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

13.11.2013 — OZKGY/2013

1.2. Degerleme Tarihi

Bu dederleme raporuna konu olan gayrimenkul hakkinda, 13.11.2013 tarihinde ilgili makamlar (tapu
ve belediye) nezdinde calismalara baslaniimis ve dederleme calismalarina esas teskil edecek olan
dokiimanlar 18.12.2013 tarihine kadar hazir hale getirilmis olup, Rapor tarihi 20.12.2013'tir.

1.3. Rapor Tarihi ve Numarasi
20.12.2013 / SvP_13_0OZAKGYO_09
1.4. Rapor Tiiri

Is bu rapor, Ozak Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi A.S. (Miisteri) yetkililerinin yazili talepleri
lizerine;

v Misteri'nin igtiraki® Arstate Turizm Pazarlama ve Tic. A.S aktifinde ve miilkiyetinde yer alan
tapuda; Istanbul ili, Besiktas Ilcesi, Mecidiye Mahallesi, 42 pafta, 637 ada,

o 150 parsel numarali, 4.088,-m? yiizdlciimlii arsa,
o 151 parsel numaral, 2.224,-m? yiizdlgiimlii arsa,
o 199 parsel numarali, 547,70m? yiizdlclimlii arsa,
o 197 parsel numarali, 744,65m? yiizélciimlii bes katli kargir apartman,

v Miilkiyeti Ozak Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.'ye ait olan, tapuda; Istanbul ili, Besiktas
Iigesi, Mecidiye Mahallesi, 42 pafta, 637 ada, 198 parsel numarali, 744,65m? yiizdlglimlii arsa
Uzerinde konumlu “Bahgeli Kargir Apartman”,

vasifli gayrimenkullerin yasal durumunun irdelenmesi, adil piyasa degerinin ve Malik Sirket (Istirak)
hisselerinin GYO portféylinde yer almasinda herhangi bir kisit bulunup bulunmadigi hususunun
tespitine yonelik olarak hazirlanmis olan gayrimenkul degerleme raporudur.

Bu Rapor’da belirlenmesine calisilan adil (rayic) piyasa dedgeri, UDES 1 de tammlanan
Pazar Degeridir. Pazar degeri, 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 dedistirmesi gereken tahmini tutardir.

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

1.5. Raporu Hazirlayanlar

G.Degerleme Uzmani . Fatma KOG KESEN - G. Degerleme Uzmani - Ekonomist
S.P.K. Lisans No.: 402238

Yusuf Yasar TURAN- Sorumlu Dederleme Uzmani

Sorumlu Degerleme Uzmani :
S.P.K. Lisans No.: 400471

! fstirak: Ana ortakligin, yonetimine ve isletme politikalarinin belirlenmesine katiima anlaminda devamli bir baginin ve/veya dogrudan veya dolayli
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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2. SIRKET ve MUSTERIYI TANITICI BILGILER
2.1. Degerlemeyi Yapan Sirket Unvani ve Iletisim Bilgileri
STANDART GAYRIMENKUL DEGERLEME UYGULAMALARI A.S.

Biiyiikdere 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 degerinin 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 dederleme raporudur. Rapor, istirak dederinin tespitine yonelik herhangi
bir galismayi 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 Yatirnrm Ortakhgi 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 bulunmadigi hususunun tespiti amaciyla
hazirlanmistir. Rapor, istirak dederinin tespitine yonelik herhangi bir calismayi igermemektedir.

Misteri tarafindan Standart’a sunulan belgeler esas alinarak ilgili makamlar nezdinde Rapor‘un 5.2
bolumiinde 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
yanlis, belge ve/veya bilgilerin olmasi durumunda Standart sorumluluk kabul etmeyecektir.

Rapor'da gayrimenkullin adil (rayic) piyasa dederi, fiili degerleme tarihi esas alinarak belirlenmis olup
bu tarihten sonra ekonomik ve piyasa kosullarinin dedismesi halinde olabilecek maddi degisikliklerden
dolay! Standart sorumlu tutulamaz.

Degerleme calismalari, Rapor'un 6.1. bolimiinde 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 - kuruluslari ile mahkemeye sunulmasi haricinde, islak imzal raporu
baska amaglarla kullanamaz. Rapor sinirli sayida iiretilmis olup, hicbir zaman Standart'in yazili 6n
izni olmadan Ugiincli sahislara dagitim amaciyla kismen veya tamamen cogaltlamaz veya kopya
edilemez.

3.3. Beyanlar

Tarafimizca yapilan degerleme galismalari ile ilgili olarak;
- Raporda sunulan bulgularin Dederleme Uzmaninin bildidi kadariyla dogru oldugunu,
- Analizler ve sonuglarin sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirli oldugunu,
- Dederleme Uzmaninin dederleme konusunu olusturan miilkle herhangi bir ilgisi olmadigini,
- Dederleme Uzmani {icretinin, raporun herhangi bir bélimiine bagl olmadigini,
- Dederlemenin ahlaki kural ve standartlara gére gergeklestigini,
- Dederleme Uzmaninin, mesleki egitim sartlarina haiz oldugunu,
- Dederleme Uzmaninin dederlemesi yapilan milkiin yeri ve vasfi konusunda daha 6nceden
deneyimi oldugunu,
- Dederleme Uzmaninin, miilkii kisisel olarak denetledigini
- Raporda belirtilenlerin haricinde hic 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

Musteri 0ZAK Gayrimenkul Yatirim Ortaklig A.S.

Bagl Ortakllk  Arstate Turizm Pazarlama ve Tic. A.S.
Standart Standart Gayrimenkul Dederleme Uygulamalari A.S.
UDES Uluslar arasi Dederleme Standartlar

ubU Uluslar arasi Dederleme 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

Hrmax Maksimum Yapi Yiiksekligi

m? Metrekare

INA Indirgenmis Nakit Akimi

DED Devam Eden Deger

Rf Risksiz Getiri Orani

Rp Risk Primi

B Beta Katsayisi

% Yilizde

000 Bin

€ Euro

ABD $ ABD Dolari

ABD$/TL 02.12.2013 tarihli TCMB efektif satis kuru olan 2,0349 TL esas alinmistir.
Risksiz Getiri 02.12.2013 tarihinde, 16.04.2043 vadeli T.C. Hazinesi ABD Dolari cinsinden Eurobond yillik getirisi

% 6,00 olarak alinmistir.

3.5. Degerleme Calismalarinda Esas Alinan Standartlar:

Bu Rapor'da yer alan dederleme calismalari, Sermaye Piyasasi Kurulu'nca yayilanmis “ Seri: VIII, No:
45 Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Dedgerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig”
Hiikiimlerince, Tebligin (1) nolu ekinde yer alan Uluslararasi Dederleme Standartlarina uygun olarak
gerceklestiriimistir. Calismanin dayandigi Standartlar, uygulama esaslar ve kilaviz notlarina
asagida ozetle yer verilmistir.

Dederlemeler, bir vari§in Pazar Degeri veya Pazar Degeri disindaki esaslara gore yapilir. Pazar,
fiyat, maliyet ve deger kavramlari, tim degerlemelerin temelinde yer almaktadir. Bu kavramlar hem
Pazar Degerini esas alan hem de pazar disindaki kriterleri esas alan dederlemelerle iliskilidir.
Dederleme Uzmanlarinin galismalari agisindan esdeder bir éneme sahip olan bir diger unsursa,
dedgerleme sonuglarinin  anlasilir bir sekilde iletilmesi ve bu sonuglarin nasil elde edildiginin
anlasiimasidir. Iyi bir Degerleme Raporunun, Uluslararasi Degerleme Standartlari’nda tanimlanan,
dederlemenin bu (¢ 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 standartlar,
uygulama esaslari ve kilavuz notlari yaninda, UDES 3, Degerlemenin Raporlanmasi’‘na
iliskin esaslari da icermektedir.

Degderin Pazar ve Pazar Disi Esaslari
Pazar Dederi kavrami, pazar katiimcilarinin toplu algilamalarina ve davranislarina baglidir. Bir
pazardaki islemleri etkileyebilen muhtelif faktorleri tanir ve bu faktorleri, deder Uzerinde etkili olan
diger kendine has veya pazar disi etkenlerden ayirir.
e Miilkiin pazar degeri esash degerlemeleri, islemlerin gergeklestidi pazarin, pazar disi
etkenlerce sinirlandirilmadigini varsayar.
o Pazar dederi esasl degerlemelerde, degerlemede kullanilan Pazar Degeri tanimi
belirtiimeli ve dederlemeye dahil edilmelidir.
o Pazar degeri esash degerlemeler, miilkiin en verimli ve en iyi kullanimi veya en
olasi kullanimini belirlemelidir; ¢linkii bu kullanim, miilkiin degerinin belirlenmesindeki
en 6nemli etkendir.
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o Pazar dederi esasli degerlemeler, ilgili pazarlara 6zel verilerden ve bu pazarlardaki
katilimcilarin timden gelen siireclerini yansitmaya calisan ydntemler ve prosediirler
vasitasiyla geligtirilmektedir.

o Pazar esasl degerlemeler, defere, 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 varlidin pazar katilimacilar
tarafindan alinip satilabilirliginden ziyade ekonomik faydalari veya fonksiyonlarini ya da
normal veya tipik olmayan Pazar kosullarinin etkilerini géz oniinde bulunduran
yaklasimlar kullanilir.

Degerleme calismalarinda, asagida UDES Standart 1'de tanimlanan Pazar Degeri Esash
standartlar ile ilgili kilavuz notlarr ve dederlemelerin mali tablolara yansitma amagl
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 Dedgeri 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 Dedgeri taniminin gereklerini karsilayan kosullarda dederlemenin yapildigi
tarihte (acik) piyasada satisa sunulmus olmasi durumunda, miilkiin el degistirecegi tutarin
bir temsilidir. Pazar Degerini tahmin etmek icin bir Dederleme uzmani ilk olarak en
verimli ve en iyi kullanimi veya en olasi kullanimi tespit etmelidir (Bkz. Uluslararasi
Degerleme Standartlari [UDES], Genel Dederleme 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, milkiin niteligini ve bu milkiin piyasada islem gorebilecedi kosullar yansitan
dederleme yaklagimlari ve prosedirlerinin uygulanmasiyla tahmin edilir. Pazar Degeri
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 gézlemlerden kaynaklanmalidir. Zndirgenmis nakit
analizini de iceren gelir indirgeme yaklasimi piyasanin tespit ettigi nakit akislarini ve
piyasadan elde edilen geri doniis oranlarini 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 iliskili durumlar hangi
dederleme yontemlerinin en ilgili ve en uygun yontemler 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 gérecedi, Pazar Degermin tahmini icin hangi
yaklasim veya prosediirlerin kullanilabilecegini belirler. Piyasa bilgilerine dayandiginda bu
yaklagimlarin her biri, karsilagtirmali bir yaklagimdir. Her bir dederleme durumunda, bir veya
daha fazla sayida yontem genellikle piyasadaki faaliyetleri en iyi temsil eden ydntemdir.
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 miilkiin, 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 cercevesinde asagidaki sekilde tanimlanmaktadir:

Bir miilkiin uygun bir pazarlamamn ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla

istekli bir satici 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 dedgerleme tarihinde el degistirmesi
gereken tahmini tutardir.

e Miilk teriminin kullaniimasinin nedeni, bu Standartlarin izerinde odaklandigi noktanin miilkiin
degerlendirilmesi olmasidir. Bu Standartlar, finansal raporlamayr da kapsadigindan, varik
terimi, tanimin genel uygulamasinda farkh anlamlar igerebilir. Tanimin her bir unsurunun
kendisine ait bir kavrami vardir:

o

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

Saticl tarafindan makul oSlgliler gergevesinde elde edilebilecek en iyi fiyattir ve ayni
zamanda alicinin da makul odlcliler cercevesinde elde edebilecedi en avantajli fiyattir.
Bu tahmin, Ozel Dedier'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 ettidi
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 6zgii
oldugunu gdstermektedir.

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

Bu degerleme, 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 gok heveslidir ne de hicbir sekilde satin almamaya kararlidir. Bu alici, ayni
zamanda varligi kanitlanamayan veya beklenti dahilinde olmayan hayal (riind 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 yliksek
bir fiyat 6demeyecektir. Var olan milkiin sahibi de “piyasa”yi olusturanlar arasinda
sayllmaktadir.

“...istekli bir satici 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 (acik) piyasada elde
edilebilir en iyi fiyattan, fiyat ne olursa olsun, piyasa sartlar gergevesinde mulkini
satmaya motive olmus olan saticidir. Fiili miilk sahibinin iginde bulundugu
kosullar, bu degerlemenin bir parcasi degildir ciinkii ‘istekli saticr’
varsayimsal bir saticidir.

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

Piyasaya sunulma siresi, degerleme tarihinden 6nce gergeklesir.

o "“..taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde hareket ettikleri...” ifadesiyle de
hem istekli alicinin hem de istekli saticinin miilkiin 6zellikleri ve niteligi, fiili ve
potansiyel kullanim alanlari ve dederleme tarihi itibariyle piyasanin durumu hakkinda
makul o6lciler dahilinde bilgilendirildigi varsayilmaktadir. Ayrica, taraflarin her birinin
bu bilgilerle birlikte kendi cikarlari 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 distligl bir piyasada daha
Oonceki pazar seviyelerinden daha dislik olan bir fiyattan mdilkini satmasi
basiretsizlik olarak dederlendiriimez. Degdisken fiyatlara sahip olan pazarlardaki diger
satin alma ve satis 6rnekleri icin bu durum gercek 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 gergeklestirmek igin
yeterli motivasyona sahip olduklarini ancak bu islemi tamamlamak icin zorlanmadiklari
ve gonilsiiz olmadiklari anlamina gelmektedir.

e Pazar Degeri, 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,
hakhihg kabul edilen, yasal olarak izin verilmis, finansal acidan gerceklesebilir ve
degerlenmekte olan miilkiin en iyi degere sahip olmasini saglayan, en olasi
kullanimidir.

Muhasebe Standartlariyla Ilgisi

Finansal Raporlama icin Degerleme, Uluslararasi Degerleme Uygulamasi 1'in (UDU 1) odak noktasini
olusturmaktadir ve bu standart ile bir arada ele alinmalidir.
Finansal Raporlama Icin Degerleme (UDU 1) muhasebeyi etkileyen degerleme standartlariyla
ilgili olarak Degerleme 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 &rnedi
bulunmaktadir. Bu terimlerin bazilarn yanlis anlagiimalara ve Standartlarin da muhtemelen yanhg
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 degerleme kavramlarina, Rapor'un 6.1 boliimiinde
yer verilmistir.

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 giigliklerin belirsizlestirici etkilerinin olmadigi bir
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durumda, esit derecede tatmin edici mal ve hizmet ikamesine sahip olmak icin 6deyecedinden
daha fazlasini bu mal ve hizmet icin 6demeyecedi ilkesine dayanir. Orijinal veya ikame olsun,
en iyi alternatifin en distik 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 karsilastirmaya dayali bir islemle deger 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, Hasia veya Iskonto Orani ya da her ikisini de
dikkate alir. Genel olarak ikame prensibi, belli bir risk seviyesinde en yiiksek yatinm getirisini
saglayan gelir akisinin bizi en olasi deger rakamina gétiirecedini sdyler.

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

o milkiin tipatip aynisini veya ayni yarari sadlayacak baska bir mulkii insa edebilecegi
olasihgini dikkate alir.
Gayrimenkul baglaminda, insanlarin zaman darhdi, 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 dedgildir. Uygulamada yaklasim, yapilacak deger
tahmininde yenisinin maliyeti degerlemesi yapilan gayrimenkul igin ddenebilecek olasi fiyat
asin olclide astigi durumlarda eski ve daha az fonksiyonel miilkler icin amortismamn da igerir.
(Bkz. Kilavuz notlari N 8, Finansal Raporlama icin Maliyet Yaklasimi).

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

- “Emsal Kargilastirma Yaklagimi”
“Maliyet Olugumlar Yaklagimi” ve
“Gelirlerin Kapitalizasyonu —Indirgenmis Nakit Akimi Yaklasimi” dir.

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

3.6.1. Emsal Karsilastirma Yaklasimi

Emsal Karsilagtirma (Piyasa) Yaklasimi, satisa konu olmasi beklenen gayrimenkullerin degerlemesinde
en glvenilir ve gercekgi yaklasimi sunmaktadir. Bu dederleme yonteminde, degerlemeye konu olan
gayrimenkullin bulundugu bolgede, benzer nitelikleri bulunan emsal gayrimenkuller incelenir ve gerekli
dizeltmeler yapilarak gayrimenkuliin tahmini degerine ulasilir.

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

3.6.2. Maliyet Yaklasimi

Maliyet yaklagiminda esas, yeni bir milk veya konu milkle ayni yarari olan ikame bir milk gelistirme
maliyetini belirlemektir. Maliyet yaklagiminda gegerli bir deder gostergesi tiiretmek igin, gelistirilen
maliyet tahmininde, konu miilkle yas, durum ve yarar farklar igin diizeltmeler yapilir. Maliyetle deder
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arasinda bir iliski oldugundan, maliyet yaklasiminin piyasanin disiince tarzini yansittigi kabul
edilmektedir.

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 ydontemlerden uygun olani kullanilmak ve hesaplanan amortisman miktari disiilimek suretiyle,
mevcut yapi degerine ulasilir.

- Piyasadan Cikarma Yontemi

- Yas — Omdir Yontemi

- Aynistirma Metodu

Yapilandirma maliyetinden tiiretilen mevcut yapi degerinden, amortisman dederi disildikten sonra
bulunan dedere arazi dederi ilave edildigi zaman ulasilan sonug, tam milkiyet hakkinin bir deder
gostergesidir.

3.6.3. Gelirlerin Kapitalizasyonu — Indirgenmis Nakit Akimi Analizi

Yontem, 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 slirecte (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, yillk 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 panolar gibi ortak alanlardan elde edilen gelirler,
yonetim planinda gosterildigi lzere hesaplanir ve diger nakit girisleri olarak bagimsiz boliimlere
dagitimi yapilir.

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

Ozetle, analiz, yillar itibariyle gayrimenkuliin veya projenin kiralama ve/veya satis yoluyla
elde edilmesi planlanan amortisman oéncesi 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
iyilestirmelerin sinirli bir dmri vardir. Arazinin taginmazligi nedeniyle her gayrimenkul parselinin 6zglin

bir yeri vardir. Arazinin kaliciiligi ayni zamanda onun Uzerindeki sinirli dmre sahip tesislerden sonra da
var olacagdi anlaminagelir.
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6.1.1 Arazinin kendine 6zgii zellikleri onun en uygun yararliidini belirler. lyilestirilmis bir arazi ona
veya (zerinde 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 surekliligi ile birlikte piyasa baglaminda arazinin tek basina dederi ile iyilestiriimis
durumdaki toplam Pazar Dederi arasindaki farki olusturan degeri de yansitir.

6.2. Milklerin codu, arazi ve ilgili iyilestirmelerle birlikte dederlenir. Boyle durumlarda Dederleme
Uzmani normal olarak iyilestirilmis haliyle en verimli ve en iyi kullanimini gdéz 6niine alarak milkiin
Pazar Degerini takdir eder.

6.3 £n Verimli ve En Iyi Kullarum 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 mimkin olmayan kullanim yiiksek verimlilige sahip en iyi
kullanim olarak kabul edilemez. Hem yasal olarak izin verilen hem de fiziki olarak mimkin olan bir
kullanim, o kullanimin mantiki olarak nicin mimkin oldugunun Dederleme Uzmani tarafindan
aciklanmasini gerektirebilir. Analizler, bir veya birka¢ kullanimin mantiki olarak olasi kullanimlar
oldugunu belirlediginde, bunlar artik finansal fizibilite bakimindan test edilirler. Dider testlerle birlikte
en yliksek degerle sonuglanan 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 asiri derecede oynak piyasalarda, mulkiin 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 diizeylerini tartigir. Degisim siirecindeki arazi
kullanimi ve bdlgelendirme mulkiin, en verimli ve en iyi kullanimi gegici bir kullamim olabilir.

