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Borsa istanbul A.S. Kotasyon Miidiirliigi’ne

istanbul

Konu: Kérfez Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S. Fiyat Tespit Raporu

Gedik Yatirm Menkul Degerler A.S. olarak Kérfez Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.’nin halka arz edilecek
paylarinin satis fiyatinin belirlenmesine iliskin degerleme calismasini yapmis bulunmaktayiz. Bu ¢alismanm amaci
Sirket paylarinin halka arzinda talep toplamda esas alinacak fiyati belirlemek ve Sirket hakkinda yatirmcilara ve
sirket ortaklarina bilgi vermektir. Halka arz islemlerine iliskin degerleme, elde ettigimiz finansal verilerin ve diger
bilgilerin gbzden gegirilip yonetimin beklentiler ile ilgili diistinceleri ve degerleme tarihi itibariyle hakim olan
ekonomik ve finansal kosullarin analizinden olusmaktadir. Sirket'in finansal durumuna ait bilgiler Sermaye
Piyasasi Kurulu 11-14.1 sayili Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar Tebligi’'ne gére bagimsiz
denetimden gegmis 31.12.2013 tarihli mali tablolardan elde edilmistir.

Kérfez Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S., Net Aktif Degeri yéntemi, Piyasa Degeri/Net Aktif Degeri (PD/NAD)
ve Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) carpanlari kullanilarak degerlemeye tabi tutulmus ve bu degerieme
metodu sonucunda ortaya cikan deger, sirket degeri olarak tespit edilmistir. Sonuc olarak Kérfez Gayrimenkul
Yatirim Ortakligi A.$.'nin sirket (6zkaynak) degeri 56.925.000 TL olarak belirlenmistir. Halka arz fiyati ise pay
basina 1,15 TL olarak éngériilmiistiir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 2003/34 sayili Biilteni’nde duyurulan, Kurul Karar Organi’'nin 17/7/2003 tarih ve
37/875 sayili kararinda, gayrimenkul digindaki varliklara iliskin degerleme hizmeti verebilecek kuruluslara iliskin
olarak belirtilen niteliklere Sirketimizin sahip oldugunu beyan ederiz.

Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S.
isim / Unvan isim/Unvan
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1. ingaat ve Konut Sektorii

* insaat sektdrii ve bu sektériin tamamiayici alt dallari, Tirkive ekonomisinin biiyiime hikayesinde en yiiksek
katkiyi saglayan sektérlerin basinda gelmektedir.

e Tiirkive ekonomisi 2010-2011 yillarinda beklentilerin oldukga lzerinde bliylime rakamlarma ulasirken, ingaat
sektOri ve bu sektdriin tamamlayici alt dallarinin ekonomik biiylimeye kargi duyarliliklari ve etkileri oldukga fazla
olmugtur. 2010 yilinda yilik bazda GSYH %9’luk bir blylme orani saglarken, insaat sektorii ise %17,13'luk bir
blylime ile canhhigim devam ettirmistir. Ekonominin canh oldugu dénemlerde insaat ve konut sektdriindeki
hareketlilikte paralel olarak artis géstermektedir. 2011 bilyiime rakamlarinda Tirkiye ekonomisi %8,8'lik bir
biylme saglarken, ingaat sektdrii %11,5'lik biiylime saglayarak yine éncii sektérlerden biri olmugtur. 2012 yilina
gelindiginde GSYH biyilimesi %2,2'ye diserken ingaat sektdriniin biiylime hizi ise %0,6 olarak kalmistir. 2013
yihinda canlanma belirtileri gosteren GSYH ilk 9 ay sonunda %3,9 biiyiirken, ayni zaman diliminde insaat
sektoriinlin blylimesi ortalama %7,4 olarak gergeklesmistir. 2011 ve 2012 ddnemlerinde insaat sektériiniin
GSYH icindeki payi ortalama %3 olarak gergeklesirken, 2013 yilinin ilk 9 ayinda bu oran %4’e yiikselmistir.

e Ayni donemlerde “gayrimenkul kiralama ve is faaliyetleri” alt dalina bakildiginda ise insaat sektdriine nazaran
GSYH'den bagimsiz olarak hareket edebildigi ve 2012 yili disinda yiiksek blylime hizi yakaladigr gériilmektedir.
2011,2012, 2013/09 yillarinda bu alt dalin biiyime hizlari sirasiyla %9,3/%6,6/%6 olarak gergekiesmistir.

e 2013 yilinda yeni konut baslangiglar igin alinan yapi ruhsatlari 814.031 olarak gerceklesmis ve 2012 yili ayni
dénemine gbre %11,9 artis gostermistir. Yapr kullamm izin belgeleri sayist ise bir 8nceki yila gére %27,8 artarak
698.571 rakamina ve son 10 yilin en ylksek seviyesine ulasmistir (Kaynak: TUIK). Son dénemlerde hizli
genisleyen yeni konut ingaatlari tamamlanarak fiilen satisa dénlismeye baslarken, yeni lokasyonlarda yeni konut
ingaatlarinin da hizla artmaya devam ettigi anlasiimaktadir.

e Tirkiye genelinde konut satislari 2012 yilinda 701.621 olarak gerceklesirken 2013 yilinda bu sayinin %64.9'luk bir
artisla 1.157.190 olmasi sekt&rdeki canliligi gdzler 6niine sermektedir. Konut satistarindaki artis Tiirkive geneline
yayginlasmistir. istanbul, Ankara ve izmir yani sira diger illerde de konut satislari yil genelinde artis egilimi icinde
olmustur. istanbul’daki konut satislari toplam satislarin %20,3'lik bir payini olustururken 2013 yilinda
gerceklesen satiglarin sayisi 234.789 olmustur. Tiirkiye genelinde ipotekli satislarin orani %45,56 iken bu oran
istanbul’da %39,76 olarak gergeklesmektedir. (Kaynak: TUIK, Tapu Kadastro genel Miidiirligi) 2014 yithnin Ocak
ayinda toplam konut satislari 2013 yiliyla paralel olarak 87.639 olarak gerceklesirken bu rakam istanbul icin 2013
Ocak rakaminin altinda gercekleserek 17.489 olmustur. Hem (ilke genelinde hem de istanbul’da ipotekli konut
satiglarinin toplam konut satislarina oraninda yaklasik 3 puaniik diisiisler goriilmektedir.

