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TURKIYE / GYO SEKTORU
Yatirnm Arastirma 4 Mayis 2016

VIA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

Fiyat Tespit Raporu Gorusu

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: VII 128.1
numarali Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmistir. Raporda Via GYO’nun halka
arzina iliskin olarak, yatinmcilarin halka arza katiimasi ya da katilmamasi ydnunde bir dneri ya da teklif
bulunmamaktadir. Bu rapor yalnizca araci kurumun hazirladigi fiyat tespit raporu hakkindaki géras olup yatirimcilar,
halka arza iligkin sirkuleri ve izahnameyi inceleyerek kararlarini vermelidirler.

Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Via Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S. (‘Via GYO’ ve ya ‘Sirket’), gayrimenkul disinda insaat, turizm, enerji ve
marina sektorlerinde faaliyet gdsteren Bayraktar Kardesler Grup (‘Bayraktar Grup) tarafindan ydnetilmektedir.
Bayraktar Grup 2014-2015 déneminde gayrimenkul portfdytndeki doért varligi ayirarak Via GYO altinda toplayip
GYO doénisimind tamamlamigtir. Outlet magaza, Crowne Plaza ve konut igeren Kurtkdy’deki Via Port Asia (%100
ortaklik), AVM, Otel ve temaparktan olusan Eyup’taki VIALAND (%50 ortaklik), Gaziosmanpasa’'daki outlet, ofis ve
rezidanstan olusan Via Port Venezia (%50) ve Tuzla'daki outlet, otel, temapark ve yat limani iceren Via Port Marina
(%100 ortaklik) portfoéyindeki gayrimenkullerdir. Via Port Asia’da 12,000m2’lik bir genisleme yatirimi, Vialand’de
400 odali yeni bir otel ile Via Port Marina Akvaryum ve otel yatinmlari devam etmektedir. Faaliyetteki AVM’lerin
toplam brGt kiralanabilir alani 291,467m2 olup 2015 itibariyle toplam portféy blyukligi 3,178mn TL, Net Aktif Degeri
ise 2,063mn TL seviyesindedir.

Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi

Via GYO’nun cikariimis sermayesi 90 milyon TL'dir. Sirket 22.5 milyon TL nominal degerli paylarin tamamini ortak
satigl ile halka arz edecektir. Boylelikle, Sirketin halka aciklik orani %25 olacaktir. Halka arz yéntemi sabit fiyat ile
talep toplama, aracilik yontemi ise en iyi gayret araciligi olacaktir. Halka arz fiyati 13.6 TL, 90 giin sonunda geri alim
fiyati ise 14 TL olarak belirlenmistir. Yurtici talep toplama tarihi 5-6 Mayis olarak belirlenmistir. Hissenin 11 Mayis'ta
BIST’de islem gdérmeye baslamasi hedeflenmektedir.

ihracci e Via GYO Sanayi ve Ticaret A.S.

Cikarilmis Sermaye ¢ 90.000.000 TL (Halka arz sonrasi sermaye 90.000.000TL)
Halka Arz e Tamami ortak satisi: 22.500.000TL

Halka Arz Fiyati e Hisse basina 13,6 TL

Geri Alim Fiyati e Hisse basina 14 TL (90 giiniin sonunda)

Halka Arz Blyukligu e 306.000.000TL

e Halka aciklik orani %25 olacaktir

e Paylarin BiST'de islem gérmeye baglamasindan itibaren 15 giin siire ile fiyat
istikrari yapilmasi planlanmaktadir. Halka arz buyukliginun en fazla %15’ine denk
gelmek izere gunlik 225.000 adet nominal alim emri girilecektir.Ayrilan fon
45.900.000TL olacaktir

e Halka arzdan Via GYO payi alan yatinmcilar 90 giin slreyle araliksiz hisseyi
tutmalari halinde halka arz fiyatinin Ustiindeki sabit bir fiyattan (14 TL) halka arz
edenlere geri satma hakkina sahip olacaktir.

e Satan ortaklar ve Sirket igin 180 giin satmama ve bedelli sermaye artirimi
yapmama taahhidi vardir

Halka Agiklik ve Fiyat istikrari

e Yurtdigl Bireysel Yatinmcilar - %80
e Yurtici Kurumsal Yatirrmcilar - %20

Tahsisat

e Coskun Bayraktar, Ali Bayraktar, Mehmet Bayraktar (esit oranda herbiri %8.33

Halka Arz Eden Ortaklar
oraninda)

@RKog ' UniCredit Group
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Hissedarlik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Kaynak: Via GYO Sanayi ve Ticaret A.S.

