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

13.12.2012 - TRGYO/2012

1.2. Degerleme Tarihi

Dederleme calismalarina sozlesme tarihi itibariyle baslaniimis ve dederleme galismalarinin
raporlanmasina esas teskil edecek olan dokiimanlar 11.03.2013 tarihine kadar hazir hale getirilmistir.

Dederleme calismalari bahsedilen tarih araliinda gerceklestiriimis olup, deder tespitine esas alinan
veriler ve dederleme tarihi 21.12.2012'dir. Anilan tarih ile hesaplanan dederlerin yansitilacagi mali
tablo tarihi (31.12.2012) arasinda piyasa kosullarinda gayrimenkul degerlerini etkileyecek onemli
degisiklikler olmadigindan, adil (rayic) piyasa dederleri 31.12.2012 tarihli dederleri de temsil
etmektedir.

1.3. Rapor Tarihi ve Numarasi
11.03.2013 / SvP_12_TRGYO_17
1.4. Rapor Tiiri

Is bu Rapor; Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S. (Misteri) yetkililerinin yazili talebi
lizerine ve Miisteri'nin istiraki Yeni Gimat Isyerleri Isletmesi A.S.'nin aktifinde bulunan ve tapuda;
Ankara Ili, Yenimahalle Ilcesi, 2'nci Bélge Bucadi, Gazi Mahallesi;

- 43344 ada, 2 parsel numarali, 50.000,-m? yiizdlglimlii, betonarme 2 adet madaza, otel ve

altinda otoparki bulunan arsa,

- 43345 ada, 1 parsel numarali, 50.725,-m? yiizélgiimli, isyeri,
vasifll gayrimenkullerin yasal durumunun irdelenmesi, adil piyasa degerinin tespiti ve Malik Sirket
Yeni Gimat Isyerleri Isletmesi A.S. hisselerinin Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi portfdyiinde yer
almasinda herhangi bir kisit olup olmadiginin tespitine yonelik olarak hazirlanmis gayrimenkul
degerleme raporudur.

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

Bir miilkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla istekli
bir satic1 arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecedi 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 (rayig) piyasa degeri”, ayni zamanda 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 sayil toplantisinda belirlenen formata
uygun olarak hazirlanmgtir.

1.5. Raporu Hazirlayanlar

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

Sorumlu Degerleme Uzmani:  Yusuf Yasar TURAN — Sorumlu Degerleme 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.

Eski Biiyiikdere Caddesi Iz Plaza Giz No:4 Kat:6/18 Maslak — Istanbul
T: 0-212-290 64 93; F: 0-212-290 64 91; W: www.standartgd.com

2.2. Degerleme Talebinde Bulunan Miisteri Unvani ve Iletisim Bilgileri

TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
Rizgarli Bahce 95. Sokak No: 6 - 34805 Kavacik / Beykoz / Istanbul
T: 0216 425 20 07; Faks: 0 216 425 03 12; W: www.torunlargyo.com.tr
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3. DEGERLEME AMAG, KAPSAM ve ILKELERI
3.1. Degerleme Raporunun Amaci

Is bu Rapor, Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhg: A.S. (Misteri) yetkililerinin yazil talebi
Uzerine, Rapor‘da detayl bilgileri verilen gayrimenkullerin yasal durumunun irdelenmesi, adil piyasa
degerlerinin tespiti ve Malik Sirket Yeni Gimat Isyerleri Isletmesi A.S. hisselerinin Istirak yoluyla
Gayrimenkul Yatirim Ortakhdgi portféyiinde yer almasinda herhangi bir kisit olup olmadidinin tespiti
amaciyla diizenlenmistir.

Rapor'da tanimlanan “adil (rayic) piyasa degeri”, UDES 1 de tamimlanan 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 sayil
toplantisinda belirlenen formata uygun olarak hazirlanmistir.

3.2. Sinirlayici Kosullar

Is bu Rapor, Standart tarafindan, Misteri'nin yazli talebi {izerine s6z konusu gayrimenkullerin fiili
degerleme tarihindeki adil (rayic) piyasa degeri ile Malik Sirket Yeni Gimat Isyerleri isletmesi A.S.
hisselerinin Istirak yoluyla GYO portféyiinde yer almasinda herhangi bir kisit olup olmadiginin tespiti
amaciyla hazirlanmis olan gayrimenkul degerleme raporudur.

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

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

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

Rapor, Misteri'nin minhasir kullanimi igin hazirlanmisg olup, Misteri ilgili mevzuatin gerektirdigi
bilgilendirmeler ve kamu kurum - kuruluslari ile mahkemeye sunulmasi haricinde, 1slak imzali raporu
baska amaglarla kullanamaz. Rapor sinirli sayida iiretilmis olup, hicbir zaman Standart’in yazil 6n
izni olmadan (clincli sahislara dagitim amaciyla kismen veya tamamen codaltilamaz veya kopya
edilemez.

3.3. Beyanlar

Tarafimizdan yapilan dederleme calismalari ile ilgili olarak;
- Raporda sunulan bulgularin Dederleme Uzmaninin bildidi kadariyla dogru oldugunu,
- Analizler ve sonuglarin sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirli oldugunu,
- Dederleme Uzmaninin dederleme konusunu olusturan miilkle herhangi bir ilgisi olmadigini,
- Dederleme Uzmani {cretinin, raporun herhangi bir bélimiine bagl olmadigini,
- Dederlemenin ahlaki kural ve standartlara gére gergeklestigini,
- Dederleme Uzmaninin, mesleki editim sartlarina haiz oldugunu,
- Degerleme Uzmaninin degerlemesi yapilan mulkiin yeri ve vasfi konusunda daha 6nceden
deneyimi oldugunu,
- Dederleme Uzmaninin, miilkii kisisel olarak denetledigini
- Raporda belirtilenlerin haricinde hic kimsenin bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir
yardimda bulunmadigini,
beyan ederiz.
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3.4. Rapor‘da Kullanilan Kisaltmalar

RAPOR'DA KULLANILAN KISALTMALAR

SPK Sermaye Piyasasi Kurulu

Kurul Sermaye Piyasasi Kurulu

GYO Gayrimenkul Yatirim Ortakligi

Musteri Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.
Istirak Yeni Gimat Isyerleri isletmesi A.S.

Standart Standart Gayrimenkul Dederleme Uygulamalari A.S.
KAP Kamuyu Aydinlatma Platformu

UDES Uluslar arasi Dederleme Standartlar

ubu Uluslar arasi Degerleme Uygulamalari

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

TMS Tirk Muhasebe Standartlari

VUK Vergi Usul Kanunu

TAKS Taban Alani Kat Sayisi

KAKS Kat Alani Kat Sayisi

E Ingaat Emsali

Himax Maksimum Yapi Yiksekligi

m? Metrekare

INA Indirgenmis Nakit Akimi

DED Devam Eden Deger

Rf Risksiz Getiri Orani

Rp Risk Primi

B Beta Katsayisi

% Yilizde

000 Bin

€ Euro

ABD $ ABD Dolari

ABD$/TL 21.12.2012 tarihli TCMB efektif satis kuru olan 1,7982TL esas alinmistir.
Risksiz Getiri 21.12.2012 tarihinde, 14.01.2041 vadeli T.C. Hazinesi ABD Dolari cinsinden Eurobond yillik getirisi

yaklasik % 4,50 olarak alinmistir.

3.5. Degerleme Calismalarinda Esas Alinan Standartlar:

Bu Rapor'da yer alan dederleme galismalari, Sermaye Piyasasi Kurulu'nca yayllanmis “Seri: VIII, No:
45 Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Dedgerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig”
Hiikiimlerince, Tebligin (1) nolu ekinde yer alan Uluslararasi Dederleme Standartlarina uygun olarak
gergeklestiriimistir. Calismanin dayandig: Standartlar, uygulama esaslari ve kilavuz notlarina

asagida ozetle yer verilmistir.

Degerlemeler, bir varligin Pazar Degeri veya Pazar Degeri disindaki esaslara gore yapilir. Pazar,
fiyat, maliyet ve deder kavramlari, tim degerlemelerin temelinde yer almaktadir. Bu kavramlar hem
Pazar Degerini esas alan hem de pazar disindaki kriterleri esas alan dederlemelerle iliskilidir.
Degerleme Uzmanlarinin calismalari acisindan esdeder bir dneme sahip olan bir diger unsursa,
dederleme sonuclarinin anlasilir bir sekilde iletilmesi ve bu sonuclarin nasil elde edildiginin
anlagiimasidir. 1yi bir Degerleme Raporunun, Uluslararasi Degerleme Standartlar’nda tanimlanan,
degerlemenin bu (g 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 standartlar,
uygulama esaslari ve kilavuz notlari yaninda, UDES 3, Degerlemenin Raporlanmasi’‘na
iliskin esaslar da igermektedir.

Degerin Pazar ve Pazar Disi Esaslan
Pazar Degeri kavrami, pazar katiimcilarinin toplu algilamalarina ve davranislarina baglidir. Bir
pazardaki islemleri etkileyebilen muhtelif faktorleri tanir ve bu faktorleri, deger Uzerinde etkili olan
diger kendine has veya pazar disi etkenlerden ayirir.
e Miilkiin pazar degeri esash degerlemeleri, islemlerin gerceklestigi pazarin, pazar disi
etkenlerce sinirlandirnimadigini varsayar.
o Pazar dederi esash degerlemelerde, dederlemede kullanilan Pazar Degeri tanimi
belirtiimeli ve degerlemeye dahil edilmelidir.

SvP_12_TRGYO_17 5
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o Pazar degeri esasl dederlemeler, miilkiin en verimli ve en iyi kullanimi veya en
olasi kullanimini belirlemelidir; ¢clinkii bu kullanim, miilkiin dederinin belirlenmesindeki
en 6nemli etkendir.

o Pazar dederi esasl degerlemeler, ilgili pazarlara 6zel verilerden ve bu pazarlardaki
katilimcilarin timden gelen sireclerini yansitmaya calisan yontemler ve prosedirler
vasitasiyla geligtirilmektedir.

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

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

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

Standart 1, Uluslararasi Degerleme Standartlari, Pazar Degeri Esash Degerleme

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

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

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

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

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

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

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

Tanimlar

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

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

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

mulk icin 6ddenecek olan para cinsinden (genelde yerel para biriminden) ifade edilen
fivat anlamindadir. Pazar Degeri, Pazar Degeri tanimiyla tutarli olarak dederleme
tarihinde piyasada makul 6lgiilerde elde edilebilir en olasi fiyat olarak 6lguliir.
Satia tarafindan makul olgller cergevesinde elde edilebilecek en iyi fiyattir ve ayni
zamanda alicinin da makul odlcliler cercevesinde elde edebilecedi en avantajli fiyattir.
Bu tahmin, Ozel Deger'in veya herhangi bir unsurunun satisi veya baska herhangi bir
ozelligi ile iliskili olarak herhangi biri tarafindan saglanan tipik olmayan finansman,
satis veya geri kiralama anlagmalar, 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 ettigi
gercedinden bahsedilir. Pazarin, dederleme tarihinde Pazar Degeri taniminin tim
unsurlarini iceren bir alim satim isleminin sonuglanmasini bekledigi fiyattir.

o "..dedgerleme tarihinde...” tahmini Pazar Degerinin belirtilen tarihe 6zgii
oldugunu gdstermektedir.

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

o ‘"...istekli bir aliciyla...” satin alma islemi igin motivasyonu olan ancak bu konuda
zorunlu olmayan birisi anlamina gelmektedir. Bu alici, ne herhangi bir fiyatta satin
almak icin gok heveslidir ne de higbir sekilde satin almamaya kararlidir. Bu alici, ayni
zamanda varligi kanitlanamayan veya beklenti dahilinde olmayan hayal Uriind veya
bir hipotez niteligindeki bir piyasayla iligkili olarak hareket etmekten ziyade cari
piyasanin gergeklerine baglh olarak ve beklentileriyle hareket ederek satin alma
islemini gergeklestiren 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 sartlar gergevesinde milkini
satmaya motive olmus olan saticidir. Fiili miilk sahibinin icinde bulundugu
kosullar, bu degerlemenin bir parcasi degildir ciinkii ‘istekli saticr’
varsayimsal bir saticidir.

o "“..taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecedi sartlar altinda...” fiyat
seviyesini piyasa nitelikleriyle bagdasmayan veya Oze/ Deder nedeniyle
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yiikselten 6zel veya belirli bir iliskisi (0rnegin, ana ve bagh ortakliklar arasindaki
veya arazi sahibi ve kiracisi arasindaki iliski gibi) olmayan taraflar arasindaki
anlasmadir (Bkz. Uluslararasi Dederleme Standardi 2, paragraf 3.8). Pazar Degeri
lzerinden islem, her biri badimsiz olarak hareket eden birbirleriyle iliskisi
olmayan taraflar arasinda gerceklestirilmis gibi varsayilir.

o “..uygun bir pazarlamanin ardindan...” milkin Pazar Degeri tanimina uygun
olarak makul olgliler gergevesinde elde edilebilecek en iyi fiyat seviyesinden elden
cikariimasini saglamak Uzere piyasaya en uygun sekilde sunulmasi anlamina
gelmektedir. Milkiin piyasaya sunulma siresi, piyasa kosullarina goére farklilik
gosterebilir, ancak milkiin uygun sayida potansiyel alicinin dikkatine sunulmasi igin
yeterli olmasi gerekir.

Piyasaya sunulma siiresi, degerleme tarihinden 6nce gerceklesir.

o ‘“..taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde hareket ettikleri...” ifadesiyle de
hem istekli alicinin hem de istekli saticinin milkin &zellikleri ve niteligi, fiili ve
potansiyel kullanim alanlan ve dederleme tarihi itibariyle piyasanin durumu hakkinda
makul o6lcller dahilinde bilgilendirildigi varsayilmaktadir. Ayrica, taraflarin her birinin
bu bilgilerle birlikte kendi gikarlari 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
glkacak bir gizli gikar dedil de, dederleme tarihinde pazarin durumu ele alinarak
degerlendiriimektedir. Bir satici icin fiyatlarin gittikce dlstigu bir piyasada daha
Oonceki pazar seviyelerinden daha dislik olan bir fiyattan milkini satmasi
basiretsizlik olarak degerlendiriimez. Degisken fiyatlara sahip olan pazarlardaki diger
satin alma ve satis 6rnekleri igin bu durum gergek olsa da, basiretli alici veya satici, o
an icin 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 igin zorlanmadiklari
ve gonilsiiz olmadiklari anlamina gelmektedir.

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

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

Muhasebe Standartlariyla ilgisi

Finansal Raporlama Icin Degderleme, 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 dederleme standartlariyla
ilgili olarak Degerleme Uzmanlarina, Muhasebecilere ve kamuya kilavuzluk etmektedir. Duran
varliklarin Makul Degeri, genelde Pazar Degerleridir (Bkz. Genel Dederleme Kavramlari ve
ilkeleri, paragraf 8.1).

Dederleme uzmanlari ve muhasebeciler tarafindan degisimli olarak kullanilan birgok terim &rnegi
bulunmaktadir. Bu terimlerin bazlari yanlis anlagiimalara ve Standartlarin da muhtemelen yanls
kullaniimasina neden olmaktadir. UDES 1, Pazar Dederini tanimlamakta ve Pazar Dederini
olusturan kriterleri ele almaktadir.

Degerleme galismalarinda 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 Yaklasimlar
e Pazar dederinin veya bir tanmlanmis pazar dederi dis1 degderin takdiri icin yapilacak
herhangi tipteki bir dederleme, Dederleme uzmaninin bir veya daha fazla degerleme
yaklasimini uygulamasini gerektirir. Degerleme yaklasimi terimi yaygin bir sekilde kullanilan
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genel kabul gérmiis analitik yontemleri ifade eder. Cesitli llkelerde bu yaklasimlar Degerleme
Yéntemleri olarak taninirlar.

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

Pazara Dayali Degerleme Yaklasimlari asadidakileri icerir.

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

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

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

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

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

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

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

3.6.1. Emsal Karsilastirma Yaklasimi

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

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

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

Maliyet Yaklagiminda, genellikle, maliyetin tahmini igin iki farkli metot kullaniimaktadir.
- Yeniden Inga Maliyeti
- Ikame Maliyeti

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

- Piyasadan Cikarma Yontemi

- Yas — Omiir Yéntemi

- Aynstirma Metodu

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

3.6.3. Gelirlerin Kapitalizasyonu — Iindirgenmis Nakit Akimi Analizi

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

Gelistirilen gayrimenkauliin, belli bir siirecte (insa halinde ve/veya sonrasinda) tamamen
[kismen satisi miimkiin olup, planlanan duruma goére nakit akislarinin belirlenmesi
calismalan da farkliliklar gésterebilmektedir.

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

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

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

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

Ozetle, analiz, yillar itibariyle gayrimenkuliin veya projenin gelistirilmesi ve kiralama
ve/veya satis yoluyla elde edilmesi planlanan amortisman ©6ncesi serbest net nakit
akimlarinin, (Nakit giris ve c¢ikis farklar1) iskontolanarak bugiinkii degerine
indirgenmesidir.

3.6.4. En Etkin Ve Verimli Kullanim Analizi:

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

6.0. En Verimli ve En 1yi Kullanim
6.1. Arazi kalici olan bir varlik olarak kabul edilir, fakat onun (izerinde veya kendisine yapilan
iyilestirmelerin sinirli bir dmri vardir. Arazinin tasinmazligi nedeniyle her gayrimenkul parselinin 6zgiin
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bir yeri vardir. Arazinin kalicilihidi ayni zamanda onun Uzerindeki sinirll dmre sahip tesislerden sonra da
var olacagi anlamina gelir.

6.1.1 Arazinin kendine 6zgii 6zellikleri onun en uygun yararlihidini belirler. Iyilestirilmis bir arazi ona
veya Uzerinde yapilan iyilestirmelerden ayr olarak dederlendiginde, ekonomik prensipler, yapilan
iyilestirmenin mdlkin toplam dederine katki yaptikca veya azalmaya neden oldukca dederlenmesini
emreder. Boylece “en verimli ve en iyi kullanim” kavrami temeline oturtulan arazinin Pazar Dederi,
arazinin fayda ve sirekliligi ile birlikte piyasa baglaminda arazinin tek basina degeri ile iyilestiriimis
durumdaki toplam Pazar Degeri arasindaki farki olusturan dederi de yansitir.

6.2. Milklerin godu, arazi ve ilgili iyilestirmelerle birlikte degerlenir. Béyle durumlarda Dederleme
Uzmani normal olarak iyilestirilmis haliyle en verimli ve en iyi kullanimini gdz oniine alarak mdlkiin
Pazar Degerini takdir eder.

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

6.4 Yasalarca izin verilmeyen ve fiziki agidan mimkin olmayan kullanim yiiksek verimlilige sahip en iyi
kullanim olarak kabul edilemez. Hem yasal olarak izin verilen hem de fiziki olarak mimkin olan bir
kullanim, o kullanimin mantiki olarak nigin mimkiin oldugunun Dederleme 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 yliksek degerle sonuclanan kullanim, en verimli ve en iyi kullanimdir.

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

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

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

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

- Piyasa verilerine gore tasinmazdan azami avantaj sadlanacak olmasi

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

3.6.5. Parsel Gelistirme Analizi

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

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

- Desteklenebilir bir parsel gelistirme plani yaratmak,

- Gelistirme ve onay igin siire ve maliyetleri saptamak,

- Parsel emilme oranlari ve fiyat karisimlarini tahmin etmek,

- Arazi gelistirmenin asamalarini ve bunlara bagli giderleri tahmin etmek,

- Emilme dénemi siiresince pazarlama ve buna bagh araziyi elde tutma giderlerini tahmin
etmek.