* 2012 yilinda ingaat gliven endeksi ortalama 87,8 puan olurken yilsonu rakami 71,8 olmustur. Giliven endeksi
2013 yilinda ise ortalama 84,1 olarak gergeklesirken 2014 yili Ocak ve Subat aylarinda sirasiyla 86,9 ve 83,8
olarak gerceklesmistir {Kaynak: TUIK).

* REIDIN-GYODER Yeni konut fiyatlari endeksi 2014 yili Ocak ayinda gegtigimiz yilin ayni dénemine gére %13,55
artarak 145 puan olmustur {2010=100). Yeni konut insaatlarinda ve projelerinde yiiksek artis olurken ayni
zamanda konut fiyatlarinda da artisin devam etmesi talep yonli herhangi bir daralmanin olmadigini géstermesi
agisindan 6nemlidir (Kaynak: REIDIN.com-GYODER Yeni Konut Fiyat Endeksi).

e ¢ tikketim ve perakende sektdriindeki canlihga bagli olarak Algveris Merkezi (AVM) Yatirnmlar 2013 yilinin
tiglincli ve dordiincli ceyreginde de devam etmistir. AVM yatinmlar biiyiik illerin yani sira diger illerde de
yayginlagarak siirmektedir. Satin alma giiclindeki genisleme ve yeni orta sinifin tiiketici tercihleri ile birlikte diger
ilierde de AVM yatirimlarinin genislemesi organize perakendenin payinin artmasina destek olmaktadir. AVM ile
ilgili 6nemli bir gelisme doviz kurlarindaki ytikselme ile kiralayanlarin déviz cinsi kira maliyetlerinde ortaya ¢ikan
6nemli artiglar ofmustur. Bu gelisme mevcut kiracilarin yani sira yeni kiralama taleplerini de olumsuz
etkileyecektir. Kiralamalarda yeni bir fiyat dengesi arayisi ortaya gcikmaktadir.

* 2013 yih birinci ¢eyreginde agilan 6 yeni AVM ile yaklastk 220.000 m? yeni arz gergeklesmistir. Temmuz ayi
itibariyle Tirkiye genelinde toplam 299 AVM bulunmaktadir ve toplam AVM kiralanabilir alani 8,3 milyon m2,
1.000 kisi basina kiralanabilir alan ise 106 m?ye ulasmistir.

*  Alisveris merkezi toplam ciro endeksi 2012 yili Aralik ayinda yilin en yiiksek seviyesine ulasmistir ve 2011 yilinin
ayni doneminde gére % 26,9 artig gdstermistir. Alisveris Merkezi Yatirimcilari Dernegi ile Akademetre
Rese}apéh},arafmdan her ay diizenli olarak yayinlanan verilere gére AVM ciro endeksi 2013 Aralik ayinda bir
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onceki aya gore %19,17'lik bir artis gostererek 174 puana ulasmistir. Endeks bir 6nceki yilin ayni dénemiyle
kargilastinldiginda Aralik 2013'te %2,4 artmistir. Ozellikle son 6 aylik siirecte déviz kurlaninda yasanan
dalgalanmalar ve yukari yonll baskilar AVM kurumsal misterilerinin aleyhine olmustur. Bu durum heniiz veri
sahibi olunmasa da kira sozlesmelerinde glincellemeye veya doviz kurlarinda sabitlemeye gidilmesini
gerektirebilir.

e Konut ihtiyacini belirieyen temel unsurlar, hane halki sayisindaki artig ile konut yenileme ihtiyaci iken son
dénemlerde bu kistaslara yatinm araci unsuru da eklenmistir. Her statii grubu igin ortak bir ihtiyac olan yatinm
yapma egilimi, kiiresel ekonomik dengelerin de etkisi ile biiylk olgiide gayrimenkule kaymistir. Gayrimenkul,
binyesinde bircok farkli Grinii barindiran ve farkh kullanicilara da hitap eden bir yatinm araci olarak yer
edinmistir. Arz edilen Griinler en kiiglik tip konuttan, rezidansa kadar genis bir yelpazede metrekare bast birim
satis fiyati 1.500 $ - 25.000 $ arasinda degisen dlgiilerde alternatifler sunmaktadir. istanbul’da zengin cesitlilikte
Urin arz edilmesine kargin talep de paralel Glclide cevap vermistir.

e  Sonug olarak talebi olusturan ihtiyag 3 grupta toplanmaktadir:
e  Gergek konut ihtiyaa

e Refah seviyesinin yiikselmesi dolayisiyla ortaya cikan liiks ihtiyaglan karstayacak konut
ihtiyac

e Yatinm amach konut alim

¢ stanbul’da 8niimiizdeki 10 yil igcinde cikmasi beklenen ihtiyacinin en énemli unsuru hane halki sayisindaki artis
olacaktir. Konut ihtiyacinin %55,3'U hane halki sayisi artisindan kaynaklanmaktadir. ikinci énemli unsuru ise
kentsel dontlistim kaynakli konut ihtiyact olusturmaktadir. 2015 yilinda istanbul’da toplam kentsel hane halki
sayisi 4,08 milyona ulasacakken, 2015 yilina kadar toplam konut ihtiyaci 2,13 milyon olmasi beklenmektedir.
Buna gére 2015 yilina kadar yaklasik her 2 haneden 1'i igin konut ihtiyaci ortaya ¢tkacaktir.
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2. Korfez GYO Portfoyii

