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Fiyat Tespit Raporuna iliskin Degerlendirme Raporu

1. Raporun Amaci

Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”, “Kurul”) tarafindan yayinlanan Seri VIl No 128.1 Pay Tebligi’'nin
(“Teblig”) 29. maddesinin 1. fikrasi uyarinca halka arz edilecek paylarin satis fiyatinin borsa fiyatindan
farkli veya nominal degerinden ylksek olmasi durumunda, s6z konusu satis fiyati ve bu fiyatin
hesaplanmasinda kullanilan yontemlere iliskin olarak halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusca
hazirlanan fiyat tespit raporu halka arzin baslayacag tarihten en az Ug¢ gin 6nce Kurul’un ilgili
diizenlemeleri gercevesinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (“KAP”) ilan edilir. Paylarin halka
arzinin konsorsiyum araciligiyla gerceklestirilmesi durumunda, fiyat tespit raporu konsorsiyum lideri ya
da es lider tarafindan hazirlanir. Teblig geregi, Mistral Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi
(“Mistral GYO”, “Sirket”) icin Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit
raporu 20/12/2016 tarihi itibariyla hazirlanarak 06/01/2017 tarihinde KAP’ta yayinlanmistir.

Buna ek olarak, Teblig’'in 29. maddesinin 4. fikrasi uyarinca paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit
raporunu hazirlayan ve halka arzda satisa aracilik eden kurulusun, paylarin borsada islem gérmeye
baslamasindan sonraki bir yil icinde en az iki degerlendirme raporu hazirlamasi zorunludur. iki
degerlendirme raporunun diizenlenmesi durumunda; ilk raporun paylarin borsada islem gérmeye
baslamasindan alti ay sonra yapilmasi ve raporda halka arz fiyati ile borsa fiyati arasindaki farkhliklarin
nedeni hakkinda degerlendirmelerde bulunulmasi gerekmektedir.

isbu rapor, Teblig’in 29. maddesinin 4. fikrasi uyarinca hazirlanmis olup, amaci Mistral GYO’nun nihai
halka arz fiyati ile mevcut borsa fiyati arasindaki farkin olasi nedenlerini agiklamaktir. isbu rapor degere
iliskin herhangi bir goriis icermemekte olup, raporda yer alan degerlendirmeler herhangi bir tavsiye
niteligi tasimamaktadir.
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2. 20/12/2016 tarihli Fiyat Tespit Raporu Bilgileri

Mistral GYO paylarinin halka arziicin hazirlanan ve 20/12/2016 tarihinde KAP’ta yayinlanan Fiyat Tespit
Raporu’nda, pay fiyatinin belirlenmesi icin “Net Aktif Deger” yontemi kullanilmistir. S6z konusu
calismada Mistral GYO’nun 30 Eyliil 2016 finansal raporlari ve Mistral izmir Projesi ve Mistral GYO’nun
diger tasinmazlari icin TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan hazirlanan 2016REVC78,
2016REV275 ve 2016REV274 no’lu degerleme raporlari kullaniimigtir.

Net aktif deger yonteminde, firmanin gayrimenkullerinin rayi¢ degerlerinden yikimlalikler dusilerek
asagidaki tabloda belirtilen degere ulasiimistir.

Degerleme tarihi itibariyla proje halinde olan Mistral izmir’in tiim proje degerine yansitmak adina
tapusu teslim edilmis alanlar, ge¢mis tahsilatlara iliskin diizenlemeler, maliyetlere iliskin diizenlemeler
ve kur diizenlemeleri de dikkate alinmistir.

Net Aktif Deger yontemi ile hesaplanan pay degeri Gizerinden %38 iskonto uygulanmistir ve halka arz
fiyat1 5,50 TL olarak belirlenmistir.

