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YENi GIMAT

ISYERLERI ISLETMESI A.S.
- Fiyat Tespit Raporu -

SUNUS ve YONETICI OzETi

Misteri talebi Gzerine ve 28.12.2012 tarihli sozlesmeye istinaden Yeni Gimat Isyerleri [sletmesi A S.'nin

“pazar degeri”ni tespit etmek ve bu deger Gzerinden hisse fiyatimi belirlemek amaciyla goreviendirilmis
bulunmaktayiz.

Degerleme caligmasi sonucu belirlenmesi amaglanan “pazar dederi”, degerlemesi yapilan sirketin, uygun bir
pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla istekli bir satic arasinda herhangi bir zorlama
olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecegi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir
sekilde hareket ettikleri bir anlasma cergevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini
tutardu

Pazar degerinin tespitinde, yasal yikomlilikler ve imtiyaziar gibi simirlamalara tabi olmayan, cirketin
yonetimi ve politikalan Gzerinde kontrol glicd bulunan sahiplik paylannin, faalivetlerini stirdiirmekte olan
isleyen bir tesebbis olarak ifade ettikleri defier temel alinmistir. Gorisimiize gére, bu kavram,
degerlemeye konu sirketin en verimli ve en ivi kullammim temsil etmektedir.

Degerin tespiti ve raporlanmasi slrecinde, Sermaye Piyasas) Kurulu tarafindan yayimlanan “Sermaye
Piyasasindo Uluslararast Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig (Seri:VIll, No:45)" hilkimlerine uygun

hareket edilmistin

Degerleme Uzman olarak,

. Raporda sunulan bulgulanin Degerleme Uzmani'nin bildigi kadariyla dogru oldufunu,

. Analizler ve sonuglarin sadece belirtilen varsayimlar ve kosullaria sivirh oldugunu,

. Degerlerme Uzmani'nin, degerleme konusunu olusturan sirketle herhangi bir ilgisinin olmadigim,

. Degerleme Uzmani'nin dcretinin, raporun herhangi bir béldmiine bagh olmadigim,

. Degerlemenin ahlaki kural ve performans standartlanna gore gergeklestirildigini,

. Degerleme Uzmani'nin mesleki egitim sartlanna haiz oldugunu,

. Degerleme Uzmami'mn, degerlemesi yapilan sirketin tird ve faalivetlert konusunda daha onceden
deneyimi oldugunu,

. Raporda belirtilenlerin haricinde hig kimsenin bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir yardimda

bulunmadigin,

beyan ederiz
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RAPORUN KAPSAMI

Degerlemenin Amaci

Bu rapor, misgterinin talebi ve 28,12.2012 tarihli sdzlegmeye istinaden, Yeni
Gimat Igyerleri Isletmesi AS.'nin "pozar dederi”ni tespit etmek ve bu dejer
iizerinden hisse fiyatini belirlemek Gzere dizenlenmistir. Degerlemenin amaci
ve planlanan kullammi, sirketin sermayesini olusturan paylarnn, Borsa
istanbul'un  29.12.2011 1tarihli 383 sayil “"Halka Agik Sirketlerin Hisse
Senetlerinin Halka Arz Edilmeksizin Borsada Islem Gérmesine lliskin Esaslar
Genelgesi” cercevesinde, pazar degerini ve hisse fivatin belirlemektir,

Deger Standard) ve Tanimi

Raporun dayandigi deger standardi olan "pazar dederi®, degerlemesi yapilan
sirketin, uygun bir pazarlamamin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir
alicryla istekli bir saticr arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin
herhangi bir iligkiden etkilenmeyecegi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi
niyetli bir gekilde hareket ettikleri bir anlasma cergevesinde degerleme
tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

“Pazar dederi"nin belirlenmesinde, yasal yikumlilikler ve imtiyaziar gibl
sinirlamalara tabl olmayan, sirketin yonetimi ve politikalan dzerinde kontrol
guch bulunan sahiplik paylanmn, faaliyetlerini sirdirmekte olan isleyen bir
tegebbis olarak ifade ettikleri deger temel alinmigtir, Goristimiize gére, bu
kavram, deferlemeye konu sirketin en verimli ve en iyvi kullanwmum temsil
etmektedir.

Diger taraftan, bir varbfm fiyatimin, iglem amndaki piyvasa kosullannin ve
tarafimizdan hesaba katilmayan dier etkenlerin ayn ayn veya birlikte dikkate
alinmaswyla belirlenecegi de aciktir. Dolayiswla, bu raporun sonuglan, hisse
alm wveya satiminda, halka arzda wve/veya azinlik hisselerinin satisinda
olusabilecek degerlere gore anemli farkliliklar gosterebilir.

Degerleme Tarihi

Degerleme tarihi, 31.12.2012 olarak belidenmistir. Bu tarihin segilmesindeki
temel gerekge, bu tarihte, mali dinem sonu olmasi nedeniyle, degerleme
surecinde yararlanilan gesitli tipte bilgilerin kolaylikla ulasilabilir olmasidir,

Degerlemenin Kapsami

Degerin tespiti ve raporlanmas sirecinde, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
yayimlanan "Sermaye Piyasasindo Uluslararasi Degerleme Standartlan
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Hakkinda Teblig (Seri:Vlll, No:45)" hilkiimlerine uygun hareket edilmistir.

Calymamuz, genel kabul gdrmis denetleme ilke, esas ve standartlanina gore
yapilmmg bir denetimi veya inceleme galismasimi icermemektedir, Degerleme
siireci, sirket yonetimi tarafindan saglanan mali, idari ve ticari bilgilerin analizi,
sitketin mevout operasyonel perfarmansimin ve gelecek ile ilgili beklentilerinin
sirket yonetimi ile tartislmasi ve degerleme tarihinde mevcut olan ekonomik
ve piyasa kosullanmin  degerlendirilmesiyle swichdir.  Sirket tarafindan
haurlanan projeksiyonlara iliskin varsayimlar, sircket yonetiminin sorumiulugu
altindadir

Kisitlayio Kosullar
Raporumuz asagida belirtilen olasi ve kistlayicr kosullara dayanmaktadir:

. Raporda aksi belitilmedifi taktirde, sirketin ve varbklarimin hig bir
hukuki sorumluluk tagimadig varsayilmistir, Bu kapsamda, degerleme
cabgmasi her torlu  ipotek, rehin  sozlesmesi, icra davasi gibi
yikiimliiliklerden bagimsiz ve timdyle pazarlanabilir sahiplik paylan
temel abnarak gerceklestirilmistir. Raporda belirtilen degerleme
tarihinden sonra dogan hukuki islemlerden dolayr Gureli Yeminli Mali
Miisavirlik ve Bagimsiz Denetim Hizmetleri AS. tarafindan sorumluluk
kabul edilmeyecektir.

- Raporda kullanilan veriler sirket yonetimi, kamu kurumlan (TCMB, TUIK,
DPT, BIST vb), medya kuruluglan ve degerleme uzmanlannca glvenilir
oldugu kabul edilen diger kaynaklardan saglanmaktadu. Yapian
analizler, tim verilerin  dogru  oldupu kabuline dayanarak
gergeklestirilmistir. Tarafimiza sunulan verilerin raporda belirtilen nihai
degeri ve analiz sonuclanim etkileyebilecek nitelikte eksik ve/veya yanlis
almasi durumunda Giireli Yeminli Mali Musavirlik A5, sorumluluk kabul
etmeyecektir,

. Rapor, talep eden misterinin minhasir kullammi igin ve sozlegme
dahilinde dizenlenmistir. Miisteri raporu kamu kurum ve kuruluslan ile
mahkemelere sunabilir. Raporun tesliml ile mdsteri, raporda yer verilen
bilgilerin yasal talepler haricinde gizli tutulacagini taahhiit eder. Rapor
Gireli Yeminli Mali Misavirlik ve Bagimsiz Denetim Hizmetleri A.5.'nin
bilgisi ve onay almadan Uganci satlislara dagitim amaciyla kismen veya
tamamen gogaltilamaz veya kopya edilemez.

- Rapora dayanak olusturan bilgi, belge ve dokiimanlar arasindan gerekli
girulenler raporun ekinde sunulmaktadir, Bu ekler, raporun aynilmaz bir
parcasini olusturmakta olup raporun veya eklerinin bagimsiz olarak
kullandlmas sonucu dglned taraflann ugrayacagn zararlardan Gireli
Yeminli Mali Misavirlik ve Bagimsiz Denetim Hizmetleri A.S. sorumluluk
kabul etmeyecektir.
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SIRKET BILGILERI

Genel Bilgiler

Sirket, 14.01.1993 tarihinde “Yeni Gimat Sitesi Toplu Isyeri Yap Kooperatifi”
olarak kurulmug, 1998 yih iginde kooperatifin tirl  degiserek isletme
kooperatifine donlismiis, sfati "5.5.Yeni Gimat Isyerleri ve Alisveris Merkezleri
Isletme Kooperatifi” olarak degistirilmistir.

Sanayl ve Ticarel Bakanlif'ndan gerekli donisim izinleri alinarak igletme
kooperatifinin nev'i degistirmesi suretiyle Anonim Sirket statiisi kazamlmig ve
30.07.1999 tarihinde 1.050 ortagin kurucu Gye olarak istirakiyle "Yenl Gimat
lsyerleri Isletmesi A.S." kurulmustur.

Yeni Gimat, 1995 yilinda gergeklestirilen ihale sonucunda Et Balk Kurumu'nun
100.725 m’ biyikligondeki Ankara Et Kombinasi arsasini Ozellestirme
Kurulu'ndan 1.350 milyar TL (yaklasik 30 milyon USD) pesin bedelle satin almis
ve bu arsada Turkiye'nin en biyuk alisveris merkezlerinden birini kurmustur.