Parsel gelistirme analizi, en cok bos araziler igin satis verilerinin yetersiz oldugu, fakat gelistirilmis
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 miilk dederlemesi)’de tanimlanan arazi degerlemesine iliskin
dizenlemeler asagidaki gibidir.

5.25: Arazilerin degerlendirilmesi igin kullanilan birincil yontemler:

5.25.1 Arazi Dederlemesi icin kullanilan bir emsal karsilastirmasr teknigi, pazarda yakin gegmiste
gercgeklesen islemlere iligkin fiili verilerin mevcut oldugu benzer arazi parselleri ile degerleme konusu
milkiin dogrudan dogruya karsilastirimasini icerir. Her ne kadar satislar en 6nemli husus olsa da
degerleme konusu miilkle rekabet eden benzer arazi parselleri igin teklif edilen fiyatlarin analizi de
pazarin daha iyi anlagiimasina katki saglayabilir.

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

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

5.25.4 Cikartma da bir baska dolayli karsilastirma teknigidir (bazen soyutlama olarak da adlandirilir).
Maliyetlerden amortismanlarin c¢ikartiimasiyla elde edilen sonucu dider karsilastirilabilir miilklerin
toplam fiyatindan cikartarak bir iyilestirme dederi tahmini elde edilmesini saglar. Bakiye, olasi arazi
dederinin bir gostergesidir.

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

5.25.6 Arazi, ayrica arazi kirasr indirgeme yoluyla da degerlendirilebilir. Eger arazi, bagimsiz
olarak bir arazi kirasi Uretebilecek nitelikteyse bu kira, yeterli pazar verilerinin mevcut oldugu
durumlarda Pazar Dederine katilabilir. Ancak, belirli bir pazari temsil edecek niteligi olmayan arazi
kirasi anlasmasinin 6zel sartlari ve kosullari tarafindan vyanlis yonlendiriimemek icin 6zen
gosterilmelidir. Ayrica, arazi kiralari, degerleme tarihinden vyillar énce 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 tglincli ceyrek déneminde de
siirmektedir. ABD ekonomisinde ylizde 2,3 biiylime yasanirken, Euro bdlgesinde kiigllme, Japonya’da
ise cok zayif bliylime gorilmektedir. Cin‘in blylime hizindaki gerileme de stirmektedir.

Diinya Ekonomisi Biiyiime
(Gegen Yilin Ayni Ceyrek Donemine Gore)

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

KAYNAK: OECD

Ekonomik gelismeleri yansitan OECD onci gostergeleri son bes ceyrek donemdir OECD bdlgesinde
durgunludu isaret eden 100 seviyesine cok yakin gerceklesmektedir. Yilin Ggilincli ¢eyredinde 6nci
gostergeler 100.2 puan ile yilin en disiik seviyesine gerilemistir. Oncii gostergelerdeki duraganlik
kiresel ekonomik yavaslamayi teyit etmektedir.

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

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

Kiiresel olcekte Uglincli ceyrekte toparlanma gosteren mali varlik dederleri ile emtia fiyatlar 2012
yiinin son c¢eyrek doneminde yeniden gevseme edilimine girmistir. Hisse senedi piyasasi
performanslari zayiflarken petrol ve altin fiyatlan da dahil emtia fiyatlarinda gerileme gérilmektedir.
Euro-Dolar paritesi ise yon arayisini sirdirmektedir.

Diinya Ekonomisi Mali Géstergeleri
DONEMLER DON JONES PETROL VARIL ALTIN ONS A';DAI':'I'(E:;(IEZ EURO DOLAR
ENDEKSI DOLAR DOLAR bk 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 Q4% 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
doénmistir. Cin'de ise yeniden 50 seviyesinin ¢ok az tzerine gikilmigtir. Tiketici gliveninde ise ABD ve
Cin'de toparlanma gorilmektedir.
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Diinya Ekonomisi Giiven Ve Beklenti Endeksleri
DONEMLER IMALAT SANAYI BEKLENTI ENDEKSLERI TUKETICI GUVEN ENDEKSLERI

ABD AB CIN ABD AB CIN
2010 Q4 58,5 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 1,2 108,1
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 =152 100,0
2012 Q2 49,7 45,1 50,2 73,2 -19,7 99,3
2012 Q3 51,5 45,4 49,8 78,3 -24,0 100,8
2012 Q4% 49,5 46,2 50,6” 82,7 -23,8%) 106,1"

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

4.2. Diinya Insaat ve Konut Sektérii

ABD ingaat harcamalarinda 2012 yil basindan itibaren baslayan toparlanma yilin tGglincli ve son geyrek
déneminde de slirmektedir. Konut insaat harcamalarinda toparlanma daha kuvvetli hissedilmektedir.
Konut disi bina harcamalarinda ise daha sinirli bir toparlanma yasanmaktadir.

ABD iInsaat Sektérii Harcamalari .
" . KONUT DISI BINA INSAATI
DONEMLER KONUT INSAATI HARCAMALARI HARCAMALARL
2010 4 238,4 239,0
2011 Q1 235,8 242,8
2011 Q2 252,3 258,7
2011 Q3 241,7 261,3
2011 Q4 253,7 263,4
2012 Q1 256,2 270,8
2012 Q2 277,7 274,9
2012 Q3 292,1 273,4
2012 Q4 Y 300,8 275,8

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

ABD'de konut sektoriinde toparlanma stirmektedir. Yeni ev satislari ile mevcut ev satislarinda kademeli
bir artis yasanmaktadir. Ekim ayi itibariyla yillik mevcut ev satislari 4.79 milyon ile son dénemlerin en
ylksegine ulasmistir. Konut fiyatlarinda da kademeli artis stirmektedir. 2012 yilinin Gglincli geyrek
dénemi sonunda konut fiyatlar son g yilin zirvesine gikmistir.

ABD Konut Sektorii _ _
DONEMLER YENI EV SAT;SLARI MEVCUT EV SA_TISLARI 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(1’ 368 4.790

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

Avrupa Birligi'nde insaat faaliyetlerinde bu yil yeniden baslayan gerileme siirmektedir. 2011 yilinin son
6 aylik déneminde biylmeye gecen insaat faaliyetleri 2012 yilinda yeniden gerilemeye donmiis ve yilin
Uglincl ceyrek doneminde kiigilme ylizde 4.8 olmustur. Kicllme hem konut hem de konut disi bina
insaatlarinda gortilmektedir.

~_ 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
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2011 Q2 -4.9 5,6 -1,4
2011 Q3 1,9 1,8 0,9
2011 Q4 2,1 2,5 0,3
2012 Q1 -6,6 -6,4 9,3
2012 Q2 -5,7 -5,5 7,6
2012 Q3 -4,8 46 -6,4

KAYNAK: EUROSTAT CONSTRUCTION OUTPUT

4.3. Diinya Ticari Gayrimenkul Sektoérii

Kiresel ekonomideki yavaslama ticari gayrimenkul piyasasini olumsuz etkilemeye devam etmektedir.
ABD'de goriilen goreceli toparlanmanin disinda yavaglayan is aktiviteleri nedeniyle ticari gayrimenkul
sektoriinde arz ve talep tarafinda duradanlik ortaya c¢ikmaktadir. Avrupa Birligi ve Euro bdlgesinde
yasanan resesyon ticari gayrimenkul faaliyetlerini sinirlandirmaktadir. Cin’de insaat sektoriine yonelik
sinirlamalar konut ile birlikte ticari gayrimenkulleri de olumsuz etkilemeye devam etmektedir.
Getirilerdeki duraganlik kredi ve yatirim faaliyetlerini halen sinirlamaktadir.

ABD Ticari Gayrimenkul Piyasasi Fiyat Endeksleri 2000 = 100

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

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

ABD ticari gayrimenkul fiyatlarinda yilbasindan bu yana goriilen artis Gglincli geyrek dénemde de
perakende binalari harig devam etmektedir. Yilin {iglincli ceyredinde ofis binalari, sanayi lojistik binalar
ve apartman fiyatlarinda artis gergeklesmistir. Yilbasindan bu yana en yiksek fiyat artiglari ofis
binalarinda gortlmektedir.

4.4. Ulusal Ekonomik Goriiniim

Tirkiye ekonomisi 2012 yilinin (glncli ceyrek doneminde yizde 1.6 blylmustir. Blylmede
yavaslama siirmektedir. Bilylimedeki yavaslama hemen tiim sektdrlere yayginlasmistir. Uglincii
ceyrekte ticaret faaliyetleri kligllirken, imalat sanayi sadece 1.3 ve mali hizmetler ylzde 0.9
biyiimistiir. Ik dokuz aylik genel biiyiime yiizde 2.6 olmustur.

Tiirkiye Ekonomisi Iktisadi Faaliyetlerde Biiyiime

" . . . ULASTIRMA MALL
DONEMLER GSMH IMALAT SANAYi TICARET 1L EriSiM 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 5,3 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 16 13 -1,2 2,3 0,9

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU

2012 yihinda ekonomi politikalarinin temel hedefi cari agigin ve enflasyonun azaltiimasi olmustur.
Ugtincii ceyrek sonu itibariyle bu hedeflere yaklasildigi goriilmektedir. Cari acik ticiincii ceyrek sonunda
yillk birikimli 55.8 milyar dolara, tiiketici enflasyonu ise Kasim sonunda yilizde 6.37’lere gerilemistir.
Tirk Lirasinda da goreceli bir istikrar saglandidi goriilmektedir.
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Tirkiye Ekonomisi Temel Gostergeler

] TUKETICI CARI ACIK BUTCE ACIGI issiziik | POLAR/ 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 58,9 324 10,8 1,54 6,25
2011 Q2 6,24 71,6 21,3 9,2 1,62 6,25
2011 Q3 6,15 77,4 18,1 8,8 1,86 5,75
2011 Q4 10,45 77,0 17,4 98 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 55,8 324 8,8 1,79 5,75
2012 Q4 6,16 15,5 13,3 1,78 5,75

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

Veriler ceyrek dénemin son ayi itibariye

Ekonomideki genel yavaslamaya bagl olarak reel kesim beklentileri ile tiiketici gliveninde gerileme
yasanmaktadir. Reel kesim beklenti endeksi Kasim ayindaki 101 puan ile yilin en disik seviyesine
gerilemistir. TUketici gliveninde de gerileme son Uggeyrek donemdir sirmektedir. Tlketici glveni de
son iki yilin en duslk seviyesine inmistir.

Tiirkiye Ekonomisi Giiven Ve Beklenti Endeksi

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

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

4.5. Tirkiye Finansal Gostergeler

Tirkiye'nin kredi notunun yatinm yapilabilir llke seviyesine c¢ikariimasi ile birlikte yabancilarin portféy
yatinmlarinda énemli bir genisleme yasanmaktadir. 2012 Kasim ayi sonu itibariyle yabancilarin portféy
yatinmlari 143.5 milyar dolara ulagmistir. IMKB pazar degeri 284 milyar dolara, MB ddviz rezervleri de
100.2 milyar dolara ytkselmistir.

Finansal Gostergeler

BANKACILIK iMKB PAZAR DIS BORC MB DOViZ YABANCILARIN
DONEMLER SEKTORU AKTIF DEGERI STOKU REZERVi PORTFOY
BUOYUKLUGU 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 1.329.0% 284.00 - 100.2 143.5W

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

4.6. Sektorel Goriiniim

4.6.1. Tirkiye Ticari Gayrimenkul Sektori

2012 yilinda ekonomide yasanan yavaglama ve 6zellikle ig tiketim ile perakende harcamalarda goriilen
duradanlik nedeniyle AVM sektoriinde biiyiime yavaslamaktadir. Onemli sayida yeni proje halen devam
etmekle birlikte yeni agllan AVM sayisi 2012 yilinda gegen yilin altinda kalmistir. Perakende sektériinde
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yerli ve yabanci markalarin bliyiime potansiyeli ile konsolidasyon devam ederken ic talepteki
biylimenin goéreceli yavaslamasi AVM sektériinde de yeni dengelerin olusmasina yol agmaktadir.

Tiirkiye Genelinde Acilan ve Mevcut Alisveris Merkezleri
ACILAN AVM TOPLAM
DONEMLER | AGILAN AVM SAYISI | KIRALANABILIR ALAN, |TOPLAM AVM SAYISI | KIRALANABIiLiR ALAN
M2 M2

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

2012 vyilinda acllan AVM sayisinda yavaslama yasanmaktadir. Yilin {Gclinci ceyredinde 2, son
ceyredginde ise 3 yeni AVM acilmistir. Yil genelinde acilan toplam 16 AVM ile 600.070 m2 ilave
kiralanabilir alan yaratiimistir. Toplam acilan AVM kiralanabilir alani 8.16 milyon m2, kapanan AVM ile
mevcut kiralanabilir alan stoku 7.93 milyon m2'dir.

Tiirkiye Tiiketim Harcamalari
oonemer| | TOKETIM | SIPA | avakkasr | esvauamr | FOLENCEKULTOR
HARCAMALARI MILYAR TL HARCAMALARI HARCAMALARI MILYAR TL
BUYUME% MILYAR TL MILYAR TL
2010 Q4 8.9 62.7 10.3 13.7 8.2
2011 Q1 12.1 57.9 13.1 20.9 8.4
2011 Q2 8.3 62.1 13.7 18.6 8.6
2011 Q3 7.8 65.6 13.8 18.6 9.8
2011 Q4 3.4 69.7 11.1 17.9 10.4
2012 Q1 -0.1 66.1 13.7 23.1 9.9
2012 Q2 -1.0 66.8 12.7 19.3 9.7
2012 Q3 -0.5 70.1 12.9 18.5 10.4

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU

2012 Gglincli ceyreginde hane halki tiiketim harcamalari yiizde 0.5 oraninda gerilemistir. Boylece, yilin
ilk iki ceyreginin ardindan Ugilinci ceyrekte de hane halki tiiketim harcamalarn kiiclilmistiir. Hane
halkinin gida harcamalari diginda kalan yar dayanikli ve dayanikli tiketim mali harcamalan
duraganlasmistir. Eglence kiiltiir harcamalarinda ise mevsimsel artis gorilmektedir.

Tiirkiye'de Tiiketici Giiven Endeksi ve Satin Alma Egilimleri
BETECT Gil YARI DAYANIKLI DAYANIKLI TUKETIM GENEL
DONEMLER TUKELI:éI(GSli’VEN TUKETIM MALLARINA MALLARINA EKONOMIK

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

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU - Veriler ceyrek dénemin son ayi itibariye

2012 yiinin Uglincl ceyrek déneminde tliketicinin satin alma egiliminde gerileme yasanmistir. Yari
dayanikh tliketim mallarina ve dayanikli tiiketim mallarina harcama egilimi dismektedir. Genel
ekonomik duruma iliskin dederlendirme de gerilemistir.
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Alisveris Merkezleri Perakende Endeksi 2005=100
- . . KIRALANABILIR ALAN M2 BASINA CIRO
DONEMLER TOPLAM CIRO ENDEKSI M2 ENDEKSI © ENDEKSI
2010 Q4 151 200 99
2011 Q1 141 203 92
2011 Q2 151 218 95
2011 Q3 137 222 91
2011 Q4 152 227 108
2012 Q1 138 230 95
2012 Q2 160 238 109
2012 Q3 151 240 98
KAYNAK: AMPO NIELSEN PERAKENDE ENDEKSI, Veriler ceyrek dénemin son ay itibarive, (G) Glincellenmistir

Gegen yilin Ugilinct ceyrek doneminde ic talepteki ve tiiketimdeki yavaslamaya bagh olarak AVM
toplam ciro endeksi bir 6nceki ceyrek déneme goére zayiflamistir. Kiralanabilir alan endeksinde ise ¢ok
sinirh bir artis gériilmektedir. M?> basina ciro endeksi de bir &nceki geyrek déneme gére gerilemis
olmakla birlikte dnceki yilin ayni geyrek dénemine gére m? basina ciro %?7.7 oraninda artmistir.
Enflasyon ile arindirildiginda m? basina reel artis gériilmemektedir.
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4.7. Gayrimenkullerin Bulundugu Bolgenin Analizi Ve Kullanilan Veriler’

Ankara: I¢ Anadolu Bélgesi'nde yer alan Tiirkiye Cumhuriyetinin baskenti Ankara, doguda Kirsehir ve
Kirikkale; batida Eskisehir; kuzeyde Cankiri; kuzeybatida Bolu ve glineyde Konya ve Aksaray illeri ile
gevrilidir. Ankara, Orta Anadolu’nun kuzeybatisinda bulunan Kiziirmak ve Sakarya nehirlerinin
kollarinin olusturdugu ovalarla kapl bir bélgedir. Giineyinde Tuz Goélii havzasi ile Cihanbeyli Yaylasi bu
platoyu tamamlamaktadir. Bu bdlgede orman alanlar ile step ve bozkir alanlarinin gevresi plato
lzerinde yiikselen daglarla gevrilidir.

Yiz6lglimd ile Turkiye'nin ikinci biydk ili olan Ankara, 24.521 km?lik bir alani kapsamaktadir.
Ankara'da tipik karasal Iklim hikim siirmekte olup, yazlar sicak ve kurak, kiglar ise sojuk ve kar

yadish gecer.

Ankara Tirkiye’nin Konya'dan sonra ikinci onemli tanm ilidir. Topraklarinin 1/3‘Unde ekim
yapillmaktadir. Cayir, mera ve ormanlar bunlara eklendiginde tarim alanlarinin il topraklari icerisinde
orani 2/3'e yukselir.

Yenimahalle: I¢ Anadolu Bélgesi'nde, Ankara iline
badl bir ilce olan Yenimahalle, kuzeyinde Kazan,
Cubuk, kuzeydogusunda Kegidren, giineyinde
Polath, Golbagi, batisinda Etimesgut ilgeleri ile
cevrilidir. Ilce engebeli bir arazide kurulmustur.

Ankara'yva 5 km. uzakliktaki Yenimahalle ilgesinin
deniz seviyesinden yiksekligi 830 metre olup,
ilcenin yiizélgiimii 419 km?dir.

Yenimahalle Ilcesi, Ankara ili Deprem Haritasina
gore 4. Derece deprem bolgesinde kalmaktadir.

| 2012 vyl Adrese Dayali Nufus Kayit Sistemi
_ (ADNKS) nifus sayimi sonuglarina gore, Ankara Ili,
Yenimahalle Ilgesi'nin niifusu asagidaki tabloda gosterilmistir.

Toplam
Toplam Erkek Kadin
Yenimahalle 687.042 335.924 351.118
Ankara 4.965.542 2.474.456 2.491.086

! Bélge analizi ile ilgili bilgiler icin ilgili Belediye Bagkanlig, Valilik 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 gayrimenkuller tapuda, Ankara ili, Yenimahalle Ilcesi, 2'nci Bolge Bucagi, Gazi
Mahallesi;
- 43344 ada, 2 parsel numarasinda kayith 50.000,-m? yiizolcimli arsa (izerinde
konumlandirilan, “betonarme 2 adet madaza, otel ve altinda otoparki bulunan arsa”
- 43345 ada, 1 parsel numarasinda kayith 50.725,-m? yiizdlgimlii arsa {izerinde
konumlandirilan igyeri,
vasifli gayrimenkullerdir.

