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‘Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME RAPORU
Via GYO 3 Mayis 2016

‘Via GYO Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME RAPORU

Bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 12/02/2013 tarih ve 5/143 sayili ilke kararina
dayanilarak Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir. Rapor, Oyak
Yatinm Menkul Degerler A.$. (Oyak Yatinm) tarafindan Via Gayrimenkul Yatinm Ortaklidi A.S.
(Via GYO) igin hazirlanmig Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’'nun yéntem, icerik ve varsayimlari
itibariyle analiz edilip, degerlendiriimesi amaciyla hazirlanmistir.

Raporda Via GYO'nun halka arzina iligkin olarak, yatinmcilarin halka arza katiimasi ya da
katiimamasi yéniinde bir éneri ya da teklif bulunmamaktadir. Bu rapor yalnizca araci kurumun
fiyat tespit raporu hakkindaki gérusi olup yatinmcilar, halka arza iligkin sirkileri ve izahnameyi
inceleyerek kararlarini vermelidirler.

A) SIRKET HAKKINDA OZET BILGI
1. Faaliyet Konusu

Sirket konusu gayrimenkul projeleri, gayrimenkuller ve sermaye piyasasi araglanna yatinm
yapmak Uzere kurulmus bir yatinm ortakhi@idir. Sirket'in is modeli uzun vadeli kiralama
yontemi ile belirlenen arazilerde gayrimenkul projesi gelistirimesine dayanmaktadir. Bu
durum Sirket'in arsa alimlarina iligkin yatinm maliyetlerini elimine etmekte ve ayni anda
birgok sayida biyiik capli projeyi ayni zamanda gelistirebilme imkani saglamaktadir.

2. Kurulus ve Gelisim

1853 yilinda Bayraktar Grup adi altinda kurulan Sirket 1995 yilinda Bayraktar Kardesler
olarak yeni bir yapiya barinmustur. 2008 yili itibariyle Sirket AVM, ofis, konut ve edlence
merkezlerini icinde barindiran karma gayirmenkul projeleri gelistirmeye odaklanmistir.
Sirket'in gelistirdigi ilk proje Istanbul Anadolu Yakasi'ndaki Via Port Asia aligveris merkezi
projesidir.

3. Sirket Portfdyii

Mevcut durumda Via GYO'nun portfdyiinde Via Port Asia, Via Port Houses&Suites Viaport
Venezia, Via Port Marina, Vialand ve Kurtkdy'de ~7,700 m’lik bos kiralanmis arsa

mevcuttur. Via GYO portféyiinde yer alan gayrimenkullerin, lokasyonlari, kullanim alanlari

sahiplik oranlari, rayic dederleri, brit kira alanlari, vb. hususlar acik ve net bir sekilde ifade
edilmistir,
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Viaport Asia Pendik, Istanbul 296,164 100% 1,2740
Viaport Houses Suites Pendik. Istanbul 26,056 100% 123
Viaport Marina Tuzla, Istanbul 370,990 100% 8513
Vialand Eyiip, Istanbul 73,083 50% 629.8
Viaport Venezia Gaziosmanpasa, Istanbul 471,035 50% 6025
Kurtkdy Arsa Pendik, Istanbul 7,684 100% 83

Gayrimenkul Portfoyd 3,178.1

Kaynak: Sirket, Oyak Yatinm

* Via Port Asya Projesi:

Proje, 2008 yilinda faaliyete gec¢mistir. Toplam kiralanabilir alan 76,126 m2
buytklugundedir ve Aralik 2015 itibariyle doluluk orani %99.2'dir. Proje, Via Port
Outlet AVM, Crowne Plaza Otel, konut ve ofislerden olusan bagimsiz tnitelerden
olugmaktadir. Projenin kurulu oldugu arsanin kkullanim hakki Pendik Belediyesi ile
imzalanmistir ve 2037 yilina kadar Via GYQ'ya tahsis edilmistir.

Via Port Asya AVM'nin 2015 yili kira geliri 87.1mn TL mertebesindedir. Kira gelirleri
Euro cinsinden olup GYO kurlann dalgalandigi doénemlerde kur sabitlemesi
yapmamaktadir. AVM Tirkiye'nin en buyik agik hava outlet aligveris merkezidir.
2015 yili toplam ziyaretgi sayisi 20.2 milyondur. Sirket 22,610 m2'lik genigleme
etabi igin galismalarina devam etmektedir. Etabin 2016 yih Haziran ayina kadar
tamamlanmasi beklenmektedir.

Ayni komplekste bulunan Crowne Plaza otel 2010 yilinda faaliyete gegmistir. Otel
336 oda kapasitelidir. Doluluk orani ise 2015 yili itibariyle %75.6 seviyesindedir.

