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1. DEGERLEME RAPORU HAKKINDA BILGILER
1.1. Rapor Tarihi va Numarasi

06.09.2012 - 2012/15

1.2. Rapor Turid/Amaci

i5 bu Rapor, Arstate Turizm Pazarlama ve Ticaret A.S.(SIRKET}in talebi dzering;

s GSirket aktifinde yer alan gayrimenkullerin minferiden wefveya toplu alarak satin

alirrrsasi,

s Sirket hisselerinin devri yoluyla gayrimenkullerin sahipliklerinin dewralinmas,

= Taraflarca uygun gindlecek bir yéntemile,
Milklerin satir amaciyla yapilacak gdrismelerde, karar alma sirecine yardimo olmak
amaciyla, 30.06.2012 tarihi itibarivie Sirket gayrimenkullerinin ve dier varliklannin
gercek durumuna ve bu verilerden de faydalanilarak, Sirket &z sermaye dederinin
belirlenmesine  iliskin  cabsmalan iceren “Sirket Dederleme” wve mevout mevzuat
hilkiimierince devlr mallyetlerinin  mirimizasyonu amaclarna llskin olarak hazirlanan
*Goris fOnerl” raporudur.

1.3. Raporu Hazirlayanlar

Tayfun SENOL
Somumlu COrtak Basdenatcl

2. TANITICI BILGILER
2.1. Deferlemeyi Yapan Sirket Unvan) ve Iletisim Bilgileri

DT BAGIMSIZ DENETIM A.5.

EGS Bloklar B2 Kat 12 Yesllkoy / Istanbul

Tel : + 90 212 465 88 33 Fax ; + 90 212 465 B8 38
whwww denetimturkey, com

2.2. Deferleme Talebinde Bulunan Miisteri Unvant ve Iletisim
Bilgileri

OZzAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

Atatiirk Bulvan, 13. Cadde 34 Portal Plaza, Kat: 2-3, ikitelli 0SB, 34494 Bagaksehir /
Istanbwul

T: 0212 486 36 50; Faks: 0 212 486 01 21; Wowww ozakgyo.com

2.3. Deferleme Konusu Sirket Unvani ve Iletisim Bilgileri

Arstate Turizm Pazarlama ve Ticaret A.5. _
Cevizlibag Topkam Davutpasa Cad. No-26 / 3-2 Zevlinburmu / [stanbul




3. DEGERLEME AMACG, KAPSAM ve ILKELERL

3.1. Raporun Amaci

Bu rapor, Migterinin talebi Uzerine, Arstate Turizm Pazarlama ve Ticaret
AS5.("SIRKET")'nin deder tespitinin yapiimas: amacina yénelik olarak hazidanmis
olup degerleme cabsmalannda genel kabul gdrmils degerleme yontemleri
kullarmlmigtir,

Bu calisma, Raporun 1.2 bdliminde belitilen amaca uygun olarak, taraflann
gerceklestirileceklere Islemlerde karar aliglara yardimao clacak bilgileri saglamay:
amaclamaktadir.

5u bilinen bir gercektir ki, adil piyasa fiyat) (fair market value), herhangi bir etki
altinda almaksizin ve bilinen tim bilgilerin 15qinda hareket eden istekli bir alic lle
istekll bir satic arasinda, dedisime esas olarak kabul edilen degerdir. Bu raperda
bulunan deger{ler] ise, Sirket hisselerinin dederinin  tespiti amaciyla
hesaplanmistir.

3.2. Sinurlayici Kosullar

Bu dedjerleme Raporu ("Rapor”}) DT Bagimsiz [(DT) tarafindan, minhasiran SIRKET
yanetimi igin, Sirket'in dederinin belirlenmesi amacina yonelik olarak hazirlanmigtir.

isbu Rapor, SIRKET tarafindan DT'ye verilen ve kamuya mal olmus / genel olarak bilinen
bilgiler ve 30.06.2012 tarhli mali tablolar esas alinarak dozenlenmis Badimsiz Denetim
Faporu'ndaki veriler kullamlarak hazirlanmistir. Verilen ve kamuya mal olmus bilgilerin
dodruludu, DT tarafindan dzel / badimsiz olarak teyit edilmemis [/ arastinlmamistir,
Ayrica tarafimiza sunulan Badimsiz Denetim Raporu'nda yer alan bilgilerin, , SIRKET
tarafindan verilen tim finansal ve dijer bilgilerin veya - tim tahminler dahil almak Gzere -
kamuya mal almus tim bilgilerindzel [ bajimsiz defrulamaya basvurulmadan dofrulufu
ve biitiinl0di esas alinarak gérls bildirimistic. Bu sebeple, bu Rapoar'un hazirlanmasinda
DT ve verilen bilgilerin butinligd ve dogruludu weya isbu Rapor ile ilgili olarak yapilmig
alan herhangi bir yazil veya stzli iletisime veya Orinler/hizmetier lle iigili olarak SIRKET
tarafindan yapilmig oflan herhangi bir arastirma icin, acik veya Ustil kapah olarak highir
sekilde kefil olamaz, garanti veremez, ayrica bu calismanin yapilmis olmas: SIRKET mali
kablalannin tarafimizea da bajimsiz denetimden gegirildidi anlamina gelmez, Bu Raporda
vanlmis olan sonuclar ekonomik kosullar, pivasa kosullan ve hazirlanmis oldugu tarih
itibari ile gecerli olan diger kogullar esas alinarak belidenmistir, SIRKET tarafindan
sunulan herhangi bir bilginin aksik veya vanlis olmasi halinde bu durum Raporidaki
dederemeleri ve tavsiyelerl maddi olarak etkileyebilecek mitelikte olabilir, Bu halde DT
hichir sekilde herhangi bir sorumiuluk kabul etmeyecektir. Rapor, mevout  uygulama,
ekanomik, pivasa ve difer kosullar esas alinarak ve isbu tarih itibari ile bize verilen bilgiler
igidmda hazidanmis olsa dahi, sonradan meydana gelebilecek olan gelismelerin bu Rapor
tzerinde maddi etkileri olabilacektir,

