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- Ticaret A.S.

- Sirket Degerleme Raporu -

SUNUS ve YONETICI OZETI

Yapi Kredi Koray GYO A.$."nin talebi Gizerine ve 03.10.2013 tarihli sozlesmeye Istinaden Gelisim Gayrimenkul
ve Yatinm Ticaret A.$.'nin "pazar dederi™ni tespit etmek amaciyla géreviendiriimig bulunmaktayz.

Degerleme cafismasi sonucu belirlenmesi amaclanan “pazar degeri”, degerlemesi yapilan hisselerin, uygun
bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla istekli bir satics arasinda herhangi bir
zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iligkiden etkilenmeyecegi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi

niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir anlagma gercevesinde degerleme tarihinde ef degistirmesi gereken
tahmini tutarchr,

Pazar degerinin tespitinde, yasal yiikimliilitkler ve imtiyazlar gibi sinirlamalara tabi olmayan, fakat sirketin
yonetimi ve politikafan Gzerinde kontrol glictt bulunmayan sahiplik paylarinin, faaliyetlerini siirdiirmekte
olan isleyen bir tegebbis olarak ifade ettikleri deger temel alinmigtir. Gériisiimiize g0re, bu kavram,
degerlemeye konu sirketin en verimli ve en ivi kullarumini temsil etmektedir,

Degerin tespiti ve raporlanmasi siirecinde, Sermaye Piyasasi Kurufu tarafindan yayimlanan "Sermaye
Piyasasinda Uluslararas: Degerleme Standartiar: Haklinda Teblig (Seri:Vili, No:45)" hikiimlerine uygun
hareket edilmistir.

Degerleme Uzman olarak,

. Raporda sunulan bulgularin Degerleme Uzmani'nin bilgisi gergevesinde dogru olduguny,

. Analizler ve sonuglartn sadece belirtilen varsayimlar ve kogullarla sinirl oldugunu,

Degerleme Uzmani'nin, degerleme konusunu olusturan sirketle herhangi bir igisinin ofmadigin,

Degerleme Uzmani'nin icretinin, raporun herhangi bir bélimtine bagh olmadigim,

Degerlemenin ahlaki kural ve performans standartlarina gore gerceklestirildigini,

Degerleme Uzmant'nin mesleki egitim sartlarina haiz oldugunu,

Degerleme Uzmani'nin, degerlemesi yapilan sirketin tirii ve faalivetleri konusunda daha 6nceden

deneyimi oldugunu,

. Raporda belirtilenierin haricinde hic kimsenin bu raporun hazirlanmasida mesleki bir yardimda
bulunmadiging,

beyan ederiz.

Goriigiimiize gdre, raporumuzda aciklonan varsayimiar ve kisitlayicr kosulfar aftineda, Gelisim Gayrimenkul

ve Yatinm Ticaret A.S.'nin 30.09.2013 tarhi itibariyla pazar degeri 51.024.652 TL 'dir.
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RAPORUN KAPSAMI

Degerlemenin Amaci

Bu rapor, Yapi Kredi Koray GYO A.S.'nin talebi ve 03.10.2013 tarihli stzlesmeye
istinaden, Gelisim Gayrimenkul ve Yatirim Ticaret A.S.'nin ("Sirket") “pozar
dederi‘ni tespit etmek zere diizenlenmistir.

Degerlemenin amaci ve planlanan kullanimi Gelisim Gayrimenkul ve Yatirim
Ticaret A.§. ybnetimi, hissedarlar ve ilgili taraflarin yasal, mali ve ticari
hususlarda alacaklan karararda yardima olacak bagimsiz bir goriis sunmaktir.

Deger Standard ve Tamimm

Raporun dayandig deger standard) olan “"pazar degeri”, degerlemesi yapilan
hisselerin, uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir
aliciyla istekll bir satic) arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin
herhangi bir iliskiden etkilenmeyecegi sartfar altinda, bilgili, basiretli ve iyl
niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir anlasma cercevesinde degerleme
tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

"Pazar degderi’nin belirlenmesinde, yasal yiikimliliikler ve imtiyazlar gibi
sinirlamalara tabi olmayan, fakat Sirket'in yénetimi ve politikalari iizerinde
kontrol giicli bulunmayan sahiplik paylarinin, faaliyetlerini siirdiirmekte olan
igleyen bir tegebbiis olarak ifade ettikleri deger temel alinmigtir, Gériisiimiize
gore, bu kavram, degerlemeye konu Sirket'in en verimli ve en iyi kullanimi
temsit etmektedir.

Diger taraftan, bir varhigin fiyatinm, islem anindaki piyasa kosullarinin ve
tarafimizdan hesaba katilmayan diger etkenlerin ayn ayri veya birlikte dikkate
alinmasiyla belirlenecegi de agiktir. Dolayisiyla, bu raporun sonuglan, hisse
alm veya satiminda, halka arzda vefveya azinlik hisselerinin satiginda
olusabilecek degerlere gbre dnemli farkhliklar gosterebilir.

Degerleme Tarihi
Degerleme tarihi, 30.09.2013 ofarak belirlenmistir. Bu tarihin segilmesindeki
temel gerekge, bu tarihte, mati dénem sonu olmas nedeniyle, degerleme

stirecinde yararlanilan gegitli tipte bilgilerin kolaylikla ulasitabilir olmasidir.

Degerlemenin Kapsam:

Degerin tespiti ve raporlanmas siirecinde, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
yayimlanan "Sermaye Piyasasinda Uluslararas Dederieme Standartiar:
Hakkinda Tebli§ (Seri:VIll, No:45)" hiikiimlerine uygun hareket edilmistir.
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Galigmamez, genel kabul gérmiis denetleme ilke, esas ve standartlarina gére
yapilmig bir denetimi veya inceleme calismasim icermemektedir. Degerleme
slireci, girket yonetimi tarafindan saglanan mali, idari ve ticari bilgilerin analizi,
sirketin mevcut operasyonel performansinm ve gelecek ile ilgili beklentilerinin
sirket yonetimi ile tartigilmast ve defierleme tarihinde mevcut olan ekonomik
ve piyasa kogullarinin degerlendirilmesiyle simirlidir,

virket tarafindan hazirlanan projeksiyonlara iliskin varsayimlar, Sirket
yinetiminin sorumfulugu altindadir. Genel olarak, Sirket'in hissedarlarinin
sorumluluk igerisinde hareket ettigi, Sirket yénetiminin ise konusunda uzman
kisilerden oldugu varsayilmistir.

Kisitlay:ci Kogullar
Raporumuz agagida belirtilen olast ve kisitlayici kosullara dayanmaktadir:

. Raporda aksi belirtilmedifi taktirde, Sirket'in ve varlikarmn hig bir
hukuki sorumiuluk tagimadig varsayilmistir. Bu kapsamda, degerleme
caligmasi her tirlii ipotek, rehin sbzlesmesi, icra davasi gibi
yiikiimliiliiklerden bagimsiz ve timiiyle pazarlanabilir sahiplik paylan
temel .alinarak gerceklestirilmistir. Raporda belirtilen degerleme
tarihinden sonra dogan hukuki islemlerden dolay Giireli Yeminli Mali
Misavirlik ve Bagimsiz Denetim Hizmetleri A5, tarafindan sorumluluk
kabul edilmeyecektir.

. Raporda kullanilan veriler Sirket yonetimi, kamu kurumtan (TCMB, TUIK,
DPT, BIST vb), medya kuruluglari ve degerleme uzmanlarinca glivenilir
olduju kabul edilen diger kaynaklardan saBlanmaktadir. Yapilan
analizler, tiim verilerin  dogru oldugu kabuline dayanarak
gergeklestirilmistir. Tarafimiza sunulan verilerin raporda belirtilen nihai
degeri ve analiz sonuglarii etkileyebilecek nitelikte eksik ve/veya yanls
olmasi durumunda Giireli Yeminli Mali Misavitlik ve Bagimsiz Denetim
Hizmetleri A.§. sorumiuluk kabul etmeyecektir.

. Rapor, talep eden milgterinin miinhasir kullanimi icin ve sdzlegme
dahilinde diizenlenmigtir. Misteri raporu kamu kurum ve kurulustan ile
mahkemelere sunabilir. Raporun teslimi ile miisteri, raporda yer verifen
bilgilerin yasal talepler haricinde gizli tutulacagini taahhiit eder. Rapor,
Gireli Yeminli Mali Miigavirlik ve Bagimsiz Denetim Hizmetleri A5 nin
bilgisi ve onay: olmadan iigiincii sahislara dagitim amacryla kismen veya
tamamen gogaltilamaz veya kopya edilemez.

