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1. DEGERLEME RAPORU HAKKINDA BILGILER

1.1. Sozlesme Tarihi ve Numarasi
12.10.2012 - YGMT/001

1.2. Degerleme Tarihi

Is bu rapor; konu gayrimenkuller hakkinda, 12.10.2012 tarihinde ilgili makamlar (tapu ve belediye)
nezdinde gerceklestirilen calismalar ve dederleme calismalanna esas teskil edecek olan dokimanlar
esas alinarak tamamlanmis olan 23,10.2012 [/ SvP_12_YGIMAT_01 numaral Rapor'un revizesl olan
22.01.2013 / SvP_12_YGIMAT_REV02_01 No'lu Rapor'un, Kurul Karar Organi'in 30.04.2013 tarih ve
15/512 sayih toplantisinda belirtilen hususlan da icerecek sekilde detaylandinlmasi amaciyla
hazirlanmis olup, degerlemeye esas veriler glincellenmemistir.

1.3. Rapor Tarihi ve Numaras:
29.05.2013 / SvP_12_YGIMAT_REV03_01
1.4. Rapor Tiiri

Is bu Rapor; Yeni Gimat Isyerleri Isletmesi A.S. (Musterl) yetkililerinin yazil talebi {izerine
Standart Gayrimenkul Dederleme Uygulamalan AS. tarafindan haazirdanan  22.01.2013/
SvP_12_YGIMAT _REV02 01 tarih ve numarall Gayrimenkul Degerleme Raporunda yer alan, tapuda;
Ankara Ili, Yenimahalle figesi, 2'nci Bolge Bucad), Gazi Mahallesi;
- 43344 ada, 2 parsel numarah, 50.000,-m* yizolcumli, betonarme 2 adet magaza, otel ve
alonda otoparki bulunan arsa,
- 43345 ada, 1 parsel numaral, 50.725,-m* yiizélcumli, Isyeri,
vasifh gayrimenkullerin;
« adil (rayic) piyasa ve kira bedellerinin tespiti ile
« Kurul Karar Organi'min 30.04,2013 tarih ve 15/512 sayih toplantisinda belirtilen hususlan da
icerecek sekilde detaylandinimass,
amaclanyla haarlanmis gayrimenkul degerleme raporudur,

Dederleme calismalarina esas teskil eden verilerin elde edilis tarihleri ve is bu rapor tarihi
arasinda gegen siirenin kisahi nedenleriyle verilerde degisme yasanmadif dilsiinces| ve
kiyaslanabilir olmasimi teminen, ana raporda degerlemeye esas alinan veriler
degistirilmemis, Kurul Karar Organi‘nin talebi dogrultusunda;

« Deferleme konusu gayrimenkuller icin, mevcut kira stzlesmeleri esas alinarak
yapilacak degerlemelerin hangi durumlarda Pazar degerine, hangi durumlarda ise
Pazar disi dedere ulasmaya yol acacag hususunun ayrintili olarak aciklanmasi,

« AnkaMall AVM'nin deger taktiri icin kullanilan Gelirlerin Kapitalizasyonu Yontemi
kapsaminda dikkate ahman nakit alomlanmin niteligine iliskin aciklamalanin
detaylandinimasi,

Amaclanmigtir,

Bu Rapor'da belirlenmesine calisilan adil (rayic) piyasa degeri, UDES 1 de tarumlanan
Pazar Dederidir. Pazar degeri, bu Standartlar cergevesinde asafidaki sekilde tamimilanmaktadir:

Bir miilkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla istekli
bir saticr arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iligkiden
etkilenmeyecedi sartlar altinda, bilgili, basiretii ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri
bir anlagma cercevesinde dederleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardr.

Raporun izleyen béliimlerinde detaylan verilecegi lzere, Pazar dederinin tespiti amaciyla,
UDES 1, Pazar Degeri Esash Degerleme yaklasim ve (lkeleri esas alinmigtir,

Rapor'da tanmlanan “adil (rayic) piyasa degeri”, aym zamanda TMS:16, Paragraf 31 ve 32'de
tamimlanan satis maliyetleri dissiilmemis “gercede uygun deder” olup, Rapor, Sermaye Piyasasi
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Kurulu tarafindan, Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayili toplantisinda belirlenen formata
uygun olarak hazirlanmistir.

Ayrica, dederleme konusu miilklerden Crowne Plaza olarak tarimlanan "Otel” nitelikli gayrimenkuliin
meveut kiralamasinin, tipik olmayan Pazar kosullanmn etkilerini tasimasi ve bu veriler esas
alinarak yapilan calismalar sonucu bulunan dederlerin "pazar dederi esasl yaklagm®” esaslanna
uygun olarak gerceklestirilen degerleme calismalan sonuglanndan dnemli sapmalar igermesi sebebiyle,
ilgili Kurul Karan da dikkate alinarak, UDES 2'de tamimlanan, Pazar Degeri Disindaki Degerleme
Esaslan’na, "Pazar Dederi Disi Deger” ve ilgili kavramlar ile agiklamalara da yer verilmistir.

1.5. Raporu Hazirlayanlar

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

Sorumlu Dederleme Uzmani:  Yusuf Yasar TURAN-Degerleme Uzmami
S.P.K. Lisans No.: 400471

2. SIRKET ve MUSTERIYI TANITICI BILGILER

2.1. Degerlemeyi Yapan Sirket Unvan ve iletisim Bilgileri

STANDART GAYRIMENKUL DEGERLEME UYGULAMALARI A.S,

Eski Blyikdere Caddesl 1z Plaza Giz No:4 Kat:6/18 Maslak — [stanbul

T: 0-212-290 64 93; F: 0-212-290 64 91; W: www . standartad.com

2.2. Dederleme Talebinde Bulunan Miisteri Unvam ve Iletisim Bilgileri
YENI GIMAT ISYERLERI ISLETMESI A.S.

Meviana Bulvan, Ankamall Alisveris Merkezi, Kat: 3, No: 1 - 06330 Akkoprii-Yenimahalle/ANKARA
Tel: 0(312) 541 14 71 (Pbx); Faks: 0(312) 541 14 B0; W: www.yenigimat.com.tr

SvP_12 YGIMAT_REVO3 01 3
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3. DEGERLEME AMAG, KAPSAM ve ILKELERI
3.1. Dederleme Raporunun Amaci

is bu Rapor; Yeni Gimat Isyerleri Isletmesi A.S. (Misteri) yetkililerinin yazih talebi Gzerine
Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalan AS. tarafindan hazidanan 22.01.2013/
SvP_12_YGIMAT REV02 01 tarih ve numaral Gayrimenkul Defjerleme Raporunda yer alan, tapuda;
Ankara [li, Yenimahalle figesi, 2'nci Bdlge Bucad)i, Gazi Mahallesi;
- 43344 ada, 2 parsel numaral, 50.000,-m’ ylizélgimiu, betonarme 2 adet mafaza, otel ve
altnda otoparkl bulunan arsa,
- 43345 ada, 1 parsel numarali, 50.725,-m* ylizélcimla, isyeri,
vasifli gayrimenkullerin;
» adil (rayic) piyasa ve kira bedellerinin tespiti ve
= Kurul Karar Organi’min 30.04.2013 tarih ve 15/512 sayih toplantisinda belirtilen hususlan da
icerecek sekilde detaylandinimas,
amaclanyla hazirlanmis gayrimenkul degerleme raporudur.

Dederleme calismalarina esas teskil eden verilerin elde edilis tarihleri ile is bu rapor tarihi
arasinda gegen siirenin kisaligi ile verilerde dedisme yasanmadi§ dlislincesi ve
kiyaslanabilir olmasini teminen, ana raporda degerlemeye esas alinan veriler
degistirilmemis, Kurul Karar Organi’nin talebi dogrultusunda;

« Degerleme konusu gayrimenkuller icin, mevcut kira sozlesmeleri esas alinarak
yapilacak degerlemelerin hangi durumlarda Pazar degerine, hangi durumlarda ise
Pazar disi degere ulasmaya yol acacad) hususunun aynntih olarak agiklanmas,

« AnkaMall AVM'nin deder taktiri icin kullanilan Gelirlerin Kapitalizasyonu yontemi
kapsaminda dikkate alinan nakit alkimlarimin niteligine iliskin aciklamalann
detaylandirilmass,

Amaclannustir.

Rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan, Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayil
toplantisinda belirlenen formala uygun olarak hazirlanmigtir.

3.2. Swiwrlayia Kosullar

is bu Rapor, Yeni Gimat Isyerleri isletmesi A.S. (Misteri) yetkililerinin yazil talebi (zerine
Rapor'un 3.1. boliminde agiklanan amaclarfa hazirlanmigtir,

Misteri tarafindan Standarta sunulan belgeler esas alinarak iigili makamlar nezdinde Rapor'un 5.2
bblumiinde. belittilen tarih ve saat itibariyle yapilan inceleme ve aragtirmalar ile ekonomi ve piyasa
kosullan dikkate alinarak vyapilan analizier, tim verilerin dofru oldudu kabuline dayanarak
gerceklestirilmistir. Rapor'da nihal dederi ve analiz sonuglanmi etkileyebilecek nitelikte eksik ve/veya
yanhg, belge ve/veya bilgilerin olmasi durumunda Standart sorumiuluk kabul etmeyecektir.

Rapor'da gayrimenkuliin adil (rayic) plyasa degeri, filli deerleme tarihi esas alinarak belirlenmis olup
bu tarihten sonra ekonomik ve piyasa kosullannin dedismesi halinde olabilecek maddi degisikliklerden
dolayi Standart sorumlu tutulamagz,

Dederleme caligmalan, Rapor'un 6.1. bdlumiinde detaylan verilen muhasebe uygulamalarina iligkin
olarak herhangi bir galismay igermediginden, Milsterinin bu kapsamdaki uygulamalanndan Standart
sorumlu tutulamaz.

Rapor, Misterinin miinhasir kullammi igin hazilanmis olup, Musgteri ilgili mevzuatin gerektirdigi
bilgilendirmeler ve kamu kurum ve kuruluglan ile mahkemeye sunulmasi haricinde, 1slak imzali raporu
bagka amaclarla kullanamaz. Rapor simrl sayida tiretilmis olup, hicbir zaman Standartin yazili 6n
izni olmadan lclncii sahislara dadim amaciyla kismen veya tamamen codaltlamaz veya kopya
edilemez,

sSvP_12_YGIMAT_REV03_01 4
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3.3. Beyanlar

Tarafimizdan yapilan degerleme calismalan ile ilgili olarak;
= Raporda sunulan bulgulann Degerleme Uzmaninin bildigi kadanyla dogru oldugunu,
- Analizler ve sonuglann sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla simirch oldugunu,
- Degerleme Uzmammin degerleme konusunu olusturan miulkle herhangi bir ilgisi olmadigim,
- Deferleme Uzmani ticretinin, raporun herhangi bir bélimine bagh olmadi§ini,
- Degerlemenin ahlaki kural ve standartiara gore gerceklestigini,
- Degerleme Uzmaninin, mesleki editim sartlanna haiz oldugunu,
- Dederleme Uzmaninin dederlemesi yapilan miilkiin yeri ve vash konusunda daha dnceden
deneyimi oldugunu,
- Deferleme Uzmammn, miilki kisisel olarak denetiedigini
- Raporda belirtilenlerin haricinde hi¢ kimsenin bu raporun haarlanmasinda mesleki bir
yardimda bulunmadidini,
beyan ederiz.

3.4. Rapor'da Kullamlan Kisaltmalar

RAPOR'DA KULLANILAN KISALTMALAR

SPK Sermaye Piyasas Kunidu

Kisrul Sermaye Pryasac Kurulu

GYO Gayrimenkul Yatinm Ortakhij

Misteri Yeni Gimat Isyereri Isletmesi A5,

Standart Standart Gayrimenkul Degerieme Uygulamalan AS.
KAP Kamuyu Aydinlatma Platformu

UDES Uusiar aras Dederleme Standarttan

uou Wiustar aras Dederdeme Uygulamalan

UDES KN Wisiar aras Deferlerne Standartlan Klavur Notlan
LmMs Liuslar aras Muhasebe Standartian

TMS Tirk Muhasebe Standartian

YUK Vergi Usol Karunu

TAKS Taban Alarv Kat Says

KAKS Kat Alam Kat Sayrs

E ingaat Emsall

s Maksimum Yapo Yilksekiii

m! Metrekare

[T} Indirgenimis Makit Al

DED Desvam Eden Doder

Rf Risksiz Getirl Ovani

Rp Risk Primi

B Beta Katsayis:

% Yilrde

000 Bin

€ Euro

ABD & ABD Dxdan

ABDATL 15.00.201 2 tarilli TCMB efektif sabg kuru olan 1,7976 TL esas alinmghr,
Euroyf TL 15.10.201 2 taritdi TCMB efektl salis kuru olan 2,3469 TL esas alawneghr.

Riskestz Gelird 15.10.2012 tarihinde, 14,01.2041 vadeli T.C. Hazinesi ABD Dalan cnsinden Eurcbond yilik getinist
~0 5 00 olarak alinmugtr.

3.5. Degerleme Calismalaninda Esas Alinan Standartlar:

Bu Rapor'da yer alan defierleme calismalan, Sermaye Piyasas) Kurulu'nca yaylanmis “ Seri: VITI, No:
45 Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig”
Hiikiimlerince, Tebligin (1) nolu ekinde yer alan Uluslararas: Degerleme Standartlanina uygun olarak
gerceklestirlimistir. Calismanin dayandigh Standartlar, uygulama esaslan ve kilavuz notlarina
asagida dzetle yer verilmistir.

Dederlemeler, bir varliin Pazar Dederi veya Pazar Dederi disindaki esaslara gore yapilir, Pazar,
fiyat, maliyet ve defier kavramlan, tim degerlemelerin temelinde yer almaktadir, Bu kavramlar hem
Pazar Dederini esas alan, hem de pazar digindaki kriterleri esas alan defjerlemelerle iligkilidir.
Degjerleme Uzmanlannin calismalan agisindan esdegier bir 6neme sahip olan bir diger unsursa,
degerleme sonuglannin anlagilir bir gsekilde iletilmesi ve bu sonuglann nasi elde edildiginin
anlagimasidir. lyi bir Dejerleme Raporunun, Uluslararasi Deflerleme Standartian'nda tamimlanan,
dederlemenin bu (ic temel yoniine de (UDES 1, Pazar Degeri Esash Degerleme; UDES 2, Pazar

sSvP_12_YGIMAT_REVD3_01 5
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Degeri isindaki Dederleme Esaslan; UDES 3, Degerlemenin Raporlanmasi) hitap etmesi
gerekir. Bu sebeple bu Rapor, UDES'in asagidaki agklanacak degerleme standartian,
uygulama esaslan ve kilavuz notlan yaninda, UDES 3, Degerlemenin Raporlanmasi'na
iliskin esaslan da icermektedir,

Rapor'da kullanilan degerleme teknikleri acisindan Gzel 6nem arz etmesi sebebiyle, "Pazar
Dederi Esash ve Pazar Dedjeri Disi Defjer Esash Dederlemeler igin indirgenmis Nakit Akisi Analizi'ne
iliskin agiklamalanin yer aldigi Uluslararasi Dederleme Kilavuz Notu, No.% aciklamalanna da
detayl olarak yer verilmistir.

3.5.1. Degerin Pazar ve Pazar Disi Esaslan

Pazar Dederi kavrami, pazar katilmcilannin toplu algilamalanna ve davraniglanna badhdir.
Degerleme uzman, bir pazardaki islemleri etkileyebilen muhtelif faktrleri tanir ve bu faktorleri, deger
Uzerinde etkill olan diger kendine has veya pazar disi etkenlerden ayinr.

« Miilkiin pazar degeri esash degerlemeleri, islemlerin gerceklestigi pazann, pazar dig
etkenlerce sivirlandinimadigin varsayar,

o Pazar defjeri esash dederlemelerde, defjerlemede kullamlan Pazar Degeri tanimi
belirtiimeli ve dederlemeye dahil edilmelidir.

o Pazar deder esasl deferlemeler, millkiin en verimli ve en fyi kullammy veya en
olasi kullanimini belilemelidir; cunkd bu kullanim, millkin degerinin belirlenmesindeki
en onemli etkendir.

o Pazar degeri esash degerlemeler, ilgili pazarlara ozel verilerden ve bu pazarlardaki
kathmalann timden gelen sureclerini yansitmaya calisan ydntemler ve prosedurier
vasitasiyla gelistirilmektedir,

o Parar esash degerlemeler, dedere, emsal karsilastirma, gelir indirgeme ve
maliyet yaklasimlary uygulanarak gerceklestirilir, Bu yaklagmlann her birinde
kullanilan veri ve kriterler, pazardan elde edilmelidir,

« Milklerin pazar disi esaslara gore degerlemesinde, bir varlgin pazar kathmalan
tarafindan alimp saulabiliriginden ziyade, ekonomik faydalan veya fonksiyonlanm ya da
normal veya tipik olmayan Pazar kosullannin etkilerini gbz dniinde bulunduran
yaklasimlar kullanilir,

Degerleme calismalarinda, asafida UDES Standart 1'de tanimlanan Pazar Degeri Esash
standartlar ile ilgii kilavuz notlan ve dederlemelerin mall tablolara yansitma amach
gerceklestirildikleri hususlan dikkate alinarak, UDES Finansal Raporlama Igin Degerleme,
Uluslararas: Degerleme Uygulamasi 1 (UDU 1) bir arada ele alinnustir.

Ayrica, dederleme konusu millklerden "Otel” nitelikli ve Crowne Plaza olarak tanimlanmig gayrimenkule
iliskin degerleme calismalarinda, mevcut pazar katihmalan tarafindan belirlenenlerden
farklilastigy diisiiniilen kiralama sozlesmesi'nin varhid dikkate alindiqinda, tipik olmayan
Pazar kosullanni da iceren “Pazar digi esaslara” gore deferleme calsmalan da gergeklestiriimig
(Rapor'da UDES 2'de tamimlanan “Pazar Degeri Disi Defere” de yer verilmig) oldujundan,
asadida Pazar Dedjeri Disi Degere lligkin degerleme esaslanna yer verilmistir.

3.5.2. Standart 1, Uluslararasi Deerleme Standartlan, Pazar Degeri Esasli Degerleme

Bu Standardin amaci, Pazar Dederinin ortak bir tammini belirlemektir, Bu Standart aynica,
detjerlemenin amaa ve planlanan kullanimi Pazar Dederhin tahmin edilmesi oldudunda, bu tammin
milkiin defjerlemesine uygulanmasiyla iliskili genel kriterleri de agiklamaktadir.

« Pazar Dederi, Pazar Dederi tanwminin gereklerini karsilayan kogullarda degerlemenin yapidifi
tarihte (acik) piyasada satisa sunulmus olmasi durumunda, miilkiin el degistirecedi tutann
bir temsilidir. Pazar Dederfni tahmin etmek icin bir Degerleme uzmam ilk olarak en
verimli ve en iyi kullanimy veya en olas kullanimi tespit etmelidic (Bkz. Uluslararas:
Degerleme Standartlan [UDES), Genel Defjerleme Kavramlan ve llkeleri, paragrafiar 6.3, 6.4,
6.5). Bu kullanim, bir mulkiin mevcut kullaniminin devarm nitelifinde olabilecegi gibi bir bagka
alternatif kullamm da olabilir. Bu tespitler, pazardaki bulgulardan elde edilir,

« Pazar Dederi, milkin niteligini ve bu milkin piyasada iglem gorebilecedi kosullan yansitan
deferleme yaklagimlan ve prosedirierinin uygulanmasiyla tahmin edilir. Pazar Degerhi
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tahmin etmek amaayla en sk uygulanan yaklasimlar arasinda emsal karsiastirma
yaklasumi, indirgenmis nakit akimlart analizini de iceren gelir indirgeme yaklasim
ve maliyet yaklaginu yer almaktadir. Bu Yaklagimlara iligkin bilgiler, Raporun 3.6
Boliimiinde verilmistir.

« TUm Pazar Degeri tigiim yontemleri, teknikleri ve prosediirleri, uygulanabilir bir yeterilikte

olmalan ve dogru bir sekilde uygulanmalan halinde piyasadan elde edilen kriterleri esas
aldiklannda Pazar Dederinin ortak bir tanwmini olusturacaklardir, Emsal karsilastirmalan veya
diier pazar karsilastirmalan, pazardaki gbzlemlerden kaynaklanmaldir. Indirgenmis nakit
analizini de iceren gelir indirgeme yaklasim piyasanin tespit ettigi nakit akislanm ve
piyasadan elde edilen geri déniis oranlanmi esas almalidir. insaat maliyetieri ve
amortisman, maliyetler ve birikmis amortismanin piyasa esash tahminleri lGzerinden
yapilan bir analiz ile tespit edilmelidir.
Her ne kadar veri kullanilabilifigi ve piyasa veya milkiin kendisiyle iliskill durumlar hangl
dederleme yontemlerinin en lgili ve en uygun yontemler olacagim belirleyecek olsa da,
yukandaki prosedirlerden herhangi birinin  kullanimindan elde edilecek sonug, her bir
yontemin piyasadan ekde edilen verileri esas almas: durumunda Pazar Degeri oimaldir.

«  Millkiin, normalde piyasada hangi sekilde islem goreced)i, Pazar Degerhin tahmini icin hangi
yaklagim veya prosedirlerin kullanilabilecedini belirler, Piyasa bilgilerine dayandiinda bu
yaklagmlann her biri, karsilasbrmal bir yaklagimdir. Her bir dederleme durumunda, bir veya
daha fazla sayida yontem genellikle piyasadaki faaliyetleri en lyi temsil eden ydntemdir.
Degerleme Uzmani, her bir Pazar Degeri calismasinda her yontemi goz oniine
alacak ve hangi yontemlerin en uygun oldufunu tespit edecektir.

Kapsam
» UDES 1, miilkiin Pazar Degerine, genellikle gayrimenkuller ve bunlarla iliskili unsurlara
uygulanmaktadir.
Degerlemesi yapilan milkin, siireklilik gosteren bir durumun parcasi olarak veya bir
baska amacla degerlendirilmesinden ziyade piyasada satiliyormus gibi disiintilmesini
gerektirmektedir,

Tammiar

« Pazar Degeri, bu Standartlar cergevesinde asagidaki sekilde tammlanmaktadir:

Bir miilkiin uygun bir pazarlamamn ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla

istekli bir satici arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflanin herhangi bir

iliskiden etkilenmeyecegi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde
hareket ettikleri bir anlasma cercevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi
gereken tahmini tutardir,

o Mk teriminin kullanilmasinin nedeni, bu Standartlann Gzerinde odaklandig) noktamin milkin
degerlendiriimesi olmasidir. Bu Standartiar, finansal raporlamayl da kapsadigindan, varfk
terimi, tanimin genel uygulamasinda farkh anlamlar igerebilir. Tanimin her bir unsurunun
kendisine ait bir kavrami vardir:

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

milk kin édenecek olan para cinsinden (genelde yerel para biriminden) ifade edilen
fiyat anlamindadir. Pazar Dederi, Pazar Dederf tanimiyla tutarh olarak degerleme
tarihinde pivasada makul diglilerde elde edilebilir en olasi fiyat olarak Glculur.
Satic tarafindan makul olciiler gergevesinde elde edilebilecek en iyl fiyattir ve aym
zamanda aliciin da makul dlcller cergevesinde elde edebilece(i en avantajh fiyattir.
Bu tahmin, Ozel Dederin veya herhangi bir unsurunun sabisi veya bagka herhangi bir
dzelligi ile iliskili olarak herhangl biri tarafindan saflanan Llipik olmayan finansman,
satis veya geri kiralama anlasmalan, o6zel sirlamalar veya imtiyazlar gibi ozel
durumlar veya sartlar nedeniyle artan veya azalan tahmini fiyatian
icermemektedir (Uluslararasi Dederleme Standartlan Komitesi Standardi 2, paragraf
3.8).

o “.,.::bfr miilkiin el dedistirmesi gereken...” ile bir milkin degerinin onceden
belilenmis tutan veya fiili sats fiyatim dedil de tahmini bir tutan ifade ettigi
gercedjinden bahsedilir, Pazann, degerleme tarihinde Pazar Degderi taniminin tiim
unsurlanni iceren bir alim satim igleminin sonuglanmasini bekledigi fiyattir.

Svr tarihinde...” tahmini Pazar Dederinin belirtilen tarihe dzgil
oldugunu gostermektedir,
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Piyasalar ve piyasa kosullan defisebildiginden tahmini deger bir baska zamanda

dodru veya uygun olmayabilir.

Bu degerleme, ne gegmisteki ne de gelecekteki bir tarihte degil de etkin degerleme

tarihinde fiili pazar durumunu yansitacaktir. Bu tanumda aynca fiyatta herhangi

bir farkllk olmaksizin satis sozlesmesinin eszamanh olarak el degistirdigi ve
tamamiandidi da varsayilmaktadir.

"..istekli bir aliciyla...” satin alma islemi lgin motivasyonu olan ancak bu konuda
zorunlu olmayan birisi anlamina gelmektedir. Bu alic, ne herhangi bir fiyatta satin
almak icin ¢ok heveslidir ne de hicbir sekilde satin almamaya kararlidir. Bu alia, ayni
zamanda varlid kanitlanamayan veya beklenti dahilinde olmayan hayal iriind veya
bir hipotez nitelidindekl bir piyasayla iliskili olarak hareket etmekten ziyade cari
piyasanin gerceklerine badih olarak ve beklentileriyle hareket ederek satin alma
islemini gerceklestiren kisidir. Bu alio, piyasanin gerektirdigi fiyatlardan daha yiiksek
bir fiyat 6demeyecektir, Var olan miilkiin sahibi de “piyasa“y olusturanlar arasinda
sayimaktadir,

"istekll bir satic: arasinda...” fadesindekl satic ise ne herhangl bir fiyata
satmaya hazir olup satma konusunda gok istekli olan veya satmak zorunda olan ne de
carl piyasada makul kabul edilmeyecek bir fiyattan satiy yapmaya hazir olan bir
saticidir. Istekli satici, normal bir pazarlama faaliyetinin ardindan (acik) piyasada elde
edilebilir en iyi fiyattan, fiyat ne olursa olsun, piyasa sartlan cerevesinde miilkiini
satmaya motive olmus olan sabodir. Filli miilk sahibinin icinde bulundugu
kosullar, bu degerlemenin bir parcasi degildir clinkil ‘istekli satic’
varsayimsal bir saticidir,

"..taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecegi altinda... " fiyat
seviyesinl piyasa nitelikleriyle bagdasmayan veya | Deger nedeniyle
yiikselten dzel veya belirli bir lliskisi (6rnefjin, ana ve bagll ortakliklar arasindaki
veya arazi sahibi ve kiracisi arasindaki iliski gibi) olmayan taraflar arasindaki
anlasmadir (Bkz. Uluslararas Degerleme Standard: 2, paragral 3.8). Pazar Degeri
uzerinden islem, her biri bafimse olarak hareket eden birbirleriyle iliskisi
olmayan taraflar arasinda gerceklestirilmis gibi varsayilir.

5 “.uygun bir pazarlamamn ardindan...” milkin Pazar Degderf tanimina uygun
olarak makul diciiler cercevesinde elde edilebilecek en lyi fiyat seviyesinden elden
gkanlmasini saglamak lzere piyasaya en uygun sekilde sunulmas: anlamina
gelmektedir. Millkiin piyasaya sunulma sliresi, piyasa kogullanna gore farkhilk
gosterebilir, ancak milkiin uygun sayida polansiyel abcinin dikkatine sunulmasi icin
yeterli olmasi gerekir,

Piyasaya sunulma suresi, degerleme tarihinden once gergeklesir,

o “.taraflarm bilgili ve basiretli bir sekilde hareket ettikleri...” iladesiyle de
hem istekli alicimin hem de istekli saticimin miilkin ozellikleri ve niteligi, fiili ve
potansiyel kullanim alanlan ve deferleme tarihi itibariyle piyasanin durumu hakkinda
makul Slcliler dahilinde bilgilendirildigi varsaydmaktadir, Aynca, taraflann her birinin
bu bilgilerle birlikte kendi qkarlan dofrultusunda ve islem dahilindeki kendi
pozisyonlan igin en iyl fiyali elde etmek amaciyla da basiretli olarak hareket ettiklen
varsayldmaktadir. Bu Islemde gosterilen basiret, daha sonraki bir tarihte ortaya
cikacak bir gizli ckar dedil de, degerleme tarihinde pazann durumu ele alinarak
dederlendiriimektedir. Bir sabic igin fiyatlann gittikge distigi bir piyasada daha
onceki pazar seviyelerinden daha dusik olan bir fiyattan mulkini satmasi
basiretsizlik olarak defjerlendiriimez, Dedisken fiyatlara sahip olan pazarlardaki diger
satin alma ve satis ormekleri igin bu durum gergek olsa da, basiretli ahc veya satici, ©
an icin var olan en lyi pazar bilgllerine gore hareket edeceklerdir.

o "..ve baskr altinda olmaksizin...” ise her bir tarafin bu islemi gergeklestirmek icin
yeterli motivasyona sahip olduklanni ancak bu iglemi tamamlamak icin zorlanmadiklan
ve goniilsiiz oimadiklan anlamina gelmektedir,

« Pazar Dederi, sabs veya satin alma maliyetleri ve herhangi bir iliskili verginin
mahsubu gbz dniine alinmaksizin bir varliin tahmini degeri olarak anlagimaktadir.