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

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

- Piyasa verilerine gore tasinmazdan 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 degerine 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 oranlar ve fiyat karisimlarini tahmin etmek,

- Arazi gelistirmenin asamalarini ve bunlara bagli giderleri tahmin etmek,

- Emilme dbnemi siiresince pazarlama ve buna bagh araziyi elde tutma giderlerini tahmin

etmek.

Parsel gelistirme analizi, en ¢ok bos araziler icin satis verilerinin yetersiz oldugu, fakat gelistirilmis
parsellerin olasi satis fiyatlar 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.
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UDES Kilavuz Notlari 1 (Tasinmaz milk dederlemesi)'de tanimlanan arazi degerlemesine iligkin
diizenlemeler asagidaki gibidir.

5.25: Arazilerin degerlendirilmesi igin kullanilan birincil ydontemler:

5.25.1 Arazi Degderlemesi icin kullanilan bir emsal karsilastirmasr teknigi, pazarda yakin gegmiste
gergeklesen islemlere iligkin fiili verilerin mevcut oldugu benzer arazi parselleri ile degerleme konusu
milkiin dogrudan dogruya karsilastiriimasini icerir. Her ne kadar satislar en énemli husus olsa da
degerleme konusu miilkle rekabet eden benzer arazi parselleri icin teklif edilen fiyatlarin analizi de
pazarin daha iyi anlagiimasina katki saglayabilir.

5.25.2 Arazi Dederlemesi icin ayrica bir altbéliimler gelistirme teknigi de uygulanabilir. Bu siireg,
belirli bir milkiin bir dizi parcalara boliinerek projelendirilmesini, bu siireg ile iliskili gelir ve giderlerin
gelistiriimesini ve sonug olarak elde edilen net gelirlerin bir deder gostergesi olarak indirgenmesini
kapsar. Bu teknik, bazi durumlarda destekleyici olabilir, ancak Pazar Dederi tanimiyla iliskilendirmenin
oldukga zor olabilecegi bir dizi varsayima tabidir. Dederleme Uzmaninin eksiksiz bir sekilde aciklamasi
gereken bu tiir destekleyici varsayimlarin gelistiriimesi sirasinda dikkat gosterilmelidir. Dogrudan arazi
karsilastirmalarinin mevcut olmadi§i ortamlarda ihtiyath olmak kaydi ile asagidaki yontemler de
uygulanabilir.

5.25.3 Paylastirma, arazi degeri ile iyilestirme dederi veya milk bilesenleri arasindaki diger iliskiler
arasinda bir oran gelistiren dolayl bir karsilastirma teknigidir. Bu, karsilastirmak amaciyla toplam pazar
fiyatini arazi ile iyilestirmeler arasinda paylastiran bir 6lglidiir.

5.25.4 Cikartma da bir baska dolayl karsilastirma teknididir (bazen soyut/ama olarak da adlandirilir).
Maliyetlerden amortismanlarin c¢ikartiimasiyla elde edilen sonucu dider karsilastirilabilir milklerin
toplam fiyatindan cikartarak bir iyilestirme dederi tahmini elde edilmesini sagdlar. Bakiye, olasi arazi
dederinin bir gostergesidir.

5.25.5 Arazi Dederlemeleri igin uygulanan arazi kalinti degeri 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 tutan
cikartilir. Kalan gelir, arazinin geliri olarak kabul edilir ve indirgenerek bir deder gostergesine
donusturdlir. Bu ydntem, gelir getiren mdlklerle sinirlidir ve en ¢ok da daha az varsayimda
bulunulmasini gerektiren daha yeni miilkler icin 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 Degerine katilabilir. Ancak, belirli bir pazar temsil edecek niteligi olmayan arazi
kirasi anlasmasinin 6zel sartlari ve kosullari tarafindan vyanlis yo6nlendiriimemek igin 6zen
gosterilmelidir. Ayrica, arazi kiralari, dederleme tarihinden yillar énce 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

2013 yilinin ilk yarisi itibariyla kiiresel ekonomide toparlanmanin ilimli bir seyir izledigi gézlenmektedir.
ABD'de biiylime potansiyelin altinda seyrederken Avro Bolgesi'nde uzun siireli durgunlugun ardindan
sinirli bir toparlanma gériilmektedir. Baglica gelismekte olan Ulkeler ise daha yavas blyilime riski ile
karsi karstya bulunmaktadir. Kiresel finansal piyasalar, Fed'in genisletici para politikasindan cikis
stratejisindeki belirsizliklerin yarattigi dalgal bir siirecin ardindan normallesme siirecine girmistir.

BUYUME (%)
7,5
6,2
4,9 51
5,0 39 52
?, 3,6
‘X312 2,/
[ g . 1
2,5 1,7 15 2,0 ‘
5 —];2-__—'/’.
0,0
2011 2012 201 3(*) 2014(*)
~®-— Dianya ~— Gelismis Ulkeler Gelismekte Olan Ulkeler

1
Kaynak: IMF,World Economic Outlook, Ekim 2013, (*)Tahmin

2012 yilinda beklenenin altinda bir performansla % 3,2 bliyliyen kiiresel ekonominin 2013 yilinda ise
yine beklenenin altinda bir performansla % 2,9 oraninda biliylimesi beklenmektedir. Avro Bolgesi’nde
uzayan resesyon ve baslica gelismekte olan (lkelerde goze carpan zayif i¢ talep ve dolayisiyla
yavaslayan buylme bircok uluslararasi kurulusun tahminlerini asadi yonli revize etmelerine neden
olmustur. Issizlik de halen kriz dncesi seviyelerine inememis ve bircok gelismis Ulkede yiiksek
seviyelerini korumustur.

Kiresel ekonomi onitimizdeki déneme iliskin ¢ temel risk ile karsi karsiyadir. Bunlar; gelismis

Ulkelerde devam eden mali sorunlar, gelismis Ulkelerde genigletici para politikasindan gikis ve
gelismekte olan Ulkelerde yavaslamadir.

DUNYA MAL ve TICARET HACMI (Degisim %)

6,1
4,9
5,0
2,7 2,9
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2011 2012 2013(*) 2014(*)

——ma Dﬁnya

Kaynak: IMF,World Economic Outlook, Ekim 2013, (*)Tahmin

Diinya genelinde ekonomik entegrasyonun dncii gdstergesi olan diinya mal ve hizmet ticaret hacmi
2010 yilindaki kiiresel toparlanmadan sonra takip eden yilda %6,1'lik bir artisla pozitif gérinimini
korumus ancak 2012 yilinda kiresel ekonomideki yeniden dengeleme karsisinda %2,7'lik sinirli bir
blylime gostermistir. 2013 yilina ydnelik diinya mal ve hizmet hacmi yillikbiyiime beklentisi %2,9'la
tatminkar olmaktan uzak bir gériiniim gizerken takip eden yila ait beklenti ise %4,9 ile gérece olumlu
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bir canlanmayi isaret etmektedir. 2013 yilina yoénelik diinya mal ve hizmet hacmi yillk biyime
beklentisi %2,9'la tatminkar olmaktan uzak bir gériiniim cizerken takip eden yila ait beklenti ise %4,9
ile gbrece olumlu bir canlanmay: isaret etmektedir.

Tuketici Fiyatlan (Degisim %)
8,0 751
7,0 6,1 6,2 57
6,0 - —
5,0
4,0 3,7
3,0 e 2,0 1,8
1,4
2,0 —&- — -
+
1,0
0,0 J
2011 2012 2013(*) 2014(*)
—o— Gelismis UOlkeler —@— Gelismekte Olan Ulkeler

Kiresel krizin 2009 yili genelinde diinya ekonomisinde yarattigi siddetli daralma fiyatlar genel
diizeyinde de asadi yonli baski yaratmistir. Diinya genelinde ani sekilde soguyan talebe paralel
yukselen issizlik oranlar beraberinde dezenflasyonist bir gortinim getirmistir. Ekonomik toparlanma yih
olan 2010'da ise Ozellikle gelismis (ilke tiketici fiyat seviyelerinde yukari yonli bir hareket gdzlenmistir.
Bu durum krizden cikis stirecinde batinin biiylik ekonomilerince alinan esi gortilmemis genisletici para
politikalari ile agiklanabilirken enjekte edilen likiditenin kisa zaman iginde basta gelismekte olan tlkeler
olmak lizere finansman acidi olan diger ekonomilerce absorbe edilmesi enflasyon goériiniminin bu
Ulkelerde daha blyiik bir oranda bozulmasina sebebiyet vermistir.

Issizlik (Degisim %)

15,0
12,3 12,2
11,4 —
10,2
10,0
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—@—— Gelismis Ulkeler ~— Euro Bolgesi

Kiiresel ekonominin dinamosu olan gelismis Ulkelerde igsizlik seviyesi 2011 yilinda %?7,9 ve takip eden
yilda ise %8 gibi oldukga olumsuz bir seyir izlemisti. Bu ekonomilerde siire gelen istihdam yaratamama
sorununun da takip eden iki yil boyunca benzer seviyelerde devam edecedi beklenmektedir. Issizlik
konusunda en kétiimser gérinima ¢ift haneli oranlarla Euro bdlgesi vermekte olup bdlge icinde ise
oranlarin giiney llkelerinde daha yiiksek oldugu gdzlemlenmektedir. Bu sorun Ispanya’da kalici bir hal
alirken, Italya’da ileriye déniik yiiksek oranli bozulmalar dikkat cekmektedir. Bunun yani sira bdlgenin
yegane itici glicii Alimanya’da ise ekonomik toparlamanin olumlu emarelerinin oldugu goriiliirken diger
6nemli ekonomi olan Fransa’da ise iki haneli igsizlik orani tahminler dahilinde yukar yénli bozulmalar
icermektedir. Ingiltere’de ise oldukca sinirl bir iyilesme gériilmektedir.

DUNYA EKONOMISINDE ONCU GOSTEGELER (Degisim %)

2011 2012 2013(*) 2014(*)
DUNYA TICARETINDE DEGER BAZINDA BUYUME 18,0 0,2 3,0 4,0
PETROL VE ENERJi FIYATLARI 31,6 1,0 -0,5 -3,0
METALLER VE DIGER EMTIA FIYATLARI 17,9 -9,9 1,5 -4,2
IMALAT SANAYi URUNLERI FIYATLARI 7,0 -1,2 0,0 0,0
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Dinya ticareti 2012 yilindan sonra 2013 yilinda da oldukca yavas bir biyime gdstermektedir. 2012
yiinda sadece % 0,2 biiyliyen diinya mal ticaretinin 2013 yilinda % 3,0 biyimesi beklenmektedir.
Kiiresel ekonomideki yavaslama ve talebin sinirli kalmasi ile birlikte ticaretteki blylimede sinirli
kalmaktadir. Dinya ticaretindeki bu kosullar icinde ticarete konu olan mal fiyatlan da zayf
kalmaktadir. Petrol ve eneriji fiyatlarinin 2013 ve 2014 yillarinda gerileyecegdi 6ngoriilmektedir. Metal ve
diger emtia fiyatlarinda 2013 vyilindaki ylizde 1,5 artis sonrasi 2014 yilinda % 4,2 gerileme
beklenmektedir. Imalat sanayi Uriinlerinde ise 2013 yilindan sonra 2014 yilinda da ortalama fiyat
degisimi  beklenmemektedir. Insaat malzemeleri (riinleri metal fiyatlarindaki gerilemeden
etkilenecektir. Yine imalat sanayi Griinlerinde olusan keskin rekabetin yarattigi fiyat baskisi insaat
malzemesi Urlinlerinin fiyatlarini da sinirlamasi beklenmektedir.

4.2. Diinya insaat ve Gayrimenkul Sektorii

ABD insaat harcamalarinda 2013 yili basindan itibaren baglayan toparlanma, yilin Gglinci geyrek
doneminde de siirmis, yillik insaat harcamalari Agustos ayi sonunda 619,6 milyar dolara yiikselmistir.

ABD INSAAT HARCAMALARI (Milyar Dolar)
DONEM KONUT INSAATI KONUT DISI BINA INSAATI TOPLAM INSAAT
2011 Q1 235,8 242,8 478,6
2011 Q2 252,3 258,7 511,0
2011 Q3 241,7 261,3 503,0
2011 Q4 253,7 263,4 517,1
2012 Q1 256,2 270,8 527,0
2012 Q2 277,7 274,9 552,6
2012 Q3 296,9 271,2 568,1
2012 Q4 303,3 274,9 578,2
2013 Q1 325,1 267,8 592,9
2013 Q2 338,2 262,8 601,0
2013/07 340,6 271,4 612,0
2013/08 346,5 273,11 619,6

Kaynak: US Bureau Of Census

Avrupa Birli§i ve Euro bolgesinde ingaat sektdriinde kiiclilme siirmekle birlikte giderek
yavaslamaktadir. Euro alaninda insaat sektoriinde kiglilme 2013 yili Gglincli ceyrekte donemde %
1,7'ye gerilemistir. Insaat sektdriindeki yeni yilda biiyiime beklentisi bulunmaktadir. Bu beklenti insaat
malzemeleri pazarini da bliyime yéninde destekleyecektir.

EURO BOLGESI INSAAT SEKTORU BUYUME (Degisim %)
DONEM TOPLAM INSAAT SEKTORU KONUT INSAATI KONUT DISI BINA INSAATI
2011 Q1 -2,5 -2,3 -3,9
2011 Q2 -4,9 -5,6 -1,4
2011 Q3 1,9 1,8 0,9
2011 Q4 2,1 2,5 -0,3
2012 Q1 -5,9 -5,3 -9,0
2012 Q2 -6,1 -5,7 -7,7
2012 Q3 -4,7 -4,0 -6,5
2012 Q4 -4,3 -4,1 -5,1
2013 Q1 -6,1 -5,6 -8,0
2013 Q2 -4,0 -3,9 4,8
2013 Q3 -1,7 -1,6 -2,8

Kaynak: Eurostat

4.3. Ulusal Ekonomik Goriiniim

Gelismekte olan dlkeler grubunun bir (yesi olan Tirkiye 2010 ve 2011 yillarinda %9,2 ve %8,8 ile
oldukga yiiksek oranda biyime kaydetmis ancak sirdirilemez boyutlara gelen cari agik nedeniyle
otoritelerce alinan sogutucu tedbirler sayesinde 2012 yilinda ekonomi %?2,2 ile potansiyelinin oldukca
altinda kalmistir. Tirkiye blytmesi icin 2013 yilina yonelik olarak IMF tahmini %3,8 iken Orta Vadeli
Program (2014-2016)'da %3,6 olarak belirtilmistir. 2014 yilina yonelik olarak ise program 6ngoris
%4,0 iken IMF beklentisi bunun yarim puan altinda kalmistir.
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BUYUME (Degisim %)

2011 2012 2013(*) 2014(*) 2011 2012 2013(*) 2014(*)
Diinya 39 3,2 2,9 3,6 Gelismekte Olan Ulkeler 6,2 4,9 4,5 51
Gelismis Ulkeler 1,7 1,5 1,2 2,0 Orta Ve Dogu Avrupa 5,4 1,4 2,3 2,7
ABD 1,8 2,8 1,6 2,6 BDT 4,8 3,4 2,1 3,4
Euro Bolgesi 1,5 -0,6 -0,4 1,0 Rusya 4,3 3,4 1,5 3,0
Almanya 3,4 0,9 0,5 1,4 Gelisen Asya 7,8 6,4 6,3 6,5
Fransa 2,0 0,0 0,2 1,0 Cin 9,3 7,7 7,6 7,3
Italya 04 -24 -1,8 0,7 Hindistan 6,3 3,2 3,8 51
ispanya 0,1 -1,6 -1,3 0,2 Latin Amerika Ve Karayipler 4,6 2,9 2,7 3,1
Japonya -0,6 2,0 2,0 1,2 Brezilya 2,7 0,9 2,5 2,5
Ingiltere 1,1 0,2 1,4 1,9 Meksika 4,0 3,6 1,2 3,0
Kanada 2,5 1,7 1,6 2,2 Ortadogu Ve Kuzey Afrika 3,9 4,6 2,1 3,8
Diger Gelismis Ulkeler 3,2 19 2,3 3,1 Tiirkiye 88 22 3,6 4,0

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Ekim 2013, (*) Tahmin, Tiirkiye ile ilgili veriler, 2011 ve 2012 yillari igin TUIK Milli Gelir Istatistiklerinden,
2013 ve 2014 yillar igin Orta Vadeli Program (2014-2016)'dan alinmistir.

Tirkiye'de 2011'de ihracat %18,5 oraninda, ithalat ise %29,8 oraninda biyirken, 2012 yilinda ihracat
%13,0 artis gdstermis ancak ithalat %1,8 daralma gostermistir. Toplam ticaret hacmi ise ayni
donemlerde sirayla %25,5 ve %3,5 biliyiime kaydetmistir. Son tahminler isiinda hazirlanan Orta
Vadeli Program’da (2014-2016) ise 2013 yilina yonelik ihracat artisi ekonomik aktivitedeki yavaslamaya
paralel sadece %0,7 olurken ithalat blylmesi %6,3 olmustur. 2014 yilina yonelik olarak ise ihracatta
%8,5 buylme beklenirken bu oran ithalat igin %4,2 tahmin edilmistir. Ayni dénemlere ait dis ticaret
hacim artiglan ise sirayla %4,1 ve %5,8 olarak hesaplanmaktadir. Temel beklenti ve hedefin 2012
yilinda yakalanan pozitif goriniimli net ihracat performansinin 2013 yilinin aksine 2014 yilinda tekrar
yakalanmasidir.

MAL ve HIZMET TICARET HACMI (Degisim %)

2011 2012 2013(*) 2014(*) 2011 2012 2013(*) 2014(*)

Diinya 6,1 2,7 2,9 4,9 |Diinya 6,1 2,7 2,9 4,9
ihracat ithalat

Gelismis Ulkeler 57 20 2,7 4,7 | Gelismis Ulkeler 47 1,0 1,5 4,0
Euro Bolgesi 6,3 23 2,0 4,5 Euro Bolgesi 44 -1,2 0,4 3,9
Diger Gelismis Ulkeler 59 1,5 3,9 5,5 Diger Gelismis Ulkeler 5,9 1,6 3,4 53
Gelismekte Olan Ulkeler 6,8 4,2 3,5 58 Gelismekte Olan Ulkeler 8,8 5,5 5,0 59
Orta Ve Dogu Avrupa 82 49 4,5 53 Orta Ve Dogu Avrupa 83 01 3,9 4,6
BDT 9,0 44 1,5 3,4 |BDT 16,6 104 1,5 5,7
Geligen Asya 80 4,1 5,7 7,0 Geligen Asya 92 55 6,1 6,9
Latin Amerika Ve Karayipler 58 1,7 2,2 49 Latin Amerika Ve Karayipler 10,6 3,2 2,9 3,7
Ortadogu Ve Kuzey Afrika 30 6,7 0,0 4,9 | Ortadodu Ve Kuzey Afrika 1,2 9,7 6,4 6,4
Tirkiye 18,5 13,0 0,7 8,5 | Tiirkiye 29,8 -1,8 6,3 4,2

Kaynak: IMF,World Economic Outlook, Ekim 2013, (*)Tahmin

Turkiye'de ise yilsonu itibariyla artislara bakildidinda, 2011 yiinda %10,5 ile tekrar cift haneli
rakamlara yiikselen enflasyon oraninin, 2012 yilinda ekonomideki yavaslama dogrultusunda %6,2'ye
geriledigi goriilmektedir. Orta Vadeli Program (2014-2016)'da 6ngériilen oranlar ise 2013 yili igin %6,8
ve 2014 yili icin ise %5,3'tlir. Giincel veriler 1siginda ise Eylil 2013 itibariyla yillik tiketici fiyatlari
artisinin %7,9 oldugu ve ekonomik biiyimeden taviz verilmeden 2014 yilina ait hedeflenen tiiketici
enflasyonuna ulasiimasinda zorluk yasanacadi goriilmektedir. Orta Vadeli Program (2014-2016)'da
ongoriilen oranlar ise 2013 yili igin %6,8 ve 2014 yili igin ise %5,3'tlr. Giincel veriler 1si§inda ise Eylil
2013 itibaryla yillik tiketici fiyatlari artisinin %7,9 oldugu ve ekonomik biylimeden taviz verilmeden
2014 yilina ait hedeflenen tiiketici enflasyonuna ulasiimasinda zorluk yasanacagi goriilmektedir.