. Rapora dayanak olusturan bilgl, belge ve dokiimanlar arasindan gerekii
gorulenier raporun ekinde sunulmaktadir. Bu ekler, raparun ayrilmaz bir
pargasini olusturmakta olup raporun veya eklerinin bagimsiz olarak
kullandimasi sonucu {igiincli taraflarin ufirayacagl zararlardan Giireli
Yeminli Mali Miisavirlik ve Bagimsiz Denetim Hizmetleri A5 sorumlufuk
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kabul etmeyecektir.

. Giireli Yeminli Mali Msavirlik ve Bagimsiz Denetim Hizmetleri A.S.'nin
yasal temsilcileri, sorumlu ortaklan, yOnetici ve calisanlan veya bu
raporu imzalamig ya da raporla ilgili diger kisilerin, daha Gnceden bir
anlasma yapilmadig siirece, bu raporla ilgili olarak bir mahkeme veya
herhangi bir dava takibinde ek danismanlik vermeleri veya sahitlik
yapmalar istenemez,

AK20133GGY12 4
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SIRKET PROFiL

$irket Kilnyesi

Ticari Gnvam

Gellsim Gayrimenkut

ve Yatinm A.S.
Ticati Markeri

19 Mayis Cad, Ismet Oztiirk Sok,
No:17 Elit Residence K:17 D:42
Sisli ISTANBUL

Kayith Obduu Yer

istanbul Ticaret Sicil Memuriugu

Ticaret Sicil No

683255

__Sermayes]

55.740.000

AktH 8 OGTRIED

51.181.094

Genel Bilgiler

Gayrimenkul gelistirme amagh 14 Kasim 2008 tarihinde kurulan Gelisim
Gayrimenkul ve Yatinm Ticaret A.S., %100 Yapr Kredi Koray GYO A.S. istiraki
olup, 223.823,63 metrekarelik Riva Golll, 143.718,26 metrekarelik Riva Dogu
arsalarma sahiptir,

Sirket Ana Faaliyet Konusu ve Amaglari

2irket'in baglica amag ve konusu viiririiikteki diizenlemelere uygun olarak
gayrimenkul yatinmi yapmak amaciyla her nevi gayrimenkulu almak, satmak,
kiraya vermek, kiralamak, gayrimenkullerin belirli bir proje kapsamina alinarak
deger kazandirilmasi suretiyle kazang elde etmek amaci ile kurulmustur,

girket bu amacla asagidaki faaliyetierde bulunabilir;

1)  Bagmsz olarak veya diger Kisi ve kuruluslarta isbirligi yaparak
konsorsiyum seklinde konut, toplu konut, modern yerlesim birimieri,
aligveriy merkezleri, ticaret ve is merkezleri; yol, koprii, fabrika, depo
tesisleri, oteller, moteller, konzklama yerleri, her tiirlii turizm tesisleri,
sosyal amach tesisler, turistik, sportif, egitimse| ve Lkiiltiirel tesisleri,
sinema, tiyatro salonlan, hastane, huzurevleri kurabilir, insa edebilir
veya baskalarina yaptirabilir, isletebiliv, islettirebilir, satabilir,
kiralayabilir, kiraya verebifir, kiracs bulundugu gayrimenkulleri alt
kiraya verebilir ve bunlar iizerinde ayni ve sahsi her tiirli tasarrufta
bulenabilir,

2)  Sirket amacini gergeklestirmek igin yurtiginde ve yurtdiginda her tiirli
menkul ve gayrimenkulu satin alabilir, inga ve imal ettirebilir veya bunlar
uzerinde sair bagkaca ayni ya da sahsi her tirlii hak iktisap edebilir,
kiralayabilir, iktisap ettikleri veya kiraladiklanini tsletebiir, kiraya
verebilir, satabilir, (izerinde Gglincli kisiler lehine ayni haklar tesis
edebilir, bunlan fek ettirebilir,

3)  Sirketin amacini gergeklestirmek icin yerli ve yabanci sahus, sirket ve
bankalardan kredi alabilir, Gigincii kisilere kargi sair her tirlii mali, ticari,
iktisadi taahhitlere girisebilir, tahvil ve sair her tiirl sermaye piyasas
araar gikartabilir; menkul kiymetlere, tirev driinlere ve sair her tirlii
sermaye piyasasi aracina yatinm yapabilir. Ugiincii kisiler lehine kefalet
ve garanti verebilir, Gerektigi takdirde, bagkalarmna ait gayrimenkuller ve
menkuller Gzerinde kendi lehine rehin ve/veya ipotek hakki kurulmasin
kabul edebilir; lehine tesis edilen ipotekleri fek edebilir, rehin
haklarindan vazgegebilir ve kendi lehine ligiinci kisiler tarafindan kefalet
ve garanti tesis edilmesini kabul edebilir,

4)  Yukarida yazil faaliyetleri isbu Esas SOzlegme’nin diger hitkiimieri sakh
kalmak sarti lle bizzat veya verli ya da yabanc gercek ve tiize! Kisiler

AK20133GGY12
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vasitasiyla yapabilir. Sirket bu amagla faydal gordigt takdirde,
yurticinde veya yurtdisginda adi ortakliklar, ticaret sirketleri ya da sair
tiizel kigilikler kurabilir veya ayni amacia kurulmus adi ortakiiklar ya da
sair tiizel kisileri tamamen veya kismen devir alabilir ve bu amacgla
kurulmus adi ortakliklarin ve sirketlerin paylarii satin  alabitir,
devredebilir,

5)  Sirket, yukaridaki fikralarda yazli hususlan gerceklestirmek icin gereken
her tiirlii islemi gerceklestirebilir, ithalat, ibracat ve her nevi ticaret
yapabilir,

8)  Sosyal amagla kurulmus olan vakiffara, derneklere, {niversitelere ve
benzer kuruluslara belirlenen esaslar dahilinde yardm ve hagista
bulunabifr,

7)  Sirketin sahip oldugu veya olacag gayrimenkullere |ehte ve aleyhte vefa
hakki tesis edebilir, kira s2lesmelerini tapuya gerh ettirebilir, satis vaadi
sbzlesmeleri yapabilir ve by sézlesmeler} tapuya serh ettirebilir, tapuya
tescil ettirebilir, tapu kiitiigi ve sicillerinde gayrimenkuller Uzerinde
irtifak, intifa, siikna, gayrimenkul mikellefiyeti tesis ettirebilir, cins
tashihi yapabilir, yola, yesil sahaya ve parka terk edebilir, taksim, takas,
birlestirme (tevhid) parselasyon yapabilir, gayrimenkullerin imar), ifrazs,
ihyasi, tevhidi, alt yaps tesislerinin Yapimi ve degerlendirilmesi isleri,
Medeni Kanunu'nun 756.maddesine gore lehine kaynak hakk tesis
edebilir, sirket ve igiincii sahislar mecra hakki, gegit hakki ve iist hakk
dahil her tirlii irtifak hakk: tesis edebilir, ettirebilir ve ana sdzlesmesinde
yer alan diger hususlan gergekiestirebilir.

Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Gelisim Gayrimenkul ve Yatinm Ticaret A.9.'nin 30.09.2013 tarihi itibari ile
sermayesi 55.740.000 TL' dir.

Pay Sahibi Pay Tutan (TL) Pay Oram %
Yap: Kredl Koray GYO A.S. 55.740.000 100%
5‘@" m- ) 55.740.000 100,00%

Sirket, 25 Subat 2013 tarih ve 8265 sayth Ticaret Sicil Gazetesi'nde tescil edilen
21.12.2012 taribli Genel Kurul Karan'na giire 68.200.000 TL olan ddenmis
sermayesini  55.740.000 Tl've indirmigtir, Sermaye azaltimi, Sirket'in
faalivetlerinin  oniimizdeki villarda kisith  bir sekilde devam etmesi
beklendiginden mevcut sermaye oranmin sirket ve bagh bulundugu ortag: Yap
Kredi Koray GYO A.S. ortaklarina beklenen deger kazandirma vasfini yitirdigi ve
sermaye indirimi sonucu Sirket ve bagli bulundugu ortakhgin faaliyetlerini
iyilegtirici ve her iki sirketin ortakiarmna deger kazandiracag nedeniyle
gergeklestirilmigtir. (FK-3)
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YASAL MALI TABLOLAR Gelisim Gayrimenkul ve Yatuin Ticaret A.S. Bllancosu 2011 2012 2013/9
Vergl Usul Kanumy ve gl mevzuat DONEN VARUKLAR 67,278,055 63.529.280 51181064
uyaninca haziflanmis gegmis mal Hazir Degerier 361 5,959 4.017
tablofar Ticari Alacaklar 0 12538129 102.243
Diger Alacaklar 0 o} 0

