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A TTIRIN

Korfez Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S. “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 Tebligi'nin 29. maddesinin 2 fikrasi
kapsaminda Tacirler Yatirnrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir. Korfez
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.’nin halka arzina iliskin olarak, yatirnmcilarin halka arza
katilmasi1 ya da katilmamasi yontinde bir 6éneri 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 Bilgileri

Korfez Gayrimenkul
Yatirim Ortaklig:

Korfez Gayrimenkul Yatirim Ortakhg A.S. - Halka Arz Ozet

AS. (“Sirket”, _
“Korfez GYO") Odenmis Sermaye - TL 49.500.000
meveut 49 .500.000 Sermaye Artirimi - ;I'L 16.500.000
TL olan odenmis Sermaye Artirimi - /o . 33,33
o Halka Arz Sonras1 Odenmis Sermaye - TL 66.000.000
sermayesini
16.500.000 TL  Halka Arz- TL 16.500.000
(%33,33)  artirarak, Ruchan Hakki Kisitlanarak - TL 16.500.000
66.000.000 TL’ye Ortak Satisi Yok
yilikseltmeyi, Ek Satis Yok
artirlan  16.500.000 Halka Arz- % 2500
TL sermayeyi temsil _
eden hisse senetlerini Halka Arz Sekl Se'rma'y © .,.é\rt/r/r'n/
mevcut  ortaklarin Afac"'k Tard — z - Bakiyey Yakienim
N Hisse Satmama Taahhidu - Sirketve Tim Hissedarlari 180 giin
rtichan haklarint Sermaye Artisi Yapmama Taahhtdu 180 giin
kisitlayarak halka arz  paa Arz Yontemi Borsada Satis
etmeyi Talep Toplama Sabit Fiyat
ongormektedir.
Halka Arz Fiyati - TL 1,15
Halka arz, sabit Piyasa Degeri -TL 75.900.000
fiyatla talep toplama R
ve bakiyeyi Halka Arz Buyukligu - TL 18.975.000
yI‘J‘lklem?n arac111‘g1 PD/NAD (x ) 0.88
yontemi ile PD/DD (x ) 152
yapilacaktir.

Halka arz fiyat1 1,15 TL'dir. Buna gore Sirket’in halka arz sonrasi piyasa degeri 75.900.000
TL, halka arz buytikliigii ise 18.975.000 TL olmaktadir.

Toplam 16.500.000 TL nominal degerli hisse satis1 ardindan halka agiklik orani %25,00
olacaktir.
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A TTIRIMN

Korfez GYO Hakkinda

Korfez GYO, “Korfez Gayrimenkul Insaat Taahhtit Turizm Sanayi ve Ticaret A.S.” unvan ile
1996 yilinda kurulmustur. 2011 yii Aralik ayinda ise gerekli izinlerin tamamlanmasimin
ardindan gayrimenkul yatirim ortakligina dontiserek Korfez Gayrimenkul Yatirirm Ortaklig:
A.S. tinvanin almustir.

Sirket'in ana ortagi Kuveyt Turk Katilim Bankas1 A.S. (“Kuveyt Turk”) olup 31 Aralik 2013
tarihi itibariyla galisan sayis1 7 kisidir. Sirket Merkezi Istanbul Sisli’de yer almaktadir.

Sirket'in portfoytinde yer alan gayrimenkuller asagidaki tabloda yer almaktadir.

Bliyuklagii Degerleme Degeri KDV

: S 5

Gayrimenkul Adi Konum Niteligi m? Tarihi Harig Pay1 %

Kilyos, Sariyer Arsasi Kilyos, Sariyer Bos Arsa 8.841 Arahk 13 4.852.000 100,00
178 bagimsiz

Horizon Gelistirme Projesi Kartal, istanbul ~ béliimden 5.983 Arahk 13 62.820.555 50,00

olusan proje

Kérfez Tatil Kdyu Tesisi Gire, Edremit Tatil Koyu 24.934 Ocak 14 24.382.800 80,15

Toplam 92.055.355

Kartal Horizon Projesi ( Konut + Ticari Alan Karma Projesi )

Mart 2012 tarihinde yiiklenici firma ile hasilat gelirlerinin %50-%50 oraninda paylasimi
konusunda anlasma yapilmistir. Anlasmaya gore satis bedelinde Korfez GYO pay1 82 milyon
TL’den duisiik olamayacak olup, bu tutarin tizerindeki satis hasilat1 yiiklenici firma ile Korfez
GYO ile esit oranda paylasilacaktir.