Image ©'2012 GeoEye

(EK: 1: Gayrimenkullere Ait Fotograflar)

Dederleme konusu gayrimenkuller (Ankamall AVM ve Crowne Plaza Otel), Fatih Sultan Mehmet Bulvari
ile Mevlana Bulvarinin kesisim noktasinda yer almaktadir. Gayrimenkullerin yan cephelerinde Ankara
Emniyet Midirliigi, arka cephelerinde Toptanci Hali ve yakin cevrelerinde ise Itfaiye Midirluga,
Biiyiiksehir Belediyesi, Fen Isleri Daire Baskanli§i, Karayollari Genel Mudirliigii, Ziraat Bankasi
Bankacilik Okulu, TEIAS Akképrii Tesisleri, Hipodrom, Atatiirk Kiltir Sarayi, Atatiirk Orman Giftligi,
Gazi Universitesi ve ile Ankara Universitesi Kampiis binalari yer almaktadir.

Gayrimenkullerin yakin gevresinde bulunan énemli noktalara uzakliklari asadidaki tabloda sunulmustur;

Atatlirk Orman Ciftligi : ~ 1,0km
Gazi Universitesi : ~ 1,5km
Altindag : ~ 4,0km
Kizilay : ~ 5,0km
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5.1.2. Crowne Plaza Tanimi ve Yapisal Ozellikleri,

Mayis 2008 tarihinde agilan Crowne Plaza Otel, betonarme karkas sistemde inga edilmis olup, Yapi
Kullanma izin belgesine gére 27.650,-m? kapali alanlidir.

Crowne Plaza Otel, 2 bodrum kat, zemin kat, asma kat, 1'inci normal kat, asma kat, 14 normal kat ve
teras kat olmak lizere toplam 21 katlidir. Binanin dis cephesi granit kapl ve reflekte giydirme cam
cepheli olup, pencere dogramalari aliiminyum ve cift camlidir. Binanin catisi teras tipi catidir.

Crowne Plaza Oteli’'nin

- 2. bodrum katinda; kazan dairesi, teknik hacimler, su deposu, pompa odasi, tesisat attlyesi,
marangoz atélyesi, teknik midiir odasi, 2 adet ofis, bilgi-islem odasi, 2 adet depo, GSM odas,
pano odasi, UPS odasi, bilgisayar ve telekom odasi,

- 1. bodrum katinda; servis alani (mal kabul), personel soyunma odalari ve WC'leri, doktor ve
hemsire odasi, personel kafeterya, satin alma ve personel biirolari, camasirhane ve otoparka
bagdlanti alani, zemin katta; ana mutfak, resepsiyon, 6n biiro, teknik odalar, genel WC, bagaj
odasl, 2 adet diikkan, restoran, 6zel yemek salonu, ara mutfak alani ve bar,

- Asma katta; bay-bayan WCler, 5 adet toplanti salonu, genel miidiir odasi ve yardimc ofisler,

- 1. normal katta; sadlik ve spa alanlar, kuafér ve toplanti salonlari

- Normal katlarda; konaklama odalari ve WC'ler

- 14. Normal katta ise clup lounge odalari, clup restoran ve kiralik ofis odalari, teras katta ise;
teras restoran, toplanti salonu ve teknik ekipman odasi,

yer almaktadr.

Konaklama (nitelerinin yer aldidi kat ic mekanlari, ingaat Ozellikleri bakimindan ayni olup, koridor
zeminleri hali kaplama, duvarlar kagit kaplama ve plastik boyali, tavanlar ise algipan asma tavandir.

Ortak alanlarda zeminler mermer kapli, duvarlar plastik boyali, tavanlar ise algipan asma tavandir.
Teknik odalarin zeminleri seramik kaplama, duvarlari kismen plastik boyali kismen fayans kaplama,
tavanlar ise algipan asma tavandir.

Crowne Plaza Otel;

- 220 adet standart oda,

- 20 adet club oda,

- 22 adet junior suit oda ve

- 1 adet kral dairesi
olmak lizere toplam 263 oda ve 575 yatak kapasitelidir. Odalarda mini bar, merkezi sistem klima, TV,
uydu yayin sistemi, telefon, sa¢ kurutma makinesi, elektronik kasa standart olarak mevcuttur.

5.1.3. Ankamall AVM Tanimi ve Yapisal Ozellikleri

Ankamall AVM, betonarme karkas ve gelik konstriiksiyon sistemde insa edilmis ve A, B, D ve E bloklari
- A Blok: 127.973,-m? kapali alanl olup bodrum kat, zemin kat ve 2 normal kat olmak {izere
dort katl,
- B Blok: 703,-m? kapali alanl olup, bodrum kat, zemin kat ve 2 normal kat olmak {izere dort
katl,
- D Blok: 81.228,-m? kapali alanli olup, 2 bodrum kat, zemin kat, 2 normal kat ve ofis kati olmak
Uzere 6 katl,
- E Blok: 60.628,-m? kapali alanli olup, 2 bodrum kat, zemin kat, 1 normal kat olmak izere 4
katl,
olmak Uizere 270.532,-m? kapali alana sahiptir. Ayrica, s6z konusu yapi 5.600 adet araglik otopark
alanina sahiptir.

Dederleme konusu yapinin dis cephesi aliiminyum panel ve granit kaplamali olup cati kismi teras tipi
ve gelik konstriiksiyon/kompozit désemelidir.

Ankamall AVM'yi olusturan bloklarin i¢ mekan insaat dzellikleri ayni olup, ortak kullanim alanlarinda
(kat koridorlarinda) zeminler granit ve seramik kapl, duvarlar saten boyali, kolon ylizeyleri ahsap,
metal ve cam giydirme, tavanlar algi asma tavan veya tas yiinii asma tavanlidir. Miisteri WC'lerinde
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zeminler seramik, duvarlar fayans kapl ve kismen saten boyali, tavanlar metal asma tavanhdir. Kapi
dogramalari ahsap ve aliiminyumdur.

Ortak kullanim alanlarinda tavanlarda spot isiklandirma, havalandirma tiinelleri, sprinkler sistem,
duman dedektorleri ve ses yayin tesisati mevcuttur. Kiralanan hacimler kullanici firmalarin kendi zevk
ve ticari faaliyetlerine uygun sekilde tefris edilmistir. Bu hacimlerin tavanlarinda havalandirma kanallar
ve menfezleri ile yangin sprink (yagmurlama) sistemi mevcut olup asma tavan imalati yapilmistir.

Teknik hacimler ve personel kullanimindaki alanlarda zeminler seramik, epoksi, karo mozaik veya hali
kapli, duvarlar fayans kapli veya plastik boyali, tavanlar ise asma tavanli veya plastik boyalidir.

Kapal otoparklarin zeminleri sertlestirilmis sap kapli, duvarlari ve tavanlan plastik boyalidir.

A ve B bloklarin;
- bodrum katlarinda, kapali otopark ve madazalar,
- zemin ve 1'inci normal katlarinda magazalar,
- 2. normal katlarinda ise madazalar, sinema ve tiyatro salonlari ile food - court (yeme-icme)
bolimd,
yer almaktadr.

D Blok’un;

- 2. ve 1. bodrum katlarinda; kapali otopark ve magazalar, zemin,

- 1'inci normal ve 2'nci normal katlarinda madazalar, ofis katinda ise ofisler ve mescit
bulunmaktadir.

E Blok'un icerisinde yapi market yer almakta olup bu bélimin

- Zemin katinda Koctas,

- 1. normal katinda ise Tepe Mobilya Magdazasi
bulunmaktadir. Kogtas'in girisi aligveris merkezinin Konya Devlet Karayolu’na olan cephesinden olup,
Tepe Mobilya'nin girisi ise alisveris merkezinin icerisinden saglanmaktadir.

5.1.4. Degerleme Konusu Gayrimenkullerin Tapu Bilgileri,

43344 ada, 2 parsel | 43345 ada, 1 parsel

SAHiBi Yeni Gimat Isyerleri Isletmesi A.S.
iLi Ankara
iLCEsi Yenimahalle
BUCAGI 2. Bélge
MAHALLESi Gazi
PAFTA NO
ADA NO 43344 43345
PARSEL NO 2 1
NITELiGi Betonarme 2 adet magaza, otel ve aItltr)lda otoparki isyeri — magaza (*)

ulunan arsa
ARSA ALANI 50.000 m2 50.725 m2
ARSA PAYI Tamam! 1692763/50725000
KAT NO - Bodrum
BAGIMSIZ BOLUM 1
YEVMIYE NO 279 2877 (**)
CiLT NO 17 19
SAYFA NO 1630 1867
TAPU TARiHi 16.01.2006 24.05.2002 (**)

(*)Arsa lzerindeki aligveris merkezi icin kat milkiyeti kurulmustur. Dederleme tarihi itibari ile yapi toplam 129 adet bagimsiz
bolimden olusmaktadir. 11, 12, 13, 14, 15, 17, 18, 19, 20, 21, 26, 41, 61, 62, 68, 71 ve 74 no’lu bagimsiz bélimler (toplam 17
adet bagimsiz boliim) Migros Tirk Ticaret A.S. adina kayith olup Migros Tirk Ticaret A.S.'nin alisveris merkezindeki hissesi
15349385/50725000dir. Diger bagimsiz bélimlerin tamami (toplam 112 adet bagimsiz bélim) Yeni Gimat Isyerleri Isletmesi
A.S. adina kayitl olup, Yeni Gimat Isyerleri Isletmesi A.S.'nin alisveris merkezindeki hissesi ise 35375615/50725000'dir.

(EK: 2: Gayrimenkullere Ait Tapu Belgesi ve Tapu Listesi)
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x - : EDINME
S| BaCIMe | KATNO NiTELIGi arsapavr | QuT | SAVIFE| raRiHi vE
YEVMIYE NO
1 1 Bodrum Isyeri Magaza 1692763 | 50725000 | 19 1867 | 24.05.2002/2877
2 2 Bodrum Isyeri Magaza 192569 | 50725000 | 19 1868 | 24.05.2002/2877
3 3 Bodrum Isyeri Magaza 333406 | 50725000 | 19 1869 | 24.05.2002/2877
4 4 Bodrum Isyeri Magaza 47474 | 50725000 | 19 1870 | 24.05.2002/2877
5 5 Bodrum Isyeri Magaza 23014 | 50725000 | 19 1871 | 24.05.2002/2877
6 6 Bodrum Isyeri Magaza 168523 | 50725000 | 19 1872 | 24.05.2002/2877
7 7 Bodrum Isyeri Magaza 493361 | 50725000 | 19 1873 | 24.05.2002/2877
8 8 Bodrum Isyeri Magaza 43826 | 50725000 | 19 1874 | 24.05.2002/2877
9 9 Bodrum Isyeri Magaza 116829 | 50725000 | 19 1875 | 24.05.2002/2877
10 10 Bodrum+Zemin Isyeri Magaza 992677 | 50725000 | 19 1876 | 24.05.2002/2877
11 16 Bodrum+Zemin Isyeri Magaza 4851385 | 50725000 | 19 1882 | 24.05.2002/2877
12 22 Bodrum Isyeri Magaza 82198 | 50725000 | 20 1888 | 24.05.2002/2877
13 23 Bodrum Isyeri Magaza 117492 | 50725000 | 20 1889 | 24.05.2002/2877
14 24 Bodrum Isyeri Magaza 129018 | 50725000 | 20 1890 | 24.05.2002/2877
15 25 Bodrum Isyeri Magaza 141658 | 50725000 | 20 1891 | 24.05.2002/2877
16 27 Zemin + 1. Kat Isyeri Magaza 3380930 | 50725000 | 20 1893 | 24.05.2002/2877
17 28 Zemin Isyeri Magaza 256902 | 50725000 | 20 1894 | 24.05.2002/2877
18 29 Zemin Isyeri Magaza 467556 | 50725000 | 20 1895 | 24.05.2002/2877
19 30 Zemin Isyeri Magaza 137973 | 50725000 | 20 1896 | 24.05.2002/2877
20 31 Zemin Isyeri Magaza 125268 | 50725000 | 20 1897 | 24.05.2002/2877
21 32 Zemin Isyeri Magaza 58880 | 50725000 | 20 1898 | 24.05.2002/2877
22 33 Zemin Isyeri Magaza 115258 | 50725000 | 20 1899 | 24.05.2002/2877
23 34 Zemin Isyeri Magaza 119925 | 50725000 | 20 1900 | 24.05.2002/2877
24 35 Zemin Isyeri Magaza 119925 | 50725000 | 20 1901 | 24.05.2002/2877
25 36 Zemin Isyeri Magaza 115258 | 50725000 | 20 1902 | 24.05.2002/2877
26 37 Zemin Isyeri Magaza 113816 | 50725000 | 20 1903 | 24.05.2002/2877
27 38 Zemin Isyeri Magaza 125019 | 50725000 | 20 1904 | 24.05.2002/2877
28 39 Zemin Isyeri Magaza 111744 | 50725000 | 20 1905 | 24.05.2002/2877
29 40 Zemin Isyeri Magaza 119786 | 50725000 | 20 1906 | 24.05.2002/2877
30 42 1. Kat Isyeri Magaza 98634 | 50725000 | 20 1908 | 24.05.2002/2877
31 43 1. Kat Isyeri Magaza 109035 | 50725000 | 20 1909 | 24.05.2002/2877
32 44 1. Kat Isyeri Magaza 109035 | 50725000 | 20 1910 | 24.05.2002/2877
33 45 1. Kat Isyeri Magaza 109035 | 50725000 | 20 1911 | 24.05.2002/2877
34 46 1. Kat Isyeri Magaza 107939 | 50725000 | 20 1912 | 24.05.2002/2877
35 47 1. Kat Isyeri Magaza 107939 | 50725000 | 20 1913 | 24.05.2002/2877
36 48 1. Kat Isyeri Magaza 109035 | 50725000 | 20 1914 | 24.05.2002/2877
37 49 1. Kat Isyeri Magaza 408022 | 50725000 | 20 1915 | 24.05.2002/2877
38 50 1. Kat Isyeri Magaza 109035 | 50725000 | 20 1916 | 24.05.2002/2877
39 51 1. Kat Isyeri Magaza 109035 | 50725000 | 20 1917 | 24.05.2002/2877
40 52 1. Kat Isyeri Magaza 107708 | 50725000 | 20 1918 | 24.05.2002/2877
41 53 1. Kat Isyeri Magaza 108169 | 50725000 | 20 1919 | 24.05.2002/2877
42 54 1. Kat Isyeri Magaza 109035 | 50725000 | 20 1920 | 24.05.2002/2877
43 55 1. Kat Isyeri Magaza 109035 | 50725000 | 20 1921 | 24.05.2002/2877
44 56 1. Kat Isyeri Magaza 109035 | 50725000 | 20 1922 | 24.05.2002/2877
45 57 1. Kat isyeri Magaza 109035 | 50725000 | 20 1923 | 24.05.2002/2877
46 58 1. Kat Isyeri Magaza 108178 | 50725000 | 20 1924 | 24.05.2002/2877
47 59 1. Kat Isyeri Magaza 107708 | 50725000 | 20 1925 | 24.05.2002/2877
48 60 1. Kat Isyeri Magaza 218061 | 50725000 | 20 1926 | 24.05.2002/2877
49 63 1. Kat Isyeri Magaza 107985 | 50725000 | 20 1929 | 24.05.2002/2877
50 64 1. Kat Isyeri Magaza 107985 | 50725000 | 20 1930 | 24.05.2002/2877
51 65 1. Kat Isyeri Magaza 109090 | 50725000 | 20 1931 | 24.05.2002/2877
52 66 1. Kat Isyeri Magaza 109090 | 50725000 | 20 1932 | 24.05.2002/2877
53 67 1. Kat Isyeri Magaza 208055 | 50725000 | 20 1933 | 24.05.2002/2877
54 69 1. Kat Isyeri Magaza 201358 | 50725000 | 20 1935 | 24.05.2002/2877
55 70 1. Kat Isyeri Magaza 408722 | 50725000 | 20 1936 | 24.05.2002/2877
56 72 1. Kat Isyeri Magaza 131892 | 50725000 | 20 1938 | 24.05.2002/2877
57 73 1. Kat Isyeri Magaza 98505 | 50725000 | 20 1939 | 24.05.2002/2877
58 75 1. Kat Isyeri Magaza 251734 | 50725000 | 20 1941 | 24.05.2002/2877
59 76 1. Kat Isyeri Magaza 612153 | 50725000 | 20 1942 | 24.05.2002/2877
60 77 1. Kat Isyeri Magaza 120136 | 50725000 | 20 1943 | 24.05.2002/2877
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61 78 1. Kat Isyeri Magaza 120136 | 50725000 | 20 1944 | 24.05.2002/2877
62 79 1. Kat Isyeri Magaza 120136 | 50725000 | 20 1945 | 24.05.2002/2877
63 80 1. Kat isyeri Magaza 124642 | 50725000 | 20 1946 | 24.05.2002/2877
64 81 1. Kat isyeri Magaza 149645 | 50725000 | 20 1947 | 24.05.2002/2877
65 82 1. Kat isyeri Magaza 95133 | 50725000 | 20 1948 | 24.05.2002/2877
66 83 1. Kat Isyeri Magaza 120136 | 50725000 | 20 1949 | 24.05.2002/2877
67 84 1. Kat Isyeri Magaza 120136 | 50725000 | 20 1950 | 24.05.2002/2877
68 85 1. Kat Isyeri Magaza 120136 | 50725000 | 20 1951 | 24.05.2002/2877
69 86 1. Kat isyeri Magaza 371880 | 50725000 | 20 1952 | 24.05.2002/2877
70 87 1. Kat isyeri Magaza 120136 | 50725000 | 20 1953 | 24.05.2002/2877
71 88 1. Kat isyeri Magaza 120136 | 50725000 | 20 1954 | 24.05.2002/2877
72 89 1. Kat Isyeri Magaza 120136 | 50725000 | 20 1955 | 24.05.2002/2877
73 90 1. Kat Isyeri Magaza 120136 | 50725000 | 20 1956 | 24.05.2002/2877
74 91 1. Kat Isyeri Magaza 124642 | 50725000 | 20 1957 | 24.05.2002/2877
75 92 1. Kat isyeri Magaza 124642 | 50725000 | 20 1958 | 24.05.2002/2877
76 93 1. Kat isyeri Magaza 120136 | 50725000 | 20 1959 | 24.05.2002/2877
77 94 1. Kat isyeri Magaza 120136 | 50725000 | 20 1960 | 24.05.2002/2877
78 95 1. Kat Isyeri Magaza 120136 | 50725000 | 20 1961 | 24.05.2002/2877
79 96 1. Kat Isyeri Magaza 120136 | 50725000 | 20 1962 | 24.05.2002/2877
80 97 1. Kat Isyeri Magaza 120136 | 50725000 | 20 1963 | 24.05.2002/2877
81 98 1. Kat isyeri Magaza 251734 | 50725000 | 20 1964 | 24.05.2002/2877
82 99 2+1, 2, 3.AS Sosyal Tesis - Sinema | 5815001 | 50725000 | 20 1965 | 24.05.2002/2877
83 100 2. Kat isyeri Magaza 251393 | 50725000 | 20 1966 | 24.05.2002/2877
84 101 2. Kat Isyeri Magaza 56144 | 50725000 | 20 1967 | 24.05.2002/2877
85 102 2. Kat Isyeri Magaza 205467 | 50725000 | 20 1968 | 24.05.2002/2877
86 103 2. Kat Isyeri Magaza 290428 | 50725000 | 20 1969 | 24.05.2002/2877
87 104 2. Kat isyeri Magaza 251236 | 50725000 | 20 1970 | 24.05.2002/2877
88 105 2. Kat isyeri Magaza 61874 | 50725000 | 20 1971 | 24.05.2002/2877
89 106 2. Kat isyeri Magaza 99168 | 50725000 | 20 1972 | 24.05.2002/2877
90 107 2. Kat Isyeri Magaza 124522 | 50725000 | 20 1973 | 24.05.2002/2877
91 108 2. Kat Isyeri Magaza 131713 | 50725000 | 20 1974 | 24.05.2002/2877
92 109 2. Kat Isyeri Magaza 534446 | 50725000 | 20 1975 | 24.05.2002/2877
93 110 2. Kat isyeri Magaza 790680 | 50725000 | 20 1976 | 24.05.2002/2877
94 111 2. Kat Isyeri Magaza 412278 | 50725000 | 20 1977 | 24.05.2002/2877
95 112 2. Kat isyeri Magaza 72091 | 50725000 | 20 1978 | 24.05.2002/2877
96 113 2. Kat Isyeri Magaza 72607 | 50725000 | 20 1979 | 24.05.2002/2877
97 114 2. Kat Isyeri Magaza 65900 | 50725000 | 20 1980 | 24.05.2002/2877
98 115 2. Kat Isyeri Magaza 78476 | 50725000 | 20 1981 | 24.05.2002/2877
99 116 2. Kat Isyeri Magaza 123066 | 50725000 | 20 1982 | 24.05.2002/2877
100 117 2. Kat isyeri Magaza 252931 | 50725000 | 21 1983 | 24.05.2002/2877
101 118 2. Kat isyeri Magaza 52974 | 50725000 | 21 1984 | 24.05.2002/2877
102 119 2. Kat Isyeri Magaza 299669 | 50725000 | 21 1985 | 24.05.2002/2877
103 120 2. Kat Isyeri Magaza 219820 | 50725000 | 21 1986 | 24.05.2002/2877
104 121 2. Kat + ASMA | Cok Amagl Gosteri Salonu | 1228128 | 50725000 | 21 1987 | 24.05.2002/2877
105 122 2. Kat isyeri Magaza 218540 | 50725000 | 21 1988 | 24.05.2002/2877
106 123 2. Kat Isyeri Magaza 247966 | 50725000 | 21 1989 | 24.05.2002/2877
107 124 2. Kat isyeri Magaza 52974 | 50725000 | 21 1990 | 24.05.2002/2877
108 125 2. Kat Isyeri Magaza 52974 | 50725000 | 21 1991 | 24.05.2002/2877
109 126 2. Kat Isyeri Magaza 454473 | 50725000 | 21 1992 | 24.05.2002/2877
110 127 2. Kat Isyeri Magaza 65909 | 50725000 | 21 1993 | 24.05.2002/2877
111 128 2. Kat isyeri Magaza 72635 | 50725000 | 21 1994 | 24.05.2002/2877
112 129 2. Kat isyeri Magaza 72064 | 50725000 | 21 1995 | 24.05.2002/2877
GAYRIMENKULLERIN EDINME NEDENi KAT MULKIYETININ TESisi

