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Bu rapor Sermay€ Piyasast Kurulunun 1?/02y'2013 lanh ve 5/143 saytlt ilke karanna
dayanrlafak Yattnm Finansman Menkul Degerler A.9. taraftndan hazlrlanmrghr. Rapor, Oyak
Yatrnm Menkul Degerler A.9. (Oyak Yattnm) taraftndan Via cayrimenkul yattnm Ortakhgt A.9.
(Via GYO) igin haztrlanmtg Halka Alz Fiyat Tespil Raporu'nun y6ntem, igerik ve varcaytmlan
itibariyle analiz edilip, degerlendirilmesi amacryla haztdannrgttr.

Raporda Via GYOnun halka arzrna rlitkin olarak, yatrnmcrlann halka aza katrlmasr ya da
katrlmemasr ydniinde bir 6neri ya da teklif bulunmamaktadtr. Bu €por yalnEca aract kurumun
fiyat tespit raporu hakktndaki goruSij olup yatrnmctlar, halka aEa iligkin sirkoleri ve tzahnameyl
Inceley€rek karaalannr vetmelidirler,

A) SIRKET HAKKTNDA ozET BILGI

'1, Faaliyot Konulu

9irket konusu gay.imenkul pojeleri, gayrirnenkuller ve sermaye piyasast araglaflna yattnm
yapmak 0zere kurulmug bir yattam ortakltdrdtr. 9iftet,in i9 modeli uzun vadeli kirarama
ydntemi ile belirlenen arazilerde gayrimenkul projesj geligtirilmesine dayanmakladrr. Bu
dr/rum 9,rket'in arsa altmlanna iligkin yattnm maliye{erini elimine etmeke ve aynt anda
bir9ok saytda boyilk g€plt projeyi aynr zamanda geli€tirebilme imkanr saolamaktadrr.

2. Kurulut ve Galigim

1953 yrhnda Eayraktar Grup adr ahrnda kurulan girket tgg5 ytltnda Bayraktar Kardegler
olarak yeni bir yaprya buninmiigtrlr. 2008 yttr itibadyte girket AVM, ofis, konut ve 4tence
merkezlefini iginde banndtran karma gayirmenkul projeleri geligtirmeye odaklanmtgttr.
$irket'in geliqtirdigi ilk prcje tstanbut Anadolu yakasr,ndaki Via port Asia altgverii merkezi
otoresidir

3. 9lrket Portt6y0

lllevcut drirumda Via GYO'nun portfoyunde Via port Asia, Via pon Houses&suites Viaport
Venezia, Via Port Marina, Maland ve Kurtkdy'de -7,700 mlik bo9 kjralanmtg arsa
fievcuttr.ir. Via cYO oortfdviinde ver alan oavimenkullerin. lokasvonlan. kullantm elanraa.
sahiolik oranlan. ravic dedederi. brut kira alanlan. vb. hususlar acrk ve net bir sek tde ifade
edilmistir.
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. Vla Pon Asya Proie3i:

Proje, 2008 yrhnda faaliyete gegmiltir. Toplam kiralanabilir ahn 76,126 m2
buyilklugundedir ve Aralrk 2015 itibariyle doluluk oranr o/099.2'dir. Proje, Via Pod
Outlet AVM, Crowne Plaza Otel, konut ve ofislerden olusan bagrmsz unitelerden

olutmaktad|l. Projenin kurulu oldugu arsanrn kkullanrm hakkr Pendik Beled yesi ile
imzalanmrstrr ve 2037 yrlna kadarVia GYO'ya tahsis edilmistir.

Via Port Asya AVM'nin 2015 yrl kira geliri 87.'1mn TL mertebesindedir- Kira gelirieri

Eurc cinsinden olup GYO kurlann dalgalandrEr ddnemlerde kur sab llemesa

yapmamaktadrr. AVM Tofiiye nin en bilyilk agrk hava outlet ahgverig merkezidir.

2015 yrl toplam ziyaretqi sayrsr 20.2 milyondur. 9id(el 22,610 m2'lik genigleme

etabr igin gal9malanna devam etmekledir. Etabrn 2016 yrh Haziran ayrna kadar

tamamlanmasr beklenmeldedir.

Aynr komplekste bulunan Crowne Plaza otel 2010 yrhnda faaliyete gegrnigtir. Otel

336 oda kapasitelidif. Doltiluk oranr ise 2015 ylll itibaiyle %75.6 seviyesindedir.

Via Port Houses& Suites projesi in96at igleri 2013 yrhnda tamamlanmlgtlr.617
konuiun 264 iinitesi arsa sahibine te6lim edilmig ve ge kalan 353 baglmslz 0nite

Via GYO mulkiyetine kelmrgtrr. 2015 ytl sonu ilibariyle 33 adet baolmslz bdlumun

teslimi gerceklegmemittir.

