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KORFEZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S [KRGYO] 22.04.2014

Amag
Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 128.1 sayili Pay Teblig’i 29
uncu Madde, 2 inci fikrasi ¢ergevesinde, Piramit Menkul Kiymetler Halka arz gekli PAY -Adet
A.S. tarafindan halka arza aracilik eden Gedik Yatirrm Menkul Sermaye artinmi 16.500.000
Degerler A.$'nin, Kérfez Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.S. (“Korfez Ortak Satisi -
GYO”, “Sirket”) icin hazirlamis oldugu halka arz fiyat tespit Toplam 16.500.000
raporunun analiz edilip degerlendirilmesi amaciyla hazirlanmistir. Halka Arz Biiyiikliigii -TL
Halka arz fiyati 1,15 TL
Bu Rapor; Korfez GYO’nun halka arzina iliskin olarak, yatirimcilarin Briit Halka arz geliri 18.975.000
halka arza katilmasi ya da katilmamasi yoniinde bir teklif degildir. Bu Sirkete net halka arz geliri 18.217.165
raporda yer alan Sirket verilerinin gercegi yansittigi kabul edilmis S
olup, finansal ve hukuki agidan inceleme yapilmamustir. Halka arz tarihi 24-25 Nisan 2014
islem goérecegi pazar Kurumsal Uriinler Pazari
KORFEZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.$ Halka arz Taahhiltleri ,
180 giin boyunca bedelli
Sermaye artimi yapmama | sermaye artirimi yapmama
Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme ve Analiz 180 giin boyunca ortak
Raporu Ortak satisl yapmama-1 satisl yapmama

Paylarin islem gérmeye
baslamasindan itibaren bir
yil boyunca halka arz

Ortak satisl yapmama-2

(Kuveyt Tark) fiyatinin altinda pay satisi

Firma gayrimenkul sektoriinde, GYO olarak faaliyet gostermektedir. yapmama
Korfez Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S., “Korfez Gayrimenkul Insaat Halka arz Yéntemi
Taahhit Turizm Sanayi ve Ticaret A.S.” unvani ile 1996 yilinda kurulmus Aracilik Tirii Bakiyeyi yiiklenim
olup, Kuveyt Tirk Katilim Bankasi A.S.’nin (“Kuveyt Turk”) bir istirakidir. Gedik Yatirim Menkul
2011 yili sonunda “Kérfez Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.” olarak | AraciKurum Degerler A.5

e, L . . e Borsa Istanbul A.S. Birincil
unvan degisikligine gitmis ve gayrimenkul yatirim ortakligina déntsiim Piyasa’da

Halk tis Yontemi
alka arz satl Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama

ve Satig Yontemi

surecini tamamlamistir.

Sirket istanbul’da bulunmakta olup 31.12.2013 itibariyla calisan sayisi 7
kisidir.

Sermaye ve Esas Sozlesme hakkinda

Sirketin kayith sermaye tavani 500.000.000 TL olup, c¢ikariimis —
ORTAKLIK YAPISI

sermayesi 49.500.000 TL'dir. Cikarilmis sermayeyi temsil eden pay

Ortagin Ad Ortaklarin Sermaye Payi

o t

gruplari, A grubu paylar nama \./z?zm 19.087.800 adet pay kar§|I|%| rs?)il:du J Halka Arz Oncesi T M S

19.087.800 TL ve B grubu hamiline 30.412.200 adet pay karsilig (T % (T %

30.412.200 Tl'den olusmaktadir. A grubu paylarin yonetim kurulu Kuveyt Tairk 49.498.000 | 99,996% | 49.498.000 | 74,997%

Uyelerinin seciminde aday gosterme imtiyazi vardir. Yonetim kurulu Diger 2.000 | 0,004% 2.000 | 0,003%

yelerinin 3’ten az olmamak kaydiyla 2/3 adedi A Grubu pay | HalkaAck 0| 0,00% | 16.500.000 25%
TOPLAM 49.500.000 | 100,00% | 66.000.000 | 100,00%

sahiplerinin gosterdigi adaylar arasindan olmak Uzere, genel kurul
tarafindan secilir.
A grubu paylarin tamami Kuveyt Tirk’e aittir.
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Sirket’in satiglari ve finansal durumu hakkinda

