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1. DEGERLEME RAPORU HAKKINDA BiLGILER
1.1. Sozlesme Tarihi ve Numarasi

01.12.2012-0ZKGY/001

1.2. Degerleme Tarihi

Bu dederleme raporuna konu olan gayrimenkul hakkinda, 10.01.2013 ve 21.01.2013 tarihlerinde
ilgili makamlar (tapu ve belediye) nezdinde calismalara baslaniimis ve dederleme calismalarina esas
teskil edecek olan dokiimanlar ise 31.01.2013 tarihine kadar hazir hale getirilmis olup, dederleme
tarihi 31.01.2013't(r.

1.3. Rapor Tarihi ve Numarasi
13.02.2013 / SvP_13 OZAKGYO_REV_09
1.4. Rapor Tiiri

Is bu rapor, Ozak Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi A.S. (Miisteri) yetkililerinin yazili talepleri
lizerine, Miisteri'nin istiraki* Arstate Turizm Pazarlama ve Tic. A.S aktifinde yer alan;
v Finansal kiralamaya konu edilen ve Ak Finansal Kiralama A.S. malikligindeki, tapuda; Istanbul
Ili, Besiktas ilcesi, Mecidiye Mahallesi, 42 pafta, 637 ada, 197 parsel numarali, 744,65m?
yz6lcimll bes kath kargir apartman niteligindeki ana gayrimenkuliin;
o 2. Bodrum katinda konumlu 13/100 arsa payli, 1 bagimsiz bolim numarali mesken,
1. Bodrum katinda konumlu 9/100 arsa payli, 2 bagimsiz béliim numarali mesken,
1. Bodrum katinda konumlu 9/100 arsa payli, 3 bagimsiz b6lim numarali mesken,
Zemin katinda konumlu 10/100 arsa payli, 4 bagimsiz bolim numarali mesken,
Zemin katinda konumlu 11/100 arsa payli, 5 bagimsiz bélim numarali mesken,
1. katinda konumlu 12/100 arsa payl, 6 bagimsiz bolim numarali mesken,
1. katinda konumlu 12/100 arsa payli, 7 bagimsiz bolim numarali mesken,
o 2. katinda konumlu 24/100 arsa payli, 8 bagimsiz bolim numarali mesken,
v Miilkiyeti Arstate Turizm Pazarlama ve Tic. A.S.'ye ait olan, tapuda; Istanbul ili, Besiktas
Iicesi, Mecidiye Mahallesi, 42 pafta, 637 ada,
o 150 parsel numarali, 4.088,-m? yiizdlclimlii arsa (yesil saha),
o 151 parsel numarali, 2.224,-m? yiizdlclimlii arsa,
o 199 parsel numarali, 547,70m? yiizdIglimlii arsa,
Vasifli gayrimenkullerin yasal durumunun irdelenmesi, adil piyasa degerinin ve Malik Sirket (Istirak)
hisselerinin GYO portfdylinde yer almasinda herhangi bir kisit bulunup bulunmadigi hususunun
tespitine yonelik olarak hazirlanmig olan gayrimenkul degerleme raporudur.

O O O 0O O O

Bu Rapor’da belirlenmesine calisilan adil (rayic) piyasa dederi, UDES 1 de tanimlanan
Pazar Degeridir. Pazar dederi, bu Standartlar cercevesinde asagidaki sekilde tanimlanmaktadir:

Bir miilkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla istekli
bir satic1 arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecegi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri
bir anlasma cercevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

Rapor'da tanimlanan “adil (rayic) piyasa degeri”, ayni zamanda TMS:16, Paragraf 31 ve 32'de
tanimlanan satis maliyetleri diisiimemis “gergege uygun deger” olup, Rapor, Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan, Kurul’'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayih toplantisinda belirlenen formata
uygun olarak hazirlanmistir.

* fstirak: Ana ortakligin, yonetimine ve isletme politikalarinin belirlenmesine katilma anlaminda devamli bir baginin ve/veya dogrudan veya dolayh
sermaye ve yonetim iligkisinin bulundugu ya da sermayesinde ylizde yirmi veya daha fazla, yiizde elliden az oranda paya veya bu oranda y6énetime
katiima hakkina sahip bulundugu isletmelerdir.
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G_Degeﬂeme Uzmani . Yasemin KARAKAYA - G. Deéerleme Uzmani - Y.Mimar
S.P.K. Lisans No.: 400873

1.5. Raporu Hazirlayanlar

Yusuf Yagar TURAN- Sorumlu Dederleme Uzmani

Sorumlu Dederleme Uzmani ;
S.P.K. Lisans No.: 400471

2. SIRKET ve MUSTERIYI TANITICI BILGILER

2.1. Degerlemeyi Yapan Sirket Unvani ve Iletisim Bilgileri

STANDART GAYRIMENKUL DEGERLEME UYGULAMALARI A.S.
Blyilikdere Caddesi, USO Center, No: 245, Kat: 15 Sisli — Istanbul
T: 0-212-330-01-88; F: 0-212-330-01-89; W: www.standartgd.com

2.2. Degerleme Talebinde Bulunan Miisteri Unvani ve iletisim Bilgileri
0ZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

Atatiirk Bulvari, 13. Cadde 34 Portal Plaza, Kat: 2-3, ikitelli OSB, 34494 Basaksehir / Istanbul
T: 0212 486 36 50; Faks: 0 212 486 01 21; W: www.ozakgyo.com
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3. DEGERLEME AMAG, KAPSAM ve iLKELERI

3.1. Degerleme Raporunun Amaci

Is bu Rapor, OZAK Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S. (Miisteri) yetkililerinin yazili talepleri
Uzerine, Rapor'da detayh bilgileri verilen gayrimenkullerin yasal durumunun irdelenmesi, adil
piyasa degderinin ve istirak niteligindeki Arstate Turizm Pazarlama ve Tic. A.S hisselerinin GYO
portfoylinde yer almasinda herhangi bir kisit bulunup bulunmadi§i hususunun tespiti amaciyla
hazirlanmis olan gayrimenkul degerleme raporudur. Rapor, istirak dederinin tespitine yénelik herhangi
bir calismayi icermemektedir.

Rapor'da tanimlanan “adil (rayic) piyasa degeri”, UDES 1 de tamimlanan Pazar Dederi ve
TMS:16, Paragraf 31 ve 32'de tanimlanan satis maliyetleri diisliimemis “gercege uygun deger” olup,
Rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan, Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayil
toplantisinda belirlenen formata uygun olarak hazirlanmistir.

3.2. Sinirlayici Kosullar

Bu Rapor, OZAK Gayrimenkul Yatirrm Ortakhg: A.S. (Miisteri) yetkililerinin yazili talepleri
Uzerine, Rapor'da detayl bilgileri verilen gayrimenkullerin yasal durumunun irdelenmesi, adil
piyasa degerinin ve istirak niteliindeki Arstate Turizm Pazarlama ve Tic. A.S hisselerinin GYO
portfoylinde yer almasinda herhangi bir kisit bulunup bulunmadi§i hususunun tespiti amaciyla
hazirlanmistir. Rapor, istirak degerinin tespitine yonelik herhangi bir calismayi icermemektedir.

Misteri tarafindan Standart’a sunulan belgeler esas alinarak ilgili makamlar nezdinde Rapor‘un 5.2
boliimiinde belirtilen tarih itibariyle yapilan inceleme ve arastirmalar ile ekonomi ve piyasa
kosullari dikkate alinarak yapilan analizler, tim verilerin dodru oldugu kabuliine dayanarak
gerceklestirilmistir. Rapor'da nihai dederi ve analiz sonuglarini etkileyebilecek nitelikte eksik ve/veya
yanlig, belge ve/veya bilgilerin olmasi durumunda Standart sorumluluk kabul etmeyecektir.

Rapor'da gayrimenkuliin adil (rayic) piyasa dederi, fiili dederleme tarihi esas alinarak belirlenmis olup
bu tarihten sonra ekonomik ve piyasa kosullarinin degismesi halinde olabilecek maddi degisikliklerden
dolayr Standart sorumlu tutulamaz.

Dederleme calismalari, Rapor'un 6.1. bélimiinde detaylari verilen muhasebe uygulamalarina iliskin
olarak herhangi bir calismayi icermediginden, Misterinin bu kapsamdaki uygulamalarindan Standart
sorumlu tutulamaz.

Rapor, Misteri'nin minhasir kullanimi igin hazirlanmis olup, Misteri ilgili mevzuatin gerektirdigi
bilgilendirmeler ve kamu kurum - kuruluslar ile mahkemeye sunulmasi haricinde, islak imzal raporu
baska amaglarla kullanamaz. Rapor sinirli sayida iiretilmis olup, higbir zaman Standart'in yazili 6n
izni olmadan (clincli sahislara dagitim amaciyla kismen veya tamamen codaltilamaz veya kopya
edilemez.

3.3. Beyanlar

Tarafimizca yapilan degerleme galismalari ile ilgili olarak;
- Raporda sunulan bulgularin Dederleme Uzmaninin bildigi kadariyla dogru oldugunu,
- Analizler ve sonuglarin sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirli oldugunu,
- Degerleme Uzmaninin degerleme konusunu olusturan milkle herhangi bir ilgisi olmadigini,
- Degerleme Uzmani {cretinin, raporun herhangi bir bélimiine baglh olmadigini,
- Degerlemenin ahlaki kural ve standartlara gore gergeklestigini,
- Degerleme Uzmaninin, mesleki egitim sartlarina haiz oldugunu,
- Degerleme Uzmaninin dederlemesi yapilan miilkiin yeri ve vasfi konusunda daha 6nceden
deneyimi oldugunu,
- Degerleme Uzmaninin, miilkii kisisel olarak denetledigini
- Raporda belirtilenlerin haricinde hig kimsenin bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir
yardimda bulunmadigini,
beyan ederiz.
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3.4. Rapor‘da Kullanilan Kisaltmalar

RAPOR'DA KULLANILAN KISALTMALAR

SPK Sermaye Piyasasi Kurulu

Kurul Sermaye Piyasasi Kurulu

GYO Gayrimenkul Yatirim Ortakligi

Miigteri 0ZAK Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S.
Bagl Ortakllk  Arstate Turizm Pazarlama ve Tic. A.S.
Standart Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalar A.S.
UDES Uluslar arasi Dederleme Standartlar

ubu Uluslar arasi Degerleme Uygulamalari

UDES KN Uluslar arasi Degerleme Standartlari Kilavuz Notlari
UMS Uluslar arasi Muhasebe Standartlari

TMS Tirk Muhasebe Standartlari

VUK Vergi Usul Kanunu

TAKS Taban Alani Kat Sayisi

KAKS Kat Alani Kat Sayisi

E Insaat Emsali

Himax Maksimum Yapi Yiksekligi

m? Metrekare

INA Indirgenmis Nakit Akimi

DED Devam Eden Deger

Rf Risksiz Getiri Orani

Rp Risk Primi

B Beta Katsayisi

% Yiizde

000 Bin

€ Euro

ABD $ ABD Dolari

ABDS$/TL 31.12.2012 tarihli TCMB efektif satis kuru olan 1,7889 TL esas alinmistir.

31.12.2012 tarihinde, 25.01.2041 vadeli T.C. Hazinesi ABD Dolari cinsinden Eurobond yillik getirisi

Risksiz Getiri % 4,50 olarak alinmistir.

3.5. Degerleme Calismalarinda Esas Alinan Standartlar:

Bu Rapor'da yer alan dederleme galismalari, Sermaye Piyasasi Kurulu'nca yayllanmis “ Seri: VIII, No:
45 Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Dedgerleme Standartlari Hakkinda Teblig”
Hiikiimlerince, Tebligin (1) nolu ekinde yer alan Uluslararasi Dederleme Standartlarina uygun olarak
gergeklestiriimistir. Calismanin dayandigi Standartlar, uygulama esaslari ve kilaviz notlarina

asagida ozetle yer verilmistir.

Dederlemeler, bir varli§in Pazar Degeri veya Pazar Degeri disindaki esaslara gore yapilir. Pazar,
fiyat, maliyet ve deder kavramlari, tim dederlemelerin temelinde yer almaktadir. Bu kavramlar hem
Pazar Degerini esas alan hem de pazar disindaki kriterleri esas alan degerlemelerle iliskilidir.
Dederleme Uzmanlarinin galismalari agisindan esdeder bir éneme sahip olan bir diger unsursa,
dederleme sonuglarinin anlasilir bir sekilde iletiimesi ve bu sonuclarin nasil elde edildiginin
anlasiimasidir. Iyi bir Degerleme Raporunun, Uluslararasi Dederleme Standartlar’nda tanimlanan,
dederlemenin bu U¢ temel yoniine de (UDES 1, Pazar Degeri Esash Degerleme; UDES 2, Pazar
Degeri Disindaki Degerleme Esaslari;; UDES 3, Degerlemenin Raporlanmasi) hitap etmesi
gerekir. Bu sebeple bu Rapor, UDES’in asagidaki aciklanacak degerleme standartlari,
uygulama esaslari ve kilavuz notlari yaninda, UDES 3, Degerlemenin Raporlanmasi’‘na
iliskin esaslari da icermektedir.

Degerin Pazar ve Pazar Disi Esaslar
Pazar Degderi kavrami, pazar katiimcilarinin toplu algilamalarina ve davranislarina baghdir. Bir
pazardaki islemleri etkileyebilen muhtelif faktorleri tanir ve bu faktorleri, deger Uzerinde etkili olan
diger kendine has veya pazar disi etkenlerden ayirir.
e Miilkiin pazar degeri esash degerlemeleri, islemlerin gerceklestigi pazarin, pazar disi
etkenlerce sinirlandirnimadigini varsayar.
o Pazar dederi esasl degerlemelerde, degerlemede kullanilan Pazar Degeri tanimi
belirtiimeli ve dederlemeye dahil edilmelidir.
o Pazar dederi esasl dederlemeler, milkiin en verimli ve en iyi kullanimi veya en
olasi kullanimini belirlemelidir; glinkdi bu kullanim, miilkiin degerinin belirlenmesindeki
en 6nemli etkendir.
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o Pazar dederi esasli degerlemeler, ilgili pazarlara 6zel verilerden ve bu pazarlardaki
katiimcilarin timden gelen siireglerini yansitmaya calisan yontemler ve proseddrler
vasitasiyla geligtirilmektedir.

o Pazar esasl dederlemeler, dedere, emsal karsilastirma, gelir indirgeme ve
maliyet yaklasimlari uygulanarak gerceklestirilir. Bu yaklasimlarin her birinde
kullanilan veri ve kriterler, pazardan elde edilmelidir.

e Milklerin pazar disi esaslara gore degerlemesinde, bir varligin pazar katiimcilan
tarafindan alinip satilabilirliginden ziyade ekonomik faydalari veya fonksiyonlarini ya da
normal veya tipik olmayan Pazar kosullarinin etkilerini goz 6niinde bulunduran
yaklasimlar kullanilir.

Degerleme calismalarinda, asagida UDES Standart 1'de tanimlanan Pazar Degeri Esash
standartlar ile ilgili klavuz notlari ve dederlemelerin mali tablolara yansitma amach
gerceklestirildikleri hususlari dikkate alinarak, UDES Finansal Raporlama icin Degerleme,
Uluslararasi Degerleme Uygulamasi 1 (UDU 1) bir arada ele alinmistir.

Standart 1, Uluslararasi Degerleme Standartlari, Pazar Degeri Esash Degerleme

Bu Standardin amaci, Pazar Degerinin ortak bir tanimini belirlemektir. Bu Standart ayrica,
degerlemenin amaci ve planlanan kullanimi Pazar Dederinin tahmin edilmesi oldugunda, bu tanimin
milkiin degerlemesine uygulanmasiyla iliskili genel kriterleri de agiklamaktadir.

e Pazar Degeri, Pazar Degeri taniminin gereklerini karsilayan kosullarda dederlemenin yapildigi
tarihte (acik) piyasada satisa sunulmus olmasi durumunda, miilkiin el degistirecegi tutarin
bir temsilidir. Pazar Dederini tahmin etmek igin bir Dederleme uzmani ilk olarak en
verimli ve en iyi kullanimi veya en olasi kullanimi tespit etmelidir (Bkz. Uluslararasi
Degerleme Standartlari [UDES], Genel Degerleme Kavramlari ve ilkeleri, paragraflar 6.3, 6.4,
6.5). Bu kullanim, bir miilkiin mevcut kullaniminin devami niteliginde olabilecedi gibi bir bagka
alternatif kullanim da olabilir. Bu tespitler, pazardaki bulgulardan elde edilir.

e Pazar Degeri, milkin niteligini ve bu miilkiin piyasada islem gérebilecedi kosullari yansitan
dederleme yaklasimlari ve prosediirlerinin uygulanmasiyla tahmin edilir. Pazar Degerini
tahmin etmek amaciyla en sik uygulanan yaklasimlar arasinda emsal karsilastirma
yaklasimi, indirgenmis nakit analizini de iceren gelir indirgeme yaklasimi ve
maliyet yaklagimi yer almaktadir. Bu Yaklagimlara iliskin bilgiler, Rapor'un 3.6
Boliimiinde verilmistir.

e Tim Pazar Degeri6lciim yontemleri, teknikleri ve prosediirleri, uygulanabilir bir yeterlilikte

olmalari ve dogru bir sekilde uygulanmalari halinde piyasadan elde edilen kriterleri esas
aldiklarinda Pazar Degerinin ortak bir tanimini olusturacaklardir. Emsal karsilastirmalari veya
diger pazar karsilastirmalari, pazardaki gdzlemlerden kaynaklanmalidir. fndirgenmis nakit
analizini de iceren gelir indirgeme yaklasimi piyasanin tespit ettigi nakit akislarini ve
piyasadan elde edilen geri doniis oranlarimi esas almalidir. Insaat maliyetleri ve
amortisman, maliyetler ve birikmis amortismanin piyasa esash tahminleri iizerinden
yapilan bir analiz ile tespit edilmelidir.
Her ne kadar veri kullanilabilirligi ve piyasa veya miilkiin kendisiyle iligkili durumlar hangi
dederleme yontemlerinin en ilgili ve en uygun yodntemler olacagini belirleyecek olsa da,
yukaridaki prosediirlerden herhangi birinin kullanimindan elde edilecek sonug, her bir
yontemin piyasadan elde edilen verileri esas almasi durumunda Pazar Degeri olmalidir.

e Miilkiin, normalde piyasada hangi sekilde islem gérecegi, Pazar Degeriin tahmini igin hangi
yaklasim veya prosedirlerin kullanilabilecegini belirler. Piyasa bilgilerine dayandiginda bu
yaklagimlarin her biri, karsilastirmali bir yaklasimdir. Her bir dederleme durumunda, bir veya
daha fazla sayida yontem genellikle piyasadaki faaliyetleri en iyi temsil eden yontemdir.
Degerleme Uzmani, her bir Pazar Degeri calismasinda her yontemi g6z oniine
alacak ve hangi yontemlerin en uygun oldugunu tespit edecektir.

Kapsam
e UDES 1, miilkiin Pazar Degerine, genellikle gayrimenkuller ve bunlarla iligkili unsurlara
uygulanmaktadir.
Dederlemesi yapilan midlkin, siireklilik gosteren bir durumun parcasi olarak veya bir
baska amacla degerlendirilmesinden ziyade piyasada satiliyormus gibi diisiiniilmesini
gerektirmektedir.
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e Pazar Degeri, bu Standartlar gergevesinde asagidaki sekilde tanimlanmaktadir:

Bir miilkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla

istekli bir satici1 arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir

iliskiden etkilenmeyecedi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde
hareket ettikleri bir anlasma cercevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi
gereken tahmini tutardir.

e Mlilk teriminin kullaniimasinin nedeni, bu Standartlarin {izerinde odaklandigi noktanin miilkiin
degerlendiriimesi olmasidir. Bu Standartlar, finansal raporlamayr da kapsadigindan, varik
terimi, tanimin genel uygulamasinda farkli anlamlar icerebilir. Tanimin her bir unsurunun
kendisine ait bir kavrami vardir:

o

o

“Tahmini tutar...” taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecek sartlar altinda bir
mulk icin ddenecek olan para cinsinden (genelde yerel para biriminden) ifade edilen
fiyat anlamindadir. Pazar Degeri, Pazar Degeri tanimiyla tutarli olarak degerleme
tarihinde piyasada makul élglilerde elde edilebilir en olasi fiyat olarak 6lgilir.

Satia tarafindan makul olgller cercevesinde elde edilebilecek en iyi fiyattir ve ayni
zamanda alicinin da makul olcliler cercevesinde elde edebilecedi en avantajli fiyattir.
Bu tahmin, Ozel Deger'in veya herhangi bir unsurunun satisi veya baska herhangi bir
ozelligi ile iliskili olarak herhangi biri tarafindan saglanan tipik olmayan finansman,
satis veya geri kiralama anlasmalar, 6zel sinirlamalar veya imtiyazlar gibi 6zel
durumlar veya sartlar nedeniyle artan veya azalan tahmini fiyatlan
icermemektedir (Uluslararasi Dederleme Standartlari Komitesi Standardi 2, paragraf
3.8).

“..bir miilkiin el degistirmesi gereken...” ile bir milkin dederinin 6nceden
belirlenmis tutar veya fiili satis fiyatini dedil de tahmini bir tutan ifade ettigi
gercedinden bahsedilir. Pazarin, dederleme tarihinde Pazar Degeri taniminin tim
unsurlarini iceren bir alim satim isleminin sonuclanmasini bekledigi fiyattir.
"...degerleme tarihinde...” tahmini Pazar Dederinin belirtilen tarihe ozgii
oldugunu gdstermektedir.

Piyasalar ve piyasa kosullari degisebildiginden tahmini deger bir baska zamanda
dogru veya uygun olmayabilir.

Bu dedgerleme, ne gegmisteki ne de gelecekteki bir tarihte dedil de etkin degerleme
tarihinde fiili pazar durumunu yansitacaktir. Bu tanimda ayrica fiyatta herhangi
bir farklilk olmaksizin satis sozlesmesinin eszamanl olarak el degistirdigi ve
tamamlandigi da varsayllmaktadir.

“...istekli bir aliciyla...” satin alma islemi icin motivasyonu olan ancak bu konuda
zorunlu olmayan birisi anlamina gelmektedir. Bu alici, ne herhangi bir fiyatta satin
almak icin ¢ok heveslidir ne de higbir sekilde satin almamaya kararlidir. Bu alici, ayni
zamanda varligi kanitlanamayan veya beklenti dahilinde olmayan hayal (riini veya
bir hipotez niteligindeki bir piyasayla iliskili olarak hareket etmekten ziyade cari
piyasanin gerceklerine baglh olarak ve beklentileriyle hareket ederek satin alma
islemini gergeklestiren kisidir. Bu alici, piyasanin gerektirdidi fiyatlardan daha yiiksek
bir fiyat 6demeyecektir. Var olan muilkiin sahibi de “piyasa”y! olusturanlar arasinda
sayllmaktadir.

“...istekli bir satic1 arasinda...” ifadesindeki satici ise ne herhangi bir fiyata
satmaya hazir olup satma konusunda ¢ok istekli olan veya satmak zorunda olan ne de
cari piyasada makul kabul edilmeyecek bir fiyattan satis yapmaya hazir olan bir
saticidir. Istekli satici, normal bir pazarlama faaliyetinin ardindan (agik) piyasada elde
edilebilir en iyi fiyattan, fiyat ne olursa olsun, piyasa sartlar gergevesinde mulkin
satmaya motive olmus olan saticidir. Fiili miilk sahibinin icinde bulundugu
kosullar, bu degerlemenin bir parcasi degildir ciinkii ‘istekli saticr’
varsayimsal bir saticidir.

"“...taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecegi sartlar altinda...” fiyat
seviyesini piyasa nitelikleriyle bagdasmayan veya Oze/ Deger nedeniyle
yiikselten 6zel veya belirli bir iliskisi (6rnegin, ana ve bagh ortakliklar arasindaki
veya arazi sahibi ve kiracisi arasindaki iligki gibi) olmayan taraflar arasindaki
anlasmadir (Bkz. Uluslararasi Dederleme Standardi 2, paragraf 3.8). Pazar Degeri
lizerinden islem, her biri bagimsiz olarak hareket eden birbirleriyle iliskisi
olmayan taraflar arasinda gercgeklestirilmis gibi varsayilir.
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o "“.uygun bir pazarlamanin ardindan...” milkin Pazar Dederi tanimina uygun
olarak makul o&lgliler gergevesinde elde edilebilecek en iyi fiyat seviyesinden elden
cikariimasini saglamak (izere piyasaya en uygun sekilde sunulmasi anlamina
gelmektedir. Milkiin piyasaya sunulma siresi, piyasa kosullarina goére farklilik
gosterebilir, ancak milkiin uygun sayida potansiyel alicinin dikkatine sunulmasi igin
yeterli olmasi gerekir.

Piyasaya sunulma siiresi, dederleme tarihinden 6nce gergeklesir.

o "“..taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde hareket ettikleri...” ifadesiyle de
hem istekli alicinin hem de istekli saticinin mdlkiin &zellikleri ve niteligi, fiili ve
potansiyel kullanim alanlari ve dederleme tarihi itibariyle piyasanin durumu hakkinda
makul olciiler dahilinde bilgilendirildigi varsayilmaktadir. Ayrica, taraflarin her birinin
bu bilgilerle birlikte kendi gikarlari dogrultusunda ve islem dahilindeki kendi
pozisyonlari igin en iyi fiyati elde etmek amaciyla da basiretli olarak hareket ettikleri
varsayllmaktadir. Bu islemde gosterilen basiret, daha sonraki bir tarihte ortaya
cikacak bir gizli cikar dedil de, dederleme tarihinde pazarin durumu ele alinarak
degerlendiriimektedir. Bir satici icin fiyatlarin gittikce dlstigu bir piyasada daha
Onceki pazar seviyelerinden daha dislik olan bir fiyattan mdilkini satmasi
basiretsizlik olarak degerlendiriimez. Dedisken fiyatlara sahip olan pazarlardaki diger
satin alma ve satis 6rnekleri igin bu durum gergek olsa da, basiretli alici veya satici, o
an igin var olan en iyi pazar bilgilerine gére hareket edeceklerdir.

o "...ve baski altinda olmaksizin...” ise her bir tarafin bu islemi gerceklestirmek igin
yeterli motivasyona sahip olduklarini ancak bu islemi tamamlamak icin zorlanmadiklari
ve gonilsiiz olmadiklari anlamina gelmektedir.

e Pazar Dederi, satis veya satin alma maliyetleri ve herhangi bir iliskili verginin
mahsubu g6z 6niine alinmaksizin bir varligin tahmini dederi olarak anlasilmaktadir.

e En verimli ve en iyi kullamm (EVIK). Bir milkiin fiziksel olarak miimkiin olan,
hakhihgi kabul edilen, yasal olarak izin verilmis, finansal acidan gerceklesebilir ve
dederlenmekte olan miilkiin en iyi degere sahip olmasini saglayan, en olasi
kullanimidir.

Muhasebe Standartlariyla ilgisi

Finansal Raporlama icin Degerleme, Uluslararasi Degerleme Uygulamasi 1in (UDU 1) odak noktasini
olusturmaktadir ve bu standart ile bir arada ele alinmalidir.
Finansal Raporlama Icin Degerleme (UDU 1) muhasebeyi etkileyen dederleme standartlariyla
ilgili olarak Dederleme Uzmanlarina, Muhasebecilere ve kamuya kilavuzluk etmektedir. Duran
varliklarin Makul Degeri, genelde Pazar Degerleridir (Bkz. Genel Dederleme Kavramlari ve
Ilkeleri, paragraf 8.1).
Dederleme uzmanlari ve muhasebeciler tarafindan degisimli olarak kullanilan birgok terim &rnegi
bulunmaktadir. Bu terimlerin bazilari yanlis anlasiimalara ve Standartlarin da muhtemelen yanlis
kullanilmasina neden olmaktadir. UDES 1, Pazar Degerini tanimlamakta ve Pazar Degerini
olusturan kriterleri ele almaktadir.

Degerleme calismalarinda kullanilan kavramlar ile UMS ve TMS de kullanilan kavramlara
iliskin bilgiler, TMS uygulamasinda esas alinacak dederleme kavramlarina, Rapor‘un 6.1 béliimiinde
yer verilmigtir.

