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'KOrfez cYO Fiyat Tespit Raporu' DEGERLENDiRME RAPORU

Bu rapor Sermaye Piyasasr Kurulu nun 1210212013 latah ve 5/143 saytlt ilke karanna
dayanrlarak Yatrnm Finansman Menkul Degerler A.9. tarafrndan hazrrlanmrgtrr. Rapor, Gedik
Yatrrm Menkul Deoerler A.9 (Gedik Yatrflm) tarafrndan Kdrfez Gayrimenkul Yatrnm Ortaklrgl
A.9. (Korfez GYO) igin hazrrlanmrt Halka Az Fiyat Tespit Raporu'nun yontem. iqerik ve
varsayrmlad itibariyle analiz edilip, de0erlendirilmesi amactyla hazrrlanmtgttr

Raporda Kdrfez GYO'nun halka azrna iligkin olarak, yatrnmcrlann halka arza kattlmast ya da
katrlmamasr ydnijnde bir dneri ya da teklif bulunmamaktadtr. Bu rapor yalntzca aract kurumun
fiyat tespit raporu hakkrndaki gdrlsn olup yattnmctlar, halka aza iligkin sirkoleri ve izahnameyi
inceleyerek kararlafl nr vermelidirler.

A) 9IRKET HAKKINoA OZET BILGI

2.

F..llyet Konus|r

Ana ortagr Kuveyt T0rk Katrhm Bankast A.9. olan Korfez GYO, gaynmenkul poelenne
yatrnm yapmak ilzere kurulmug bir yattr|m ortakltgtdtr. 9irket 2011 yrlr Aralrk ayrnda
GYO ya donugmu9tur. Korfez GYO'nun son U9 yrldaki baglrca faaliyetleri Kartal arsasrnrn
projelendirilerek Dumankaya Ingaat San ve Tic. A.9. ile hasrlat paylaitmt kargtltgr arsa
payr satr9 vaada sozle9mesi imzalanmasr ve Balkesir Gure'deki tesisin kentsel ddnugum
kapsamrnda yatrnm amacryla portfdye dahil edilmesidir.

Shkct Po,tfdyo

Mevcut durumda Kdrfez GYOnun portfoyunde Kartal Horizon prqesi, Kilyos arsasr ve
kentsef ddnugum kapsamrnda yrkrm karan olan Gore tesisi mevcutlvr. KOrtez GYO
poftfayande yer alan gayrimenkulletin, lokasyonlan, kullantm alanlan, sahiplik oranlan,
rayig deEedei, arsa alanlan, vb. hususlat aetk ve net bi tekilde ifade edilmigtir.
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lcrtal Horkon P.ore!l:

Proje, lsl,anbul Kartal il9ednde 5.983 mnlik bir parsel 0zeinde, 'Hasrlat Paylagrml
Kar9rftErnda Arsa Satrg Vaadi' gercevesinde rezidans ve ticaret amagll
geligtirilmektedir. Sozlegmeye gdre parsel ozerinde geligtirilen 178 adet bagtmsE
bolom ve tom yaprlar Oumankaya Insaat San. ve Tic. A.9. tarafrndan gelistinbcek
ve satrl hasrlatrnrn %o50'si (86,500,000 TL'den az olmamak 0zere) yoklenici

tarafrndan Korfez GYO'ya ddenecektir. Prgenin toplam ruhsat ingaat alanr, 43,690
m''dir.

28.02.2014 latihli Reel Gayrimenkul Oeqerieme A.9. raporunda lG.tal arsasl
lzerinde gergeklegtinlecek projenin tamamlanmasr durumunda Korfez GYO'nun
payrna d09€n hasrlat miklannrn bugUnk0 degeri 108.346.21t6 TL olarak
hesaplanmrgtrr. Degerleme tanhi itibariyle proje inlaat agamasrndadrr ve projenin

maliyet agsrndan tamamlanma oranr %1g'dur.

Kllyoa A.laar:

Kilyos Arsa'sr Sanyer ilgesi Kilyos koyonde yer almaktadr ve henoz arsa 0zerinde
herhangi bir proje geliltirilmemiltir. 9elen Kurumsal Gayrimenkul Deoedeme ve

Oanrlmanlrk A.9. tarafrndan yaprlan degerlemede arsanrn degeri if.852.qro TL
olarak belirlenmig ve toplam inlaat alanr '1,234 m' olan arsa 0zerinde 5 adet
havuzlu villadan olugan bir site yaprlacagr ongorulm09t0r.