. Vlel.nd:

Proje, Via GYo (0/050) ve Gorsoy Grup (%50) ortakkornda 2013 yrlrnda

tamamlanmrstrr. Viland tema park, AVM ve gosteri merkezi konseptl€rini brrlettiren

bir proje konumundadrr. Projenin kurulu oldugu arazi 30 yllllglna stanbul

B0y0kgehir Belediyesi'nden (lBB) kiralanmlgtrr. Ust hakkr suresi2044 yrlrnda sona

ermektedt.

Vialand AVI', 98,666 m2 kiGlanabilir alana sahiptir. Doluluk oranl 2015 yrlsonu

itiberiyle 0/087 mertebesindedir. Proje gelirlerinin 0/676 s| Avlvl kiralannden %24 ise

Tema Pafi'tan elde edilmektedir. 20'15 ylllnda AVI\I 23.6mn ziyaretgi ve tema park

ise 898bin ziyaretqi kabul etmiltir.

Proje mevcut durumda 1Ol odah bir otel iqermektedir' Otel doluluk oranl 20'15 yll

sonu itibariyle %71.9 seviyesindedir. Proje atamaslndski 400 oda[ yeni bir otelin

2017 yrh bagrnda igletmote aglmasr planlanmakladrr.
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. Vla Port Vanazla:

Prqe, Via GYO ve Giirsoy Grup ortakftlrnda 2015 yrknda tamamtanmD v€
Agu3los ayhda faaliete gegnigtir. gid(et Kiptag ite imzaladrgr arsa iatrgr kargrlgl
gelir paylagtmtna iligkin sdzlegmey'o belidilen alanr getigtirme ve igletne hakkhl
elde gtmiglir. Prqe kapgamtnda AVM ve konut ve ofislerden bulunan baotmsrz
b6l0ml€r yer almaktadtr. Konutlann 2015 yrlt sonu itibariyle satgr tamamlenmtg
olup, 545 m2 lik ofii ahnr mevcuttur. Ortakltgtn AVM kire getiderinden %55
oftmrnda hissegi bulunmakta olup o/o45lik hiss6 Kiptag'a aitiir. POe, AEustos-
Aralk 2015 doneminde 5.5 milyon ziyaretgi 9ekmi9 ve doluluk oranr ise 7069

sevayesindedir.

. Vla Pon ll.,ina:
P(ie, Haziran 2105te faaliyot€ g€gmi9tir. ProJ€ kapsamtnda Outlet AVM. Otel,
Tema Pa ve Yat Limanr bulunmakladrr Projenin kurulu olduqu a6zi 30 yrllgrna
Tuzla Belediy€sind€n kiralanmrqttr. U5t hakkr sore5i2043 ytltnda sona €rmekt€dir.

Prcio kspsamhdaki AVM'nin khelanabilir elenr 46,379 m2 olup AVl'l Haziran-Arahk
2015 ddneminde 9.2 milyon ziya.etgi gekmit ve doluluk ordnr ise %86
s€viyesindedir.

Marina kgpasitesi 719 yattr ve otel yatrnmr devam etmekte olup planlanan a9rlrt

tarihi Ocak, 2017'dir. Planlanan yatak kapasiiesi mevcut durumda 135 oda olmakla

bidikte, girket oda sayrsrnr 245 e gkamak ozgre 6k bagvuruda bulunmugtur

B} HALKA ARZ HAKKIT{DA OZET BILGI

Halka az. ortsk satgr ydntemi il€ gergeklggtirilecektir Ma GYO'nun semay*inde bulunan Ala

BayraKar, Cogkun Bayraktar ve Mehmot Bayrakta/a ait paylar halka az edil€cok olup halka

azda Via GYO ya nakit girigi olmayac5kttr. Halka az halka agrk[k olanl %25 olacak 9ekilde
phnlanmrstrr. Halka arz odilec€k paylann nominal degeri 22.500.000 TL olacaktrr. Halka az
Bo6ada'Sabit Fiyatla Telep Toplama' vo 'En lyi Gayret Araclhgf Yontemi jle

gerggkletliril€cektir. lskontolu halka erz llyah 13.60 TL olarak belirlenmittir.

F.|||] Y.!m l'lihl D.art. 49.
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C) OEGERLETE HAKKI DA OZET BILGI

D60orl€me melodobjisi, e9.orda yer ahn d6g6d€me ydntdnleri igin eyfl ey.r, sc|k ve net ilbde
bir 9€kild€ ifade edilmiglh. Not Aktif Oeo$ (t.lAD) . PD/DD w FD/FAVOK geeed yaktagrmtanna
egit (%33) aordrk voriknigtir. Fa*l d666rlem€ met€dolciil€rin€ uvouLnan edrdrklarla jloit oerekli
acrklamalar Fivat Teaoit Raooru'ndE d€tavl 3ekildg ver alnaktEdtr.