3.6. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler ve Analizler

Degerleme Yaklagimlar
e Pazar degerinin veya bir tanmlanmis pazar degeri dist degerin takdiri icin yapilacak
herhangi tipteki bir dederleme, Degerleme uzmaninin bir veya daha fazla degerleme
yaklagimini uygulamasini gerektirir. Degerleme yaklasimi terimi yaygin bir sekilde kullanilan
genel kabul gérmiis analitik yontemleri ifade eder. Cesitli ilkelerde bu yaklasimlar Degerleme
Yéntemleri olarak taninirlar.

e Piyasaya dayal degerlemeler, normalde bir veya birka¢ degerleme yaklasimini piyasadan
elde edilen verileri kullanarak ikame prensibini uygulamak suretiyle kullanirlar. Bu prensip
basiretli bir kisinin zaman, risk ve cesitli glicliklerin belirsizlestirici etkilerinin olmadigi bir
durumda, esit derecede tatmin edici mal ve hizmet ikamesine sahip olmak icin 6deyecedinden
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daha fazlasini bu mal ve hizmet icin 6demeyecedi ilkesine dayanir. Orijinal veya ikame olsun,
en iyi alternatifin en disik fiyati Pazar Degerini olusturma egilimindedir.

Pazara Dayali Degerleme Yaklasimlari asadidakileri icerir.

o Emsal Karsilastirma Yaklasimi. Bu karsilastirmal yaklasim benzer veya ikame miilklerin
satisini ve ilgili piyasa verilerini dikkate alir ve karsilagtirmaya dayall bir islemle deder takdiri
yapar. Genel olarak dederlemesi yapilan bir milk, acik piyasada gerceklestirilen benzer
miilklerin satiglariyla karsilastirilir. Istenen fiyatlar ve verilen teklifler de dikkate
alinabilir.

o Gelir Indirgeme Yaklasimi. Bu karsilastirmall yaklasim degerlemesi yapilan miilke ait gelir
ve harcama verilerini dikkate alir ve indirgeme yontemi ile deger tahmini yapar.
indirgeme, gelir tutarini deder tahminine ceviren gelir (genellikle net gelir rakami) ve
tanimlanan deger tipi ile iliskilidir. Bu islem, Hasila veya Iskonto Orani ya da her ikisini de
dikkate alir. Genel olarak ikame prensibi, belli bir risk seviyesinde en yiiksek yatirim getirisini
saglayan gelir akisinin bizi en olasi deger rakamina gétirecedini soyler.

o Maliyet Yaklasimi. Bu mukayeseli yaklasim belirli bir milkin satin alinmasi yerine kisinin ya

o milkiin tipatip aynisini veya ayni yarari sadlayacak baska bir milkii insa edebilecegi
olasihigini dikkate alir.
Gayrimenkul baglaminda, insanlarin zaman darlidi, gesitli olumsuzluklar ve riskler olmadikga,
esdeder arazi ve alternatif bina insa etmek yerine benzer bir milk icin daha fazla 6deme
yapmalari normalde savunulur bir durum dedildir. Uygulamada yaklasim, yapilacak deger
tahmininde yenisinin maliyeti dederlemesi yapilan gayrimenkul icin &denebilecek olasi fiyat
asir dlclide astigi durumlarda eski ve daha az fonksiyonel miilkler icin amortismamn da igerir.
(Bkz. Kilavuz notlari N 8, Finansal Raporlama icin Maliyet Yaklagimi).

UDES igerisinde Pazara Dayali Degerleme Yontemleri arasinda sayilan ii¢ ana yaklasim,
asagida ayri bashiklar altinda aciklanmistir. Bu yaklasimlar (Yontemler);

“Emsal Karsilastirma Yaklagimi”
“Maliyet Olusumlar Yaklagimi” ve
“Gelirlerin Kapitalizasyonu —Indirgenmis Nakit Akimi Yaklagimi” dir.

Bu yaklagimlara iliskin 6zet bilgiler ile yontemlerle olan yakin ilgileri sebebiyle “en etkin ve verimli
kullanim analizi” ile “parsel gelistirme analizi” asagida sunulmustur.

3.6.1. Emsal Karsilastirma Yaklasimi

Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi, satisa konu olmasi beklenen gayrimenkullerin degerlemesinde
en glvenilir ve gercekci yaklasimi sunmaktadir. Bu degerleme ydnteminde, dederlemeye konu olan
gayrimenkuliin bulundugu bodlgede, benzer nitelikleri bulunan emsal gayrimenkuller incelenir ve gerekli
diizeltmeler yapilarak gayrimenkuliin tahmini degerine ulasilir.

Emsal Karsilastirma (Piyasa Degeri) Yaklasimi'nin uygulanabilmesi icin asadidaki kriterlerin mevcudiyeti
aranmalidir:
- Analiz edilen gayrimenkuliin tiiri ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi (yani yeterli sayida
alici ve saticr) gereklidir.
- Bu piyasadaki alici ve saticilarin, gayrimenkul hakkinda oldukca iyi diizeyde bilgi sahibi oldudu,
kabul edilebilir diizeyde olmalidir.
- Gayrimenkuliin piyasada makul bir satig fiyati ile makul bir siire icin satista kaldigi, talep
edenlerin, bellirli bir fiyat ve satis 6zelligi konusunda bilgi alabilecekleri kabul edilebilmelidir.
- Piyasada, degerlemeye konu olan gayrimenkul ile ortak temel 6zelliklere sahip yeter sayida,
makul bir zaman araliginda, satigi bekleyen veya gergeklestirilmis emsal mevcut olmalidir.

3.6.2. Maliyet Yaklagimi

Maliyet yaklasiminda esas, yeni bir milk veya konu miilkle ayni yarari olan ikame bir miilk gelistirme
maliyetini belirlemektir. Maliyet yaklagiminda gegerli bir deder gostergesi tiiretmek igin, gelistirilen
maliyet tahmininde, konu miilkle yas, durum ve yarar farklar icin diizeltmeler yapilir. Maliyetle deger
arasinda bir iliski oldugundan, maliyet yaklasiminin piyasanin dislince tarzini yansittigi kabul
edilmektedir.
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Maliyet Yaklagiminda, genellikle, maliyetin tahmini igin iki farkli metot kullaniimaktadir.
- Yeniden Ingaa Maliyeti
- Ikame Maliyeti

Bu yaklasimla, dederleme tarihi itibari ile milk yapilandiriimalari icin belirlenen maliyetlerden asadida
belirtilen yontemlerden uygun olani kullanilmak ve hesaplanan amortisman miktar diisilmek suretiyle,
mevcut yapi dederine ulasilir.

- Piyasadan Cikarma Yontemi

- Yas — Omiir Yéntemi

- Aynistirma Metodu

Yapilandirma maliyetinden tiiretilen mevcut yapi dederinden, amortisman dederi distildikten sonra
bulunan dedere arazi dederi ilave edildigi zaman ulasilan sonug, tam miilkiyet hakkinin bir deger
gostergesidir.

3.6.3. Gelirlerin Kapitalizasyonu — Indirgenmis Nakit Akimi Analizi

Yoéntem, genellikle gelistirilen bir gayrimenkuliin kiralama ve/veya isletiimesi ile elde edilmesi
planlanan gelirlerin esas alinmasi suretiyle kullaniimakla beraber, gelistirilecek projede satisin
planlanmasi halinde de kullanilabilmektedir.

Gelistirilen gayrimenkuliin, belli bir slrecte (insa halinde ve/veya sonrasinda) tamamen /kismen satisi
mimkiin olup, planlanan duruma goére nakit akislarinin belirlenmesi calismalari da farkhliklar
gosterebilmektedir.

Bu yontemde, dederlemesi yapilan gayrimenkule ait ve kiralanmasi distinilen bolimlerin, isletme
giderleri icin alinan katki paylari dahil olmak Uzere, aylik toplam kira bedelleri, yillik artiglar da dikkate
alinarak, nakit girigleri hesaplanir.

Yoéntemde genel olarak, tahsil edilemeyen kiralar ve bos kalma yiizdeleri gibi hususlar da bu gelirin
hesaplanmasinda dikkate alinir.

Buna karsilik eger mevcut ise, otopark ve reklam panolari gibi ortak alanlardan elde edilen gelirler,
yonetim planinda gosterildigi Gzere hesaplanir ve diger nakit girisleri olarak bagimsiz béliimlere
dagitimi yapilir.

Isletme hizmetleri kapsaminda séz konusu gayrimenkule ait bulunan, kiralanmasi diisiilen bagimsiz
bélumler ile ortak alanlar igin katlanilan isletme gider paylari, vergiler, fiziki yatirmlar ve isletme
sermayesi ihtiyaci ise nakit gikigl olarak dikkate alinir.

Ozetle, analiz, yillar itibariyle gayrimenkuliin veya projenin kiralama ve/veya satis yoluyla
elde edilmesi planlanan amortisman éncesi serbest net nakit akimlarinin, (Nakit giris ve
cikis farklar) iskontolanarak bugiinkii degerine indirgenmesidir.

3.6.4. En Etkin Ve Verimli Kullanim Analizi:

En Etkin ve verimli kullanima iliskin olarak UDES Genel Degerleme Kavramlan ve Ilkeleri baglikli
birinci bélimiinde yer alan paragraf 6.0 ve izleyen diizenlemeler asagidadir.

6.0. En Verimli ve En Iyi Kullanim

6.1. Arazi kalici olan bir varlik olarak kabul edilir, fakat onun (zerinde veya kendisine yapilan
ivilestirmelerin sinirli bir dmr{ vardir. Arazinin tasinmaziigi nedeniyle her gayrimenkul parselinin 6zgiin
bir yeri vardir. Arazinin kalicilihidi ayni zamanda onun Uzerindeki sinirll dmre sahip tesislerden sonra da
var olacagi anlaminagelir.

6.1.1 Arazinin kendine 6zgi 6zellikleri onun en uygun yararlihi§ini belirler. Tyilestiriimis bir arazi ona
veya Uzerinde yapilan iyilestirmelerden ayr olarak dederlendiginde, ekonomik prensipler, yapilan
iyilestirmenin mdlkiin toplam dederine katki yaptikga veya azalmaya neden oldukca dederlenmesini
emreder. Boylece “en verimli ve en iyi kullanim” kavrami temeline oturtulan arazinin Pazar Dederi,
arazinin fayda ve sirekliligi ile birlikte piyasa baglaminda arazinin tek basina dederi ile iyilestirilmis
durumdaki toplam Pazar Degeri arasindaki farki olusturan degeri de yansitir.
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6.2. Miilklerin codu, arazi ve ilgili iyilestirmelerle birlikte degerlenir. Boyle durumlarda Dederleme
Uzmani normal olarak iyilestirilmis haliyle en verimli ve en iyi kullanimini géz 6niine alarak milkin
Pazar Degerini takdir eder.

6.3 £n Verimli ve En Iyi Kullanim su sekilde tanimlanir:
Bir miilkiin fiziki olarak mimkin, finansal olarak gergeklestirilebilir olan, yasalarca izin verilen ve
degerlemesi yapilan miilki en yiiksek dederine ulastiran, en olasi kullanimidir.

6.4 Yasalarca izin verilmeyen ve fiziki agidan miimkiin olmayan kullanim yiiksek verimlilige sahip en iyi
kullanim olarak kabul edilemez. Hem yasal olarak izin verilen hem de fiziki olarak mimkiin olan bir
kullanim, o kullanimin mantiki olarak nicin mimkiin oldugunun Degderleme Uzmani tarafindan
aciklanmasini  gerektirebilir. Analizler, bir veya birkag kullanimin mantiki olarak olasi kullanimlar
oldugunu belirlediginde, bunlar artik finansal fizibilite bakimindan test edilirler. Dider testlerle birlikte
en yliksek dederle sonuclanan kullanim, en verimli ve en iyi kullanimdir.

6.5 Bu tanimin uygulamasi Dederleme Uzmanlarina, binalardaki bozulmalar ve eskimelerin etkilerini,
arazi igin en uygun iyilestirmeleri, rehabilitasyon ve yenileme calismalarinin fizibilitesini ve birgok diger
Dederleme durumlarini dederlendirme imkani verir.

6.6 Arz ve talep arasinda ciddi bir esitsizlik bulunan veya asir derecede oynak piyasalarda, milkiin en
verimli ve en iyi kullanimi ileride kullanilabilecek bir hak olabilir. Degisik tipteki potansiyel en (st diizey
ve en iyi kullanimlarin belirlenebilir oldugu diger durumlarda Dederleme Uzmani bu gibi alternatif
kullanimlari ve beklenen ilerideki gelir ve harcama dlzeylerini tartisir. Dedisim sirecindeki arazi
kullanimi ve bdlgelendirme mulkiin, en verimli ve en iyi kullamnimi gegici bir kullamim olabilir.

6.7 En verimli ve en iyi kullamim kavrami Pazar Degeri takdirlerinin temel ve ayrilmaz bir pargasidir.

En etkin ve verimli kullanim analizinde amag, gayrimenkulin en karli ve rekabetci kullanimini tespit
olup, yapilan piyasa arastirmalari sonucunda en etkin ve verimli kullanim analizine konu olan
gayrimenkuliin gelistirilmesi durumunda, gayrimenkuliin ideal kullaniminda;

- Piyasa verilerine gore taginmazdan azami avantaj saglanacak olmasi

- Bu durumun, bélge ve piyasa sartlarina uygun olmasi,
hususlarinin saglanabilmesi gerekmektedir.

3.6.5. Parsel Gelistirme Analizi

Parsel Gelistirme Analizi, dederlemeye konu parselin dederine etki eden unsurlarin saptanmasini
gerektirmektedir. Bu unsurlar asadida belirtilmistir.

- Arazinin “En Etkin ve Verimli Kullanimi”ni saptamak,

- Desteklenebilir bir parsel gelistirme plani yaratmak,

- Gelistirme ve onay igin siire ve maliyetleri saptamak,

- Parsel emilme oranlari ve fiyat karisimlarini tahmin etmek,

- Arazi gelistirmenin asamalarini ve bunlara bagh giderleri tahmin etmek,

- Emilme donemi siiresince pazarlama ve buna badli araziyi elde tutma giderlerini tahmin

etmek.

Parsel gelistirme analizi, en gok bos araziler igin satis verilerinin yetersiz oldugu, fakat gelistiriimis
parsellerin olasi satis fiyatlarn ve bu parseller icin talep verilerinin mevcut oldugu hallerde
kullaniimaktadir. Ayrica, bu analiz sonucunda tiiretilen degerden, gostergelerinin makul olup
olmadigini kontrol etmek igin de yararlaniimaktadir.

UDES Kilavuz Notlari 1 (Taginmaz milk dederlemesi)'de tanimlanan arazi degerlemesine iliskin
diizenlemeler asagidaki gibidir.

5.25: Arazilerin degerlendirilmesi igin kullanilan birincil yontemler:

5.25.1 Arazi Dederlemesi icin kullanilan bir emsal karsilastirmasr teknigi, pazarda yakin gegmiste
gergeklesen iglemlere iligkin fiili verilerin mevcut oldugu benzer arazi parselleri ile degerleme konusu
milkiin dogrudan dogruya karsilastirimasini icerir. Her ne kadar satislar en 6nemli husus olsa da
degerleme konusu miilkle rekabet eden benzer arazi parselleri icin teklif edilen fiyatlarin analizi de
pazarin daha iyi anlagiimasina katki saglayabilir.
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5.25.2 Arazi Dederlemesi icin ayrica bir altbéliimler gelistirme teknigi de uygulanabilir. Bu siireg,
belirli bir malkiin bir dizi pargalara bdliinerek projelendiriimesini, bu sireg ile iligkili gelir ve giderlerin
gelistiriimesini ve sonug olarak elde edilen net gelirlerin bir deer gostergesi olarak indirgenmesini
kapsar. Bu teknik, bazi durumlarda destekleyici olabilir, ancak Pazar Dederi tanimiyla iliskilendirmenin
oldukga zor olabilecegi bir dizi varsayima tabidir. Degerleme Uzmaninin eksiksiz bir sekilde agiklamasi
gereken bu tiir destekleyici varsayimlarin gelistiriimesi sirasinda dikkat gosterilmelidir. Dogrudan arazi
karsilastirmalarinin mevcut olmadi§i ortamlarda ihtiyath olmak kaydi ile asadidaki yontemler de
uygulanabilir.

5.25.3 Paylastirma, arazi degeri ile iyilestirme degeri veya miilk bilesenleri arasindaki diger iliskiler
arasinda bir oran gelistiren dolayl bir karsilastirma teknigidir. Bu, karsilastirmak amaciyla toplam pazar
fiyatini arazi ile iyilestirmeler arasinda paylastiran bir élctidur.

5.25.4 Crkartma da bir baska dolayli karsilastirma teknigidir (bazen soyutiama olarak da adlandirilir).
Maliyetlerden amortismanlarin cikartiimasiyla elde edilen sonucu diger karsilastirilabilir miilklerin
toplam fiyatindan cikartarak bir iyilestirme dederi tahmini elde edilmesini saglar. Bakiye, olasi arazi
dederinin bir gostergesidir.

5.25.5 Arazi Degerlemeleri icin uygulanan arazi kalinti dedgeri teknigi analizin unsurlar olarak gelir
ve gider verilerini de kullanir. Gelir getiren bir kullanim yoluyla elde edilebilecek net gelire iliskin bir
finansal analiz gerceklestirilir ve bu net gelirden iyilestirmelerin gerektirdigi finansal getiri tutar
cikartilir. Kalan gelir, arazinin geliri olarak kabul edilir ve indirgenerek bir deder gostergesine
donugsturdlir. Bu yontem, gelir getiren midlklerle sinirhidir ve en ¢ok da daha az varsayimda
bulunulmasini gerektiren daha yeni mdlkler igin uygundur.

5.25.6 Arazi, ayrica arazi kirasi indirgeme yoluyla da degerlendirilebilir. EGer arazi, bagimsiz
olarak bir arazi kirasi Uretebilecek nitelikteyse bu kira, yeterli pazar verilerinin mevcut oldugu
durumlarda Pazar Dederine katilabilir. Ancak, belirli bir pazari temsil edecek niteligi olmayan arazi
kirasi anlasmasinin 6zel sartlari ve kosullari tarafindan yanlis yo6nlendiriimemek icin 6zen
gosterilmelidir. Ayrica, arazi kiralar, dederleme tarihinden yillar 6énce yapilmis olabilecedinden, orada
belirtilen kira tutarlarinin zamani gegmis ve cari indirgeme oranlarini temin etmek zor olabilir.
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4. EKONOMI, SEKTOR VE BOLGEYE ILISKIN ANALIZLER

4.1. Global Ekonomik Goriiniim

Diinya ekonomisinde yilbasindan bu yana devam eden yavaslama yilin lgiincii ¢eyrek déneminde de
siirmektedir. ABD ekonomisinde ylizde 2,3 biyiime yasanirken, Euro bdlgesinde kiiglilme, Japonya’da
ise cok zayif bliyime gorilmektedir. Cin’in blyiime hizindaki gerileme de stirmektedir.

Diinya Ekonomisi Bilyiime

(Gecen Yilin Ayni Ceyrek Donemine Gore)

DONEMLER ABD% EURO BOLGESI % CIN % JAPONYA %
2010 Q4 2,4 2,2 10,3 3,4
2011 Q1 1,8 2,4 9,7 0,0
2011 Q2 1,9 1,6 9,6 -1,7
2011 Q3 1,6 1,3 9.4 -0,6
2011 Q4 2,0 0,6 9,2 -0,6
2012 Q1 24 0,0 8,1 2,7
2012 Q2 2,1 -0,4 7.8 3,4
2012 Q3 2,3 -0,6 7,7 0,2

KAYNAK: OECD

Ekonomik gelismeleri yansitan OECD oncl gdstergeleri son bes ceyrek dénemdir OECD bdlgesinde
durgunlugu isaret eden 100 seviyesine cok yakin gerceklesmektedir. Yilin Ugilincli ceyredinde onci
gostergeler 100.2 puan ile yilin en disiik seviyesine gerilemistir. Oncii gostergelerdeki duraganlik
kiiresel ekonomik yavaslamay: teyit etmektedir.

Diinya Ekonomisi Oncii Gostergeleri

DONEMLER | CECD BILESIK ONCU BALTIK CAPSIZE IMF METAL FIYAT |  OECD BOLGESI
GOSTERGE ENDEKSI | TASIMACILIK ENDEKSI ENDEKSI IsSizLiK % TOTAL
2010 Q4 102,8 2.346 233,58 8.4
2011 Q1 103,0 1.768 244,21 8.2
2011 Q2 101,9 2.036 235,71 8,0
2011 Q3 100,1 3.136 224,10 8,0
2011 Q4 100,2 3.287 192,11 8,0
2012 Q1 100,4 1.412 206,92 7.9
2012 Q2 100,3 1.190 185,69 7.9
2012 Q3 100,2 1.621 179,92 8,0

KAYNAK: OECD, IMF, WTO
Veriler ceyrek dénemin son ayi itibariye

Kiiresel olcekte Uglincli ceyrekte toparlanma gosteren mali varlik dederleri ile emtia fiyatlar 2012
yilinin  son ¢eyrek doneminde yeniden gevseme egilimine girmistir. Hisse senedi piyasasi
performanslari zayiflarken petrol ve altin fiyatlari da dahil emtia fiyatlarinda gerileme gorilmektedir.
Euro-Dolar paritesi ise yon arayisini stirdirmektedir.

Diinya Ekonomisi Mali Géstergeleri

DONEMLER DON JONES PETROL VARIL ALTIN ONS A"’I’;mf:gfz EURO DOLAR
ENDEKSI DOLAR DOLAR EAIZE% PARITESi
2010 Q4 11.577 91,4 1.422 0,25 1,3378
2011 Q1 12.319 106,7 1.430 0,25 1,4163
2011 Q2 12.414 95,7 1.506 0,25 1,4490
2011 Q3 10.913 79,2 1.620 0,25 1,3384
2011 Q4 12.217 98,8 1.566 0,25 1,2958
2012 Q1 13.212 103,0 1.662 0,25 1,3338
2012 Q2 12.880 88,0 1.604 0,25 1,2660
2012 Q3 13.437 92,2 1.773 0,25 1,2822
2012 Q4® 13.025 88,7 1.721 0,25 1,2984

KAYNAK: MENKUL KIYMET, EMTIA VE VADELI iSLEM BORSALARI, FED
Veriler ceyrek donemin son ayi itibariyle(1) Kasim

Is diinyasinin beklentilerini yansitan imalat sanayi beklenti endeksleri her {i¢ ana bélgede de oldukga
zayif seyretmektedir. ABD ve AB’de beklenti endeksleri 50 puanin altina gerileyerek bozulmaya
donmistir. Cin'de ise yeniden 50 seviyesinin ¢ok az lizerine gikilmistir. Tiiketici gliveninde ise ABD ve
Cin'de toparlanma goriilmektedir.
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Diinya Ekonomisi Giiven Ve Beklenti Endeksleri

DONEMLER IMALAT SANAYI BEKLENTI ENDEKSLERI TUKETICI GUVEN ENDEKSLERI
ABD AB CiN ABD AB CiN
2010 Q4 58,5 5515 53,9 74,5 -12,1 100,4
2011 Q1 59,7 57,5 53,4 67,5 -13,0 107,6
2011 Q2 55,8 52,0 50,9 715 -11,2 108,1
2011 Q3 52,5 48,5 51,2 59,5 -19,3 103,4
2011 Q4 53,1 46,9 50,3 69,9 -22,1 100,5
2012 Q1 53,4 47,7 53,1 76,2 -19,3 100,0
2012 Q2 49,7 45,1 50,2 73,2 -19,7 99,3
2012 Q3 51,5 454 49,8 78,3 -24,0 100,8
2012 Q4® 49,5% 46,2? 50,6 82,7 -23,8%) 106,1®

KAYNAK: RESMI ISTATISTIK KURUMLARI
Veriler ceyrek dénemin son ayi itibariye (1)Ekim, (2) Kasim

4.2. Diinya Insaat ve Konut Sektorii

ABD ingaat harcamalarinda 2012 yili bagindan itibaren baslayan toparlanma yilin Gglincl ve son geyrek
déneminde de slirmektedir. Konut ingaat harcamalarinda toparlanma daha kuvvetli hissedilmektedir.
Konut disi bina harcamalarinda ise daha sinirli bir toparlanma yasanmaktadir.

ABD Ingaat Sektérii Harcamalan

.. . KONUT DISI BINA INSAATI
DONEMLER KONUT INSAATI HARCAMALARI HARCAMALARI
2010 Q4 238,4 239,0
2011 Q1 235,8 2428
2011 Q2 252,3 258,7
2011 Q3 241,7 261,3
2011 Q4 253,7 263,4
2012 Q1 256,2 270,8
2012 Q2 277,7 274,9
2012 Q3 292,1 273,4
2012 Q4 @ 300,8 275,8

KAYNAK: US BUREAU OF CENSUS
Veriler ceyrek dénemin son ayi itibariye (1)Ekim

ABD'de konut sektdrunde toparlanma stirmektedir. Yeni ev satislari ile mevcut ev satislarinda kademeli
bir artis yasanmaktadir. Ekim ayi itibariyla yillik mevcut ev satiglari 4.79 milyon ile son dénemlerin en
yuksedine ulasmistir. Konut fiyatlarinda da kademeli artis stirmektedir. 2012 ylinin Gglincl ceyrek
donemi sonunda konut fiyatlari son (g yilin zirvesine gikmistir.

ABD Konut Sektorii

DONEMLER YENI EV SATISLARI MEVCUT EV SATISLARI KONUT FIYATLARI ENDEKSI
AYLIK BIN AYLIK BIN CASE SHILLER 20 | CASE SHILLER 10

2010 Q4 326 4.450 142,4 156,0
2011 Q1 301 4.260 137,6 150,9
2011 Q2 304 4.180 141,5 154,9
2011 Q3 306 4.280 142,0 155,6
2011 Q4 339 4.380 136,6 149,6
2012 Q1 352 4.470 134,1 1146,5
2012 Q2 360 4.370 142,3 155,0
2012 Q3 369 4.690 146,2 158,9
2012 Q4® 368 4.790

KAYNAK: NATIONAL ASSOCIATION OF REALTORS, US STANDART AND POORS CASE SHILLER HOUSE PRICE INDICES
Veriler ceyrek dénemin son ayi itibariye (1)Ekim

Avrupa Birligi'nde insaat faaliyetlerinde bu yil yeniden baslayan gerileme siirmektedir. 2011 yilinin son
6 aylik déneminde biyimeye gecen insaat faaliyetleri 2012 yilinda yeniden gerilemeye déonmiis ve yilin
Uglincl ceyrek doneminde kiigilme ylizde 4.8 olmustur. Kiglilme hem konut hem de konut disi bina
ingaatlarinda gorilmektedir.

L Avrupa Birligi Euro Alani ins_aat Faaliyetleri
(BIR ONCEKI YILIN AYNI CEYREK DONEMINE GORE DEGISIM YUZDE)

DONEMLER TOPLAM INSAAT SEKTORU KONUT iNSAATI KONUT DISI BINA INSAATI
2010 Q4 9,3 -8,2 14,4
2011 Q1 -2,5 2,3 -3,9
2011 Q2 -4,9 -5,6 -1,4
2011 Q3 1,9 1,8 0,9

SvP_12_0ZAKGYO_REV_09 14




S v P

2011 Q4 2,1 2,5 -0,3
2012 Q1 -6,6 -6,4 -9,3
2012 Q2 -5,7 -5,5 -7,6
2012 Q3 -4,8 -4,6 -6,4

KAYNAK: EUROSTAT CONSTRUCTION OUTPUT

4.3. Diinya Ticari Gayrimenkul Sektorii

Kiresel ekonomideki yavaslama ticari gayrimenkul piyasasini olumsuz etkilemeye devam etmektedir.
ABD'de gorilen goreceli toparlanmanin disinda yavaslayan is aktiviteleri nedeniyle ticari gayrimenkul
sektoriinde arz ve talep tarafinda duraganlk ortaya cikmaktadir. Avrupa Birligi ve Euro bdlgesinde
yasanan resesyon ticari gayrimenkul faaliyetlerini sinirlandirmaktadir. Cin‘de ingsaat sektoriine yonelik
sinirlamalar konut ile birlikte ticari gayrimenkulleri de olumsuz etkilemeye devam etmektedir.
Getirilerdeki duraganlik kredi ve yatinim faaliyetlerini halen sinirlamaktadir.