Via Port Houses& Suites projesi ingaat igleri 2013 yilinda tamamlanmistir. 617
konutun 264 Unitesi arsa sahibine teslim edilmis ve geri kalan 353 bagimsiz Unite
Via GYO milkiyetine kalmistir. 2015 yil sonu itibariyle 33 adet bagimsiz bolumun

teslimi gergeklesmemistir.

* Vialand:

Proje, Via GYO (%50) ve Gursoy Grup (%50) ortakiginda 2013 yilinda
tamamlanmistir. Viland tema park, AVM ve gosteri merkezi konseptlerini birlestiren
bir proje konumundadir. Projenin kurulu oldugu arazi 30 yiligina Istanbul
Buyiksehir Belediyesi'nden (IBB) kiralanmigtir. Ust hakki stresi 2044 yilinda sona
ermektedir.

Vialand AVM 98,666 m2 kiralanabilir alana sahiptir. Doluluk orani 2015 yilsonu
itibariyle %87 mertebesindedir. Proje gelirlerinin %76's1 AVM kiralarindan %24 ise
Tema Park'tan elde edilmektedir. 2015 yilinda AVM 23.6mn ziyaretgi ve tema park
ise 898bin ziyaretci kabul etmigtir.

Proje mevcut durumda 101 odall bir otel icermektedir. Otel doluluk orani 2015 yil
sonu itibariyle %71.9 seviyesindedir. Proje agamasindaki 400 odali yeni bir otelin
2017 yih basinda igletmete agiimasi planlanmaktadir.




= Via Port Venezia:

Proje, Via GYO ve Gursoy Grup ortakliginda 2015 yilinda tamamlanmis ve
Agustos ayinda faaliyete gegmistir. Sirket Kiptas ile imzaladigi arsa satisi karsilid
gelir paylagimina iligkin sézlesmeyle belitilen alani geligtirme ve isletme hakkini
elde etmistir. Proje kapsaminda AVM ve konut ve ofislerden bulunan bagimsiz
bolumler yer almaktadir. Konutlarin 2015 yili sonu itibariyle satigi tamamlanmis
olup, 545 m2 lik ofis alani mevcuttur. Ortakhigin AVM kira gelirlerinden %55
oraninda hissesi bulunmakta olup %45'lik hisse Kiptag'a aittir. Proje, Ajustos-
Aralik 2015 déneminde 5.5 milyon ziyaretgi cekmis ve doluluk orani ise %89
seviyesindedir.

= Via Port Marina:

Proje, Haziran 2105'te faaliyete gegmistir. Proje kapsaminda Outlet AVM, Otel,
Tema Park ve Yat Limani bulunmaktadir. Projenin kurulu oldugu arazi 30 yilhigina
Tuzla Belediyesi'nden kiralanmigtir. Ust hakki stiresi 2043 yilinda sona ermektedir.

Proje kapsamindaki AVM'nin kiralanabilir alani 46,379 m2 olup AVM Haziran-Aralik
2015 déneminde 9.2 milyon ziyaretgi ¢ekmis ve doluluk orani ise %86
seviyesindedir.

Marina kapasitesi 719 yattir ve otel yatinmi devam etmekte olup planlanan agilis
tarihi Ocak, 2017'dir. Planlanan yatak kapasitesi mevcut durumda 135 oda olmakla
birlikte, Sirket oda sayisini 245'e gikarmak (zere ek bagvuruda bulunmustur.

B) HALKA ARZ HAKKINDA OZET BILGI

Halka arz, ortak satigi yontemi ile gergeklestirilecektir. Via GYO'nun sermayesinde bulunan Ali
Bayraktar, Coskun Bayraktar ve Mehmet Bayraktara ait paylar halka arz edilecek olup halka
arzda Via GYQ'ya nakit girisi olmayacaktir. Halka arz halka agikhk orani %25 olacak sekilde
planlanmigtir. Halka arz edilecek paylarin nominal de@eri 22.500.000 TL olacaktir. Halka arz
Borsada “Sabit Fiyatla Talep Toplama® ve “En lyi Gayret Aracihg’® Yontemi ile
gerceklestirilecektir. Iskontolu halka arz fiyati 13.60 TL olarak belirlenmistir.

