@ ASYA YATIRIM
Korfez GYO Analist Raporu

Bu dederlendirme raporu Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 12/02/2013 tarih ve 5/143 sayili ilke kararina dayanarak Asya

Yatirim Menkul Dederler A.S. tarafindan hazirlanmistir. Kérfez Gayrimenkul Yatinm Ortaklidi A.S.’nin halka arzina iliskin

olarak, yatinmcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi yonlinde bir 6neri ya da teklif dedildir. Bu rapor yalnizca

araci kurumun gorist olup yatinmcilar, halka arza iliskin sirkileri ve izahnameyi inceleyerek kararlarini vermelidirler.

Sirket Bilgileri

Korfez GYO,

ortakliklarindan bir tanesi olup SPK’'nin gayrimenkul yatirim

Kuveyt Turk Katihm Bankasi’nin  bagli

ortakliklari hakkinda tespit etmis oldugu cergevede esas
faaliyetlerini sirdirmektedir.

Sirketin 2013/12 doénemi itibariyle aktif buyukluga 80,3
milyon TL ve 6zkaynak buyUkligu ise 31,65 milyon TL'dir.
Sirketin

varliklarinin

varliklarinin ~ dagilimi
%69'luk  kismi

gayrimenkuller (esas faaliyetlerine iliskin gayrimenkul ve

incelendiginde  toplam

stoklar ve vyatinm amacgh

projeler) ve %29'luk kismi ise likit varliklardir. Kalan

%?2,4'luk kisim ise dider cesitli varliklardir.

Sirketin kaynak vyapisi incelendidinde finansal borglanma
yolunu secmedigi ve yabanci kaynaklarinin tamamina yakin
kisminin ise kisa vadeli yukUmluliklerden olustugu
gorilmektedir. Yabanci kaynaklar %61 ve Ozkaynaklar ise
%39'luk bir dadiima sahiptir. Kisa vadeli yuktmlaltklerin
ise tamamina yakin kismi ticari borg ve alinan avanslardan
olusmaktadir. Ozsermaye yapisi incelendiginde sirketin son
3 yilhlk dénemde ciro elde edemeyip sirekli zarar ediyor
olmasi nedeniyle dzsermayenin toplamda 6denmis sermaye

dederinin altinda kaldigi géralmektedir.

Sirketin piyasa dederini olusturacak kisim olan varliklari;
likit varliklar ve projelerde (stoklar ve yatirrm amacgh
gayrimenkuller) yodgunlagmaktadir. Sirketin 22,96 milyon
TL'lik likit varhdinin yaninda toplam 3 tane 6nemli varligi yer
almaktadir. Bunlar “Kartal Horizon Projesi”, “Kilyos Arsasi”
ve “Glre, Balikesir Tesisi"dir. Bu g varligin ozellikleri 6zetle
asadida yer almaktadir:

Kartal Horizon Projesi: Bu proje, sirketin Istanbul/Kartal
ilcesinde yer almakta olup toplam alani 5.982,91 m?2’dir.
Projede 178 tane bagimsiz alan bulunmaktadir. Her
bagimsiz bolim kat irtifaki tapusuna sahiptir. Bu proje,
28/02/2014 tarihi

oranina sahiptir.

itibariyle %19’luk bir tamamlanma

Halka Arz Bilgileri

Halka Arz Fiyati 1,15TL
Mevcut Sermaye 49.500.000 TL
Sermaye Artisi 16.500.000 TL
Halka Arz Sonrasi Sermaye 66.000.000 TL
Nominal Halka Arz Tutari 16.500.000 TL
Halka Arz Oncesi Halka Agiklik

Orani %0,00
Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik

Orani %25,00

Halka Arz Araciligi Bakiyeyi Yuklenim
Borsada Sabit Fiyatla
Talep Toplama
Planlanmamaktadir

24-25 Nisan 2014

Satis Yontemi

Fiyatistikrariislemleri
Talep Toplama Tarihleri

Hissedar Halka Arz Oncesi  Halka Arz Sonrasi
Kuveyt Tlrk Katilim

%99,996 %74,997
Bankasi AS.

Diger %0,004 %0,003
Halka Agik %0,000 %25,000
BiST GYO Sektori
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2013/12 (Halka Arz

Finansal Veriler (milyon TL)

Oncesi)
Aktif Biiyiikl iik 80,34
Ozsermaye 31,65
Net Aktif Deger 113,79
Net Nakit 22,97
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Ilgili arsa Uzerinde “Hasilat Paylasimi Karsiliginda Arsa Satisi Vadi” cercevesinde proje gerceklestiriimektedir.
Projenin tamamlanmasinin ardindan yiiklenici firma olan Dumankaya Insaat San. Ve Tic. A.S. tarafindan satis

hasilatinin %50'lik kismi (82 milyon TL'den az olmamak lzere) Kérfez GYO'ya ddenecektir.