ABD Ticari Gayrimenkul Piyasasi Fiyat Endeksleri 2000 = 100

DONEMLER | OFiS BINALARI SANAYI LOJISTIK BINALARI PERAKENDE BINALARI APARTMANLAR
2010 Q4 123 121 122 128
2011 Q1 126 119 123 135
2011 Q2 128 121 126 142
2011 Q3 132 123 131 148
2011 Q4 135 123 133 156
2012 Q1 139 131 137 159
2012 Q2 142 130 139 159
2012 Q3 144 131 138 163

KAYNAK: MOODYS REAL COMMERCIAL PROPERTY PRICE INDICES
Veriler ceyrek dénemin son ayi itibariye

ABD ticari gayrimenkul fiyatlarinda yilbasindan bu yana goriilen artis Gglincli ceyrek donemde de
perakende binalar hari¢ devam etmektedir. Yilin ticlincli geyredinde ofis binalari, sanayi lojistik binalari
ve apartman fiyatlarinda artis gerceklesmistir. Yilbasindan bu yana en yiksek fiyat artislari ofis
binalarinda goértlmektedir.

4.4. Ulusal Ekonomik Goriiniim

Tirkiye ekonomisi 2012 yilinin {gincli ceyrek doneminde ylzde 1.6 bilyimistir. Blylimede
yavaslama sirmektedir. Biiylimedeki yavaslama hemen tiim sektdrlere yayginlasmistir. Uglincii
ceyrekte ticaret faaliyetleri kligllirken, imalat sanayi sadece 1.3 ve mali hizmetler ylizde 0.9
biylimistiir. Ik dokuz aylik genel bilylime yiizde 2.6 olmustur.

Tiirkiye Ekonomisi iktisadi Faaliyetlerde Biiyiime

s : : B ULASTIRMA MALI
DONEMLER GSMH IMALAT SANAYI TICARET ILETiSIM HiZMETLER
2010 Q4 9,3 11,3 13,4 13,8 9,7
2011 Q1 12,1 15,1 18,0 12,7 10,0
2011 Q2 9,1 9,3 13,7 12,1 9,2
2011 Q3 8,4 9,5 10,6 11,4 12,9
2011 Q4 5,0 53 3,2 6,6 6,8
2012 Q1 3,4 3,2 0,6 5,2 4,5
2012 Q2 3,0 3,8 0,7 4,5 3,6
2012 Q3 1,6 1,3 -1,2 2,3 0,9

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU

2012 yihinda ekonomi politikalarinin temel hedefi cari agigin ve enflasyonun azaltiimasi olmustur.
Uglincii ceyrek sonu itibariyle bu hedeflere yaklasildigi gériilmektedir. Cari agik tigiincii ceyrek sonunda
yillik birikimli 55.8 milyar dolara, tiiketici enflasyonu ise Kasim sonunda ylizde 6.37'lere gerilemistir.
Tirk Lirasinda da goreceli bir istikrar saglandigi goriilmektedir.

Tiirkiye Ekonomisi Temel Gostergeler

. TUKETICI CARI ACIK BUTCE ACIGI issiziik | DOLAR/ MERKEZ
DONEMLER FIYATLARI YILLIK MILYAR | YILLIK MiLYAR % TURK | BANKASI FAiz
%YILLIK DOLAR TL LIRASI ORANI%
2010 Q4 6,40 48,6 39,6 11,4 1,55 6,50
2011 Q1 3,99 58,9 32,4 108 1,54 6,25
2011 Q2 6,24 71,6 21,3 9,2 1,62 6,25
2011 Q3 6,15 77,4 18,1 8,8 1,86 5,75
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2011 Q4 10,45 77,0 17,4 9,8 1,90 NS
2012 Q1 10,43 71,8 19,7 9,9 1,78 5,75
2012 Q2 8,87 63,2 17,4 8,0 1,81 NS
2012 Q3 9,19 55,8 32,4 8,8 1,79 5,75
2012 Q4 6,16 15,5 13,3 1,78 5,75

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU, TC. MERKEZ BANKASI, MALIYE BAKANLIGI

Veriler ceyrek dénemin son ayi itibariye

Ekonomideki genel yavaslamaya bagl olarak reel kesim beklentileri ile tiiketici gliveninde gerileme
yasanmaktadir. Reel kesim beklenti endeksi Kasim ayindaki 101 puan ile yihn en disiik seviyesine
gerilemistir. Tiketici gliveninde de gerileme son lgcgeyrek donemdir siirmektedir. Tlketici giveni de
son iki yilin en distk seviyesine inmistir.

Tiirkiye Ekonomisi Giiven Ve Beklenti Endeksi

DONEMLER REEL KESIM BEKLENTI ENDEKSI TUKETICI GUVEN ENDEKSI
2010 Q4 106,4 90,99
2011 Q1 114,8 93,43
2011 Q2 114,6 96,42
2011 Q3 112,4 93,70
2011 Q4 97,2 92,00
2012 Q1 112,9 93,90
2012 Q2 108,1 91,80
2012 Q3 103,1 88,80
2012 Q4 97,9 89,00

KAYNAK: TC. MERKEZ BANKASI
Veriler ceyrek dénemin son ayi itibariye

4.5. Tiirkiye Gayrimenkul Sektoriinde Finansal Gostergeler

Insaat sektériiniin yurticinde kullandigi krediler 2012 yilinin igiincii ceyrek déneminde yiizde 7.3
artarak 58.4 milyar TL'ye ulasmistir. Ilk 9 aylik kredi artisi ise yiizde 18.4 olarak gerceklesmistir.
Gayrimenkul sektoriinde ise yurtiginden kullanilan kredi hacmi ilk 9 ayda ytzde 9.7 artarak 29.5 milyar
TL'ye ylkselmistir. Yurtdigindan kredi kullanimi ise duragandir.

Gayrimenkul Sektoriinde Kullanilan Krediler

. INSAAT SEKTORU INSAAT SEKTORU GAYRIMENKUL GAJS;?S}“S'?’L
DONEMLER TICARI KREDILER | YURTDISIKREDILER | TICARI KREDILER KREDILER

MILYON TL MiLYON DOLAR MiLYON TL MiLYON DOLAR

2010 Q4 36.459 7.176 16.616 3.995

2011 Q1 39.937 7.508 23.502 3.840

2011 Q2 43.166 7.533 22.272 3.990

2011 Q3 48.226 7.373 26.828 3.920

2011 Q4 49.314 6.942 26.918 3.864

2012 Q1 51.535 6.737 26.981 4.015

2012 Q2 54.454 6.509 27.741 3.614

2012 Q3 58.403 6.685 29.537 3.280

KAYNAK: TC. MERKEZ BANKASI
Veriler ¢ceyrek dénemin son ayi itibairyle, (G) Gtincellenmistir

Yilin Giglincii ceyrek déneminde IMKB'de islem gdren 24 GYO'nun piyasa degeri 13.6 milyar TL veya
7.6 milyar dolar ile bir dnceki ceyrek doneme gore gerilemistir. 24 GYO'nun net aktif degeri ise SPK'nin
yeni agiklanan verilerine gore yilin ilk yarisi sonunda 21.8 milyar TL veya 12.1 milyar dolardir.

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari Net Aktif Ve Piyasa Degeri

.. PORTFOY DEGERI PIYASA DEGERI
DONEMLER GYO SAYISI MILYON TL MILYON DOLAR MILYON TL MILYON DOLAR

2010 Q4 21 13.907 9.023 11.062 7.178
2011 Q1 21 13.849 9.015 12.867 8.435
2011 Q2 23 15.788 9.749 13.522 8.349
2011 Q3 23 18.742 10.100 12.717 6.853
2011 Q4 23 20.770 11.041 11.708 6.224
2012 Q1 24 22.104 12.375 13.823 7.765
2012 Q2 24 21.772 12.072 13.912 7.714
2012 Q3 24 - - 13.591 7.614

KAYNAK: SERMAYE PIYASASI KURUMU
Veriler ceyrek dénemin son ayi itibariyle.
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2012 Yilinin Gglncl geyrek doéneminde yabancilara gayrimenkul satisi 586 milyon dolar ile ikinci
ceyregin altinda kalmistir. Cikarilan miitekabiliyet yasasina ragmen satisa iliskin ikincil
diizenlemelerdeki gecikmeler yabancilara satisi sinirlandirmistir. Dogrudan sermaye girisleri ise 21
milyon dolar ile son dénemin en diisiik seviyesinde gerceklesmistir.

Gayrimenkul Sektoriinde Yabanci Sermaye Yatirimlan
DONEMLER YABANCILARA GAYRIMENKUL SATISI DOGRUDAN YATIRIM GiRisi
MiLYON DOLAR MiLYON DOLAR
2010 Q4 645 130
2011 Q1 461 125
2011 Q2 781 215
2011 Q3 264 162
2011 Q4 507 54
2012 Q1 557 139
2012 Q2 702 23
2012 Q3 586 21

KAYNAK: TC. BASBAKANLIK HAZINE MUSTESARLIGI
Veriler ceyrek dénem iginde toplam

4.6. Tiurkiye Finansal Gostergeler

Tirkiye'nin kredi notunun yatirm yapilabilir (ilke seviyesine gikariimasi ile birlikte yabancilarin portfoy
yatinmlarinda énemli bir genisleme yasanmaktadir. 2012 Kasim ayi sonu itibariyle yabancilarin portfoy
yatirnmlari 143.5 milyar dolara ulasmistir. IMKB pazar degeri 284 milyar dolara, MB déviz rezervleri de
100.2 milyar dolara yukselmistir.

Finansal Gostergeler

et e | tmepazar | PIBOC [ wspoviz | VABANCIATIN
DONEMLER BUYUKLUGU DEGERI MiLYAR REZERV1 YATIRIMLARI
. MILYAR DOLAR MiILYAR DOLAR :
MILYAR TL DOLAR MILYAR DOLAR
2010 Q4 1.006.7 295.8 290.0 80.7 112.5
2011 Q1 1.046.4 293.5 302.5 86.2 116.5
2011 Q2 1.146.0 290.2 314.7 92.7 114.7
2011 Q3 1.213.7 232.2 314.0 87.5 99.4
2011 Q4 1.217.7 191.4 306.6 78.3 95.0
2012 Q1 1.229.0 260.1 318.6 80.2 115.4
2012 Q2 1.255.6 252.1 323.4 83.1 120.0
2012 Q3 1.271.0 268.7 - 94.8 128.1
2012 Q4 1.329.0@ 284.0W = 100.2® 143.5Y

KAYNAK: TC. MERKEZ BANKASI, HAZINE MUSTESARLIGI, BANKACILIK DUZENLEME VE DENETLEME KURUMU, ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI
Veriler Ceyrek Donemin Son Ayi Itibariyle (1)Ekim, (2) 2 Kasim

4.7. Sektorel Goriiniim

4.7.1. Turkiye Konut Sektori

Yilhn Gglncl ceyrek doneminde alinan yapi ruhsatlari ile yapi kullanim izin belgeleri daire sayilari ikinci
ceyrek doneme gore gerilemistir. Gegen yilin ayni geyrek donemine gdre ise alinan yapi ruhsatlari
artarken yapi kullanim izin belgesi daire sayilari gerilemistir. ilk dokuz ay itibariyle gecen yilin ayni
donemine gore alinan yapi ruhsatlari daire sayisi yuzde 15.8 artis géstermistir.

Alinan Konut Yapi Ruhsati ve Kullanim izin Belgeleri

.. YAPI RUHSATI YAPI KULLANIM iZiN BELGESI
DONEMLER DAIRE SAYISI DAIRE SAYISI
2010 Q4 446.933 144.430
2011 Q1 110.619® 105.973®
2011 Q2 164.694® 144.694®
2011 Q3 154.923® 139.341®
2011 Q4 215.438 174.861
2012 Q1 115.637 108.798
2012 Q2 231.966 129.562
2012 Q3 168.116 123.645
KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU
(R) Revize edilmistir.
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Konut kredilerindeki biyiime hizi dérdiincii ceyrekte; yiin Ugiincii ceyrek dénemine gére biiyiime
gostermigtir . Aralik ayr sonu itibariyle konut kredileri hacmi 86 milyar TL'ye ulagmistir. DordUnci

ceyrekte kredi blylimesi ylzde 6.2, 2012 yilinin toplaminda ise yiizde 15.3 olmustur.

Konut Kredileri ve Tiiketici Kredileri ile Toplam Krediler Icinde Payi

] KONUT TUKETICI KREDILERI TOPLAM KREDILER

DONEMLER KREDILER A KONUT KREDILERI % | . ; KONUT KREDILERI
MiLYAR TL MILYARTL PAY MILYAR TL % PAY

2010 Q4 60,8 129,0 47,1 525,9 11,6

2011 Q1 65,4 140,5 46,5 564,3 11,6

2011 Q2 70,8 156,2 45,3 620,4 11,4

2011 Q3 72,8 163,0 44,7 6613 11,0

2011 Q4 74,6 168,4 44,3 682,9 10,9

2012 Q1 75,4 171,7 43,9 699,1 10,8

2012 Q2 78,4 179,0 438 737,2 10,6

2012 Q3 81,0 184,8 438 755,6 10,7

2012 Q4 86,0 194,0 44,1 805,6 10,7

KAYNAK: BANKACILIK DUZENLEME VE DENETLEME KURUMU

Veriler ceyrek dénemin son ayi itibariye

Uglincii ceyrek dénem icinde toplam 85.355 adet ve 6.52 milyar TL tutarinda yeni konut kredisi
kullandiriimistir. Ikinci ceyrek déneme gére gerileme, gecen yilin {iciincii ceyrek dénemine gére ise
artis yasanmistir. Son bes ceyrek ddnemdir kullandirilan yeni konut kredisi sayisi ylz bin altinda
kalmaya devam etmektedir.

Ceyrek Donemlerde Kullanilan Konut Kredileri

DONEMLER PARA CINSIi VE TOPLAM KREDIi MILYON TL KREDi ADEDi

TL 10.899 151.330
2010 Q4 YP 9 79

T 10.897 151.409

TL 9.759 135.068
2011 Q1 YP 11 96

T 9.771 135.164

TL 9.378 124.623
2011 Q2 YP 1 8

T 9.379 124.631

TL 5.325 75.053
2011 Q3 YP 2 10

T 5.327 75.063

TL 5.276 79.160
2011 Q4 YP 2 15

T 5.279 79.175

TL 4.781 65.556
2012 Q1 YP 18 33

T 4.799 66.589

TL 6.811 87.823
2012 Q2 YP 3 20

T 6.814 87.843

TL 6.517 85.333
2012 Q3 YP 3 22

T 6.521 85.355

KAYNAK: TORKIYE BANKALAR BIiRLIiGI

Yilin Gglinct geyrek doneminde yiizde 1.21 olan aylik ortalama konut kredisi faiz oranlarinda yilin son
ceyreginde onemli ve hizli bir gerileme goriilmektedir. Ortalama kredi faizleri alti ceyrek ardindan
yeniden yuzde 1'in altina inerek ylizde 0.98’e gerilemistir. Tirk Lirasi faiz oranlarindaki gerileme konut
kredisi faiz oranlarina da yansimaktadir.

Konut Kredisi Aylik Faiz Oranlan Yiizde

DONEMLER MINIMUM ORTALAMA MAKSIMUM
2010 Q4 0,56 0,90 1,10
2011 Q1 0,72 0,95 1,19
2011 Q2 0,80 1,00 1,29
2011 Q3 1,04 1,14 1,49
2011 Q4 1,19 1,29 1,55
2012 Q1 0,96 1,25 1,46
2012 Q2 0.96 1,21 1,39
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2012 Q3 0,96 1,21 1,39

2012 Q4 0,82 0,98 1,39

Veriler ceyrek dénemin son ayi itibariye

Kullanilan konut kredilerinin orta vadeli kredilerde toplulasmasi devam etmektedir. 61-120 ay vadeli
kredilerin pay! artisini siirdirerek ylizde 56.1'e kadar ylikselmistir. Payini arttiran diger vade grubu ise
37-60 ay vadeli krediler olmustur. 121-180 ay vadeli kredilerin payi ise ylizde 19.6'dir.

Konut Kredilerinin Vade Dagihmi ve Yiizde Pay
(TURK LIRASI KULLANDIRAN KREDILER)

" 1-12 13-36 37-60 61-120 121-180 181-240 241
DONEMLER | “,y AY AY AY AY AY AY+
2010 04 0.2 5.7 26.6 52,6 14.0 0.6 0.3
2011 01 0.2 5.3 25.7 53.8 13.9 0.5 0.6
2011 02 0.1 4.9 24.6 55.0 144 0.5 0.6
2011 03 0.1 4.2 2.1 53.8 18.6 0.5 0.6
2011 04 0.1 4.0 215 54.2 192 0.5 0.5
2012 O1 0.1 3.8 20,9 54.6 196 0.5 0.5
2012 Q2 0.2 3.8 20.2 54.9 198 0.5 0.6
2012 03 0.2 3.8 195 55.1 20,5 0.5 0.5
2012 Q4W 0,2 3,9 19,6 56,1 19,6 0,4 0,2

KAYNAK: TC. MERKEZ BANKASI
Veriler ceyrek dénemin son ayi itibariye
(1) Kasim

Takipteki konut kredilerinin orani yuzde 0.82 ile son yillarin en disik oranina gerilemistir. Takipteki
konut kredileri tglinct geyrek sonunda 673 milyon TL, Ekim ayi sonunda ise 679 milyon TL'dir. Konut
kredilerinin yiksek kalitesi siirmektedir.

Takipteki Konut Kredileri

DBNEMLER KONUT KREDILERI TAKIPTEKI KONUT KREDILERI TAKIPTEKI KONUT

MILYON TL MiILYON TL KREDILERI %PAY
2010 Q4 60.801 860 1,41
2011 Q1 65.391 796 1,22
2011 Q2 70.841 718 1,01
2011 Q3 72.808 708 1,97
2011 Q4 74.591 659 1,88
2012 Q1 75.439 641 0,85
2012 Q2 78.383 641 0,82
2012 Q3 81.033 673 0,83
2012 Q4 82.083 682 0,82

KAYNAK: TC. MERKEZ BANKASI, BANKACILIK DUZENLEME VE DENETLEME KURUMU
Veriler ceyrek dénemin son ayi itibariye (Kasim)

Yilin Gglincli ceyredinde konut satislari 103.543 ile ikinci ceyredin yiizde 2.4 altinda, gegen yilin ayni
déneminin ise ylizde 1.8 (izerinde gerceklesmistir. Konut satislarinda (g biiyik il disinda kalan diger
illerin payindaki artis ise slirmektedir. Satis payi Uglnci ceyrekte ylizde 61.3 ile en yuksede cikmistir.

Konut Satislar1 Adet
DONEMLER TURKIYE GENELI ISTANBUL UC BUYUK iL DiGER ILLER
2010 Q4 97.517 20.922 42.202 55.315
2011 Q1 91.071 18.768 39.501 51.570
2011 Q2 107.308 22.343 46.432 60.876
2011 Q3 101.757 18.494 40.445 61.309
2011 Q4 118.867 24.249 49.547 69.320
2012 Q1 96.092 20.778 40.768 55.324
2012 Q2 106.035 23.040 45.201 60.834
2012 Q3 103.543 19.422 40.043 63.500

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU

Tiketicilerin konut satin alma egiliminde yavaslama ve zayiflama siirmektedir. Birinci geyrekte 10,60
olan egilim dordlinci geyrekte 9,4'e kadar gerilemistir. Tiketici glivenindeki zayiflama konut satin
alma egilimini de azaltmaktadir.
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Tiiketicilerin Konut Satin Alma Egilimi

DONEMLER KONUT SATIN ALMA EGILIMi
2010 Q4 7,46
2011 Q1 10,42
2011 Q2 9 .47
2011 Q3 10,61
2011 Q4 10,30
2012 Q1 10,60
2012 Q2 9,20
2012 Q3 9,30
2012 Q4 9,40

KAYNAK: TC. MERKEZ BANKASI
Veriler ceyrek dénemin son ayi itibariye

Tirkiye genelinde mevcut konut fiyatlarinda yilin Gglinci geyrek ddéneminde énemli bir sicrama
yasanmistir. Ekim ayi itibariyle yilbasindan bu yana on aylik dénemde mevcut konut fiyatlar artigi
Turkiye genelinde ylizde 16'ya ulasmistir. Fiyat artislar tiim illerde benzer oranlarda goriilmektedir.

Konut Fiyatlari, Konut Fiyatlari Endeksi 2007 = 100

DONEMLER TURKIYE ISTANBUL ANKARA 1zMIR
2010 Q4 93,5 93,3 90,3 97,3
2011 Q1 95,2 95,0 92,9 97,5
2011 Q2 96,4 96,5 94,2 97,8
2011 Q3 98,4 99,0 96,7 101,7
2011 Q4 100,8 101,8 98,3 105,6
2012 Q1 103,5 105,2 100,1 108,8
2012 Q2 106,7 108,4 104,0 112,1
2012 Q3 114,5 116,6 111,7 119,8
2012 Q4W 116,0 118,8 111,5 120,9

KAYNAK: GARANTI MORTGAGE REIDEN EMLAK ENDEKS
Veriler ceyrek dénemin son ayi itibariye (1) Ekim

Yilin Gglincli ceyrek déneminde Tiirkiye genelinde konut kiralarinda hissedilir bir artis olmustur. Uclincii
ceyrekte konut kiralari yuzde 6.1 artmistir. Ekim ayi itibariyle Turkiye genelinde 10 aylk kira artislar
ise ylzde 14.0 olmustur.

Yeni Konut Fiyat Endeksi 2010 Ocak = 100

CEYREK DONEMLER GENEL 1+1 DAIRE 2+1 DAIRE 3+1 DAIRE 4+1 DAIRE
2010 Q4 105,3 105,5 105,8 105,6 102,4
2011 Q1 106,7 107,2 108,6 106,5 102,1
2011 Q2 108,2 109,3 110,8 107,6 102,2
2011 Q3 110,4 108,0 113,4 109,9 105,9
2011 Q4 115,7 116,6 119,4 114,4 109,5
2012 Q1 119,1 119,3 123,5 117,5 113,2
2012 Q2 121,8 122,8 126,1 120,0 116,3
2012 Q3 123,9 124.9 128,0 122,1 119,2
2012 Q49 124,8 126,1 129,0 123,1 120,0

(1) Ekim

Yeni konut fiyatlarinda artis hizi yil genelinde yavaslamigtir. Artis orani yilin Giglincli ceyreginde sadece
yuzde 1.7 olurken, ilk 10 aylik dénemde fiyat artish tim daireler icin ylizde 7.9 olmustur. Tim daire
tiplerinde benzer oranlarda artis orani yavaglamaktadir.

4.7.2. Tirkiye Ticari Gayrimenkul Sektori

2012 yilinda ekonomide yasanan yavaslama ve ozellikle ig tiiketim ile perakende harcamalarda gériilen
duraganlik nedeniyle AVM sektoriinde biiylime yavaslamaktadir. Onemli sayida yeni proje halen devam
etmekle birlikte yeni agilan AVM sayisi 2012 yilinda gegen yilin altinda kalmistir. Perakende sektériinde
yerli ve yabanci markalarin bliyime potansiyeli ile konsolidasyon devam ederken ic talepteki
blylmenin gdreceli yavaslamasi AVM sektoriinde de yeni dengelerin olusmasina yol agmaktadir.
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Tiirkiye Genelinde Acilan ve Mevcut Alisveris Merkezleri

ACILAN AVM TOPLAM
DONEMLER | AGILAN AVM SAYISI | KiRALANABILiR ALAN, | TOPLAM AVM SAYISI | KIRALANABiLiR ALAN
M2 M2

2011 Q2 11 350.725 279 6.877.966
2011 Q3 8 281.880 287 7.159.846
2011 Q4 11 402.040 298 7.561.886
2012 Q1 5 155.300 303 7.717.186
2012 Q2 6 205.500 309 7.922.686
2012 Q3 2 55.270 311 7.977.956
2012 Q4 3 184.000 314 8.161.956
2012 Q4 STOK 7.933.240

2012 yilinda acllan AVM sayisinda yavaslama yasanmaktadir. Yilin {clincli ceyredinde 2, son
ceyreginde ise 3 yeni AVM acllmistir. Yil genelinde acillan toplam 16 AVM ile 600.070 m2 ilave
kiralanabilir alan yaratiimistir. Toplam agilan AVM kiralanabilir alani 8.16 milyon m2, kapanan AVM ile
mevcut kiralanabilir alan stoku 7.93 milyon m2'dir.

Tiirkiye Tiiketim Harcamalan

DONEMLER H#g&;_‘i\h'“ HARgl\Ihl::LARI AYG:'Z'EXIBI Mo:s%xa‘\"fl i Eﬁhﬂiﬂ'ﬁﬂ‘ik
HARCAMALARI ANCAMALARL | HARCAMALARI | HARCAMALARI AANALA
BUYUMEY% MILYAR TL MILYAR TL
2010 04 8.9 62.7 103 13.7 8.2
2011 O1 121 57.9 13.1 20.9 8.4
2011 02 8.3 62.1 13.7 18.6 8.6
2011 03 7.8 65.6 13.8 18.6 9.8
2011 04 3.4 69.7 111 17.9 104
2012 O1 01 66.1 13.7 231 9.9
2012 02 1.0 66.8 12.7 193 9.7
2012 03 05 701 12.9 185 104

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU

Yihn Gglincl ceyrek doneminde hane halki tiiketim harcamalari ylizde 0.5 oraninda gerilemistir. Yilin ilk
iki ceyreginin ardindan (giincli ceyrekte de hane halki tiiketim harcamalar kiiglilmistiir. Hane halkinin
gida harcamalari disinda kalan yari dayanikli ve dayanikli tiiketim mali harcamalari duraganlasmistir.
Eglence kiltiir harcamalarinda ise mevsimsel artis goriilmektedir.

Tiirkiye'de Tiiketici Giiven Endeksi ve Satin Alma Egilimleri

S ETICT G YARI DAYANIKLI | DAYANIKLI TUKETIM GENEL
DONEMLER TUKEL%;KGS?VEN TUKETIM MALLARINA MALLARINA EKONOMIK

HARCAMA EGILIMI | HARCAMA EGiLiMi DURUM
2010 Q4 90.99 104.84 15.28 91.68
2011 Q1 93.43 104.37 20.56 92.51
2011 Q2 96.42 104.37 20.90 100.19
2011 Q3 93.70 106.60 18.12 96.60
2011 Q4 92.00 102.10 17.70 93.40
2012 Q1 93.90 104.50 19.00 94.40
2012 Q2 91.80 103.50 17.50 91.60
2012 Q3 88.80 108.90 16.80 86.60
2012 Q4 89.0 107.26 16.20 86,60

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU
Veriler ceyrek dénemin son ayi itibariye

Uglincii ceyrekte tiiketicinin satin alma egiliminde gerileme yasanmistir. Yari dayanikli tiiketim
mallarina ve dayanikl tiiketim mallarina harcama edilimi diismektedir. Genel ekonomik duruma iliskin
degerlendirme de gerilemistir.

Alisveris Merkezleri Perakende Endeksi 2005=100

- : : KIRALANABILIR ALAN M2 BASINA CIRO
DONEMLER TOPLAM CIRO ENDEKSI M2 ENDEKSI © ENDEKSi
2010 Q4 151 200 99
2011 Q1 141 203 92
2011 Q2 151 218 95
2011 Q3 137 222 91
2011 Q4 152 227 108
2012 Q1 138 230 95
2012 Q2 160 238 109
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2012 Q3 151 | 240 | 98

KAYNAK: AMPO NIELSEN PERAKENDE ENDEKSI
Veriler ceyrek dénemin son ayi itibariye, (G) Glincellenmistir

Yilin Gglinct ceyrek doneminde ic talepteki ve tiiketimdeki yavaslamaya bagl olarak AVM toplam ciro
endeksi bir dnceki geyrek doneme gore zayiflamistir. Kiralanabilir alan endeksinde ise ¢ok sinirli bir
artis gorilmektedir. M2 basina ciro endeksi de bir dnceki ceyrek déneme gdre gerilemis olmakla
birlikte gecen yilin ayni geyrek dénemine gére m2 basina ciro ylizde 7.7 oraninda artmistir. Enflasyon
ile arindirildiinda m2 basina reel artis goriilmemektedir.

4.7.3. Turkiye Turizm Sektori

Tlrkiye dodal glzellikleri, egsiz tarihi mekanlari, arkeolojik Gren yerleri, gelismekte olan turistik
altyapisi ve misafirperverlik gelenedi ile diinyanin en ¢ok tercih edilen turizm destinasyonlarindan biri
haline gelmistir. Ug tarafi denizlerle cevrili olan ilkede yazlarin uzun siirmesi lilkeyi yaz tatili acisindan
son derece popiiler hale getirmektedir. Turizm sektdrii yeni istihdam olanaklari yaratmasi, GSYiH ve
O0demeler dengesine pozitif yonde destek olmasi gibi ozellikleriyle Tirkiye'de son yillarda yasanan
ekonomik kalkinmanin arkasindaki en énemli etkenlerden biri olmustur.