« En verimli ve en iyi kullarsm (EVIK). Bir milkun fiziksel olarak miimkiin olan,
haklihi kabul edilen, yasal olarak izin verilmis, finansal aqidan gerceklesebilir ve
dedjerlenmekte olan miilkiin en iyi dedere sahip olmasim saglayan, en olasi
kullanminmidir,
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3.5.3. Standart 2, Uluslararas: Degerleme Standartian, Pazar Degeri Disindaki Degerleme

Bu Standart, Genel Degerleme Kavramlan ve Ilkeleri boliminde yer alan temel materyaller ve
uygulama kilavuzu baglaminda okunmalidir,

o Uluslararas Defjerleme Standardi 2'nin (UDES 2) iki amaci vardir: ilki, Pazar Deden
disindaki deder esaslanni belirlemek ve agiklamak ve bunlarin uygulanmasina yonelik
standartlan tesis etmek, ikincisi ise bu esaslan Pazar Dederi'nden aywt etmektir.
Profesyonel Dederlemelerin, tzellikle de Uluslararasi Degerleme Uygulamas: 1 (UDU
1), Finansal Raporlama lgin Dederleme'de bahsedilen varlik dederlemelerinin Gnemli
bir kismi Pazar Degeri'ni igerse de Pazar Degeri disindaki degerlerin gerekli
oldugu durumlar da vardir. Hem Degderleme Uzmami hem de dederlemelerin
kullanclanmin Pazar Degerl ve Pazar Degeri Digi Defjer esash Degerlemeler arasindaki
farki ve (eger varsa) bu kavramlar arasindaki farkhliklann deferlemenin
uygulanabilirligi izerindeki etkilerini agikca anlamalan gerekir.

o Uluslararasi Degerleme Standartlan Komites (UDSK) pazar dedieri digindaki degerleme
esaslannin kullanimasi ve uygulanmasiyla ilgili olarak ilkeler arasindaki uluslararas:
yanls anlamalan ve kavram karmasalann onlémeyl amaclamaktadir, Bu Standartlan
uygulamaktan sorumlu olan Dederleme Uzmanlan, dodru esaslann secildiginden,
dederlemeyi kullananlann onu daha iyi anlamalanni saglamak icin her tur makul
yontemin  kullanldijindan, kamuyu vyanhg yonlendirebilecek  durumlardan
kacniditjindan ve tarafsiz olarak desteklenen takdirlerin raporlandiindan emin
olmalidir,

Kapsam: UDES 2, miilkiin Pazar Degeri disindaki Degerleme esaslann sunmakla ve
aciklamaktadir.

Uluslararas: Dederleme Standartlan Pazar Degeri Disindaki Degerleme Esaslan’nda yer
alan tamimlar (kismen) asagida verilmistir:

3.0 Tamimlar

«  Kullanim Dederi: Belirli bir miilkiin, belirli bir kullanici igin, belirli bir kullamma yonelik olarak
sahip oldufu dederdir ve bu nedenle de pazar ile lliskili dedildir, Bu deger tipi, milkiin en
verimli ve en iyi kullamimina (EVIK) veya miilkiin satiimasi halinde elde edilecek
parasal defjere balkilmaksizin, bir pargasim olusturdugu kuruma yaptigi katks
lizerine odaklanmaktadir. Kullamim Dederi'nin muhasebedeki tanimu bir varligin
siiregelen kullammindan ve kullamm dmriniin sonunda elden cikartilmasindan
beklenen gelecekteki tahmini nakit akislarimin simdiki degeridir. (Bkz. Uluslararas
Finansal Raporlama Standartlan 5, Ek A, [UFRS 5, Ek A].)

«  Yatwrim Deder: Bir millkiin belirli bir yatwimar veya yatinmalar grubu igin, belirlenmis yatinm
hedefleri dofrultusunda ifade ettigi degerdir. Bu stbjektif kavram, bir milkl, tamimlianabili
yatinm hedefleri ve/veya kriterleri bulunan belirli bir yabnma, yatimmalar grubu veya kurumila
iliskilendirir. Bir varlin yatinm degeri, o varhdin Pazar Degeri'nden daha fazla veya daha az
olabilir. Yatmm Dedjeri terimi yatinm milkinin Pazar Dederi lle kanstinimamahdir. Bununla
birllkte Pazar Dederi, belirli bir millke birgok kisi tarafindan atfedilen yatinm degerlerini
yansitabilir. Yatinm dederi, Ozel Deger ile iliskilidir.

« Faal Isletme Dederi Bir isletmenin bir biitun olarak degeridir. Bu kavram, faaliyetlerini
siirdiiren bir kurulusun her birl tek tek ele alndjinda Pazar Dederi'ni olusturan bilesenler
olarak gbrilmeyen ancak toplam isletme degerinin boliimlerini olusturan unsurlann
dederlemesini ierir. Bu nedenle, "Faal Igletme Dederi” kavrami, sadece bir igin veya kurumun
pargasini olugturan milklere uygulanabilir.

« Sigortalanabilir Deder: Bir miilkiin, bir sigorta sozlesmesi veya policesinde yer alan
tanimlar gergevesindeki degeridir,

« Vergi Dederi: Bir miilkiin vergi dederl, ilgili yasalarda yer alan tammlan esas alan degeridir.
Her ne kadar baz mevzuatlarda Pazar Deferi, Defjerlemenin esasi olarak belirtilse de bu
dederin takdiri icin kullanlan yaklagimlar, UDES 1'de tanimlanan Pazar Degerinden farkh
sonuclara neden olabilir. Bu nedenle Vergi degeri, aksi agik bir sekilde belitiimedigl middetge
Pazar Dederi lle uyumiu olarak gorilemez.

» Kurtanlabilir Deder: Arazi digindaki bir varligin, dzel tamirat veya uyarlama yaparak
kullanmaya devam etmekten cok, igerdigi malzeme igin elden gkanima dederidir, Bu deger,
elden gkarma maliyetierini igeren briit veya bu mallyetleri icermeyen net deger olarak
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verilebilir ve ikinc durumda paraya cevrilebilir net dedere esit olabilir, Her durumda, degere
dahil edilen veya dismda tutulan unsurlar belirtilmelidir,

« Tasfiye veya Zorunlu Satis Degeri. Pazar Deger tanwminin gerektirdigi pazarlama stiresine
gore cok kisa bir zaman icerisinde bir miilkiin satisindan makul olarak elde edilebilecek
tutardir. Ban Ulkelerde Zorunlu Satis Dederi, goniilsuz bir sabo wve sabicinin bu
dezavantajin bilen aha veya aliclanin bulundugu durumlan da icerebilir.

» Ozel Deder: Pazar Degerfnin lizerinde yer alan olagandisi bir deder unsurunu ifade eder.
Ozel Deder, ornedin, bir milkiin bitisigindeki millk gibi baska bir miilk ile fiziksel, ekonomik
veya fonksiyonel lligkisinden kaynaklanabilir, Genelde pazardan ziyade bir milkin 6zel bir
sahibl veya kullanioist ya da potansiyel bir sahibi veya kullamayla ilgili olarak yasanan bir
deder artisidir ve bu nedenle de ozel deder sadece ozel bir gkan olan aliciya uygulanabilir,
Evlilik (birlestirme) degeri, bir miilkteki iki veya daha fazla sayidaki hakkin birlesmesinden
kaynaklanan deder artisidir ve ozel dederlere bir 6rnek niteligindedir. Ozel deder, isletme
dederi ve yatinm dederi unsurlan ile de iliskili olabilir. Dederleme Uzmani, bu tir miilklerin
dederinl takdir etmek icin kullanilan kriterlerin  Pazar Deger'ni takdir etmek igin
kullanilanlardan ayn oldu@unu ve kullanilan her tir 6zel varsayimi acik bir gekilde belirtmelidir,

Uluslararasi Degerleme Standartlar Pazar Degeri Disindaki Degerleme Esaslan’nda yer
alan muhasebe standartlariyla ilgili paragrafiar (kismen) asa@ida verilmistir:

4.0.M n ilgi

4,1 Uluslararasi Dederleme Uygulamasi 1, Finansal Raporlama Igin Dederleme, bu standart ile birlikte
okunmalidir,

4.2 Coju nedenle, Uluslararas: Finansal Raporlama Standartlan (UFRS), makul degerin
rapor edilmesini istemektedir. Uluslararasi Degerleme Uygulamasi 1 (UDU 1), varligin pazar
dedjerini raporlayan Dederleme Uzmani'min bu sarti gogunlukla yerine getirdigini belirtmektedir.

4.3 Ancak, UFRS'min pazar degeri disi deger esash degerlemeyi gerekli gérdiigi haller
vardir. Bunlar, her ikisi de kuruma Gzgl olan, UMS 36'va gore bir varkdin Kullamm Degerinin
belifenmesi veya baz hallerde UMS 16'ya gore amortisman maksach ile “Kalnt Degerin®
hesaplanmasini igermektedir. UDU 1, bu konulan daha detayl olarak ele almaktadir.

Finansal Raporlama Icin Deferleme (UDU 1) muhasebeyi etkileyen degerleme standartlanyla ilgill
olarak Deflerleme Uzmanlarina, Muhasebecilere ve kamuya kilavuziuk etmektedir. Duran varliklann

Makul Dederi, genelde Pazar Degerleridir (Bkz. Genel Deferleme Kavramlan ve likeleri, paragraf
8.1),

Degerleme uzmanlan ve muhasebeciler tarafindan dedisimli olarak kullanilan bircok terim drnegi
bulunmaktadir. Bu terimlerin bazlan yanls anlasiimalara ve Standartlann da muhtemelen yanhs
kullanimasina neden olmaktadir. UDES 1, Pazar Dederini tanimlamakta ve Pazar Degerini
olusturan kriterleri ele almaktadir,

Dederleme calismalannda kullanilan kavramlar ile UMS ve TMS de kullanilan kavramlara
lliskin bilgiler, TMS uygulamasinda esas alinacak dederleme kavramlanna, Rapor‘un 6.1 boliimiinde
yer verilmistir,

Uluslararast Deferleme Standartian Pazar Degeri Disindaki Degerleme Esaslan’'nda yer
alan tartismalar, paragraf bashiklan altinda (kismen) asagida verilmistir:

6.1 Kullamm Dederi (bkz. parag. 3.1), belirli bir kullanicinin bakis agisina gore dlglilmils
olan bir Pazar Dederi Disi Dederdir. Kullamm dederi bazen 'belirli bir kullamc veya sahip
agisindan deder’ olarak da gériiliir. E/ Degistirme Dederi (bkz. UDES 1, parag. 1.2 ve devami)
ise bir varhigin milkiyetinin kuramsal veya varsayim olarak el degistirdigi bir pazarda
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kabul edilen degeridir, Pazar Deger/nin finansal raporlama igin uygun olan UDSK" tamimi,
Kullamm Degerini degil £/ Dedistirme Dederiilkesini esas alr.

T

6.5 Bir mulkiin Kullanmim Degerinin Pazar Degeri ile esit olmas: yalmizca tesadiiften ibaret
olacaktir. Bir mulkiin Kullamm Dederi, eger bu milki kullanmakta olan kurum bu mdlki aym dUriiniin
veya hizmetin tipik bir dreticisinden daha faydal ve karh bir sekilde kullanabilecek bir durumdaysa
genelde Pazar Dederinden daha yiiksek olma egiliminde olacaktir, Diger yandan Kullanmim Dederi,
kurumun bu varhigi maksimum kapasitesi ve verimiyle kullanamamasi durumunda Pazar
Degerinden daha diisiik olabilecektir. Aynca bu kurum, Gzel Gretim haklanna, olaganusti
sozlesmelere, benzersiz patentlere ve lisanslara, belirli bir uzmanha, ozel bir pestemaliye ve bir baska
sahibe devredilemeyecek nitelikteki dider maddi olmayan varliklara sahipse Kullamm Dederi, Pazar
Degeri'nden daha yiiksek olabilecektir.

3.54. Pazar Degeri Esashi ve Pazar Degierl Disi1 Degler Esasli Degerlemeler icin
Indirgenmis Nakit Akisi Analizi

Rapor'da kullamilan degerleme teknikleri agisindan 6zel &nem arz etmesi sebebiyle, "Pazar
Detjeri Esash ve Pazar Dederi Disi Deder Esash Degerlemeler igin Indirgenmig Nakit Akisi Analizi“ne
iliskin aciklamalann yer aldigy Uluslararasi Degerleme Kilavuz Notu, No.9 ilgili bulunan
acgiklamalarina da detayh olarak yer verilmistir.

Girig

1.1 Indirgenmis nakit akisi (INA) analizi, bir milkiin veya isletmenin gelecekteki gelideri ve
giderleri lle ligili kesin varsayimlara dayal bir finansal modelleme teknigidir. Bu tir varsayimlar,
bugiinkil degere indirgenmis olan para girigi ve gilaginin tutan, ozelligi, degiskenligi, zamanlamasi ve
suresi lle llgilidir. INA analizi, uygun ve destekienebilir veri ve iskonto oranlaryla birlikte
dederlemede kullanilan gelir indirgeme yakfasiminin sikga basvurulan metodolojilerinden biridir.

1.2 INA dederlemeleri, difjer gelir esash dederlemelerde oldudu gibi, gegmistekl verilerin ve arz, talebi,
geliri, giderleri ve risk potansiyelinl etkileyen gelecekteki pazar kosullan hakkindaki varsayimlann
analizine dayanmaktadir. Bu varsayimlar, gelir ve giderlerinin olusma kaliby glkanlan isletme veya
milkiin kazang saglama yetenedini belirler.

1.3 Bu Kilavuz Notu'nun amaci, pazar deferi ve pazar dederi disi esash degerlemeler icin INA analizi
gerceklestiritken Dederleme Uzmanlan tarafindan takip edilmesi gereken Genel Kabul GoOrmis
Dedierleme likeleri'ni (GKDI), en iyi teamilleri ve ozeni belirlemek ve bu iki farkh degerleme
calismasindaki INA analizinin uygulamalan arasindaki farks tespit etmektir,

2.0 Kapsam

2.1 Bu Kilavuz Notu, INA analizi yoluyla gelistirilen pazar ve pazar degeri disi esash
degerlemelerde uygulamir. INA modellerinin yapisini ve bilesenlerini ve INA analizini esas alan
defierlemelerin raporlama sartlanni ele alir.

2.2 Bu Kilavuz Notu'nun kapsami da INA analizlerinin esas aldiy varsayimlann makul oigliler iginde
olup olmadiina ve desteklenebilir olup olmadifing baghdir, Herhangi bir deferlemede yapilan
varsayimlar elde edilen defjer sonucunu dodrudan etkilemektedir. Uluslararas: Degerleme Standartlan
(UDES) Davranis Kurallar'na gore bir degerlemenin temelini olusturan tiim varsayimlann olasi, makul
ve desteklenebilir nitelikte olmasi gerekir.

3.0 Tammiar

3.1 Indirgenmis Nakit Akisi Analizi (INA). Bir milkiin veya isletmenin gelecekteki gelirleri ve
giderleri ile ilgili kesin varsayimlara dayal bir finansal modelleme teknigidir. Degerlemeye uygulanan
gelir yaklasimi gergevesinde kabul edilen bir metodoloji olarak INA analizi, bir isletme miilkine, bir
gelistirme miilkiine veya bir isletmeye yonellk bir dizi periyodik nakit akigimin tahmin edilmesini icerir.
Bu tahmin edilen nakit akisi serisine, uygun goriilen ve pazardan elde edilen bir indirim oran da miilk
veya isletmeyle iliskill gelir akiginin buglink(i degerinin bir gostergesinl temin etmek amacryla
uygulanir. Tasinmaz miilklerin igletiimesi durumunda periyodik nakit akig, genelde brit gelirden bos
kalma ve tahsilat kayiplan lle isletme masraflan/giderleri gkanldiktan sonra kalan miktar geklinde

' Uustararas Dafjerieme Standartlan Komitesl
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tahmin edilir. Bu periyodik net Isletme gelirleri, son dederin tahminiyle birlikte projeksiyon déneminin
sonunda tahmin edilir ve sonra da indirgenir. Gelistirme miilkleri sbz konusu ise sermaye giderleri,
gelistirmne maliyetleri ve tahmini satis gelirleri, tahmin edilen gelistirme ve pazarlama dénemleri
boyunca Indirgenecek olan bir dizi net nakit akisi elde edilecek sekilde tahmin edilir, isletme s6z
konusu ise periyodik nakit akisi tahminleri ve projeksiyon doneminin sonundaki isletme degeri
indirgenir. INA analizinin en yaygin uygulamasi I¢ Verim Oram (1VO) ve Net Bugiinki Deder (NBD)'dir.
3.2 Finansal Modelleme. Bir isletme veya miilkiin, Gzerinden finansal getiriye iligkin gostergelerin
hesaplanabilecedi periyodik gelir veya nakit akisi dizeni projeksiyonu. Gelir veya nakit akis
projeksiyonian, bu degiskenlerin projeksiyonlannin yani sira gelir, gider ve sermaye tutarlan arasindaki
tarihsel iliskileri gtz Gniine alan bir finansal modelin kullanimiyla da olusturulmaktadir. Finansal
modelleme aynca millk performansina yonelik beklentileri test etmek, INA modelinin biitinligi ve
tutarhligi dlgmek veya bir yontem olarak yatinmailann bir miilki veya sirketi satin alma, satma veya
gllerinde tutma kararlanm alirken athikian adimlan yonlendirmek icin bir yonetim araa seklinde de
kullarilabitir,

3.3 Yatinm Analizi, Gelistirme ve yatinm, yatinm performansinin degerlendirilmesi veya yatinm
millklerini iceren bir islemin analizi amaclan dogrultusunda gergeklestirilen bir calismadir. Yatinm
analizleri bazen (ekonomik) fizibilite calismalan, pazar veya pazarlanabllirlik analizleri veya finansal
projeksiyon calismalan olarak da adlandinimaktadir.

3.4 Iskonto Oram. Gelecekte 6denecek veya alinacak olan parasal bir tutann buglnki deferine
donistUriilmesi amaciyla kullanilan bir getiri oramdir. Teorik olarak bu oran sermayenin alternatif
maliyetini, yani sermayenin benzer riskleri iceren diger alanlara yatinimasi halinde kazanabilecedi
getirinin oranini yansitmahdir. Aynica buna getiri orani da denir.

3,5 Ic Verim Oram (IVO). Bir projenin net nakit akslarimin bugiinkil dederini sermaye yatmminin
buglinkii dederiyle esitleyen indirgeme oranidir. Net BugUnki Deger'in (NBD) sifira esit oldugu orandr.
IVO hem yatnlan sermayenin getirisini hem de orijinal yatnmin getirisini yansitmaktadir ve bu
getirilerin her ikisi de potansiyel yatinmalann goz Gniine aldiklan temel unsurlardir, Bu nedenle, IVO'ni
karsilastinlabilir gelir yapisina sahip benzer ozelliklerdeki pazar islemlerinin analizinden ekle etmek,
Pazar Degderive ulasmak icin yapilan defierdemelerde kullamimak Uzere pazar iskonto oranlan
gelistirmenin uygun bir yontemidir,

3.6 Net Bugiinkii Deder (NBD). Bir INA analizindeki indirgenmis gelifler veya nakit girisleri ile
maliyetler veya nakit gikislan arasindaki farkin dlgusiidir, Indirgenmis nakit girisleri ve qikislan
ile indirgeme oraminin pazardan elde edildi§i Pazar Degerihe erismek icin yapilan bir
dederlemede sonug olarak elde edilen Net Buglinkil Deger, gelir yaklasimy ile bulunacak
Pazar Pederihin bir gistergesi olmalidir.

5.0 Kilavuz

5.1 indirgenmis nakit akisi modelleri, belirli bir siireye bagi olarak yaplandinimaktadir. Taginmaz miilk
analizlerinde her ne kadar kira bedelini giizden gecirme, kira yenileme/yeniletme, yeniden gelistirme
veya yeniden donatma gibi olaylar analiz siiresini etkileyebilecek olsa da bu siire genelde milk sinifimn
veya icinde bulundudu pazar sektdriiniin ozelliklerini olusturan pazann davranigina baghdir. Ornedin,
yatinm milkleri igin analiz siiresi genelde bes lle on yil arasinda degismektedir.

Nakit girisi ve gikislanmin sikhi (aylik, g aylik, yillik) da aynca pazara gore hareket etmelidir. Diger
kabul edilen yontemlerde oldugu gibi nakit girisleri ve glkiglan, uygun ve makul bir odiclide
desteklenmelidir,

Bir son deder, INA analizinin son yilini takip eden yildaki net gelire veya INA analizinin son yilimn net
geliine dayal olabilir, Tersfson defjer hesaplama yonteminin segimi ise, pazardaki yabnimacilann
teamilllerine  dayall olarak defjismektedir ve Degerleme Uzmanlan, bu uygulamalan kendi
degerlemelerine yansitmali ve segilen yontemi de her yoniiyle eksiksiz bir sekilde agiklamalidir.

INA analizinin diger bilesenlerinde oldugu sekilde, indirgeme orami da pazar verilerini yani
pazardan elde edilmis diger iskonto oranlanm yansitmalidir. Bu iskonto oranlan, pazardaki
karsilastirlabilir nitelikteki milklerden veya isletmelerden secilmelidir. Bu millklerin kargilagtinlabilir
konumda olmas: icin milklerin gelifleri, giderleri, riski, enflasyon, gercek getiri oram ve gelir
projeksiyonlannin da dederleme konusu mdlk ile aym olmasi gerekir.

5.2 UDES'in Davranis Kurallar'na uygun olmak kaydiyla, Dederleme Uzmaninin agagidaki unsurlar da
dahil olmak lizere INA analizinin bilegenlerini tanimlamasi gerekir:
5.2.1 Nakit akisinin baslangig tarihi lle donem sayisi ve siirelerinin belidlendidi bir projeksiyon
dénemi:
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5.2.2 Kategori bazinda gruplara aynimis olan nakit girisi ve gikig bilesenleri ile bu secimin
arkasindaki nedenler;
5.2.2.1 Tasinmaz milk degerlemeleri icin nakit girisleri, kiralardan ve kiracilara verilen
hizmetlerden elde edilen gelideri ve tamamilanmis veya insa edilmis miilklerde bos
kalma kaybin ve gelistirme miilklerinde ise satiglardan gelen gelirleri igerir,
5.2.2.2 Tasinmaz miilk dederlemeleri icin, nakit gkislan, sabit ve defisken giderleri,
yenisiyle degistirme tahsisatini/yenileme fonu ve sermaye harcamalanim ve uygun olan
durumlarda da gelistirme miilkleri icin inga maliyetleri ve yan maliyetier icerir,
5.2.2.3 Sirket dederlemeleri icin nakit akisi genelde hem isletme niteligindeki hem de
sermaye nitelijindeki tim nakit girislerini ve gikislanni igermektedir. indirgenmis nakit
akisi aynca bir yatinmanin faaliyetlerini ve buylimesini fonlamaya yeterli miktarda
nakit birakarak bir isletmeden ¢ekebilecedi miktan da temsil etmektedir.
5.2.3 Donem bagina disen borg finansman veya borg servisi (faiz veya anapara ddemesi) ve
dénemsel faizin, uygun olmasi durumunda, hesaplandigh yillik efektif oran;
5.2.4 Donem basina diisen net nakit akislan (nakit girislerinden nakit cikislarinin
cikartlmasindan sonra kalan tutar);
5.2.5 Net nakit akislanna uygulanan indirgeme orani veya oranlan ve bunlann arkasindaki
nedenler ve bunlann seciimesini destekleyici sebepler;
52.6 Son defjeri hesaplamak igin uygulanan donem sonu indirgeme orani ve bunlarin
secilmesinin ardindaki nedenler ve
5.2.7 Analizin temelini olusturan varsayimlarin tamaminin bir analizi.

5.3 INA analizi, meveut pazar kanitlanm kullanmakta ve genelde de yatinmailann ve diger
Pazar katthmalanmn dislinme slireclerini, beklentilerini ve algiladiklar hususlan
yansitmaktadir. Bir tahmin teknigi olarak INA analizi hakkinda, belirll bir INA tahmininin nihai olarak
gerceklesen durumla karsilastinididinda isabetli olup olmamasina degil, INA tahmininin yapildiy anda
pazardaki kabul girme derecesine dayall bir hikme vanimaldir.

5.3.1 Bir Pazar Dederi tahmini gelistirmek amaciyla INA kullamildiinda bu Degerleme,
UDES 1’'de belirtilen Pazar Degeritahminlerine yonelik tiim kriterleri karsilamahdir.

5.4 Bir miisterinin Defjerleme Uzmanina degerlendirilen déneme iliskin Pazar Degeri
tahminlerine karsihk gelmeyen &zel sartlan, finansman sartlanni, vergilendirme ve
iskonto oranlarim sunmasi durumunda sonug olarak elde edilen deger takdiri, Pazar
Dederi Disi Deger olarak kabul edilmelidir, Bu islemin sonucu, bir Pazar Degderi
tahmininden ziyade iletilen varsayimlara 6zel olan yatinm degeri/ederi tahminidir.

5.5 INA analizi aynca, defisik varsayimlann analizi yapimak suretiyle muhafazakar nitelikteki
gorislerin gecerliligini test etmek amaciyla da kullanilabilir, Bu tir bir hassashk analizinin sonucu,
yatinm degerijederi seklindedir.

Eder INA bu sekilde kullanilwsa, sonuclar Pazar Degen Disi Deder olarak tammlanmall ve Degerleme
de UDES 2'de belirtilen pazar dederi disi deger esash degerlemelere yonelik kriterlerin tamamim
karsilamaliclir,

5.6 Bir Dedjerleme Uzmani, INA modelinin temelini olusturan nakit akisi projeksiyonlannin
ve varsayimlann dederlemenin yapildigi pazar igin uygun ve makul oldugundan emin
olmak amaciyla yeterli miktarda arastirma yapmalidir,

5.6.1 Ornek olarak kiralar lizerinde gerceklestirilen ve birden fazla kiracimin yer aldig bir
miilkiin nakit akis: projeksiyonunu desteklemek amaciyla yapilan analiz, sozlesme kirasini
ve pazar kirasini, kira stiresinin sona erecedi tarih ile kira gbzden gegirme tarihini, kira artinmilarnini
ve kademeli kiralan, isletme masraflan/giderlerini, geri kazanabilir veya kazanlamaz maliyetleri,
tesvikler, sermaye harcamalarini ve uygulanacak diger her tir hiikmu de goz Gnunde bulundurmahidir,

5.6.2 Gelirdeki bilylimeye veya diisiise yonelik varsayimlar, ekonomik kosullara ve pazar

kosullanina dair yapilan analizi esas almalidir. Faaliyet giderlerindeki dedigiklikler, tim gider
trendlerini ve énemli gider kalemlerindeki belirli trendleri yansitmalidir,
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5.6.3 Bir INA analizinin sonuglan, hatalar olup olmadigina ve makul olgiilerde
gergeklestirilip gerceklestiriimedigine dair test edilmelidir.

5,7 Iskonto ve donem sonu indirgeme oramimi temin edebilmek igin bir Degerleme Uzmaninin

kul ve sermaye piyasalanna iliskin muhtelif veri ve bilgi kaynaklanm kullanmasi gerekir.
Karsilastinlabilir nitelikteki miilklerin veya sirketlerin gelir akiglanna ve satig fiyatlanna iligkin verilere
ilave olarak stz konusu milkin dahil oldugu pazar ile arastrmada kendilerine damigiimis yatimmalar
tarafindan edinilen milklerin iginde bulundugu pazann tutarh olmasi kosulu ile yatinma goriiglerine
dair anketler ve getiri endekslerinin kullanimas: iskonto oranlanmin secilmesinde faydalidir,

5.8 Kontrol amach kullanilan verilerin pazar kanitlan ile ve hakim pazar gorunimdyle tutarh olmasini
sadlamak Dedjerleme Uzmanimin sorumlulugundadir, Aynica, INA modelinin olugturuimasinda veya ozel
bir modelin seciimesinde denetim gérevini Gstlenen Degerleme Uzmaninin da teorik ve matematiksel
dofruluk, nakit akiglanmin biylklugu ve tiim verl giriglerinin uyguniugu agisindan bu modelin
butiinligiine lliskin bir sorumlulugu vardir. Bir Degerleme Uzmani, nakit akislanni yapilandirmak ve
modele diger veri girislerini sadlamak igin uygun bir deneyime ve pazar bilgisine sahip olmahdir,

5.9 Bir INA analizinin sonuclan rapor edilirken Deferleme Uzmani, UDES Davranis Kurallan ve
Dederleme Raporu'na iliskin UDES 3'Un sartlanm uygulayacaktir,

5.9.1 UDES 3'Gn 5.1.10, 7.0 ve 8.2.3 paragraflannda agiklanan durumiar gergevesinde gerekli agiklama
yapilmaldir.

3.6. Degerleme Calismalaninda Kullamlan Yéntemler ve Analizier

Dederleme Yaklasimlan

« Pazar dederinin veya bir tammlanmis pazar degeri digi degerin takdiri igin yapilacak
herhangl tipteki bir defierleme, Dederleme uzmanminin bir veya daha fazla degerleme
yaklasimini uygulamasini gerektirir, Dederleme yaklasimi terimi yaygin bir sekilde kullanlan
genel kabul gormiis analitik yontemleri ifade eder. Cesitli llkelerde bu yaklagimlar Degerfeme
Yontemleri olarak tammirlar.

« Piyasaya dayah dederlemeler, normalde bir veya birkag dederleme yaklagimini piyasadan
elde edilen verileri kullanarak ikame prensibini uygulamak suretiyle kullanirfar, Bu prensip
basireth bir kisinin zaman, risk ve cesitli gicliklerin belirsizlestirici etkilerinin olmadigt bir
durumda, esit derecede tatmin edici mal ve hizmet ikamesine sahip olmak igin tdeyeceginden
daha fazlasim bu mal ve hizmet icin 6demeyecedji ilkesine dayamir. Orijinal veya ikame olsun,
en lyl alternatifin en disik fiyat Pazar Dederini olusturma egilimindedir.

o Emsal Karsilastirma Yaklasimi. Bu karglastirmali yaklagim benzer veya lkame miilklerin
satigini ve ilgili piyasa verilerini dikkate alir ve karsilastmaya dayal bir islemle deger takdiri
yapar. Genel olarak dederlemesi yapilan bir milk, acik piyasada gerceklestirilen benzer
miilklerin satiglaniyla kargilastrlr, Istenen fiyatiar ve verilen teklifler de dikkate
alinabilir,

o  Gelir Indirgeme Yaklasim. Bu karslastrmal yaklagim degerlemesi yapilan miilke ait gelir
ve harcama verilerini dikkate alr ve indirgeme yontemi ile deger tahmini yapar.
indirgeme, gelir tutanni deger tahminine ceviren gelir (genellikle net gelir rakami) ve
tanimlanan deder tipl ile iliskilidic, Bu islem, Hasila veya Iskonto Oram ya da her Ikisini de
dikkate alir. Genel olarak ikame prensibi, belli bir risk seviyesinde en ylksek yatinm getirisini
satjlayan gelir akisinin bizl en olasi deger rakamina goturecegini soyler,

o Malivet Yaklasum. Bu mukayesell yaklasim belirli bir miilkun satin alinmas yerine kisinin ya
o mulkin tipatp aynisini veya ayni yaran sadlayacak bagka bir milki insa edebilecedi
olasilidim dikkate alr.