Sirket, ortak sayrs 250'yi astipindan dolayr Sermaye Piyasas) Kurulu mevzuat
uyarmca "halka agk sirket” konumundadir. Bu sebeple, 14.09.1999 giin ve
89/1088 sayih SPK karan ile hisseleri Kurul kaydina alinmistir. Ancak Borsa
Istanbul'da islem gormemektedir.

Sirket, Sermaye Piyasast Kurulu'nun 25.04.2000 tarih ve 5032 sayih izni ile
kayith sermaye sistemine gegmistir. $irketin hisse senetleri heniiz borsaya kote
edilmemistir. Sirketin 31.08.2012 tarihli dilekcesi ile gaynmenkul yatinm
ortaklifina donigiim igin Sermaye Piyasasi Kurulu'na, 18,02.2013 tarihinde ise
Borsa Istanbul A S.'ne kote basvurusu yapmistir.

Sirketin amag ve konusu, sahibi oldugu arsalann tizerinde isyerleri, ahg-veris
merkezleri inga etmek, ettirmek ve bu tesisler isletmek veya kiraya vermektir,
Bu amaca uygun Ankamall Algveris Merkezi'ndeki isyerlerinin  kiraya
veriimesinden gelir elde edilmektedir. Ancak Yonetim Kurulu, 27.09.2012
tarihli karan ile GYO esas sozlesme degisiklik metnini kabul ederek
gaynmenkul  yatmm  ortakhfing  donlsim  amaciyla  SPK'nun  iznine
basvurmustur.

Sirket, Ankara Ticaret Sicil Midirligd'ne 92021 sicil numarasi ile kayith olup
merkez adresi Meviana Bulvan No:2fA Kat:3 No:l Akkdpri Yenimahalle
Ankara'dir,

Sirketin Ankara'da Ankamall Alisveris Merkezi ve Crowne Plaza ismiyle otel
binasi bulunmaktadir. Crowne Plaza Otel, 263 oda, 575 yatak ve toplamda
27.650 m* alamyla hizmet vermektedir. Otel, Laledan Turizm ve Ticaret Sanayi
A5 ne 31.03.2036 yilina kadar kiraya verilmistir.

WANDIAYEMTTG
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Ankamall Alisveris Merkezi'nin 1. etalh Mayis 1998'de, 2. etabi ise Haziran
2006'da hizmete agilmigtir. Alisveris merkezinin toplam 5.600 araghk otopark
ve 270.532 m’ kapal alani bulunmaktadir. AVM'de bulunan Isyerlerinin
tamanu 3. sahislara kiraya verilmistir,

Sirket aynica 05.01.2001 tarihinde Gimat Pazarlama AS.'ne istirak etmisgtir,
Gimat Pazarlama A.S., 2000 yilinda Ankara'da kurulmustur. Sirketin amag ve
konusu yurt disindan piring ithal etmek ve Tirkiye'de toptan ticaretini
yapmakur. Ancak 2001-2002 willarinda yasanan ekonomik krizin yarattg
olumsuz etkilerden dolay) 2003 yilindan itibaren girketin fiili faaliyet konusu
kapsanunda ticari faaliyeti olmanmugtir. Sirket, 28.02.2013 tarihli Ticaret Sicil
gazetesi'nde yapilan ilanla %100'0 Yeni Gimat Isyerleri Isletmesi A.$.'ne ait tek
kiilik Anonim Sirket haline gelmistir.

Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Yeni Gimat isyerleri isletmesi AS.nin 31.12.2012 tarihi itibanyla sermayesi
53.760.000 TL'dir. Ortakhk yaps asagidaki gibidir:

Pay Sahibi Pay Tutan [TL)  Pay Orani %
Towumbar GYD AL 7.972.608 14, 83%
_Oigher Pay Sahipieri 45787392 #5175
Toplam 51.760.000 100.00%

Mali Tablolar

sirketin bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolan agagwda sunulmugtur.

Yeni Gimat lyyerler letmesi A%, Gelir Tablosu 2009 2010 2011 2012
Saty Gebrien 67904 201 71929 416 W4T Abd 108 182 756
Satularsn Malyeti |-} : 13506.5-!_{- =11.192.305% -22.200.307 -29.573.381
Faaliyet Gldede |-} F 16,538 AT 571061 1B5.607.891 A0 635,504

Genvel Yonetum Gideden {4 -1.932 475 1.594.470 -3 165 645 L TH. 584

Difhi Fanliyet Celaierni SME. T A9 585575 ZB5.TRS BI5 AG.778.583

Daper Fankpet Gaderken (- L9777 - 2.054 = -12..“::5 :I..-I'H-I
Finansal Gelirker L T51. 423 _1.561.460 2. 065 h6) 4 251 2wl
Fur mnulf:idi.rlt:r

-2.155.92 B30 350 =212 936 iﬂJET_-

e LUEEUNEL] I-l- T77.972

Slrchiidlen Faoliyetler 'U'i'rﬂl Gelir fi'ﬁll:l!l'll

13.933. 16 -17.537.517
Definem ULrEErHr § (Guderi} 0. TE5.212 11 U4E. FE7 1L 7300065 15.131.956
Entemmng Ve 4(10!1 { IG‘IdEIII SARSL2 -1 RE4. 349 -H ?'“B-IBI 645016
_DONEM KARI / [ZARARI) 47.766. _ 95109536 .
Apnkk Pyl 365 33 6 il
vy Chrakin Faydon 47 76516 95 1.5 F2EIS2 I F8.822 5596
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e g R Yeni Gimat Igyerier Ijatmed A% Kutummisal Finaniman
Yend Gimat lpyerbor ipletmesi A5, Blangosu 1009 1010 011 2012
DONEN VARLIXLAR . 23630881 53112641  45.124.850

Hakil Bengerlen 5.729.170 £11.508 37619515 37.561.362
Fmansal Yatersmbar 5. 7HLT1H 13 5154 1L.B97.157 1345122
Ticar Alagakiar 1192813 964,969 4.193.702 4.622.993
ligiill Taraflar Harie Tirari Alacakiar 1.292 811 BE4 960 4.393. M2 4.622.993
Difer Alacaklar 31.940 1.104 43.970 1646
INgiN Taraflar Harig Tocan Olmayan Atacakdar 11.240 7.104 42.970 Bibab
Stokkar o ] o 149411
] Dmen Vi hidar 1.4 R AA4b7 (b . rhes1r 361,306
Difer Aol 1281 1.283 21984 0
Yalinm Amach Gayprimeniulles BED 5440040 a30361856 1130347451  LI65.E3TAT2
Maddi Duran Virkiar B 549.111 518.491 a74 007 1517725
Madli Oy Diliran Varkida 1.986 1514 3.202 15.719
Evtedenmii Vergl Varlih TLS1b w8517 96114 147.368
_Eafl Duran varlkiar = 1] - l]. .!!! ll]:l-! ———t i 56-!
AXTIFLER ' 1.274.066.732
. 2 ! I NI KAYHARL — E -—E —— 03,520
T nansal Borglar 28 .664.501 454,581
Ticari Bailar 919003 1.127.450 1716515 3115534
litghill Tarallia Harie Ticarl Borgla T29.093 1.127.450 1. TH6.515 1.7113.534
Dier Barglar 910 4711 1.093.719 1.391.715 1.651.914
gl Taradlar Harig Ticarl Olmayan Borgl 936,471 1.093.739 1.393.715 1.651.914
D Kinrn Vergl Yisboo m (4 Ly S.TH5.212 LR TOT 12.739.065 3.308.389
Baseg Karwhiblan 156817 150677 159.377 G91.327
Ciger Kua Vadel Ylkmilikler 1.525. 206 1.086.359 a0 06T 315.44)
Finartsal Borlar 1) 0 941 KTH arian
__Dijrer Bovglar AT9.208 S00.614 GTL084 £32.699
_ Colipanlisrs Saflanun Faydatng Ay nn Ko galibihine 15116 db. TS LA TR 6 4Nl
Ertide naniig Verg) YikGowiiugo I7.06E512 39.930.457 54.76H0.512 64319401
El-iaﬂ Ui V.:;'Id!!lI ‘I"illcim'hi_l?l]i.lcf Q . 14, II'FF . _ 0 0
OnavNAXAR ansen =
_ Ocenmiy Sermaye 15360000 15360000 53760000 53 760.000
Sevreaye DikreRomest Farklan TAG3BAT 1.453.547 7453847 7.451.547
Car gl Itk Soronange Ddeelimiesd | ) 13K 240 138240 454 B4l 4K Han
Kardan Ayril an Kot lanmay Yedehler L] L] L] i4.B31518
Gecmis Yillar Kao [ Zawarian 151.793. 161 TELGSLHIS 510.735.717  1.051.990.930
Het Donem Kan [ Zaran 47766510 945, 1040.503 328.35%.111 98 822596
Kontrol Gch Obmeyan Payla 293 _ A I 1]
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EKONOMIK GORUNUM

Diinya Ekonomisine Genel Bakig

Bir yandan Diinya ekonomisinin yakin gelecegine iliskin IMF'nin Sngériilerini
sunan, bir yandan da "kriz-istikrar-blylme-enflasyon" déngisdne iliskin makro
ekonomik kuramsal tartismalan yeni veriler iginda irdeleyen IMF'nin Diinya
Ekonomik Gorlinim Raporu'na (World Economic Outlook - Ekim 2012) gore
IMF, 2013 ve 2014'te diinya ekonomisinin siraswla yizde 3,2 ve yiizde 4
oramnda blylyecegini tahmin etmektedir.