2.1. Kartal Horizon Projesi

* 28.02.2014 tarihli Reel Gayrimenkul Degerleme A.$. raporunda Kartal arsasi lizerinde gergeklestirilecek projenin
tamamlanmast durumunda Kérfez GYO A.$. payina dligen hasilat miktarinim buglinkll degeri 108.346 Bin TL+KDV
olarak takdir edilmistir.

e Projenin gelistirildigi s6z konusu arsa Kartal figesi, Yeni Kordonboyu Mevkii'nde, Asag Mahalle’de, Turgut Ozal
Bulvari olarak adlandirilan sahil yolunda, 86 Pafta, 1866 Ada ve 74 Parsel’de Kartal sahiline ¢ok yakin bir konumda
yer almakta olup alam 5.982,91 m¥dir. Sahil yolundan yiiksek derecede gériinebilirlige ve kesintisiz Marmara
Denizi ve Adalar manzarasina sahiptir.

* Parsel Uzerinde gelistirilen projede 178 adet bagimsiz bélim bulunmaktadir. Her bagimsiz bolim, kat irtifaki
tapusuna sahip olup, gelistirildigi arsa tzerinden belirli bir pay almaktadir. Tapular lizerinde devri kisitlayici bir
takyidat bulunmamaktadir.

e Degerleme tarihi (28/02/2014) itibariyle proje ingaat asamasinda olup projenin maliyet agisindan tamamlanma
orani %19 olarak kabul edilmistir. Arsanin en iyi ve en verimli kullanim amaci, imar planinda da belirtildigi tizere,
rezidans ve ticaret amach gelistirilmesidir.

* Arsa lzerinde “Hasilat Paylasimi Karsiliginda Arsa Satig Vaadi” cercevesinde proje gelistiriimektedir. Dumankaya
ingaat San. ve Tic. A.S. ile yapilan sézlesmeye gére, projedeki bagimsiz béllimler ve tiim yapilar anahtar teslimi
insa edilecek, satistari yine yiiklenici tarafindan gerceklestirilecek, satis hasilatinin %50'si {82.000.000 TL'den az
olmamak Uzere) yiiklenici tarafindan Kérfez GYQO’ya 6denecektir.

s 82 Milyon TUlik garanti edilen gelir igin 3 yillik bir ddeme plam olusturulmustur ve her tirlii sartta Sirket'e
bdenecegi taahhiit edilmistir (Anlasma geregi tim &demeler gergeklestiriimeden tapu teslimi
gerceklesmeyecektir). Yapilan plan dogrultusunda 2013 yil sonu itibariyle 26.343.000 TL'lik 6deme tahsil
edilmistir. Sirket, Dumankaya insaat Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi (Yiiklenici) ile 19 Mart 2012 tarihinde
imzalamig oldugu arsa satis vaadi sdzlesmesinin kismen degistirilmesine y8nelik olarak, 18 Subat 2014 tarihinde
ek sdzlesme imzalamistir. S6z konusu ek sézlesme ile ana sdzlesmede belirtilen 6deme dénemlerinde ve ana
stzlesmede gegen baz hiikiimlerde degisiklik yapiimasina karar verilmistir. Yeni 6deme planina gére Yiiklenicinin,
sirket’e Odeyecegi asgari tutar, bu giine kadar 6dedigi bedeller de dahil olmak iizere, ana szlesmedeki bedele
ilave olarak 4.500.000 TL artacak ve toplam bedel 86.500.000 TL'ye ulasacaktir.

¢ Konu gayrimenkuliin bulundugu bdlge, cevresel gelisimler agisindan ve konut yatirimlari acisindan ¢ok caziptir.
Ozellikle Kartal - Bostanci sahil yolu ve E-5 (izeri boyunca birgok yeni liiks konut projesi yer almaktadir. Bu hat
mevcutta da diger bolgelere gére daha Ust gelir grubu tarafindan tercih edilmektedir. Anadolu Yakasi’'nda sahil
hatti Kadikdy’den Bostanci'ya kadar en yiiksek degerlerdeki konutlara ev sahipligi yapmaktadir. Bu bdlgelerde sifir
binalarda denize sifir ve manzarali dairelerde satig fiyati metrekare basina 12.500 TL'ye kadar ulasmakta,
ortalamalar ise metrekare bagina 9.500 TL diizeyinde kalmaktadir. Doguya dogru gidildikce degerler yavas yavas
diismektedir. Maltepe Kiigiikyali, ideal Tepe, Kartal aksinda ise degerler mahalli konumdan dolay: daha disiik
seyretmekte ve denize sifir deniz manzarali dairelerde fiyatlar metrekare basina 4.000 - 5.500 TL mertebesinde
kalmaktadir.

*Konu gayrimenkul ile ilgili tim ayrintili bilgiler Reel Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan hazirlanip kamuya actklanmis olan gayrimenkul
degerleme ¢alismasindan elde edilebilir,

2.2. Kilyos Arsasi

* Kilyos arsasi Sariyer ilgesi Kilyos Kéyiinde yer almaktadir.