Sirket’in 2011-12-13 vyillarinda satis geliri olmamistir. Sirket, proje

teslimi ile fatura kesememis olmasi nedeniyle disik seviyede BILANCO 6ZETI ~ T

gerceklesen gelirlerine karsin, faaliyet giderlerinden otird ilgili
donemler itibariyla zarar agiklamistir. Sirket’in bilangosunda 2012 yil
itibariyla 33.8 mn TL kayith gecmis yil zarari s6z konusudur. S6z konusu
zararin 7,3 mn TL’si 2007 yilindan, 11,5 mn TL’si 2008 yilinda finansal
giderlerden dolayl olusan donem zararindan, kalan kismi ise 2011

Yilhk

2013 2012 2011

DONEN VARLIKLAR 73.806.649 | 58.766.785 | 53.127.740

Nakit Varliklar | 22.965.025 | 20.767.192* | 16.936.523

Stoklar | 48.929.330 | 37.144.362 | 35.440.424

yilinda Is Ortakhigi paylarinin alimindan kaynaklanmaktadir. DURAN VARLIKLAR 6,258,925 27718 24,068

31 Aralik 2012 itibariyla 6denmis sermayesi 65.822.000.-TL, gegmis yil QAR 48.631.607 | 6.718.936 | 1.633.946
zararlari ise TMS’ye gére 33.799.683.-TL olan Kérfez GYO, gecmis vil Ticari Borglar | 22.199.574
zararlarinin 16.322.000.-TL’lik kismini 6denmis sermayesinden mahsup

Alinan Avanslar | 26.343.593 6.299.603

U.V.YUKUMLULUK 49.643 | 20.040.438 | 17.122.337

ederek, 6denmis sermayesini 49.500.000.-TL'ye indirmistir. S6z konusu

sermaye azaltim tutarinin tamami Kuveyt Tirk’e ait B grubu sermaye OZ KAYNAKLAR 31.654.324 | 32.035129 | 34.395.525

paylarinin iptali suretiyle karsilanmistir. SSEaEl 49.500.000 | 65.822.000| 65.822.000

Gegmis Yil Kar/Zarar | -19.838.079 | -33.799.683 | -33.724.951
Sirket’in ticari borglari, Sirket’in is ortakhgi olan Kérfez ingaat is ortakligi | FiNANSAL BORCLAR

hisselerinin Kuveyt Tirk’an Sirket’e pay devri nedeniyle Kuveyt Tirk’e | NET NAKIT 22.965.025 | 20.767.192 | 16.936.523
brit 16,3 mn TL, daha O0nce Kuveyt Tirk’e ait olan Kartal arsasinin | *finansal yatirimiar dahil

KRGYO tarafindan Kuveyt Tlrk’ten satin alinmasi dolaysiyla olusan brit GELIR TABLOSU OZETI-TL

8,8 mn TL borgtur. Her iki borcun vadesi 30 Eylil 2014 olup, Sirket 2013 2012 2011

bilangosunda, borglar reeskonta tabi tutulmus degeri ve Kuveyt |samisiar

Turk’ten alacak niteliéinde olan 1 mn TL'nin mahsubu ile 22,2 mn TL E.FAALIYET KAR/ZARAR 426.339 | -2.301.490 | -1.024.216

olarak kayithdir. NET KAR -382.315 | -2.360.396 -74.732

Sirket’in bilangosunda, alinan avanslar kalemi altinda kayith 26,3 mn

TL, Sirket’in istanbul/Kartal’da bulunan arsasi tizerinde gelistirilen proje

nedeniyle, projeyi ylriten firma tarafindan Sirket’e 6denen tutardir. Halka Arz Oncesi (Sermaye 49,5 mn TL)
Kartal Projesi, yuklenici firma ile “hasilat paylasimi karsili§inda arsa E/K PD/DD PD/NAD
satis vaadi”’ seklinde olup s6zlesme biyaklGgi 173 mn TL'dir. ] 180 0,50
Sirket, Balikesir/Edremit’te bulunan Gire tesislerini (daha dnce Sirket Halka Arz Sonras (Sermaye 66 mn TL)
tarafindan 1997-2001 yillarinda yapilmis olup, 2008 yilinda 13 mn TL F/K PD/DD PD/NAD
bedelle, iliskili taraf Kérfez Tatil Beldesi Turistik Tesisler ve Devremiilk - 1,52 0,57

isletmeciligi A.S.'ye devredilmistir), eski tesisleri yikip tzerinde yeni
proje gelistirmek maksadiyla Eylil 2013 itibariyla 15 mn TL bedelle
tekrar portfoyline dahil etmistir.