Eu Raper, DT tarafindan hazidanmistir ve SIRKETin s&z konusu Rapor igerisinde mispet
gdsterilen veya tamimlanan iglemberi yerine getirmesi igin bir tavsiye niteliginde dedildir.
Rapor, STRKET'in minhasir ve minferit kullamimi igin hazirlanmgtir. Raper'un teslimi ile
taraflar, Rapor icerisinde verilen bilgilerin gizli tutwlacadim DT'ye taahhot eder. Rapor,
hichir zaman DT'nin yazilh &n izni olmadan kamu kurum wve kurulu diginda diglined
sahuslara dadiim amaciyla kismen veya tamamen gofatilamaz ve;afﬁp; edigmez.
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3.3. Etik Ilkeler

WHuslararas: Dederlerms Standartlanng uygun Dederdeme iglemlerinin temel, pesin hikim
ve bencillikten uzak, raporlan acik ve yanhs yonlendirmelere yol agmayan, dederleme
anlayising temel teskil eden thim konulari aciklayan, dirlst ve ehll profesyonel Cederleme
Uzmanlar terafindan yapimasidir, Dederdeme Uzmanlan, dederleme mesledine clan kamu
givenind sirekll olarak arttirmal ve karumahdidar.

Dederleme Uzmanlan, yvasalar ve hukuki dizenlemeler uyannca, misteriler, gelecekieki
kullamecilar, ulusal kurum wveya kuruluslarin talebl Ozerine veya kendi secimberl ile bu
standartlara uyarar, Dederleme faatiyetlerini Ulusiararas) Defderleme Standartlarina uygun
olarak yiriten bir Degerleme Uzman bu Davrang Kurallanna uymakla mikeliaftir,

Bu kurallar yasalann dzerinde olmadidr gibi, Dederleme Uzmanimin galismalarnimn gdzetim
ve denetimini  Gstlenen  ulusal kurum  veya  kuruluslann  kurallan, toedkleri ve
yonetmeliklerini tamamlamakian baska bir maksadi yoktur,

Bu standartlara gdre hazirlanmis deferlemeler, ancak defderlemede kalite, ehlivet,
deneyim, ahlaka uyguniuk ve aleniyet kurallanmi uygulatan genel kabul gdéren ulusal
meslek drgatlerinin editimb uzman uyeleri tarafindan hazidandiklan takdirde nihai kullamo
nezdinde kabul gardr.

RAPOR'DA KULLANILAN KISALTMALAR

ABDS  Amerikan Dalan o ) o
ADSH Adirlikh Qrtalama Sermaye Mailyeti

AS Anonlm Sirketi

B Finansal Barcun Dejeri
CF Serbest Naklt Akimi

L Bdnylirme Crram

FyOK Faiz ve Viergi Oncesi Kar
FYOKM  Faiz ve Vergi Oncesi Kar Marji
F /M Fiyat ¢ Nakit Sk Orans
FiK Fiyat / Kazang Oram

THA Indirgenmis Makit Akimi
Kd Borclanma Maiyet

ke Sermaye Malrgeti

(AR Katrma Deder Vergisi
KV Kurumlar Vergisi Kanunu
GWE Gelir Verglsl Kanunu
MOPLAT  Met Faaliyet Kar

Mn Mifyon

mib) Borg Maliyeti
) Oz sermaye Maliyeti

MY Matoriu Tegitlar Vargish

& Qe sermaye

B/ GO Piyasa Deder / Defter Deger Qram
R Agurlikl Crtalama Sermaye Maliveti
Rif] Risksiz Sermaye Maliyeti

Rirm} Sermave Pivasas Geliris

Brm-Rf Risk Priml

Sr Sabtlan Mal Maliyeti

5 Sermayenin Pivasa Deferi

S Sermaye Pivasas Kuruly

t Efektif Verg Oram
TCMB TUrkiye Merkez Bankasi
THE Thirkive [statistik Kunumu

W Veral
MM Yeminli Mali Misavirlik
TL Tibrk: Liras



TCHB Torkiye Cumhuriyeli Merkez Bankasi
iMEB istanbul Mankul Kiymeter Borsas:

3.4, Sirket Dederlemesi Yontemleri

Sirket degerlermesi (Sirket'in olmas: gereken degerinin tespiti galigmalan), genelde ig ana
yintem alhnda toplanabilecek teknikierle vapilmaktadir.

i Piyasa Carpanlari Yontemi
Ii. Oz varhk Ydntami
iii. Indirgenmis Makit Alamlan Yontemi

3.4.1. Piyasa Carpanlar Yaklasim

Bu véntembe Sirket deferleme veva baska bir deyisle hisse senedi fivatlamasinda genel
alarak, defderlemeye konu Sirket'in, basta gerceklesmis [ kamuya acklanmis ekonomik
finansal, sektdrel (aynca yasal, kurumsal) verilerinden yola okarak, benzer sekbdrlerde
veya islem gdrecedi / satisa sunulacadn piyasalarda yer alan ve fiyati olusmug hisse
senetlerine gire "beklenen hisse senedi fiyati™tahmin edilmektedir. Bu belifdemede,
daha yakin tahmini deferler vermesi beklenen sektdrel ortalamalar kullamimakta veya veri
azhd), piyasa si@lifi v.b. nedenler ile genel pivasa ortalamalaring basvurulmaktadir.

Belll bir anda birden ok Sirket Igin olusmus hisse senedi fiyatlanyla, bu Sirketlere ait
veriler arasinda iliskl kurarak olusturulan modeller, genel olarak pivasa carpanlan yéntemi
olarak adlandiriimaktadir. Yaygin clarak kullamlan piyasa carpanianna,

B Fiyat / Kazang Orani;
iila Piyasa Fiyat / Defter Dederi,
fil. Temettl Verimi

yontemlen ornaek gasterilebilir,

Aynca, vine piyasa verilerinden wola okarak degiskenlerin bek  basina  fivak
belirleyemeyecedi dilsincesiyle, birden fazla dediskenin ayni anda fiyat Gzerindeki etkisini
dlgmeye vonelik glarak kurutan ekonometrik modeller de mevoutiur (Yatay kesit regresyon
analizlen gibi}.