* Bu bdlgeye talep 6zellikle 1999 depremi sonrasinda zeminin saglam olusu nedeniyle artis géstermistir. Ayrica
ormana yakinlk, manzara gibi artilar da talebi arttiran diger dinamikler olarak &ne gikmaktadir.-

* Bolgesel olarak bakildiginda bu mevkide birgok énde gelen insaat firmasi ve GYO'nun villa tarzinda gelistirilen
projeleri bulunmaktadir.
)
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e Gayrimenkul degerleme raporunda arsanin en iyi ve en verimli kullanim amaci konut olarak gelistirilmesi ve
satiimasi olarak belirtilmistir. Tapu lizerinde herhangi bir kisitiayict takyidat bulunmamaktadir.

* Sirket arsasinin proje gerceklestirilebilecek toplam brit alan 8.841 m?, imar planina gore gelistirilebilir arsa alani
ise 4.520 m*dir ve heniiz arsa iizerinde herhangi bir gergeklestirme bulunmamaktadir. Gayrimenkul degerleme
raporunda mevcut imar durumu ve yapilagma kosullar baz alinarak arsa lzerinde toplam insaat alani 1.234 m?
olan 5 adet havuzlu villadan olusan bir site yapilacagi ongorilmistir.

e 31 Aralik 2013 tarihinde Celen Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Damismanhk A.S. tarafindan yapilan
degerleme ¢alismasinda arsanin degeri 4.852.000 TL olarak belirlenmistir.

*Konu gayrimenkul ile ilgili tim ayrintili bilgiler Celen Kurumsal Gayrimenkul Dederleme ve Damsmanhk A.S. tarafindan hazirlanip kamuya
agtklanmis olan gayrimenkul dederfeme calismasindan elde edilebilir.

2.3. Giire Tesisi

e Giire tesisi, izmir Canakkale yoluna cephelidir ve ulagim karayolu ile rahatlikla saglanmaktadir. izmir Canakkale
yolu ile deniz arasinda konumlanan taginmaz Glre ve Akcay merkeze 3 km, Edremit merkeze 11 km mesafede yer
almaktadir. Kolay ulagilabilir bir konumda bulunan tasinmaza toplu tasima araglart ile ulasmak mimkiindar.
Taginmazin yakin gevresinde, oteller, eczane, alisveris yerleri bulunmaktadir.

o Tesisin bulundugu bdlge turizm alani olarak gelismekte olup, tasinmaza yakin konumda termal oteller
bulunmaktadir.

* Gire tesisinde Korfez Tatil Beldesi’ni olusturan 211 bagimsiz béliim icin kat irtifaki kurulmustur. Yikilmasi séz
konusu olan mevcut tesiste mulkiyet hakki bulunaniara sahip olduklari her bir bagimsiz bélim igin arsadan belirli
pay verilecektir.

s 2012 yiinda yasalasan yeni Afet Kanunu kapsaminda 6 Mayis 2013 tarihinde yikim kararini alinmasi sonucunda,
Tesisin hizli bir sekilde yikiip yerine, arsanin sahip oldugu termal su potansiyelini de degerlendirerek 12 ay
boyunca karl bir sekilde hizmet verebilecek yeni bir tesis gelistirme firsati dogmustur. Arsanin son durum
itibariyle imar durumu, yeni projede mevcut yapilardan bir miktar daha fazla insaat yapilabilmesine miisaade
etmektedir.

® 14 Ocak 2014 tarihinde Celen Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Damismanlik A.S. tarafindan yapilan
degerleme ¢alismasinda Kérfez GYO payina disen (%80,15) arsanin degeri 24,4 Milyon TL olarak belirlenmistir.
Yapilan ¢alismada arsa lizerinde en verimli kullanim olanagi belirlenmis ve degerleme 4 yildizh 195 odal otel ve
125 adet devre tatil dinitesini iginde barindiran proje tizerinden yapilmstir.

*Konu gayrimenkul ile ilgili tim ayrinti bilgiler Celen Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Damsmaniik A.S. tarafindan hazirlanip kamuya
agtklanmis olan gayrimenkul degerleme calismasindan elde edilebilir.
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3. Halka Arz Varsayimlari

KORFEZ GYO Degerleme - Metodoloji Agirlik Piyasa Degeri
PD/DD Carpan Sonucu 22.636.505 20,0% 4.527.301 TL
Net Aktif Deger 113.790.117 50,0% 56.895.059TL
Carpan Yontemi 16.936.290 TL
Nihai Piyasa Degeri 78.358.649 TL
Pay Bagina Fiyat (TL) 1,58 TL

Halka Arz Oncesi Sermaye (TL)

49.500.000 TL

iskontolu Halka Arz Piyasa Degeri

56.925.000 TL

Piyasa Degerine Gore iskonto Orani -27,35%
Iskontolu Pay Basina Fiyat (TL) 1,15 TL
Net Aktif Deger (TL) 113.790.117 TL
Net Aktif Degere Gore iskonto Orani -49,97%
Net Nakit (TL) 765.451 TL
Nakit Varliklar 22.965.025 TL
Finansal Yatirimlar oTL
Finansal Borclar 0OTL

iliskili Taraflara Borglar

22.199.574 TL

Sermaye Artirimi

16.500.000 TL

Halka Arz Fiyati Uzerinden Para Girisi

18.975.000 TL

Halka Arz Maliyeti

757.835TL

Halka Arz Net Para Girigi

18.217.165TL

Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri

75.900.000 TL

Ortak Satisi

0TL

Halka Arz Ortak Satigindan Saglanan Nakit

OTL

Halka Arz Oncesi OZKAYNAK

31.654.324 7L

Halka Arz Oncesi PD/DD 1,80
Halka Arz Sonrasi PD/DD 1,52
Halka Arz Oncesi PD/NAD 0,50
Halka Arz Sonrasi PD/NAD 0,57

