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

01.12.2012 — OZKGY/001

1.2. Degerleme Tarihi

Bu dederleme raporuna konu olan gayrimenkuller hakkinda 24.01.2011 tarihinde ilgili makamlar
(tapu, kadastro ve belediye) nezdinde galismalara baslaniimis ve dederleme calismalarina esas teskil
edecek olan dokimanlar 31.01.2013 tarihine kadar hazir hale getirilmis olup, dederleme tarihi
31.01.2013'tdr.

1.3. Rapor Tarihi ve Numarasi
13.02.2013 / SvP_12_0OZAKGYO_05
1.4. Rapor Tiirii

Bu rapor; OZAK GYO A.S. yetkililerinin yazili talepleri tizerine, Misteri'nin istiraki Aktay Turizm
Yatirimlan Ve Isletmeleri A.S.'nin aktifinde bulunan, tapuda; Antalya ili, Serik Ilcesi,
v Belek Koy, iskele Mevkii'nde yer alan, 480 parsel numarali, 90.150,-m? yiizdlctimlii “Kamu
Arazisinin Turizm Yatirimlarina Tahsisi Hakkinda Yénetmeligin 16'inci maddesi geredince Aktay
Turizm Yatinmlarn A.S. lehine irtifak hakki yolu ile kesin tahsis yapilan arsa (izerinde
konumlandirilan “Ela Quality Resort Hotel" ile,
v Cumall Kdyli, Boyali Mezarlik Mevkii'nde yer alan 5 parsel numarali, 8.562,-m? yiizolgiimlii
arsa ve lzerinde yer alan binanin,
degerleme tarihindeki hak, parsel ve yapilasma dederlerinden olusan adil piyasa degerinin tespiti
ve Malik Sirket Aktay Turizm Yatinmlari Ve Isletmeleri A.S. hisselerinin Gayrimenkul Yatirim
Ortakhigi portféylinde yer almasinda herhangi bir kisit olup olmadiginin tespiti amaciyla diizenlenmis
gayrimenkul ve hak degerleme raporudur.

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

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

Rapor’da tanimlanan “adil (rayic) piyasa degeri”’, ayni zamanda TMS:16, Paragraf 31 ve 32'de
tanimlanan satis maliyetleri 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 hazirlanmistir.

1.5. Raporu Hazirlayanlar

Dederleme Uzmani : Yasemin KARAKAYA — G. Degerleme Uzmani - Y. Mimar
S.P.K. Lisans No.: 400873

Sorumlu Degerleme Uzmani : Yusuf Yasar TURAN - Sorumlu Dederleme Uzmani
S.P.K. Lisans No.: 400471
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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.0zakgyo.com
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3. DEGERLEME AMAC, KAPSAM ve iLKELERI
3.1. Degerleme Raporunun Amaci

Is bu Rapor; OZAK GYO A.S. yetkililerinin yazili talepleri iizerine, Miisteri’nin istiraki Aktay Turizm
Yatirimlari Ve Isletmeleri A.S.'nin aktifinde bulunan gayrimenkullerin ve buna badlh hak ve
yapilasma degerlerinin tespiti ve Malik Sirket Aktay Turizm Yatirimlari Ve Isletmeleri A.S.
hisselerinin Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi portfoylinde yer almasinda herhangi bir kisit olup
olmadiginin tespiti amaciyla diizenlenmis gayrimenkul ve hak degerleme raporudur.

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

3.2. Sinirlayici Kosullar

Bu Rapor, OZAK GYO A.S. yetkililerinin yazili talepleri {izerine, Miisteri'nin istiraki Aktay Turizm
Yatirimlari Ve Isletmeleri A.S.'nin aktifinde bulunan gayrimenkullerin ve buna baglh hak ve
yapllasma degerlerinin tespiti ve Malik Sirket Aktay Turizm Yatirimlari Ve Isletmeleri A.S.
hisselerinin Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi portféylinde yer almasinda herhangi bir kisit olup
olmadiginin tespiti amaciyla hazirlanmistir.

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

Rapor‘da gayrimenkuliin adil (rayic) piyasa degeri, fiili degerleme tarihi esas alinarak belirlenmis olup
bu tarihten sonra ekonomik ve piyasa kosullarinin degismesi halinde olabilecek maddi degisikliklerden
dolay! Standart sorumlu tutulamaz.

Dederleme caligmalari, Rapor’'un 6.1. bélimiinde detaylar verilen muhasebe uygulamalarina iliskin
olarak herhangi bir calismay! icermediginden, Misterinin bu kapsamdaki uygulamalarindan Standart
sorumlu tutulamaz.

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

3.3. Beyanlar

Tarafimizdan yapilan dederleme galismalari ile ilgili olarak;
- Raporda sunulan bulgularin Dederleme Uzmaninin bildigi kadariyla dogru oldugunu,
- Analizler ve sonuclarin sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirl oldugunu,
- Dederleme Uzmaninin degerleme konusunu olusturan miilkle herhangi bir ilgisi olmadigini,
- Dederleme Uzmani (cretinin, raporun herhangi bir bélimine bagl olmadigini,
- Dederlemenin ahlaki kural ve standartlara gére gergeklestigini,
- Dederleme Uzmaninin, mesleki egitim sartlarina haiz oldugunu,
- Degerleme Uzmaninin dederlemesi yapilan milkiin yeri ve vasfi konusunda daha &nceden
deneyimi oldugunu,
- Dederleme Uzmaninin, miilk{ kisisel olarak denetledigini
- Raporda belirtilenlerin haricinde hi¢ 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 Piyasasl Kurulu

Kurul Sermaye Piyasasi Kurulu

GYO Gayrimenkul Yatirim Ortakligi

Miisteri OZAK GYO A.S.

istirak Aktay Turizm Yatirnmlan Ve isletmeleri A.S.
Standart Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalar A.S.
KAP Kamuyu Aydinlatma Platformu

UDES Uluslar arasi Degerleme Standartlari

ubu Uluslar arasi Degerleme Uygulamalari

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

T™S Tark Muhasebe Standartlari

VUK Vergi Usul Kanunu

TAKS Taban Alani Kat Sayisi

KAKS Kat Alani Kat Sayisi

E Ingaat Emsali

Humax Maksimum Yapi Yiksekligi

m? Metrekare

INA Indirgenmis Nakit Akimi

DED Devam Eden Deger

Rf Risksiz Getiri Orani

Rp Risk Primi

B Beta Katsayisi

% Ylzde

000 Bin

€ Euro

ABD $ ABD Dolari

ABDS$/TL 31.12.2012 tarihli TCMB efektif satis kuru olan 1,7889 TL esas alinmistir.
EURO/TL 31.12.2012 tarihli TCMB efektif satig kuru olan 2,3600 TL esas alinmistir.

31.12.2012 tarihinde, 14.01.2041 vadeli T.C. Hazinesi ABD Dolari cinsinden Eurobond yillik getirisi

Risksiz Getiri yaklasik % 4,50 olarak alinmistir.

3.5. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler

Bu Rapor'da yer alan degerleme galismalari, Sermaye Piyasasi Kurulu'nca yayllanmis “ Seri: VIII, No:
45 Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlarr Hakkinda Teblig”
Hiikiimlerince, Tebligin (1) nolu ekinde yer alan Uluslararasi Dederleme Standartlarina uygun olarak
gerceklestirilmistir. Calismanin dayandigi Standartlar, uygulama esaslar ve kilavuz notlarina
asagida ozetle yer verilmistir.

Dederlemeler, bir varlidin Pazar Dederi veya Pazar Dederi disindaki esaslara gore yapilir. Pazar,
fiyat, maliyet ve deger kavramlari, tim dederlemelerin temelinde yer almaktadir. Bu kavramlar hem
Pazar Degerini esas alan hem de pazar disindaki kriterleri esas alan degerlemelerle iliskilidir.
Dederleme Uzmanlarinin galismalari agisindan esdeder bir 6neme sahip olan bir difer unsursa,
degerleme sonuglarinin anlasilir bir sekilde iletilmesi ve bu sonuclarin nasil elde edildiginin
anlagiimasidir. 1yi bir Degerleme Raporunun, Uluslararasi Dederleme Standartlar’nda tanimlanan,
degerlemenin bu U¢ temel yoniine de (UDES 1, Pazar Degeri Esasli Degerleme; UDES 2, Pazar
Degeri Disindaki Degerleme Esaslari;; UDES 3, Degerlemenin Raporlanmasi) hitap etmesi
gerekir. Bu sebeple bu Rapor, UDES'In asagidaki aciklanacak degerleme standartlari,
uygulama esaslari ve kilavuz notlann yaninda, UDES 3, Degerlemenin Raporlanmasi'na
iliskin esaslari da icermektedir.

Degerin Pazar ve Pazar Disi Esaslari
Pazar Degeri kavrami, pazar katiimcilarinin toplu algilamalarina ve davraniglarina 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 gerceklestigi pazarin, pazar disi
etkenlerce sinirlandiriimadigini varsayar.
o Pazar dederi esasli dederlemelerde, dederlemede kullanilan Pazar Degeri tanimi
belirtilmeli ve degerlemeye dahil edilmelidir.

SvP_12_0ZAKGYO_05 5
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o Pazar dederi esash dederlemeler, miilkiin en verimli ve en iyi kullamimi veya en
olasi kullanimini belirlemelidir; ¢clinkii bu kullanim, miilkiin dederinin belirlenmesindeki
en 6nemli etkendir.

o Pazar degeri esasli dederlemeler, ilgili pazarlara 0zel verilerden ve bu pazarlardaki
katiimcailarin tiimden gelen siireclerini yansitmaya calisan yontemler ve prosediirler
vasitasiyla geligtirilmektedir.

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

e Miilklerin pazar disi esaslara gore degerlemesinde, bir varlifin pazar katilimcilan
tarafindan alinip satilabilirliginden ziyade ekonomik faydalari veya fonksiyonlarini ya da
normal veya tipik olmayan Pazar kosullarinin etkilerini géz oéniinde bulunduran
yaklasimlar kullanilir.

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

Standart 1, Uluslararasi Degerleme Standartlari, Pazar Degeri Esasli Degerleme

Bu Standardin amaci, Pazar Dederinin ortak bir tanimini belirlemektir. Bu Standart ayrica,
degerlemenin amaci ve planlanan kullanimi Pazar Dederinin tahmin edilmesi oldugunda, bu tanimin
miilkiin dederlemesine uygulanmasiyla iliskili genel kriterleri de aciklamaktadir.

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

e Pazar Degeri, milkiin niteligini ve bu milkiin piyasada islem gorebilecedi kosullar yansitan
dederleme yaklasimlari ve prosediirlerinin uygulanmasiyla tahmin edilir. Pazar Dedgerii
tahmin etmek amaciyla en sk uygulanan vyaklasimlar arasinda emsal karsilastirma
yaklasimu, indirgenmis nakit analizini de iceren gelir indirgeme yaklasimi ve
maliyet yaklasimi yer almaktadir. Bu Yaklagimlara iliskin bilgiler, Rapor'un 3.6
Boliimiinde verilmistir.

e TiUm Pazar Degeri 6lciim yontemleri, teknikleri ve prosediirleri, uygulanabilir bir yeterlilikte

olmalar ve dodru bir sekilde uygulanmalar halinde piyasadan elde edilen kriterleri esas
aldiklarinda Pazar Degerinin ortak bir tanimini olusturacaklardir. Emsal karsilastirmalari veya
diger pazar karsilastirmalari, pazardaki gdzlemlerden kaynaklanmalidir. Zndirgenmis nakit
analizini de iceren gelir indirgeme yaklasimi piyasanin tespit ettigi nakit akislarini ve
piyasadan elde edilen geri déniis oranlarimi esas almalidir. Insaat maliyetleri ve
amortisman, maliyetler ve birikmis amortismanin piyasa esaslh tahminleri iizerinden
yapilan bir analiz ile tespit edilmelidir.
Her ne kadar veri kullanilabilirligi ve piyasa veya milkiin kendisiyle iliskili durumlar hangi
dederleme yontemlerinin en ilgili ve en uygun ydntemler 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 Milkiin, normalde piyasada hangi sekilde islem gorecedi, Pazar Degerinin tahmini igin hangi
yaklasim veya prosediirlerin kullanilabilecegini belirler. Piyasa bilgilerine dayandiginda bu
yaklagimlarin her biri, kargilagtirmali bir yaklasimdir. Her bir dederleme durumunda, bir veya
daha fazla sayida ydntem genellikle piyasadaki faaliyetleri en iyi temsil eden ydntemdir.
Degerleme Uzmani, her bir Pazar Degeri calismasinda her yontemi goz oniine
alacak ve hangi yontemlerin en uygun oldugunu tespit edecektir.

Kapsam
e UDES 1, miilkiin Pazar Degerine, genellikle gayrimenkuller ve bunlarla iliskili unsurlara
uygulanmaktadir.
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Dederlemesi yapilan miilkiin, siireklilik gosteren bir durumun parcasi olarak veya bir baska
amagla degerlendiriimesinden ziyade piyasada satillyormus gibi diisiiniilmesini
gerektirmektedir.

Tanimlar

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 Muilk teriminin kullaniimasinin nedeni, bu Standartlarin (izerinde odaklandigi noktanin mlkiin
degerlendiriimesi olmasidir. Bu Standartlar, finansal raporlamayr da kapsadidindan, varik
terimi, tanimin genel uygulamasinda farkli anlamlar icerebilir. Tanimin her bir unsurunun
kendisine ait bir kavrami vardir:

o “Tahmini tutar...” taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecek sartlar altinda bir

mulk icin 6denecek olan para cinsinden (genelde yerel para biriminden) ifade edilen
fiyat anlamindadir. Pazar Degeri, Pazar Degeri tanmiyla tutarli olarak degerleme
tarihinde piyasada makul dlglilerde elde edilebilir en olasi fiyat olarak olgiliir.
Saticl tarafindan makul 6lgliler cercevesinde elde edilebilecek en iyi fiyattir ve ayni
zamanda alicinin da makul dlcliler cercevesinde elde edebilecedi en avantajli fiyattir.
Bu tahmin, Ozel Deder'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 anlagmalarn, 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).

o "“.bir miilkiin el degistirmesi gereken...” ile bir milkin dederinin 6nceden
belirlenmis tutar veya fiili satis fiyatini dedil de tahmini bir tutan ifade ettidi
gerceginden bahsedilir. Pazarin, dederleme tarihinde Pazar Degeri taniminin tim
unsurlarini iceren bir alim satim isleminin sonuglanmasini bekledigi fiyattir.

o "“..dederleme tarihinde...” tahmini Pazar Degerinin belirtilen tarihe 6zgii
oldugunu gostermektedir.

Piyasalar ve piyasa kosullar degisebildiginden tahmini deger bir baska zamanda
dogru veya uygun olmayabilir.
Bu degerleme, ne gegmisteki ne de gelecekteki bir tarinte degdil de etkin degerleme
tarihinde fiili pazar durumunu yansitacaktir. Bu tanimda ayrica fiyatta herhangi
bir farklilik olmaksizin satis sozlesmesinin eszamanh olarak el degistirdigi ve
tamamlandigi da varsayllmaktadir.

o "“..istekli bir alicryla...” satin alma islemi icin motivasyonu olan ancak bu konuda
zorunlu olmayan birisi anlamina gelmektedir. Bu alici, ne herhangi bir fiyatta satin
almak icin cok heveslidir ne de hicbir sekilde satin almamaya kararlidir. Bu alici, ayni
zamanda varlidi kanitlanamayan veya beklenti dahilinde olmayan hayal (riini veya
bir hipotez niteligindeki bir piyasayla iliskili olarak hareket etmekten ziyade cari
piyasanin gerceklerine bagl olarak ve beklentileriyle hareket ederek satin alma
islemini gerceklestiren kisidir. Bu alici, piyasanin gerektirdigi fiyatlardan daha yiiksek
bir fiyat 6demeyecektir. Var olan miilkiin sahibi de “piyasa”yi olusturanlar arasinda
sayllmaktadir.

o "...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 (agik) piyasada elde
edilebilir en iyi fiyattan, fiyat ne olursa olsun, piyasa sartlari gercevesinde mulkini
satmaya motive olmus olan saticidir. Fiili miilk sahibinin iginde bulundugu
kosullar, bu degerlemenin bir parcasi degildir giinkii ‘istekli saticl’
varsayimsal bir saticidir.

o "“..taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecegi gartlar altinda...” fiyat
seviyesini piyasa nitelikleriyle bagdasmayan veya Oze/ Deder nedeniyle
yiikselten 6zel veya belirli bir iliskisi (6rnegin, ana ve bagh ortakliklar arasindaki
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veya arazi sahibi ve kiracisi arasindaki iliski gibi) olmayan taraflar arasindaki
anlasmadir (Bkz. Uluslararasi Dederleme Standardi 2, paragraf 3.8). Pazar Dederi
lzerinden islem, her biri badimsiz olarak hareket eden birbirleriyle iliskisi
olmayan taraflar arasinda gercgeklestirilmis gibi varsayilir.

o "“..uygun bir pazarlamanin ardindan...” milkin Pazar Dederi tanimina uygun
olarak makul olgiiler cergevesinde elde edilebilecek en iyi fiyat seviyesinden elden
cikariimasini saglamak (zere 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, dederleme tarihinden 6nce gerceklesir.

o "“..taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde hareket ettikleri...” ifadesiyle de
hem istekli alicinin hem de istekli saticinin midilkiin &zellikleri ve niteligi, fiili ve
potansiyel kullanim alanlari ve degerleme tarihi itibariyle piyasanin durumu hakkinda
makul olcller dahilinde bilgilendirildigi varsayilmaktadir. Ayrica, taraflarin her birinin
bu bilgilerle birlikte kendi cikarlari dodgrultusunda ve islem dahilindeki kendi
pozisyonlari icin en iyi fiyati elde etmek amaciyla da basiretli olarak hareket ettikleri
varsayllmaktadir. Bu islemde gosterilen basiret, daha sonraki bir tarihte ortaya
cikacak bir gizli gikar dedil de, dederleme tarihinde pazarin durumu ele alinarak
degerlendirilmektedir. Bir satici icin fiyatlarin gittikce diistiiglii bir piyasada daha
Onceki pazar seviyelerinden daha disiik olan bir fiyattan milkini satmasi
basiretsizlik olarak degerlendiriimez. Dedisken fiyatlara sahip olan pazarlardaki diger
satin alma ve satig 6rnekleri igin bu durum gergek olsa da, basiretli alici veya satici, 0
an igin var olan en iyi pazar bilgilerine gére hareket edeceklerdir.

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

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

e En verimli ve en iyi kullamm (EVIK). Bir milkin fiziksel olarak miimkiin olan,
hakhihgi 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 Dederleme Uzmanlarina, Muhasebecilere ve kamuya kilavuzluk etmektedir. Duran
varliklarin Makul Degeri, genelde Pazar Degerleridir (Bkz. Genel Degerleme Kavramlari ve
Ilkeleri, paragraf 8.1).

Dederleme uzmanlari ve muhasebeciler tarafindan degisimli olarak kullanilan birgok terim ornegi
bulunmaktadir. Bu terimlerin bazlari yanlis anlasiimalara ve Standartlarin da muhtemelen yanlg
kullanilmasina neden olmaktadir. UDES 1, Pazar Dederini tanimlamakta ve Pazar Dederini
olusturan kriterleri ele almaktadir.

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

3.6. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler ve Analizler

Degerleme Yaklasimlari
e Pazar dedgerinin veya bir tanmlanmis pazar degeri dis1 degerin takdiri icin yapilacak
herhangi tipteki bir dederleme, Dederleme uzmaninin bir veya daha fazla dederleme
yaklasimini uygulamasini gerektirir. Degerleme yaklasimi terimi yaygin bir sekilde kullanilan
genel kabul gérmiis analitik yontemleri ifade eder. Cesitli lkelerde bu yaklasimlar Dederleme
Yontemleri olarak taninirlar.
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e Piyasaya dayali degerlemeler, normalde bir veya birka¢ dederleme yaklagimini piyasadan
elde edilen verileri kullanarak ikame prensibini uygulamak suretiyle kullanirlar. Bu prensip
basiretli bir kisinin zaman, risk ve cesitli gigliklerin belirsizlestirici etkilerinin olmadigi bir
durumda, esit derecede tatmin edici mal ve hizmet ikamesine sahip olmak icin 6deyeceginden
daha fazlasini bu mal ve hizmet icin 6demeyecedi ilkesine dayanir. Orijinal veya ikame olsun,
en iyi alternatifin en disik fiyati Pazar Degerini olusturma egilimindedir.

Pazara dayal Dedgerleme Yaklasimlari asadidakileri igerir.

o Emsal Karsilastirma Yaklasimi. Bu karsilastirmall yaklasim benzer veya ikame miilklerin
satisini ve ilgili piyasa verilerini dikkate alir ve karsilastirmaya dayall bir islemle deder takdiri
yapar. Genel olarak dederlemesi yapilan bir miilk, acik piyasada gerceklestirilen benzer
miilklerin satiglariyla karsilastiriir. 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 deder tipi ile iliskilidir. Bu islem, Hasila veya Iskonto Orami ya da her ikisini de
dikkate alir. Genel olarak ikame prensibi, belli bir risk seviyesinde en yiksek yatirim getirisini
saglayan gelir akisinin bizi en olasi deder rakamina gotiirecedini soyler.