TUKETICI FIYATLARI (Degisim %)

2011 2012 2013(*) 2014(*) 2011 2012 2013(*) 2014(*)
Gelismis Ulkeler 2,7 2,0 1,4 1,8 | Gelismekte Olan Ulkeler 71 6,1 6,2 5,7
ABD 3,1 21 1,4 1,5 |Orta Ve Dodu Avrupa 53 58 4,1 3,5
Euro Bolgesi 2,7 25 1,5 1,5 |BDT 10,1 6,5 6,5 5,9
Almanya 25 21 1,6 1,8 |Rusya 84 51 6,7 5,7
Fransa 2,3 22 1,0 1,5 Gelisen Asya 6,3 4,7 5,0 4,7
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Italya 29 33 1,6 1,3 Cin 54 27 2,7 3,0
ispanya 31 24 1,8 1,5 | Hindistan 84 104 10,9 8,9
Japonya -0,3 0,0 0,0 2,9 Latin Amerika Ve Karayipler 66 59 6,7 6,5
Ingiltere 45 28 2,7 2,3 Brezilya 66 54 6,3 5,8
Kanada 29 15 1,1 1,6 Meksika 34 4,1 3,6 3,0
Diger Gelismis Ulkeler 31 20 1,5 2,1 Ortadogu Ve Kuzey Afrika 92 10,8 12,3 10,3

Tiirkiye 6,5 89 - - Tiirkiye (Yil Sonu itibariyle) 10,5 6,2 6,8 53

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Ekim 2013, (*) Tahmin, Tiirkiye ile ilgili veriler, 2011 ve 2012 yillari igin TUIK Tiiketici Fiyatlari Endeksi
(TUFE) Istatistiklerinden, 2013 ve 2014 yillar1 igin Orta Vadeli Program (2014-2016)dan alinmistir.

Tirkiye'de ise igsizlik oranlari Euro bélgesinin altinda olmasina karsin kendi 6lgeginde oldukga yliksek
ve kalici bir gériinimdedir. 2013 ve 2014 yillarina ait tahminler dahilinde %9,5 ve %9,4 oranlarinda
seyreden Tirkiye'nin, issizligi etkin bir sekilde asadi cekebilecek bir ekonomik biiyiimeden
yoksunluguna karsin isglicii piyasasina yonelik reformlar ile istihdam yaratic politikalari devreye
sokmasi bir ¢ikis stratejisi olarak belirmektedir. Issizlik orani Ocak ayindan bu yana gerileyerek Haziran
ayinda % 8,8'e kadar inmisti. Ancak son iki aydir igsizlik artmaktadir ve AJustos ayinda % 9,8’e
yukselmistir.

issizLiK (Degisim %)

2011 2012 2013(*) 2014(*) 2011 2012 2013(*) 2014(*)
Gelismis Ulkeler 7,9 8,0 8,1 8,0 Gelismekte Olan Ulkeler - - - -
ABD 8,9 8,1 7,6 7,4 Rusya 6,5 6,0 57 57
Euro Bblgesi 10,2 114 123 12,2 | Cin 41 4,1 4,1 4,1
Japonya 4,6 4,4 4,2 4,3 Brezilya 6,0 5,5 5,8 6,0
ingiltere 8,0 8,0 7,7 7,5 Meksika 5,2 5,0 4,8 4,5
Kanada 7,5 7,3 7,1 7,1 Tirkiye 9,8 9,2 9,5 9,4

Kaynak: IMF,World Economic Outlook, Ekim 2013, (*)Tahmin, Tirkiye ile ilgili veriler, 2011 ve 2012 yillari icin TUIK Hanehalki Isgiicii Anketi
sonuglarindan, 2013 ve 2014 yillari igin Orta Vadeli Program (2014-2016)'dan alinmistir.

2013 yilinda ekonomi politikalarinin temel hedefi cari acidin ve enflasyonun azaltiimasi olmustur.
Uclincii ceyrek sonu itibariyle bu hedeflere yaklasildigi gériilmektedir. Cari agik liclincli ceyrek sonunda
yillik birikimli 59.1 milyar dolara, tiiketici enflasyonu ise Eyliil sonunda % 7.88’lere gerilemistir.

TURKIYE EKONOMISi TEMEL GOSTERGELER
j TUKETICI CARI ACIK BUTCEACIGI | DOLAR/ MERKEZ
DONEMLER FIYATLARI | YILLIK MILYAR YILLIK IssizLik % | TORK | BANKASI FAiz
%YILLIK DOLAR MILYAR TL LIRASI ORANI%
2011 Q1 3.99 58.9 32.4 10.8 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
2011 Q4 10.45 77.0 17.4 9.8 1.90 5.75
2012 Q1 10.43 70.0 19.7 9.9 1.78 5.75
2012 Q2 8.87 61.1 17.4 8.0 1.81 5.75
2012 Q3 9.19 53.4 32.4 9.1 1.79 5.75
2012 Q4 6.16 46.9 29.7 10.1 1.78 5.50
2013 Q1 7.29 51.3 233 10.1 1.81 5.0
2013 Q2 8.39 55.7 24.1 8.8 1.93 4.50
2013 Q3 7.88 59,1 17.7 9.8 2.04 4,50

Kaynak: Tirkiye Istatistik Kurumu, Tc. Merkez Bankasi, Maliye Bakanhigi

Tiketici Glven Endeksi 2013 Ekim ayinda bir dnceki aya gore %4,8 oraninda artti; Eylll ayinda 72,1
olan endeks Ekim ayinda 75,5 dederine yiikseldi. Eyliil ayinda 95,8 olan genel ekonomik durum
beklentisi endeksi bir dnceki aya gére %6 oraninda artarak, Ekim ayinda 101,6 dederine yiikseldi. Bu
artis, gelecek 12 aylik donemde genel ekonomik durumun daha iyi olacadi yoniinde beklentisi olan
tiketicilerin sayisinin bir dnceki aya gore arttigini gdstermektedir.

TURKiIYE EKONOMiSi GUVEN VE BEKLENTI ENDEKSI

DONEMLER REEL KESIM BEKLENTI ENDEKSI TUKETICI GUVEN ENDEKSI®
2012 Q1 112.9 79.30
2012 Q2 108.1 76.80
2012 Q3 103.1 72.10
2012 Q4 97.9 73.60
2013 Q1 112.1 74.90
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2013 Q2 111.8 76.20

2013 Q3 108.5 72.1

Kaynak: TC. Merkez Bankasi

4.4. Tiirkiye Ingaat ve Gayrimenkul Sektorii

Yilin ilk geyredinde 18.3, ikinci ceyredinde ise 20.9 milyar TL olan 6zel sektér insaat harcamalari
Uglincli geyrekte 20.250 milyar TL ile artmistir. 2013'ln ilk yarisinda bliyiime sergileyen Kamu insaat
harcamalan ise lgincl ceyrekte 14.7 milyar TL'na didsmdistir. Toplam ingaat harcamalan Gginci
ceyrekte bir 6nceki doneme gore gerilemis ve yaklasik 35 milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir.

INSAAT HARCAMALARI KAMU VE OZEL SEKTOR CARI FIYATLARLA (MILYON TL)
DONEMLER KAMU OZEL TOPLAM
2012 Q1 8.314 22.235 30.549
2012 Q2 11.925 22.081 34.006
2012 Q3 12.348 18.727 31.075
2012 Q4 11.964 19.331 31.295
2013 Q1 15.440 18.374 33.814
2013 Q2 16.962 20.925 37.887
2013 Q3 14.702 20.250 34.952

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu

2013 yili ilk dokuz ayinda yabancilarin gayrimenkul alimi %?2,9 artarak 1,9 Milyar Dolar olarak
gerceklesmistir. Tirkiye'de son donemlerde insaat ve insaat malzemeleri sektériine talep yoni ile
destek olacak bir gelisme mitekabiliyet yasasinin gikarilmasi ve yabancilara gayrimenkul satiginin
kolaylastiriimasi olmustur.

YABANCILARIN GAYRIMENKUL ALIMLARI

DONEM MILYON DOLAR DONEM MiLYON DOLAR DONEM MiLYON DOLAR
2011 Q1 461 2012 Q1 557 2013 Q1 719
2011 Q2 781 2012 Q2 702 2013 Q2 600
2011 Q3 264 2012 Q3 586 2013 Q3 580
2011 Q4 507 2012 Q4 791 2014 Q4 -
2011 2.013 2012 2.636 2013 -

Kaynak : Ekonomi Bakanligi

2013 wyih ilk dokuz ayinda yurtdisi miteahhitlik hizmetleri toplami 21,0 Milyar Dolar olarak
gergeklesmistir. Tlrk Miteahhitlik sektoériniin yurtdisi faaliyetleri olumsuz kiiresel ekonomik ve
bolgesel siyasi kosullara ragmen performansini sirdirmektedir 2013 vyilinin ilk dokuz ayinda
yurtdisinda alinan islerin tutar 21,0 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Bdylece birikimli islerin tutari
da 258,4 milyar dolara cikmigtir.

INSAAT SEKTORU VE EKONOMIK BUYUME

300 25,3 30,0
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150 15,0

100 10,0
s0 5,0
o - 0,0
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Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu
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2013 yilinin ilk yanisinda biylyen insaat sektord, yilin Gglincl ceyrek doneminde % 8.7 blylmastir.
Gayrimenkul, kiralama ve is faaliyetleri sektori ise tglincli ceyrekte % 4.4 blylimustir.

INSAAT VE GAYRIMENKUL SEKTORU ILE GSMH BUYUME

DONEMLER | INSAAT SEKTORU GAYRIMENKUL-KIRALAMA VE i$ _GSMH
BUYUME % FAALIYETLERI SEKTORU BUYUME % BUYUME %
2011 Q4 7.0 9.2 5.0
2012 Q1 24 6,9 31
2012 Q2 -0,8 7,2 2,8
2012 Q3 -0,8 5,4 L5
2012 Q4 1,5 6,7 1,4
2013 Q1 59 57 3,0
2013 Q2 7,6 7,0 4,5
2013 Q3 8,7 7,1 4,4

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU

Ingaat maliyetlerinde 2013 yilinin {igiincii ceyrek déneminde maliyet artiglari gorilmektedir. Uciincii
ceyrekte konut ve konut disi bina insaat maliyetleri bir 6nceki geyrede kiyasla artmistir. Isgilik ve
malzeme maliyetlerinde de artis gériilmektedir.

INSAAT MALIYETLERI ENDEKSI 2005=100

DONEMLER _KO_Nl_JT KONUT_DIS_I _BINALAR
GENEL ISCILIK MALZEME GENEL ISCILIK MALZEME
2010 Q4 148.05 169.93 142.29 147.14 170.24 141.36
2011 Q1 154.49 174.45 149.23 153.66 174.65 148.41
2011 Q2 161.11 178.52 156.52 160.04 178.76 156.10
2011 Q3 166.88 179.72 163.50 166.08 179.97 162.61
2011 Q4 168.48 180.55 165.30 167.38 180.78 164.02
2012 Q1 170.66 183.93 167.16 169.28 184.16 165.56
2012 Q2 171.73 188.76 167.24 169.99 189.06 165.22
2012 Q3 171.83 190.03 167.16 170.08 190.29 165.02
2012 Q4 172,6 191,0 167,7 170,7 191,2 165,6
2013 Q1 178.5 196.2 170.4 174.0 196.5 168.4
2013 Q2 178.5 200.1 179.0 177.0 200.5 171.2
2013 Q3 182.7 202.4 177.5 181.3 202.9 176.0

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU

2013 yiinin Haziran ayinda 26,3 milyona ylkselmis olan toplam istihdam son iki ayda gerilemeye
baglamistir. Ingaat sektérlinde ise Agustos ayinda istihdam 1,86milyon kisi ile Temmuz ayinin lizerine
¢ilkmis olmakla birlikte gegen yilin ayni ayina gére % 1,8 dusmustlr. Insaat sektdrinin toplam

istihdam igindeki payida Temmuz ayina gére artmistir.

INSAAT SEKTORUNDE iSTIHDAM

DONEM TOPLAM iSTiHDAM (BiN) iNSAAT SEKTORU ISTIHDAM (BiN) iNSAAT SEKTORU PAY %
2012 Q1 23.817 1.400 5,9
2012 Q2 25.282 1.828 7,2
2012 Q3 25.367 1.891 7,5
2012 Q4 24.766 1.647 6,7
2013 Q1 24.979 1.603 6,4
2013 Q2 26.319 1.942 7,4
2013/07 26.099 1.843 7.1
2013/08 25.960 1.857 7,2

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu

Insaat ve Gayrimenkul sektoriiniin kullandigi yurtici kredilerde genisleme ikinci ve (iclincli ceyrekte
artmistir. Doviz kurlarindaki artiginda kismen etkisi olmakla birlikte insaat sektdriinin yurtiginden
kullandigi krediler 82,3 milyar TL'ye ulagmistir.
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INSAAT VE GAYRIMENKUL SEKTORUNUN KULLANDIGI KREDILER

j INSAAT SEKTORU INSAAT SEKTORU G.MENKUL SEKTORU G.MENKUL SEKTORU

DONEM | TICARIKREDILER | YURTDISI KREDILER TICARI KREDILER YURTDISI KREDILER
(MILYON TL) (MILYON TL) (MILYON TL) (MILYON TL)

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 6.962 26.918 3.864
2012 Q1 51.535 6.737 26.981 4.015
2012 Q2 54.454 6.509 27.741 3.614
2012Q3 58.403 6.685 29.537 3.280
2012 Q4 59.030 6.629 29.855 3.494
2013 Q1 63.821 6.443 32.169 3.423
2013 Q2 77.189 6.765 35.884 3.715
2013/08 82.272 6.873 40.190 3.587

Kaynak: TBB Risk Merkezi, TCMB

2013 yilinin ikinci ceyrek déneminde yeni kullanilan kredi sayisi 198.034 kisi olurken, kullanilan konut
kredisi ortalama biyikligiu 85.430 Tirk Lirasina yikselmistir. Kullanilan konut kredisi ortalama
blyUkligi gecen yilin ayni donemine gére %11,8 atmistir. Kullanilan kredilerin ortalama
buylkligindeki artis konut fiyatlarindaki yikselisten ve hane halklarinin 6deme glclindeki
genislemeden kaynaklanmaktadir.

Merkez Bankasi’nin Kasim ayi iginde bankalari fonlama maliyetini 1 puandan fazla yikseltmesi ile
birlikte konut kredisi faiz oranlari da yeniden artis egilimine girebilecektir.

4.5. Sektorel Goriiniim
4.,5.1. Turkiye Turizm Sektori

Tlrkiye dodal guzellikleri, essiz tarihi mekanlari, arkeolojik Gren yerleri, gelismekte olan turistik
altyapisi ve misafirperverlik gelenedi ile diinyanin en gok tercih edilen turizm destinasyonlarindan biri
haline gelmistir. Uc tarafi denizlerle cevrili olan iilkede yazlarin uzun siirmesi {lkeyi yaz tatili agisindan
son derece popiiler hale getirmektedir. Turizm sektdrii yeni istihdam olanaklari yaratmasi, GSYIH ve
O0demeler dengesine pozitif yonde destek olmasi gibi 6zellikleriyle Tiirkiye'de son yillarda yasanan
ekonomik kalkinmanin arkasindaki en énemli etkenlerden biri olmustur.

» Turizm Gelirleri ve Ziyaretgci Sayisi;

2011 yili verilerine gore, diinyada en cok turist ceken (lkelerin ziyaretci sayilari incelendiginde,
Tirkiye'nin 6. Sirayl alarak, Almanya, Ingiltere ve Meksika'yl geride biraktigi goriilmektedir. 2010
yihinda 78,9 milyon ziyaretgi ile en gok sayida yabanci ziyaretci geken Ulke Fransa olmustur. Fransa'yi
ABD ve Cin takip ederken Tirkiye 26,9 milyon ziyaretgi ile 8. sirayr almistir. Yabanci ziyaretgi sayisi ve
turizm gelirleri son dénemlerde buyiik 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 Tirkiye 29,3
7 Ingiltere 29,2
8 Almanya 28,4
9 Malezya 24,7
10 Meksika 23,4

Kaynak: UNWTO(Birlesmis Milletier Diinya Turizm Orglitti)

Turizm geliri Ocak, Subat ve Mart aylarindan olusan 1. ceyrekte bir 6nceki yilin ayni ceyregine goére
%39,6 artarak 4.918.553 bin $ oldu. Turizm gelirinin %72,5'i yabanci ziyaretgilerden, %27,5'i ise yurt
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disinda ikamet eden vatandas ziyaretcilerden elde edildi. Ziyaretgiler, seyahatlerini kisisel veya paket
tur ile organize etmektedirler.

Bu ceyrekte yapilan harcamalarin 4.406.212 bin $'ini kisisel harcamalar, 512 341 bin $'ini ise paket tur
harcamalan olusturdu.

Ulkemizden cikis yapan ziyaretci sayisi 2013 yili 1. ceyreginde bir énceki yilin ayni ceyredine gore
%18,7 artarak 5 008 425 kisi oldu. Bunlarin 4 076 518'ini yabancilar, 931 907'sini ise yurt disinda

ikamet eden vatandaslar olusturdu.

Donemsel Turizm Geliri,2012-2013

Yil Donem Turizm Geliri Bin ($) Cikis Yapan Ziyaretci Sayisi Kisi Basi Ortalama Harcama
2012 29.351.446 36.776.645 792
I. DOnem 3.524.422 4.219.161 689
II. D6nem 7.066.015 9.323.460 762
III. D6nem 11.174.678 15.552.120 769
1V. Dénem 7.586.330 7.681.904 934
2013
I1.D6nem 4.918.553 5.008.425 982
Ocak 1.540.779 1.549.437 994
Subat 1.468.570 1.485.680 988
Mart 1.909.204 1.973.308 968

Kaynak:Tuik
Gelen Ziyaretgi 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

Kasim 727.772 595.998 22,1 16,2

Arahk 652.790 548.542 19,0 16,4
Toplam 9.381.670 8.057.879

Kaynak: Ttik
> Gelen Turistlerin Milliyetlere Gore Dagilimlari;

2012 yil Ocak-Aralik doneminde Tirkiye'ye en cok ziyaretci gonderen (ilkeler siralamasinda Almanya
5 028 745 ile birinci, Rusya Federasyonu 3 599 925 ile ikinci, Ingiltere 2 456 519 ile iigiincii
siradadir. Ingiltere'yi Bulgaristan, Giircistan, Hollanda, Iran, Fransa, A.B.D ve Italya izlemektedir.
2012 yili Ocak-Aralik verilerine gore en cok ziyaretci gdnderen (ilkeler siralamasinda Almanya birinciligi
Ustlenmektedir.