Yaymlanan raporda, ozellikle Amerika Birlesik Devietleri kaynakh son veriler
olumlu olmakla birlikte, Dinya ekonomisinin biytime gorinimid halen riskli
goriinmektedir. Tabloda gorildigu Gzere, dinya ekonomisinin 2013 yilina
iliskin ongoruleri IMF'nin temmuz tahminlerine gore 0,3 puan dusdrilmis
durumdador.

HrﬂiﬂTMhhﬁ!rithﬁ‘!ﬁmﬂ Gilneed Tahminker  Reviryon Oran
010 Fiil ] 1012 1013 1011 1013
Dlinya 51 1K 33 16 0.2 0.3
Geliymiy Ekonomiler i 16 13 L5 o1 0,3
ALD 2.4 1B 22 11 0,1 LR
Euern Boiged 2 1.4 0.4 0, Q.1 0.5
Geliymekte Olan Plyasalar 7.4 6,2 53 Lh 4,4 4,2
Dirya Thearet Hacmi {Mal ve Hizmetler] 126 R 3.4 45 1.6 Q9.7
Tnhistast
GeRyrnay Chomomiled 11.4 4.4 1.7 13 0.2 4.9
G Mokl Dan Plyosdalan 149 HA 7 8 A8 a4
Ihracat
Golijmily Ehongmilid 12 34 2.4 16 0.1 0,7
GeBymeie Clan Piyasak 13,7 65 ] 57 -1,7 05
Tuhatict Fiyatlan
Cahiymiy Eloonomiber HA LT 1.9 L& LA | [1]
ol ot Odan Myasa s L% T,.d b1 5.8 L 2

warymako BT Eya el G egimimd Sapora (Tiam 70035

Gelismis ekonomilerin biyime beklentisi Gneeki yayimlanan raporlara gore
2012 icin 0,1 puan asagwa cekilerek %1,3'e ve 2013 wb igin ise 0,3 puan
disiirilerek %1,5'e indirilmistir. Gelismekte olan ekonomiler agsindan ise
2012 ve 2013 yillan igin blylime oranlan siraswla 0,3 ve 0,2 puan indiriterek %
5.3'¢ ve Gnamilzdeki il igin ise %5,6'yva cekilmistir. Enflasyonun ise zayf
buyame gorinamine paralel olarak hem gelismis hem de gelismekte olan
ekonomilerde digmeye devam edecegi ongorilmektedir,

sozkonusu tahminler, ozellikle gelismis Bati  ekonomilerinde  etkisini
sirdirmekte olan biyik durgunlugun yakin bir pelecekte heniiz agillamamig
olacagy konusundaki endiseleri guclendirmektedir. IMF'nin Nisan ve Kasim ay
raporlarnda bir yandan kiresel beklentilerin yeniden ilerleme kaydetmis
oldugu ifade edilirken diger yandan gelismis ulkelerde ekonomik lyilesme
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stirecinin hala calkantilarla dolu oldugu uyans yapilmaktadir. IMF'ye gbre
gelismis dlkelerin hikometier kiresel ekonomideki Avro bélgesinin dagilmas
ve Amerikan ekonomisinde mali ucurum diye amlan asin daraltio mali
politikalarin uygulanma riski olarak tammlanan ikl biyik tehdidi asmig
durumda olsalar dahi gecmisten kalan tehdit ve riskler hala ciddivetini
korumaktadir,

Rapora gore kiiresel tretim donglsa tekrar gerilemeye baslarms, gelismis ve
gelismekte olan ekonomilerde sanayi Gretimi, ayrnica dinya ticareti keskin bir
sekilde yavaslamistir. Bu bozulma genig tabanh olup igsizlik oranlan gelismis
ekonomilerde, kriz dncesi issizlik seviyelerinin farkedilir derecede uzerinde,
Avrupa, Ortadofu wve Kuzey Afrika'da ise daha yiksek seviyelerde
seyretmektedir.

Turkiye Ekonomisine Genel Balug

Turkiye, kiiresel ekonomik krizden en izh gikan ve son donemlerdeki kiiresel
ekonomik belirsizlikten en az etkilenen dlkelerden biridir. Avrupa'nin en hizh
biyiyen ckonomisi durumundadir. 2011 yilinda Thrkiye ekonomisi %8,5 ve
2012 yilinda ise %2,2 oraminda blylmistar. 2002-2012 doneminde ortalama
biiylime oram %5,15 olmustur,
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Ekonomi Bakanh@ tarafindan yayinlanan 04.04.2013 tarihli Ekonomik
Gériinim Raporu'na pore 2013 yilinda Tirkiye'nin biytme tahmini IMF
tarafindan %3,5 OECD tarafindan %4,1 ve Diinya Bankasi tarafindan %4 olarak
tahmin edilmektedir, OECD we Dunya Bankasi, 2014 wilinda Tirkiye
ekonomisinin sirasiyla %5,1 ve %5 oraninda biyuyecegini ongorirken, INF'nin
Diinya Ekonomik Goriinim Raporu'nda (World Economic Outlook - Ekim 2012)
Turkiye'nin 2017 tarihine kadar %4,4 oraninda biylyecegi beklentisi yer
almaktadr,
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Turkiye'nin 2002 yilindan bugine kadar kisi basina gayri safi yurtici hasilasi
incelendiginde, sozkonusu hasitanin 2002 yilina gore yaklagik 3 kat artarak
3.492 dolardan 10.504 dolara yilkseldigi gorilmektedir, Satinalma giici
paritesing (PPP, uluslararasi cari dolar degeri) gore ise kisi basina gayri safi milli
gelir 17 bin dolan agmistir,
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Turkiye, son dokuz yilda enflasyonun volatilitesinde belirgin bir azalmanin yam
sira, enflasyonla mucadelede biylk mesafe katetmistir. Siky malive ve uygun
para politikalanmn bir sonucu olarak 2004 yilinda enflasyon tek haneli
rakamlara inmistir, 1943-2002 yillar arasinda ortalama % 70,4 olarak seyreden
enflasyon oranlan 2003 yilinda %18,4%e, 2012 yilinda ise % 6,2'ye gerilemistir.
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Tim ke Petanivn ol Mo o e

Tirkiye Istatistik Kuremu'nun (TUIK} “"Hanehalki Isgiici Istatistikleri, 2012"
verilerine gore, Tirkiye genelinde issiz sayist 2012 yibinda bir oncekli yila gore
97 bin kisi azalarak 2 milyon 518 bin kisiye diasmustir. lssizlik oram, gegen yil
bir anceki yila gire 0,6 puanhk disisle yizde 9,2 seviyesinde gergeklesmistir.
2011 yilinda ise issizlik oran yhzde 9,8 olarak agiklanmstir,

2012 yil verilerine gore Turkiye'de nifus 75,6 milyon kisi olup, bunun yarns: 30
yasin altindadir. Nifus artis hizi, Tirkiye'de %1,2 ve AB dlkelerinde ortalama %
0.3 oranindadir.
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Hukimet tarafindan Ekim 2012'de agiklanan 2013-2015 Orta Vadeli Program'a
gore 2013 yilinda biyume tahmini %4, 2014 ve 2015 yillannda %5 olarak
apiklanmistir, 2011 yilinda Tirkiye Ekonomisi IMF'nin %7,5'lk tahmininin
Uzerinde %8,5 oraninda biyimis, 2012 yilinda ise Orta Vadeli Program
hedeflerinin altinda %2,2 buytime kaydetmistir.

2013-2015 Orta Vadeli Program Hedefleri Fliikd 1013 1014 1015
GAHY [Wilyar Dolar, Can fyailania) T B5H 919 e
Kigl Ragna Ml Gebir {GSYH, ISG) 10.G73 11318 11.982 11.859
GAYH Buylmest 3.2 4 5 5
Issanlik Crrana(™) L | 29 B3 8.7
Carl lghamder Denguesd (milyar USD) 587 BC,7 616 B4.7
Cavt Iybemder Dengoesl fG5YH [X) | =71 59 H.5
TUFE Enflasyonu 7.4 53 5 5
Kaynak: Chonomi Bakankj

Orta Vadeli Program'da isglici piyasalannda 2015 yilinda dahi anlamh bir
iyilesmenin ger¢eklesmeyecegi Ongoridlmekte, 2012 sonu igin %9 olarak
ongarilen  issizlik oranmin 2015°te  ancak %8,7'ye disirulebilecegi
beklenmektedir,

Bu seneki Orta Vadeli Program'da ilk kez orta vadeli tasarmul oram hedefleri
agiklanmistir, OFCD ortalamasimin altinda bir tasarruf oramna sahip olan
Tirkive'de briit tasarruflann oram 2012'de %14,3 olurken 2013'te bu oramn %
15'e g¢ikmasi dngorilmektedir. Bu oramin anttinlmasi ile cari agifin yiksek
olmasimn en onemli sebeplerinden biri olarak kabul edilen duguk tasarrut
oraninin veé buna bagh olarak biyimenin yurtdigindan finanse edilmesi
ihtiyacinin belli bir iyilesme kaydetmesi beklenmektedir.