Konsorsiyum Lideri Finans Yatinm Menkul Degerler A.S.
Talep Toplama Tarhi 5-6 Mayis
Halka Arz Seki 22.5 mn TL Ortak Satisi
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyatia Talep Toplama
Halka Az Fiyat 1360 TL
Halka Az Bilyikiigi 306 mn TL
Halka Agiklik Orani 25.0%
Pay Bagina NAD 2293TL
NAD Iskonto 41.0%
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Arz Oncesi Arz Sonras
; z Once z asi
Ortak Ad/Unvam

TL
Cogkun BAYRAKTAR 30,000,000 333 22,500,000 250

Ali BAYRAKTAR 30,000,000 333 22,500,000 25.0
Mehmet BAYRAKTAR 30,000,000 333 22,500,000 250
Halka Agik Kisim - - 22,500,000 250
Toplam 90,000,000 100.0 90,000,000 100.0
Kaynak: Sirket

C) DEGERLEME HAKKINDA OZET BILGI

Degerleme metodolojisi, asagida yer alan degerleme yontemleri igin ayri ayri, agik ve net ifade
bir sekilde ifade edilmigtir. Net Aktif Deger (NAD) , PD/DD ve FD/FAVOK carpani yaklasimlarina
esit (%33) agirlik verilmistir. Farklh dederleme metedolojilerine uygulanan adirliklarla ilgili gerekli
aciklamalar Fiyat Tespit Raporu'nda detayli sekilde yer almaktadir.

Ozet Degerleme tablosu ve nihai piyasa degeri asadaki gibi sunulmustur:

NAD'a gore Iskontc Agirhklandinlmis Pay Degeri

NAD 13.59 33% 41% 453
PDIDD 12.23 33% 47% 4.08
FDFAVOK 1497 33% 35% 499
Halka Arz Pay Degeri - TL 1360
Toplam Pay Saysi 90,000,000.00
Haka Az Toplam Sirket Piyasa Degeri - TL 1,223,877,032 0
Pay Bagina NAD - TL 2293
_NAD'e gdre Iskonto 41%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

1) Net Aktif Deger Yoéntemi

Via GYO, Net Aktif Degeri 2,006mn TL'dir. Sirket'in sermayesi 90.000.000 TL olup, birim pay
basina net aktif deger 22.93 TL'dir. Hesaplanan benzer sirketler NAD/PD agirlik ortalama
iskonta orani olan %41 dikkate alindiginda Via GYO'nun hedef piyasa deg@eri 1,223mn TL ve
pay basina piyasa dederi ise 13,59 TL olarak hesaplanmistir. Fiyat tespit raporunda belirtildigi
Uzere benzer sirketler analizi yapilirken net aktif degerini olusturan gayrimenkullerden en az
%50 oranindaki kismini gayrimenkul kira gelirleri elde eden halka agik GYOQ'lar ile benzer
seviyeden islem gorecegi kabul edilmistir. Net Aktif Deder hesaplamasi acik ve net bir sekilde
gosterilmistir. Diger taraftan uygulanan NAD iskontosunun, Torunlar GYO (%54) ve Is GYO

(%51) kira geliri_elde eden 6nde gelen GYOQ'larin ortalama NAD iskontosuna gore dusik
bulmaktayiz.
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Viaport Asia 1,274.0

Viaport Houses Suites 123

Viaport Marina 651.3

Vialand 629.8

Viaport Venezia 602.5

Kurtkdy Arsa 83
Gayrimenkul Portfoy 3,178.1

Hazir Degerler (+) 72

Diger Aktifler (+) 204

Finansal Borglar (-) 973

Diger Yakimiiikler (-) 476

NAD 2,006.0

Toplam Pay Sayisi 90

Pay Bagina NAD (TL) 29

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
VaGrO NatsOmer |

NAD - TL mn 2,063
Prim(Iskonto) 41%
Iskonto Uygulanmig NAD - TL mn 1223
Toplam Pay Sayisi - TLmn 90
Pay Bagina Piyasa Degeri - TL 13,59

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu




2) Piyasa Carpanlan Y&ntemi

Piyasa carpanlan yonteminde uygulanan varsayimlar, hesaplamalar ve agirliklandirmalar agik
ve net bir sekilde ifade edilmistir. Fiyat tespit raporunda da belirtildigi tzere, benzer GYO'lar
ortalama PD/DD carpanina ve FD/FAVOK carpanina %33'er agirlik verilmigtir. Fiyat tespit
raporunda belirtildigi Uzere benzer sirketler analizi yapilirken net aktif deger yaklagiminda yer
verilen Sirket'lere yer verilmigtir.