Sirket’in bilangosunda duran varliklar kalemi altinda yer alan yatirm
amacli gayrimenkuller; 6,5 mn TL deger ile kayith Gire tesislerinin otel
kismina aittir. Giire Tesislerinin devremilk kisimlari ise 10 mn TL ile
stoklar icinde yer almaktadir. Bilangoda stoklar icinde yer alan diger
kalemler ise Kartal arsasi ile Kilyos arsasidir.
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Gayrimenkuller ve Gayrimenkul Projeleri Hakkinda

Sirket’in geg¢mis yillarda tamamladigl projeleri, 1997-2001 yillari arasinda Giire tesisi,
2005-2007 yillari arasinda tamamlanip satilan istanbul-Hadimk®dy Lojistik Antrepo’dur.

Koérfez GYO’'nun mevcut gayrimenkul portféyl asagidaki gibidir.

%%sgylfgé%%gs YERIVE AU AUs DEGERLEME RAPORU
e OZELLIKLERI  TARiHi = MALIYETI
. istanbul ili,
\K/Iill-.\[giROJE sanyer llgesi, | 35 595005 | 1496835 | 51155013 | 4852000
ARSASI Kilyos Kzoyu, TL + KDV TL + KDV
8.841m" arsa
istanbul ili, 1
KARTAL Kartal llgesi, | 23.11.2007- 31.12.2013 | 24-821.000
HORIZON Asagi Mahalle, %75, 26.692.837 UL <+ (221
TiCARI VE KONUT 5.982,91m’arsa | 23.09.2011- | TL+KDV ;
KARMA PROJESI iizerinde %100 28.02.20142 | 108.346.206
Horizon Projesi WsALER
Balikesir ili,
DEVREMULK, Edremit
OTEL VE SOSYAL llgesi, Gre 14.987.253 24.382.800*
TESic PROJE Beldesi, | 30092013 | "7 0 | 14012014 | TN OT
ARSAS) 24.982,91m
arsanin %80,15
pay!

1. Kilyos Arsasi

Arsa tapusu Uzerinde herhangi bir sinirlayici takyidat bulunmazken, imar durumunda
sinirlayici kosullar s6z konusudur. 11.04.2007 onayli 1/1000 o6lcekli Uygulama imar
Plani’'na gore, konu gayrimenkuliin gelistirilebilinir net arsa alani 4,520 m2’dir. Terke
konu arsa kismen ilkégretim Tesis Alani, yol ve park alanina ayrilmistir. Plan notlarina
bagh olarak, donati alanlarinin kamuya terki gerceklesmedikce parsel tGzerinde uygulama
yapilamayacagi Sariyer Belediyesince bildirilmistir. Net parsel alaninin konut olarak
gelistiriimesinden énce, ilkégretim icin ayrilmig alanin kamulastiriimasi gerekmektedir.
Sirket, arsa kullanim alanin azalmasi nedeniyle imar plani degisikligi talebini yetkili
mercilere iletmistir. Mevcut imar durumu ve yapilasma kosullari baz alinarak arsa

' 31 Aralik 2013 Tarihli Gayrimenkul degerleme raporunda, konu gayrimenkul (zerinde gelistirilecek projenin tamamlanmasi

durumundaki degeri, 94,8 mn TL (KDV harig) ve 2 Aralik 2013 tamamlanma durumuna gore degeri 54,5 mn TL (KDV harig) olarak
takdir edilmistir.

217 Subat 2014 tarihinde projeyi ylriten yiklenici firma ile ek protokol yapilmasi nedeniyle gayrimenkul degerleme raporu, baska bir
degerleme firmasina yeniletilmistir.

28 Subat 2014 Tarihli Gayrimenkul degerleme raporunda, konu gayrimenkul Uzerinde gelistirilecek projenin tamamlanmasi
durumundaki degeri, 108,3 mn TL (KDV harig) ve 28 Subat 2014 tamamlanma durumuna goére degeri 62,8 mn TL (KDV harig) olarak
takdir edilmistir. Sirket’in ylklenici firma ile yaptigi s6zlesme 173 mn TL'dir. Degerleme raporunda proje icin 6ngoérilen gelirin 256,5
mn TL olacag; Sirket igin sozlesme tutarini asan buglinki degere indirgenmis ek gelirin 29 mn TL, 15.02.2014 tarihine kadar yuklenici
firma tarafindan Sirket’e 6denen 28,9 mn TL ve sozlesme kapsaminda gelirin 50,5 mn TL olacag belirtilerek, toplamda, Sirket payina
disen gayrimenkul degeri 108,3 mn TL olarak hesaplanmistir.