Halka Arz Sonrasi OZKAYNAK

49.871.489 TL

Halka Arz Sonrasi SERMAYE

66.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi PD

75.900.000 TL
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4. Degerleme Ozeti

Piyasa
Degeri
Degerleme Ydntemi Agdirhk (MnTL)
1.1 Piyasa Carpanlan Yontemi
1.1.1 PD/NAD 30% 56,45
1.1.2 PD/DD 20% 22,64
1.2 NetAktif Deger Yontemi 50% 113,79
Sirket Degeri 78,36
Halka Arz iskontosu(%) -27,35%
Halka Arz iskontosu Sonrasi Sirket Degeri (MnTL) 56,93
Halka Arz Sonrast Odenmis Sermaye (MnTL) 66,0

e Korfez GYO igin yapilan degerlemeler sonucunda sirketin toplam piyasa degeri 78,36 Milyon TL olarak
belirlenmistir. Bu sonuglar altinda halka arz fiyat1 %27,35 halka arz iskontosuyla 1,15 TL olarak belirlenmistir.

e Halka arz islemi %33,3 sermaye artirimi yontemiyle gergeklestirilecektir. 16,5 milyon payin arz edilecegi islemde
toplam halka arz biyGkligl 18.975.000 TL olarak gerceklesecektir.

4.1. Net Aktif Degeri Yontemi

e Net aktif deger hesaplamasinda varliklarin rayi¢ degerinden yukiimillikler distlmiistir. Hesaplamada stoklar
kalemi iginde muhasebelestirilmis olan gayrimenkullerin Aralik 2013, Ocak 2014 ve Subat 2014 tarihleri itibariyle
SPK tarafindan yetkilendirilmis gayrimenkul degerleme sirketleri tarafindan yapilmis gayrimenkul degerleme
raporlari kullanilmistir. Mali tablolarinda toplam 48.929.330 TL ( Glire arsasinda ticari alanlara ait 6,5 Milyon TL'lik
deger yatirrm amagl gayrimenkuller altinda takip edilmektedir) maliyet degeriyle gériilen gayrimenkullerin
degerleme raporu referans alinarak bulunan rayig degerleri 137,6 milyon TL'dir. Kartal Horizon Projesi’nin Rayi¢
Degeri belirlenirken, Reel Gayrimenkul Degerieme A.S.’nin 28/02/2014 tarihli Gayrimenkul Degerleme
Raporu’ndaki “projenin tamamlanmasi durumunda Kérfez GYO A.S. payma diisen hasilat miktarimin bugiinki
degeri” esas alinmistir (Kartal Projesi'nin Korfez GYO A.S, payina dlsen miktarina gére mevcut durum degeri
62.820.555TL'dir. Bu deger projenin arsa degeridir).

Gayrimenkul Portfoyi

Kartal Horizon Projesi Rayi¢ Degeri 108.346.206
Kilyos Arsast Rayi¢c Degeri 4.852.000
Giire Tesisi Rayi¢ Degeri 24.382.800
TOPLAM 137.581.006
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Stoklar-Gayrimenkul Portféyi-Maliyet Degeri 31.12.2013

Kartal Projesi

Arsa maliyeti 34.258.373

Proje maliyeti 2.191.954

Toplam 36.450.327
Kilyos Arsast

Arsa maliyeti 1.496.835

Toplam 1.496.835
Gire Tesisi

Arsa maliyeti 10.982.168

Toplam 10.982.168
Toplam 48.929.330

e Bu degerleme yonteminde piyasa degerine ulasabilmek icin, rayic degerleriyle hesaplamaya dahil edilen
gayrimenkullerin yaninda sirketin bilangosunda bulunan stoklar hesabi disindaki varlik ve yiikimlilik kalemleri de
2013/12 dénem sonu degerleriyle hesaplamaya dahil edilmistir.

e Degerlemenin ayrintilari asagidaki tabloda gosterilmistir.

+ Oca.l4 Gure Tesisi Rayi¢ Degeri 24.382.800 TL
+ Sub.14 Kartal Projesi Rayig Degeri 108.346.206 TL
+ Oca.l4 Kilyos Arsa Rayig¢ Degeri 4.852.000 TL
31.12.2013 Nakit Varhkiar 22.965.025 TL
31.12.2013 Diger D6nen Varhiklar 1.912.294 TL
31.12.2013 Toplam Duran Varliklar 13.042 TL

- 31.12.2013 iliskili Taraf Ticari Borglar 22.197.913 TL
- 31.12.2013 Alinan Siparis Avanslar 26.343.593 TL
- 31.12.2013 Diger Kisa ve Uzun Vadeli Yakimlialukler 139.744 TL
Net Aktif Deger 113.790.117 TL

Pay Bagina Net Aktif Deger 2,30TL

e Net Aktif Deger Yontemine gére Korfez GYO igin bulunan piyasa degeri 113,8 Milyon TL'dir. Pay basina net aktif
deger ise 2,30 TL'dir.
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4.2, Piyasa Garpanlari Yontemi

4.2.1. Piyasa Degeri/Net Aktif Degeri

e Yapilan degerleme ¢alismasinda BIST GYO endeksinde islem géren GYO’larin PD/NAD ortalamalari kullanilarak
sirket igin bir deger tespiti yapiimaya caligilmigtir,

e Deger tespitinde iki drneklem kullandmistir. Bunlardan biri EMLAK GYO harig (Yiiksek Sermaye ve Aktif bliyUklugi
sebebiyle digarida birakiimigtir) tim GYO’larin mevcut degerlerini baz alirken bir digeri ise faaliyetleri agisindan
sirkete daha gok benzerlik gosterdigi dislinlilen sirketlerin degerlerini baz almaktadir.

e Sirketin mevcut portféylinde henliz gelistiriimemis bir arsa, lizerinde konut projesi gelistirilmis ve insaat
agsamasinda olan bir arsa ve sirketin sabit getiri elde etme ihtimali olan ve turizm bélgesi icinde ofan bir arsa
bulunmaktadir. Bu agidan sirketi tam olarak siniflandirmak mimkin olmamaktadir. Benzer sirketler analizi
yapilirken net aktif degerini olusturan gayrimenkullerden bliyiik 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
TUnin lizerinde olan sirketler benzer sirketler degerlemesine dahil edilmeyerek daha kicilik bir 6rnekleme sahip
olunmaya cahisiimistir.

