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Fiyat Tespit Raporu Hakkinda
Degerlendirme Raporu

Fiyat Tespit Degerlendirme Raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun 12/02/2013 tarihli ve
5/145 sayih kararinda yer alan; payla|:| ilk kez halka arzi oncesi uygulacak esaslarinin 7.
Maddesine dayanilarak hazirlanmistir. Ilgili madde;

*Halka arza aracilik eden kurulus tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporu, baska bir
kurulus tarafindan analiz edilebilir. S6z konusu analist raporunun hazirlanmasi halinde,
halka arz fiyatina iliskin goriis beyan edilmesi ve raporun en geg ilgili halka arzin basladig:
tarihte Kamuyu Aydinlatma Platformunda halka acilacak ortakliga iliskin bolimde ve bu
raporu hazirlayan kurulusun internet sitesinde ilan edilmesi zorunludur.

HALKA ARz OZETI

Talep Toplama Tarihleri 24-25 Nisan 2014

Halka Arz Fiyati 1,15TL

BIST islem Kodu KRGYO

Tahmini BIST'te Islem Gorme Tarihi 30 Nisan 2014

Borsada Sabit Fiyatla Talep Toplama

Halka Arz Yontemi ve Satis Yéntemi

Halka Acgilma Orani 25,00%

Sirket ortaklar, Sirket paylarinin BiAS'ta islem gérmeye
basladigi tarihten itibaren 180 giin boyunca mevcut
paylarini satmayarak dolasimdaki pay miktarini
artirmayacaklarini taahhiit etmislerdir.

Halka Arz Taahhudii*

Cikarilmis Sermaye 49.500.000 TL

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 66.000.000 TL

Halka Arz Tutan Sermaye artirrmi yoluyla Toplam 16.500.000

Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 56.925.000 TL

Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 75.900.000 TL

Halka Arz Biiyiikliigii 18.975.000 TL

* Satisa hazir edilen 4.125.000 TL nominal degerli paylarin satisa konu edilmesi, s6zii edilen taahhit kapsami disindadir.

Bu yayinda yer alan bilgiler, glvenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yénelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagcl islemlerde kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul
Dederler A.S. higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan goris ve distncelerin Global Menkul Degerler A.S. y6netimi igin higbir
baglayicihgi yoktur. Global Menkul Dederler A.S. yayinda adi gecen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere
danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global Menkul Degerler A.S.'nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya daditilamaz; bilgisayar sistemlerine
aktarilamaz. © 2014 Global Menkul Degerler A.S.
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irket Profili ve Faalivet Konusu:

Korfoz GYO Portfoyii

Kartal Horizon Projesi

Kartal’da sahile yakin bir noktada 5.982.91 m2 alan Uzerinde 178 adet bagimsiz boélim
gelistirilecektir. Hasilat Paylasimi Karsiliginda Arsa Satis Vaadi cercevesinde gerceklestirilen Proje’nin
%19’y tamamlanmis olup 28 Subat degerlenme tarihinde Koérfez GYO'nun payina disen hasilat
miktarinin dederi 108.346.000 TL+KDV'dir. Hasilat Paylasimi sézlesmesine gére hasilatin %50’si
yiklenici (Dumankaya Insaat) tarafindan Koérfez GYO'ya verilecek ve bu 82 milyon TL'den az
olmayacaktir. Bu tutar 3 yillik bir 6deme plani gercevesinde gergeklesecek olup, Korfez GYQO'ya
O0demeler sona ermeden tapu teslimi gerceklesmeyecektir. 2013 sonu itibariyle 26.343.000 TL
6deme tahsili gerceklesmistir.

Kilyos Arsasi

Sariyer'a bagl Kilyos kodyinde yer almaktadir. Proje gerceklestirilecek toplam brit alan 8.841 m2,
imar planina gore proje gelistirilebilecek alan 4.520 m2, toplam insaat alani 1.234 m2 olup mevcut
dederleme raporuna gore 5 adet havuzlu villa yapilacagi gibi dedgerlenmis. Toplam deder olarak
4.852.000 TL belirlenmistir.