5.983m?lik arsa tizerinde insa edilmekte olan proje 178 adet bagimsiz boliimden
olusmaktadir. Iki blok halinde insa edilen projenin toplam insaat alani 43.690 m?2, toplam
briit satilabilir alan ise 27.123 m? dir. Proje insaat asamasindadir. Diger yandan projede yer
alan bagimsiz boltimlerin satislarina Dumankaya Insaat tarafindan baslanmustir.

Giire Korfez Tatil Koyii Tesisi

Balikesir'in Edremit ngsi, Giire Koy, Ilica Alan1 Mevkiinde yer alan denize sifir 24.934,24
m? alan tizerine kurulu tesisin %80,15"ine gelen, devremiilklerin 3.539’u ile otel, sosyal tesis,
8 adet isyeri, hamam ve 2 havuzu igeren toplam 12 adet ticari tinite Korfez Tatil Beldesi
Turistik Tesisler ve Devremiilk i§letmeciligi A.S.den Eylil 2013 tarihinde alinmistir. Satin
alma isleminin ardindan devremiilklerin dagilimi 3.539 adet, diger miisteriler 1.233 adet ve
Korfez Tatil Beldesi 14 adet olarak degismistir.

Imar haklarindaki iyilesmeler ve 6306 sayili yasa ile karar alma siireclerinin kolaylasmasi
nedeniyle, 4 Ekim 2013 tarihli Yonetim Kurulu toplantisinda, Sirketin aktifinde bulunan ve
tapuda Balikesir Ili, Edremit Ilcesi, Giire Koy, Ilica Alan1 Mevkii'nde bulunan tasinmazin
yikilip yeniden yapilmasi amaciyla projelendirme calismalarina baslanmasina karar
verilmistir. Arsanin termal su potansiyelini de degerlendirerek yilin on iki ay1r hizmet
verecek bir tesis insa edilmesi halinde, mevcut hak sahiplerine muadil devreler verilse dahi,
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kalan devrelerin satisinin ilgi gorecegi ve eskisine gore ¢ok daha biiytik insa edilecek otelin
iyi bir kira geliri ve satis degeri olusturacag: diistintilmektedir.

A TTIRIMN

Kilyos Arsasi
Arsa Istanbul Ili Sariyer Tlcesi Kilyos Koyii'nde yer alan gelistirilmemis bos imar parselidir.

Arsanin yiiz 6l¢timii 8841 m? ve imar durumu net parsel alani tizerinden TAKS: 0,10, KAKS:
0,20 ve HMAX: 6,50 metre olmak iizere konut imarhidir.

Ortaklik Yapisi:

Sirketin kayitli sermaye tavani 500.000.000 TL olup, 6denmis sermayesi 49.500.000 TL dir.
Sirket paylarinin Kuveyt Tiirk’e ait olan 19.087.800 adedi A grubu, 30.412.200 adedi ise B
grubudur. Sirket'in mevcut ve halka arz sonrasi olusacak ortaklik yapisi asagidaki tabloda
yer almaktadir.

Korfez GYO A.S. Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortak Sermaye TL Pay Sermaye TL Pay
Kuveyt Turk Katilim Bankasi A.S. 49.498.000 100,00%| 49.498.000 75,00%
Abdullah Tivnikli 500 0,00% 500 0,00%
Omer Asim Ozgéziikara 500 0,00% 500 0,00%
Ufuk Uyan 250 0,00% 250 0,00%
ibrahim Mutlu 250 0,00% 250 0,00%
Mustafa Giran 250 0,00% 250 0,00%
Osman Baydogan 250 0,00% 250 0,00%
Halka Agik Kisim - 0,00%| 16.500.000 25,00%
Toplam 49.500.000 0,00%| 66.000.000 0,00%