¢ Calismanmin ayrintilart asagidaki tabloda gosterilmistir. Tabloda, ayrintilarin bilinmesi adina deger hesabina
katdmamis olan varsayimlarda gosterilmistir.

Net Aktif Deger Carpani

Odenmis Sermaye 49.500.000 TL

Gayrimenkul Portféy Degeri 137.581.006 TL

Net aktif Deger 113.790.117 7L

OZKAYNAK 31.654.324 TL

Agirhk Orneklem Korfez GYO Piyasa Degeri
0% Toplam GYO sektérii 72.097.694 TL
50% EKGYO Harig Degerler 65.444.312TL

0% Benzer GYO'lar-Turizm 45.434.859 TL
50% Benzer GYO'lar-Konut 47.464.288 TL
Ortalama Deger 56.454.300 TL

Kaynak: Bloomberg
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4.2.2. Piyasa Degeri/Defter Degeri

Degerleme sirasinda BIST'te islem géren tiim GYO'larin PD/DD oranlart bulunarak ortalama deger tzerinden ilgili
sirkete bir deger bulunmaya ¢ahgilmigtir,

Yapilan bu gahismada da bir 6nceki PD/NAD carpaninda kullanilan varsayimlar kullanidmistir.

BIST'te islem géren GYO girketlerinin PD/DD oranlarina gére 31,65 milyon TL dzkaynagi olan KORFEZ GYO igin
ortaya ¢ikan deger 22,6 milyon TL olmustur.

BIST GYO endeksinde iglem goren sirketlerin ayrmtih bilgileri ve ¢arpan degerleri asagidaki tabloda gosterilmistir.

Piyasa Degeri / Defter Degeri Carpani

Odenmis Sermaye 49.500.000 TL
Gayrimenkul Portféy Degeri 137.581.006 TL

Net aktif Deger 113.790.117 TL
OZKAYNAK 31.654.324 TL

Agirhk Orneklem Korfez GYO Piyasa Degeri
0% Toplam GYO sektérii 28.152.894 TL
50%  EKGYO Harig Degerler 25.755.446 TL
0% Benzer GYO'lar-Turizm 13.308.733 TL
50% Benzer GYO'lar-Konut 19.517.564 TL
Ortalama Deger 22.636.505 TL

5. Sonug

i
/

Nihai degere ulasilirken her yénteme farkl agirliklar verilmistir. Farkh agirliklandirmanin sebebi yontemlerin nihai
degeri yansitma gliciiyle alakalidir. Yapilan calismada net aktif deger analizine, PD/DD ve PD/NAD g¢arpan
analizlerine sirastyla %50, %20 ve %30 agirlik verilmistir. PD/DD analizine dislk agirlik verilmesinin sebebi GYO
endeksinde islem géren sirketlerin muhasebelestirme metodlarinda uyguladiklari farkli yontemler sebebiyle
dzkaynak degerlerinin karsilastirilabilir olmayisidir. Bazi sirketler varlik ve yikimlGitklerini bylk 6lgide maliyet
degerleri (zerinden muhasebelestirirken (KORFEZ GYO gibi) bazt sirketler ise blyiik 6lciide rayic degerleri
Uzerinden muhasebelestirmektedir.

PD/DD garpani yontemine dusiik agirlik verilmesinin diger bir sebebi ise sirketin 6zkaynak rakaminin gecmis yil
zararlan dolayisiyla bir miktar erimis olmasidir. Kuveyt Tlirk, 11 Mart 2011 tarihinde Korfez GYO’nun baska bir
insaat firmasiyla kurmus oldugu is ortakhiginin %25 oranindaki payini ilgili insaat firmasinin kredi borcuna karsilik
olarak satin almistir. Satin alma fiyati Is Ortaklig nin gelecekteki tahmini nakit akislarinin iskonto edilmesi yéntemi
ile belilenmistir. Kuveyt Tiirk, insaat Firmasi’nin is Ortakligina olan borcunu iistelenmesinden &tiirii, bu borcu
devraldig hisselerin %8'ini Kérfez GYO'ya devretmek suretiyle kapatmistir. 23 Eylil 2011 tarihinde Kuveyt Tirk ve
Sirket arasinda yapilan yeni bir anlagma ile Kuveyt Tiirk elinde kalan toplam Is Ortakhig hisselerinin %17'sinin
tamamini Sirket'e devretmistir. Bu hisse devri islemleri sonucunda Sirket’in is Ortakhig’ndaki sahiplik oran
degismesine karsin bu devir iglemleri Sirket'in is Ortakligi lizerinde kontrol kaybina veya kazancina sebebiyet
vermediginden, bu islemler 6zkaynak islemi olarak degerlendirilmis ve sz konusu iki ayri devir islemi neticesinde,
%25 hissenin reeskont sonrasi net bedeli olan 18.220.650 TL {(brlit 23.560.628 TL)} ile ana ortakhk dist paylarn
duizeltildigi tutar arasindaki fark olan 18.071.951 dogrudan 6zkaynaklarda gegmis yillar zararlari kalemi altinda
muhasebelestirmistir ve ana ortakligin sahiplerine aittir. Fakat yapilan yeni proje gelistirme stzlesmesi itibariyle
Sirket'in s6zlesmeye baglanmig olan Kartal projesine ait minimum 82 milyon TL alacak meblaginin sirket aktifine
girebilecek olmasi s6z konusu zarari 6nemli olclide azaltabilecektir. Bu sebepten dolayl iki donem arasinda
olusabilecek deger farkhliginin ¢ok yiiksek olmasi ¢arpan yontemine agirlik vermememize sebep olmustur.