43345 ada 1 numaral parsel iizerinde konumlu olan Ankamall AVM igerisinde yer alan
Yeni Gimat Isyerleri isletmesi A.S. miilkiyetinde 112 adet bagimsiz boliim bulunmaktadir.
Yeni Gimat'a ait 112 adet bagimsiz béliime igin tapu bilgileri yukaridaki tabloda sunulmus
olup, degerleme konusu bagimsiz boliim adedinin sayica fazla olmasi, Rapor'un Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda yayimlanmasi geregi de dikkate alinarak, mevcut duruma ait tapu belgeleri Sirket'imiz
inceleme dosyasinda korunmakta olup, 6rnek olarak 2 adet tapu belgesi rapora eklenmistir (Ek:2).

Degerleme konusu 43345 ada, 1 numaral parsel iizerinde konumlu olan Ankamall AVM
icerisinde yer alan Yeni Gimat Isyerleri Isletmesi A.S. miilkiyetindeki 112 adet bagimsiz
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boliim icin 634 Sayih Kat Miilkiyeti Kanunu'nun ilgili maddeleri dogrultusunda “KAT
MULKIYETI” tesis edilmistir. Kat miilkiyeti tesisi, asagida tam metni verilen 634 Sayili Kat Miilkiyeti
Kanunu'nun “Sézlesme ve Tescil” Baslkl maddesinde ve izleyen hiikiimlerinde de belirtildigi (izere,
gerekli belgelerin diizenlenmesinin ardindan “ana gayrimenkuliin kayith bulundugu tapu kiitiigii
sayfasindaki miilkiyet hanesine "Bu gayrimenkuliin miilkiyeti kat miilkiyetine
cevrilmistir.” ibaresi yazilarak,” kat mulkiyeti tesis edilmis olmaktadir.

Dederleme konusu Ankamall AVM icerisinde konumlu, 112 adet bagimsiz boliimiin 12.10.2012
tarihli Yazili Tapu Takyidati belgelerinden de gériildiigii lizere “KAT MULKIYETi” kurulmustur. ilgili
Tapu Mudirliigii'nden temin edilen yazili ve islak imzali tapu takyidati dokiimleri, degerleme konusu
bagimsiz bolim adedinin sayica fazla olmasi, Rapor'un Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda
yayimlanmas! geredi de dikkate alinarak, Rapor ekinde verilmemis ve inceleme dosyasinda
korunmakta olup, kat mdlkiyetinin tesis edilmis oldugu bilgisini de iceren 6rnek takyidat dokiim belgesi
rapora eklenmistir.

Degerleme konusu 43345 ada, 1 numarali parsel icin Yenimahalle Tapu Miidiirliigiinde
yapilan incelemelerde, parsel lizerinde konumlu olan A Blok'un 23.07.2001 tarih ve 317
belge numarah Yapi Kullanma izin Belgesi dogrultusunda kat miilkiyetinin kuruldugu ve
129 bagimsiz boliimden olustugu tespit edilmistir. Bu yapida yer alan 129 bagimsiz
béliimiin 112 adedi, Yeni Gimat Isyerleri Isletmesi A.S. adina, 17 adedi ise Migros Tiirk
Ticaret A.S. adina kayithdir.

Yenimahalle Belediyesi‘'nde yapilan incelemelerde ise 05.06.2007 tasdik tarihli Yangin
Tahliye Projesi isli Tadilat Mimari Projesi ile A Blok’'un 129 olan bagimsiz boliim sayisinin
51’e diistiriildiigii, Ek Bina olarak ilave edilen B Bloktaki 8 adet bagimsiz boliimle birlikte
A ve B Bloklarda toplamda 59 adet bagimsiz béliim bulundugu goriilmektedir. Ancak bu
durumun heniiz tapu kiitiigiine islenmemis olmasi nedeni ile degerleme tarihi itibariyle
tapu kayitlarinda yalnizca A Blok ve A Blok'ta ki eski projesine 129 adet bagimsiz boliim
goriilmektedir. Mevcut Tapu kayitlan dikkate alinarak takyidat incelemeleri 129 bagimsiz
boéliim igin gergeklestirilmistir.

634 Sayil Kat Miilkiyeti Kanunu’nun ilgili maddeleri asagida sunulmustur.

"KAT MULKIYETININ KURULMASI:

I - ISTEM VE BELGELER:

Madde 12 - (Degisik madde: 13/04/1983 - 2814/4 md.;Dedisik madde: 14/11/2007-5711
S.K./5.mad.)

Kat midlkiyvetinin kurulmasi igin, ana gayrimenkullin kat mdlkiyetine ¢evrilmesi hususunda o
gayrimenkulin maliki veya blitin paydaslarinin asagida yazili belgeler ile birlikte tapu idaresinde
Istemde bulunmasi gerekir:

a) (Dedisik bent: 23/06/2009 - 5912 S.K./2.mad) Ana gayrimenkulde, yapi veya yapiarin dis cepheler
ve i¢ taksimat bagimsiz boliim, eklenti ortak yerlerinin Olgileri ve bagimsiz bélimlerin konum ve
bliyiikiiiklerine gére hesaplanan dederleriyle oranli arsa paylar, kat, daire, is biirosu gibi nevi ile
bunlarin birden baslayip sirayla giden numarasi ve bagimsiz béliimlerin yapi insaat alani da agikca
gosterilmek suretiyle, proje mdellifi mimar tarafindan yapian ve ana gayrimenkultin maliki veya blitdin
paydaslar tarafindan imzalanan, yetkili kamu kurum ve kuruluslarinca onaylanan mimari proje ile yapi
kullanma izin belgesi.

b) Bagimsiz bolimlerin kullanilis tarzina, birden ¢ok yapinin variigi halinde bu yapilarin ézelligine gore
28 inci maddedeki esaslar cercevesinde hazirlanmis, kat mdlkiyetini kuran malik veya malikler
tarafindan imzalanmis bir yénetim pléni.

IT - SOZLESME VE TESCIL:

Madde 13 - (Dedisik fikra: 13.04.1983 - 2814/5 md.) Tapu memuru kendisine verilen belgelerin
tamam ve usuliine uygun ve dilekgeyi verenlerin veya istemde bulunaniarin yetkili oldukiarina kanaat
getirdikten sonra, kat mlilkiveti veya kat irtifaki kurulmasina dair resmi sézlesmeyi dizenler. Bu
sozlesme ayri zamanda tescil istemi sayilir.
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(Dedisik fikra: 14.11.2007-5711 S.K./6.mad.) Sézlesme diizenlenince kat irtifakinin kat mdilkiyetine
cevrilmesinde kat irtifakinin kayitl oldugu kat miilkiveti kiitligii sayfasindaki, dogrudan dodgruya kat
miilkiyetinin kurulmasi halinde ise ana gayrimenkuliin kayith bulundudu tapu kiitiigi
sayfasindaki miilkiyet hanesine "Bu gayrimenkuliin miilkiyeti kat miilkiyetine
cevrilmistir.” ibaresi yazilarak, sayfa ana gayrimenkulin leh ve aleyhine tesis edilecek irtifak
haklari disindaki islemlere kapatilir ve kat miilkivetine konu olan her bagimsiz bolim, kat mdilkiyeti
kiitigindn ayn bir sayfasina o boliime badl arsa payr ve ana gayrimenkulin kayith bulundugu genel
kiitiikteki pafta, ada, parsel, defter ve sayfa numaralari gosterilmek suretiyle tescil edilir; ana
gayrimenkulin kayith bulundudu genel Kiitiik sayfasina da, bagimsiz boliimlerin kat miilkiyeti
kiitiigindeki defter ve sayfa numaralar islenmek suretiyle, kiitlikler arasinda badlanti saglanir.”

5.2. Degerleme Konusu Gayrimenkullerin Yasal Siirec Analizi

22.01.2013 tarihi itibari ile Yenimahalle Tapu Sicil Midiirligi ve Yenimahalle Belediyesi imar ve
Sehircilik Mudirligii'nde yapilan inceleme ve alinan yazili tapu takyidat bilgileri asagida sunulmustur.

5.2.1.  Gayrimenkullerin Son Ug Yil igerisinde Konu Oldugu Alim-Satim iglemleri,

Degerleme konusu 43344 ada, 2 parsel ve lizerinde konumlu olan yapi 16.01.2006 tarih ve 279
yevmiye numarasi ile Yeni Gimat Isyerleri Isletmesi A.S. adina “Imar” isleminden tescil edilmis olup,
son Ug yil igerisinde herhangi bir alim satim islemine konu olmamistir.

Dederleme konusu 43345 ada, 1 numarali parsel (zerinde konumlu olan Ankamall AVM igerisinde yer
alan 112 adet bagimsiz bélim 24.05.2002 tarih ve 2877 yevmiye numarasi ile Yeni Gimat Isyerleri
Isletmesi A.S. adina “Kat Miilkiyetinin Tesisi” isleminden tescil edilmis olup, son (¢ yil icerisinde
herhangi bir alim satim islemine konu olmamistir.

5.2.2. Gayrimenkullere Ait Takyidat Incelemeleri,

Degerleme konusu 43344 ada, 2 numarali parsel (izerinde yer alan takyidat bilgileri asadida
sunulmustur.

Irtifak Béliimii:

v' Bu parsel aleyhine 7783 ada, 1 nolu parsel lehine 18,-m?lik kumda (A) pis su kanali gegirme
hakki vardir. (01.02.1983 tarih, 193 Yev.)

v' 2 metre genigliginde 10 metre uzunlugunda 13 parsel lehine gecme hakki vardir. (04.02.1961
tarih, 1044 Yev.)

v Gecit hakki vardir. (Ozel Kosullar: a) A — B harfi gdsterilen 181,92m?lik alanda 43344 ada, 2
parsel lehine 43345 ada, 1 parsel aleyhine karsilikli gecit irtifak hakki. b) A Harfi ile gosterilen
1.707,13m%lik alanda 43345 ada 1 parsel lehine 43344 ada, 2 parsel aleyhine karsilikli gegit
irtifak hakki.) (Baglama Tarihi: 18.05.2006, Bitis Tarihi: 18.05.2006, Sire: ) (22.05.2006 tarih,
7084 Yev.)

Serhler Boéliimii:

v' TEDAS Genel Midirligi lehine yiligi 12,-YTL'den 99 yil middetle trafo yeri igin kira serhi

vardir. (Baglama Tarihi: 03.03.2006, Sire: 99 Yil) (03.03.2006 tarih, 2843 Yev.)

Dederleme konusu 43345 ada, 1 numaral parselde konumlu biitiin bagimsiz béliimler lizerinde yer
alan takyidat bilgileri asagida sunulmustur.

Irtifak Boliimii:

v" Bu parsel aleyhine 7783 ada, 1 nolu parsel lehine 18,-m?lik kumda (A) pis su kanali gegirme
hakki vardir. (01.02.1983 tarih, 193 Yev.)

v' 2 metre genisliginde 10 metre uzunlugunda 13 parsel lehine gegme hakki vardir. (04.02.1961
tarih, 1044 Yev.)

v Gegit hakki vardir. (Ozel Kosullar: a) A — B harfi gdsterilen 181,92m?lik alanda 43344 ada, 2
parsel lehine 43345 ada, 1 parsel aleyhine karsilikl gegit irtifak hakki. b) A Harfi ile gbsterilen
1.707,13m?lik alanda 43345 ada 1 parsel lehine 43344 ada, 2 parsel aleyhine karsilikli gegit
irtifak hakki.) (Baslama Tarihi: 18.05.2006, Siire: ) (22.05.2006 tarih, 7084 Yev.)
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Beyanlar Boliimii:

v' Yénetim Plani: 23.05.2002
(EK: 3: 43344 ada, 2 parsele Ait Yazil Tapu Takyidati)

43345 ada 1 numaral parsel lzerinde konumlu olan Ankamall AVM igerisinde yer alan Yeni Gimat
Isyerleri Isletmesi A.S. miilkiyetinde 112 adet bagimsiz boliim bulunmaktadir. Tapu
Mudurligi’'nden bu bagimsiz béliimlere ait 12.10.2012 tarihli Yazih Tapu Takyidati belgeleri alinmis
olup, 1slak imzal tapu takyidati dokimleri, degerleme konusu bagimsiz boliim adedinin sayica fazla
olmasi, Rapor'un Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yayimlanmasi geregi de dikkate alinarak, Rapor
ekinde verilmemis ve inceleme dosyasinda korunmustur.

5.2.3. Gayrimenkullere Ait imar Plani/Kamulastirma Isleri v.s. Bilgileri,

Degerleme konusu gayrimenkuller, 1/1000 6lcekli, Kentsel Servis Alani Revizyon Uygulama Imar
Plani'na gore, “Kentsel Servis Alani”nda kalmakta olup, yapilasma kosullari asagidaki gibidir.

43344 ada, 2 no’lu parsel;
- Emsal (E) : 2.00
- Bina ylksekligi (hmax) : Serbest

43345 ada, 1 no'lu parsel;
- Emsal (E) : 1.50 (*)
- Bina ylksekligi (hmax) : Serbest

Genel Plan Notlari;

e Kitleler sematiktir.

e Bir parselde birden fazla yapi yapilabilir.

e Kentsel servis alaninda min. Parsel bilyiikligii 10.000,-m? dir. Toplam insaat alani agilmamak
kaydiyla insaat alani parseller arasinda imar plani degisikligi yapilmak suretiyle aktarilabilir.

e Yesil alanlar ve park alanlari tizerinde higbir sekilde ticari kullanim blfe, gazete bayi, vs.
yapilamaz.

¢ Kentsel servis alanlarinda, kamu kuruluslari, ticari biiro servisleri, otel, motel, turizm tesisleri,
ticaret merkezleri, sergi satis tesisleri, kiiltiir eglence tesisleri birlikte veya ayri ayri yer alabilir.

Yenimahalle Belediyesi Imar Miidiirligi'nde rapora konu gayrimenkullere ait arsiv dosyasi {izerinde
yapilan incelemelerde asadidaki tespitlerde bulunulmustur.

- 43345 ada 1 no'lu parsel (zerinde konumlu yapilar igin 23.07.2001 tarih ve 317 belge
numarall Yapi Kullanma Izin Belgesinin bulundugu ve toplam kullanim alaninin 126.610,-
m? oldugu gériilmiistir.

- 43345 ada 1 no’lu parsel (izerinde konumlu A Blok’a ait 26.09.2007 tarih ve 741/A no'lu
tadilat Yapi Ruhsatinin bulundugu ve toplam kulanim alaninin 127.973,-m? oldugu
gorulmustdr.

- 43345 ada 1 no’lu parsel iizerinde konumlu A Blok'a ait 16.02.2012 tarih ve 300 no'lu
yenileme Yapi Ruhsatinin bulundugu ve toplam kulanim alaninin 127.973,-m? oldugu
gorulmugtir

- 43345 ada 1 no’lu parsel (izerinde konumlu B Blok’a ait 26.09.2007 tarih ve 741/B no'lu
tadilat Yap1 Ruhsatinin bulundugu ve toplam kulanim alaninin 703,-m? oldugu gérilmiistiir.

- 43345 ada 1 no’lu parsel lzerinde konumlu B Blok'a ait 12.11 2008 tarih ve 547 belge
numarall Yapi Kullanma izin Belgesinin bulundugu ve toplam kullanim alaninin 703,-m?
oldugu gorilmistdr.

- 43344 ada 2 no’lu parsel lizerinde konumiu D Blok’a ait 07.09.2007 tarih ve 674/D no'lu
tadilat Yapi Ruhsatinin bulundugu ve toplam kullanim alaninin 81.228,-m?> oldugu
gorilmagtir.

- 43344 ada 2 no’lu parsel (izerinde konumlu D Blok’a ait 01.05.2008 tarih ve 249-1 no'lu
Yapi Kullanma izin Belgesinin bulundugu ve toplam kullanim alaninin 81.228,-m? oldugu
gorulmustdr.

- 43344 ada 2 no'lu parsel (zerinde konumlu E Blok’a ait 07.09.2007 tarih ve 674/E no'lu
tadilat Yapi Ruhsatinn bulundugu ve toplam kulanm alaninin 60.628,-m? oldugu
gorulmustdr.
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- 43344 ada 2 no’lu parsel lizerinde konumlu E Blok’a ait 01.05.2008 tarih ve 249-2 no.lu
Yapi Kullanma izin Belgesinin bulundugu ve toplam kullanim alaninin 60.628,-m? oldugu
gorilmugtr.