4 Degerleme tarihinde tesislerin yikimi tamamlanmak tizere oldugundan, arsa bos arsa olarak kabul edilerek ve tizerinde tesis
gelistirilmesi sonrasi degeri ile, “en iyi ve en verimli kullanim degeri “yontemi ile belirlenmistir.
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lizerinde toplam insaat alani 1.234 m2 olan 5 adet havuzlu villadan olusan bir site
yapilacagi ongorilmusgtdr.

2. Kartal Horizon Projesi

Sirket, 19.03.2012 tarihinde, Kartal
arsasl Uzerinde proje gelistirmek
maksadiyla  yiklenici  firma ile

sozlesme imzalamistir. Arsa lzerinde

—
o
o
-~
-~

.‘\\\\(\\\(“

“Hasilat Paylasimi Karsilhiginda Arsa
Satis  Vaadi” c¢ercevesinde proje ) . ) pod
gelistirilmektedir. Projede yer alacak - T S / F

olan kullanimlar temel olarak konut [ ; '
ve isyeri olarak belirlenmistir. Projede
toplam 109 adet rezidans konut, 34

adet home-office yer almaktadir. Ayni zamanda restoran, magaza, sinema gibi ticari
Unitelere de (35 adet ticari Unite) yer verilmesi planlanmistir.

Projeyi yuraten firma ile yapilan s6zlesmeye gore, projedeki bagimsiz bolimler ve tim
yapilar anahtar teslimi insa edilecek, satislari yine yuklenici tarafindan gerceklestirilecek,
asgari olarak taahhit edilen satis hasilatinin iki katinin (164.000.000.-TL) fazlasi da
taraflar arasinda %50 oraninda paylasilacaktir. 17 Subat 2014 tarihli Ek So6zlesme ile
Projeyi Yuruten firma ile 19 Mart 2012 tarihinde akdedilmis bulunan Dizenleme
Seklinde Hasilat Paylasimi Karsiiginda Arsa Satis Vaadi Sozlesmesi‘'nde bazi ek
diizenlemeler yapilmis, aylik taksitli 6deme takviminin yenilenerek asgari hasilat payi
tutari 82.000.000.-TL'den 86.500.000.-TL'ye artirilmis ve teslime iliskin slirecler
netlestirilmistir.

S6z konusu Gayrimenkul igin dizenlenen Gayrimenkul degerleme raporuna gore
28.02.2014 tarihi itibariyla projenin maliyet agisindan tamamlanma orani %19 oldugu
ifade edilmistir.

3. Giire Tesisi

Sirket, Balikesir/Edremit’te bulunan
Glre tesislerini (daha once Sirket
tarafindan  1997-2001  yillarinda
yapilmis olup, 2008 yilinda 13 mn TL
bedelle iliskili tarafi Korfez Tatil
Beldesi Turistik Tesisler ve Devremiilk
isletmeciligi A.S.'ye devredilmistir),
eski tesisleri yikip izerinde yeni proje
gelistirmek maksadiyla Eylil 2013
itibariyla 15 mn TL bedelle tekrar
portfoylne dahil etmistir.
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Gure tesisi daha once yazlik kullanima uygun olarak insa edilmis olmasi nedeniyle bahar
ve kis aylarinda kullanilamamis (duslk kapasite kullanimi) ayrica tesis insasinda tesis
temellerinin deniz seviyesinin altinda olmasi nedeniyle tesis yapilarinin hasar gérme
durumu ortaya ¢tkmistir.