Gayrimenkul baglanminda, insanlann zaman darhidy, gesitli olumsuziuklar ve riskler olmadikca,
esdeder arazi ve alternatif bina inga etmek yerine benzer bir milk icin daha fazla odeme
yapmalan normalde savunulur bir durum degildir. Uygulamada yaklagim, yaplacak deger
tahmininde yenisinin maliyeti dederlemesi yapilan gayrimenkul icin odenebilecek olasi fiyat)
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asin olclide astigl durumlarda eski ve daha az fonksiyonel mulkler igin amortismant da igerir.
(Bkz. Kilavuz notian N B, Finansal Raporiama igin Mallyet Yaklaginn),

UDES igerisinde Pazara Dayali Degerleme Ydntemleri arasinda sayilan lg¢ ana yaklasim,
asagida ayn basliklar altinda aciklanmigtir. Bu yaklasimlar (Yontemler);

"Emsal Kargilagtirma Yaklagim™
- "Maliyet Olusumlan Yaklasim” ve

- "Gelirlerin Kapitalizasyonu -Indirgenmis Nakit Akimi Yaklasimi” dir,

Bu yaklagimlara iliskin Gzet bilgiler lle yontemlerle olan yakin ilgileri sebebiyle “en etkin ve verimli
kullamim analizi” lle “parsel gelistirme analizi” asafida sunulmustur.

3.6.1. Emsal Karsilastirma Yaklagim

Emsal Karsilagtirma (Piyasa) Yaklasimi, satisa konu olmas: beklenen gayrimenkullerin degerlemesinde
en glvenilir ve gergekei yaklasimi sunmaktadir. Bu dederleme ybnteminde, deferlemeye konu olan
gayrimenkuliin bulundutju bblgede, benzer nitelikleri bulunan emsal gayrimenkuller incelenir ve gerekli
diizeitmeler yapilarak gayrimenkulin tahmini dederine ulasilir.

Emsal Karsilastirma (Piyasa Degerl) Yaklasimi'nin uygulanabilmesi igin asadidaki kriterlerin mevcudiyeti
aranmalidir:
- Analiz edilen gayrimenkulln tird ile lgili olarak mevcut bir pazann varkd (yani yeterli sayida
alici ve satic) gereklidir.
- Bu piyasadaki alic ve sabcilann, gayrimenkul hakkinda oldukca iyl diGzeyde bilgi sahibi oldugu,
kabul edilebilir diizeyde olmalidir.
- Gayrimenkuliin pilyasada makul bir satig fiyab ile makul bir siire igin satista kaldidy, talep
edenlerin, belirli bir fiyat ve sats 6zellifji konusunda bilgi alabllecekleri kabul edilebilmelidir.
- Piyasada, deferlemeye konu olan gayrimenkul ile ortak temel Gzelliklere sahip yeter sayida,
makul bir zaman araliginda, satisi bekleyen veya gerceklestiriimis emsal mevcut olmahdir,

3.6.2. Maliyet Yaklagim

Maliyet yaklasiminda esas, yeni bir milk veya konu milkle ayni yaran olan ikame bir milk gelistirme
maliyetini belilemektir. Maliyet yaklasiminda gegerli bir deger gostergesi tiiretmek icin, geligtirilen
maliyet tahmininde, konu miilkle yas, durum ve yarar farklan icin dizeltmeler yapilir. Maliyetle deger
arasinda bir lliski oldugundan, maliyel yaklagminin piyasanin diisince tarzm yansithd kabul
edlimektedir,

Maliyet Yaklasiminda, genellikle, maliyetin tahmini icin iki farkli metot kullamimaktadir,
- Yeniden Insa Maliyeti
- Tkame Mallyeti

Bu yaklasimla, defierleme tarihi itibari ile miilk yapilandinimalan icin belirlenen maliyetierden asatda
belirtilen yontemlerden uygun olam kullaniimak ve hesaplanan amertisman miktan disilmek suretiyle,
mevcut yap: dederine ulasilir.

- Piyasadan Cikarma Yontemi

- Yas — Omiir Yontemi

= Aynstirma Metodu

Yapilandirma maliyetinden tiretilen mevcut yapr dederinden, amortisman dederi duslidikten sonra
bulunan defjere arazi dederi ilave edildigi zaman ulagilan sonug, tam millkiyet hakkimin bir dedger
gostergesidir,

3.6.3. Gelirlerin Kapitalizasyonu — Indirgenmig Nakit Akimi Analizi

Yontem, genellikle gelistirilen bir gayrimenkuliin kiralama ve/veya igletiimesi ile elde edilmesi
planlanan gelirlerin esas alinmasi suretiyle kullamimakla beraber, gelistirilecek projede satisin
planlanmasi halinde de kullanilabilmektedir.
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Gelistirilen gayrimenkuliin, belli bir siirecte (insa halinde ve/veya sonrasinda) tamamen
Jkismen satisi mimkiin olup, planlanan duruma gore nakit akislarinin belirlenmesi
calismalan da farklihklar gésterebilmektedir.

Bu yontemde, defjerlemesi yapilan gayrimenkule ait ve kiralanmasi disinilen bollmlerin, isletme
giderleri icin alinan katki paylan dahil olmak iizere, aylik toplam kira bedelleri, yillik artiglar da dikkate
alinarak, nakit girigleri hesaplanir,

yontemde genel olarak, tahsil edilemeyen kiralar ve bog kalma yuzdeleri gibi hususlar da bu gelirin
hesaplanmasinda dikkate alimr.

Buna karsiik eder mevcut ise, otopark ve reklam panolan gibi ortak alanlardan elde edilen gelirler,
yonetim planinda gosterildigi (zere hesaplanir ve difer nakit girigleri olarak bafimsiz bolimlere
dadjitim yapihr.,

isletme hizmetleri kapsaminda stz konusu gayrimenkule ait bulunan, kiralanmas: diigilen bagimsiz
boliimler lle ortak alanlar icin katlanilan isletme gider paylan, vergiler, fizikl yatinmlar ve isletme
sermayesi ihtiyac ise nakit gikis olarak dikkate alinir,

Ozetle, analiz, yillar itibariyle gayrimenkuliin veya projenin gelistiriimesi ve kiralama
ve/veya satis yoluyla elde edilmesi planlanan amortisman oncesi serbest net nakit

alimlarnimin, (Nakit giris ve cikis farklan) iskontolanarak bugiinkll degerine
indirgenmesidir.

3.6.4. En Etkin Ve Verimll Kullarmm Analizi;

En Etkin ve verimli kullarsima lliskin olarak UDES Genel Degerleme Kavramlan ve ilkeleri baslkl
birinci bolimiinde yer alan paragraf 6.0 ve izleyen diizenlemeler asatjidadir.

6.0, En Verimli ve En Iyi Kullamm

6.1. Arazi kaho olan bir varlk olarak kabul edilir, fekat onun lizerinde veya kendisine yapilan
iyilestirmelerin ssirh bir 6mrl vardir. Arazinin tasinmazh@l nedeniyle her gayrimenkul parselinin Gzglin
bir yeri vardir. Arazinin kalicililin aym zamanda onun izerindeki sinirh 6mre sahip tesislerden sonra da
var olacady anlamina gelir,

6.1.1 Arazinin kendine dzgl dzellikleri onun en uygun yararihim belirler. Tyilestiriimis bir arazi ona
veya iizerinde yapilan iyilestirmelerden ayn olarak defjerlendidinde, ekonomik prensipler, yapilan
iyilestirmenin mulkin toplam dederine katki yaptikca veya azalmaya neden oldukca degerlenmesini
emreder. Boylece "en verimli ve en iyl kullanm® kavrami temeline oturtulan arazinin Pazar Deger,
arazinin fayda ve siirekiiligi ile birlikte piyasa baglaminda arazinin tek bagina dederi lle iyilegtiriimis
durumdaki toplam Pazar Degeri arasindaki fark: olusturan dederi de yansitir.

6.2, Miilklerin ¢odu, arazi ve ilgili iyilestirmelerle birlikte dederlenir. Boyle durumlarda Degerleme
Uzmam normal olarak iyilestirilmis haliyle en verimli ve en lyi kullammini goz Gniine alarak mulkin
Pazar Degerini takdir eder.

6.3 En Verimii ve En Iyi Kullanim su sekilde tammlanir:
Bir miilkiin fiziki olarak miimkiin, finansal olarak gerceklestirilebilir olan, yasalarca izin verilen ve
degerlemesi yapilan miilki en yiiksek degerine ulastiran, en olas: kullammidir.

6.4 Yasalarca izin verilmeyen ve fiziki agidan miimkiin olmayan kullamm yiiksek verimlilige sahip en iyi
kullanim olarak kabul edilemez. Hem yasal olarak izin verilen hem de fiziki olarak mimkiin olan bir
kullanim, o kullammin mantki olarak nicin miimkin oldufunun Deferleme Uzmani tarafindan
agklanmasini gerektirebilir. Analizler, bir veya birkag kullanimin mantiki olarak olasi kullammiar
oldufunu beliediginde, bunlar artik finansal fizibilite baksmindan test edilirler, Diger testlerle birlikte
en yliksek degerle sonuclanan kullamm, en verimli ve en iyl kullammdir.

6.5 Bu tanimin uygulamasi Defjerleme Uzmanlanna, binalardaki bozulmalar ve eskimelerin etkilerini,

arazi icin en uygun lyllestirmeleri, rehabilitasyon ve yenileme calismalannin fizibilitesini ve birgok diger
Deferleme durumlanni degerlendirme imkam verir.
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6.6 Arz ve talep arasinda ciddi bir esitsizlik bulunan veya asin derecede oynak piyasalarda, miilkiin en
verimli ve en iyi kullarumi ileride kullarilabilecek bir hak olabilir. Dedisik tipteki potansiyel en {ist dizey
ve en lyi kullammlann belidenebilir oldudu diger durumlarda Degerleme Uzmam bu gibi alternatif
kullanimlan ve beklenen ilerideki gelir ve harcama duzeylerini tartisir. Dedisim slirecindeki arazi
kullarim ve bélgelendirme millkiin, en verimll ve en iyi kullanir gegici bir kullanim olabilir,

6.7 En verimli ve en Iyl kullarum kavrami Pazar Dederi takdirlerinin temel ve aynimaz bir pargasidir.

En etkin ve verimli kullanim analizinde amac, gayrimenkuliin en karll ve rekabetci kullanimini tespit
olup, yaplan piyasa arastirmalan sonucunda en etkin ve verimli kullanim anallzine konu olan
gayrimenkuliin gelistiriimesi durumunda, gayrimenkulun ideal kullamminda;

Piyasa verilerine gore tasnmazdan azami avantaj saglanacak olmasi

Bu durumun, bolge ve piyasa sartlanna uygun olmasi,
hususlarimin sadlanabilmesi gerekmektedir.

3.6.5. Parsel Gelistirme Analizi

Parsel Gelistirme Analizi, dederemeye konu parselin degerine etki eden unsurlann saptanmasini
gerektirmektedir. Bu unsurlar asadwda belirtilmistir.

- Arazinin "En Etkin ve Verimli Kullamimi“ni saptamak,

- Desteklenebilir bir parsel gelistirme plam yaratmak,

- Gelistirme ve onay icin stre ve maliyetleri saptamak,

- Parsel emilme oranlan ve fiyat kangimlanim tahmin etmek,

- Arazi gelistirmenin asamalanni ve bunlara bafl giderleri tahmin etmek,

- Emilme donemi siresince pazarlama ve buna badh araziyi elde tutma giderlerini tahmin
etmek,

Parsel gelistirme analizi, en gok bos araziler igin satis verilerinin yetersiz oldufu, fakat gelistirilmis
parsellerin olasi satg fiyatlan ve bu parseller igin talep verilerinin mevcut oldugu hallerde
kullaniimaktadir. Aynica, bu analiz sonucunda tiiretilen degerden, gstergelerinin makul olup
olmadifim kontrol etmek icin de yararlanilmaktadir.

UDES Kilavuz Notlan 1 (Tasinmaz milk degerlemesi)de tammlanan arazi dederlemesine iliskin
diizenlemeler agadidaki gibidir.

5.25: Arazilerin degerlendirilmesi icin kullanilan birincil yintemler:

5.25.1 Arazi Dederlemesi icin kullandan bir emsal karsilastirmasi teknigi, pazarda yakin gegmiste
gerceklesen islemlere lliskin fiill verilerin mevcut oldugu benzer arazi parselleri ile degerleme konusu
miilkiin dodrudan dogruya kargilastinimasini igerir. Her ne kadar sabiglar en onemli husus olsa da
dederleme konusu milkle rekabet eden benzer arazi parselleri igin teklif edilen fiyatlann analizi de
pazann daha lyi anlasiimasina katk saglayabilir.

5.25.2 Arazi Degerlemesi icin aynca bir altboliimler gelistirme teknigi de uygulanabiiir. Bu sireg,
belirli bir milkiin bir dizi parcalara bolinerek projelendirilmesini, bu siireg ile iligkili gelir ve giderlerin
gelistiriimesini ve sonug olarak elde edilen net gelirlerin bir defjer gostergesi olarak Indirgenmesini
kapsar. Bu teknik, bazi durumlarda destekleyici olabilir, ancak Pazar Degeri tamimiyla iligkilendirmenin
oldukca zor olabilecedi bir dizi varsayima tabidir. Defjerleme Uzmaninin eksiksiz bir sekilde agiklamas:
gereken bu tiir destekleyici varsayimlann gelistiriimesi siwasinda dikkat gosteriimelidir, Dogrudan arazi
karsilastirmalannin mevcut olmadii ortamlarda ihtiyatl olmak kaydi ile asadidaki yontemler de
uygulanabilir.

5.25.3 Paylastirma, arazi dederni lle iyilestirme degeri veya millk bilesenleri arasindaki diger iliskiler
arasinda bir oran gelistiren dolayli bir karsilagtirma teknididir, Bu, kargilagbrmak amaaiyla toplam pazar
fiyatini arazi ile iyilestirmeler arasinda paylastiran bir Sigidir,

5.25.4 Crkartma da bir baska dolayl kargilastirma teknididir (bazen soyutiama olarak da adlandiniir).
Maliyetierden amortismanlann ckartimasyla elde edilen sonucu diger karsilagtinlabilir mulklerin
toplam fiyatindan cikartarak bir iyilestirme dederi tahmini elde edilmesini saglar. Bakiye, olasi arazi
dederinin bir gostergesidir.
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5,25.5 Arazi Dederlemeleri icin uygulanan arazf kalintr dederi teknigi analizin unsurlan olarak gelir
ve gider verilerini de kullarur, Gelir getiren bir kullamm yoluyla elde edilebilecek net gelire iliskin bir
finansal analiz gergeklestirilir ve bu net gelirden iyilestirmelerin gerektirdii finansal getiri tutan
gkartlr. Kalan gelir, arazinin geliri olarak kabul edilir ve indirgenerek bir defier gdstergesine
donustirilir, Bu yontem, gelir getiren milklerle simrhdir ve en ¢ok da daha az varsayimda
bulunulmasimi gerektiren daha yenl milkler igin uygundur.

5.25.6 Arazi, aynca arazi kirasi indirgeme yoluyla da degerlendirilebilir. Eder arazi, badimsiz
plarak bir arazi kirasi lretebilecek nitelikteyse bu kira, yeterli pazar verilerinin mevcut oldugu
durumlarda Pazar Dederfne katilabilir. Ancak, belifi bir pazan temsil edecek niteligi olmayan arazi
kirass anlasmasimn  6zel sartlan ve kosullan tarafindan yanls yonlendirilmemek icin Hzen
gosteriimelidir. Aynca, arazi kiralan, dederleme tarihinden yillar Gnce yapilmis olabilecedinden, orada
belirtilen kira tutarlarinin zamam gegmis ve cari indirgeme oranlanm temin etmek zor olabilir.
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4. EKONOMIi, SEKTOR VE BOLGEYE ILISKIN ANALIZLER
4.1. Global Ekonomik Gériiniim

piinya ekonomisinde gelismis ve gelisen ilkelerde ekonomik bilylime yavaslamaktadir. Yilin geneline
jliskin bilyime beklentileri de asadi yonlu revize edilmektedir. [tk ceyrekte ABD ekonomisinde yiizde
1.9 biyiime gerceklesmis ve beklentilerin albnda kalmistir. Euro bolgesi ilk ceyrekte kigllmiustir.

‘da ilk geyrek biyiimesi gecen yilin aym déneminde deprem nedeniyle yasanan kigiilmenin
fizerine yuzde 2.7 olarak gergeklesmistir. Cin'de de ekonomik buylime oram dusmektedir,

%
=] — 1 E
] N % JAPONYA %
11,1 45
10,6 57
103 3,2 _
9,7 -0,1
9,6 1,7
9.4 0,6
9.2 -1,0
8,1 2.7

KAYMAK: OECD

Kiiresel ekonomi lle ligili olarak izlenen oncill gostergeler ekonomideki yavaslamay) teyit emektedir.
OECD bilesik oncli gostergeler seviyesi 100.5 ile duraganlik simnna (100.0) oldukga yakin kalmaya
devam etmektedir. Tagimaclk endeksi 1.155 ile 2009 yih Tagimacilik endeksi 1.155 ile 2009 yili
Tagimacihk endeksi 1.155 ile 2009 yil kriz seviyelerine yaklasmig olup diinya ticaretindeki yavaglamay
gistermektedir. Metal fiyatlanndaki gevseme de ekonomik yavaglama sonucu talebin azalmasindan

kaynaklanmaktadir.
'BALTIK CAPSIZE IMF METAL FIYAT OECD
TASIMACILIK ENDEKSE ENDEKSI issiziLiK 9% TOTAL

2010 Q2 102,8 2m 182,88 8,6
2010 Q3 1019 3370 202,24 B,6
2010 Q4 102,8 2.346 233,58 BA
2011 Q1 103,0 1.768 P 244,21 8,2
2011 Q2 101,9 2.036 R 235,71 8,0
2011 Q3 100,1 1136 224,10 8,0
2011 Q4 100,2 3.287 192,11 79
2012 Q1 100,4 L412 206,92 7.9

Q2 160,51 1.155 193,347 7,97

KAYNAK: DECD, IMF, WTO
Virtler ceyrek donemin son aw iidanyve (1 Wesary, (2) Maps

Kiiresel olcekte mali gdstergelerde yilin ilk ceyrek doneminde genel bir artis egilimi yasandiktan sonra
ikinci ceyrekte yavaslama ve gerileme efiilimi oraya gkmaktadir. Hisse senedi piyasalannda da aymi
efjilim yasanirken petral ve emtia fiyatlan yiin ikinci geyrek doneminde gerilemektedir. Euro-dolar
paritesi de dolar lehine gliglenmektedir, Faiz oranlan ise kiiresel diisiik kalmaya devam etmektedir.

PETROL VARIL | ALTIN ONS w::::ﬂ EURO DOLAR
DOLAR DOLAR FAlZio% PARITEST

75,6 1294 0,25 1,2236

79,9 1307 0,25 1,3659

914 1422 0,25 1,3378 |

106,7 1.430 0,75 1,4163

95,7 1.506 0,25 1,4490

79,2 L620 0,25 1,3384

96,8 1.566 0,25 1,2958

103,0 1.662 0,25 1,333

80,0 1,585 0,35 1,2660
KAYMAK: MENKUL KIYMET, EMTIA VE VADELT 150EM BORSALARL, FED

Vertler ceyrek donemin son ayr tibanle
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fs dunyasinin ekonominin yakin dénem gelecedine iliskin beklentilerini yansitan imalat sanayi beklenti
endeksleri (PMI) Avrupa Birliji'nde dip seviyelere gerilerken, Cin'de de ilk ceyrek sonrasi digig
gasmmektedir. ABD'de Ise is diinyasinin beklentileri gtrecell olarak daha yiiksektir.

piinya Ekonomisi Given Ve Beklenti Endeksleri
LAT
pONEMLER ABD
= 2010Q2 55,3 55,6 52,1 b/,B -14.9 108,5
= 2010 Q3 55,3 53,7 518 68,2 -11,6 104,1
— 2010 Q 58,5 55,5 53,9 74,5 -12,1 100,4
= 2011 Q1 50,7 51,5 534 67,5 13,0 107,6
= 2011 Q2 558 520 50,9 7L5 -11,2 108,1
2011 Q3 52,5 48,5 51,2 59,5 -19,3 1034
Z011 Q4 531 16,9 50,3 69,9 22,1 100,5
2012 Q1 534 47,7 53,1 76,2 -193 105,0
2012 Q2 53,57 45,1 49,4 732 19,7 1030
=  KAYNAK: RESMI ISTATISTIK KURUMLARI
Vierwler ceyrek ddnemin Son a1, (I Wisan, (2) Mays

4.2. Ulusal Ekonomik Goriiniim

2012 yilmin ik ceyrek déneminde biyime yiizde 3.2 olarak gerceklesmis ve yavaglamigtr,
Biyimedeki yavaglama tiim alt sektorlerde hissediimektedir. Ik ceyrekte imalat sanayl % 2.5
bliyirken, toptan ve perakende ticaret sadece %0.9 oraninda bilymustir. Ekonomiyi sogutma
onlemlerinin ilk ceyrekte hedefine ulastig gortiimektedir.

Tiirkiye Ekonomisi Tktisadi Faaliyetierde Buyime = T =
u M
DONEMLER GSMH IMALAT SANAYI TICARET iLETiSTM HIZMETLER

2010 2 10,4 154 14 10,4 6,8
201003 53 7.2 75 6 6,7 ]
2010 g4 9,3 11,3 134 13,8 9,7
2011 Q1 11,9 14,9 173 124 10
2011 Q2 9,1 9,1 14,2 12,4 9.2
2011 Q3 B4 9,2 1.5 12 12,9
2011 Q1 5.2 52 39 6,8 68
2012Q1 3,2 2,7 0,9 4,7 4,8

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURLIMU

Tirkiye ekonomisinde @ncelikli hedef olarak belilenen cari aggin azaltimasi ve enflasyonun

disiiriimesi konusunda olumlu gelismeler yasanmaktadir. Aylk bazdaki gerilemeler ile yillik cari agik

Nisan ayl sonunda 69.2 milyar dolara gerilemistir, Tiiketici fiyat endeksi ise Mayis ayi sonu itibaryla

:l;fﬂ'ﬂ dilsmiistir, Kamu biitgesinde mall disiplin korunurken Tirk Lirasi yibagina gore deger
mﬂ@h

p— —_— =
2] ! a5l '_" — - | g — =, . | "g
TUKETICH CART ACIK “'“g MERKEZ
DONEMLER rt-rimnlm YLK MILYAR Sk | tsstzuik o W"—M“" g
Yo ILLIK DOLAR
MILYAR TL ORANI%
2010 Q2 B,37 276 45,0 10,50 1,58 6,50
2010 Q3 9,24 36,2 32,7 11,30 1,45 7,00
2010 Q4 6,40 48,6 39,6 11,40 1,55 6,50
2011 QL 3,9 56,9 32,4 10,80 1,54 6,25
2011 Q2 6,24 71,7 21,3 9,20 1,62 6,25
2011 Q3 6,15 77,4 18,1 8,80 1,86 5,75
2011 Q4 10,45 77,2 17,4 9,60 1,90 5,75
2012 Q1 10,43 77,1 20,3 9,50 1,78 5,75
2012 Q2 8,28 69,270 1A 1,81 5,75
KAYNAK: T ISTATISTIK KURUMU, TC. MERKEZ BANKASI, MALIYE BAKANLIGL

Verlfer geyrek donemin Son ayr dibanye
(1) MB Politika faizi olrak 1 haftalik repo faix oraney kuflanmaya baglamigh, (2) Nisar, (3) Mayrs

Reel kesim beklentileri ile tilketici giiveni 2011 yihmin ik ceyrek doneminde artis egilimi icinde
olmustur, Ancak bu egilim yilin ikincl geyrek déneminde tersine donmil ve reel kesim beklentileri ile
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giveni gerilemeye baslamistr. Buna ragmen beklenti ve giiven endeksleri halen yilbas
seviyesinin Gzerindedir,

REEL

ESIM BEKLENTI ENDEKST

4.3. Tiirkiye Finansal Gostergeler

yilin ilk ceyrek dineminde mali gbstergelerde artiy yoniinde yasanan gelismeler yilin ikinci ceyrek
déneminde tersine bir egilim gostermektedir. IMKB pazar dederi ilk ceyrekte onemli bir artig

ikten sonra ikinci geyrekte gerileme edjilimindedir, Yabanailann portfoy yatinmian da aymi egilim
iindedir. Bankalann toplam aktif blyiklagindeki bilyime yavaglamistir, Merkez Bankas: doviz rezervi
simrl bir artis gdsterirken gegen yilin son geyredinde gerileyen dig borg stoku 2012 yil ik ceyred
sonunda 318.2 milyar dolara yikselmigtir.

= 2010Q2 11,7

= 2010Q3 110,7

— 201004 106,4

= 1 1148 93,43

—  11Q2 114,6 96,42
011 Q3 1124 93,70

Tl 2011 Q4 97,2 92,00

= 2012 QL 1129 93,90

— 20124Q2 108,1 g92.10™

KAYMAK: TC, MERKEZ BANKAS]
Vertler ceprak dinemin son ayt itibanye, (1) Mayrs

DIS BORC YABANCILARIN
oonemLER | SEKTORD AKTF iMKB PAZAR gouu w PORTFOY
aUYDRLOGU MILYAR DOLAR MILYAR MILYAR DOLAR | YATIRIMLARI
MILYAR TL DOLAR MILYAR DOLAR
2010 Q2 9086 241,4 2654 70,6 92,7
2010 Q3 9274 312,1 283,0 75,8 113,9
2010 Q4 1.006,7 2958 290,0 80,7 1125 |
2011 Q1 1.046,4 2935 302.5 86,2 116,5
2011 Q2 1.146,0 290.2 314,7 927 114,7
2011 Q3 L.213,7 2122 314,0 87,5 99,4
2011 Q4 L.217,7 191,4 306,6 o 95,0
2012 Q1 1.229,0 260,1 318,2 80,2 1154
- 02Q2 T 12556 2.y - 82,4 111,60
KAYIAK: TC. MEECET BANLAS], HAZTINE I'I'ﬁl‘Hilllﬂ.bﬁl. (BAILAT LI I!MI‘ILIZHE VE GENETUEME MLMoUSI, DSTANBLE MENOLL KIYMETLER BORSAS])

Veriler Ceyrek Donemin Son Ay Ttiariyle (1) Mays, (2) 22 Haziran
4.4, Tirkiye Gayrimenkul Sektorii Finansal Gostergeler

Ingaat sektoril fle gayrimenkul sektériinin yurt icinden kullandiy kredilerde blyiime yilin ilk ceyrek
déneminde yavaslamistir, Ikinci ceyrek donemde ise Nisan ay verilerine gore ingaat sektdriinde simirh
bir artis, gayrimenkul sektriinde ise sinirh bir gerileme gdriiimektedir. Ingaat ve gayrimenkul (kredi
tutarlan giincellendi) sektérlerinin yurt disindan kullandiklan kredilerde ise sinirh bir gerileme

Yasanmaktadir.
: _‘-'._d%‘ = m:‘_w
NSAAT NSAAT SEKTORL GAYRIMENKUL GAYRIMENKUL
DONEMLER | TICARI KREDILER | YURTDISI KREDILER KREDILER YURTDISI KREDILER
MiLYON TL MILYON DOLAR MILYON TL MILYON DOLAR
2010 Q2 33544 6.758 12.607 3616
| 201003 34.926 7.028 14.299 777
2010 04 6,459 7.176 16.616 3.995
2011 Q1 39937 7.508 23.502 3840
2011 (2 43.166 7.533 22.272 3.990
2011 Q3 48.276 7373 26878 3.920
2011 Q4 49.314 6.962 26918 3.664
201201 51.535 6.743 26.918 4.015
2002 0 52473 6.769 264817 = 3636
=" RAVNAK: TC, MERKEZ BANKASI
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2012 yhinin ik geyrek doneminde 1 yeni GYO'nun halka agimasi ile birlikte IMKB'de islem géren GYO
sayrst 24'%e yiikselmigtir. Net aktif verilerini yaywlayan SPK heniiz giincel verileri agiklamamstir, 24
GYO piyasa dederi ise yilin Ik geyredi sonunda 13.8 milyar Tl'ye yilkselmis, Mayis ayr sonunda ise

o

LD T ke e
L:.'._._"

AT

11.9 milyar Tl'ye diismustir.
rimenkul Yatinm Ortakhklan
MILYON TL
2“1_3'3 2 15 4,524
7010 Q3 18 5,148
— 2010 (A 21 13.907
— 1 21 13.549
2011 Q2 3 15.788
— 2011 Q3 3 18.742
201104 23 . - 11522 .
— 2012Q1 2 = 13 T 965
2012 g2 24 - - 11, 6.A471
il KAYNAK; SERMAYE PIVASAS] KURLMU |

Verier ceyrek dinemin sonu itibaryle, (1) Mayss

2012 yihnin ilk geyrek doneminde yabanalara gayrimenkul satigi 557 milyon dolar ile gegen yilin son
geyredinin ve aym geyredinin Uzerinde gerceklesmistir, Sektore dogrudan yatinm girigi ise 149 milyon
dolar lle yine son ceyredin lzerindedir. Mitekabilivet yasasi gikmadan onceki yilin ilk geyredindeki
veriler yabanalann yatinm istahinin stirdigiinii gostermektedir,

Gaynmonkul sekiorinds _.1;.. -.Ju-_.- U : "I'DN
YABANCILARA 7 .
DONEMLER MILYONDOLAR DOLAR
2010 Q2 916 33
2010 Q3 427 &0
2010 Q4 645 130
2011 Q1 61 125
2011 Q2 781 215 == = |
2011 Q3 264 162
2011 04 507 54 o ]
2012 Q1 557 149 ——
KAYNAK: TC. BASBAKANLIK HAZINE MUSTESARLIGI
Verder peyrek dinerm iginde toplam
4.5. Sektorel Goriiniim

4.5.1. Tirkiye Ticari Gayrimenkul Sektéri

2012 yiina girerken proje ve yatinm asamasinda bulunan 70' agkin alisveris merkezinden yaklasik 30
adetinin 2012 yilinda faaliyete gegecedji dngorillmekteydi. Bu Gngoriiler gercevesinde giderek 3 biiylk
ilin disindaki lllerde yogunlasan AVM yatinm Istaha yilin ilk ve Ikinci geyrek doneminde de siirmektedir.
Bununla birlikte yeni aglan AVM talep edilen kira bedelleri lle kiralama talebinde bulunan perakende
sirketlerinin sunduklan kira bedelleri arasinda yeniden aglma yasanmaktadir. Buna ilave olarak son
donemlerde agilan AVM performans: ortalama performansin altinda kalmaktadir, Pazarda yeni yatinm

istahi ile birlikte konsolidasyon da siirecektir.