Tiirkiye’de AVM, Otel ve Marina Goriiniimii

Turkiye’de 368 Aligveris Merkezi isletmede olup bunun 108 adeti istanbul’da yer almaktadir. istanbul’da yapim
asamasinda bulunan 32 AVM daha olup bunlarin 2018’e kadar tamamlanmasiyla brdt kiralanabilir alan 4mn m2’den
5.4mn m2’ye yukselecektir. Talep tarafi gugli seyretmekle beraber arzdaki artis nedeniyle kisa vadede kira
Ucretlerinde 6nemli bir degisiklik 6ngoérilmemektedir. Turkiye'de kiralarin Euro veya ABD dolari cinsinden
uygulanmasi yaygin bir uygulama olmakla beraber kurda sert dalgalanmalar oldugunda kur fikslemesi yoluna da
gidilebilmektedir.

Tiirkiye’deki AVM arzi

Unite bazinda GLA (m2) bazinda
Isletmede a§a:1a:;?:| da* Toplam Isletmede agarna:slz':] da* Toplam
istanbul 108 32 140 4,001,323 1,400,666 5,401,989
Ankara 38 10 48 1,484,659 453,712 1,938,371
Digeriller 222 32 254 5,403,644 993,768 6,397,412
Toplam Tiirkiye 368 74 442 10,889,626 2,848,146 13,737,772

Kaynak: JLL

AVM ciro ve ziyaretci endeksleri ile ylksek arza karsin m2 basina ciro verileri olumlu seyrini stirdirmektedir. Son
doénemde jeopolitik risklerin yol agabilecegi ziyaretgi sayisindaki dususlerin sinirli kalmasi 6ngdrilmektedir.
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AVM’lerde ciro ve ziyaretci seyri

Ciro ve Ziyaretci Endeksi Ciro (TRY/m2)
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Kaynak: Aligveris Merkezi Yatinmcilari Dernegi

Kira seviyeleri ve getiri oranlari ise yatay seyretmektedir.

AVM’lerde kira ve getiri oranlan

Ust segment kira geliri Kira getirileri
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Kaynak: JLL, Cushman & Wakefield

JLL verilerine gdre, ekonomik ve jeopolitik etkenlerin yani sira otel arzindaki artisla birlikte istanbul’da turizm ve otel
piyasasi 2015’te bir miktar yavasladi. Bununla beraber Atatiirk ve Sabiha Gokgen Havaalanlarindaki %11.5’lik yolcu
artigina paralel olarak Istanbul’u ziyaret eden yabanci sayisi %5 yiikselerek 12.4 milyona ulasti. MasterCard Global
Destination Endeksi’ne gére en ¢ok ziyaret edilen sehirler igerisinde istanbul Avrupa’da 3., diinyada ise 5. siraya
yerlesti.

Otel performansi ise jeopolitik gelismelere bagli olarak dalgali bir performans gdsterdi. Doluluk orani %0.2 azaligla
%64.9'a gerilerken, ortalama giinlik oda fiyati yillik %6.6 azaligla 121.8 Avro’ya inerek oda bagina gelirde 2014’e
gore %6.9 dususe yol agtl.

istanbul’da 48,000 oda kapasiteli 489 otel olup bunlar agirlikli olarak 5 yildizli otelden (toplamin %48.5')
olusmaktadir. Otel arzi ise devam etmektedir. JLL verilerine gore tim projelerin tamamlanmasi halinde 2017 sonuna
kadar istanbul’daki toplam oda arzi %15 artis gosterebilir. JLL otel piyasasinda ilk geyrekteki yavaglamanin
ardindan Turkiye ve komsu ulkelerde istikrarin saglanabilecedi beklentisiyle orta vadede bir dizelme dngérmektedir.

Gelir seviyesindeki artis, hane halki yapisindaki degisim ve nifusun geng yas ortalamasi eglence sektoriine destek
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vermekte olup Istanbul bu konuda énemli imkanlar saglamaktadir. Uluslararasi Yat Limanlari Birligi'nin (TYHA) altin
liman édultne layik gérdagu 47 marinanin sekizi Turkiye’dedir.

istanbul’da Tema Parklar ve Akvaryumlar ile yat limanlari

Proje Tiir Lokasyon Biiyiikliik

VIALAND Temapark Eyup 27,790
Sea Life Akvaryum Bayrampasa 7,500
Dolphinarium Akvaryum Eylp 8,695
Istanbul Aquarium Akvaryum Bakirkdy 22,000
Faruk Yalgin Hayvanat Bahgesi Hayvanat Bahgesi Darica, Gebze 200,000
Tema Park (insaat siirecinde) Temapark Halkal 330,000
Via Port Marina Temapark ve akvaryum Tuzla 150,000