2010-2012 Yillan Ocak-Aralik Donemi Tiirkiye'ye

o o
Gelen Yabancilarin Milliyetlere Gére Dagilimi AL I (I

Ulkeler 2012 2011 2010 2011/2010 2012/2011
ALMANYA 5.028.745 4.826.315 4.385.263 10,06 4,19
RUSYA FED. 3.599.925 3.468.214 3.107.043 11,62 3,80
INGILTERE 2.456.519 2.582.054 2.673.605 -3,42 -4,86
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BULGARISTAN 1.492.073 1.491.561 1.433.970 4,02 0,03
GURCISTAN 1.404.882 1.152.661 1.112.193 3,64 21,88
HOLLANDA 1.273.593 1.222.823 1.073.064 13,96 4,15
iRAN 1.186.343 1.879.304 1.885.097 -0,31 -36,87
FRANSA 1.032.565 1.140.459 928.376 22,84 -9,46
A.B.D. 771.837 757.143 642.768 17,79 1,94
iTALYA 714041 974.054 899.494 8,29 -25,05
Kaynak:T.C. Turizm ve Kiiltir Bakaniigi
m ALMANYA mRUSYAFED. mIiNGILTERE m BULGARISTAN m GURCISTAN
® HOLLANDA IRAN FRANSA ITALYA
4% 4%

7%

5%
6%

2012 yili 12 Ay Icinde Gelen Ziyaretgilerin Milletlerine Gére Dagilimi

> Yabanci Turistlerin Tiirkiye'yi Ziyaret Amacy;

2011-2012 yillan arasinda, gelis amaglarina gore ¢ikis yapan yabanacl ziyaretgilerin oranlar Tablo 7'de
goriilmektedir. Tabloya gore, son iki yllda gezi-edlence amaciyla Tiirkiye'ye gelen yabancilarin sayisi 14
ile 15 milyon arasinda degismektedir.

Gelis Amaglarina Gore Cikis Yapan Ziyaretgiler (2011-2012)

2011 2012

Gezi, edlence, sportif ve kiltlirel faaliyetler 14 791 229 15916 454
Akraba ve arkadas ziyareti 4487 120 4 190 645
Egitim staj (1 yildan az) 184 039 179 490
Sadlik ve tibbi nedenler (1 yildan az) 128 427 150 761
Dini/hac 81578 48 878
Aligveris 781 397 549 572
Transit 615 450 34 179
Is amagh (konferans, seminer, gérev vb.) 1458 574 1492 918
Diger 876 840 758 389
Beraberinde giden 5322 926 5773 453
Toplam 28 727 580 29 094 741
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W Gezi, eglence, sportif ve
kilttrel faaliyetler

m Akrabawve arkadas ziyareti

W Egitimstaj (1 yildan az)

m Saglik ve tibbi nedenler (1
yildan az)

5,13%
0,12% 1,89%

2012 yilinda Tirkiye'ye gelen yerli ve yabanci turistlerin gelis nedenlerini incelendiginde, ilk sirada
%54'lik bir oranla gezi-kiiltiir-eglence-spor amacl ziyaretlerin oldugu goriilmektedir. Bunu %19 ile
saglik ve tibbi amacl geziler ve %14'liik pay ile ziyaret amagh geziler izlemektedir.

m Dini/hac

N_0,62%
0,52%

2,61% m Alisveris

0,17%

4.5.2. Turkiye Otel Sektoru

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

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

Istatistiki Bélge Birimleri Genelinde Toplam Yatak Kapasiteleri

Bilge Bazinda Otel Yatak Kapasitesi
Dagu Anadolu
Orta Anadolu
Eat Anadoiu
Akdaniz
Dogu Karadeniz
Bat Karadeniz
Eps Bilgesi
Dogu Marmara
Bath Marmara
Istanbul

50000 100000 150000 200000 250.000 3000000 350000  400.000
Fasliysite  Yahnm agamasinda

/(a}'/}lak:'/(L"i-/-tZ'i; ve _7'u}/'2/77- B.aké/-ﬂ/g"/, 2008

Turizm Bakanlidi isletme belgeli tesislerin, Tiirkiye genelindeki yiizde dagiimi incelendiginde,
Istanbul’'un %?14'liik pay ile ikinci sirada yer aldigi gériilmektedir.
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Tiirkiye Genelinde Turizm Bakanhg Isletme Belgeli Tesislerin Dagilimi

mISTANBUL mANTALYA mMUGLA mDIGER

Belediye onayli turistik tesislerin dagilimi incelendiginde ise, Istanbul %9luk payi ile ilk (g icinde yer
almaktadir.

Tiirkiye Genelinde Belediye Onayl Tesislerin Dagilimi

mISTANBUL mANTALYA mMUGLA mDIGER

Istanbul 1l Kiiltiir ve Turizm Midirliginden alinan 2012 Aralik verilerine gére Turizm Bakanhgi Isletme
Belgeli konaklama tesisi sayisi Istanbul geneli icin 410 olup, bu tesislere ait toplam yatak sayisi
73,836'dir. Ayrica Istanbul’da Turizm Bakanlidi Yatinm Belgeli 130 tesis ve bu tesislere ait 40,408
yatak kapasitesi bulunmaktadir. Istanbul'da ayrica Belediye belgeli konaklama tesisleri de
bulunmaktadir. Bunlarin toplam yatak kapasitesi tahmini 50.000 civarindadir.
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istanbul isletme Belgeli Tesislerin Dagilimi (2012)

100
Q0
S0
TO
[S10 B
50 A
A0 m AVRUPA
30 m Anadolu
20
10 +
0 ]
Ozel Butik Bes Dort Ug iki Tek Diger
Tesis Otel Yilchzhh Yilchizh Yildhizlr wailchizle Yaldizh
Otel Otel Otel Otel Otel
Kaynak: Ii Kiiltdir Turizm MddCirlicii
Istanbul Yatinnm Belgeli Tesislerin Dagilimi (2012)
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Kaynak: I Kiltdir Turizm Midcirlicii

Il genelindeki Isletme Belgeli tesislerin Avrupa Yakasi’'nda yogunlastigi goriilmektedir. Tesislerin %11'i
(47 adet) Anadolu Yakasi’nda bulunurken, Avrupa Yakasi Istanbul Il genelindeki toplam tesis tiirlerinin
%89'unu (363 adet) bulundurmaktadir. Ayni sekilde il genelindeki Yatinm Belgeli tesislerin de Avrupa
Yakasi'nda yogunlastigi gorilmektedir. Tesislerin %22'si (29 adet) Anadolu Yakasi'nda bulunurken,
Avrupa Yakas! Istanbul il genelindeki toplam tesis tirlerinin %78’,i (101 adet) bulundurmaktadir.
Avrupa Yakasi'nda en fazla yatak kapasitesine sahip tesis tiirii 23.240 adet yatak sayisi ile 5 yildizl
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 ilgeleri gegmisten beri turizm altyapisinin yogunlastigi
ve konaklama talebinin fazla oldugu yerler olarak 6zellik géstermektedir. Bu ilgelerde konaklayan turist
sayisl, toplam turist sayisinin yaklasik %80’ini olusturmaktadir.

Avrupa Yakasl icinde yatak kapasitesinin yodunlastigi lc bolgeden sdz edilebilir. Buna goére

Istanbul’daki toplam kapasitenin %40" (33.083) kentin tarihi cekirdegi olan Emindni Iicesi'nde yer
almaktadir. Bunu 13.685 yatak ile Beyoglu (%17) ve 8.926 yatak ile Fatih (%11) Ilceleri izlemektedir.
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istanbul'da Yatak Kapasitesinin Ilcelere Gore Dagilimi

10% 4% 8%

Diger

Kaynak: 1/100.000 Olgekii Istanbul Cevre Diizeni Plani Raporu

Niteliklerine gére mevcut tesislerin mekansal dagiimi incelendidinde, 5 yildizi konaklama tesislerinin
cogunlugu MIA Bolgesi olarak adlandirabilecegimiz Besiktas, Sisli ve Beyoglu aksinda konumlandiklari
goriilmektedir. Ote yandan tarihi yarimada ve havaalani hattinda da 5 yildizi otellerin varidindan séz
edilebilir. Bu otellerin tamami kendi blinyesinde toplanti, seminer hizmeti vermekte, yarisindan fazlasi

ise 6zel davet ve organizasyonlara ev sahipligi yapabilmektedir.

Istanbul'da 5 Yildizli Otellerin Mekansal Dagilimi

| & KOMAKLAMA TESISLER
Kaynak: 1/100.000 Olgekii Istanbul Cevre Diizeni Plani Raporu

Turkiye kiresel krizden Bati Avrupali tlkelere kiyasla daha az etkilendigi icin, Tirkiye otel piyasasina
olan ilgi hala yliksek seyrediyor. Piyasa kosullar, 6zellikle Istanbul Iiiks otel pazari igin, 2012 yilinin
basindan itibaren performans bazinda iyilesmeye devam ederken, gectigimiz yila gore ise benzer bir

egilim sergiliyor.
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2012 yilinda Istanbul'daki 5 ve 4 yildizli otellerdeki doluluk orani artarak %80,5 seviyelerine
yukselirken ayni ddoneme kiyasla fiyatlarda gegen seneye goére diisiis goruldu.

< 5 Yidizh Oteller

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

istanbul ‘da 5 Yildizli Otellerde Kisi basi Ortalama Geceleme Fiyati

450

400 -
350
300
250
200
150
100 -

50

MIA Bolgesi Tarihi Yannmada ve HavaalaniBélgesi  AnadoluYakasi
Cevresi

Bolgeler bazinda incelendiginde kisi basi geceleme fiyatlarinin (kapi fiyati) yillik ortalamasi degiskenlik
gostermektedir. MIA bélgesinde yer alan oteller, uluslararasi firmalarin miidirliklerinin bu bélgelerde
bulunmasinin, is, eglence ve sadlik merkezlerine yakin olmalarinin avantajini kullanarak yiiksek
rakamlardan konaklama hizmeti sunmaktadirlar. Tarihi yarimada ve gevresinde yer alan oteller ise,
bulundugu boélgenin tarihi ve turistik dokunun avantajindan yararlanarak yiiksek bedellerden
konuklarini agirlamaktadirlar. Uglincii sirada yer alan havaalani ve gevresindeki oteller ise kongre ve
fuar alanlar ile havaalanina yakinliklar itibariyle avantajhdirlar.

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 incelendiginde, 5 yildizli otellerin kisi basi ortalama gecelik fiyatlarinin konumlarina
gore degiskenlik gosterdigi, buna gore;
- MiA’da yer alan otellerin kisi basi ortalama geceleme fiyatlari 600-210,-€ araliyinda,
- 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,-€ araliginda,
- Anadolu yakasinda yer alan otellerin kisi basi ortalama geceleme fiyatlan ise 120-83,-€
araliginda yer almaktadir.

< 3-4 Yildizh Oteller

Istanbul genelinde incelenen 3 ve 4 yildizli otellerin bélgeler bazinda kisi basi geceleme fiyatlarinin
2011 il itibariyle ortalamasi grafikteki gibidir;
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istanbul'da 3 ve 4 Yildizli Otellerde Kisi basi Ortalama Geceleme Fiyati

100
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O -
MIA Bolgesi Tarihi Yanmada ve HavaalaniBolgesi  Anadolu Yakasi
Cevresi
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 yildizli otellerin kisi basi
ortalama gecelik fiyatlarinin konumlarina gére degiskenlik gosterdidi, buna gére;

- MiA’da yer alan otellerin kisi basi ortalama geceleme fiyatlari 117-59,-€ araliginda,

- Tarihi Yarimada ve gevresinde yer alan otellerin kisi basi ortalama geceleme fiyatlari 102-55,-
€ aralidinda,

- Havaalani hattinda yer alan otellerin kisi basi ortalama geceleme fiyatlari 88-59,-€ araliginda,

- Anadolu yakasinda yer alan otellerin kisi basi ortalama geceleme fiyatlar ise 80-51,-€
araliginda yer almaktadir.
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4.6. Gayrimenkullerin Bulundugu Bélgenin Analizi Ve Kullanilan Veriler?

ISTANBUL; Degerleme konusu gayrimenkulin bulundugu Istanbul ili; 41° kuzey, 29° dogu
koordinatlarinda, Marmara Bélgesinin kuzey kesiminde yer alir. Istanbul Bogazi boyunca ve Halig'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, dousunda 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, Eylip, Kiiglikcekmece, Biiylikcekmece, Silivri, Catalca, Cekmekdy,
Esenyurt, Kiiciikcekmece, Beykoz, Kadikdy, Kartal, Pendik, Tuzla, Umraniye, Adalar, Maltepe,
Sancaktepe, Sultanbeyli, Sultangazi ve Sile olmak lzere 39 ilgesi bulunmakta olup, ylzolgiimi 5.512,-
km2'dir.

Istanbul’da Akdeniz ile Karadeniz iklimleri arasinda gegis iklimi olarak taninan Marmara iklimi hakimdir.
Glineyde Marmara kiyllarinda yazlar sicak ve kurak, kislar ihk gegerken, Karadeniz kiyilarinda yazlar
daha ilik ve yadish, kislar da serin geger.

Ekonomik yodnden Istanbul, Tiirkiye'nin en gelismis kentlerinden biridir. Turizm, sanayii, ticaret
ekonomisinde adirlikhidir. Sanayi kuruluslarinin blyik gogunlugu il disina tasinmasina karsilik, kent
imalat sanayi yoninden 6énemini korumaktadir.

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

Besiktas'ta Akdeniz iklimi ile Kara iklimi arasinda kalan karma bir iklim 6zelligi goérilmektedir. Yazlar
sicak ve yadissiz, kislari iman ve yadisli geger.

flcenin bitki 6rtiisi yogun yerlesimden 6tiirii biiyiik tahribe udramis, yalnizca kiyi boylarindaki
yamaclarin  eteklerinde koruluk  ve
dizliklerde kalmigtir.

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

1 Derses Dep Bélges
2Derece Dep Bélgesi
5 Dereae Deg Bélgest
4Derece Dep Bélgesi
[0 5Desece Deg Bétgesi

Istanbul 1li deprem haritasina gore Besiktas
Ilgesi 1'inci derece deprem bdlgesinde
kalmaktadir

2012 yili Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi (ADNKS) niifus sayimi sonuglarina gére Besiktas Ilcesinin
niifusu asadidaki tabloda gosterilmistir.

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 ilgili Belediye Baskanhgi, Valilik WEB sayfalarindan faydaniimistir.
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5. D_EéERLEME ~ KONUSU GAYRIMENKULLER HAKKINDA
BILGILER ve ANALIZLER

5.1. Gayrimenkullerin Yeri, Konumu, Tanimi, Tapu Kayitlarina iliskin Bilgiler,
5.1.1. Gayrimenkullerin Yeri / Konumu ve Tanimi,

Dederleme konusu gayrimenkuller,
v Miilkiyeti Misteri Sirket Istiraki 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? yiizdlciimlii arsa (yesil saha),
o 151 parsel numarali, 2.224,-m? yi{izdlciimlii arsa,
o 199 parsel numarali, 547,70m? yiizdlgiimlii arsa,
o 197 parsel numarali, 744,65m? yiizdlciimlii bes katli kargir apartman,
v' Milkiyeti OZAKGYQ'ya ait olan, tapuda, Istanbul ili, Besiktas Ilcesi, Mecidiye Mahallesi, 42
pafta, 637 ada, 198 parsel numarali, 744,65m? yiizélgiimlii “Bahceli Kargir Apartman”
vasifli gayrimenkullerdir.

150 VE151 .r
PARSELDEN \
PARKA TERK

! am | i :
B DARPHANE |8 A e i g
ol v Sl 637 ADA,199 o { P D 637 ADA,

PARSEL > 7 151 PARSEL

637 ADA, 150
PARSEL

(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.

5.1.2.  Gayrimenkuliin Tanimi ve Yapisal Ozellikleri

Degderleme 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 goérilmustr.

Dederleme konusu 637 ada, 151 ve 199 numarah parseller iizerinde yerinde yapilan incelemesinde

herhangi bir yapi olmadi§i goriilmistiir. Yerinde yapilan incelemede parsellerin topografik yapisinin
~%45 egimli oldugu gorilmistir.
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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, siginak, kazan dairesi, komiir 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 bolim ~97,-m?,

2 numarali bagimsiz bélim ~90,-m?,

3 numarali bagimsiz bélim ~90,-m?,

4 numarall bagimsiz bélim ~95,50m?,

5 numaral bagimsiz bslim ~95,50m?,

6 numarali bagimsiz bélim ~95,50m?,

7 numaral bagimsiz bélim ~95,50m?,

8 numarali bagimsiz bélim ~191,-m?,

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

ASANENENENENENEN

Dederleme konusu 637 ada, 198 numaral parsel izerinde, 1 bodrum + zemin + 1 normal kat ve
cati arasi katindan olusan, betonarme karkas yapi mevcuttur. Yapi yaklagik 1960 yilinda inga edilmistir.

Mimari Projesinde gorildigu lzere;
v Bodrum kat, siginak, kazan dairesi, depo, camasirlik, kapici dairesi mahallerinden,
v' Zemin kat ve 1. Normal kat ikiser adet daire mahallerinden,
v/ Cati arasi kati ise 1 adet daire mahallinden

olusmaktadir.

Ana gayrimenkulde fiilen toplam 5 adet daire bulunmakta olup, kat irtifaki ve/veya kat milkiyeti tesis
edilmemistir.

Mimari projesi lzerinden yapilan 6lgiimler dogrultusunda,
v" Bodrum, zemin ve 1 normal katin her biri ~180,-m?
v' Cati arasi kati ise ~60,-m?

olmak {izere bina toplam ~600,-m? alana sahiptir.

Zemin kat ve 1. Normal katta bulunan dairelerin her biri ~90,-m? alanli olup, antre, mutfak, 2
oda, salon, banyo, depo ve 2 adet balkon hacimlerinden olusmaktadir.

Cati arasi kati ise ~60,-m? alanli olup, 2 oda, mutfak, dus-wc ve depo hacminden olusmaktadir.
Miisteriden edinilen bilgiye gore; parseller iizerinde konumlu mevcut yapilarin yikilacagi,
bosaltildigi ve nitelikli bir proje gelistirilecegi 6grenilmistir. Bu sebeple, yapilar degerleme
disi birakilmistir.