» Turizm Gelirleri ve Ziyaretgi Sayisi;

2011 yili verilerine gore, diinyada en gok turist ceken llkelerin ziyaretci sayilan incelendiginde,
Tirkiye’'nin 6. Sirayl alarak, Almanya, Ingiltere ve Meksika'yi geride biraktigi gériilmektedir. 2010
yiinda 78,9 milyon ziyaretgi ile en gok sayida yabanci ziyaretci geken (lilke Fransa olmustur. Fransa'yi
ABD ve Cin takip ederken Turkiye 26,9 milyon ziyaretgi ile 8. sirayl almistir. Yabanci ziyaretgi sayisi ve
turizm gelirleri son dénemlerde bliyiik bir hizla artmaktadir.

En Cok Ziyaret Edilen 10 Ulke-2011

Sira No Ulke Milyon Kisi
1 Fransa 79,5
2 A.B.D. 62,3
3 Cin 57,6
4 Ispanya 56,7
5 Italya 46,1
6 Trkiye 29,3
7 Ingiltere 29,2
8 Almanya 28,4
9 Malezya 24,7
10 Meksika 23,4

Kaynak: UNWTO(Birlesmis Milletler Diinya Turizm Orgliti)

Tirkiye 2012 yih III. Donemde turizm geliri, gecen yiin ayni dénemine goére %4,1 azalarak
8.957.384.030 $ oldu. Turizm gelirinin %79,2'si yabanci ziyaretgilerden, %20,8'i ise yurt diginda
ikamet eden vatandas ziyaretcilerden elde edilmistir. Ziyaretgiler, seyahatlerini kisisel veya paket tur ile
gergeklestirmektedir. Bu donemde yapilan harcamalarin 6.792.022.938 $'ini kisisel, 2.165.361.092 $'ini
ise paket tur olusturmaktadir.

2012 III. Donemde kisi basina ortalama harcama 576 $'dir. Bu donemde yabancilarin ortalama
harcamasi 534 $, yurtdisinda ikamet eden vatandas ziyaretgilerin ortalama harcamasi ise 820 $'dr.

Doénemsel turizm geliri, 2011-2012

Yil / Dénem Turizm geliri Cikis Yapan Ziyaretgi Kisi basi ortalama

Sayisi harcama

2011 (%) (%)
I. Donem 3.100.270.170 4.398.235 705
I1. Donem 5.372.189.266 9.338.076 575
II1. D6nem 9.339.028.541 14.991.270 623
IV. D6nem 5.208.904.274 7.423.747 702
Yilhik 23.020.392.250 36.151.328 637
2012

I. Donem 2.799.744.250 4.219.161 664
II. Donem 5.576.155.275 9.323.460 598
III. Donem 8.957.384.030 15.552.120 576
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Temmuz 2.874.346.062 4,982.363 577

Agustos 3.088.882.419 5.416.092 570

Eylil 2.994.155.549 5.153.665 581
Kaynak, TUIK

2012 yilinin ilk dokuz ayina iliskin Turizm Gelirleri asadidaki tabloda sunulmustur. Buna gore ilk dokuz
ay icerisinde elde edilen toplam gelirin 17.333.283.555,-ABD $ ile gecen yilin ayni déneminden diistik
oldugu, bunun sebebinin kisi basi ortalama harcamanin bir onceki yla gére az olmasindan
kaynaklandigi gériilmektedir.

| Donem | Turizm Geliri (Milyon $ Kisi Basi Ortalama Harcama ($

Ocak 899 552 705 1.374.401 655
Subat 823 626 158 1209 064 658
Mart 1 076 565 387 1 635 696 681
Nisan 1 363 094 767 2231943 611
Mayis 1 896 276 543 3 194 547 594
Haziran 2 316 783 965 3896 971 595
Temmuz 2 874 346 062 4 982 363 577
Agustos 3 088 882 419 5416 092 570
Eyldl 2 994 155 549 5 153 665 581
Toplam 17 333 283 555 29 094 741 1838

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu, Merkez Bankasi, Kiiltir ve Turizm Bakanig

Atatlirk ve Sabiha Gokgen Havalimanlari ile Haydarpasa, Pendik ve Karakdy limanlarindan alinan verilere
gore; 2012 yili ocak-ekim arasinda Istanbul'a gelen yabanci sayisini gegen yil ile karsilagtirdigimizda
%16 artmis oldugunu gérmekteyiz. Eyliil sonu itibariyla lilkemize gelen yabancilarin % 27,5 Istanbul’a
gelmigtir.

Gelen ziyaretci sayisi Degisim (%)
Aylar 2012 2011 Ayhk Kiimiilatif
Ocak 451.662 378.380 19,4 19,4
Subat 494.124 431.481 14,5 16,8
Mart 659.826 556.113 18,7 17,5
Nisan 818.788 694.959 17,8 17,6
Mayis 867.511 729.860 18,9 18,0
Haziran 939.508 733.092 21,5 18,7
Temmuz 966.337 916.486 54 16,0
Agustos 950.062 737.020 28,9 17,8
Eylil 940.156 862.482 9,0 16,6
Ekim 913.134 833.466 9,6 15,7

‘Ocak-EKim (9 aylik toplam) 8.001.108 6913339

Kaynak: TUIK
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> Gelen Turistlerin Milliyetlere Goére Dagilimlari;

2012 yili Ocak-Kasim déneminde Ulkemize en gok ziyaretci génderen (ilkeler siralamasinda Almanya
% 16 (4 870 160) ile birinci, Rusya Federasyonu % 11,64 (3 542 935) ile ikinci, Ingiltere %
7.93 (2 415 269) ile {ciincii siradadir. Ingiltere'yi Bulgaristan, Giircistan, Hollanda, iran, Fransa,
A.B.D ve Italya izlemektedir. 2012 yili Ocak-Kasim verilerine gére en cok ziyaretci gonderen iilkeler
siralamasinda Almanya birinciligi Gstlenmektedir.

Ulkemize Gelen Yabancilarin Milliyetlere Gére Dagilimi-lk 10 Ulke
2010-2012 YILLARI OCAK-KASIM DONEMINDE ULKEMIZE GELEN
YABANCILARIN MiLLIYETLERE GORE DAGILIMI - iLK10 ULKE

ULKELER 2012* MIL.PAY% 2011 MIL.PAY% 2010 MIL.PAY%
ALMANYA 4 870 160 16,00 4 671 431 15,44 4 235 863 15,42
RUSYA FED. 3542 935 11,64 3 420 468 11,30 3061 977 11,15
iINGILTERE 2 415 269 7,93 2549 079 8,42 2 640 674 9,61
BULGARISTAN 1 380 162 4,53 1 379 866 4,56 1321 557 4,81
GURCISTAN 1283 744 4,22 1 056 895 3,49 1012 877 3,69
HOLLANDA 1 245 841 4,09 1195 106 3,95 1 045 159 3,81
iRAN 1121 819 3,69 1781 422 5,89 1784 730 6,50
FRANSA 996 303 3,27 1102 179 3,64 894 873 3,26
A.B.D. 742 632 2,44 733 193 2,42 619 003 2,25
ITALYA 680 092 2,23 722 036 2,39 641 410 2,34
DIiGER 12 160 655 39,95 11 649 672 38,50 10 208 178 37,17
GENEL TOPLAM 30 439 612 100,00 30 261 347 100,00 27 466 301 100,00

2012 ilk 11 Ay icinde Gelen Ziyaretgilerin Milletlerine Gére Dagilimi

> Yabana Turistlerin Tiirkiye'yi Ziyaret Amaci;

2011-2012 yillan arasinda, gelis amaglarina gdre ¢ikis yapan yabanci ziyaretgilerin oranlari Tablo 7'de
goriilmektedir. Tabloya gore, son iki yllda gezi-edlence amaciyla Tiirkiye'ye gelen yabancilarin sayisi 14

ile 15 milyon arasinda degismektedir.

Gelis Amaclarina Gore Ciki

Yapan Ziyaretciler (2011-2012

Gezi, edlence, sportif ve kiltiirel faaliyetler 14 791 229 15 916 454
Akraba ve arkadas ziyareti 4 487 120 4 190 645
Egitim staj (1 yildan az) 184 039 179 490
Sagdlik ve tibbi nedenler (1 yildan az) 128 427 150 761
Dini/hac 81578 48 878
Aligveris 781 397 549 572
Transit 615 450 34179
Is amagl (konferans, seminer, gérev vb.) 1458 574 1492 918
Diger 876 840 758 389
Beraberinde giden 5 322 926 5 773 453
Toplam 28 727 580 29 094 741
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2012 Yih Yabancai Turistlerin Tiirkiye'ye Gelis Amaci

2012 yilinda Tirkiye'ye gelen yerli ve yabanai turistlerin gelis nedenlerini inceleyecek olursak, ilk sirada
%54'lik bir oranla gezi-kiiltiir-eglence-spor amach ziyaretlerin oldugu gorilmektedir. Bunu %19 ile
saglik ve tibbi amacl geziler ve %14'lik pay ile ziyaret amagl geziler izlemektedir.

4.7.4. Tirkiye Otel Sektori

Tirkiye'nin 3 bilyiik sehri olan Istanbul, Ankara ve izmir ile popiiler tatil beldeleri Antalya, Mugla ve
Aydin otellerin yogunlastigi illerdir.

Asadidaki grafikte de goriildigu lzere, Akdeniz Bolgesi en genis yatak kapasitesine sahip bolgedir.
Bununla birlikte, Ege Bolgesi'ndeki yatak kapasitesi hizla gelismektedir ve yeni yatinmlarla birlikte %67
oraninda artmasi beklenmektedir. Istanbul da bash basina oldukca genis bir yatak kapasitesine
sahiptir.

Istatistiki Bélge Birimleri Genelinde Toplam Yatak Kapasiteleri
Kaynak: Kultdr ve Turizm Bakanldi, 2008

Turizm Bakanhgi igletme belgeli tesislerin, Tlrkiye genelindeki yiizde dagilimi incelendiginde,
Istanbul’'un %14’liik pay ile ikinci sirada yer aldigi gérilmektedir.
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Tiirkiye Genelinde Turizm Bakanligi Isletme Belgeli Tesislerin Dagilimi

Belediye onayl turistik tesislerin dagiimi incelendiginde ise, Istanbul %9luk payi ile ilk iic icinde yer
almaktadir.

Turkiye Genelinde Belediye Onayh Tesislerin Dagilimi

Istanbul 1l Kiiltiir ve Turizm Mudirligiinden alinan 2012 Aralik verilerine gére Turizm Bakanli§i Isletme
Belgeli konaklama tesisi sayisi Istanbul geneli icin 410 olup, bu tesislere ait toplam yatak sayisi
73,836'dir. Ayrica Istanbul’da Turizm Bakanligi Yatinm Belgeli 130 tesis ve bu tesislere ait 40,408
yatak kapasitesi bulunmaktadir. Istanbulda ayrica Belediye belgeli konaklama tesisleri de
bulunmaktadir. Bunlarin toplam yatak kapasitesi tahmini 50.000 civarindadir.

Istanbul Isletme Belgeli Tesislerin Dagilimi(2012) Istanbul Yatirim Belgeli Tesislerin Dagilimi(2012)
Kaynak: Il Kiltdr Turizm Mdaddrligd
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Il genelindeki Isletme Belgeli tesislerin Avrupa Yakasi’'nda yogunlastigi gériilmektedir. Tesislerin %11
(47 adet) Anadolu Yakasi’nda bulunurken, Avrupa Yakasi istanbul Il genelindeki toplam tesis tiirlerinin
%89'unu (363 adet) bulundurmaktadir. Ayni sekilde il genelindeki Yatirm Belgeli tesislerin de Avrupa
Yakasi'nda yogunlastigi goriilmektedir. Tesislerin %22'si (29 adet) Anadolu Yakasi’'nda bulunurken,
Avrupa Yakasi Istanbul il genelindeki toplam tesis tiirlerinin %78’,i (101 adet) bulundurmaktadir.

Avrupa Yakasi'nda en fazla yatak kapasitesine sahip tesis tlrii 23.240 adet yatak sayisi ile 5 yildizli
otellerdir.

Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi tarafindan hazirlanan Istanbul Cevre Diizeni Plan Raporu'na gore,
Istanbul’a gelen turistler, konaklamak icin kentsel ve tarihi yerlesimleri tercih etmektedir. Istanbul’un
eski yerlesmeleri olan Fatih, Beyoglu ve Besiktas ilceleri gegmisten beri turizm altyapisinin yogunlastigi
ve konaklama talebinin fazla oldugu yerler olarak 6zellik gostermektedir. Bu ilcelerde konaklayan turist
sayisl, toplam turist sayisinin yaklasik %80’ini olusturmaktadir.

Avrupa Yakasl icinde yatak kapasitesinin yodunlagtigi (g bolgeden séz edilebilir. Buna gére
Istanbul’daki toplam kapasitenin %40’ (33.083) kentin tarihi gekirdegi olan Emindnu Iligesi'nde yer
almaktadir. Bunu 13.685 yatak ile Beyoglu (%17) ve 8.926 yatak ile Fatih (%11) Ilceleri izlemektedir.

istanbul ‘da Yatak Kapasitesinin ilcelere Gore Dagilhimi
Kaynak: 1/100.000 Olgekii Istanbul Cevre Diizeni Plarn Raporu

Niteliklerine gore mevcut tesislerin mekansal dagiimi incelendiginde, 5 yildizli konaklama tesislerinin
cogunlugu MIA Bélgesi olarak adlandirabilecegimiz Besiktas, Sisli ve Beyoglu aksinda konumlandiklari
goriilmektedir. Ote yandan tarihi yarimada ve havaalani hattinda da 5 yildizli otellerin varligindan séz
edilebilir. Bu otellerin tamami kendi blinyesinde toplanti, seminer hizmeti vermekte, yarisindan fazlasi
ise 6zel davet ve organizasyonlara ev sahipligi yapabilmektedir.

Istanbul ‘da 5 Yildizh Otellerin Mekansal Dagilimi
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Kaynak: 1/100.000 Olcekii Istanbul Cevre Diizeni Plani Raporu

Tiirkiye kiiresel krizden Bati Avrupal iilkelere kiyasla daha az etkilendigi icin, Tiirkiye otel
piyasasina olan ilgi hala yiiksek seyrediyor. Piyasa kosullari, 6zellikle istanbul liiks otel
pazari icin, 2012 yilinin basindan itibaren performans bazinda iyilesmeye devam ederken,
gectigimiz yila.gore ise benzer bir egilim sergiliyor.

2012 yilinda Istanbul'daki 5 ve 4 yildizh otellerdeki doluluk oranmi artarak %80,5
seviyelerine yiikselirken ayni doneme kiyasla fiyatlarda gecen seneye gore diisiis goriildii.

< 5 Yildizh Oteller

Istanbul genelinde incelenen 5 yildizli otellerin bélgeler bazinda kisi basi geceleme fiyatlarinin 2011
yili itibariyle yillik ortalamasi grafikteki gibidir.

Sekil-10: istanbul ‘da 5 Yildizli Otellerde Kisi basi Ortalama Geceleme Fiyati

Bolgeler bazinda incelendiginde kisi basi geceleme fiyatlarinin (kapi fiyati) yillik ortalamasi degiskenlik
gostermektedir. MIA bolgesinde yer alan oteller, uluslararasi firmalarin miidirliklerinin bu bélgelerde
bulunmasinin, is, edlence ve sadlik merkezlerine yakin olmalarinin avantajini kullanarak yiiksek
rakamlardan konaklama hizmeti sunmaktadirlar. Tarihi yarimada ve cevresinde yer alan oteller ise,
bulundugu bdlgenin tarihi ve turistik dokunun avantajindan vyararlanarak yiiksek bedellerden
konuklarini agirlamaktadirlar. Uclincii sirada yer alan havaalani ve cevresindeki oteller ise kongre ve
fuar alanlari ile havaalanina yakinliklari itibariyle avantajlidirlar.

Bolgelere Gore Kisi basi Ortalama Gecelik Fiyat Tarifesi
5% oteller Euro, € ABD $
MIA Bélgesi 600-210 850-300
Tarihi Yarimada ve Cevresi 350-125 490-175
Havaalani Bolgesi 172-90 242-126
Anadolu Yakasi 120-83 169-117

Yukarida ki tablo incelendidinde, 5 yildizh otellerin kisi basi ortalama gecelik fiyatlarinin konumlarina
gore degiskenlik gosterdigi, buna gore;
- MIiAda yer alan otellerin kisi basi ortalama geceleme fiyatlari 600-210,-€ arali§inda,
- Tarihi Yarimada ve gevresinde yer alan otellerin kisi basi ortalama geceleme fiyatlari 350-125,-
€ aralidinda,
- Havaalani hattinda yer alan otellerin kisi basi ortalama geceleme fiyatlari 172-90,-€ aralidinda,
- Anadolu yakasinda yer alan otellerin kisi basi ortalama geceleme fiyatlan ise 120-83,-€
araliginda yer almaktadir.
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< 3-4 Yildizl Oteller

Istanbul genelinde incelenen 3 ve 4 yildizli otellerin bélgeler bazinda kisi basi geceleme fiyatlarinin
2011 yili itibariyle ortalamasi grafikteki gibidir;

istanbul ‘da 3 ve 4 Yildizh Otellerde Kisi basi Ortalama Geceleme Fiyati

Bolgelere Gore Kisi basi Ortalama Gecelik Fiyat Tarifesi

3-4* oteller Euro, € ABD $
MIA Bélgesi 117-59 160-80
Tarihi Yarimada ve Cevresi 102-55 140-75
Havaalani Bolgesi 88-59 120-80
Anadolu Yakasi 80-51 110-70

MIA ve cevresindeki otellerin geceleme fiyatlarinin yiiksek oldugu, bunu tarihi yarimada bélgesindeki
otellerin takip ettigi anlasiimaktadir. Yukarida ki tablo incelendiginde, 3 ve 4 yildizh otellerin kisibasi
ortalama gecelik fiyatlarinin konumlarina goére degiskenlik gosterdigi, buna gore;
- MIA’da yer alan otellerin kisibagi ortalama geceleme fiyatlari 117-59,-€ araliginda,
- Tarihi Yarimada ve gevresinde yer alan otellerin kisibasi ortalama geceleme fiyatlari 102-55,-
€ araliginda,
- Havaalani hattinda yer alan otellerin kisibasi ortalama geceleme fiyatlari 88-59,-€ arali§inda,
- Anadolu yakasinda yer alan otellerin kisibagi ortalama geceleme fiyatlari ise 80-51,-€
araliginda yer almaktadir.
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4.8. Gayrimenkullerin Bulundugu Bélgenin Analizi Ve Kullanilan Veriler’

ISTANBUL; Degerleme konusu gayrimenkulin bulundugu Istanbul ili; 41° kuzey, 29° dogu
koordinatlarinda, Marmara Bolgesinin kuzey kesiminde yer alir. Istanbul Bodazi boyunca ve Halic'i
cevreleyecek sekilde Tiirkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur. Istanbul, batida Avrupa yakasi ve
doguda Asya yakasi olmak Uzere iki kita tizerinde kurulu tek metropoldiir.

Istanbul 1li'nin batisinda Istanbul, dogusunda Kocaeli, giineyinde Marmara Denizi ve kuzeyinde
Karadeniz yer almaktadir. Istanbul Ili'nin, Avcilar, Arnavutkdy, Atasehir, Bakirkdy, Esenyurt,
Bahcelievler, Glingdren, Esenler, Bayrampasa, Basaksehir, Zeytinburnu, Fatih, Beyoglu, Besiktas, Sisli,
Kagithane, Sariyer, Gaziosmanpasa, Eyip, Kiigiikcekmece, Biiylikcekmece, Silivri, Catalca, Cekmekoy,
Esenyurt, Kiiclikcekmece, Beykoz, Kadikdy, Kartal, Pendik, Tuzla, Umraniye, Adalar, Maltepe,
Sancaktepe, Sultanbeyli, Sultangazi ve Sile olmak lzere 39 ilgesi bulunmakta olup, yiizélgimi 5.512,-
km2'dir.

Istanbul’da Akdeniz ile Karadeniz iklimleri arasinda gegis iklimi olarak taninan Marmara iklimi hakimdir.
Glineyde Marmara kiyilarinda yazlar sicak ve kurak, kiglar ilik gegerken, Karadeniz kiyllarinda yazlar
daha 1lik ve yadislh, kislar da serin gecer.

Ekonomik ydnden Istanbul, Tirkiye'nin en gelismis kentlerinden biridir. Turizm, sanayii, ticaret
ekonomisinde adirlikhidir. Sanayi kuruluslarinin blyik gogunlugu il disina tasinmasina karsilik, kent
imalat sanayi yoninden énemini korumaktadir.

Besiktas: Marmara Bolgesi'nde, istanbul iline bagh bir ilce olan Besiktas, kuzeyinde Sariyer, dogu ve
guneybatisinda Istanbul Bogazi, gineybatisinda Beyoglu, batisinda da Sigli ilgesi ile gevrilidir. Istanbul
Bogazi'nin Rumeli yakasinda Istanbul Bogazi'na hakim eski bir yerlesim alanidir. Ilgenin yizolcimi 11
km?dir.

Besiktas'ta Akdeniz iklimi ile Kara iklimi arasinda kalan karma bir iklim 6zelligi goriilmektedir. Yazlari
sicak ve yadissiz, kiglari ihman ve yadish geger.

Ilcenin bitki 6rtiisii yogun yerlesimden otiirii biiyiik tahribe ugramis, yalnizca kiyi boylarindaki
yamaglarin eteklerinde koruluk ve dizliiklerde kalmistir.

Tlce ekonomisi ticaret ve turizme dayalidir.
Iicede biiyiik alisveris merkezleri, plazalar,
uluslar arasi bes vyildizli oteller, Inénii
Besiktas Stadyumu, Nobel ve Pfizer gibi ilag
fabrikalari, Yildiz  Porselen fabrikasi,
restoranlar, gece kullipleri, kafeler, cesitli
isletmeler ve yaygin bicimde carsi ve
pazarlar bulunmaktadir.

Istanbul 1l deprem haritasina gére Besiktas
Ilgesi 1'inci derece deprem bdlgesinde
kalmaktadir

LDereee Dep Bélgest
2Derece Dep Bélgesi
5 Dereae Deg Bélgest
4 Derece Dep Bélgesi
[0 5Derece Deg Bétgesi

faky _ 2012 yil Adrese Dayali Nifus Kayit Sistemi
(ADNKS) niifus sayimi sonuglarina gore Besiktas Ilgesinin niifusu asagidaki tabloda gdsterilmistir.

Toplam
Toplam Erkek Kadin
Besiktas 186.067 87.033 99.034
Istanbul 13.854.740 6.956.908 6.897.832

! Bolge analizi ile ilgili bilgiler icin lgili Belediye Baskanligi, Valilik WEB sayfalarindan faydanilmistir.
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5.1. Gayrimenkuliin Yeri, Konumu, Tanimi, Tapu Kayitlarina Iliskin Bilgiler,

5. DEGERLEME KONUSU HAKKINDA BILGILER

5.1.1. Gayrimenkulin Yeri / Konumu ve Tanimi,

Degerleme konusu gayrimenkuller,

v Istirak Sirketin Finansal kiralama konusu Ak Finansal Kiralama A.S. malikliindeki, tapuda;
Istanbul 1li, Besiktas Ilcesi, Mecidiye Mahallesi, 42 pafta, 637 ada, 197 parsel numarall,
744,65m? yiizolciimlii bes katl kargir apartman nitelikli ana gayrimenkulde,

o 2. Bodrum katta konumlu 13/100 arsa payl, 1 bagimsiz bélim numarali mesken,
1. Bodrum katta konumlu 9/100 arsa payli, 2 bagimsiz bélim numarali mesken,
1. Bodrum katta konumlu 9/100 arsa payli, 3 badimsiz bélim numarall mesken,
Zemin katta konumlu 10/100 arsa payli, 4 bagimsiz boliim numarali mesken,
Zemin katta konumlu 11/100 arsa payli, 5 bagimsiz b6lim numarali mesken,
1. katta konumlu 12/100 arsa payli, 6 bagimsiz bélim numarali mesken,
1. katta konumlu 12/100 arsa payli, 7 bagimsiz bélim numarali mesken,

o 2. katta konumlu 24/100 arsa payli, 8 bagimsiz boliim numarali mesken,

v Miilkiyeti Istirak Arstate Turizm Pazarlama ve Tic. A.S.'ye ait olan, tapuda; Istanbul 1li,
Besiktas Ilcesi, Mecidiye Mahallesi, 42 pafta, 637 ada,

o 150 parsel numarali, 4.088,-m? yiizodlclimlii arsa (yesil saha),
o 151 parsel numarali, 2.224,-m? yiizdIclimlii arsa,
o 199 parsel numarali, 547,70m? yiizdlclimlii arsa,

vasifli gayrimenkullerdir.

o O O 0 O O

(EK: 1: Gayrimenkullere Ait Fotograflar)
Dederleme konusu gayrimenkuller Barbaros Bulvarina yakin konumlu olup, Gazi Umur Pasa Sokak ve

Kara Hasan Sokak’a cephelidir. Gayrimenkullerin yakin gevresinde Darphane, Ata Koleji, Deniz Subay
Lojmanlari, Mediko — 1 ve Mediko-2 siteleri yer almaktadir.
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5.1.2. Gayrimenkuliin Tanimi ve Yapisal Ozellikleri

Dederleme konusu 637 ada, 151 ve 199 numarah parseller (izerinde yerinde yapilan incelemesinde
herhangi bir yapi olmadi§i gorilmustir. Yerinde yapilan incelemede parsellerin topografik yapisinin
~%45 egimli oldugu gorilmistir.

Dederleme konusu 637 ada, 150 numarali parsel izerinde yerinde yapilan incelemesinde yikilmis bir
bina hafriyati oldugu goérilmistir. Yerinde yapilan incelemede parselin topografik yapisinin ~%45
egimli oldugu goérilmistdr.

Dederleme konusu 637 ada, 197 numaral parsel (izerinde ise 2 bodrum + zemin + 2 normal kattan
olusan, betonarme karkas yapi mevcuttur. Yapi 1966 yilinda insa edilmis olup, 1988 yilinda yapiya 2.
Bodrum ve 2. Normal kat ilave edilmistir.

Mimari Projesinde gorildigu lzere;
v 2. Bodrum kat, sidinak, kazan dairesi, komir deposu, bir adet daire mahallerinden,
v' 1. Bodrum kat, iki adet daire mahallerinden,
v' Zemin kat ve 1. Normal kat ikiser adet daire mahallerinden,
v" 2. Normal kat ise 1 adet daire mahallinden
olusmaktadir. Ana gayrimenkulde toplam 8 adet bagimsiz boliim bulunmaktadir.

Mimari projesi lzerinde yapilan 6lcimler dogrultusunda,

1 numarali bagimsiz bélim ~97,-m?,

2 numarali bagimsiz béliim ~90,-m?,

3 numarali bagimsiz béliim ~90,-m?,

4 numarali bagimsiz béliim ~95,50m?,

5 numarall bagimsiz bélim ~95,50m?,

6 numarali bagimsiz béliim ~95,50m?,

7 numarali bagimsiz béliim ~95,50m?,

8 numarall bagimsiz bélim ~191,-m?,

Kapali alanli oldugu tespit edilmistir. Ana gayrimenkul toplam ~933,-m? kapali alanldir.

AN N NN NN

Yerinde yapilan incelemelerde, yapinin yipranmaya maruz kalmakla birlikte kullanilabilir durumda
oldugu goriimistiir. Sadece 4 numarali bagimsiz bollimiin ici gérilmis olup, odalarin ve salonun yer
dosemeleri ahsap parke, duvarlan plastik boyalidir. Islak zeminlerin yer doésemeleri ve duvarlan
seramiktir. Mutfak balkonu PVC ile kapatilmigtir. Kalorifer, elektrik ve suyu mevcuttur.

11.11.1998 tarihli, 23 cilt, 04 sira numaral Yap: Tatil Tutanaginda belirtildigi Gizere, 2.
Bodrum seviyesinde 8,0 m x 1.50 m =12,-m? ve 4,0 m x 4,0 m = 16,-m? biiyiime oldugu
gorilmiistiir. Enciimen karan ile bu alanlar icin yikim karari bulunmasi ve yikimin
uygulanmasinin ana gayrimenkuliin tasiyici sistemine ve ilgili bagimsiz boliim
biitiinliigiine olumsuz etkisi olmaksizin gergeklestirilebilecegi hususu dikkate alinarak,
deger tespitinde biiyiime yapilan bu alanlar g6z ardi edilmistir.