Ancak, genel olarak bu yaklasimlar, Sirketin mewvcut durumunu gz dnlne almakta,
beklenen gelismeleri fiyatlamalara  yansitmamaktadir. Bu  sebeplerle, Sirket
dederiemesinde kullanilan ikinci ana yontem, Indirgenmis Nakit Alkomlan Analizidir,

3.4.2. Oz varlik Yontemi (Tasfiye Degeri)

Oz varlik Dederi, Sirketin varliklanindan borclannin mahsup edilmesi sonucu ulasilan Sirket
dederidir. Yéntem, Sirket degerinin oz varhklar tarafindan belirlenecedini varsayim olarak
kabul eder. Oz varlik dederi en basit sekilde, varliklarin cari pivasa kosullannda sablmalan
ve borclann Gdenmesi durumunda elde edilebilecek net nakit miktan  olarak
tanimlanabilmekte, difer bir defisle Sirketin tasfiye deferini icermektedir.

Tasfiye dederi, bir isletmenin isleyen tesebbils deder kavramindan farkh bir deder
kavramidir, Slrekli bayiyen we karh bir sektérde tasfiye dederi, Ifleyen tesebbiis
deferinden daha kiglik olmaktadir. Cinkil isleyen tesebbis dedgeri, tasfive dederinden
farkll oclarak isletmedeki entelektiel sermaye, Sirket Imaj, pm -dedert gibi maddi
olmayan unsurlarin deferini de icermektedir. Tasfive dedery Siketin: bir biitlin olarak
isleyisinin icinde anlami olan, para ile ifade edilemeyen orga z,!sy'pn cormayesinin dederini
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ihrnal eder. Clnkd tasfive dederi, Sirket! isleven bir tesebbis clarak dederlendirmekten
zivade parca parca sabilacak varliklar toplami olarak dededemektedir,

3.4.3. Indirgenmis Nakit Akimlar (INA) Analizi

indirgenmis nakit akimian analizi, @zl itibarlyle, Sirketin gelecekte yaratacadi nakit
akimlaninin Iskonto edilerek net buglinkll deferlyle Wadesldir. Sirketin gelisme
trendini fiyatlara yansitabiliyor olmasi sebebiyle, dijer yeklasimlara gore OstOnlikleri
bulunmakta olup, tum dinyvada genel kabul gérmis ve yaygin olarak kuilanifan  bir analiz
yantemidir.

Bu amaliz yontemler kullandarak Sirket dederlemesi  gerceklestiriimesing  yonelik
uygulamalarda, Oc temel girdi {veya badimsiz dedisken) kullamimaktadir,

Burilar;

1-Sirket'in gelecek yillarda gergeklestireceqi nakit alemian,
2=Indirgeme orami,
3-Devam eden deger [DED veya Terminal Deger)'dir.

Devam eden defer, Sirket'in nakit akimlarinin tahmin edildigi dénemden (genellikle 5 yil)
sonra, sonsuza kadar alacad) degerdir.

Her tldd Sirket yatiriminin Sirket'e nakit olarak déndsindn uzun yillara yayiimasi, devam
eden deferin Sirket dedor cerisinde (cofu analzlerde %507ere varan) ylksek dederlers
ulasmas) sonucuny dedurmakta, bu husus e  analizlerde DED'In tahminini en az iskonto
orani kadar dnemli kilmaktadir.

Bu sebeple, teoride DED'in hesaplanmasinda, "Surekli ve Sabit Bayame Modeli®, "Deger
Sumicisid Modeli* ve "Ekonomik Kar Yontemi® gibi ayvr modeller gelisticilmis, hatta, DED'|
dikkate almayan ban INA vaklasimlar da (Tasfive Dederl Yantemi wve Karsilastirmali
Dederleme Yontemi gibi) gelistirilmistir.

DED'In hesaplanmasinda sirekli ve sabit biyimeyi esas alan Indirgenmis Makit Akimi
yontemine gire, bir Sirketin dederi, o Sirketin gelecek willardaki faaliyetleri sonucunda
yaratacad) serbest nakit alkimlanmin bugiinkd degderberinin toplammma esit olup asadida
sunulan denklem, serbest nakit akimlarimin bugine indirgenmis dederlerinin toplamm
ifade etmektadir.

M
CF; CF*({1+4q)
Sirket Deder = 2 === = -
(1+r) fr=-gl)®f{1+r])"
im]
CF (Cash Flow) = Serbest Makit Akami
_ Iskonto Oram (enflasyon + risk seviyesini yansitan
r (AOSH) ~ real getiri)
2 2 _ Makit Alamlanmn (n + 1 ) yilindan itibaren blydme
g (Blyume] = hmn

girket'in gelecekte yaratmas) beklenen dederin belirlenmesi icin yapilan uzun donemii
projeksiyonlar senunda, Jirketin devam eden degeri hesaplaharak nakit_akimlaninin
buginkd deterine ilave ediimekte ve Sirket'in buginkl deder Jhezaplinm‘ktaﬂ?*\
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Sirketin, gelecekte yvaratmas: beklenen Serbest nakit akimlanmin  belirlenebilmesi icin bes
yada on yil gibi wzun dénemli projeksiyonlar yvaplmakta ve elde edilen nakit akimlar,
Sirketin, sektdrlin ve ekonominin tagidid risk seviyvesine gore belirli bir 1skonto oran ile
indirgenerek, Sirket'in buginkd deden hesaplanmaktadir. Nakit Akimi Modelinde, iskonto
edilen nakit akimi asadidakisekilde tanimianmustir.

Faaliyet oy Faalivet Kan
Makit Akirmi (Earning Before Interest and Taxes - EBIT)
+ Cari ¥il Amortisman Masral
{Makit Akimlanimin Ait Oldugu Dénemde Odenen Vergi
+ MNakit Cikisi Gerektirmeyen Difer Giderler

- Sabit Krymet Yatinmian
-/ +  Net Isletme Sermayesindeki Arbig Yada Azahs

Iskonto Oran, girisimcilerin yaptiklan yvatinm karsahifinda talep ettikleri reel getiri aram ile
enflasyon orammin  bilesik toplarmini bemsll etmektedir. Projeksivon dénemi boyunca
varatilacak nakit akimlanmin ginbmiz dederine getidlmesinde kullamlan iskonte oran,
Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) esas alinarak hesaplanmakta ve ADSM
asadidaki sekilde ifade edilmektedir.