5.1.3. Gayrimenkullerin Tapu Bilgileri,

ANA GAYRIMENKUL

ili ISTANBUL

ilgesi BESIKTAS

Mahallesi/K®oyii MECIDIYE

Pafta No 42

Ada No 637

Parsel No 197

Yiizolgiimii, m2 745

Niteligi BES KATLI KARGIR APARTMAN

Malik ARSTATE TURIZM PAZARLAMA VE TiCARET A.S.
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BAGIMSIZ BOLUM

Bagimsiz Boliim No Kat No Niteligi Arsa Payi Cilt/Sahife No iktisap Tarihi/Yev. No

1 2. Bodrum Mesken 13/100 30/2960 01.08.2013/9281

2 1. Bodrum Mesken 9/100 30/2961 01.08.2013/9281

3 1. Bodrum Mesken 9/100 31/2962 01.08.2013/9281

4 Zemin Mesken 10/100 31/2963 01.08.2013/9281

5 Zemin Mesken 11/100 31/2964 01.08.2013/9281

6 1. Kat Mesken 12/100 31/2965 01.08.2013/9281

7 1. Kat Mesken 12/100 31/2966 01.08.2013/9281

8 2. Kat Mesken 24/100 31/2967 01.08.2013/9281
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.
1li ISTANBUL
Ilcesi BESIKTAS
Mabhallesi/Kéyii MECIDIYE
Pafta No 42
Ada No 637
Parsel No 198
Yiizolgiimii, m2 744,65
Niteligi BAHCELI KARGIR APARTMAN
Cilt/Sahife No 19/1770
Iktisap Tarihi/Yev. No 05.04.2013/4170
Malik - Hisesi 0ZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S./TAM

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

09.12.2013 — 10.12.2013 tarihleri itibari ile Besiktas Tapu Mudirligi ile Besiktas Belediyesi'nde
yapilan inceleme ve alinan yazill tapu takyidati bilgileri asadida sunulmustur.
5.2.1.  Gayrimenkullerin Son Ug Yil icerisinde Konu Oldugu Alim-Satim islemleri
Dederleme konusu 637 ada, 197 parsel lzerinde konumiu,
v' 1 bagimsiz boliim numarali meskenin tamami AK Finansal Kiralama A.S. adina kayitli iken
01.08.2013 tarih ve 9281 yevmiye numarasi ile ARSTATE TURIZM PAZARLAMA VE TiC.
A.S. adina satisindan tescil edilmistir.
v' 2 bagimsiz boliim numarali meskenin tamami AK Finansal Kiralama A.S. adina kayitli iken
01.08.2013 tarih ve 9281 yevmiye numarasi ile ARSTATE TURIZM PAZARLAMA VE TiC.
A.S. adina satisindan tescil edilmistir.
v' 3 bagimsiz boliim numarali meskenin tamami AK Finansal Kiralama A.S. adina kayitli iken
01.08.2013 tarih ve 9281 yevmiye numarasi ile ARSTATE TURIZM PAZARLAMA VE TiC.
A.S. adina satisindan tescil edilmistir.
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v 4 bagimsiz boliim numarali meskenin tamami AK Finansal Kiralama A.S. adina kayith iken
01.08.2013 tarih ve 9281 yevmiye numarasi ile ARSTATE TURIZM PAZARLAMA VE TiC.
A.S. adina satisindan tescil edilmistir.

v' 5 bagimsiz boliim numarali meskenin tamami AK Finansal Kiralama A.S. adina kayith iken
01.08.2013 tarih ve 9281 yevmiye numarasi ile ARSTATE TURIZM PAZARLAMA VE TiC.
A.S. adina satisindan tescil edilmistir.

v" 6 bagimsiz boliim numarali meskenin tamami AK Finansal Kiralama A.S. adina kayitl iken
01.08.2013 tarih ve 9281 yevmiye numarasi ile ARSTATE TURIZM PAZARLAMA VE TiC.
A.S. adina satisindan tescil edilmistir.

v' 7 bagimsiz boliim numarali meskenin tamami AK Finansal Kiralama A.S. adina kayith iken
01.08.2013 tarih ve 9281 yevmiye numarasi ile ARSTATE TURIZM PAZARLAMA VE TiC.
A.S. adina satisindan tescil edilmistir.

v' 8 bagimsiz boliim numarali meskenin tamami AK Finansal Kiralama A.S. adina kayith iken
01.08.2013 tarih ve 9281 yevmiye numarasi ile ARSTATE TURIZM PAZARLAMA VE TiC.
A.S. adina satisindan tescil edilmistir.

Degerleme konusu 637 ada, 150 numarah 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.

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.

Dederleme konusu 637 ada, 198 parsel (izerinde konumlu, “Bahgeli Kargir Apartman” vasifli
gayrimenkuliin, Y2 pay Hatice Samiye MERTCAN, "> pay Ayse Iffet GUREDIN adina kayith iken
05.04.2013 tarih ve 4170 yevmiye numarasi ile Ozak Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S. adina satis +
birlesme® 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,

Degerleme 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 Sayili yasa uyarinca Kat Miilkiyetine gevrilmistir.
- Yonetim Plani: 19.08.1988

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

Rehinler Hanesi:
- Turkiye Vakiflar 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
numaral parseller icin) ipotek. (Borglu: Arstate Turizm Pazarlama ve Tic. A.S.)

Degerleme konusu 637 ada, 198 parselde konumlu “Bahgceli Kargir Apartman” vasifli gayrimenkuliin
lzerinde herhangi bir takyidat bilgisine rastlanmamistir.

(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, 150, 151, 197, 198 ve 199 numaral parseller,
09.08.2007 tasdik tarihli, 1/1000 olgekli Besiktas—Dikilitas-Balmumcu Uygulama Imar Plani’nda
“Ticaret +Hizmet Alani (T1)"nda kalmakta olup, plan notu (yapilasma kosullari) asagida verilmistir.

3 Payli miilkiyetin birlestirilmesi anlamina gelmektedir.
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v Ticaret ve Hizmet alanlarinda; is merkezleri, ofis-biiro, carsi, aligveris merkezi, otel, residence,
sinema, tiyatro, miize, kitlphane, sergi salonu gibi kiiltlirel tesisler ile lokanta, yonetim
binalari, banka ve finans kurumlari, spor kompleksleri vb. imar ydnetmeliginde belirtilen
fonksiyonlar yer alabilir.

v' Cekme mesafeleri igcinde kalmak kaydiyla TAKS,ax:0,40 olmak (zere uygulama yapilacaktir.

v Iskan edilen bodrum katlar insaat emsaline dahil edilecektir.

v" On bahce mesafesimin: 5,0 m; Yan ve arka bahce mesafesimi,: 4,0 m'dir.

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

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

v" Acik ve kapal ¢ikmalar ingaat emsaline dahildir.

v E:1,00

v" H:15,50

Belediyesi'nden edinilen sifahi bilgiler ve rapor eki imar plani (zerinden vyapilan 6lglimler
dogrultusunda, dederleme konusu 637 ada;

¢ 150 numarah parsel; kismen Ticaret +Hizmet Alani (T1) + Park + KOP (Yesil Alan)
Alani'nda kalmakta olup, Ticaret + Hizmet Alani (T1) ‘nda ~2.515,-m2?, Park Alani'nda
~1.250,-m2, KOP (Yesil Alan) Alaninda ~323,-m2 alanin bulundugu,

e 151 numarah parsel; kismen Ticaret +Hizmet Alam (T1) + Park + Yol alaninda
kalmakta olup, Ticaret + Hizmet Alani (T1)'nda ~1.400,-m2, Park Alan’'nda ~524,-m2, Yol
Alanina ~300,-m?2 terkinin bulundugu,

¢ 197 numarah parsel; kismen Ticaret + Hizmet Alan1 (T1) + Yol alaninda kalmakta olup,
Ticaret + Hizmet Alani (T1) ‘nda ~736,-m2, Yol Alani’'nda ~8,-m2 alanin bulundugu,

e 198 numarah parsel tamami olan 744,65m2’'nin Ticaret + Hizmet Alani (T1)'nda
bulundugu,

e 199 numarah parsel tamami olan 574,70m2'nin Ticaret + Hizmet Alam (T1)'nda
bulundugu,

anlasiimaktadir.

Yapi Kullanma izin Belgesi/Yapi Muayene Raporu: (197 numarali parsele ait)
v' 30.06.1966 tarih ve 3061 sayili *1 bodrum + zemin+1 normal katl + cekme katl yapi” icin
diizenlenmis Yapi Kullanma izin Belgesi/Yapi Muayene Raporu mevcuttur.
v/ 30.05.1988 tarih, 2 cilt ve 41 sahife numarali Mevcut yapiya ilave “2. Bodrum kat ve cekme
katin tam kata cevrilmesi” icin birlikte veriimis 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,
v' 26.08.1960 tarih ve 60/6534 sayili Mimari Proje mevcuttur. (198 numarali parsele ait)

Yapi Tatil Tutanadi: (197 numarah parsele ait) 11.11.1998 tarihli, 23 cilt, 04 sira numaral Yapi
Tatil Tutanadinda belirtildigi lizere, “2. Bodrum kat seviyesinde 8,80 m x 1,50 m ebadinda ¢gikma
altinin kapandii ve daireye dahil edildigi, ayrica yan tarafa ayni kotta 4,00 m x 4,00 m ilave yapildigi
tespit edildiginden” 3194 sayili imar Kanununun 32. ve 42. Maddelerine gére islem yapilmistir.

Enciimen Karari: (197 numaral parsele ait) 22.12.1998 tarih 1364-1247 kara numarali Enclimen
Karari'na gore, Yapi tatil tutanaginda belirtilen ilavelerin 30 giinliik siire igerisinde yikilmadigi ve
ruhsata baglanilmadigi gériilmis olup, kacak kisimlarin 3194 sayili imar Kanununun 32. Maddesine
gore yikilmasina karar verilmistir.

198 numarali parselin Belediyesi'nde incelenen imar arsiv dosyasinda 24.09.2013 tarihli yikim ruhsati
basvurusu tespit edilmistir.
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Belediyesi'nde edinilen sifahi bilgi ve imar plani izerinden vyapilan Oolgiimler
dogrultusunda, degerleme konusu 637 ada,
v' 150 numarahl parselin ~1.250,-m? Parka terkinin bulundugu, KOP (Yesil Alan)
Alan’inda ~323,-m2’sinin kaldigi,
v" 151 numaral parselin ise ~524,-m? Parka, ~300,-m?2 Yola terkinin bulundugu
v 197 numaral parselin ~8,-m? yola terkinin bulundugu,
ogrenilmistir.

Belediyesi'nde edinilen sifahi bilgi dogrultusunda, degerleme konusu 637 ada, 198
numarali gayrimenkuliin “cins tashihli yap1” oldugu, Yapi Ruhsati ve Yapi Kullanma Izin
Belgesi bulunmadigi 6grenilmistir.

(EK: 4: Gayrimenkullere Ait Imar Durum Paftasi ve Plan Notlari)

(EK: 5: 197 Parselde Konumlu Yapiya 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 ve 198 numarall parseller lzerinde konumlu bina, Yapi Denetimi
Kanunundan dnce insa edildidi icin Yapi Denetimi bulunmamaktadir.

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

6.1. Degerleme Galismalarinin Muhasebe Standartlariyla Iliskisi:

Sermaye Piyasasi Kurulu'nca 09.04.2008 tarih ve 26842 sayii 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” yirirlikten 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 Standartlari/Tiirkiye Finansal Raporlama
Standartlan) nin esas alinacadi belirtilmis olup gegici 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 yodntemin secilmesi halinde, TMS.16, Paragraf 31. Yeniden
Dederleme Modeli basliginda yer alan,
“Gergede uygun dederi givenilir olarak dlgiilebilen bir maddi duran varlik kalemi, varilik
olarak muhasebelestirildikten sonra, yeniden dederlenmis tutari (lzerinden gosterilir.
Yeniden degerlenmis tutar, yeniden degerleme tarihindeki gercede uygun
degerinden, miiteakip birikmis amortisman ve miiteakip birikmis deder dlsikitgii
zararlarinin - indirilmesi suretiyle bulunan dederdir. Yeniden degerlemeler, bilanco tarihi
itibariyle gercege uygun deder kullanilarak bulunacak tutarin defter degerinden énemii éiciide
farkli olmasina neden olmayacak sekilde diizenli olarak yapiimalidir.

Ve TMS: 16, Paragraf 32.
"Arazi ve binalarin gercege uygun degeri genellikle, pivasa 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 gerceklestirilmistir.

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

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

(a)Varligin gercege uygun degeri piyasa degeri ise, sadece varligin gercede uygun
dederi ile satis maliyetleri diisilmds gercege uygun degeri arasindaki fark, varligir elden
ctkarmak icin olusacak dogrudan ek maliyettir:

(i) Elden c¢ikarma maliyetlerinin  Onemsiz dlizeyde olmasi durumunada; yeniden
degerlenmis varligin geri kazaniabilir tutari yeniden degerlenmis tutarina (diger bir
deyisle gercege uygun dederine) zorunlu olarak yakin ya da séz konusu tutardan daha
bliyiik olacaktir. Bu durumda, yeniden dederleme esaslar uygulandiktan sonra,
yeniden degerlenmis varlgin deger disiikiligine ugramasi olasi degdildir ve geri
kazanilabilir tutarin tahmin edilmesine gerek bulunmamaktadir.

(if) Elden ¢ikarma maliyetlerinin  dnemsiz dlzeyde olmamasi durumunda; yeniden
degerlenmis varligin satis maliyetleri disilmis gercedge uygun dederi, s6z konusu
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varligin gercege uygun dederinden zorunlu olarak daha dlisiik olacaktir. Bu nedenle,
yeniden dedgerlenmis varlik, kullanim dederinin yeniden degerlenmis tutarindan (diger
bir deyisle gercege uygun dederinden) daha disiik olmasi durumunda deger
distikligiine ugrayacaktir. Bu durumda, yeniden dederleme esaslari uygulandiktan
sonra, isletme, ilgili varligin deder diistkligine udrayip ugramadigini belirlemek igin
bu Standardi uygular.

(b)Varligin gercege uygun degerinin piyasa degerinden farkli bir esasa gére
belirlenmesi durumunda, séz konusu varligin yeniden dederlenmis degeri (diger bir
deyisle gercege uygun dederi) geri kazanilabilir tutarindan daha bliyik ya da daha
dlistik olabilir. Bu nedenle, isletme, yeniden dederleme esaslari uygulandiktan sonra, ilgili
varliginin deger ddstikltigine udramis olup olmadigini  belirlemek igin bu Standardy
uygular.

TMS 36'da tanimlanan muhasebe ilkeleri, TMS 40ta tanmlanan Yatirm Amagh
Gayrimenkuller (Gercege uygun dederle Oolclilen vyatinm amach gayrimenkuller) de
uygulanmamaktadir.

TMS: 36, Paragraf 18 hikimlerine gore;
"Genelde tim varlilkar —kisa ve uzun vadeli- bilancoda dogru degerden muhasebe- lestirildiklerinden
emin olunmasi icin deder dlslkligii testine tabidirler.

Deder diistiklidgindn temel prensibi, bir varligin bilancoda geri kazanilabilir tutarimin iistiinde
bir tutarda gosterilmemesidir. Geri kazaniabilir tutar bir varligin, satis maliyetleri ddstimdis
gercege uygun dederi ile kullanim dederinden yiiksek olanidir. Satis maliyetleri diisiilmiis
gercege uygun deder, bir varlik veya nakit yaratan birimin karsiikli pazarlik ortaminda, bilgili ve
[stekli gruplar arasinda gerceklestirilen satis sonucu elde edilmesi gereken tutardan, elden
ctkarma maliyetlerinin diisiilmesi suretiyle bulunan dedgerdir.

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

Varligin defter dederi ile geri kazanilabilir tutar karsilastirilir. Bir varlik veya nakit yaratan
birimin defter degeri geri kazamilabilir tutarini asiyorsa, ilgili varlik veya nakit yaratan birim
deger diisiikliigiine ugramistir. Olusan deder diisiikliigi, 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 deger “amortisman/eskime payi”
dislilmis net degerlerdir. Burada yer alan “amortisman” kavraminin, VUK geregi ayrilan
amortisman degil, Dederleme konusu varligin faydali émrii dikkate alinarak hesaplanmis
yipranma payl olduguna dikkat edilmelidir. Ciinkii finansal gerekgelerle, varliklar faydal
Omurlerinden daha kisa sirelerde 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, Dederleme calismasi konusu
disinda kaldigindan, herhangi bir calisma gergeklestirilmemistir.

e TMS: 16, Paragraf 38 hiikmi geredi, bir varlik grubu igerisindeki varliklarin es zamanli
olarak Degerlemeye tabi tutulmasi hususu 6ngériildiigiinden, Degerleme calismalari esanli
olarak gerceklestirilmistir.

e Dederleme konusu varliklarin deger artis ve/veya azalislarinin TMS: 16, Paragraf 39, 40 ve
41 hikimlerine uygun olarak muhasebelestirilip muhasebelestiriimedigi hususlari, ve
dederleme Oncesi mukayyet degerlere iliskin incelemeler, degerleme cgaligmalan
konusuna dahil edilmemistir.
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e TMS: 16, Paragraf 38 hikkmii geredi, Dederleme calismalari sonucu ulasilan degerlerin
yaratacadi vergisel sonuglar ve buna uygun muhasebelestirmeler tarafimizca
degerlendirilmemistir.

e UMS: 36, Paragraf 18 hikmi geredi gerceklestirilecek deder disikligi testlerinde
kullaniimak Uzere “net gergeklesebilir deger” olarak “gercege uygun deger” belirlenmis,
deger diisiikliigii testi uygulanmamistir. Dederleme calismalarinda Pazar degeri esasl
yaklasimlar dikkate alinmis olup, belirlenen deder “gercege uygun piyasa degeri” dir.
Konu varhigin 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 bolimiinde belirtilen kisitlar dahilinde degerlendirilmesi uygun
olacaktir.

6.3. Gayrimenkullerin 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 bdlimiinde 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 Degerinin tespiti amaciyla gerceklestirilmis 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
Ozellikleri dikkate alinmak suretiyle kullanilabilir olanlar tercih edilerek degerleme calismalari
gergeklestirilmistir.

Emsal (Piyasa) Karsilastirma Yaklasimi cercevesinde, degerleme konusu gayrimenkullerin
Ozellikleri 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 degerlemesine iligkin olarak, parsel gelistirme analizi
esaslari dikkate alinarak Gelirlerin Kapitalizasyonu — iIndirgenmis Nakit Akimi Analizi
gerceklestiriimis, analizlerde dederleme konusu parsellerin imar durumu dodrultusunda; Ticaret +
Hizmet iman alt kullanimina uygun olarak 4 yildizh otel kullanim fonksiyonlu proje gelistirilecegi
ongoristyle,
e Konu parseller lzerinde, 4 Yildizll Otel fonksiyonlu proje gelistirilecedi 6ngériilmis ve Misteri
Sirket'in “avan proje” bilgileri kullaniimistir.
e Projenin yatinm maliyeti hesaplamalari icin Maliyet Yaklasimi cercevesinde Cevre ve
Sehircilik Bakanhidi Mimarlik ve Mihendislik Hizmet Bedellerinin Hesabinda kullanilacak 2013
Yili Yapi Yaklasik Birim Maliyetleri Hakkinda Tebli§'nde belirtilen m? ingaat maliyetlerini gésterir
cetvel esas alinmistir.
e Sonug olarak, projenin yatinm maliyeti belirlenmis, yapilan varsayimlara dayali olarak
belirlenen proje gelirlerinin net bu glnki dederinden, gerekli yatirim tutar (gelistirme
maliyeti) diisiiimek suretiyle degerleme konusu gayrimenkullerin arsa dederi belirlenmistir.

Degerleme konusu 637 ada, 197 ve 198 numarali parseller iizerindeki yapilarin
bosaltildigi ve yikimina baslanacag bilgisi miisteriden edinilmistir. Bu sebeple 197 ve 198
numarah parseller iizerindeki yapilar degerleme disi birakilmistir. Degerleme konusu, 637
ada, 150, 151, 197, 198 ve 199 numarali parseller bos olarak degerlendirilmistir.
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6.5. Emsal (Piyasa) Karsilastirma Yaklagimi

Dederleme konusu 637 ada, 150, 151, 197, 198 ve 199 numaral parsellerin imar durumu goéz
oniinde bulundurularak, benzer fonksiyonuna sahip emsal arsa arastirmalari sonucunda asadidaki
verilere ulasiimistir.

SATILIK ARSA EMSALLERI

Yiizolglimii EMSAL BEDELI
TL/m?2 ABD$ ABD$/m’

Acgiklama

Begiktas, Balmumcu'da yer

Emsal 1 |30 ticanimarl, Emsalt 3| 7000 | 142.443.000 | 20.349 | 70.000.000 | 10.000

arsa satiliktir.

B_esiktas, DikiIitas'c_Ja konumlu,
Emsal 2 | ticaret + konut imarl, 6.000 71.221.500| 11.870 | 35.000.000 | 5.833

Emsali: 2, H: serbest olan
arsa satiliktir.

B_esiktas, DikiIitas'c_Ja konumlu,
Emsal 3 | ticaret + konut imarl, 7.500 | 203.490.000| 27.132 |100.000.000 | 13.333

Emsali: 1,5, H: serbest,
TAKS: 0,35 olan arsa satiliktir.