Stoklar 57,000.000 42.905.000 42.509.000

Gelecek Aylara Ait Glder ve Galir Tahakkukian 0 0 0

Difer Dénen Varhklar 10.277.694 8.176.192 8.165.834

DURAN VARLIKLAR 5748 8 0

Ticarl Alacaklar 0 0 g

Mall Buran Varliklar [ 2] 0

Madd| Duran Varliklar [ 1] a

Maddi Olmayan Duran Varliklar 5.744 0 0

AKTIFLER

63.629.280 51.181.094

KISA VADEL YABANCI KAYNAKLAR 304,769 1772 1479
Mali Borclar 0 0 ¢}
Ticari Borglar 501.874 1.252 531
Diger Borclar Q 0 0
Odenecek Vergi ve Difier YokimIolukler 2.355 520 520
Borg ve Glder Karsiiklari 4] 0 0
Gelecek Aylara Alt Gefirler va Gider Tahakkuklar 0 4] 0

_ger Kisa Vadell Yabanci Kaynaklar 0 1] 428

{UZUN VADELE VABANGE KAYNAKIAR 0 0 0
Mall Borglar 1] 0 0
Ticari Borclar 0 0 0
Gelacek Yllara Ant Gehr ve Glder Kargiiklar) 0 0 0

OERAVNAKLAR, e ' 66379.530  63.627.507  .51.179.615
0denml§ Sermaye £8.200.000 68.200.000 55.740.000
Kar Yedekleri 111.955 111.955 111.955
Geemls Yiflar Xartan 0 0 0
Gegmis Yiltar Zararlar {-} -1.718.916 -1.932.425 -4.684.447
Dnem Net Kan (Z_aian) -213.509 -2.752.022 12.1G7

PASIFLER 67.283.799 63.629.280 51.181.099

Gellsim Gayrimenkul ve Yatim Ticaret A.§. Galir Tablosu 2011 2012 2013/9
Net Satislar 0 4] 0
Satiglanin Maliyeti (-} 0 1] 0
Briit Kay/Zarar [ 0 )
Faaliyet Giderleri (-} -127.848 -402.281 -113.254
Faallyet Karif2aran -127.848 402,281 -113,254
Olagan Gelir ve Glderler {+/-) 0 -2.238,367 125.361
Flnansman Giderleri {-) -85.60¢ -111.374 o]
Ola}_qﬂttl!arar -213.509 2,752,022 12,107
Olagandisi Gelir ve Giderler 1] 0 0
Odnem Kan/Zaran -211.509 -4.752,022 12,107
Dinem Kari Vergl ve Yasal Yikemlilok Karsiliklars (-} o 0 0

DONEM NET KARI/ZARARI -213.508 2,752,022 12,107

AK20133GGY12 7
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EKONOMIK GORUNDM Temel Ekonomik Géstergeler

Gaynsafi Yurtici Hasila ("GSYH"), &zel kesimin titketim ve yatirm
harcamalarindaki yavaglamaya ragmen dig talebin giiciinii korumasi nedeniyle,
2012 yiinda 2011 yihna gére nominal olarak %59,2 oraninda (reel %2,2}
bitylimilstir. GSYH'min harcamalar ydniinden en biiyiik bileseni olan 6zel nihai
tiiketim harcamalarmin 2011 yilindaki %18 oranindaki artisin ardindan, 2012
yilinda bir 6nceki yila gére %8 oraminda artmast sonucuy tiiketimin biiyiimeye
katkisi géreli olarak azalmigtir. Ozel sektsr yatirim harcamalari 2012 yilinda
2011 yilna oranla %0,5 azalmistir. Kamu sektérii yatinm harcamalanindaki %11
oranindaki artisa ragmen yatinm harcamalarinmn biiyimeye katkist azalarak %
20 seviyesine gerilemistir,

Ekonomi Bakanhg tarafindan yaymnlanan 04.04.2013 tarihli Ekonomik
Gorliniim Raporu'na gére 2013 vilinda Tiirkiye'nin biyilime tahmini IMF
tarafindan %3,5, OECD tarafindan %4,1 ve Diinya Bankas! tarafindan %4 olarak
tahmin ediimektedir, OECD ve Dlnya Bankas, 2014 yiinda Tlirkiye
ekonomisinin sirasiyla %5,1 ve %5 oraninda bityliyecegini dngoriirken, IMF'nin
Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu'nda {(World Economic Qutlook - Ekim 2012)
Tiirkiye'nin 2017 tarihine kadar %4,4 oraninda biiyiiyecegi beklentisi yer
almaktadur,

1.400.000,000 10,00%
1.400.000.000
1.200.000.000
1.000.000.000
00000000
00000000
400 ,000.00¢
108.000 @)

2003 2009 2010 0m 012 plov 2000 010 031 pi H
e O5YH {¥in TL) =i QSYH ROy Orarss [ra sl W TCA el Fryat Endalcl —— Erflmyon Srany

Gectigimiz donemlerde, para ve maliye politikalarinin uyumlu ve kararli bir
sekilde uygulanmasi sonucunda ekonomide saglanan gdreli istikrarla birlikte
bliylime ve enflasyon rakamlarindaki oynakhik énemli dlcitde azalirken, yilksek
biiylimeyle birlikte enflasyon tek haneli rakamlara gerilemistir. 2008 yilinda %
10,44 seviyesinde gerceklesen tiiketici fiyatlar endeksi {TUFE-wil ortalamas)
yillik artisi, 2012 yilinda %38,89 olarak gerceklegmistir, Ozellikle enerjideki kamu
fiyat ve vergi ayarlamalan enflasyonu olumsuz etkileyen bir faktér olmustur.
Diger taraftan, iglenmemis gida fivatlanindaki olumlu seyire ek olarak tarim disi
emtia fiyatlarinda yil genelindeki iliml hareketler, déviz kurlarindaki istikrarl
gidigat ve yavaslayan ekonomik faalivet enflasyon gériinimiine olumlu katk
yapmis, yi sonu enffasyonu %6,16 olarak gergeklesmistir,

AK20133GGY12 8
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Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankast ("TCMB") tarafindan  yayinlanan
Enflasyon Raporu’'na gore 2013 yili genelinde iglenmis gida ve enerji grubu
yilk enflasyonunun azalis gosterecegi tahmin edilmektedir. Benzer sekilde,
temel mal enflasyonunun dayanikis tiiketim diginda kalan giyim ve diger temel
mal fiyatlan kaynakl olarak yavaglama egilimini strdirecegi, hizmet grubu
yilik enflasyonunun ise son iki yilda gozlenen sinrh artisin ardindan 2013
yihnda daha iliml bir seyir izleyecegi éngériilmektedir.

Odemeler dengesine bakildiginda 2012 yilinda toplam mal ihracatinin 2012
yina goére %13 oraninda artarak 152,5 milyar ABD dolarina ulagtigs
gorilmektedir. Topiam mal ithalat: ise %1,8 oraninda azalarak 236,6 milyar
ABD dolarina geritemistir. Bunun sonucunda dig ticaret agigt 84 milyar ABD
dolan olarak gergeklesmistir. 2012 yinda ihracat, tekstii ve giyim gibi
gefeneksel sektorlerin yam sira  Gzellikle kiymethi taslar ve miicevher
sektdrlerinin  gligli  performans sergilemesi sonucunda vyiiksek oranda
biiyimiigtir. V)l genelinde di§ ticaret hadlerinin ihracat lehine gelismesine
kargin, i¢ talepteki artisa paralel olarak ithalat talebinde canfanma yasanmig ve
bu duruma bagh olarak dis ticaret agIgl artmustir.

Tirkiye'de son yillarda cari islemler agiginda gozlenen yiikseliste, artan Ozel
yatinmlann daha ziyade ithal girdi pays yitksek ofan otomotiv, makine-teghizat,
elektronik gibi sektérlerde yogunlagmasi etkili olmustur. Ham petrol basta

olmak iizere enerji ithalat: fiyatlarinin hzls yikselis géstermesi de carl islemler

agiginin genislemesine katk yapmistir. Cari agigin finansmaninda 2010 yil
sonuna gore dogrudan yatinmlarin ve uzun vadel; giriglerin pay! énemli dlgiide
artmakla birfikte kisa vadeli borglanmalarin payl artig gdstermeye devam
etmigtir,
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Global finansal krizi takibeden dénemde artan risk istahina paralel olarak
istikrarsizlagan sermaye hareketleri ézellikle gelismekte olan iikelerin déviz
kurlarinda dnemli degisiklikler yasanmasina neden oimustur. Bu gidisatin bir
uzantist olarak Ulkemizde de déviz kurlan 2011 ve 2012 yillarinda arhig
gostermekle birlikte volatilite {oynakiik) acisindan  bakildigimda simirlr bir
degisim stzkonusudur. Bu durum TCMB'ain politikalarinin bir sonucu ofarak
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degerlendirilmelidir, TCMB'nin altin harig doviz rezervieri 2012 yili sonunda
100 milyar ABD dolan seviyesine ulagmigtir. TCMB Finansaf istikrar Raporu'na
gore 120 glinlitk vadelerde Tiirk lirasy olarak kullandirilan ve geri 6demeleri
déviz olarak yapilan ihracat reeskont kredilerinin 2012 yiinda net diviz
rezervlerine katkisi 8,2 milyar ABD dolan olmustur. ihracat reeskont kredisi
kullamminin 2013 yiinda 12-15 milyar ABD dolarma ulagmasi ve dbviz

rezervlerine 10-12 milyar ABD dolan katki yapmasi beklenmektedir.