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

o milkiin tipatp aynisini veya ayni yarari sadlayacak baska bir milkii insa edebilecegi
olasihdini dikkate alir.
Gayrimenkul baglaminda, insanlarin zaman darlidi, gesitli olumsuzluklar ve riskler olmadikga,
esdeder arazi ve alternatif bina insa etmek yerine benzer bir milk icin daha fazla édeme
yapmalari normalde savunulur bir durum dedildir. Uygulamada yaklasim, yapilacak deger
tahmininde yenisinin maliyeti degerlemesi yapilan gayrimenkul icin ddenebilecek olasi fiyat
asin Olclide astigi durumlarda eski ve daha az fonksiyonel miilkler icin amortisman da icerir.
(Bkz. Kilavuz notlari N 8, Finansal Raporlama icin Maliyet Yaklasimi).

UDES icerisinde Pazara Dayali degerleme yontemleri arasinda sayilan ii¢ ana yaklasim,
asagida ayri bashklar altinda aciklanmistir. Bu yaklasimlar (Yontemler);

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

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

3.6.1. Emsal Karsilastirma Yaklagimi

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

Emsal Karsilastirma (Piyasa Degeri) Yaklasimi'nin uygulanabilmesi icin asadidaki kriterlerin mevcudiyeti
aranmalidir:
- Analiz edilen gayrimenkuliin tiri ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi (yani yeterli sayida
alici ve satici) gereklidir.
Bu piyasadaki alici ve saticilarin, gayrimenkul hakkinda oldukga iyi diizeyde bilgi sahibi oldugu,
kabul edilebilir diizeyde olmalidir.
Gayrimenkuliin piyasada makul bir satis fiyati ile makul bir siire igin satista kaldigi, talep
edenlerin, bellirli bir fiyat ve satis dzelligi konusunda bilgi alabilecekleri kabul edilebilmelidir.
Piyasada, dederlemeye konu olan gayrimenkul ile ortak temel dzelliklere sahip yeter sayida,
makul bir zaman araliginda, satisi bekleyen veya gergeklestirilmis emsal mevcut olmalidir.

SvP_12_0ZAKGYO_05 9



3 rP

3.6.2. Maliyet Yaklagimi

Maliyet yaklagiminda esas, yeni bir miilk veya konu miilkle ayni yarar olan ikame bir milk gelistirme
maliyetini belirlemektir. Maliyet yaklasiminda gegerli bir deder gostergesi tiiretmek igin, gelistirilen
maliyet tahmininde, konu miilkle yas, durum ve yarar farklari icin dizeltmeler yapilir. Maliyetle deger
arasinda bir iliski oldugundan, maliyet yaklagsiminin piyasanin dislince tarzini yansittigi kabul
edilmektedir.

Maliyet Yaklagiminda, genellikle, maliyetin tahmini igin iki farkli metot kullaniimaktadr.
Yeniden Ingaa Maliyeti
Ikame Maliyeti

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

Piyasadan Cikarma Yontemi

Yag — Omiir Yontemi

Ayristirma Metodu

Yapilandirma maliyetinden tiretilen mevcut yapi dederinden, amortisman dederi diisiildiikten sonra
bulunan dedere arazi dederi ilave edildigi zaman ulasilan sonug, tam milkiyet hakkinin bir deger
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 siregte (insa halinde ve/veya sonrasinda) tamamen /kismen satisi
mumkin olup, planlanan duruma goére nakit akiglarinin belilenmesi calismalari da farkhliklar
gosterebilmektedir.

Bu ydntemde, dederlemesi yapilan gayrimenkule ait ve kiralanmasi disiinilen boélimlerin, isletme
giderleri icin alinan katki paylari dahil olmak Uzere, aylik toplam kira bedelleri, yillik artislar da dikkate
alinarak, nakit girisleri hesaplanir.

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

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

Isletme hizmetleri kapsaminda s6z konusu gayrimenkule ait bulunan, kiralanmasi diisiilen bagimsiz
béluimler ile ortak alanlar igin katlanilan isletme gider paylari, vergiler, fiziki yatinmlar ve isletme
sermayesi ihtiyaci ise nakit gikigi olarak dikkate alinir.

Ozetle, analiz, yillar itibariyle gayrimenkuliin veya projenin kiralama ve/veya satis yoluyla
elde edilmesi planlanan amortisman éncesi serbest net nakit akimlarinin, (Nakit giris ve
cikis farklari) 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 baslikii
birinci bélimiinde yer alan paragraf 6.0 ve izleyen diizenlemeler asagidadir.

6.0. En Verimli ve En Iyi Kullanim

6.1. Arazi kalic olan bir varlik olarak kabul edilir, fakat onun (izerinde veya kendisine yapilan
iyilestirmelerin sinirli bir 6mri vardir. Arazinin tasinmazligi nedeniyle her gayrimenkul parselinin 6zgiin
bir yeri vardir. Arazinin kaliciihdi ayni zamanda onun (zerindeki sinirll mre sahip tesislerden sonra da
var olacagi anlamina gelir.
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6.1.1 Arazinin kendine 6zgii 6zellikleri onun en uygun yararliidini belirler. Iyilestirilmis bir arazi ona
veya Uzerinde yapilan iyilestirmelerden ayr olarak dederlendiginde, ekonomik prensipler, yapilan
iyilestirmenin mdlkiin toplam dederine katki yaptikga veya azalmaya neden oldukga dederlenmesini
emreder. Boylece “en verimli ve en iyi kullanim” kavrami temeline oturtulan arazinin Pazar Degeri,
arazinin fayda ve surekliligi ile birlikte piyasa baglaminda arazinin tek basina dederi ile iyilestirilmis
durumdaki toplam Pazar Degeri arasindaki farki olusturan degeri de yansitir.

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

6.3 £n Verimli ve En Iyi Kullamim su sekilde tanimlanir: Bir miilkiin fiziki olarak mimkiin, finansal
olarak gergeklestirilebilir olan, yasalarca izin verilen ve dederlemesi yapilan miilkii en yliksek 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 miimkiin olan bir
kullanim, o kullanimin mantiki olarak nigin mimkin oldugunun Degerleme Uzmani tarafindan
aciklanmasini  gerektirebilir. Analizler, bir veya birka¢ kullanimin mantiki olarak olasi kullanimlar
oldugunu belirlediginde, bunlar artik finansal fizibilite bakimindan test edilirler. Diger testlerle birlikte
en yiksek dederle sonuclanan kullanim, en verimli ve en iyi kullanimdir.

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

6.6 Arz ve talep arasinda ciddi bir esitsizlik bulunan veya asir derecede oynak piyasalarda, miilkiin en
verimli ve en iyi kullanimi ileride kullanilabilecek bir hak olabilir. Degisik tipteki potansiyel en Ust diizey
ve en iyi kullanimlarin belirlenebilir oldugu diger durumlarda Dederleme Uzmani bu gibi alternatif
kullanimlari ve beklenen ilerideki gelir ve harcama diizeylerini tartisir. Degisim sirecindeki arazi
kullanimi ve bdlgelendirme muilkiin, en verimli ve en iyi kullanimi gegici bir kullanim olabilir.

6.7 En verimli ve en iyi kullanim kavrami Pazar Degeri takdirlerinin temel ve ayrilmaz bir parcasidir.

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

- Piyasa verilerine gére 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 oranlari ve fiyat karigimlarini tahmin etmek,

- Arazi gelistirmenin asamalarini ve bunlara bagli giderleri tahmin etmek,

- Emilme doénemi siiresince pazarlama ve buna badl araziyi elde tutma giderlerini tahmin
etmek.

Parsel gelistirme analizi, en ¢ok bos araziler igin satis verilerinin yetersiz oldugu, fakat gelistiriimis
parsellerin olasi satis fiyatlari 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 degerlemesi)’de tanimlanan arzi degerlemesine iliskin
diizenlemeler asagidaki gibidir.

5.25: Arazilerin degerlendirilmesi igin kullanilan birincil yontemler:

5.25.1 Arazi Dederlemesi icin kullanilan bir emsal karsilastirmasr teknigi, pazarda yakin gegmiste
gergeklesen islemlere iliskin fiili verilerin mevcut oldugu benzer arazi parselleri ile degerleme konusu
milkiin dogrudan dogruya karsilastirilmasini igerir. Her ne kadar satiglar en 6nemli husus olsa da
degerleme konusu miilkle rekabet eden benzer arazi parselleri icin teklif edilen fiyatlarin analizi de
pazarin daha iyi anlasiimasina katki saglayabilir.

5.25.2 Arazi Dederlemesi icin ayrica bir altbéliimler gelistirme teknigi de uygulanabilir. Bu siireg,
belirli bir miilkiin bir dizi parcalara boliinerek projelendirilmesini, bu stireg ile iligkili 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
oldukgca zor olabilecegdi bir dizi varsayima tabidir. Dederleme Uzmaninin eksiksiz bir sekilde aciklamasi
gereken bu tiir destekleyici varsayimlarin gelistiriimesi sirasinda dikkat gosterilmelidir. Dogrudan arazi
karsilastirmalarinin mevcut olmadigi ortamlarda ihtiyath olmak kaydi ile asadidaki yontemler de
uygulanabilir.

5.25.3 Paylastirma, arazi deeri ile iyilestirme dederi veya miilk bilesenleri arasindaki diger iliskiler
arasinda bir oran gelistiren dolayl bir karsilastirma teknididir. Bu, karsilastirmak amaciyla toplam pazar
fiyatini arazi ile iyilestirmeler arasinda paylastiran bir 6lgtiddr.

5.25.4 Cikartma da bir baska dolayli karsilastirma teknigidir (bazen soyutiama olarak da adlandirilir).
Maliyetlerden amortismanlarin g¢ikartiimasiyla elde edilen sonucu diger karsilastirilabilir mdlklerin
toplam fiyatindan cikartarak bir iyilestirme dederi tahmini elde edilmesini saglar. Bakiye, olasi arazi
degerinin bir gostergesidir.

5.25.5 Arazi Dederlemeleri icin uygulanan arazi kalinti dederi teknigi analizin unsurlari olarak gelir
ve gider verilerini de kullanir. Gelir getiren bir kullanim yoluyla elde edilebilecek net gelire iliskin bir
finansal analiz gerceklestirilir ve bu net gelirden iyilestirmelerin gerektirdigi finansal getiri tutar
gikartihr. Kalan gelir, arazinin geliri olarak kabul edilir ve indirgenerek bir deder gdstergesine
dontstirdlir. Bu yontem, gelir getiren mudlklerle sinirhdir ve en ¢ok da daha az varsayimda
bulunulmasini gerektiren daha yeni milkler igin uygundur.

5.25.6 Arazi, ayrica arazi kirasi indirgeme yoluyla da degerlendirilebilir. Eder 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 sartlan ve kosullari tarafindan yanlis yo6nlendiriimemek igin 6zen
gosterilmelidir. Ayrica, arazi kiralari, dederleme tarihinden vyillar 6nce yapilmis olabileceginden, 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

Dinya ekonomisinde yilbasindan bu yana devam eden yavaslama yilin clinci ¢eyrek déneminde de
siirmektedir. ABD ekonomisinde yiizde 2,3 bliyime yasanirken, Euro bdlgesinde kiiglilme, Japonya’da
ise gok zayif bliyime gorilmektedir. Cin‘in bliyiime hizindaki gerileme de siirmektedir.

Diinya Ekonomisi Bilyiime
(Gegen Yilin Ayni Ceyrek Donemine Gore)

DONEMLER ABD% EURO BOLGESI % CIN % JAPONYA %
2010 Q4 2,4 2,2 10,3 34
2011 Q1 1,8 24 9,7 0,0
2011 Q2 1,9 16 9,6 .17
2011 Q3 1,6 1,3 9,4 -0,6
2011 Q4 2,0 0,6 9,2 -0,6
2012 Q1 2,4 0,0 8,1 2,7
2012 Q2 2,1 -0,4 7.8 34
2012 Q3 2,3 -0,6 7,7 0,2

KAYNAK: OECD

Ekonomik gelismeleri yansitan OECD o6ncu goéstergeleri son bes ¢eyrek donemdir OECD bélgesinde
durgunludu isaret eden 100 seviyesine cok yakin gerceklesmektedir. Yilin Uglincli geyredinde dnci
gostergeler 100.2 puan ile yilin en diisiik seviyesine gerilemistir. Oncii gostergelerdeki duraganlik
kiiresel ekonomik yavaslamay: teyit etmektedir.

Diinya Ekonomisi Oncii Gostergeleri
DONEMLER | OECD BILESIK ONCU BALTIK CAPSIZE | IMF METALFIYAT |  OECD BOLGESI
GOSTERGE ENDEKST | TASIMACILIK ENDEKSIH ENDEKSi 1ssizLiK % TOTAL
2010 Q4 102,8 2.346 233,58 8,4
2011 Q1 103,0 1.768 244,21 8,2
2011 Q2 101,9 2.036 235,71 8,0
2011 Q3 100,1 3.136 224,10 8,0
2011 Q4 100,2 3.287 192,11 8,0
2012 Q1 100,4 1.412 206,92 7,9
2012 Q2 100,3 1.190 185,69 7.9
2012 Q3 100,2 1.621 179,92 8,0

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

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

Diinya Ekonomisi Mali Gostergeleri
DONEMLER DON JONES PETROL VARIL ALTIN ONS A';DAI':'::;(IEZ EURO DOLAR
ENDEKSI DOLAR DOLAR by PARITESI
FAIZI%
2010 Q4 11.577 91,4 1.422 0,25 1,3378
2011 Q1 12.319 106,7 1.430 0,25 1,4163
2011 Q2 12.414 95,7 1.506 0,25 1,4490
2011 Q3 10.913 79,2 1.620 0,25 1,3384
2011 Q4 12.217 98,8 1.566 0,25 1,2958
2012 Q1 13.212 103,0 1.662 0,25 1,3338
2012 Q2 12.880 88,0 1.604 0,25 1,2660
2012 Q3 13.437 92,2 1.773 0,25 1,2822
2012 Q4Y 13.025 88,7 1.721 0,25 1,2984

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

Is diinyasinin beklentilerini yansitan imalat sanayi beklenti endeksleri her {i¢c ana bélgede de oldukga
zayif seyretmektedir. ABD ve AB’de beklenti endeksleri 50 puanin altina gerileyerek bozulmaya
donmistir. Cin'de ise yeniden 50 seviyesinin gok az lzerine cikilmistir. Tlketici gliveninde ise ABD ve
Gin'de toparlanma gériilmektedir.
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Diinya Ekonomisi Giiven Ve Beklenti Endeksleri
DONEMLER IMALAT SANAYI BEKLENTI ENDEKSL_ERI TUKETICI GUVEN ENDEKSLERI_

ABD AB CIN ABD AB CIN
2010 Q4 58,5 55,5 53,9 74,5 -12,1 100,4
2011 Q1 59,7 57,5 53,4 67,5 -13,0 107,6
2011 Q2 55,8 52,0 50,9 71,5 -11,2 108,1
2011 Q3 52,5 48,5 51,2 59,5 -19,3 103,4
2011 Q4 53,1 46,9 50,3 69,9 -22,1 100,5
2012 Q1 53,4 47,7 53,1 76,2 -19,3 100,0
2012 Q2 49,7 45,1 50,2 73,2 -19,7 99,3
2012 Q3 51,5 454 49,8 78,3 -24,0 100,8
2012 Q4% 49,5@ 46,29 50,6® 82,7?® -23,8@ 106,1%

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

4.2. Diinya Insaat ve Konut Sektorii

ABD insaat harcamalarinda 2012 yili basindan itibaren baslayan toparlanma yilin Gglinci ve son ceyrek
déneminde de slrmektedir. Konut insaat harcamalarinda toparlanma daha kuvvetli hissedilmektedir.
Konut disi bina harcamalarinda ise daha sinirli bir toparlanma yasanmaktadir.

ABD Insaat Sektorii Harcamalar
" . KONUT DISI BINA INSAATI
DONEMLER KONUT INSAATI HARCAMALARI HARCAMALARI
2010 Q4 238,4 239,0
2011 Q1 235,8 2428
2011 Q2 252,3 258,7
2011 Q3 241,7 261,3
2011 Q4 253,7 263,4
2012 Q1 256,2 270,8
2012 Q2 2777 274,9
2012 Q3 292,1 2734
2012 Q4 @ 300,8 275,8

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

ABD'de konut sektdrunde toparlanma stirmektedir. Yeni ev satislari ile mevcut ev satiglarinda kademeli
bir artis yasanmaktadir. Ekim ayi itibariyla yillik mevcut ev satislari 4.79 milyon ile son dénemlerin en
yuksedine ulagmistir. Konut fiyatlarinda da kademeli artis stirmektedir. 2012 ylinin Gglincli geyrek
doénemi sonunda konut fiyatlari son (g yilin zirvesine ¢ikmistir.

ABD Konut Sektorii _ _
DONEMLER YENI EV SATISLARI MEVCUT EV SATISLARI KONUT FIYATLARI ENDEKSI
AYLIK BIN AYLIK BIN CASE SHILLER 20 | CASE SHILLER 10
2010 Q4 326 4.450 142,4 156,0
2011 Q1 301 4.260 137,6 150,9
2011 Q2 304 4.180 141,5 154,9
2011 Q3 306 4.280 142,0 155,6
2011 Q4 339 4.380 136,6 149,6
2012 Q1 352 4.470 134,1 1146,5
2012 Q2 360 4.370 142,3 155,0
2012 Q3 369 4.690 146,2 158,9
2012 Q4® 368 4.790

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

Avrupa Birligi'nde insaat faaliyetlerinde bu yil yeniden baslayan gerileme stirmektedir. 2011 yilinin son
6 aylik déneminde blylmeye gecen insaat faaliyetleri 2012 yilinda yeniden gerilemeye donmus ve yilin
Uglincl ceyrek doneminde kiigilme ytizde 4.8 olmustur. Kicllme hem konut hem de konut disi bina
ingaatlarinda gorilmektedir.

Avrupa Birligi Euro Alani insaat Faaliyetleri
(BIR ONCEKI YILIN AYNI CEYREK DONEMINE GORE DEGISIM YUZDE)
DONEMLER TOPLAM INSAAT SEKTORU KONUT INSAATI KONUT DISI BINA INSAATI
2010 Q4 9,3 -8,2 -14,4
2011 Q1 2,5 2,3 -3,9
2011 Q2 -4,9 -5,6 -1.4
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2011 Q3 1,9 1.8 0,9
2011 Q4 2,1 2,5 -0,3
2012 Q1 -6,6 -6,4 -9,3
2012 Q2 -5,7 -5,5 -7,6
2012 Q3 -4,8 -4,6 -6,4

KAYNAK: EUROSTAT CONSTRUCTION OUTPUT

4.3. Diinya Ticari Gayrimenkul Sektorii

Kiresel ekonomideki yavaslama ticari gayrimenkul piyasasini olumsuz etkilemeye devam etmektedir.
ABD’de gorilen goreceli toparlanmanin disinda yavaslayan is aktiviteleri nedeniyle ticari gayrimenkul
sektoriinde arz ve talep tarafinda duradanlk ortaya ¢ikmaktadir. Avrupa Birligi ve Euro bdlgesinde
yasanan resesyon ticari gayrimenkul faaliyetlerini sinirlandirmaktadir. Cin‘de ingaat sektériine yonelik
sinirlamalar konut ile birlikte ticari gayrimenkulleri de olumsuz etkilemeye devam etmektedir.
Getirilerdeki duraganlik kredi ve yatinm faaliyetlerini halen sinirlamaktadir.

ABD Ticari Gayrimenkul Piyasasi Fiyat Endeksleri 2000 = 100

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

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

ABD ticari gayrimenkul fiyatlarinda yilbasindan bu yana gorilen artis Gglincii geyrek dénemde de
perakende binalari haric devam etmektedir. Yilin tiglincli geyredinde ofis binalari, sanayi lojistik binalari
ve apartman fiyatlarinda artis gerceklesmistir. Yilbasindan bu yana en yiliksek fiyat artiglari ofis
binalarinda gorilmektedir.

4.4. Ulusal Ekonomik Goriiniim

Tirkiye ekonomisi 2012 yilinin Uglinci ceyrek doneminde yilizde 1.6 bilyimustir. Blylimede
yavaslama siirmektedir. Bilylimedeki yavaslama hemen tiim sektérlere yayginlasmistir. Ugiinci
ceyrekte ticaret faaliyetleri kiigllirken, imalat sanayi sadece 1.3 ve mali hizmetler yizde 0.9
biiyiimiistiir. Ilk dokuz aylik genel biiyiime yiizde 2.6 olmustur.