Kaynak: Cushman-Wakefield (Via GYO)

istanbul’da Yat Limanlan
Proje Lokasyon

isletmeci

Baglama Kapasitesi

Atakéy Marina Atakdy Dati Yatirim Holding 700 denizde; 100 karada
Glzelce Marina Buyukcekmece Motoryat Turizm Tekstil 250 denizde; 120 karada
Istanbul City Port Pendik Marintirk 673 denizde; 70 karada
Kalamis & Fenerbahge Fenerbahge Setur Toplam 1,291

West Instanbul Beylikdlizu Enelka Taahht 600 denizde; 300 karada
Via Port Marina Tuzla Via GYO Toplam 719

Kaynak: Cushman-Wakefield (Via GYO)
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Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Via Gayrimenkul Yatinm Ortakhidi A.S. (‘Via GYO’ ve ya ‘Sirket’), 1995 yilinda Bayraktar Kardesler insaat Taahht
ve Ticaret Anonim Sirketi Gnvaniyla Ankara’da kurulmustur. Bayraktar Grup, gayrimenkul disinda insaat, turizm,
enerji ve marina sektérlerinde faaliyet géstermekte olup 2014-2015 déneminde gayrimenkul portféylindeki doért
varligi ayirarak Via GYO altinda toplayip 2015’te GYO donisimind tamamlamistir.

4 Mayis 2016 — Via GYO

Sirket portféyundeki gayrimenkuller Outlet madaza, Crowne Plaza ve konut iceren Kurtkdy’deki Via Port Asia (%100
ortaklik), AVM, Otel ve temaparktan olusan Eyup’taki VIALAND (%50 ortaklik), Gaziosmanpasa’'daki outlet, ofis ve
rezidanstan olusan Via Port Venezia (%50 ortaklik) ve Tuzla’'daki outlet, otel, temapark ve yat limani iceren Via Port
Marina’dir (%100 ortaklik). Bunlarin hepsi faaliyete gecmis olup Via Port Asia’da 12,000m2’lik bir genigsleme
yatirimi, Vialand’de 400 odali yeni bir otel ile Via Port Marina Akvaryum ve otel yatinmlari devam etmektedir.
Faaliyetteki AVM’lerin toplam brit kiralanabilir alani 291,467m2 olup bunun disinda 437 odali 2 otel ile 2015’te 898
bin ziyaretci ceken temaparki bulunmaktadir. Sirket 2015 itibariyle 2,317 konut satigi tamamlamistir.

Via GYO’nun portfdylindeki gayrimenkuller

Via Port Asia

VIALAND

Via Port Venezia

Via Port Marina

Gayrimenkul tipi

Faaliyet baslangici

Ekspertiz degeri

Via GYO pay!

Ortaklik

Bilyiikliik

Devam eden yatirnmlar

Ziyaretgi sayisi
Doluluk orani

Ust hakki siiresi

Ust hakki/gelir
paylasimi s6zlesmesi

2015 Geliri

Outlet AVM, Crown Plaza
Otel, Rezidans

Adustos 2008

AVM: 1,143mn TL
Crowne Plaza: 130mn TL
Rezidans: 12.3mn TL
Arsalar: 8.3mn TL

100%

76,126m2 GLA ; 336 oda,
13 konut

22,610 m2 'lik genigleme
etabinin May 2016'da,
12.732m2’lik etabin 2017’de
tamamlanmasi hedefleniyor

20.2mn

%99.2 AVM; %75.6 otel

2037'ye kadar

2015-2016 1.55mn
TL+KDV; 2017-2020 2mn
TL, 2021-2037 2.35mn
TL+genisleme etaplarinda
gelirlerin %25'i Pendik
Belediyesi'ne 6denmektedir.

AVM: 88.4mn TL
Crowne Plaza: 10mn TL
Rezidans: 25.2mn TL

AVM, Otel, Temapark
Mayis 2013

AVM + Palace Hotel :
449mn TL

Tema Park: 168mn TL
Geligtirilen otel: 13mn TL

50%

Glryapi

101.723 m2 GLA; 26 oyun
istasyonu; 101 odali otel ve
400 odali geligtirilecek otel

400 odali otelin 2017'de
acilmasi hedefleniyor

23.6mn
%87 AVM; %71.9 otel

2044'e kadar

10 yillik kira (60mn TL)
nakden Istanbul Biiyiiksehir
Belediyesi'ne 6denmis olup
2023-2044 déneminde brit
gelirin %10.5'i veya yillik
3.6 mn TL'nin +KDV yuksek
olani édenecektir.