Agirlikh  Ortalama  Sermaye _ , ... . K*S/(B+5) + K *(1-t)*B/(

Maliyeti B+5)
K Sermavye Maliyeti
Ka Borclanma Maliyeti
B Finansal Borcun Piyasa Degeri
5 Sermayenin Piyasa Defderi
t Efektif Vergi Oramn

Yukanda ver alan ifadeden de anlagilacadl gibi AOSM, sermaye maliyeti ile borg
malivetinin adirhkh ortalamasidir. Bu fade de yer alan borclanma maliveti, Sirketin mewout
borclanma maliveti olabilecedi gibi, eder gelecek willarda Sirketin tahmini borglanma
malivetinin  mevcut barclanma  malivetinden farkh olacad disinillyorsa, tahmini
borglanma maliyeti ile de ifade edilebilir.

Sermaye maliveti ise Sirketin icerisinde bulundufju dikenin, sektdrin wve Sirketin risk
sevivesine gore asadida sunulan tanim esas alinarak hesaplanan maliyettir.

Sermaye Maliveti (K,) = Re+ B * (R - Ry)
B Beta Katsayisi

Ry Risksiz Getirl Orami
Ft-m = H-I' R.IE'E F'I11TII

INA uygulamasinda Ekonomik Kar Yontemi (EVA), gerek tahmin donemine iligkin nakit
akimlarinin, gerekse DED'in  hesaplanmasinda yatirilan sermayenin Sirket dederine
katkisini esas almaktadir, Ydontem, en basit ifade ile Sirketin yatnmian dzerinden
meydana getirdidl wergl sonrasi nakit akim ile firmada kullanilan sermayeye ylklenen
maliyet arasindaki farks, dider bir deyisle yatirilan sermayenin getirisi ile sermaye mallyeti
arasindaki farkin, yatirilan sermaye tutan ile carpimi sonucu bulunan degeri
hesaplamaktadir.

EVA =NOPLAT - (Yatnlan Sermaye x AQSM) yada EVA = [ROIC - ADSM) x Yatinlan
Sermaye

NOPLAT = Dizeltilmis Vergiler Ddsdldikten Sonraki Net _ﬁi@ﬂb r':an
ROIC = Yatrilan Sermaye Uzerinden Safjlanan Geurff i)

AOSHK = Aderlikli Ortalama Sermaye Maliyet { Fdl




Glinlimiiz kosullannda TL esas alinarak yapilacak Indirgenmis Nakit Akimi
Analizi'nde, llkemizdeki enflasyon wve reel getiri oranlan géz Gniine alindiginda
(siirdiirllebilir olmamasi) gelecege (sonsuza kadar) ydnelik olarak iskonto ve
biiylime oramnin tespiti agisindan Snemli riskler icermektedir. Bu sebeple, TL
oclarak hesaplamalardan kaynaklanan sapmalarn  dnlenmesi amaciyla;
tndirgenmis Nakit Akimu Analizi'nin uluslar aras: kabul gérdigil dzere, ABD Dolan
bazh yapiimas: uygun girilmigtir.

ABD Dolan bazh hesaplanan Sirket dederi'nin isleme konu olacad tarih itibari lle gegerli
olan kurla TL 've déndlmesl gerekmektedir.

Ulkemizde yabanc para cinsinden Risksiz getid cran’min  beliflenmesinde, Tirkiye
Cumhuriveti’'nin daviz (ABD Dolan) cinsinden uzun vadell [(genellikle 30 wilik) ortalama
Eurobond getir oranlan esas alinmaktadir,

Risk priml ise plyasada elde edilen ortalama getirl arani ile risksiz getirl oram arasindakl
fark ile ifade edilmektedir.
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4. EKONOMI, SEKTOR VE BOLGEYE ILISKIN ANALIZLER
4.1, Global Ekonomik Gorinim

Dinya ekoncmisinde gelismis ve gelisen dlkelerde ekonomik blylme vavaslamaktadir,
Yilin geneline iligkin bliylime beklentilerl de asali yénld revize edilmektedir. Ik ceyrekts
ABD ekonomisinde yuzde 1.9 biyume gerceklesmis ve beklenttlerin altinda kalmistir. Euro
bilges’ ilk ceyrekte kiglilmdstur, Japonva'da ilk ceyrek blylmesi gecen wilin ayni
doneminde deprem nedenlyle vyasanan kicllmenin Grzerine ylzde 2.7 olarak
gercaklesmistir. Cin'de de akonemik blyime oram dismektedir.

OMEMLER

KED " EURD BOLGES ™ s = AFONTA
2080 G2 2.3 id 1.1 45
EEEHERE &5 21 104 53
20T0 Q4 31 21 i3 a3
0P ) 24 I al
2011 Q2 F.4 [ T4 o ¥
e0r O3 IS 13 74 4.6
£001 04 [a (H) b 4.5
ez m j.7 4.1 3.l 2.7

lresel ekonomi ile ilgili olarak izlenen Gncl gdstergeler ekonomideki yavaglamay teyit
amektedir, OECD bilesk éncl gastergeler seviyesi 100.5 ile duradanhk siurna {100.0)
aldukga vakin kalmaya devam etmektedir.Tasimaclik endeksl 1.155 ke 2009 yilh
Tagimacihk endeksi 1,155 de 2000 yihiTagimacilik endeksl 1.15%5 e 200% yili kriz
seviyelerine vyaklagsmig olup dinya ticaretindeki yavaglamayr gdstermektedir. Metal
fiyatlanndaki gevseme de ekonomik vyavaslama sonucu  Ealebin  azalmasindan
kaynaklanmaktadir.

i ﬂmi.i Gastergeleri

OECZ BEESIEANCD BALTI AP IMF META OFR MRS

EOSTERGT ENDEEED  TARRMECE ot PRSI FIURT ENDERSE o TOTAL
201002 102.8 21 187 88 8.6
F010 63 10712 3370 H0F. 24 35
SO0 G4 1025 2.344 PR b4
PO RN ] 193.0 1.7 68 244 21 872
20010 02 1417 2034 73571 8.0
2011 43 10031 3.134 TH0 B0
017 D 100.2 3287 19211 1o
012 00 1060.4 1412 206,97 19
2017 02 100.5'™ 1,155 193,347 791
o T e et L DA E AT