Tiirkiye Ekonomisi iktisadi Faaliyetlerde Biiyiime

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

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU

2012 yiinda ekonomi politikalarinin temel hedefi cari agidin ve enflasyonun azaltiimasi olmustur.
Ugiincii geyrek sonu itibariyle bu hedeflere yaklasildigi griilmektedir. Cari agik ligiincii ceyrek sonunda
yillik birikimli 55.8 milyar dolara, tiiketici enflasyonu ise Kasim sonunda ylizde 6.37lere gerilemistir.
Tirk Lirasinda da goreceli bir istikrar saglandigi goriilmektedir.

Tiirkiye Ekonomisi Temel Gostergeler
. TUKETICI CARI ACIK BUTCE ACIGI issiziik | DOLAR/ MERKEZ
DONEMLER FIYATLARI YILLIK MILYAR | YILLIK MiLYAR % TURK | BANKASI FAiz
%YILLIK DOLAR TL LIRASI ORANI%
2010 Q4 6,40 48,6 39,6 11,4 1,55 6,50
2011 Q1 3,99 58,9 32,4 108 1,54 6,25
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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 71,8 19,7 9,9 1,78 5,75

2012 Q2 8,87 63,2 17,4 8,0 1,81 5,75

2012 Q3 9,19 55,8 32,4 8,8 1,79 5,75

2012 Q4 6,16 15,5 13,3 1,78 5,75
KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU, TC. MERKEZ BANKASI, MALIYE BAKANLIGI

Veriler ceyrek dénemin son ayi itibariye

Ekonomideki genel yavaslamaya bagh olarak reel kesim beklentileri ile tiiketici gliveninde gerileme
yasanmaktadir. Reel kesim beklenti endeksi Kasim ayindaki 101 puan ile yilin en diisik seviyesine
gerilemistir. Tlketici gliveninde de gerileme son (icgeyrek donemdir siirmektedir. Tlketici gliveni de
son iki yilin en disik seviyesine inmistir.

Tiirkiye Ekonomisi Giiven Ve Beklenti Endeksi
DONEMLER REEL KESIM BEKLENTI ENDEKSI TUKETiCI GUVEN ENDEKSI
2010 Q4 106,4 90,99
2011 Q1 114,8 93,43
2011 Q2 114,6 96,42
2011 Q3 1124 93,70
2011 Q4 97,2 92,00
2012 Q1 112,9 93,90
2012 Q2 108,1 91,80
2012 Q3 103,1 88,80
2012 Q4 97,9 89,00

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

4.5. Tiurkiye Gayrimenkul Sektoriinde Finansal Gostergeler

Insaat sektdriiniin yurtiginde kullandigi krediler 2012 yilinin glincli ceyrek déneminde yiizde 7.3
artarak 58.4 milyar TL'ye ulasmistir. Ik 9 aylik kredi artisi ise ylizde 18.4 olarak gerceklesmistir.
Gayrimenkul sektériinde ise yurtiginden kullanilan kredi hacmi ilk 9 ayda yiizde 9.7 artarak 29.5 milyar
TL'ye yiikselmistir. Yurtdisindan kredi kullanimi ise duragandir.

Gayrimenkul Sektoriinde Kullanilan Krediler
. INSAAT SEKTORU INSAAT SEKTORU GAYRIMENKUL GAJS;?;?S'?L
DONEMLER TICARI KREDILER YURTDISI KREDILER TICARI KREDILER KREDILER
MILYON TL MILYON DOLAR MILYON TL MILYON DOLAR
2010 Q4 36.459 7.176 16.616 3.995
2011 Q1 39.937 7.508 23.502 3.840
2011 Q2 43.166 7.533 22.272 3.990
2011 Q3 48.226 7.373 26.828 3.920
2011 Q4 49.314 6.942 26.918 3.864
2012 Q1 51.535 6.737 26.981 4.015
2012 Q2 54.454 6.509 27.741 3.614
2012 Q3 58.403 6.685 29.537 3.280

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

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

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari Net Aktif Ve Piyasa Degeri .
.. PORTFOY DEGERI PIYASA DEGERI
DONEMLER GYO SAYISI MILYON TL MILYON DOLAR MILYON TL MILYON DOLAR

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

KAYNAK: SERMAYE PIYASASI KURUMU

Veriler ceyrek dénemin son ayi itibariyle.

2012 Yilinin Ggincl ceyrek doneminde yabancilara gayrimenkul satisi 586 milyon dolar ile ikinci
ceyredin altinda kalmistir. Cikarilan mitekabiliyet yasasina ragmen satisa iliskin ikincil
diizenlemelerdeki gecikmeler yabancilara satisi sinirlandirmistir. Dogrudan sermaye girisleri ise 21
milyon dolar ile son dénemin en diisik seviyesinde gerceklesmistir.

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

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

4.6. Tiirkiye Finansal Gostergeler

Turkiye'nin kredi notunun yatirnnm yapilabilir tilke seviyesine gikariimasi ile birlikte yabancilarin portféy
yatirrmlarinda énemli bir genisleme yasanmaktadir. 2012 Kasim ayi sonu itibariyle yabancilarin portféy
yatirimlari 143.5 milyar dolara ulasmistir. IMKB pazar degeri 284 milyar dolara, MB déviz rezervleri de
100.2 milyar dolara ytkselmistir.

Finansal Gostergeler
SETORD akTie | IMKBPAZAR | PEOLNS | mepoviz | TAGCR
DONEMLER rhr-pir i e DEGERI . REZERVi
BUYUKLUGU MILYAR DOLAR MILYAR MILYAR DOLAR | YATIRIMLARI
MILYAR TL DOLAR MILYAR DOLAR
2010 Q4 1.006.7 295.8 290.0 80.7 112.5
2011 Q1 1.046.4 293.5 302.5 86.2 116.5
2011 Q2 1.146.0 290.2 314.7 92.7 114.7
2011 Q3 1.213.7 232.2 314.0 87.5 99.4
2011 Q4 1.217.7 191.4 306.6 78.3 95.0
2012 Q1 1.229.0 260.1 318.6 80.2 115.4
2012 Q2 1.255.6 252.1 323.4 83.1 120.0
2012 Q3 1.271.0 268.7 - 94.8 128.1
2012 Q4 1.329.09 284.0@ - 100.2% 143.5®

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

4.7. Sektorel Goriiniim

4.7.1. Turkiye Turizm Sektorl

Tirkiye dodal glizellikleri, egsiz tarihi mekanlari, arkeolojik Oren yerleri, gelismekte olan turistik
altyapisi ve misafirperverlik gelenedi ile diinyanin en ¢ok tercih edilen turizm destinasyonlarindan biri
haline gelmistir. Ug tarafi denizlerle cevrili olan lkede yazlarin uzun siirmesi iilkeyi yaz tatili acisindan
son derece popiiler hale getirmektedir. Turizm sektdrii yeni istihdam olanaklari yaratmasi, GSYIH ve
O0demeler dengesine pozitif yonde destek olmasi gibi o6zellikleriyle Tiirkiye'de son yillarda yasanan
ekonomik kalkinmanin arkasindaki en énemli etkenlerden biri olmustur.

> Turizm Gelirleri ve Ziyaretgi Sayisi;

2011 yili verilerine gore, diinyada en cok turist geken (lkelerin ziyaretci sayilar incelendiginde,
Tirkiye'nin 6. Sirayl alarak, Almanya, Ingiltere ve Meksika'yl geride biraktigi gériilmektedir. 2010
yilinda 78,9 milyon ziyaretgi ile en ¢ok sayida yabanci ziyaretgi ceken lilke Fransa olmustur. Fransa‘yi
ABD ve Cin takip ederken Tirkiye 26,9 milyon ziyaretci ile 8. sirayi almistir. Yabanci ziyaretci sayisi ve
turizm gelirleri son dénemlerde blyik bir hizla artmaktadir.
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En Cok Ziyaret Edilen 10 Ulke-2011

Milyon Kisi

o
S
o
2
o

P OoO~NO O WNE

Ulke
Fransa
A.B.D.
Cin
Ispanya
Italya
Turkiye
Ingiltere

Almanya

Malezya
Meksika

79,5
62,3
57,6
56,7
46,1
29,3
29,2
28,4
24,7
23,4

Kaynak: UNWTO(Birlesmis Milletier Diinya Turizm Orglitti)

Turkiye 2012 yili III. Dénemde turizm geliri, gecen yilin ayni dénemine gore %4,1 azalarak
8.957.384.030 $ oldu. Turizm gelirinin %79,2'si yabanci ziyaretgilerden, %20,8'i ise yurt disinda
ikamet eden vatandas ziyaretcilerden elde edilmistir. Ziyaretciler, seyahatlerini kisisel veya paket tur ile
gerceklestirmektedir. Bu dénemde yapilan harcamalarin 6.792.022.938 $'ini kisisel, 2.165.361.092 $'ini

ise paket tur olusturmaktadir.

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

Donemsel turizm geliri, 2011-2012

Cikis Yapan Ziyaretgi

Kisi basi ortalama

Yil / Donem Turizm geliri Sayisi harcama
2011 (%) (%)
I. Donem 3.100.270.170 4.398.235 705
I1. Donem 5.372.189.266 9.338.076 575
III. Donem 9.339.028.541 14.991.270 623
IV. D6nem 5.208.904.274 7.423.747 702
Yilhk 23.020.392.250 36.151.328 637
2012
I. Donem 2.799.744.250 4.219.161 664
II. Donem 5.576.155.275 9.323.460 598
III. Donem 8.957.384.030 15.552.120 576

Temmuz 2.874.346.062 4.982.363 577

Agustos 3.088.882.419 5.416.092 570

Eylil 2.994.155.549 5.153.665 581
Kaynak, TUIK
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2012 yilinin ilk dokuz ayina iliskin Turizm Gelirleri asadidaki tabloda sunulmustur. Buna gore ilk dokuz
ay icerisinde elde edilen toplam gelirin 17.333.283.555,-ABD $ ile gecen yilin ayni déneminden dusik
oldugu, bunun sebebinin kisi basi ortalama harcamanin bir 6nceki yila gbére az olmasindan
kaynaklandigi goriilmektedir.

| Dénem | Turizm Geliri (Milyon $) | Ziyaretci Sayisi_____| Kisi Basi Ortalama Harcama ($) |
Ocak 899 552 705 1.374.401 655
Subat 823 626 158 1209 064 658
Mart 1 076 565 387 1635 696 681
Nisan 1 363 094 767 2231943 611
Mayis 1896 276 543 3194 547 594
Haziran 2 316 783 965 3896 971 595
Temmuz 2 874 346 062 4982 363 577
Afustos 3088 882 419 5 416 092 570
Eylil 2 994 155 549 5 153 665 581
Toplam 17 333 283 555 29 094 741 1838

Kaynak: Tuirkiye Istatistik Kurumu, Merkez Bankasi, Kiiltiir ve Turizm Bakanid

Atatlrk ve Sabiha Gokgen Havalimanlari ile Haydarpasa, Pendik ve Karakdy limanlarindan alinan verilere
gobre; 2012 yili ocak-ekim arasinda Istanbul'a gelen yabanci sayisini gegen yil ile karsilagtirdigimizda
%16 artmis oldugunu gormekteyiz. Eylll sonu itibariyla Glkemize gelen yabancilarin % 27,5'i Istanbul’a

gelmigtir.
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
Adustos 950.062 737.020 28,9 17,8
Eylil 940.156 862.482 9,0 16,6
Ekim 913.134 833.466 9,6 15,7

‘Ocak-Ekim (9 aylik toplam) 8.001.108 6913339

Kaynak: TUIK

> Gelen Turistlerin Milliyetlere Gore Dagilimlari;

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

siralamasinda Almanya birinciligi Gstlenmektedir.

Ulkemize Gelen Yabancilarin Milliyetlere Gére Dagilimi-Ilk 10 Ulke
2010-2012 YILLARI OCAK-KASIM DONEMiNDE ULKEMiZE GELEN

YABANCILARIN MiLLIYETLERE GORE DAGILIMI - iLK10 ULKE

ULKELER 2012* MIL.PAY% 2011 MIL.PAY% 2010 MIL.PAY%
ALMANYA 4 870 160 16,00 4 671 431 15,44 4 235 863 15,42
RUSYA FED. 3542 935 11,64 3420 468 11,30 3061977 11,15
iNGILTERE 2 415 269 7,93 2 549 079 8,42 2 640 674 9,61
BULGARISTAN 1 380 162 4,53 1 379 866 4,56 1 321 557 4,81
GURCISTAN 1283 744 4,22 1 056 895 3,49 1012 877 3,69
HOLLANDA 1 245 841 4,09 1195 106 3,95 1 045 159 3,81
iRAN 1121 819 3,69 1781 422 5,89 1784 730 6,50
FRANSA 996 303 3,27 1102 179 3,64 894 873 3,26
A.B.D. 742 632 2,44 733 193 2,42 619 003 2,25
iTALYA 680 092 2,23 722 036 2,39 641 410 2,34
DIiGER 12 160 655 39,95 11 649 672 38,50 10 208 178 37,17
GENEL TOPLAM 30 439 612 100,00 30 261 347 100,00 27 466 301 100,00

SvP_12_0zZAKGYO_05

19



3 rP

2012 ilk 11 Ay icinde Gelen Ziyaretgilerin Milletlerine Gére Dagilimi
> Yabanci Turistlerin Tiirkiye'yi Ziyaret Amac;
2011-2012 yillart arasinda, gelis amaclarina gore gikis yapan yabanci ziyaretcilerin oranlar Tablo 7'de
gorilmektedir. Tabloya gore, son iki yilda gezi-edlence amaciyla Tirkiye'ye gelen yabancilarin sayisi 14

ile 15 milyon arasinda degismektedir.

Gelis Amaclarina Gore Cikis Yapan Ziyaretciler (2011-2012)

Gezi, eglence, sportif ve kiltiirel faaliyetler 14 791 229 15 916 454
Akraba ve arkadas ziyareti 4 487 120 4 190 645
Egitim staj (1 yildan az) 184 039 179 490
Saglik ve tibbi nedenler (1 yildan az) 128 427 150 761
Dini/hac 81578 48 878
Alisveris 781 397 549 572
Transit 615 450 34 179
Is amach (konferans, seminer, gorev vb.) 1458 574 1492 918
Diger 876 840 758 389
Beraberinde giden 5 322 926 5 773 453
Toplam 28 727 580 29 094 741

2012 Yih Yabanci Turistlerin Tiirkiye'ye Gelis Amaci

2012 yilinda Turkiye'ye gelen yerli ve yabanci turistlerin gelis nedenlerini inceleyecek olursak, ilk sirada
%54'lik bir oranla gezi-kiiltlir-eglence-spor amaglh ziyaretlerin oldugu goériilmektedir. Bunu %19 ile

saglik ve tibbi amach geziler ve %14'lik pay ile ziyaret amagl geziler izlemektedir.
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> Antalya Otel Sektorii;

Turizm Bakanhgi isletme belgeli tesislerin Antalya’nin Iicelerine gére dagilimi incelendiginde, ilde yer
alan toplam 868 tesisin 235 adedinin Alanya Ilcesi'nde, 150 adedinin Manavgat Ilgesi'nde, 123
adedinin Kemer Ilgesi'nde ve 70 adedinin ise Serik Ilcesi’'nde yer aldidi goriilmektedir.

2011 YILI KULTUR VE TURIZM BAKANLIGINDAN BELGELI TESISLERIN iLCELER BAZINDA DAGILIM TABLOSU

ISLETME BELGELI TESISLER = YATIRIM BELGELI TESISLER TOPLAM

iLCE ADI TESiS ODA YATAK @ TESIS | ODA YATAK  TESiS ODA YATAK

SAYISI  SAYISI SAYISI  SAYISI SAYISI SAYISI SAYISI SAYISI SAYISI
MANAVGAT 150 46 633 100 950 46 10 020 21871 200 | 56653 122 821
ALANYA 235 38 040 79 857 39 8 784 18 990 274 | 46 824 98 847
KEMER 123 26 988 56 577 16 2 356 4 895 139 | 29344 61 472
SERiK 70 24 852 53 322 16 3959 9032 86 28811 62 354
AKSU 18 8 407 18 093 5 2312 5 883 23| 10719 23 976
KONYAALTI 47 8 561 18 831 5 879 1945 52 9 440 20 776
MURATPASA 51 6 861 14 267 5 420 869 56 7281 15 136
KAS 17 659 1352 3 206 478 20 865 1679
KUMLUCA 4 500 1227 2 192 572 6 692 1711
DEMRE 0 0 0 5 959 2015 5 959 2015
FINiKE 1 297 598 0 0 0 1 297 598
GAZiPASA 0 0 0 1 99 200 1 99 200
KEPEZ 4 269 530 0 0 0 4 269 530
DOSEMEALTI 1 15 44 0 0 0 1 15 44
KORKUTELI 1 0 0 0 0 0 1 0 0
TOPLAM 725 | 162082 345648 143 30186 66 630 868 192 268 412 278

Kaynak: Antalya Il Kiiltdir ve Turizm Miiddirligi / 17.06.2011
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4.8. Gayrimenkullerin Bulundugu Boélgenin Analizi Ve Kullanilan Veriler

Antalya’;

Antalya ili Anadolu'nun glneybatisinda yer almaktadir. Yizolgimi 20.723 km2 olup, Tirkiye
ylizdlgimiiniin %2.6's kadardir. Ilin kara sinirlarini Toros Daglari meydana getirmektedir. ilin
giineyinde Akdeniz, dogusunda Mersin, Konya ve Karaman, kuzeyinde Isparta ve Burdur, batisinda ise
Mugla illeri vardir.

Antalya Tirkiye'de bugiine kadar bilinen en eski yerlesmelerin bulundugu en 6nde gelen illerden
biridir. Antalya'va 20 km uzaklikta ve Toroslar'in Akdeniz'e bakan yamaglarinda yer alan Karain
Madarasi'nda yapilan kazilarda Antalya ilinde Paleolitik yerlesmenin varligini ortaya cikartmis ve
bélgenin tarihini M.O. 220 bin yilina kadar indirmistir.Antalya Ili, dogasi, palmiyelerle siralanmis
bulvarlari, geleneksel mimarisini korumus merkezi Kaleigi ve blylk Olgekli turizm yatinmlari ile
Tirkiye'nin en 6nemli turizm merkezlerinden biridir. Antalya ayni zamanda, Tirkiye'nin bliylk olgekli
goc alan kentlerinden biridir.

Antalya Ili'nin; Akseki, Aksu, Alanya, Demre, Désemealti, EImali, Finike, Gazipasa, Giindogmus, ibradi,
Kas, Kemer, Kepez, Konyaalti, Korkuteli, Kumluca, Manavgat, Muratpasa, Serik olmak (izere 19 adet
ilcesi bulunmaktadir.

Serik; ilce Merkezi, Antalya'nin 38 km. dogusunda yer almakta olup, Akdeniz'de 22 km kiyi seridine
sahiptir. Kismen dalgali ovalik bir arazi tzerinde kurulmus olup, ilge yz6lgimi 1.550 km? dir. Serik
Tlgesi, Antalya Ovasi'nin doguya dogru uzanan bir pargasini teskil eder.

Serik Ilcesi batida Antalya merkez ilge;
doguda Manavgat; kuzeyde Burdur'un
Bucak Ilcesi ile Isparta'nin Siitgiiler
Ilcesi; glineyde ise Akdeniz ile gevrilidir.
Daglik kesimlerinde hayvancilik,
ormancilik, ova kesimlerinde de
ziraatgillk dzellikle turfanda sebzecilik,
yapilmakta olup ticari hayat Antalya
sehir merkezine baglidir.

) Antalya ili deprem haritasina gére, Serik
Iigesi 2'inci Derece deprem bélgesinde kalmaktadir.

2012 yili Adrese Dayal Niifus Kayit Sistemi (ADNKS) niifus sayimi sonuglarina gére Antalya-Serik ilcesi
niifus bilgileri asagidaki tabloda gosterilmistir.

il/ilce merkezi Belde/ Koy Toplam
Toplam Erkek Kadin  Toplam Erkek Kadin Toplam Erkek Kadin
Serik 56.824 28.873 27.951 54.940 28.064 26.876 111.764 56.937 54.827
Antalya 1.492.674 751.010 741.664 599.863 307.060 292.803 2.092.537 1.058.070 1.034.467

! Antalya ili, Serik Iiesi, Belek Turizm Alani ile ilgili bilgiler igin Antalya Valiligi, Antalya Bilyiiksehir Belediye Baskanli§i WEB sayfalarindan
faydalanilmistir.
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5. DEéERLE_ME KONUSU GAYRIMENKULLER HAKKINDA BILGILER
ve ANALIZLER

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

Degerleme konusu, Antalya ili, Serik Ilcesi;

v' “Kamu Arazisinin Turizm Yatinmlarina Tahsisi Hakkinda Yonetmeligin 16'inci maddesi
geregince Aktay Turizm Yatinmlari ve Isletmeleri A.S. lehine irtifak hakk tesisi yolu ile kesin
tahsis yapilan 480 numarali parsele bagh kullanim (Ust) hakki,

v Belek Koyii, Iskele Mevkii'nde yer alan, 90.150,-m? yiizélciimli “Kamu Arazisinin Turizm
Yatirimlarina Tahsisi Hakkinda Yonetmeligin 16'inci maddesi geredince Aktay Turizm Yatirimlari
A.S. lehine irtifak hakki tesisi yolu ile kesin tahsis yapilan 480 numarali parsel (zerinde
konumlandirilan “Ela Quality Resort Hotel Binalar” ile

v' Cumali Kdyii, Boyali Mezarlik Mevkii'nde yer alan 5 parsel numarali, 8.562,-m? yiizélciimlii arsa
ve Uzerinde konumlandirilan, personel lojmani olarak kullanilan

tesislerdir.