Kilyos Arsasi: Arsa, Istanbul’un Sariyer ilgesinde yer almaktadir. Bu arsa, konut yapimi amaciyla satin
alinmistir. Arsa Uzerinde gergeklestiriimesi dislnilen projenin brit alani 8.841 m2 ve net alani ise 4.520
m2’dir. Bu arsa icgin yapilan gayrimenkul dederleme raporuna gore arsa Uzerinde 5 adet havuzlu villa yapilacagi

6ngo6rulmus olup bu cercevede arsanin ekspertiz dederi 4.852.000 TL olarak hesaplanmistir.

Giire Tesisi: Izmir-Canakkale yolu izerinde yer alan tesis Edremit’e 11 km mesafededir. Arsanin %80,15'i
Koérfez GYQO'ya ait olup lzerinde 4 yildizhi 195 odali bir otel ve 125 tane devre tatil Unitesi barindiracak sekilde
varsayimda bulunularak dederleme yapilmis ve ekspertiz dederi 24,4 milyon TL olarak (%80,15'i icin) tespit
edilmistir.

Halka Arz Gelirinin Kullanim Yeri

Korfez GYO, halka arzin gerceklesmesi ile birlikte toplam 18,2 milyon TL nakit girisi saglayacaktir. Sirketin
mevcut durumdaki bilancosu incelendiginde (2013/12 dénemi bilancosu) toplam nakit ve nakit benzeri 22,96
milyon TL'dir. Elde edilecek olan halka arz tutari ile birlikte sirketin Sariyer'de yer alan Kilyos arsasi ve Glre'de

yer alan arsasina proje gelistirilecektir.
Fiyat Tespit Raporu Hakkinda

Korfez GYO icin Gedik Yatinm tarafindan hazirlanan dederleme calismasinda Ui¢ yontem kullaniimistir: net aktif

deder yéntemi, PD/NAD carpani yontemi ve PD/DD garpani yontemi.

Net Aktif Deger Yontemi: Net aktif deger yontemi, bir sirketin varliklarinin rayic bedeli ile ytukumlaltklerinin
farki alinarak piyasa dederine ulasan bir yontem olup bu yontem genellikle uzun donemli projeler yaparak
varligini sirdiren sirketler igin kullanilir. Kérfez GYO igin hazirlanan net aktif deder yontemine gore sirketin 3
gayrimenkull olan “Kartal Horizon Projesi”, “Kilyos Arsasi” ve “Glre Tesisi”nin rayi¢ bedelleri, bu (g tesis igin
hazirlanan ekspertiz degerleri baz alinarak net aktif dedere eklenmistir. Bu varliklarin rayic bedellerine nakit
varliklar, diger dénen varliklar ve toplam duran varliklar eklendikten sonra yikimlilikler gikarilarak sirketin
net aktif degerine ulasilmistir. Bu yonteme gore sirketin net aktif degeri 113.790.117 TL (2,30 TL/hisse) olarak
tespit edilmistir.

PD/NAD Yontemi: BiST'te yer alan gayrimenkul yatinm ortakliklarinin PD/NAD orani kullanilarak yapilan
dederlemede sirket ile esas faaliyet alani benzer olan sirket sayisinin gok az olmasi nedeniyle farkli bir
uygulamaya gidilmistir. Ornegdin BiST'te yer alan GYO sirketlerinin bir kismi diizenli kira geliri elde etmekte
olup bu gercevede Korfez GYO ile farklilik arz etmektedir. Dijer taraftan devlet destedi ve yuksek aktif
blylkliglu olan Emlak Konut GYO da harig¢ tutulmustur. Bu cercevede toplam iki adet PD/NAD carpan analizi
gercgeklestirilmistir. Bunlardan ilki Emlak Konut GYO harig birakilarak GYO sektéri garpani alinmig, digerinde
ise esas faaliyet agisindan benzerlik gésteren GYO sirketleri baz alinmistir. Bu cercevede gergeklestirilen

dederlemede sirketin piyasa dederi 56.454.300 TL olarak tespit edilmistir.

PD/DD Yontemi: Bu yontemde de yine PD/NAD yodnteminde kullanilan yéntemle PD/DD carpani kullanilarak
dederleme yapilmistir. Yapilan bu dederlemeye goére sirketin piyasa dederi 22.636.505 TL olarak tespit

edilmistir.
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Her Ug yonteme gore yapilan dederlemelerden elde edilen piyasa dederleri farkli oranlarda adirliklandirilarak
nihai piyasa dederine ulasiimistir. Buna gore net aktif deder %50, PD/DD %20 ve PD/NAD yontemi ise %30
oraninda adirliklandirilarak nihai piyasa dederine ulagiimistir. Sonug olarak sirketin piyasa dederi 78,36 milyon
TL olarak tespit edilmis olup halka arz iskontosu ise %27,35 olarak uygulanmistir. Bu gergevede sirketin halka

arz fiyati 1,15 TL/hisse olarak tespit edilmistir.