Giire Tesisi

Izmir Canakkale yolu ile deniz arasinda bir tasinmazdir. Gire ve Akcay merkeze 3 km, Edremit
merkeze 11 km mesafededir. Tesisin bulundugu bdlge turizm alani olarak kullaniimaktadir. Gire
tesisinde Korfez Tatil Beldesi’‘ne ait 211 badimsiz boélim icin kat irtifaki vardir. Bu bagimsiz bélimler
yikilmasi ve ardindan miulkiyet hakki bulunanlara sahip olduklari her bir bagimsiz bolim igin arsadan
pay verilecektir. 4 yildizh 195 odali otel ve 125 adet devre tatil Unitesi planlanmistir. Korfez
GYO'nun payina disen deder 24,4 milyon TL'dir.

Gayrimenkul Portfoy

Kartal Horizon Projesi 108,346,206
Kilyos Arsasi 4,852,000
Gilre Tesisi 24,382,800
Toplam 137,581,006

Sirketin halka arz 6ncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki gibidir;

Ortagin Adi, Soyad Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
(TL) Oran (%) (TL) Oran (%)
Kuvey Tirk Katilim Bankasi A.S. 49.498.000 99,996% 49.498.000 74,997%
Abdullah Tivnikli 500 0,001% 500 0,001%
Ufuk Uyan 250 0,001% 250 0,001%
Omer Asim Ozkdzikara 500 0,001% 500 0,001%
ibrahim Mutlu 250 0,001% 250 0,000%
Osman Baydogan 250 0,001% 250 0,000%
Mustafa Giran 250 0,001% 250 0,000%
Halka Acik Kisim 16.500.000 25,00%
Toplam Odenmis Sermaye 49.500.000 100% 66.000.000 100%

Bu yayinda yer alan bilgiler, glvenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yénelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagcl islemlerde kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul
Dederler A.S. higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan goris ve distncelerin Global Menkul Degerler A.S. y6netimi igin higbir
baglayicihgi yoktur. Global Menkul Dederler A.S. yayinda adi gecen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere
danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global Menkul Degerler A.S.'nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya daditilamaz; bilgisayar sistemlerine
aktarilamaz. © 2014 Global Menkul Degerler A.S.
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Finansal Bilgiler

VARLIKLAR 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013
D6nen Varhklar 53.127.740 58.766.785 73.806.649
Nakit ve Nakit Benzerleri 16.936.523 7.303.684 22.965.025
Gergege Uygun Deger Farki - 13.463.508 -
Finansal Yatirnmlar - - -
Stoklar 35.440.424 37.144.362 48.929.330
Diger Alacaklar - - -
Diger D6nen Varliklar 750.793 855.231 1.912.294
Duran Varhklar 24.068 27.718 6.528.925
Yatirnm Amach 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
YUKUMLULUKLER
Kisa Vadeli Yukimlilukler 1.633.946 6.718.936 48.631.607
Finansal Borglar - - -
Ticari Borglar - - 22.199.574

iliskili Taraflara Ticari Borglar - - 22.197.913

II|§.k|I| _Olmayan Taraflara . . 1.661

Ticari Borglar

Kisa Vadeli Diger Borglar 1.567.840 381.316 -
Kisa Vadeli Karsiliklar 14.500 4.376 10.867
Calisanlara Saglanan Faydalara
iliskin Uzun Vadeli Karsiliklar 14.500 4.376 10.867
Alinan Avanslar - 6.299.603 26.343.593
Diger Kisa Vadeli Yukimlulukler 51.606 33.641 77.573
Uzun Vadeli Yakamlulikler 17.122.337 20.040.438 49.643
Ticari Borglar 16.737.243 19.998.119 -
Diger Ticari Borglar - - -

iliskili Taraflara Ticari Borglar 16.737.243 19.998.119 -
Uzun Vadeli Karsiliklar 65.727 42.319 49.643
(;a.ll§anlara Saglanan Faydalara 65.727 42.319 49.643