5.1.3. Gayrimenkullerin Tapu Bilgileri,

ANA GAYRIMENKUL

ili ISTANBUL

ilcesi BESIKTAS
Mahallesi/Kéyii MECIDIYE

Pafta No 42

Ada No 637

Parsel No 197

Yiizolgiimii, m2 745

Niteligi BES KATLI KARGIR APARTMAN
Malik AK FINANSAL KIRALAMA A.S.

BAGIMSIZ BOLUM

Bagimsiz B6liim No Kat No Niteligi Arsa Payi Cilt/Sahife No iktisap Tarihi/Yev. No
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1 2. Bodrum Mesken 13/100 30/2960 08.07.2011/7715

2 1. Bodrum Mesken 9/100 30/2961 08.07.2011/7715

3 1. Bodrum Mesken 9/100 31/2962 08.07.2011/7715

4 Zemin Mesken 10/100 31/2963 08.07.2011/7715

5 Zemin Mesken 11/100 31/2964 08.07.2011/7715

6 1. Kat Mesken 12/100 31/2965 08.07.2011/7715

7 1. Kat Mesken 12/100 31/2966 08.07.2011/7715

8 2. Kat Mesken 24/100 31/2967 08.07.2011/7715
ili ISTANBUL
flcesi BESIKTAS
Mahallesi/Kéyii MECIDIYE
Pafta No 42
Ada No 637
Parsel No 150 151 199
Yiiz6lgiimii, m2 4.088 2.224 547
Niteligi Arsa(Yesil Saha) ARSA 547,7
Cilt/Sahife No 32/3060 16/1570 19/1771
iktisap Tarihi/Yev. No 30.03.2011/3707 30.03.2011/3672
Malik - Hisesi ARSTATE TURiZM PAZARLAMA VE TiC. A.S.

(EK: 2: Gayrimenkullere Ait Tapu Belgesi)
5.2. Degerleme Konusu Gayrimenkullerin Yasal Siire¢ Analizi

10.01.2013 ve 21.01.2013 tarihi itibari ile Besiktas Tapu Sicil Midirligu ile Besiktas Belediyesi'nde
yapilan inceleme ve alinan yazili tapu takyidati bilgileri asagida sunulmustur.

5.2.1. Gayrimenkullerin Son Ug Yl Icerisinde Konu Oldugu Aim-Satim Islemleri

Degerleme konusu 637 ada, 197 parsel lizerinde konumlu,

v 1 bagimsiz boliim numaralh meskenin 1/2 hissesi Teoman SUNAY, 2 hissesi Asuman
DORUK adina kayith iken 08.07.2011 tarih ve 7715 yevmiye numarasi ile AK Finansal Kiralama
A.S. adina satisindan tescil edilmistir.

v 2 bagimsiz boliim numarali meskenin tamami Asuman DORUK adina kayith iken
08.07.2011 tarih ve 7715 yevmiye numarasl ile AK Finansal Kiralama A.S. adina satisindan
tescil edilmistir.

v' 3 bagimsiz boliim numarali meskenin tamami Alp SUNAY adina kayith iken 08.07.2011
tarih ve 7715 yevmiye numarasi ile AK Finansal Kiralama A.S. adina satisindan tescil edilmistir.

v 4 bagimsiz boliim numarali meskenin tamami Asuman DORUK adina kayith iken
08.07.2011 tarih ve 7715 yevmiye numarasi ile AK Finansal Kiralama A.S. adina satisindan
tescil edilmistir.

v 5 bagimsiz boliim numarali meskenin tamami Kerem SUNAY adina kayith iken
08.07.2011 tarih ve 7715 yevmiye numarasi ile AK Finansal Kiralama A.S. adina satisindan
tescil edilmistir.

v' 6 bagimsiz boliim numarali meskenin tamami Asuman DORUK adina kayith iken
08.07.2011 tarih ve 7715 yevmiye numarasi ile AK Finansal Kiralama A.S. adina satisindan
tescil edilmistir.

v 7 bagimsiz boéliim numarali meskenin tamami Teoman SUNAY adina kayith iken
08.07.2011 tarih ve 7715 yevmiye numarasi ile AK Finansal Kiralama A.S. adina satisindan
tescil edilmistir.

v 8 bagimsiz boliim numarah meskenin 1/2 hissesi Teoman SUNAY, 2 hissesi Asuman
DORUK adina kayith iken 08.07.2011 tarih ve 7715 yevmiye numarasi ile AK Finansal Kiralama
A.S. adina satigindan tescil edilmistir.

Dederleme konusu 637 ada, 150 numaral parselin tamami 30.03.2011 tarih ve 3707 yevmiye
numarasi ile ARSTATE TURIZM PAZARLAMA VE TIC. A.S. adina kat irtifakinin terkini + birlesme
isleminden tescil edilmistir.
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Degerleme konusu 637 ada, 151 numarah parselin tamami 30.03.2011 tarih ve 3672 yevmiye
numarasl ile ARSTATE TURIZM PAZARLAMA VE TIC. A.S. adina tiizel kisilik unvan degisikligi
isleminden tescil edilmistir.

Degerleme konusu 637 ada, 199 numarah parselin tamami 30.03.2011 tarih ve 3672 yevmiye
numarasl ile ARSTATE TURIZM PAZARLAMA VE TIC. A.S. adina tiizel kisilik unvan degisikligi
isleminden tescil edilmistir.

5.2.2. Gayrimenkullere Ait Takyidat incelemeleri,

Dederleme konusu 637 ada, 197 parselde konumiu 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7 ve 8 numarali bagimsiz
boliimlere ait takyidat bilgileri asagida sunulmustur.

Beyanlar Hanesi:
- 2981 Sayil yasa uyarinca Kat Miilkiyetine cevrilmistir.
- Yonetim Plani: 19.08.1988
- Finansal Kiralama Sézlesmesi: Besiktas 16. Noterligi'nin 20.06.2011 tarih 29613 Sayili Noter
Sozlesmesi. (Baglama Tarihi: 13.07.2011 Siire: 5 Yil) (13.07.2011/7862 Yev.)

Yukarida Beyanlar Hanesi'nde de belirtildigi Gzere 197 parselde konumlu 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7 ve 8
numarah bagimsiz béliimler, Ak Finansal Kiralama A.S. ile Arstate Turizm Pazarlama ve Tic. A.S.
arasinda Besiktas 16. Noterligi'nde diizenlenen 20.06.2011 tarih 29613 Sayili S6zlesme dogrultusunda
Finansal Kiralamaya konu edilmistir. Deder tespiti bu finansal sdzlesmeden dodan borglar goz ardi
edilerek yapilmistir.

Dederleme konusu 637 ada, 150, 151 ve 199 numarali parsellere ait takyidatlar asagida
sunulmustur.

Rehinler Hanesi:
- Tirkiye Vakflar Bankasi T.A.O. lehine, 20.000.000,-USD bedelle, %12 degisken faizli,
1.dereceden, FBK mihdetli, 27.08.2012 tarih ve 8686 yevmiye ile misterek (150, 151, 199
numarali parseller icin) ipotek. (Borglu: Ozak Tekstil Konfeksiyon Sanayi Ve Tic. A.S., & Ozak

Gayrimenkul Yatinm Ortakhidi A.S.)
(EK: 3: Gayrimenkullere Ait Yazili Tapu Takyidati)

5.2.3. Gayrimenkullere Ait Imar Plani/Kamulastirma Isleri v.s. Bilgileri

Imar Durumu: Degerleme konusu 637 ada, 197, 150, 151 ve 199 numaral parseller,
09.08.2007 tasdik tarihli, 1/1000 olcekli Besiktas—Dikilitas-Balmumcu Uygulama Imar Plani’nda
“Ticaret +Hizmet Alani (T1)”nda kalmakta olup, plan notu (yapilasma kosullar) asagida verilmistir.

v' Ticaret ve Hizmet alanlarinda; is merkezleri, ofis-bilro, garsi, alisveris merkezi, otel, residence,
sinema, tiyatro, mize, kiitiiphane, sergi salonu gibi kiiltiirel tesisler ile lokanta, y6netim
binalari, banka ve finans kurumlari, spor kompleksleri vb. imar yonetmeliginde belirtilen
fonksiyonlar yer alabilir.

v' Cekme mesafeleri icinde kalmak kaydiyla TAKS,,a:0,40 olmak lizere uygulama yapilacaktir.

v Iskan edilen bodrum katlar insaat emsaline dahil edilecektir.

v" On bahge mesafesin.: 5,0 m; Yan ve arka bahce mesafesiy,: 4,0 m’dir.

v' 5 kata kadar (5 kat dahil) olan binalarda yan bahce mesafesi arka bahce mesafesi Min: 4,0 m
olup, 5 kattan sonra bu mesafeler her kat icin 0,50 m arttirlacaktir.

v Mevcut arazi egiminden dolayi acida cikan ikiden fazla bodrum kati iskan edilemez.

v Aglik ve kapali gikmalar ingaat emsaline dahildir.

v E: 1,00

v H:15,50

Belediyesi'nden edinilen sifahi bilgiler ve rapor eki imar plani dogrultusunda dederleme konusu 637
ada;
e 197 parsel; kismen Ticaret +Hizmet Alani (T1)+ Yol alaninda kalmakta olup, Ticaret +
Hizmet Alani (T1) ‘nda 736,-m2, Yol Alani’'nda ~8,-m2 alanin bulundudu,
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e 150 parsel; kismen Ticaret +Hizmet Alani1 (T1)+ Park+ KOP(Yesil Alan) Alani’'nda
kalmakta olup, Ticaret +Hizmet Alani (T1) ‘nda 2.515 m2, Park Alan’nda ~1.250 m?2,
KOP(Yesil Alan) Alan‘inda ~323 m2 alanin bulundugu,

e 151 parsel; kismen Ticaret +Hizmet Alani (T1)+ Park+ Yol alaninda kalmakta olup,
Ticaret +Hizmet Alani (T1)'nda ~1.400 m2, Park Alani’nda ~376,-m2, Yol Alanina ~250,-m2
terkinin bulundugu,

e 199 parsel tamami olan 574 m2 nin Ticaret +Hizmet Alani (T1)'nda bulundugu,

anlagiimakta olup, dederleme calismalari bu veriler esas alinarak yapilmistir.

Yapi Kullanma izin Belgesi/Yap1 Muayene Raporu:
v' 30.06.1966 tarih ve 3061 sayih “1 bodrum+zemin+1 normal kath + ¢ekme kath yap1” igin
diizenlenmis Yapi Kullanma Izin Belgesi/Yap! Muayene Raporu mevcuttur.
v/ 30.05.1988 tarih, 2 cilt ve 41 sahife numarali Mevcut yapiya ilave “2. Bodrum kat ve gekme
katin tam kata cevrilmesi” icin birlikte verilmis Yapi Ruhsati ve Yapi Kullanma izin Belgesi
mevcuttur.

Mimari Proje:
v’ 28.09.1961 tarih ve 4846 sayili Mimari Proje,
v' 07.06.1963 tarih ve 3117 sayili Mimari Proje,
v/ 05.03.1987 tarih ve 87/1878 sayili Mimari Projesi, mevcuttur.

Yapi Tatil Tutanagi: 11.11.1998 tarihli, 23 cilt, 04 sira numaral Yapi Tatil Tutanadinda belirtildigi
lzere, “2. Bodrum kat seviyesinde 8,80 m x 1,50 m ebadinda cikma altinin kapandidi ve daireye dahil
edildigi, ayrica yan tarafa ayni kotta 4,00 m x 4,00 m ilave yapildidi tespit edildijinden” 3194 sayili
Imar Kanununun 32. ve 42. Maddelerine gére islem yapilmigtir.

Enciimen Karari: 22.12.1998 tarih 1364-1247 kara numarali Encimen Karari'na gére, Yap tatil
tutanaginda belirtilen ilavelerin 30 gunlik sire igerisinde yikilmadigi ve ruhsata baglaniimadigs
gorilmis olup, kacak kisimlarin 3194 sayili Imar Kanununun 32. Maddesine gore yikilmasina karar
verilmistir.

Belediyesi'nde edinilen sifahi bilgi dogrultusunda, degerleme konusu 637 ada,
v 197 numaral parselin ~8,-m? yola terkinin,
v 150 numarah parselin ~1.250,-m? Parka terkinin bulundugu, KOP (Yesil Alan)
Alan’inda ~323,-m2’sinin kaldigi,
v' 151 numaral parselin ise ~376,-m? Parka, ~250,-m2 Yola terkinin bulundugu
ogrenilmistir.
(EK: 4: Gayrimenkullere Ait Imar Durum Paftasi ve Plan Notlari)
(EK: 5: Gayrimenkullere Ait Yapi Ruhsati ve Yapi Kullanma Izin Belgesi)

(EK: 6: 197 Parselde Konumlu Yapiya Ait Yapi Tatil Tutanagi Ve Enciimen Kararr)
(EK: 7: Gayrimenkullere Ait Kat Planlarr)

5.2.4. Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri

Dederleme konusu 637 ada, 197 numaral parsel {izerinde konumlu yapi Yapi Denetimi Kanunundan
once insa edildigi icin Yapi Denetimi bulunmamaktadir.

Dederleme konusu 637 ada, 150, 151 ve 199 numarali parseller (zerinde yapi denetimine tabi
herhangi bir yapi bulunmamaktadir.
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6. DEGERLEME CALISMALARI

6.1. Degerleme Galismalarinin Muhasebe Standartlaniyla Iliskisi:

Sermaye Piyasasi Kurulu'nca 09.04.2008 tarih ve 26842 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanarak vyiiriirlige giren, “Seri: XI, No.29, Sermaye Piyasasinda Finansal
Raporlamaya iliskin Esaslar Teblig”i uyarinca, 15.11.2003 tarihli ve 25290 sayili Resmi
Gazete’'de yayimlanan “Seri: X, No.25, Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlan
Hakkinda Teblig” yirirliikten kaldiriimis olup, yerine, (besinci madde ile) isletmelerin Avrupa Birligi
tarafindan kabul edilen haliyle Uluslararasi Muhasebe / Finansal Raporlama Standartlarini
uygulayacaklari (UMS/UFRS), bu hususa bilanco dipnotlarinda yer verilecedi ve bu kapsamda,
belirlenen standartlara aykiri olmayan Tiirkiye Muhasebe Standartlari Kurulu’nca (TMSK'ca)
yayimlanan TMS/TFRS (Tiirkiye Muhasebe Standartlan/Tiirkiye Finansal Raporlama
Standartlar1) nin esas alinacadi belirtiimis olup gecici madde 2 ile de UMS / UFRS'nin UMSK
tarafindan yayimlanan farklann TMSK tarafindan ilan edilinceye kadar UMS / UFRS'ler uygulanir
denmektedir. Bu kapsamda, TMSK'ca yayimlanan TMS / TFRS esas alinmaktadir.

TMSK'ca yayimlanan "Maddi Duran Varliklara Iliskin Tiirkiye Muhasebe Standardi (TMS:16)
hakkinda Teblig'in 29’uncu paragraf hiikmii” ile, bir isletmenin maddi duran varliklarinin
dederlemesinde, muhasebe politikasi olarak maliyet veya yeniden degerleme modelini
segebilecedi hususu belirtilerek, bu yontemin secilmesi halinde, TMS.16, Paragraf 31. Yeniden
Dederleme Modeli basliginda yer alan,
“Gergede uygun dederi givenilir olarak Olgiilebilen bir maddi duran varlik kalemi, varlik
olarak muhasebelestirildikten sonra, yeniden dedgerlenmis tutari (zerinden gdsterilir.
Yeniden degerlenmis tutar, yeniden degerleme tarihindeki gercede uygun
degerinden, miiteakip birikmis amortisman ve miiteakip birikmis deder disiikilgii
zararlarinin - indirilmesi suretiyle bulunan dederdir. Yeniden dederlemeler, bilanco tarihi
itibariyle gercege uygun deder kullanilarak bulunacak tutarin defter degerinden énemii diciide
farkli olmasina neden olmayacak sekilde diizenli olarak yapiimalidir.

Ve TMS:16, Paragraf 32.
"Arazi ve binalarin gercege uygun degeri genellikle, piyasa kosullarindaki kanitlarin mesleki
yeterlilige sahip dederleme uzmanlari tarafindan degerlendirilmesi sonucu saptanir.
Maddi duran varlik kalemlerinin gercege uygun dederi genellikle dederleme yoluyla
belirlenmis piyasa degerleridir.”

Hikmi geregi, Dederleme calismalari gergeklestirilmistir.

Diger taraftan, varliklarda deger diisiikliigii hususunu diizenleyen TMS:36, bir isletmenin,
varliklarinin geri kazanilabilir tutarindan daha yiiksek bir degerden izlenmemesini saglamak amaciyla
uygulanmasi gereken ilkeleri belirlemektir. Bir varligin defter dederinin; kullanimi ya da satisi ile geri
kazanilacak tutarindan fazla olmasi durumunda, ilgili varlik geri kazanilabilir tutarindan daha yiksek bir
tutardan izlenir. Eger durum bu sekilde ise, varlik deger disikligiine ugramistir ve Standart,
isletmenin deder disiikligl zararini muhasebelestirmesini gerektirir.

Bu Standart, 6rnedin “TMS 16 Maddi Duran Varliklar” Standardinda yer alan dederleme yontemi
gibi dider Standartlara uygun olarak dederlenmis tutarlardan (diger bir deyisle gercege uygun
degerden) izlenen varliklara uygulanir. Dederlenmis bir varligin deder disikligiine ugrayip
ugramadiginin tespiti, gercege uygun degerin tespitinde kullanilan esasa bagldir:

(a)Varligin gercege uygun dedgeri piyasa degeri ise, sadece varligin gercege uygun
degeri fle satis maliyetieri distlmds gercege uygun degeri arasindaki fark, varligr elden
ctkarmak icin olusacak dogrudan ek maliyettir:

(i) Elden ¢ikarma maliyetlerinin  dnemsiz dlzeyde olmasi durumunda,; yeniden
degerlenmis varligin geri kazanilabilir tutari yeniden degerlenmis tutarina (diger bir
deyisle gercege uygun dederine) zorunlu olarak yakin ya da séz konusu tutardan daha
bliyiik olacaktir. Bu durumda, yeniden degerleme esaslari uygulandiktan sonra,
yeniden degerlenmis varligin dedger dlsiikligine ugramasi olasi dedildir ve geri
kazanilabilir tutarin tahmin edilmesine gerek bulunmamaktadir.

(ii) Elden ¢ikarma maliyetilerinin  6nemsiz diizeyde olmamasi durumunda,; yeniden
dederlenmis varligin satis maliyetleri disiimis gercede uygun dederi séz konusu
varligin gergege uygun dederinden zorunlu olarak daha dlstik olacaktir. Bu nedenle,
yeniden dedgerlenmis varlik, kullanim dederinin yeniden degerlenmis tutarindan (diger
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bir deyisle gercege uygun dederinden) daha distik olmasi durumunda deger
distikligine udrayacaktir. Bu durumda, yeniden dederleme esaslari uygulandiktan
sonra, isletme, ilgili varligin deder distikligine udrayip ugramadigini belirlemek igin
bu Standard uygular.

(b)Varligin gercege uygun dedgerinin piyasa degerinden farkli bir esasa gore
belirlenmesi durumunda, soz konusu varligin yeniden dederlenmis degeri (diger bir
deyisle gercege uygun dederi) geri kazanilabilir tutarindan daha bliyik ya da daha
diistik olabilir. Bu nedenle, isletme, yeniden dederleme esaslar uygulandiktan sonra, ilgili
varliginin deger ddsdikligine udramis olup olmadigini belirlemek igin bu Standardi
uygular.

TMS 36'da tanimlanan muhasebe ilkeleri, TMS 40ta tanimlanan Yatirnm Amach
Gayrimenkuller (Gercede uygun dederle Oolcllen vyatinm amagh gayrimenkuller) de
uygulanmamaktadir.

TMS: 36, Paragraf 18 hiikiimlerine gore;
"Genelde tim varlilkar —kisa ve uzun vadeli- bilangoda dogru dederden muhasebe- lestirildiklerinden
emin olunmasi icin deger dlstikligl testine tabidirler.

Deder distikldidgindn temel prensibj, bir varligin bilancoda geri kazanilabilir tutarimin dstiinde
bir tutarda gosterilmemesidir. Geri kazaniabilir tutar bir varligin, satis malivetleri ddscimdis
gercege uygun dederi jle kullanim degerinden yiiksek olanidir. Satis maliyetleri diisiilmiis
gercege uygun deder, bir varlik veya nakit yaratan birimin karsiikli pazarlik ortaminda, bilgili ve
Istekli gruplar arasinda gerceklestirilen satis sonucu elde edilmesi gereken tutardan, elden
crtkarma maliyetlerinin diisiilmesi suretiyle bulunan degerdir.

Degder diisiikliigiine tabi tiim varliklar, deder disdiikligiine iliskin bir belirti oldugunda deger
diisiikliigii icin degerlendirilmelidir.

Varligin defter dederi ile geri kazanilabilir tutar karsilastirilir. Bir varlik veya nakit yaratan
birimin defter dedgeri geri kazanilabilir tutarini asiyorsa, ilgili varlik veya nakit yaratan birim
deger diisiikliigine ugramistir. Olusan deger disiikliigii, varlik veya nakit yaratan birimdeki
varliklar tizerine dagitilir ve gelir veya giderde muhasebelestirilir.

Bu Rapora konu varliklara iliskin Degerleme calismalarinda;

e TMS: 16, Paragraf 35 hikmi geregi gerceklestiriimesi gereken muhasebe islemleri
tarafimizca kontrol edilmemis olup, Raporda verilen dedger “amortisman/eskime payi”
dislimis net degerlerdir. Burada yer alan “amortisman” kavraminin, VUK geredi ayrilan
amortisman degil, Degerleme konusu varligin faydali 6mri dikkate alinarak hesaplanmis
yipranma payl olduguna dikkat edilmelidir. Cilinki finansal gerekgelerle, varliklar faydali
O6mdrlerinden daha kisa surelerde amorti edilmek istenebilirler.

e TMS: 16, Paragraf 36 hiikmii geregdi, Dederleme calismalarin ilgili varlik kalemlerinin bitiini
icin uygulanmasi geredi test edilmemis, Dederleme calismalari misteri (malik) Sirket
tarafindan tarafimiza bildirilen miilklere iliskin olarak gerceklestirilmistir.

e Malik Sirket muhasebe kayitlarinin TMS: 16, Paragraf 37'de tanimlanan varlik gruplarina
uygun olarak siniflandirlip/siniflandinimadigr  hususlarinda, Degerleme galismasi konusu
disinda kaldigindan, herhangi bir calisma gergeklestirilmemistir.

e TMS: 16, Paragraf 38 hiikmi geredi, bir varlik grubu igerisindeki varliklarin es zamanli
olarak Dederlemeye tabi tutulmasi hususu 6ngériildiigiinden, Degerleme galigmalari esanh
olarak gercgeklestirilmistir.

e Dederleme konusu varliklarin deder artis ve/veya azalislarinin TMS: 16, Paragraf 39, 40 ve
41 hiikimlerine uygun olarak muhasebelestirilip muhasebelestiriimedidi hususlari, ve
dederleme Oncesi mukayyet degerlere iliskin incelemeler, degerleme cgalismalan
konusuna dahil edilmemistir.

e TMS: 16, Paragraf 38 hikkmi geredi, Dedgerleme caligmalar sonucu ulasilan degerlerin
yaratacagi vergisel sonuclar ve buna uygun muhasebelestirmeler tarafimizca
degerlendirilmemistir.

e UMS: 36, Paragraf 18 hikmi geredi gerceklestirilecek deder disikligl testlerinde
kullaniimak tizere “net gergeklesebilir deger” olarak “gercege uygun deger” belirlenmis,
deger diisiikliigi testi uygulanmamistir. Dederleme calismalarinda Pazar degeri esasl
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yaklasimlar dikkate alinmis olup, belirlenen deder “gercege uygun piyasa degeri” dir.
Konu varhgin elden cikarma maliyetleri dikkate alinmamis ve degerden
diisiilmemistir. Bu hususta, duran varliklarin elden gikariimalarinda, (istisna hiikiimleri harig)
Ozellikle vergisel giderlerin ve tapu harclarinin dikkate alinmasi 6nerilmektedir.

6.2. Degerleme Islemini Olumsuz Yonde Etkileyen Veya Sinirlayan Faktérler,

Dederlemeye konu olan gayrimenkuller ile ilgili olarak degerleme calismalarini olumsuz yonde etkileyen
herhangi bir faktér bulunmamaktadir. Dederleme calismalarinin, Rapor'un amag¢ ve kapsaminda
belirtilen hususlar ile Rapor'un 6.1 bélimiinde belirtilen kisitlar dahilinde degerlendirilmesi uygun
olacaktir.

6.3. Gayrimenkuliin Teknik Ozellikleri ve Degerlemede Baz Alinan Veriler,

Dederleme konusu gayrimenkule ait teknik ozellikler ve dederleme calismasinda baz alinan verilere
Rapor’un 5.1.2.'nci béliimiinde detayli olarak yer verilmistir.

6.4. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler ve Varsayimlar,

Degerleme calismalarinda, asagida UDES Standart 1’de tanimlanan Pazar Degeri Esash
standartlar ile ilgili kilavuz notlari ve degerlemelerin mali tablolara yansitma amach
gerceklestirildikleri hususlar dikkate alinarak, UDES Finansal Raporlama Icin Degerleme,
Uluslararasi Degerleme Uygulamasi 1 (UDU 1) bir arada ele alinmistir.

Degerleme calismalari, Pazar Dederinin tespiti amaciyla gercgeklestirilmis olup,
calismalarda, Rapor'un 3.6 Boliimiinde aciklanan Pazara Dayali Degerleme Yaklasimlari
(yontemleri) kullanilmistir. UDES igerisinde Pazara Dayali degerleme yontemleri arasinda
sayilan ve asagida detaylan verilen iic ana yaklasimdan Rapora konu olan gayrimenkullerin
oOzellikleri dikkate alinmak suretiyle kullanilabilir olanlar tercih edilerek dederleme calismalari
gergeklestirilmistir.

Degerleme konusu 637 ada, 197 parsel iizerinde konumlu ana gayrimenkulde yer alan 1, 2, 3,
4,5, 6, 7 ve 8 numarali bagimsiz boliimlerin deder tespitinde,
> Emsal Karsilastirma Yaklasimi gercevesinde, dederleme konusu gayrimenkullerin ézellikleri
dikkate alinarak piyasada satilik olan ya da yakin zamanda allm — satima konu olmus emsal
arastirmalari sonucunda, gayrimenkullerin toplam degeri tespit edilmeye calisiimistir.
> Emesal Karsilastirma Yaklagimi kullanilarak hesaplanan gayrimenkul dederinin farkli bir yontem
kullanilarak teyit edilmesi ve bulunan dederlerin aykirilik teskil edip etmediginin belirlenmesi
amacina yonelik olarak, gayrimenkulerin mevcut durumu dikkate alinarak, beklenen kira
gelirlerinden yola cikilmak suretiyle Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizi calismasina
yer verilmigtir.

Degerleme konusu 637 ada, 150, 151 ve 199 numaral pasellerin deger tespitinde,
> Emsal Karsilastirma Yaklasimi cercevesinde, dederleme konusu gayrimenkullerin ézellikleri
dikkate alinarak piyasada satilik olan ya da yakin zamanda alim — satima konu olmus emsal
arastirmalari sonucunda, gayrimenkullerin arsa degeri tespit ediimeye calisiimistir.

> Degerleme konusu gayrimenkullerin, parsel dederlemesine iliskin olarak, parsel gelistirme
analizi/arazi kalinti dederi esaslari dikkate alinarak Gelirlerin Kapitalizasyonu -
Indirgenmis Nakit Akimi Analizi gerceklestirilmis, analizlerde degerleme konusu
parsellerin imar durumu dogrultusunda; Ticaret +Hizmet imari alt kullanimina uygun olarak is
merkezi kullanim fonksiyonlu proje gelistirilecegi 6ngorisiiyle,
o Proje gelirinin tespiti icin Emsal Karsilastirma Yaklasimi cgergevesinde kiralik
ofis/isyeri emsalleri arastirilarak projenin olasi kira gelirleri hesaplanmis,
o Projenin yatinm maliyeti hesaplamalari icin Maliyet Yaklasimi gergevesinde Cevre ve
Sehircilik Bakanhdi Mimarlik ve Mihendislik Hizmet Bedellerinin Hesabinda kullanilacak
2012 Yili Yapi Yaklagik Birim Maliyetleri Hakkinda Teblig’nde belirtilen m? ingaat
maliyetlerini gosterir cetvel esas alinmistir.
o Sonug olarak, projenin yatinm maliyeti belirlenmis, Emsal Karsilastirma Yaklasimi ile
elde edilen verilere ve yapilan varsayimlara dayali olarak belirlenen proje gelirlerinin
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net bu gilinkii dederinden, gerekli yatiribm tutari (gelistirme maliyeti) disilmek
suretiyle dederleme konusu gayrimenkulliin arsa dederi (arazi kalinti degeri)
belirlenmistir.

