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Bagumsiz Denctim AS.

ARSTATE TURIZM PAZARLAMA VE TiCARET
ANONIM SIiRKETI
SIRKET DEGERLEME RAPORU

0Ozak Gayrimenkul Yatirim Ortakhg A.S.
Yonetim Kurulu’na

Talebiniz iizerine istirakiniz olan Arstate Turizm Pazarlama ve Ticaret Anonim Sirketi’nin degerlemesine iliskin
raporumuzu hazirlamig bulunmaktayiz. Bu raporun amaci, Sirket'in toplam degerinin belirlenmesinde Yonetim
Kurulunuza yardimer olmakur. Calismamiz belirli bir satis veya alim &nerisinde bulunmaya degil, valnizca Yonetim
Kurulunuzun karar vermesine yardime: olacak bilgileri saglamaya y&neliktir.

Bir girketin hisselerinin piyasa degeri, herhangi bir baski altinda olmaksizin ve piyasa gerceklerinden haberdar olan,
istekli bir alict ve istekli bir satici arasinda el degistirdigi bir ortamda olusur. Ancak bir sirketin degerinin, en son
istekli bir alicr ve saticr ile tarafimizdan hesaba katilamayan diger etkenlerin ayri ayri ve/veya birlikte dikkate almarak
belirlenecegi de agiktir.

Sirket Degerlemesi’nde, Uluslararasi Standartlar ve Genel Kabul Gormiis Degerleme ilkeleri (GKDI) cercevesinde
Davrams Kurallari'mn Ahlaki ilkeler, Yetkinlik, Aciklama ve Raporlama ile ilgili tiim béliimlerine uygun hareket
edilmigtir. Degerleme Uzman degerleme raporunu olustururken tarafsizlik ilkesine bagh kalmistir. Raporun kapsami
hi¢ bir fayda kosuluna baglanmams ve 6nyargisiz olarak hazirlanmistir.

Degerleme ¢alismalarimiz genel kabul gormiis denetleme ilke. esas ve standartlarina gore bir denetimi veya inceleme
cahgmasim icermemektedir. Degerleme ¢aligmas: Sirket yonetimi tarafindan saglanan finansal ve diger bilgiler ile
Sirket'in ge¢mis donemler denetlenmis mali tablolan gercevesinde hazirlanmis gelir tablolarmin analizi, Sirket
yonetimi ile Sirket’in mevcut operasyonel performansinin ve gelecek ile ilgili beklentilerinin tartisiimas: ve deJerleme
tarthinde mevcut olan ekonomik ve piyasa kosullannin degerlendirilmesiyle simrhdir. Sirket tarafindan hazirlanan
projeksiyonlara iligkin varsayimlar, Sirket yonetiminin sorumlulugundadir.

Degerleme ¢alismamizin sonucunda, kullamlan yéntemler iginde daha uygun goriilen Indirgenmis Nakit Akimlar ve
Net Varhk Degeri Yontemlerinin aritmetik ortalamasi olan 64.096.776.-TL nin Sirket degeri olarak alinmasinin
uveun olacag kanaatine varlmistir.

Bu raporun sonuglart baska amagh hisse alim veya sauminda, halka arzda ve/veya azinhik hisselerinin satisinda
olusabilecek degerlere gore onemli farkliik gosterebilir. Bu nedenle raporumuzun amaglanan kapsami disinda
kullamlmasi yamltici sonuglar dogurabilir. Bu tiir sonuglardan Sirketimiz veya ¢alisanlar hicbir sart ve sekilde
sorumlu tutulamaz.,

Bu rapor sadece yukarida birinci paragrafta belirtilen amag ile ilgili olarak bilginiz i¢in hazirlanmis olup bagka bir
amag i¢in kullamlamaz. Baska sahislar tarafindan kullamlmasi durumunda Yeditepe Bagimsiz Denetim A.S. hicbir
sekilde sorumlu tutulamaz.