lliskin Uzun Vadeli Karsiliklar
Uzun Vadeli Diger Borglar 319.367 - -
Ertelenmmis Vergi YUkUumlulGgu - - -
TOPLAM YUKUMLULUKLER 18.756.283 26.759.374 48.681.250
OZKAYNAKLAR 34.395.525 32.035.129 31.654.324
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 34.395.525 32.035.129 31.654.324
Odenmis Sermaye 65.822.000 65.822.000 49.500.000
Sermaye Dizeltmesi Farklari 2.373.208 2.373.208 2.373.208
Kar veya Zararda Yeniden

Siniflandirilmayacak Birikmis

- - 1.510

Diger Kapsamli
Gelirler veya Giderler
Gecgmis Yillar (Zararlan)

(33.724.951)

(33.799.683)

(19.838.079)

Net D6nem Kari/(Zarari) (74.732) (2.360.396) (382.315)
Kontrol Giici Olmayan Paylar - - -
TOPLAM YUKUMLULUKLER 53.151.808 58.794.503 80.335.574

Bu yayinda yer alan bilgiler, glvenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yénelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagcl islemlerde kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul
Dederler A.S. higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan goris ve distncelerin Global Menkul Degerler A.S. y6netimi igin higbir
baglayicihgi yoktur. Global Menkul Dederler A.S. yayinda adi gecen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere
danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global Menkul Degerler A.S.'nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya daditilamaz; bilgisayar sistemlerine
aktarilamaz. © 2014 Global Menkul Degerler A.S.
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Sirketin 2013 yil sonu itibariyla nakit ve nakit benzerlerinde 2012 yil sonuna gore yaklasik 15,6
milyon TL artis yasanmistir. 2013 donemi nakit akislar incelendiginde oncelikle sirketin Kartal
Projesi kapsaminda Dumankaya A.S. ile yapmis oldudgu anlasma sonucunda olusturulan 6deme
planina uygun olarak 0Odenen toplam 26,3 milyon TLlik 6édeme gbdze carpmaktadir. Sirket
bilangosunda bulunan nakit ve nakit benzerleri varlklar %10’luk ortalama getiri orani ile 3 ay
ortalama vadeli katihm hesaplarinda tutulmaktadir.

Sirketin stoklari 48,9 milyon TL'dir. 2012 yil sonuna gére stoklarda meydana gelen artis Gire
tesisinin sirketin portféyline girmis olmasindan kaynaklanmaktadir. 14.987.253 TL bedelle portfoye
dahil edilen s6z konusu tesisin devre miilklere isabet eden 10.982.168 TL'lik kismi stoklarda, ticari
Unitelere (otel, sosyal tesis ve is yerleri) isabet eden 4.005.085 TL'lik kismi ise yatirim amacl
gayrimenkullerde takip edilmeye baslanmistir. S6z konusu arsanin ekspertiz sirketi tarafindan 14
Ocak 2014 tarihinde gergeklestirilen dederlemesine gére bos arsanin devre milklere isabet eden
kisminin gercede uygun dederi 17.886.917 TL, otele ait kismin gercede uygun dederi ise 6.515.883
TL olarak tespit edilmistir. (Stoklarda takip edilen kisim bilangoda maliyet degeri Uzerinden
gosterilirken yatinm amagh gayrimenkullerde takip edilen kisim bilancoda rayic dederiyle yer
almaktadir.

1,91 milyon TL'lik diger dénen varlklar kisminin 1,64 milyon TL'si devreden KDV alacaklarindan
kaynaklanmaktadir.

31.12.2013 tarihi itibanyla sirketin finansal borcu bulunmamaktadir.