2011'de GSYH'min %10una kadar yikselen cari aggin ise 2012'de %7.3'le
kayda deger bir azalma kaydettikten sonra 2013'te %7.1'e, 2014'e %6,9'3,
2015'te ise %6,5'e gerilemesi hedeflenmektedir. Orla Vadeli Program'a gore,
vilsonu TUFE enflasyonunun Merker Bankasi'min fiyatl istikran hedefi olarak
tammiadify %5 dazeyine 2013'te hir hayli yaklagirken, 2015'te bu hedefin %5
olarak gerceklesmesi ongorilmektedir
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SEKTOREL GORUNUM Gayrimenkul Sektorii
Kuresel Sektor
Diinya ekonomisinin geneline yaylan yavaslama kiresel ticari gayrimenkul
piyasasimi olumsuz etkilemektedir. Ekonomik yavaslama talep yondnde
tayiflamaya yol acarken, arz yoninde 6zellikle gelisen dlkelerin balon endigesi
ile olusturduklar smirlamalar etkili olmaya devam etmektedir. Ticari
gayrimenkul fiyatlan ile getirileri de zayif 1alep nedeniyle duragan kalmaktadir.
Ticari gayrimenkul alaninda yeni yatinmlar ile satin alma faaliyetlerine yinelik
kredi olanaklan da ozellikle gelismis dlkeler tarafinda zayf kalmay
sirdirmektedir
ARD Ticer Grprmnenkul Pryasis Fiyat Endeksleri
Dénember Ofis Binalan  Sanayl Lojistik Binalan _ Perakende Binalan _ Apartmanlar
M4 Bl Ciyrek 121 119 116 125
2011 W eyre 124 121 114 128
011 L ek 118 120 120 134
2011 N.Geyrek 132 171 124 13
2011 1. Coprek 140 120 133 146
201 IV Cuyrek 144 115 119 160
2002 1.grprek 140 132 137 158
0.3 11 Ceyred 142 135 140 160
Ky Mondy's Beal Commeiciyl Propety Price indices
ABD'de ticari gayrimenkul fiyatlan yilin Ikinei geyrek doneminde simieh artiglar
gostermistir. Yilin ilk 6 ayina bakiddifinda sanayi ve lojistik bina fiyatlannda
yiuzde 8 artis gergeklesirken, ofis ve perakende binalan ile apartmaniarn
fiyatlann hemen aym seyretmektedir. Ticari gayrimenkul fiyatlaninda artig
egilimi yerini duraganlagmaya irakmistir,
Tuirkiye Gayrimenkul Sektori
Yiln ikinci ceyrek doneminde alinan yap ruhsatlan sayisinda bir 6nceki ceyrek
doneme gore yaklasik iki kati artis, gecen yilin ayni ceyrek donemine ghre ise
yiizde 37 artig gerceklegmigtir. Bu artis yeni konut baglangiglan icin olumiu bir
gelismedir. Yap: kullarim izin belgeleri sayisi da yilin ilk ¢eyregine gore yuzde
19 arts ghstermistiv, Tamamlanan konutlanin arzinin sGrdigu gorilmektedir.
LAZO ZAYGAITE i1
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Alunan Konud Yags Huhsat we Kullaoam iin ME'HI

Donember Yap Rubiat Dalre Sayi Yapi Kullanim irin Belgesi Daire Sayis
HAG L Coyrek 165279 101573
2110 W Ceyrek A46.933 144.430
2011 LGeyrak L1069 105.973
2011 HGeyrek 164 694 144,604
2011 W Ceyrek 174.136 148,436
JULL IV .Cayick 15438 174.861
2017 L. Coyiek 115637 108 748
2002 11.Geyrak 231 966 179562

Kaynak: TUIK

Yilin ikinci geyrek doneminde konut satislan 106 bin adet olarak gerceklesirken
yilin ilk ceyregindeki satislara gore yuzde 10,4 artmistir. Ancak konut satiglar
gecen yilin canh gegen ikinci ve dordunct ceyregindeki satislann altinda
kalmaya devam etmektedir. Konut kredisi kullanimindaki zayiflama ile konut
satislarmdaki gorecell digik veriler driosmektedir.

Tuketicilerin  konut satin alma egilimi yilin  Ikincd ceyrek déneminde
zayiflamistir. Onceki g dénemdeki satin alma eg@ilimlerinin altinda kalinmistir.
Yilin Gginci ceyrefinde ise konut satin alma egiliminde simrli bir artig
gordlmekle birlikte efiilim halen zayiftir,

Tubkedicilerin Konit Satsn Alma ERdimi

Dinemier Konut Satin Alma Egilimi
200011 Ceyink B 98
0101V Ceprek 7,86
2011 | Ceprik L E]
001 1 Gayrak 947
AL L Coyred 1061
011 IV, Coyrca 8 (1]
A0 ICeyiek 10,30
LT I Ceyrek 9,20

Kayrak; TC Merkerz Banki

2012 ydinm meveul konut fiyatlannda hissedilir bir artis gordlmektedir.
Turkiye genelinde konut fiyatlan endeksi ikinci ceyrek sonunda 106,7 olurken,
Temmuz ayi sonunda 109,3% yukselmis ve ilk yedi ayda arliy ylizde Bd'e
ulagmigtir. Istanbul ve lemir'de konut fiyatlan daha hizh artmaktadir.

Kewnnit Maraladi, Komul Kirabsn Endelsl

Ddnemler Tirhiye Istanbul Ankara lemir
200 1L Ceyrek 140 41,00 93,20 BH50
200 . Coyrek 92,50 9180 93.00 #8.90
M1 Leyrek 93,20 LR 93,80 #9.00
HINT ILGeyrek 93,94 94,40 94,20 90,00
2011 18 Geyrek 8,70 4,200 0,81 92,30
11 IV.Gerek o5, 30 24,60 97,20 = G4, 00
2002 LGeyrek 100,60 102,20 98.80 58,10
201201 Geyrek 1013, 70 105,10 103.39 102,30

Eaynak: Garanhl Mortgags Redin Ermlak Endeis
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Tarkiye Ticari Gayrimenkul Sektri

Ekonomide yasanan yavaslama ve &zellikle i tiketim ile perakende
sektorinde gorilen zayiflama sonucu AVM'ler icin yeni bir siirec 6n plana
cikmaktadir. AVM piyasasinda yeni yatinmlar sirmekle birlikte erteleme ve
otelemeler pgorulmektedir. Kapanan, kapanma karan alan, fonksiyon
degistiren, agilma tarihlerini oteleyen AVM'ler bulunmaktadie. Isletme ve
sahiplikler agisindan da el degistirmeler yasanmaktadic. Ban AVM yatinmlan
icin mali sstkintilar ortaya cihmaktadir. AVM pazannda bir konsolidasyon
donemi hissedilirken, kiralayic) sirketler de ekonomik yavaslamaya bagh olarak
daha temkinli ve secici kiralama kararlan almaktadir. AVM yatinmlannda segici
bir doneme girilmektedir,

Titkiye Genelinme Apkan v Mevoul Abgvens Mg len

Danemier Agslan AVM Sayrsi  Agkan AVM Kiralanobilir Alan m’  Toplam AVM Sayei  Toplam Kiralanabilie Alan m”
2001 LCeyred & - J36,900 264 6527241
2011 ILCeyres 1L 150135 ir9 6877906
1T I8, Ceyrek K I81KED K7 7159840
2011 IV, Coyrel 1t AN2.040 298 7.561 856
32 | Qeyrek 5 155300 303 7.717.186
012 1 Ceyrech b 05 500 e 1.921 686
2012 1 Coyrei Stok 190 71.693.570
2012 LG eyrvk 1 L) 110 7.962 956
2012 11 Coyrek Stok 91 7.734.240

Yilin ilk ceyrek doneminde 5, ikinci ¢eyrek doneminde ise 6 AVM apildiktan
sonra G¢dnci ceyrek donemde (13 Eylil tarihi itibaryla) sadece 1 yeni AVM
agilmistir, Kitahya'da agillan AVM kiralanabilir alam 40.270 m¥dir. Bu agilan
venl AVM ile toplam AVM sayisi 291%e, toplam kiralanabilir stok alan ise 7,73
milyon m’'ye yikselmistir.

Ticari gayrimenkul seliord iginde ve daha geneli lle tim gayrimenkul
sektoninde ofis piyasasi en aktif pazar olmay sirdirmektedir. Ekonomideki
genel duraganhga ragmen ofis piyasasinda her yonli biyume devam
etmektedir. Gayrimenkul yatinmalar igin ofisler oncelikli yatinm haline gelmis
olup, yeni yatinmlar ve yeni arzlar duraklamadan siarmektedir. Yeni arzlar MIA
dis1 Avrupa ve Asya'da yeni cazibe alanlaninda toplulagmakta olup yiksek talep
gormeye devam etmektedir. Ofis kiralan yeni arzlara ragmen mevout
sevivelerini korumakta olup yatinmaolanna latmin edici getiri sunmaya devam
etmektedir.
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DEGERLEME YAKLASIMI

Sirket Degerleme Yaklagim ve Yéntemleri

Sirket degerlemesinde temel olarak 3 yaklagim kullamimaktadir. Bu yaklasimlar
sunlardir:

. Pazar Yaklasim
. Varlik Esash Yaklasim
. Gelir (Indirgeme) Yaklagim

Her bir yaklasim igerisinde, farkli degerleme ydntemleri ile sirket degeri tespit
edilebilmektedir. Kullanlan bu deferleme yontemlerinin her biri sirket
degerini  belidemek dzere kendine &z2gi  hesaplama  prosedirler
icerebilmektedir.

Pazar Yaklasimi

Pazar yaklagim, degerleme konusu sirketi, pivasada satilrms benzer nitelikteki
sirketlerle, sirket milkiyer haklanyla ve menkul kiymetlerle karsilastirmaktadir,
Pazar yaklasiminda kullamilan veri kaynaklan arasinda en sik kullamlan Gga,
benzer nitelikteki sirketlerin milkiyet haklarimin alinip satildig halka agik hisse
senedi piyasalan, sirketlerin blok satiimin yapildii pivasalar ve degerleme
konusu sicketin millkivetine yonellk daha dnceden gerceklestirlimis islemlerdir,

Pazar yaklasiminda, benzer nitelikieki siwketlerle yapilan karsilastirmalann
makul bir esass olmahdir. Bu benzer nitelikteki sirketler, degerleme konusu
sirket lle aym sektérde veya aymi chkonomik degiskenlere bagh olan bir
sektorde olmalidir. Bu karsilastirma anlamb bir sekilde gerceklestirilmeli ve
yamiticr olmamahdir.