Tirkiye Genelinde Aglan ve Mevcut Aligveris Merkezled
TOPLAM TOPLAM KIRALANABILIR
DONEMLER | ACILAN AVM SAYISI nmu"‘?ﬁ"uﬁh M’ | AVM SAYIST ALAN M
2010 G3 [ 267,112 255 6.040.341
2010 Q4 7 250,000 262 6.290.341
2011 Q1 6 235,900 768 6.527.241
2011 02 1 350.725 779 6.877.966
2011 Q3 8 281,880 287 7.159.846
0 11 402.090 296 7.561.886
2012 Q1 5 155.300 303 7.717.186
| 2012 Q1 STOK 284 7. 4B8.470
2012 Q7 6 205.500 309 7.922.686
| 2012 Q2 STOK = 2% 7.693.970
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2012 yihnin ilk geyrek doneminde aglan 5 AVM sonras: yilin ikinci geyrek doneminde 6 yeni AVM daha
w.;ur. Yeni acilan AVM 1 Istanbul'da diderleri ise Mardin, Aydin, Samsun, Manisa ve Mugla'da
faaliyet gosterecektir. Yeni agilan 6 AVMnin toplam kiralanabilir alan buylklugu 205.500 m¥dir, 2012
ikinc geyrek sonunda faaliyette olan AVM sayisi 290, kiralanabilir alan biiyiklogi ise 7.7 milyon m’

p GIDA AYAKKABL ESYALART EGLENCE KULTUR
ARCAMALARIT HARCAMALARIT
MILYAR TL HARCAMALART | HARCAMALARI MELYAR TL
MiLYAR TL MiLYAR TL
2010 Q2 3,0 52,3 11,7 14,9 7.6
=3010 Q3 6,8 574 11,7 14,2 B,1
7010 Q4 B9 62,7 10,3 13,7 B,2
~7011 QL 11,9 579 13,0 20,8 B4
11Q2 6,2 62,7 138 18,6 8,6

2011 03 7.8 65,8 13,7 183 9,7
2011 O4 34 69,5 108 173 10,2
2012 Q1 0,0 66,8 13,3 23,0 99
i KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU

2012 yilinin Ilk geyrek doneminde hane halki tiketim harcamalannda blyime gecen yilin aym ceyrek

danemine gbre yiizde sifir olarak gergeklesmis ve durmustur. Ig talebi yavaslatmaya yonelik alinan
anlemler yilin ik geyredinde beklentilerin Uzerinde bir etki yaratmigtir,

a'de Thketic Glven Endeksi ve Satin Alma Egilimleri
DONEMLER GUVEN MALLARINA HARCAMA | MALLARINA HARCAMA mwlu
ENDEKST EGILT
2010 Q2 88,04 99 87 16,28 B5,44
2010 Q3 90,41 : 105,03 18,91 93,11
2010 Q4 90,99 104,84 15,28 91,68
2011 QL 9343 104,37 20,56 92,51
2011 Q2 96,42 _ 104,37 20,90 100,19
201103 93,70 106,60 18,12 96,60
2011 Q4 92,00 102,10 17,70 . 03,40
2012 Q1 93,90 104,50 19,00 1 04 40
2012 Q2" 92,10 104,50 19,10 9100

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU
verier peyrek ddnermin son ayn iibarfye (1} Mays

Tilketicilerin satin alma edilimi yilin ilk geyrek déneminde sinirlh bir artis gtistermistir. Tkinci ceyrekte ise
satin alma egiliminde yeniden bir gerileme gorlimektedir ve satin alma edilimi seviyesi Mayis ay tibari
ile yilbast verilerine geri donmistiir. Genel ekonomik duruma iliskin degerlendirmeler de sinirh oiglide
gerilerken yan dayanikl tilketim mallarina harcama egilimi heniiz bozulmarmsgtir.

Aiigverly Merkezleri Perakende Endeksi 200 ] A" o A '.=
DONEMLER TOPLAM CIRO ENDEKS] '““"‘”", munansi m"‘", . "ENDEKSH
2010 Q2 142 L5 9%
2010 Q3 153 196 102
2010 Q4 151 200 )
2011 Q1 141 203 a2
2011 Q2 151 218 95
011 Q3 137 222 9L
2011 Q4 152 227 108
2012 Q1 138 230 95
201202 132 232 93

KAYNAK: AMPO NIELSEN PERAKENDE ENDEXSI
Vertler ceyrek adnemin son ap iibartye (1) Mays, (G) Guncelienmistic

Alisveris merkezi cirolarinda yilbasina gire ve gegen yilin aym dénemine gore gerileme yasanmaktadir,

Toplam ciro endeksi Mart sonunda 138, Nisan ayinda Ise 132 seviyesine gerilemigtir. Kiralanabilir alan
m’ endeksi ise yenl acilan AVM ile birlikte artmaktadir, ancak artiy yavaglamaktadir.
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4.6, Gayrimenkullerin Bulundugu Bdlgenin Analizi Ve Kullanilan Veriler’

; Ic Anadolu Bdlgesi'nde yer alan Tirkiye Cumhuriyetinin bagkenti Ankara, doguda Kirsehir ve

Kin mhg, batida Eskisehir; kuzeyde Cankin; kuzeybatida Bolu ve guneyde Konya ve Aksaray illeri ile

grilidir. Ankara, Orta Anadolu'nun kuzeybatisinda bulunan Kizhrmak ve Sakarya nehirlerinin

kollannin olusturdugu ovalarla kapl bir bolgedir. Guneyinde Tuz Goli havzas: ile Cihanbeyli Yaylasi bu

Mu tamamlamaktadir. Bu bélgede orman alanlan ile step ve bozkir alanlannin cevresi plato
zerinde yilkselen daglarla cevrilidir.

fizdicimil ile Turkiye'nin ikinci blyuk il olan Ankara, 24.521 km™ik bir alani kapsamaktadr,
Ankara'da tipik karasal iklim hikiim sirmekte olup, yazlar sicak ve kurak, kislar ise so§uk ve kar

M;;h qeger.

Ankara Turkiye'nin Konya'dan sonra ikinci onemli tanm llidir, Topraklanmin 1/3‘lnde ekim
yapimaktadir. Cayir, mera ve ormanlar bunlara eklendiginde tanm alanlaninin il topraklan icerisinde
oran 2/3'e yilkselir.

Yenimahalle; Ic Anadolu Bélgesi'nde, Ankara lline
badl bir ilge olan Yenimahalle, kuzeyinde Kazan,
Cubuk, kuzeydogusunda Kegioren, —giineyinde
Polath, Golbagl, babsinda Etimesgut ilceleri ile
cevrilidir. iice engebeli bir arazide kurulmustur.

Ankara'ya 5 km. uzakhktaki Yenimahalle ilcesinin
deniz seviyesinden ylksekligi 830 metre olup,
figenin ylizolgimii 419 km*dir.

Yenimahalle flcesi, Ankara [li Deprem Haritasina
gore 4. Derece deprem bélgesinde kalmaktadir.

2011 yh Adrese Dayah Nifus Kayit Sistemi
(ADNKS) niifus sayimi sonuglanna gdre, Ankara i,
Yenimahalle ligesi'nin niifusu asagidaki tabloda gosterilmigtir,

Toplam _

Toplam ‘Erkek Kadin
Yenimahalle 668.586 327.967 340.619
Ankara 4.890,893 2.439.058 2,451,835

! Béige analizi Be ol bilgiker igin Digilil Belediye Baskankl:, Vahik WEB sayfalanndan laydatandmigtir,
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5, DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULLER HAKKINDA BiLGILER
ve ANALIZLER

5.1. Gayrimenkullerin Yeri, Konumu, Tammy, Tapu Kayitlanna iliskin Bilgiler
5.1.1. Gayrimenkullerin Yerl / Konumu ve Tamimi,

pegerleme konusu gayrimenkuller tapuda, Ankara Ili, Yenimahalle flcesi, 2'nci Bélge Bucaq), Gazi
hallesi;
it - 43344 ada, 2 parsel numarasinda kayith 50.000,-m’ vyizélcimli arsa Gzerinde
konumlandinian, "betonarme 2 adet maijaza, otel ve altinda otoparks bulunan arsa”
- 43345 ada, 1 parsel numarasinda kayth 50.725,-m’ yiiz6lgimli arsa (zerinde
konumlandintan Isyeri,
vasifli gayrimenkullerdir,

43345 Ada
1 Parsal

(EX: 1: Gayrimenkuflere At Fotodraflar)

Degerleme konusu gayrimenkuller (Ankamall AVM ve Crowne Plaza Otel), Fatih Sultan Mehmet Bulvan
fle Meviana Bulvannin kesisim noktasinda yer almaktadir. Gayrimenkullerin yan cephelerinde Ankara
Emniyet Midirigu, arka cephelerinde Toptana Hali ve yakin cevrelerinde ise Itfaiye Midirligu,
Bilyiiksehir Belediyesi, Fen Isleri Daire Baskanld, Karayollan Genel Mudriigd, Ziraat Bankasi
Bankacilik Okulu, TEIAS Akkoprii Tesisleri, Hipodrom, Atatiirk Kiiltlir Saray, Atatiirk Orman Ciftligi,
Gazi Universitesi ve ile Ankara Universitesi Kampiis binalan yer almaktadir,

Gayrimenkullerin yakin cevresinde bulunan 6nemii noktalara uzakliklan agafidaki tabloda sunulmustur;

Matiirk Orman Giftligi t ~1,0km
Gazi Universitesi : ~ 1,5km
Alindad : o~ 4,0km
Kizilay : ~ 5,0km
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£4.2. Crowne Plaza Tanimi ve Yapisal Ozellikleri,

Mayis 2008 tarihinde agllan Crowne Plaza Otel, betonarme karkas sistemde insa edilmis olup, Yam
kullanma Izin belgesine gore 27.650,-m’ kapah alanhdr.

Crowne Plaza Otel, 2 bodrum kat, zemin kat, asma kat, 1inci normal kat, asma kat, 14 normal kat ve
teras kat olmak Uzere toplam 21 kathdir. Binanin dis cephesi granit kaph ve refiekte giydirme cam
gepheli olup, pencere dotjramalar alliminyum ve cift camlidir. Binamin gatisi teras tipl catudir.

crowne Plaza Oteli'nin

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

- 1., bodrum katinda; servis alam (mal kabul), personel soyunma odalan ve WCleri, doktor ve
hemsire odasi, personel kafeterya, satin alma ve personel blrolan, gamasirhane ve oloparka
balant: alani, zemin katta; ana mutfak, resepsiyon, dn biiro, teknik odalar, genel WC, bagaj
odasi, 2 adet diikkan, restoran, Gzel yemek salonu, ara mutfak alar ve bar,

- asma katta; bay-bayan WC'ler, 5 adet toplant salonu, genel midir odasi ve yardima ofisler,

- 1. normal katta; sadlik ve spa alanlan, kuafor ve toplanti salonlan

- Normal katlarda; konaklama odalan ve WCer

- 14. Normal katta ise clup lounge odalan, clup restoran ve kiralik ofis odalan, teras katta ise;
teras restoran, toplant salonu ve teknlk ekipman odasi,

yer almaktadir.

Konaklama (nitelerinin yer aldify kat ic mekanlan, insaat ozellikleri bakimindan ayni olup, koridor
zeminleri hali kaplama, duvarlan kadit kaplama ve plastik boyal, tavanlar ise algpan asma lavandir,

Ortak alanlarda zeminler mermer kapl, duvarlar plastik boyal, tavanlar ise algpan asma tavandir,
Teknik odalann zeminleri seramik kaplama, duvaran kismen plastik boyah kismen fayans kaplama,
tavanlar ise algipan asma tavandir.

Crowne Plaza Otel;

- 220 adet standart oda,

- 20 adet club oda,

= 22 adet junior suit oda ve

= 1 adet kral dairesi
olmak Gizere toplam 263 oda ve 575 yatak kapasitelidir, Odalarda mini bar, merkezi sistem klima, TV,
uydu yayin sistemi, telefon, sag kurutma makinesi, elektronik kasa standart olarak mevcuttur,

5.1.3, Ankamall AVM Tanimi ve Yapisal Ozellikleri

Ankamall AVM, betonarme karkas ve celik konstrilksiyon sistemde insa edilmis ve A, B, D ve E bloklar
- A Blokr 127.973,-m’ kapali alanh olup bodrum kat, zemin kat ve 2 normal kat olmak uUzere
dort kath,
- B Blok: 703,-m’ kapali alanh olup, bodrum kat, zemin kat ve 2 normal kat olmak (izere dort
kath,
D Blok: 81.228,-m* kapah atanh olup, 2 bodrum kat, zemin kat, 2 normal kat ve ofis kati olmak
iizere 6 kath,
- E Blok: 60.628,-m” kapal alanl olup, 2 bodrum kat, zemin kat, 1 normal kat olmak lizere 4
kath,
olmak (izere 270.532,-m” kapah alana sahiptir, Aynca, sbz konusu yapi 5.600 adet arachk otopark
alanina sahiptir.

Degierleme konust yapinin dis cephesi aliiminyum panel ve granit kaplamali olup gati kismi teras tipi
ve gellk konstrilksiyon/kompozit dogemelidir.

Ankamall AVM'yi olusturan bloklann ic mekan insaat ozellikleri ayni olup, ortak kullanim alanlannda
(kat koridorlarinda) zeminler granit ve seramik kapl, duvarlar saten boyah, kolon yuzeyleri ahsap,
metal ve cam giydirme, tavanlar alg asma tavan veya tag ylini asma tavanlidir. Misteri WClerinde
zeminler seramik, duvarlar fayans kapli ve kismen saten boyall, tavanlar metal asma tavanhdir, Kapi
dogramalan ahsap ve aliminyumdur.
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ortak kullanim alanlannda tavanlarda spot siklandirma, havalandirma tinelleri, sprinkler sistem,
duman dedektorleri ve ses yayin tesisati mevcuttur. Kiralanan hacimler kullanicl firmalann kendi zevk
ve ticari faaliyetlerine uygun sekilde tefris edilmistir. Bu hacimlerin tavanlaninda havalandirma kanallan
ve menfezleri ile yangin sprink (yagmurlama) sistemi mevcut olup asma tavan imalat yapilmistr.

Teknik hacimler ve personel kullanimindaki alanlarda zeminler seramik, epoksi, karo mozaik veya hall
kapl, duvarlar fayans kaph veya plastik boyal,, tavanlar Ise asma tavanh veya plastik boyalidir.

Kapall otoparklann zeminleri sertlestirilmis sap kapl, duvarian ve tavanlan plastik boyahdir.

A ve B bloklann;
- bodrum katlarinda, kapal otopark ve magazalar,
- zemin ve 1inci normal katlannda magazalar,
- 2. normal katlannda ise magazalar, sinema ve liyatro salonlan ile food - court (yeme-icme)
bélimi,
yer almaktadir.

D Blok'un;

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

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

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

- zemin katinda Koctas,

- 1. normal katinda ise Tepe Mobilya Magazasi
bulunmaktadir. Koctas'in girisi alisveris merkezinin Konya Devlet Karayolu'na olan cephesinden olup,
Tepe Mobilya'nin girisi ise alisveris merkezinin igerisinden saglanmaktadir.

5.1.4. Deferleme Konusu Gayrimenkullerin Tapu Bilgileri,

| 43344 ada, 2 parsel I 43345 ada, 1 parsel |
SAHIBI Yenl Gimat Isyerleri Isletmesi A.S.
i [ Ankara
% Yenimahalie
| BL 2. Bulge
MAHALLESE Gazl
PAFTA NO —
ADA NO i 43344 43345 |
PARSEL NO z 1
NiTeLiGE mlmmmtmﬁwanwmum lsyert - madaza (*)
ARSA ALANI 50.000 m? 50.725 m?
ARSA PAYT Tamam 1692763/507250040
KAT NO = —~ Bodrum
 BAGIMSIZ BOLUM 112 adet’
YEVMIYE NO 279 2877 (**)
ciLT NO 17 19
SAYFA NO 1630 1867
TAPU TARIHIT 16,01.2006' 24.05.2002 (**)

{EX: 2: Gaynmenkullere Ait 113 adet Tapu Belgesi)

(*)sa fizeringeki algvers merkezi igin kat milidyet kurulmustur. Dederleme tanhi itbari ile yaps toplam 129 adet bagumsiz
b¥imden olusmaktady. L1, 12, 13, 14, 15, 17, 18, 19, 20, 21, 26, 41, 61, 62, 68, 71 ve 74 nou bafimssz bolumler (toplam 17
adet bafymez bidiim) Migros Tirk Ticarel A5, adna kayith olup Migros Tork Ticaret A.S.nin akgveriy merkezindeki hissesi

15349385/50725000'dir, Ditjer

gz boldmierin tamam (loplam 112 adet bainsz bolom) Yenl Gimat Isyeden Igletmesi

AS. adina kayith olup, Yeni Gimat Isyeren Isietmes) A.S.'nin aligverts merkezindeki hisses! ise 35375615/50725000'dir.

:43345 ada, 1 parsel (zerinde mikiyeti Yeni Gimat Isyerlert Igictmes] A5 'ne it 112 adet badmesz BSOm bubmmalkdader,
Takyidat belgesi esas alnmistir,
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43345 ada 1 numaral parsel lizerinde konumiu olan Ankamall AVM icerisinde yer alan

yeni Gimat Isyerleri isletmesi A.S. miilkiyetinde 112 adet bagimsiz béliime ait tapu
pilgileri asagidaki tabloda sunulmustur,

IRA| BAGIMSIZ | oo ——— CiLT | SAHiFE E“l"“f

e bl L R
i | 1 _ Bodrum fsyen Mafaza 1692763 | 50725000 | 19 | 1867 | 24.05.2002/2877
2 2 Bodrum Isyeri Magaza 192569 | 50725000 | 19 | 1868 | 24.05.2002/2877
=3 3 Bodruin Igyeri Magjaza 333406 | 50725000 | 19 | 1869 | 24.05.2002/2877
% 4 Bodrum tgyeri Magjaza 47474 | 50725000 | 19 | 1870 | 24.05.2002/2877
el 5 Bodrum Igyeri Magaza 23014 | 50725000 19 | 1871 | 24.05.2002/2877
6 6 Bodrum Lgyen Matjaza 168523 | 50725000 | 19 | 1872 | 24.05.2002/2877
-y 7 Bodrum Igyeri Magaza 493361 | 50725000 | 19 | 1673 | 24.05.2002/2877 |
s | 8 Bodrum Isyeri Mafiaza 43826 | 50725000| 19 | 1874 | 24.05.2002/2877
g 9 Bodrum Isyeri Magaza 116829 | 50725000 | 19 75 | 24.05.2002/2877
10 10 Bodrum + Zemin Igyeri Magjaza 992677 | 50725000 | 19 | 24.05.2002/2877
11 16 Bodrum+Zemin isyerl Mafjaza 4851385 | 50725000 | 19 %‘; 24.05.2002/2877
12 22 Bodnm Igyeri Mafjaza 8219850725000 | 20 | 1888 | 24.05.2002/2877
13 23 Bodrum Isyerl Magaza 117492 20 | 1889 | 24.05.2002;2877
14 24 Bodrum Isyeri Matjaza 129018 20 | 1890 | 24.05.2002/2877
15 25 Bodrum Igyen Madaza 141658 | 50 20 | 1891 | 24.05.2002/2877
16 27 Zemnin + 1. Kat Igyen Magaza 3380930 | 5072 1893 | 24.05.2002/2877
17 28 Zemin Isyeri Madjara 256902 | 50725000 20 | 1894 | 24.05.2002/2877
18 29 Zemmin tgyer Magaza 467556 | 50725000 | 20 | 1895 | 24.05.2002/2877
19 30 Zemin fgyeri Maljaza 137973 | 50725000 | 20 | 1896 | 24.05.2002/2877
20 31 Zemin Igyeri Magaza 125268 | 50725000] 20 | 1897 | 24.05.2002/2877
21 32 Zemin Igyeri Majjaza S8H80 | 50725000 20 | 1898 | 24.05.2002/2877
2 3 _ Zemin Isyeri Matiaza 115258 | 50725000 | 20 | 1899 | 24.05.2002/2677
23 L) Zemin Isyen Magaza 119925 | 50725000 | 20 | 1900 | 24.05.2002/2877
24 35 Zemin Igyeri Magjaza 119925 | 50725000 | 20 | 1901 | 24.05.2002/2877
Egs | 3% Zemin ﬁuﬂma 115258 | 50725000 20 | 1902 | 24,05.2002/2877
% 37 Zemin Maljazs | 113816]50725000| 20 | 1903 | 24.05.2002/2877
27 38 Zemin lgyeri Majaza 125019 | 50725000 | 20 | 1904 | 24.05.2002/2877
28 39 Zemin Isyert Maljaza 111744 | 507250000 20 | 1905 | 24.05.2002/2877
29 40 Zemin Igyen Matjaza 119786 | 50725000 | 20 | 1906 | 24.05.2002/2877
0 42 1. Kat Igyer Madjaza 98634 (50725000 | 20 | 1908 | 24.05.2002/2877
3 43 1. Kat Isyeri Maljaza 109035 [ 50725000 | 20 | 1909 | 24.05.2002/2877 |
32 44 1. Kat Igyeri Magaza 109035 | 50725000 | 20 | 1910 | 24.05.2002/2877
1 45 1. Kat Isyeri Madjara 109035 | 50725000 20 | 1911 | 24.05.2002/2877
3 A6 L. Kat Igpei Majjaza 107939 | 50725000 ] 20 1912 | 24.05,2002/2877
35 a7 1. Kat Isyeri Majaza 107939 | 507250001 20 | 1913 | 24.05.2002/2877
36 48 1. Kat Igyeri Magaza 109035 | 50725000 | 20 | 1914 | 24.05.2002/2877
37 49 1. Kat Igyen Maliaza 408022 | 50725000 | 20 | 1915 | 24.05.2002/2877
50 _ LKat Isyeri Madiaza 109035 [ 50725000 | 20 | 1916 | 24.05.2002/2877

|39 51 1. Kat igyeri Mafiaza 109035 | 50725000 20 | 1917 | 24.05.2002/2877
40 52 1. Kat igyer Matjaza 107708 | 50725000 | 20 | 1918 | 24.05.2002/2877
L) B T 1, Kat Igyeri Madaza 106169 | 50725000 20 | 1919 | 24.05.2002/2877
|42 54 1. Kat Igperi Madaza 109035 | 50725000 | 20 | 1920 | 24.05.2002/2877
43 55 L. Kal Igyeri Maljaza 109035 [ 50725000 | 20 | 1921 | 24.05.2002/2877
. N ~ 1.Kal Isyeri Magaza 109035 | 50725000 | 20 1927 | 24.05.2002/2877
45 57 1. Kat lgyer Malara 109035 | 50725000 20 | 1923 | 24.05.2002{2877
46 58 1. Kat lgyeri Magara 108178 | 50725000 | 20 | 1924 | 24.05.2002/2877
L7 | S5 1. Kat Isyen Majaza 107708 | 50725000 | 20 | 1925 | 24.065.2002/2877
48 60 1. Kat lsyen Magaza 218061 | 50725000 | 20 1926 | 24.05.2002/2877
= 63 1. Kat Isyeri Maljaza 107985 | 50725000 | 20 | 1929 | 24.05.2002/2877
30 | ™ 1, Kat Isyen Mafaza 107985 | 50725000) 20 | 1930 | 24.05.2002/2877
[ 51 | 68 1. Kat Igyeri Madaza 109090 | 50725000 20 | 1931 | 24.05.2002/2877 |
L 52 | 66 L. Kat Igyeri Majaza 109000 | 50725000 | 20 | 1932 | 24.05.2002/2877
[ 53 | &7 1, Kat Isyeri Maliaza 208055 | 50725000 | 20 | 1933 | 24.05.2002/2877
54 69 1. Kat isyer Madaza 201358 | S0725000 | 20 | 1935 | 24.05.2002/2877
[ 55 | 70 1. Kat igyerl Matiaza 408722 | 50725000 20 | 1936 | 24.05.2002/2877
) LKt foyeri Madjara 131892 | 50725000 20 | 1938 | 24.05.2002/2877
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: @"'_?3 1. Kat Igyeri Matiaza 98505 | 50725000 | 20 | 1939 | 24.05.2002/2877
%8 | 75 1. Kat isyeri Mafgara 251734 | 50725000 | 20 | 1941 | 24.05.2002/2677
=% | 76 1. Kat Igyeri Mafjaza 612153 | 50725000 20 | 1942 | 24.05.2002/2877
o0 | 77 1. Kat Igyeri Magaza 120136 | 50725000 20 | 1943 | 24.05.2002/2877
& 78 1. Kat Igyeri Matjaza 120136 | 50725000| 20 | 1944 | 24.05.2002/2877
“82 79 L. Kat Igyeri Majaza 120136 | 50725000 | 20 | 1945 | 24.05.2002/2877

Ao 80 L. Kat Isyeri Maiaza 124642 | 50725000 | 20 | 1946 | 24.05.2002/2877
7] 81 1. Kat Isyen MaZaza 149645 | 50725000 | 20 | 1947 | 24.05.2002/2877
! 82 1. Kat Igyen Magaza 95133 | 50725000 | 20 | 1948 | 24.05.2002/2877

' 83 1. Kat Igyern Majaza 120136 50725000 | 20 | 1949 | 24.05.2002/2877
[~ 57 B4 1. Kat Isyeri Madaza 120136 | 50725000 | 20 | 1950 | 24.05.2002/2677
8 | 85 1. Kat Igyerl Mabaza 120136 | 50725000 | 20 | 1951 | 24.05.2002/2877
69 | 86 1. Kat Igyeri Madaza 371680 | 50725000 | 20 | 1952 | 24.05.2002/2877
70 87 1. Kat fgyeri Majarza 120136 | 50725000 20 | 1953 | 24.05.2002/2877
i il 58 L. Kat isyeri Mafjaza 120136 | 50725000 | 20 | 1954 | 24.05.2002/2877
77 89 1. Kat Iyen Madaza 120136 | 50 | 20 | 1955 | 24.05.2002/2877
7 90 L Kat Isyeri Matjaza 120136 E% 20| 1956 | 24.05.2002/2877
74 91 1. Kat Isyen Mafjaza 124642 20 | 1957 | 24.05.2002/2877 |
75 92 1. Kat _ lsyen Maliaza 124642 | 50725000 | 20 24,05.7002/2877
76 93 1. Kat Isyeri Mafjaza 120136 | 50725000 | 20 | 1 24.05.2002/2877
77 94 1. Kat igyeri Majaza 120136 20 | 1960 | 24.05.2002/2877
78 95 1. Kat Igyeri Majjaza 120136 | ! 20 | 1961 | 24.05.2002/2877 |
79 9% L Kat Igyeri Magaza 120136 | 507250001 20 | 1962 | 24.05.2002/2877
0 | 97 L. Kat Isyen Magaza 120136 50?151@'_—_% 1963 | 24.05.2002/2877
8l 98 L Kat Isyent Magaza 251734 |s0725000| 20 | 1964 | 24.05.2002/2877
[:F] %9 2+1,2,3A5 | Sosyal Tesis - Sinema | 5815001 | 50725000 | 200 | 1965 | 24.05.2002/2877
i) 100 2. Kat lgyeri Maaza 251393 | 50725000 | 20 | 1966 | 24.05.2002/2877
B 101 2. Kat Igyen Matjaza 56144 | 50725000 | 20 ! 1967 | 24.05.2002/2877
85 102 2. Kat lgyerl Madaza 205467 | 50725000 | 20 | 1968 | 24.05.2002/2877
B6 103 2. Kat igyeri Magaza 290428 | 50725000 | 20 | 1969 | 24.05.2002/2877
87 104 2. Kat Igyeri Magaza 251236 | 50725000 | 20 | 1970 | 24.05.2002/2877
L] 105 2. Kat Igyen Madaza 61874 | 50725000 | 20 | 1971 | 24.05.2002/2877
59 106 2. Kat aza 99168 [ 50725000 | 20 | 1972 | 24.05.2002/2877
%0 107 2, Kat Isyen Mafjaza 124522 | 50725000 | 20 | 1973 | 24.05.2002/2877
a1 108 2. Kat lsyeri Maflaza | 131713 |50725000| 20 | 1974 | 24.05.2002/2877
92 104 2, Kal _ lgyen Majaza 534446 | 50725000 | 20 | 1975 | 24.05.2002/2877
I 110 2. Kat lsyeri Majaza 790680 | 50725000| 20 | 1976 | 24.05.2002{2877
H 11 2. Kat Lyyer Madjaza 412276 | 50725000 20 1977 | 24.05.2002/2877
95 112 | 2. Kat tgyeri Majaza 72001 | 50725000 | 20 | 1978 | 24.05.2002/2877
9 113 2. Kat Igyeri Majaza 72607 | 50725000 | 20 1979 | 24.06.2002/2877
957 114 2. Kat Igyen Magaza 65900 | 50725000 | 20 | 1980 | 24.05.2002/2877
96 115 2. Kat _ lgyeri Mafiaza 78476 | 50725000 | 20 | 1981 | 24.05.2002/2877
ki) 116 2. Kat __ Isyeri Majaza 123066 | 50725000 | 20 | 1982 | 24.05.2002{2877
| 100 | 117 2. Kat Isyen Madaza 252931 | 50725000 21 1983 | 24.05.2002/2677
101 118 2. Kat isyeri Majaza 52974|50725000| 21 | 1984 | 24.05.2002/2877
102 119 2. Kat Igyeri Majaza 209669 | 50725000 21 | 1985 | 24.05.2002/2877
103 120 2, Kal Igyen Majaza 219820 | 50725000 | 21 1986 | 24.05.2002/2877 |
104 121 2. Kat + ASMA | Cok Amagh Gasteni Salonu | 1228128 [ 50725000 | 21 | 1987 | 24.05.2002/26877
105 122 2. Kat Isyeri Madjaza 218540 [ 50725000 | 21 | 19688 | 24.05.2002/2877
106 123 2, Kt  lgyeri Mafjara 247966 | 50725000 | 21 | 1989 | 24.05.2002/2877
107 124 2. Kat isyeri Majaza 52074 | 50725000 21 | 1990 | 24.05.2002/2877
108 125 2. Kat Isyeni Majaza 5207450725000 | 21 | 1991 | 24.05.2002/2877
| M5 126 2. Kat I5yert Magaza 454473 | 50725000 | 21 | 1992 | 24.05.2002/2877
| 110 127 2. Kat Isyen Madaza 65909 | 50725000 | 21 1993 | 24.05.2002/2877
11 128 2. Kat Isyen Mafaza 72635 | 50725000 21 | 1994 | 24.05,2002/2877
| 112 149 2. Kat lgyen Madara | 72064 | s0725000 ] 21 1995 | 24.05.2002/2677

Dederdeme konusu 43345 ada, 1 numaralh parsel (zerinde konumlu olan Ankamall AVM
icerisinde yer alan Yeni Gimat Isyerleri isletmesi A.S. miilkiyetindeki 112 adet bagimsiz
bélim icin 634 Sayih Kat Miilkiyeti Kanunu'nun ilgili maddeleri dodrultusunda “KAT
MULKIYETL" tesis ediimistir. Kat miilkiyeti tesisi, asatida tam metni verilen 634 Sayili Kat Milkiyeti
Kanunu'nun "Sozlesme ve Tescil” Baslikli maddesinde ve izleyen hitkGmlerinde de belirtildigi Uzere,
gerekll belgelerin dizenlenmesinin ardindan “ana gayrimenkuliin kayith bulundugu tapu klitigd
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' _Iﬂ'ﬂgndakf miilkiyet hanesine "Bu gayrimenkulin miilkiyeti kat miilkiyetine
W!;b . " ibaresi yazilarak,” kat milkiyeti tesis edilmig olmaktadir,

L

Degere

rleme konusu Ankamall AVM icerisinde konumlu, 112 adet bagimsiz bdlimiin 12.10.2012
arihll Yzil Tapu Takyidati belgelerinden de gorildigii tizere “KAT MULKIYETI” kurulmustur. Tigili
Tapy undﬁrlugﬁ'ndm temin edilen yazili ve slak imzal tapu takyidat doklmleri Rapor Eki:3'te

eme konusu 43345 ada, 1 numaral parsel icin Yenimahalle Tapu Miidiirligiinde
r,‘pﬂan incelemelerde, parsel lUzerinde konumiu olan A Blok'un 23.07.2001 tarih ve 317
pelge numarali Yap: Kullanma izin Belgesi dogrultusunda kat miilkiyetinin kuruldugu ve
129 bagimsiz bolimden olustugu tespit edilmistir. Bu yapida yer alan 129 bagimsiz
poliimiin 112 adedi, Yeni Gimat Isyerleri Isletmesi A.S. adina, 17 adedi ise Migros Tiirk
Ticaret A.S. adina kayithdir,

yenimahalle Belediyesi'nde yapilan incelemelerde ise 05.06.2007 tasdik tarihli Yangin
Tahliye Projesi isli Tadilat Mimari Projesi ile A Blok'un 129 olan bagimsiz bolim sayisinin
51‘e diistiriildiigil, Ek Bina olarak ilave edilen B Blokdaki 8 adet bagimsiz bélimle birlikte
A ve B Bloklarda toplamda 59 adet bagimsiz boliim bulundugu goriilmektedir. Ancak bu
durumun heniiz tapu kitiigiine islenmemis olmasi nedeni ile dederleme tarihi itibariyle
tapu kayitlarinda yalmizca A Blok ve A Blok'ta ki eski projesine 129 adet bagimsiz bollim
_gbriilmektedir. Mevcut Tapu kayitlan dikkate alinarak takyidat incelemeleri 129 bagimsiz
bélim icin gerceklestirilmistir.