31 Aralik 2013 tarihi itibariyla iliskili taraflara olan borglar, Kérfez Gayrimenkul Insaat is Ortakhidi’nin
hisse devrinden (briit 16.332.000 TL) ve Istanbul Kartal ilcesindeki Kuveyt Tiirk’e ait olan arsanin
sirket tarafindan satin alinmasindan kaynaklanan (brit 8.758.635 TL) ve Kuveyt Tirk'e olan
borglardan olusmaktadir. Her iki borcun da vadesi 30 Eylul 2014'tir ve bilango tarihi itibariyla
reeskonta tabi tutulmus toplam dederleri olan 23.206.655 TL'den (31 Aralik 2012 - 20.906.896)
tasinmaktadir. Bu toplam tutardan sirketin Kartal Belediyesi ile yaptigi sulh anlasmasindan dodgan
yukimliliklerinin (sulh anlagmasi tarihi itibariyla Kuveyt Tirk’in Kérfez Is Ortakhdi'nin %17’sine
sahip olmasindan o6tird) Kuveyt Tirk tarafindan karsilanacak kismi icin Kuveyt Tlrk'ten alacak
niteliginde olan 30 Eylul 2014 vadeli 1.090.635 TL'nin 31 Aralik 2013 itibariyla reeskonta tabi
tutulmus dederi olan 1.008.743 TL'si ( 31 Aralik 2012 - 908.777) disllmistar.

Sirketin 48,6 milyon TL olan kisa vadeli yukumlultklerinin 26,3 milyon TL'si alinana avanslar
kaleminde takip edilmektedir. ilgili tutar, Kartal Projesi'ne iliskin olarak Dumankaya Insaat Sanayi ve
Ticaret A.S. ile yapilmis olan hasilat karsiligi arsa satis s6zlesmesine istinaden Koérfez GYO A.S.'ye
avans ddemelerinden olusmaktadir.

Sirket Dumankaya insaat (Yiklenici) ile 19 Mart 2013 tarihinde imzalamis oldudu arsa satis vaadi
sOzlesmesinin kismen degistirilmesine yonelik olarak, 17 Subat 2014 tarihinde ek sézlesme
imzalamistir. S6z konusu ek sbdzlesme ile ana sdzlesmede belirtilen 6deme dénemlerinde ve ana
sOzlesmede gecgen bazi hiikimlerde dedisiklik yapilmasina karar verilmistir. Yeni 6deme planina gore
Yiklenicinin, sirkete 6deyecedi asgari tutar, bugline kadar 6dedigi bedeller de dahil olmak lzere, ana
stzlesmedeki bedele ilave olarak 4.500.000 TL artmistir. Dumankaya sirketi tarafindan yapilan
6demeler yapilan s6zlesmenin 6ngérdigla 6deme planina uygun olarak devam etmektedir. Yeni
sOzlesme geredi d6demeler 3 ay ara verilmis olup, 6demeler 15 Mayis 2014 tarihinde yeniden
baslayacak ve Aralik 2015'te son bulacaktir.

Bu yayinda yer alan bilgiler, glvenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yénelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagcl islemlerde kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul
Dederler A.S. higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan goris ve distncelerin Global Menkul Degerler A.S. y6netimi igin higbir
baglayicihgi yoktur. Global Menkul Dederler A.S. yayinda adi gecen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere
danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global Menkul Degerler A.S.'nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya daditilamaz; bilgisayar sistemlerine
aktarilamaz. © 2014 Global Menkul Degerler A.S.



(R GLOBAL

MENKUL DEGERLER

GELIR TABLOSU

31.12.2011

22 Nisan 2014

31.12.2012

31.12.2013

Hasilat
Satislarin Hasllati (-)
TiCARi FAALIYETLERDEN BRUT KAR

Pazarlama Giderleri (-) - - (3.595)
Genel Yonetim Giderleri (-) (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 KARI/ZARARI (1.024.216) (2.301.490) 426.339
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 1.585.920 2.013.500 4.941.714
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) (927.524) (2.072.406) (5.750.368)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI/(ZARARI) (365.820) (2.360.396) (382.315)
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri - - -
Dénem Vergi Gideri (-) 291.088 - -
Ertelenmis Vergi Geliri - -
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/(ZARARI) (74.732) (2.360.396) (382.315)
Diger Kapsamli Gelirler - - 1.510
TOPLAM KAPSAMLI (GiDER)/GELIR (74.732) (2.360.396) (380.805)