76000000 1LA0%  §00.000000 30,00%
200%
1,60%
15900000 50000000 25,00%
1A40%
T4.000000
1208 400000000 20,545 20,00%
73.000000 1,008
15,00%
72.000000 0.30%
0.40% 10,00%
71008000
AN .
00N
70.000.008 0.10%
0.00% 0.00%
2008 1009 1010 R0IL 012 008 009 2018 2031 012
R NS —8— MOk Arvg Oty WAL Pavdus BnTL Dévwis Wavdust {bin TL} —ilr Meyshu st Brlinee Oram

Ekonomik yapiyla ilgili nemli faktsrlerden biri de nilfustur. Niifus artigimn
sermaye birikimi, isgiicii ve istihdam, dogal kaynaklar, teknolojik gelisme, milli
gelir, kamu harcamalar, kenut talebi, beslenme ile i¢ g6¢ ve kentlesme dzerine
etkileri vardir. Adrese dayal niifus kayit sistemi verilerine gore 2012 vily sonu
itibariyla Tiirkiye niifusu 75,6 milyon kigidir. Ntfusun 38 milyonluk kismini
erkekler, 37,6 milyonluk kismimi ise kadinlar olusturmaktadir, 2012 yily
verilerine gre niifusun %78'i sehirlerde yagsamaktadir. Bu noktadan hareketle
Tarkiye'de hizh bir kentlesme siireci oldugu gdriilmektedir.

Niifusun yag itibari ile dagilin ise Tiirkive nifusunun varisinin 30 yagindan
kiicilk oldugunu gostermektedir. 2012 yili sonu tibanyla igsizlik orant %10,1
olarak gergeklesmistir. Orta Vadeli Program'da isgiicii piyasalaninda 2015
yifinda dahi anlamh bir iyilesmenin gerceklesmeyecegi dngdriilmekte, 2012
sonu igin %9 olarak ongoriilen issizlik oraninm 2015te ancak %8, 7'ye
diisiiriilebilecegi beklenmektedir.

Bu seneki Orta Vadeli Program'da itk kez orta vadelj tasarruf oran hedefler]
agiklanmigtir. OECD ortalamasinin altinda bir tasarruf oranina sahip olan
Turkiye'de briit tasarruflarin orani 2012'de %14,3 (net %8,8} alurken 2013%e
bu oranin %15'e gtkmasi dngérislmektedir. Bu oranin arttirimas) ile cari apiBin
yitksek olmasiin en dnemli sebeplerinden biri olarak kabul edilen diigiik
tasarruf oranmin ve buna bagh olarak bilyiimenin yurtdisindan finanse
ediimest ihtiyacimin belli bir iyilesme kaydetmesi beklenmektedir. Bu yonde
atilan 6nemli adimlardan biri olan Bireysel Emeklilik Sistemi'nde 1 Ocak 2013
tarihinden itibaren vergi matrahmdan indirim yolu ile kullanilan vergi avantaji
uygulamasi kaldiriimig ve devlet katkisi sistemine gecilmistir.
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SEKTOREL GORUNDM

Gayrimenkul Sektérii
Klresel Sektér
ABD ingaat harcamalarinda toparlanma stirmektedir, Konut ingaat harcamalar
ve konut disi bina harcamalari 2012 yilinin son ceyrek déneminde Snemli
olciide artris ve son sekiz ceyrek dénemin en yiksek seviyesine ulasmistir.
ABD Ingaat Sektérl Harcamalan [yilhk milyar dofar)
Dinemler Konut ingaat Harcamalan Kanut Disi Bina Ingaats Harcamalan
2011 |.Ceyrek 2358 2428
2011 [.Ceyrek 252,3 258,7
2011 iI1.Ceyrek 241,7 261,3
2011 IV.Ceyrek 253,7 263,4
2012 1.Ceyrek 256,2 270,8
2012 I.Ceyrak 77,7 274,9
2012 lll.Ceyrek 296,9 2712
2012 IV.Ceyrek 303,3 274,9
2013 [.Ceyrek* 309,6 274,0
Kaynak: US Bureau of Census
* Subat ayr verileri
ABD konut sektériinde toparfanma sirmektedir. Konut satiglan icinde hem
yeni ev satislan hem de mevcut ev satiglan kesintisiz bir artis egilimi
sergilemektedir. Konut fiyattarindaki arti da sinirli 8lciide siirmektedir.
ABD Konut Sektdrii
Konut Flyatlan Endeksi
! nl Ev Satiglar (AVIK BIn)  Mevcut lar {¥iltik Bin
DEnemler Yenl Ev Satiglar {Ayhik Bin} eveut Ev Satiglasi {Vilhik Bin) Case Shiler 20 Case Shiler 10
2011 1.Ceyrek 301 4.260 1376 150,9
2011 1.Ceyrek 304 4,180 1415 154,9
2011 Hl.Ceyrek 306 4,280 142,0 155,6
2011 V.Ceyrek 339 4380 1366 1496
2012 L.Ceyrek 352 4.460 1341 146,5
2012 |I.Ceyrek 360 4.410 142,3 154,9
2012 lIL.Cayrek 379 4,780 146,2 1589
2012 V. Ceyrek 381 4,300 145,9 158,5
2013 I.Ceyrek* a11* 4,980 146,1%* 158,7%*

* $ubat ay verlleri  ** Ocak ayi verileri
Kaynak: National Assaciation of Realtors, US S&P Case Shiller Kanut Fiyatlar| Endeksi

Euro Bolgesi'nde inyaat faaliyetierinde yasanan gerileme 2012 yilinir son
ceyreginde de devam etmisir. Euro Bbigesi insaat faaliyetleri 2012 yilinda hem
konut hem de konut disi bina alaninda dnemli dlclide kiigiilmustiir, Insaat

sektoriindeki zayif performans gayrimenkul sektriinii  de olumsuz
etkilemektedir,

AK20133GGY12
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AB Eurg Alani insaat Faaliyetieri {BIr $nceki Yilin Ayne Ceyrek Dbnemine Giire Degisim)
DEnemler Toplam lngaat Sektdrd Konut Ingaat: Konut Diss Bing Ingaats
2011 L.Ceyrek -2,5% -2,3% -3.9%
2011 H.Ceyrek -49% 5,6 % 1,4%
2011 lIL.Ceyrek 19% 18% 0,9%
2011 IV.Ceyrek 21% 2,5% 03%
2012 (,.Ceyrek -5,9% 5,3% -9,0 %
2012 il.Ceyrek -6,2 % -57% -7,9 5%
2012 11.Ceyrek -4,8 % -4,3 % -5,9 %
2012 IV.Ceyrek -4,1% -4,0% -5,2 %
Kaynak: Eurostat Construction Output
2012 ylinda Diinya Ekonomisinde gorillen vyavaslama kiiresel ticari
gayrimenkul sekt6rine sinirlayict yénde etki yaratmistir. Buna karsin ABD'de
gorecell ekonomik toparlanma ABD ticari gayrimenkul sektdriine de olumlu
yansimaya baglanustir. Ancak AB, Euro Bolgesi ve Japonya'da ticari
gayrimenku! piyasasinda performans oldukga zayif kalmaktadir, Gelisen
llkelerde ise Asya-Pasifik pazannde Cin'in gayrimenkul piyasasina yonelik
siwrlayict uygulamalari belirleyici olmaktadir. Kuresel Slcekte satin almalar
hem sinir ici hem de sinir 8tesinde gegen vilin izerinde gerceklesmis olmakla
birlikte kiiresel kriz dncesi verilere heniiz geri ddniilemenistir.
ABD Ticarl Gayrimenkul Piyasasi Fivat Endeksleri (2000=100)
Dénemler Ofls Blnalare  Sanayi Lojistlk Blnalar:  Perakende Binalari  Anartmanlar
2011 1.Geyrek 125 119 118 136
2011 lL.Geyrek 128 120 123 144
2011 ill.geyrek 132 122 130 150
2011 V.Ceyrek 133 126 129 155
2012 LCeyrek 138 130 134 162
2012 .Ceyrek 140 130 135 162
2012 ll.Geyrek 142 131 126 165
2012 W.Ceyrek 144 131 134 173
Kaynak: Moodys Real Commercial Property Price Indeces
ABD'de ticari gayrimenkul fiyatlar 2012 yil genelinde kademeli ve siirekli bir
artis egilimi iginde olmugtur. Ticari gayrimenkuller icinde en yiiksek fiyat
artiglan yizde 11,6 ife apartmanlarda gerceklesmistir. Perakende binalan ile
sanayi ve lojistik binalarda ise fiyat artislart daha sinirli kalmstir,
Tiirkiye Gayrimenku) Sektsri
2012 yihinin son geyreginde alinan konut yap ruhsatlan ite yapi kullanim izin
belgeleri sayisinda Gnemli artis yaganmister. Son geyrekte alinan yap ruhsatiar
225.873, yap kullanim izin belgesi sayisi ise 177.980 olmustur.
AK201336GY12 1z
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Alinan Konut Yapr Ruhsati ve Kullamm fzin Belgeleri
DEnember Yapi Ruhsati Dalre Sayist  Yapi Kullanm kein Balgesi Daire Sayis)
2011 I.Cayrek 110.619 105.9473
2011 I.Ceyrek 164.694 144,694
2011 I4.Ceyrek 154.923 139341
2011 Iv.Ceyrek 220.049 165.155
2012 1.Cayrek 115.637 108.798
) 2012 .Cayrek 231,966 129.562
2012 . eyrek 168.118 123.645
2012 IV.Ceyrek 225.873 177.980