Bu satin alma sonrasinda tesisteki devremilklerin dagihmi; Kérfez GYO A.S. 3.539 adet,
onceden satilmis misteriler 1.223 adet ve Korfez Tatil Beldesi 14 adet olacak sekilde
degismistir. SOz konusu tesis icin 6306 sayili “Afet Riski Altindaki Alanlarin
Donlsturialmesi Hakkinda Kanun” kapsaminda yikim karari alinmis ve s6z konusu karar
yapilan itirazlarin incelenmesi sonucu kesinlesmistir. Glre Devremilk Tesisi
blinyesindeki bloklar icin yikim kararlari 31 Ocak 2014 — 3 Subat 2014 tarihleri arasinda
alinarak yikim baslatilmistir.  Tahminen yikimin  Mart'in ilk haftasi sonunda
tamamlanmasi beklenmektedir. Yikim stireci tamamlandiktan sonra cins tahsisi yapilarak
tapular arsa tapusuna donUstirilecektir. Korfez GYO, devremiilklerdeki diger hak
sahipleri ile arsa hisseleri karsiliginda yeni yapilacak tesisten devremilk vermek lzere
anlasmalar yapmayi ve mevcut tesisin yer aldigl arsa Uzerine termal su potansiyelini de
degerlendirerek 12 ay boyunca hizmet sunabilecek yeni bir otel ve devremilk tesisi
gelistirmeyi planlamaktadir

imar haklarindaki iyilesmeler ve 6306 sayil yasa ile karar alma siireglerinin kolaylasmasi,
s6z konusu tesisin yikilarak Gzerinde yeni bir proje gelistirilmesini yapilabilir ve karli bir
yatirim haline getirmistir. Arsanin termal su potansiyelini de degerlendirerek yilin on iki
ayl hizmet verecek bir tesis insa edilmesi halinde, mevcut hak sahiplerine muadil
devreler verilse dahi, kalan devrelerin satisinin ilgi gérecegi ve eskisine goére ¢cok daha
blyik insa edilecek otelin iyi bir kira geliri ve satis degeri olusturacagi distintilmektedir.

Sirket, s6z konusu otelin insaatini tamamlandiktan sonra, oteli kiralayip kira geliri elde
etmeyi hedeflemektedir. Bu nedenle Sirket, Glre Tesisi maliyetinin otele ait kismini
yatirim amacli gayrimenkul olarak siniflamistir

14.01.2014 tarihli Gayrimenkul degerleme raporunda, Arsa Uzerinde Sirket tarafindan
yeni bir proje gelistiriimesi yoninde ¢alismalara baslanmis olmakla birlikte, heniz
onaylanmis bir mimari proje veya alinmis bir yapi ruhsati bulunmamakta oldugu ifade
edilmistir.

Halka arz gelirinin kullanimi Hakkinda

Sirket halka arz gelirini Sariyer/Kilyos’da bulunan arsasi Gzerinde gelistirecegi projenin
finansmani ile Balikesir/Edremit’teki Gire tesislerinin afet kanunu kapsaminda yikilarak
arsaya donlstirtulmesi ve arsa lizerinde yeni proje gelistiriimesinin finansmaninda
kullanacagini beyan etmistir.
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DEGERLEME HAKKINDA

Halka arz fiyat tespiti, Net aktif deger ve ¢arpan yontemlerinin agirliklandirmasi ile
yapilmistir. Sirket’in diizenli gelir akisi olmamasi nedeniyle gelir bazli projeksiyon
yapilmasi miimkiin olmamis ve degerleme, varliklarin rayi¢ degerleri ile benzer
varliklar icin borsada olusan fiyatlamanin agirliklandirilmasi yéntemi ile yapilmistir.

Degerleme Yontemi Agirlik  Piyasa degeri-mn TL
Piyasa Carpanlari

PD/NAD %30 56,45

PD/DD %20 22,64

Net Aktif Deger %50 113,79

Sirket Degeri 78,36

Halka arz [skontosu %27,35

Halka arz igin Sirket degeri 56,93

Pay Basina deger 1,15TL

+* Net Aktif Deger Yontemi Hakkinda

= Sirket portféylinde yer alan t¢ adet gayrimenkul’in toplam rayi¢ degerlerine (137,5
mn TL), diger varliklar (23 mn TL nakit, 1,9 mn TL diger dénen varlklar ve 0,01 mn TL
duran varliklar) ilave edilerek ve Sirket’in toplam yikimlilikleri (22,2 mn TL ticari
borg, 26,3 mn TL alinan avanslar ve 0,14 mn TL diger kisa ve uzun yiukiamlulikler)
disilerek Sirket’in net aktif degeri hesaplanmistir.

= Sirket’in tamami ig¢in 113,8 mn TL ve pay basina ise 2,30 TL Net Aktif Deger
hesaplanmistir.