Net Aktif Deger Tablosu 30/09/2016 (Bin TL)
Mistral izmir Diizenlenmis Proje Degeri 461.305
Cinarh Arsa Piyasa Degeri 29.770
Mersinli Arsa Piyasa Degeri 13.760
Ticari Alacaklar 1.156
Nakit ve Nakit Benzerleri 2.639
Diger Aktifler 27.695
Dizeltme* 47.523
Ertelenmis Gelirler (180.742)
Banka Kredileri (56.285)
Diger Yukumlulukler (671)
Net Aktif Deger 346.150
Toplam Pay Adedi (Bin) 39.000
Pay Basina Net Aktif Deger (TL) 8,87
iskonto %38
Halka Arz Fiyati (TL) 5,50

(*) Séz konusu diizeltme kalemi, 30/06/2016 tarihli bagimsiz denetim raporlarinda 31/03/2016 tarihli bagimsiz gayrimenkul degerleme

raporlarina kiyasla artan maliyetler igin, stoklar ve pesin denmis giderler baz alinarak yapilan diizeltmeyi ifade etmektedir.
3. Halka Arz Sonrasi Gelismeler

12-13 Ocak 2017 tarihlerinde gerceklestirilen Mistral Gayimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. paylarinin ortak
satisi yoluyla halka arz edilen 9.750.000 TL nominal degerli paylarin satisi ile ilgili halka arza gelen talep,
halka arz tahsisati ve dagitim tutarlari yatirimci grubu bazinda asagidaki tabloda sunulmaktadir. Mistral
GYO’'nun mevcut paylarinin %25’i halka arz edilmis olup, halka arz tesvigi kapsamindaki geri alim
taahhidi cercevesinde; halka arzdan 3 ay sonra gerceklesen s6z konusu geri alim islemi sonrasinda,
fiili dolasim yaklasik olarak %2,1 seviyesine gerilemistir. Haziran 2018 itibariyla fiili dolagim yaklasik
olarak %9,5 seviyesindedir?.

1 Kaynak: KAP
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Fiyat (TL)

Arz Edilen Tahsisat Talep Eden/Dagitilan Talep Edilen Talebin Kargilanma
Yatinmer Grubu (Nominal TL) Kisi Sayisi Pay Adedi (Lot) Orani (%)
Yurt igi Bireysel 6.825.000 526/522 17.011.250 40,12
Yurt igi Kurumsal 2.925.000 28/28 12.831.084 22,80
Toplam 9.750.000 554/550 29.842.334 32,67

Asagidaki tablolarda Mistral GYO hisselerinin 19/01/2017’den 29/06/2018 tarihine kadar fiyat ve
hacim gelisimi ve ayrica BIST 100 ve GYO Endeksi’nin performansi verilmistir.

Mistral GYO Fiyat ve Hacim Hareketleri
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Kaynak: Thomson Eikon
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4. Halka Arzi Takip Eden 6’sar Aylik 3 Donem itibariyle Net Aktif Deger Gelisimi ve Halka Arz Fiyati
ile Degerlendirilmesi

4.1. Agustos 2017 Net Aktif Deger Hesaplamasi ve Pay Fiyatinin Degerlendirilmesi

Mistral GYO'nun 30/06/2017 finansal raporlari ve gayrimenkul portféyiinde bulunan varliklar icin
hazirlanan 2017REVC129, 2017REVC127 ve 2017REVC128 no’lu gayrimenkul degerleme raporlari ile
hesaplanan Net Aktif Deger ¢alismasi asagida 6zetlenmistir.

Net Aktif Deger Tablosu (Bin TL)
Mistral izmir Degeri 31.,620
Cinarh Arsa Piyasa Degeri 38.105
Mersinli Arsa Piyasa Degeri 16.605
Nakit ve Nakit Benzerleri 3.863
Diger Donen ve Duran Varliklar 67.869
Toplam Kisa Vadeli ve Uzun Vadeli Yikimliltkler (63.958)

Net Aktif Deger 375.105

Toplam Pay Adedi (Bin) 39.000

Pay Basina Net Aktif Deger (TL) 9,62

23 Agustos 2018 Kapanis Fiyati (TL) 7,47

iskonto 22,33%

20/12/2016 tarihinde KAP’ta yayinlanan fiyat tespit raporunda secilen benzer sirketlerin 23/08/2017
tarihindeki piyasa degerlerine gére Net Aktif Deger hesaplamalari ve iskonto oranlari asagidaki tabloda
sunulmustur.