Veriler ceyrek dinemin son ay itibariye (1)Nisan, (2) Mayis
Kiresel olgekta mali gostergelerde wilin ilk geyrek dﬁnemlnd -genel_bir artig egilimi
vasandiktan sonra ikinci gayrekte yvavaslama ve gerilerne edlifi traya. qlkmai'.tadlr Hisse
senedi piyasalannda da aym edilim yaganirken petrol ve &,r L ’ﬂlfuﬂa'n yl"lm Hr.ml:l geyrek
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dineminde gerilemektedir, Euro-dolar paritesi de dolar lehine glclenmektedir. Faiz oranlan
Isg ki resql_c_ll_ll;f._lnlh:_ kalmaya devam etmektedir,

e
ol
- = o
ek FT1H S |
e o il
. ¥, 1 :
L e T L
i SLE s

TR ELY LA ) B [[HLE gt o [ Bk PTG

ke T L 1] [T
RrE i3 A 1] | 3
E4N 14 RS 0 I.380e
[FMEL 13e7 LA N 14142
i L i it |4
TYE %3 Ll i | 2384
Rm itd 1 & 1175
Ham (L 8.1 1! 353
HAM ikt &Y. e s
SEfTann e L e

Veriler cevrek dinemin son ayr itibariyle
i donyasimin ekonominin yakin donem gelecedine iliskin beklentilerini yansitan imalat
sanayi beklenti endeksler (PMI) Avrupa Bidigi'nde dip sevivelere gerilerken, Cin'de de ilk
ceyrek sonras) dusds gostermektedir. ABD'de ise is dinyasimin beklentileri goreceli olarak
daha yiksektir

iz _- r

IWALAT SANAY] BEELENTI ENCIERSLERT TURENNCH GOVEN EXDENSLER]
gL 1 W i w e i

wnem i3 35 | &E 43 B

BE3 a7 R sl gL i
2L 1% THE AR i
AL fid o5 -13d -
WL Wy U -1 £ R
45 i3 s -=§l s
4 i ey i) o
aj 1l oy -1l o

5] Ll | 52 i T
: G LA LT LM

Veriler ceyrek ddnemin son 3y itibarlve [1)Nisan, [2) Mayis
4.2, Diinya Insaat ve Konut Sektéri

ABD ingaat harcamalannda simr bir topadanma yasanmakiadir, Konut ingaat harcamalar
ik geyrekte 255.8 milyar dolara, Nisan ayinda ise 262.3 milyar dolara ulasarak son dokuz
ceyrek dionemin en yiksek sevivesine wlasmistir, Konut disi bina harcamalarn ise 260
milyar dolarn biraz ozerindeki boyGklugind son dért cevrektir korumakta olup heniz
bivime edilimine girememistic.
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7 Ve Tl Dt i L
0 ='r' ool Sektiri Harcamalars

- <
nonciise ALY KON LB AT
P R I%r B LU
FOI0 O3 FEET 2600
FEUED Ik TEMW. 4 TAP.0
o001 g £35.8 2429
O QR FEZA =
07T O3 LH40.F ELN
#r1 14 FELF Foc 4
FOLT A FL5.H Fh&

201F o't Pl e | 2a4.3
oy s e e ks el kWA L MLHEEA LD C3F © i
Verilar ceyrek dinemin son ay itibariye (1 )Misan
ABD konut sekbdrd gdstergeleri yeni il ile birfikte simrli bir toparlanmava isaret
stmektedir. Yeni ev sabslan ve meveout ev satiglan yibn ilk ¢eyrek déneminde artmis clup,
artis ikinci ceyrek diénemde de sirmektedir. Konut fivatlar ise yilin ilk geyrek déneminde
gerilemistir, [kinci ceyrek dénemde ise konut fiyatlarinda artis olmakla birlikte heniz
yvilbas sevivelerine ulasilamamistir,

1) Eﬁl}'ﬁuﬂ BT £ %‘I-‘SIIII KWL EIYATLAKS EMDERE]

S ALK CASE SHALER 20 LR
T £330 141 oL
m 145 |r3 14
1% 145 144 B
il 430 FI 53 )
I 4530 L3 H4g
i 12t I s
122 1380 I3t {17
4 a7 134 W65

ol e ]E_il_: . 155 LIS ED 434
SR T e o o W TR S D A0 T

Veriler ceyrex dinemin son ayr itibariye (1}Nisan, (2) Mayis
Avrupa Birligi Euro bilgesinde yasanan sikintilar insaat sektéri faalivetberini yeniden
clumsuz etkilemeye baslamistir, Uzun sireli kigllme ardindan 2011 wilimine dglincl wve
dérdinci ceyreklerinde biyiimeye gecen insaat faalivetlerl yenl yilda kiglimeye baslamis,
ikinci ceyrekte kichlme bz artrmistir,

ligi Euro Alam Insaat Foaliyetleri
M AYNI CEYREK DONEMINE GORE DECISIM virDE

........

bonck  TORAMASMT R MR
2010 OF 4.0 -7.H 9.5
20710 Q3 &1 7.3 L1908
2010 Q4 T &, P 144
2011 Ql 7.4 2.3 3.9
2011 Q7 45 5.6 1.4
OV 03 1.& |4 o
2011 a4 1.9 7.4 41.3
012 Ql -4 4 -0 A4
2012 gz ) A7 4,7

r

Vo, (1) Nisan
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v
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4.3. Dinya Ticari Gayrimenkul Sektari

Ticari gayrimenkul sektdro ile kiresel dlgekte iktisadi faaliyetler arasinda yakin bir iligki
bulunmalktadir. Kiiresel iktisadi faaliyetlerdeki canlanma ticari gayrimenkul sektiriinde yeni
arzlan, kirglama taleplernl wve yabinm amagh satin almalar clumiu etkilemekbedir, 2012
yilin ilk geyrek doéneminde kilresel dlgekte Iktisadi Maaliyetlerde genel bir vavaslama criaya
cikmis  olup bu yavaslama yenl arzlara yonelik mtahi simdamaktadie, Iglerin yavasiama
etkisi kiralama taleplerini de yavaslatmaktadir. Ticar gayrimenkul fivatlannin duradan
kalmas da yabinm amagh satin alma faaliyetlernl olumsuz etkilemektedir, Gelismis
iilkelerde uygulanan gok disuk faiz oranlarnna redmen tican gayrimenkul Fiyatlannda
duraganbk sirmektedir. Ticari gayrimenkul sektéring vinelik bankalarin kredi olanaklam
ile ticari gayrimenkul alacaklanna dayal menkul kiymet pivasalanmin ikincil pazarar da
halen zayif performans gostermeve devam etmektedir,

 PyasasiFyat Endekseri 2000 = 100

sl e PERAGENDE RINALAR) APSETHANIAR

13 124 HE 1%
(k] 17 1% i
(B 175 [ !
1% 114 ] M
13k 1 1% Ll
L k] I i3
i K. 1 i
I 17 iz o1

Veriler ceyrek danemin son ayi itibariye
ABD'de ticari gayrimenkul fiyatlannda duraganhk stirmektedir. Ekonomideki genel
edilimler ticari gayrimenkul piyasasindaki talebi ve fivatlar da etkilemektedir.
Buna bagh olarak ilk ceyrekte iktisadi faalivetlerde beklentilerin albnda kalan
biylme ticari gayrimenkul fiyatlanndaki duradanlasmaya yol agmaktadir. Ticari
gayrimenkul sektéirlinde tlim alt pazarlarda flyatlar son ki yildir hemen ayni
sevivelerdedir.