> Ayrica, degerleme konusu tiilm miilkler icin (En Etkin Verimli Kullanimini temsil edecegi
disinilen) “otel projesi” gelistirilecedi 6ngoriisiiyle, parsel gelistirme yaklagimi/arazi kalinti
dederi ydntemine uygun olarak INA Analizi gerceklestirilmistir. Calisma, Mer'i imar planina ve
Malik Sirket dngdrilerine uygun olarak, Rapor'un 3.6.5. Boélimiinde detaylan verilen UDES
Kilavuz Notlar 1 (Tasinmaz miilk dederlemesi)’de tanimlanan arazi degerlemesine iliskin olarak
5.25.5.paragraf nosuyla yapilan aciklamalar dikkate alinarak yapilmistir.® Analizlerde,
Konu parseller iizerinde, toplam 17.275,35 m? kapali alanl 4 Yildizl Otel fonksiyonlu proje
gelistirilecegi 6ngdrilmis ve Misteri Sirket'in “avan proje” bilgileri kullaniimistir.

o Proje gelirinin tespiti icin Emsal Kargilastirma Yaklasimi gergevesinde
dederleme konusu projenin yakin cevresinde yer alan 4 yildizh Otel oda
fiyatlari emsalleri arastirlarak projenin olasi gelirleri hesaplanmis,

o Projenin gelistirme maliyeti hesaplamalari igin Maliyet Yaklasimi
cercevesinde Cevre ve Sehircilik Bakanligi birim fiyatlari esas alinmistir.

Yukarida bahsi gecen Proje icin, Degerleme konusu parsellerin (197 nolu parsel
iizerindeki yapilasmalarin yikilacag: kabulilyle) lizerinde, parsel gelistirme analizi/arazi
kalinti degeri esaslar dikkate alinarak INA Analizi gerceklestirilmis; projenin yaratmasi
beklenen nakit akimlari, gerekli yatinmin finansal getirisini icerecek sekilde belirlenen oranla
iskonto edilerek degerleme konusu parsellerin net bugiinkii degeri (arazi kalinti
degeri) hesaplanmistir.

6.5. 197 Parselde Konumlu Bagimsiz Boliimlerin Deger Tespiti

6.5.1. Emsal Karsilastirma Yaklasimi

Rapor’un 5.2.2'nci bélimiinde detaylar verildigi lizere, 197 parselde konumlu 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7 ve
8 numarali bagimsiz boéliimler, Arstate Turizm Pazarlama ve Tic. A.S. ile Ak Finansal Kiralama A.S.
ile arasinda Besiktas 16. Noterligi'nde 20.06.2011 tarih 29613 Sayili Noter Sozlesme dogrultusunda
Finansal Kiralamaya konu edilmistir. Deder tespiti bu finansal sdzlesmeden dodan borclar goz
ard edilerek yapilmistir.

Dederleme konusu 637 ada, 197 numarall parselde yer alan ana gayrimenkulde konumlu 1, 2, 3, 4,
5, 6, 7 ve 8 numarali bagimsiz boéliimlerin 6zellikleri goz 6niinde bulundurularak, benzer kullanim
fonksiyonuna sahip emsal arastirmalari sonucunda asadidaki verilere ulasiimistir.

SATILIK MESKEN EMSALLER}

EMSAL DEGERI

Kapah ABDS$/
Aciklama Alan, m2 TL/m2 ABD $ m?2
Balmumcu Mahallesi'nde, Barbaros Bulvari'na
paralel ara sokakta, ~25-30 yillik binanin

Emsal#1 7.katinda konumlu 3+1 150,-m2 daire 150 720.000 4.800 402.482 2.683
satiliktir.
Balmumcu Mahallesi'nde, Barbaros Bulvari'na

Emsal#p | Paralel ara sokakta, ~20-25 yillik binanin 130 750.000 5769 | 419.252 | 3.225

8.katinda konumlu, deniz manzarasina sahip,
3+1, 130,-m2 daire satiliktir.

Balmumcu Mahallesi'nde, ara sokakta, ~20-25
Emsal#3 yillik binanin 8.katinda konumlu 3+1, 130,-m?2 130 800.000 6.154 447.202 3.440
daire satiliktir.

Balmumcu Mahallesi'nde, Mediko 1 sitesi
iginde, ~16-20 yillik binanin 3.katinda
konumlu, 4+1'den 3+1'e gevrilmis 190,-m?2
daire satiliktir.

Emsal#4 190 1.252.230 6.591 700.000 3.684

% 5.25.5 Arazi Degerlemeleri icin uygulanan arazi kalinti degeri teknigi analizin unsurlari olarak gelir ve gider verilerini de kullanir.
Gelir getiren bir kullanim yoluyla elde edilebilecek net gelire iliskin bir finansal analiz gergeklestirilir ve bu net gelirden
iyilestirmelerin gerektirdigi finansal getiri tutari gikartilir. Kalan gelir, arazinin geliri olarak kabul edilir ve indirgenerek bir deger
gostergesine donustirdlir. Bu yontem, gelir getiren midlklerle sinirlidir ve en ¢ok da daha az varsayimda bulunulmasini
gerektiren daha yeni miilkler igin uygundur.
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Balmumcu Mahallesi'nde, Barbaros Bulvari'na
paralel sokakta, giris katinda konumlu, 3+1,
150,-m2 daire satiliktir.

Emsal#5 150 733.449 4.890 410.000 2.733

Balmumcu Mahallesi'nde, Mediko sitesi iginde,
~15-20 yaslarinda binanin 3.katinda konumlu,
deniz manzarali, 3+1 185,-m2 daire satiliktir.

Emsal#6 185 1.064.396 5.753 595.000 3.216

Balmumcu Mahallesi'nde, Barbaros Bulvari
Uzerinde, ~20-25 yagslarinda binanin 5.katinda
konumlu, deniz manzarali, 2+1, 90,-m2 daire
satiliktir.

Emsal#7 90 575.000 6.389 321.427 3.571

Yukaridaki tabloda sunulan emsallerin irdelelenmesi sonucunda;

- Balmumcu Mahallesi ve yakin gevresinde konumlu dairelerin konumu, kapali alani, deniz
manzarasli g6z oniinde bulundurularak m? emsal bedellerinin 4.800,-TL ile 6.591,-TL
araliginda degistidi,

- Bolgede konumlu binalarin genel olarak 25-35 yillik yapilar oldugu,

- Bolgede konumlu yeni yapilarin daha yiliksek bedelden satisa sunuldudu,

- Barbaros Bulvari lzerinde konumlu ve deniz goren yapilarin yiiksek bedelden satisa
sunuldudu,

- Emsal 4 ve 6'da yer alan dairelerin site igerisinde konumlu olmasinin verdigi avantajlar
(otopark, giivenlik, vb.) nedeni ile yiiksek bedelden satisa sunuldugu,

- Emsal 2, 6 ve 7'de yer alan gayrimenkullerin deniz manzarasina sahip oldugu,

- Emsal 7'de yer alan gayrimenkuliin diger emsallerden farkli olarak 2+1 oldugu,

- Emsallerin satis bedellerinin deklare satis bedeli oldugu ve alim satima konu olabilecek islem
bedelinin daha dustik fiyatlardan gerceklesebilecedi,

tespitleri yapilmstir.

Yukaridaki tespitler dogrultusunda, dederleme konusu gayrimenkullerin Barbaros Bulvar’'na yakin
konumu, yapisal nitelikleri gz 6niinde bulundurularak,
e 2.ve 1. Bodrum katta konumlu meskenlerin m? emsal degerinin 6.000,-TL/m
e Zemin katta konumlu meskenlerin m? emsal degerinin 6.500,-TL/m?
e 1. katta konumlu meskenlerin m? emsal degerinin 7.000,-TL/m?>
e 2. katta konumlu meskenlerin m? emsal degerinin 7.500,-TL/m?
olarak alinmasinin uygun olacag kanaatine varilmistir.

2

Bagimsiz Boliim No Kapah Alani, m? ;L ZET;S.?II_ B. B. Degeri, -TL
1 97 6.000 582.000
2 90 6.000 540.000
3 90 6.000 540.000
4 95,5 6.500 620.750
5 95,5 6.500 620.750
6 95,5 7.000 668.500
7 95,5 7.000 668.500
8 191 7.500 1.432.500

GAYRIMENKULLERIN TOPLAM DEGERI 5.673.000

Sonug olarak, Emsal Karsilastirma Yaklasimi cercevesinde 637 ada, 197 parselde yer alan ana
gayrimenkulde konumlu
582.000-TL

VVVVYVVVVYVYYVY

1 bagimsiz bolim
2 bagimsiz bolim
3 bagimsiz bolim
4 bagimsiz bolim
5 bagimsiz bolim
6 bagimsiz bolim
7 bagimsiz bolim
8 bagimsiz bolim

Gayrimenkullerin toplam rayic degeri ise 5.673.000,-TL

olarak hesaplanmistir.
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numaral gayrimenkuliin rayic degeri
numarali gayrimenkulin rayic dederi
numarali gayrimenkuliin rayi¢ dederi
numaral gayrimenkuliin rayic degeri
numarali gayrimenkuliin rayic degeri
numarali gayrimenkulin rayic dederi
numarali gayrimenkuliin rayi¢ degeri

540.000-TL

540.000,-TL
620.750,-TL
620.750,-TL
668.500,-TL
668.500,-TL

numaral gayrimenkuliin rayic degeri 1.432.500,-TL
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6.5.2. Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizi

Mevcut Piyasa Risk ve getiri oranlarinda, gayrimenkuliin gelecekte yaratacadi net nakit akimlarinin
bugiinkii dederi, gayrimenkuliin mevcut dederini temsil edeceginden, bulunacak deder, dederleme
konusu gayrimenkuliin diger yontemlerle bulunan dederlerinin test edilmesinde dijer bir deyisle
gayrimenkul toplam degerinin aykirilik gdsterip gostermedidi hususunda énemli bir gosterge olacaktir.

Bu analizde iki husus énem arz etmektedir.
- Iskonto Orani: Bu oran, gayrimenkuliin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin
giinimiiz degerlerine indirgenmesinde kullaniimakta olup gergekgi tahmini gok dnemlidir.
- Biiyiime Orani: Bu oran, gayrimenkuliin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin
donemsel (yillik) ve nominal olarak bliyiime oranini ifade etmekte olup genelde kullanilan
para birimi ile ilgili enflasyon orani olarak kabul edilmektedir.

Yukaridaki aciklamalar cercevesinde, bu calismada TL olarak hesaplamalardan kaynaklanan sapmalarin
Onlenmesi amaciyla, analizlerin ABD Dolar bazl yapilmasi uygun goérilmustir
Iskonto orani belirlenmesinde;

o INA analiziyle elde edilen degerlerin mevcut piyasa kosullari ve emsal kira bedelleri dikkate
alindi§inda, gayrimenkul degeri/kira geliri iliskisininin rasyonel olarak kurulmadigi,

e Konut fonksiyonlu gayrimenkullerde satin alma ediliminin, yasam boyu barinabilecegi bir eve
sahip olma arzusu gibi manevi etkilerin yaninda, kira geliri elde etmekten cok fiyat artisina
dayall kazang elde etme veya zorunlu tasarruf yapmak gibi glidiilerle de gerceklestigi, nitekim,
kapitalizasyon oraninin, deder diistislerine karsi korunma siniri olabilecek enflasyon orani (ABD
Dolari bazli analizlerde CPI - Custumer Price Indeks) olan %3 ila risksiz getiri beklentisini de
iceren %4-%5 araliginda alinmasi durumunda, gok farkli niteliklere sahip konutlarda dahi
deder/kira bedeli iliskisinin tutarl olarak kurulabildigi,

Hususlar dikkate alinmak suretiyle, konutlar icin piyasa kosullarina uygun oran asadidaki sekilde
belirlenmistir.

Iskonto Orani 7,00%
Risksiz Getiri Orani(*) 4,50%
Piyasa Risk Primi 2,50%

(*) Risksiz getiri orani, T.C.'nin uzun dénemli ABD Dolari bazli Eurobondlarin verim orani baz alinmistir.

Degerleme konusu 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7 ve 8 bagimsiz boliim numarali gayrimenkullerin bulundugu
bolgede kira bedellerine iligkin olarak yapilan emsal arastirmasinin sonuglari asagida sunulmustur.

KiRALIK MESKEN EMSALLERI

Kapali KIRA DEGERI
Alan, m2 TL/m?2 ABD $ ABD$/m?2

Balmumcu Mahallesi'nde, Barbaros Bulvari
Emsal#1 | izerinde, ~5-10 yaslarinda binanin 5.katinda 95 2.000 21 1.118 12
konumlu 2+1 95,-m2 daire kiraliktir.

Balmumcu Mahallesi'nde, Barbaros Bulvari
Emsal#2 | lizerinde site iginde, ~30-35 yaslarinda binanin 100 2.150 22 1.202 12
5.katinda konumlu 2+1 100,-m2 daire kiraliktir.

Balmumcu Mabhallesi'nde, site iginde, ~15-20
Emsal#3 | yaslarinda binanin 2.katinda konumlu 3+1 175,- 175 4.100 23 2.292 13
m2 daire kiraliktir.

Balmumcu Mahallesi'nde, Barbaros Bulvari
Emsal#4 | (izerinde, otoparkli, ~20-25 yaslarinda binanin 90 2.000 22 1.118 12
6.katinda konumlu 2+1 90,-m2 daire kiraliktir.

Balmumcu Mahallesi'nde, Mediko 1 sitesi igerisinde
Emsal#5 | konumlu, esyali, ~16-20 yaslarinda binanin, 185 1.677 9 3.000 16
4 .katinda konumlu, 3+1, 185,-m2 daire kiraliktir.

Balmumcu Mahallesi'nde, 6zellikli sitesi igerisinde
konumlu, beyaz egyal, liiks, ~2 yaslarinda
binanin, 5.katinda konumlu, 3+1, cift banyolu,
205,-m2 daire kiraliktir.

Emsal#6 205 2.236 11 4.000 20

Bolgede yapilan emsal arastirmalari sonucunda;
- Balmumcu Mahallesi ve yakin cevresinde konumlu dairelerin konumu, kapali alani, deniz
manzarasl gdz dniinde bulundurularak m? kira bedellerinin 12,-ABD$/m? ile 20,-ABD $/m?
arasinda degistigi,
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- Bolgede yer alan konutlarin 25-35 yillik oldugu,

- Barbaros Bulvari lizerinde konumlu, yeni ve deniz géren yapilarin yiiksek bedelden kiralamaya
sunuldudu,

- Emsal 1, 2 ve 4'de yer alan gayrimenkullerin Barbaros Bulvari tizerinde konumlu oldudu,

- Emsal 3, 5 ve 6'da yer alan gayrimenkullerin ise site icinde konumlu oldudu,

- Emsal 5'de yer alan gayrimenkuliin esyal olarak kiralamaya sunuldugu,

- Emsal 6'da yer alan gayrimenkuliin yeni yapilmis 6zellikli bir site icinde yer almasi ve beyaz
esyalari ile kiralamaya sunulmasi nedenleri ile yiiksek bedelden islem gordiig,

tespitleri yapilmistir.

Yukaridaki tespitler dogrultusunda, dederleme konusu 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7 ve 8 bagimsiz bélim numarali
gayrimenkullerin  Barbaros Bulvari'na yakin konumu, vyapisal nitelikleri, yasi géz Onlinde
bulundurularak;

e 2. ve 1. Bodrum katta konumlu meskenlerin (kot farkindan dolay! 1. Bodrum acikta olup isik

almaktadir) m? emsal kira degerinin 12,-ABD$/m?

e Zemin ve 1. katta konumlu meskenlerin m? emsal kira dederinin 15,-ABD$/m?

e 2. katta konumlu meskenlerin m? emsal kira degerinin 16,-ABD$/m?
olarak alinmasinin uygun olacadi kanaatine variimistir.

Bu emsal kira bedellerinin kapitalize edilmesi yoluyla bulunan gayrimenkul degerleri
asadida verilmistir.

Bagimsiz Boliim Kapal m? Kira Bedeli, valns Kl_ra iskonto Biiyiime Gayr||‘1'1er_|kul Gayrimenkul
No Alani, m? ABD$ Bedell, Orani (o] -1)]] Degeri, Degeri, TL
ABD$ ABD$ r

1 97 12 13.968 0,0700 0,03 349.200 624.684

2 90 12 12.960 0,0700 0,03 324.000 579.604

3 90 12 12.960 0,0700 0,03 324.000 579.604

4 95,5 15 17.190 0,0700 0,03 429.750 768.780

5 95,5 15 17.190 0,0700 0,03 429.750 768.780

6 95,5 15 17.190 0,0700 0,03 429.750 768.780

7 95,5 15 17.190 0,0700 0,03 429.750 768.780
8 191 16 36.672 0,0700 0,03 916.800 1.640.064
DEGERI 3.633.000 6.499.074

Sonug olarak, Gelirlerin Kapitalizasyonu - INA Analizi cercevesinde, 637 ada, 197 parselde yer
alan ana gayrimenkulde konumlu;

1 bagimsiz bolim numaral gayrimenkuliin rayic degeri 624.684,-TL

2 bagimsiz bolim numarali gayrimenkuliin rayic degeri 579.604,-TL

3 bagimsiz bolim numarali gayrimenkuliin rayic degeri 579.604,-TL

4 bagimsiz bolim numaral gayrimenkuliin rayic degeri 768.780,-TL

5 bagimsiz bolim numarali gayrimenkuliin rayic degeri 768.780,-TL

6 bagimsiz bolim numarali gayrimenkuliin rayic dederi 768.780,-TL

7 bagimsiz bolim numarali gayrimenkuliin rayi¢ degeri 768.780,-TL

8 bagimsiz bolim numarall gayrimenkuliin rayic dederi 1.640.064,-TL
Gayrimenkullerin toplam rayig degeri ise 6.499.074,-TL

olarak hesaplanmistir.

VVVVYVVYVYVYY

6.6. 637 Ada, 150, 151 ve 199 Numarali Parsellerin Degerinin Belirlenmesi
6.6.1. Emsal Karsilagtirma Yaklagimi

Dederleme konusu 637 ada, 150, 151 ve 199 numarah parsellerin konumlandigi, Besiktas,
Balmumcu Mahallesi’'nde yer alan arsa emsalleri asagida sunulmustur.

SATILIK ARSA EMSALLERI

Yiizolgiimii, EMSAL DEGERI
m?2 TL TL/m2 ABDS$ ABD$/m’

Aciklama

Besiktas, Balmumcu'da yer alan ticari
Emsal # 1 |imarh, E:3, TAKS:0,60, H: serbest 7.000 125.223.000 17.889 70.000.000 10.000
olan arsa satiliktir.

Begiktas, Balmumcu'da yer alan konut
imarl, E:2,0 olan arsa satiliktir.

Emsal # 2 5.000 67.104.000 | 13.421 37.511.320 7.502
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Begiktas, Balmumcu'da yer alan konut
+ ticaret imarh, E:1,0 olan arsa
satiliktir.

Emsal # 3 8.000 107.334.000 | 13.417 60.000.000 7.500

Begiktag, Balmumcu'da yer alan konut
+ ticaret imarh, E:1,0 olan arsa
satiliktir.

Emsal # 4 461 5.000.000 | 10.846 2.795.014 6.063

Yukarida yer alan emsallerin irdelenmesi sonucu

v Bolgede satilik ticari arsa arzinin ¢ok kisith oldugu,

v Emsal 1'de yer alan arsanin konu parseller gibi ticaret imarli olmasina karsin yapilasma
hakkinin yiiksek oldugu,

v Emsal 2'de yer alan arsanin konut imarli ve E:2 yapilasma hakkina sahip oldugu,

v" Emsal 3 ve 4'de yer alan arsalarin Konut + Ticaret imarli oldugu ve E:1 yapilasma hakkina
sahip oldugu,

v Bolgenin edimli topografik yapisi nedeniyle, emsal yapilasma hakki disindaki yapilasma
haklarinin (6zellikle konut fonksiyonu disindaki parsellere iliskin olarak), diger bir ifadeyle
topografik yapinin da parsel degerlerini etkiledigi,

v Bolgede deniz manzarasina sahip parsellerde fiyatlarin daha yiksek tutarlara ulastid,

v' Ticaret+Hizmet imarh parsellerde “otel” yapilmasina izin verilmesi nedeniyle
degerleme konusu parsellerin turizm amacgh kullanilabilecek olmasinin deger
arttiricl etki yaratacagi,

v Bolgede gerceklesmis islemlere iliskin verilere ulasmada 6nemli giiglikler yasandigi,

v' Tapu kayitlarindan elde edilen verilerin ise gercek durumu yansitmaktan ziyade asgari beyan
degerine yakin dederlerden olustugu,

Tespitleri yapilmistir.

Dederleme konusu gayrimenkule emsal alinan ve piyasada satilik olan parsellerin farkli yapilasma
haklarina sahip olmalari sebebiyle, “m? yapilasma hakkina gére parsel degeri® hesaplanmis ve
degerleme konusu gayrimenkullerin imar durumu ve yapilasma hakki dikkate alinarak asagidaki sekilde
dizeltilmigtir.

Emsal Deger, ABD $/m?> Yai?::;;a m? Basina insaat Hakki Degeri E:]B?.Izvealg:m?:‘:al::elilg:ag;?re
TL | ABDS$ Hakki TL ABD $ ABD $
17.889 10.000,00 3,0 5.963 3.333 5.963 3.333
13.417 7.502,26 2,0 6.708 3.751 6.708 3.750
13.417 7.500,00 1,0 13.417 7.500 13.417 7.500
10.846 6.062,94 1,0 10.846 6.063 10.846 6.063

Diizeltilmis Parsel Degeri, TL

Emsal miilklerin m? birim bedellerinin yapilasma haklari dogrultusunda E:1 yapilasma hakki olacak
sekilde diizeltiimesi yoluyla elde edilen ortalama 5.162,-ABD $/m? yapilasma hakki parsel degerinin;

v' Glincel piyasa kosullari,

v' Degerleme konusu parsellerin konumu, zemin seviyesinden dahi deniz manzarasina sahip
olmasi,

v" Topografik yapisinin emsal dederler lizerinde yapilasma hakki sadlayacadi, bu hususun,
parselin otel olarak da gelistirme imkani veren Ticaret + Hizmet Legantinda daha fazla énem
arzettidi,

v Imar yapllasma sartlar ile degerleme konusu parsellerin park, KOP (yesil alan) ve yol
alanlarina terkleri oldugu,

vb. kriterler 151§inda, 5.000,-ABD $ olarak esas alinmasinin uygun olacagi kanaatine varilmistir.

Parsel No Yiizolgiimii, m? | m? Satis Bedeli, ABD$ Parsel Degeri, ABD$ \ Parsel Degeri, TL
150 4.088 5.000 20.440.000 36.565.116
151 2.224 5.000 11.120.000 19.892.568
199 547,70 5.000 2.738.500 4.898.903

34.298.500

GAYRIMENKULLERIN TOPLAM DEGERI

61.356.587

Sonug olarak; Emsal Karsilastirma Yaklasimi gercevesinde degerleme konusu 637 ada,
v/ 150 numaral parselin rayic piyasa degeri 36.565.116,-TL
v' 151 numaral parselin rayic piyasa degeri 19.892.568,-TL

SvP_12_0ZAKGYO_REV_09

43



S rP

v' 199 numarali parselin rayig piyasa degeri 4.898.903,-TL
v' Gayrimenkullerin(parsellerin) toplam rayic piyasa degeri ise 61.356.587,-TL
olarak hesaplanmistir.

6.6.2. 637 Ada, 150, 151 ve 199 Numaral Parsellerin Ticaret/Ofis Olarak Gelitirilmesi Amagli
Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizi

Dederleme konusu 637 ada, 150, 151 ve 199 numarah parsellerin mevcut imar durumu goéz
Oniinde bulundurularak Ticaret/Ofis kullanim amach proje gelistiriimesi ve parsel kalinti
yontemiyle dederlerinin belirlenmesi amaciyla asadidaki varsayimlar dogrultusunda Gelirlerin
Kapitaliasyonu — INA Analizi gerceklestiriimesi éngdriilmiistiir

Gergeklestirilmesi Ongériilen Projeye Ait Varsayimlar;
Proje Ozeti:

> Degerleme konusu parseller lizerinde Ticaret+Hizmet Alani lejandi seceneklerine uygun olarak,
E:1,00 H:15,50 yapilasma sarti dogrultusunda is merkezi/ofis kullanm amagh proje
gelistirilecektir.

> Parsellerin bitisik konumlu olusu ve ayni yapilasma haklarina sahip olmasi dikkate alinarak
birlikte gelistirilecegi varsayilmistir.

» Projeye gobre, 637 ada, 150, 151 ve 199 numaral parsellerin toplam arsa yuzdlgimu
kesintilerin ardindan 4.462,70m? olarak tespit edilmistir.

> Parseller lizerinde ~ 895 ,-m? taban oturumlu, arazi topografyasina uygun olarak 199 parselde
2 Bodrum Katli,150 ve 151 parsellerde 4 Bodrum Katli olmak tzere zemin kat + 4 normal katl
olmak {izere kademeli yapilasmaya sahip toplam 11.603,02m? kapali alanli is merkezi/ofis
kullanim fonksiyonlu kademeli yapi insa edilecegi 6ngorilmastr.

> Gayrimenkullerin nitelikli tasinmazlarin bulundugu ticari potansiyeli yiiksek bir bélgede olmasi
dikkate alinarak Istanbul Imar Yénetmeligi'nde tanimlanan Ticari Binalar icin 50,-m? = 1
otopark yeri hesabi ile 90 araclik otopark alanina ihtiyac duyuldugu tespit edilmistir. Otopark
alani olarak 6.ve 5. Bodrum katlar, teknik alan olarak ise 4, 3, 2. ve 1. Bodrum katlar projede
tanimlanmistir.

> TAKS:0,40 olan parsellerde Istanbul imar Yénetmeligi'nde tanimlanan minimum parsel cekme
mesafeleri (6n/ arka bahge:5 mt, ve yan bahge:4 mt) dikkate alinarak bodrum kat alanlari
belirlenmis olup, bu gelistirmede bodrum kat taban alani yaklagik (toplam) 2.074,-m? olarak
hesaplanmistir.

i. TOPLAM INSAAT ALANI VARSAYIMI: Rapor'un Proje 6zeti bdlimiinde detayli olarak sunulan
imar bilgileri 1siginda, konu parsellerin bitisik konumu, ayni yapilasma kosullari ile arazinin topografik
yapisi dikkate alinarak birlikte gelistirilecedi ve (izerlerinde 197 parselde 2 bodrum kat,150 ve 151
numaral parsellerde 6 bodrum kat olmak (izere zemin kat + 4 normal katli, toplam 15.888,55 m?
kullanim alanli kademeli yapilasmaya sahip is merkezi/ofis kullanim fonksiyonlu proje gelistirilecegi
varsayllmis ve proje kapali alan varsayimlari detayi asadidaki tabloda sunulmustur.

Proje Kapali Alan Varsayimi

Parsel No 150 151 199 Birlestirilmis
Parsel Yiizolgimii*, m? 2.515 1.400 547,70 4.462,70
Emsal 1 1 1 1
Emsale Dahil Kapali Alan, m? 2,515 1.400 548 4.463
Bodrum Kat Taban Oturum Alani®, m? 1.169 651 255 2.074
Bodrum Kat Adedi 6 6 2 Kademeli ( 6-2)
Emsal Digi /Bodrum Kat Kapal Alani, m? 7.013 3.904 509 11.426
Yapilabilir Kapali Alan, m? 9.527,94 5.303,83 1.056,78 15.888,55

* Parseller igin Rapor‘un 5.2.3'iincii béliimiinde detaylari belirtildigi iizere Park alani, KOP Alani (Yesil Alan) ve
Yol kesintisi yapilarak net alan iizerinden gelistirme yapilmistir.

Sist.imar Yon. goére On/arka bahce 5m, yan bahce 4m hesabi ile bulunmus, parsel alanlar ile orantilanarak
hesaplanmistir.
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A. Proje Insaat Maliyeti: Dederleme konusu parseller iizerinde Is Merkezi/Ofis kullanim
amaglh proje gelistiriimesi halinde tespit edilen olasi proje gelistirme maliyeti asadidaki tabloda
sunulmustur.

ii. PROJE GELISTIRME MALIYETI VARSAYIMI:

Gelistirme maliyeti hesaplanirken asadida sunulan varsayimlar esas alinmistir.