Finansal Bilgiler

2013 yilsonu itibari ile 80,3 milyon TL aktif biiytikliigti bulunan Sirket'in 6zkaynak toplanmu
31,6 milyon TL olup, bor¢lanma orani %153,8'dir. Finansal borcu bulunmayan Sirket'in
Kuveyt Tiirk’e 22,2 milyon TL tutarinda kisa vadeli ticari borcu bulunmaktadir. Sirket'in
ayrica Kartal Projesine iliskin olarak ytiklenici firmadan almis oldugu 26,3 milyon TL avans
tutar1 bulunmaktadir. 22,9 milyon TL nakit ve nakit benzeri varligi bulunan Sirket'in
stoklarmin toplami ise 48,9 milyon TL'dir.

Sirket yatirim asamasinda oldugundan gelir tablosunda satis hésilati yer almamaktadir.
Sirket'in 2011’de 1,1 milyon TL, 2012’de 2,3 milyon TL ve 2013 yilinda ise 2,1 milyon TL
genel yonetim gideri bulunmaktadir. 2013 yilinda yatirim amagh gayrimenkullerin makul
degerindeki artistan 2,6 milyon TL gelir yazan Sirket, 426 bin TL esas faaliyet kari
aciklamistir. Yatirim faaliyetlerinden 4,9 milyon TL gelir elde eden Korfez GYO'nun yatirim
faaliyetlerinden giderleri 5,8 milyon TL olmustur. 2013 yili net donem zarari ise 382 bin
TL'dir. Sirket 2012 yilinda ise 2,4 milyon TL zarar aciklamistir.
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Korfez Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi A.S.

Bilango -TL 2011 /12 2012/12 2013 /12
VARLIKLAR

Doénen Varliklar Toplam 53.127.740 58.766.785 73.806.649
Nakit ve Benzerleri 16.936.523 7.303.684 22.965.025
Gergege Uygun Deger Farki - 13.463.508 -
Stoklar 35.440.424 37.144.362 48.929.330
Diger Dénen Varliklar 750.793 855.231 1.912.294
Duran Varliklar 24.068 27.718 6.528.925
Yatirrm Amagh Gayrimenkuller - - 6.515.883
Maddi Duran Varliklar 8.308 11.958 13.042

Diger Duran Varliklar 15.760 15.760 -

Toplam Varliklar 53.151.808 58.794.503 80.335.574

Kisa Vadeli Yukiimliiliik 1.633.946 6.718.936 48.631.607

Kisa Vadeli Finansal Borglar - -

22.199.574

Ticari Borglar - -

Kisa Vadeli Diger Borglar 1.567.840 381.316 -
Calisanlara Saglanan Kisa Vadeli Faydalar 14.500 4.376 10.867
Alinan Avanslar - 6.299.603 26.343.593
Diger Kisa Vadeli YUkimlulik 51.606 33.641 77.573
Uzun Vadeli Yiikiimluliik 17.122.337 20.040.438

Ticari Borglar 16.737.243 19.998.119 -
Calisanlara Saglanan Uzun Vadeli Faydalar 65.727 42.319 49.643
Ertelenen Vergi YUkimlulugu 319.367 - -
Ozvarlik 34.395.525 32.035.129 31.654.324
Odenmis Sermaye 65.822.000 65.822.000 49.500.000
Sermaye Diizeltme Farklari 2.373.208 2.373.208 2.373.208
Diger Kapsaml Gelir- Giderler - - 1.510
Gegmis Y1l Karlari (Zararlarr) -33.724.951 -33.799.683 -19.838.079
Net Dénem Kari (Zarari) -74.732 -2.360.396 -382.315

Kontrol Giicii Olmayan Paylar

Toplam Yikumliiliik 53.151.808 58.794.503 80.335.574
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Korfez Gayrimenkul Yatirnm Ortakhigi A.S.
Gelir Tablosu - TL 2011 /12 2012 /12

Satis Maliyeti (-) - - -

Pazarlama Satis Gideri (-) - - 3.595
Genel Yonetim Gideri (-) 1.098.959 2.342.114 2.094.778
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 77.627 41.627 2.557.606