634 Sayih Kat Miilkiyeti Kanunu'nun llgili maddeleri agadida sunulmugtur.

"WAT MULKTYETININ KURULMASI:

I-ISTEM VE BELGELER:

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

Kat milkivetinin kurulmas: icin, ana gayrimenkwidn kat milkiyetine cevriimesi hususunda o
gayrimenkulin maliki veya biitin paydaslannin asagida yaazh belgefer ile birfikte tapu idaresinde
istemde bulunmasi gerekir:

a) (Dedisik bent: 23/06/2009 - 5912 S.K./2.mad) Ana gayrimenkulde, yap: veya yapiann dis cepheler
Ve i taksimatr badimsiz boltm, eklenti ortak yerlerinin olciileri ve badwmsiz boldmierin konum ve
bilylikliklerine gdre hesaplanan dederlerivie oranl arsa paylan, kal, daire, /s birosu gibi nevi ffe
bunlarn birden baslayip swayla giden numaras: ve bagimsiz bollimlerin yapi insaat alam da acikea
gasterilmek suretivle, proje mdellifi mimar tarafindan yaplan ve ana gayrimenkuldn maliki veya bitun
paydaslar tarafindan imzalanan, yetkili kamu kurum ve kuruluslannca onaylanan mimari proje ile yapi
kullanma izin belgesi.

b) Badimsiz bofimierin kullanids tarzina, birden cok yapimn varlgr halinde bu yapiann ozeligine gore
28 inci maddedeki esaslar cercevesinde hazirianmus, kat nwilkiyetiol kuran malik veya malikler
tarafindan imzalanrms bir yonetim pldni.

II - S6ZLESME VE TESCIL:

Madde 13 - (Dedisik fikra: 13.04.1983 - 2814/5 md.) Tapu memuru kendisine veriien belgelerin
tamam ve usultine uygun ve dilekceyi verenlerin veya istemde bulunaniann yetkili olduklarma kanaat
getirdikten sonra, kat miilkiyeti veya kat irtifakr kurulmasina dair resmi sozlesmeyl diizenler. Bu
Sazlesme aym zamanda tescil istemi sayilir.

(Dedisik fikra: 14.11.2007-5711 S.K/6.mad.) Sézlesme diizenlenince kat irtifakinin kal muilkiyetine
Cevrilmesinde kat irtitakinin kayith oldudu kat mulkiveti kGtiga sayfasndaki, dogrudan dogdruya kat
milkiyetinin kurulmas: halinde ise ana gayrimenkuliin kayith bulundugu tapu Kitigi
sayfasindaki miilkivet hanesine "Bu gayrimenkuliin milkiyeti kat miilkiyetine
cevrilmistir,” ibaresi yazilarak, sayfa ana gayrimenkultn leh ve aleyhine tesis edilecek irtifak
haklan disindaki islemiere kapati ve kat milkiyetine konu olan her bagimsiz bolim, kat mulkiyeti
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Wmamm?ﬂyﬁmaabﬁfmaﬁﬂaﬁapaﬂ ve ana gayrimenkulin kayith bulundudu genel
*ﬁmmﬁpaﬂa, ada, parsel, defter ve sayfa numaralan gosterilmek suretiyle tescil edilir; ana
gayrimenkuliin kapth bulundugu genel kitik sayfasna da, badimsiz  bolimierin kat miilkiyeti
kiitigiindeki defter ve sayfa numaralan islenmek suretiyle, kitiikter arasmnda badilant sadlarr. ™

5.2, Dederleme Konusu Gayrimenkullerin Yasal Siireg Analizi

12.10.2012 tarihi itibari lle Yenimahalle Tapu Sidil Midirligi ve Yenimahalle Belediyesi Imar ve
sehin:illk MiidirdGgi‘'nde yapilan inceleme ve alinan yanh tapu takyidat bllgileri asadda sunulmustur,

521, Gayrimenkullerin Son Ug Yil Icerisinde Konu Oldugu Akm-Sabm Islemieri,

pederieme konusu 43344 ada, 2 parsel ve lizerinde konumlu olan yap 16.01.2006 tarih ve 279
iye numarasi ile Yeni Gimat Isyerleri Isletmesi A.S. adina “lmar” isleminden tescil edilmis olup,
son ik yil icerisinde herhangi bir abm satim iglemine konu olmamistir.

pefjerleme konusu 43345 ada, 1 numarali parsel {izerinde konumlu olan Ankamall AVM igerisinde yer
alan 112 adet badimsiz bolim 24.05.2002 tarih ve 2877 yevmiye numarasi lle Yeni Gimat Isyerleri
fsietmesi A.S. adina “Kat Miilkiyetinin Tesisi” isleminden tescil edilmis olup, son Ug yil igerisinde

herhangi bir alm satm islemine konu olmamisgtir.

5.2.2. Gayrimenkullere Ait Takyidat Incelemeleri,

Dederleme konusu 43344 ada, 2 numarah parsel izerinde yer alan takyidat biigileri asadida
sunulmustur,

Irtifak Bolimii:

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

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

v Gegit hakk vardir, (Ozel Kosullar: a) A — B harfi gosterilen 181,92m”lik alanda 43344 ada, 2
parsel lehine 43345 ada, 1 parsel aleyhine kargilikh gecit irtifak hakki. b) A Harfi ile gosterilen
1.707,13m™ik alanda 43345 ada 1 parsel lehine 43344 ada, 2 parsel aleyhine kargiikh gecit
irtifak hakks.) (Baslama Tarihi: 18.05.2006, Sure: ) (22.05.2006 tarih, 7084 Yev.)

Serhler Balimii;

v TEDAS Genel Midirligu lehine yilld 12,-YTL'den 99 yil milddetle trafo yerl icin kira serhi

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

Dejierleme konusu 43345 ada, 1 numaral parselde konumlu butiin bagimsiz bolimler Uzerinde yer
alan takyidat bilgileri asadida sunulmustur.

Irtifak Bolumii:
¥ Bu parsel aleyhine 7783 ada, 1 nolu parsel lehine 18,-m™lik kumda (A) pis su kanal gegirme
hakks vardir, (01.02.1983 tarih, 193 Yev.)
v 2 metre genisliginde 10 metre uzunlufunda 13 parsel lehine gegme hakki vardir. (04.02.1961
tarih, 1044 Yev.)
¥ Gegit hakk vardir, (Ozel Kosullar: a) A — B harfi gosterilen 181,92m™lik alanda 43344 ada, 2
parsel lehine 43345 ada, 1 parsel aleyhine kargilkl gegit irtifak hakki. b) A Harfi ile gasterilen
1,707,13m™lik alanda 43345 ada 1 parsel lehine 43344 ada, 2 parsel aleyhine kargihkli gecit
irtifak hakki.) (Baslama Tarihi; 18.05.2006, Sire: ) (22.05.2006 tarih, 7084 Yev.)
Beyanlar Boliimii:
¥ Ydnetim Plani: 23.05.2002

(EK: 3: Gayrimenkullere ait 113 adet Yaal Tapu Takyidat)
5.2.3. Gayrimenkullere Ait imar Plany/Kamulagtirma Isleri v.s. Bilgileri,

Detierleme konusu gayrimenkuller, 1/1000 dlgekli, Kentsel Servis Alani Revizyon Uygulama Imar
Plani'na gore, “Kentsel Servis Alami”nda kalmakta olup, yapilasma kogullan agagidakl gibidir,
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43344 ada, 2 no'lu parsel;
.  Emsal (E) : 2.00
. Bina yiiksekligi (hnw) : Serbest

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

Genel Plan Notlari;

» Kitieler sematiktir,
Bir parselde birden fazla yap yapilabilir.
Kentsel servis alaninda min. Parsel bliylikiGgt 10.000,-m’ dir. Toplam Insaat alani asimamak
kaydiyla insaat alan parseller arasinda imar plam dedisikligi yapilmak suretiyle aktanlabilir,

« Yesll alanlar ve park alanlan tzerinde hicbir sekilde ticari kullamm biife, gazete bayi, vs.
yapilamaz.

« Kentsel servis alanlannda, kamu kuruluslan, ticari biiro servislen, otel, meotel, turizm tesisleri,
ticaret merkezleri, sergi satis tesisleri, kiiltiir eglence tesisleri birlikte veya ayn ayn yer alabilir,

yenimahalle Belediyesi Imar Midirigi'nde rapora konu gayrimenkullere ait arsiv dosyas Uzerinde
yapilan incelemelerde asadidaki tespitierde bulunulmustur,

- 43345 ada 1 no'lu parsel izerinde konumlu yapilar igin 23.07.2001 tarih ve 317 belge
numaral Yapi Kullanma izin Belgesinin bulundufu ve toplam kullamm alamnin 126.610,-
m* oldudju gorilmiigtiir,

- 43345 ada 1 no'lu parsel (zerinde konumlu A Blok'a ait 26.09,2007 tarih ve 741/A no'lu
tadilat Yapt Ruhsatinn bulundugu ve toplam kulanim alaminin 127.973,-m’ oldugu
gorilmistr,

- 43345 ada 1 no'lu parsel (zerinde konumiu A Blok'a ait 16.02.2012 tarih ve 300 no'lu
yenileme Yapi Ruhsatinin bulundufu ve toplam kulanim alaminin 127.973,-m" oldugu
goruimiistir

- 43345 ada 1 no'lu parsel iizerinde konumlu B Blok'a ait 26.09.2007 tarih ve 741/B no'lu
tadilat Yap: Ruhsatinin bulundugu ve toplam kulanim alaminin 703,-m” oldufju gorilimustir.

1 - 43345 ada 1 no'lu parsel (zerinde konumlu B Blok'a ait 12.11 2008 tarih ve 547 belge
numarali Yapr Kullanma izin Belgesinin bulundugu ve toplam kullanim alaninin 703,-m’
oldugu gorilmistur,

- 43344 ada 2 no'lu parsel (zerinde konumiu D Blok’a ait 07.09.2007 tarih ve 674/D nollu
tadilat Yap Ruhsatinin bulundudu ve toplam kullamm alammn 81.228,-m’ oldugu
gorilmastir.

- 43344 ada 2 no'lu parsel (zerinde konumiu D Blok'a ait 01.05.2008 tarih ve 249-1 no'lu
Yapi Kullanma izin Belgesinin bulundudiu ve toplam kullanim alaninin 81.228,-m* oldudu
gorlimugtir.

43344 ada 2 no'lu parsel izerinde konumliu E Blok'a ait 07.09.2007 tarih ve 674/E no'lu
tadilat Yapr Ruhsatinin bulundufu ve toplam kulamim alamnin 60.628,-m’ oldugu
gorillmiigtiir,

43344 ada 2 no'lu parsel {izerinde konumlu E Blok'a ait 01.05.2008 tarih ve 249-2 no.lu
Yapi Kullanma zin Belgesinin bulundugu ve toplam kullanim alaninin 60.628,-m’ oldugu
gorbimiigtir.

43344 ada 2 no'lu parsel iizerinde konumlu F Blok'a (Crowne Plaza Otel) ait 07.09.2007
tarih ve 674-F no'lu Yapr Ruhsatinin bulundudu ve toplam kulanim alaninin 27.650,-m’
oldudu gorilmisgtiir,

- 43344 ada 2 no'lu parsel Uzerinde konumlu F Blok’a (Crowne Plaza Otel) ait 01.05.2008
tarih ve 249-3 no'lu Yapi Kullanma 1zin Belgesinin bulundugu ve toplam kularim alaninin
27.650,-m’ oldudju gériimiistiir,

Dederleme konusu 43345 ada, 1 numarali parsel icin Yenimahalle Tapu Midiirligiinde
yapilan incelemelerde, parsel iizerinde konumlu olan A Blok'un 23.07.2001 tarih ve 317
belge numarali Yapi Kullanma izin Belgesi dogrultusunda kat miilkiyetinin kuruldugu ve
129 bagimsiz bolimden olustugu tespit edilmistir. Bu yapida yer alan 129 bagimsiz
b6limiin 112 adedi Yeni Gimat Isyerleri Isletmesi A.S. adina kayith olup, hissesi
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175615/50725000, 17 adedi ise Migros Tiirk Ticaret A.S. adina kayith olup, hissesi
Eﬁaawsu?zﬁm'mn

yenimahalle Belediyesinde yapilan incelemelerde ise 05.06.2007 tasdik tarihli Tadilat
wmimari Projesi ile A Blok'un 129 olan bagimsiz bilim sayisinin 51°e diisiirlildligl, 51 adet
A Blok ve 8 adet B Blokta olmak lizere A ve B Bloklarda toplamda 59 adet bagimsiz bolim

undugu tespit edilmistir. Bagimsiz bolim sayisinin tadilat projesi ile degistirilmesine
cargin maliklerin hisse oranlarinin degismedigi yani, Migros Tiirk Ticaret A.§. hissesinin
:349385/50725000 (%30,26), Yeni Gimat Isyerleri Isletmesi A.S. hissesinin ise

i durumda olan 43345 ada 1 parselde, 05.06.2007 tasdik tarihli Tadilat Mimari
projesine ve 16.02,2012 tarih ve 300 no'lu yenileme Yapi Ruhsatina gore kurulan 59 adet
pagimsiz boliim (51 adet A blokta ve 8 adet B blokta) icin Migros Tiirk A.S. ve Yeni Gimat
feyerleri isletmesi A.S. arasinda T.C. Ankara 27. Noterligi'nde 19.10.2009 tarih ve 19324
nolu ve T.C. Kadikdy 4. Noterligi'nde 19.10.2009 tarih ve 69533 no.lu “Ankara 1li,
yenimahalle icesi, Gazi Mahallesi, Ankara imarli 43345 Ada 1 Parsele Ait Paylasim
Cetvell” mutabik kalinarak imzalannmig olmasina ragmen tapu kitiigiine heniiz tescil
attirilmedigi gorilmiistiir,

Sonug olarak,

« 43345 numaral parsel iizerinde yer alan A Blok'ta 129 adet bagimsiz b&lim igin
23.07.2001 tarih ve 317 belge numarali Yap: Kullanma izin Belgesi ile kurulan kat
miilkiyetinin iptal edilerek,

« Yeni hazirlanan tadilat mimari projesi ve tadilat yapi ruhsati dogrultusunda,
binada vaglmakta olan tadilat islerinin tamamlanmasimn, ardindan Yeni Yapi
Kullanma Izin Belgesinin alinarak A ve B Blok'ta ki toplam 59 adet bagimsiz bélim
Icin Kat miilkiyetinin kurulmas: gerekmektedir.

Yerinde yapilan incelemelerde, insai faaliyetierin devam ettigi ve 16,02.2012 tarih ve 300
no'lu yenileme Yapi Ruhsatinin gegerliligini korudugu gérillmiis olup, gayrimenkuliin bu
islemlerin ardindan Yapi Kullanma izin Belgesini almasi ile ilgili herhangi bir sorun
olmadig tespit edilmistir.

(EK: 4: Gayrimenkullere Ait Imar Paftaa ve Plan Notlan)

{EK: 5: Gayrimenkadlere At Yap Ruhsah ve Yagn Kullanma [zin Belgeleri)

({EX: 6: Gayrimenkuliere Al Tadiat Projest Ve Badamsa Boim Listesi)

(EX: 7: 43345 Ada, 1 Parsel lgn Tadilat Projesine Gre Haairianmiy Noler Onayl Paylagm Cetvel)

524, Yap Denetim Kurulusu ve Denetimieri,

Detjerleme konusu parseller {izerinde yer alan binalann yapi denetimi Beton Yapi Denetim A.S.
tarafindan yapilmistir,

5.3. Defjerleme Konusu Gayrimenkuller Hakkinda Malik Sirket Kayitlaninda
Bulunan Belge ve Sozlesmeler

5.3.1, Crowne Plaza Otel 07.05.2009 tarihli Kira Tadil Sozlesmesl
Tarafiar: Yeni Gimat Isyerleri isletmesi A.S. (Kiralayan) ile Laledan Turizm ve Ticaret A.5. (Kiract)

Sozlesmenin Konusu: Otelin sozlesme siiresi miiddetince "Kiraya verenin onay ile akdedilen lisans
sozlesmesi veya Kiraya verenin onayl lle akdedilecek olan lisans sozlesmesi standartlanna uygun”
Olarak kullanimasy/isletiimesi karsiidinda odeyecedi kira bedeline iliskin esas ve usullerle, Taraflarin
karsikii hak ve yilkimidliklerinin belilenmesine yonelik kurallari tayin ve tespitinden ibarettir.

Sézlesmenin Siiresi: Is bu sozlesme, 31 Mart 2036 tarihinde sona erecekti.

Otel'in Teslimi: Otelin teshim tarihi 07.09.2008 tarifudir. Otelin teslim tarifi aym zamanda isletme ve
kira déneminin baslangig tarifidir.
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Kiraya Veren'in hak ve Yidkdmldldkleri: Kiraya veren, Ofell s bu sdziesme hakdmieri
WSMNMWWMSMWMM ve tefris ederek, “Yapi Kullanim [zin
Belgesi’nl almis ve kiract tarafindan alinmast gereken "5 Yildizli Otel Turizm Isletme Belgesi” almaya
mmy&ﬂeﬁmy&m&mﬂﬁ: projesine uygun sekilde demirbas lstesi fle simirl olarak isletmeye hazir
MWEMSMﬂEWWMWMYBKﬁWF& Teslim
Kiraya Veren, is bu Sozlesmenin uygulanis He lgili olarak Otel nezdinde denetlieme hakkina haizdir.

mmﬂmﬁ%nﬂmmmﬂmm}m&$mmm#
tarall olarak iigili Tapu Sicil Mikddrldga ne serh ettirebiiecegini kabul ve buna muvalakat etmisti,

Kiraya Veren, Otel ile ilgili emiak vergisi ve merT mevzual cergevesinde gayrimenkul maliki tarafindan

+ dedirdlien sair e il : i} Sar v ¢ - Btarataid uclur
Kiraci'mn Hak ve Yikamliilikleri: Kirac, Lisans Soziesmesini 30 Eyliil 2006 tarihinde akdetmis ve
bir drnedini kiraya verene takdim etristir, Kiraya Veren'in lisans sazlesmesi le llgil herhangl bir bedel
ddeme yukumldliga yoktur.,

Kiraci, Otelin isletiimesine iliskin, "Turizm Isletme Belgesi” ve mevzuat geregince istihsall gereken diger
her tirdd fzin ve ruhsatt Hgili mercilerden alacagimt kabul ve taahhit eder.

Kirac, her biri igin dnce Kiraya Verene bilgi vermek ve Kiraya Verenin yazili onaywn almig olmak
kosuluyla, Otele ait sagik kuldbt, market, kuafdr, gece kulibd, business center ve otopark gibi
baliimileri konulannda profesyonel firmalara alt kiraya verebilir.

Kirac, Otele iliskin her tarld isietme ve kullanma giderlerinden ve cevre temizitk vergisi dahil olmak
lzere Otelin kullamm ve isletilmesine iliskin olarak mer? mevzuat hikimileri gergevesinde tahakkuk
edecek her tirlivergi ve sair ddemelerden soruniudur,

Kiraci, sadece Kiraya Verenin yazili onayint almak kosuluyla ve bu sozlesme hukimierine uygun olarak,
oteli baska kisi ve kurumiara devredebilir, fsiettirebili, ortak alabilir, baska kisi ve kurumiarin
istifadesine sunabilir.

Lisans Sézlesmesinin, sézlesme siiresi boyunca devamiiinm saglanmas: Kiracimn sorumiulugundadic.

Kira Bedeli ve Odemeler: 01.04.2009 tarihinden itibaren Yillik Kira Bedeli 2.000.000,-
USD+KDV'dir.

Kira dénemi 01.04.2009 tarihinde baslar ve 31.03.2036 tarihinde biter.

Sozlesme Siiresince odenecek yiltk kira bedeli soyledir:

01.04.2010 - 31.03.2011 tarihlerf arasinda yilik kira bedeli 2.000.000,-UsSD + KDV
01.04.2011 — 31.03.2012 tarihleri arasnda ylik kira bedeli 2.000.000,-USD + KDV
01.04.2012 - 31.03.2013 tarihleri arasinda yillik kira bedeli 2.060.000,-USD + KDV

01.04.2035 — 31.03.2036 tarihleri arasmnda yillk kira bedell 4.065.588,-USD + KDV
Olarak odenacektir,

Kirac tarafindan Kiraya verenin hesabwna 04-5.04.2006 tarihinde 1.000.000,-USD avans, 1,000.000.-
USD teminat almak dzere toplam 2.000.000,-USD édenmistir.”

Ayrica, Tiirkive Vakiflar Bankas: Yenimahalle Subesi tarafindan verilen F serisine ait, 26.10.2007 tarth
ve 1992 nolu 2.000.000,-USD tutarl teminat mektubu olmak dzere Kiraya Verene tevd/ ve teslim
ediimistir,

Yillk Kira Bedelinin 1/12%i her ayin 1. Giini TCMB tarafindan saat 15.00'den sonra ilan edilen doviz
satis kuru (zerinden Tirk Lirasma cevrilerek diizenlenecek fatura mukabilinde aym ik bes ginu
ierisinde Kiraya Veren'in bildirecedl banka hesabma nakden yatirdacakiir.

—

" 2006 tarihll ik kira sozlesmesine dayah olarak alinan 2.000,000,-USD teminat iade edimigtir,
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Famirat, Bakim ve Onanimlara iliskin Hiikimler: Ana tasinmazin ana lagsiyici sistemileri, dis cephe
ve gatisimin bakim, onarim ve yenileme dcretleri Kiraya Verene aittir. Bunlann disinda kalan kisimlarin
tamir, bakim ve yeniiemeieri Kiracimn sorumiulugundadi.

Sona Ermesi: Taraflardan herhangl biri, Sozlesme siresinin sona ermesinden 6 ay
M$memmmﬁedﬁMdﬁwrMayammm#mmm Soziesme 1 (Bir)
Mﬁ#mmmaymmwmmm

Kiraci, 12 ay onceden Kiraya Veren'e yazili bildirimde bulunmak sureti ile sozlesimeyi suresinden once
i ve bedelsiz olarak sona erdirebilir. Bu hak is bu Sdzlesmenin ylrdriik tarihinden itibaren
en erken 3 yildan sonraki donemier igin kullamniabilir.

Sazlesmenin sona ermesi veya herhangi bir nedenden dolay feshediimesi halinde, Kiraci, Otell, Otel
binyesindeki tesislere herhangi bir zarar vermeksizin tahliye etmek ve OtelT mutat yipranma ve

haricinde teslim aldii sekilde ve teslim aldii tim malzeme ve ekipmiam sayarak eksiksiz ve
tam olarak Kiraya Veren'e teslim etmekle yikimiddir.
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6. DEGERLEME CALISMALARI

6.1. Degerleme Calismalarinin Muhasebe Standartiaryla iliskisi:

Piyasasi Kurulu'nca 09.04.2008 tarih ve 26842 sayili Resmi Gazete'de
wmlanﬂmk _yiiriildge giren, “Seri: XI, No.29, Sermaye Piyasasinda Finansal
raporiamaya Iliskin Esaslar Tebli§”i uyannca, 15.11.2003 tarihli ve 25290 sayih Resmi
Gazete'de yayimlanan “Seri: X, No.25, Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlan
Hakkinda Teblig” yiiriirliikten kaldinimis olup, yerine, (beginci madde ile) isletmelerin Avrupa Birligi
warafindan kabul edilen halyle Uluslararasi Muhasebe / Finansal Raporlama Standartlanm
mulayamldan (UMS/UFRS), bu hususa bilango dipnotiannda yer verilecegi ve bu kapsamda,
pelirlenen standartlara aykin olmayan Tirkiye Muhasebe Standartlan Kurulu'nca (TMSK'ca)
yayimlanan TMS/TFRS (Tiirkiye Muhasebe Standartlan/Tirkiye Finansal Raporlama
standartiari) min esas alinacadi belirtiimis olup gecici madde 2 ile de UMS / UFRS'nin UMSK
tarafindan yayimlanan farklan TMSK tarafindan ilan edilinceye kadar UMS / UFRSler uygulanir
denmektedir. Bu kapsamda, TMSK'ca yayimlanan TMS / TFRS esas alinmaktadir.

TMSK'ca yayimlanan "Maddi Duran Varliklara Hiskin Tiirkiye Muhasebe Standardi (TMS:16)
hakkinda Teblig'in 29'uncu paragraf hiikmii” ile bir (gletmenin maddi duran varlklanmn
dederlemesinde, muhasebe politikas olarak maliyet veya yeniden degerleme modelini
secebilecegi hususu  belirtilerek, bu yontemin secilmesi halinde, TMS.16, Paragral 31. Yeniden
Degerleme Modeli baghginda yer alan,
“Gergede uygun dederi givenilir olarak Ofgtlebilen bir maddi duran varlik kalemi, varlik
olarak muhasebelestiriidikten sonra, yeniden dederlenmis tutari uzerinden gosteriir.
Yeniden dederlenmis tutar, yeniden dederfeme larihindeki gercege wygun
dederinden, miiteakip binkmis amortisman ve muteakip birikmis deger dustkiigd
zararfanmin indirilmesi  suretiyle bulunan dederdir. Yeniden dederlemeler, bilango tarihi
itibariyle gergede wygun deder kultanarak bulunacak tutarn defter dederinden onemil olgiide
farkh ofmasina neden olmayacak sekilde dizenli olarak yapimalidir.

Ve TMS:16, Paragraf 32.
“Arazi ve binalann gercede uygun degeri genellikle, piyasa kosullarndaki kartiarn mesleki
yeterfilije sahip dederleme wuzmanlan tarafindan degerlendirilmesi sonucu saptanir.
Maddi duran varlk kalemlerinin gercede uygun dederi genellikle degerleme yoluyla
belirlenmis piyasa degerleridir.”

Hilkmii geredji, Degerleme galismalan gergeklestirilmigtir.