Dederleme konusu “Ela Quality Resort Hotel Binalarn” Antalya Havalimanina 25,-km, Antalya sehir
merkezine 35,-km ve Belek sehir merkezine 2,-km uzaklikta bulunmaktadir.
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Dederleme konusu “Lojman Binalari” Mersin Asfaltina 50,-m, Serik Merkezi'ne 2,5 km, Antalya
Havalimanina 25,-km, Antalya Sehir Merkezi'ne 30,-km ve Belek Sehir Merkezi'ne 6,-km uzaklikta

bulunmaktadir.
(EK : 1: Gayrimenkullere Ait Fotograflar)

5.1.2. Gayrimenkullerin Tanimi ve Yapisal Ozellikleri

Dederlemeye konu olan parseller (zerinde konumlandirilan sdz konusu tesisler 2007 yilinda
tamamlanmis ve hizmete girmistir.

Degerlemeye konu olan gayrimenkullerin yapi analizi “Parsel Bazinda” ve “Kullanimlar itibari” ile olmak
lizere iki kisimda incelenmis olup, inceleme detaylar asadida verilmistir.

5.1.2.1 5 Numarali Parsel

5 numarall parsel iizerinde konumlandirilan 10.250,-m? kullanim alanli U seklinde olan yapi 145

odadan olusmakta olup, personel lojmani olarak kullaniimaktadir.

Aciklama Alan, m®
Ana Bina 4.870
Teras 910
Dinlenme Alanlari 410
Makine Dairesi 150
Gln Isi Sistemleri 1.050
TOPLAM (I) 7.390

Ayrica, s6z konusu parsel Ulzerinde yer alan diger kullanim alanlarina iliskin bilgiler asagidaki

tabloda verilmigtir.

Aciklama Alan, m®
Havuz 120
Sportif Alanlar 1.500
Jenaratdr, Trafo, Kazan 115
Sera 310
Glvenlik 15
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Otopark 800
TOPLAM (II) 2.860
5 Numaral Parsel Uzerinde Konumlandirilan Degerleme Konusu Yapinin Toplam 10.250
Alani (I+II) :

DEGERLEMEDE BAZ ALINACAK OLAN VERILER

Insaat Kalitesi Tyi
Malzeme Kalitesi lyi
Alt Yapi Mevcut

5.1.2.2 480 Numaral Parsel

Degerleme konusu “Ela Quality Resort Hotel Binalar1” 110.087,-m? kullanim alanli, 651 odall,
SPA, diinya mutfaklarindan restorantlar ve diger bolimlerden olusmaktadir.

Agiklama Alan, m?
Yapilarin Toplami + Teras ve Balkonlar 85.487
Havuzlar + Yirlyis Yollar ,Meydanlar 24.600
TOPLAM 110.087

S6z konusu tesiste “Ana Bina”, S ve T olarak tanimlanan ana bloklardan olusmakta, ayrica bu bloklar
kendi icinde A, B, C, D, E, F, G, H ve ] olarak adlandirilan bloklara ayrilmaktadir.

Ayrica, ana bina diginda

- 2 adet 6zel villanin,

- 5 adet VIP villanin,

- GOl ve teras evlerinin,

- Mini Club + anfi tiyatro + magaza ve restorantlarin
yer aldidi alanlar bulunmaktadir.

Degerleme konusu turizm tesisinin, “Kullanimlar itibari” ile yapi analizine iliskin bilgiler asagida
verilmistir.

i. Idari ve Lobi + Eglence Boliimleri

Idari Birimler ile ilgili bélimler D Blok olarak adlandirilan béliimde yer almakta ve

- Lobi Bolimi,

- Ofis Bolumi ve

- Eglence Bolimi
kisimlarindan olusmakta olup, 7.893,-m? kapali ve 4.000,-m? ack alan olmak iizere toplam
11.893,-m? alani icermektedir.

Asadidaki tabloda, bélimlerin konumlari ve kullanim alanlari sunulmustur.

Aciklama Konum Alan, m?
I | LOBi BOLUMU
Lobi D Blok Zemin Kat 1.830,00
Lobi Karsilama D Blok Zemin Kat 400,00
Alt Lobi D Blok 1 " inci Bodrum Kat 626,00
Alt Lobi Hol D Blok 1 " inci Bodrum Kat 1.450,00
LOBI BOLUMU TOPLAM ALANI, m? 4.306,00

Otantik ve mistik bir ic mekana sahip olan degerleme konusu turizm tesisinin girisi, altin varak kapli
sttunlarin tasidigi biylik kubbesi, dodal tas kapli zemini ve hacminin bliylkligl ile mekan olarak
oldukga gosterigli bir karsilama sunmaktadir.

Girig bolimiinden alt lobiye inen bej ve kahverengi mermer kapli egrisel bir merdiven bulunmaktadir.
Bu merdiven, alt katta yer alan Idari ofisleri, eglence bolimiini, SPA bélimini ve diger bolimleri Ust
lobiye baglamaktadir.

Aciklama Konum Alan, m?

II | OFiS BOLUMU
Idari Ofisler D Blok 1 ' inci Bodrum Kat 854,00
On Biiro Ve Ofisler D Blok Zemin Kat 940,00
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Info Odasi D Blok Zemin Kat 120,00
OFiS BOLUMU TOPLAM ALANI, m? 1.914,00
II1 | EGLENCE BOLUMU

Eglence Bolimi D Blok 1 ' inci Bodrum Kat 680,00

Sinema D Blok 1 ' inci Bodrum Kat 134,00

Disco D Blok 1 ' inci Bodrum Kat 442,00

Madazalar D Blok 1 ' inci Bodrum Kat 417,00
EGLENCE BOLUMU TOPLAM ALANI, m? 1.673,00

Otelin edlence boélimiinde disko, bowling, bilardo etkinliklerin yer aldigi alanlar mevcuttur. Disko
bolimd, farkl 1sik oyunlarina olanak saglayan bakir renkli pvc ile kaplanmistir.

Ayrica, bilardo, bowling gibi etkinliklerin sunuldugu bélim Ingiliz tarzi hallar, ahsap ve mobilyalarla
dekore edilmistir. Burada ayrica, dodal taslarla yapilmis biiylk bir bar tezgahi da bulunmaktadir.

Dederleme konusu otelde bulunan ve idari, lobi ve edlence alanlarina dahil edilebilecek diger kapali
alanlar asadidaki tabloda sunulmustur.

Aciklama Konum Alan, m?
IV | DIGER KAPALI ALANLAR

Mini Club Acik Alan 2.020,00

Anfi Acik Alan 1.800,00

Madazalar Acik Alan 180,00
DiGER ALANLAR TOPLAMI 4.000,00
Idari ve Lobi + Eglence Alanlan Toplami (I + II + III + IV) 11.893,00

ii. Teknik Boliimler

Teknik Birim ile ilgili bolimler Ana Bina icerisinde ihtiyaglar dogrultusunda konumlandiriimistir.
Asadidaki tabloda, idari birimlerin yer aldiklari blok ve kullanim alanlari verilmistir.

Aciklama Konum Alan, m?
Ana Depo C Blok 1'inci Bodrum Kat 530
Ana Depo D Blok 1'inci Bodrum Kat 620
Ana Depo E Blok 2'nci Bodrum Kat 710
Ana Depo F Blok 1'inci Bodrum Kat 327
Kazan Dairesi C Blok 1'inci Bodrum Kat 680
Kazan Dairesi E Blok 2'nci Bodrum Kat 1.152,00
Marangozhane E Blok 2'nci Bodrum Kat 440
Mekanik Santral F Blok 1'inci Bodrum Kat 647
Personel Yemekhanesi G ve C Blok 1'inci Bodrum Kat 482
Personel Kafeteryasi H Blok 1'inci Bodrum Kat 240
Mutfak F ve E Blok 1'inci Bodrum Kat 1.360,00
Soguk Hava Odalari (Toplam 42 Adet) F ve E Blok 1'inci Bodrum Kat 960
Mal Kabul Alani G Blok 1'inci Bodrum Kat 1.610,00
Teknik Depo G Blok 1'inci Bodrum Kat 1.190,00
Teknik Holler G Blok 1'inci Bodrum Kat 1.465,00
Personel Yatak Odalari E Blok 2'nci Bodrum Kat 480
TEKNIK BOLUMLER TOPLAMI 12.893,00

iii. Spa + Wellness

Tesisin, Uzakdogu esintilerine hakim 4.856,-m?lik SPA ve Wellnes bélimii A ve B Bloklarin 1'inci
bodrum katinda yer almaktadir.

SPA boélimi girisinde, Likya Bej mermeri ile kaph olup ayrica zeminden mesale seklinde yiikselen
aydinlatmalar arasindan gegilen, yine dodal tas kapli bir yol bulunmaktadir. Bu yol, konuklar altin
varak kaplamall resepsiyon bélimiine ulastirmaktadir. Ayrica, SPA bolimi genelinde, dogal taslar, tik
adgacindan ahsap kaplamalar, cam mozaikler, poliliretan kaplamalar, hasir duvar kagitlari kullaniimistir.
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S6z konusu boliim icerisinde yer alan alanlar ve biiyiklikleri asagidaki tabloda sunulmustur.

Aciklama Konum Alan, m?
SPA
Masaj Odalari (20 Adet)
VI Masﬂ;?:; 8 ﬁj‘gg A + B Blok 1" inci Bodrum Kat 3.368,00
Ozel Hamam (1 Adet)
Sauna (3 Adet)
SPA Havuz | A + B Blok 1 " inci Bodrum Kat 540
JAKUZILI HAVUZ | A + B Blok 1 ' inci Bodrum Kat 90
KA;Q';I(:QJES A + B Blok 1 " inci Bodrum Kat 250
KUAFOR
Soyunma Odalari (2 Adet)
Doktor Odas! (1 Adet) | A + B Blok 1 ' inci Bodrum Kat 90
Buhar Odasi (1 Adet)
Buz Odasi (1 Adet)
RELAX ODALAR [ A + B Blok 1 ' inci Bodrum Kat 310
FITNESS | A + B Blok 1 ' inci Bodrum Kat 110
AEROBIK | A + B Blok 1 ' inci Bodrum Kat 110
Teras Masaj A + B Blok 1 "inci Bodrum Kat 120
Spa Bodrum 2 A + B Blok 1" inci Bodrum Kat
Detox A + B Blok 1 " inci Bodrum Kat 1.368,00
Personel Ofis Dinlenme Alanlari A + B Blok 1 ' inci Bodrum Kat
SPA + WELLNES TOPLAM ALANI 4.856,00

iv. Toplanti Alanlan

Toplanti salonlari ana bina icerisinde F Blok 2'nci Bodrum katta konumlandiriimistir. Zemin katta
bulunan konferans salonu giris kismindan 2‘inci bodrum kata baglanti bulunmaktadir. S6z konusu
boliime ait detaylar asadidaki tabloda yer verilmistir.

Aciklama Konum Alan, m?
OTTOMAN Salonu F Blok 2'nci Bodrum Kat 972
YILDIZ Salonu F Blok 2'nci Bodrum Kat 90
BEYLERBEY| Salonu F Blok 2'nci Bodrum Kat 90
CIRAGAN Salonu F Blok 2'nci Bodrum Kat 120
DOLMABAHCE Salonu F Blok 2'nci Bodrum Kat 120
Konferans Depolari F Blok 2'nci Bodrum Kat 452
Sanatgl Odalari F Blok 2'nci Bodrum Kat 64
Servis Bar F Blok 2'nci Bodrum Kat 50
Mutfak F Blok 2'nci Bodrum Kat 392
Servis F Blok 2'nci Bodrum Kat 42
Alt Girig Hol F Blok 2'nci Bodrum Kat 228
Fuaye F Blok 2'nci Bodrum Kat 434
Dinlenme Ofisleri F Blok 2'nci Bodrum Kat 145
Konferans Salonu Girisi F Blok Zemin Kat 523
TOPLANTI ALANLARI TOPLAMI 3.722,00

v. Yeme icme Alanlari

Dederleme konusu turizm tesisinde yer alan ana restorant, A La Carte restorantlar ve barlar toplam

10.552,-m?lik alani kaplamakta olup farkli yerler de konumlandiriimislardir.

Osmanli, italyan, Meksika restoranti gibi diinya mutfaklarindan farkli lezzetlerin sunuldugu yedi adet
farkll konsepte bulunan “A La Carte" restorant mevcuttur.

Dederleme konusu tesiste yer alan restorantlar ve bunlarin kullanim alanlarini gosteren tablo asagida

verilmistir.
Aciklama Alan, m?
Enderun 630 kisi kapali alan ve 750 kisi acik alan olmak lizere toplam 1.380 kisi 4.180
Ala Carte 3.416
Ala Carte Hol 171
Kushane - Osmanli Mutfadi | 130 kisi agik alan ve 50 kisi kapali alan olmak tizere toplam 180 kisi 770

SvP_12_0zZAKGYO_05

27



S »P

Teppanyaki Hida - Japon Mutfadi | 80 kisi acik alan ve 50 kisi kapali alan olmak izere toplam 130 kisi 490

La Salsa - Meksika Mutfad | 80 kisi acik alan ve 50 kisi kapali alan olmak (izere toplam 130 kisi 655

Passion Gourmet - Fransiz Mutfadi | 80 kisi agi+E13k alan ve 50 kisi kapali alan olmak lizere toplam 130 kisi 241
La Perla Bistro - Italyan Mutfagi | 100 kisi acik alan ve 50 kisi kapali alan olmak {izere toplam 150 kisi 479
Kalamata - Ege ve Akdeniz Mutfadi | 60 kisi agik alan ve 50 kisi kapali alan olmak lizere toplam 110 kisi 360
Alarga - Diz Uriinleri | 80 kisi acik alan ve 50 kisi kapali alan olmak iizere toplam 130 kisi 250

Pool Snack Bar 1.483
Pool Snack 92

Pool Snack Dis Alan | 120 kisi acik alan ve 50 kisi kapal alan olmak lizere toplam 170 kisi 481

Pool Bar 610

E Patisserie | Self servis yapilmakta 300

Barlar 1.498
Irish & Cigar Bar 286

Beach Bar 260

Barteen 410

Lobi Bar 542

Cadir - Sofa Restaurant 40 kisilik kapasiteye sahiptir. 275
YEME — iCME ALANLARI TOPLAMI 10.852

Ana restorant (Enderun) toplam 4.180,-m?lik alani ile ayni anda 1.380 kisiye hizmet verebilmektedir.
Genis bir alana sahip Ana restorant (Enderun) bundan dolay localara béliinmis olup bu bélimler
arasinda birbirine gegis saglanilmistir. Kullanilan speratérlerin  seffaf olmasi restorantin diger
bollimlerinin de gorilmesini sadlamaktadir. Ayrica, ana restoranti gevreleyen biiylk bir bahge
bulunmakta olup bu bahcenin ortasinda lobi de oldugu gibi biiyiik bir cesme yer almaktadir.

vi. Odalar

Dederleme konusu turizm tesisin mimarisinde 6n plana c¢ikan énemli unsurlardan biri de odalarin yer
aldigi katlarin koridorlarin her birinin farkli renklere sahip olmasidir. Ayrica, s6z konusu koridorlarda
yapilan bazi mimari oyunlar ile otellerde genel olarak yer alan uzun ince koridor kavrami oldukga
degistirmis olup koridorlarin birlesme noktalarinda ise atrium®lar olusturulmustur. Bu bélimler,
zeminde egzotik adaclar ile beslenerek zengin bir gorsellik kazandiriimistir. Yukaridan bakildiginda
koridorlarda kullanilan renklerin tiim otele yayildigi gériilmektedir.

S6z konusu tesiste yer alan odalar ile ilgili detay bilgiler asagidaki tablolarda sunulmustur.®

Alani Toplam
Standart Odalar 2 Oda Sayisi Bina Alani
(m?) 2
(m*)
Aciklama 393 15.575
Standart Odalar "Ana Bina" olarak adlandinlan boélimde bulunmaktadir. Bu 35 211 7.385

odalardan 5 adet oda engelli misafirler ve 51 adet oda ise sigara igmeyen misafirler
igin hazirlanmigtir. 182 oda deniz manzarali olup 211 adet oda ise orman
mazaralidir. Standart odalarda zemin hali ; banyoda kiivet ve tuvalet ; LCD-TV ; 45 182 8.190
merkezi klima ; telefon; internet baglantisi ( Gcretli ); minibar; kasa; sa¢ kurutma
makinesi ve balkon bulunmaktadir.

Alani Toplam
Suit Odalar o Oda Sayisi Bina Alani
(m?) 2
(m?)
Oda Tipi Aciklama 21 2.364
Ana binada konumlandinimis olup bir oturma odasi ve bir yatak
Resort odasindan olugsmaktadir. Odalarda hali zemin, jakuzili banyo, tuvalet, % 5 480
Suite LCD-TV, klima (merkezi), telefon, minibar, fon makinesi, balkon
bulunmaktadir. Kara Manzaralidir.
Ana binada konumlandiriimig olup bir oturma odasindan ve bir yatak
De Luxe odasindan olugsmaktadir. Odalarda hali zemin, jakuzili banyo, tuvalet, % 8 768
Suite LCD-TV, klima (merkezi), telefon, minibar, kasa, fon makinesi, balkon
bulunmaktadir. Deniz manzaralidir.

2 Eski roma yapilarinda (istii agik avlular igin kullanilan mimari bir terimdir.

3 Sirketin sahip oldugu 18/03/2005/9886 tarihli “Turizm Isletme Belgesi” ne gbre oda sayisi 583, yatak sayisi 1.200 olup, bu sayilar odalarin
metraj, donanim ve tefrigatlari farkli olan Iliiks odalar ve bagimsiz villalar tek oda olarak dederlendiriimek suretiyle belirlenmistir.Degerleme
calismalarinda emsal karsilastirmalar standart odalar (zerinden yapildigindan, standart disi liks oda ve villalarda oda sayilar standart oda
cinsinden ifade edilmistir.
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Ana Binada konumlandirilan “Superior Suit”ler 2 kattan olusmaktadir.
1linci kat : Oturma odasi, kiivetli banyo ve tuvalet, hali zemin, LCD-
Superior TV, klima (merkezi ), minibar, telefon, kasa, fon makinesi, balkon. 142 2 o84
Suite 2’'inci kat : Yatak odasi, hali zemin , jakuzili banyo, dus, tuvalet, LCD-
TV, klima (merkezi ), telefon, minibar, kasa, fon makinesi, jakuzili
teras .Orman manzarali
Ana binada konumlandirilan “Elegance Suit”ler 2 kattan olusmaktadir.
1'inci kat : Oturma odasi, kiivetli banyo , hali zemin, LCD-TV, klima
Elegance (merkezi ), minibar, kasa, fon makinesi, balkon. 2‘inci kat : Yatak 96 3 288
Suite odasl, hali zemin ,jakuzili banyo, tuvalet, LCD-TV, klima (merkezi ),
telefon, minibar, kasa, fon makinesi ve jakuzili teras. Deniz / Kara
manzara.
Ana binada yer alan “Premier Suit” 2 kattan olusmaktadir. 1‘inci kat :
Oturma odasi, hali zemin, kivetli banyo ve tuvalet, LCD-TV, klima
Premier (merkezi ), minibar, telefon, kasa, fon makinesi, balkon. 2'nci kat : 142 2 o84
Suite Yatak odasi, hali zemin , jakuzili banyo, dus, tuvalet, LCD-TV, klima
(merkezi ), telefon, minibar, kasa, fon makinesi, jakuzili teras. Deniz
manzarali
Ana binada konumlandirilan bu suitler 2 katlidir. 1'inci kat : Oturma
Ela ve yemek odasi, mutfak, WC, hali zemin, LCD-TV, klima (merkezi ),
Prestige minibar, kasa, fon makinesi ve pglkon. 2'nc'!_ kat_ : Cocuk odasi, 260 1 260
Suite oturma grubu, yatak odasi, jakuzili banyo, kiivetli banyo, tuvalet,
LCD-TV, klima (merkezi ), telefon, minibar, kasa, fon makinesi,
jakuzili teras ve Deniz manzarasi mevcuttur.
Oda Toplam
Cati Kati Dubleks Suit Alani Oda Sayisi Bina Alani
(m?) (m%)
Aciklama 70 4.870
Cati kati dublekslerin, 38 adedi orman tarafinda 32 adedi ise deniz manzarhdir. Bu 65 38 2.470
suitelerde, zemin hali ; her katta tuvalet ; ilk katta dus ; LCD-TV ; merkezi klima
;telefon ; internet baglantisi ve sag kurutma makinesi ; Minibar ve kasa 75 32 2.400
bulunmaktadir.
Oda Toplam
Gol Evleri Alani Oda Sayisi Bina Alani
(m?) (m%)
Oda Tipi Aciklama 160 6.840
18 Adet GOl Evleri Suitleri, bir oturma odasi ve bir yatak odasindan
Gol Evleri olusmaktadir. Odalarda, hali zemin, kiivetli banyo ve tuvalet, 2 LCD- % 18 1728
Suitleri TV, klima(merkezi ), telefon, 2 minibar, kasa, fén makinesi ve balkon )
veya teras mevcuttur.
Gol evleri 36 m2 buytkligiinde olup 20 adet iskeleli, 66 adet st kat
g6l manzarali ve 56 adet bahge manzarali odalardan olusmaktadir.
. . GOl evleri, her odada hali zemin, kivetli banyo ve tuvalet, LCD-TV,
GOl Evleri | | plit- klima, telefon, mini bar, kasa, fon makinesi ve balkonlu veya 36 142 5.112
iskelelidir.
Oda Toplam
Villalar Alani Oda Sayisi Bina Alani
(m?) (m?)
Oda Tipi Aciklama 7 2.460
Ela Palas 2 kattan olusmaktadir. 1'inci kat: Mutfak, oturma ve yemek
odasl, yatak odasi, kiivetli banyo ve tuvalet, LCD-TV, klima , telefon,
Ela Palas minibar, kasa, fon makinesi, teras ve kendine ait 6zel havuz. 2'nci kat 220 5 1.100
: 2 yatak odasi, hamam, sauna, jakuzili banyo, dus, tuvalet, LCD-TV,
klima , telefon, minibar, kasa, fon makinesi, teras mevcuttur.
1'inci kat : Bilardo odasi, mutfak, oturma ve yemek odasi, fitness,
Ela sauna, hamam, banyolu hizmetli odasi, 2 yatak odasi, kivetli banyo,
tuvalet, LCD-TV, split - klima, telefon, minibar, kasa, fon makinesi,
Sultan = P . . ] 680 2 1.360
Palas teras ve 6zel havuz.2 |nC|.kat .“Oturma od§5| ve Home theater S|st§:m|,
LCD-TV, 2 yatak odasl, jakuzili banyo, kiivetli banyo, tuvalet, klima,
telefon, minibar, kasa, fon makinesi, balkon mevcuttur.
Toplam Oda Sayisi 651
Toplam Bina Alani (m?) 32.109
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Aciklama Alan, m?
HAVUZ BOLUMU TOPLAMI 12.907,00
H1 Havuzu 6.800,00
H2 Havuzu 800
H3 Havuzu 1.200,00
Aqua Park Havuzu 430
Vip Villa Havuzlar (5 Adet) 375
Ozel Villa Havuzlan (2 Adet) 130
Cocuk Havuzlan (3 Adet) 180
Ana Restaurant Onu Havuz 1.390,00
Lobi Animasyon Havuzu 530
Buz Havuzu 22
Lobi Karsilama Havuzlari 2 90
Kapali Havuz 250
Kapal Havuz Ic 90
Mini Clup 80
Spa 540
DiGER ACIK ALANLAR TOPLAMI 4.240,00
Animasyon (*) 2.850,00
Iskele 1.390,00
(*) Tenis Kortu + Mini Golf Alanlari + Trambolin Alani vs.

