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‘Kérfez GYO Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME RAPORU

Bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 12/02/2013 tarih ve 5/143 sayili ilke kararina
dayanilarak Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir. Rapor, Gedik
Yatinm Menkul Degerler A.$. (Gedik Yatinm) tarafindan Kérfez Gayrimenkul Yatirim Ortakhgd:
AS$. (Korfez GYO) igin hazirlanmis Halka Arz Fiyat Tespit Raporu'nun yontem, igerik ve
varsayimlari itibariyle analiz edilip, dederlendirilmesi amaciyla hazirlanmistir.

Raporda Koérfez GYO'nun halka arzina iligkin olarak, yatinmcilarin halka arza katilmasi ya da
katiimamasi yénunde bir éneri ya da teklif bulunmamaktadir. Bu rapor yalnizca araci kurumun
fiyat tespit raporu hakkindaki gérist olup yatinmcilar, halka arza iligkin sirktleri ve izahnameyi
inceleyerek kararlarini vermelidirler.

A) SIRKET HAKKINDA OZET BILGI

1. Faaliyet Konusu

Ana ortagl Kuveyt Turk Katiim Bankasi A.S. olan Kérfez GYO, gayrimenkul projelerine
yatinm yapmak Uzere kurulmus bir yatinm ortakhgidir. Sirket 2011 yili Aralik ayinda
GYQ'ya dénusmastur. Korfez GYO'nun son Ug yildaki baslica faaliyetleri Kartal arsasinin
projelendirilerek Dumankaya Insaat San. ve Tic. A.S. ile hasilat paylasimi karsiligi arsa
payl satis vaadi sozlesmesi imzalanmasi ve Balikesir Gure'deki tesisin kentsel dénusim
kapsaminda yatirim amaciyla portféye dahil edilmesidir.

2. Sirket Portfoyil

Mevcut durumda Kérfez GYO'nun portféyinde Kartal Horizon projesi, Kilyos arsasi ve
kentsel donusim kapsaminda yikim karari olan Gure tesisi mevcuttur. Korfez GYO
portféyinde yer alan gayrimenkullerin, lokasyonlari, kullanim alanlari, sahiplik oranlari,
rayi¢c degerleri, arsa alanlari, vb. hususlar agik ve net bir sekilde ifade edilmigtir.

Korfez GYO Gayrimenkul Portféyil Ekspertiz Degeri (TL)
Kartal Horizon Projesi 108,346,206
Kilyos Arsasi 4,852,000
Giire Tesisi 24,382,800
Toplam Portféy Degeri - 137,581,006

Kaynak: Gedik Yatinm, Korfez GYO
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+ Kartal Horizon Projesi:

Proje, Istanbul Kartal ilgesinde 5.983 m?lik bir parsel zerinde, “Hasilat Paylagimi
Karsiiginda Arsa Satis Vaadi" cergevesinde rezidans ve ticaret amaglh
geligtiriimektedir. Sézlesmeye gore parsel Gzerinde gelistirilen 178 adet bagimsiz
bolum ve tum yapilar Dumankaya Insaat San. ve Tic. A.S. tarafindan gelistirilecek
ve satig hasilatinin %50'si (86,500,000 TL'den az olmamak (zere) yuklenici
tagafmdan Korfez GYQ'ya 6denecektir. Projenin toplam ruhsat ingaat alani, 43,690
m*'dir.

28.02.2014 tarihli Reel Gayrimenkul Degerleme A.§. raporunda Kartal arsasi
Uzerinde gergeklestirilecek projenin tamamlanmasi durumunda Kérfez GYO’'nun
payina dusen hasilat miktarinin  buginki degeri 108.346.206 TL olarak
hesaplanmistir. Degerleme tarihi itibariyle proje ingaat asamasindadir ve projenin
maliyet agisindan tamamlanma orani %19'dur.

+ Kilyos Arsasi:

Kilyos Arsa'si Sariyer ilgesi Kilyos koylnde yer almaktadir ve henlz arsa Uzerinde
herhangi bir proje gelistirimemistir. Celen Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve
Danismanlik A.S. tarafindan yapilan degerlemede arsanin degeri 4.852.000 TL
olarak belirlenmis ve toplam ingaat alani 1,234 m’ olan arsa Uzerinde 5 adet
havuzlu villadan olusan bir site yapilacagl éngoraimustar.