Yukaridaki tabloda sunulan emsallerin irdelelenmesi sonucunda;
- Balmumcu Mahallesi ve yakin gevresinde konumlu arsalarin konumu, imar durumu, deniz
manzarasl goz oniinde bulundurularak m? emsal bedellerinin 5.833,-ABD$ ile 13.333,-
ABDS$ araliginda degistigi,
- Barbaros Bulvari lizerinde konumlu ve deniz gbren arsalarin yiiksek bedelden satisa
sunuldudu,
- Emsal 1'de yer alan gayrimenkulin 1 yildan uzun stredir satisa konu oldugu,
- Emsallerin satis bedellerinin deklare satis bedeli oldugu ve alim satima konu olabilecek islem
bedelinin daha distik fiyatlardan gerceklesebilecedi,
- Emsal milklerin briit parseller oldugu,
- Son 1 yida dolar kurunda yasanan artisin TL cinsinden fiyatlara tamamen
yansimadigi,
tespitleri yapilmistir.

Dederleme konusu gayrimenkullere 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
dizeltilmistir.

Emsal Deger, ABD $/m?2 Yaf;:;::llna m2 Bagina insaat Hakki Degeri 1’gé:':;;f;?;i:;t‘:‘g:;?ire
TL ABD$ | Hakki L ABD $ L ABD $
20.349 10.000 3,0 6.783 3.333 6.783 3.333
11.870 5.833 2,0 5.935 2.917 5.935 2.917
27.132 13.333 1,5 18.088 8.889 18.088 8.889

Diizeltilmis Parsel Degeri, TL

Emsal miilklerin m? emsal birim bedellerinin farkli emsallerdeki yapilasma haklarinin degerleme konusu
tasinmazlarin sahip oldugu E:1,00 dogrultusunda diizeltiimesi yoluyla elde edilen ortalama 5.046,-
ABD $/m? bulunan parsel degerinin;

v' Glncel piyasa kosullari,

v" Gayrimenkullerin konumu,

v Yizolglimu,

v Imar durumu,
vb. kriterler dikkate alinarak tasinmazlarin, 637 ada, 150, 151, 197, 198 ve 199 numaral
parseller igin tutucu bir yaklagimla, dederleme calismalarina esas ortalama m? emsal bedelinin
4.500,-ABD$ olarak alinmasinin uygun olacadi kanaatine variimistir.
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Parsel No YUZOI:E;I md, Bg:lellii,n;\sglln Parsel Degeri, ABD$ Parsel Degeri, TL
150 4.088 4.500 18.396.000 37.434.020
151 2.224 4.500 10.008.000 20.365.279
197 744,65 4.500 3.350.925 6.818.797
198 744,65 4.500 3.350.925 6.818.797
199 547,70 4.500 2.464.650 5.015.316

GAYRIMENKULLERIN TOPLAM 37.570.500

(*) Emsal tablosunda yer alan bilgilerin miilklerin briit parsel alanlari oldugu bilgisi iizerine, emsal m2 birim
fiyatlarin gercekci sonug verebilmesi igin, degerleme konusu parseller de briit yiizélgiimleri {izerinden

76.452.210

degerlemeye tabi tutulmustur.

Sonug

YVVVYVYVYY

olarak

olarak, Emsal (Piyasa) Karsilastirma Yaklasimi gercevesinde 637 ada;
150 numarall parselin adil (rayic) piyasa degeri 37.434.020,-TL
151 numarali parselin adil (rayic) piyasa degeri 20.365.279,-TL
197 numarali parselin adil (rayig) piyasa dederi 6.818.797,-TL
198 numarali parselin adil (rayig) piyasa dederi 6.818.797,-TL
199 numarali parselin adil (rayic) piyasa degeri 5.015.316,-TL
Gayrimenkullerin toplam rayig dederi ise 76.452.210,-TL
hesaplanmistir.

6.6. Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizi

Ongoriilen Proje dzeti:

>

Dederleme konusu parseller lzerinde Ticaret + Hizmet Alani lejandi seceneklerine uygun
olarak, E:1,00; H:15,50 yapilasma sarti dogrultusunda “4 Yildizh Otel” kullanim fonksiyonlu
proje gelistirilmesi 6ngorilmistr.
Parsellerin bitisik konumlu olusu ve ayni yapilasma haklarina sahip olmasi dikkate alinarak
tevhid edilerek birlikte gelistirilecedi varsayllmistir.
Belediyesinden edinilen sifahi bilgi ve imar plani (zerinden vyapilan hesaplamalar
dogrultusunda;

o 150 numaral parselin ~1.250,-m2 parka, ~232,-m2 KOP alanina,

o 151 numaral parselin ~524,-m2 parka, ~300,-m2 yola,

o 197 numarali parselin ~8,-m2 yola
terkinin oldugu anlasilmistir.
Projeye gore, 637 ada, 150, 151, 197, 198 ve 199 numaral parsellerin Ticaret+ Hizmet
Alaninda kalan ve yapi yapilabilir toplam arsa yiizélgimii (kesintilerin ardindan) 5.944,-m?
olarak tespit edilmistir.
Parseller lizerinde, arazinin edimli topografyasi dikkate alinarak 197, 198 ve 199 parseller
icin 2 Bodrum Kat, 150 ve 151 parseller icin 6 Bodrum Kat ongorilerek kademeli
yapilasmaya sahip, zemin kat + 4 normal katl olmak {izere toplam 21.236,-m? kapali alanli 4
Yildizli Otel kullanim fonksiyonlu yapi insa edilecedi 6ngérilmistdr.
TAKS:0,40 olan parsellerde Istanbul imar Yénetmeligi'nde tanimlanan minimum parsel cekme
mesafeleri (6n/arka bahce: 5 m ve yan bahge: 4 m) dikkate alinarak bodrum kat alanlan
belirlenmis olup, bu gelistirmede bodrum kat taban alani yaklasik (toplam) 3.436,-m? olarak
hesaplanmigtir.
4 Yildizh olacak otelin 130 adet normal oda, 25 adet suit oda olmak lizere 155 odal olmasi
planlanmakta olup, normal odalarin ~30,-m? suit odalarin briit ~50,-m? olacag
Ongorilmektedir.
Zemin Kat, lobi, bar, restaurant alanlarindan olusacak, normal katlarda ise otel odalari
konumlandirilacaktir.
Gayrimenkullin nitelikli taginmazlarin bulundudu ticari potansiyeli yiiksek bir bdlgede olmasi
dikkate alinarak istanbul imar Yénetmeligi'nde tanimlanan Ticari Binalar icin 50,-m?=1 otopark
yeri hesabi ile yaklasik 425 araclik otopark alanina ihtiyag duyuldugu tespit edilmistir. 6., 5., 4,
ve 3. Bodrum katlari otopark ve teknik alan olarak kullanilacadi varsayilmistir.
2. ve 1. Bodrum katlar ise otel ortak kullanim alani olarak bar, SPA, Fitness, hamam, sauna,
gamasirhane, personel odalari, vb. éngdrilmektedir.
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i. TOPLAM INSAAT ALANI VARSAYIMI: imar bilgileri isi§inda, konu parsellerin bitisik konumu,
ayni yapilasma kosullari ve arazinin topodrafik yapisi dikkate alinarak birlikte gelistirilmis ve
iizerlerinde, toplam 21.236,-m? kapali alanli 4 Yildizl Otel kullanim fonksiyonlu proje
geligtirilecegi varsayllmistir. Gergeklestiriimesi planlanan proje kapali alan varsayimlari detayi
asagidaki tabloda sunulmustur.

Tevhidi Ongoriilen Parseller icin Proje Kapal Alan Varsayimi

Parsel No 150 151 197 198 199 Toplam
Parsel Yiizdlgiimii, m? 2.515 1.400 736,65 744,65 547,70 5.944
Emsal 1 1 1 1 1 1
Emsale Dahil Kapali Alan, m? 2.515 1.400 736,65 744,65 547,70 5.944
Bodrum Kat Kapal Alani, m2 1.309 796 462 599 270 3.436
Bodrum Kat Adedi 6 6 2 2 2

Emsal Disi Kapali Alan, m? 7.854 4.776 924 1.198 540 15.292
Yapilabilir Kapah Alan, m? 10.369 6.176 1.661 1.943 1.088 21.236

e 4 yildizh otel insaatina 2013 yili sonunda baslanacadi, 2015 yil ortalarinda tamamlanacadi ve
2015 yili ortalarinda faaliyete gegecedi planlanmaktadir.

ii. PROJE GELISTIRME MALIYETI VARSAYIMI:

A- Proje Insaat Maliyeti: Maliyet Yaklasimi ile yapilarin yapim maliyeti hesaplanirken asadida
sunulan varsayimlar esas alinmistir.

- Otel maliyeti, Cevre Ve Sehircilik Bakanlidi Mimarlik ve Miihendislik Hizmet Bedellerinin
Hesabinda kullanilacak 2013 Yih Yapi Yaklasik Birim Maliyet bedellerini gésterir cetvelde yer
alan 5. Sinif B grubu yapilarin maliyet bedeli olan 1.270,-TL esas alinmistir.

- Otopark maliyeti, Cevre Ve Sehircilik Bakanligi Mimarlik ve Miihendislik Hizmet Bedellerinin
Hesabinda kullanilacak 2013 Yih Yapi Yaklasik Birim Maliyet bedellerini gésterir cetvelde yer
alan 3. Sinif A grubu yapilarin maliyet bedeli olan 490,-TL esas alinmistir.

- Cevre Diizenlemesi maliyeti, arazi yapisi da dikkate alinarak toplam yapi maliyetinin %3'l
oraninda varsayilmis ve hesaplamalara dahil edilmistir.

Mimari ve Miihendislik Maliyetleri [: ] 0,03
Mimarlik ve Mihendislik giderleri toplam insaat maliyetinin % 3'l 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 kaba ingaat maliyeti ve teknik bolim maliyet giderlerinin % 3'l oraninda varsayilmistir.

Bu kabullerle, degerleme konusu parseller (zerinde gelistiriimesi planlanan 4 Yildiz Otel kullanim
amagh projenin insaat maliyeti hesaplanmis ve asagidaki tabloda sunulmustur.

Proje insaat Maliyeti

Parsel No 150 151 197 198 199 Toplam
Otel Kismi Kapali Alani, m2 2.515 1.400 736,65 | 744,65 | 547,70 5.944
m?2 Birim Maliyet, TL/m?2 1.270
(1)Otel Kismi Yapi Maliyeti, TL 7.548.880
Otopark - Teknik /Ortak Alan Kapali Alani, m2 15.292
m?2 Birim Maliyet, TL/m?2 490
(2)Otopark -Teknik/Ortak Alan Yapim Maliyeti, TL 7.493.080
(1+2) Otel Yap: Maliyeti, TL 15.041.960
Mimarlik Ve Mihendislik Gideri, TL 451.259
Koordinasyon Ve Yonetim Gideri, TL 464.797
Diger Maliyetler, TL 478.740
Giydirilmis Otel Yapi Maliyeti, TL 16.436.756
Cevre Diizeni Maliyeti, TL 493.103
Otel Gelistirme Maliyeti, TL 16.929.858
Otel Gelistirme Maliyeti, ABD$ 8.319.750
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Buna Gore;

» Gelistirilmesi dngorilen 4 Yildizh Otel Projesine gore gayrimenkulin ingasinin tamamlanmasi igin
gerekli toplam harcama tutari 16.929.858,-TL (dederleme tarihi itibari ile 8.319.750,-ABD$)
olarak hesaplanmustir.

> Proje Gelistirme siiresinin yaklasik 1 yil 6 ay olacadi varsayilmis olup, 2015 yili ortalarina kadar
projenin tamamlanacagi ve 2015 yili ortalarinda projenin tamamlanmasinin ardindan 4 Yildizl
Otelin faaliyete gegerek gelir yaratabilecegi varsayllmistir.

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

2013 2014 2015

Tamamlanma Orani, % 0,05 0,65 0,30

B- Proje Tefrisat Maliyeti: 4 yildizl otelin, toplam 155 odali olacadi ve 130 adet standart tip, 25
adet ise suit seklinde olacagi 6ngorilmistir.
o Standart oda tefrisat maliyeti 15.000,-TL /oda
o Suit oda tefrisat maliyeti 20.000,-TL/oda
o Ortak alan tefrisat maliyetinin ise m? basina 500,-TL olacagi varsayilmistir.

ABDS

Z Tefrisat Bedeli, TL 6.200.000 3.046.833
Standart Oda Adedi 130 130
1 Adet Oda Tefris Bedeli 15.000 7.371
Z Standart Oda Tefrisat Bedeli, TL 1.950.000 958.278
Suit Oda Adedi 25 25
1 Adet Oda Tefrig Bedeli 20.000 9.828
Z Suit Oda Tefrisat Bedeli, TL 500.000 245,712
Ortak Alan, (Giris, lobi, restoran, bar, spa v.b.) m? 7.500 7.500
Ortak Alan m? Tefrisat Bedeli, TL 500 246
Z Ortak Alan Tefrisat Bedeli, TL 3.750.000 1.842.842

Otelin, tamamlanmasinin ardindan gerekli tefrisat maliyeti 2013 yili fiyatlan ile 6.200.000,-TL
(degerleme tarihi itibariyle 3.046.833,-ABD$) olarak belirlenmistir.

Otelin tamamlanmasi icin gerekli toplam (Insaat+tefrisat) maliyet 2013 yili fiyatlari ile asagidaki
tabloda sunulmustur.

Proje Gerekli Tamamlanma Maliyeti
Gerekli Insaat Maliyeti, ABD$ 8.319.750

Tefrisat Maliyeti, ABD$ 3.046.833
Toplam Gerekli Maliyet, ABD$ 11.366.582

Gelistirilmesi 6ngoriilen Projeye goére gayrimenkulin tamamlanmasi igin gerekli toplam (ingaat +
tefrisat) harcama tutari 11.366.582,-ABD$ (dederleme tarihi itibari ile 23.129.858,-TL) olarak
hesaplanmistir.

637 ada, 197 ve 198 parsel lizerinde konumlu yapilarin yikim maliyeti g6z ardi edilmistir.

iii. FINANSAL VARSAYIMLAR;

- Iskonto Orani: Bu oran, gayrimenkuliin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin
giinimiiz degerlerine indirgenmesinde kullaniimakta olup gergekgi tahmini gok dnemlidir.

- Biiyiime Orani: Bu oran, gayrimenkullin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin
doénemsel (yillik) ve nominal olarak blylime oranini ifade etmekte olup genelde kullanilan
para birimi ile ilgili enflasyon orani olarak kabul edilmektedir.

- Y1l ortasi diizeltme faktorii: Proje gelir ve giderlerinin yil igerisinde normal dadilacadi
varsayimiyla, net proje gelirleri yil ortasi dizeltme faktériiyle dizeltilmistir. Iskonto orani
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bilesik olarak distndldigiinden, yil ortasi diizeltme faktoriiniin belirlenmesinde yillik
iskonto faktoriniin karekdki kullanilmistir.

Mevcut durum itibariyle ABD Dolari bazli yillik 911,00 iskonto orani ve dederleme konusu
gayrimenkuliin konu oldugu kira bedelleri ve kira artis orani %3 olarak alinmak suretiyle yillik reel
getiri beklentileri hesaplanmistir.

Iskonto Orani %11,00
Risksiz Getiri Orani®” % 6,00
Sektor Riski % 2,50
Risk Primi %1,25
Proje Riski %1,25

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

iv. PROJE GELIR VARSAYIMLARI:

Konu parseller tizerinde konumlandiriimasi planlanan 4 Yildizli Otel projesinin gelistiriimesi durumunda
yapilacak INA Analizine esas teskil edecek olan ve piyasada yapilan arastirmalar sonucu bulunan emsal
veriler asagida sunulmustur.

4 Yildizh Otel Geliri: 4 yildizli liks otelin, 155 odali olmasi planlanmistir. Projeye gore; Otele gelen
ziyaretcilerin park sorunu yasamamasi adina kapal otopark alani ve ziyaretgilerin yeme icme ihtiyacini
karsilamak igin restoran alanlari yer alacaktir. Otopark igin herhangi bir lcret dngérilmemis olup,
Restoran geliri oda Ulcretinin %20’si olarak varsayilmistir.

Rapor’'un 4.7.3'lincii béliimiinde detayl olarak aciklandigi tizere 4 yildizl otel fiyatlar Istanbul icinde
konumlandiklar bélgeye gére farkliliklar gdstermektedir. MIA bdlgesinde yer alan oteller, uluslararasi
firmalarin mudurliklerinin bu bdlgelerde bulunmasinin avantajini kullanarak yiiksek rakamlardan
konaklama hizmeti sunmaktadirlar. Tarihi yarimada ve cevresinde yer alan oteller ise, bulundugu
bélgenin tarihi ve turistik dokunun avantajindan vyararlanarak yuksek bedellerden konuklarini
agirlamaktadirlar. Uglincii sirada yer alan havaalani ve gevresindeki oteller, kongre ve fuar alanlari ile
havaalanina yakinlklar itibariyle avantajlidirlar.

Bolgelere gore gecelik ortalama kisibasi oda (icret tarifesi asagidaki tabloda sunulmustur.

Bolgelere Gore

isi basi Ortalama Gecelik Fi

3-4* oteller Euro, € ABD $
MIA Bélgesi 120-60 88-44
Tarihi Yarimada ve Cevresi 100-60 74-44
Havaalani Bélgesi 90-65 66-48
Anadolu Yakasi 85-60 63-44

Ayrica konu gayrimenkullere yakin konumlu olan 5 yildizli The Plaza Otel, Conrad Hotel ve Point Hotel
afise oda fiyatlar asadida sunulmustur.

Otel Adi Oda Tipi ' Gecelik Ucret, TL Gecelik Ucret, ABD$
The Plaza Hotel Standart Oda 450 222
Conrad Otel Deluxe* Oda 750 370
Point Hotel Deluxe* Oda 350 172

* Conrad Otel ve Point Hotel icin Standart Oda kategorisidir.

Yukarida yer alan bilgiler ve bolgede yapilan arastirmalar dogrultusunda;

e Bolgede emsal alinan konaklama bedellerinin 5 yildizii otellere iliskin oldugu, standart oda
yaklasik giinliik konaklama bedeli olarak 200,-$ alinabilecedi,
e Analizlerde, gelistirmesi planlanan 4 yildizli otelin gecelik ortalama oda fiyatinin 150,-ABD$

olarak alinmasinin uygun olacagi,
kanaatine varilmistir.

4 yildizli otel insa calismalarinin 2015 yili ortalarinda tamamlanarak, otelin 2015 yilinin ortalarinda
faaliyete gegecegi 6ngoriilmektedir. Otel yillik net gelirinin (Kira Geliri), otel yillik cirosunun
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%30'u oraninda olacad varsayllmistir. Otel oda gelirlerinin her yil %3 oraninda artacadi
ongorilmastar.

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

Otel Konaklama Net Geliri Uzerinden Ciro Payi, ABD$ 2.511.000
Otel Oda Sayisi 155
Ortalama Oda Giinliik Ucreti, ABD$* $150
Oda Yillik Cirosu, ABD$ $8.370.000
Otel Net Gelir Orani, % 30%

Restoran Geliri: Otelin zemin katinda yer alacak olan restoranin otel ile birlikte 2015 yilinin
ortalarindan faaliyete gececedi varsayillmistir. Restoran net gelirinin, otel yillik cirosunun % 20’si
oraninda olacag varsayllmis ve Restoranin 2013 yilina ait, %100 doluluk halinde (varsayimsal) yillik
geliri asadida sunulmustur. Restoran gelirlerinin her yil %3 oraninda artacagi 6ngorilmustr.

Restoran Geliri, ABD$ $1.674.000
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 olacagi varsayllmis ve Diger
Alanlarin 2013 yilina ait, %100 doluluk halinde (varsayimsal) yillik geliri asadida hesaplanmistir. Diger
Alan gelirlerinin her yiIl %3 oraninda artacagi dngérilmastiir.