Piyasa Degeri / Defter Degeri
[Pooopegereme __________________ JIEE e
Via GYO Defter Degeri - TLmn 1815 : i > s
Aahube GMYD s 29 N
Agurik Ortalama PD/DD 061x o propns By o
ASGY o "
Via GYO Piyasa Degeri - TLmn 1,101 oo meawo W e
Via GYO Toplam Pay Saysi - TLmn %0 o e w s
3 L] Deniz GYO L] s LT
_Pay Bagna Deer- TL RS | e e - m .
) MRGTYD Mty GAIVD ar an el
ool o e oo o " b
SAGY Sal GO 08 L oss
SGY Servet GAVD f¥ i n [ LT]
™GO TSEB GO n no odn
VEGYD Vaka! AT T ) | 1] ol
TGGYO Ve Gimat 15M 1.74% "
¥ L]
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
Firma Degeri / FAVOK
FAVOK 142 ' .
AGYD M abule GAAYD (4] A5 1 ad
Agrriik Ortalama FD/DAVOK 15.3x AGGY  MdeaGMYO 1 640 w 08
FRVRREMGN- T &1 poiiroesoy-i . 6 s
Net Borg - TLmn 824 DOGYO Dojuy GANO w50 . @ 208
i i 7 ;:: ::::w 1?11 s:v |:a :;::
gt e ki L MRGYO et GV o 180 r s
Via GYO Toplam Pay Sayisi - TLmn 90 ::: Panors GAMYD m ::: :: 1:::
_Pay Bagina Deger - TL uer | W WemT  om o b
— Gy Servet GO ur 153 " 154
K.yt oot o = 2 = i =
GG e Gemat GAYD 1570 L] _Ll Llﬁl_
1548
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
6
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NiHAI GORUSUMUZ

Hala arz fiyat tespitinde degerleme yontemlerinden Net Aktif Deger yéntemine PD/DD ve

FD/FAVOK carpani yaklagimlarina esit (%33) agirlik verilmistir. Buna gére nihai piyasa degeri
1 877 TL ve halka arz fiyati 13.60 TL olarak lanmstir.

* Via GYO igin belirlenmis halka arz fiyati, NAD'ine gére %41 iskonto sunarken, bu iskonto
tutarini Torunlar GYO (%54) ve Is GYO (%51) gibi kira geliri elde eden 6nde gelen
GYOQ'lann ortalama NAD iskontosuna gére disik bulmaktayiz. Benzer Sirketler NAD ve
Piyasa Degerleri analizinde is kolu olarak benzer faaliyetler gésteren Torunlar GYO'nun
degerlemeye dahil ediimemesi, diger taraftan NAD'ina gére primli iglem goren Dogdus
GMYO ve dustk iskonto ile islem géren Vakif GMYO ve Yeni Gimat GYO'nun degerleme
analizine dahil edilmesinin dederleme sonuglarinda &nemli oranda farklilk
yaratabilecegini dusuntyoruz.

* GYO'lar muhasebe politikasi geregi satis gelirleri konut teslimlerinin yiksek oldugu
donemlerde dalgalanma gostermektedir. Bu durum géz 6ninde bulunduruldugunda
FD/FAVOK yaklagiminin farkli donemlerde farkli degerleme sonuglar ¢ikarabilecegi goz
énunde bulunduruldugunda, dederlemeye dahil edilmemesinin daha dodru bir yaklagim
olacagi goérustndeyiz. Nitekim 2015 yilinda Via GYO konut ve arsa satig gelirleri harig
brt kan 138.8mn TL mertebesinde iken konut ve arsa satiglari dahil briit kar 164.7mn TL
seviyesindedir.

= Diger taraftan Sirket is modeli uzun vadeli kiralama yéntemi ile belirlenen arazilerde
gayrimenkul projesi gelistiriimesine dayanmasi sebebiyle, énimizdeki dénemlerde yeni
yatinmlarin devreye girmemesi durumunda Gst hakki kullanim siresinin dolmasina kalan
slire azaldikga S$irket portféylindeki gayrimenkullerin gergee uygun degerleri
dusebilecek ve Sirket degerini olumsuz etkileyebilecektir.
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FINANSAL TABLOLAR - Via GYO

Satg Gelirlen 1734 3288
Satiglann Maliyet -50.8 -164.5
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar 1256 164.3
Genel Yonetim Giderleri -14.1 -204
Pazarlama ve satis giderleri 53 42

FVOK 103.2 139.7
Deder Artigi- Yatinm amagl garimenkuller 319 4457
Diger Faaliyet Gelirleri/(Giderleri) 16 80