4.4, Ulusal Ekonomik Gorunum

2012 wihrun ilk geyrek dineminde bilyOme ylizde 3.2 olarak gerceklesmis ve yavaglamigtir,
Bivimedeki vavaslama tim alt sektérerde hissedilmektedir, Ik cevrekte imalat sanayi
yiizde 2.5

biylrken, toptan ve perakende ticaret sadece yizde 0.9 graninda blyUmdstdr, Ekonomiyi
sofutma énlemlernin ilk cevrekte hedefine ulasbd gérdimektedir,
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Thrkiye ekonomisinde Gnrcelikll hedef olarak belilenen cari aggin  azalbilmas: ve
enflasyenun duglrilmes! konusunda olumiu geligmeler yasanmaktadir. Ayhk bazdaki
gerilemeler ile yillk cari agk MNisan ayi senunda 69.2 milyar dolara gerilemigtir. Tuketici
fivat endeksi iee Mayis ay sonu (tibaryla ylzde 8.28% dismigtir. Kamu bitgesinde mali
disipliny korunurken Tark Lirasi vilbasinagdre deder kazarmisbr.

o b i 2 4
oot DU N PRSI sor. g5, SEmes
R i3 T I5C HiE3 | R
%0 i ) e 113 LA FOF
M §40 14 N 14 1EE LA H
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Hnm 5k e 11 bE T3 515
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Veriler ceyrek didnemin son ay itibariye

{1) MB Politika Faizi alarak 1 haftalik repo faiz oramini kullanmaya bagslarmstic, (2) Nisan,

(3) Mayis

Reel kesim beklentiler fle thketicr glveni 2011 yilmin ilk geyrak déneminde artis egilimi

iginde olmustur, Ancak bu edilim yilin ikinci geyrek déreminde tersine dénmis ve reel

kesim beklentileri ile tiketici given gaerilemaye baglamistir, Buna ragmen beklenti ve
goven endekslen halen yilbagiseviyesinin dzerindedir,
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7010 QF 11T 8A.04
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2010 04 | 4 90 99
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2011 02 114.4 ¥o.42
7011 03 112 4 93,70
7011 04 97.2 92,00
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Veriler ceyrak gonemin son ayr ibibanye, (1] Mayis
4.5. Tdrkiye Turizm Sektori Analizi

Turkiye dogal guzellikleri, essiz tarihi mekanlan, arkeclojik Gren yerlerl, gefismekte clan
turistik altyapisi ve misafirperveriik gelenedi ile dinyanin en cok tercih edilen turizm
destinasyonlarindan birl haline gelmistir, Ug tarafi denizlerde ¢evrili olan Glkede yadann
uzun surmes| Glkeyl yaz tatili agsindan son derece populer hale getirmektedir. Turizm
sektdrd yeni istihdam clanaklan yaratmasi, GSYIH ve Gdemeler dengesine pogitif yinde
destek olmas: glbl Gzelllklerlyle Torklye'de son willarda yaganan ekonomik kalkinmanin
arkasindaki en dnemli etkenlerden birl olmustur.

* Turizm Gelirleri ve Ziyaretgl Sayisy;

2009 i weritering gbre, dinyada en cok furist ceken dlkelerin Zlvaretci sayilan
Incelendifinda, Tirkiye'nin 7. Sirayr alarak, Almanya ve Meksika'yi geride birakbidi
giriimektedir, 2008 yilinda 79,3 milyon ziyaretcl ile en cok savida yvabano zivaretgl ceken
Glke Fransa olmustur. Fransa'yi ABD ve [spanya takip ederken Tlrkiye 25 milyon yabanci
ziyaretgi ile B, sirayi almistir, Yabanc zivaretci sayis ve turizm gelirlerl son donemlerde
bidyiik bir hizla artmaktadir,

En Cok Ziyaret Edilen 10 Ulke=2009

Sira No. Ulke Milyon Kisi

1 Fransa 74,2

2 A.B.D, 54,9

3 Ispanya 53,2 T edd i
i Cin 50,9 & W e el
5 Italya 43,2 f &,

& [niil‘tere EEIIEI 2 |

8 Almanya 24,2 %

9 Malezya 23,6 \ '

10 Meksika 21,5

Kaynak: UNWTO[Birlesmis Milletler Dinya Turizm 5:?;1’]!1?}

e S Ty T i Mg
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2010 ¥Yili Toplam Zivaretcl Sayisi ve Turizm Gelirleri

Eigl bas ortalama

¥il / Disnemn Tumzm gedsn Fivarelsl Sayri trarcanms

€3] (%)
2010
L Ddnam 2413.524 810 3.752.720 B43
11, BGram 4, 556.849.645 E.373.407 a4
111 Déirteam B.574 BES. BAA 13.651.776 &19
V. Donem 5. 250 444107 7 a0 a1 74r
Yilllik 20.806.708, 494 33.027.943 &30
Kaynai: TUIK

2011 wilmin ilk altr avina (lskin Turzm Gelicleri asafidaki tabloda sunulmustur, Buna gdre
Ik alti ay icerisinde elde edilen toplam gelirin 8.472.400.000,-ABD $ ile gegen ywilin ayn
doneminden yuksek oldugu, bunun sebebinin zivaretsi sayisinin fazla olmasindan
kaynaklandid: gorilmektedir,

Danem Turizm Galiri{Milyan ) Tiyaretci Says Kigi Bas: Ortalama
| Harcama($)
Oak 933.5 975.723 956,73
Subat 9093 1,079,505 842 31
Mart 1.757,5 1.617 782 777,30
Hisan 1.315,1 2.200.722 574,10
Mayis LET48 3.263.125 571,04
Haziran 21822 [ 3780837 £77.20
Toplam 84734 " 13.027.494 550,35