- 43344 ada 2 no’lu parsel lzerinde konumlu F Blok’a (Crowne Plaza Otel) ait 07.09.2007
tarih ve 674-F no'lu Yapi Ruhsatinin bulundugu ve toplam kulanm alaninin 27.650,-m?
oldugu gorilmistr.

- 43344 ada 2 no'lu parsel (zerinde konumlu F Blok’a (Crowne Plaza Otel) ait 01.05.2008
tarih ve 249-3 no'lu Yapi Kullanma Izin Belgesinin bulundugu ve toplam kulanim alaninin
27.650,-m? oldugu gorilmistiir.

Degerleme konusu 43345 ada, 1 numarali parsel icin Yenimahalle Tapu Miidiirliigiinde
yapilan incelemelerde, parsel iizerinde konumlu olan A Blok'un 23.07.2001 tarih ve 317
belge numarah Yapi Kullanma izin Belgesi dogrultusunda kat miilkiyetinin kuruldugu ve
129 bagimsiz bdliimden olustugu tespit edilmistir. Bu yapida yer alan 129 bagimsiz
boliimiin 112 adedi Yeni Gimat Isyerleri isletmesi A.S. adina kayith olup, hissesi
35375615/50725000, 17 adedi ise Migros Tiirk Ticaret A.S. adina kayith olup, hissesi
15349385/50725000'dir.

Yenimahalle Belediyesinde yapilan incelemelerde ise 05.06.2007 tasdik tarihli Tadilat
Mimari Projesi ile A Blok’'un 129 olan bagimsiz boliim sayisinin 51’e diisiriildiigii, 51 adet
A Blok ve 8 adet B Blokta olmak iizere A ve B Bloklarda toplamda 59 adet bagimsiz boliim
bulundugu tespit edilmistir. Bagimsiz boliim sayisinin tadilat projesi ile degistirilmesine
karsin maliklerin hisse oranlarinin degismedigi yani, Migros Tiirk Ticaret A.S. hissesinin
15349385/50725000 (%30,26), Yeni Gimat Isyerleri Isletmesi A.S. hissesinin ise
35375615/50725000 (%69,74) olarak kaldig: tespit edilmistir.

Hisseli durumda olan 43345 ada 1 parselde, 05.06.2007 tasdik tarihli Tadilat Mimari
Projesine ve 16.02.2012 tarih ve 300 no’lu yenileme Yapi Ruhsatina gore kurulan 59 adet
bagimsiz boliim (51 adet A blokta ve 8 adet B blokta) icin Migros Tiirk A.S. ve Yeni Gimat
Isyerleri isletmesi A.S. arasinda T.C. Ankara 27. Noterligi'nde 19.10.2009 tarih ve 19324
no.lu ve T.C. Kadikdy 4. Noterligi'nde 19.10.2009 tarih ve 69533 no.lu “Ankara Ili,
Yenimahalle Ilcesi, Gazi Mahallesi, Ankara Imarli 43345 Ada 1 Parsele Ait Paylasim
Cetveli” mutabik kalinarak imzalanmis olmasina ragmen tapu kiitiigiine heniiz tescil
ettirilmedigi goriilmiistiir.

Sonug olarak,

e 43345 numaral parsel iizerinde yer alan A Blok'ta 129 adet bagimsiz boliim igin
23.07.2001 tarih ve 317 belge numarali Yapi Kullanma izin Belgesi ile kurulan kat
miilkiyetinin iptal edilerek,

e Yeni hazirlanan tadilat mimari projesi ve tadilat yapi ruhsati dogrultusunda,
binada yapilmakta olan tadilat islerinin tamamlanmasinin, ardindan Yeni Yapi
Kullanma Izin Belgesinin alinarak A ve B Blok’ta ki toplam 59 adet bagimsiz b6liim
icin Kat miilkiyetinin kurulmasi gerekmektedir.

Yerinde yapilan incelemelerde, insai faaliyetlerin devam ettigi ve 16.02.2012 tarih ve 300
no’lu yenileme Yapi Ruhsatinin gegerliligini korudugu goriilmiis olup, gayrimenkuliin bu
islemlerin ardindan Yapi Kullanma Izin Belgesini almas ile ilgili herhangi bir sorun
olmadig: tespit edilmistir.

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

(EK: 5: Gayrimenkullere Ait Yapi Ruhsati ve Yapi Kullanma 1zin Belgeleri)

(EK: 6: Gayrimenkullere Ait Tadilat Projesi Ve Bagimsiz Bélim Listesi)

(EK: 7: 43345 Ada, 1 Parsel Igin Tadilat Projesine Gore Hazirlanmig Noter Onayli Paylagim Cetveli)
5.2.4. Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri,

Degerleme konusu parseller (izerinde yer alan binalarin yapl denetimi Beton Yapi Denetim A.S.
tarafindan yapilmistir.
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5.3. Degerleme Konusu Gayrimenkuller Hakkinda Malik Sirket Kayitlarinda
Bulunan Belge ve S6zlesmeler

5.3.1. Crowne Plaza Otel 07.05.2009 tarihli Kira Tadil Szlesmesi
Taraflar: Yeni Gimat Isyerleri isletmesi A.S. (Kiralayan) ile Laledan Turizm ve Ticaret A.S. (Kiraci)

Sozlesmenin Konusu: Otelin sézlesme siresi miiddetince "Kiraya verenin onayi ile akdedilen lisans
sozlesmesi veya Kiraya verenin onayi ile akdedilecek olan lisans sozlesmesi standartlarina uygun”
olarak kullaniimasi/isletiimesi karsiliginda odeyecedi kira bedeline iliskin esas ve usullerle, Taraflarin
Karsilikl hak ve yiikdmldliiklerinin belirlenmesine yonelik kurallarin tayin ve tespitinden ibarettir.
Sozlesmenin Siiresi: Is bu sézlesme, 31 Mart 2036 tarihinde sona erecektir.

Otel’in Teslimi: Otel'in teslim tarihi 07.09.2008 tarihidir. Otelin teslim tarihi aym zamanda isletme ve
kira doneminin baslangi¢ tarihidir.

Kiraya Veren’in hak ve Yiikiimliiliikleri: Kiraya veren, Otell, is bu sbzlesme hikimleri
cercevesinde 5 yildizli otel ve turizm tesisi standartlarinda insa ve tefris ederek, "Yapi Kullamm Izin
Belgesi’ni almis ve kiraci tarafindan alinmasi gereken "5 Yildizli Otel Turizm Isletme Belgesi” almaya
engel teskil etmeyecek sekilde, projesine uygun sekilde demirbas listesi ile sinirli olarak isletmeye hazir
olarak, S6zlesme ve lisans Sozlesmesi hiikiimleri uyarinca isletiimesi maksadiyla Kiraciya Teslim
etmistir.

Kiraya Veren, is bu Sozlesme'nin uygulanisi ile ilgili olarak Otel nezdinde denetleme hakkina haizdir.

Kiraya veren, Kiracinin her tdrlii masraf ve Gdemeleri Kiraciya ait olmak kaydi ile is bu sézlesmeyi tek
tarafli olarak ilgili Tapu Sicil Middrlligiine serh ettirebilecedini kabul ve buna muvafakat etmistir.

Kiraya Veren, Otel ile ilgili emiak vergisi ve meri mevzuat gercevesinde gayrimenkul maliki tarafindan
odenmesi ongdrdilen sair her tirlii resmi vergi, harg, resimler ve benzeri 6demelerden sorumliudur.

Kiracr’'min Hak ve Yiikiimliiliikleri: Kiraci, Lisans S6zlesmesini 30 Eylil 2006 tarihinde akdetmis ve
bir ornedini kiraya verene takdim etmistir. Kiraya Verenin lisans sézlesmesi ile ilgili herhangi bir bedel
ddeme yikamldligl yoktur.

Kiraci, Otelin isletilmesine iliskin, "Turizm Isletme Belgesi” ve mevzuat geredince istihsali gereken dider
her tirli izin ve ruhsaty ilgili mercilerden alacagin kabul ve taahhiit eder.

Kiraci, her biri icin énce Kiraya Verene bilgi vermek ve Kiraya Verenin yazili onayini almis olmak
kosuluyla, Otele ait saglik kullibl, market kuafdr, gece kullibl, business center ve otopark gibi
boliimleri konularinda profesyonel firmalara alt kiraya verebilir.

Kiraci, Otele iliskin her tirli isletme ve kullanma giderferinden ve gevre temizlik vergisi dahil olmak
lizere Otelin kullarum ve isletilmesine fliskin olarak meri mevzuat hiikiimleri cercevesinde tahakkuk
edecek her tirlivergi ve sair 6demelerden sorunludur.

Kiraci, sadece Kiraya Verenin yazili onayini almak kosuluyla ve bu sdzlesme hiikiimlerine uygun olarak,
oteli baska kisi ve kurumlara devredebilir, islettirebilir, ortak alabilir, baska kisi ve kurumiarin
Istifadesine sunabilir.

Lisans Sozlesmesinin, sézlesme stiresi boyunca devamiiliginin saglanmasi Kiracinin sorumlulugundadir.

Kira Bedeli ve Odemeler: 01.04.2009 tarihinden itibaren Yillik Kira Bedeli 2.000.000,-
USD+KDVdir.

Kira dénemi 01.04.2009 tarihinde baslar ve 31.03.2036 tarihinde biter.

Sozlesme Stiresince ddenecek yillik kira bedeli séyledir:

01.04.2010 — 31.03.2011 tarihleri arasinda yillik kira bedeli 2.000.000,-USD + KDV
01.04.2011 — 31.03.2012 tarihleri arasinda yillik kira bedeli 2.000.000,-USD + KDV
01.04.2012 — 31.03.2013 tarihleri arasinda yillik kira bedeli 2.060.000,-USD + KDV
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01.04.2013 — 31.03.2014 tarihleri arasinda yillik kira bedeli 2.121.800,-USD + KDV
01.04.2035 — 31.03.2036 tarihleri arasinda yillik kira bedeli 4.065.588,-USD + KDV
Olarak Odenecektir.

Kiraci tarafindan Kiraya verenin hesabina 04-5.04.2006 tarihinde 1.000.000,-USD avans, 1.000.000,-
USD teminat olmak (izere toplam 2.000.000,-USD ddenmistir.?

Ayrica, Tirkiye Vakiflar Bankasi Yenimahalle Subesi tarafindan verilen F serisine ait, 26.10.2007 tarih
ve 1992 nolu 2.000.000,-USD tutarli teminat mektubu olmak lizere Kiraya Verene tevdi ve teslim
edilmistir.

Yillik Kira Bedelinin 1/12°si her ayin 1. Giind TCMB tarafindan saat 15.00den sonra ilan edilen doviz
satis kuru lzerinden Tiirk Lirasina cevrilerek diizenlenecek fatura mukabilinde ayin ilk bes gind
fcerisinde Kiraya Veren’in bildirecedi banka hesabina nakden yatirilacaktir.

Tamirat, Bakim ve Onarimlara iliskin Hiikiimler:

Ana tasinmazin ana tasiyici sistemleri, dis cephe ve c¢atisinin bakim, onarim ve yenileme (lcretleri
Kiraya Verene aittir. Bunlarin disinda kalan kisimiarin tamir, bakim ve yenilemeleri Kiracinin
sorumlulugundadir.

Sozlesmenin Sona Ermesi: Taraflardan herhangi biri Sozlesme siresinin sona ermesinden 6 ay
once is bu Sézlesmeyi sona erdirmek istedigini dider tarafa yazil olarak bildirmedikce, Sozlesme 1 (Bir)
yillik yeni bir dénem igin aymi sartlar ¢ercevesinde yenilenecektir.

Kiraci, 12 ay dnceden Kiraya Veren‘'e yazili bildirimde bulunmak sureti ile s6zlesmeyi stiresinden énce
tazminatsiz ve bedelsiz olarak sona erdirebilir. Bu hak is bu Sézlesmenin yirtirliik tarihinden itibaren
en erken 3 yildan sonraki dénemler igin kullanilabilir.

Sozlesmenin sona ermesi veya herhangi bir nedenden dolayr feshedilmesi halinde, Kiraci, Otel’, Otel
biinyesindeki tesislere herhangi bir zarar vermeksizin tahlive etmek ve Otel7 mutat yipranma ve
asinma haricinde teslim aldigi sekilde ve teslim aldigi tiim malzeme ve ekipmani sayarak eksiksiz ve
tam olarak Kiraya Veren‘e teslim etmekle yiikimliidlir.

22006 tarihli ilk kira sdzlesmesine dayali olarak alinan 2.000.000,-USD teminat iade edilmistir.
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6. DEGERLEME CALISMALARI

6.1. Degerleme Galismalarinin Muhasebe Standartlariyla 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” yurirlikten kaldiriimis olup, yerine, (besinci madde ile) isletmelerin Avrupa Birligi
tarafindan kabul edilen haliyle Uluslararasi Muhasebe / Finansal Raporlama Standartlarini
uygulayacaklari (UMS/UFRS), bu hususa bilango dipnotlarinda yer verilecedi ve bu kapsamda,
belirlenen standartlara aykiri olmayan Tiirkiye Muhasebe Standartlari Kurulu’'nca (TMSK’ca)
yayimlanan TMS/TFRS (Tiirkiye Muhasebe Standartlari/Tiirkiye Finansal Raporlama
Standartlar) nin esas alinacadi belirtiimis olup gecici madde 2 ile de UMS / UFRS'nin UMSK
tarafindan yayimlanan farklann TMSK tarafindan ilan edilinceye kadar UMS / UFRS'ler uygulanir
denmektedir. Bu kapsamda, TMSK'ca yayimlanan TMS / TFRS esas alinmaktadir.

TMSK'ca yayimlanan "Maddi Duran Varliklara Iliskin Tiirkiye Muhasebe Standardi (TMS:16)
hakkinda Teblig'in 29’uncu paragraf hiikmii” ile, bir isletmenin maddi duran varliklarinin
dederlemesinde, muhasebe politikasi olarak maliyet veya yeniden degerleme modelini
secebilecedi hususu belirtilerek, bu ydntemin secilmesi halinde, TMS.16, Paragraf 31. Yeniden
Dederleme Modeli basliginda yer alan,
“Gercege uygun dederi giivenilir olarak olcilebilen bir maddi duran varlhk kalemi, varik
olarak muhasebelestirildikten sonra, yeniden dedgerlenmis tutari (zerinden gdsterilir.
Yeniden degerlenmis tutar, yeniden degerleme tarihindeki gercede uygun
degerinden, miiteakip birikmis amortisman ve miiteakip birikmis deder dlsiikilgli
zararlarinin - indirilmesi suretiyle bulunan dederdir. Yeniden dederlemeler, bilanco tarihi
itibariyle gercege 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 sahip dedgerleme uzmanlari tarafindan dedgerlendirilmesi sonucu saptanir.
Maddi duran varlik kalemlerinin gercege uygun dederi genellikle dederleme yoluyla
belirlenmis piyasa degerleridir.”

Hikmi geregi, Dederleme calismalari gergeklestirilmistir.

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

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

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

(i) Elden c¢karma maliyetlerinin  Onemsiz dlzeyde olmasi durumunda; yeniden
degerlenmis varligin geri kazanilabilir tutari yeniden degerlenmis tutarina (diger bir
deyisle gercege uygun degerine) zorunlu olarak yakin ya da soz konusu tutardan daha
bliyiik olacaktir. Bu durumda, yeniden dederleme esaslarn uygulandiktan sonra,
yeniden dederlenmis varligin deder diisiikligine udramasi olasi dedildir ve geri
kazanilabilir tutarin tahmin edilmesine gerek bulunmamaktadir.

(i) Elden ¢ikarma maliyetlerinin  énemsiz diizeyde olmamasi durumunda; yeniden
dederlenmis varligin satis maliyetleri diistiimiis gercede uygun dederi soz konusu
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varligin gercege uygun dederinden zorunlu olarak daha dlisiik olacaktir. Bu nedenle,
yeniden degerlenmis varlik, kullanim dederinin yeniden degerlenmis tutarindan (diger
bir deyisle gercege uygun dederinden) daha dlsitik olmasi durumunda deder
distikligine ugrayacaktir. Bu durumda, yeniden dederleme esaslari uygulandiktan
sonra, isletme, ilgili varligin deder distikligine udrayip ugramadigini belirlemek igin
bu Standard uygular.

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

TMS 36'da tanimlanan muhasebe ilkeleri, TMS 40ta tanmlanan Yatirm Amagh
Gayrimenkuller (Gercee uygun dederle Olclilen yatinm amagh gayrimenkuller) de
uygulanmamaktadir.

TMS: 36, Paragraf 18 hiikiimlerine gore;
"Genelde tiim varlikiar —kisa ve uzun vadeli- bilangoda dodru degerden muhasebelestirildiklerinden
emin olunmasi icin deder dlslikligii testine tabidirler.

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

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

Varligin defter dederi ile geri kazamilabilir tutar karsilastirtlir. Bir varlik veya nakit yaratan
birimin defter degeri geri kazanmilabilir tutarimi asiyorsa, ilgili varlik veya nakit yaratan birim
deger diisiikliigiine ugramistir. Olusan deder diisiikliigi, 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 gergeklestiriimesi gereken muhasebe islemleri
tarafimizca kontrol edilmemis olup, Raporda verilen deger “amortisman/eskime pay!”
dislimis net degerlerdir. Burada yer alan “amortisman” kavraminin, VUK geredi ayrilan
amortisman degil, Degerleme konusu varligin faydall 6mri dikkate alinarak hesaplanmis
yipranma payl olduguna dikkat edilmelidir. Clinkii finansal gerekcelerle, varliklar faydali
O6mdrlerinden daha kisa surelerde amorti edilmek istenebilirler.

e TMS: 16, Paragraf 36 hilkmii geregi, Degerleme calismalarin ilgili varlik kalemlerinin bitini
igin uygulanmasi geregi test edilmemis, Degerleme calismalari migsteri (malik) Sirket
tarafindan tarafimiza bildirilen miilklere iliskin olarak gerceklestirilmistir.

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

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

e Dederleme konusu varliklarin deder artis ve/veya azalislarinin TMS: 16, Paragraf 39, 40 ve
41 hiikimlerine uygun olarak muhasebelestirilip muhasebelestiriimedidi hususlari, ve
degerleme o6ncesi mukayyet degerlere iliskin incelemeler, degerleme calismalar
konusuna dahil edilmemistir.

e TMS: 16, Paragraf 38 hiikkmii geregdi, Degerleme calismalari sonucu ulasilan degerlerin
yaratacagi vergisel sonuclar ve buna uygun muhasebelestirmeler tarafimizca
degerlendirilmemistir.
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e UMS: 36, Paragraf 18 hikkmi geredi gerceklestirilecek deder distkligl testlerinde
kullaniimak Uzere “net gergeklesebilir deger” olarak “gercege uygun deger” belirlenmis,
deger diisiikliigii testi uygulanmamistir. Dederleme calismalarinda Pazar degeri esasl
yaklasimlar dikkate alinmis olup, belirlenen deder “gercege uygun piyasa degeri” dir.
Konu varhgin elden cikarma maliyetleri dikkate alinmamis ve degerden
diisiilmemistir. Bu hususta, duran varliklarin elden gikariimalarinda, (istisna hiikiimleri harig)
Ozellikle vergisel giderlerin ve tapu harclarinin dikkate alinmasi 6nerilmektedir.

6.2. Degerleme Islemini Olumsuz Yonde Etkileyen Veya Sinirlayan Faktérler,

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

6.3. Gayrimenkullerin Teknik Ozellikleri ve Degerlemede Baz Alinan Veriler

Dederleme konusu gayrimenkullere ait teknik 6zellikler ve dederleme calismasinda baz alinan verilere
Rapor‘un 5.1.2.'nci béliiminde detayli olarak yer verilmistir.