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) 2.884 1.003 32.894
Esas Faaliyet Kar/ Zarari -1.024.216 -2.301.490
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 1.585.920 2.013.500 4.941.714
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) 927.524 2.072.406 5.750.368
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari/ Zarari -2.360.396
Donem Vergi Gideri (-) -291.088 - -
Sirdiriilen Faaliyetler Donem Kari/ Zarari -2.360.396

iger Kapsamli Gelirler
Net Donem Kari -2.360.396

Fiyat tespit raporu hakkindaki goriiglerimiz

v Raporda Sirket'in bulundugu sektér hakkinda verilen bilgiler ile Sirket hakkindaki
bilgi, aciklama ve mali tablolar yeterlidir.

v Sirket'in net aktif degeri Kartal Projesi'nin tamamlanmas: durumunda olusacak
degerin bugtinkii degeri olan 108,3 milyon TL kullanilarak hesaplanmustir. Borsa gortisiinde
yer aldig tizere 31.12.2013 tarihi itibari ile Projenin fiziki tamamlanma oraninin %19 ve hak
edis oranin ise %32 olmas1 nedeni ile hesaplama yapilirken mevcut tamamlanma oranina
gore hesaplanan piyasa degerinin kullanilmasinin daha makul olacagini diistinmekteyiz.

v Degerleme yapilirken net aktif deger ve Piyasa Degeri / Defter Degeri ¢arpanlarimin
kullanilmas: gayrimenkul yatirim sirketi oldugu icin uygundur.

v Benzer sirketlerin seciminde net aktif degerinin buytiklugii ve sabit getiri elde edip
etmedigine gore secim yapilmasi makuldiir.

v Piyasa Degeri/Defter Degeri carpaninin agirligr %20 olarak alinirken, Net Aktif
Degeri/Defter Degeri carpanmin agirligi %30 ve net aktif degerin agirligi %50 olarak
alinmistir. Dolayisiyla piyasa degeri hesaplanirken net aktif degerin etkisi %80 olmaktadir.

v Sirket mali tablolarinda varliklar1 maliyet degerleri ile gosterdigi icin PD/DD
carpanina gore piyasa degeri hesaplanirken mali tablolar1 ayni yontemle hazirlayan firmalar
kullanilarak daha makul bir degere ulasilabilecegi goriistindeyiz.

v Nihai piyasa degerinde Piyasa Degeri/Defter Degeri carpaninin agirliginin gorece

diisik kaldigimi ve bir miktar artirilmasmnin daha makul bir piyasa degeri verecegini
diistinmekteyiz.
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Sonug

Asagidaki tabloda Korfez GYO icin halka arz sonrasi hesaplanan PD/DD ve PD/NAD
carpanlar1 ve bu carpanlarin tiim GYO carpanlari, net aktif degeri 1 milyar TL'nin altinda
olan GYO'lardan sabit gelir elde eden GYO’larin ¢ikartilmasi ile elde edilen benzer sirket
carpanlart ve bu benzer sirketlerden varliklarini mali tablolarinda maliyet yonetimi ile
gosteren sirketlerin carpanlarina gore iskonto(-)/ prim oranlar1 yer almaktadir. Diger
firmalarin net aktif degeri Korfez GYO fiyat tespit raporundan alinmis olup, Korfez GYO net
aktif degeri hesaplanirken Kartal Projesi'nin mevcut tamamlanma oranina gore hesaplanan
piyasa degeri kullanilmastir.

21/04/2014
- Piyasa
Korfez GYO Carpanlar Degeri- TL PD/DD PD/NAD
Korfez GYO 75.900.000 1,52 0,88
GYO Tim 0,99 0,74
Benzer GYO Maliyet Yontemi Kullanan 1,07 0,60
Benzer GYO TUm 0,84 0,60
Iskonto (-) / Prim (%) @1.15 TL PD/DD PD/NAD
GYO Tim 53,7 19,2
Benzer GYO Maliyet Yontemi Kullanan 42,3 46,2
Benzer GYO Tim 80,8 46,9
Ortalama 58,9 37,4

‘Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanligr hizmeti; yetkili kuruluslar 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 nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karar1 verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.”
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