Ela Quality Resort Hotel Toplam Kullanim Alanlari (m?)

Idari Kisimlar 7.893,00
Diger Alanlar 4.000,00
Teknik Kisimlar 12.893,00
Spa + Wellness 4.856,00
Toplanti Alanlari 3.722,00
Yeme Icme Bélimii 10.852,00
Oda 32.109,00
Diger Alanlar (Balkon ve Teras) 9.162,00

85.487,00
Havuz Alani 12.907,00
Diger Aglk Alanlar 4.240,00
Peyzaj Alani (Yiriyis Yollar + Meydanlar Cevre Diizenlemesi) 7.453,00

24.600,00
Ela Quality Resort Hotel Toplam Kullanim Alanlari 110.087,00

DEGERLEMEDE BAZ ALINACAK OLAN VERILER

Insaat Kalitesi Cok lyi
Malzeme Kalitesi Cok 1yi
Alt Yapi Mevcut

5.1.3. Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Tapu Bilgileri

5 Numarali Parsel

iLi Antalya
iLCESI Serik
KOYU Cumali
MEVKii Boyali Mezarlik
PAFTA NO. 20J111ab
ADA NO. 148
PARSEL NO. 5
YUzOLCUMU, m? 8.562
NiTELIGI Arsa
EDiINME TARIHi /YEVMiYE NO 06.12.2006/9574
CiLT NO. 24
SAHIFE NO. 2775
MALIK Aktay Turizm Yatirmlar ve isletmeleri A.S.

SvP_12_0zZAKGYO_05

30



S »P

480 Numarali Parsel

iLi : Antalya
iLCESi : Serik
KOYU : Belek
MEVKii : Iskele
PAFTA NO.

ADA NO.

PARSEL NO. : 480
YUzZOLCUMU, m? : 90.150
NiTELiGI : ORMAN -2964 sayfadaki 480 parselin MUSTAKIL VE DAIMI UST HAKKI
EDINME TARIHi /YEVMiYE NO : 30.12.2005/7469
CiLT NO. : 30
SAHIFE NO. : 3068
MALIK : Aktay Turizm Yatinnmlar ve isletmeleri A.S.

(EK: 2: Gayrimenkullere Ait Tapu Ornegi)

Yukarida tapu bilgileri belirtilen 480 Numaralh parselin, 2634 sayili Turizm Tesvik
Kanunu'nun 8’inci maddesi geregince Turizm ve Kiiltiir Bakanhgi'nca, “"Kamu Arazisinin
Turizm Yatinmlarina Tahsisi hakkinda Yonetmelik“in 16'inci maddesi geregince, Aktay
Turizm Yatinmlan ve Isletmeleri A.S. lehine irtifak hakki tesisi yoluyla kesin tahsisi
yapilmistir.

Séz konusu arsa lizerinde Aktay Turizm Yatirnmlari ve Isletmeleri A.S. lehine kurulan iist hakkina
iliskin bazi sartlar asadida belirtilmistir.

Hakkin Siiresi : 49 yildir.

Hakkin Baslama Tarihi : 24.06.2005 yilinda baslayip 24.06.2054 yilinda sona erecektir.
Hakkin Konusu : 1.000 misteri yatadi ve 200 personel yatak kapasiteli 5 yildizli otel
ve Turizm Yatinmi Belgesinde belirtilen Uniteler yapilacaktir.

Ust Hakkinin Bedeli : Zemininin ilk yila ait st hakkinin bedeli, 294.360,-TL olup takip

eden yillardaki (ist hakkinin bedeli, UFE oraninda artirilacaktir. Bu bedel tesisin proje bedelinin %
0,5'inden az olamaz. Ayrica, yillik toplam hasilattan % 1 oraninda pay alinacaktir.

5.2. Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Yasal Siireg Analizi

24.01.2013 tarihi itibari ile Serik Tapu Sicil Miidiirligii ve Serik Belediye Baskanligi Planlama ve imar
Midirligi’'nde yapilan incelemeler sonucunda tespit edilen hususlar asagida sunulmustur.

5.2.1. Gayrimenkuliin Son Ug Yl icerisinde Konu Olduklari Aim-Satim Islemleri

148 ada, 5 numarah parsel, Cumali Kdyl, 1417 parsel numarali ve 11.610,-m? yiizélciimlii arsanin
Antalya Kadastro Miidiirligi’'niin 17.11.2006 giin ve 6934 nolu yazilarina ekli dedisiklik beyannamesi,
Serik Belediye Enciimeni‘nin 31.10.2006 tarih ve 349 no.lu karari ile (5) kisma ifrazindan sonra yapilan
Rizai Taksim Sonucu tescili yapilmigtir.

480 numaral parsel, Maliye Hazinesi adina kayitl iken 24.06.2005 tarihinde baglamak tzere 49
yilhidina Mistakil ve Daimi Ust Hakki tesis edilmekle tescili yapilmistir.

5.2.2. Gayrimenkule Ait Takyidat Incelemeleri,
5 numaral parsel lizerinde herhangi bir takyidata rastlanmamistir.

480 numarali Parsel;

24.06.2005 tarihinden itibaren 49 yil middetle Aktay Turim Yatinmlari ve
irtifak Boliimii . | Isletmeleri A.S. lehine Miistakil ve Daimi Ust Hakki vardir. (Baglama Tarihi:
30.12.2005 Siire:) (30.12.2005 / 7469 Yev.)
Beyanlar Boliimii | : | S6zlesme tashihi ile yatak kapasitesi 1200 oldu. (08.06.2007 /4528 Yev.)
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20.813.000,-TL bedel karsihiginda Aktay Otel Isletmeleri A.S. lehine
kira sozlesmesi vardir. (Bakirkdy 25. Noterliginden 28.02.2011 tarih ve
7462 sayilll kira sozlesmesi ile 2 yil sireli toplam 13.000,-USD karsilii
20.813.000,-TL bedelle kira serhi) (Baslama Tarihi:28.02.2011 Siire:2 yil)

Serhler Boliimii

- 20.03.2007 tarih ve 2194 yevmiye numarasi ile Tiirkiye Garanti Bankasi
A.S. lehine, 1. Dereceden 7.792.000,00 EURO bedelli ipotek,

- 03.04.2007 tarih ve 2607 yevmiye numarasi ile Tirkiye Garanti Bankasi
A.S. lehine, 2. Dereceden 7.792.000,00 USD bedelli ipotek,

- 28.07.2009 tarih ve 8774 yevmiye numarasi ile Akbank T.A.S. lehine 3.
Dereceden 7.800.000,00 USD bedelli ipotek vardir.

Rehinler Boliimii

(EK: 3: Gayrimenkullere Ait Yazill Tapu Takyidatr)
5.2.3. Gayrimenkule Ait imar Plani/Kamulastirma Isleri v.s. Bilgileri
i. 5 Numarah Parsel

Imar Durumu: 05.07.2012 tastik tarihli, 1/1000 dlgekli revizyon Uygulama Imar Planinda “Konut
Alani™nda kalmakta olup, yapilanma sartlari asagida sunulmustur.

- Blok nizam,

- 3Kat,

- TAKS:0,30

- KAKS:0,90

Yapi Ruhsati : 14.09.2007 tarihli ve 122/3471 numarali Yapi Ruhsati mevcuttur.

Ancak ruhsat tarihinin gecerlilik siiresi olan 5 yil dolmus olup, Miisteri Sirket, Ruhsat
Yenilemek icin basvuruda bulundugunu bildirmistir.

Yapi Kullanma Izin Belgesi : Sirket tarafindan, heniiz yapi kullanim izin belgesi alinmanmis
oldugu bildirilmistir.

ii. 480 Numarali Parsel

imar Durumu : 09.02.2005 tastik tarihli, 1/1000 &lgekli Belek Turizm Merkezi G8 nolu Golf ve
Konaklama Alani Uygulama Imar Plan’'nda kismen “Turizm Tesis Alani”"nda kismen de “Golf ve
Konaklama Alani”nda kalmakta olup,

Yapilanma Kosullari,

- Yapilasma Sarti (E) = 0,40 ve

- Oteller icin Insaat Yiiksekligi (Hma) = 5 Kat ve

- Tatil Kdyleri icin Insaat Yiiksekligi (Hmax) = 2 Kattir.

- Tatil kdyii ve otel birlikte yapilabilir.

- GT ile isaretli alanlarda, turistik tesisin tamamlayicisi niteliginde olan dus, golgelik, soyunma
kabini, kafe-bar, pastane, lokanta, cayhane, aclk spor ve eglence alanlari, ylizme havuzlar gibi
glnubirlik turizm yapi ve tesisleri yer alabilir.Bu alanlarda konaklama Unitesi yapilamaz. Yapilacak
tesislerin toplam insaat alani bu alanin %20’sini gegemez. Hy,5:5,50 m'dir.

- Bodrum katlar iskan edilemez. Bodrum katlarda turistik tesislerin turistik yatak Uniteleri disinda
iskana yonelik diger kullanimlar yer alabilir. Bodrum katlarinda yapilacak bar, gece kullbi, diskotek,
satis Uniteleri, restoran, hamam, ylizme havuzu, toplanti salonu ve jimnastik salonu kullanimlarinin
%50’si emsale dahildir.Bodrum katlarinda otopark, islik, mutfak gibi liretim alani ve depo, gamagirhane
kuru temizleme birimi, soguk hava depolari, personele ait biiro, kafeterya, soyunma odalari, dus, WC
gibi turistik tesis bakim ve isletme ihtiyaglarini karsilayacak alanlar yapilmasi halinde bu alanlar emsale
dahil degildir.

- Turistik tesis biinyesinde yapilacak tim elektrik, mekanik, vb. Teknik hacimler ile balkonlar,
aclk koridorlar, stli kapal yirime vyollari, pergolalar, kolonatlar, yapilarda Gstd 6rtild yanlar agik
alanlar emsale dahil degildir.

- Otellerde temiz (net) ic yliksekligi 1,80 metreyi gegmemek kaydi ile tesisat kati yapiimasi
halinde tesisat kati kat adedinden sayilmaz ve emsale dahil degildir.

- Zemin kat temiz (net) ic yiksekligi 5,50 metreyi gecemez. Zemin katta asma kat yapilmasi
halinde temiz i¢ ylksekligi 7,50 metre olabilir. Asma kat emsale dahildir.
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Yapi Ruhsati : 21.10.2005 tarih ve 05/82 numarali Yapi Ruhsati mevcuttur.

Yapi Kullanma izin Belgesi : 01.07.2008 tarih ve 195/08 numarali Yapi Kullanim izin Belgesi

mevcuttur.

(EK : 4 : Gayrimenkullere Ait Yapi Ruhsati ve Yapi Kullanma izin Belgesi)
(EK : 5 : Gayrimenkullere Ait Imar Durumu ve Kadastral Pafta)

(EK : 6 : Gayrimenkullere Ait Vaziyet Plani)

(EK : 7 : Gayrimenkullere Ait Isyeri Acma Izin Belgesi)

(EK : 8 : Ela Quality Resort Otel Turizm Isletme Belgesi)

5.2.4. Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri:

Dederleme konusu 5 numarall ve 480 numarall parseller lzerinde konumlu yapilarin yapi denetimi
Adalya Arti Yapi Denetim A.S. tarafindan yapilmistir.
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6. DEGERLEME CALISMALARI

6.1. Degerleme Galismalarinin Muhasebe Standartlarniyla iliskisi:

Sermaye Piyasasi Kurulu'nca 09.04.2008 tarih ve 26842 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanarak vyiiriirliige 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 Standartlar
Hakkinda Teblig” yirirlikten kaldinlmis 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 aykirn olmayan Tiirkiye Muhasebe Standartlari Kurulu’'nca (TMSK’ca)
yayimlanan TMS/TFRS (Tiirkiye Muhasebe Standartlari/Tiirkiye Finansal Raporlama
Standartlar1) nin esas alinacadi belirtilmis olup gecici madde 2 ile de UMS / UFRS'nin UMSK
tarafindan yayimlanan farklan 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 Tebligin 29’uncu paragraf hiikmii” ile, bir isletmenin maddi duran varliklarinin
dederlemesinde, muhasebe politikasi olarak maliyet veya yeniden degerleme modelini
secebilecedi hususu belirtilerek, bu ydntemin secilmesi halinde, TMS.16, Paragraf 31. Yeniden
Dederleme Modeli baslidinda yer alan,
“Gercege uygun dederi glivenilir olarak diciilebilen bir maddi duran varlik kalemi, varlk
olarak muhasebelestirildikten sonra, yeniden dederlenmis tutari (lizerinden gdsterilir.
Yeniden dedgerlenmis tutar, yeniden degerleme tarihindeki gercege uygun
dedgerinden, miiteakip birikmis amortisman ve miiteakip birikmis deger dlsikiigii
zararlarinin indirilmesi suretiyle bulunan dederdir. Yeniden dederlemeler, bilango tarihi
itibariyle gercedge uygun deder kullanilarak bulunacak tutarin defter degerinden dnemli digiide
farkli olmasina neden olmayacak sekilde diizenli olarak yapiimalidir.

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

Hiikmii geregi, Dederleme galismalari gerceklestirilmistir.

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

Bu Standart, drnedin “TMS 16 Maddi Duran Varliklar” Standardinda yer alan dederleme yéntemi
gibi diger Standartlara uygun olarak dederlenmis tutarlardan (diger bir deyisle gercege uygun
degerden) izlenen varliklara uygulanir. Degerlenmis bir varligin deger disikligine ugrayip
ugramadiginin tespiti, gercege uygun degerin tespitinde kullanilan esasa bagldir:

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

(i) Elden ¢ikarma maliyetlerinin  6nemsiz dizeyde olmasi durumunda; yeniden
degerlenmis varligin geri kazaniabilir tutari yeniden degerlenmis tutarina (diger bir
deyisle gercege uygun degerine) zorunlu olarak yakin ya da séz konusu tutardan daha
bliyiik olacaktir. Bu durumda, yeniden dederleme esaslarr uygulandiktan sonra,
yeniden degerlenmis varligin deger disiikligine ugramasi olasi dedildir ve geri
kazanilabilir tutarin tahmin edilmesine gerek bulunmamaktadir.

(i) Elden c¢ikarma maliyetierinin 6nemsiz diizeyde olmamasi durumunda, yeniden
degerlenmis varligin satis maliyetieri diisiilmiis gercege uygun degeri, séz konusu
varligin gercege uygun dederinden zorunlu olarak daha diisiik olacaktir. Bu nedenle,
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yeniden dederlenmis varlik, kullanim dederinin yeniden degerlenmis tutarindan (diger
bir deyisle gercege uygun degerinden) daha disitik olmasi durumunda deger
dlstikligine udrayacaktir. Bu durumda, yeniden dederleme esaslari uygulandiktan
sonra, isletme, ilgili varligin deder distikligine udrayip ugramadigini belirlemek igin
bu Standard uygular.

(b)Varligin gercege uygun dedgerinin piyasa dederinden farkli bir esasa goére
belirlenmesi durumunda, soz konusu varligin yeniden dederlenmis degeri (diger bir
deyisle gercedge uygun dederi) geri kazanilabilir tutarindan daha blyik ya da daha
ddstik olabilir. Bu nedenle, isletme, yeniden dederleme esaslar uygulandiktan sonra, ilgili
varliginin dedger disdkligiine udgramis olup olmadigini belirlemek igin bu Standardi
uygular.

TMS 36'da tanimlanan muhasebe ilkeleri, TMS 40ta tanimlanan Yatinm Amagh
Gayrimenkuller (Gercede uygun dederle Oolglilen yatirm amagh gayrimenkuller) de
uygulanmamaktadir.

TMS: 36, Paragraf 18 hiikiimlerine gore;
"Genelde tim varlilkar —kisa ve uzun vadeli- bilancoda dodru degerden muhasebelestirildiklerinden
emin olunmasi icin deger distikligii testine tabidirler.

Deder disdkiddindn temel prensibi, bir varligin bilancoda geri kazanilabilir tutarimn istiinde
bir tutarda gosterilmemesidir. Geri kazanilabilir tutar bir varligin, satis maliyetleri ddsdlimiis
gercege uygun dederi ile kullamim degerinden yiiksek olanidir. Satis maliyetleri diisiilmiis
gercedge uygun deder, bir varlik veya nakit yaratan birimin karsiikli pazarlik ortaminda, bilgili ve
istekli gruplar arasinda gerceklestirilen satis sonucu elde edilmesi gereken tutardan, elden
ctkarma maliyetlerinin diisiilmesi suretiyle bulunan degerdir.

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

Varligin defter dederi ile geri kazamilabilir tutar karsilastirilir. Bir varlik veya nakit yaratan
birimin defter degeri geri kazanilabilir tutarini asiyorsa, ilgili varlik veya nakit yaratan birim
deger diisiikliigiine ugramistir. Olusan dedger diisiikliigii, varlik veya nakit yaratan birimdeki
varliklar lzerine dagitilir ve gelir veya giderde muhasebelestirilir.

Bu Rapora konu varliklara iliskin Dederleme calismalarinda;

e TMS: 16, Paragraf 35 hikmi geredi gerceklestiriimesi gereken muhasebe islemleri
tarafimizca kontrol edilmemis olup, Raporda verilen deger “amortisman/eskime pay!”
disllmis net dederlerdir. Burada yer alan “amortisman” kavraminin, VUK geregi ayrilan
amortisman degil, Dederleme konusu varligin faydali 6mrii dikkate alinarak hesaplanmis
yipranma payl olduguna dikkat edilmelidir. Clinki finansal gerekcelerle, varliklar faydali
Omdrlerinden daha kisa sirelerde amorti edilmek istenebilirler.

e TMS: 16, Paragraf 36 hiilkmi geredi, Dederleme galismalarin ilgili varlik kalemlerinin bitin
igin uygulanmasi geredi test edilmemis, Degerleme calismalari migteri (malik) Sirket
tarafindan tarafimiza bildirilen miilklere iliskin olarak gercgeklestirilmistir.