+ Giire Tesisi:

Edremit, Gure Mevkii'nde bulunan Gure tesisinin yer aldigi boige turizm alani
olarak gelismektedir ve tesisin Afet Kanunu kapsaminda yikilip yerine sahip oldugu
termal su potansiyeli de degerlendirilerek yeni bir tesis gelistiriimesi
planlanmaktadir. Mevcut devremulk sahiplerinin yeni geligtirilecek projede herhangi
bir maliyete katlanmamalari ve bunun karsiiinda meydana gelecek artiglarin
Korfez GYO'ya ait olmasi planianmaktadir. Arsanin mevcut imar durum, yeni
projede yapilardan bir miktar daha fazla insaat yapilabilmesine musaade
etmektedir.

Celen Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danigsmanlik A.$. tarafindan yapilan
degerlemede Gure tesisi igin Koérfez GYO'nun payina dusen (%80,15) degeri
24.382.800 TL olarak belirlenmis ve degerlemede 4 yildizli 195 odali otel ve 125
adet devre tatil Gnitesi bulunan bir proje 6ngéralmastar.

B) HALKA ARZ HAKKINDA OZET BILGI

Halka arz, Kérfez GYO'nun mevcut ortaklarinin raghan haklarinin tamamen kisitlanarak
cikariimig sermayesinin 49.500.000 TL'den 66.000.000 TL'ye arttinimas: suretiyle gikarilacak
16.500.000 TL nominal degerleri paylarin satigi ile gerceklestirilecektir. Sermaye arttinmi
sonrasi Kérfez GYO'nun halka agiklik orani %25 olacaktir. Halka arz Borsada Sabit Fiyatla
Talep Toplama ve Satig Yontemi ile gergeklestirilecektir. Iskontolu halka arz fiyati 1.15 TL olarak
- belirlenmistir.
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Konsorsiyum Lideri Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S.
Talep Toplama Tarihi 24-25 Nisan
Halka Arz Sekli 16.5mn TL Sermaye Arttinmi
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyatia Talep Toplama
Halka Arz Fiyati 115TL
Halka Arz Iskontosu %27.35
Halka Arz BlyUkligu 189mnTL
Halka Aciklik Orani %25.00
Iskontolu Halka Arz Piyasa Degeri 56.9mn TL
Net Aktif Deger 113.8mn TL
Halka Arz Oncesi PD/NAD 0.50x
Halka Arz Sonrasi PDINAD 0.57x

Kaynak: Gedik Yatinm, Korfez GYO

Halka arz sonrasi ulagilacak olan 66.000.000 TL g¢ikanimig sermayenin mevcut ortaklarin
righan haklar tamamen kisitlanarak, 70.125.000 TL'ye arttirlmasi ve artirilan 4.125.000 TL
nominal degerli paylarin satisa hazir hale getirimesi kararlastinimistir. Paylarin BIAS'ta islem
gormeye baglamasindan itibaren 180 gin boyunca hisse satmama taahhudlU bulunmaktadir.
Ancak satigsa hazir edilen 4.125.000 TL nominal degerli paylarin satiga konu edilmesi taahhut
kapsami digindadir.

Korfez GYO'nun ana hissedari, Kuvety Turk Katiim Bankasi A.$. ayrica sirket paylarinin
borsada iglem gérmeye baglamasindan itibaren 1 yil sureyle halka arz fiyatinin altinda bir
fiyattan borsada pay satisi gerceklestirmeyecegini taahhUt etmistir. Ek olarak Kuveyt Tark
Katiim Bankasi A.$ satisa hazir bekletilen 4.125.000 TL nominal dederli paylar tamamen
satiimadigi strece Korfez GYO'da sahip oldugu 49.498.000 TL nominal degerli paylan
izahnamenin KAP'ta ilan edildigi tarihten itibaren bir yil boyunca borsada satmayacagini taahhut
etmistir.

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Ortak Ad/Unvam Hisse Adedi Hisse Orani Hisse Adedi Hisse Oram
Kuveyt Turk Katilim Bankasi A.$. 49,498,000 %99.996 49,488,000 %74.997
Abdullah Tivnikli 500 %0.001 500 %0.001
Ufuk Uyan 250 %0.001 250 %0.001
Omer Asim Ozkdzilkara 500 %0.001 500 %0.001
Ibrahim Mutlu 250 %0.001 250 %0.001
Osman Baydogan 250 %0.001 250 %0.001
Mustafa Giran 250 %0.001 250 %0.001
Halka Agik Kisim - - 16,500,000 %25.000
TOPLAM 49,500,000 %100 66,000,000 %100

Kaynak: Gedik Yatinm, Kbrfez GYO
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C) DEGERLEME HAKKINDA OZET BILGI