6.4. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler ve Varsayimlar

Degerleme calismalarinda, asagida UDES Standart 1’de tanimlanan Pazar Degeri Esash
standartlar ile ilgili kilavuz notlari ve degerlemelerin mali tablolara yansitma amagh
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 gercgeklestiriimis olup,
calismalarda, Rapor'un 3.6 Boliimiinde aciklanan Pazara Dayali Degerleme Yaklasimlari
(yontemleri) kullanilmistir. UDES igerisinde Pazara Dayali degerleme yontemleri arasinda
sayllan ve asagida detaylan verilen iic ana yaklasimdan Rapora konu olan gayrimenkullerin
ozellikleri dikkate alinmak suretiyle kullanilabilir olanlar tercih edilerek dederleme galismalari
gerceklestirilmistir.

Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi cercevesinde, dederleme konusu gayrimenkuliin
Ozellikleri dikkate alinarak piyasada satilik olan ya da yakin zamanda alim — satima konu olmus emsal
arastirmalarina séz konusu gayrimenkullerin arsa degerinin tespiti amaciyla yer verilmistir.

Ayristirma Yontemi (Piyasa/Maliyet Yaklasimi) cercevesinde, Emsal Karsilastirma (Piyasa)
Yaklasimi ile elde edilen parsel degerine, Maliyet Yaklasimi ile degerleme konusu parseller {izerinde yer
alan yapilarin yapillasma ozellikleri dikkate alinarak hesaplanan ingaat maliyetleri ilave edilmek ve
suretiyle gayrimenkullerin toplam degerine ulasiimistir.

Ayrica, Ayristirma Yontemi kullanilarak hesaplanan gayrimenkullerin toplam degerinin, farkl bir
yontem kullanilarak teyit edilmesi ve tespit edilen dederlerin aykinlik teskil edip etmediginin
belirlenmesi amacina yoénelik olarak Gelirlerin Kapitalizasyonu - Indirgenmis Nakit Akimi
Analizi galigmasina da yer verilmistir.

Dederleme konusu gayrimenkullerin adil /rayig) kira bedellerinin belirlenmesine yonelik calismalarda,
mevcut piyasa kosullarinin belirledigi Deger/Kira bedeli iliskisinden yola cikilarak rayig
kira bedeli tiiretilmis, bulunan bu bedel Gayrimenkullerin mevcut (sdzlesmelere dayal) kira
gelirleri ile karsilagtinlmistir.
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6.5. Aynistirma Yontemi (Piyasa/Maliyet Yaklasimi)
6.5.1. Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi ile Arsa Dederinin Tespiti

Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi ile degerleme konusu “Ankamall” ve “Crowne Plaza Otel”in
konumlandirildigi  parsel dederlerinin tespiti amaciyla bdlgede yapilan arastirma sonuglarina yer
verilmistir.

SATILIK ARSA EMSALLERI
Yiizolgiimii, SATIS DEGERI
m2 TL TL/m2 $ $/m’

Aciklama

Eskisehir Yolu'na cepheli, Eczacibasi
Emsal#1 | deposu bitisigi, 10.660,-m? yiizélciimli, 10.660 22.000.000 2.064 12.234.457 1.148
E:1,50 olan ticari imarl arsa satiliktir.

Eskisehir Yoluna cepheli, Baskent
Emsal#2 | Universitesi karsisi, ticari imarli, E:1,50, 28.000 75.524.400 2.697 42.000.000 1.500
28.000,-m? arsa satiliktir.

Eskisehir Yolu'na cepheli, CEPA AVM
Emsal#3 | arkasinda, 2.790,-m? yiizolcimlii, 2.790 12.550.000 4.498 6.979.201 2.502
E:1,50 olan ticari imarl arsa satiliktir.
Eskisehir Yoluna cepheli, ticari imarli,
E:1,50, 28.758,-m? arsa satiliktir.
Eskisehir Yoluna cepheli, Konutkent 2
Emsal#5 | girisinde, ticari imarli, E:1,00, 5.000,-m? 5.000 10.789.200 2.158 6.000.000 1.200
arsa satiliktir.

Eskisehir Yoluna cepheli, Cayyolu
Emsal#6 | Mevkiinde, ticari imarl, E:1,00, 8.353,- 8.353 19.526.474 2.338 10.858.900 1.300
m? arsa satiliktir.

Emsal#4 28.700 116.883.000 4.073 65.000.000 2.265

Yukarida yer alan emsallerin irdelenmesi sonucu;
- Eskisehir Yoluna cepheli ticari imarli arsalarin m? emsal satis bedellerinin 2.064,-TL ile
4.498,-TL araliginda oldugu,
- Degerleme konusu gayrimenkuller gibi AVM ve 5 Yildizli otel projelerinin Eskisehir Yolu
lizerinde yogunlastig,
- Ankara sehir merkezine yaklastikca arsa m? satis bedellerinin yiikseldigi,
- Emsal 3 ve 4'de yer alan arsalarin Cayyolu Mahallesi'ne ve Ankara Merkez'e yakin konumlu
oldugu,
- Konu parsellerin dzelliklerine sahip, o konumda yer alan arsa arzinin kisith oldugdu,
Tespitleri yapilmistir.

Bu tespitler dogrultusunda dederleme konusu gayrimenkullerin kdse konumu, ana arterlere yakinhgi,
bliylik yiiz6lgim ve yapilasma hakki (E:1,50 ve E:2,00) gz 6niinde bulundurularak
- 43345 ada, 1 numarah parselin m? satis degeri 4.500,-TL
- 43344 ada, 2 numaral parselin ise yapilasma hakkinin E:2,00 olmasi nedeni ile m? satis
dederi asagidaki tabloda gorildugu gibi dizeltilerek 6.000,-TL

m? Basina ingaat Hakki = 2,0 Yapilasma Hakkina Gore

Emsal Deger, ABD $/m* Emsal Yapilasma Degeri Diizeltilmis Parsel Degeri
TL ABD $ LELLT TL ABD $ TL ABD $
4.500 2.503,34 1,5 3.000 1.669 6.000 3.338
Diizeltilmis m? Parsel Degeri, TL 6.000 3.338

Olarak tespit edilmistir.
Crowne Plaza Otel, 43344 ada, 2 numaral parselin bir kismi lizerinde, Ankamall AVM ise 43344 ada, 2

parselin bir kismi ve 43345 ada, 1 numaral parsel lzerinde konumludur. Parseller tzerinde konumlu
yapilarin kullandiklari arsa ylzolglimleri ve arsa degerleri asagidaki tabloda ayristirilarak verilmistir.
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EMSAL KARSILASTIRMA (PIYASA) YAKLASIMI (Arsa Degeri)
Ada No. / Parsel No. 43344 [ 2 43345/ 1 Crowne Plaza Ankamall AVM Migros
Yiizélgiimii, m? 50.000 50.725(*) 8.156(**) 77.220 15.349
m? Satis Bedeli, TL 6.000 4.500 6.000 - 4.500
Parsel Degeri, TL 300.000.000 228.262.500 48.936.321 410.253.947 69.072.233

Toplam Deger, TL 528.262.500 528.262.500

(*) 43345 ada, 1 numaral parsel (zerinde konumlu 129 badimsiz bolimli yapinin, 17 adet badimsiz bolimii
(15349385/50725000 arsa payl) Migros Tirk Ticaret A.S.'ye aittir. Migros Tirk Ticaret A.S.'ye ait bagimsiz bollimlerin arsa
paylarindan yola cikarak sahip oldugu arsa payi yiizélgimii 15.349,-m? olarak hesaplanmistir. 05.06.2007 tasdik tarihli
Tadilat Mimari Projesi'ne gore bagimsiz boliim sayisi degismis olmasina karsin Maliklerin Hisse oranlari (Arsa
Paylari) degismemistir.

(**) Crowne Plaza Otel ve kismen Ankamall AVM'nin konumlandigi 43344 ada, 2 numaral parsel izerinde toplam 169.605,-m?
kapali alanli yapi yer almaktadir. Bu yapilarin 27.650,-m?lik bélimi Crowne Plaza Otel, 141.856,-m?lik kismi ise Ankamall AVM
tarafindan kullanilmaktadir. Yapilarin kapali alanlari, toplam kapali alana orantilanarak, toplam alan igerisindeki oranlari
bulunmus olup, bulunan bu oran arsa alani ile carpilarak her bir yapinin kullandigi arsa alani tespit edilmistir.

Sonug olarak piyasa yaklasimi esaslariyla gerceklestirilen analizler sonucunda;
- Ankamall AVM'nin lzerinde konumlandirildigi 43345 ada, 1 numarali parsel ve 43344 ada, 2
parseldeki toplam 77.220,-m? yiizélciimlii arsa degerinin 410.253.947,-TL
- Crowne Plaza Otel'in lzerinde konumlandinldigi 43344 ada, 2 numarali parseldeki toplam
8.156,-m? yiizdlglimlii arsa degerinin 48.936.321,-TL
oldugu kanaatine variimistir.

6.5.2. Maliyet Yaklasimi ile Yapi Dederinin Tespiti

Calismanin bu bdliminde, Maliyet Yaklasimi cercevesinde, dederleme konusu parseller (izerinde
konumlandirilan, 298.182,-m? kapali alanli ve hali hazirda alis veris merkezi ve otel kullanim
fonksiyonlu olarak kullanilan betonarme karkas ve betonarme karkas — celik konstriiksiyon sistemde
insa edilmis yapilarin yapim maliyeti hesaplanmistir.

- AVM + Otel Yapi Maliyeti, 60 Seri No.lu Emlak Vergisi Kanunu Genel Tebligi Eki olan, 2013
Yili Binalarin Metrekare insaat Maliyet Bedellerini Gésterir Cetvele gére, Celik Karkas Bina,
Diger Ticarethane ve Isyerleri icin Liiks insaat birim maliyeti olan 1.739,66 TL/m? esas
alinarak hesaplamalara dahil edilmistir.

- Cevre Diizeni + Peyzaj Maliyeti, toplam yapl dederinin %2'si olarak varsayilmis ve
hesaplamalara dahil edilmistir.

- Gayrimenkulin bugiinkii dederine ulasilirken, yapinin yapim vyili ve fiziksel/ fonksiyonel
ylpranmaya tabi olduklari dikkate alinmis ve fiili dederleme tarihi itibari ile 02.12.1982 tarih ve
17886 sayili Resmi Gazete yayimlanan “Asinma Paylarina iliskin Oranlari Gosteren Cetvel”e
gore, belirlenen yipranma bedelleri distilerek gayrimenkullerin buglinki bedeli hesaplanmistir.

Mimari ve Miihendislik Maliyetleri : 0,03
Mimarlik ve Mihendislik giderleri toplam ingaat maliyetinin % 3l oraninda varsayllmlstlr

Koordinasyon ve Genel Giderler 0,03
Koordinasyon ve Genel Yonetim Giderleri toplam ingaat maliyetinin % 3’ oranlnda varsayilmistir.

Diger Maliyetler 0,03

Muhtelif giderler, toplam kaba ingaat maliyeti ve teknik bélim maliyet glderlerlnln % 3'U oraninda varsayilmistir.

Yukarida verilen varsayimlar sonucu konu gayrimenkuliin bugilinkii yapi dederi asagidaki tabloda
hesaplanmigtir.

ANKAMALL AVM YAPI MALIYETI

2 Kapah Alani, m2 231.594,64
Birim Maliyet 1.739,66
Mimarlik Ve Mihendislik Maliyeti 52,19
Koordinasyon Ve Yonetim Maliyeti 53,76
Diger Maliyetler 55,37
Giydirilmis Birim Maliyet 1.900,97
Ankamall Yeniden Yapim Maliyeti 440.255.267
Cevre Diizeni+Peyzaj Maliyeti 8.805.105
Yipranma Orani 0,06
Yipranma Bedeli, TL 26.943.622

Ankamall Bugiinkii Yapi Maliyeti, TL 422.116.750
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(*) Ankamall AVM toplam 270.582,-m? kapal alanlidir. Bu alanin 231.594,64m?lik kismi Yeni Gimat'a, 38.937,-m?lik kism ise
Migros Tirk Ticaret A.S.’ye aittir. Migros Tirk Ticaret A.S.’ye ait olan alan degerleme disi birakilmigtir.

CROWNE PLAZA OTEL YAPI MALIYETI

2 Kapah Alani, m2 27.650,00
Birim Maliyet 1.739,66
Mimarlik Ve Mihendislik Maliyeti 52,19
Koordinasyon Ve Yonetim Maliyeti 53,76
Diger Maliyetler 55,37
Giydirilmis Birim Maliyet 1.900,97
Crowne Plaza Yeniden Yapim Maliyeti 52.561.916
Cevre Diizeni+Peyzaj Maliyeti 1.051.238
Yipranma Orani 0,06
Yipranma Bedeli, TL 3.216.789
Crowne Plaza Otel Bugiinkii Yapi Maliyeti, TL 50.396.365

Sonug olarak, Maliyet Yaklasimi esaslariyla gerceklestirilen analizler sonucunda;
- Ankamall AVM'nin bugiinkii yapi degerinin 422.116.750,-TL
- Crowne Plaza Otel'in bugtinkii yapi degerinin 50.396.365,-TL

oldugu kanaatine variimistir.

6.5.3. Gayrimenkullerin Toplam Degerinin Tespiti

Dederleme konusu gayrimenkullerin, Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi ile hesaplanan arsa
degerine, Maliyet Yaklasimi ile hesaplanan yapi dederinin ilave edilmesi suretiyle hesaplanan toplam
rayic dederi asadidaki tabloda sunulmustur.

Ankamall AVM
410.253.947

Crowne Plaza
48.936.321

422.116.750
832.370.697

50.396.365
99.332.686

Toplam Deger, TL

Sonug olarak, Ayristirma Yodntemi esaslari gergevesinde, Emsal Karsilagtirma (Piyasa) Yaklagimiyla
hesaplanan parsel dederine, Maliyet Yaklasimiyla hesaplanan mevcut yapi dederleri eklenmek
suretiyle;

v Ankamall AVM'nin toplam adil pazar dederi 832.370.697,-TL ve

v" Crowne Plaza Otel'in toplam adil pazar degeri 99.332.686,-TL
olarak hesaplanmistir.

6.6. Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizi

Rapor’un bu bdliimiinde, gayrimenkul dederinin mevcut piyasa (risk ve getiri oranlar) kosullarinda
gayrimenkuliin gelecekte yaratacagi nakit akimlarinin (kira gelirlerinin) toplamina esit olacad
varsayllmis olup Bu baglamda, dederleme konusu;

- Ankamall AVM (Malik Sirkete ait olan kisim dikkate alinmistir) ve

- Crowne Plaza Otel
kullanim fonksiyonlarina gore yaratacadi nakit akimlari 6ngoriilmiis ve yapilan tespitler esas alinarak
Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analiz gerceklestirilmistir.

i. Ankamall AVM icin Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizi

Yaplilan analizlerde dederleme konusu gayrimenkuliin yarattigi kira gelirleri tespit edilmis ve 2012 yili
Ekim ayi itibari ile bélim bazinda / kira geliri yaratan faaliyetler bazinda gergeklesen gelirler asagidaki
tabloda sunulmustur.

Aylik Kira Getirisi, TL

Kiralanabilir Alan, m? Ortalama Aylik Kira Geliri, TL \

: 1'inci Etap

Dikkan 36.733,78 72,44 2.661.721,40
Depo 903,38 36,92 33.362,82
Stand / Kiosk 396,75 124,77 49.508,55
Taksi 16.547,40
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Anten 4.141,49
Reklam / Pano 20.012,11
ATM 9.675,35
TOPLAM 38.033,91 73,47 2.794.969,10
: 2'nci Etap Kiralanabilir Alan, m? Ortalama Aylik Kira Geliri, TL Aylik Kira Getirisi, TL
Diikkan 51.205,05 70,06 3.589.145
Depo 3.502,67 19,27 67.529
Stand / Kiosk 355,94 251,76 89.640,34
Taksi 11.031,60
Anten 426,36
Reklam / Pano 21.019,18
ATM 2.515,76
TOPLAM 55.063,66 68,64 3.781.308
| GENEL TOPLAM | 93.097,57 6.576.277

Yapilan incelemeler sonucunda;
- Kiraya konu alanlarin 93.097,57m? oldugu,
— 2012 yili itibariyle aylk kira gelirinin ~6.576.277,-TL, yilhk kira gelirinin ~78.915.320,-TL
(Degerleme tarihi itibari ile 43.885.730,-ABD $) civarinda gerceklesecedi,
- Mevcut kira kontratlarinda cogunlukla ABD $ bazli yapilan kiralamalarda yillik kira artis oraninin
yaklasik %3 olarak belirlenmis oldugu,
tespitleri yapilmistir.

Bu tespitler ve 2012 yili EKIM gerceklesmeleri 1gi§inda, 2013 yili geliri dngoriilmiis ve Gelirlerin
Kapitalizasyonu — INA Analizinin gergeklestirilmistir.

Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizinde kullanilan diger varsayimlar asagida sunulmustur.

e 1Iskonto Orani: Bu oran, gayrimenkuliin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin
giinimiiz degerlerine indirgenmesinde kullaniimakta olup gergekgi tahmini gok dnemlidir.

¢ Biilyiime Orani: Bu oran, gayrimenkuliin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin
donemsel (yillik) ve nominal olarak bliyiime oranini ifade etmekte olup, genelde kullanilan
para birimi ile ilgili enflasyon orani olarak kabul edilmektedir. Bu ¢alismada, Yillik Kira Gelirlerin
artis orani, mevcut sozlesmeler geredi %3 ve DED'in hesaplanmasinda ise %2,5 oraninda
kabul edilmistir.

AVM'lerde kiralamalar,

bagimsiz boliimlerin kullanim amaci (Anchor, depo, yeme icme, hazir giyim, vb.),

mevcut doluluk / bosluk orani

kapali alan buyiklGgd,

kiralayanin marka degeri,

kiralayanin misteri potansiyeli,

kapali alan yaninda kullanilan ortak alan (hol, teras, vb.)

AVM igerisinde konum,

Ciro orani,

Kiralama s6zlesme tarihi,

AVM musteri profili,

gibi kriterler dogrultusunda farklilk gostermektedir.

Yaygin uygulama, AVM’lerin anchor olarak adlandirilan, marka degeri ve musteri potansiyeli yliksek
firmalarla ¢ok disuk kira bedelleri (hatta belirli siireler icin bedelsiz) ile sbézlesmeler yapmasi,
olusturulan AVM prestiji ile yeni kiralamalari Malik lehine daha iyi kosullarla yapmalaridir. Bu nedenle
INA Analizi dogrultusunda gayrimenkul dederi belirlenirken, sapmalari engelleyebilmek adina bagimsiz
béliim m? kira bedelleri ortalama bir deger iizerinden hesaplanmaktadir.

AN N NN NN NN

Ankamall AVM’'nin 2012 yili Ekim ayi itibari ile bolim bazinda / kira geliri yaratan faaliyetler
(Dukkan, Depo, KIOSK, ATM, STAND, vb.) bazinda gerceklesen gelirler (izerinden INA Analizi
hazirlanmistir.
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Bagimsiz Bolliimlere ait kira bedelleri, kira artis oranlari, kira baslangic — bitis tarihleri Misteri Sirket
Yetkililerinden temin edilmis olup, Misteri Sirket ve Kiracilar arasinda imzalanmis olan sézlesmelerin
ticari sir nitelijinde olmasi nedeni ile detaylari raporda sunulmamistir.