Go.o Tcalrl:

Edremit, GUre M€vkii'nde bulunan G0re tesisinin yer aldlor bOlge turizm alanl

olarak g€ligmektedir ve tesisin Afet tcnunu kapsamtnda yrkrlrp ye.ine sahip oldugu

termal su potansiyeli de deoerlendirilerek yeni bh tesis geligtinlm€si

planlanmaktadrr. Mevcut devrem0lk sahiplerinin yeni geligtinbcek projede h€rhangi

bir maliyete katlanmamalan ve bunun kargtltctnda meydana gelecek artl9lann
Korfez GYO'ya ail olmasr planlanmaktadrr. ABanln mevcut imar durum, yenl

pojede yaprlardan bir miktar daha fazla inlaat yapllabilmesine mosaade

etrnektedir.

qelen Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Oanlgmanlrk A.9. taraflndan yaprlan

degerlemede Gure tesisi igln Korfez GYO nun paylna duien (%80,15) degeri

2ia.3E2.Eq, TL olarak belirienmig ve degerlemede 4 ylldEll 195 odalr otel ve 125

adet devre tatrl unitesibulunan bir proie ongoflilmilgtur.

B) HALKA ARiZ HAKKINDA OZET BILGI

Halka az, Kdrtez GYO'nun mevcut ortaklannln r0ghan haklannln tamamen klsl{anarak

qrkanlmrg sermayesinin 49.500.000 Tl'den 66.000.000 TL'ye arttrnlmasr suretiyle glkenlacak

16.500.000 TL nominal deOerleri paylann satrgl ile ger9eklegtirilecektir' S€rmaye arttrnml

sonrasr Korfez GYO'nun halka aglkllk oranr o/o25 olacaktlr' Halka arz Borsada Sabit Fiyatla

Talep Toplama ve Satrg Yontemi ile gergeklettirilecektir. lskontolu halka az fiyatr 1.15 TL olarak

belirlenmigtir.
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Halka az sonrasr ulagtlacak olan 66.000.000 TL Crkanlmrs s€mayenin mevcut ortaklann
ro9han haklan tamamen krsrtlanarak, 70.125.000 TL'ye arttrnlmasr ve artr lan 4.125.000 TL
nominal deg€rii paylann satrga hazrr hale getirilmesi kararlagtrrrlmrgtrr. Paylann BlA9'ta illem
gormeye ba$lamasrndan itibaren 180 gon boyunca hisse safnama taahhodo bulunmaktadrr.
Ancak satr9a hazrr edilen 4.125.000 TL nominal deEerli paylann satrga konu edilmesi taahhot
kapsamr drgrndadr.

Kdrfez GYO'nun ana hiss€dan, Kuvety T0rk Katrlrm Eankasr A.9. aynca girket paylannrn

boEada iilem gorm€ye baslamasrndan itibaren 1 yrl s0reyle halka az fyatrnrn altrnda bir
fiyattan borsada pay satr gergeklegtimeyecegini taahhot etrnigtir. Ek olarak Kuveyt Tork
K?trlrm Eankasr A.9 satrga hazrr bekletilen 4.125.000 TL nominal degerli paylar tamamen
satrlmador sorec€ Korfez GYO'da sahip olduEu 4S.498.000 TL nominal degerli paylarl

izahnamenin t(AP'ta ilan edildioi tarihten itibaren bir yrl boyunce borsada satmayacaErnr taahh0t
etmigtlr.
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C) DEGERLEME HAKKII{DA OZET BILGI

Degerleme metodolojisi, agaotda yer atan deEerleme yontemteri igin ayn ayn, agrk ve net ifadg
bir gekilde ifade edilmigtir Net Aktif Deger (NAD) yaktairmrna %50 aotdtk veritirken, PD|DO
yaklagrmrna o/o20 ve PD/NAD yaklagrmrna %30 agrrltk veritmigtr. Fad(, dogolreme
metedoloiileine uygulanan ag rklada ilgili gerckli aghlamatat Fiyat Tespit Raporu'nda detaylt