Istanbul. 18 Haziran 2013

YEDITEPE BAGIMSIZ DENETIM ANONIM SIRKETI
(Associate member of PRAXITY AISBL)

Mehmet Nadi Abbasoglu, YMM

Sorumlu Ortak Bas%\

F. Kerim Gokay Cad. Okul Sok. No:1-E D:16 Altunizade / Uskiidar / ISTANBUL
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Arstate Turizm Pazarlama ve Ticaret Anonim Sirketi

Sirket Degerleme Raporu
(Aksi belirtilmedikge tutarlar Tiirk Liras1 “TL” olarak belirtilmistir.)

1.  GIiRiS

1.1. Degerleme Uzmaninin Kimligi ve Rapor Tarihi

Yeditepe Bagimsi Denetim A.S. adina, Yeminli Mali Miisavir-Sorumlu Ortak Basdenetci, Mehmet
Nadi ABBASOGLU dur.

Diizenlenen degerleme raporu 18 Haziran 2013 tarihlidir.

1.2. Miisterinin Kimligi

Paylar1 halka agik olan Ozak Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 Anonim Sirketi “dir.

1.3.  Talimatlar, Deger Takdirinin Tarihi, Degerlemenin Amaci ve Ne i¢in Kullanilacag
Deger takdirinin tarihi rapor tarihidir.

Bu rapor, Ozak Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. Yonetimi (kisaca “Ozak GYO”) adna gelen
talep lizerine hazirlanmustir.

Raporun amaci, Ozak GYO tarafindan paylarinm alimi planlanan, bir Ozak GYO istiraki olan Arstate
Turizm Pazarlama ve Ticaret A.S.’nin (kisaca “Sirket” veya “Arstate”) halka acik olmayan paylarinin
degerini hesaplamaktir.

Bu rapor sadece Ozak GYO Yénetimi’nin kullanimi i¢in hazirlanmistir ve bu raporu dikkate alacak
diger kisilere kars1 sorumluluk beyan edilmemektedir.

1.4. Degerin Tip ve Tanim ile Birlikte Degerlemenin Temeli

Sirket degerleme calismamizda Pazar Degeri Yaklasimi esas alinmig olup, Pazar Degeri, herhangi bir
zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecegi sartlar altinda, bilgili,
basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir anlasma ¢ergevesinde degerleme tarihinde el
degistirmesi gereken tahmini tutar olarak tanimlanmaktadir.*

1.5. Degerlendirilecek Varhklarin Mahiyeti, Tasarruf Hakki ve Yerleri

Degerlemeye konu olan varlik (miilk), halka agik olmayan Arstate Turizm Pazarlama ve Ticaret
Anonim Sirketi’nin hisseleridir.

! Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi (Seri VIII, No:45)

1 Yeditepe Bagimsiz Denetim A.S.
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1.6. Arastirmamn Tarihi ve Boyutu

Degerleme ¢alismast kapsamimda Ozak GYO’nun Istanbul, Basaksehir’deki Genel Merkezi ziyaret
edilmistir. Sirket Yonetimi ile goriismeler, Sirket ve sektor ile ilgili elde edilen bilgi ve verilerin
incelenmesi de dahil olmak {izere alan c¢alismamiz 2013 Haziran ve Mayis aylarinda
gerceklestirilmistir. Ayrica, asagida yer alan sirket ve Ozak Global Grup yetkililerinden bilgiler elde
edilmistir;

e Vedat ATES, Ozak Global Holding A.S. , Mali Isler Grup Baskani
e Hasan YAKUT, Ozak GYO, Muhasebe Miidiir Yardimcis1

Ayrica;
e Arstate miilkiyetinde bulunan gayrimenkuller i¢in, raporumuz tarihi itibartyla en giincel rapor
olan, Standart Gayrimenkul Uygulamalar1 A.S. tarafindan hazirlanmig 13.02.2013 tarih ve
SvP_12 OZAKGYO_REV_09 sayili gayrimenkul degerleme raporu,

e Arstate’in IFRS (UFRS) kapsaminda diizenlenmis 31.03.2013 tarihli Bilango ve ayni tarihte
sona eren doneme ait Gelir Tablosu,

e Arstate’in Bilanco, Gelir Tablosu ve Nakit Akim Projeksiyonlari,

Degerleme ¢alismamiz kapsaminda temin edilmistir.