Yukaridaki aciklamalar cercevesinde, bu calismada TL olarak hesaplamalardan kaynaklanan sapmalarin
Onlenmesi amaciyla, analizlerin ABD Dolar bazl yapilmasi uygun gorilmustir.

Iskonto Orani 9,50%

Risksiz Getiri Orani(*) 4,50%

Piyasa Risk Primi 2,50%

Sektor Risk Primi 2,50%
(*) Risksiz getiri orani, T.C.'nin uzun dénemli (2041 vadeli) ABD Dolari bazli Eurobondlarin verim orani baz alinmistir.

- Yil ortasi diizeltme faktorii: Proje gelir ve giderlerinin yil igerisinde normal dagilacagi
varsayimiyla, net proje gelirleri yil ortasi diizeltme faktoriiyle dizeltilmistir. Iskonto orani
bilesik olarak dusundldigiinden, yil ortasi diizeltme faktoriiniin belirlenmesinde yillik
iskonto faktoriiniin karekokd kullanilimistir.

Yukarida yer alan bilgiler dogrultusunda gerceklestirilen Gelirlerin Kapitalizasyon — INA Analizi asagida
sunulmustur.

ANKAMALL, 1000 $ 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 DED
1'inci Etap 19.211 19.788 20.381 20.993 21.623 22.271 22939 23.628 24.336 25.066 25.818
Diikkan 18.295 18.844 19.410 19.992 20.592 21.209 21.846 22.501 23.176 23.871 24.588
Depo 229 236 243 251 258 266 274 282 290 299 308
Stand / Kiosk 340 351 361 372 383 394 406 419 431 444 457
Taksi 114 117 121 124 128 132 136 140 144 148 153
Anten 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38
Reklam / Pano 138 142 146 150 155 159 164 169 174 179 185
ATM 67 68 71 73 75 77 79 82 84 87 89
2'nci Etap 25.991 26.771 27.574 28.401 29.253 30.131 31.035 31.966 32.925 33.912 34.930
Diikkan 24.670 25410 26.173 26.958 27.766 28.599 29.457 30.341 31.251 32.189 33.155
Depo 464 478 492 507 522 538 554 571 588 606 624
Stand / Kiosk 616 635 654 673 693 714 736 758 781 804 828
Taksi 76 78 80 83 85 88 91 93 96 99 102
Anten 3 3 3 3 3 3 3 4 4 4 4
Reklam / Pano 144 149 153 158 163 167 173 178 183 189 194
ATM 17 18 18 19 19 20 21 21 22 23 23

Ankamall Kira Geliri 45.202 46.558 47.955 49.394 50.876 52.402 53.974 55.593 57.261 58.979 60.748

Nakit Akimlari 45.202 46.558 47.955 49.394 50.876 52.402 53.974 55.593 57.261 58.979 867.830
Iskonto Orani 0,095 0,095 0,095 0,095 0,095 0,095 0,095 0,095 0,095 0,095 0,10
Iskonto Faktorii 1,095 1,199 1,313 1,438 1,574 1,724 1,888 2,067 2,263 2,478 2,71
1 / Iskonto Faktérii 0913 0,834 0,762 0696 0,635 0580 0530 0484 0442 0,404 0,37

Nakit Akimlarinin BD 41.281 38.830 36.525 34.357 32.318 30.399 28.595 26.897 25.301 23.799 319.801

Nakit Akimlari BD Toplami 638.102
Yil Ortasi Diizeltme Faktorii 1,046

Diizeltilmis Net Bugiinkii Deger, ABD $ 667.724
Diizeltilmis Net Bugiinkii Deger, TL 1.200.702

Sonuc olarak; yukaridaki varsayimlar altinda gerceklestirilen Gelirlerin Kapitalizasyonu -
INA Analizi cercevesinde,
v Ankamall AVM'nin Malik Sirkete ait kisminin toplam (parsel+yapi) degeri
~1.200.702.000,-TL (degerleme tarihi itibariyle ~667.724.000,-ABD $),
olarak hesaplanmistir.
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ii. Crowne Plaza Otel icin Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizi

Dederleme konusu Crowne Plaza Otel'in 05.07.2009 tarihli kira sdzlesmesine gore her dénem igin kira
bedeli belirtilmis, "01.04.2013-31.03.2014 dénemi igin kira bedeli 2.121.800,-ABD$+KDV” olacag
belirtilmistir. Ileriki yillarda kira bedeli %3 biyiitilerek tespit edilmistir.

05.07.2009 tarihli Tadilli Kira Sézlesmesi esas alinarak hesaplanan gayrimenkul dederi asadida
sunulmustur.

CROWNE PLAZA OTEL 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Crowne Plaza Otel Kira Geliri 2.122 2,185 2.251 2.319 2.388 2.460 2.534 2.610 2.688 2.768 2.852

Nakit Akimi 2,122 2.185 2.251 2.319 2.388 2.460 2.534 2.610 2.688 2.768 40.736
Iskonto Orani 0,095 0,095 0,095 0,095 0,095 0,095 0,095 0,095 0,095 0,095 0,095
Iskonto Faktorii 1,095 1,199 1,313 1,438 1,574 1,724 1,888 2,067 2,263 2,478 2,714
1 / Iskonto Orani 0,913 0,834 0,762 0,696 0,635 0,580 0,530 0,484 0,442 0,404 0,369
Nakit Akimi BD 1.938 1.823 1.714 1.613 1.517 1.427 1.342 1.263 1.188 1.117 15.011

Sonug olarak, yukaridaki varsayimlar altinda gerceklestirilen INA Analizi cergevesinde,
v Crowne Plaza Otel’in kira gelirinden olusan nakit akimlarinin net bugiinkii (parsel
+ yapi) degeri ~56.361.000,-TL (dederleme tarihi itibariyle ~31.343.000,-ABD $),
olarak hesaplanmistir.

6.7. Gayrimenkullerin Kira Bedellerinin Tespiti

6.7.1. Ankamall AVM igin Kira Bedelinin Tespiti

6.7.1.1 Emsal Karsilastirma Yaklasimi ile Kira Bedelinin Tespiti

Rapor’'un 6.6. baslikh bdlimiinde detaylar agiklandi§i (izere dederleme konusu Ankamall AVM'de
konumlu olan bagimsiz bolimlerin kira bedelleri Miisteri Sirket'ten temin edilmis olup, asadida detayl
olarak sunulmustur.

: 1'inci Etap

Kiralanabilir Alan, m?

Ortalama Aylik Kira Geliri, TL \

Aylik Kira Getirisi, TL

Diikkan 36.733,78 72,44 2.661.721,40
Depo 903,38 36,92 33.362,82
Stand / Kiosk 396,75 124,77 49.508,55
Taksi 16.547,40
Anten 4.141,49
Reklam / Pano 20.012,11
ATM 9.675,35
TOPLAM 38.033,91 73,47 2.794.969,10
| 2'nci Etap Kiralanabilir Alan, m>  Ortalama Aylik Kira Geliri, TL Aylik Kira Getirisi, TL
Diikkan 51.205,05 70,06 3.589.145
Depo 3.502,67 19,27 67.529
Stand / Kiosk 355,94 251,76 89.640,34
Taksi 11.031,60
Anten 426,36
Reklam / Pano 21.019,18
ATM 2.515,76
TOPLAM 55.063,66 68,64 3.781.308
| GENEL TOPLAM 93.097,57 \ 6.576.277
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Bu bilgiler dogrultusunda Ankamall AVM icerisinde konumlu bagimsiz bélimlerin aylik rayic kira bedeli
toplami 6.576.277,-TL olarak tespit edilmistir.

AVM'lerde kiralamalar,

bagimsiz bolimlerin kullanim amaci (Anchor, depo, yeme icme, hazir giyim, vb.),
mevcut doluluk / bosluk orani

kapali alan buylklGgd,

kiralayanin marka degeri,

kiralayanin misteri potansiyeli,

kapali alan yaninda kullanilan ortak alan (hol, teras, vb.)
AVM igerisinde konum,

Ciro orani,

Kiralama stzlesme tarihi,

AVM misteri profili,

gibi kriterler dogrultusunda farklilk gostermektedir.

AN N N NN N Y Y NN

Yaygin uygulama, AVM’lerin anchor olarak adlandirilan, marka dederi ve mdsteri potansiyeli yiiksek
firmalarla gok diisiik kira bedelleri (hatta belirli siireler icin bedelsiz) ile sozlesmeler yapmasi,
olusturulan AVM prestiji ile yeni kiralamalari Malik lehine daha iyi kosullarla yapmalaridir. Bu nedenle
INA Analizi dogrultusunda gayrimenkul degeri belirlenirken, sapmalari engelleyebilmek adina bagimsiz
béliim m? kira bedelleri ortalama bir deger lizerinden hesaplanmaktadir.

Ankamall AVM’'nin 2012 yili Ekim ayi itibari ile bolim bazinda / kira geliri yaratan faaliyetler
(Duikkan, Depo, KIOSK, ATM, STAND, vb.) bazinda gerceklesen gelirler lzerinden INA Analizi
hazirlanmigtir.

Bagimsiz Bolliimlere ait kira bedelleri, kira artis oranlar, kira baslangic — bitis tarihleri Misteri Sirket
Yetkililerinden temin edilmis olup, Musteri Sirket ve Kiracilari arasinda imzalanmis olan sézlesmelerin
ticari sir niteliginde olmasi nedeni ile detaylar raporda sunulmamistir.

6.7.1.2 Degerden Tiiretme Yaklasimi ile Kira Bedelinin Tespiti

Kira bedeli tespitinde esas alinacak deger olarak, Raporun 6.5'nci béliimiinde, Ayristirma
Yontemi ile belirlenen 462.891.056,-ABD$ (degerleme tarihi itibariyle 832.370.697,-TL)
olup, mevcut piyasa kosullarinin belirledigi Deger/kira bedeli iliskisinden yola cikilarak
rayig kira bedeli tiiretilmistir.

Ticari milklerde, mevcut piyasa risk ve getiri oranlarinda, gelecekte yaratmasi beklenen nakit
akimlarinin ABD Dolari bazl net bugiinkii dederinin hesaplanmasinda kullanilan iskonto orani, Rapor‘da
gerceklestirilen Indirgenmis Nakit Akimlar Analizinde de belirtildigi {izere, konu gayrimenkul icin
asadidaki sekilde belirlenmistir.

Iskonto Orani % 9,50
Risksiz Getiri Orani(*) % 4,50
Piyasa Risk Primi % 2,50
Sektdr Risk Primi %2,50

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

Diger bir ifadeyle %3 CPI (ABD enflasyon beklentisi) altinda, miilklerin geri déniis siresi yaklasik
15,38 yil olarak hesaplanmaktadir. Bu sebeple gayrimenkuliin Ayristirma Yontemi ile hesaplanan
462.891.056,-ABD$ (degerleme tarihi itibariyle 832.370.697,-TL) dederinden tiretilen kira
bedeli asagidaki tabloda sunulmustur.

Kira Bedelinin Tespiti (Degerden Tiire

2Gayrimenkul Degeri, ABD $ 462.891.056
Iskonto Orani 0,095
Blylime Orani 0,030
Yillik Kira Bedeli, ABD $ 30.087.919
Yillik Kira Bedeli, TL 54.104.095
Aylik Kira Bedeli, ABD $ 2.507.327
Aylik Kira Bedeli, TL 4.508.675
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Sonug olarak, yukarida da varsayildigi iizere, Yillik olarak ABD dolari karsiligi ve %3 artis orani
ile belirlenmek suretiyle, kira bedeli tespitine konu Ankamall AVM’de konumlu olan bagimsiz bélimlerin
degerleme tarihi itibariyle adil (rayig) kira bedelleri, gayrimenkullerin Ayristirma Yontemi ile
tespit edilen rayic (adil) piyasa degerinden? yola cikilarak

v Yillik toplam 54.104.095,-TL (degerleme tarihi itibariyle 30.087.919,-ABD$)

v Ayhlik toplam 4.508.675,-TL (degerleme tarihi itibariyle 2.507.327,-ABD$)
olarak belirlenmistir.

Anilan tutarlar, bagimsiz béliim bazinda ayrima gidilmeksizin ortalama olarak belirlenmis
olup, Indirgenmis Nakit Akimlann Analizi disinda bir yontemle bulunan gayrimenkul
degerinin, mevcut piyasa getiri ve risk oranlan dikkate alindiginda yaratmasi beklenen
donemsel adil (rayi¢) kira bedellerine isaret etmektedir. Bu tutarin, mevcut kira
bedellerinin altinda olmasi, AVM’'nin ortalama olarak daha iyi bedellerle kiralamaya konu
edilebildigi anlamina gelmekte olup, INA analiziyle bulunan gayrimenkul degerinin daha
yiiksek bulunmasini da aciklamaktadir.

6.7.2. Crowne Plaza Otel icin Kira Bedelinin Tespiti
6.7.2.1 Emsal Karsilastirma Yaklasimi ile Kira Bedelinin Tespiti

Rapor’un 6.6.ii baglikl bélimiinde detaylar aciklandigi lizere dederleme konusu Crowne Plaza Otel'in
05.07.2009 tarihli kira sozlesmesine gore 01.04.2013-31.03.2014 donemi icin kira bedeli
2.121.800,-ABD$+KDV (degerleme tarihi itibari ile ~3.815.420,-TL + KDV) olarak
belirtilmistir.

6.7.2.2 Degerden Tiiretme Yaklasimi ile Kira Bedelinin Tespiti

Kira bedeli tespitinde esas alinacak deger olarak, Raporun 6.5'nci béliimiinde, Ayristirma
Yontemi ile belirlenen 55.240.066,-ABD$ (degerleme tarihi itibariyle 99.332.686,-TL)
olup, mevcut piyasa kosullarinin belirledigi Deger/kira bedeli iliskisinden yola cikilarak
rayig kira bedeli tiiretilmistir.

Ticari miilklerde, mevcut piyasa risk ve getiri oranlarinda, gelecekte yaratmasi beklenen nakit
akimlarinin ABD Dolari bazli net bugiinkii degerinin hesaplanmasinda kullanilan iskonto orani asagida
ki sekilde hesaplanmaktadir.

Iskonto Orani % 9,50
Risksiz Getiri Orani(*) % 4,50
Piyasa Risk Primi % 2,50
Sektor Risk Primi %2,50

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

Diger bir ifadeyle %3 CPI (ABD enflasyon beklentisi) altinda, mevcut piyasa kosullarinda ticari
miulklerin geri donls suresi yaklagik 15,38 yil olarak hesaplanmaktadir. Bu geri donis siresi esas
alinarak gayrimenkuliin Ayristirma Yontemi ile hesaplanan 55.240.066,-ABD$ (degerleme tarihi
itibariyle 99.332.686,-TL) degerinden tiiretilen kira bedeli asadidaki tabloda sunulmustur.

Kira Bedelinin Tespiti (Degerden Tiiret

2Gayrimenkul Degeri, ABD $ 55.240.066
Iskonto Orani 0,095
Blyime Orani 0,030
Yillik Kira Bedeli, ABD $ 3.590.604
Yillik Kira Bedeli, TL 6.456.625
Aylik Kira Bedeli, ABD $ 299.217
Aylik Kira Bedeli, TL 538.052

3 Tersi (INA yaklagimiyla bulunan degerden yola gikma) uygulama, neden-sonug iliskisini bozacak, mevcut kira gelirleri esas
alinarak hesaplanan degerden, rayig kira bedeli tespiti, ayni kira bedeline ulagiimasi sonucunu verecektir.
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Sonug olarak, yukarida da varsayildigi iizere, Yillik olarak ABD dolari karsiligi ve %3 artis orani
ile belirlenmek suretiyle, kira bedeli tespitine konu Crowne Plaza Otel binasinin dederleme tarihi
itibariyle adil (rayig) kira bedeli, gayrimenkuliin Ayristirma Yontemi ile tespit edilen rayic (adil) piyasa
degerinden yola cikilarak®

e Yillik toplam 6.456.625,-TL (degerleme tarihi itibariyle 3.590.604,-ABD$)

e Aylik toplam 538.052,-TL (degerleme tarihi itibariyle 299.217,-ABD$)
olarak belirlenmistir.

Anilan tutarlar, Crown Plaza Otel binasinin, bir biitiin olarak kiralamaya verilmesi
varsayimiyla belirlenmis olup, indirgenmis Nakit Akimlari Analizi disinda bir yontemle
bulunan gayrimenkul degerinin, mevcut piyasa getiri ve risk oranlar dikkate alindiginda
yaratmasi beklenen donemsel adil (rayig) kira bedellerine isaret etmektedir.

Bu tutarin, mevcut ve sozlesmeye bagh kira bedellerinin altinda olmasi, gayrimenkuliin
piyasa kosullarina gore daha diisiik bedellerle kiralamaya konu edilebildigi anlamina
gelmekte olup, INA analiziyle bulunan gayrimenkul degerinin daha diisiik bulunmasini da
aciklamaktadir.

Bu husus, Maliyet Yaklasimina dayali degerleme ilkesi olan “herhangi bir varligin degeri,
onun elde edilmesi icin katlanilan kiilfet ve maliyetlerin toplamindan az olamaz."” ilkesi ile
birlikte degerlendirildiginde; Ayristirma Yontemi (parsel degeri icin emsal karsilastirma,
yapi degeri igin ise maliyet yaklasimi) kullanilmak suretiyle bulunan degerin “gayrimenkul
degerini temsil etmedigi” seklinde degil, s6zlesmeye dayali kira bedellerinin mevcut
piyasa kosullarina gore diisiik kaldigi seklinde yorumlanmahdir.

Siiphesiz analizin giiniimiiz itibariyle yapildigi, Rapor'un 5.3.1. bodliimiinde detaylar
verilen 07.05.2009 tarihli Kira Tadil S6zlesmesi’nin;

e global krizin etkilerinin en fazla hissedildigi bir donemde imzalandigi,

e uzun vadeli ticari risklerden kacinma,

e igleticinin marka degeri,

e kiralamanin bir bitlin olarak ve isletme, bakim onarim, bosluk oranlar gibi hususlara iligskin

gider ve risklere katlaniimaksizin yapiliyor olmasi,

e uzun sireli kira s6zlesmelerinde kira bedellerinin piyasa kosullarinin altinda kalabilecedi,

v.b. bir cok husus dikkate alinarak yapilmis olabilecegi hususu da dikkate alinmahdir.

6.7.3. Nihai Rayig Kira Bedellerinin Belirlenmesi

Degerleme konusu gayrimenkullerin Kira Bedeli Tespiti icin Degerden Tiretme Yontemi kullaniimis ve
bulunan bu deger mevcut kira bedelleri ile kiyaslanmis olup, ©zet bilgiler asadidaki tabloda
sunulmustur.