- Is Merkezi/Ofis Yapi Maliyeti; Cevre ve Sehircilik Bakanligi Mimarlik ve Miihendislik Hizmet
Bedellerinin Hesabinda kullanilacak 2012 Yil Yapi Yaklasik Birim Maliyetleri Hakkinda Teblig'de
belirtilen 2012 Yili Binalarin Metrekare Insaat Maliyet Bedellerini Gésterir Cetvele gore, 4. sinif
B grubu insaat birim maliyeti olan 695,-TL/m? esas alinmis,

- Otopark Yapi Maliyeti; Cevre ve Sehircilik Bakanhdi Mimarlik ve Miihendislik Hizmet
Bedellerinin Hesabinda kullanilacak 2012 Yili Yapi Yaklasik Birim Maliyetleri Hakkinda Teblig'de
belirtilen 2012 Yili Binalarin Metrekare Insaat Maliyet Bedellerini Gésterir Cetvele gére, 3. sinif
A grubu insaat birim maliyeti olan 475,-TL/m?esas alinmis,

- Birim dederler, 2012 yilinin 4.déneminde bir dnceki yilin son dénemine gdre artis orani olan %
2,3 orani uygulanarak hesaplamada dikkate alinmigtir.

- Belirlenen konut Yapi Maliyeti birim dederlerine Mimari ve Miihendislik Bedeli, Koordinasyon,
Genel ve Dider Giderler bedeli ilave edilmistir.

- Cevre Duzenlemesi maliyeti, arazi yapisi da dikkate alinarak toplam yapi maliyetinin %3’l
oraninda varsayllmis ve hesaplamalara dahil edilmistir.

Mimari ve Miihendislik Maliyetleri [:] 0,03
Mimarlik ve Mihendislik giderleri toplam ingaat maliyetinin % 3'U oraninda varsayilmistir.

Koordinasyon ve Genel Giderler [: ] 0,03
Koordinasyon ve Genel Yonetim Giderleri toplam ingaat maliyetinin % 3’U oraninda varsayilmistir.

Diger Maliyetler [: ] 0,03
Muhtelif giderler, toplam ingaat maliyeti ve teknik bélim maliyet giderlerinin % 3’lGoraninda varsayilmistir.

Yukarida yer alan bilgiler dogrultusunda, gelistirilen projeye gére gayrimenkullerin yapi dederleri
hesaplanmis ve asadidaki tabloda sunulmustur.

Proje insaat Maliyeti

Parsel No 150 151 199 Toplam
is Merkezi Kapali Alani, m? 2.515 1.400 548 4.463
m? Birim Maliyet, TL/m?2 710,99 710,99 710,99 710,99
(1) iIs Merkezi Yap: Maliyeti, TL 1.788.127 995.379 | 389.406 | 3.172.913
Otopark - Teknik Alan, m? 7.013 3.904 509 11.426
m2 Birim Maliyet, TL/m2 485,93 485,93 485,93 485,93
(2) Otopark -Teknik Alan Yapim Maliyeti, TL 3.407.764 1.896.966 | 247.373 5.552.104
(1+2) Bina Maliyeti, TL 5.195.892 2.892.345 636.780 8.725.017
Mimarlik Ve Mihendislik Gideri, TL 155.877 86.770 19.103 261.750
Koordinasyon Ve Yonetim Gideri, TL 160.553 89.373 19.676 269.603
Diger Maliyetler, TL 165.370 92.055 20.267 277.691
Giydirilmis Bina Maliyeti, TL 5.677.691| 3.160.544| 695.827 | 9.534.061
Cevre Diizeni Maliyeti, TL 170.331 94.816 20.875 286.022
is Merkezi Gelistirme Maliyeti, TL 5.848.022 | 3.255.360| 716.701| 9.820.083
is Merkezi Gelistirme Maliyeti, ABD$ 3.269.060 | 1.819.755| 400.638 | 5.489.453

Buna Gore;

> Gelistirilmesi dngoriilen Projeye gére gayrimenkuliin tamamlanmasi igin gerekli toplam harcama
tutar 9.820.083,-TL (dederleme tarihi itibari ile 5.489.083,-ABD$) olarak hesaplanmistir.
> Proje Gelistirme siiresinin yaklasik 1 yil 6 ay olacadi varsayllmis olup, 2013 yili basinda insaata

baslanacagi ve 2014 yili ilk geyredinde projenin tamamlanacagi,

ardindan gayrimenkullerin kiralanarak gelir yaratabilecegi varsayiimigtir.
> Proje ingaat tamamlanma orani asadidaki tabloda sunulmustur. Insaat Maliyetinin her yil %3

oraninda artacagi 6ngorilmastir.
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| Tamamlanma Orani, % 0,70 0,30

iii. PROJE GELIR VARSAYIMLARI: Konu parseller (zerinde ticari/ofis kullanim amagh proje
gelistiriimesi durumunda yapilacak INA Analizine esas teskil edecek olan ve piyasada yapilan
arastirmalar sonucu bulunan emsaller asadidaki tabloda sunulmustur.

KIRALIK OFIS EMSALLER]
Kapah KIRA DEGERI

Aciklama Alan, m2 TL TL/m?2 ABD $ ABD$/m?2
Besiktas, Balmumcu'da Bulvara yakin,
650,-m2 brit alanl, otopark ve
guvenligi bulunan A sinifi Plazada
konumlu ofis kiraliktir.

Emsal#1 650 33.095 51 18.500 28

Besiktas, Balmumcu'da, bodrum +
Emsal#2 | zemin + 4 normal katl toplam 10.000,- 10.000 241.502 24 135.000 14
m2 kapall alanh B sinifi plaza kiraliktir.

Besiktag, Balmumcu'da, merkeze yakin
153,-m2 briit alanli, 24 saat gtivenlikli
ve otoparkli A sinifi Plazada konumlu
ofis kiraliktir.

Emsal#3 153 7.156 47 4.000 26

Besiktas, Balmumcu'da, merkeze yakin
720,-m2 brit alanh, 24 saat guvenlikli
ve otoparkh 1. katta konumlu ofis
kiraliktir.

Emsal#4 720 32.200 45 18.000 25

Besiktas, Balmumcu'da, merkeze yakin
189,-m2 briit alanli, guvenlikli ve
otoprakli A sinifi Plazada konumlu ofis
kiraliktir.

Emsal#5 189 8.497 45 4.750 25

Yukarida yer alan emsallerin irdelenmesi sonucu;
v Balmumcu’da konumlu A sinifi plazalarin konum ve kapal alanlarina gére m? emsal kira
bedellerinin 25,-ABD$ ile 28,-ABD$ aralijinda degistigi,
v Balmumcu’da konumlu B sinifi plazalarin konum ve kapali alanlarina gére m? emsal kira
bedellerinin 14,-ABD$ ile 20,-ABD$ araliginda degistigi,
v Bolgede yer alan bazi konutlarin ofis olarak kiralamaya konu edildigi ve bu &zelliklere sahip
ofislerin ise m? emsal kira bedellerinin 10,-ABD$ ile 15,-ABD$ aralijinda degistigi,
v' Emsal 2'de konumlu gayrimenkuliin B sinifi bir plaza oldugu ve biyilk kapali alani ve yapisal
nitelikleri nedeni ile diisiik bedelden kiralandig,
v Bolgede konumlu ofislerin briit alan izerinden kiralamaya konu edildigi,
tespitleri yapilmistir.

Yukarida yer alan tespitler dogrultusunda, parseller iizerinde gelistirilecedi varsayilan Is Merkezinde
konumlu ofislerin konumu, kapali alani, konumlandigi kat, yeni yapi olmasi, B sinifi yapi dzellikleri gbz
oniinde bulundurularak m? emsal kira bedelinin 17,-ABD $/m? olarak alinmasinin uygun olacad
kanaatine variimistir.

Yapilarin tamamlanmasinin ardindan 2014 yili ikinci ceyreginde kiralamaya konu edilecegi 6ngoriilmiis
olup, doluluk oranlari asagidaki tabloda verilmistir.

Yil 2014 2015 2016
Doluluk Orani 0,60 0,75 1,0

iv. FINANSAL VARSAYIMLAR;
Bu analizde iki husus énem arz etmektedir.
- Iskonto Orani: Bu oran, gayrimenkuliin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin
giinimiiz degerlerine indirgenmesinde kullaniimakta olup gergekgi tahmini gok dnemlidir.
- Biiyiime Orani: Bu oran, gayrimenkuliin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin
doénemsel(yillik) ve nominal olarak bidyime oranini ifade etmekte olup genelde kullanilan
para birimi ile ilgili enflasyon orani olarak kabul edilmektedir.

Mevcut durum itibariyle ABD Dolarn bazh yillik %10,13 iskonto orani, emsal kira bedelleri ile piyasa
verileri ve kira artis orani % 3 olarak alinmak suretiyle yillik reel getiri beklentileri hesaplanmistir.
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Iskonto Orani 10,13%
Risksiz Getiri Orani 4,50%
Risk Primi 2,50%
Likidite Risk Primi (Sektor Riski) 2,50%
Proje Riski 1,13%

- Y1l ortasi diizeltme faktorii: Proje gelir ve giderlerinin yil icerisinde normal dagilacadi
varsayimiyla, net proje gelirleri yil ortasi diizeltme faktoriiyle dizeltilmistir. Iskonto orani
bilesik olarak distndldigiinden, yil ortasi diizeltme faktoriiniin belirlenmesinde yillik
iskonto faktorinin karekokd kullanilmistir.

INA Analizi

Yukaridaki tablolarda yer alan varsayimlar dogrultusunda gergeklestirilen Gelirlerin Kapitalizasyonu -
INA Analizi hesaplamalar asadida sunulmustur.

iNA ANALiZI
2013 2014 2015 ] »)
2 Proje Gelistirme Maliyeti -3.842.617 -1.696.241
Insaat Maliyeti, ABD$ -3.842.617 -1.696.241
S Proje Gelirleri 1.001.550 2.578.992 3.541.816
Proje Net Nakit Akimi -3.842.617 -694.691 2.578.992  49.709.696
Iskonto Orani 0,10125 0,10125 0,10125 0,10125
Iskonto Faktérii 1,101 1,21 1,336 1,471
1/ Iskonto Faktérii 0,91 0,82 0,75 0,68
Nakit Akimlarinin NBD -3.842.617 -572.822 1.931.044  33.798.500
| Nakit Akimlarinin Toplam NBD, ABD$ 31.314.105 |
Yil Ortasi Diizeltme Faktorii 1,049
| Diizeltilmis Toplam NBD, ABD $(Parsel Degeri) 32.861.165 |
ABD $/TL 1,7889
| Diizeltilmis Toplam NBD, TL (Parsel Degeri) 58.785.339 |

Sonug olarak, Gelirlerin Kapitalizasyonu Analizi cergevesinde degerleme konusu 637 ada, 150,
151 ve 199 numarahl parsellerin toplam dederi 58.785.339,-TL (dederleme tarihi itibariyle
32.861.165,-ABD $) olarak hesaplanmistir.

6.7. 637 Ada, 150, 151, 197 ve 199 Numaral Parsellerin (Tim Parseller) OTEL
Olarak Gelistiriimesi Amach Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizi

Degerleme konusu 637 ada, 150, 151, 197 ve 199 numarali parsellerin mevcut imar lejandinin
korunarak 197 numarali parsel lzerindeki yapinin da yikilacagi kabuli ile 4 Yildizh Otel kullanim
fonksiyonlu proje gelistirilerek, parsellerin piyasa dederinin belirlenmesi amaciyla asagidaki varsayimlar
dogrultusunda Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizi gerceklestirilmigtir.

Proje Ozeti:

> Dederleme konusu parseller izerinde Ticaret+Hizmet Alani lejandi seceneklerine uygun olarak,
E:1,00 H:15,50 yapilasma sarti dogrultusunda Otel kullanim fonksiyonlu proje gelistirilecektir.

» Parsellerin bitisik konumlu olusu ve ayni yapilasma haklarina sahip olmasi dikkate alinarak
birlikte gelistirilecegi varsayilmistir.

» Projeye gore, 637 ada, 150, 151, 197 ve 199 numarali parsellerin toplam arsa yizolgimii
kesintilerin ardindan 5.199,35m? olarak tespit edilmistir.

> Parseller iizerinde ~1.040,-m? taban oturumlu arazinin egimli topografyasi dikkate alinarak
197 ve 199 parseller icin 2 Bodrum Kat,150 ve 151 parseller icin 6 Bodrum Kat dngoriilerek
kademeli yapilasmaya sahip zemin kat + 4 normal kath olmak iizere toplam 17.275,35 m?
kapali alanh 4 Yildizli Otel kullanim fonksiyonlu yapi insa edilecegi 6ngérilmastr.

» 4 Yildizh olacak otelin 120 adet normal oda,20 adet suit oda olmak Uzere 140 odali olmasi
planlanmakta olup, normal odalarin yaklagik 20,-m?,suit odalarin briit yaklagik 50,-m? olacag
Ongoriilmektedir.
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Zemin Kat, lobi, bar, restaurant alanlarindan olusacak, normal katlarda ise otel odalar
konumlandirilacaktir.

Gayrimenkulln nitelikli tasinmazlarin bulundudu ticari potansiyeli yiiksek bir bélgede olmasi
dikkate alinarak Istanbul Imar Yénetmeligi'nde tanimlanan Ticari Binalar icin 50,-m? = 1
otopark yeri hesabi ile 104 araclik otopark alanina ihtiyac duyuldugu tespit edilmistir. Otopark
alani olarak 6. ve 5. Bodrum katlar, teknik alan olarak ise 4, 3, 2. ve 1. Bodrum katlar projede
tanimlanmistir.

TAKS:0,40 olan parsellerde Istanbul Imar Yénetmeligi'nde tanimlanan minimum parsel cekme
mesafeleri (6n/ arka bahge:5 mt, ve yan bahge:4 mt) dikkate alinarak bodrum kat alanlan
belirlenmis olup, bu gelistirmede bodrum kat taban alani yaklasik (toplam) 2.074,-m? olarak
hesaplanmistir.

Ayrica, 2. ve 1. Bodrum katlarda otel ortak kullanim alani olarak bar, SPA, Fitness, hamam,
sauna, camasirhane, personel odalari, vb. konumlandirilacagi 6ngériilmektedir.

i. TOPLAM INSAAT ALANI VARSAYIMI: Rapor'un Proje dzeti boliimiinde detayli olarak sunulan
imar bilgileri 1siginda, konu parsellerin bitisik konumu, ayni yapilasma kosullari ve arazinin topografik
yapisi dikkate alinarak birlikte gelistirilmis ve Uzerlerinde; 197 ve 199 numaral parsellerde 2 Bodrum
Kat, 150 ve 151 numaral parsellerde 4 Bodrum kat olmak lzere, zemin kat + 4 normal kath olmak
olarak toplam 17.275,35m? kapali alanli kademeli 4 Yildizi Otel kullamm fonksiyonlu proje
gelistirilecedi varsayllmis ve proje kapali alan varsayimlar detayi asagidaki tabloda sunulmustur.

Proje Kapali Alan Varsayimi
Parsel No 150 151 197 199 Toplam
Parsel Yiizolglimii,® m? 2.515 1.400 736,65 547,70 5.199,35
Emsal 1 1 1 1 1
Emsale Dahil Kapali Alan, m? 2,515 1.400 737 548 5.199
Bodrum Kat Taban Oturum Alani, m? 1.169 651 255 323 2.398
Bodrum Kat Adedi 6 6 2 2 | Kademeli(6-2)
Emsal Disi /Bodrum Kat Kapali Alani, m? 7.014 3.906 510 646 12.076
Yapilabilir Kapali Alan, m? 9.529,00 5.306,00 1.246,65 1.193,70 17.275,35

4 yildizl otel ingaatina 2013 yili basinda baslanacak olup, 2014 yili ortalarinda tamamlanacadi
ve 2014 yil ortalarinda faaliyete gececedi planlanmaktadir.

ii. PROJE GELISTIRME MALIYETI VARSAYIMI:

A.

Proje Insaat Maliyeti: Degerleme konusu parseller iizerinde 4 Yildiz Otel kullanim amagli
proje gelistirilmesi halinde tespit edilen olasi proje gelistirme maliyeti asadidaki tabloda
sunulmustur.

Gelistirme maliyeti hesaplanirken asadida sunulan varsayimlar esas alinmistir.

4 Yildizhi Otel Yap:i Maliyeti; Cevre ve Sehircilik Bakanhdi Mimarlik ve Miihendislik Hizmet
Bedellerinin Hesabinda kullanilacak 2012 Yil Yapi Yaklasik Birim Maliyetleri Hakkinda Teblig'de
belirtilen 2012 Yili Binalarin Metrekare insaat Maliyet Bedellerini Gosterir Cetvele gére, 5. sinif
B grubu insaat birim maliyeti olan 1.240,-TL/m?esas alinmis,

Otopark Yapi Maliyeti; Cevre ve Sehircilik Bakanhdi Mimarlk ve Miihendislik Hizmet
Bedellerinin Hesabinda kullanilacak 2012 Yil Yapi Yaklasik Birim Maliyetleri Hakkinda Tebli§'de
belirtilen 2012 Yili Binalarin Metrekare Insaat Maliyet Bedellerini Gosterir Cetvele gére, 3. sinif
A grubu insaat birim maliyeti olan 475,-TL/m?esas alinmis,

Belirlenen konut Yapi Maliyeti birim dederlerine Mimari ve Miihendislik Bedeli, Koordinasyon,
Genel ve Dider Giderler bedeli ilave edilmistir.

Cevre Diizenlemesi maliyeti, arazi yapisi da dikkate alinarak toplam yapi maliyetinin %3’
oraninda varsayllmig ve hesaplamalara dahil edilmistir.

Mimari ve Miihendislik Maliyetleri [: ] 0,03

Mimarlik ve Mihendislik giderleri toplam ingaat maliyetinin % 3'U oraninda varsayilmistir.
Koordinasyon ve Genel Giderler :

[: ] 0,03

5 Parseller igin Rapor‘un 5.2.3'iincii béliimiinde detaylan belirtildigi iizere Park alan1 ,KOP Alani (Yesil Alan) ve Yol Alani kesintisi

yapilarak

net alan iizerinden gelistirme yapilmistir.
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Koordinasyon ve Genel Yonetim Giderleri toplam insaat maliyetinin % 3l oraninda varsayilimistir.
Diger Maliyetler [: ] 0,03
Muhtelif giderler, toplam ingaat maliyeti ve teknik bdlim maliyet giderlerinin % 3’lGoraninda varsayllmistir.

Yukarida yer alan bilgiler dogrultusunda, gelistirilen projeye gére gayrimenkullerin yapi dederleri
hesaplanmis ve asadidaki tabloda sunulmustur.

Proje ingaat Maliyeti

Parsel No 150 151 197 199 Toplam
Otel Kismi Kapali Alani, m2 2,515 1.400 737 548 5.199
m2 Birim Maliyet, TL/m? 1.240 1.269 1.269 1.269 1.269
(1)Otel Kismi Yapi Maliyeti, TL 3.118.600,00 | 1.775.928,00 | 934.455,26| 694.768,40 | 6.523.751,66
S;ﬁ';a;‘kz' Teknik Alan Kapah 7.014 3.906 510 646 12.076
m2 Birim Maliyet, TL/m2 475 486 486 486 486
ﬁgﬁ;:gf‘.’r'l‘_ LA 3.331.650,00 1.898.023,05| 247.821,75|  313.907,55| 5.868.030,30
(1+2) Otel Yapi Maliyeti, TL 6.450.250,00 3.673.951,05| 1.182.277,01| 1.008.675,95| 12.391.781,96
Mimarlik Ve Mihendislik Gideri, TL 193.507,50 110.218,53 35.468,31 30.260,28 371.753,46
Koordinasyon Ve Yénetim Gideri, TL 199.312,73 113.525,09 36.532,36 31.168,09 382.906,06
Diger Maliyetler, TL 205.292,11 116.930,84 37.628,33 32.103,13 394.393,24
Giydirilmis Otel Yapi Maliyet, TL 7.048.362,33 | 7.694.237,00 | 2.476.447,46 | 2.113.283,85 | 13.540.834,73
Cevre Diizeni Maliyeti, TL 211.450,87 230.827,11| 74.293,42| 63.398,52| 406.225,04
Otel Gelistirme Maliyeti, TL 7.259.813 7.925.064 | 2.550.741| 2.176.682| 13.947.060
Otel Gelistirme Maliyeti, ABD$ 4.058.255 4.430.133| 1.425.871| 1.216.771 7.796.445

Buna Gore;

> Gelistirilmesi dngoriilen Projeye gére gayrimenkuliin ingasinin tamamlanmasi igin gerekli toplam
harcama tutari 13.947.060,-TL (dederleme tarihi itibari ile 7.796.445,-ABD$) olarak
hesaplanmistir.

> Proje Gelistirme siiresinin yaklagik 1 yil 6 ay olacadi varsayilmis olup, 2014 yili ortalarina kadar
projenin tamamlanacagi ve 2014 yili ortalarinda projenin tamamlanmasinin ardindan 4 Yildizli
Otelin faaliyete gegerek gelir yaratabilecegi varsayilmistir.

> Proje ingaat tamamlanma orani asadidaki tabloda sunulmustur. Insaat Maliyetinin her yil %3
oraninda artacagi 6ngorilmistr.

| Tamamlanma Orani, % 0,70 0,30

B. Proje Tefrisat Maliyeti: 4 yildizl otelin, toplam 140 odali olacagi ve 120 adet standart tip,
20 adet ise suit seklinde olacadi 6ngorilmistdr.

o Standart oda tefrisat maliyeti 15.000,-TL /oda

Suit tefrigat maliyeti 20.000,-TL/oda

o Ortak alan maliyetinin ise m? bagina 500,-TL olacagi varsayilmistir.

o

Z Tefrisat Bedeli, TL 5.697.675 3.185.016

Standart Oda Adedi 120 120
1 Adet Oda Tefris Bedeli 15.000 8.385
Z Standart Oda Tefrisat Bedeli, TL 1.800.000 1.006.205
Suit Oda Adedi 20 20
1 Adet Oda Tefris Bedeli 20.000 11.180
Z Suit Oda Tefrisat Bedeli, TL 400.000 223.601
Ortak Alan,(Giris,lobi,restoran,bar,spa v.b.) m2 6.995 6.995
Ortak Alan m? Tefrisat Bedeli, TL 500 280
Z Ortak Alan Tefrisat Bedeli, TL 3.497.675 1.955.210

Otelin, tamamlanmasinin ardindan gerekli tefrisat maliyeti 2012 yili fiyatlan ile 5.697.675,-TL
(degerleme tarihi itibariyle 3.185.016,-ABD$) olarak belirlenmistir. Otelin tamamlanmasi igin gerekli
toplam (Insaat+tefrisat) maliyet 2012 yili fiyatlari ile asagidaki tabloda sunulmustur.
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_ Proje Gerekli Tamamlanma Maliyeti
Gerekli Insaat Maliyeti, ABD$ 7.796.445

Tefrisat Maliyeti, ABD$ 3.185.016
Toplam Gerekli Maliyet, ABD$ 10.981.461

Gelistirilmesi  6ngoriilen Projeye goére gayrimenkulin tamamlanmasi icin gerekli toplam
(insaat+tefrisat) harcama tutari 10.981.461,-ABD$ olarak hesaplanmistir.

637 ada, 197 parsel iizerinde konumlu yapilarin yikim maliyeti goz ardi edilmistir.
iii. FINANSAL VARSAYIMLAR;

Bu analizde iki husus énem arz etmektedir.
- Iskonto Orani: Bu oran, gayrimenkuliin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin
giinimiiz degerlerine indirgenmesinde kullaniimakta olup gergekgi tahmini gok dnemlidir.
- Biiyiime Orani: Bu oran, gayrimenkuliin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin
donemsel(yillik) ve nominal olarak biyime oranini ifade etmekte olup genelde kullanilan
para birimi ile ilgili enflasyon orani olarak kabul edilmektedir.

Mevcut durum itibariyle ABD Dolarn bazh yillik %10,13 iskonto orani, emsal kira bedelleri ile piyasa
verileri ve kira artis orani % 3 olarak alinmak suretiyle yillik reel getiri beklentileri hesaplanmistir.

Iskonto Orani 10,13%
Risksiz Getiri Orani 4,50%
Risk Primi 2,50%
Likidite Risk Primi (Sektor Riski) 2,50%
Proje Riski 1,13%

- Y1l ortasi diizeltme faktorii: Proje gelir ve giderlerinin yil icerisinde normal dagilacadi
varsayimiyla, net proje gelirleri yil ortasi diizeltme faktoriiyle diizeltilmistir. Iskonto orani
bilesik olarak distndldiigiinden, yil ortasi diizeltme faktériiniin belirlenmesinde yillik
iskonto faktérinin karekoku kullaniimistir.

iii. PROJE GELIR VARSAYIMLARI: Konu parsel lzerinde konumlandirimasi planlanan Otel
projesinin gelistirilmesi durumunda yapilacak INA Analizine esas teskil edecek olan ve
piyasada yapilan arastirmalar sonucu bulunan emsal veriler asagida sunulmustur.

4 Yildizh Otel Geliri: 4 yildizli liiks otelin, 140 odal olmasi planlanmistir. Projeye gdre; Otele gelen
ziyaretgilerin park sorunu yasamamasi adina kapall otopark alani ve ziyaretgilerin yeme icme ihtiyacini
karsilamak icin restoran alanlan yer alacaktir. Otopark icin herhangi bir (icret 6ngoriilmemis olup,
Restoran geliri oda Ulcretinin %20’si olarak varsayilmistir.

Rapor'un 4.7.3’lincii bélimiinde detayl olarak agiklandigi lizere 4 yildizli otel fiyatlar Istanbul icinde
konumlandiklar bélgeye gére farkliliklar géstermektedir. MIA bélgesinde yer alan oteller, uluslararasi
firmalarin muadurliklerinin bu bdlgelerde bulunmasinin avantajini kullanarak yiksek rakamlardan
konaklama hizmeti sunmaktadirlar. Tarihi yarimada ve cevresinde yer alan oteller ise, bulundugu
bélgenin tarihi ve turistik dokunun avantajindan vyararlanarak yliksek bedellerden konuklarini
agirlamaktadirlar. Uglincii sirada yer alan havaalani ve cevresindeki oteller, kongre ve fuar alanlari ile
havaalanina yakinliklar itibariyle avantajlidirlar.

Bolgelere gbre gecelik ortalama kisibasi oda icret tarifesi asagidaki tabloda sunulmustur.

Bolgelere Gore Kisi basi Ortalama Gecelik Fiyat Tarifesi

3-4* oteller Euro, € ABD $
MiA Bélgesi 117-59 160-80
Tarihi Yarimada ve Cevresi 102-55 140-75
Havaalani Bblgesi 88-59 120-80
Anadolu Yakasi 80-51 110-70
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Ayrica konu gayrimenkullere yakin konumlu olan 5 yildizi The Plaza Otel, Conrad Hotel ve Point Hotel
oda fiyatlari asadida sunulmustur.

Otel Adi Oda Tipi Gecelik Ucret, TL Gecelik Ucret, ABD$

The Plaza Hotel Standart Oda 375 210
Conrad Otel Deluxe* Oda 688 385
Point Hotel Deluxe* Oda 263 147

* Conrad Otel ve Point Hotel igin Standart Oda kategorisidir.

Yukarida yer alan bilgiler ve bélgede yapilan arastirmalar dogrultusunda;
e Bolgede emsal alinan konaklama bedellerinin 5 yildizli otellere iliskin oldugu, standart oda
yaklasik glinliik konaklama bedeli olarak 200,-$ alinabilecedi,
e Analizlerde, gelistirmesi planlanan 4 yildizli otelin gecelik ortalama oda fiyatinin 150,-ABD$
olarak alinmasinin uygun olacadi,
kanaatine varilmigtir.

4 yildizh otel insa calismalarinin 2014 yil ortalarinda tamamlanarak, otelin 2014 yilinin ortalarinda
faaliyete gececegi 6ngoriilmektedir. Otel yillik net gelirinin (Kira Geliri), otel yillik cirosunun
%30'u oraninda olacadi varsayilmistir. Asadidaki tabloda 4 yildizii otelin 2013 yilina ait, %100
doluluk halinde yillik geliri (varsayimsal) verilmistir.

Otel oda gelirlerinin her yil %3 oraninda artacagi dngoérilmistir.