1.7. Degerleme Calismasinin Kapsam ve Boyutu

Bu raporun amaci dogrultusunda bir denetim ¢alismasi gergeklestirilmemistir. Bu yilizden, Arstate’in
mali tablolarina, faaliyetleri ve i¢ kontrol sistemi dahil olmak iizere finansal veya diger bilgilerine
iliskin herhangi bir glivence veya bir goriis vermemekteyiz.

Arstate’in varliklarinin ve hisselerinin herhangi bir alim veya satimi kararinda, prosediirlerimizin
kapsaminin tek basina yeterligi oldugu konusunda bir goriis sunmamaktayiz. Ayrica ¢alismamiz,
ozellikle, muhtemel alicilar ve saticilar bakimindan, Arstate’in fiili ve potansiyel durumunu ele
alirken, kendi ihtiyaclarin1 karsilamasi noktasinda gerekli olabilecek bu tarz prosediirlerin
degerlendirilmesi siirecinde, ortaya koymalar1 gerekli olabilecek, ihtimam ve Ozeni gosterme
yilikiimliiliiglini hafifletmemektedir.

Yapmis oldugumuz bu ¢alismanin sonucuna bagli olarak alinacak herhangi bir kararin sorumlulugu
ve ¢alismamizin yeterliliginin degerlendirilmesinde tek sorumluluk Ozak GYO ortaklar1 ve Sirket
Y 6netimi’ne aittir.

2 Yeditepe Bagimsiz Denetim A.S.
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1.8.

Varsayimlar ve Kisitlayic1 Durumlar ile Ozel, Alisilmams, Olaganiistii Varsayimlar

Degerleme ¢alismasi asagidaki varsayimlar ¢ergevesinde yapilmistir;

1.9.

1.8.1. Degerleme ¢alismasi, isletmenin siirekliligi prensibi altinda yapilmis olup alisila gelmis

durumlar diginda Sirketin  Ongoriilen gelecekte faaliyetlerine devam edecegi
varsayilmistir.

1.8.2. Sirket’in faaliyetlerine normal ekonomik kosullar altinda devam edecegi varsayilmustir.

Alisilagelen ekonomik durumlarin Sirket’in degerine yapabilecegi etkiler ¢alismamizin
kapsaminda degildir.

1.8.3. Sirket’in faaliyetlerini yasal mevzuata uygun ylriittiigli ve gelecekte de ayni sekilde

yiirlitecegi varsayilmistir.

1.8.4. Sirket’in aktifleri tizerinde hukuki durumlarinin tespitine yonelik herhangi bir mutabakat

calismasi yapilmamis olup aktiflerin kullanilabilir /satilabilir durumda oldugu, aktiflerinin
tizerinde bilanco dis1 herhangi bir kisitlama olmadigr ve Sirket’in gelecekteki nakit
akimlarini etkileyebilecek bilanco dist herhangi bir yiikiimliiligiiniin/varhigin bulunmadig
varsayilmistir.

1.8.5. Degerleme ¢alismasinda olaganiistii herhangi bir varsayimda bulunulmamustir.

Degerlemenin Gerekli A¢iklamalara Gore Gergeklestirildigini Belirten Uygunluk
Beyam

Raporda sunulan bulgularin, Degerleme Uzmaninin bildigi kadariyla dogru oldugunu,
Analizler ve sonuglarin, sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirl oldugunu,
Degerleme Uzmaninin, degerleme konusunu olusturan sirketle herhangi bir ilgisi olmadigini,
Degerleme Uzmanmnin iicretinin raporun herhangi bir boliimiine bagli olmadigini,
Degerlemenin, ahlaki kural ve performans standartlarina gore gergeklestigini,

Degerleme Uzmaninin, mesleki egitim sartlarina haiz oldugunu,

Degerleme Uzmaninin, degerlemesi yapilan sirketin tiirii konusunda daha 6nceden deneyimi
oldugunu,

Raporda belirtilenlerin haricinde hi¢ kimsesini bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir
yardimda bulunmadigini,

beyan ederiz.