Ozot Deoed€m€ tabloru ve nihei piya3a d€!€ri agadaki gibi sunulmugtur:
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l) N.l Aktlt Doocr Y6nr.Inl

GYO, Net Aklif Dogeri 2,006mn TL'dir. 9irkot'in 3ermay€si 90.000.000 TL olup, brim pay

bag|na net aktif deoer 22.93 Tl'dir. Hesaplanan benzer lirketler MD/PO sgrrlrk ortalama
iskonta oranr olan 0/641 dikkato alrndrgrnda Via GYO'nun hedef piyasa d€Eeri 1,223mn TL ve
pay bagrna piyasa d€eri is€ 13,59 TL ola6k h€aplantnrltrt Fi6t tospit raporunda belidildili
ozere b€nzer 9ift€tl€r analizi yEprlrd(€n net aktif degerini olugturan gEydmonkullerden en a2
0/650 oranrndaki k|smrd gayrimonkul kira gelideri elds edgn halke egk GYO lar ile bgnz€r
seviyed6n iglem gorecagi kabul edilmigtir. @
odsledlmbtir. 0i6er taraflan uvoulanen NAD Ekonto6unun. Torunler GYO {%g) ve 13 GYO
(o/o51 ) kila oelid elde €d€n dnd€ o6lon GYO'hnn ortalama NAD iskont6una odre d03ok

bulmaktavrz.
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2) Piy.!.g..p.nl.nYontonl
Piyasa gapanlan ydnt€minde uygulanan vaGaytmlar, hesaplahalar ve aOtdrklandtmatar a9tk
ve net bir gekild€ ifade edilmigtir. Fiyat tespit raporunda da b€liditdigi 0z€r€, benzer cyo'tar
orialame PD/DD garpanrna ve FD/FAVOK gslpanrna %33'er altdtk verilmigtir. Fiyat resp[
raponinda belidildiiJi ozere benzer girketler analizi yaptltrften net aktif deger yaklagrmrnda yer
vedl€n 9irket leae y6r verilmigtir.
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l{lHAi cORoS0[02

Halka az fiyat tespitinde degerlgme ydntemlednden Net Aktif Deger ydntemino PD/OD ve
FD/FAVOK Frpanr yaklaymtanna egit (%33) agtdtk veritmigtjr. gloa oore nah€i oivasa d€6eri
1.223.877.032 TL v6 halka az fivatt 13.60 TL olarak he8aotanmrstrr

Via GYO igin b€lirlenmig halka az fiyatt, MD ine gdre 0/641 jskonto 3unaft6n, bu iskonto
tutannr Torunlar GYO (%54) ve ls GYO (%51) gibi kira getiri etde eden dnde geten
GYO'bnn odalama NAO iskontosuna g6re d090k bulmaktaytz. Benzer gi*e(er MD ve
Piyara 0eged6ri analizinde i9 kol{i olarak benzer faaliyetl€r gostelen Torunhr GyO nun
degerlomeye dahil edilm€mesi, dig€r tarafran NAD'tna g6re primti iilem gdren Dogug
GMYO w du90k bkonto ile iglem gdren Vaktf GMYO ve yeni cimat cyo,nun deOerieme
analazin€ dahil edilmesinin deg€rl€me sonuglannda dnemli oranda fa* rk
yaratabilec€gini d0t0n0yoruz.

GYO'lar muha3ebe politikasr g€regi sattg gelirleri konut teslamtednin ytksek olduOu
ddngmlerde dalgalanme gdstermektodir. Bu dtirum gttz 6niinde bulunduruldugunda
FD/FAVOK yaklaflmrnrn f€rkfi ddnemlerde farklt deo€d€me sonuglan grkerabileceOi 9oz
6n0nde bulundurulduorinda, degerlemeye dahil edilm€rngsinin dahe doo.u bir yaklagrm
olacaor 96r|90ndeyiz. Nitekim 2015 yrlnda Via GYO konut ve arsa satrg gelirteri h6ri9
briit ken 138.8mn TL mertebesinde ik6n konut ve arsa satrslan dahil briit ker 164.7mn TL
seviyesindedir.

oiger tarafran 9iftet i9 modeli uzun vadeli kiralama ydntemi ile b€lirienen arazilerd€
gaynmenkul prqesi geli9tirilmesine dayenmast seb€bile, 6n0m0zdeki dOnemlerde yeni
yetrnmlann devreye glmemesi durumunda Ust hakkr kullanrm s0resinin dolmestna kalan
sure azaldrkg€ girket portf6ytndeki gayrimenkullerin gerg€ge uygun degerleri
dilgebilec€k ve 9irkel degedni olumsuz et(ibyebilec€ktir.
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Yatrnm Finansman Menkul Deoerler

Nbpetjy€ CaddesiAkme*ez E-3 Btok Kat:4

Etiler / lstanbul Tel: +90 (2'12) 317 69 00 Faks: +90 (2'12) 317 69 32

UYARI NOTU:
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