AVM: 28.9mn TL
Temapark: 6.77mn TL
Palace Hotel: 1.4mn TL

Outlet AVM, Ofis, Rezidans

Agustos 2015

AVM: 168mn TL
Konut, Ofis, Ticari Uniteler:
435mn TL

50% (AVM %27.5)

Glryapi ; AVM'de %45
Kiptas payi

67,199m2 GLA; 545 m2
satilmayan ofis+ 1,269
teslim bekleyen konut

5.5mn (4 aylik)

89%

Gelir paylagimli

Satis hasilatinin %39'u
(365mn TL) Kiptas'a
6dendi. AVM'nin brit kira
gelirinin %45'i veya yilda
17.55mn TL'den yiksek
olani 6denecektir. Ayrica
Kiptas'in 1 yil igerisinde
payini 384mn TL'den Via
GYO-Guryapi ortakligina
satma hakki bulunmaktadir.

AVM: 7.4mn TL (5 aylik)
Konut/ofis satis: 139.5mn
TL

Outlet AVM, Otel, Tema
Park, Yat Limani

Haziran 2015

AVM: 458mn TL

Planlanan otel: 8mn TL
Temapark ve Akvaryum:
98mn TL Marina: 87mn Tl

100%

46,379m2 GLA; 110-135
oda; 17 eglence Unitesi; 71
yat baglama kapasitesi
Akvaryumun 2016'da, otelir

2017'de agiimasi
hedefleniyor

9.2mn (6 aylik)

86%

2043'e kadar

Tuzla Belediyesi'ne 30 yil
icin 120.75mn TL
6denecektir.

12.85mn TL (6 aylik)

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu’nda hareketle YKY Arastirma
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2015 itibariyle toplam portféy blytkligi 3,178mn TL, Net Aktif Degeri ise 2,063mn TL seviyesindedir.

2015 itibariyle Net Aktif Deger Tablosu mnTL

Gayrimenkul Portfoyii 3,178
Via Port Asia 1,274
Via Port Houses& Suites 12
Kurtkoy arsa 8
Vialand 630
Via Port Venezia 603
Via Port Marina 651

Hazir degerler 72

Diger aktifler 204

Finansal borglar (-)* 915

Diger yukiimluliikler (-) 476

NAD 2,063

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
* Finansal borglar 2015 bilangosunda finansal kiralamalar dahil 973mn TL seviyesindedir. Ancak, (st kullanim hakkina iliskin giderler ekspertiz raporlarinda dikkate
alindigindan NAD hesaplamasinin disinda tutulmustur.

Finansal Goriiniim

Via GYO’nun hasilati 2013-15 déneminde 91.7mn TL’den 328.8mn TL'ye ylkselmistir. Bunda konut-ofis satiglarinin
onemli etkisi olmakla beraber kira gelirleri de yeni projelerin devreye girmesiyle 2013’teki 87mn TL seviyesinden
2015’te 155mn TL’ye ¢ikmistir. Ayrica Via Port Venezia ile Via Port Marina’nin tam yil etkileri ancak 2016’da
gérilebilecektir.

Sirketin brit kar marji ise %89'dan %50’ye gerilemistir. Bunun sebebi ise konut/ofis satis marjinin kira marjinin
altinda olmasidir. Kira marjini 2014 igin %94, 2015 icinse %90 olarak hesapliyoruz. Genel yonetim giderlerindeki
artis ise 2015’te Viaport Venezia ve Viaport Marina proje yonetimi nedeniyle personel artisi ve GYO donisimune
iliskin maliyetlerden kaynaklanmistir. Pazarlama maliyetleri ise projelerin devreye girmesinin ardindan reklam
giderlerindeki azalisla gerilemigtir. Sirket ayrica 2015 itibariyle 446mn TL’lik yeniden degerleme kaynakli deger artis
kazanci kaydetmis olup deger artis kazanci ve diger faaliyet gelir/giderlerini icermeyen diizeltimis FAVOK 2013'teki
67mn TL seviyesinden 2015'te 142mn TL seviyesine ulasmistir. Sirketin diger faaliyet giderleri 2015 itibariyle 8mn
TL seviyesindedir.