Diler taraftan, varhklarda deger dislikiigli hususunu dizenleyen TMS:36, bir isletmenin,
varliklannin geri kazaniabilir tutanndan daha yiiksek bir degerden izlenmemesini saglamak amaciyla
uygulanmas: gereken ilkelerl beliemektir. Bir varkiin defter degerinin; kullammi ya da satg lle geri
kazanilacak tutarindan fazla olmasi durumunda, ilgili varhk geri kazanlabilir tutanndan daha ylksek bir
tutardan izlenir. Eder durum bu sekilde ise, varlk deger distklidine ugramistir ve Standart,
isletmenin dedjer dilsikligu zaranm muhasebelestirmesini gereklirir.

Bu Standart, Grmedin "TMS 16 Maddi Duran Varhklar” Standardinda yer alan dedjerleme yontemi
gibi ditjer Standartlara uygun olarak degerlenmig tutarlardan (diger bir deyisle gergefie uygun
degerden) izlenen varlklara uygulanir, Defierlenmis bir varbiin deger dusukligine ugrayip
udramadiginn tespiti, gercede uygun degerin tespitinde kullamlan esasa badlidir:

(a)Varligin gercede uygun dederi piyasa dederi ise, sadece varldin gercege uygun
dederi ile satis maliyetieri dusilmils gercege vygun deder arasindaki fark, varligr elden
crkarmak i¢in olusacak dogrudan ek maliyettir,

(i) Eiden ¢ikarma maliyetierinin  Gnemsiz  duzeyde olmasi durwmunda;  yeniden
dederlenmis varldin geri kazamlabillr tutan yeniden degerlenmis tutarna (diger bir
deyisle gergede uygun dederine) zorunlu olarak yakin ya dia sdz konusu tutardan daha
biiyiik olacaktir, Bu durumda, yeniden dederleme esaslan uygulandiktan sonra,
yeniden dederfenmis varldm deder diisiikiigine udramast olasi degidir ve geri
kazandabilir tutarm tahmin ediimesine gerek bulunmamaktadir.

(i) Elden cikarma  malivetierinin - dnemsiz diizeyde olmamasi durumunda; yeniden
dederfenmis varkgn satis maliyetleri dasuimds gercede uygun dederi, soz konusu
varliin gergede uygun degerinden zorunlu olarak daha disitk olacaktir. Bu nedenle,

SVP_12_YGIMAT_REVD3_01 36




5 7P

yeniden dederlenmis varlik, kullanim dederinin yeniden degerlenmis tutanindan (diger
bir deyisle gercede uygun dederinden) daha disik olmas: durumunda deder
disdkiidine udrayacaktir. Bu durumda, yeniden degerferne esaslan uygulandiktan
sonra, isletme, flgili varligin deger disikligine ugrayip ugramadigim belilemek icin
bu Standard: uygular.

(b)Varligin gercege uygun dederinin piyasa degderinden farkl bir esasa gore
belirlenmesi durumunda, soz konusu varligin yeniden dederlenmis dederi (dider bir
deyisle gergede uygun dederi) geri kazamlabilic tutanindan daha biyik ya da daha
diisiik olabilir. Bu nedenle, isletme, yeniden dederfeme esasian uygulandiktan sonra, Hgili
varﬁfﬁnm deder diusdkiddiune udramus olup olmadigint belirlemek igin bu Standard:
uygular,

TMSs 36'da tammlanan muhasebe ilkeleri, TMS 40ta tanmlanan Yatinm Amach

Gayrimenkuller (Gergege uygun deflerle oOlglilen yatinm amagh gayrimenkuller) de
uygulanmamaktachr.

TMS: 36, Paragraf 18 hikumlerine gdre;
“Genelde tiim varlkiar —kisa ve uzun vadeli- bilangoda dodru dederden muhasebelestiridikierinden
amin olunmas: Igin deder dusikligi testine tabidirier.

Deder dustkiudinin temel prensibi, bir varligin bilancoda geri kazanilabilir tutarimin dstinde
bir tutarda gosterilmemesidir. Geri kazamlabilir tutar bir varbgin, satis maliyetleri dusdimis
gergege uygun dederi ile kullamm dederinden yuksek olamdir. Satis maliyetleri disilmis
gercede uygun deger, bir varlk veya nakit yaratan birimin karsihikli pazarik ortaminda, bilgili ve
istekli gruplar arasinda gerceklestiilen satis sonucu elde edilmesi gereken tutardan, elden
citkarma maliyetierinin diisiilmesi suretiyle bulunan degerdir.

Deder diisiikiigine tabi tim varliklar, deder disukiddine iliskin bir belirti oldugunda deder
diisiikliigil icin degerlendirilmelidir.

Varligin defter degeri ile geri kazamlabilir tutar karsifagtinilir. Bir varlik veya nakit yaratan
birimin defter dederi geri kazandabilir tutarim asiyorsa, llgii varlik veya nakit yaratan birim
deder dilsiikliigiine udramustir. Olusan deger disdkiigd, varhk veya nakit yaratan birimdeki
varliklar dzevine daditilir ve gelir veya giderde muhasebelestirilir.

Bu Rapora konu varliklara lliskin Degerleme cahgmalannda;

« TMS: 16, Paragraf 35 hikmi geredi gerceklestirilmesi gereken muhasebe iglemleri
tarafimizca kontrol edilmemis olup, Raporda verilen deger “amortisman/eskime pay”
diisiilmils net dedererdir. Burada yer alan “amortisman” kavramimin, VUK geregi aynlan
amortisman _degil, Deferleme konusu varligin faydalh omrl dikkate alinarak hesaplanmis
yipranma payl olduguna dikkat ediimelidir. Glnki finansal gerekcelerle, varliklar faydal
ombrlerinden daha kisa slrelerde amorti edilmek istenebilirier.

» TMS: 16, Paragraf 36 hilkmil geredi, Dederleme galismalarin ilgili varhk kalemlerinin butiinu
icin uygulanmast geredi test edilmemis, Degerleme caligmalan misteri (malik) Sirket
tarafindan tarafimiza bildirilen miilklere iliskin olarak gerceklestirilmistir.

+ Malik Sirket muhasebe kayitlannin TMS: 16, Paragraf 37'de tamnimlanan varlik gruplanna
uygun olarak siniflandinip/simiflandimimadid  hususlannda, Degerleme calismasi konusu
disinda kaldigindan, herhangl bir galigma gergeklestiriimemigtir.

« TMS: 16, Paragraf 38 hiukmi geredi, bir varhk grubu icerisindeki varliklann es zamanl
olarak Degerlemeye tabi tutulmasi hususu tngoriildugunden, Degerleme cahismalan esanl
olarak gerceklestirilmistir.

» Degerleme konusu varliklann deder artis ve/veya azalislannin TMS: 16, Paragraf 39, 40 ve
41 hikimlerine uygun olarak muhasebelestirilip muhasebelestiriimedigi  hususlan, ve
degerleme Gncesi mukayyet degerlere iliskin incelemeler, degerleme calismalan
konusuna dahil edilmemistir.

« TMS: 16, Paragraf 38 hikmi geregi, Degerleme gahgmalan sonucu ulagilan degerlerin
yaratacajl vergisel sonuglar ve buna uygun muhasebelestirmeler tarafimizca
degerlendirilmemistir.

+ UMS: 36, Paragraf 18 hilkmil geredi gerceklestirilecek deder digikiigl testlerinde
kullanimak Gzere "net gerceklesebilir deger” olarak "gercege uygun deger” yaninda
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Crowne Plaza icin UDES 2 Pazar Deferi Digl Esash Deferleme ilkelerine uygun sekilde
kullamm dederi” olarak tanmlanan "Pazar dederi disi deger” de belirlenmis, deger
diislikliigi testi uygulanmamistir.

. Dederleme calismalannda Pazar degeri esash yaklasimlar yaminda Pazar degeri disi
esash yaklagimlar da dikkate alinmig olup, “gercede uygun piyasa degeri” olarak
herhangi bir deder atfedilmemigtir.

. Finansal Raporlama igin Degerleme (UDU 1) muhasebeyi etkileyen degerleme standartlanyla
ilgili olarak Degerleme Uzmanlanna, Muhasebecilere ve kamuya kilavuzluk etmektedir, Duran
varliklarn Makul Dederi, genelde Pazar Degerleridir (Bkz. Genel Degerleme Kavramlan ve
flkeleri, paragraf 8.1).

. Bu Rapora konu gayrimenkullere iliskin olarak gerceklestirilen degerleme galismalannda
varliklarin  elden c¢ikarma maliyetleri dikkate alinmamis ve degerden
diistilmemistir. Bu hususta, duran varliklann elden gikanimalannda, (istisna hikGmleri haric)
azellikle vergisel giderlerin ve tapu harglarinin dikkate alinmasi onerilmektedir.

§.2. Dejerleme islemini Olumsuz Yonde Etkileyen Veya Sinirlayan Faktorier,

konu olan gayrimenkuller ile ilgili olarak degerleme cahgmalanini olumsuz yonde etkileyen
nerhangl bir faktér bulunmamaktadir, Degerleme calismalannin, Rapor'un amag ve kapsaminda
belitilen hususlar fle Rapor'un 6.1 boliminde belirtilen kistlar dahilinde degerlendirilmesi uygun
olacaktir.

Dederleme konusu miilklerden Crowne Plaza Otel deferlemesine iligkin olarak, UDES 1 Pazar Dederi
Esasl Standartlara uygun olarak “Pazar Degeri”, UDES 2 Pazar Dederi Dist Esash verilerinden (Sirket’in
piyasa verilerinden farkhlagmis oldugu anlaglan mevcut kira gelirlerinden) faydalaniimak suretiyle de
“kullanim dedieri'ne ulagilmis olup, dederlerin kullamcinin amacina uygun olarak dikkate alinmasi
gerekmektedir.

Degerleme calismalanna esas tegkil eden verilerin elde edilis tarihleri ile is bu rapor tarihi
nda gegen siirenin kisaligr ile verilerde degisme yasanmadigi diisiincesi ve
2 abilir olmasini teminen, ana raporda degerlemeye esas alinan verilerde
isikliklere gidilmemistir.

6.3. Gayrimenkullerin Teknik Ozellikleri ve Degerlemede Baz Alinan Veriler

Dedjerleme konusu gayrimenkullere ait teknik dzellikler ve degerleme calismasinda baz alinan verilere
Rapor‘un 5.1.2.'nci bdlimunde detayl olarak yer verilmistir.

6.4. Degerleme Calismalaninda Kullamilan Yontemler ve Varsayimlar

Dederleme Galigmalannda, asagida UDES Standart 1'de tamimlanan Pazar Dederi Esash
standartiar, UDES 2'de tammlanan Pazar Dederi Disi Esash standartiar ile ilgili kilavuz
notlari ve dederlemelerin mali tablolara yansitma amach gerceklestirildikleri hususlan
dikkate alinarak, UDES Finansal Raporfama Icin Degerleme, Uluslararasi Degerleme
Uygulamasi 1 (UDU 1) bir arada ele alinmistir.

Paze gerinin_tespiti amaciyla lesti 2ije alismalaninda, Rapor'un 3.6
Boliimiinde aciklanan Pazara Dayali Degerleme Yaklagimlan (yontemileri) kullamimistir,
Bu amacla, UDES Icerisinde Pazara Dayall degerleme yontemleri arasinda sayilan ve
asagida detaylan verilen {ic ana yaklagimdan Rapor'a konu olan gayrimenkullerin ozellikleri
dikkate alinmak suretiyle kullanilabilir olanlar tercih edilerek dederleme calismalan gergeklestirilmigtir.

Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklagimi'na gayrimenkullerin arsa dederinin tespiti amaaciyla
yer verilmis, dederleme konusu gayrimenkulun szellikleri dikkate ahnarak, piyasada satilik olan ya da
yakin zamanda alm — satma konu olmug emsal aragtrmalanndan yola gikilarak arsa degerl
belirlenmistir.

Aynstirma Yéntemi (Piyasa/Maliyet Yaklasimu) cercevesinde, Emsal Kargilastirma (Plyasa)
Yaklasimy ile elde edilen parsel (arsa) degerine, defjerleme konusu parseller Gizerinde yer alan yapilann
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y '.ﬂ?apllﬂi"“"‘ dzellikleri dikkate alinarak Maliyet Yaklagimi esaslanna uygun olarak hesaplanan ingaat
Wmﬂ flave edilmek suretiyle, gayrimenkullerin toplam degerine ulagilmistir,

Aynca, Aynstirma Yontemi (Parsel dederi igin emsal yaklagimi, yapi deGerleri icin ise maliyet yaklagimi)

* yullanilarak hesaplanan gayrimenkullerin toplam deferinin, farkh bir yontem kullanlarak teyit edilmesi
e tespit edilen defererin aykinhk tegkil edip etmediginin beliflenmesi amacana yonelik olarak
Miisteri‘den temnin edilen Kira Kontratlan esas alinarak gergeklestirilen Gelirlerin Kapitalizasyonu -
1ﬂwmi5 MNakit Akimi Analizi calismasina da yer verilmistir,

Gayrimenkuller icin, Misteri'den temin edilen Kira Kontratlan esas alinarak gergeklestirilen Gelirlerin
Kapitalizasyonu - Indirgenmis Nakit Akimi Analizi dogrultusunda, Rapor'un "Degerleme
Kilavuz Notu, No.9, Pazar Degeri Esasli ve Pazar Degeri Disi Deger Esasl Degerlemeler
igin Indirgenmis Nakit Akis: Analizi” ne iliskin dizenlemelere yer verilen 3.5.4 bolumiindeki ilkeler
ve Raporun analiz sonuglannin deferlendirildigi 7'nci boliminde de gerekgeleri verildigi Gzere,
Gayrimenkuliin Pazar defjeri disindaki degerini temsil eden, “Kullanim degeri” tespit edilmistir.

mevcut piyasa kosullarinin belirledigi Deger/Kira bedeli iliskisinden yola cikilarak rayic
kira bedeli tiiretilmis, bulunan bu bedel Gayrimenkullerin mevcut (sézlesmelere dayall) kira
gelirler| ile kargilastinlmigtir,

6.5. Aynstirma Yontemi (Piyasa/Maliyet Yaklaginm) Tle Gayrimenkul Degerinin
Tespiti

6.5.1. Emsal Karsilagtirma (Plyasa) Yaklagimi ile Arsa Degerinin Tespiti

Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklagimi lle degerleme konusu “Ankamall AVM” ve "Crowne Plaza Otel"in
konumlandinidityi parsel dederlerinin tespiti amacyla bolgede yapilan aragtima sonuclarina yer
verilmistir,

. SATILIK ARSA EMSALLERIL
4 Yiizdlglimi, SATIS DEGERL L
ls:lidarm-_ e T TL/m? s s
Eskigehir Yolu'na cepheli, Eczanbas
Emsali 1 | deposu bitisili, 10.660,-m® ylzolumid, 10,660 22.000.000 2.064 12.238.540 1.148
E:1,50 odan ticar imarh arsa satihiktr,
Eskisehir Yoluna cepheli, Bagkent
Emsal#? | Gniversites karses, ticad imarhi, E:1,50, 28,000 75,499,200 2.696 42.000.000 1.500
28.000,-07 arsa sabiliktr,
Eskigehir Yolu'na cepheli, CEPA AVM
Emsale3 | arkasinda, 2.790,-m? yilztigimid, 2.790 12.550.000 4,498 6.961.531 2.502
| E: 1,50 olan ticari imari arsa sativkr, | -
Eskdgelur Yoluna cepheli, tcar Imark, - i
Ermisal 4 E:1,50, 28,758, arsa Satiuktr. 28,700 116.844.000 4071 65.000.000 2.265
Eskisehir Yoluna cephel, Konutkent 2
Emsal5 | ginsinde; bicari imarh, E:1,00, 5.000,-m' 5,000 10,785,600 2.157 6.000.000 1.200
i arsa satiiktr, — -
Eskisehir Yoluna cepheli, Cayyolu
Emsal#6 | Mevidinde, ticar imark, E:1,00, 8.353,- B.353 19.519.959 2.337 10.858.900 1.300

m’ arsa sabiktr.

Yukanda yer alan emsallerin irdelenmesi sonucu;
- Eskisehir Yoluna cepheli ticari imarl arsalann m’ emsal satig bedellerinin 2.064,-TL lle 4.498,-
TL aralifpnda oldudju,
- Dedierleme konusu gayrimenkuller gibi AVM ve 5 Yildizh otel projelerinin Eskisehir Yolu
{izerinde yogunlastig,
- Ankara sehir merkezine yaklastkga arsa m’ satis bedellerinin yikseldidi,
- Emsal 3 ve 4'de yer alan arsalann Cayyolu Mahallesi'ne ve Ankara Merkez'e yakin konumiu
oldugu,
- Konu parsellerin dzelliklerine sahip, o konumda yer alan arsa arzimn kisith oldugu,
Tespitleri yapilmighir.
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| ~ pu tespitier dogrultusunda defierleme konusu gayrimenkullerin kése konumu, ana arterlere yakinligi,
~ pitylk ylizOlgimi ve yapilasma hakki (E:1,50 ve E:2,00) g6z &niinde bulundurularak
- 43345 ada, 1 numaral parselin m* satis dederi 4.500,-TL
- 43344 ada, 2 numarah parselin ise yapilasma hakkinin E:2,00 olmasi nedeni ile m” sabig
dedjeri asatjidaki tabloda gorlldiigi gibi diizeltilerek 6.000,-TL

= m’ Bagina Ingaat 2.0 Yapidasma Haklona Ghre
Emsal Deder, ABD $/m” EmsmH"raﬂlasma HalMi Degeri Dunr':lllmls Parsel Dejeri
Tl ABD § e T ABD § T ABD $

| 3338
| 3.338

olarak tespit edilmistir,

Crowne Plaza Otel, 43344 ada, 2 numarali parselin bir kismi Uzerinde, Ankamall AVM ise 43344 ada, 2
parselin bir kismi ve 43345 ada, 1 numarall parsel {izerinde konumludur. Parseller lizerinde konumlu
yapilann kullandiklar arsa yiizélcuimleri ve arsa defjerleri asadidaki tabloda ayngtinlarak verilmistir.

Ada No. / Parsel No, 43344 / 2 43345 /1 Crowne Plaza Ankamall AVM Mi
Yiizolgiimi, m’ I 50,000 50.725(*) 8.156(**) 77.220 15.349
m’ Satig Bedell, TL 6.000 4.500 6.000 - 4.500
parsel Degeri, TL 300.000,000|  228.262.500 48.936.321 410.253.947 | 69.072.733
i;l_:‘:l-l—nl" : 'i'._ln ;‘F o P L_- . R ). . : .

{*) 43345 ada) numarah parsel (zennde korumi 129 bafmsz billmih yapiun, 17 adet bafmsz  bolGmi
{15349385/50725000 arsa payl) Migros Turk Ticarel AS.'ve aittir. Migros Tirk Ticarel A.S.'ye ait bafymsz bolimlenn arsa
yola gkarak sahip olduju arsa pay ylizSigimi 15.349,-m" olarak hesaplanmistir. 05.06.2007 tasdik tarihii
Tadilat Mimari Projesi‘'ne gore badimsiz bolim sayisi dedigmis olmasina kargin Maliklerin Hisse oranlan (Arsa
Paylan) deglsmemisgtir,
(**) Crownie Plaza Otel ve kismen Ankamall AVMnin konumiandiy 43344 ada, 2 numarah parsel lzennde toplam 169.605,-m’
kapali alanli yapi yer almaktadir. Bu yapdann 27,650,-m™ ik bilimd Crowne Plaza Otel, 141,856, ik kismi ise Ankamall AVM
tarafindan kullandmaklad. Yapdaon kapali alandan, loglam kapah alana orantilanarak, toplam alan icerisindekl  orantan
bulunmius olup, bulunan bu oran arsa alam ile carpdarak her bir yapeun kullandilp arsa alanl tespit echirmistir,

Sonuc olarak piyasa yaklagimi esaslanyla gergeklestirilen analizler sonucunda;
- Ankamall AVM'nin Gzerinde konumlandinidig 43345 ada,1 numaral parsel ve 43344 ada, 2
parsel deki toplam 77.220,-m’ yiizslcimli toplam arsa degerinin 410,253.947,-TL
. Crowne Plaza Otelin tzerinde konumlandinididi 43344 ada, 2 numarah parseldeki toplam
8.156,-m’ yiizolcUmlii arsa degerinin 48.936.321,-TL
olduju kanaatine vanimistir.

6.5.2. Maliyet Yaklagimi lle Yap) Degerinin Tespiti

Calismanin bu bdlliminde, Maliyet Yaklagimi cercevesinde, defjerleme konusu parseller lzerinde
konumlandinlan, 298.182,-m’ kapah alanli ve hali hazrda ahg veriy merkezi ve otel kullanim
fonksiyonlu olarak kullanilan betonarme karkas ve betonarme karkas — gelik konstriiksiyon sistemde
inga edilmis yapilann yapim maliyeti hesaplanmistir,

AVM + Otel Yap: Maliyeti, 58 Seri No.lu Emiak Vergisi Kanunu Genel Tebligi Eki olan, 2012
vill Binalann Metrekare insaat Maliyet Bedellerini Gosterir Cetvele gore, Ticarethane ve
Isyerleri igin 1. sinif ingaat birim maliyeti olan 1.541,84 TL/m? esas alinarak hesaplamalara
dahil edilmistir,

Cevre Diizeni + Peyzaj Maliyeti, toplam yap degerinin %2'si olarak varsaylmis ve
hesaplamalara dahil edilmistir.

Yipranma oram %4 olarak tespit edilmis ve bu oranda yipranma hesaplanarak gayrimenkul

degerinden dilgulmustur,
Mimari ve Miihendislik Mallyetier s 0,03
Mirnarlk ve Mihendisik giderlent loplam ingaat makyetinin % 3'0 oraninda varsaydmgtir.
Koordinasyon ve Genel Giderler - 0,03
Koordinasyon ve Genel Yonetim Glderlen logplam ingaal maliyetinin % 30 oraninda varsayimegtr.
Diger Maliyetier ; 0,03

Mubiedif giderler, toplam kaba ingait mialiyet ve teknik boliim malkyet n;dmlmn]n a6 34 oranunda varsaydmaglin,
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yukanida verilen varsayimlar sonucu konu gayrimenkuliin buginkii yap dederi asadidaki tabloda
~ pesaplannugtir.

i ] ! f
|5 Kapah Alam, m? 231,594,64

guim Maliyet . - 1.541,84
BT Ve Mihendistik Maliyet _ 46,26
* [oortinasyon Ve Yooetim Maliyel .. /..
Dijer Maliyetler B 49,07
Birim Mali 1.684,81
Veni . . .

Orani 0,04
; 1

(*) Ankamall AVM toplam 270,582,-m’ kapah ataniidkr. Bu alann 231,594, 64m" Tk Kismi Yeni Gimat'a, 38.937,-m" ik kismi ise
Migros Tork Ticaret A.S.'ye aittir, Migros Tork Ticaret A.S.'ye ait olan alan dederieme drg biralalmigtir,

| ¥ Kapal Alani, m? ; = 27.650,00
| Brim Maliyet i 1.541,84
Mimarhk Ve Mihendisik Maliyet 46,26
Koordinasyon Ve Yonetim Maliyeti 47,64
. 49,07

T |

Sonug olarak, Maliyet Yaklagim esaslaryla gerceklestirilen analizler sonucunda;
- Ankamall AVM'nin buglinkil yapi dederinin 382.077.001,-TL
- Crowne Plaza Otelin buglinkii yapi degerinin 45.616.034,-TL

oldugu kanaatine vanimigtir,

6.5.3, Gayrimenkullerin Toplam Degerinin Tespiti

Detierleme konusu gayrimenkullerin, Emsal Kargilagrma (Piyasa) Yaklasimi ile hesaplanan arsa
defjerine, Maliyet Yaklagimu ile hesaplanan yapi dedjerinin ilave ediimesi suretiyle hesaplanan toplam
rayic dederi asadudaki tabloda sunulmustur.

= =] 1T

410.253.947
382.077.001

 792.330.943

Sonug olarak, UDES icerisinde Pazara Dayali Degerleme Yéntemleri arasinda yer alan, Emsal
Karslagtrma (Piyasa) Yaklagimiyla hesaplanan parsel dederine, Maliyet Yaklasimiyla hesaplanan
mevcut yapi dederleri eklenmek suretiyle; _

v Ankamall AVM'nin toplam adil pazar degeri 792.330.947,-TL ve

v Crowne Plaza Otel'in toplam adil pazar defjeri 94.552.355,-TL
olarak hesaplannstir.

6.6. Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizi Ile Gayrimenkul Degerinin Tespiti
Uluslararas: Degerleme Kilavuz Notu, No.9'da detayl olarak yer verildigi uzere;
1.1 Indirgenmis nakit akisi (INA) analizi, bir mulkun veya Isletmenin gelecekteki gelirleri ve

giderleri lle iigill kesin varsayimiara dayal bir finansal modelleme teknigidir. Bu tir varsayimlar,
bugiink{i defjere indirgenmis olan para girisi ve glkisimin tutar, Gzelligi, defiskenligi, zamanlamas: ve
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siresi ile ilgilidir. INA analizi, uygun ve desteklenebilir veri ve iskonto oranlanyla birlikte
dejerlemede kullanilan gelir indirgeme yaklasimim sikga basvurulan metodolojilerinden biridir.

2.1 Bu Kilavuz Notu, INA Analizi yoluyla gelistirilen pazar ve pazar degeri digi esash
degeriemelerde uygulamr.

[Rapor'un bu bdliminde, gayrimenkullerin degerinin mevcut piyasa (risk ve geliri oranlan) kosullaninda
gayrimenkulin gelecekte yaratacagi net nakit akimianinin (kira gelirlerinin) toplamina esit olacaf
varsaylimi§ olup, bu badlamda, degerleme konusu;

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

- Crowne Plaza Otel
kullamim fonksiyonlanna gtire yaratacady net nakit akimlan Gngorulmis ve yapilan tespitler esas
alinarak Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analiz gergeklestirilmistir.

I, Ankamall AVM icin Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizi

Uluslararasi Degerleme Standartlar (UDES) Davranis Kurallan'na gore bir degerlemenin
temelini olusturan tiim varsayimlann olasi, makul ve desteklenebilir nitelikte olmasi
gerekir.

Bu bilgi dofrultusunda yapilan analizierde degerleme konusu gayrimenkulin mevcut durumda yarattid
kira gelirleri tespit edilmis ve 2012 yil Ekim ayi itibari ile bolim bazinda / kira geliri yaratan faaliyetler
bazinda gerceklesen gelirler asatpdaki tabloda sunulmustur,

1'inci Etap [ Kiralannms Alan, m* | Ortalama Ayhik Kira Geliri, TL | Aylik Kira Getirisi, TL
Dikkan 36.733,78 72,44 | 2.661.107,11
Depo 903,38 36,92 33.356,77 |
Stand / Kiosk 396,75 124,77 49,503,58
Toksi 16,541,687
Anten _ 4.140,90
| Reklam [ Pano 20,006,064
ATM = 9.675,35
TOPLAM 38.033,91 73,47 2.794.332,23
Z'nci Etap Kiralanms Alan, m’ | Ortalama Aylik Kira Geliri, TL | Ayhk Kira Getirisi, TL
Dikkan 51.205,05 70,06 | 3.587.504
Depo 3.502,67 19,27 67.507
Stand / Kiosk 355,94 251,76 89.610,43
Taksl | 11.027,92
Anten 426,22
Rekdam [ Pano 210217
ATM 2.514,92
TOPLAM 55.063,66 68,64 3.779.602

GENEL TOPLAM 53.097,57 6.573.935

Yapilan Incelemeler sonucunda;
_ Kiraya konu alanlann 93.097,57m’ oldugu,
2012 yili itibariyle aylik kira gelirinin ~6.573.935,-TL, yillk kira gelirinin ~78.887.215,-TL
(43.884.743,-ABD $) civannda gergeklesecedi,
Mevcut kira kontratlannda (cofuniukia) ABD $ bazli yaplan kiralamalarda yillik kira artig
oraninin yaklasik %3,5 olarak belirlenmis oldugu,
tespitleri yapilmgtir,

Aynica, tarafimiza sunulan tip Kira Sozlesmelerinde belirtildigi lzere;

_ *vasal olarak kullanici tarafindan 6denmesi gereken su, elektrik, kalorifer, yakit, vs gibl bu
kiralanan yerin faaliyeti ile ilgili vergi ve harclar, azellikle gevre vergisi, Kiraa tarafindan
odenecektir.”

—  "Ortak alan giderleri, drnedin aligveris merkezinin genel temizlitji, glivenligi, glzellestiriimesi ve
ybnetimi ile ilgili giderler ve her turll enerj, yakit, elektrik, su giderleri, ortak tesislerin ve park
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yerlerinin bakim ve onanm giderleri Kiralanan Yerin alaninin Alisveris Merkezinin toplam
kiralanan alanina oran ¢ergevesinde tim kiracilar tarafindan adenir.”
_  “Ortak alan giderleri, ayni zamanda agagidaki giderleri de kapsamaktadir:

o Girigler, cam gatilar, dig cephelerdeki metal/cam unsurlar, cars: koridoru, Kiralanan yer
icerisinde yer almayan tiim tuvalet ve sihhi tesisatlar, ylriyen merdivenler,
asansorler, fiskive gibi yapisal ve teknik dijer ortak tesis ve tertibatlann igletim,
temizlik, muhafaza, bakim ve onanmi ile,

- Ortak tesis ve tertibatlarin elektrik beslemesi, ¢bp imhas), su ve alik su uzaklastirma
giderleri,

wiracilar tarafindan ddenir.” hikimleri geredi INA Analizinde herhangi bir gider kalemine yer
yerilmemistir.

Bu tespitier ve 2012 yili EKIM gergeklesmeleri igginda Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizinin
gm;eklﬁtirilmeailnde kullanilan varsayimlar asadwda sunulmustur,

« iskonto Oramiz Bu oran, gayrimenkuliin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlannin
giniimiiz dederlerine indirgenmesinde kullamimakta olup gergekgi tahmini gok onemlidir.