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

e TMS: 16, Paragraf 38 hikmi geredi, bir varlik grubu igerisindeki varliklarin es zamanl
olarak Degerlemeye tabi tutulmasi hususu 6ngoriildigiinden, Degerleme galismalari esanh
olarak gercgeklestirilmistir.

e Dederleme konusu varliklarin deder artis ve/veya azalislarinin TMS: 16, Paragraf 39, 40 ve
41 hikimlerine uygun olarak muhasebelestirilip muhasebelestiriimedigi hususlan, ve
degerleme oncesi mukayyet degerlere iliskin incelemeler, degerleme calismalan
konusuna dahil edilmemistir.

e TMS: 16, Paragraf 38 hikmi geregdi, Dederleme calismalari sonucu ulasilan degerlerin
yaratacagi vergisel sonuglar ve buna uygun muhasebelestirmeler tarafimizca
degerlendirilmemistir.
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e UMS: 36, Paragraf 18 hikmi geredi gerceklestirilecek deder disukligu testlerinde
kullaniimak Uzere “net gerceklesebilir deger” olarak “gergege uygun deger” belirlenmis,
deger diisiikliigii testi uygulanmamistir. Dederleme calismalarinda Pazar degeri esasli
yaklasimlar dikkate alinmis olup, belirlenen deder “gercege uygun piyasa degeri” dir.
Konu varhgin elden c¢ikarma maliyetleri dikkate alinmamis ve degerden
diisiilmemistir. Bu hususta, duran varliklarin elden gikariimalarinda, (istisna hiikiimleri harig)
ozellikle vergisel giderlerin ve tapu harglarinin dikkate alinmasi onerilmektedir.

6.2. Degerleme islemini Olumsuz Yonde Etkileyen Veya Sinirlayan Faktorler,

Dederlemeye konu olan gayrimenkuller ile ilgili olarak dederleme 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. Gayrimenkuliin Teknik Ozellikleri ve Degerlemede Baz Alinan Veriler,

Dederleme konusu gayrimenkullere ait teknik 6zellikler ve degerleme calismasinda baz alinan verilere
Rapor‘un 5.1.2.'nci boliminde detayl 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 amacgh
gerceklestirildikleri hususlarn 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 Yaklasimlan
(yontemleri) kullanilmistir. UDES igerisinde Pazara Dayali degerleme yontemleri arasinda
sayillan ve asagida detaylan verilen iic ana yaklasimdan Rapora konu olan gayrimenkullerin
ozellikleri dikkate alinmak suretiyle kullanilabilir olanlar tercih edilerek degerleme calismalari
gerceklestirilmistir.

5 numarali parsel ve iizerindeki yapinin degerinin belirlenmesinde;

v Emsal (Piyasa) Karsilastirma Yaklasimi cercevesinde, degerleme konusu
gayrimenkulln dzellikleri dikkate alinarak piyasada satilik olan ya da yakin zamanda alim-
satima konu olmus emsal arastirmalarina gayrimenkuliin arsa degerinin tespiti
amaciyla yer verilmistir. Yeterli sayida alici — satici, gerceklesmis emsal dederler, ortak
niteliklere sahip gayrimenkuller gibi birgok kriterin saglanamamasi gibi sebeplerle,
gayrimenkuliin toplam degerinin tespitinde Emsal Karsilastirma Yaklasimina yer
verilememistir.

v Aynistirma Yontemi (Piyasa/Maliyet Yaklasimi) cercevesinde, Emsal Karsilastirma
(Piyasa) Yaklasimi ile elde edilen parsel dederine, Maliyet Yaklasimi ile degerleme konusu
parselin Uzerinde yer alan yapinin yapilasma ¢zellikleri dikkate alinarak hesaplanan insaat
maliyetleri ilave edilmek suretiyle gayrimenkuliin toplam degerine ulasiimistir.

480 numarali parsel iist hakki ve yapi degerinin belirlenmesinde;

v 1k olarak, Emsal Karsilastirma Yaklagimi cercevesinde degerleme konusu
gayrimenkule benzer sekilde, Ust hakki tesisi ile otel olarak gelistirilen gayrimenkullerden,
ayni bolgede ve benzer nitelikteki, emsal olabilecek miilklerden yola ¢ikilmis ve dederleme
konusu gayrimenkuliin 6zel nitelikleri ve emsallerden farkliliklar da dikkate alinmak
suretiyle gerekli diizeltmeler yapilarak yapi degeri + iist hakki ve tefris giderlerinden
olusan toplam otel degeri’'ne ulasiimis, bu dederden, Ayristirma Yontemi ile tefrisat
masraflari disllmek suretiyle yapi degeri + iist hakkindan olusan gayrimenkul toplam
dederine ulagiimistir.

v Ikinci olarak, Ayristirma Yontemi kullanilarak, Emsal Karsilastirma Yaklasimi
esaslari cercevesinde tespit edilen parsel tahsis degerinden, hakkin kalan kullanim
siresi, genel dederleme ilkeleri ve bélgede turizm tesisi kurulabilmesi amaciyla son yillarda
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uygun biiyikliikte ve konumdaki arsalara olan talep géz éniine alinarak tist hakki degeri
tlretilmistir.

Bulunan bu Ust hakki dederine, Maliyet Yaklasimi esaslari cergevesinde tespit edilen
yapi maliyeti eklenerek yapi degeri+iist hakki'ndan olusan gayrimenkul toplam
degerine ulasiimistir.

6.5. 5 Numarali Parsel ve Uzerindeki Yapinin Deger Tespiti
6.5.1. Ayristirma Yontemi (Emsal/Maliyet Yaklagimi)
i. 5 Numarali Parsel Dederinin Tespiti

Dederleme konusu 5 numarali parselin ozellikleri (konum, biyiklik, imar gibi) dikkate alinarak
bélgede yapilan emsal arastirmalari sonucunda;

v Boélgede tarla vasifli tasinmazlarin deklare fiyatlarinin yaklasik 30 ile 40,-TL/m? arasinda
degistidi,

v" Konut imarli arsalarin ise konumlarina ve imar durumlarina bagh olarak 100,-TL/m? ile 700,-
TL / m? arasinda deklare bedele sahip oldugu,

v Konut imarli arsalarin sehir merkezine ve ana arterlere yaklastikca m? satis bedellerinin artis
gosterdidi,

v Konut imarl arsalarin genel olarak kiiglik yiizolgiimiine sahip oldugu,

v Bolgede Konut imarli arsalarin yapilasma haklarinin arttirildid,

tespit edilmistir.

Dederleme konusu parselin
v" konumu
v D 100 karayoluna yakinhgi
v' Imar durumunda meydana gelen degisiklik nedeni ile yapilasma hakkinin artarak 3 Kat,
TAKS:0,30, KAKS:0,90 oldugu (Eski yapilasma hakki 2 Kat, TAKS:0,30, KAKS:0,60)
Gibi krierler 1si§inda m? satis bedelin 600,-TL/m? olarak alinmasinin uygun olacadi kanaatine
variimistir.

EMSAL KARSILASTIRMA YAKLAS

Parsel Yiizélciimii, m? 8.562
m? Satis Degeri, TL 600
Parsel Degeri, TL 5.137.200

Emsal Karsilastirma Yaklagimi sonucu, degerleme konusu 5 numarah parselin adil piyasa
degerinin 5.137.200,-TL olarak kabulliniin uygun olacagi kanaatine varilmistir.

ii. 5 Numaral Parsel Uzerinde Konumlandirilan Yapinin Degerinin Bulunmasi

Calismanin bu bdélimiinde, Maliyet Yaklasimi gergevesinde, degerleme konusu 5 numarali parsel
tizerinde konumlandirilan, mevcut durumda 10.250,-m? kapali alanli ve hali hazirda personel lojmani
olarak kullanilan betonarme sistemde insa edilmis yapinin yapim maliyeti hesaplanmistir.

Ana Bina (lojman) yapi maliyeti, Cevre ve Sehircilik Bakanhidi Mimarlik ve Mihendislik
Hizmet Bedellerinin Hesabinda kullanilacak 2012 Yili Yapi Yaklasik Birim Maliyetleri Hakkinda
Teblig'de belirtilen 2012 Yili Binalarin Metrekare Ingaat Maliyet Bedellerini Gosterir Cetvele
gore, 4. Sinif B grubu yapilarin maliyet bedeli olan 695,-TL TUIK tarafindan aciklanan, bir
Onceki yilin son dénemine gdre insaat malzemeleri ve isgiliklerindeki artis (%2,3) oraninda
eskale edilerek hesaplamalara dahil edilmistir.

Havuz yapi maliyeti, Cevre ve Sehircilik Bakanhdi Mimarlik ve Miihendislik Hizmet
Bedellerinin Hesabinda kullanilacak 2012 Yili Yapi Yaklasik Birim Maliyetleri Hakkinda Teblig'de
belirtilen 2012 Yili Binalarin Metrekare Insaat Maliyet Bedellerini Gosterir Cetvele gére, 4. Sinif
A grubu yapilarin maliyet bedeli olan 615,-TL TUIK tarafindan aciklanan, bir énceki yilin son
dénemine goére insaat malzemeleri ve isqiliklerindeki artis (%2,3) oraninda eskale edilerek
hesaplamalara dahil edilmistir.
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Sera yapi maliyeti, Cevre ve Sehircilik Bakanhdi Mimarlik ve Miihendislik Hizmet Bedellerinin
Hesabinda kullanilacak 2012 Yili Yapi Yaklasik Birim Maliyetleri Hakkinda Teblig'de belirtilen
2012 Yil Binalarin Metrekare Insaat Maliyet Bedellerini Gosterir Cetvele gére, 1. Sinif B grubu
yapilarin maliyet bedeli olan 140,-TL TUIK tarafindan aciklanan, bir énceki yilin son dénemine
gore insaat malzemeleri ve isciliklerindeki artis (%2,3) oraninda eskale edilerek hesaplamalara
dahil edilmistir.

Sportif Alanlar yapi maliyeti, Cevre ve Sehircilik Bakanlidi Mimarlik ve Miihendislik Hizmet
Bedellerinin Hesabinda kullanilacak 2012 Yili Yapi Yaklasik Birim Maliyetleri Hakkinda Teblig'de
belirtilen 2012 Y1l Binalarin Metrekare insaat Maliyet Bedellerini Gosterir Cetvele gére, 2. Sinif
B grubu yapilarin maliyet bedeli olan 305,-TL TUIK tarafindan aciklanan, bir énceki yilin son
donemine goére insaat malzemeleri ve isciliklerindeki artis (%2,3) oraninda eskale edilerek
hesaplamalara dahil edilmistir.

Diger Alanlar (Makine dairesi, giin i1si sistemleri, jenerator-trafo-kazan dairesi,
giivenlik) yapr maliyeti, Cevre ve Sehircilik Bakanhdi Mimarlik ve Mihendislik Hizmet
Bedellerinin Hesabinda kullanilacak 2012 Yili Yapi Yaklasik Birim Maliyetleri Hakkinda Teblig'de
belirtilen 2012 Yili Binalarin Metrekare Ingaat Maliyet Bedellerini Gosterir Cetvele goére,2. Sinif
B grubu yapilarin maliyet bedeli olan 305,-TL TUIK tarafindan agiklanan, bir énceki yilin son
donemine gore insaat malzemeleri ve isciliklerindeki artis (%2,3) oraninda eskale edilerek
hesaplamalara dahil edilmistir.

Otopark yapi maliyeti, Cevre ve Sehircilik Bakanhdi Mimarlik ve Mihendislik Hizmet
Bedellerinin Hesabinda kullanilacak 2012 Yili Yapi Yaklasik Birim Maliyetleri Hakkinda Tebli§'de
belirtilen 2012 Yili Binalarin Metrekare insaat Maliyet Bedellerini Gosterir Cetvele gére, 3. Sinif
A grubu yapilarin maliyet bedeli olan 475,-TL TUIK tarafindan aciklanan, bir énceki yilin son
ddénemine gore ingaat malzemeleri ve isqiliklerindeki artis (%2,3) oraninda eskale edilerek
hesaplamalara dahil edilmistir.

Yipranma orani %4 olarak tespit edilmis ve bu oranda yipranma hesaplanarak gayrimenkul
degerinden disllmustdr.

Mimari ve Miihendislik Maliyetleri : 0,04
Mimarlik ve Miihendislik giderleri toplam insaat maliyetinin % 4'l oraninda varsayllmlgtlr

Koordinasyon ve Genel Giderler 0,04
Kordinasyon ve Genel Yoénetim Giderleri toplam insaat maliyetinin % 4’ oranlnda varsayllmistir.

Diger Maliyetler : 0,05

Muhtelif giderler, toplam kaba ingaat maliyeti ve teknik bdlim maliyet giderlerinin % 5'i oraninda varsayiimistir.

Yukarida verilen varsayimlar sonucu konu gayrimenkuliin bugiinkii yapi dederi asadidaki tabloda
hesaplanmistir.

MALIYET YAKLASIMI

Ana Bina Kapali Alani, m? 6.190,00
Ana Bina Birim Maliyet, TL/m? 710,99
Giydirilmis Birim Maliyet, TL 807,45

* Mimariik Ve Miihendislik Maliyeti, TL 28,44

* Koordinasyon Ve Yénetim Maliyeti, TL 29,58

* Diger Maliyetler, TL 38,45
I) Ana Gayrimenkul Yeniden Yapim Maliyeti, TL 4.998.124,44
Havuz Alani, m? 120,00
Havuz Birim Maliyet, TL/m?2 629,15
ITI) Havuz Yeniden Yapim Maliyeti, TL 75.497,40
Sera 310,00
Sera Birim Maliyet, TL/m2 143,22
III) Sera Yeniden Yapim Maliyeti, TL 44.398,20
Sportif Alanlar, m? 1.500,00
Sportif Alanlar Birim Maliyet, TL/m2 312,02
IV) Sportif Alanlar Yeniden Yapim Maliyeti, TL 468.022,50
= Diger Alanlar, m? 1.330,00

* Makine Dairesi Alani, m’ 150,00

* Giin Is Sistemleri Alani, nF 1.050,00
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* Jen, Trafo, Kazan Alani, n?’ 115,00

* Glivenlik Kapal Alani, m?’ 15,00
Diger Alanlar Birim Maliyet, TL/m?2 312,02
V) Diger Alanlar Yeniden Yapim Maliyeti, TL 414.979,95
Otopark 800,00
Otopark Birim Maliyet, TL/m?2 485,93
VI) Otopark Yeniden Yapim Maliyeti, TL 388.740,00
Gayrimenkullerin 3 Yeniden Yapim Maliyeti, TL (I+II+III+IV+V+VI) 6.389.762,49
Yipranma Orani 0,04
Yipranma Tutari, TL 255.590,50
Gayrimenkullerin 3 Bugiinkii Degeri, TL 6.134.171,99

Maliyet Yaklasimi sonucu, 5 numaral parsel lizerinde konumlandirilan, mevcut durumda 10.250,-m?
kapali alanl ve hali hazirda personel lojmani olarak kullanilan yapilarin bugiinkii yapim maliyetinin
~6.134.171,99,-TL olacadi kanaatine variimistir.

iii. 5 Numarall Parselin Toplam Degerinin (Arsa + Yapi) Bulunmasi

Dederleme konusu gayrimenkuliin, Piyasa Yaklasimi ile hesaplanan arsa degerine, Maliyet Yaklasimi ile
hesaplanan yapi dederinin ilave edilmesi suretiyle hesaplanan toplam rayi¢ dederi asadidaki tabloda
sunulmustur.

AYRISTIRMA YONTEMI
Gayrimenkullerin Bugiinkii Yapi Degeri, TL 6.134.172

Arsa Bedeli, TL 5.137.200

Gayrimenkullerin 3 Degeri, TL 11.271.372

Sonug olarak, Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi gergevesinde bulunan arsa degerine, Maliyet
Yaklasimi sonucu hesaplanan buglinkii yap! dederi eklenerek gayrimenkuliin toplam (arsa + yapi)
dederi 11.271.372,-TL olarak hesaplanmistir.

6.6. 480 Numaral Parsel
6.6.1. Emsal (Piyasa) Yaklagimi ile Gayrimenkuliin Toplam (Ust hakki +Yapi) Degerinin Tespiti,

Otel ve / veya tatil kbyl gibi belirli bir amaca hizmet icin insa edilmis yapilarda uygun 6zellikleri
tasimalari kaydiyla “Oda Basina Satis Fiyat1” yaygin bir sekilde “emsal deger” olarak kullaniimaktadir.

Bu sebeple, dederleme konusu 480 numarali parsel ve iizerinde konumlandirilan yapinin
toplam (Ust hakki+Yapi) degerinin tespiti amaciyla, dederleme konusu gayrimenkul ile ortak
niteliklere sahip emsal arastirmalarina gidilmis, sonucunda asadida yer alan satilik bilgilerine
ulasilmistir.

Oda Kalan Tahsis
Oda Basi Satis Bedeli, Siiresine Gore Satis Bedeli,

Agiklama sayisi | Degeri, TL Oda Basi Satis €

TL Degeri, € (*)

Antalye Belek Mevkiinde, denize sifir,
90.000,-m? tahsisli arsada, 555 oda,

Emsal #1 | 880 yatak kapasiteli, 7 yillik tahsis 555 | 510.270 | 283.200.000 | 216.216 216.216 120.000.000
siresi dolmus, 5 yildizh Susesi otel
satiliktir
Antalya Belek'de, 30.000m? tahsisli

Emsal #2 | arsada, 520 odali, 10 yillik tahsis 520 | 408.462 | 212.400.000 | 173.077 186.391 90.000.000

siresi dolmus, 5 yildizh otel satiliktir.
Antalya Belek'de, 77.000m? tahsisli

Emsal #3 | arsada, 485 odali, 13 yillik tahsis 485 | 243.299 | 118.000.000 | 103.093 120.275 50.000.000
siresi dolmus, 5 yildizli otel satiliktir.
Antalye Belek Mevkiinde, denize sifir,
110.000,-m? tahsisli arsada, 420 oda,
880 yatak kapasiteli, 11 yillik tahsis

siresi dolmus, 5 yildizli otel satiliktir.

Emsal #4 420 | 252.857 | 106.200.000 | 107.143 118.421 45.000.000
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Antalye Belek Mevkiinde, denize sifir,
30.000,-m? tahsisli arsada, 530 oda,
1200 yatak kapasiteli, 10 yillik tahsis
siresi dolmus, 5 yildiz otel

Emsal #5 530 | 400.755 | 212.400.000 | 169.811 182.874 90.000.000

(*)Emsallerin oda bag satis dederleri, emsallerin kalan tahsis sirelerinin degerleme konusu Ela Quality Resort Otelin kalan 42 yillik tahsis siresine
uygun olarak diizeltilmesi suretiyle hesaplanmistir.

Yukaridaki emsallerin irdelenmesi sonucu;
- Emsallerin halen otel olarak kullanima hazir olduklari dikkate alindidinda, satis bedellerinin,
tefrisat ve demirbas giderlerini de icerdigi,
- Ela Quality Resort Hotelin cesitli agilardan emsallerle kiyaslanmasi sonucunda;

o 3 ve 4 numaral emsallere oranla daha yiiksek ve liks insaat kalitesinde oldugu,

o 2, 3 ve 4 numaral emsallere gére daha yeni bir tarihte insa edilmis olmasi sebebiyle
ylpranma payinin disiik oldugu,

o Oda bagsi ortak alan, oda basi acik alan ve ortalama oda bliyiikliiklerinin emsallerinden
biylk oldugu, bu hususun daha yiiksek oda konaklama satis fiyatlari ve dolayisiyla
daha yiiksek birim oda fiyati olarak yorumlanabilecedi,

o Tefrisat ve demirbas kalitesinin liiks seviyede kabul edilebilecedi,

Tespitleri yapiimistir.

Yukarida yapilan tespitler sonucunda, Ela Quality Resort Hotelin emsallere kiyasla tahsis siresinin
uzunlugu, binalarn yapi kalitesi ve yipranma oraninin disikligl, odalarin biykliga ve liiks insaat
gibi 6zellikleri goz 6niine alinarak en yiksek ortlismeyi saglayan uygun oda satis emsallerinde “kalan
tahsis sireleri” dikkate alinarak dizeltme yapiimis ve emsallerin oda basi satis fiyati ortalama
olarak ~164.850,-€ olarak tespit edilmis olup, bu emsal dederlerde asadidaki duzeltmeler
yapilmistir.

Kullanim (Ust hakki) Siiresine Uygun Olarak Diizeltilmis oda bagi emsal satis degeri 164.850
Yipranma farki (Emsallerin Kullanim Siirelerine Baglh Yipranma Orani Ort) * 15%
Dederleme Konusu Gayrimenkuliin Kullanim Siiresine Bagl Yipranma Orani 6%
Yipranma Payi Dizeltme Katsayisi (1-0,06)/(1-0,15) 1,106
Yipranma Payi Diizeltmesi Sonrasi oda basi satis dederi 182.305
Oda Biiyiikliikleri, acik ve ortak alan farki diizeltmeleri katsayisi® 1,15
Biiyiikliikleri yansitilmis oda basi satis fiyati 209.650

Yapilan emsal diizeltmeleri sonucunda, dederleme konusu gayrimenkuliin oda basi emsal satis (devir)
bedelinin 209.650,-€ olarak alinmasinin uygun olacagi kanaatine variimistir.