Piyasa Degeri Net Aktif Deger
milyon TL 23/08/2017 30/06/2017 PD/NAD
Akmerkez GYO 778 1.561 0,50
Akis GYO 1.415 2.249 0,63
Alarko GYO 441 764 0,58
Emlak GYO 11.096 18.858 0,59
Halk GYO 877 1.765 0,50
is GYO 1.288 3.370 0,38
Panora GYO 339 899 0,38
Torunlar GYO 2.685 4.811 0,56
Yeni Gimat GYO 1.279 1.815 0,70
Toplam 20.200 36.092 0,56

Kaynak: Firma Finansal Raporlari ve Gayrimenkul Degerleme Raporlari

Net aktif deger yontemi ile gergeklestirilen analize gore Mistral GYO’'nun Agustos 2017 itibariyla pay
basina net aktif degeri 9,62 TL olarak tespit edilmektedir. Net aktif deger hesaplamasinda 18/08/ 2017
tarihinde agiklanan 30/06/2017 mali tablolari baz alinmistir. Bu baglamda, fiyat degerlendirme analizi
icin baz alinan 7,47 TL tutarindaki 23/08/2017 kapanis fiyatina gore, Agustos 2017 itibariyla tespit
edilen pay basina net aktif deger yaklasik %22,33 iskontoya isaret etmektedir. Ayni tarih itibariyle,
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benzer GYO’larin iskonto orani ise %44 seviyesinde hesaplanmaktadir. (23/08/2017 tarihindeki kapanis
fiyati olan 7,47 TL, 5,50 TL olan halka arz fiyatinin yaklasik %35,81 tizerinde gerceklesmistir.)

Benzer sirketlerle karsilastirildiginda Mistral GYO’nun daha disik bir iskonto ile islem gordigi
gozlemlenmektedir. Bunun en 6nemli nedeninin, Mistral GYO'nun 6nceki donemlerde 6n satislarini
gerceklestirdigi Mistral izmir projesinin gelirlerini, uluslararasi finansal raporlama standartlari geregi
30/06/2017 finansal raporlarina yansitmasi ve 165,1 milyon TL net kar (Yaklasik olarak %60 olarak
gerceklesen net kar/net satislar orani) kaydetmesi oldugu takdir edilmektedir.

4.2. Subat 2018 Net Aktif Deger Hesaplamasi ve Pay Fiyatinin Degerlendirilmesi

Mistral GYO'nun 31/12/2017 finansal raporlar ve gayrimenkul portféylinde bulunan varliklar igin
hazirlanan 2017REVC277, 2017REVC275 ve 2017REVC276 no’lu gayrimenkul degerleme raporlari ile
hesaplanan Net Aktif Deger ¢calismasi asagida 6zetlenmistir.

Net Aktif Deger Tablosu (Bin TL)
Mistral izmir Degeri 279.445
Cinarh Arsa Piyasa Degeri 40.190
Mersinli Arsa Piyasa Degeri 19.335
Nakit ve Nakit Benzerleri 9.433
Diger Donen ve Duran Varliklar 27.409
Toplam Kisa Vadeli ve Uzun Vadeli Yukimliltkler (42.719)

Net Aktif Deger 333.093

Toplam Pay Adedi (Bin) 39.000

Pay Basina Net Aktif Deger (TL) 8,54

23 Subat 2018 Kapanis Fiyati (TL) 7,12

iskonto %16,64

20/12/2016 tarihinde yayinlanan fiyat tespit raporunda segilen benzer sirketlerin 23/02/2018 tarihin-
deki piyasa degerlerine gore Net Aktif Deger hesaplamalari ve iskonto oranlari asagidaki tabloda su-
nulmustur.