Kaynak: TOIK

Konut satiglarr yiin son ceyreginde 125.815 ile yiin en yiiksek satisin
gerceklestigi donem olmugtur. Konut satisian gecen yilin aym ceyrek
diinemine gore yiizde 5,9 artmistir. il genelinde ise konut satistan yiizde 2,9
artmistir,

Konut satin alma egilimi 2012 yilinin iigtincd ¢eyreginde 8,20 puan ile en diistk
seviyesine inmigtir. Satin alma egilimi 2012 yih son geyrefinde artmaya
baglamg olup artis egilimi yeni yilda da strmigtiir.

Dinemler Konut Satir Alma EfflHmi
2012 1.Cevyrek 12,00
2012 Il.Ceyrek 10,60
2012 liLCeyrak 8,20
2012 W Leyrek 10,00
2013 |.Cayrek* 11,30

* Ceyrek ddnemin son ayi tibariyla
Kaynak: TCMB

2012 yiinda ekonomide gériilen yavagiama 6zellikle hane halki tiiketim
harcamalar ile perakende harcamalarda sinirlanmaya yol acmistir. Buna bagh
olarak perakendeci talebinde yavaglama ortaya akmistir. Bu gelismelere bagl
olarak AVM yatirimlar da zamana yayilarak sirdiiriilmiis ve dtelenmistir, 2012
yilinda 20 yeni AVM acilmistir. Bu sayi 19 yeni AVM’nin acildigl 2005 yilindan
sonra en disiik sayidir. Ancak 2013 yilinda ekonomide ve ic talepte
toparlanma bekientisine bagh olarak ve devam eden yatirimlarin
tamamlanmas sonucu 35 yeni aligveris merkezinin agilmasi beklenmektedir.
Biyiik dlgekli ve dnemli AVM yatinmlan 2013 yiinda tamamlanarak aciliglari
yapilacaktir. Yaklagik 1,2 milyon m? kiralanabilir alan arz edilecektir,

; . Tivkiye Genelinde Agilan ve Mevcut Algveris Merkezleri

DBnemler

Agilan AVM Sayisi  Agilan AVM Kullanlabllir Alan M Toplara AVM Sayisi  Toplam Kiralanghilir Afan #?

s 2012 IV.Ceyrek Stok

2012 |.Ceyrek 5 155.300 303 7.717.186
2012 |.Ceyrek 6 205.500 309 7.922.686
2012 IM.Ceyrek 3 75.27¢ 312 7.997.956
2012 IV.Ceyrek 5] 236.950 318 §.234.906

- - 54 7.934.426
2013 1.Ceyrek 6 204.458 324 8.439.464

AK20133GGY12
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2012 yilinin son ¢eyrek déneminde 6 yeni AVM agildiktan sonra 2013 yilinin ilk
ceyrek doneminde de & yeni AVM acilmistir. 6 yeni aligveris merkezinin 1'i
Istanbul'da, 5'i diger sehirlerdedir. 6 yeni AVM ile 204,458 m? kiralanabilir alan
arz edilmistlr.

Cok uluslu firmalarin bélgesel yonetim ve operasyon merkezlerini istanbul'da
olusturmalan ve yerli sirketlerin artan biiyiime ve kurumsallagma egilimlerine
bagl olarak ofis ihtiyac artigini siirdiirmektedir. ihtiyacin artisina bagh olarak
2012 yilinda 6nemli bir kullanici talebi olusmustur. Kiralama talepleri 6zellikle
A sinifi ofislere yonelik olmugtur. Ofis ihtivaci ve talebindeki bu kuvvetli egilim
ofis yatinmlarint tetiklemeye devam etmektedir. Yeni ofis arzlarinin hemen
kargdandigi gériilmektedir.

Piyasa halen satici piyasasi niteliginde bulunmaktadir, Yeni yatirmlar ile
birlikte 2013 yilinda da énemi hir ofis arzmm gerceklesmesi beklenmektedir.
Kagithane ve ozellikle {mraniye yeni gelisme alanfan ofarak dne ¢ikmaktadir,
2012 yilinda en canl ticari gayrimenkul pazari ofis piyasast olmustur. Yabanc
yatinmci ve geligtiricilerin de ofis pazanina ilgisi artarak siirmektedir. Yatirim
yapilabilir varliklarm sinirh olmas: yabana yatnmailar gelistirme projelerine
de yonlendirmeye baglamistir,

Istanbul Ofis Piyasasi Bogluk Oranlar Yiizde

Dinemier

A Sinif Ofisler

B Sinif Oftsler

MIA  MiA Dy Avrupa

MIA Dis1 Asya

>

MIA D1 Avrupa

MiA Digs Asya

2011 1.Ceyrek

8,8%

19,4%

13,3%

7,6%

31,5%

15,3%

2011 Ni.Ceyrek

9,8%

16,9%

16,2%

7,2%

30,4%

15,5%

2011 lIL.Ceyrek

10,7%

12,4%

17,2%

5,6%

29,9%

17.,5%

2011 IV.Cayrek

11,1%

10,3%

16,9%

6,6%

28,3%

17.2%

2012 |.Ceyrek

11,1%

10,2%

16,4%

6,4%

27.5%

13,7%

2012 N.Ceyrek

11,1%

7.7%

15,4%

6,4%

25,6%

9,2%

2012 ll.Ceyrek

10.5%

8,3%

16,0%

7,9%

24,6%

8,3%

2012 [V.Ceyrek

10,7%

10,2%

13,3%

7,5%

24,8%

9,4%

Kaynak: Propir Investment Consultancy, lstanbut Ofis Pasar

2012 yih son geyrek dsneminde ofis bosluk oranlar: yeni arzlara ragmen diisiik
kalmaya devam etmistir. MIA Bslgesinde A smifi ofislerde bogluk oram yiizde
10,7 olurken, MiA disi Asya Bélgesi'nde bosluk aranlar: gerilemistir. B smifi
ofislerde ise MIA Bdlgesi'nde bosluk oranlars gerilerken MiA disi Bolgelerde
artmugtir, 2012 yilinda Tiirkive genelinde abnan ofis yapi rubsatlari gecen yila
gore yiizde 27,0 oraninda artarak 6,24 milyon m¥ye cikmistir, Tiirkiye
genelinde ofis yatinmlarinda artis siirmektedir,

AX20133GGY12
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Torkiye Genelinde Ofis Binas: Yapl Ruhsati ve Yapi Kullanma [zni
Dinemler Ofis Binasi Ahnan Yapi Ruhsati M Ofis Blnasi Alinan Yap1 Kullanma lzin Belges| m?
2011 t.Ceyrek 1.003.417 756.089
2011 IL.Ceyrek 1.024.386 591.263
2011 N.Ceyrek 1.285.772 784.330
2011 1V .Ceyrek 1.598.326 776.458
2012 1.Ceyrek 791,187 942,039
2012 Il.Ceyrek 2.080.451 1.010.790
2012 iil.Ceyrek 1.615.325 829.346
2012 IV Ceyrak 1.750.146 854.853

Kaynak: TOIK

2012 yihnda lojistik sektdriindeki faaliyetleri orta vadede énemli digiide
olumiu etkileyecek aityapi ve proje gelismeleri yasanmaya baslamigtir.
Havayolu, liman, hizh tren ve otoyol projelerinde Gnemli ilerlemeler
saglanmaktadir. Tiirkiye'nin balgesel bir tagimaciik dagittm merkezi ve k&prii
olma potansiyeli hayata gecirilmektedir. Buna bagh olarak kiresel lojistik
firmalarinin  Tiirkiye'yi bolgesel bir merkez olarak kullanma egilimi de
artmaktadr,

Bununla birlikte lojistik pazarinda halen Istenilen faaliyet seviyesine 2012
vilinda da ulasilamamistir. Istanbul'da Gebze-Tuzla ve Hadimkéy Bélgeleri
ulagilabilirlik avantaji ile nitelikli projelerin geligtirildigi bsigeler olmay:
sirdirmiistdr. 2012 vilinda kira degerlerinde de sl 6igiide artiglar
gorilmektedir. 2011 yidindan sonra 2012 yilinda da kira artiglart yasanmustir,
Bélgelere giire degismekle birlikte aylik metrekare ortalama kiralar| nitelikli
binalarda 6-7 dolar arasinda gerceklesmistir,

2012 yilinda Tiirkiye genelinde alinan sanayi ve depo binalan yap ruhsatlan
metrekare bazinda yiizde 13,9 artarak 6,85 milyon metrekareye ulagmistir,
Alinan yap) ruhsatlar yilin son iig geyreginde daha kuvvetli artis egilimindedir.