Sirket 2010 yilindan sonra satis geliri elde etmemistir. Bu déneme kadar sirket genel ydnetim
giderleri dolayisiyla faaliyet giderlerine katlanirken, kasasinda bulunan mevcut nakdin finansal
yatirimlar yoluyla dederlendiriimesi suretiyle finansal gelir/gider elde etmistir.

31.12.2013 tarihi itibarnyla gelir tablosundaki Genel Yénetim Giderleri; personel giderleri (946.371
TL), danismanlik ve avukatlik giderleri (625.521 TL), vergi resim ve harglar (364.634 TL), kira
giderleri (28.841 TL), haberlesme giderleri (8.828 TL), amortisman ve itfa giderleri (7.578 TL) ve
diger giderlerden (113.005 TL) olusmaktadir.

Bu yayinda yer alan bilgiler, glvenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yénelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagcl islemlerde kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul
Dederler A.S. higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan goris ve distncelerin Global Menkul Degerler A.S. y6netimi igin higbir
baglayicihgi yoktur. Global Menkul Dederler A.S. yayinda adi gecen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere
danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global Menkul Degerler A.S.'nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya daditilamaz; bilgisayar sistemlerine
aktarilamaz. © 2014 Global Menkul Degerler A.S.
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Halka Arz Gelirinin Kullanim Alani

Halka arzdan elde edilecek fon ile Sariyer/ Kilyos'ta bulunan arsa lzerinde ve yiIKim karari kesinlesen
Balikesir/Edremit’teki Giire tesisinin 6306 sayili Afet Yasasi kapsaminda yikilarak arsaya dénismesi
sonrasinda tesise ait arsa lizerinde yeni proje gelistirme firsatlan dederlendirilecektir. Halka arz geliri
ile s6z konusu arsalar tzerindeki muhtemel projelerin insaatlarinin finanse edilmesi planlanmaktadir.

Halka Arzda Satisa Aracilik Edecek Kurum Tarafindan Hazirlanan Halka Arz Fiyat Tespiti

Kérfez GYO icin yapilan dederlemeler sonucunda sirketin toplam piyasa dederi 78,36 milyon TL
olarak beliflenmistir. Bu sonuglar altinda halka arz fiyati %27,35 halka arz iskontosuyla 1,15 TL
olarak belirlenmistir.

Piyasa Degeri
Degerleme Yontemi Agirhik (mn TL)

1 - Piyasa Carpanlan Yontemi

PD/NAD 30% 56,45

PD/DD 20% 22,64

2 - Net Aktif Deder Yontemi 50% 113,79

Sirket Degeri 78,36

Halka Arz Iskontosu % -27,35%
Halka Arz Iskontosu Sonrasi Sirket Dederi

(mn TL) . 56,93
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye (mn

TL) 66,0

1 - Piyasa Carpanlar Yontemi
1.1 Piyasa Degeri /Net aktif Degeri

Yapilan dederleme calismasinda BIST GYO endeksinde islem géren GYQO’larinPD/NAD ortalamalar
kullanilarak sirket icin bir deder tespiti yapilmistir.

Deder tespitinde iki 6rneklem kullaniimistir. Bunlardan biri Emlak GYO harig (Ylksek Sermaye ve
Aktif blyUkligl sebebiyle disarda birakilmistir)tim GYO'larin mevcut dederlerini baz alirken, bir
digeri ise faaliyetleri agisindan sirkete daha ok benzerlik gosterdigi dislintlen sirketlerin dederlerini
baz almaktir.