Diger Alan Gelirleri, ABD$ $837.000
Kira Bedeline Esas Dider Alan Gelirileri Pay;, ABD$ 10%

Otelin insaatin tamamlanmasinin ardindan 2015 yili ortasinda faaliyete gececegi ve gelir yaratacagi
varsayllmis olup, boélge bazli yapilan arastirmalar sonucu belirlenen doluluk oranlan vyillar itibariyle
asadidaki tabloda verildigi sekilde 6ngérilmistr.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
| Otel Doluluk Orani 0% 0% 35% 70% 75% 80% 85% 90%

INA ANALIZI:

Yukarida verilen varsayimlar isiginda gerceklestirilen INA analizi asagida sunulmustur.

INA ANALiZi

2014 2015
2 Proje Gelistirme Maliyeti -568.329 -7.609.927 -3.617.642
insaat Maliyeti, ABD$ -568.329  -7.609.927  -3.617.642
2 Proje Gelirleri 0 0 1.087.767 3.841.372 4.239.229 4.657.500 5.097.051
Otel Konaklama Net Geliri Uzerinden Ciro Payi, $ 0 0 543.884 1.920.686 2.119.614  2.328.750  2.548.526
Restoran Gelirleri Uzerinden Ciro Payi, $ 0 0 362.589 1.280.457 1.413.076  1.552.500  1.699.017
Diger Alan GelirleriUzerinden Ciro Payi, $ 0 0 181.295 640.229 706.538 776.250 849.509
Proje Net Nakit Akimi -568.329 -7.609.927 -2.529.875 3.841.372 4.239.229 4.657.500 5.097.051
Iskonto Orani 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11

* Otel Ortalama Ginliik Ucreti olarak tutucu bir yaklasimla suit oda ve normal oda igin ortalama bir deger kabul edilmistir.
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Iskonto Faktorii 1,009 1,12 1,24 1,38 1,53 1,70 1,89 2,10
1/ iskonto Faktorii 0,99 0,89 0,80 0,72 0,65 0,59 0,53 0,48
Nakit Akimlarinin NBD -568.329 -7.609.927 -2.034.652 2.783.265 2.767.146 2.738.893 2.700.339 33.163.935

Nakit Akimlarinin Toplam NBD,$ . .
Yil Ortasi Diizeltme Faktorii
Diizeltilmis NBD, ABD $

Diizeltilmis NBD, TL (Toplam Parsel Degeri)

Sonug olarak, Gelirlerin Kapitalizasyonu Analizi cercevesinde dederleme konusu 637 ada, 150,
151, 197, 198 ve 199 numarali parsellerin 6ngérilen proje gercevesinde yaratmasi beklenen net
nakit akimlarinin bugiinki toplam dederi 72.765.407,-TL (dederleme tarihi itibari ile 35.758.714,-
ABD $) olarak hesaplanmistir.

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

6.7.1. En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Dederleme konusu 637 ada, 150, 151, 197, 198 ve 199 numarah parseller icin mer'i imar plani
yapilasma sartlari dikkate alinarak Rapor‘un 6.6'nci bdlimiinde detaylar verildidi lizere, 4 Yildizli Otel
kullanim amaclh olarak gelistirme yapilmis ve bu kullanimin degerleme konusu tiim parseller icin “En
Etkin Ve Verimli Kullanim”i temsil ettigi kanaatine variimistir.

6.7.2. Misterek veya Bollinmis Kisimlarin Degerleme Analizi,

Deder tespitinde, dederleme konusu parseller lzerinde konumlu yapilarin bosaltildigi ve yikilacagi
bilgisi edinildiginden dolay, yapilar dederleme disi birakilmistir.

6.7.3. Gayrimenkul ve Buna Bagli Haklarin Hukuki Durumunun Analizi,

Rapor'un 5.2'nci boélimiinde, Yasal Siirec Analizinde detaylar verildigi lizere; dederleme konusu
gayrimenkuller {izerinde yer alan takyidat bilgileri asadida sunulmustur.

Belediyesi'nde edinilen sifahi bilgi dogrultusunda, degerleme konusu 637 ada, 198
numarahli gayrimenkuliin “cins tashihli yap1” oldugu, Yapi Ruhsati ve Yapi Kullanma Izin
Belgesi bulunmadigi 6grenilmistir.

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

Beyanlar Hanesi:
- 2981 Sayili yasa uyarinca Kat Miilkiyetine gevrilmistir.
- Ydnetim Plani: 19.08.1988

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
numarall parseller igin) ipotek. (Borglu: Arstate Turizm Pazarlama ve Tic. A.S.)

Dederleme konusu 637 ada, 198 parselde konumlu “Bahgceli Kargir Apartman” vasifll gayrimenkuliin
Uzerinde herhangi bir takyidat bilgisine rastlanmamistir.
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7. ANALIZ SONUGLARININ DEGERLENDiRiLMESi

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

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

Bu calismada, UDES icerisinde Pazara Dayah degerleme yontemleri arasinda sayilan ii¢ ana
yaklasimdan Rapor'a konu olan gayrimenkullerin &zellikleri dikkate alinmak suretiyle kullanilabilir
olanlar tercih edilerek, gayrimenkuliin deger tespitinde kullanilmistir.

Emsal (Piyasa) Karsilastirma Yaklasimi cergevesinde, dederleme konusu gayrimenkullerin
oOzellikleri dikkate alinarak piyasada satilik olan ya da yakin zamanda alim — satima konu olmus emsal
arastirmalari sonucunda, gayrimenkullerin arsa degeri tespit edilmeye calisiimistir.

Degerleme konusu gayrimenkullerin, parsel dederlemesine iliskin olarak, parsel gelistirme analizi
esaslari dikkate alinarak Gelirlerin Kapitalizasyonu — Indirgenmis Nakit Akimi Analizi
gerceklestiriimis, analizlerde dederleme konusu parsellerin imar durumu dogrultusunda; Ticaret
+Hizmet imarn alt kullanmina uygun olarak 4 yildizhh otel kullanim fonksiyonlu proje
gelistirilecegi 6ngorisiyle,
e Konu parseller lzerinde, 4 Yildizli Otel fonksiyonlu proje gelistirilecedi 6ngoérilmis ve Misteri
Sirket'in “avan proje” bilgileri kullaniimistir.
e Projenin yatinm maliyeti hesaplamalar icin Maliyet Yaklasimi cercevesinde Cevre ve
Sehircilik Bakanhidi Mimarlik ve Mihendislik Hizmet Bedellerinin Hesabinda kullanilacak 2013
Yili Yapi Yaklasik Birim Maliyetleri Hakkinda Teblig'nde belirtilen m? insaat maliyetlerini gésterir
cetvel esas alinmistir.
e Sonug olarak, projenin yatinm maliyeti belirlenmis, yapilan varsayimlara dayali olarak
belirlenen proje gelirlerinin net bu glinkii dederinden, gerekli yatirim tutarn (gelistirme
maliyeti) diisiiimek suretiyle dederleme konusu gayrimenkullerin arsa dederi belirlenmistir.

Degerleme konusu 637 ada, 197 ve 198 numaral parseller iizerindeki yapilarin
bosaltildig: ve yikimina baslanacagdi bilgisi miisteriden edinilmistir. Bu sebeple 197 ve 198
numarah parseller iizerindeki yapilar degerleme disi birakilmistir. Degerleme konusu, 637
ada, 150, 151, 197, 198 ve 199 numarali parseller bos olarak degerlendirilmistir.

Farkli yontemler kullaniimak suretiyle elde edilen sonuclar asagidaki tabloda sunulmustur.

Sonug olarak,

76.452.210

37.570.500

72.765.407

>  Farkl yontemler ile hesaplanan dederlerin birbiri ile 6rtlistligu ve tutarli oldugu,
> Parseller lizerinde konumlanan yapilarin bosaltildidi ve yikilacagi bilgisi dogrultusunda yapilarin
degerleme digi (parseller bosmus gibi dederlendirilmistir) birakiimis oldugu,
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OZET TABLO
Kullanilan Yontemler Emsal Karsilastirma Yaklasin INA Analizi
Parsel No | TL ABD$ TL ABD$

150 37.434.020 18.396.000
151 20.365.279 10.008.000
197 6.818.797 3.350.925 72.765.407
198 6.818.797 3.350.925

5.015.316 2.464.650

35.758.714
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> Emsal (Piyasa) Karsilastirma Yaklasimi sonucunda hesaplanan parsel bazli degerin, piyasa arz ve
talep dinamikleri sonucunda olusmasi sebebiyle dedgerleme konusu gayrimenkullerin dederini daha
dogru sekilde yansitacadi,
> Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi ile elde edilen degerlerin, cok sayida varsayim ve dngdrilye
dayandidi, gayrimenkullerin heniiz gelir yaratmaya baslamamis olmasi sebepleriyle hesaplanan
dederlerin gorece daha yliksek sapmalar icerebilecedi,
> Yukarnidaki aciklamalarimiz cercevesinde, Emsal (Piyasa) Karsilastirma Yaklasimi ile
belirlenen,
o 150 numaral parsel icin 37.434.020,-TL (dederleme tarihi itibariyle 18.396.000,-ABD$)
151 numarall parsel icin 20.365.279,-TL (dederleme tarihi itibariyle 10.008.000,-ABD$)
197 numarall parsel icin 6.818.797,-TL (dederleme tarihi itibariyle 3.350.925,-ABD$)
198 numarali parsel icin 6.818.797,-TL (dederleme tarihi itibariyle 3.350.925,-ABD$)
199 numarall parsel igin 5.015.316,-TL (dederleme tarihi itibariyle 2.464.650,-ABD$)
Gayrimenkullerin toplami icin 76.452.210,-TL (degerleme tarihi itibariyle
37.570.500,-ABDS$)
tutarindaki degerlerin, gayrimenkullerin adil (rayic) piyasa degeri olarak kabuliiniin
uygun olacagi kanaatine varilmistir.

o O O O O

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 bélimiinde detaylari
verildigi tizere; degerleme konusu 637 ada;
v 198 numaral parselin, Mimari Proje mevcut olup, Belediyesi'nde edinilen sifahi
bilgi dogrultusunda, parsel iizerinde “cins tashihli yap1” oldugu, Yapi Ruhsati ve
Yapi Kullanma izin Belgesi bulunmadigs,
v" 197 numarall parsel (izerinde konumlu yapiya ait izin ve belgeler tam ve eksiksiz oldugu,
tespit edilmistir.

Ancak Miisteri Sirketten edinilen bilgiler dogrultusunda, parseller iizerinde yer alan
yapilarin yikilarak 4 Yildizh Otel kullanim fonksiyonlu yeni yapi gelistirilecegi
ogrenilmistir. Bu nedenle yapilarin yasalligi bilgi amagh olarak verilmistir.

7.4. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin G.Y.0. Portfoyiine Alinmasinda
Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda
Goriis,

Raporu’nun 5.2.'nci béliimiinde yer alan Yasal Siirec Analizi ve 6.6.3'lincli Gayrimenkul ve Buna Bagli
Haklara iliskin Hukuki Analiz béliimiinde de detaylari verildigi (izere; degerleme konusu
v 637 ada, 150, 151, 197 ve 199 numarah parsellerin Misteri'nin Istiraki Arstate Turizm
Pazarlama ve Tic. A.S. aktifinde yer aldig,
Tespit edilmistir.

197, 199, 150 ve 151 nolu parsellere iliskin Analizler; OZAK GYO A.S.nin Arstate Turizm
Pazarlama ve Tic. A.S.'ne %45,2 oraninda istirak ettigi bilgisi dogrultusunda, degerleme
konusu gayrimenkullerin degil, Misteri Sirket'in istiraki Arstate Turizm Pazarlama ve Tic. A.S.'nin
hisselerinin GYO portfoyiinde yer alip alamayacadina yonelik olarak gerceklestirilmistir.

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarr;

Sermaye Piyasasi Kurulu'nca yayimlanan Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebliginin,
“Istirak” baslikli 28. Maddesinin “d” bendinde; (Degisik: Seri: III, No: 48.1 sayili Teblig ile) belirtildigi
Uzere, Gayrimenkul Yatiribm Ortakhklarinin;
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Gayrimenkullerin ya da gayrimenkule dayali haklarin dederinin, istirak edilecek
sirketin finansal tablolarinda yer alan aktif toplaminin en az % 75°ini olusturdugu
Tiirkiye’de kurulu sirketlere istirak edebilecegi,

hiikmi yer almaktadir.

Diger taraftan, ayni Teblig'in “Yatirim faaliyetleri ve yatinnm faaliyetlerine iliskin sinirlamalar”
baslikli 22'nci maddesinin “1” ve “n” bendlerinde,

e Higbir sirkette sermaye veya oy haklarinin %5‘inden fazlasina sahip olamazlar. Ortakligin bu
bent kapsamindaki yatinmlarinin toplami aktif toplaminin %10’unu asamaz.

e Yatinm fonlan paylar harig, borsalarda veya borsa digi teskilatlanmis piyasalarda islem
gormeyen sermaye piyasasl araglarina yatinm yapamazlar, sermaye piyasasi araglarinin alim
satimlarinin Borsa kanaliyla yapilmasi zorunludur,

denmek suretiyle” yapilacak Istirak yatirimlarina, ancak belirli nitelikteki Sirketlere, sermayelerinin ve
oy haklarinin %5’ini agsmayacak oranlarda yapilmasi yoniinde kisitlama getirilmistir.

Ancak, ayni Tebli§'in 28'inci maddesinin 2. Fikrasinda belirtildigi Gizere
e Bu madde kapsaminda istiraklere yapilacak yatirnrmlarda bu Tebligin 22'nci
maddesinin birinci fikrasinin (1) ve (n) bentleri uygulanmaz.
denmek suretiyle, 28'inci madde kapsamindaki istiraklerde, Borsalarda islem gérmeyen Sirketlere de
yatinrm yapma imkani taninmis, ayrica bu Sirketlere yapilacak istiraklerde sermayelerinin ve oy
haklarinin %5’ini ve aktif toplamlarinin %10°unu agmalarina imkan taninmigtir.

Ozetle, yukarida yer alan diizenlemeler uyarinca; Misteri Sirket'in Istiraki Arstate Turizm
Pazarlama ve Tic. A.S. hisselerinin, GYO portfoyliinde yer almasinda bir sakinca bulunmadigi,
kanaatine varilmistir.

Ancak, Teblig'in “istirak edilecek sirketin bilanco aktifinin en az %75’'ini olusturmasi”
hususu degerleme calismalarinin konusu disinda kaldigindan, bu hiikkme uygunluk
hususunda bir galisma gergeklestirilmemistir.

Ayrica Miisteri miilkiyetinde yer alan, tapuda; Istanbul ili, Besiktas Ilcesi, Mecidiye Mahallesi, 42
pafta, 637 ada, 198 parsel numarahl gayrimenkuliin
v Uzerinde devri kisitlayici herhangi bir takyidat bulunmadig,
v Belediyesi'nde yapilan incelemelerde, “cins tashihli yap1” oldugu, Yapi Ruhsati ve
Yapi Kullanma izin Belgesi bulunmadigs,
belirlenmistir.

Seri: III, No: 48.1 sayih Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi'nin 22.
Maddesinin “b"” bendinde belirtildigi lizere "Porifylerine alinacak her tirli bina ve benzeri
yapilara iliskin olarak yapt kullanma izninin alinmus ve kat miilkiyetinin tesis edilmis olmasi
zorunludur. Ancak, miilkiveti tek basina ya da baska Kisilerle birlikte ortakiiga ait olan otel, alisveris
merkezi, is merkezi, hastane, ticari depo, fabrika, ofis binasi ve sube gibi yapilarin, tamaminin veya
ayn bolimlerinin yalnizca kira ve benzeri gelir elde etme amaciyla kullaniimas halinde, anilan yapiya
fliskin olarak yapi kullanma izininin alinmasi ve tapu senedinde belirtilen niteligin tasinmazin mevcut
durumuna uygun olmasi yeterli kabul edilir.” hilkkmii geregi, gayrimenkuliin GYO portfoyiinde
yer almasi igin;
e Uzerinde yer alan yapiya iliskin olarak “Yapi Kullanimi iIzin Belgesi”nin alinmasi,
veya
o Sirket'in dngordiigii “Otel Projesi” kapsaminda yikilmasi dngoriilen binanin yikim
islemlerinin makul bir siire igerisinde tamamlanarak “cins tashihi” yapilmasi ve
gayrimenkuliin “arsa” niteligine kavusturulmasinin,
gerekli oldugu disiiniilmektedir.
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8. SONUC
8.1. Nihai Deger Takdiri

is bu rapor, Ozak Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S. (Miisteri) yetkililerinin yazili talepleri
Uzerine;
v' Misteri'nin istiraki Arstate Turizm Pazarlama ve Tic. A.S aktifinde ve miilkiyetinde yer alan
tapuda; Istanbul ili, Besiktas Ilcesi, Mecidiye Mahallesi, 42 pafta, 637 ada,
o 150 parsel numarali, 4.088,-m? yiizdlciimlii arsa,
o 151 parsel numarali, 2.224,-m? yiizdlclimlii arsa,
o 199 parsel numarali, 547,70m? yiizdlgiimlii arsa,
o 197 parsel numarali, 744,65m? yiizdlciimlii bes katl kargir apartman,

v Miilkiyeti Ozak Gayrimenkul Yatinm Ortakhidi A.S.'ye ait olan, tapuda; Istanbul ili, Besiktas
Iigesi, Mecidiye Mahallesi, 42 pafta, 637 ada, 198 parsel numarali, 744,65m? yiizdlglimlii arsa
Uzerinde konumlu “Bahgeli Kargir Apartman”,

vasifli gayrimenkullerin yasal durumunun irdelenmesi, adil piyasa degerinin ve Malik Sirket (istirak)
hisselerinin GYO portfoylinde yer almasinda herhangi bir kisit bulunup bulunmadigi hususunun

tespitine yonelik olarak hazirlanmig olup, yapilan galismalar sonucunda;

I) Rapor'un 7.4.'iincii boliimiinde belirtildigi iizere, 0ZAK GYO A.S.’nin istiraki Arstate
Turizm Pazarlama ve Tic. A.S hisselerinin GYO portfoyiinde yer almasinda herhangi
bir sakinca olmadigs,

II) Miisteri miilkiyetinde yer alan degerleme konusu 198 numaral parselin GYO
portfoyiinde yer alabilmesi icin, Rapor‘un 7.4'lincii boliimiinde belirtilen gerekli

sartlarin yerine getirilmesi gerektigi,

III) Miisteri Sirket'in  Istirakinin  aktifinde bulunan degerleme konusu
gayrimenkullerin, degerleme tarihi itibariyle ve pesin deger esasina gore,

takyidatlar dikkate alinmaksizin;

KDV Haric Deger

KDV Dahil Deger

Parsel No.
TL ABD$ TL ABD$
150 37.434.020 18.396.000 44.172.144 21.707.280
151 20.365.279 10.008.000 24.031.029 11.809.440
197 6.818.797 3.350.925 8.046.181 3.954.092
199 5.015.316 2.464.650 5.918.073 2,908.287
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IV) Miisteri miilkiyetinde yer alan degerleme konusu 198 numaral parselin, degerleme
tarihi itibariyle ve pesin deger esasina gore, takyidatlar dikkate alinmaksizin;

KDV Harig Deger KDV Dahil Deger

Parsel No.

198 6.818.797 3.350.925 8.046.181 3.954.092

olarak kabuliiniin uygun olacagi kanaatine varilmistir.