Hasilat ve Maliyet Kirithmi (2015 itibariyle)

Hasilat kirilimi Maliyet kirilimi
; Diger Gelir Diger Satis
Otel Kira ’ A
Temapark Geliri, 7% [- 2% Faaliyet Pazarlama
Kira Geliri ' : _ Gideri, 4% Gideri, 2%
4% ' isletme Kira
Gideri, 6%

Genel
Yonetim
Gideri, 9%

Kaynak: Via GYO
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Sirket, projelerin konut/ofis Uinitelerinin yonetimi, isletimi ve yeniden satislarini yiriten Vialand Eglence Hizmeteri,
Vialand Gayrimekul Yonetim, Vialand Gayrimenkul Yatirim Kiralama sirketlerini 6zkaynak yontemiyle konsolide
etmektedir. Venezia Gayrimenkul ile Enternasyonel Gayrimenkul 2015'te satilmigtir. Ozkaynak yéntemiyle
degerlenen yatirimlarda 2013-2015 déneminde zarar kaydedilmis; 2015’teki zarar 21mn TL olmustur. Bu zararda en
buyuk pay Enternasyonel Gayrimenkul’e ait olmustur. Sirketin 2014’te 25mn TL olan net finansal giderleri ise
Avro’nun TL karsisinda deder kazanmasi sonrasinda artan kur farki giderleri ve muhasebelestirilen finansman

giderleri ile 2015°te103mn TL’ye yukselmistir.

2013’te 63mn TL, 2014’te ise 20mn TL vergi gideri bulunan sirket, GYO dénlsimuyle beraber 2015’te 252mn TL

ertelenmig vergi gelirine kavusmustur.

Bdylelikle net donem kari 2013'teki 220mn TL, 2014’teki 88mn TL seviyesinden 2015'te 707mn TL'ye ulagmistir.
Deger artisi ve ertelenmis vergi geliri hari¢ tuttugumuzda ise, sirketin ylksek kur farki zararina karsin 9mn TL kar
elde ettigini hesapliyoruz (2013:25 mn TL vergi 6ncesi zarar, 2014:77mn TL vergi éncesi kar).

GELIR TABLOSU

mn TL 2013 2014 2015
Hasilat 92 173 329
Via Port Asia (H&S harici) 69 85 99
Via Port Houses & Suites 3 58 25
VIALAND 19 30 38
Via Port Venezia (Konut/Ofis harici) 5
Via Port Venezia Konut/Ofis 139
Via Port Marina 13
Arsa 9
Hasilatin Maliyeti -10 -51 -165
Via Port Venezia Konut/Ofis 0 126
Via Port Houses & Suites 43 19
isletme kira giderleri 5 13
Arsa satis maliyeti 4
Bakim onarim giderleri 1 1
sigorta giderleri 0 1
Stok deger disikligu karsiligi giderleri 2
Diger 0 1
Briit Kar 82 123 164
Genel Yonetim Giderleri -10 -14 -20
Pazarlama ve Satis giderleri -8 -5 -4
Deger Artisi - Yatinm Amagh Gayrimenkuller 308 32 446
Diger Faaliyet Gelirleri (Giderleri) -1 -2 -8
Faaliyet Kan 371 134 577
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler, net 1 1 0
Ozkaynak yéntemiyle degerlenen yatinmlarin kar/zarar paylari -23 -16 -21
Finansman gelir (gider) oncesi faaliyet kari 349 119 557
Net Finansal Giderler -65 -25 -103
Vergi (gideri) Geliri -63 -20 252
Sirdiirilen faaliyetlerden net donem kari 220 73.5 706.6
Durdurulan faaliyetlerden net dénem kari 0 15 0
Net donem kan 220 88 707
Diizeltilmis FAVOK* 67 106 142
Net Faiz Gideri -6 -33 -33
Faiz Kargilama Orani 11.0 3.2 4.3

Kaynak: Via GYO Finansal Dipnotlari; YKY Arastirma
*Deger artisi ve diger faaliyet gelir giderler harig
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Sirketin defter degeri 1.8 milyar TL'dir. NAD'den farki yatirm amagli gayrimenkullerin tamaminin rayi¢ deger
Uzerinden gosterilmeyisidir. Sirketin toplam finansal borcu 973mn TL olup bunun 833mn TL'lik boélimi banka
kredilerinden geri kalan kismi 0Ost kullanim hakki kiralama ve finansal kiralama yukamldliklerinden
kaynaklanmaktadir. Sirket, Ust kullanim hakkina iligkin finansal kiralama yUkUmlUldklerini buglne indirgeyerek
yansitmaktadir. Borg¢larin %29’u kisa vadeli, gerisi uzun vadelidir. Banka kredilerinin %96’s!I Avro bazlidir. Kiralarin
da agirlikh olarak Avro uzerinden alinmasi nedeniyle operasyonel olarak hedge sagladigi dusunulebilir. Sirketin LTV
orani (banka borglarinin gayrimenkullerin rayi¢ degerlerine orani) 2015 itibariyle %26.5 tir. Sirketin 2015 itibariyle
nakdi ise 72mn TL seviyesindedir. Dolayisiyla net borg (finansal kiralamalar dahil) 901mn TL seviyesindedir. Ust
kullanim hakkina iliskin finansal kiralamasi hari¢ tuttugumuzda ise 843mn TL olmaktadir. Dizeltilmis Net
borg/FAVOK orani 2013'teki 6.9x seviyesinden 2014’te 4.5x seviyesine geriledikten sonra 2015'te 5.9x seviyesine
yukselmigtir. Faiz karsilama orani ise 2015 itibariyle 4.3x seviyesindedir. (2013: 11x; 2014: 3.2x).