Sirketin mevcut portféytinde henliz gelistiriimemis bir arsa, Gzerinde konut projesi gelistirilmis ve
insaat asamasinda olan bir arsa ve sirketin sabit getiri elde etme ihtimali olan ve turizm bdlgsi iginde
olan bir arsa bulunmaktadir. Bu nedenle benzer sirketler analizi yapilirken, net aktif degerini
olusturan gayrimenkullerden bilylk oranda sabit getiri elde eden sirketler (Akfen GYO, Akmerkez
GYO, Dogus GYO, Reysas GYO, Servet GYO, TSKB GYO ve Panora GYO) ve net aktif dederi 1 milyar
TL'nin Uzerinde olan sirketler benzer sirketler degerlemesine dahil edilmeyerek daha kulguk bir
o6rnekleme sahip olunmaya calisiimistir.

Calismanin ayrintilari asadidaki tabloda gosterilmistir. Tabloda, ayrintilarin bilinmesi adina deder
hesabina katilmamis olan varsayimlarda gosterilmistir.

Bu yayinda yer alan bilgiler, glvenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yénelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagcl islemlerde kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul
Dederler A.S. higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan goris ve distncelerin Global Menkul Degerler A.S. y6netimi igin higbir
baglayicihgi yoktur. Global Menkul Dederler A.S. yayinda adi gecen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere
danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global Menkul Degerler A.S.'nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya daditilamaz; bilgisayar sistemlerine
aktarilamaz. © 2014 Global Menkul Degerler A.S.
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Net Aktif Deger Carpani

Odenmis Sermaye 49.500.000 TL
Gayrimenkul Portfoy Degeri 137.581.006 TL
Net Aktif Deger 113.790.117 TL
Ozkaynak 31.654.324 TL
Agirhik Orneklem g:rgf;zi GYO Piyasa
0%  Toplam GYO Sektoéri 72.097.694 TL
50% EKGYO Harig Dederler 65.444.312 TL
0% Benzer GYO'lar-Turizm 45.434.859 TL
50% Benzer GYO'lar-Konut 47.464.288 TL
Ortalama Deger 56.454.300 TL

1.2 Piyasa Degeri / Defter Degeri

Sirketin 6zkaynadi 31.6 milyon TL'dir. Dederleme yapilirken sektérel PD/DD ortalamasi 0,89 alinmis,
Emlak GYO haric sektorel ortalama 0,81, sadece turizm adirlikh gayrimenkul yatirm ortakliklar
0,42 ve sadece konut agirlikh gayrimenkul yatirim ortakliklari %0,62 carpani alinmistir.

Bu carpanlara gore Korfez GYO'nun Piyasa Dederi asadidaki tablodaki gibi hesaplanmistir. Sirket
dederlemesi yapilirken EKGYO harig dederler ve Benzer Konut sektéri GYO dederlerinin ortalamasi
alinmis ve 22.636.505 dederi elde edilmistir.

Piyasa Degeri / Defter Degeri

Carpani
Odenmis Sermaye 49.500.000 TL
Gayrimenkul Portfoy Dedgeri 137.581.006 TL
Net Aktif Deger 113.790.117 TL
Ozkaynak 31.654.324 TL
Agirhik Orneklem g(e)rgf:rzi GYO Piyasa
0%  Toplam GYO Sektori 28.152.894 TL
50% EKGYO Harig Degerler 25.755.446 TL
0%  Benzer GYQO'lar-Turizm 13.308.733 TL
50% Benzer GYO'lar-Konut 19.517.564 TL
Ortalama Deger 22.636.505 TL

Bu yayinda yer alan bilgiler, glvenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yénelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagcl islemlerde kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul
Dederler A.S. higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan goris ve distncelerin Global Menkul Degerler A.S. y6netimi igin higbir
baglayicihgi yoktur. Global Menkul Dederler A.S. yayinda adi gecen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere
danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global Menkul Degerler A.S.'nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya daditilamaz; bilgisayar sistemlerine
aktarilamaz. © 2014 Global Menkul Degerler A.S.