Saygilarimizla,

atma KOG KESEN usuf asarUTURAN
G. Degerleme Uzmani orumju Degerleme Uzm
S.P.K. Lisans No.: 402238 P.K/Lisans No.: 400471

.y @%4

isbu rapor, Standart Gayrimenkul Dederleme Uygulamalari A.S. tarafindan @ZAK 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

S v P

Raporlayan Tarih / Saat Basvuru No Dekont No Miktar
Hiseyin Calis [09.12.2013 12:52:10 [2013-18216 [20131209-1485-F01237 [11,00TL
TASINMAZA AIT TAPU KAYDI
Zemin Tipi AnaTasinmaz Mevkii GAZi UMUR PASA
Zemin No 24190717 Cilt/ Sayfa No 32/3060
il /iige ISTANBUL / BESIKTAS Ada / Parsel 637/ 150
Kurum Adi Begiktag Yuzélgim 4088,00000
Mahalle / Kéy Adi MECIDIYE Mahallesi Ana Tasinmaz Nitelik ARSA(YESIL SAHA)
MULKIYET BILGILERI
Malik Hisse Pay/Payda | Edinme Sebebi - Tarih - Yevmiye
ARSTATE TURIZM PAZARLAMA VE TICARET ANONIM SIRKETI 111 Kat irtifakinin Terkini - 30.3.2011 - 3707
Ipotek
Alacakh Borg Derece Tesis Tarih - Yevmiye
TURKIYE VAKIFLAR BANKASI TA.O. 20000000,00 1.0 27.8.2012 - 8686
Ipotedin Konuldugu Hisse Bilgisi
Tasinmaz Hisse Pay/Payda |Borglu Malik Tescil Tarih-Yevmiye
Begiktas TM MECIDIYE 637 Ada 150 Parsel 11 ARSTATE TURIZM 27.8.2012 - 8686
PAZARLAMA VE
TICARET ANONIM
SIRKETI
Rapor Tarihi / Saati : 09.12.2013 / 16:43 1
Raporlayan Tarih / Saat Basvuru No Dekont No Miktar
Hiiseyin Calis [09.12.2013 12:53:01 [2013-18217 [20131209-1485-F01239 [11,00 TL
TASINMAZA AIT TAPU KAYDI
Zemin Tipi AnaTasinmaz Mevkii
Zemin No 24193705 Cilt/ Sayfa No 1611570
il /iige ISTANBUL / BESIKTAS Ada / Parsel 837 /151
Kurum Adi Begiktag Yizolgim 2224,00000
Mahalle / Kéy Adi MECIDIYE Mahallesi Ana Tasinmaz Nitelik ARSA
MULKIYET BILGILERI
Malik Hisse Pay/Payda |Edinme Sebebi - Tarih - Yevmiye
ARSTATE TURIZM PAZARLAMA VE TICARET ANONIM SIRKETI 111 Tiizel Kigiliklerin Unvan Dedisiklii - 30.3.2011 - 3672
Ipotek
Alacakh Borg Derece Tesis Tarih - Yevmiye
TURKIYE VAKIFLAR BANKASI TA.O. 20000000,00 1.0 27.8.2012 - 8686
Ipotedin Konuldugu Hisse Bilgisi
Tasinmaz Hisse Pay/Payda |Borglu Malik Tescil Tarih-Yevmiye
Begiktag TM MECIDIYE 637 Ada 151 Parsel 11 ARSTATE TURIZM 27.8.2012 - 8686
PAZARLAMA VE
TICARET ANONIM
SIRKETI

Rapor Tarihi / Saati : 09.12.2013 / 16:43
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Raporlayan Tarih / Saat Basvuru No Dekont No Miktar
Hiiseyin Calis [09.12.2013 12:39:10 [2013-18207 |20131209-1485-F01220 [11.00 TL
TASINMAZA AIT TAPU KAYDI
Zemin Tipi KatMulkiyeti Yizdlcim 744,65000 nv®
Zemin No 24213927 Blok / Kat / Girig-Bagimsiz Bélim |(Blok: ) / (Kat: 2-BODRUM) / (Giris: )-
No (Bag.Bol.No: 1)
il /lice ISTANBUL / BESIKTAS Arsa Pay / Payda 13/100
Kurum Adi Begiktag TM Bagimsiz Bélum Nitelik MESKEN
Mahalle / Kéy Adi MECIDIYE Mahallesi Mevkii GAZI UMUR
Cilt / Sayfa No 30/2960 Ana Tasinmaz Nitelik BES KATLI KARGIR APARTMAN
Ada / Parsel 6371197 Ana Taginmaz Cilt / Sayfa No 19718
S/BIi |Aciklama Malik / Lehdar Tarih - Yevmiye
Beyan [2981 SAYILI YASA UYARINCA KAT MULKIYETINE CEVRILDI -0
Beyan | YONETIM PLANI:19.8.1988 -0
MULKIYET BILGILERI
Malik Hisse Pay/Payda | Edinme Sebebi - Tarih - Yevmiye
ARSTATE TURIZM PAZARLAMA VE TICARET A S. 111 Satis - 1.8.2013 - 9281
Rapor Tarihi / Saati : 10.12.2013 / 12:06 1
Raporlayan Tarih / Saat Basvuru No Dekont No Miktar
|Haseyin Calis [09.12.2013 12:39:53 [2013-18208 [20131209-1485-F01223 [11.00 TL
TASINMAZA AIT TAPU KAYDI
Zemin Tipi KatMulkiyeti Yazdlgim 744 65000 m*
Zemin No 24213928 Blok / Kat / Girig-Bagimsiz Boliim | (Blok: ) / (Kat: 1-BODRUM)/ (Girig: )-
No (Bagd.Bal.No: 2)
il /e iISTANBUL / BESIKTAS Arsa Pay / Payda 9/100
Kurum Adi Begiktag TM Bagimsiz Bslum Nitelik MESKEN
Mahalle / Kéy Adi MECIDIYE Mahallesi Mevkii GAZI UMUR
Cilt / Sayfa No 30/2961 Ana Tasinmaz Nitelik BES KATLI KARGIR APARTMAN
Ada / Parsel 637/197 Ana Tasinmaz Cilt / Sayfa No 19719
S/B/i |Aciklama Malik / Lehdar Tarih - Yevmiye
Beyan | 2981 SAYILI YASA UYARINCA KAT MULKIYETINE CEVRILDI -0
Beyan [ YONETIM PLANI:19.8.1988 -0
MULKIYET BILGILERI
Malik Hisse Pay/Payda |Edinme Sebebi - Tarih - Yevmiye
ARSTATE TURIZM PAZARLAMA VE TICARET A.S. 111 Satig - 1.8.2013 - 9281
Rapor Tarihi / Saati : 10.12.2013 / 12:07 1
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Raporiayan Tarih / Saat Basvuru No Dekont No Miktar
Huseyin Calig J09.12.2013 12:44:20 J2013-18200 [20131209.1485-F01225_[11,00TL
TASINMAZA AIT TAPU KAYDI
Zemin Tipi KatMulkiyeti Yazélgim 74465000 m?
Zemin No 25245922 Blok / Kat / Girig-Bagimsiz Bolum |(Blok: ) / (Kat: 1-BODRUM) / (Giris: )-
No (Bag.Bol.No: 3)
il /ilge ISTANBUL / BESIKTAS Arsa Pay / Payda 9/100
Kurum Adi Begiktas TM Bagimsiz Bélum Nitelik MESKEN
Mahalle / Kéy Adi MECIDIYE Mahallesi Mevkii GAZi UMUR
Cilt / Sayfa No 31/2962 Ana Tasinmaz Nitelik BES KATLI KARGIR APARTMAN
Ada / Parsel 6371197 Ana Tasinmaz Cilt / Sayfa No 19719
S/BIi |Aciklama Malik / Lehdar Tarih - Yevmiye
Beyan | 2981 SAYILI YASA UYARINCA KAT MULKIYETINE CEVRILDI -0
Beyan | YONETIM PLANI 19/08/1988 -0
MULKIYET BILGILERI
Malik Hisse Pay/Payda |Edinme Sebebi - Tarih - Yevmiye
ARSTATE TURIZM PAZARLAMA VE TICARET A.S. 111 Satis - 1.8.2013 - 9281
Rapor Tarihi / Saati : 10.12.2013 / 12:07 1
Raporlayan Tarih / Saat Basvuru No Dekont No Miktar
Hiiseyin Calt [09.12.2013 12:45:44 [2013-18210 |20131203-1485-F01226 [11.00 TL
TASINMAZA AIT TAPU KAYDI
Zemin Tip| KatMulkiyeti Yﬁzﬁlgﬁm 744 65000 m*
Zemin No 25245923 Blok / Kat / Girig-Bagimsiz Bolim |(Blok: ) / (Kat: ZEMIN) / (Girig: -
No (Bag.Bol.No: 4)
il /ilce iSTANBUL / BESIKTAS Arsa Pay / Payda 10/100
Kurum Adi Begiktag TM Bagimsiz Bslum Nitelik MESKEN
Mahalle / Kéy Adi MECIDIYE Mahallesi Mevkii GAZI UMUR
Cilt / Sayfa No 31/2963 Ana Tasinmaz Nitelik BES KATLI KARGIR APARTMAN
Ada / Parsel 637 /197 Ana Tasinmaz Cilt / Sayfa No 19719
S/B/i |Aciklama Malik / Lehdar Tarih - Yevmiye
Beyan [2981 SAYILI YASA UYARINCA KAT MULKIYETINE CEVRILDI -0
Beyan | YONETIM PLANI 19/08/1988 -0
MULKIYET BILGILERI
Malik Hisse Pay/Payda |Edinme Sebebi - Tarih - Yevmiye
ARSTATE TURIZM PAZARLAMA VE TICARET A.S. 111 Satis - 1.8.2013 - 9281
Rapor Tarihi / Saati : 10.12.2013 / 12:08 1
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Raporiayan Tarih / Saat Basvuru No Dekont No Miktar
Hiseyin Calis [09.12.2013 12:46:23 [2013-18211 [20131209-1485-F01228 [11,00 TL
TASINMAZA AIT TAPU KAYDI
Zemin Tipi KatMulkiyeti Yizdlgim 744,65000 n¥®
Zemin No 25246002 Blok / Kat / Girig-Bagimsiz Balam | (Blok: ) / (Kat: ZEMIN) / (Girig: }-
No (Bag.Bal.No: 5)
il /lige ISTANBUL / BESIKTAS Arsa Pay / Payda 11/100
Kurum Adi Begiktas TM Bagimsiz Bolum Nitelik MESKEN
Mahalle / Kéy Adi MECIDIYE Mahallesi Mevkii GAZi UMUR
Cilt / Sayfa No 31/2964 Ana Tasinmaz Nitelik BES KATLI KARGIR APARTMAN
Ada / Parsel 6371197 Ana Tasinmaz Cilt / Sayfa No 19/19
S/BI/i |Aciklama Malik / Lehdar Tarih - Yevmiye
Beyan [ 2981 SAYILI YASA UYARINCA KAT MULKIYETINE CEVRILDI -0
Beyan | YONETIM PLANI 19/08/1988 -0
MULKIYET BILGILERI
Malik Hisse Pay/Payda | Edinme Sebebi - Tarih - Yevmiye
ARSTATE TURIZM PAZARLAMA VE TICARET A.S. 11 Satig - 1.8.2013 - 9281
Rapor Tarihi / Saati : 10.12.2013 / 12:08 1
Raporiayan Tarih / Saat Basvuru No Dekont No Miktar
Hiseyin Calis [09.12.2013 12:47:02 [2013-18212 [20131209-1485-F01229 [11,00 TL
TASINMAZA AIT TAPU KAYDI
Zemin Tipi KatMulkiyeti Yiizolgim 744,65000 m*
Zemin No 25245924 Blok / Kat / Girig-Bagimsiz Bolum gB)lok: )/ (Kat: 1) / (Gins: )- (Bad.Bal.No:
No
il /llce iSTANBUL / BESIKTAS Arsa Pay / Payda 12/100
Kurum Adi Begiktag TM Bagimsiz Bslum Nitelik MESKEN
Mahalle / Kéy Adi MECIDIYE Mahallesi Mevkii GAZi UMUR
Cilt / Sayfa No 31/2965 Ana Tasinmaz Nitelik BES KATLI KARGIR APARTMAN
Ada / Parsel 6371197 Ana Taginmaz Cilt / Sayfa No 19/19
S/BIi |Aciklama Malik / Lehdar Tarih - Yevmiye
Beyan [ 2981 SAYILI YASA UYARINCA KAT MULKIYETINE CEVRILDI -0
Beyan | YONETIM PLANI 19/08/1988 -0
MULKIYET BILGILERI
Malik Hisse Pay/Payda |Edinme Sebebi - Tarih - Yevmiye
ARSTATE TURIZM PAZARLAMA VE TICARET A S. 11 Satis - 1.8.2013 - 9281
Rapor Tarihi / Saati : 10.12.2013 / 12:08 1
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Raporiayan Tarih / Saat Basvuru No Dekont No Miktar
Hiseyin Calis [09.12.2013 12:48:19 [2013.18214 [20131209-1485-F01232 [11,00TL
TASINMAZA AIT TAPU KAYDI
Zemin Tipi KatMulkiyeti Yizolgim 74465000 n¥
Zemin No 25245925 ﬁk* 1 Kat / Girig-Bagimsiz Bolim (78)10'(: )/ (Kat: 1) / (Girig: )- (Bag.Bol.No:
o
il /ilce iISTANBUL / BESIKTAS Arsa Pay / Payda 12/100
Kurum Adi Begiktag TM Bagimsiz Bslam Nitelik MESKEN
Mahalle / Kéy Adi MECIDIYE Mahallesi Mevkii GAZi UMUR
Cilt / Sayfa No 31/2966 Ana Tasinmaz Nitelik BES KATLI KARGIR APARTMAN
Ada / Parsel 6371197 Ana Tasinmaz Cilt / Sayfa No 19719
S/B/i |Aciklama Malik / Lehdar Tarih - Yevmiye
Beyan | 2981 SAYILI YASA UYARINCA KAT MULKIYETINE CEVRILDI -0
Beyan [ YONETIM PLANI 19/08/1988 -0
MULKIYET BILGILERI
Malik Hisse Pay/Payda |Edinme Sebebi - Tarih - Yevmiye
ARSTATE TURIZM PAZARLAMA VE TiICARET A.S. 111 Satis - 1.8.2013 - 9281
Rapor Tarihi / Saati : 10.12.2013 / 12:09 1
Raporlayan Tarih / Saat Bagvuru No Dekont No Miktar
Hiiseyin Calis J09.12.2013 12:49:07 [2013-18215 [20131209-1485-F01234 [11.00 TL
TASINMAZA AIT TAPU KAYDI
Zemin Tipi KatMulkiyeti Yizdlgim 744,65000 n¥
Zemin No 25245926 Blok / Kat / Girig-Bagimsiz Bolim gﬁ)lok: )1 (Kat: 2) / (Ginig: }- (Bag.B6l.No:
No
il /llge iSTANBUL / BESIKTAS Arsa Pay / Payda 24/100
Kurum Adi Begiktag TM Bagimsiz Bolum Nitelik MESKEN
Mahalle / Kéy Adi MECIDIYE Mahallesi Mevkii GAZiI UMUR
Cilt / Sayfa No 3112967 Ana Tasinmaz Nitelik BES KATLI KARGIR APARTMAN
Ada / Parsel 6371197 Ana Taginmaz Cilt / Sayfa No 19/19
S/BIl [Aciklama Malik / Lehdar Tarih - Yevmiye
Beyan | 2981 SAYILI YASA UYARINCA KAT MULKIYETINE CEVRILDI -0
Beyan [ YONETIM PLANI 19/08/1988 -0
MULKIYET BILGILERI
Malik Hisse Pay/Payda |Edinme Sebebi - Tarih - Yevmiye
ARSTATE TURIZM PAZARLAMA VE TICARET A.S. 1/1 Satis - 1.8.2013 - 9281

Rapor Tarihi / Saati : 09.12.2013 / 16:43
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Raporiayan Tarih / Saat Basvuru No Dekont No Miktar
Hiiseyin Calis [09.12.2013 12:55:53 |2013-18_219 [20131209-1485-F01241 [11.00 TL
TASINMAZA AIT TAPU KAYDI
Zemin Tipi AnaTasinmaz Mevkii
Zemin No 24190741 Cilt/ Sayfa No 19/1770
il /lice ISTANBUL / BESIKTAS Ada / Parsel 637 /198
Kurum Adi Begiktag Yuzolgim 744,65000
Mahalle / Kéy Adi MECIDIYE Mahallesi Ana Tasinmaz Nitelik BAHCELI KARGIR APARTMAN
MULKIYET BILGILERI
Malik Hisse Pay/Payda |Edinme Sebebi - Tarih - Yevmiye
OZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A S. 111 Satis - 5.4.2013 - 4170
Rapor Tarihi / Saati - 09.12.2013 / 16:42 1
Raporlayan Tarih / Saat Basvuru No Dekont No Miktar
Hiiseyin Calis [09.12.2013 12:53:47 [2013-18218 [20131209-1485-F01240 [11.00 TL
TASINMAZA AIT TAPU KAYDI
Zemin Tipi AnaTasinmaz Mevkii
Zemin No 24194660 Cilt / Sayfa No 19/1771
il /llce ISTANBUL / BESIKTAS Ada / Parsel 637 /199
Kurum Adi Begiktag Yuzdlgim 547,70000
Mahalle / Kéy Adi MECIDIYE Mahallesi Ana Taginmaz Nitelik ARSA
MULKIYET BILGILERI
Malik Hisse Pay/Payda |Edinme Sebebi - Tarih - Yevmiye
ARSTATE TURIZM PAZARLAMA VE TICARET ANONIM SIRKETI 111 Tiizel Kisiliklerin Unvan Dedisikligi - 30.3.2011 - 3672
Ipotek
Alacakl Borg Derece Tesis Tarih - Yevmiye
TURKIYE VAKIFLAR BANKASI TA.O. 20000000,00 1.0 27.8.2012 - 8686
Ipotedin Konuldugu Hisse Bilgisi
Tasinmaz Hisse Pay/Payda |Borglu Malik Tescil Tarih-Yevmiye
Begiktag TM MECIDIYE 637 Ada 199 Parsel 17 ARSTATE TURIZM 27.8.2012 - 8686
PAZARLAMA VE
TICARET ANONIM
SIRKETI

Rapor Tarihi / Saati : 09.12.2013 / 16:42
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EK: 4: GAYRIMENKULLERE AIT IMAR DURUM PAFTASI VE PLAN NOTLARI
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EK: 5: 197 PARSELDE KONUMLU YAPIYA 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

197 NUMARALI GAYRIMENKULE AiT MiMARI PROJE
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10. DEGERLEME UZMAN(LAR)ININ SPK LiSANS BELGELERI
ORNEGI

G SPL

Sermaye Piyasasi

Tarih : 14.02.2013 No : 402238

GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANLIGI LISANSI

Sermaye Piyasast Kurulu'nun Seri:VIIL. No:34 sayili “Sermaye Piyasasinda Faaliyette

Bulunanlar Igin Lisanslama ve Sicil Tutmaya lliskin Esaslar Hakkinda Te

Fatma KOG KESEN

Gayrimenkul Degerleme Uzmanligi Lisansimi almaya hak kazanmistir.

6 Serkan KARABACAK Bekir Yener YILDIRIM

GENEL MUDUR YARDIMCISI GENEL MUDUR

'I'SPA“B TURKIYE SERMAYE PIYASASI
ARACI KURULUSLARI BIRLIGI

Tarth : 22.02.2007 No: 40471

DEGERLEME UZMANLIGI LISANSI

Sesrnaye Flyasas: Kunlu'nien Sen:Vill, No-34 savily “Sermaye Pyasasinda Faallyette
Bulunaniar i Lisansiama ve Sicll Tutmaya liskin Esaslar Haklonda Teblig*| uyannca

Yusuf Yasar TURAN

Degerieme Uzmanh@s Lisansmi almaya hak kazanmstir

Tikay ARIKAN 2 m

GENEL SEKRETER A BIRLIK BASKANI

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

Rapor’a konu gayrimenkullere iliskin olarak Sirket tarafindan;

v 15.08.2012 tarih, SvP_12_0ZAKGYO_09 nolu,

v/ 13.02.2013 tarih, SvP_12_0ZAKGYO_REV_09 nolu,

v' 30.04.2013 tarih, SvP_13_0OZAKGYO_11 (198 numarali parsel icin)
Raporlar hazirlanmistir.
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