Degerleme metodolojisi, asagida yer alan degerleme yéntemleri icin ayri ayri, agik ve net ifade
bir sekilde ifade edilmistir. Net Aktif Deger (NAD) yaklagimina %50 agirlik verilirken, PD/DD
yaklagimina %20 ve PD/NAD yaklagimina %30 agirlik veriimistir. Farkh degerleme
metedolojilerine uygulanan agirliklaria ilgili gerekli agiklamalar Fiyat Tespit Raporu'nda detayll
sekilde yer almakia birlikte Net Aktif Deger ve Carpan Analizi sonuglar arasindaki farkiiliklar g6z
onlnde bulunduruldugunda, uygulanacak farkli agirliklandirmalarin Kérfez GYO'nun piyasa
degerine etki edebilecek, sirket degerini dedistirebilecektir.

Sirket portféyundeki gayrimenkullerden Kilyos arsasi ve Gire tesisinden mevcut durumda
herhangi bir nakit akigi saglamamaktadir. Ancak toplam portfoyun %78'ini olusturan Kartal
Horizon projesi ingaat agamasindadir ve nakit akigi yaratmaktadir. Bu dogrultuda Kartal Horizon
projesi’ nin “Indirgenmis Nakit Akimi” methodu ile dahil edilecedi ayrica bir degerleme
methodunun da Kérfez GYO'nun degerlemesine dahil edilmesinin faydali olacagi gortgsindeyiz.

Ozet Degerleme tablosu ve nihai piyasa degeri asadaki gibi sunulmustur:

Korfez GYO Degerleme - Metedoloji

PD/DD Carpan Sonucu 22,636,505 20% 4,527,301
Net Aktif Deder 113,790,117 50% 56,895,059
PD/NAD Carpan Sonucu 56,454,300 30% 16,936,290
Nihai Piyasa Degeri 78,358,650
Pay Bagina Fiyat (TL) 1.58

Kaynak: Gedik Yatinm

1) Net Aktif Deger Yontemi
Korfez GYO, Net Aktif Degeri 113,790,117 TL'dir. Net Aktif Deger hesaplamasi agik ve net bir

sekilde gosterilmigtir.

Korfez GYO Gayrimenkul Portfoyu

Kartal Horizon Projesi 108,346,206
Kilyos Arsasi 4,852,000
Giire Tesisi 24,382,800
Toplam Portfoy Degeri 137,581,006
Nakit Varliklar 22,965,025
Diger Donen Varlikiar 1,912,294
Toplam Duran Varliklar 13,042
lligkili Taraflara Ticari Borglar 22,197,913
Alinan Siparis Avanslan 26,343,593
Diger Kisa ve Uzun Vadeli Yukumiulikler 139,744
Net Aktif Deger 113,790,117
Odenmig Sermaye 49,500,000
Pay Bagina Net Aktif Degjer 2.30

Kaynak: Gedik Yatinm, Kbrfez GYO
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2) Piyasa Carpanlan Yontemi

Piyasa carpanlari yénteminde uygulanan varsayimlar, hesaplamalar ve agirliklandirmalar agik
ve net bir sekilde ifade edilmigtir. Fiyat tespit raporunda da belirtildigi tzere, EKGYO Harig
Sektor ortalama carpanina ve Benzer GYO'lar — Konut ortalama garpanina %50'ser agirlik
verilmistir.

Fiyat tespit raporunda belirtildigi tGzere benzer sirketler analizi yapilirken net aktif degerini
olusturan gayrimenkullerden buylUk oranda sabit getiri elde eden sirketler (Akfen GYO,
Akmerkez GYO, Dogus GYO, Reysas GYO, Servet GYO, TSKB GYO ve Panora GYO) ve net
aktif degeri 1 Milyar TL'nin Gzerinde olan sirketler benzer sirketler degerlemeye dahil
edilmemistir. Benzer sirketlerle mukayeseli analiz yapilirken, hangi GYO'larin 6rneklem olarak
kullanildigi raporda net olarak belirtimemistir. Fiyat tespitini yapan araci kurumdan edindigimiz
bilgiye gbre benzer sirketler ¢arpan analizine dahil edilen GYQ'lar arasinda Kiler GYO, Akis
GYO, Ozak GYO, Ozderici GYO, Alarko GYO, Marti GYO, Atakule GYO, Yesil GYO, Pera
GYO, Avrasya GYO, YK Koray GYO, Nurol GYO, Ata GYO ve Idealist GYO yer almaktadir.
Benzer GYO yaklagimini makul kabul etmekle birlikte, segilen érneklemde yer alan Nurol GYO
ve Ata GYO gibi yiksek primle islem goéren GYO'larin dederlemeye baz olugturan sektor
ortalamalarini  ydkseltici yonde etki yapabilecegi ve bu durumunda Koérfez GYO'nun
degerlemesine etki edebilecegini didsiniyoruz.