Yontem Hesaplanan PD  Agirlik Agirhkh PD
NAD 113.790.117 50% 56.895.059
PD/DD 56.454.300 30% 16.936.290
PD/NAD 22.636.505 20% 4.527.301
Piyasa Degeri 78.358.650
Halka Arz iskontosu 27,35%
Halka Arz PD 56.927.559
Halka Arz Fiyati 1,15

Fiyat Tespit Raporuna Yoénelik Goriisiimiiz

Korfez GYO'nun halka arzinda dederlemeyi hazirlayan Gedik Yatinrm, 3 dederleme yontemi kullanmistir. Bu
yontemler “Net Aktif Deder”, “PD/NAD Carpani” ve “PD/DD Carpani” seklindedir. Sirketin gayrimenkul yatirim
ortakhdi olmasi ve gecmiste herhangi bir esas faaliyet geliri elde etmemesi, bunun yaninda kira vb. bir diizenli
gelirinin olmamasi gibi nedenlerle en temel dederleme ydntemlerinden olan “Indirgenmis Nakit Akimi Analizi”

yonteminin kullaniimasi uygun dedildir.

Yapilan dederleme yontemlerinden elde edilen dederler ve cgarpan analizlerinde kullanilan 6rneklemler esas
faaliyetleri agisindan makul sirketlerdir. Net aktif dederi 113,8 milyon TL olan sirket igin tespit edilen 78,4
milyon TL'lik piyasa dederine gore sirketin iskonto orani %31,1; %?27,35lik halka arz iskontosu uygulanarak
tespit edilen 56,9 milyon TL’lik halka arz piyasa dederi ise %50'lik bir iskonto oranina tekabtl etmektedir. Bu
iskonto oranlarn BiST'te islem gdren gayrimenkul yatinm ortakhklannin piyasa dederleri ile kiyaslandiginda

makul bir seviyededir.
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Carpan analizinde kullanilan gayrimenkul yatinm ortakliklarinin verileri:
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Kaynak: Gedik Yatinm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu
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Bilanco 2011/12 2012/12 2013/12
Do6nen Varliklar 53.127.740 58.766.785 73.806.649
Nakit ve Nakit Benzeri 16.936.523 7.303.684 22.965.025
Gercege Uygun Deger Farki 0 13.463.508 0
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
Yatinm Amagli Gayrimenkuller 0 0 6.515.883
Maddi Duran Varliklar 8.308 11.958 13.042
Diger Duran Varliklar 15.760 15.760 0
TOPLAM AKTIFLER 53.151.808 58.794.506 80.335.574
Kisa Vadeli Yukiimliiliikler 1.633.946 6.718.936 48.631.607
Finansal Borglar 0 0 0
Ticari Borglar 0 0 22.199.574
Kisa Vadeli Diger Borglar 1.567.840 381.316 0
Kisa Vadeli Karsiliklar 14.500 4.376 10.867
Alinan Avanslar 0 6.299.603 36.343.593
Diger Kisa Vadeli YikUmldlikler 51.606 33.641 77.573
Uzun Vadeli Yiikiimlulukler 17.122.337 20.040.438 49.643
Ticari Borglar 16.737.243 19.998.119 0
Uzun Vadeli Kargiliklar 65.727 42.319 49.643
Uzun Vadeli Diger Borglar 319.367 0 0
TOPLAM YUKUMLULUKLER 18.756.283 26.759.374 48.681.250
OZKAYNAKLAR 34.395.525 32.035.129 31.654.324
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 34.395.525 32.035.129 31.654.324
Sermaye 65.822.000 65.822.000 49.500.000
Gegmis Yl Karlari/Zararlar -33.724.951 -33.799.683 -19.838.079
Net Dénem Kari/Zarari -74.732 -2.360.396 -382.315
TOPLAM PASIFLER 53.151.808 58.794.503 80.335.574
Gelir Tablosu 2011/12 2012/12 2013/12
SATIS GELIRLERI 0 0 0
Satiglarin Maliyeti (-) 0 0 0
Briit Esas Faaliyet Kari/Zarari 0 0 0
Faaliyet Giderleri (-) -1.101.843 -2.343.117 -2.131.267
Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri 0 0 -3.595
Genel Yonetim Giderleri -1.098.959 -2.342.114 -2.094.778
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -2.884 -1.003 -32.894
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari -1.024.216 -2.301.490 426.339
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 1.585.920 2.013.500 4.941.714
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler -927.524 -2.072.406 -5.750.368
Siirdiiriillen Faaliyetlerden Vergi Oncesi Kar/Zarar -365.820 -2.360.396 -382.315
Doénem Vergi gideri 291.088 0 0
Surdurilen Faaliyetlerden Dénem Kari/Zarari -74.732 -2.360.396 -382.315

Diger Kapsamli Gelirler 0 0 1.510