mn TL 2013 2014 2015
Toplam doénen varliklar 257 495 543
Gayrimenkul stoklari 161 167 307
Ticari alacaklar 33 100 42
Pesin 6denmis giderler 33 138 49
Nakit ve nakit benzerleri 5 61 72
Diger donen varliklar 25 29 72
Toplam duran varlklar 1,946 1,898 2,721
Yatinm amagli gayrimenkuller 1,671 1,849 2,681
Gayrimenkul stoklari 69 0 0
Pesin 6denmis giderler 90 4 1
Diger duran varliklar 115 45 40
Toplam kisa vadeli yiikiimliiliikler 560 611 708
Finansal bor¢lanma 334 174 280
Ticari borglar 113 72 66
Ertelenmis gelirler 104 352 351
Diger kisa vadeli yukumlultkler 9 13 11
Toplam uzun vadeli yiikiimliiliikler 660 723 740
Finansal bor¢lanma 188 419 693
Ozkaynak yontemiyle degerlenen yatinmlara iligkin

yukumliltkler 22 40 1
Ertelenmis gelirler 209 0 0
Ertelenmis vergi yikimlultkleri 240 252 0
Diger uzun vadeli yikimlultkler 1 12 46
Toplam yukiumlilikler 1,220 1,334 1,449
Toplam 6zkaynaklar 983 1,059 1,816

Toplam Yiikiimliiliikler ve Ozka

Net borg 518 532 901
Net borg - st kullanim hakkina iliskin finansal kiralama harig 464 477 843

2013 2014 2015
Diiz. Net borg/Diiz. FAVOK 6.9 45 5.9
Faiz kargilama orani 11.0 3.2 4.3

Kaynak: Via GYO Finansal Dipnotlari; YKY Arastirma
Yatirnm Unsurlari

Perakende sektorli, AVM kanadinda yiiksek yodunluga karsin tiketici aliskanliklarinin degismesi nedeniyle ciro ve
ziyaretci bazinda bliylimeye devam etmektedir. Sirketin Via Port markasiyla bilirliniginin yiksekligi ve portféytndeki
entegre konsept projelerin kopyalanmasinin zorlugu, rekabet acisindan sirketi daha avantajli bir konuma
sokmaktadir. Ayrica sirketin projelerin bulundugu bodlgelere metro ulasiminin saglanmasi planlanmaktadir. Projelerin
biyuk 6lgiide tamamlanmig ve gelir getiren asamada bulunmasi yiritme riskini sinirlamaktadir. Sirket her proje igin
azami 5 yil olmak Gzere en kisa geri 6deme siresini hedeflemektedir. Bliylime agisindan potansiyel gelismeleri yeni
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devreye giren perakende yatirimlarinin olgunluga ulagsma siresince artmasi beklenen gelir katkisi ve mevcut
yatinmlardaki ufak ¢apli genisleme projeleri olusturmaktadir. Ayrica, Viaport Venizia AVM'de Kiptas'in %45 payini
365mn TL’ye Guryapi-Via GYO ortakligina satma opsiyonu bulunmaktadir (Mevcut degerleme: 275mn TL). Yatinm
ve finansman ihtiyaclarini da gézeterek kar dagitimi yapma hedefi bulunmaktadir.Sirketin Gst yonetiminde bulunan
Yénetim Kurulu Bagkani Coskun Bayraktar 21 yil, CEO ismail Tuna 18 yil, Eray Asil 17 yillik sektor tecriibesine
sahiptir.

Riskler

Via GYO’nun projelerinin gogunlugu sirkete araziyi sinirl kullanim hakki saglayan, belediyelerle yapilan kiralama-
kullanim hakki didzenlemelerine bagl arazilerden olusmaktadir.Normal kosullarda dst hakki kullanim sdresinin
bitimine kalan sure kisaldikga, gayrimenkullerin ekspertiz degerleri ve dolayisiyla sirketin degeri azalabilir. Ayrica,
kiralama dénemi bitince Ust hakki yenilenmezse, bu gayrimekuller portféyden tamamen ¢ikarilacaktir.

Olumsuz hava kosullari ve tema parklarda meydana gelen kazalar katilimi azaltarak veya maddi hasara yol agarak,
faaliyetleri olumsuz etkileyebilir.