Varlik Esash Yaklasim

Sirket degerlemelerinde varlik esash yaklasim, farkli varlik tipleri icin kullanilan
maliyet yaklagim ile benzer niteliklere sahiptir. Varlik esash yaklasimin temeli,
ikame prensibine dayalidie, yani bir varhgin degeri, o varligr olusturan
pargalann tamarmimin yenilenmesi maliyetinden daha fazla olmayacaktir.

Varlik esash yaklasimin uygulanmasinda maliyet esash bilango yerine, maddi
olan ve olmayan tim varlklar ve borglar pazar degeri veya uygun olan bir
baska cari deger Gzerinden hesaplanmis bir bilango kullamlmaktadir. Burada
vergilerin de gozdnine alinmasi gerekebilir. Eier pazar veya tasfiye deperleri
uygulamirsa  satiy  maliyetleri ile  diger giderlerin  de dikkate alinmasi
gerekmektedir.
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Gelir (Indirgeme) Yaklasim

Gelir yaklasim, bir sirketin, sicket milkiyeti hakkinin veya menkul kiymetin
degerini, gelecekteki kazanglann bugiinkd degerini hesaplayarak takdir eder.
En sik bagvurulan iki gelir yaklagimi yontemi, dofrudan gelir indirgeme ve
indirgenmis nakit akip analizi (ve/veya temelti) yontemidir. Indirgeme orani,
kullanilan gelir tamim icin uygun olmalidir.

Gelirin dogrudan indirgenmesinde bir temsill gelir seviyesi, geliri degere
donusturmek amaciyla bir indirgeme oramna bolandr veya bir gelir carpaniyla
carpthr. Teoride gelir, bir cok farkh gelir ve nakit akisi tanim seklinde olabilir.
Uygulamada ise olgilen gelir genelde ya vergi oncesi gelirdir ya da vergl
sonras: gelirdir.

Indirgenmis nakit akisi analizi {ve/veya temetti) yomeminde nakit akimlan,
gelecekteki her bir dénem igin ayn ayn tahmin edilir. Bu nakit alamlan daha
sonra simdiki defier teknikleri kullanilarak bir iskonto oraninin uygulanmasiyla
defere donustiralir. Bir ¢ok nakit akig tamm kullanilabilir,. Uygulamada
genellikle, net nakit akg (hissedarlara dagitilabilecek nakit akisi) veya
gerceklesen  temettiler  (Gzellikle  azinlik  konumundaki  hissedarlann
durumunda) kullamilmaktadir.

Shnl

1EBYiaNITE




-

BAKER TILLY
GURELI

2108 2003 Yoo Gimal byedlen Igdetmeu Ag Kurumsal Finansman

DEGERLEME SONUCLARI

Degerleme Calismasinda Kullanilan Yantemler

Degerleme calismasinda "pazar yaklagion™ni temsilen kargilastinlabilic firma
degeri yontemi, "varlk yaklasimi"m temsilen dizeltilmis Gzvarhk degeri
yintemi ve "gelir yaklasimi"ni temsilen indirgenmis nakit akslan analizi
yontemi kullamilmistir,

Pazar Yaklasimi Sonuclan
Kargilagtiridabilir Firma Degern Yontemi

Karsilasurilabilir firma degeri yonteminde, degerlemeye konu olan firma ile
benzer faaliyet yapisinda olan sirketler gruplandindarak, bu sirketlerin verileri
uzerinden piyasa garpanian hesaplamr. Bulunan piyasa ¢arpanlanimin deger
tespiti yapilan girkelin finansal performansina gore dizeltilmesi ile sirket
degerl bulunmaktadir.

Tiirkiye'de BIST'da islem goren firmalar digindaki sirketlerin mali tablo ve
faaliyet raporlarina ulasma imkan ya ¢ok zor ya da imkansizdir. Dolayisiyla
karsilastirma yapabilmek amacwyla deferleme konusu sirket ile aym sektorde
veya ayni ekonomik degiskenlere bagh olan bir sektorde faaliyet gosteren
firma ancak halka agik sirketler arasindan tespit edilebilir,

Degerlemeye konu sirketin taalivet alam olarak gaynmenkul yatimm ortakli
sektard temel almmistir. Dolaysiyla, Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)
Gaynimenkul Yatiom Ortaklhg Endeksi (XGMYO-BIST) icerisinde yer alan
sitketler karsilastinlabilic sirketler olarak kabul edilmistir. Yapilan analizlerde
daha saglkh sonug alinabilmesi amaciyla Ozderici Gaynmenkul Yatinm
Ortakhi@ AS., asin uclarda yer aldyiy gorildiginden, kapsam disi birakalmisgtir.

Aynica, Akmerkez GYO, |5 GYO, Kiler GYD, Reysas GYO, Saf GYO ve Vakif GYD
sirtketlerinin KAP'ta aciklanan bagimsiz denetim raporlannda, yatinm amach
gaynmenkullerini maliyet bedeli ile takip ettikleri gorildogonden, denetim
raporlarinda agklanan ekspertiz degerleri dikkate ahnarak deferleme fark
hesaplanmis ve bu Tark, ilgili sirketlerin carpan analizine konu defter degerleri
lle toplam aktil degerlerine eklenmistir,

Emsal defierin tespit edilmesinde, hesaplamalarda kullamlan verilerin ug
defederinin olumsuz etkilerini elimine etmek amaciyla geometrik ortalama
kullanitmustir. Hesaplamalara iliskin tablolar ekte sunulmusgtur (EK 1), Sirketin
31.12.2017 donemi icin defter degern, toplam aktif ve satislar ¢arpanlanna
gare hesaplanan pazar degen agagicdaki tabloda gosterilmistir:
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Degerleme Yéntemi Garpan  Sicket Verdlerl  Parar Deferl  Adwhk  Dizelilmis Deger

Piyasa [eperifDelier Degen 08 LI36ITH.051 9090.2115.813 ii% 330.071.941

Fiyasa DajeryToplam Altit 053 1311 500.3% B9 752 663 iIK 22150 888

Piyas DegerfSatrlar 830 108382756 899 966,746 3% 294568 915

Sussimayerts Puaas Dufjar L

Yeni Gimat lsyerleri lIsletmesi AS'nin, 31.12.2012 tarihi itibaryla
Kargilastinlabilir Firma Degeri Yontemi'ne gore degeri 862.311.744 TL olarak
hesaplanmaktadir.

Varlik Yaklasimi Sonuglan
Dizeltiimis Ozvarlik Degeri Yéntemi

Dazeltilmis Ozvarlik Defieri, sirketlerin sahip oldugu tim varliklanin kullanici
agpsindan fade ettigi piyasa degerinin hesaplanarak, bundan sirketin tdm
borglanmin dugiilmesi sonucunda kalan degerdir. Bu degerin hesaplanmasimin
temel amac, gelecekieki faaliyetlerden bagunsiz olarak boyle bir sirkete sahip
olmamn kaca mal alacagim belirlemektir,

Yeni Gimat lsyerleri Isletmesl AS.'nin, Randiman Denetim Yeminli Mali
Musavirlik ve Bafimsiz Denetim A.S. tarafindan hazirlanan *1 Ocak-31 Aralik
2012 Hesap Donemine Ait Konsolide Finansal Tablolar ve Bagimsiz Denetim
Raporu” ekindeki Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yaymlanan finansal
raporlama standartlanna uygun olarak hazirdanmis mali tablolann, sirketin
aktifinde yer alan varliklan piyasa degerleri ile ifade ettigi ve varhklarm kayith
degerlen ile piyasa degerler arasindaki farklann dzkaynak tutanina yansitildigi
varsayimiyla, sirketin denetimden gecmis bilangosundaki dzkaynak tutarnmin
Duzeltilmig Ozvarlik Degeri'ne esit olacag ongdralmistiir

Bilango Kalemi Bilango Degen
Taplars Varkida 1311500108
Topdiem Bargiar -] 15124347
Ditzehilmiy Orvark Deger 1.236.376.051

Yenl Gimat Isyerleri isletmesi A5.'nin, 31.12.2012 tarihli UFRS bilancosu esas
alindiginda Duzeltilmis Orvarhk Degeri Yontemi'ne gore degeri 1.236.376.051
TL olarak hesaplanmaktadir.
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Gelir Yaklagim Sonuglan
Indirgenmis Nakit Aloglar Analizi Yantemi

Iindirgenmis nakit akilan  [INA) analizi yonteminde vyaygin olarak,
faaliyetlerden saglanan nakit akislan temel alinmaktadir. Faaliyetlerden
saglanan nakit akiglanna, firmamn satiy hasilatindan satilan mallanin maliyeti
ile yonetim ve satis giderleri dusulerek ulasilabilmektedir. Burada ele alinan
nakit akisi, firmanin sermaye saglayicilanmin tamamn (hem borg verenleri
hem de ortaklan) ilgilendiren nakit akis oldugundan, iskonto (indirgeme) orani
olarak da firmanin agrlkl ortalama sermaye maliyetinin - kullanimas:
gerekmektedir,