Piyasa Degeri Net Aktif Deger
milyon TL 23/02/2018 31/12/2017 PD/NAD
Akmerkez GYO 764 1.440 0,53
Akis GYO 1.441 2.066 0,70
Alarko GYO 542 983 0,55
Emlak GYO 9.804 19.555 0,50
Halk GYO 763 2.062 0,37
is GYO 1.243 3.397 0,37
Panora GYO 405 920 0,44
Torunlar GYO 3.020 6.084 0,50
Yeni Gimat GYO 1.456 1.935 0,75
Toplam 19.437 38.444 0,51

Kaynak: Firma Finansal Raporlari ve Gayrimenkul Degerleme Raporlari

SIB :



Mistral GYO

Net aktif deger hesaplamasinda 19/02/2018 tarihinde agiklanan 31/12/2017 mali tablolari baz
alinmistir. Bu baglamda, fiyat degerlendirme analizi igin baz alinan 7,12 TL tutarindaki 23/02/2018
kapanis fiyatina gore, Aralik 2017 itibariyla tespit edilen net aktif deger %16,64 oraninda iskontoya
isaret etmektedir. Ayni tarih itibariyle, benzer GYO'’larin iskonto orani ise %49 seviyesinde
hesaplanmaktadir.

23 Subat 2018 tarihindeki kapanis fiyati olan 7,12 TL, halka arz fiyatinin %29,45 (izerinde
gerceklesmistir. Gegcen zaman dilimindeki fiyat gelisimi incelendiginde, 6zellikle 2017 Ekim ayinda hisse
fiyatinin, halka arz fiyatinin ortalama %70 lizerinde seyrettigi goriilmektedir.

4.3. Haziran 2018 Net Aktif Deger Hesaplamasi ve Pay Fiyatinin Degerlendirilmesi

Mistral GYO'nun 31/03/2018 finansal raporlari ve gayrimenkul portféytinde bulunan varliklar igin
hazirlanan, 2017REVC277, 2017REVC275 ve 2017REVC276 no’lu gayrimenkul degerleme raporlari ile
hesaplanan Net Aktif Deger calismasi asagida 6zetlenmistir.

Net Aktif Deger Tablosu (Bin TL)
Mistral izmir Degeri 279.445
Cinarh Arsa Piyasa Degeri 40.190
Mersinli Arsa Piyasa Degeri 19.335
Ticari Alacaklar 16.275
Nakit ve Nakit Benzerleri 6.936
Diger Donen ve Duran Varliklar 20.299
Toplam Kisa Vadeli ve Uzun Vadeli Yukimliltkler (36.631)

Net Aktif Deger 329.574

Toplam Pay Adedi (Bin) 39.000

Pay Basina Net Aktif Deger (TL) 8,45

29 Haziran 2018 Kapanis Fiyati (TL) 5,58

iskonto %33,97
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20/12/2016 tarihinde yayinlanan fiyat tespit raporunda secilen benzer sirketlerin 29/06/2018
tarihindeki piyasa degerlerine gore Net Aktif Deger hesaplamalari ve iskonto oranlari asagidaki tabloda
sunulmustur.