Faaliyet Kan 1335 5774
Yatinm faaliyetlerinden gelirer, Net 13 0.3

Ozkaynak yéntemiyle dederlenan yatinmlarin kar/(zarar) paylan -16.2 -204

Finansman gelir/(gideri) Gncesi faaliyet kan 118.6 551.3
Net finansal giderler -249 -102.9
Vergi (Gideri)/Geliri -20.2 252.2
Sirdriilen faaliyetierden net ddnem kan 735 706.6
Ana Ortakiik Payi 88.5 706.6
FAVOK 106.1 1419
marj 61.0% 43.0%
Konut ve Arsa Satiglan Harig FAVOK 91.5 1164

Toplam Dénen Varhklar 4949 5430
Nakit ve nakit benzerieri 61.2 723

Ticari alacakiar 100.4 422

Gayrimenkul stoklan 167.2 306.9
Toplam Duran Varhiklar 18489 2,680.5
Yatinm Amagh Gayrimenkuller 1,848.9 2,680.5
TOPLAM VARLIKLAR 23438 32235
Toplam Kisa Vadeli Yokiimildkler 611.2 7084
Finansal Borglamma 174.3 280.0
Ertelenmig gelirler 3518 350.7
Toplam Uzun Vadeli Yokimlalikler 229 740.3
Finansal Borglamma 4188 692.9
Toplam Yikimldldkler 13341 14487
Ana ortakhija ait zkaynaklar 1,058.6 1,815.3
Toplam yGkimidlakler ve Ozkaynaklar 23927 3.264.0

Kaynak: $irket, Fiyat Tespit Raporu




Yatinm Finansman Menkul Degerler
Nispetiye Caddesi Akmerkez E-3 Blok Kat:4
Etiler / istanbul Tel: +90 (212) 317 69 00

Faks: +90 (212) 317 69 32

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildigi kisi ya da kuruma dzeldir ve gizlidir. Higbir gekilde gOncy kisilere agiklanamaz ya da yayinlanamaz. Yetkili
alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifga edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yaylimasi veya mesajda yer alan hususlaria ilgili
olarak herhangi bir islem yapiimasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger mesajin alicisi veya alicisina iletmekten sorumiu kisi degilseniz lutfen
mesaji sisteminizden siliniz ve gndereni uyaniniz. Génderen ve Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu,
goncelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, igerik Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman
dedistirilebilir. Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$." tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her turlu veri, yorum ve
degerlendirmeler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve gavenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazilanmigtir. Bu kaynaklarin
kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$ sorumlu degildir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum
ve tavsiyeleri yatinm danismanhd kapsaminda degildir. Yatinm danigmanhigi hizmet, kigilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye

6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve higbir gekilde ydnlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel gorslerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dojurmayabilir. Bu e-posta igeriginde yer alan
gesitli bilgi ve gbruglere dayanilarak yapilacak ileriye donuk yatinmlar ve ticari iglemlerin sonuglanndan ya da ortaya ikabilecek zarariardan Yatinm
Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin
korunamamasindan, virls icermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi zararlardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
Yatinm Finansman bu mesajin igerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tegekkor ederiz.

Levent Durusoy Koordinatér levent.durusoy@yf.com.tr +90 (212) 334 98 33
Hakan Tezcan Koordinatér hakan.tezcan@yf.com.tr +90 (212) 31768 16
Aragtirma Bolimi

Zumrit Can Ambarci Muadar zumrut.ambarci@yf.com.tr +90 (212) 334 98 35
Can Uz Basekonomist can.uz@yf.com.tr +90 (212) 334 98 37

Yatinm Danigmanhg: Balimii

Dr. Nuri Sevgen Mudur +90 (212) 317 68 62

nuri.sevgen@yf.com.tr

Goksel Tekiner Mudar Yrd. goksel.tekiner@yf.com.tr +90 (212) 334 98 44
Kemal Ozan Sayin Kidemli Uzman ozan.sayin@yf.com.tr +90 (212) 33498 70
Kamer Killek Uzman Yrd. kamer kulek@yf.com.tr +90 (212) 334 98 47
Kurumsal Finansman Bélimii

Pervin Bakankus Madar pervin.bakankus@yf.com.tr +80 (212) 334 98 61
Varlik Yénetimi Bolimii

Inciser Deniz Muadar inciser.deniz@yf.com.tr +90 (212) 317 68 85
Hizmet Noktalarimiz

Genel Mudarluk +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 263 00 24
Antalya +90 (242) 243 02 01 Ankara +90 (312) 417 30 45
Bakirkdy +90 (212) 543 05 04 Atasehir +90 (216) 386 74 00
Findikh +90 (212) 334 98 00 Bursa +90 (224) 224 47 47
Ciftehavuzlar +90 (216) 302 88 00 Izmir +90 (232) 4418072
Samsun +90 (362) 431 46 71
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