Esas Alinan Oda Satis Fiyati, € 209.650
Ela Quality Resort Hotel Oda Sayisi 651
Ela Quality Resort Hotel Toplam Dederi, € 136.482.150
EURO/ TL 2,36
Ela Quality Resort Hotel Toplam Degeri, TL 322.097.874

S6z konusu deder, dederleme konusu turizm tesisinin toplam degerini (arsa + Yapi + tefris+
donanim) ifade etmektedir.

Bulunan bu dederden, dederleme konusu gayrimenkuliin Gst hakki ve yapi dederinden olusan
dederinin bulunmasi amaciyla, “tefris ve donanim” giderlerinin ayristirimasi gerektiginden, malik
Sirket'in, gayrimenkul ile bltinlik arzetmeyen ve bu sebeple gayrimenkul ve (st hakki iginde
degerlendirilemeyecek nitelikte oldugu kabul edilen harcamalar talep edilmistir.

Sirket tarafindan sunulan bilgilerin incelenmesiyle, 30.09.2012 tarihi itibariyle briit olarak, tesiste
toplam®

4 Yipranma oranlarinin belirlenmesinde 2.12.1982 Giin ve 17886 Sayili Resmi Gazete'de yayimlanmig olan "ASINMA PAYLARINA
ILISKIN ORANLARI GOSTEREN CETVEL” esas alinmistir.

% Cok kaba bir yaklagimla, bélgede oda satis fiyatlarina da yansidigi {izere, Dederleme Konusu Ela Quality Otel'in ortalama oda
biyukliklerinin, emsallerinden yaklasik %15 oraninda biyiik oldugu anlasilmaktadir.

® satinalma tarihi itibariyle dederler olup, finansal kiralama konusu varliklar degerleme tarihi itibariyle gegerli kurla TLna
donilmis, tesis ve makinalar ile demirbaslara escalasyon 6ngoériilmemistir.
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-253/Tesis ve Cihazlar Hesabi
-255/Demirbaslar Hesabi
-265/Leasinge Konu Maddi D.Var. :

5.876.940,-TL
20.820.454,-TL
13.275.641,-TL (6.625.272€ KDV harig s6zlesme bedeli)

Olmak Uzere toplam 39.973.035,-TL satinalma bedelli tefrisat ve donanim giderine katlaniimis olup,
bu degerin hesaplanan 322.097.874,-TL tutarindaki dederden disiilmesi suretiyle, dederleme
konusu gayrimenkuliin (st hakki ve yapi dederinden olusan rayi¢c degerinin 282.124.839,-TL
oldugu kanaatine variimistir.

6.6.2. Ayristirma Yontemi (Emsal/Maliyet Yaklasimi)

i. 480 Numarali Parselin Fiili Degerleme Tarihi Itibari Ile Ust Hakki Degerinin Belirlenmesi,

Bu calismada, “Gayrimenkuliin Parsel Degeri”ne iliskin tutarlar, bu dederden “iist hakki degeri” nin
tespit edilebilmesi amaciyla verilmis ve irdelenmistir.

Dederleme konusu 480 numarall parselin, 2634 sayill Turizm Tesvik Kanunu’nun 8'inci maddesi ve
“Kamu Arazisinin Turizm Yatirimlarina Tahsisi Hakkinda Yonetmelik”in 16'nci maddesi geredince Aktay
Turizm Yatinmlar ve Isletmeleri A.S. lehine 24.06.2005 tarihinde 49 yiligina Miistakil ve Daimi Ust
Hak yolu ile kesin tahsisi yapiimistir.

Ust Hakki, baskasina ait bir arsanin altinda veya (istiinde insaat yapmak veya mevcut ingaati yerinde
tutma hakkidir. Aksi kararlastirlmis olmadikca bu hak, devredilebilir ve mirascilara gecer. Ust hakki,
bagimsiz ve siirekli nitelikte ise (st hakki sahibinin istemi (zerine tapu kitiigine tasinmaz olarak
kaydedilebilir. En az otuz yil igin kurulan Ust hakki, strekli niteliktedir.

Ust hakkinin tesisi icin Tapu Kanununun 26. maddesi geregince, tapu sicil miidirliigiinde resmi senet
diizenlenir. Bagimsiz ve siirekli hak niteligindeki Ust hakkinin tapu kiitiijiine aynen bir tasinmaz gibi
tescili ile, soz konusu (st hakki artik bir tasinmaz gibi, tglinci kisilere devredilebilecedi (satis, badis
vb.) gibi mirascilara intikal edecek lizerinde ipotek vb. gibi ayni intifa vb. sahsi haklar kurulabilecek,
kat milkiyeti ve irtifakina konu olabilecektir.

Ust hakki degerlemeleri, gayrimenkuliin ciplak miilkiyet degerinden bagimsiz olarak yapilmalidir. Ciinkii
bu tip haklar, genellikle ciplak milkiyet sahibi disinda baska bir gercek ya da tiizel kisi lehine
kurulmaktadir.

Serik-Belek Bolgesi'nde yapilan arsa emsal arastirmalari asagidaki tabloda sunulmustur.

2
Yiizélgiimii, | m? Satis Satis e Satis Bedeli,
izl Ll m? Degeri, TL | Bedeli, TL | De9eT EURO
URO
Antalya, Bogazkent'te, denize 2.
Emsal#1 | parsel, 26.000,-m? yiizélciimlii, %60 26.000 1.736 45.135.000 736 19.125.000
Turizm imarl arsa satiliktir.
Antalya, Bogazkent'te, denize sifir,
Emsal#2 | 90.000,-m? yiizolciimlli, %60 Turizm 90.000 1.534 138.060.000 650 58.500.000
imarl arsa satiliktir.
Antalya, Bogazkent'te, denize sifir,
Emsal#3 | 20.000,-m? yiizolglimlii, %60 Turizm 20.000 1.750 35.000.000 742 14.830.508
imarli arsa satiliktir.
Antalya, Bogazkent'te, denize 400 m
Emsal#4 | mesafede, 5.500,-m? yiizélciimlii, %60 5.500 700 3.850.000 297 1.631.356
Turizm imarli arsa satiliktir.
Antalya, Bogazkent'te, denize sifir,
Emsal#5 | 6.500,-m? yiizolglimlli, %60 Turizm 6.500 1.416 9.204.000 600 3.900.000
imarli arsa satiliktir.

Yukaridaki emsal arsalarin incelenmesi sonucunda;

- Konu gayrimenkuliinde konumlandigi Belek oteller bélgesinde satilik arsa bulunamadigi,

- Bu bolgedeki arsalarin 49 yilligina tahsislerinin yapildigi fakat tahsis edilecek arsa arzinin gok
kisith oldudu,

- Belek oteller bolgesindeki arsalar talebi karsilayamadidi igin, yatinmcilarin Bogazkent Mevkine
dogru yoneldigi,
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- Bogazkent Mevkiin'de konumlu arsalarin imar durumu, yiizélgiimii ve konumuna gére m? satis
bedellerinin 700,-TL ile 1.750,-TL araliginda satisa konu oldugu,
- Emsal 4'de yer alan arsanin denize sifir olmayisi nedeni ile diisiik bedelden satisa sunuldudu,
Tespitleri yapiimistir.

Degerleme konusu gayrimenkuliin konumlandigi Belek Oteller bolgesinde satilik arsa
emsali bulunamadigi icin daha saglikh bir deger verilebilmesi amaci ile, bolgede satilik
otel emsali bulunarak yapi ve arsa tahsis bedeli ayristirllmis ve yaklasik birim arsa tahsis
degeri tespit edilmeye calisiimistir.

Emsal 1: Antalya, Belek oteller bélgesinde, denize sifir, 470 oda, 5 yildizli, 100.000,-m? tahsisli arsa
Uzerindeki otel 110.000.000,-€ (259.600.000,-TL) bedelle satiliktir. 5 yil tahsis siiresi dolmus ve 44 yil
tahsis siresi kalmistir. Otelin yapi maliyeti konu gayrimenkuliin yapi maliyetleri baz alinarak
71.694.873,-TL, oda ve ortak alan tefrisat bedeli’ 16.815.660,-TL olarak hesaplanmistir. Otelin toplam
satis dederinden yapi ve tefrisat maliyeti cikarilarak toplam arsa tahsis degerinin 171.089.467,-TL, arsa
m?/yil tahsis degerinin ise ~39,-TL oldugu tespit edilmistir.

Emsal 2: Antalya, Belek oteller bélgesinde, denize sifir, 555 oda, 5 yildizli, 90.000,-m? tahsisli arsa
Uzerinde konumlu otel 120.000.000,-€ (283.200.000,-TL) bedelle satiliktir. 6 yil tahsis siresi dolmus,
43 yil tahsis suresi kalmistir. Otelin yapi maliyeti konu gayrimenkuliin yapi maliyetleri baz alinarak
84.660.698,-TL, oda ve ortak alan tefrisat bedeli® ise 19.856.790,-TL olarak hesaplanmistir. Otelin
toplam satis dederinden yapi ve tefrisat maliyeti cikarilarak toplam arsa tahsis degerinin 178.682.512,-
TL oldugu, arsa m?/yil tahsis degerinin ise ~46,-TL oldudu tespit edilmistir.

Emsal 3: Antalya, Belek oteller bélgesinde, denize sifir, 430 oda, 5 yildizli, 150.000,-m? tahsisli arsa
Uzerinde konumlu otel 95.000.000,-€ (224.200.000,-TL) bedelle satihktir. 14 yil tahsis slresi dolmus,
35 yil tahsis suresi kalmistir. Otelin yapi maliyeti konu gayrimenkuliin yapi maliyetleri baz alinarak
65.593.182,-TL, oda ve ortak alan tefrisat bedeli® ise 15.384.540,-TL olarak hesaplanmigtir. Otelin
toplam satis dederinden yapi ve tefrisat maliyeti cikarilarak toplam arsa tahsis degerinin 143.222.278,-
TL oldugu, arsa m?/yil tahsis degerinin ise ~27,-TL oldugu tespit edilmistir.

Emsal 4: Antalya, Belek oteller bdlgesinde, denize sifir, 465 oda, 5 yildizli, 40.000,-m? tahsisli arsa
Gzerinde konumlu otel 65.000.000,-€ (153.400.000,-TL) bedelle satihktir. 10 yil tahsis siresi dolmus,
39 yil tahsis suresi kalmigtir. Otelin yapi maliyeti konu gayrimenkullin yapi maliyetleri baz alinarak
70.932.162,-TL, oda ve ortak alan tefrisat bedeli® ise 16.636.770,-TL olarak hesaplanmistir. Otelin
toplam satis dederinden yapi ve tefrigsat maliyeti cikarilarak toplam arsa tahsis dederinin 65.831.068,-
TL oldugu, arsa m?/yil tahsis degerinin ise ~42,-TL oldugu tespit edilmistir.

Degerleme konusu hakkin bagl oldugu 480 numarali parselin m? / yil tahsis dederinin, yukaridaki otel
emesallerinin ayristiriimasi sonucu tespit edilen arsa tahsis dederlerinin emsallerin ortalamasi olan 36,-
TL olarak alinmasinin uygun olacagi kanaatine varilmis olup, bu birim tahsis dederi esas alinmak
suretiyle hesaplanan “Ust hakki kullanim degeri” asadida verilmistir.

Parsel No 480
Yiizolciimii, m? 90.150
Parsel m? /Yil Tahsis Emsal Degeri, TL 36,0
Parsel Toplam Yillik Tahsis Emsal Degeri, TL 3.245.400
Parselin 42 Yillik Ust Hakkinin Degeri, TL 136.306.800

Sonug olarak, 480 parselin list hakki degerinin 136.306.800,-TL olarak kabuliiniin uygun olacagi
kanaatine varilmstir.

ii. Yapi Maliyetinin Belirlenmesi

Bu calismada, Maliyet Yaklasimi cercevesinde, degerleme konusu 480 numarali parsel lizerinde
konumlandirilan, mevcut durumda 110.087,-m? kullanim alanli turizm tesisi kullanim fonksiyonlu olarak
insaa edilmis olan yapinin yeniden yapim maliyeti hesaplanirken;

"~0da tefrisat bedeli “10.000,-$", “odabasi ortak alan tefrisat bedeli” 10.000,-$ olmak lizere, toplam tefrisat bedeli oda
basina 20.000,-$ olarak alinmistir.
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- Idari Kisim yapi maliyeti, 60 Seri No.lu Emlak Vergisi Kanunu Genel Tebligi Eki olan, 2013
Yili Binalarin Metrekare Insaat Maliyet Bedellerini Gosterir Cetvele gére, Celik Karkas, Diger
Ticarethane ve Isyerleri icin Lilks ingaat birim maliyeti olan 1.739,63 TL/m? esas alinmis,

- Diger Alanlar (Mini clup, magazalar, anfi, balkon, teras), Havuz, Diger Acik Alanlar
(Animasyon, iskele) yapi maliyeti, Cevre ve Sehircilik Bakanlhdi Mimarlik ve Miihendislik
Hizmet Bedellerinin Hesabinda kullanilacak 2012 Yil Yapi Yaklasik Birim Maliyvetleri Hakkinda
Teblig'de belirtilen 2012 Yili Binalarin Metrekare Ingaat Maliyet Bedellerini Gosterir Cetvele
gore, 5. Sinif B grubu maliyet bedeli olan 1.240,-TL TUIK tarafindan aciklanan, bir énceki
yihin son dénemine gore insaat malzemeleri ve isciliklerindeki artis (%2,3) oraninda eskale
edilerek hesaplamalara dahil edilmistir.

- Teknik alanlar yapi maliyeti, Cevre ve Sehircilik Bakanhdi Mimarlik ve Miihendislik Hizmet
Bedellerinin Hesabinda kullanilacak 2012 Yili Yapi Yaklasik Birim Maliyetleri Hakkinda Tebli§'de
belirtilen 2012 Y1l Binalarin Metrekare insaat Maliyet Bedellerini Gosterir Cetvele gére, 4. Sinif
B grubu yapilarin maliyet bedeli olan 695,-TL TUIK tarafindan aciklanan, bir énceki yilin son
donemine goére insaat malzemeleri ve isciliklerindeki artis (%2,3) oraninda eskale edilerek
hesaplamalara dahil edilmistir.

- Toplant: Alanlari, Yeme-Igme Alanlari, SPA-Welness yapi maliyeti, Cevre ve Sehircilik
Bakanhdi Mimarlik ve Mihendislik Hizmet Bedellerinin Hesabinda kullanilacak 2012 Yili Yapi
Yaklasik Birim Maliyetleri Hakkinda Tebli§’de belirtilen 2012 Yili Binalarin Metrekare insaat
Maliyet Bedellerini Gosterir Cetvele gore, 5. Sinif C grubu yapilarin maliyet bedeli olan 1.400,-
TL TUIK tarafindan aciklanan, bir énceki yilin son ddénemine gére insaat malzemeleri ve
isciliklerindeki artis (%2,3) oraninda eskale edilerek hesaplamalara dahil edilmistir.

- Oda Alanlar1 yap1 maliyeti, Cevre ve Sehircilik Bakanhdi Mimarlik ve Miihendislik Hizmet
Bedellerinin Hesabinda kullanilacak 2012 Yili Yapi Yaklasik Birim Maliyetleri Hakkinda Teblig'de
belirtilen 2012 Yili Binalarin Metrekare insaat Maliyet Bedellerini Gosterir Cetvele gére, 5. Sinif
D grubu yapilarin maliyet bedeli olan 1.690,-TL TUIK tarafindan aciklanan, bir énceki yilin
son dénemine gbre ingaat malzemeleri ve isgiliklerindeki artis (%2,3) oraninda eskale edilerek
hesaplamalara dahil edilmistir.

- Yipranma orani %6 olarak tespit edilmis ve bu oranda yipranma hesaplanarak gayrimenkul
degerinden disllmustdr.

Mimari ve Miihendislik Maliyetleri 0,04
Mimarlik ve Mihendislik giderleri toplam insaat maliyetinin % 4'l oraninda varsayilimistir.

Koordinasyon ve Genel Giderler 0,04
Koordinasyon ve Genel giderler, toplam ingaat maliyeti + Mimarlik ve Mihendislik Maliyetlerinin % 4 'G oraninda varsayilmistir.

Diger Maliyetler 0,05

Diger Maliyetler, toplam insaat maliyeti +Mimarlik ve Miihendislik Maliyetleri ve Koordinasyon ve Genel giderler in %5'i oraninda varsayilmigtir.

Yukarida verilen varsayimlar sonucu konu Otelin buglinkii yapr dederi asadidaki tabloda
hesaplanmistir.

MALIYET YAKLASIMI

idari Kisimlar Kapah Alani, m? 7.893,00
Idari Kisimlar Birim Maliyet, TL/m2 1.739,63
Giydirilmis Birim Maliyet, TL 1.975,66
* Mimarhk Ve Miihendislik Maliyeti, TL 69,59
* Koordinasyon Ve Yonetim Maliyeti, TL 72,37
* Diger Maliyetler, TL 94,08
I) idari Kisimlar Yeniden Yapim Maliyeti, TL 15.593.908,05
Diger Alanlar, m? 4.000,00
Diger Alanlar Birim Maliyet, TL/m?2 1.268,52
Giydirilmis Birim Maliyet, TL 1.440,63
* Mimarhk Ve Miihendislik Maliyeti, TL 50,74
* Koordinasyon Ve Ydénetim Maliyeti, TL 52,77
* Diger Maliyetler, TL 68,60
II) Diger Alanlar Yeniden Yapim Maliyeti, TL 5.762.531,17
Teknik Alanlar, m? 12.893,00
Teknik Alanlar Birim Maliyet, TL/m?2 710,99
Giydirilmis Birim Maliyet, TL 807,45
* Mimarlik Ve Mihendislik Maliyeti, TL 28,44
* Koordinasyon Ve Yénetim Maliyet], TL 29,58
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* Diger Maljyetler, TL 38,45
IIT) Teknik Kisimlar Yeniden Yapim Maliyeti, TL 10.410.471,48
Spa + Wellness Alani, m? 4.856,00
SPA+Welness Birim Maliyet, TL/m2 1.432,20
Giydirilmig Birim Maliyet, TL 1.626,52

* Mimarhk Ve Mihendislik Maliyeti, TL 57,29

* Koordinasyon Ve Ydnetim Maliyeti, TL 59,58

* Diger Maliyetler, TL 77,45
IV) SPA+Welness Yeniden Yapim Maliyeti, TL 7.898.385,47
Toplanti Alanlari, m? 3.722,00
Toplanti Alanlari Birim Maliyet, TL/m? 1.432,20
Giydirilmig Birim Maliyet, TL 1.626,52

* Mimarhk Ve Mihendislik Maliyeti, TL 57,29

* Koordinasyon Ve Ydnetim Maliyeti, TL 59,58

* Diger Maliyetler, TL 77,45
V) Toplanti Alanlari Yeniden Yapim Maliyeti, TL 6.053.910,77
Yeme icme Alanlari, m? 10.852,00
Yeme i¢cme Alani Birim Maliyet, TL/m?2 1.432,20
Giydirilmis Birim Maliyet, TL 1.626,52

* Mimarhk Ve Miihendislik Maliyeti, TL 57,29

* Koordinasyon Ve Yonetim Maliyeti, TL 59,58

* Diger Maliyetler, TL 77,45
VI) Yeme icme Alani Yeniden Yapim Maliyeti, TL 17.651.004,76
Oda Alanlari, m2 32.109,00
Oda Alanlan Birim Maliyet, TL/m?2 1.728,87
Giydirilmis Birim Maliyet, TL 1.963,44

* Mimarhk Ve Miihendislik Maliyeti, TL 69,15

* Koordinasyon Ve Yonetim Maliyeti, TL 71,92

* Diger Maliyetler, TL 93,50
VII) Oda Alanlari Yeniden Yapim Maliyeti, TL 63.044.193,91
Diger Alanlar (Balkon ve Teras), m? 9.162,00
Diger Alanlar Birim Maliyet, TL/m?2 1.268,52
Giydirilmis Birim Maliyet, TL 1.440,63

* Mimarlik Ve Miihendislik Maliyetj, TL 50,74

* Koordinasyon Ve Yonetim Maliyeti, TL 52,77

* Diger Maliyetler, TL 68,60
VIII) Diger Alanlar Yeniden Yapim Maliyeti, TL 13.199.077,65
Havuz Alani, m? 12.907,00
Havuz Alani Birim Maliyet, TL/m? 1.268,52
Giydirilmis Birim Maliyet, TL 1.440,63

* Mimarlik Ve Mihendislik Maliyeti, TL 50,74

* Koordinasyon Ve Yonetim Maliyeti, TL 52,77

* Diger Maliyetler, TL 68,60
IX) Havuz Alani Yeniden Yapim Maliyeti, TL 18.594.247,47
Diger Acik Alanlar, m? 4.240,00
Diger Aclk Alanlar Birim Maliyet, TL/m?2 1.268,52
Giydirilmis Birim Maliyet, TL 1.440,63

* Mimarhk Ve Miihendislik Maliyeti, TL 50,74

* Koordinasyon Ve Yonetim Maliyeti, TL 52,77

* Diger Maliyetler, TL 68,60
X) Diger Acik Alanlar Yeniden Yapim Maliyeti, TL 6.108.283,04
Peyzaj Alani (Yiirilyiis Yollari + Meydanlar Cevre Diizenlemesi), m? 7.453,00
Diger Agik Alanlar Birim Maliyet, TL/m?2 102,30
Giydirilmis Birim Maliyet, TL 116,18

* Mimarhk Ve Miihendislik Maliyeti, TL 4,09

* Koordinasyon Ve Yonetim Maliyeti, TL 4,26

* Diger Maliyetler, TL 5,53
XI) Peyzaj Alani Yeniden Yapim Maliyeti, TL 865.890,02
Gayrimenkullerin 3 Yeniden Yapim Maliyeti, TL (I+II+III+IV+V+VI+VII+VIII+IX+X+XI) 165.181.904
Yipranma Orani 6%
Yipranma Tutari, TL 9.910.914
Gayrimenkullerin 3 Bugiinkii Degeri, TL 155.270.990
SvP_12_0zZAKGYO_05 44




S »P

Maliyet Yaklasimi sonucunda, dederleme konusu 480 numarali parsel Uzerinde konumlandirilan,
mevcut durumda 110.087,-m? kullanim alanl turizm tesisi kullanim fonksiyonlu olarak insaa edilmis
olan yapilarin bugiinkii yapim maliyetinin 155.270.990,-TL olarak kabuliiniin uygun olacad
kanaatine variimstir.

iii. Gayrimenkuliin Toplam Degeri

Gayrimenkulin toplam dederi, gayrimenkuliin yapi maliyet dederine parselin st hakkinin buginki
degeri ilave edilerek hesaplanmis ve asadidaki tabloda gosterilmistir.