Otel gelirlerinden yola cikilarak bulunacak dederin, gayrimenkul degerinden ziyade isletme becerisi,
riski gibi gayrimenkul disi unsurlari da icerecek “tesis dederi” ni icermesi sebebiyle, gelistiriimesi
planlanan Otel'in gayrimenkul dederinin hesaplanmasina baz alinmak (izere, kiralanmasi halinde
saglayabilecedi kira bedeline esas konaklama gelirleri “ciro pay1” olarak % 30 esas alinmistir.

Otel Konaklama Net Geliri Uzerinden Ciro Payi, ABD$ 2.430.000
Otel Oda Sayisi 140
Ortalama Oda Giinliik Ucreti, ABD$ 150
Oda Yillik Cirosu, ABD$ 7.560.000
Otel Net Gelir Orani, % 30%

Restoran Geliri: Otelin zemin katinda yer alacak olan restoranin otel ile birlikte 2014 yilinin
ortalarindan faaliyete gegecedi varsayllmistir. Restoran net gelirinin, otel yillik cirosunun % 20’si
oraninda olacagi varsayllmistir.

Asadidaki tabloda Restoranin 2013 yilina ait, %100 doluluk halinde (varsayimsal) yillik geliri verilmistir.
Restoran gelirlerinin her yil %3 oraninda artacadi 6ngorilmustir.

Restoran Geliri, ABD$ 1.512.000
Kira Bedeline esas alinan Restoran Ciro Payi,% 20%

Diger Alanlar Geliri: Otel icerisinde konumlanacak olan bar, SPA, Fitness, hamam, sauna, vb.
alanlarin net gelirinin ise, otel yillik cirosunun % 10’u oraninda olacadi varsayilimistir.

Asadidaki tabloda Diger Alanlarin 2013 yilina ait, %100 doluluk halinde (varsayimsal) yillik geliri
verilmistir. Diger Alan gelirlerinin her yil %3 oraninda artacagi 6ngorilmiustiir.

Diger Alan Gelir leri 756.000
Kira Bedeline Esas Diger Alan Gelirileri Payi, ABD$ 10%

Otelin insaatin tamamlanmasinin ardindan 2014 yil ortasinda faaliyete gegecedi ve gelir yaratacagi
varsayllmis olup, bélge bazli yapilan arastirmalar sonucu belirlenen doluluk oranlari yillar itibariyle
asagidaki tabloda verildigi sekilde 6ngérilmistir.
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2013 | 2014 2015 2016 2017 2018 2019
| Otel Doluluk Orani 0% 65% 70% 75% 80% 85% 90% 95%

INA ANALIZI:

Yukarida verilen varsayimlar isiginda gergeklestirilen INA analizi asagida sunulmustur.

INA ANALiZI

2018

2 Proje Gelistirme -7.687.022 -3.393.271

Maliyeti

Ingaat Maliyeti, ABD$ -7.687.022 -3.393.271

2 Proje Gelirleri 817.614 3.368.570 3.717.457 4.084.246 4.469.697 4.874.599 5.087.186
Otel Kgnaklama Net

Geliri Uzerinden Ciro 408.807 1.684.285 1.858.729 2.042.123 2.234.849 2.437.300 2.649.886
Payi, $

Restoran Gelirleri
Uzerinden Ciro Payi, $
Diger Alan
GelirleriUzerinden Ciro 136.269 561.428 619.576 680.708 744.950 812.433 812.433
Payi, $

272.538 1.122.857 1.239.152 1.361.415 1.489.899 1.624.866 1.624.866

Proje Net Nakit Akimi -7.687.022 -2.575.657 3.368.570 3.717.457 4.084.246 4.469.697 4.874.599 71.399.099

Iskonto Orani 0,10125 0,1013 0,1013 0,1013 0,1013 0,1013 0,1013 0,1013
Iskonto Faktorii 1,101 1,21 1,34 1,47 1,62 1,78 1,96 2,16
1/ Iskonto Faktérii 0,91 0,82 0,75 0,68 0,62 0,56 0,51 0,46

Nakit Alamlarinin -7.687.022  2.123.813 2.522.248 2.527.565 2.521.636 2.505.893 2.481.632 33.006.947

NBD

Nakit Akimlarinin Toplam NBD,$ 35.755.086

Yil Ortasi Diizeltme Faktori 1,049

Diizeltilmis NBD, ABD $ 37.521.551

ABD $ / TL 1,7889
| Nakit Akimlarinin Toplam NBD, TL (Parsel Degeri) 63.962.273

Sonug olarak, Gelirlerin Kapitalizasyonu Analizi cercevesinde degerleme konusu 637 ada, 150,
151, 197 ve 199 numaral parsellerin toplam degeri 63.962.273,-TL (degerleme tarihi itibari ile
37.521.551,-ABD $) olarak hesaplanmigtir.

6.8. Kullanilan Degerleme Analiz Yontemlerini Aciklayici Bilgiler ve Bu Analizlerin
Secilme Nedenleri

6.8.1. En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Dederleme konusu 637 ada, 150, 151,197 ve 199 numaral parseller icin meri imar plani
yapllasma sartlar dikkate alinarak Rapor'un 6.6.2'nci bolimiinde detaylar verildigi lzere, Otel
kullanim amach olarak gelistirme yapilmis ve bu kullanimin dederleme konusu tiim parseller icin “En
Etkin Ve Verimli Kullanim”i temsil ettigi kanaatine varilmigtir.

6.8.2. Misterek veya Bolinmis Kisimlarin Dederleme Analizi,

Deder tespitinde, degerleme konusu 197 parsel {izerinde konumlu ana gayrimenkuldeki mevcut
misterek kisimlarin bagimsiz bolimlere olan etkisi de g6z 6niinde bulundurulmus olup, nihai degere
yansitiimigtir.

6.8.3. Gayrimenkul ve Buna Badli Haklarin Hukuki Durumunun Analizi,

Rapor'un 5.2'nci boliimiinde, Yasal Siire¢ Analizi'nde detaylari verildidi lizere; dederleme konusu
gayrimenkuller lizerinde yer alan takyidat bilgileri asagida sunulmustur.

Dederleme konusu 637 ada, 197 parselde konumiu 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7 ve 8 numarali bagimsiz
béliimlere ait takyidat bilgileri asagida sunulmustur.
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Beyanlar Hanesi:
- 2981 Sayili yasa uyarinca Kat Miilkiyetine gevrilmistir.
- Yonetim Plani: 19.08.1988
- Finansal Kiralama serhi. (13.07.2011/7862 Yev.)

Dederleme konusu 637 ada, 150, 151 ve 199 numarah parsellere ait takyidat bilgileri asagida
sunulmustur.

Rehinler Hanesi:

- Turkiye Vakiflar bankasi T.A.O. lehine, 20.000.000,00USD bedelle, %12 dedisken faizli,
1.dereceden, FBK mihdetli, 27.08.2012 tarih ve 8686 yevmiye ile misterek (150, 151, 199
numarall parseller icin) ipotek. (Borclu: Ozak Tekstil Konfeksiyon Sanayi Ve Tic. A.S., Ozak
Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S.)
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7. ANALIZ SONUGLARININ DEGERLENDiRiLMESi

7.1. Farkh Degerleme Metotlarinin Ve Analiz Sonuglarinin Uyumlastinimasi Ve Bu
Amagcla Izlenen Yontem ve Nedenlerinin Aciklanmasi,

Bu dederleme galismasi, UDES Standart 1'de tanimlanan, Pazar Degeri Esasl standartlar ile, ilgili
kilavuz notlari ve UDES Finansal Raporlama Icin Degerleme, Uluslararasi Degerleme Uygulamasi 1
(UDU 1) bir arada ele alinak suretiyle, Pazar Degerinin tespiti amaciyla gerceklestirilmis olup,
calismalarda, Rapor'un 3.6 Boliimiinde acgiklanan Pazara Dayali Degerleme Yaklasimlari
(yontemleri) kullaniimistir.

Bu calismada, UDES igerisinde Pazara Dayali degerleme yontemleri arasinda sayilan ii¢ ana
yaklasimdan Rapor'a konu olan gayrimenkullerin &zellikleri dikkate alinmak suretiyle kullanilabilir
olanlar tercih edilerek, gayrimenkuliin deder tespitinde kullaniimistir.

Degerleme konusu 637 ada, 197 parsel lizerinde konumlu ana gayrimenkulde yer alan 1, 2,
3,4, 5, 6, 7 ve 8 numarall bagimsiz bélimlerin deder tespitinde,
> Emsal Karsilastirma Yaklasimi cercevesinde, degerleme konusu gayrimenkullerin 6zellikleri
dikkate alinarak piyasada satilik olan ya da yakin zamanda alim — satima konu olmus emsal
arastirmalari sonucunda, gayrimenkullerin toplam degeri tespit edilmeye calisiimistir.
> Ayrica, Emsal Karsilastirma Yaklasimi kullanilarak hesaplanan gayrimenkul dederinin farkh bir
yontem kullanilarak teyit edilmesi ve bulunan dederlerin aykirilik teskil edip etmediginin
belirlenmesi amacina yonelik olarak Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizi calismasina
da yer verilmistir.
> Gelirlerin Kapitalizasyonu — Indirgenmis Nakit Akimi Analizi cercevesinde, piyasada
kiralamaya konu olmus mesken kiralari g6z éntinde bulundurulmus ve gayrimenkullerin kira
bedelinden, gayrimenkullerin dederine ulasiimistir.

Degderleme konusu 637 ada, 150, 151 ve 199 numaral parsellerin deder tespitinde,
> Emsal Karsilastirma Yaklasimi gercevesinde, dederleme konusu gayrimenkullerin ézellikleri
dikkate alinarak piyasada satilik olan ya da yakin zamanda allim — satima konu olmus emsal
arastirmalar sonucunda, gayrimenkullerin arsa degeri tespit edilmeye calisiimistir.
> Gelirlerin Kapitalizasyonu — Indirgenmis Nakit Akimi Analizi cercevesinde, degerleme
konusu parsellerin imar durumu dogrultusunda; Ticaret + Hizmet imarina uygun olarak Is
Merkezi kullanim fonksiyonlu proje gelistirilmis olup,
o Proje gelirinin tespiti icin Emsal Karsilagtirma Yaklasimi gergevesinde kiralik ofis
emsalleri arastirilarak projenin olasi kira gelirleri hesaplanmig,
o Projenin yatirm maliyeti hesaplamalari icin Maliyet Yaklasimi cercevesinde Cevre ve
Sehircilik Bakanhgi Mimarlik ve Mihendislik Hizmet Bedellerinin Hesabinda kullanilacak
2012 Yili Yapi Yaklasik Birim Maliyetleri Hakkinda Tebli§’nde belirtilen m? insaat
maliyetlerini gosterir cetvel esas alinmistir.
> Sonuc olarak, Gelirlerin Kapitalizasyonu-INA Analizi cercevesinde, projenin yatirm maliyeti
belirlenmis, Emsal Karsilastirma Yaklagimi ile elde edilen verilere ve yapilan varsayimlara dayal
olarak belirlenen proje gelirlerinin net bu giinkii dederinden, gerekli yatirnm tutar
(gelistirme maliyeti) dlgllmek suretiyle degerleme konusu gayrimenkulin arsa degeri
belirlenmistir.

Ayrica degerleme konusu 637 ada, 150, 151, 197 ve 199 numaral parsellerin tamami igin
Gelirlerin Kapitalizasyonu — Indirgenmis Nakit Akimi Analizi gercevesinde 4 Yildizh Otel
kullanim fonksiyonlu proje gelistirilmistir.
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Farkl yontemler kullaniimak suretiyle elde edilen sonuclar asadidaki tabloda sunulmustur.

OZET TABLO
Kullanilan Yontemler
Parsel No Emsal Karsilastirma INA Analizi INA Analizi INA Analizi
Yaklasimi, TL (Mevcut), TL (Ofis), TL (Otel), TL
150 36.565.116 58.785.339
151 19.892.568 Kullanilmamistir ' '
199 4.898.903
197 5.673.000 6.499.074
1 582.000 624.684
2 540.000 579.604 63.962.273
3 540.000 579.604
4 620.750 768.780 Kullanilmamistir
5 620.750 768.780 g
6 668.500 768.780
7 668.500 768.780
8 1.432.500 1.640.064
TOPLAM 67.029.587 65.505.630 63.962.273

Sonuc olarak,
> Degerleme konusu 637 ada, 197 parselde yer alan ana gayrimenkulde konumlu 1, 2, 3, 4, 5, 6,
7 ve 8 numarali bagimsiz boliimlerin;

INA analiziyle elde edilen degerlerin, mevcut piyasa kosullarina uygun iskonto oranlari/ getiri
beklentileri ve emsal kira bedelleri dikkate alindiginda, gayrimenkul degeri/kira geliri iliskisini
yansittig,
Yukarida yer alan saptamalar dogrultusunda, gerceklestirilen Gelirlerin Kapitalizasyonu - INA
analiziyle bulunan degerin, Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi ile bulunan degerlerle tutarli
oldugu, dogrudan kapitalizasyon, gayrimenkullerin olasi bosluk (kiralanamama) ddnemi
dikkate alinmaksizin gerceklestirildiginden gorece yiiksek olarak bulundugu,
Piyasa dinamiklerini daha iyi yansitabiliyor olmasi sebebiyle, konut degerleme calismalarinda
en guivenilir ydntem olarak kabul edilen Emsal Karsilastirma Yaklasimi sonucunda elde edilen,
o 1 bagimsiz bolim numaral gayrimenkullin rayi¢ dederi 582.000,-TL
2 bagimsiz boliim numarali gayrimenkuliin rayic degeri 540.000,-TL
3 bagimsiz bolim numarali gayrimenkuliin rayi¢ degeri 540.000,-TL
4 bagimsiz boliim numarali gayrimenkuliin rayi¢ degeri 620.750,-TL
5 bagimsiz boliim numarali gayrimenkulin rayi¢ degeri 620.750,-TL
6 bagimsiz bolim numarali gayrimenkuliin rayi¢ degeri 668.500,-TL
7 bagimsiz bolim numarali gayrimenkuliin rayi¢ degeri 668.500,-TL
8 bagimsiz bolim numarall gayrimenkuliin rayic degeri 1.432.500,-TL
o Gayrimenkullerin toplam rayic dederi ise 5.673.000,-TL
tutarindaki degerlerin, gayrimenkullerin adil (rayic) degeri olarak kabuliiniin uygun olacadi,

O O O O O O O

> Degerleme konusu 637 ada, 150, 151 ve 199 numaral parsellerin;

Parsel gelistirme analizi esaslari cercevesinde, arazi kalinti degerlerini belirlemeye yonelik
olarak gerceklestirilen iki farkli projeye iliskin indirgenmis Nakit akimlari Analizi ile bulunan
degerlerin uyumlu oldugu,
Emsal Karsilagtirma Yontemi ile bulunan degerin de diger yontemler ile bulunan degerlerle
yiksek oranda ortiismese de aykirilik teskil etmedigi ve tutarl oldugu,
Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi ile elde edilen degerlerin, cok zayida varsayim ve éngoriiye
dayandigi, gayrimenkullerin heniiz gelir yaratmaya baslamamis olmasi sebepleriyle hesaplanan
degerlerin gorece daha yliksek sapmalar icerebilecedi,
Emsal Karsilastirma Yaklagimi sonucunda hesaplanan degerin, piyasa arz ve talep dinamikleri
sonucunda olusmasi sebebiyle dederleme konusu gayrimenkullerin dederini daha dogru
sekilde yansitacagi,
Yukaridaki agiklamalarimiz gergevesinde, Emsal Karsilastirma Yaklasimu ile belirlenen,

o 150 numaral parsel igin 36.565.116,-TL

o 151 numarah parsel i¢in 19.892.568,-TL

o 199 numaral parsel icin 5.045.870,-TL

o Gayrimenkullerin toplami icin 61.356.587,-TL

tutarindaki degerlerin, gayrimenkullerin adil (rayic) piyasa degeri olarak kabuliiniin
uygun olacagi kanaatine varilmistir.
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7.2. Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer Almadiklarinin
Gerekgeleri

Bu dederleme calismasinda, asgari bilgilerden raporda yer verilmeyen herhangi bir husus
bulunmamaktadir.

7.3. Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi Ve Mevzuat Uyarinca Alinmasi
Gereken Izin Ve Belgelerin Tam Ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup Olmadigi
Hakkinda Goriisler

Rapor'un 5.2.3. Gayrimenkule Ait Imar Plani/Kamulastirma Isleri v.s. Bilgileri bolimiinde detaylar
verildigi tizere; dederleme konusu gayrimenkule ait izin ve belgeler tam ve eksiksizdir.

7.4. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin G.Y.O. Portfoyiine Alinmasinda
Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda
Goriis,

Raporu’nun 5.2.'nci bélimiinde yer alan Yasal Siire¢ Analizi ve 6.6.3'Uncli Gayrimenkul ve Buna Bagli
Haklara iliskin Hukuki Analiz béliimiinde de detaylari verildigi (izere; degerleme konusu
v 637 ada, 197 numaral parsel iizerinde yer alan bagimsiz béliimlerin Miisteri'nin Istiraki
Arstate Turizm Pazarlama ve Tic. A.S. aktifinde finansal kiralama konusu olarak yer aldigi ve
Ak Finansal Kiralama A.S. malikliginde oldudu,
v 637 ada, 150, 151 ve 199 numarah parsellerin Migterinin Istiraki Arstate Turizm
Pazarlama ve Tic. A.S. aktifinde yer aldidl,
Tespit edilmistir.

Analiz; OZAK GYO A.S.nin Arstate Turizm Pazarlama ve Tic. A.S.'ne %45,2 oraninda istirak
ettigi bilgisi dodrultusunda, dederleme konusu gayrimenkullerin dedil, Musteri Sirketin Arstate
Turizm Pazarlama ve Tic. A.S.'nin hisselerine %45,2 oraninda istirakinin GYO portfdylinde yer
alip alamayacagina yonelik olarak gergeklestirilmistir.

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar;

Sermaye Piyasas! Kurulu tarafindan yayimlanmis bulunan “Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina Iliskin
Esaslar Tebligi (Teblig)"nin, Seri: VI, No: 29 sayili Teblig ile degisik, “istirak” bashkli 32/A maddesinin
“e” bendinde;

o Iktisap tarihinde gayrimenkullerin ya da gayrimenkule dayali haklarin ekspertiz
degerinin, istirak edilecek sirketin bilanco aktifinin en az % 75’ini olusturdugu
Tiirkiye'de kurulu sirketlere,

Istirak edebilecegi hiikmii yer almaktadir.

Dider taraftan, Tebli§'in Seri: VI, No: 21 sayili Tebli§ ile degisik “Yatirimlara iliskin yasaklar” baslkli
26'nci maddesinin “a” ve “c” bendlerinde,

e Ortakliklar, hig bir sekilde paylarini satin aldiklari sirketlerin sermayesine ve yoénetimlerine
hakim olma amaci glidemez ve hig bir sirkette sermaye veya oy haklarinin %5‘inden fazlasina
sahip olamazlar,

e Yatinm fonlar paylari harig, Borsada veya Borsa disi tegkilatlanmis piyasalarda islem gdrmeyen
sermaye piyasasl araglarina yatinm yapamazlar, sermaye piyasasi araglarinin alim satimlarinin
Borsa kanaliyla yapilmasi zorunludur,

Denmek suretiyle yapilacak Istirak yatinmlarina, ancak belirli nitelikteki Sirketlere ve sermayelerinin
%>5'ini asmayacak oranlarda yapilmasi yoniinde kisitlama getirilmis,

Ancak, Teblig'in 32/A maddesinin Seri: VI, No: 29 sayil Teblig ile degisik son fikrasi, son
ciimlesinde
¢ Bu maddede belirtilen istiraklerde 26'nci maddenin birinci fikrasinin (a) ve (c)
bentleri uygulanmaz.
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denmek suretiyle, 32’'nci madde kapsamindaki istiraklerde’, Borsalarda islem gdrmeyen Sirketlere de
yatinm yapma imkani taninmis, ayrica bu Sirketlere yapilacak istiraklerde sermayelerinin %5'ini
asmalarina imkan taninmistir.

Ozetle, yukarida yer alan diizenlemeler uyarinca; Miisteri Sirket'in Arstate Turizm Pazarlama ve
Tic. A.S.'ne %45,2 oranindaki istirakinin, GYO portféyilinde yer almasinda bir sakinca bulunmadigi
kanaatine variimistir.

Ancak, Teblig'in “istirak edilecek sirketin bilanco aktifinin en az %?75'ini olusturmasi”
hiikmiine uygunlugu hususunda bir galisma gergeklestiriimemistir.

! istirak

Madde 32/A- (Degisik: Seri: VI, No: 21 sayili Teblig ile) Ortakliklar, sadece

a) Isletmeci sirketlere,

b) Diger gayrimenkul yatirm ortakliklarina,

c) Yap-islet-devret projeleri kapsaminda kurulan sirketlere,

d) Belirli gayrimenkullerin ya da gayrimenkule dayal haklarin portféye alinmasi amaciyla sinirli olarak faaliyet konusu
yalnizca gayrimenkul olan yurt disinda kurulu sirketlere,

e) lktisap tarihinde gayrimenkullerin ya da gayrimenkule dayali haklarin ekspertiz degerinin, istirak edilecek sirketin
bilango aktifinin en az % 75’ini olusturdugu Turkiye’de kurulu sirketlere,

f) Portfoylerinde yer alan ve/veya yer almasi planlanan gayrimenkul, gayrimenkule dayali hak veya gayrimenkul
projelerine iligkin altyapi hizmetlerinin; ilgili mevzuatta yer alan yasal zorunluluklar gere@i yalnizca bu hizmetlerin yerine
getirilmesi amaciyla sinirli olarak kurulmus veya kurulacak sirketler tarafindan yapilmasinin zorunlu olmasi halinde, bu sirketlere

istirak edebilirler.

(Degisik: Seri: VI, No: 29 sayili Teblig ile) Ancak ortakliklar tarafindan isletmeci sirketlere yapilacak istirak, ortakliklarin hesap
dénemi sonunda hazirlayip kamuya agikladiklari finansal tablolarinda yer alan aktif toplaminin % 10’undan fazla olamaz. Bu
maddede belirtilen istiraklerde 26 nci maddenin birinci fikrasinin (a) ve (c) bentleri uygulanmaz
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8. SONUC
8.1. Nihai Deger Takdiri

is bu rapor, Ozak Gayrimenkul Yatirm Ortakligi A.S. (Miisteri) yetkililerinin yazili talepleri
lizerine, Miisteri'nin igtiraki® Arstate Turizm Pazarlama ve Tic. A.S aktifinde yer alan;
v" Finansal kiralamaya konu edilen ve Ak Finansal Kiralama A.S. malikligindeki, tapuda; Istanbul
Ili, Besiktas Ilcesi, Mecidiye Mahallesi, 42 pafta, 637 ada, 197 parsel numarali, 744,65m?
yuz6lcimll bes kath kargir apartman niteligindeki ana gayrimenkuliin;
o 2. Bodrum katinda konumlu 13/100 arsa payli, 1 bagimsiz boliim numarali mesken,
o 1. Bodrum katinda konumlu 9/100 arsa payli, 2 bagimsiz béliim numarali mesken,
o 1. Bodrum katinda konumlu 9/100 arsa payl, 3 bagimsiz boliim numarali mesken,
o Zemin katinda konumlu 10/100 arsa payli, 4 bagimsiz boliim numarali mesken,
o Zemin katinda konumlu 11/100 arsa payli, 5 bagimsiz boliim numarali mesken,
o 1. katinda konumlu 12/100 arsa payli, 6 bagimsiz boliim numarall mesken,
o 1. katinda konumlu 12/100 arsa payli, 7 bagimsiz boliim numarali mesken,
o 2. katinda konumlu 24/100 arsa payli, 8 bagimsiz boliim numarali mesken,
v Miilkiyeti Arstate Turizm Pazarlama ve Tic. A.S.'ye ait olan, tapuda; Istanbul ili, Besiktas
Ticesi, Mecidiye Mahallesi, 42 pafta, 637 ada,
o 150 parsel numarali, 4.088,-m? yiizdlclimlii arsa (yesil saha),
o 151 parsel numarali, 2.224,-m? yiizdlclimlii arsa,
o 199 parsel numarali, 547,70m? yiizdlclimlii arsa,
Vasifli gayrimenkullerin yasal durumunun irdelenmesi, adil piyasa degerlerinin ve Malik Sirket (Istirak)
hisselerinin GYO portfdylinde yer almasinda herhangi bir kisit bulunup bulunmadigi hususunun
tespitine yonelik olarak hazirlanmis olup, yapilan ¢alismalar sonucunda;
I) Rapor'un 7.4.incli bélimiinde belirtildigi izere, Arstate Turizm Pazarlama ve Tic. A.S
hisselerinin GYO portfoyiinde yer almasinda herhangi bir sakinca olmadigs,

II) Degerleme konusu gayrimenkullerin, degerleme tarihi itibariyle ve pesin deger
esasina gore, takyidatlar dikkate alinmaksizin;
> 637 ada, 197 parselde yer alan ana gayrimenkulde konumlu bagimsiz
béliimlerin finansal kiralamaya konu borglan dikkate alinmaksizin hesaplanan
adil piyasa degerlerinin,

g‘;fdms;fo KDV Haric Deger KDV Dahil® Deger
L ABD$ L ABD$
1 582.000 325.340 587.820 328.593
2 540.000 301.861 545.400 304.880
3 540.000 301.861 545.400 304.880
4 620.750 347.001 626.958 350.471
5 620.750 347.001 626.958 350.471
6 668.500 373.693 675.185 377.430
7 668.500 373.693 675.185 377.430
8 1.432.500 800.771 1.690.350 944.910

Toplam | 5.673.000 3.171.223 5.973.255 3.339.066

8 istirak: Ana ortakligin, ydnetimine ve isletme politikalarinin belirlenmesine katilma anlaminda devamli bir baginin ve/veya dogrudan veya dolayh
sermaye ve yonetim iligkisinin bulundugu ya da sermayesinde ylizde yirmi veya daha fazla, yiizde elliden az oranda paya veya bu oranda yonetime
katilma hakkina sahip bulundugu isletmelerdir.

° Degerleme konusu gayrimenkullere iliskin yapi ruhsatlarinin 31.12.2012 éncesinde alinmis ve bagimsiz bélimiin onayl projesine gére brut
alanlar 150,-m?nin altinda olan bagimsiz bélimler icin ilgili diizenlemeler geredi %1 oraninda KDV hesaplanmigtir.
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» 637 ada, 150, 151 ve 199 parsel numarali gayrimenkullerin adil piyasa

degerinin,
Parsel No. KDV Harig Deger KDV Dahil Deger
TL ABD$ TL ABD$
150 36.565.116 20.440.000 43.146.837 24.119.200
151 19.892.568 11.120.000 23.473.230 13.121.600
4.898.903 2.738.500 5.780.705 3.231.430

199
LI ET 61.356.587 34.298.500 72.400.772 40.472.230

Olarak kabuliiniin uygun olacagi kanaatine variimistir.

Saygilarimizla,

isbu rapor, Standart Gayrimenkul Dederleme Uygulamalari A.S. tarafindan OZAK Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S.’nin yazil talebi iizerine
iki niisha ve orijinal olarak diizenlenmis olup kopyalarin kullanimi halinde ortaya gikabilecek sonuglardan sirketimiz sorumlu degildir.
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9. RAPOR EKLERI

EK: 1: GAYRIMENKULLERE AiT FOTOGRAFLAR
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EK: 2: GAYRIMENKULLERE AiT TAPU BELGESI
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EK: 3: GAYRIMENKULLERE AIT YAZILI TAPU TAKYIDATI
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EK: 4: GAYRIMENKULLERE AIT IMAR DURUM PAFTASI VE PLAN NOTLARI
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EK: 5: GAYRIMENKULLERE AIT YAPI RUHSATLARI VE YAPI KULLANMA iZIN BELGESI
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EK: 6: 197 PARSELDE KONUMLU YAPIYA AiT YAPI TATIL TUTANAGI VE ENCUMEN KARARI
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EK: 7: GAYRIMENKULLERE AIT KAT PLANLARI
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10. DEGERLEME UZMAN(LAR)ININ SPK LiSANS BELGELERI
ORNEGI

11. DEGERLEME KONUSU  GAYRIMENKULLERIN  SIRKET
TARAFINDAN DAHA ONCEKI TARIHLERDE DEGERLEMESI
YAPILMIS ISE, SON UC DEGERLEMEYE ILISKIN BILGILER

Rapora konu gayrimenkullere iliskin olarak Sirket tarafindan 15.08.2012 tarih, SvP_12_0ZAKGYO_09
nolu hazirlanmistir.
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