Tlirkiye Genell Sanayi ve Depo Binalar Alinan Yap Ruhsatian

Dinemler Sanayl Binalan ve Depolar Alnan Yap: Ruhsatiar M?
2031 LCeyrek 1.017.427
2011 H.Ceyrek 1.591.949
2011 Il.Ceyrek 1.318.292
2011 IV.Cayrek 2,084,105
2012 I.Ceyrek 858,477
2012 I1.Ceyrek 2.133.264
2012 1).Ceyrek 1.672.439
2012 1IV.Ceyrek 2.082.500
Kaynak: T{[IK
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DEGERLEME YAKLASIMI

Temel Yaklasimiar

Sirket degerlemesinde temel olarak 3 yaklagim kullaniimaktadir. Bu yaklagimlar
sunlardir:

1 Pazar Yaklasimi
2. Varlik Yaklagim
3. Gelir Yaklagimi

Her bir yaklasim igerisinde, farkh degerleme yontemleri ile sirket degeri tespit
edilebilmektedir. Kullanilan bu deferleme ybntemlerinin her biri sirket
degerini  belirlemek iizere kendine 0zg0  hesaplama prosedirleri
icerebilmektedir.

Pazar Yaklasin

Pazar yaklagimi, degierfeme konusy sirketi, piyasada satilmis benzer nitelikteki
sirketlerle, sirket miilkiyet haklanyla ve menkul kiymetlerle karsiastirmaktadir,
Pazar yaklagminda kullamlan veri kaynaklar arasmda en sik kultanilan iicii,
benzer nitelikteki sirketlerin miilkivet haklarinin alimp satildig halka acik hisse
senedi piyasalan, sirketlerin blok satipinin yapildi@ piyasalar ve defierleme
konusu sirketin miilkiyetine yénelik daha énceden gercekiestirimis islemlerdir,

Pazar yaklagiminda, benzer nitelikteki sirketlerle yapilan karsilagtirmalarin
makul bir esasi olmahdir. Bu benzer nitelikteki sirketler, degerleme konusu
sirket lle ayni sektérde veya aym ekonomik degiskenlere bagh olan bir
sektérde olmahdir. Bu karsilastirma anlami bir sekilde gercekiestirilmeli ve
yaniftict olmamalidhr.

Varhk Yaklasimi

yirket degerlemelerinde varhk yaklagim:, farkh varik tipleri igin kullanifan
maliyet yaklagimi ile benzer niteliklere sahiptir. Varlik yaklagimin temeli, ikame
prensibine dayahdir, yani bir varligin degeri, o varlig olusturan parcalarn
tamaminim yenilenmesi maliyetinden daha fazla olmayacaktir,

Varlik yaklasiminin uygulanmasinda maliyet esash bilanco yerine, maddi olan
ve olmayan tiim varliklar ve borglar pazar degeri veya uygun olan bir baska cari
deger {izerinden hesaplanmis bir bilango kullanimaktadir, Burada vergilerin de
gozénine alinmas: gerekebilir. Eger pazar veya tasfiye degerleri uygulanirsa
satig maliyetleri ile difer giderlerin de dikkate alinmas gerekmektedir.
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Gellr Yaklasimi

Gelir yaklagimi, bir sirketin, sirket miilkiveti hakkmin veya menkul kiymetin
degerini, gelecekteki kazanglarin bugiinkii degerini hesaplayarak takdir eder.
En stk bagvurulan iki gelir yaklasimi yéntemi, dogrudan gelir indirgeme ve
indirgenmis nakit akislan analizi (ve/veya temettl} ydntemidir. indirgeme
oram, kullamtan gelir tamim igin uygun olmalidir.

Gelirin dogrudan indirgenmesinde bir temsili gelir seviyesi, geliri degere
déniistiirmek amaciyla bir indirgeme oranma baliinir veya bir gelir carpaniyla
carpilir. Teoride gelir, bir ¢ok farkh gelir ve nakit akisi tanim seklinde olabilir.
Uygulamada ise blgiilen gelir genelde va vergi dncesi gelirdir ya da vergi
sonrasi gelirdir.

indirgenmis nakit akislari analizi (ve/veya temettii) yénteminde nakit akislar,
gelecekteki her bir dénem igin ayn ayn tahmin edilir. Bu nakit akimlar daha
sonra gimdiki deger teknikleri kullanilarak bir iskonto oraninm uygulanmasiyla
degere dénistiirGliir. Bir ¢ok nakit akisi tamm kullaniabilir. Uygulamada
geneliikle, net nakit akislan (hissedarlara dagitilabilecek nakit akist) veya
gerceklesen temettiller (Gzellikle aznhk konumundaki  hissedarlarn
durumunda) kullamtmaktadir,
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DEGERLEME ANALIZLER]

Deferlema cahymasinda "pazar yaklagirm"
kapsaminda kargifagtinlabilis firme dejferl
yeintemd, “varkk yaklagimn® kapsarainda net
aktif deferl ySntemi ve "gellr yaklagim™
kapsaminda  [ndirgenmiy  nakit akiglan
analizi yintemi kuandmstir.

Pazar Yaklagimi
Kargilagtintabilir Sitket Dejeri Yontemi

Karsilastirlabilir sirket degeri yonteminde, degerlemeye konu olan sirket ile
benzer faaliyet yapisinda olan sirketler gruptandirifarak, bu sirketlarin veriferi
iizerinden piyasa carpanlar: hesaplanir. Bulunan piyasa carpanlanmin deger
tespiti yapilan sirketin finansal performansina gore diizeltiimesi ile girket
degeri bulunmaktadr.

Tiirkiye'de, hisseleri Borsa istanbul (BIST)'da islem gérmeyen sirketlerin mali
tablolarina ve faaliyet raporlarina ulagma imkan ya ok zor ya da imkansizdir.
Dolayisiyla karsilastirma yapabilmek amaciyla degerleme konusu sirket ile aym
sektdrde veya ayni ekonomik degiskenlere bagh alan bir sektorde faaliyet
gbsteren emsal sirketler ancak halka agik sirketler arasindan tespit edilebilir,

Degerlemeye konu Sirket'in faaliyet olam gayrimenkul yatirim;i sektdriinde
faaliyet gdstermekte olan gayrimenkul yatirm ortakhklar: endeksi sirketlerinin
verilerinden yola cikiarak hesaplanan emsal deger dikkate alinmistir. Bu
sirketlere ait veriler ekte (EK-1) yer almaktadir.

Emsal olarak belirlenen sirketlerin finansal ve operasyonel verilerine
dayanarak sirket degerinin belirlenmesinde Ozsermaye tutan ve toplam aktif
blyiikligh parametreleri kullanidmigtir. Degerleme caligmamizda, degerleme
tarihi itibariyla Sirket gayrifaal oldugundan ve mevcut arazi ve arsalan ile ilgili
heniiz gelir ve nakit akisi yaratacak proje Uretilemediginden faaliyet bazh
carpanlar  kullaniamamistir. Degerlemede baz  alnan carpanlar,
hesaplamalarda kullamilan verilerin ug degerlerinin olumsuz etkilerini elimine
etmek amaciyla kargilastirilabilir sirket carpanlarinin geometrik ortalamalar:
ahnarak belirlenmistir. Sirketin 30.09.2013 tarihj itibariyla defter degeri ve
toplam aktif carpanlarina gére hesaplanan pazar degeri asagidakl tabloda
gosterilmigtir:

Defierleme Ydntemi Carpan GOsteige  Emsal Deger Afiirik  DUzeHiImls Defer

Pivasa Deferi/Defter Deger 0,89 51,179.615 45,515.430 50% 22.752.715

Piyasa Degeri/Toplam Aktif 0,56 51.181.094 28.486.800 50% 14.243.400
_Eitsai Defert o - 100,00% 37.001.115