Rekabetin ylksek oldugu aligveris merkezi ve temapark alaninda faaliyet gdstermektedir. TUketicilerin harcama
aliskanliklari ve tercihleri ekonomik duruma goére dalgalanma gdsterebilmektedir.

Halka arz tamamen ortak satisi seklinde oldugundan, sirkete nakit girisi olmayacak, dolayisiyla borgluluk oranlarina
bir katki yaratmayacaktir.

Hisse geri alim taahhlidunln, hisse yatinmcilarinin buyuk bir bélimu tarafindan kullaniimasi halinde halka agiklik
orani dusebilir, bu da likidite riski yaratabilir. Ana hissedarlarin bu sekilde borsadan aldiklari hisseleri borsada tekrar
satma niyeti beyan etmeleri halinde, hissede baski yaratabilir.

Via GYO, ingaat ve diger cesitli hizmetler kapsaminda gesitli Bayraktar Kardesler Grubu altylklenicilerinden hizmet
almakta olup bu yukleniciler VIA GYO’nun kontroli altinda bulunmamaktadir.

Bunlarin disinda makroekonomik ve siyasi dalgalanmalar, GYO’lara iligkin yasal dizenleme degisiklikleri ve genel
piyasa riskleri gibi diger GYO’larin tabi oldugu risklere maruz kalabilir.

Degerleme

Fiyat Tespit Raporu’nda doért degerleme yontemine yer verilmistir:

1) Net Aktif Degeri (NAD) analizi

2) Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) ¢arpanina goére
3) Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) carpanina gore
4) Kira getiri/gayrimenkul portfdy degeri orani

Sonuncu yontem, yeni faaliyete gegen Via Port Marina ve Via Port Venezia projeleri 2015’te kismi kira geliri
sagladigindan diger GYCO’larla bu agidan karsilastirmanin saglikh olmayacagi gerekgesiyle dikkate alinmamistir.
Tespit raporunda gelecege donuk finansal tahminlere yer verilmemistir.

1) NAD Analizine goére: Hedef pay fiyati: 13,59 TL

Via GYO'nun NAD'i uUstteki tabloda verildigi gibi 2015 itibariyle 2.063mn TL (hisse basina 22,93TL) olarak
hesaplanmistir. Benzer GYO'lar olaraksa BiST'te islem gdére 16 GYOnun NAD’ine gére iskontosu/primi
incelenmigstir. Bu GYO’larin secgiminde 2015 gelirlerinin en az %50’sinin gayrimenkul kira gelirlerinden olusmasi
kriteri dikkate alinmistir. Akmerkez GYO gayrimenkul portféyini maliyet degerleri lGzerinden muhasebelestirmesi
nedeniyle, Ozak GYO gelecek projeleri nedeniyle kira gelirlerinin sinirli kalacak olmasi nedeniyle, kapsam disinda
tutulmustur. Torunlar GYO’'nun da benzer sebeple (konut satig gelirlerinin de bulunmasi) kapsam disinda
tutuldugunu tahmin ediyoruz. Bununla beraber 16 GYO'nun yer almasi ve iskonto oranlarinin genis bir aralikta yer
almasi nedeniyle, kapsam yeterli ve makul gorulebilir.

Yapilan karsilastirmaya gore, bu sirketlerde en dusik iskonto %10, en ylksek ise %90 seviyesindedir. NAD'I 1
milyar TL’'nin {zerinde olanlar igerisinde baktigimizda da, iskonto orani %10-51 araligindadir. 16 GYO’nun
agirhiklandiriimig iskonto ortalamasi ise %41 seviyesindedir. Bu iskonto Uizerinden hesaplandiginda, Via GYO igin
pay basina hedef pay fiyati 13,59 TL olarak hesaplanmistir.
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2) PD/DD cgarpanina gore: Hedef pay fiyati: 12,23 TL

Ayni GYO’larin 15 Nisan 2016 itibariyle PD/DD ¢arpanlari hesaplanmistir. Benzer girketlerin PD/DD ¢arpanlari 0.1x
ile 1.2x araliginda olup agiriklandiriimis ortalamasi 0.61x seviyesindedir. Yine DD’i 1 milyar TL’nin Uzerindeki
GYO'’lara baktigimizda carpan aralidi 0.5x-0.9x arahdindandir. 16 GYO’nun agirliklandirlmis ortalama PD/DD
carpani 0.61x Uzerinden hesaplandiginda, 2015 itibariyle 1.815mn TL DD’ne sahip Via GYO igin pay basina hedef
pay fiyati 12,23 olarak hesaplanmigtir.