'ekikte 

yer almakla biliKe l,let AKit Deger ve Qaryan Analizi sanudan aasndaki fa *tar gtz
dnonde bulundurukluEunda, uwulanacak fa*h aEtdklandrmalann K6iez GYO'nun piyasa
degerine etki edebilecak, ti*et deEenn i degittiebitece nir

glrket portfoyundeki gayrimenkullerden Kilyos arsasr ve Gore tesisinden mevcut dun/mda
herhangi bi. nakit akrsr saglamamaktadrr. Ancak toplam portloyon %78'ini olugtuGn Kanal
Horton projesi ingaat alamasrndadrr ve nakit akrir yaratrnaktadrr. Bu doAtuftuda Katlal Horizon

Wojesi nin "lnditgenmi| Nakit Akml methotlu ile dahit edilecegi aynca bh degedeme
methodunun da K(nfez GYO'nun deEedemesine dahil edilmesinin laydah olacaq gAtugqndeyiz.
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2) Ply$. garpanlafl Ydntemi

Piyasa garpanlan yonteminde uygulanan varsaytmlar, hesaplamalar ve aEtr||klandtrmalar agtk
ve net bir gekilde ifade edilmigtir Fiyal tespit raporunda da belirtildigi ozere, EKGYO Harig
Sektor ortalama garpanrna ve Benzer GYO lar - Konut ortalama Carpanrna %50'9er agrdrk
verilmiStir.

Fiyat tespit raporunda belirtildigi Uzere benzer giftetler analizi yaprlrrken net aktif degerini
olustuEn gayrimenkullerden buyilk omnda sabit getiri elde eden irrketler (AKen GYO,
Akme*ez GYO, Dogug GYO, Reysag GYO, Servet cYO, TSKB GYO ve Panora cYO) ve net
aktif degeri 1 Milyar TL'nin 0zerinde olan girketler benzer lirketler degerlemeye dahil
edilmemigtir. Benzer Si*etlede mukayeseli analiz yap t*en, hangi GYOlann dmeklen olank
kullan dtgr rcporda net olarak belinilnenigtir. Fiyat tespitini yapan and kurumdan edindigimiz
bilgiye 96rc bonzet ii*etlet Qatpan analizine clahil e.lilen GYOlat arashda Kiler GYO, Akis
GYO. Ozak GYO, Ozderici GYO, Alatko GYO, Matu GYO, Atakule GYO, Yeiil cYO, Perc
GYO, Avrasya GYO, YK Kony GYO, Nutol GYO, Ata GYO ve ldealist GYO yer alma4adr.
Banzer GYO yakla|mtn! makul kabuletmekle bitikte, segilen 5meklemde yer alan Nurcl GYQ
ve Ala GYO gibi ylksek pnnle itlem g6rcn GYO'lann degedemoye baz olugturan se'J6l
oftalamalannt y0kseltici yAnde etki yapabilgceEi ve bu durumunda KOiaz GYO'nun
deEedemesine etki edebileceEini dtg n|yoruz.
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NIHAI coR0S0[02
Halka arz fiyat tespitinde aza aracrftk yapan kurum dggedeme yontemterinden N€t Aktif Oeger
yontemine ve Piyasa 9arpanlan yontemine %50'9€r a0trltk vermigtir (piyasa garpanlarl
yonteminden PD/DD yaklagrmt igin %20 ve PO/NAO yaklagtmtna %30 agtrtrk kullantlmtgttr).
Buna gcte nihai piyasa deEed 78,358,649 TL ve %27.35 iskontotu hatka atz fiyatt 1,15 TL
olarak hesaplanm$hr.

Sirket halka ae sonrasr Piyasa Degeri i Net Aktif DeEeri 0.57x (halka ae dncesi O.sOx) Carpana
isaret etrnektedir. Fiyat tespit raporundan da gorubbibceEi ozere (30.09.2013 itibariyle GYO
Net Aklf Degerferi ve 01.01.20l.4 - 28.02.2014 tarihleri arastndaki agtrltklt odalama fiyatlar baz
aftnarak hesaplanmrgtrr) sektdr NAD askontola Su gekildedir:

t.

.

.