Geligim Gayrimenkul ve Yatirtm Ticaret AS.'nin, 30.09.2013 tarihi itibariyla
degeri Karsilastirlabilir Firma Degeri Yéntemi'ne gore 37.001.115 TL olarak
hesaplanmaktadir.
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Varlk Yakiagim
Diizeitilmis Ozvariik Degeri Yéntemi
Duzeltitmis dzvarbk degeri, sirketlerin sahip oldugu tiim variiklarin kuflanic
agsindan ifade ettigi piyasa degerinin hesaplanarak, bundan sirketin t{im
barglarinn diisiilmesi sonucunda katan degerdir. 8u degierin hesaplanmasinin
temel amaci, gelecekteki fazliyetierden bagimsiz olarak boyle bir sirkete sahip
olmanin kaga mal olacagini belirfemektir.
sirket akiifinde kayith tarla ve arsalarm pivasa degerlerinin belirlenmesi
amaciyla Torkiye Sinai Kalkinma Bankas Gayrimenkul Degerleme A.S.
tarafindan gayrimenkul degerleme raporlari (ekspertiz) hazirfanmigtir (EK-2).
a)  TSKB Gayrimenkul Degerleme A.$. tarafindan hazrlanan 17.12.2013
tarih ve 2013REV843 numaral gayrimenkul deferleme raporunda
Sirket'in miilkiyetinde yer alan ve agagida detaylan verilen G&llii {Riva)
Koyia, 1 pafta 1-2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-12-14-15-16 ve 17 no'lu
parsellerin piyasa degeri, emsal karsilastirma ydntemiyle, 20.430.000 TL
olarak takdir edilmistir,
Sira PaftaNc  Parsel No  NRelfi MOkiyet ‘lllwldlmﬂ(m’) Arsa Dagerl
1 Eski Damiar 1 1 Tarla Gellgim Gayrimenkul ve Yatinm Tic.AS. 29.660,00 2.350.965 TL
2 Eskl Damfar 1 2 Jarla _ Gelilm Gaysimenkul ve Yatinm TIeAS, 5.832,00 600.575 TL
3 Eskl Damlar 1 3 Tarla GellslmGay:imenkuiveYahr:mTic.A.s. 3.443,63 384917 TL
4 Eski Damlas 1 4 Tarla  Geligim Gayrimeankul va Yatirm Tic A5, 3.604,00 402,843 TL
5 Eski Damlar 1 5 Tarla Gellsim Gayrimenkul ve Yatim Tic A5 1.600,00 178.842 11,
[ Eski Damlar 1 [ Tarla Geliglm Gayrimenku] ve Yatinm Tic.A.S, 20.02500 2.034.840 12,
7 Eski Damlar 1 7 Tarla  Geligin Gayrimenkul ve Yatinm Tic.A.5. 3,162,00 353437 7L
3 Sitma Pinari 1 g8 Tarta Gellgim Gayrimenkuf ve Yabinm Tic.A.S. 11.736,00 1.192.854 T,
g Sitma Pinart 1 9 Tada __Gellsim Gayrimenku! ve Yatinm Tic.A.5. 12.000,00 1.219.380 TL
10 Sitma Pimani 1 16 Tarla__ Gelisim Gayrimenkul ve Yatinm Tic. A5, 65.400,00 5.232.C00 7L
11 Sitma Pinan 1 11 Tarla__ Gellsim Gayrimenkul ve YatmmTic.AS. 16.500,00 1,508.083 TL
12 Sitma Pinan 1 12 Torla _ Gellsim Gayrimenkul ve Yatinim Tic.A 5. 10.800,00 987.698 TL
13 Sitma Pinan 1 14 Tarla Gellslm Gayrimenkul ve Yatrrrm Yic.A.S. 12.632,00 1.155.241 TL
14 Sitma Pinan i 15 Tarla Ge!i;lm(iavrimankulve\'amlm'l'lc.A.s. 4,171,00 466,220 TL
15 Sitma Pinan 1 16 Tarla Gelisim Gayrimenkul ve Yatinm Tic.A.5. 13.258,00 1.347.212TL
16 Sstrna Pinan i 17 Tarla Gelislm Gayrimenkut va Yatinm Tic.A.5. 10,000,00 1.016.150 TL
- Topizm Aleny {m?} - - 223.823,63  Z0AILESETL
b)  TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan hazirlanan 17.12.2013
tarih ve 2013REV844 numarali gayrimenkul degerleme raporunda
sirket'in milkiyetinde yer alan 2989-2991-2992 ve 2994 no'lu parseller
fle Yap: Kredi Koray GYO A.$. miilkiyetinde bulunan 1-2993-3017 ve
3028 parsellerin piyasa degeri emsal kargifastirma yontemi ve proje
gelistirme yontemi ile belirlenmistir. Degerleme caligmamizda ise ilgili
gayrimenkullerin emsal karsilastirma yontemi ile hesaplanan degerleri
teme} alinmistir. Bu gayrimenkullere iliskin detay bilgiter agagida yer
almaktadir:
AK20133GGY12 19
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Sire Mevkl Pafts No  Parsel No Nitellgi Millidyst Y8 ctimi {m?) Arsa Defter
1 Beylik Mandira CIfilt  FR2C0RA1A 1 Atsa Yapi Kredi Koray GYO A5, 38.846,18 8.684.180 7L
2 Beylk Mandira Ciftligi 1-5 2993 Tarla Yapi Kredi Koray GYO AS®. 24,524,00 4.734.812 7L
3 Beylik Mandira CiftlI5i 1 3017 Tarla Yapi Kredi Koray GYD A", 16.745,00 5.163.617 TL
4 Beyllk Mandira Ciftligi 1-5 3028 Tarla Yapi Kredi Karay GYO A.$*, 21.982,00 4.244.032 T
5 Beylik Mandira Ciftligi 15 2689 &rel Orman Gellsim Gayrimenku! ve Yatinm Yic.A5%*, 731.900,26 8.767.374 1.
5 Geyllk Mandira Ciltigi 1.5 2991 Tarla  Geligim Gayrimenkul ve Yatinm Tle.a5.4 21,520,00 2.154.834 TL
7 Beylik Mandiza Ciftligl 1-5 2592 Tarla  Gelisim Gayiimenkul ve Yatinm Tie.A.5.* 22.020,00 4,251,368 TL
8 Beylik Mandira ClEtigi 1-5 2594 Tarla _ Gelisim Gayrimenkul ve Yaunm Tic.A.5.5* 28.278.00 5.172.244 71
Toplam Alan (m'} 255.815.44 45.172A51 7L

*  YapiKredl Koray GYOA.5.'nin miilkiyetinde bulunan arsalann toplam deferi :22.926,641 TL
** Geligim Gayrimenkul ve Yatinm Ticaret A.$.'nin mitlklyatinde bulunan arsalarm toplam deferi :22.345.821 7L,

TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan hazirfanan 17.12.2013 tarih ve
2013REV843 numarall gayrimenkul degerleme raporunda yer alan dnemli
agiklamalar agagiida ver almaktadir:

=1

=4

Rapor, ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuat hiikiimlerine  gdre
hazirlanmistir,

Degerlenen tarlalardg 3-4-5-6-7-8-9-10-11-12-14-15-16 ve 17 no'lu
parseller tizerinde herhangi bir takyidat bulunmamakiadir.

Riva 2994 parsel Géllii 1 parselle mikerrerdir. Cayadz {Riva) 1669
parsel Golli 1 ve 2 no'fu parsellerfe miikerrerdir. Miikerrer olan kisim,
parsefierin  farklt  kdylerde ve kdy swmminde  olmasindan
kaynaklanmaktadir. Beykoz Kadastro Miidirligi tarafindan, smr
dlciim hatasmden kaynaklanan mikerrer alanlar olusmustur. 56z
konusu hata, Kodastro Kanunu'nun 41.Maddesi yénetmeliinin
8.Maddesine gére “simrlama hatast” olarak nitelendirilmektedir,
Miikerrer olan kisimlar, Kadastro Konunu 41.Maddesi Ydnetmelidi'ne
gére diizeltifecektir.