« Biiylime Orani: Bu oran, gayrimenkuliin gelecekte yaratmas beklenen nakit akimlaninin
dénemsel (yillik) ve nominal olarak bilylime oramini ifade etmekte olup, genelde kullarilan
para birimi lle ilgili enflasyon oram olarak kabul edilmektedir, Bu calismada, Yillik Kira Gelirlerin
artig orani, mevcut sozlesmeler geredi %3,5 ve DED'in hesaplanmasinda Ise %2,5 oraninda
kabul edilmistir,

AVM'lerde kiralamalar,

Badjimsiz bolimlerin kullanim amaci (Anchar, depo, yeme igme, hazir giyim, vb.),
Mevcut doluluk / bosluk oram

Kapal alan buyGkiGgo,

Kiralayanin marka dederi,

Kiralayanin misgteri potansiyel,

Kapall alan yaninda kullanilan ortak alan (hol, teras, vb.)
AVM [cerisinde konum,

Ciro oram,

Kiralama sozlesme tarihi,

AVM miisteri profili,

gibl kriterler dogrultusunda farkhilik gostermektedir.

L L T L

Yaygin uygulama, AVMlerin anchor olarak adlandinlan, marka defjerl ve misteri potansiyeli yiiksek
fimalarla cok disiik kira bedelleri (hatta belirli sreler igin bedelsiz) ile sbzlesmeler yapmasi,
olusturulan AVM prestiji ile yeni kiralamalan Malik lehine daha fyi kosullarla yapmalandir. Bu nedenle
INA Analizi dodrultusunda gayrimenkul degeri belirlenirken, sapmalan engelleyebilmek adina bagimsiz
baliim m? kira bedelleri ortalama bir dedier iizerinden hesaplanmaktadir.

Ankamall AVM'nin 2012 yili Ekim ayi itibari ile bdlim bazinda / kira geliri yaratan
faaliyetler (Dilkkan, Depo, KIiOSK, ATM, STAND, vb.) bazinda gerceklesen gelirler
{izerinden INA Analizi hazirlanmistir,

Bagimsiz Boliimlere ait kira bedelleri, kira artig oranlar, kira baslangig — bitis tarihleri
Miisteri Sirket Yetkililerinden temin edilmis olup, Miisteri Sirket ve Kiraclan arasinda
imzalanmis olan sbzlesmelerin ticari sir niteliginde olmast nedeni ile detaylan raporda
sunulmamistir,

Degerleme konusu Ankamall AVM'ye iliskin olarak gerceklestirilen INA Analizinde,
gayrimenkuliin mevcut kira stzlesmeleri (siireleri dahil) dikkate alinmis, meveut kiralanmig
alanlarin izleyen yillarda da korunacads, diger bir ifadeyle mevcut doluluk oranimin artmayacad
(korunacaty) varsayim yapimig, analiz kira sbzlesmelerinde belirtilen siirelerie sinirh
tutulmamus, kiralamalarin sonsuza kadar devam edecedi varsayimi ile gergeklestirilmistir.

“Uluslararasi Defjerleme Standartlan (UDES) Davranis Kurallan’na gore bir degerlemenin
temelini olusturan tiim varsayimlarin olasi, makul ve desteklenebilir nitelikte olmasi
gerekir.” hilkmiinden yola cikilarak,
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v Ankamall AVM kiralamalannin, birbirinden bagimsiz yiizlerce kiraciya yapiimakta
oldudu, (Ana gayrimenkulde Miilkiyeti Sirkete ait 112 bagimsiz b6lim bulunmakia

beraber, bagimsiz boliimlerin béliinerek kiralanmasi, ortak alanlarda KIOSK, ATM,

reklam panosu ile depo ve eklentiler gibi kiralamalarla bu say1 artmaktadir),

/ Dolayisiyla, analizlere esas alinan kira gelirlerinin, orneklem sayisinin, istatistik

olarak iist aralikta ve giivenilir oldugu,

v Yaratlan kira gelirlerinin, anlamh bir &ngoriide bulunabilecek gecmis donemler

gerceklesmelerine dayanmakta oldugu,

/ Dolayisiyla, bu veriler esas alinarak yapilacak @ngdriilerin giivenilirliginin cok

yiiksek diizeyde oldugu,

pilsiinilmektedir.

Anlagiimaktadir.
yukandaki agiklamalar gergevesinde, bu caligmada TL olarak hesaplamalardan kaynaklanan sapmalann
anlenmesi amaciyla, analizierin ABD Dolan bazl yapimasi uygun goruimistir.

[ Jskonto Orani 10,00%

Risksiz Getiri Orari(*) 5,00%

Pryasa Risk Primi 2,509%

Sekitr Risk Primi 2,50%
{*} Risksiz getirl oran, T.C.'nin wzun donemil (2041 vadell) ABD Dolan bazh Furpbondiann verim oran baz ahnmestr.

- ¥il ortas! diizeltme faktérii: Proje gelir ve giderlerinin yil icerisinde normal dalacad
varsayimiyla, net proje gelirleri yil ortasi diizeltme faktoriyle diizeltilmistir. Iskonto oram
bilesik olarak diigiinGldigiinden, yil ortas diizeltme faktorinln belirlenmesinde yillk
iskonto faktoriintn karekoki kullanilmighir.

Yukanda yer alan bilgiler dogrultusunda gergeklestirilen Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizi asadida
sunulmustur. o =

ANKAMALL, 1000 $ 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 _DED
1'inci Etap 18.654 19307 19.982 20.682 21.406 22.155 22.930 23.733 24.563 25423 26313
Diikkan 17764 18386 19030 19.696 20385 21099 21837 22601 23392 24.211 25,058
Depo 223 70 719 247 /6 264 274 283 293 303 314
Stand / Kiosk 330 347 354 366 3H 3092 406 420 435 450 466
Taksi 110 14 118 122 127 131 136 140 145 150 156
Anten 28 29 30 31 12 33 34 35 36 38 39
Reklam / Pano 134 138 143 148 153 159 164 1700 1% 182 1688
ATM 65 67 69 72 74 77 79 82 85 88 91

2'nci Etap 25231 26114 27.028 27,974 28.953 29.967 31.015 32,101 33.224 34387 35.591
Diikkan 23940 24787 25654 26552 27482 2843 29439 30469 31536 32640 33.782
Depo 451 At 463 500 517 515 554 573 593 614 636
Stand / Kiosk 5498 619 B4l 663 6RG 710 735 761 788 815 B4
Taksi 71 76 79 A2 84 a7 90 94 97 100 104
Arten 3 3 3 3 3 3 3 4 4 4 4
Reklam | Pano 140 145 150 156 161 167 172 178 185 191 198
ATH 17 i7 18 19 19 20 3 21 n n 24

m"""‘l ﬂ““""'““'“ A3.885 45421 47.010 48,656 50.359 52.121 53.946 55.834 57.788 59.810  61.904

Net Nakit Akimlan 43885 45.421 47.010 48.656 50.359 52.121 53.946 55.834 57.788 59.810 825384

Iskonto Orani 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Eskaownlo Fakibr 1,02 1,12 1,23 1,35 1,49 1,64 1,50 1,98 2,18 2,40 2,64
1/ Iskonlo Faktoei 0,98 069 081 0,74 0,67 0,61 0,56 0,50 0,46 0,42 0,38
Nt Nakit 43,165 40.615 38.215 35.957 33.;32 31.833 29.952 28,182 265 17- 24.950 313.01::
_Akimlannin BD x ¥
_Net Nakit Akimian BD Toplam 646.220
_Yil Ortas Dizeltme Faktdri - 1,008
_Diizeltilmig Net Buglinki Defer, ABD $ - 651.583
_Diizeltilmis Net Buginki Deder, TL i 1.171.285
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sonuc olarak; yukandaki varsayimlar altinda gerceklestirilen Gelirlerin Kapitalizasyonu -
iNA Analizi gercevesinde,
v Ankamall AVM'nin malik sirkete ait kisminin toplam (parsel+yapi) degeri
~1,171.285.000,-TL (dederleme tarihi itibariyle ~651.583.000,-ABD $),
olarak hesaplanmistir.

iNA analiziyle bulunan bu dederin hesaplanmasina esas alinan kira gelirlerinin mevcut
siizlesmelere dayal gelirler olmasina ragmen,

v Ankamall AVM’'de kiralamalann, birbirinden bagimsiz yilizlerce kiraciyla yapiilmakta
oldudiu, (Ana gayrimenkulde Miilkiyeti Sirkete ait 112 bagimsiz bolim bulunmakla
beraber, bagimsiz béliimlerin boliinerek kiralanmasi, ortak alanlarda KIOSK, ATM,
reklam panosu ile depo ve eklentiler gibi kiralamalarla bu say1 artmaktadir), bu
sebeple etkin piyasa kosullarnmin belirledigi fiyati temsil ettigi, herhangi bir kiralayamin
o6zel durumunu temsil eden bir deder olmadigi,

v Dolayisiyla, mevcut kira verileri esas alinarak gergeklegtirilen INA analiziyle hesaplanan
dedjerin, Pazar verilerine dayall yontemle gergeklestirilen galismalar sonucu bulunan deder lle
uyumiu/tutarh gorildiuga,

v Bu hususun da, INA analizine esas alinan kira bedellerinin Pazar verileri ile uyumiu oldugu
seklinde yorumlanmasi gerektigl,

v Yukandaki agklamalar ve gerekceler gercevesinde, Sirket mevcut Kira sozlesmelerine dayali
kira bedelleri esas alinarak gerceklestirilen INA Analiziyle bulunan degerin, Sirkete ozel
durum ve kosullan icermeyip, UDES 1'de tamimlanan Pazar Dederi Esash standartlara
uygun olarak belirlenen “Pazar Degeri” oldudu,

Kanaatine vanlmstir,

il Crowne Plaza Otel Nitelikli Gayrimenkul Degerinin Tespiti Amagl igin Gelirlerin Kapitalizasyonu
- INA Analizi

Dedjerleme konusu Crowne Plaza Otel'in 05.07.2009 tarihli kira sbzlesmesine gore her dénem igin kira
bedell belirtilmis, "01.04.2012-31.03.2013 donemi igin kira bedell 2.060.000,-ABD$+KDV" olacad
belirtiimistir. lleriki yillarda kira bedeli %3 bilytilerek tespit edilmistir.

05.07.2009 tarihli Tadilli Kira Sozlesmesinde yer alan kira bedelleri esas alinarak hesaplanan
gayrimenkul degeri asadida sunulmustur.

Mevcut kira sbzlesmesi hiikiimlerine gire belirlenen kira bedelleri *net” olarak
tanimlanmis oldugundan, analizler bu net degerler iizerinden gerceklestirilmistir.

_CROWNE PLAZA OTEL 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Crourie TERR Siel MeEDs 343 2122 2,185 2.251 2319 2388 2.460 2.534 2.610 2.688 2.768
Net Nakit Ak 343 2.122 2,185 2.251 2,319 2388 2.460 2.534 2610 2.688 36.913
fskonto Orans 010 010 010 010 010 010 010 010 010 010 010
I=konto Fakion 1,02 1,12 1,43 1,35 1,49 1,64 L.80 1,96 2,18 240 264
L / Iskonto Oran pe8 089 081 074 067 061 05 05 046 042 038
‘Net Nakit Akimlannin BD 338 1,897 1777 1.663 1.558 1.459 1.366 1.279 1.197 1.121 13.998
_Nakit Akamlarimin 8D Toplam 27.653
Yil Ortas Diizeltme Faktdri 1,008
Diizeltiimis Net Bugiinkil Deger, ABD $ 27.882
Dizeltilmis Net Buginki Deger, TL : 50121

Sonug olarak, yukaridaki varsayimlar altinda gergeklestirilen iNA Analizi cercevesinde,

v Crowne Plaza Otel'in mevcut kira sdzlesmesine dayali kira gelirlerinden olusan
nakit akimlaninin net bugiinkil (parsel + yapi) degeri ~50.121.000,-TL (degerleme
tarihi itibariyle ~27.882.000,-ABD $),

olarak hesaplanmistir.
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pu degerin,

7/ Miigteri'den temin edilen (ve mevcut pazar katlmalan tarafindan belirlenenlerden
farkhlagtifyi disinilen) 05.07.2009 tarihli kira sozlesmesinde belirtilen kira bedeli ve artig
oranlan dodrultusunda belilenmis olmasi ve bu kira bedellerinin piyasada mevcut kira
bedeli/dedier iliskisinden yola gikilarak hesaplanan adil (rayic) kira bedellerinden piyasa
toleranslarini agan sekillerde farkhlagmig olmasi,

+ 1INA analizine esas alinan Kira gelirlerinin dayanagim olusturan sbzlesmenin;

o Tapuya tescilli ve ayni hak niteligini tagimadig,

o Gecmiste oldugu gibi taraflar arasinda kolaylikla degisiklige konu
edilebilecegi,

o Bircok katihima/piyasa aktérii tarafindan belirlenmis olmayip, yalnizca
kiraci/kiralayan arasindaki bedeli (kiralama fiyatim) temsil etigi,

- Piyasa kosullanndan verileri ve pazann katihm ile beliflenmis bedel
olmadidn,

o Mevcut kira sbzlesmelerine konu kira bedellerinden yola cikilarak
gerceklestirilen INA Analiziyle ulasilan degerin, diger bir yontem (Parsel
dederi icin emsal, yapi degeri icin ise maliyet yaklasini) ile bulunan
degerden asagi yonde ve dnemli diglide farkhlastigy, Maliyet Yaklasimina
iliskin verilerin ise Sirket kayitlarini gibi 6znel degerlerin degil, Pazar
dederini yansitan veriler esas alinarak belirlenmis oldugu,

« Maliyet yaklasiminin ana ilkesi olan “her hangi bir varligin degeri, onu talep
eden olmasa dahi, onun icin katlamlan maliyetier ve kiilfetlerden az
olamaz” ilkesi geredi, piyasa verilerine dayah olarak bu ydntemle
hesaplanmis olan dederin, gayrimenkuliin adil Pazar dederinin
belirlenmesine esas alinmasinin uygun olacagi,

o Yukandaki agklamalar ve gerekceler cercevesinde, UDES 1’ de belirtildigi tizere °,
iNA analiziyle ulagilan degerin Pazar degerini degil UDES 2 Pazar Degeri
Disindaki Degerleme Esaslari'nda belirtilen * Kullanim Dederi ni ifade ettigi,

kanatine varilmistir,

6.7. Gayrimenkullerin Rayic (adil) Kira Bedellerinin Tespiti
6.7.1. Ankamall AVM icin Kira Bedelinin Tespiti
6.7.1.1 Emsal Karsilastirma Yaklasim fle Kira Bedelinin Tespiti

Rapor'un 6.6. basikh bolimunde detaylan agiklandigy Uzere dederleme konusu Ankamall AVM'de
konumiu olan badimsiz bélimlerin kira bedelleri Misten Sirket'ten temin edilmig olup, asadida detayl
olarak sunulimustur,

Yincl Etap ' Kiralanmug Alan, m’ | Ortalama Aylik Kira Geliri, TL | Ayhik Kira Getirisi, TL
Diikkan 36.733,78 7244 2.661.107,11
Depo _ 903,38 3,92 | 33.356,77 |
Stand / Kiosk 396,75 124,77 | 49.503,58
Taksl ' ) 16.541,87
[ Anten o 4.140,90
rdam | Fano 20.006,64 |
ATM . ' 9.675,35
TOPLAM | 38.033,91 73,47 2.794.332,23

© Standart 1, Uusiararas Dederteme Standartion, Pagar Detlen Esash Delierieme

Tim Pazar Dederd dicim ydnterrdery, tekniklerd ve prosedhintert, wyguianabdic bir yeteriikte ofmalyr ve dodry e sekide
wpudanmalan  halinde  piyasadan elde edilen kriterleri esas aldikdlarmda Pazar Dederfnin orfak Il
ohstracaklache, Emsal karsiastrmalan veya e pazar karsdastrmatar, parardaki  gdsemierden kaynaklammahar,
Indirgenmis nakit analizini de igeren gefir indirgeme yaklagam plyasamn tespit ettig nakit akiglaru ve piyasadan
elde edilen geri donds oranlarim esas almalidir, Insaat malivetier! ve amaortisnarl, malyelfer ve Birimits AT s
Piasa esasl tahminkert (eernden yapuan Dir analz de lespvt exlmpelichy

Her ne kadar veri kullamiabilirligi ve piyasa veya miikin kendisiyle Wiskill durumiar hangi degerfeme
MMMMHmmmmmmmmmeﬁﬂmmmw
birinin kullammindan elde edilecek somug her bir yontemin plyasadan elde edilen wverileri esas almasi
durumunda Pazar Dederi olmalidir,
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Eﬂ# Kiralanmig Alan, m | Ortalama Aylik Kira Geliri, TL | Ayhik Kira Getirisi, TL
Diikkan 51.205,05 70,06 3.587.504
Do = 3.502,67 1927 67.507
[Stand / Kiosk 355,94 251,76 89.610,43
Taksi - 11.027,92
(Aten 426,22 |
[Redam / Pana 21.012,17
| ATH o 2.514,92
708 55.063,66 68,64 3.779.602
(GENEL TOPLAM 93.097,57 6.573.935

Bu bilgiler dodrultusunda Ankamall AVM icerisinde konumlu bagimsiz bolimlerin ayhk mevcut kira
bedeli toplami 6.573.938,-TL olarak tespit edilmigtir.

AvM'lerde kiralamalar,

Bafimsiz bolimlerin kullanim amaa (Anchor, depo, yeme icme, hazir giyim, vb.),
Mevcut doluluk / bosluk orami

Kapal alan blyUklugo,

Kiralayanin marka degeri,

Kiralayanin misteri potansiyeli,

Kapal alan yaninda kullamilan ortak alan (hol, teras, vb.)
AVM igerisinde konum,

Ciro orani,

Kiralama sbzlesme tarihi,

AVM milisteri profili,

glbi kriterler dogrultusunda farkhilik gostermektedir.

LR, LS N

Yaygin uygulama, AVMTerin anchor olarak adlandirlan, marka dederi ve migteri potansiyeli yiksek
firmalarla cok diisik kira bedelleri (hatta belirli sireler icin bedelsiz) ile stzlesmeler yapmasi,
olusturulan AVM prestiji ile yeni kiralamalan Malik lehine daha iyl kosullarla yapmalardir. Bu nedenle
1INA Analizi dogrultusunda gayrimenkul degeri belirlenirken, sapmalan engelleyebilmek adina bagimsiz
boliim m” kira bedelleri ortalama bir deger iizerinden hesaplanmaktadir.

Ankamall AVM'nin 2012 yili Ekim ayi itibari ile bblim bazinda / kira geliri yaratan faaliyetler
(Dikkan, Depo, KIOSK, ATM, STAND, vb.) bazinda gerceklesen gelirler {izerinden INA Analizi
hazirlanmistir,

Ba§imsiz Bolumlere ait kira bedelleri, kira artig oranlan, kira baglangic - biti tarihleri Misteri Sirkel
Yetkililerinden temin edilmis olup, Misteri Sirket ve Kiracilan arasinda imzalanmig olan szlegmelerin
ticari sir nitelijinde olmasi nedeni ile detaylan raporda sunulmamigtir.

Analize esas kira gelirlerinin, Sirket'in misterilerle yapmis oldufu sozlesmelere dayah (fiili) kira gelirleri
olmasina ragmen, bu dederlerin;

« Yaklagik 200 sbzlesmeye dayal kira gelirleri dikkate alinarak belirlenmis olmasi sebebliyle,
difjer bir ifadeyle, her bir miinferit kathimcinin (tarafin) fiyat bedeli belideyemeyecedi, etkin
plyasa kosullarinin belirledidi fiyati temsil ettigi, her hangi bir kiralayanin azel durumunu temsil
eden bir deger olmadig,

« INA Analizi disi yontemle (parsel dederi icin emsal yaklaswmi, yapi degeri icin maliyet
yaklagimi) bulunan ve genelde gayrimenkul dederi icin en alt gosterge olarak alinabilecek
dederden tiretilen defierden beklenildigl (zere yukan yonde farkhilagti ancak uyumiu oldugu,

« Dolayisiyla, mevcut kira verileri esas alinarak gerceklestirilen INA analiziyle hesaplanan
defjerin, Pazar verilerine dayall yontemle gergeklestirilen caligmalar sonucu bulunan deger ile
uyumlu/tutarh goruldiga,

« Bu hususun da, INA analizine esas alinan kira bedellerinin Pazar verileri ile uyumiu oldudju
seklinde yorumlanmasi gerektigi,

Kanaatine vanlmistir,
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6.7.1.2 Detjerden Tiretme Yaklagimi le Kira Bedelinin Tespiti

pegerden tiuretme yaklagimiyla Kira bedeli tespitinde esas alinacak deger olarak, Raporun
g.5nci bolimiinde, Aynistrma Yontemi ile belirlenen 440.771.555,-ABD$ (degerleme
tarihi itibariyle 792.330.947,-TL) olup, mevcut piyasa kosullarinin belirledigi Deger/kira
pedeli iligkisinden yola qikilarak bu degerden rayig kira bedeli tiiretilmistir.

Ticari milklerde, mevcut piyasa risk ve getiri oranlannda, gelecekte yaratmas) beklenen nakit
akimlanmn ABD Dolan bazh net buginki degerinin hesaplanmasinda kullanilan iskonto orani, Raporda

lestirilen Indirgenmis Makit Akimlan Analizinde de belirtildigi Gzere, konu gayrimenkul icin
asafdaki sekilde belifenmistir,

tskonto Orani % 10,00
| Risksiz Getirl Orand*) % 5,00 |
| Pryasa Risk Primi % 2,25

Sextor Risk Primil 2,25

{*) Risksiz getirl oran, T.C'nin uzun donemil ABD Dolan bazh Eurcbondiann verim oram baz alnmastir,

Diger bir ifadeyle %3 CPI (ABD enflasyon beklentisi) altinda, mulklerin geri déinlis suresi yaklagik
14,28 yll olarak hesaplanmaktadir. Bu sebeple gayrimenkulin Aynstirma Yontemi ile hesaplanan
440.771.555,-ABD$ (dederleme tarihi itibariyle 792.330.947,-TL) dederinden tiretilen kira
bedell asagidaki tabloda sunulmustur,

Kira Bedelinin Tespiti (Degerden Tlretme)

3Gayrimenkul Degeri, ABD $ 440.771.555
Iskonto Orani 0,10
Buytime Oran’ _ 0,03
Yillik Kira Bedeli, ABD $ - 30.854.009 |
Yillik Kira Bedeli, TL _ ; 55.463.166
Aylik Kira Bedeli, ABD $ . 2.571.167
Ayhk Kira Bedeli, TL | 4.621.931

Sonug olarak, yukanda da varsayildid lizere, Yillik olarak ABD dolan karsiig ve %3 artis orani
ile belirlenmek suretiyle, kira bedell tespitine konu Ankamall AVM'de konumiu olan bagimsiz bolimlerin
degerleme tarihi itibariyle adil (rayic) kira bedelleri, gayrimenkullerin Aynstirma Yontemi ile
tespit edilen rayig (adil) piyasa deﬁenndeni yola gikilarak

v Yillik toplam 55.463.166,-TL (degerleme tarihi itibariyle 30.854.009,-ABDS$)

v Aylik toplam 4.621,931,-TL (degerleme tarihi itibariyle 2.571.167,-ABDS)
olarak belirlenmistir.

Anilan tutariar, bagimsiz béliim bazinda aynma gidilmeksizin ortalama olarak belirlenmis
olup, indirgenmis Nakit Alimlan Analizi diginda bir yontemle bulunan gayrimenkul
deferinin, mevcut piyasa getiri ve risk oranlan dikkate ahndiginda yaratmasi beklenen
donemsel adil (rayic) kira bedellerine isaret etmektedir. Bu tutann, mevcut kira
bedellerinin altinda kalmasy, kira bedelinin tiiretildigi degerin, Maliyet ve Emsal Yaklagimi
birlikte kullanlarak (Aynistirma ybntemi) bulunan deger olmasi® ve AVM'nin ortalama
olarak daha iyi bedellerle kiralamaya konu edilebildigi anlamina gelmekte olup, iNA
analiziyle bulunan gayrimenkul degerinin daha yilksek bulunmasini da aciklamaktadir,

6.7.2. Crowne Plaza Otel icin Kira Bedelinin Tespiti
6.7.2.1 Emsal Karsilastirma Yaklasim fle Kira Bedelinin Tespiti

Rapor'un 6.6.ii badiikli bdlimiinde detaylan agiklandi lzere dederleme konusu Crowne Plaza Otel'in
05.07.2009 tarihli kira sbzlesmesine gore 01.04,2012-31.03.2013 donemi icin kira bedeli
2.060,000,-ABD$+KDV (dederleme tarihi itibari ile 3.703.056,-TL + KDV) olarak
belirtilmistir.

’ Kira shizlegmelerinde yer alan genel biiylme ran yering, pryasa kabuliinii yanstan oran esas alinmigtir,

¥ Torsi (INA yaklagimiyia bulunan dedenden yola clkma) uygulama, neden-sonug lishisini bozacak, mevout kira gelirlen esas
ahinarak hesaplanan dederden, rayic kira bedell tespitl, 2y kira bedeline ulagiimas SO veraceklir,

¥ Makyet yaklagimeyla bulunan deder, genel olarak gayrimenkul Igin bulunan alt degjerieri temsd etmektedir.
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§7.2.2 Degerden Tiretme Yaklagimi fle Kira Bedelinin Tespiti

Kira bedeli tespitinde esas alinacak deger olarak, Raporun 6.5'nci bollimiinde, Aynistirma
yontemi ile belirlenen 52.599.218,-ABD$ (degerleme tarihi itibariyle 94.552.355,-TL)

plup, meveut piyasa kosullarinin belirledigi Deder/kira bedeli iliskisinden yola cililarak
rayic kira bedeli tiiretilmistir.

Ticari miilklerde, mevcut piyasa risk ve getiri oranlarinda, gelecekte yaratmasi beklenen nakit
akimlarinin ABD Dolan bazh net bugtinki defjerinin hesaplanmasinda kullanilan iskonto oran asadida
ki sekilde hesaplanmaktadr,

| {skonto Orani % 10,00

' Risksiz Getiri Orani(*) % 5,00
' Pryasa Risk Primi % 2,25
| Saktor Risk Primi

' 2,25
(%) Risksiz getirl orany, T.C.'nin uzun danernll ABD Dolan bazh Eurobondiann verim orans baz Alimets

Diger bir ifadeyle %3 CPI (ABD enflasyon beklentisi) altinda, mevcut piyasa kosullannda ticari
mulklerin geri doniis sliresi yaklasik 14,28 yil olarak hesaplanmaktadir. Bu gerl donlis suresi esas
alinarak gayrimenkuliin Aynstirrma Yontemi ile hesaplanan 52.599.218,-ABD$ (degerleme tarihi
itibariyle 94.552.355,-TL) dederinden tiretilen kira bedell asadidaki tabloda sunulmustur.

Kira Bedelinin Tespiti (Degerden Tiiretme)

| ¥Gayrimenkul Degeri, ABD $ B ~ 52.599.218
Iskonto Orani ] 0,10
Biyume Orami B 0,03
| Yillik Kira Bedeli, ABD $ 3.681.945
Yillik Kira Bedeli, TL 6.618.665
Aylik Kira Bedeli, ABD $ 306.829
{Aylik Kira Bedeli, TL 5 551,555

Sonug olarak, yukanda da varsayildid lizere, Yilllk olarak ABD dolan karsiif ve %3 artis orani
fle belirlenmek suretiyle, kira bedeli tespitine konu Crowne Plaza Otel binasinin deferleme tarihi
itibariyle adil (rayic) kira bedeli, gayrimenkuliin Aynstirma Yontemi lle tespit edilen rayi¢ (adil) piyasa
degerinden yola gikilarak™

«  Yillik toplam 6,618.665,-TL (degerleme tarihi itibariyle 3.681.945,-ABD%)

« Aylik toplam 551.555,-TL (degerleme tarihi itibariyle 306.829,-ABD$)
olarak belirlenmistir.

Anilan tutarlar, Crown Plaza Otel binasimin, bir biitiin olarak kiralamaya verilmesi
varsayimiyla belirlenmis olup, indirgenmis Nakit Akimlan Analizi disinda bir ybntemle
bulunan gayrimenkul dederinin, mevcut piyasa getiri ve risk oranlan dikkate alindiginda
yaratmasi beklenen dénemsel adil (rayic) kira bedellerine isaret etmektedir.

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

Bu husus, maliyet yaklasimina dayal degerleme ilkesi olan “herhangi bir varligin degeri,
onun elde edilmesi icin katlanian kiilfet ve maliyetierin toplamindan az olamaz.” ilkesi ile
birlikte degerlendirildiginde; aynstirma ydntemi (parsel degeri icin emsal kargilagtirma,
yap: dederi icin ise maliyet yaklasimi) kullamimak suretiyle bulunan degerin "gayrimenkul
dederini temsil etmedigi” seklinde dedil, sozlesmeye dayah kira bedellerinin mevcut
piyasa kosullarina gére diisiik kaldigi seklinde yorumlanmalidir.

" Yersi (INA yaklanmiyla bulunan degerden yola gkma) uygulama, neden-sonug Hiskisint bozacak, mevoul kira gelilen esas
ahnarak hesaptanan dederden, rayic kira bedell tespib, aym kia bedelne ulasimas sonuounu vereocklin,
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siiplﬁﬂl analizin gliniimiiz itibariyle yapildi§i, Rapor'un 5.3.1. béliimiinde detaylar
yerilen 07.05.2009 tarihli Kira Tadil Sézlesmesi‘nin;

global krizin etkilerinin en fazla hissedildigi bir donemde imzalandig,
uzun vadeli ticari risklerden kaginma,
isleticinin marka degeri,
kiralamanin bir biitin olarak ve [sletme, bakim onanm, bosluk oranlan gibi hususlara jliskin
gider ve risklere katlanidmaksizin yapiliyor clmasi,
« uzun siireli kira sozlesmelerinde kira bedellerinin piyasa kosullannin altinda kalabilecedi,
v.b. bir cok husus dikkate alinarak yapiimis olabilecegi hususu da dikkate alinmahdir.