Piyasa Degeri / Net Aktif Degeri

PD [ NAD Yontemi (TL) Carpan Korfez GYO PD Agirlik
GYO Sektor Ortalama 0.63 72,097,694 0%
EKGYO Harig Sektor Ortalama 0.58 65,444 312 50%
Benzer GYQ'lar - Turizm 0.40 45434 859 0%
Benzer GYO'lar - Konut 0.42 47 464,288 50%
Ortalama Deger 56,454,300

Kaynak: Gedik Yatinm

Piyasa Degeri / Defter Degeri

PD/DD Degerleme (TL) Carpan Korfez GYO PD Agirhk

GYO Sektor Ortalama 0.89 28,152,894 0%
EKGYO Harig Sektdr Ortalama 0.81 25,755,446 50%
Benzer GYO'lar - Turizm 0.42 13,308,733 0%

Benzer GYQ'lar - Konut 0.62 19,517,564 50%
Ortalama Deger 22,636,505

Kaynak: Gedik Yatinm

Tiirkiye Is Bankas: kurulugudur ‘ TORKIVE $aANrus|



‘Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME RAPORU KORFEZ GYO

NiHAI GORUSUMUZ

Halka arz fiyat tespitinde arza aracilik yapan kurum degerleme yontemlerinden Net Aktif Deger
yontemine ve Piyasa Carpanlan yontemine %50'ser agirlik vermistir (Piyasa carpanlari
yonteminden PD/DD yaklagimi igin %20 ve PD/NAD yaklasimina %30 agirlik kullaniimistir).
Buna gére nihai piyasa degeri 78,358,649 TL ve %27.35 iskontolu halka arz fiyati 1,15 TL
olarak hesaplanmigtir.

Sirket halka arz sonrasi Piyasa Degeri / Net Aktif Degeri 0.57x (halka arz éncesi 0.50x) ¢arpana
igaret etmektedir. Fiyat tespit raporundan da gorulebilecedi uzere (30.09.2013 itibariyle GYO
Net Aktif Degerleri ve 01.01.2014 - 28.02.2014 tarihleri arasindaki agirlikli ortalama fiyatlar baz
alinarak hesaplanmistir) sektér NAD iskontolari su sekildedir:

l. Sektor Toplam Iskontosu: %36.6

Il. EKGYO hari¢ sektor toplam iskontosu: %42.5
. Benzer GYO - Turizm: %60.1
V. Benzer GYO'lar - Konut: %58.3

Kérfez GYO'nun PD/NAD ¢arpani, raporda gosterilen EKGYO harig GYO Sektéri ¢arpani olan
0.58'e paralel ancak Sirket i¢in daha dnemli bir gosterde oldugunu dustundigumaz ve garpan
analizinde %50 agirlik verilen Benzer Sirketler — Konut ortalama garpani olan 0.42'nin Gzerinde
bir garpana isaret etmektedir. Diger bir ifadeyle Korfez GYO igin belirlenmig halka arz fiyati,
halka arz sonrasi NAD'ine gére %43 iskonto sunarken (halka arz 6ncesi %50 iskonto), Benzer
Sirketler — Konut sektor ortalamasi daha yuksek, %58 iskonto sunmaktadir.

Bununla birlikte;

< Piyasa Carpanlari Analizi yonteminde, Nurol GYO ve Ata GYO hari¢ benzer GYO
garpanlarinin da degerleme analizine dahil ediimesi

< Farkl degerleme methodolojilerine mevcut agirliklardan farkl agirliklar uygulanmasi ve

= Kartal Horizon projesi’ nin “Indirgenmis Nakit Akim” methodu ile dahil edilecedi ayr bir
degerleme methodunun da Sirket degerlemesine dahil edilmesi

gibi noktalarin Korfez GYO'nun degerlemesini etkileyebilecek hususlar oldugunu belitmek
isteriz.
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FINANSAL TABLOLAR - Kérfez GYO

GELIR TABLOSU ('000 TL)

Satig Gelirleri .