< Piyasa Carpanlari Yontemi Hakkinda

= BIST GYO sirketlerinin, EKGYO hari¢ tum GYOQO’lar PD/NAD carpani (0,58) ile sabit
gelir elde eden ve degeri 1 milyar TL'nin Gzerinde olanlar hari¢ olmak lGzere benzer
GYO'lardan o6rnekleme yapilarak olusturulan benzer sirketler (BIST-GYO-Konut)
PD/NAD carpani (0,42), %50’ser agirlikla kullanilarak Sirket icin 56,45 mn TL deger
tespiti yapilmistir.

= PD/DD carpani (0,81 ve 0,62) da yine yukarida yer alan metodoloji ile Sirket icin
22,64 mn TL deger tespiti yapilmistir.

= Sirket icin PD/NAD c¢arpani 0,50 ve PD/DD carpani 0,72 olarak kullaniimis ve
PD/NAD carpanina daha fazla agirlik verilerek Sirket icin Piyasa carpanlari
yontemiyle deger tespiti yapilmistir.

= Fiyat tespit raporuna gore, Sirket icin Piyasa carpanlari ydontemiyle belirlenen deger
42,9 mn TL'ye isaret etmektedir.

= Piyasa carpanlari lzerinden yapilan degerleme, tamamen sirket varliklarinin piyasa

degerinin tespitine yonelik olup, Sirket performansini yansitan finansal rasyolar ise

Sirket’in durumu nedeniyle kullanilamamistir.
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SONUC

Sirket’in donemsel olarak istikrarh nakit akisi ve gelirleri olmamasi ve mevcut proje
gelirlerinin henliz gelir tablosuna aktarilamamis olmasi nedeniyle Sirket paylarinin
fiyatlamasi ve borsa performansi, diizenli nakit akisi saglayan ve/veya strekli yeni
proje gelistiren GYQ'’lara gore farklilik arzedebilecektir.

Sirket’'in net aktif degeri, Sirket varliklarinin tamaminin elden ¢ikarilmasi halindeki
degeri temsil etmektedir. Borsa pazarlarinda, paylarin yatirimciya saglayacagi getiri
icin, temettli politikasi, gelir bazli rasyolar (F/K, FD/FAVOK vb.) ve gelecekte
yaratacagl nakit akislari performansi da, pay fiyatlamasinda olduk¢a o6nemli
unsurlardir. Bu kapsamda GYO’lar genellikle iskontolu islem gérmektedir.

GYO'lar icin duzenli getiri ve nakit akisi parametreleri ile nakit yaratma kapasitesi
haricinde en o6nemli fiyatlama gostergesinin PD/NAD rasyosu oldugunu
disindyoruz. Sirket’in halka arz sonrasi, halka arz fiyati lzerinden hesaplanan
PD/NAD rasyosu 0,57 seviyesindedir.

Sirket faaliyetlerinden mevcut projeler haricinde gelecekte elde edecegi gelirler ve
yeni projelerle bu gelirlerinin istikrarli hale gelecegine dair, Sirket'in gec¢mis
performansina bakarak, yeterince bulgu bulundugunu soylemek gictiir. Bu nedenle
Sirket icin belirlenen iskontonun, piyasa sartlari ve halka arz sonrasi borsa
performansi icin yeterli olamayabilecegini diisiintyoruz.

Sirket’in degerlemesinde Net aktif deger, daha cok borsa disi ve tim sirket icin
degeri temsil etmektedir. Bu degerin borsa pazarlarinda karsiligi ise PD/NAD
Uzerinden yansimaktadir. Sirket icin PD/NAD degerinin temsil ettigi deger 56,5 mn
TL’dir. Sirket icin belirlenen iskontolu halka arz fiyati ise 56,9 mn TL'dir. Ozellikle
Sirket'in donemsel getiri performansinin ve hentiz gelir tablosuna yansiyan gelirleri
olmamasi nedeniyle, Sirket icin halka arz fiyatini makul karsilamakla beraber, piyasa
degerini temsil eden PD/NAD degeri lzerinden, halka arz fiyatinin bir miktar daha
iskontolu olmasi gerektigini diistinilyoruz.

PIRAMIT MENKUL KIYMETLER A.S.

Bu rapor, Piramit Menkul Kiymetler tarafindan sadece raporun ilk kisminda yer verilen amag¢ dogrultusunda
hazirlanmistir. Hig bir sekilde bir yatinm onerisi veya halka arza katilinmasina dair bir teklif veya referans olarak
alinmamahdir. Yatinmcilar, yatirim kararlarini, Sirket izahnamesini inceleyerek vermelidirler.