Yapilan degerlemeler sonucunda sirketin toplam piyasa degeri 78,36 Milyon TL olarak belirlenmistir. Bu sonuglar
altinda halka arz fiyat1 %27,35 halka arz iskontosuyla 1,15 TL olarak belirlenmistir.
I;Lalka arz iglemi %33,3 sermaye artinmi yéntemiyle gerceklestirilecektir. 16,5 milyon payin arz edilecegi islemde

/tléﬁ/lam halka arz bliylikligi 18.975.000 TL olarak gercekiesecektir.
e
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6. Finansal Tablolar

Sirket'in 2013 yil sonu itibariyle nakit ve nakit benzerlerinde 2012 yil sonuna gére yaklasik 15,6 Milyon TL artis
yaganmigtir. 2013 dénemi nakit akislan incelendiginde 6ncelikle sirketin Kartal Projesi kapsaminda Dumankaya
AS. ile yapmis oldugu anlasma sonucunda olusturulan 6deme planina uygun olarak denen toplam 26,3 Milyon
TU'lik 6deme gbze carpmaktadir. Sirket bilangosunda bulunan nakit ve nakit benzerleri varliklar %10'luk ortalama
getiri orani ile 3 ay ortalama vadeli katilim hesaplarinda tutulmaktadir.

Sirketin stoklari 48,9 Milyon TL'dir. 2012 yilsonuna gore stoklarda meydana gelen artis Glre tesisinin (%80,15)
sirketin portféyline girmis olmasindan kaynaklanmaktadir (2013). 14.987.253 TL bedelle portféye dahil edilen s6z
konusu tesisin devre miilklere isabet eden 10.982.168 TL'lik kismi stoklarda, ticari (initelere (otel, sosyal tesis ve is
yerleri) isabet eden 4.005.085 TU'lik kismi ise yatirim amach gayrimenkullerde takip edilmeye baslanmistir. 56z
konusu arsanin ekspertiz sirketi tarafindan 14 Ocak 2014 tarihinde gergeklestirilen degerlemesine gore bos
arsanin devre miilklere isabet eden kisminin gergege uygun degeri 17.886.917 TL, otele ait kismin gergege uygun
degeri ise 6.515.883 TL olarak tespit edilmistir. (Stoklarda takip edilen kisim bilancoda maliyet degeri {izerinden
gosterilirken, yatinm amagl gayrimenkullerde takip edilen kisim bilancoda rayig degeriyle yer almaktadir.)

1,91 Milyon TLUlik diger donen varhklar kaleminin 1,64 Milyon TLU'si devreden KDV alacaklarindan
kaynaklanmaktadir.

31.12.2013 tarihi itibariyle sirketin finansal borcu bulunmamaktadir.

31 Aralik 2013 tarihi itibariyla iligkili taraflara olan borglar, Kérfez Gayrimenkul insaat Is Ortakhig’min hisse
devrinden (briit 16.332.000 TL) ve Istanbul Kartal ilgesindeki Kuveyt Tiirk’e ait olan arsanin Sirket tarafindan satin
alinmasindan kaynaklanan (briit 8.758.635 TL) ve Kuveyt Turk’e olan bor¢lardan olusmaktadir. Her iki borcun da
vadesi 30 Eyllil 2014’tlir ve bilango tarihi itibariyla reeskonta tabi tutulmus toplam degerleri olan 23.206.655
TUden (31 Aralik 2012 - 20.906.896 TL) tasinmaktadir. Bu toplam tutardan Sirket’in Kartal Belediyesi ile yaptig
sulh anlagsmasindan dogan yukiimliliklerinin (sulh anlasmasi tarihi itibariyla Kuveyt Tiirk’iin Korfez is Ortakligi' nin
%17’sine sahip olmasindan Otiirli} Kuveyt Tirk tarafindan karsilanacak kismi igin Kuveyt Tirk'ten alacak
niteliginde olan 30 Eylil 2014 vadeli 1.090.635 TL'nin 31 Aralik 2013 itibariyla reeskonta tabi tutulmus degeri olan
1.008.743 TL'si {31 Arahik 2012 ~ 908.777) dlsiiimistiir.

Sirketin 48,6 Milyon TL olan kisa vadeli yikUmlaltklerinin 26,3 Milyon TL'si alinan avanslar kaleminde takip
edilmektedir. ilgili tutar, Kartal Projesine iliskin olarak Dumankaya insaat Sanayi ve Ticaret A.S ile yapilmis olan
hasilat karsiligi arsa satis sézlesmesine istinaden Korfez GYO A.S ‘ye yapilan avans 6demelerinden olusmaktadir.