3) FD/DD garpanina gore: Hedef pay fiyati: 14,97 TL

Sozkonusu benzer girketlerin 15 Nisan 2016 itibariyle FD/DD c¢arpanlari da hesaplanmistir. Carpan aralidi 8.6x ile
41.9x arahiginda olup agirlhklandinimis ortalamasi 15.3x seviyesindedir. Bu ¢arpan Uzerinden hesaplandiginda,
2015 itibariyle 142mn TL VAFOK ve 824mn TL net borg lizerinden Via GYO igin pay basina hedef pay fiyati 14,97
olarak hesaplanmistir. VAFOK igerisinde igletme kiralama giderleri bulundugundan net borg igerisinde st kullanim
haklarina iligkin finansal giderleri distigumuzde bizim buldugumuz net borg ise 843mn TL olmaktadir. Bu durumda
pay fiyatinda %3,5’lik bir azalis olmaktadir.

Degerleme Sonucu: Tum analizlere esit adirlik verilerek yapilan ¢alisma sonrasinda Via GYO halka arzinda birim
pay degeri NAD’ne gore %41 iskonto ile 13,60 TL olarak belirlenmistir. Halka arz sonrasi piyasa degeri 1,224 milyon
TL olarak hesaplanmistir.

Tablo 3: Halka arz fiyatinin degerleme yéntemlerine goére karsilastirmasi (Hisse basina TL)

15.3x FD/DD carpaniyla 14.97

% 41 NAD iskontosuyla 13.59

0.61x PD/DD carpaniyla 12.23

0.00 2.00 4.00 6.00 8.00 10.0012.0014.0016.00
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sonug

OYAK Yatirnm Menkul Degerler AS (OYAK Yatirim) tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda, Via GYO igin net
aktif degeri ve PD/DD ile FD/FK piyasa garpanlari yontemleri kullanilarak 13,60TL halka arz fiyati belirlenmistir.
OYAK Yatirim tarafindan s6z konusu fiyatin NAD’ne gére %41 iskontoya isaret ettigi belirtiimistir. Sézkonusu
raporda alinan benzer sirketler de 15 Nisan 2016 itibariyle ortalamada benzer bir iskontoyla islem gormektedir.
Dolayisiyla ek bir halka arz iskontosu bulunmamaktadir. Yapi Kredi Yatirm Arastirma kapsaminda bulunan
sirketlerden ticari gayrimenkul odakli olanlar is GYO ve Torunlar GYO olup 3 Mayis 2016 itibariyle %49 ve %51
iskontoyla islem gormektedir. Buna karsilik halka arzda 90 giin sonunda 14 TL fiyattan geri alim garantisi
verilmektedir.

Bu veriler 1s1ginda, OYAK Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunun net ve anlasilir oldugunu, halka arz
fiyatinin da kullanilan yontemler gergevesinde makul oldugunu diisiinmekteyiz.



CEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhgdi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu rapor, higbir sekilde menkul degerlerin satin alinmasi veya satilmasi igin teklif, herhangi bir yatirim
aracinin alim-satim onerisi veya aracilik teklifi olarak degerlendiriimemelidir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve
veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica
arastirlmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dodru olmamasindan, bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile
ortaya cikabilecek hata ve eksikliklerden kaynakli dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Olgulara dayanmayan ve bildirim yapilmaksizin degisebilen nitelikteki gorislerden dolayi
Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Bu rapor, yatirnmcilarin bilgi edinmeleri amaciyla
hazirlanmis olup, yatinmcilarnin yatirima iligkin kararlarini verirken, bu rapordaki bilgilerden yararlanmalari, ancak bu
rapordan etkilenmeyerek kararlarini vermeleri beklenmektedir. Bu raporun ticari amagclh kullanimi sonucu olusabilecek
zararlardan dolay! Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. higbir sorumluluk tstlenmemektedir. Yapi Kredi Yatirnm
Menkul Degerler A.S. veya istiraklerinin yoneticileri, yetkilileri veya c¢alisanlari bu raporda bahsi gegen sirketlerde
yonetici olarak gorev yapabilirler. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin ve yoneticilerinin,
yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gegen islemler, menkul
kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgilileri bulunabilir. Bu raporda ifade
edilen gorusler Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. Arastirma BolimU galisanlarina ait olup, Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S. yonetiminin goéruslerini temsil etmemektedir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$. tarafindan
farkli bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. istiraklerinin bu raporda yer
alan tavsiyelerle veya goruslerle hemfikir olmamasi mumkindur. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin
isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlart,
yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayh olarak iligkileri bulunan kisiler ile misterileri arasinda dnlemeyen c¢ikar
catismasi dogabilir. S6z konusu c¢ikar ¢catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. veya
istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu
raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi teklif edebilir veya sunabilir. Bu rapor, sadece
gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin
yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya ucluncu kisilere gosterilemez