Piyasa Degeri Net Aktif Deger
milyon TL 29/06/2018 31/03/2018 PD/NAD
Akmerkez GYO 685 1.398 0,49
Akis GYO 1.127 2.036 0,55
Alarko GYO 449 991 0,45
Emlak GYO 7.714 19.819 0,39
Halk GYO 652 1.975 0,33
is GYO 949 3.234 0,29
Panora GYO 400 899 0,45
Torunlar GYO 2.730 6.339 0,43
Yeni Gimat GYO 1.342 1.972 0,68
Toplam 16.049 38.663 0,42

Kaynak: Firma Finansal Raporlari ve Gayrimenkul Degerleme Raporlari

Net aktif deger hesaplamasinda 10/05/ 2018 tarihinde agiklanan 2018 yili 3 aylik mali tablolari baz
alinmistir. Bu baglamda, fiyat degerlendirme analizi igin baz alinan 5,58 TL tutarindaki 29/06/2018
kapanis fiyatina gore goére, Mart 2018 itibariyla tespit edilen net aktif deger %33,97 oraninda iskontoya
isaret etmektedir. Ayni tarih itibariyla benzer GYO’larin iskonto orani ise %58 seviyesinde
hesaplanmaktadir. 5,58 TL olan 29 Haziran 2018 kapanis fiyati, halka arz fiyatinin %1,45 (zerinde
gerceklesmistir.

Firma’'nin halka arz doneminde hesaplanan Net Aktif Degeri ile rapor tarihi itibariyla hesaplanan Net
Aktif Degeri arasinda 6nemli bir fark tespit edilmemistir. Mistral GYO'nun fiyat performansi Nisan
basindan 29/06/2018’e kadar BIST 100 ve GYO Endeksi’nin gozlemlenen disisten (BIST100 yaklasik
%16, GYO Endeksi ise yaklasik %17 deger kaybetmistir.) etkilenmis ve glincel durumda halka arz fiyatina
yakin bir seviyede islem gormektedir. Benzer sirketlerle karsilastirildiginda Mistral GYO’nun daha diisiik
bir iskonto ile islem gordigi gdzlemlenmektedir.
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EK 1: Mistral GYO Karsilastirmali Bilangolari

VARLIKLAR (TL

Donen Varhklar
Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar
Stoklar
Pesin Odenmis Giderler
Cari Dnem Vergisiyle Ilgili
Varliklar
Diger Donen Varliklar

Duran Varliklar
Ticari Alacaklar
Yatinm Amaglh Gayrimenkuller
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Pesin Odenmis Giderler
Diger Alacaklar
TOPLAM VARLIKLAR

KAYNAKLAR (TL)

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Kisa Vadeli Borglanmalar

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa
Vadeli Kisimlari

Ticari Borglar

Calisanlara Saglanan Faydalar
Kapsaminda Borglar

Diger Borgclar

Ertelenmis Gelirler

Dider Kisa Vadeli YukimlGltkler

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa
Vadeli Kisimlari
Calisanlara Saglanan Faydalara
fliskin Uzun Vadeli Karsiliklar
Diger Borglar

OZKAYNAKLAR

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye

Kar veya Zararda Yeniden
Siniflandirimayacak Birikmis Diger
Kapsamli Gelirler veya Giderler
Kardan Ayrilan Kisitlanmis
Yedekler

