M ACIRI._FR
Y ATIRIM

03 Mayis 2016 — Via GYO

Via Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S. (“Via GYO”)
“Fiyat Tespit Raporu” Degerlendirme Raporu

Bu degerlendirme raporu Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de
yaymnlanan Seri: VII 128.1 numarali Pay Tebliginin 29. maddesinin 2 fikrasi kapsaminda
Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir. Via Gayrimenkul Yatirim
Ortakligt A.S.nin halka arzina iliskin olarak, yatirnmcilarin halka arza katilmasi ya da
katilmamas1 yoéntinde bir 6neri ya da teklif degildir. Bu rapor yalnizca araci kurumun fiyat
tespit raporu hakkindaki goriisii olup yatirimcilar, halka arza iliskin sirkiileri ve
izahnameyi inceleyerek kararlarini vermelidirler.

Halka Arz Yapisi:

ihraggi Via Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. ("VIA GYO" veya "Sirket")

Konsorsiyum Lideri Finans Yatirnm Menkul Degerler A.S.

Aracilik Yontemi En lyi Gayret Aracilig)

Talep Toplama Yontemi Sabit Fiyatile Talep Toplama

Sermaye 90.000.000 TL

RN EY e L e BT A B LEY.Ye Ao I T Tl 22.500.000 TL (Ortak Satisi) / %25

Tahsisat Gruplan Yurtigi Bireysel Yatirrmcilar (%80)

_ e s Yermetst (%20)

Lock -Up (Satmama Taahhiidii) Via GYO ve Ortaklar tarafindan : 180 giin boyunca satmamam ve bedelli sermaye artirmi yapmama

_ Ortaklar tarafindan : 1 yil boyunca halka arz fiyatinin altinda pay satmama

Planlanan Talep Toplama Tarihleri 5-6 Mayis 2016

Kaynak: Via GYO, Finans Yatirim

Via GYO Hakkinda

GYO déniisiimiine konu olan Bayraktar Kardesler Insaat Taahhiit ve Ticaret A.S. (“Bayraktar”)
adiyla Bayraktar Kardesler Grup biinyesinde 1995 yilinda anonim sirket olarak kurulmustur.
1953 yilinda ingaat faaliyetlerine odakl kurulan aile sirketi Bayraktar Kardesler Grup zaman
icerisinde perakende, turizm, enerji ve marina sektorlerinde de faaliyet géstermeye baslamistir.
Bayraktar Kardesler Insaat Taahhiit ve Ticaret A.S. perakende, turizm ve eglence hizmetlerini
birarada sunan gayrimenkul projeleri gelistirmek amaciyla kurulmustur. Bayraktar Mayis
2014’te GYO statiisiine doniismek i¢in Sermaye Piyasasi Kurul’una (“SPK”) bagvurmus olup,
GYO’ya doniisiim iznini Agustos 2015 tarihinde almistir ve unvani Via Gayrimenkul Yatirim

Ortaklig1 A.S. olarak degismistir.
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Via GYO, perakende odakli entegre konsept gayrimenkul projeleri gelistiren Tiirkiye’de
yerlesik bir gayrimenkul yatirim ortakligi sirketidir. Ticari kiralama ve konut satisi i¢in
gelistirilen bu gayrimenkuller, perakende, konaklama ve eglence hizmetlerini bir arada
sunmaktadir. GYO déniisiimiine konu olan Bayraktar Kardesler Insaat Taahhiit ve Ticaret A.S.
1995 yilinda kurulmus olup Tirkiye’de perakende odakli entegre konsept projelere basariyla

onciiliik etmistir.

S6z konusu Thrager Agustos 2015 tarihinde GYO statiisii kazanmistir. 30 Eyliil 2015 itibariyle
Ihraggr 21 calisan istihdam etmektedir. Ihragci’nin genel merkezi Istanbul, Tiirkiye’de
bulunmaktadir. Ihrager’nin giincel gayrimenkul portfoyii dort projeden (Via Port Asia,
VIALAND, Via Port Venezia ve Via Port Marina) olusmaktadir. 30 Eyliil 2015 itibariyle
Ihragernin Istanbul’da yer alan ve tamamlanmis olan projeleri toplam 290.782 m2 briit
kiralanabilir alandan (GLA) ve 251.326 m2 briit satilabilir alandan (GSA) olusmaktadir. S6z
konusu dért projeden ikisi Istanbul Avrupa Yakasi’nda, diger ikisi ise Anadolu Yakasi’nda

bulunmaktadir.