(R GLOBAL

MENKUL DEGERLER 22 Nisan 2014
2 - Net Aktif Deger Yontemi

Net Aktif Deder Yontemine gore Korfez GYO icin bulunan piyasa degeri 113,8 milyon TL'dir. Pay
basina net aktif deder ise 2,30 TL'dir.

Gure Tesisisi Rayi¢ Dedgeri 24.382.800 TL
Kartal Projesi Rayic Degeri 108.346.206 TL
Kilyos Arsa Rayig Dederi 4.852.000 TL
Nakit Varliklar 22.965.025 TL
Diger Donen Varliklar 1.912.294 TL
Toplam Duran Varliklar 13.042 TL
Iliskili Taraf Ticari borglar 22.197.913 TL
Alinan Siparis Avanslari 26.343.593 TL
Diger Kisa ve Uzun Vadeli

YiakUdmlalidkler 139.744 TL
Net Aktif Deger 113.790.117 TL
Pay Basina Net aktif Deger 2,30 TL
Sonug

Nihai dedere ulasilirken her yonteme farkli agirhiklar verilmistir. Farkh agirliklandirmanin sebebi
yontemlerin nihai dederi yansitma gliclyle alakaldir. Yapilan calismada net aktif deder analizine,
PD/DD ve PD/NAD carpan analizlerine sirasiyla %50, %20 ve %30 adirlik verilmistir. PD/DD
analizine dlstk agirlik verilmesinin sebebi GYO endeksinde islem goéren sirketlerin muhasebelestirme
metodlarinda uyguladiklari farkli yontemler sebebiyle 0Ozkaynak dederlerinin karsilastirilabilir
olmayisidir. Bazi sirketler varlik ve yukUmltliklerini blylk olgide maliyet dederleri Gzerinden
muhasebeblestirirken, (Koérfez GYO gibi) bazi sirketler ise blylk Olgide rayic dederleri Uzerinden
muhasebelestirilmektedir.

PD/DD carpani ydntemine distk agirlik verilmesinin diger bir sebebi ise sirketin 6zkaynak rakaminin
gecmis yil zararlari dolayisiyla bir miktar erimis olmasidir. Kuveyt Tlrk, 11 Mart 2011 tarihinde
Korfez GYO'nun baska bir insaat firmasiyla kurmus oldugu is ortakhidinin %25 oranindaki payini ilgili
insaat firmasinin kredi borcuna karsilik olarak satin almistir. Satin alma fiyati Is Ortaklidi'nin
gelecekteki tahmini nakit akislarinin iskonto edilmesi yéntemi ile belirlenmistir. Kuveyt Tirk, Insaat
Firmasi'nin Is Ortakligina olan borcunu lstlenmesinden &tiirli, bu borcu devraldigi hisselerin %8'ini
Korfez GYO'ya devretmek suretiyle kapatmistir. 23 Eyldl 2011 tarihinde Kuveyt Tlirk ve Sirket
arasinda yapilan yeni bir anlasma ile Kuveyt Tiurk elinde kalan toplam Is Ortakh§ hisselerinin
%17’sinin tamamini sirkete devretmistir. Bu hisse devri islemleri sonucunda Sirket'in Is
Ortakhindaki sahiplik orani dedismesine karsin bu devir islemleri Sirketin Is Ortakli§i Gzerinde
kontrol kaybina veya kazancina sebebiyet vermediginden, bu islemler 6zkaynak islemi olarak
degerlendirilmis ve s6z konusu iki ayrn devir islemi neticesinde, %25 hissenin reeskont sonrasi net
bedeli olan 18.220.650 TL ( briat 23.560.628 TL) ile ana ortaklik disi paylarin dlzelttigi tutar
arasindaki fark olan 18.071.951 dogrudan &zkaynaklarda gegmis vyillar zararlari kalemi altinda
muhasebelestiriimistir ve ana ortakhdin sahiplerine aittir. Fakat yapilan yeni proje gelistirme
sOzlesmesi itibariyle Sirket’in sézlesmeye baglanmis olan Kartal Projesine ait minimum 82 milyon TL
alacak meblaginin sirket aktifine girebilecek olmasi s6z konusu zarari 6nemli 6lglide azaltabilecektir.
Bu sebepten dolay! iki dénem arasinda olusabilecek deder farkliiginin ¢ok ylksek olmasi carpan
yontemine adirlik vermememize sebep olmustur.