Satiglann Maliyeti %
Briit Kar & i

Faaliyet Giderleri -1,024.2 -2,301.5 426.3
Esas Faaliyet Kan | Zaran -1,024.2 -2,301.5 426.3
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 1,585.9 20135 49417
Yatinm Faaliyetierinden Giderler -927.5 20724 5,750.4
Vergi Oncesi Kar -365.8 -2,360.4 -382.3
Vergi Gelir / (Gideri) 291.1 0.0 0.0
Dénem Net Kan -T4.7 -2,360.4 -382.3
BILANGO ('000 TL)

Dénen Varhiklar 531217 58,766.8 73,806.6
Nakit ve Nakit Benzerleri 16,936.5 7,303.7 22,965.0
Gergede Uygun Deder Farki 13,4635

Stoklar 354404 37,144 4 48,9293
Diger Dénen Varliklar 750.8 855.2 1,912.3
Duran Varliklar 241 217 6,528.9
Yatinm Amagh Gayrimenkuller - 6,515.9
Maddi Duran Varlikiar 8.3 120 13.0
Diger Duran Varhkiar 15.8 158

TOPLAM VARLIKLAR 53,1518 58,7945 80,3356
Kisa Vadeli Yilkimldlikler 1,6339 6,7189 48,6316
Finansal Borglar

Ticari Borglar 22,1996
Kisa Vadeli Diger Borglar 1,567.8 3813

Kisa Vadeli Kargiliklar 145 44 109
Alinan Avanslar 6,2996 26,343.6
Diger Kisa Vadeli Yukumitlikler 516 336 776
Uzun Vadeli Yikdmldidkler 17,1223 20,0404 496
Ticari Borglar 16,737.2 19,998.1 -
Uzun Vadeli Kargiliklar 65.7 423 496
Uzun Vadeli Diger Borglar 3194 - -
Ozkaynaklar 34,3955 32,0351 316543
Odenmig Sermaye 65,822.0 65.822.0 49,500.0
Sermaye Diizeltmesi Farklan 23732 23732 23732
Gegmis Yillar Kar / (Zaran) -33,725.0 -33,799.7 -19,838.1
Net Donem Kar / (Zaran) 747 -2,360.4 -382.3
TOPLAM KAYNAKLAR 53,1518 58,794.5 80,3356
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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 research@yf.com.tr

Bu e-posta mesaji ve ekleri génderildigi kisi ya da kuruma &zeldir ve gizlidir. Hicbir sekilde Uglncu kisilere agiklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullanimasi, kopyalanmasi,
yaylimas| 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 géndereni uyariniz.
Goénderen ve Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S., bu mesajin icerdigi bilgilerin dogrulugu, giincelligi ve eksiksiz oldugu
konusunda bir garanti vermemektedir. Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S.” tarafindan genel
bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatinm aracinin alim-satim nerisi ya
da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu
e-posta igeriginde yer alan cesitli bilgi ve goriislere dayanilarak yapilacak ileriye donik yatinmlar ve ticari islemlerin
sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek zararlardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.§. sorumlu tutulamaz. Mesajin
iceriginden, iletiimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, viriis icermesinden ve sisteminizde
yaratabilecegi zararlardan Yatinm Finansman Menkul Degderler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatinm Finansman bu mesajin i¢erigi
ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkiir ederiz.

Emre Birkan Genel Mudar Yardimeisi emre.birkan@yf.com.tr +90 (212) 317 69 00
Arastirma Boliimi

Zumrat Can Ambarci Madar zumrut.ambarci@yf.com.tr ~ +90 (212) 334 98 35
Levent Durusoy Bas Ekonomist levent.durusoy@yf.com.tr +90 (212) 334 98 33

Strateji Bolimii

Hakan Tezcan Stratejist hakan.tezcan@yf.com.tr +90 (212) 334 98 59
Goksel Tekiner Mador Yrd. goksel.tekiner@yf.com.tr +90 (212) 334 98 44
Huseyin Sert Uzman Yrd. huseyin.sert@yf.com.tr +90 (212) 334 98 47
Kurumsal Finansman

Pervin Bakankus Mudar pervin.bakankus@yf.com.tr  +90 (212) 317 68 70
Yurtigi Satis Miidirliga

Inciser Deniz Madar inciser.deniz@yf.com.tr +90 (212) 317 68 85
Subelerimiz

Akmerkez +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 263 00 24
Adana +90 (322) 458 77 55 Ankara - Gankaya +90 (312) 438 14 37
Ankara - Kizilay +90 (312) 417 30 46 Antalya +90 (242) 243 02 01
Atasgehir +90 (216) 386 74 00 Bakirkoy +90 (212) 543 05 04
Bursa +90 (224) 224 47 47 Findikli +90 (212) 334 98 00
lzmir +90 (232) 4418072 Ciftehavuzlar +90 (216) 302 88 00
Konya +90(332) 23776 77 Samsun +90 (362) 431 46 71

+90 (262) 325 40 30
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