Harmoni Gayrimenkul Degerleme sirketi tarafindan SPK standartlarina gére hazirlanmis olan,
Harmoni Gayrimenkul Degerleme sirketinin varsayimlarma dayanan ve ekte yer alan

gayrimenkul degerleme raporuna goére, 30 Eyliil 2015 tarihi itibariyle Thragci’nin portfoyiinde

yer alan projelerinin Thrag¢1 payma karsilik gelen toplam gergege uygun degeri 3.380.475.000
TL’dir.

Ortaklik Yapisi
HALKA ARZ ONCESi HALKA ARZ SONRASI
Pay Grubu Sermaye (TL) Sermayedeki Payi (%) Sermaye (TL) Sermayedeki Payi (%)
Coskun Bayraktar A 1.000.000 30.000.000 33,33 1.000.000 22.500.000 25,00
B 29.000.000 21.500.000
Ali Bayraktar A 1.000.000 30.000.000 33,33 1.000.000 22.500.000 25,00
B 29.000.000 21.500.000
Mehmet Bayraktar A 1.000.000 30.000.000 33,33 1.000.000 22.500.000 25,00
B 29.000.000 21.500.000
Halka Agik B - - - 22.500.000(22.500.000 25,00
Toplam A 3.000.000 90.000.000 100,00 3.000.000 90.000.000 100,00
B 87.000.000 87.000.000

Kaynak: Via GYO, Finans Yatirim
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Finansal Tablolar

Bilanco

TLm 2013 2014 2015
Gayrimenkul Stoklari 160,6 167,2 306,9
Ticari Alacaklar 32,6 100,4 42,4
Pesin Odenmis Giderler 33,2 137,5 49,1
Nakit ve Nakit Benzerleri 5,0 61,2 72,3
Diger Donen Varliklar 25,3 28,6 72,4
Toplam Donen Varliklar 256,7 494,9 542,9
Yatirnm Amacli Gayrimenkuller 1.671,2 1.848,9 2.680,5
Gayrimenkul Stoklari 69,4 0,0 0,0
Pesin Odenmis Giderler 89,8 3,7 0,6
Diger Duran Varliklar 115,4 45,2 39,9
Toplam Duran Varliklar 1.9459 1.897,8 2.721,0
Finansal Bor¢lanma 334,4 174,3 280,0
Ticari Borglar 112,5 72,4 66,3
Ertelenmis Gelirler 103,8 351,8 350,7
Diger Kisa Vadeli Yukimlaltkler 9,0 12,7 11,4
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 559,7 611,2 708,4
Finansal Bor¢lanma 188,3 418,8 692,9
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlara iliskin Yikimliltkler 21,8 39,8 1,2
Ertelenmis Gelirler 209,4 0,0 0,0
Ertelenmis Vergi YukimlGlakleri 240,1 252,2 0,0
Diger Uzun Vadeli Yakumlilikler 0,6 12,1 46,2
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimluliikler 660,3 722,9 740,3
Toplam Yiikuimliilikler 1.334,1 1.448,7
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 981,1 1.058,6 1.815,3
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 1,5 0,0 0,0

Toplam Ozkaynaklar 1.058,6 1.815,3

Toplam Yiikiimliiliikler ve Ozkaynaklar 2.392,7 3.264,0

Kaynak: Via GYO, Finans Yatirim
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Gelir Tablosu