S€kt6r Toplam lskontosu: %36.6

€KGYO harig sektor toplam iskontosu: o/o42.5

Eenzer GYO - Turizmi %060.1

Benzer GYO'br - Konut: o/o58.3

Kdrfez GYO nun PD/NAD Carpanr, raporda goslerilen EKGYO harig GYO Sekt6rtl garpanr olan
0.5E'e paralel ancak 9irket igin daha onemli bh gosterde olduEunu d090nd0E0m0z ve garpan

analizinde o/o50 aErrirk verilen Benzer $irketler - Konut onalama garpanr olan 0.42 nin ozerinde
bir garpana iiaret etrnektedir. Diger bn ifadeyle Kalez GYO igin belidennig halka an liyah,

halka aE sonrcs! NAD ine gorc o/o43 iskonto suna*en (halka arz dncesi %50 iskonto), Benzel

9i etler - Konut se/riar otlalamast daha yd//.s,ek, %5E iskonto sunmanadt.

Bununla birlikte:

= Piyasa garpanlan Analizi yonteminde, Nurol GYO ve Ata GYO harig benzer GYO
garpanlar|nrn da degedeme analizine dahil edilmesi

- Farklr degerleme methodolojilerine mevcut aqrdrklardan tarklr agrrlklar uygulanmasr ve

- Kartal Horizon projesj nin "lndirgenmit Nakit Akrmf methodu ile dahil edilecegi ayrt bir

degerleme methodunun da 9irket deEerlemesine dahal edalmesa

gibi noktalafln Kdrfez GYOnun deEedemesini etkileyebilecek hususlar olduounu belartmek

astenz.

Tllrtty! k!.'x8 kurdlrudu | *$. ",,"
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FINANSAL TABLOLAR - K6T'OZ GYO

KORFEZ GYO
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Yahnm Finantman Mankul DgOorlgr

Nispetiye CaddesiAkmerkez E-3 Btok Kat:4

Etiler / lstanbul

KORFEZ GYO

8u e_poste mesajr ve ekleri gdndenldita kigi ya de kuruma dzeldir ve giztidir. Hignir gekitde 090ncij kigitere agktanamaz ya da
yayrnlanarnaz Y€lkili allcrlardan biri dedilsent, bu mesajrn herhangi bir gekild€ if6a editmesi, ku anrtmasr, kopyatenmasr,
yaydmasr veya mesajda y€r alan hususlada ilgiliolarak herhengibir iglem yaprlmasrnrn kesinlikto yasakolduOunu bitdiririz. EOer
rnes:Urn alrclsr v€ya allcls|ne ilelmekten sorumlu kigi de0ils6niz lulien mesajr sisleminizden salinaz ve gondereni uyafl;rz.
Gonde.en ve Yatrnm Finansman M€nkul Oeleder A.9., bu mesejrn igerdigi bitgitorin doorutuOu, g0nce[i6t v6 sksiksiz otdugu
konusunda bi. geranli vermomekl€dir. Bu e-postia y€r alan bilgaler 'Yatram Finemman Menkul D€lerler A.9." larafrnden g€n€l
bilgilendirme amaq ale hazrianmrgtrr. Burade y€r alan yorum ve lawayeler, herhangi bir yairnm aracrnh arm-saim onen$ ya
da getiri va€di olarak yorumlanmemaldrr. 8u gorud€r mali durumunuz ale d6k ve g€Ud tercihlednize uygun otmayabitar. Bu
nedenle' s€d€c€ burada y€r alan bilgilere dayanerak yatrnm karen verilmesa b€klentilennae uygun sonuCar d€umayabitir. Bu
e_posla iPrioinde yer alan getitli bilga v€ gotiigler€ dayanrlarek yaprlac€k aledye ddnUk yellfimtar ve ticad igtomtefn
sonu9lanndan ya de ortaya gtkabilecek zarariedan Yalrnm Finansman Mon*ul Deoede. A.S. sorumlu Mutamaz. M€sairn
ifFrioinden, iletilmesindon, alnmasrnclen, laklanm$rndan, gizlitiitinin korunamam$tnden, virus icermosind€n ve sisieminazde
yaralabileceoi zaradardan Yalrrrn Finansman Menkul Oel€der A.9. sorumlu tululamaz. Yatrfim Finansman bu mesajrn i9€rigi
v6 €kled ile ilgila olarak hukuka egdan herhengi bir sorumlutuk kabut etrn€rn€ktgdh. Teq€kk0r ed€riz.
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