OZET TABLO (AYLIK Rayig(adil) Kira Bedeli)

CROWNW PLAZA OTEL
Kullanilan Yontem TL ABD$ TL ABD$
Mevcut Kira Bedeli 6.576.277 3.657.144 308.691 171.667
Dederden Tiretme Yontemi 4.508.675 2.507.327 538.052 299.217

Gergeklestirilen rayig(adil) kira bedeli tespit calismalari sonucunda;
v Ankamall AVM'nin;

o Gayrimenkuliin rayic aylk kira bedeli olarak, degerden tiiretme yaklasimiyla
hesaplanan 4.508.675,-TL (dederleme tarihi itibariyle 2.507.327,-ABD$)'nin esas
alinmasinin uygun olacagi,

o Anilan tutarlarin, bagimsiz béliim bazinda ayrima gidilmeksizin ortalama
olarak belirlendigi ve mevcut piyasa getiri ve risk oranlarn dikkate
alindiginda, gayrimenkuliin yaratmasi beklenen donemsel adil (rayig) kira
bedellerine isaret ettigi,

* Tersi (INA yaklagimiyla bulunan degerden yola cikma) uygulama, neden-sonug iliskisini bozacak, mevcut kira gelirleri esas
alinarak hesaplanan degerden, rayig kira bedeli tespiti, ayni kira bedeline ulagiimasi sonucunu verecektir.
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o Hesaplanan tutarin, mevcut kira bedellerinin altinda olmasinin, AVM’'nin
ortalama olarak daha iyi bedellerle kiralamaya konu edilebildigi anlamina
geldigi,

o Gayrimenkuliin, ortalama olarak degerden tiiretme yontemi ile bulunan rayic kira
bedelinin, gerceklesmis mevcut kira bedellerinin altinda olmasinin, Sirket'in halka agik
yapisi dikkate alindidinda bir sorun teskil etmeyecedi, bu hususun isletme basarisi
olarak degerlendirilebilecedi,

v" Crowne Plaza Otel’in

o Gayrimenkulin rayic aylk kira bedeli olarak, dederden tiiretme yaklasimiyla
hesaplanan 538.052,-TL (Degerleme tarihi itibariyle 299.217,-ABD$)'nin esas
alinmasinin uygun olacagdi,

o Sozlesmeye dayali mevcut kira bedelinin, Mevcut Dederden tiiretme yontemi ile
bulunan rayic (adil) kira bedelinin altinda kaldidi,

o Raporun 6.7.2.2. béliminde belirtilen gerekgelerle, bu hususun makul gériilebilecedi,

o Degerleme konusu gayrimenkuliin 07.05.2009 tarihinde kiralamaya konu edildigi ve
kira sozlesmesinin 31.03.2036 yilina kadar gecerliligini korudugu dikkate alinarak bu
hususun hukuken sorun teskil etmeyecedi, ancak, ilgili diizenlemeler geregi ekspertiz
degerine gore revizesinin veya durumun kamuya (ortaklara) aciklanmasi gerektigi,

kanaatine variimistir.

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

6.8.1. En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi,

Dederleme konusu parseller lizerinde konumlu yapilarin “En Etkin ve Verimli Kullanim”i teskil ettigi
duslncesi ile “En Etkin Ve Verimli Kullanim Analizi” yapilmamigtir.

6.8.2. Musterek veya Bolinmis Kisimlarin Degerleme Analizi,

Dederleme konusu gayrimenkullerin deder tespitine yonelik olarak yapilan hesaplamalarda misterek
veya bolinmis kisimlar dikkate alinmistir.

6.8.3. Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi,

Rapor'un 5.2'nci bolimiinde, dederleme konusu gayrimenkuliin Yasal Sire¢ Analizi'nde detaylari
verildigi Uizere;

43344 ada, 2 numaral parsel (izerinde;
Irtifak Boliimii:

v' Bu parsel aleyhine 7783 ada, 1 nolu parsel lehine 18,-m?lik kumda (A) pis su kanali gegirme
hakki vardir. (01.02.1983 tarih, 193 Yev.)

v' 2 metre genigliginde 10 metre uzunlugunda 13 parsel lehine gecme hakki vardir. (04.02.1961
tarih, 1044 Yev.)

v Gecit hakki vardir. (Ozel Kosullar: a) A — B harfi gdsterilen 181,92m?lik alanda 43344 ada, 2
parsel lehine 43345 ada, 1 parsel aleyhine karsilikli gegit irtifak hakki. b) A Harfi ile gdsterilen
1.707,13m?lik alanda 43345 ada 1 parsel lehine 43344 ada, 2 parsel aleyhine karsilikli gegit
irtifak hakki.) (Baglama Tarihi: 18.05.2006, Siire: ) (22.05.2006 tarih, 7084 Yev.)

Serhler Boliimii:

v' TEDAS Genel Mudirliga lehine yiligi 12,-YTL'den 99 yil middetle trafo yeri icin kira serhi

vardir. (Baslama Tarihi: 03.03.2006, Siire: 99 Yil) ( 03.03.2006 tarih, 2843 Yev.)

43345 ada, 1 numaral parselde konumlu biitiin bagimsiz bolimler izerinde;
Irtifak Boliimii:
v" Bu parsel aleyhine 7783 ada, 1 nolu parsel lehine 18,-m*lik kumda (A) pis su kanall gegirme
hakki vardir. (01.02.1983 tarih, 193 Yev.)
v' 2 metre genisliginde 10 metre uzunlugunda 13 parsel lehine gegme hakki vardir. (04.02.1961
tarih, 1044 Yev.)
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v Gegit hakki vardir. (Ozel Kosullar: a) A — B harfi gdsterilen 181,92m?lik alanda 43344 ada, 2
parsel lehine 43345 ada, 1 parsel aleyhine karsilikli gegit irtifak hakki. b) A Harfi ile gosterilen
1.707,13m%lik alanda 43345 ada 1 parsel lehine 43344 ada, 2 parsel aleyhine karsilikli gegit
irtifak hakki.) (Baslama Tarihi: 18.05.2006, Siire: ) (22.05.2006 tarih, 7084 Yev.)

Beyanlar Boliimii:
v" Yonetim Plani: 23.05.2002

Takyidatlar yer almaktadir.

Yukanida detaylan verilen takyidatlarin, gayrimenkullerin devrini kisitlayici bir ozellik
tasimadigi anlasiimaktadir.
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7. ANALIZ SONUGCLARININ DEGERLENDiRiLMESi

7.1. Farkh Degerleme Metotlarinin Ve Analiz Sonuglarinin Uyumlagtiriimasi Ve
Bu Amagla Izlenen Yontem ve Nedenlerinin Agiklanmasi

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

Degerleme calismalari, Pazar Dederinin tespiti amaciyla gerceklestirilmis olup,
calismalarda, Rapor'un 3.6 Boliimiinde aciklanan Pazara Dayali Degerleme Yaklasimlar
(yontemleri) kullanilmistir. UDES igerisinde Pazara Dayali degerleme yontemleri arasinda
sayllan ve asagida detaylan verilen ii¢ ana yaklasimdan Rapor’a konu olan gayrimenkullerin
oOzellikleri dikkate alinmak suretiyle kullanilabilir olanlar tercih edilerek dederleme calismalari
gerceklestirilmistir.

Ayristirma Yontemi (Piyasa/Maliyet Yaklasimi) cercevesinde, Emsal Karsilastirma Yaklasimi ile
elde edilen parsel dederine, Maliyet Yaklasimi ile dederleme konusu parseller Gzerinde yer alan
yapilarin yapilasma o6zellikleri dikkate alinarak hesaplanan insaat maliyetleri ilave edilmek suretiyle
gayrimenkullerin toplam degerine ulagiimistir.

Ayrica, Aynistirma Yontemi kullanilarak hesaplanan gayrimenkullerin toplam degerinin, farkh bir
yontem kullanilarak teyit edilmesi ve tespit edilen dederlerin aykirilik teskil edip etmediginin
belirlenmesi amacina yonelik olarak Gelirlerin Kapitalizasyonu - Indirgenmis Nakit Akimi
Analizi calismasina da yer verilmistir.

Farkli ydntemler kullanilarak hesaplanan gayrimenkul degerleri asadida tablo olarak sunulmustur.

Kullanilan Yontem | Ankamall AVM Crowne Plaza Otel
Ayrnistirma (Piyasa / Maliyet) Yontemi 832.370.697 99.332.686
Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizi 1.200.701.609 56.361.038

Gergeklestirilen degerleme calismalari sonucunda;
v' Ankamall AVM’'nin Rapor‘un 5.1.4 boliimiinde detaylan verildigi iizere, Miisteriye
ait olan kisminin,

- Aynistirma Yaklasgimi ile bulunan dederin gelistirici karini ve projenin marka degerini
icermemesi nedeni ile beklenildigi tizere INA yaklagimiyla bulunan dederden daha diisiik
olarak bulundugu,

Gayrimenkuliin mevcut durum itibariyle gelir yaratiyor olmasi ve bu hususun istikrar arz
etmesi sebebiyle, gelir yaklasimina dayali degerleme yontemlerinin “gayrimenkul degderini”
daha dogru temsil edeceg;i,
Bu sebeple, Gelirlerin Kapitalizasyonu - INA Analizi sonucu bulunan 1.200.701.609,-TL
tutarindaki dederin gayrimenkuliin rayic (adil) piyasa dederi olarak kabul edilmesinin
uygun olacadi,

v Crowne Plaza Otel'in,

- Gayrimenkulin, 2009 vyl itibariyle revize edilen kira sodzlesmesine (mevcut kira
sozlesmesine) dayali gelirler esas alinarak gerceklestirilen Indirgenmis Nakit Akimlari
analizi ile bulunan net bugiinkii degerinin, gayrimenkuliin rayic dederini yansitmadidi,
Rapor’'un 6.7.2.2 boéliimiinde verilen dederden tiiretme yaklasimiyla bulunan adil (rayicg)
kira bedellerinin, mevcut ve sdzlesmeye dayal kira bedellerinin tizerinde oldugu,
Yukaridaki hususlar birlikte dikkate alindiginda, parsel ve yapi dederinin ayr ayr
hesaplanmasi sonucu bulunan degerin, gayrimenkuliin rayig dederini daha dogru bir
sekilde yansitacadi, bu yontem kullanilmak suretiyle bulunan 99.332.686,-TL tutarindaki
dederin Crowne Plaza Otel olarak tanimlanan gayrimenkuliin adil (rayi¢) pazar degeri
olarak kabul edilmesinin uygun olacagi,

kanaatine variimistir.
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Dederleme konusu gayrimenkullerin adil /rayic) kira bedellerinin belirlenmesine yonelik calismalarda,
mevcut piyasa kosullarinin belirledigi Deger/kira bedeli iliskisinden yola cikilarak rayic
kira bedeli tiiretilmis, bulunan bu bedel Gayrimenkullerin mevcut (sézlesmelere dayal) kira
gelirleri ile karsilastinimistir. Ulasilan sonuglar asagida yer almaktadir:

OZET TABLO (AYLIK Rayic (Adil) Kira Bedeli)

CROWNW PLAZA OTEL
Kullanilan Yontem TL ABD$ TL ABD$
Mevcut Kira Bedeli 6.576.277 3.657.144 308.691 171.667
Dederden Tiiretme Yontemi 4.508.675 2.507.327 538.052 299.217

Gergeklestirilen rayig(adil) kira bedeli tespit calismalari sonucunda;
v"  Ankamall AVM'nin;

o Gayrimenkulin rayic aylk kira bedeli olarak, dederden tiretme yaklasimiyla
hesaplanan 4.508.675,-TL (dederleme tarihi itibariyle 2.507.327,-ABD$)'nin esas
alinmasinin uygun olacagi,

o Anilan tutarlarin, bagimsiz boliim bazinda ayrima gidilmeksizin ortalama
olarak belirlendigi ve mevcut piyasa getiri ve risk oranlan dikkate
alindiginda, gayrimenkuliin yaratmasi beklenen donemsel adil (rayic) kira
bedellerine isaret ettigi,

o Hesaplanan tutarin, mevcut kira bedellerinin altinda olmasinin, AVM’nin
ortalama olarak daha iyi bedellerle kiralamaya konu edilebildigi anlamina
geldigi,

o Gayrimenkuliin, ortalama olarak degerden tiretme yontemi ile bulunan rayic kira
bedelinin, gerceklesmis mevcut kira bedellerinin altinda olmasinin, Sirket'in halka agik
yapisi dikkate alindijinda bir sorun teskil etmeyecedi, bu hususun isletme basaris
olarak degerlendirilebilecedi,

v' Crowne Plaza Otel’in

o Gayrimenkuliin rayic aylk kira bedeli olarak, dederden tiiretme yaklasimiyla
hesaplanan 538.052,-TL (Dederleme tarihi itibariyle 299.217,-ABD$)'nin esas
alinmasinin uygun olacagi,

o SoOzlesmeye dayali mevcut kira bedelinin, Mevcut Dederden tiiretme yontemi ile
bulunan rayig (adil) kira bedelinin altinda kaldigt,

Rapor‘un 6.7.2.2. boliimiinde belirtilen gerekgelerle, bu hususun makul gortilebilecedi,

o Dederleme konusu gayrimenkuliin 07.05.2009 tarihinde kiralamaya konu edildigi ve
kira sozlesmesinin 31.03.2036 yilina kadar gecerliligini korudugu dikkate alinarak bu
hususun hukuken sorun teskil etmeyecedi, ancak, ilgili diizenlemeler geregi ekspertiz
degerine gore revizesinin veya durumun kamuya (ortaklara) aciklanmasi gerektigi,

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 Goriisler

Rapor'un 5.2.3. Gayrimenkule Ait Imar Plani/Kamulagtirma Isleri v.s. Bilgileri béliimiinde detaylari
verildigi lizere; degerleme konusu;
43344 ada 2 parsel lzerinde yer alan D, E ve F (Crowne Plaza) bloklarin mevzuat geregince
alinmasi gerekli belgelerinin eksiksiz ve tam oldugu,
43345 ada, 1 parsel lizerinde yer alan yapilarin
o Yapi Kullanma Izin Belgesinin bulundugu,
o Yapi Kullanma Izin Belgesinin ardindan bagimsiz bélim sayisi ve bagimsiz boliim arsa
paylarinin degistirilmesi igin tadilat mimari projesi ve tadilat yapi ruhsatinin mevcut
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oldudu, ancak, insai calismalarin devam etmesi nedeni ile heniiz yeni Yapi Kullanma
Izin Belgesinin alinmamis oldugu,
o 16.02.2012 tarih ve 300 no'lu yenileme Yapi Ruhsatinin 5 yillik yasal siiresinin
dolmadig ve ruhsatin gegerliligini korudugu,
Tespit edilmistir.

7.4. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin GYO Portfdyiine Alinmasinda Sermaye
Piyasasi Mevzuati Cercevesinde Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriis

Raporu’nun 5.2.'nci bélimiinde yer alan Yasal Siireg Analizi ve 6.6.3'lincli Gayrimenkul ve Buna Bagl
Haklara Iliskin Hukuki Analiz bélimiinde de detaylar verildigi (izere; degerleme konusu
gayrimenkullerin Yeni Gimat isyerleri Isletmesi A.S. aktifinde yer aldigi ve Torunlar GYO
A.S.nin Yeni Gimat Isyerleri Isletmesi A.S.'ne %14,83 oraninda istirak ettigi
anlasiimaktadir.

Bu sebeple analiz, degerleme konusu gayrimenkullerin degil, bu gayrimenkullerin Maliki olan Yeni
Gimat Isyerleri Isletmesi A.S. hisselerinin (istirak) GYO portféylinde yer alip alamayacadina yonelik
olarak gergeklestirilmistir.

Gayrimenkul Yatirinm Ortakliklar;

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

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

Istirak edebilecegi hiikkmii yer almaktadir.

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

e Ortakliklar, hi¢ bir sekilde paylarini satin aldiklan sirketlerin sermayesine ve yonetimlerine
hakim olma amaci giidemez ve hig bir sirkette sermaye veya oy haklarinin ®5‘inden fazlasina
sahip olamazlar,

e Yatinm fonlari paylan harig, Borsada veya Borsa disi teskilatlanmis piyasalarda islem gérmeyen
sermaye piyasasl araglarina yatinm yapamazlar, sermaye piyasasi araglarinin alim satimlarinin
Borsa kanaliyla yapilmasi zorunludur,

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

Ancak, Teblig'in 32/A maddesinin Seri: VI, No: 29 sayil Teblig ile degisik son fikrasi, son
ciimlesinde
¢ Bu maddede belirtilen istiraklerde 26'nci maddenin birinci fikrasinin (a) ve (c)
bentleri uygulanmaz.
denmek suretiyle, 32’'nci madde kapsamindaki istiraklerde, Borsalarda islem gérmeyen Sirketlere de
yatinm yapma imkani taninmig, ayrica bu Sirketlere yapilacak istiraklerde sermayelerinin %J5'ini
asmalarina imkan taninmistir.

Ozetle, yukarida yer alan diizenlemeler uyarinca; Sirketin Yeni Gimat Isyerleri isletmesi A.S.'ne
%14,83 oranindaki istirakinin, GYO portfoyiinde yer almasinda bir sakinca bulunmadigi kanaatine
varilmistir.

Ancak, Teblig'in “istirak edilecek sirketin bilanco aktifinin en az %?75'ini olusturmasi”
hiikmiine uygunlugu hususunda bir calisma gergeklestiriimemistir.
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8. SONUC
8.1. Nihai Deger ve Kira Bedeli Takdiri

Is bu Rapor; Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhg: A.S. (Miisteri) yetkililerinin yazili talebi
lizerine ve Miisteri'nin istiraki Yeni Gimat Isyerleri Isletmesi A.S.'nin aktifinde bulunan ve tapuda;
Ankara Ili, Yenimahalle Ilcesi, 2'nci Bélge Bucadi, Gazi Mahallesi;

- 43344 ada, 2 parsel numaral, 50.000,-m? yiizélciimlii, betonarme 2 adet magaza, otel ve

altinda otoparki bulunan arsa,

- 43345 ada, 1 parsel numarali, 50.725,-m? yiizélglimld, isyeri,
vasifli gayrimenkullerin yasal durumunun irdelenmesi, adil piyasa degerinin tespiti ve Malik Sirket
Yeni Gimat Isyerleri Isletmesi A.S. hisselerinin Gayrimenkul Yatirnm Ortakh@gi portfdyiinde yer
almasinda herhangi bir kisit olup olmadiginin tespitine yonelik olarak hazirlanmis olup, gerceklestirilen
calismalar sonucunda;

I) Raporun 7.4.lincli boliminde detaylar verildigi Uzere, dederleme konusu
gayrimenkullerin Maliki olan Sirket hisselerinin GYO portféyiinde yer
almalarinda herhangi bir sakinca olmadigi,

II) Ankamall AVM olarak isletilen gayrimenkullerin, Misteri Sirket istiraki Yeni
Gimat Isyerleri Isletmesi A.S payina diisen® kisminin fiili degerleme tarihi
itibariyle ve pesin deger esasina gore;

a. Adil piyasa degerinin,
o KDV haric 1.200.701.609,00TL
o KDV dahil 1.416.827.898,62TL

b. Aylik rayic (adil) kira bedelinin,
o KDV haric 4.508.675,00TL
o KDV dahil 5.320.236,50TL

III) Crowne Plaza Otel olarak isletilen gayrimenkuliin, fiili degerleme tarihi
itibariyle ve pesin deger esasina gore;

a. Adil piyasa degerinin,
o KDV haric 99.332.686,00TL
o KDV dahil 117.212.569,48TL

b. Aylik rayic (adil) kira bedelinin,
o KDV harig 538.052,00TL
o KDV dahil 634.901,36TL
oldugu kanaatine variimistir.
Saygilarimizla,

RAKAYA Yusuf Yasar TURAN

sans No.: 400873

isbu rapor, Standart Gayrimenkul Dederleme Uygulamalari A.S. tarafindan Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.’nin yazili talebi
lizerine (i¢ nlisha ve orijinal olarak diizenlenmis olup, kopyalarin kullanimi halinde ortaya gikabilecek sonuglardan Sirketimiz sorumlu degildir.

> Miisteri Sirket'in istirak payini temsil etmemektedir.
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