TLm 2013 2014 2015
Hasilat 91,6 173,4 328,8
Hasilatin Maliyeti (10,1) (50,8) (164,5)
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar 81,5 122,6 164,3
Genel Yonetim Giderleri (9,7) (14,1) (20,4)
Pazarlama ve Satis Giderleri (7,8) (5,3) (4,2)
Deger Artisi - Yatirim Amacli Gayrimenkuller 308,1 31,9 445,7
Diger Faaliyet Gelirleri / (Giderleri) (0,7) (1,6) (7,9)
Faaliyet Kar 3714 133,5 577,3
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler, Net 0,5 1,3 0,3
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirnmlarin Kar/(Zarar) Paylari (23,3) (16,2) (20,5)
Finansman Gelir/(Gideri) Oncesi Faaliyet Kari 348,7 118,6 557,3
Net Finansal Giderler (65,0) (24,9) (102,7)
Vergi (Gideri)/Geliri (63,3) (20,1) 252,2
Siirdiiriilen Faaliyetlerden Net Donem Kari 220,4 73,5 706,6
Durdurulan Faaliyetlerden Net Donem Kari (0,4) 14,9 -
Net Donem Kari 220,0 88,4 706,6

Kaynak: Via GYO, Finans Yatirim

Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Goriislerimiz

Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Net Aktif
Deger (NAD) Analizi, Piyasa Degeri/Defter Degeri’ne (PD/DD) gére Prim/(Iskonto), Firma
Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) Carpanma gore Prim/(Iskonto) ve Kira Getirisi/Gayrimenkul
Portfoy Degeri Oran yontemleri incelenmis olup, raporda Net Aktif Deger (NAD) Analizi,
Piyasa Degeri/Defter Degeri’ne (PD/DD) gore Prim/(Iskonto), Firma Degeri/FAVOK
(FD/FAVOK) Carpanma gore Prim/(Iskonto) yontemleri kullanilmustir.

Degerleme Yontemi Pay Degeri(TL) NAD'e kiyaslaiskonto Agirlik Agirliklandirilmig Pay Degeri(TL)
Net Aktif Degere gére Prim/(iskonto) 13,59 -41% 33% 4,53

Piyasa Degeri/Defter Degeri'ne (PD/DD) gére Prim/(iskonto) 12,23 -47% 33% 4,08

FD/FAVOK Garpanina gére Prim/(iskonto) 14,97 -35% 33% 4,99

Halka Arz Pay Degeri (TL) 13,60

Toplam Pay Sayisi 90.000.000

Halka Arz Toplam Sirket Piyasa Degeri (TL) 1.223.877.032

Pay Bagina NAD (TL) 22,93

NAD'e gore iskonto -41%

Kaynak:Oyak Yatinm

Hesaplanan pay fiyatia %41 halka arz iskontosu uygulanarak halka arz birim pay fiyat1 13,60
TL olarak belirlenmistir.
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Degerlendirme

v" Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda verilen bilgiler anlagilir ve yeterlidir.
v" Degerleme i¢in kullanilan yontemler ayrintili ve net bir sekilde agiklanmustir
v’ Benzer sirketler hakkinda verilen finansal bilgiler yeterlidir.

v' Net Aktif Deger Analizi’'nde, Sirket’in portfoyiindeki tasinmazlarin gayrimenkul
degerleme ekspertiz raporlarinda dikkate alinmis olmasi sebebiyle net aktif deger
hesaplamasinin disinda tutulmasini olumlu karsiliyoruz.

v" Akmerkez GYO’nun gayrimenkul portfoyiinii diger GYO’larin aksine maliyet degerleri
iizerinden muhasebelestirmekte oldugu i¢cin benzer sirket analizi disinda tutulmasini
uygun buluyoruz.

v' Kira Getirisi/Gayrimenkul Portfoy Degeri Orani’nin, Via Port Marina ve Via Port
Venezia projelerinin yil icerisinde tamamlanmamasindan dolay: tiim y1l boyunca kira
getirisi saglamadigindan, dikkate alinmamasini makul buluyoruz.

v’ Halka arz degeri lizerinden uygulanan %41 iskonto oranimni olumlu olarak karsiliyoruz.

Sonuc¢

Piyasa Carpanlar1 Yontemi ile hesaplanan pay basima sirket degerinin %41 halka arz iskontosu
uygulanarak elde edilen 13,60 TL halka arz fiyatini1 makul olarak degerlendiriyoruz.

‘Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim damigmanligi kapsaminda degildir.
Yatirim danigmanli@i hizmeti; aract kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danigsmanlig1 sozlesmesi ¢ercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goriislerine dayanmaktadir. Bu goriisler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karar1 verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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