§.7.3. Nihai Rayig Kira Bedellerinin Belirlenmesi

pederleme konusu gayrimenkullerin Kira Bedeli Tespiti igin Degerden Turetme Yontemi kullanilmig ve
pulunan bu defier mevcul kira bedelleri ile kiyaslanmug olup, Gzet bilgiler asafidaki tabloda
synulmustur,

OZET TABLO (AYLIK Rayig (adil) Kira Bedeli)
ANKAMALL AVM CROWNW PLAZA OTEL

Kullanilan Yontem | TL ABDS TL ABDS |
Mevcut Kira Bedeli 6.573.935  3.657.062| 308.588 171.667

pegerden Tiretme Yontemi 4.621.931| 2.571.167| 551.555| 306.829
sonug olarak, degerleme konusu,

v Ankamall AVM'nin;

o Gayrimenkulln rayic ayhk kira bedeli olarak, deflerden tiretme yaklagimiyla
hesaplanan 4.621.931,-TL (degerleme tarihi itibariyle 2.571.167,-ABDS)'nin esas
alinmasinin uygun olacad,

o Toplam mevcut (sozlesmelere dayall) kira bedelinin, Dederden Turetme Yaklagimi
fle bulunan ortalama adil (rayig) kira bedelinden yiiksek oldugu,

. Kiralamalann, birbirinden bagimsiz cok sayida kiraciya yapilmakta oldugu,
(Ana gayrimenkulde Miilkiyeti Sirkete ait 112 bagimsiz bdlim bulunmakia
beraber, bagimsiz boliimlerin bdliinerek kiralanmast, ortak alanlarda
KIOSK, ATM, reklam panosu ile depo ve eklentiler gibi kiralamalaria bu sayi
artmaktadir), bu sebeple etkin piyasa kogullanmn belirledigi fiyat: temsil
ettigi, her hangi bir kiralayanin 6zel durumunu temsil eden bir deder olmadi,

1 .~ Degerden tiretme yaklasimiyla hesaplanan kira bedellerinin, bagimsiz
béliim bazinda aynma gidilmeksizin ortalama olarak belirlendigi ve mevcut
piyasa getiri ve risk oranlan dikkate alindiginda, gayrimenkuliin yaratmas:
beklenen donemsel adil (rayic) kira bedellerine isaret ettigi,

- Dederden tiiretme yaklasimyla hesaplanan kira bedellerinin, mevcut kira
bedellerinin altinda olmasinin, AVM'nin ortalama olarak daha iyi bedellerle
kiralamaya konu edilebildigi anlamina geldigi,

o Gayrimenkulln, ortalama olarak degerden tiretme yontemi ile bulunan rayic kira
bedelinin, gerceklesmis mevcut kira bedellerinin altinda olmasinin, Sirket'in halka acik
yapisi dikkate alindiinda bir sorun teskil etmeyecedi, bu hususun isletme basansi
olarak degierlendirilebileceqi,

v Crowne Plaza Otel'in

o Rayic aylk kira bedell olarak, degerden tiretme yaklasimiyla hesaplanan 551.555,~
TL (Degerleme tarihi itibariyle 306.829,-ABD$)'nin esas alinmasinin uygun olacag,

5 Mevcut sbzlesmeye dayal kira bedellerinin,

« Tapuya tescilli ve ayni hak niteligini tasimayan stzlesmeye dayali
oldugu,

« Sézlesmenin, (gecmiste oldugu gibi) taraflar arasinda kolayhkla
degisiklige konu edilebilecedi,

+ Kira bedelinin bircok katlimei/piyasa aktorl tarafindan belirlenmis
olmayip, yalmzca kiraci/kiralayan arasindaki bedeli (kiralama
fiyatim) temsil etigi,

« Piyasa kosullan ve pazann katiimi ile belirlenmis bedel olmadigs,

SyP _12_YGIMAT_REVD3_01 50




S rP

o Mevcut kira sbzlesmelerine konu kira bedellerini esas alan INA Analiziyle
ulasilan dederin, piyasa verileri dikkate alinarak hesaplanan (Parsel degeri
icin emsal, yapi degeri icin ise maliyet yaklasimi) degerden asagi yonde ve
onemli diclide farklilastig), bu hususun INA analizine esas teskil eden
verilerin, Pazar verileri ile uyumiu olmadign seklinde yorumlanmasi
gerektigi,

o Yukandaki agklamalar ve gerekgeler cercevesinde, stzlesmede belirtilen kira
bedelinin, UDES 1'de belirtildigi lizere, Pazar defjeri esaslanna uygun olmadids,
UDES 2 Pazar Degeri Disindaki Degerleme Esaslan’'nda belirtilen " Kullanim
Dederi'hin hesaplanmasina esas Pazar Disi bedeli ifade ettigi,

kanatine vanimistir.

6.8. Kullamlan Degerleme Analiz Yontemlerini Aciklayic Bilgiler ve Bu
Analizlerin Secilme Nedenleri

6.8.1. En Etkin ve Verimli Kullarim Analizi,

Degerleme konusu parseller (zerinde konumlu yapilann, imar durumlar dogrultusunda “En Etkin ve
Verimli Kullanim®s teskil etti§i disiinces ile “En Etkin Ve Verimli Kullanim Analizi® yapimanustir,

6.8.2. Miisterek veya Bdliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi,

Dedierleme konusu gayrimenkullerin deder tespitine yonelik olarak yapilan hesaplamalarda miisterek
veya boliinmis kisimlar dikkate alinmigtir.

§.8.3. Gayrimenkul ve Buna Bagl Haklann Hukuki Durumunun Analizi,

Raporun 5.2'nci bolumiinde, degerleme konusu gayrimenkulin Yasal Sureg Analizi'nde detaylan
verildig Ozere;

43344 ada, 2 numarah parsel (izerinde;

irtifak Bollmii:

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

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

v Gegit hakks vardir, (Ozel Kosullar: a) A — B harfi gosterilen 181,92m"lik alanda 43344 ada, 2
parsel lehine 43345 ada, 1 parsel aleyhine kargilikh gegit Irtifak hakki. b) A Harfi lie gosterilen
1.707,13m™ ik alanda 43345 ada 1 parsel lehine 43344 ada, 2 parsel aleyhine kargiikh gegit
irtifak hakk.) (Baslama Tarihi: 18.05.2006, Sire: ) (22.05.2006 tarih, 7084 Yev.)

Serhler Bollimii:

v TEDAS Genel Midirligd lehine yillid 12,-YTL'den 99 yil middetle trafo yeri icin kira serhi
vardir. (Baglama Tarihi: 03.03.2006, Sire: 99 Yil) ( 03.03.2006 tarih, 2843 Yev.)

43345 ada, 1 numaral parselde konumlu bitiin bafimsiz bolumier Uzerinde;

Irtifak Boliimii:

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

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

v Gegit hakki vardir, (Ozel Kosullar: a) A — B harfi gosterilen 181,92m™ik alanda 43344 ada, 2
parsel lehine 43345 ada, 1 parsel aleyhine karsihkh gegit irtifak hakki. b) A Harfi ile gdsterilen
1.707,13m"lik alanda 43345 ada 1 parsel lehine 43344 ada, 2 parsel aleyhine karsilikh gecit
irtifak hakki.) (Baslama Tarihi: 18.05.2006, Sire: ) (22.05.2006 tarih, 7084 Yev.)

Beyanlar Bollimii:

1 v Yénetim Plani: 23.05.2002

Takyidatlan yer almaktadir.

Yukanda detaylar verilen takyidatiarin, gayrimenkullerin devrini kisitlayic bir tzellik
tasimadig anlagiimaktadir.
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_' 7, ANALIZ SONUGLARININ DEGERLENDIRILMESI

‘7.1, Farkh Degerleme Metotlanmin Ve Analiz Sonuclanmin Uyumlastinimas: Ve
~ pu Amacla izlenen Yéntem ve Nedenlerinin Agiklanmasi

pegjerleme galismalarinda, asafgida UDES Standart 1'de tamimlanan Pazar Dederi Esasl
gtandartiar, UDES 2'de tammlanan Pazar Dederi Disi Esasl standartlar ile ilgili kilavuz
notlan ve degerlemelerin mali tablolara yansitma amach gerceklestirildikleri hususlan
dikkate alinarak, UDES Finansal Raporlama Icin Degerleme, Uluslararasi Degerleme
yygulamasi 1 (UDU 1) bir arada ele alinmistir.

pazar Deqerinin LeESPIL d Clyid 141, J El o

gslimiinde aciklanan Pazara Dayall Degerleme Yaklasimlan (yontemleri) kullamimistir,
Bu amacla, UDES igerisinde Pazara Dayalh degerleme yontemleri arasinda sayilan ve
asagida detaylan verilen (i ana yaklasimdan Rapora konu olan gayrimenkullerin ozellikleri
dikkate alinmak suretiyle kullanilabilir olanlar tercih edilerek degerleme caligmalan gerceklestiriimistir.

gmsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklagimi'na gayrimenkullerin arsa degerinin tespiti amacyla
yer veriimis, degerleme konusu gayrimenkuliin ozellikleri dikkate alinarak, piyasada satilik olan ya da
yakin zamanda alm - satima konu olmus emsal arastrmalanndan yola cikilarak arsa dederi
belirlenmistir.

Ayristirma Yontemi (Piyasa/Maliyet Yaklagimi) cercevesinde, Emsal Kargilastrma (Piyasa)
Yaklasim ile elde edilen parsel (arsa) defierine, degerleme konusu parseller izerinde yer alan yapilann
yaplagma ozellikleri dikkate alinarak Maliyet Yaklasimn esaslanna uygun olarak hesaplanan ingaat
mallyetieri ilave edilmek suretiyle, gayrimenkullerin toplam degerine ulagilmistir.

Ayrica, Aynstirma Yontemi (Parsel degeri igin emsal yaklasimi, yapt degerleri icin ise maliyet yaklasimi)
kullanilarak hesaplanan gayrimenkullerin toplam dederinin, farkhi bir yontem kullanilarak teyit ediimesi
ve tespit edilen deferlerin aykinhk teskil edip etmediginin belilenmesi amacina yonelik olarak
Misteri'den temin edilen Kira Kontratlan esas alinarak gerceklestirilen Gelirlerin Kapitalizasyonu -
indirgenmis Nakit Akimi Analizi alismasina da yer verilmistir.

Gayrimenkuller icin, Misteri'den temin edilen Kira Kontratlan esas alinarak gergeklestirilen Gelirlerin
Kapitalizasyonu - Indirgenmis Nakit Akimi Analizi dogrultusunda, Rapor'un "Defjerleme
Kilavuz Notu, No.9, Pazar Deljeri Esash ve Pazar Deferi Digi Deger Esasl Degerlemeler igin
indirgenmis Nakit Akisi Analizi'ne iliskin diizenlemelere yer verilen 3.5.4 bolimundeki llkeler ve
Raporun analiz sonuglaninin. degerlendirildigi  7'nci polimiinde de gerekceleri verildigi lzere,
Gayrimenkuliin Pazar degeri digindaki dederini temsil eden, “Kullamim Dedjeri” tespit edilmigtir,

1. Gayrimenkullerin Nihai Dederinin Belirlenmesi;
Farkh ydntemler kullanlarak hesaplanan gayrimenkul dedjerleri asadida tablo olarak sunulmugtur.

Kullamifan Yéntem | © AnkamallAVM|  Crowne Plaza Otel
Aynstirma (Piyasa / Mallyet) Yéntemi 792.330.947 94.552.355
Gelirlerin Kapitalizasyonu — iNA Analizi I 171?1.284-517 50.120.735

Gergeklestirilen degerleme caligmalari sonucunda;
v  Dederleme konusu gayrimenkuller icin farkh dederleme yontemleri ile bulunan degerlerin kendi
iclerinde tutarh olmakia birlikte, birebir ortismedidi,
v Ankamall AVM’nin Rapor‘un 5.1.4 bélimiinde detaylan verildigi lizere, Misteriye
ait olan kismumn,

- Aynstirma Yaklagim ile bulunan degerin, genellikle geligimini tamamlamis, gelir yaratan
mulklerde tercih edilen bir yontem olmayip, bu tiir miilklerde bulunan degerlerin aykinlk
teskil edip etmediginin test ediimesinde kullanimakta oldudju,

. Maliyet Yaklagiminin ana (lkesi olan "her hangi bir varligin degeri, onu talep eden
olmasa dahi, enun icin katlanilan maliyetler ve kiilfetlerden az olamaz’ ilkesi
geredli, deGerlemelerde bulunan degerler iin bir alt sinir teskil etmekte oldugu,
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- Buybntemle bulunan degerin (aynen degerleme konusu Ankamall AVM'de de oldugu gibi),
gelistirici kanni ile projenin marka degerini igermemesl ve sadece maliyet unsuruna dayah
ﬂm sebebiyle, beklenildigi iizere INA yaklagimiyla bulunan degerden daha disuk olarak

undugu,

- Gayrimenkulin mevcut durum itibariyle gelir yaratiyor olmast ve bu hususun istikrar arz
etmesi yaninda, Rapor'un figill bolimlerinde de irdelendidi Uzere degerlemeye esas alinan
gelirlerin, pazar verilerini yansitiyor olmas: sebebiyle gelir yaklagimina dayal degerleme
yontemlerinin “gayrimenkul defjerini” daha dogru temsil edecegi,

. Sonug olarak, Geliferin Kapitalizasyonu - INA Analizi sonucu bulunan 1.171.284.817,-
TL tutarindaki dederin, gayrimenkuliin rayic (adil) piyasa degeri olarak kabul
edilmesinin uygun olacag,

v Crowne Plaza Otel'in, _

- indirgenmis Nakit Akimlan analizi ile bulunan net bugiinki degerinin,

o Miisteri'den temin edilen ve mevcut pazar katlmalan tarafindan
belirlenenlerden farkilashd diisiinilen 05.07.2009 tarihli kira sozlegmesinde
belirtilen kira bedell ve artis oranlan dodrultusunda belirlenmis olmasi ve

o Maliyet Yaklasiminin ana ilkesl olan "her hangi bir varligin degeri, onu talep
eden olmasa dahi, onun icin kattanilan maliyetier ve kiilfetlerden az
olamaz’ ilkesine ters duserek, Rapor'un 6.57nci  Aynstirma Yontemi
(Emsal/Maliyet Yaklagimi) ile belirlenen degerden disik bulunmast,

o Raporun ilgili béliimlerinde de belirtildigi lzere, pazara dayal verilere
yansitan kira bedellerinden yola gkilarak hesaplanmadigindan, Pazar degerini
degil, UDES 2 Pazar Degeri Digindaki Dederleme Esaslan’nda belirtilen
“ Kullarmm Dederi'ni ifade etmekte oldugu,

. Yukandaki hususlar birlikte dikkate alindiginda, parsel ve yapi dederinin ayn ayn
hesaplanmasi sonucu bulunan dederin, gayrimenkuliin rayic dedjerini daha dodru bir
seklide yansitacad,

. Sonug olarak, Aynstirma Yontemi kullanimak suretiyle bulunan 94.552.355,-TL
tutanindaki degerin, Crowne Plaza Otel olarak tanimlanan gayrimenkulun adil (rayic) pazar
degeri olarak kabul edilmesinin uygun olacad,

kanaatine vaninustir.

2. Gayrimenkullerin Nihai Kira Bedelinin Belirlenmesi;

Dedjerleme konusy gayrimenkullerin adil (rayic) kira bedellerinin belirlenmesing yanelik_cahsmalarda,

mevcut piyasa kogullanimin belirledigi Deger/Kira bedeli iligkisinden yola gkilarak rayig
kira bedeli tiiretilmis, bulunan bu bedel Gayrimenkullerin mevcut (sozlesmelere dayal) kira
gelirleri fle karsilagtnimistir, Ulagilan sonuclar asagida yer almaktadir:

OZET TABLO (AYLIK Rayic (adil) Kira Bedeli)
ANKAMALL AVM CROWNW PLAZA OTEL

Kullamilan Yontem | - TL| ABDS| TL ABDS |
Mevcut Kira Bedeli | 6.573.935  3.657.062| 308.588 | 171.667 |
Degerden Tiretme Yontemi 4.621.931| 2,571,167 | 551.555] 306.829 |
Sonug olarak, degerleme konusu,

+  Ankamall AVM'nin;

o Gayrimenkulin rayic aylk kira bedell olarak, defjerden tiretme yaklagimiyla
hesaplanan 4.621.931,-TL (dederleme tarihi itibariyle 2.571.167,-ABD$)'min esas
alinmasinin uygun olacad,

o Toplam mevcut (sozlesmelere dayal) kira bedelinin, Defierden Turetme Yaklagimi
ile bulunan ortalama adil (rayic) kira bedelinden yliksek oldugu,

- Kiralamalann, birbirinden bagimsiz ¢ok sayida kiraciya yapiimakta oldugu,
(Ana gayrimenkulde Milkiyeti Sirkete ait 112 bagimsiz boliim bulunmakla
beraber, bagimsiz boliimlerin boliinerek kiralanmasi, ortak alanlarda
KiOSK, ATM, reklam panosu ile depo ve eklentiler gibi kiralamalaria bu sayi
artmaktadir), bu sebeple etkin piyasa kosullaninin belirledigi fiyat: temsil
ettigi, her hangi bir kiralayamin ozel durumunu temsil eden bir deger olmadig),
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o Degerden tiiretme yaklasimiyla hesaplanan kira bedellerinin, bagimsiz
béliim bazinda ayrima gidilmeksizin ortalama olarak belirlendigi ve mevcut
piyasa getiri ve risk oranlan dikkate alindiginda, gayrimenkullin yaratmasi
beklenen diénemsel adil (rayic) kira bedellerine isaret ettigi,

- Dedgerden tiiretme yaklasimiyla hesaplanan kira bedellerinin, mevcut kira
bedellerinin altinda olmasinin, AVM'nin ortalama olarak daha iyi bedellerle
kiralamaya konu edilebildigi anlamina geldigi,

o Gayrimenkuliin, ortalama olarak degerden turetme yontemi ile bulunan rayic kira
bedelinin, gerceklesmis mevcut kira bedellerinin altinda olmasinin, Sirketin halka acik
yapisi dikkate alindiinda bir sorun teskil etmeyecedi, bu hususun isletme bagansi
olarak dederlendirilebilecedi,

v Crowne Plaza Otel'in

o Rayic aylik kira bedeli olarak, degerden tiiretme yaklagmiyla hesaplanan 551.555,-
TL (Detierleme tarihi itibariyle 306.829,-ABD$)'nin esas alinmasinin uygun olacag,

o Mevcut sizlesmeye dayali kira bedellerinin,

« Tapuya tescilli ve ayni hak niteligini tagimayan sbzlesmeye dayal
oldugu,

« Sozlesmenin, (gecmiste oldugu gibi) taraflar arasinda kolayhkia
degisiklige konu edilebileceqi,

« Kira bedelinin bircok katihmci/piyasa aktéril tarafindan belirlenmis
olmayip, yalmzca kiraci/kiralayan arasindaki bedeli (kiralama
fiyatim) temsil etigi,

« Piyasa kosullan ve pazann katilimi ile belirlenmis bedel olmadig,

~ Mevcut kira sézlesmelerine konu kira bedellerini esas alan INA Analiziyle
ulasilan degerin, piyasa verileri dikkate alinarak hesaplanan (Parsel degeri
icin emsal, yapi dederi icin ise maliyet yaklasimi) degerden asagi yonde ve
snemli blciide farklilastigi, bu hususun INA analizine esas teskil eden
verilerin, Pazar verileri ile uyumlu olmadigi seklinde yorumlanmasi
gerektigi,

o Yukandaki agklamalar ve gerekceler cergevesinde, stizlesmede belirtilen kira
bedelinin, UDES 1’ de belirtildigi (izere, Pazar degeri esaslanna uygun olmadid,
UDES 2 Pazar Dederi Disindaki Degerleme Esaslarn’nda belirtilen " Kullanim
Dederi nin hesaplanmasina esas Pazar Disi bedeli ifade ettigi,

kanatine varilmustir.

7.2. Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nicin Yer Almadiklarimn
Gerekgeleri,

Bu dederleme caligmasinda, asgari bilgilerden raporda yer veriimeyen herhangl bir husus
bulunmamakta olup; defjerleme galismalanna esas teskil eden verilerin elde edilig tarihleri ve is bu
rapor tarihl arasinda gegen siirenin kisald nedenleriyle verilerde dedisme yasanmadid) duguncesi ve
kiyaslanabilir olmasini teminen, ana raporda degerlemeye esas alinan veriler dedigtiriimemis ve Kurul

Karar Organi'min 30.04.2013 tarih ve 15/512 sayili toplantisinda belirtilen hususlar dogrultusunda;

« Dederleme konusu gayrimenkuller igin, mevcut kira sozlesmelerl esas alinarak yapilacak
dederlemelerin hangi durumlarda Pazar degerine, hangi durumlarda ise Pazar disi degere
ulasmaya yol acacafy hususunun aynintili olarak aciklanmasi,

« AnkaMall AVM'nin defier taktiri icin kullanilan Gelirlerin Kapitalizasyonu Yontemi kapsaminda
dikkate alinan nakit akimlannin niteligine iliskin agklamalara detayl olarak yer verilmistir.
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7.3, Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi Ve Mevzuat Uyarinca

_ Alinmast Gereken izin Ve Belgelerin Tam Ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup Olmadig:
Hakkinda Goriigler

~ Rapor'un 5,2.3. Gayrimenkule Ait Imar Plam/Kamulastirma Isleri v.s. Bilgileri bbliminde detaylan
~ verildigi Uzere; degerleme konusu;

al . 43344 ada 2 parsel iizerinde yer alan D, E ve F {Crowne Plaza) bloklarin mevzuat geregince

- alinmasi gerekli belgelerinin eksiksiz ve tam oldudu,

- 43345 ada, 1 parsel lizerinde yer alan yapilann

o Yap Kullanma Izin Belgesinin bulundugu,

o Yapi Kullanma zin Belgesinin ardindan bagimsiz bolim sayisi ve bagimsiz bolim arsa
paylannin dedistirimesi icin tadilat mimari projesi ve tadilat yap: ruhsatinin mevcut
oldudju, ancak, insai calismalann devam etmesi nedeni ile henliz yeni Yam Kullanma
{zin Belgesinin alinmanms oldugu,

o 16.02.2012 tarih ve 300 no'lu yenileme Yapi Ruhsatinin § yillik yasal sresinin
dolmadi) ve ruhsatin gegerliligini korudugu,

Tespit edilmistir.

7.4. Dedjerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin GYO Portfoyiine Alinmasinda Sermaye
piyasasi Mevzuat Cergevesinde Bir Engel Olup Olmadid) Hakkinda Gorlis

Raporu'nun 5.2."nci bolumiinde yer alan Yasal Siirec Analizi ve 6.6.3"Uncll Gayrimenkul ve Buna Bagl
Haklara lliskin Hukuki Analiz boliminde de detaylan verildigi izere;

1. Degerleme konusu 43345 ada 1 parsel {izerinde yer alan A ve B Bloklar icin;

. 23.07.2001 tarih ve 317 belge numarali Yapi Kullanma izin Belgesi
dogrultusunda kat miilkiyetinin kuruldugu,

- Ancak, 05.06.2007 tasdik tarihli Yangin Tahliye Projesi igli Tadilat Mimari
Projesi ile A Blok'un 129 adet olan bagimsiz bolim sayisinin 51 adete
diistiriildiigii ve B Bloktaki 8 adet bagimsiz boliimle birlikte toplam 59 adet
bagimsiz béliim icin 16.02.2012 tarih ve 300 no’lu yenileme Yap Ruhsati
hazwlandig,

.+ 05.06.2007 tasdik tarihli Yangin Tahliye Projesi isli Tadilat Mimari Projesi
dogrultusunda Migros Tiirk T. A. S. ve Yeni Gimat Isyerleri isletmesi A.S.
arasinda T.C. Ankara 27. Noterligi'nde 19.10,2009 tarih ve 19324 no.lu ve
T.C. Kadikby 4. Noterligi'nde 19.10.2009 tarih ve 69533 no.lu "Ankara ini,
Yenimahalle Tigesi, Gazi Mahallesi, Ankara imarh 43345 Ada 1 Parsele Ait
Paylasim Cetveli” olusturuldugu ve paylagimda mutabik kalindigs,

5 Yenileme Yapi Ruhsat: ve Yangin Tahliye Projesi isli Tadilat Mimari Projesi
ile A Blok da yer alan bagimsiz boliim sayisimn 129°dan, 51'e diistirtildiigii,
ancak Malik hisse oranlannin degismedigi,

05.06.2007 tasdik tarihli Yangin Tahliye Projesi isli Tadilat Mimari Projesi
ile 5 yillik yasal siiresinin dolmamis olan ve gegerliligini koruyan
16.02.2012 tarih ve 300 no'lu Yenileme Yapi Ruhsati dogrultusunda mevcut
kat milkiyetinin bozularak, yeni kat irtifakimn kurulmasi gerektigi,

. Binada Yerinde yapilan incelemelerde; A blogun hali hazirda alsveris
merkezi olarak islemekte oldugu, ancak yangin yonetmeligine gtre
yapiimasi gereken bazi imalatlarnin heniiz tamamlanmadig), bu nedenle Yeni
Yapi Kullanma izin Belgesinin mevcut olmayip, yeniden tesis edilecek kat
miilkiyetinin olusturulmadigy,
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- Tadilat Mimari Proje ve Yangin Yonetmeligi dogrultusunda tamamlanacak
imalatiar sonucunda alinacak Tadilat/Yenileme Yap: Kullanma izin Belgesi
ile Kat Miilkiyetinin tekrar tesis edilmesi gerektigi,

2. Miisteri Sirketin GYO'na déniisiim asamasinda oldugu dikkate alinarak, Seri: VI,
No: 11 Sayili Gayrimenkul Yatinm Ortakhiklanina iliskin Esaslar Tebligi'nin degisik
38'nci maddesi hilkmii geredi, Defjerleme gerektiren islemler bashg: altinda
“Portfdyde yer alan gayrimenkullerin kiraya veriimes/ hususunun da sayilmis oldugu ve
Ekspertiz dederinin kullaniimasi bashkh 41'nci maddesinin degisik Uglinct ve dorduncy fikralars
gered,

“sézlesmede yazilt kira bedellerinin en gec bes yilda bir ekspertiz degerferi
dikkate alinarak yenilenmesinin zorunlu oldugu, aynca, Mevcut piyasa veya odeme
kosullar: dikkate alinarak yapiacak alm islemierinde ekspertiz degerlerinden daha yuksek,
satim ve kiralama islemlerinde ise ekspertiz dederinden daha digik dederier
esas abmwsa, bu durumun Kurlun &zel dururmiann kamiya agklanmasing  iliskin
diizenlemeleri cercevesinde kamuya aciklanmasi ve yapilacak ik genel kurul
toplantisimin glindemine alinarak ortaklara bilgi verilmesi Zorunludur.”
Hiikiimlerine uygun olarak islemlerin gerceklestirilmesi gerektigi,

Kanaatine vanlmis olup, yukanda agiklanan hukuki durumlar goz oniinde
bulunduruldugunda 43345 ada 1 parsel Uzerinde yer alan Ave B Bloklarin GYO portféyiine
alinmasinda herhangi bir sakinca olmadig: kanaatine vaninmigtir.

Ayrica, Degerleme konusu 43344 ada 2 parsel {(izerinde yer alan D, E ve F (Crowne Plaza)
Bloklarin mevzuat uyannca alinmasi gerekli olan yasal izin ve belgelerin eksiksiz ve tam
oldudu, bu nedenle GYO portfoyiinde yer almalarinda herhangi bir sakinca bulunmadig
kanaatine vanlmistir,
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8. SONUC
g.1. Nihai Deger ve Kira Bedeli Takdiri

is bu Rapor; Yeni Gimat isyerleri Isletmesi A.S. (Mister)) yetkililerinin yazili talebi lzerine
standart Gayrimenkul Dederleme Uygulamalan A.S. tarafindan hazirlanan  22.01.2013/
svP_12_YGIMAT_REV02_01 tarih ve numarah Gayrimenkul Degerleme Raporunda yer alan, tapuda;
Ankara 1li, Yenimahalle igesi, 2'nci Bolge Bucad, Gazi Mahallesi;
- 43344 ada, 2 parsel numaral, 50.000,-m’ yiizdlglimli, betonarme 2 adet magaza, otel ve
altinda otoparks bulunan arsa,

- 43345 ada, 1 parsel numarali, 50.725,-m’ yiizdlgimlil, isyeri,
vasifli gayrimenkullerin;
« Adil (Rayic) Piyasa Degerleri ve Kira Bedellerinin tespiti ile

« Kurul Karar Organi’'min 30,04.2013 tarih ve 15/512 sayli toplantisinda belirtilen hususlar da
icerecek sekilde detaylandinimas,
amaciyla hazirlanmustir,

I) Rapor'un 7.4.fUncl boliminde detaylan verildigi Uzere, gayrimenkullerin GYO
portfoyiine ainmalarinda herhangi bir sakinca olmadigy,

I1)  Ankamall AVM olarak tammlanan gayrimenkullerin, Milsteri Sirket (Yeni Gimat
isyerleri Isletmesi A.S) miilkiyetindeki kasminin, fiili degerleme tarihi itibariyle
ve pesin deger esasina gore;

a. Adil (Rayic) Piyasa Degerinin,
o KDV haric 1.171.284.817,00TL
o KDV dahil 1.382.116.084,06TL ]
b. Aylik Adil ( Rayic) Kira Bedelinin, ]
o KDV haric 4.621.931,00TL
o KDV dahil 5.453.878,58TL
III) Crowne Plaza Otel olarak tammlanan gayrimenkullin, fiili degerleme tarihi
itibariyle ve pesin deder esasina gore;
a. Adil (Rayic) Piyasa Degerinin,
o KDV haric 94.552.355,00TL
o KDV dahil 111.571.778,90TL
b. Ayhk Adil (Rayic) Kira bedelinin,
o KDV harig 551.555,00TL
o KDV dahil 650.834,90TL

oldugu kanaatine vanimiglr,
Saygilannzla,

tshu rapor, Standarl Gaynimankul Defierieme Uygitamatan A5, tarafindan Yend Gimat isyerleri Igletmesi A§.nin yazh taleb ledne g
niisha ve crijinal olorsl clienienmis oiup, kopyalarn kullarem hidinde ortaya cikabiliaces somuclardan Girkelimiz serumiu dedildir,
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