Faaliyetlerden saglanan nakit akisian firmanin bir bitdn olarak degerini ifade
edeceginden, bu degerden firmamin tim borglanimin degeri dusilerek firmanin
ortaklanna ait olan dzsermayenin (veya onu temsil eden hisse senetlerinin)
degerine wlagmak mumkindiur. Bu yontem, isleyis mekanizmasindan da
anlagilacag) gibi, sermaye yapilan birbirinden  farkh  firmalann deger
karsilastirmasinda ¢ok kullanish bir model olarak ortaya cikmaktadir,

Sirketin INA yontemine gare degeri tespit edilirken kullanilan varsayimlar ve
hesaplamalar asagwdaki gibidir:

iskonto Oram

Caliymarmizda iskonto oram olarak, Hinansal Variklan Fiyatlama Modell
(CAPM) kapsaminda 9,38 seviyesinde hesaplanan Agirhikh Ortalama Sermaye
Malivetl (WACC) kullamlmigtir.  Agiwrhkh  ortalama  sermaye  maliyetinin
hesaplanmasinda

ky=ntr,xp

formiilinden hareketle %9,38 olarak hesaplanan 6z sermaye maliyeti temel
alinmistir, Formilde kullanilan risksiz falz oram olarak, 10 yil vadeli devlet
tahvili getirilerinin ortalamas: kullaniimigtir. Pazar risk primi olarak, New York
Universitesi profesérlerinden Aswath Damodaran tarafindan hesaplanarak
yayinlanan® dlke risk primi (%3,60) ve sirkete 6zgli risk primi olarak belirlenen
%2'nin toplami dikkate alnmisur. Sirkete ozgu risk primi degerleme
wzmanlanmizin degerlendirmelerine dayanmaktadir,

Sistematik riskin gostergesi olarak ifade edilen betanmin belilenmesi amaciyla
Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) Gaynmenkul Yatiim Ortakhg Endeksi
(XGMYO-BIST) igerisinde yer alan sirketlerin betalarinin aritmetik ortalamas
alinarak borg/pasif oranlari Gzerinden dizehilmistir. Borglanma maliyeti ise
Randiman Denetim Yeminli Mali Musavirlik ve Bagimsiz Denetim A,
tarafindan hazrlanan "1 Ocak-31 Aralik 2012 Hesap Danemine Ait Konsolide

R gt At e adaodan New_Home Papefditalileforyprem il
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Finansal Tablolar ve Bagimsiz Denetim Raporu”nda yer verilen EUR bazh etkin
fair orammin swap egrisi kullandarak TL dzerinden ifade edilmesiyle
belirlenmistir. Agirhki ortalama sermaye maliyeti ise
Ko =D/l x kg + EfLy x kg
formili  kullandarak borg maliyeli ve Gzsermaye maliyetinin,  sirketin
finansmaninda borcun ve Gzsermayenin aldigr pay dikkate alinarak
agirhklandinimaswla  hesaplanmistir.  Bu  varsayimlar  altinda  girketin
projeksivon  doénemindeki  aguhkh  ortalama sermaye maliyetine  ligkin
hesaplama parametreleri asagida ozetlenmistir:
lskonto Oram
Fiskald Fawe D ai 66T
sk Primi 5.60%
Rk Ritsh Pl 1,60%
Sirkete Cagd Rk Primd LO0%
Beda 048
Sermaye Maliyeti 9 3AB%
Kaldwag Crani 0o
Borglanma Mallyetl 12,155
Viorgl Somrss Barg Malipell q 7%
Agwikh Orialama Sermaye Makiyet] 9.38%
Projeksiyonda Kullamlan Para Birimi
Projeksivonlarda kullamilan para birimi Tirk Lirasi'dir,
Projeksiyonun Kapsadif Sire
Projeksiyonlar 2013-2022 yillanmi kapsamakta olup, 2022 yilinda elde edilen
nakit, %1 bilyiome oram ile sonsuza gotarilmisgtor.
Enflasyon
Cari yil ve takip eden Ikl yila dair enflasyon tahminleri Turkive Cumburiyeti
Merkez Bankasi (TCMB} Enflasyon Raporu 20131 igerisinde yer alan
beklentilere dayali olarak 2013 wib igin %5,30 oranmda, 2014 yib igin %5,20
oraminda ve 2015 yili icin %4,90 oraminda belirlenmistir. Daha sonraki yillarda
ise enflasyon oramnin sabit kalacag varsayilmistir.
Satis Gelirlen
Yeni Gimat lsyerleri Isletmesi AS.'nin 31.12.2012 taribli bagimsiz denetim
raporunda satis geliflerinin Ankamall Alisveriy Merkezi gelirleri ile Crowne
SAZIIZAY ST 14
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Plaza el gelirlerinden olustugu ve bu gelirlerin de kira gelirleri, ortak alan
gelirleri, ciro gelirleri ve difer gelirleri icerdigi gorilmektedir.

Ankamall Absveris Merkezi, magaza, depo ve stand alanlanmin yamisira
bankalar icin ATM ve telekom operatérleri icin GSM antenleri yerlesimi ile
cesith firmalar igin reklam panolanmin kullanimi Ozerinden kira geliri elde
etmektedir. Aynica otopark vb ortak alanlann igletilmesi de anemli bir gelir
yaratmaktachr.

Crowne Plaza Otel ise Yeni Gimat Isyerleri isletmesi AS. ile Laledan Turizm ve
Ticaret AS. arasinda imzalanan 07.05.2009 tarihli sozlesmeye istinaden
31.03.2036 tarihine kadar kiralanmistir. Kira bedelleri USD bannda sézlegme
icerisinde yer almaktadir (EK 2).

SATIFLAR 2009 2010 011 012
Ancarriall AV Gaslirkerd 65284240 65045197 B7.362.4960 104846032
Kira Gelirbeni S JHLTAL  WLING 22T TOO6S 190 FR2IT.3T4
Ortak Alan Gelifled) RIRIAS4 7942574 163217319 M 3XEHIS
s v D Galatey T18.186 936400  LO7TDA5) 1.291.433
Crcswerie Mara Oral Gelitar 2088567 3071537 3400416 3.7731.041
Kira Gehilerni 2901519 1015800 3.321.063 3686007
Dl Galicher 47.018 56737 79313 LD
Difer Satglar 52847 &1.008 H7.167 a
Satwey badedovs ) 41451 -19516 -374.088 -137.217
Het Satrglar 67.944.203 719294156 S0476.468 104382756

Ankamall AVM  kira gelidlerinin  gelecek dénemdeki seyrinin tahmin
edilmesinde, mevcut kira sozlesmelerinin yapisi ve ahgveris merkezinin
ziyaretci sayilan onemli gostergeler alarak analiz edilmistir.

Ankamall

Tiyaretcl Sayan 2008 2009 1010 011 012
ek LTan512 1700263 20048 T8 1L923.192 1890532
Sybal 1.741.364 147531 1860157 1608113 1. 718325
Manr LG5S LGET O 1. 5ol ik LT46.3159 1765318
Misar 1530062 L&57 -I!l-il L7703 L B0.002 1.652.635
Foliyes 1RO IYG 1.737.37% L7142 1.864.372 1645613
FLAT N 1.667 547 1734850 1630395 1.7849.657 1.BB8. 46
Tedqvermig o 16210 20 LEST.21 1757549 1 BAG.£24 1677 656
E!nlm L5694 1.7139.80 1.635 971 1635310 L7798 o0
Eyhil 1547554 LET0.BOL 1.BLS.H7T 1649010 LG58 347
i 10643536 1758300 (BT 1-822. 862 1.800.434
K 1H14.160 L 075 064 LES2.376 LETG.6T1 1.729.4325
Ak 1.963 455 1.989.BG7 1045411 201K 451 1.994 744

Toplam ZyaretgiSayns 19048168 2021767 20798673 21941473 21250407
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Alisveris merkezini ziyaret eden kigilerin sayist incelendifinde, tutarl bir
seviyede ziyaretgl aldigi gordlmektedir. Projeksiyon donemi igerisinde bu
seyrin degisecegi ongorulmemektedir. Alisveris merkezinin bulundugu bdlgeye
olan talep, metro istasyonu ile baglanti basta olmak Gzere ulagim kolayligi,
dlgek ve marka gesitliliginin yarattigs rekabet avantaji vb etkenler bu gorisa
desteklemektedir.

Mevcut kira sozlesmelerinin incelenmesinde ise goze ¢arpan en dnemli husus,
kira bedellerinin genellikle (Gzellikle 2. etap olarak ifade edilen bolimde) USD
bazh olmasi ve willik kira artis oranlanmin doviz bazinda ortalama %10'un
uzeninde olmasidir. Mevcut kira sozlesmeleri liste halinde ekte sunulmustur
(EK 3}

Bu olumlu gérimime ragmen calismamizda, alisveris merkezlerine yonelik
ilginin beli bir trend izledigi, dolayssiyla merkezin zamanla cazibesini
kaybederek, aglisi takibeden yillarda gorlemienen doluluk oranlarmin ve
zivaretci sayilannin disils gosterecegi, dogal olarak, bu durumun kira artig
oranlfarmi daha normal seviyelere cekecegi varsayibmistir. Bu nedenle, kira
bedellerinin ortalama olarak 2013-14 doneminde enflasyonun %5 tzerinde,
2015-16 doneminde ise enflasyonun %3 dzerinde artis gosterecegi, ilerleyen
yillarda ise enflasyon oraminda artacag varsayilmigtir.