Kaynar: Turﬂﬂre Tstatistik Kurumu, Merkez Bankasi, Killtdr ve Turizm Bakanhdr

2009-2010 Yih istanbul'a Gelen Ziyaretci Sayisi

— TURKIYE TISTAMBUL  2009'a Ghre Oncekl Yia
Degiginm Gare
2005 2010 2009 2010 Oram Dedigim
[Ayhic) [ Kilemdil &tif)
DCAK 751.817 B09.974 339697 294,352 -13.4 -13.4
SUBAT 898,927 953,848 08,083 372713 - &7 = 10.8
MART 1.207.729 1.414.616 285607 489,884 0,9 -8,2
NiSaN 1.750.281 1.744.628 632209 588.601 - 5,9 - 6,4
MAYIS 2.718.788 3.147.492 F00.1273 B88.821 16 -51
HAZERAN 3.263.089 3.500.024  595.643 §59.117 5,7 -5,2
TEMMUEL 4.343,025 4.358.275 15620 B15.420 =105 - 6,4
AGUSTOS 1.760.372 3.719.180 747674 630.536 157 -7,8
EYLiL 3.136.010 3.456.319 670665 712.583 4,5 -8,3
EKEM 2617193 2,840,095 7616452 Fi5.5&7 - 6,1 - ;2
KASTM 1.403.740 1.491.005  555.917 517.318 - 5.9 =63
ARALIK 1,226,143 584,565 471968 -H§ -7,3

7.500.741  6.960.980
Kaynak: Istanbul Koftdr ve Turizm Il MddoriGdo

Kultur ve Turizm Bakanhd Istanbul Il Midardginin agkladid EﬂlI:I yili  ziyaretci
istatistiklerine gére, Istanbul'a gelen yabana zivaretgi sayis: bir prce _ i yila oranla %7,8

* it v Turizm Sarid, 2008-2000
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araninda gerileyerek
7.509.741 kisiden 5,960,980 kisive distigu garilmektedir,

—_Gelen ziyaretci sayis__ ___ Degigim (%)
aylar 2011 2010 Aylik W b D dartif
Qcak 294,352 378.380 28,5 28,5
Subat g | 431 461 15,8 21,4
Mart 485.BE4 556.113 13,1 179
Mesan SBE.HOL G594 954 18,1 18,1
Mayis GEE.821 725,860 G 14,6
My AT s IR e R
Qcak-Harran 3.083 488 3,563,885
sﬁ aﬁ EIH‘HI

» Gelen Turistlerin Milliyetlere Gore Dagilimlar;

2010 yih Ocak-Arahk déneminde Ulkemize en gok zlyaretgl génderen Glkeler siralamasinda
Almanya % 15,32 (4 385 263) ile birinci, Rusya Federasyonu % 10,85 (3 107 043)
fle lkincl, Ingiltere % 9,34 (2 673 605) ile (cOncd sradadw, Ingiltere'yi lran,
Bulgaristan, Glrcistan, Hollanda, Fransa, Surlye ve [talva izlemektedir, 2011 yili Ccak-
Haziran verilerineg gére zen gok ziyaretgl ginderen dlkeler siralamasinda Almanya birinciligi
ustlenmektedir.

Ulkemize Gelen Yabancilarin Milliyetlere Gére Dagilimi-Iik 10 Ulke

ML MiL. MiL. MIL.

ULKELER 20ii* PAY % 20110 PRY S0 A8 PAYY 1008 PAYSS
L1 3385763 1532 44BB.350 1658 4415525

2169524

T Rk

2 673.605 O

1.255.343

=F

R TG

3654 10.477.512

TOPLAM B.175.954 100 28.631.204 100 27.077.114 100 26 336 677 100

*lik & ay loin gepariidir,
Kaynak: Turizm ve KiltGr Bakanlidir

= ALMANY A ® RLISYA FED, m{FCILTERE
miRAN # BULCARISTAN i le=:) .

2011 1Ik 6 Ay Icinde Gelen Ziyaretcilerin Milletlerine Gére Dadihim



» Yabanci Turistlerin Tlrkiye'yi Zivaret Amacy;

2001-2008 willan arasinda, gelis amaglaring gore gikig yvapan yabane zivaretgiledn eranlari
Tably ?'de gbrilmektedir. Tabloya gére, son sekiz vilda gezi-ejlence amacivla Torkiye've
gelen yabancilarin oram %443 lle %49,7 arasinda dedismektedir. Tkinci sirada bulunan
vakinlar) zivaret amaci, 2001 yilinda gelen yabancilann 970k keminin Glkeye gelmesing
saflamis, bu oran 2003 ve 2004 yllannda azalsa da daha sonra yikselersk 2008 wlinda
%9,1'e ulasmistir,

i EJD:I 1 EI.-EU
| Sport* Higkiler ; 1,20 1,30 139
Yakunlan Dyaret 700 80| BAD| B30 FIO| Ved] 9o0d] 910
Safli 09| o660 o8| o8o| os0] oB3] ©F0] 060
Diri [ 0 o#0) 040| 050] @53 £60] 040
 Topleat, Konferans, Semingr _ &A% 180 Z20f 190 200] 2300 28| 240
Gorew - 440 440 530 470 4200 "S530] 2s0] 220
Tican Higkiler, Fuar A0 290, 32200 3701 2001 3501 801 30
| Efitim = 1,50 0,50 0,70 0,40 0,50 060 £,50
Transit B 200) 2,00 1,80 Loa| 200 1.7 G20 090
Dier 360/ 090 90| 340] 300] 393] 5:0] 410
| Berafesings Giden | 11,300 1350 1140] 15801 15,70] 14,60] 1640] 17.80]
Toplam Ziyaretci SayisiMilyon) | 11,27] 1292 1370| 1720 2052 1937 3o | 2674
Kaynak: TUIK
m e S Eflence