Bu yayinda yer alan bilgiler, glvenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yénelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagcl islemlerde kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul
Dederler A.S. higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan goris ve distncelerin Global Menkul Degerler A.S. y6netimi igin higbir
baglayicihgi yoktur. Global Menkul Dederler A.S. yayinda adi gecen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere
danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global Menkul Degerler A.S.'nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya daditilamaz; bilgisayar sistemlerine
aktarilamaz. © 2014 Global Menkul Degerler A.S.
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Yapilan degerlemeler sonucunda sirketin toplam piyasa degeri 78,36 milyon TL olarak belirlenmistir.
Bu sonuglar altinda halka arz fiyati %27,35 halka arz iskontosu ile 1,15 TL olarak belirlenmistir.

Halka arz islemi %233,3 sermaye artinmi yodntemiyle gergeklesecektir. 16,5 milyon payin arz
edilecedi islemde toplam halka arz buykligid 18.975.000 TL olarak gergeklesmistir.

Korfez Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S Fiyat Tespit Degerlendirmemiz

e Piyasa Carpanlan Analizi yapilirken iki 6rneklem kullanilmistir. Bunlardan biri Emlak GYO harig
(Yuksek Sermaye ve Aktif bliylkligl sebebiyle disarda birakilmistir) tim GYO’larin mevcut
dederlerini baz alirken, bir digeri ise faaliyetleri agisindan Korfez GYO’ya daha ¢ok benzerlik
gosterdigi dusunilen sirketlerin dederlerini baz almaktadir. EKGYO haric tutuldugunda elde
edilen 6rneklem grubunun toplam NAD’a goére iskontosu %42,5, “Benzer GYO’lar-Konut”
grubunun toplam NAD’a goére iskontosu ise 9%58,3 seviyesindedir. Koérfez GYO'nun
56.925.000 TL olan halka arz piyasa dederi, 113.790.117 TL olan net aktif dederine gore
%50 iskontolu olup, bu iskonto orani yukarida belirttigimiz 6rneklemlerin %42,5-%58,3 olan
iskonto bandi araligindadir.

e “Benzer GYO’'lar-Turizm” olarak gruplandirilan sirketler, Piyasa Carpanlar Analizi'nde
adirhklandirmaya dahil edilmemistir. Ancak sirketin gelecekteki Giire yatirimi sonrasinda GYO
portféylnin Turizm adirlikh hale dénisecek olmasi nedeniyle Turizm adirhkli  benzer GYO
sirketlerinin carpanlari da hesaplamalara dahil edilebilirdi diye disltntyoruz.

e Piyasa Carpanlarn Yontemi ve Net Aktif Deder Yontemine gore yapilan hesaplamalarda, Net
Aktif Dederleri ve bilanco verileri 30/09/2013 mali tablolarina g6re hazirlanmistir. Piyasa
Degerleri ise 2014 yili (1 Ocak-28 Subat 2014) adirlikli ortlama fiyatlara gére belirlenmistir.
Arada vade uyumsuzlugu yaratmamak agisindan, 2013 yil sonu bilanco verileri ve net aktif
dederlerinin kullaniimasi daha makul karsilanabilirdi.

Bu yayinda yer alan bilgiler, glvenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yénelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagcl islemlerde kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul
Dederler A.S. higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan goris ve distncelerin Global Menkul Degerler A.S. y6netimi igin higbir
baglayicihgi yoktur. Global Menkul Dederler A.S. yayinda adi gecen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere
danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global Menkul Degerler A.S.'nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya daditilamaz; bilgisayar sistemlerine
aktarilamaz. © 2014 Global Menkul Degerler A.S.



