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MISTRAL GYO

MISTRAL GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI A.S.

HALKA ARZ FIYATININ
BELIRLENMESINDE ESAS ALINAN
VARSAYIMLARA DAIR GERCEKLESME
RAPORU

31.12.2017, 30.06.2018 ve 30.09.2018
DONEMLERI



Bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 no.lu Pay Tebligi’'nin “Fiyat Tespit Raporu ile analist ve
degerlendirme raporlari” bashkli 29.maddesinin 5.fikrasi uyarinca hazirlanmis olup, halka arz fiyatinin
belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigi ve gerceklesmediyse nedeni
hakkinda degerlendirmeleri icermektedir.

iLGiLI MEVZUAT

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128.1 nolu Pay Tebligi'nin "Fiyat tespit raporu ile
analist ve degerlendirme raporlar" bashkli 29. maddesinin 5. fikrasi uyarinca paylarn ilk
kez halka arz edilen ortakliklarin, paylarinin borsada islem gormeye baslamasindan
sonraki iki yil boyunca finansal tablolarinin kamuya aciklanmasini miteakip on is gini
icerisinde, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin  gerceklesip
gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri iceren bir rapor
hazirlamasi ve s6z konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve Kamuyu Aydinlatma
Platformu'nda ("KAP") yayimlanmasi zorunludur.

DEGERLENDIRMELER

Mistral Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi Anonim Sirketi (“Sirket”, “Mistral GYO” ya da “MSGYQ”)
paylarinin 12-13 Ocak tarihinde Borsa istanbul Kolektif Yatirim Uriinleri ve Yapilandiriimis Uriinler
Pazar’'nda gerceklestirilen halka arzi 6ncesinde, halka arza aracilik yapan Tirkiye Sinai Kalkinma
Bankasi A.S. tarafindan 20 Aralik 2016 tarihinde “Fiyat Tespit Raporu” hazirlanmis olup s6z konusu
rapor diger ihra¢ dokiimanlari ile beraber KAP’ta (www.kap.gov.tr) ve Sirket’in internet sitesinde
(www.mistralgyo.com) kamuya sunulmustur.

MSGYO paylari icin hazirlanan “Fiyat Tespit Raporu”nda, halka arz edilen pay fiyati icin “Net Akfif
Deger” ve temettli 6deyen gayrimenkul yatirim ortakliklari 6rneklemini baz alan “Piyasa Degeri/Net
Aktif Deger” carpani yontemleri kullaniimistir.

S6z konusu raporda Mistral GYO’nun degeri “Net Aktif Deger” yontemi ile bulunan deger baz alinarak
pay basina fiyati 8.87.-TL olarak hesaplanmis, %38 seviyesinde halka arz iskontosu uygulanmis ve halka
arz fiyatl pay basina 5.50.-TL olarak takdir edilmistir. Asagidaki tabloda 20 Aralik 2016 tarihli raporda
yer alan “Net Aktif Deger” ¢alismasi ve 31.12.2017, 30.06.2018 ve 30.09.2018 tarihlerindeki raporlar
ile glincellenen “Net Aktif Deger” tablosu karsilastirmali olarak yer almaktadir.



Mistral izmir Degeri 461.305 279.445 273.997  272.869
Cinarli Arsa Piyasa Degeri 29.770 40.190 40.190 40.190
Mersinli Arsa Piyasa Degeri 13.760 19.335 19.335 19.335
Nakit ve Nakit Benzerleri 2.639 9.433 8.234 10.103
Diger Aktifler 76.374 27.409 18.516 14.365

Toplam Kisa Vadeli ve Uzun Vadeli Yaktumlalikler -237.698 -42.719 -41.419 -40.805

Net Aktif Deger 346.150 333.093 318.853  316.057
Toplam Pay Adedi (Bin) 39.000  39.000  78.000  78.000
Pay Basina Net Aktif Deger (TL) 8,88 8,54 4,09 4,05
Halka Arz Fiyati 5,50

31 Aralik 2017 Kapanis Fiyati (TL) 7,39

29 Haziran 2018 Kapanis Fiyati (TL) 2,79

28 Eylul 2018 Kapanis Fiyati (TL) 2,18
iskonto 38,03% 13,47% 31,75% 46,20%

Son mali yildaki Net Aktif Deger azalmasi sirketin pasifinde yer alan Ertelenmis Gelirler hesabinin ilgili
bagimsiz bolimlerin satis ve devrinin tamamlanmasina istinaden Satis Hasilati kaydedilmesinden ve
ayrica stoktaki bagimsiz bolimlerin satilarak hasilat kaydedilmesinden olusmaktadir. Bunun yaninda
sirket Banka Kredilerini azaltmakla birlikte artan kur baskisi dolayisi ile Finansman Giderleri’'nin
beklenen 6l¢lide azalmasini realize edememistir.

Ote yandan 30.09.2018 tarihli Borsa istanbul 2. seans kapanis verilerine gére Sirket'in birim pay degeri
2,18.-TL mertebesinde gerceklesmistir. S6z konusu tarihte halka arz fiyatiyla (5,50.-TL) kiyaslandiginda
Mistral GYO A.S. paylarinin %21 deger kaybettigi gériilmektedir. iskonto oranlarina bakildiginda ise
sirketin ilk halka arz iskontosundan daha ylksek bir iskontoda oldugu da goze ¢arpmaktadir.
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