B Kiltiir
® Sportif lligkiler

® Yalunlam Zlyaret

mESaghk
B Dini
0%
184 1% 5% W ALiswecls

2008 Yili Yabanci Turistierin Tirkiye'ye Gealis Amaci

Bunu 9522 ile ziyaret amach geziler ve %9'luk pay lle alisverts izlemektiedir. Toplant,
konferans, kurs, seminer gibi etkinlikler icim [stanbul’a gelen yerll ve vabano turist oram
U3 ile 4. siradadir. %381k oran ile gisterilen difer faali-,-ctln_;].n-'_rr;lng zafjlik, gbrev, ticari
lligkiler, fuar amacgh gelisler dahil edilmistir. Ao
A, T
h
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2008 Yih Yerli ve Yabanci Turisterin Istanbul'a Gelis Amac
» Tiirkiye Konaklama Istatistikleri;

Turkiye'nin 3 biyik sehri olan Istanbul, Ankara ve Izmir lle popiler tatil beldeleri Antalya,
Mudla ve Ayvdin otellerin yogunlagtigi illerdir,

Asadidaki grafikte de gorildigy dzere, Akdeniz Bilgesi en genis yatak kapasitesine sahip
bolgedir. Bununla birlikte, Ege Bdlgesi'mdeki yatak kapasitesi hizla gelismektedir ve yeni
yatinmlarta birlikte %67 oraninda artmas) beklenmektedir. Istanbul da bash basina
oldukca genks bir yatak kapasitesine sahiptie

Bélge Barnda Otel Yatak Kapasiesi
Doju Ansdoky
Ovin Anadoly =+
ARFEE o= v mmi dal e Ll e D e U S alali e e e e bl i

Do Warnchaniz

Bwb Harndaniz

Ege Biipasl - EEcci i e BIELES S b

Do krmam -

Bob Memara

FEALLH 1%15%;“] 200000 25000 300000 350000 000000

istatistiki Bilge Birimleri Genelinde Tnpl.lm Yatak Kapasiteler|
Kaynak: KGitir ve Tunzm Bakanhdr, 2008

Turizm Bakanhdi isletme belgeli tesiglerin, Tirkive genelindeki yizde dagilimi
incelendifinde, Istanbul'un %14'Wk pay lle Ikincl sirada yer akdid gérilmektedir,

0
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Tlrkiye Genelinde Turizm Bakanlig: Isletme Belgeli Tesislerin Dagilim

Belediye onayh turistik tesislerin dadilimi incelendiginde ise, Istanbul %9luk payi ile ik i
iginde yer almaktadir,

mlstarbul W Antalya ®EMuogla ®Diger

Tirkiye Genelinde Belediye Onayh Tesislerin Dagilin
Kaynak: Kiltdr ve Turizm Bakanlgi

4.6. Tirkiye Otelcilik Sektoru

Turkiye'nin 3 bayik sehri alan Istanbul, Ankara ve Izmir le populer tatll beldeler Antalya,
Mudla ve Avdin otellerin younlastod illerdir,

Asadidaki grafikte de gordldigl Uzere, Akdeniz Bolgesl en genls yatak kapasitesine sahip
bélgedir. Bununia birlikte, Ege Bélgesi'ndeki yatak kapasitesi hizla gelismektedir ve yeni
yatmmiarla birlikte %67 oraminda artmasi beklenmektedir, Istanbul da bash basina
cddukga genig bir yatak kapasitesine sahiptir,
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Istatistiki Bilge Birimleri Genelinde Toplam Yatak Kapasiteleri
Kaynak: Kiitir ve Turlzm Bakanlig

Turizm  Bakanhdr isletme belgell tesislerin, Tidrkive genelindeki yizde dagihimi
incelendifinde, lstanbul'un %14°lik pay ile ikincl sirada yer aldid gordlmektedir,

W szanbul WAntalya ®Mufla = Diger

Tiirkiye Genelinde Turizm Bakanhi: Isletme Belgeli Tesislerin Dagilim

Beledive onayh turistik tesslerin dafihimi incelendijinde ise, Istanbul %9 Tuk pay e itk g
icinde yver almaktadir.

wisanbul ®Antalya ®Mugls ®Diger 00

Tiirkiye Genelinde Belediye Onayh Tesislerla Dagilimi
- Ka nak: l{ultdr v Turlzm Bakanligi
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Sekil-7: Istanbul Tsletme Belgeli Tesislerin Dadihmi[2011) Sekil-8; Istanbul

Yatinm Belgeli Tesislerin Da§|llm||,'2ﬂ|11]
Kaynak: 11 KGIEDr Turizm MOdOrligo

[l genelindeki Isletme Belgeli tesislerin Avrupa Yakasi‘nda yodunlasbii gorilmektedir.
Tesislerin %117 (43 adet) Anadolu Yakaesi'mda bulunurken, Avrupa Yakas) Istanbul i
genelindekl toplam tesis thrlerinin 9%8%unu (338 adet) bulundurmaktadir, Aym sekilde I
genelindeki Yatinm Belgell tesislerin de Avrupa Yakasi'mda vodunlastidi gériimektedir,
Tesislerin %26's {27 adet) Anadolu Yakasi'nda bulunurken, Avrupa Yakasi Istanbul 11
genelindeki toplam tesis thrlerinin 36740 {74 adet) bulundurmaktadir.

Avrupa Yakasi'nde en fazle yatak kapesitesine sahip tesis bind 34,402 adet yatak sayisiile
o vibkdizh otellerdir,

Istanbul Blyiksehir Belediyesi tarafindan hazirlanan Istanbul Cevre Diizeni Plan Raporu'na
qure, Etr:lnl:_ruf'a gelen turistler, konaklamak igin kentsel wve tarihi yerlesimleri tercih
etrmektedir. Istanbul'un eski yerlesmeler] olan Fatih, Beyoglu ve Beslktas ilgeler gegmisten
ber turizm altyapisimin yojunlastgn ve konaklama talebinin fazla oldufu yerler olarak
dzellik géstermektedir. Bu ilgelerde konaklavan turist sawisi, toplam tunst sayisinin
yaklagik %80ni olusturmaktadir,

Ayvrupa Yakas iginde yatak kapasitesinin yvodunlastids Og bolgeden siz edilebilir. Buna giore
Istanbul'dakl toplam kapasitenin %409 {33.083) kentin tarihi cekirdedi olan Emindni
[lgesi'nde yer almaktadir, Bunu 13.685 yatak ile Beycdlu {3017) ve B.920 yatak lle Fatih
(%11} Ilceleri izlamektedir.

Sekil-9: Istanbul'da Yatak Kapasitesinin Ligelere Gore Dagihmi
Kaynak: 1/100.000