AYRISTIRMA (EMSAL/MALIYET YAKLASIMI) YONTEMI

Gayrimenkuliin Toplam Yapim Maliyeti, TL 155.270.990
Arsa Ust Hakkin Bugiinkii Bedeli, TL 136.306.800
Ela Quality Resort Hotel 3 Gayrimenkul Degeri (Parselin Bugiinkii Ust 291.577.790
Hak bedeli + Yeniden Yapim Maliyeti), TL ) )

Sonug olarak, Ayristirma Yontemi dogrultusunda,
- 480 numaral parselin tst hakkinin bugtinkii degeri 136.306.800,-TL
- Turizm tesisi fonksiyonlu yapinin fiili dederleme tarihi itibari ile buglinkii yapi dederi
155.270.990,-TL
- Dederleme konusu tasinmazin toplam degeri (parselin buglnki st hakki dederi + buginki
yap! dederi) 291.577.790,-TL
olarak hesaplanmistir.

6.7. Gelirlerin Kapitalizasyonu—INA Analizi ile Gayrimenkul Degerinin
Belirlenmesi

Bu calismada Gelirlerin Kapitalizasyonu - INA Analizi kullanilmamistir.

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

6.8.1. En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Degerleme konusu parsele iliskin tahsis, sadece mevcut yapillasma amaciyla verildiginden bu
dederleme calismasinda “En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi* gergeklestiriimemistir.

6.8.2. Musterek veya Bolinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi,

Dederleme konusu gayrimenkuliin deder tespitinde, misterek ve bélinmis kisimlar ayrimi dikkate
alinmamig ancak kullanim fonksiyonlar dikkate alinarak farkli maliyet bedelleri hesaplanmigtir.

6.8.3. Gayrimenkul ve Buna Bagli Haklarin Hukuki Durumunun Analizi,

Rapor'un 5.2'nci béliimiinde, degerleme konusu gayrimenkuliin Yasal Siireg Analizi'nde detaylan
verildigi lzere;

5 numaral parsel lizerinde herhangi bir takyidata rastlanmamistir.

480 numarah Parsel;

. 24.06.2005 tarihinden itibaren 49 yil middetle Aktay Turim Yatinmlar ve
Irtifak Boliimii : | Isletmeleri A.S. lehine Mistakil ve Daimi Ust Hakki vardir. (Baglama Tarihi:
30.12.2005 Siire:) (30.12.2005 / 7469 Yev.)

Beyanlar Boliimii | : | Sdzlesme tashihi ile yatak kapasitesi 1200 oldu. (08.06.2007 /4528 Yev.)

20.813.000,-TL bedel karsiiginda Aktay Otel Isletmeleri A.S. lehine
kira sozlesmesi vardir. (Bakirkdy 25. Noterliginden 28.02.2011 tarih ve
7462 sayill kirastzlesmesi ile 2 yil sireli toplam 13.000,-USD karsiligi
20.813.000,-TL bedelle kira serhi) (Baglama Tarihi:28.02.2011 Siire:2 yil)

Serhler Boliimii
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- 20.03.2007 tarih ve 2194 yevmiye numarasi ile Tirkiye Garanti Bankasi
A.S. lehine, 1. Dereceden 7.792.000,00 EURO bedelli ipotek,

- 03.04.2007 tarih ve 2607 yevmiye numarasi ile Tiirkiye Garanti Bankasi
A.S. lehine, 2. Dereceden 7.792.000,00 USD bedelli ipotek,

- 28.07.2009 tarih ve 8774 yevmiye numarasi ile Akbank T.A.S. lehine 3.
Dereceden 7.800.000,00 USD bedelli ipotek vardir.

Rehinler Boliimii
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7. ANALiZ SONUGCLARININ DEGERLENDIRILMESI

7.1. Farkli Degerleme Metotlarinin Ve Analiz Sonuglarinin Uyumlastiriimasi Ve Bu
Amacla Izlenen Yontem ve Nedenlerinin Aciklanmasi,

Degerleme calismalarinda, asagida UDES Standart 1'de tanimlanan Pazar Degeri Esasl
standartlar ile ilgili kilavuz notlari ve degerlemelerin mali tablolara yansitma amacgh
kullanilabilecekleri hususlan 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
sayillan ve asagida detaylan verilen iic ana yaklasimdan Rapor'a konu olan gayrimenkullerin
ozellikleri dikkate alinmak suretiyle kullanilabilir olanlar tercih edilerek dederleme calismalar
gergeklegtirilmistir.

5 numarali parsel ve iizerindeki yapinin degerinin belirlenmesinde;

v Emsal (Piyasa) Karsilastirma Yaklasimi cercevesinde, dederleme konusu
gayrimenkulin 6zellikleri dikkate alinarak piyasada satilik olan ya da yakin zamanda alim-
satima konu olmus emsal arastirmalarina gayrimenkuliin arsa degerinin tespiti
amaciyla yer verilmistir. Yeterli sayida alici — satici, gerceklesmis emsal dederler, ortak
niteliklere sahip gayrimenkuller gibi bircok kriterin saglanamamasi gibi sebeplerle,
gayrimenkuliin toplam degerinin tespitinde Emsal Karsilastirma Yaklasimina yer
verilememistir.

v Ayrnistirma Yontemi (Emsal/Maliyet Yaklasimi) cercevesinde, Emsal Karsilastirma
(Piyasa) Yaklasimi ile elde edilen parsel dederine, Maliyet Yaklasimi ile degerleme konusu
parselin Uzerinde yer alan yapinin yapilasma ¢zellikleri dikkate alinarak hesaplanan insaat
maliyetleri ilave edilmek suretiyle gayrimenkuliin toplam degerine ulasiimistir.

480 numarali parsel iist hakki ve yapi degerinin belirlenmesinde;

v 1k olarak, Emsal Karsilastirma Yaklasimi cercevesinde dederleme konusu
gayrimenkule benzer sekilde, Ust hakki tesisi ile otel olarak gelistirilen gayrimenkullerden,
ayni bolgede ve benzer nitelikteki, emsal olabilecek miilklerden yola ¢ikilmis ve degerleme
konusu gayrimenkulin 6zel nitelikleri ve emsallerden farkliiklari da dikkate alinmak
suretiyle gerekli diizeltmeler yapilarak yapi degeri + iist hakki ve tefris giderlerinden
olusan toplam otel degeri’'ne ulasiimis, bu dederden, Ayristirma Yontemi ile tefrisat
masraflari disllmek suretiyle yapi degeri + iist hakkindan olusan gayrimenkul toplam
degerine ulasilmistir.

v Ikinci olarak, Ayrnistirma Yoéntemi kullanilarak, Emsal Karsilastirma Yaklasimi
esaslari cercevesinde tespit edilen parsel tahsis dedgerinden, hakkin kalan kullanim
siresi, genel dederleme ilkeleri ve bdlgede turizm tesisi kurulabilmesi amaciyla son yillarda
uygun blyuklikte ve konumdaki arsalara olan talep géz éniine alinarak iist hakki degeri
tlretilmistir.

Bulunan bu Ust hakki dederine, Maliyet Yaklasimi esaslari cercevesinde tespit edilen
yapi maliyeti eklenerek yapi degeri+iist hakki'ndan olusan gayrimenkul toplam
dederine ulagiimistir.

i. 5 Numarali Parsel

OZET TABLO

TL ABD$
Ayristirma Yontemi 11.271.372 6.300.728

Sonug olarak,
v Dederleme konusu gayrimenkuliin, yakin cevresinde ayni dzelliklere sahip milk bulunmamasi
nedeni ile Emsal Karsilastirma Yaklasimi toplam degerin tespitinde kullanilamamis,
v Degerleme konusu gayrimenkuliin gelir getirmemesi nedeni ile gayrimenkuliin toplam deger
tespitinde Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizi kullanilamamis,
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v Gayrimenkuliin toplam adil piyasa degeri Ayristirma Yontemi sonucu tespit edilmis olup,
o Gayrimenkuliin arsa degerinin 5.137.200,-TL
o Gayrimenkuliin bugiinkii yap: degerinin 6.134.172,-TL
o Gayrimenkuliin toplam (arsa + yapi) degerinin ise 11.271.372,-TL
olarak kabul edilmesinin uygun olacagi kanaatine varilmistir.

ii. 480 Numarali Parsel

OZET TABLO
Kullanilan Yontem
Emsal Karsilastirma Yaklasimi 282.124.839 157.708.558
Ayristirma Yontemi 291.577.790 162.992.783

Sonug olarak; degerleme konusu gayrimenkuliin,

v Farkl degerleme yontemleri kullanilarak hesaplanan dederlerinin birbirlerine yakin ve tutarli
oldugu,

v/ Gayrimenkulliin 6zel kullanim amaci ve yapi nitelikleri dikkate alinarak, Ayristirma Yontemi ile
bulunan degerin, gayrimenkuliin dederini daha dodgru yansitacadi, bu sebeple, dederleme
konusu 480 numarah parselin bugiinkii iist hakki ve bugiinkii yap1 degerinden
olusan toplam degerinin 291.577.790,-TL

olarak kabuliiniin uygun olacagi kanaatine variimistir.

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 Gériisler

Degerleme konusu;
v' 5 parsel Uzerinde yer alan yapilarin “Mevcut Durumu”na gére “Yapi Ruhsati” ve “Yapi
Kullanma Izin Belgesi” nin alinmasi gerekmektedir.
v' 480 parsel lzerinde yer alan gayrimenkullerin ise mevzuat geregince alinmasi gereken izin ve
belgeleri eksiksiz ve tamdir.

7.4. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin Gayrimenkul Yatinrm Ortakliklar
Portfoyiine Ainmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel
Olup Olmadigi Hakkinda Goriis,

Raporu’nun 5.2.'nci bélimiinde yer alan Yasal Sireg Analizi ve 6.6.3'Uincli Gayrimenkul ve Buna Bagli
Haklara Iliskin Hukuki Analiz bélimiinde de detaylan verildigi (zere; degerleme konusu
gayrimenkullerin Aktay Turizm Yatinmlan ve isletmeleri A.S. aktifinde yer aldigi ve 0ZAK
GYO A.S.'nin Aktay Turizm Yatinmlari ve Isletmeleri A.S.'ne istirak ettigi anlagilmaktadir.

Bu sebeple analiz, degerleme konusu gayrimenkullerin degil, bu gayrimenkullerin Maliki olan Aktay
Turizm Yatinmlan ve Isletmeleri A.S. hisselerinin (istirak) GYO portfdylinde yer alp
alamayacadina yonelik olarak gergeklestirilmistir.

Gayrimenkul Yatinnm Ortakhklar;

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

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

Dider taraftan, Tebli§'in Seri: VI, No: 21 sayilli Tebli§ ile degisik “Yatinmlara iligkin yasaklar” baslikl
26'nci maddesinin “a” ve “c” bendlerinde,

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

e Yatirim fonlar paylar harig, Borsada veya Borsa disi teskilatlanmis piyasalarda islem gérmeyen
sermaye piyasasl araglarina yatinnm yapamazlar, sermaye piyasasi araglarinin alim satimlarinin
Borsa kanaliyla yapilmasi zorunludur,

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

v =

Ancak, Teblig'in 32/A maddesinin Seri: VI, No: 29 sayili Teblig ile degisik son fikrasi, son
ciimlesinde
e Bu maddede belirtilen istiraklerde 26'nci maddenin birinci fikrasinin (@) ve (c)
bentleri uygulanmaz.
denmek suretiyle, 32'nci madde kapsamindaki istiraklerde®, Borsalarda islem gérmeyen Sirketlere de
yatirm yapma imkani taninmig, ayrica bu Sirketlere yapilacak istiraklerde sermayelerinin %5'ini
asmalarina imkan taninmistir.

Ozetle, yukarida yer alan diizenlemeler uyarinca; Sirket'in Aktay Turizm Yatirnmlan ve isletmeleri
A.S.'ne istirakinin, GYO portféylinde yer almasinda bir sakinca bulunmadidi kanaatine varilmistir.

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

8. .

Istirak
Madde 32/A- (Degisik: Seri: VI, No: 21 sayili Teblig ile) Ortakliklar, sadece
a) Isletmeci sirketlere,
b) Diger gayrimenkul yatirm ortakliklarina,
c) Yap-islet-devret projeleri kapsaminda kurulan sirketlere,
d) Belirli gayrimenkullerin ya da gayrimenkule dayali haklarin portféye alinmasi amaciyla sinirli olarak faaliyet konusu yalnizca
gayrimenkul olan yurt disinda kurulu sirketlere,
e) Iktisap tarihinde gayrimenkullerin ya da gayrimenkule dayali haklarin ekspertiz degerinin, istirak edilecek sirketin bilango
aktifinin en az % 75'ini olusturdugu Tirkiye’'de kurulu sirketlere,
f) Portfdylerinde yer alan ve/veya yer almasi planlanan gayrimenkul, gayrimenkule dayali hak veya gayrimenkul projelerine
iliskin altyapi hizmetlerinin; ilgili mevzuatta yer alan yasal zorunluluklar geregi yalnizca bu hizmetlerin yerine getiriimesi amaciyla
sinirl olarak kurulmus veya kurulacak sirketler tarafindan yapilmasinin zorunlu olmasi halinde, bu sirketlere
istirak edebilirler.
(Degisik: Seri: VI, No: 29 sayili Teblig ile) Ancak ortakliklar tarafindan isletmeci sirketlere yapilacak istirak, ortakliklarin hesap
dénemi sonunda hazirlayip kamuya agikladiklari finansal tablolarinda yer alan aktif toplaminin % 10’undan fazla olamaz. Bu
maddede belirtilen istiraklerde 26 nci maddenin birinci fikrasinin (a) ve (c) bentleri uygulanmaz.
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8. SONUC
8.1. Nihai Deger Takdiri

Is bu Rapor; OZAK GYO A.S. yetkililerinin yazili talepleri iizerine, Miisteri’nin istiraki Aktay Turizm
Yatinmlan Ve Isletmeleri A.S.'nin aktifinde bulunan, tapuda; Antalya ili, Serik ilcesi,
v Belek Kéyi, Iskele Mevkii'nde yer alan, 480 parsel numarali, 90.150,-m? yiizdlclimlii “Kamu
Arazisinin Turizm Yatirimlarina Tahsisi Hakkinda Yénetmeligin 16'inci maddesi geredince Aktay
Turizm Yatinmlan A.S. lehine irtifak hakki yolu ile kesin tahsis yapilan arsa (izerinde
konumlandirilan “Ela Quality Resort Hotel" ile,
v Cumali Kdyii, Boyali Mezarlik Mevkii'nde yer alan 5 parsel numarali, 8.562,-m? yiizolglimlii
arsa ve lzerinde yer alan binanin,
degerleme tarihindeki hak, parsel ve yapilasma degerlerinden olusan adil piyasa degerinin tespiti
ve Malik Sirket Aktay Turizm Yatirimlari Ve Isletmeleri A.S. hisselerinin Gayrimenkul Yatirnm
Ortakhigi portféyiinde yer almasinda herhangi bir kisit olup olmadidinin tespiti amaciyla hazirlanmig

olup, yapilan calismalar sonucunda, takyidatlar dikkate alinmaksizin, fiili degerleme tarihi itibari ile,

I) Raporun 7.4.inci  boliminde detaylan verildigi Uzere, dederleme konusu
gayrimenkullerin Maliki olan Sirket hisselerinin GYO portfoyiinde yer almasinda

herhangi bir sakinca olmadig,

II) Miisteri Sirket istiraki Aktay Turizm Yatinmlan Ve Isletmeleri A.S.
miilkiyetindeki gayrimenkullerin, fiili degerleme tarihi itibariyle ve pesin deger

esasina gore;

v' 480 Numaral parselde yer alan tesisin;

o 480 numarall parsele ait st hakki bedelinin
e KDV harig 136.306.800,-TL,
e KDV dahil 160.842.024,-TL

o Maliyet Yaklasimi sonucu bulunan bugiinki yapi dederinin
e KDV hari¢ 155.270.990,00TL,
e KDV dahil 183.219.768,20TL

o Gayrimenkulln kullamnim (lst) hakki ve yapi toplam dederinin ise,
e KDV harig 291.577.790,00TL,
e KDV dahil 344.061.792,20TL,
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v 5 Numarali Parselde yer alan gayrimenkuliin (lojman);

o Emsal Karsilastirma Yaklasimi sonucunda bulunan parsel degerinin
e KDV hari¢ 5.137.200,-TL,
e KDV dahil 6.061.896,-TL

o Maliyet Yaklasimi sonucunda bulunan yapim maliyetinin
e KDV harig 6.134.172,00TL,
e KDV dahil 7.238.322,96TL

o Gayrimenkuliin, arsa ve bugiinkii yapi dederinden olusan toplam dederinin ise
e KDV harig 11.271.372,00TL,
e KDV dahil 13.300.218,96TL

Olarak kabuliiniin uygun olacagi kanaatine variimistir.

Saygilarimizla,

isbu rapor, Standart Gayrimenkul Dederleme Uygulamalari A.S. tarafindan @ZAK GYO A.S.’nin yazili 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 Fotograflar
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EK: 2: Gayrimenkullere Ait Tapu Belgesi
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-480 Parsel Tapu Belgesi-

-5 Parsel Tapu Belgesi-
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EK: 3: Gayrimenkullere Ait Yazili Tapu Takyidati

-480 Parsel Tapu Takyidati-
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-5 Parsel Tapu Takyidati-
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EK: 4: Gayrimenkullere Ait Yapi Ruhsati ve Yapi Kullanma izin Belgesi

-480 parsel Yapi Ruhsati ve Yapi Kullanma izin Belgesi-

3 rP

-5 parsel Yapi Ruhsati -
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EK: 5: Gayrimenkullere Ait Iimar Durumu ve Kadastral Pafta

-480 Parsel Imar Durumu ve Kadastral Pafta-
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-5 Parsel Imar Durumu ve Kadastral Pafta-
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EK: 6: Gayrimenkullere Ait Vaziyet Plani

-480 parsele Ait Vaziyet Plani-

3 rP
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-5 parsele Ait Vaziyet Plani-

3 rP
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EK: 7: Ela Quality Resort Otel Is Yeri Acma izin Belgesi
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EK: 8: Ela Quality Resort Otel Turizm Isletme Belgesi

SvP_12_0zZAKGYO_05

3 rP

64



S »P

10. DEGERLEMEYi YAPAN DEGERLEME UZMAN(LAR)ININ
DEGERLEME LiSANS BELGESi ORNEKLERA

11. DEGERLEME KONUSU  GAYRIMENKULUN _ SIRKET
TARAFINDAN DAHA ONCEKI TARIHLERDE DEGERLEMESI
YAPILMIS iSE, SON UC DEGERLEMEYE ILISKIN BILGILER

Rapor’a konu gayrimenkullere iliskin olarak Sirket tarafindan,
v 16.07.2008/0ZAKGYO/005 ve
v’ 25.11.2010/SvP_10_0ZAKGYO_REV_05
v 04.11.2011/SvP_11_0ZAKGYO_05

tarih ve numarall degerleme raporlari hazirlanmistir.
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STANDART GAYRIMENKUL DEGERLEME UYGULAMALARI A.S.
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