Sirket, Dumankaya Ingaat (Yklenici) ile 19 Mart 2012 tarihinde imzalamis oldugu arsa satis vaadi s6zlesmesinin
kismen degistirilmesine yonelik olarak, 17 Subat 2014 tarihinde ek sézlesme imzalamistir. S6z konusu ek sdzlesme
ile ana sdzlesmede belirtilen 6deme ddnemlerinde ve ana stzlesmede gecen bazt hiikiimlerde degisiklik
yapilmasina karar verilmistir. Yeni 6deme planina gére Yiiklenicinin, Sirket’e ddeyecegi asgari tutar, bugiine kadar
odedigi bedeller de dahil olmak lizere, ana s6zlesmedeki bedele ilave olarak 4.500.000 TL artmistir. Dumankaya
sirketi tarafindan yapilan &demeler yapilan sézlesmenin 6ngérdiigii 6deme planina uygun olarak devam
etmektedir. Yeni sdzlesme geregi 6demelere 3 ay ara verilmis olup, ddemeler 15 Mayis 2014 tarihinde yeniden
baslayacak ve Aralk 2015'te son bulacaktir.
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VARLIKLAR 31 Aralik 31 Arahk 31 Arahk
2013 2012 2011
Ddnen Varliklar 73.806.649 58.766.785 53.127.740
Nakit ve Nakit Benzerleri 22.965.025 7.303.684 16.936.523
Gercege Uygun Deger Farki - 13.463.508 -
Finansal Yatinmlar - - -
Stoklar 48.929.330 37.144.362  35.440.424
Diger Alacaklar - - -
Diger Donen Variiklar 1.912.294 855.231 750.793
Duran Varliklar 6.528.925 27.718 24.068
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 6.515.883 - -
Maddi Duran Varliklar 13.042 11.958 8.308
Diger Duran Varliklar - 15.760 15.760
TOPLAM VARLIKLAR 80.335.574 58.794.503 53.151.808
YUKUMLOULUKLER 31 Aralik 31 Aralik 31 Aralk
2013 2012 2011
Kisa Vadeli Yikimlbiilikler 48.631.607 6.718.936 1.633.946
Finansal Borglar - - -
Ticari Borglar 22.199.574 - -
iligkili Taraftara Ticari Borglar 22.197.913 - -
iliskili Olmayan Taraflara - - -
Ticari Borglar 1.661
Kisa Vadeli Diger Borglar - 381.316 1.567.840
Kisa Vadeli Kargiliklar 10.867 4376 14.500
GCalisanlara Saglanan Faydalara
{liskin Uzun Vadeli Karsiliklar 10.867 4376 14.500
Alinan Avanslar 26.343.593 6.299.603 -
Diger Kisa Vadeli YukimlUlUkler 77.573 33.641 51.606
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 49.643 20.040.438 17.122.337
Ticari Borglar - 19.998.119 16.737.243
-Diger Ticari Borglar - - -
[liskili Taraflara Ticari Borglar - 19.998.119 16.737.243
Uzun Vadeli Karsiliklar 49.643 42.319 65.727
Galisanlara Saglanan Faydalara
{liskin Uzun Vadeli Karsihiklar 49,643 42.319 65.727
Uzun Vadeli Diger Borglar - - 319.367
Ertelenmis Vergi YakimlGlGgd - - -
TOPLAM YUKUMLULUKLER 48.681.250 26.759.374 18.756.283
OZKAYNAKLAR 31.654.324 32.035.129  34.395.525
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 31.654.324 32.035.129 34.395.525
{Odenmis Sermaye 49,500.000 65.822.000 65.822.000
Sermaye Dizeltmesi Farklar 2.373.208 2.373.208 2.373.208
Kar veya Zararda Yeniden
Sintflandiriimayacak Birikmis
Diger Kapsamli
Gelirler veya Giderler 1.510 - -
Gegmis Yillar (Zararlari) {19.838.079) (33.799.683) (33.724.951)
Net Dénem Kari / (Zarari) (382.315) {2.360.396) (74.732)
Kontrol Giicli Olmayan Paylar - - -
TOPLAM YUKUMLULUKLER 80.335.574 58.794.503 53.151.808
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e Sirket 2010 yilindan sonra satis geliri elde etmemistir.

e Bu doneme kadar sirket genel ydnetim giderleri dolasiyla faaliyet giderlerine katlanirken, kasasinda bulunan
mevcut nakdin finansal yatirimlar yoluyla degerlendirilmesi suretiyle finansal gelir/gider elde etmistir.

e 31.12.2013 tarihli Gelir Tablosundaki Genel Yénetim Giderleri; personel giderleri (946.371-TL), daruigmanlk 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 paylari giderleri (7.578-TL) ve diger giderlerden (113.005-TL) olusmaktadr.

s Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler hesabinda, Altin fonu degerleme geliri, Tiirev finansal araclardan gelirler, Katilim
pay! geliri ve Kur farki geliri yer almaktadir. Yatinm Faaliyetlerinden Giderler hesabi, Kisa vadeli borglanma
giderleri, Altin fonu satis zarari, Reeskont giderleri, Tlrev finansal araclardan giderler ve Kur farki giderlerinden
olugmaktadir.

GELIR TABLOSU 31 Aralik 31 Arahk 31 Arahk
2013 2012 2011
Hasilat - - -
Satiglarin Maliyeti (-) - - -
TICARI FAALIYETLERDEN BRUT KAR - - -
Pazarlama Giderleri (-) (3.595) - -
Genel Yénetim Giderleri {-) (2.094.778) (2.342.114) (1.098.959)
Esas Faaliyetierden Diger Gelirler 2.557.606 41.627 77.627
Esas Faaliyetierden Diger Giderler (-) (32.894) (1.003) (2.884)
ESAS FAALIYET KARI / ZARARI 426.339 (2.301.490) (1.024.216)
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 4.941.714 2.013.500 1.585.920
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) (5.750.368) (2.072.406) (927.524)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI / (ZARARI) (382.315) (2.360.396) (365.820)
Suirdiirlilen Faaliyetler Vergi Gideri
Donem Vergi Gideri (-) - - 291.088
Ertelenmis Vergi Geliri 3 N
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI / (ZARARI) {382.315) (2.360.396) (74.732)
Diger Kapsamii Gelirler 1.510 - -
TOPLAM KAPSAMLI (GiDER)’/ GELiR (380.805) (2.360.396’) {74.732)

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu} Sirket

16