Gegmis Yillar Karlar

Net Dénem Kari / (Zarari)
Kontrol Giicii Olmayan Paylar
TOPLAM KAYNAKLAR

Kaynak: Mistral GYO

TSiB

30/09/2016 31/12/2016 30/06/2017 31/12/2017 30/09/2017
201.247.244 221.733.529 154.160.833 114.942.027 108.167.024
2.687.775 1.474.313 3.862.786 9.433.326 6.935.551
1.155.932 4.522.566 49.063.597 20.183.545 16.274.758
- 185.938 8.890 253.570 327.693
142.034.072 174.265.980 90.980.494 82.343.294 82.623.789
27.847.163 9.138.019 5.060.238 1.777.761 1.145.035
268.324 8.890 10.831 40.399 12.586
27.253.978 32.137.823 5.173.997 910.132 847.612
99.630.334 112.760.794 133.271.904 139.178.880 136.938.208
- - 8.276.756 4.160.190 1.667.156
99.500.000 112.727.000 124.720.000 134.935.202 135.246.841
121.882 30.293 27.972 22.430 21.330
5.842 3.501 2.656 1.724 0
- - - 59.334 -
2.610 - 244.520 - 2.881
300.877.578 334.494.323 287.432.737 254.120.907 245.105.232
30/09/2016 31/12/2016 30/06/2017 31/12/2017 30/09/2017
203.763.054 242.827.268 43.700.614 34.959.923 34.233.693
3.621.581 24.282.653 - 4.339.461 13.880.477
18.749.224 21.978.460 32.520.294 27.924.272 13.828.390
337.933 238.344 527.799 615.125 299.457
42.791 31.593 29.173 39.461 33.002
1.856 2.508 2.007 285 53.366
180.741.939 195.863.544 10.312.135 1.901.033 6.073.795
267.730 430.166 309.206 140.286 65.206
33.936.219 33.347.512 20.257.062 7.759.495 2.397.198
33.914.593 33.322.181 20.236.814 7.732.395 2.328.806
21.626 25.331 20.248 27.100 30.207
- - - - 38.185
63.178.305 58.319.543 223.475.061 211.401.489 208.474.341
63.162.812 58.310.916 223.440.894 211.344.520 208.412.090
39.000.000 39.000.000 39.000.000 39.000.000 39.000.000
(915) (895) (895) (895) (895)
894.552 894.552 894.552 894.552 894.552
21.965.276 21.965.276 18.417.259 18.417.259 171.450.863
1.303.899 (3.548.017) 165.129.978 153.033.604 (2.932.430)
15.493 8.627 34.167 56.969 62.251
300.877.578 334.494.323 287.432.737 254.120.907 245.105.232
9



Fiyat Tespit Raporuna iliskin Degerlendirme Raporu

EK 2: Mistral GYO Karsilastirmali Gelir Tablolan

(TL)

Hasilat

Satiglarin Maliyeti (-)

Genel Yonetim Giderleri (-)
Pazarlama Giderleri (-)

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler
Esas Faaliyetlerden Dider Giderler (-)
ESAS FAALIYET KARI /
(ZARARI)

Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-)

FINANSMAN GIDERI ONCESI
FAALIYET KARI

Finansman Gelirleri
Finansman Giderleri (-)
VERGI ONCESI KAR / (ZARAR)

Vergi Geliri
Donem Vergi Gideri
Ertelenmis Vergi Geliri

DONEM KARI / (ZARARI)
Diger Kapsamli Gelir/(Gider)

Kontrol Giici Olmayan Paylar
Ana Ortaklik Paylari

Kaynak: Mistral GYO

1 Ocak - 30 1 Ocak - 31 1 Ocak - 30 1 Ocak - 31 1 Ocak - 31
Eyliil 2016 Aralik 2016 Haziran 2017 Aralik 2017 Mart 2018
- - 270.639.345 276.609.462 1.530.349
- - (107.400.557) (134.647.803) (631.127)
(1.342.616) (1.783.427) (1.917.880) (4.840.157) (2.154.393)
(404.882) (433.543) (114.262) (550.013) (154.340)
4.326.171 504.247 9.130 254.977 740.323
(2.697.141) (196.934) (2.086.622) (1.032.423) (781.422)
(118.468) (1.909.657) 159.129.154 135.794.043 (1.450.610)
38.703 6.378.767 8.411.067 24.732.314 -
- - - (835.964) -
(79.765) 4.469.110 167.540.221 159.690.393 (1.450.610)
- - - - 357.776
(3.542.736) (12.950.393) (2.384.703) (6.608.447) (1.839.869)
(3.622.501) (8.481.283) 165.155.518 153.081.946 (2.932.703)
4.924.457 4.924.457 - - -
4.924.457 4.924.457 - - -
1.301.956 (3.556.826) 165.155.518 153.081.946 (2.932.703)
- - - - 895
(1.943) (8.809) 25.540 48.342 (273)
1.303.899 (3.548.017) 165.129.978 153.033.604 (2.931.535)
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