Riva Dogu ve Riva Gélli oftarak odiandirian parsellerde, dederleme
tarihi itibariyla, miikerrerligin kaldirimas: icin herhangi bir bagvuru
bulunmamaktadir, Kadastro tarafindan da herhangi bir diizeltme
istemine heniiz baslanmanstir,

Beykoz Belediyesi imar Miidirligii'nde 08.11.2013 tarihinde yapilon
incefemeler sonucunda edinilen bligilere gére ve 20.11.2013 tarikli
yazth imar durumu belgesine gore dederleme konusu tasinmaziar,
29.06.2011 onay tarihli 1/5000 Glgekli "Bozhane, Géllii, Kiligh, Ishakly
Koyleri Koruma Amach Naezm imor Plani'nda”, “Torimsal Niteligi
Korunacak Alan" lejandinda kalmaktadir.

llgili Plan Notiarina Gore; tarimsal niteli§i  korunacak alaniar,
03.05.2005 giin ve 5403 say Toprak Korumo ve Arazi Kuflammu
Kanunu ve 15.12.2005 giin ve 26024 sayih Toprak Koruma ve Arazi
Kuflanimt Kenunu Uygulama Yanetmeligi hiikimlerine tabi alaniardyr,
Tarimsal niteligi korunacak alanlarda, tanmsaf faaliyetler! destekle ven
tarimsal amagh  yaplar yapiabilir.  Tarimsal niteligi  korungcak
alanfarda ilgili mevzuata gére yapiacak tarimsal amagh yapi, toprak
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koruma ve sulamaya yénelik altyapi tesisleri, entegre nitefikte olmayan
hayvanctlik ve su friinleri iretim ve muhafaza tesislerini, zorunlu
olarak tesis edilmesi gerekli miistemilat, mandiray, {reticinin bitkisel
lretime baglt olarak elde ettidl tirlnd igin ihtiyag duyacegt yeterli boyut
ve hacimde depolari, un dedirmenini, tarim alet ve makinelerinin
muhafazasinda kullandan sulandirma ve ¢iftlik atdlyelerini, ekolojik
tarimsal islevierde kullamian depolama alantarinm karsiandigr vapitan
icerir. Bu clanlarda 1/1000 &lgekli koruma amach uyguloma imar
plantar: onaylanmadan uygulama yapilamaz.

Beykoz ilgesi, Gillii Kdyii'ndekl 1-2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-12-14-15-16 ve
17 no'lu parsefler; 1/5000 élcekii Bozhane, Gollid, Kihch ve ishakh
Kéyleri Koruma Amagh Nazmm Imar Planrnda tarimsal nitelidi
korunacak alan, kismet Riva Deresi mutlak koruma kusadinda
kalmaktadir. Ayrica, Riva Deresi mutlok korumo kusedinda alan
parseller l.derece dogal sit olaninda, digerieri ise il.derece dodal sit
alamnda kalmaktadir,

Mikerrer parsefler daha dnce gecen Riva (Cavadzi) parsellerinde
korunurken, Gollii {1 ve 2 no'lu parseller) parseflerinden diisiilmiis ve
milkerrerligin etkisi kaldirimistar,

TSKB Gayrimenkul Degerleme A.$. tarafindan hazirlanan 17.12.2013 tarih ve
2013REV844 numaral gayrimenkul degerleme raporunda yer alan dnemli
agiklamalar asagida yer almaktadir:

=

-

Rapor, ilgili Sermaye Plyasasr Mevzuati  hikiimierine  gére
hazirlanrustir.

Miikerrer parselfer daha dnce gecen Riva (Cayadzi) parsellerinde
korunurken, Gillii (1 ve 2 no'lu parseller) parselferinden diistilmiis ve
miikerrerligin etkisi kaldinimistir.

1164 ada ve 1 no'lu parsel lizerinde, 17.08.1978 tarih ve 1700 yevmiye
no'fu miisterek methal serhi vardir. Miisterek methal, sosyal tesis, ticari
mahal, yiizme havuzu, tenis kortu, 1si merkezi gibi tasinmaz mal veya
bagmmsiz bélimier baska parsel veya ba§imsiz bélimierin ortakiasa
kullanilan yerine verilen isimdir.
2893-3017-3028-2989-2991-2992-2994 parseller icin miisterek olarak;
miifkiyet intikalinin toprak ve tarim reformunun uygulamasi agisindan
gegersiz sayiacaktir. 1671-1822-1887-1967-1977 ve 2039 parseller bu
ve talepnamesinde yazil dider parsellerin miisterek methalidir.

2989 no'lu parsel, 6831 sayir kanunun 3373 soyih yasa fle degisik
52.madde hiikmii geredince parcalanip satilomoz. Mirascifar arasmda
ifrazen taksim edilemez ve izerinde ayni madde hiikmii disinda insaat
yapilamaz.
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Gayrimenkul degerleme raporlarinda yer verilen yukandaki aciklama ve
varsayimlar altinda $irket'in aktifinde kayith bulunan ve degerlemeye konu
tarla ve arsalanin rayic deferi 42.777.676 TL olarak tespit edilmistir. Sonug
olarak, Sirket'in maddi duran varlklarinda 131.324 TL (42.909.000-42.777.676)
deger azahsi yapifarak diizeltilmis Gzvaritk degeri hesaplanmistir.

Deger disiikligl nedeniyle devreden KDV tutarinda defer diisikligiine
ugrayan kisma isabet eden (131.324 TL x %18 = 23.638 TL) 23.638 Tt'nin geri
kazanilamayacag) disiiniiimektedir.

2013/9 2013/9

Yasal Kayitlar ie_g‘ezlemeFarkl Dizelilmly

Donen Varhklar 51.181.094 51.026.131
Haur Degerler 4.017 4.017
Tican Alacakiar 102,243 102.243
Stokfar 42.909.000 -131.324 42.777.676

Riva Arazilest 42,909,000 -131.324 42.777.676

Dilgger Dénen Varlklar 8.165.834 -23.638 8.142.195
Devreden KBV 8.164.561 -23.638 B.140,923

Diger Dénen Varliklar 1.272 1.272

Duran Varliklar 0 0
AKTIFLER 51.181.094 51,026,131
¥i1sa Vadel Yikimialikler 1.479 1.479
Lzun Vaded YikiimlGidkler 0 0
Orkaynaklar 51.179.615 -154.962 51.024.652
PASIFLER 51,181.094 51.026,131

Gelisim Gayrimenkul ve Yatmim Ticaret A.S.'nin 30.08.2013 tarihli bilangosu
esas alindignda Diizeltilmis Ozvarlik Degerl 51.024.652 TL olarak
hesaplanmaktadir,
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Gelir Yaklagim
Indirgenmis Nakit Akiglar: Analizi Yontemi

indirgenmis nakit akiglan (“INA"} analizi yonteminde yaygin olarak,
faalivetlerden saglanan nakit akislar temel alnmaktadir. Faaliyetlerden
safilanan nakit akislarina, sirketin satiy hasilatindan satilan mallarin maliyeti ile
yonetim ve satis giderleri diisiilerek ulasilabilmektedir. Burada ele alinan nakit
aksi, firmanin sermaye saglayicilarinin tamarum (hem borg verenleri hem de
ortaklani) ilgilendiren nakit akisi oldugundan, iskonto (indirgeme) orani ofarak
da firmanin agirlikli ortalama sermaye mallyetinin kullanilmasi gerekmektedir.

Faaliyetlerden saglanan nakit akislar firmanmn bir biitiin olarak degerini ifade
edeceginden, bu degerden firmanin tiim borglaninin degeri disiilerek firmann
ortaklarima ait olan Gzsermayenin {veya onu temsil eden hisse senetlerinin)
degerine ulagsmak mimkiindir. Bu yontem, isleyis mekanizmasindan da
anlasilacagr gibi, sermaye vyapilan Dbirbirinden farkh firmalarin  deger
kargilagtirmasinda ¢ok kullanigh bir model olarak ortaya gikmaktadir.

Deferleme  calsmamizda, deferleme tarihi itibanyla  sirket gavrifaal

oldugundan ve mevcut arazi ve arsalart ile ilgili heniiz gelir ve nakit akist

yaratacak proje lretemediginden [ndirgenmis Nakit Akislan Analizi Yontemi
uygulanamamistir,
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SONUC

EKLER
Karsdagtnilabillr Firma Ustesl
Gayimankul Gegerleme Raporlan
Sermaye Araltioy Ticaret Sicil Gazetesi

Calismalarimiz sonucunda vlagilan ve 30.09.2013 tarihi itibariyla hesaplanan
sirket degerleri asagidaki tabloda Ozetlenmigtir,

Degerieme Yantem| Hesaplanan §irket Deferi
Gelir Yaklagim {INA Degeri) Anfamit Degildir,
Pazar Yaklagimi (Emsal Degeri) 37.001.1557L
Dazeltilmis Ozvarik Degari 51.024.652 7L,

Degerleme ¢cahgmalarinda en verimli ve en iyi kallanim esast temel
alindigindan, nihai degerin belirlenmesinde yaygin uygulama, kultanian
degerleme yontemleri arasinda, degerlemeye konu sirketin faaliyet yapisina en
uygun olan ydntemin secilmesi veya elde edilen sonuclarin, giivenilirlik diizeyi
dikkate alinarak agirhklandinimasi yoniindedir,

Gorisiimiize gére, Gelistm Gayrimenkul ve Yatinm Ticaret AS.'nin pazar
degerini adil ve gergekei bicimde ifade ettigini diistindigiimiiz rakam,
Diizeltilmis Ozvarlik Degeri Yontemi ile hesaplanmis olup, bu tutar yaklagik
51.024.652 TL dir.
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