AVM ortak alan gelirlerinin, ziyaretgl sayisina bagh olarak kira gelirlerinin bir
fonksiyonu oldugu kabul edilmis ve projeksiyon déneminde, 2012 yilinda
gerceklestigi  sekilde, kira gelirlerinin yaklapk %30'u oraninda olacag
ongorillmistiir. Diger gelirlerin ise enflasyon oraninda artacag varsayimstir,

Crowne Plaza Otel pelirleri ise Laledan Turizm ve Ticaret AS. ile imzalanan
sozlesme uyannda belirlenmistir. USD bazinda belirlenen kira bedelinin Tark
Lirasi'na cevrilmesinde doviz kuru USD/TL 1,8000 olarak kabul edilmistir,
Otelin diger gelidderinin, kira gelirlering paralel seyir gosterecegi ve 2012 yili
temel alinarak kira bedelinin yaklasik %2,39'u oraminda olaca@ varsayilmigtir,
Bu varsayimlar altinda sirketin projeksiyon déneminde ulagmas: beklenen satig
gelirleri asapida gosterilmigtir:

SATIILAR 013 2014 015 016 7 018 019 2030 mn W22
AnLamall AV Geforber SIAMSAGLE 127900768 1384895 1A IASH) 1SESADIED 1RL 200200 172 MG001 IB0GECOTS 18D.S3A0M  1MENTIAE
Kira Gelihesi B7S5T 1A CRTEAN IO4SAETEY 10AUGEGAS 1104 GRG LI M0S0 13M0AS1ATY IVATBNRGS S4RAEINIE 150515402
[RiLak Al Curlabini SRS BAR JN 001G JZODEESD  SAEE20)Y  IGOVAIARR R 165124 S00% M0 4359047 SADSATDI AGILAATY
L Gefrlm - |' _r':: wh LAY 144 LS0RIIn 1%/500F 1083151 LTII5? |lu'.1_:|ll 1 %28 7GR 1000774 7105 Bk
Crowme M (ol Gelalon _:;-m 1 34 O AR b 4 Hl_u_l-i 4 LIRS 500 163 A BN Ay 4 '!l?.u-l LA 5T
" hun Cenlirieny LTHLTIE RO0A YIS ANIIEM A 4PWE AXGLIER 430406 4AFTIGR LA628S0  JBOTEM ASGYS
Dy Gl 4757 R LT 5957 0883 1 B 1id BES A 1A A5 TE 11R03%
Lk Satmlar U] ] n ] 1] (] [ a 1] o
Sty hahebin { ) WS 1R LA e - 30518 300518 MN51E 300 K1E M550 MDD 518 ) 41K
Mt Satrglar 119435550 130549084 141866722 153159030 1G0S9EE01 16039008 1T SE0LED 18S.058.779 APAASELM 200591557
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Satis Maliyetleri
Sirketin satig maliyetleri, Randiman Denetim Yeminli Mali Muasavirlik ve
Bagimsiz Denetim A.S. tarafindan hazilanan "1 Ocak-31 Arahk 2012 Hesap
Donemine Ail Konsolide Finansal Tablolar ve Bagimsiz Denetim Raporu” ile Ata
Uluslararast Bagimsiz Denetim ve SMMM AS. taralindan haairlanan "1 Ocak-
31 Aralik 2011, 2010 ye 2009 Hesap Donemlerine lliskin Konsolide Finansal
Tablolar Haklonda Bagimsiz Denetim Raporu” icerisinde asagidaki kinhimda
incelenmistir:

MALIVETLER 1009 2010 01 2012

Satdan fimet Malipeti 13,485 151 11102388 22 233307 9573381
Ebektrik, Su ve Yakit Galerier 5§.G72.955 4632157 B.15%.148 12.549.842
I we Choaramn Gliderberd 1095 541 H11.695 L1R2. 111 1767539
Termitlik vie Yemek Giderluri 1.848.710 1.954.197 1.964.178 1955 161
Y tim Glviii 1.663.635 348 6598 L199.571 1966166
Vgl ve Haig Gl enan 1.002 363 1.253. 764 L3DL3AT0 1.033.139
e Gicdinber [EEI 31818 172462 534 528
fieklam Giderlerl 182 544 161550 626559 2687494

_Mn--h_w_n_-:_f:zl-r‘ﬂl L3135 45471 129089 178137
Sigorta Giderlor) 112.755 BL55E 76.987 103,915
Liagm ve Nakbye Giderlern 20,000 A4 HHA 74 216 ]
Kirlasipe Gidkrlen 23,180 1R576 11.091 111550
Lisanstama Gidkerlan 11526 a ) o
Glvenli Giderlerl 1] [ 1.942518 1665 848
Kina Kangglladi 1] ] 3. 2100567 LU R
Auniwrtismian Giderien BS.R3T RAGTH 59210 13,264

_Dier Sateglann Maliyell 203565 n 0 1]

Saty, Maliyetleri 13.506.516 11.192.385 22.220.307 20573381
Maliyetler incelendiginde, 2009-12 doneminde en onemli maliyet kalemlerinin
elektrik, su ve yakil giderleri, bakim ve onanm giderleri, temizlik ve yemek
giderleri ile yonetim gideder oldugu gérulmektedir. Bu malivet unsurlarinin
yillar icensinde artry gosterdigi gozlemlenmekle birlikte, sirketin ana gelir
unsurlan olan ahsveris merkezi ve otelin faaliyetlerinin olgunluk dénemine
ulastifi, bir baska deyisle, doluluk oram veya ziyaretgl sikhgi vb dinamiklerin
anemli oranda defiismeyecegi, bu nedenle faaliyet kaldiraci sayesinde girketin
artan oranda gelir yaratmaya devam edecefi fakat maliyetlerinin ayni seyirde
arlis gostermeyecegi ongorulmigtur. Dolayisiyla, projeksiyon dineminde satig
maliyetlerinin genel olarak enflasyon oraminda artacagi varsayilmistir. Bu
duruma istisna teskil eden reklam gidererinin yillar iginde azalan bir seyir
gosterecei, kira gelirleri kayiplannin ise kira gelirlerinin %0,72'si oramnda
olusacagn tahmin edilmigtir. Bu varsayimlar altinda girketin tahmini satig
maliyetleri asagida gosterilmistir:
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MALIVETLER 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 7020 021 011
Saldan busmel Manyeti FLAGI 30T ELE LT B PR 5L NG L AST IR 15 TMGEBL 36BEGI NG ELRTFN LU A TF. 4L 16589 44.216. 702
Ehekinii, Su, Vaka G IL63E 184 14,345 265 1504E 18T 15 TES S 1B 555 000G 17.370.439 18.2%1 S80 [ 114457 0 0SL04a J1031 %6
T e i i el LEGL 1D 1955000 FEI AR ] 1354 587 1 ML 1ED 2ATA5I0 LART DRSS 608 o5 2.736.,75) 1. E70E9%
Tl ve Yerssh Ga 11I2ET 14747006 1235 16T T A 1 TR 1050 T8RS 4150 %R LRUEE ) 45T 0% & B0l 497
Ve inm Chdeiben A IIRATH A 357 L4 A R R ES AR N850 LGNS &S0 748 5 RN 05 341061 &441.973
VeipveMarg Giderlers 1 0BIE95 1148466 1 J00SA5 1058371 1370001  GMES814  LASITIM 1524551 1589670 1e7B0SS
hhed Gadber s LR3I 01 51 BT LEDS 852 06 BRLOIS nrsay ™1 &% rEa gL EIR 267 BREEAT
Bl by Gmdeslany JIMEF BT I L19T6M L ILEEE LISF I SREB17 199,308 I%5 309 199 300 29938
Riabheme Cadeibosl 187578 197 3%7 207007 217 145 2T TRS I T E5% 2R 517 AN B9 %36
SapiNTa el fiey 09477 115137 INL TSR | LY T 151 E&2 130 53 148 178 153,388 LED 504 168,789
UM e v Naklye G2 TRI4% Bi113 BA 747 W ALE el D £0.551 [ F Pl 1 £ 45 114 %1% 130 544
B Nibpe T aherhev 1R 902 134648 JALIAS HMHIET 155407 Ied. 043 in qﬂ i Eﬁ'._‘_l.! 1552109 “J'JJ'&_
Lmemilama G o 1] 1] 1] Lt} n 1] -l'l Fl.‘! T TI
Dravenld {pifeslan LEOT 1T 193100 SOFIELL E IV E" L] S 408 HS L5 8LE L 1751 085 _5 414 4R9 __" L7 60 4,519 %5%
W3 Eayphans BSE357 720890 RS pALOMd ER16S0 M0 SRR IMAERS 1085006 1116536
Mvainiiasan Ciideslin 1] a 1] li] u 1] a [+ 1] a
[ T —ry—y) i 0t o o a o a [ o [
FrrsyrEr——" IL619307 1iAGLII3 SAS9A700 35357287 IS TTAGGE 36BI9T61 38347133 AOTI0NGS  A7165805 44316700
Faaliyet Giderleri

sirketin faaliyet giderleri, penel yonetim giderlerinden olusmaktadir, Gegmis
dionemlere dair bagimsiz denetim raporlan incelendiginde faaliyet giderlerinin
genel olarak sabit gider yamsindaki kalemlerden olustugu gorilmektedir.
Genel yonetim giderlerini olusturan en onemli kalemler personel giderlen ile

yinetim wve yénetici

giderleridir

. 2009-12 dbnemi

bagimsiz  denetim

raporlannda yer verilen gider kinlimlan asafndaki tabloda gosterilmistir:

FAALIYET GIDERLERI 2009 1010 1011 o2
Pt | Gldasrlerd 531555 SHY AT 551608 602885
“Yonetim ve Yonetil Giderleri 559576 656.172 641921 742.315
varchm ve Bafin Gaclerlori 195274 156372 58635 116451
(Gernted Waru] Gidherben n ] (1] 175.7717
Lanryrrinnbk Gicherbeti 137,955 6. TH 146 540 131515
_I'ﬂgf Gderker AT ABG 3 H'{J PR L L5104
Arag Badeden G2, Bl g 17 A7 B00 41647
Amortisman Giderkert 0 o 0 37.046
Tonel ve Agnlama Giderlori 30715 33,16 21502 20,591
Siryahal Gd-rrlm 40891 JILNIE 12.643 14,E58
Ganat Pararama A% Guisrien Q a [#] 10031
Vg, Cera ve Harg Guderlen 15026 7 B66 ShE. T34 4.371
Habeer beg e Gherben = 165,919 14184 15.635 1606
Kirtashpe Gideden 153516 15972 13535 6689
B we Cavainnm Cacherbenl 16162 13,072 18348 6383
Huter-Walikeme Gudeilan 13,326 A hbh T6.TE3 3411
Kibenm - Ihban Tamminati 0371 11049 31701 7.449
Kargdkian :
Fosla we Kigo Giderlen B34 #4551 10516 1300
Retdam Gdetden 71,781 15285 11.563 o
Siiphart Alncak Karpikdan 1 131,160 561726 0
Faaliyel Giderler 1.932.475 1.994.470 3.165.649 2.280.604
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Faaliyet giderlerinin projeksiyon donemi boyunca enflasyon oraninda artig
gdsterecegi varsaydmusti.  Bu  varsayim  alinda  sirketin  projeksiyon
dinemindeki tahmini faalivet giderleri asagida gbsterilmistir:

FAALIVET GlDERLEnl i 004 s e 017 MR e Fari] 2011 ax2
Per umel Gdevien T B0E TGT SaE 5187 B44 B1D BES 906 F1R41D 974 951 LRIn 1La72 BT 1 135400
YO ET e TOREELi G0 FELASE B 204 Ho2 59T P04 RS S49_HT 5718 3.0 500 T.0R5 6R4 1149272 1. 0% 602
Yardem v By Gaderlesi mm 10 SET T I 5. 758 a8 §63 TR AED 445 280 AST 108 ARS 096 514,006
Grenal Bupnd Gaderlan 1% 2 14118 DY T4 2ER L1 N&? S ] bEFMET ] 159453 FrAES 2R S03
Dasrgrmanid, Chiboilph 5 AT 502 155440 WETR 1M sl 182 BT 18rar) 200, 730 116859
Dy Cobihey b 58 &1 .2m &74Mm Taer [EREF TS B 586 Rt ] B TIR
Aggy, (aderbeii 4% 958 4R 345 Te 53159 L5 ENG SESa0 [HE [ 2 LTAY ] MLEES
Arnietman Ldergn L1} 4] a o n L1} L1} 1} _I:I n
Tomw. we Afla. Gidovlen Rl TLEID 397 51m 26 20 1620 Pl 31l 11 ER? EEFZAS
ryaturt Cedotlen 15688 LR 1raiz 18160 15050 15984 ik LK 21 D TLOET 2198
st Pagarlame A% ul NSES -I-; 112 11,658 LETIR 1LRI7 13455 111% 14 B 15532 16293
Wergs, Cara ve dasg Gd ARk [[LEEET lngad (AT [FE - 151k 1313 11 773 i4 48 15156
Halwer legrmmt Ginbrerbie i RO Bals KHIN q Iu 0T g [ LBt 1B Fig 0T 127%
W tatkye Glilerberd Mg fan 1171 Bl BAS3 L TH] GaL HEM L as7 play 74
iy vad Ot s Gal &7 1471 11T LTEl Ry ESa HuEl 9427 9 BN} 06T
Fioter- KAk bw e Gl J582 LT 156 A 15K LT 5T i B LYY L+ LA
WaiherreMhlaw Taam. Mang 25N .13 2R 1 RRL 3w 1.78% 1440 AR1S M2 1578
Pk vl KBgD G Devleni L1z e 1571 L0 1941 JONS 1136 385 156 LY
Spdhamy Ludes e 1] u 1] L1} ] L] & a L} a
;_‘.-Iﬂ."' lﬁl;:-‘:-lﬂl'il.l.‘ll.“ [ ] [1] [1] [1] @ [1] 1] (-] [1] -]
Faplnget Gadedberi LIGLAET T ARSDLS 160709  L7IABA IBGAESD  AD0RATA A6 ERL 3311573 LATABAD A0SR

Sermaye Harcamalan

Projeksiyon doneminde yeni yatinmlardan kaynaklanan herhangi bir sermaye
harcamas ongordlmemister. Diger taraftan, alisveris merkezi ve olel icin
yapilan bakim onarim gidereri gerek satiy maliyetleninde gerekse genel

yonetim giderlerinde yer aldigi igin sermaye harcamalarinda dikkate
alinmanmistir.

Amortisman

Sirketin amortismana tabi duran varhiklan oldukga dusik tutardadir. Aktifler
icerisinde yer alan en Gnemli kalemler olan Ankamall AVM ve Crowne Plaza
Otel sicketin UFRS mali tablolannda yatinm amacgh gaynimenkul olarak
siniflandindmistir ve gercege uygun degerleri ile takip edilmektedir. Bu
nedenle, projeksivon déneminde amortisman gideri hesaplanmamistir.

Calisma Sermayesi

Sirketin  calsma sermayesindeki degisimlerin  yarattigi nakit akiglanmin
belirlenmesinde, 2012 yh oranfanindan hareketle, alacak tahsil suresinin 15
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gin ve borc odeme suresinin 36 gin olacag kabul edilmistir. Sirketin
gelirlerinin kira ve verilen hizmetlerden elde edilmesi nedeniyle projeksiyon
doneminde stok itivacimin olmayacag ongordlmustor. Caliyma sermayesinin
hesaplanmasina iliskin tablo ekte sunulmustur (EK 4).

Vergi

Projeksiyon Gelir Tablosu'ndaki donem karlan dzerinden %20 oraminda
Kurumlar Vergisi hesaplanmis ve net karlara ulasilmistir.

Projeksiyon Nakit Akislan

Yeni Gimat lsyerleri Isletmesi A.5.'nin projeksiyon donemindeki tabmini nakit
akimlan asagila gosterilmistir:
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Agiklanan varsayimlar altinda Yeni Gimat lgyerleri lsletmesi A.$.'nin 31.12.2012
tarihi itibariyla Indirgenmis Nakit Akislan Analizi Yontemine gore hesaplanan
degteri 1.240.972.752 TL'dir.
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Calnua Samurpesh Tuldows
ingelbnan Hsaplama Taldo

Calismalanmiz sonucunda ulasilan ve 31.12.2012 tarihi itibariyla hesaplanan
sirket degeri asapidaki tabloda dzetlenmigtir. Diger taraftan, degerleme
cabsmamizi ve ¢alismamizda kullamlan varsayimlan etkileyebilecek hususlar
asagida belirtilmigtir:

— | Sirketan e dmemb gebin kideamnl Ankamall AVA i geliden olusturmaktader, Aligvens merkeninn
ko ve wlapm kelayhE vt nedoler dikate abinarak projeksheon doneminde mevout durumuny
kiupscal vaisnpbmote. Ote yandan, algversy merked yatmmiaonm son ydloda postendifl
performans ghodnlne abndefinda, deferiemeye konu giketin portiednge yer alan algverty
momer kg yakantarmila capie merbesi olabdeces rakip e AV apilmane muhtemeldis. Bu duram,
Auveirmall AVM nin thyaret) sayianny ve bune bogh olarak ba gelickenind odumsas etkdleyeceginden
ikt i o Boviomde ciinglige proaben ol bcelnni

= Serbet, raporen gl RosmBeardda el giEs eere 32052002 tanhll diekgel e gaynmasnkal yatnm
ptakifna dbndiyim icin Sermaye Phassa Kumde'ng bapwreds bulunmuogter, Bajpvuronun kobal
edilmes: durmunds drketin GYO olarak laalpet postermes v bo duronsds poriloyune Tarkh

r eklemes olander, Aynca sirketin kaganglan kuramdar vergisinden Btisna ofacakiin.

Ban dhuarsam ket deforan chumdu yinde ve ool Slciad e ctliliyeteklin

Bu hususlarin olas etkileri disinda sirket deferleri asapida gosterildigi
sekildedir:

W Yinteml Sirket Degeri H‘ﬂiﬂ DOzeltilmiy DIE_
Inichi: germi § Makit Adgtan Analiz 1240972751 T i, A13.657.584 TL
sargali gl tabilir Sirked Dofhed RhlAtl. 744 1L 3% IR7AST B TL
Duizedritmiy Cuviachk D!.'ﬁ!_"i 1136306051 TL 1% A12.175.350 TL

_Orsermaye Pazar Degerl 100%  1.113.220.183 TL
M Seawaell Sadedh 53 TRO000
Hinie Senedi Fiyat 20,71 TL

Degerleme galgmalannda en verimli ve en iyi kullanim esast temel
alindigindan, nihai degerin  belirlenmesinde  yaygin  uygulama, kullamilan
degerleme yontemleri arasinda, degerlemeye konu sirketin faaliyet yapisina en
uygun olan yontemin secilmesi veya elde edilen sonuglarnm, gdvenilirlik duzeyi
dikkate alinarak agirhiklandinimas) yoniindedir,

Dolaysiyla, Yeni Gimat Isyerleri Isletmesi AS.'nin pazar deferini gercekgi
bigimde ifade ettigini dusundigimiz rakam degerleme yontemlerinden elde
edilen sonuclann esit olarak agirhklandinlmasi yoluyla hesaplanmis olup, bu
tutar yaklasik 1.113.220.183 TU'dir. Hisse senedi fiyati ise, hesaplanan
orsermaye degierinin hisse senedi adedine bolinmesi yoluyla tespit edilmis
olup 20,71 TL'dir.
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