Yeditepe Bagimsiz Denetim A.S.
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1.10. Degerleme Uzmaninin Mesleki Ehliyeti ve Imzasi

Yeditepe Bagimsiz Denetim A.S. Ortagr ve Basdenetcilerinden olup, 1984 yilinda Marmara
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Isletme béliimiinden mezun olmustur. 1985-1995
yillar1 arasinda Maliye Bakanliginda Gelirler Kontrolorii olarak calistiktan sonra bu goérevinden
ayrimigtir. Halen Istanbul Yeminli Mali Miisavirler Odasi yonetim kurulu iiyesi olup, mesleki
faaliyetini stirdiirmektedir.

2. SIRKET HAKKINDA BIiLGILER

2.1.  Sirket’in Kayith Adresi ve Ortakhik Yapisi
Arstate Turizm Pazarlama ve Ticaret Anonim Sirketi, istanbul, Tiirkiye’de kurulmustur.

Kayith adresi Atatiirk Bulvari,13. Cadde,34 Portall Plaza, Kat:3/3 Ikitelli OSB, Basaksehir,
Istanbul’dur.

Mart 13 Arahk12

Ortaklar (%) Tutar (%) Tutar
Ozak Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 45,20% 4.880.142  45,20% 4.880.142
Ozak Tek.Kon.San.ve Tic. A.S. 54,80% 5.916.635 54,80% 5.916.635
Ahmet Akbalik 0,00% 1 0,00% 1
Urfi Akbalik 0,00% 1 0,00% 1
Cemal Akbalik 0,00% 1 0,00% 1

10.796.780 10.796.780

Sirket’in 6denmis sermayesi, her biri 1 TL nominal degerli 10.796.780 adet paya boliinmiis olup
imtiyazli pay bulunmamaktadir.

2.2.  Sirket’in Faaliyet Konusu

Sirket’in ana faaliyet konusu gayrimenkullere ve gayrimenkul projelerine yatirirm yapmak olup, ana
esas kontrolii Ozak Global Grup elinde tutmaktadir.

4 Yeditepe Bagimsiz Denetim A.S.
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2.3.  Sirket’in Aktifinde Yer Alan Gayrimenkullere Ait Bilgiler
Degerleme konusu Sirket aktifinde yer alan gayrimenkullere ait bilgiler asagida sunulmustur.

1) Miilkiyeti Ak Finansal Kiralama A.S.’ye ait olan, tapuda; Istanbul Ili, Besiktas Ilgesi,
Mecidiye Mahallesi, 42 pafta, 637 ada, 197 parsel numarali, 744.,65m? yiizolgtimlii bes katli
kargir apartman nitelikli ana gayrimenkulde,

2. Bodrum katta konumlu 13/100 arsa payli, 1 bagimsiz boliim numarali mesken,
1. Bodrum katta konumlu 9/100 arsa payli, 2 bagimsiz boliim numarali mesken,
1. Bodrum katta konumlu 9/100 arsa payli, 3 bagimsiz boliim numarali mesken,
Zemin katta konumlu 10/100 arsa payli, 4 bagimsiz boliim numarali mesken,
Zemin katta konumlu 11/100 arsa payli, 5 bagimsiz boliim numarali mesken,

1. katta konumlu 12/100 arsa payli, 6 bagimsiz boliim numarali mesken,

1. katta konumlu 12/100 arsa payli, 7 bagimsiz boliim numarali mesken,

2. katta konumlu 24/100 arsa payli, 8 bagimsiz boliim numarali mesken,

S@heoo0 o

2) Miilkiyeti Arstate Turizm Pazarlama ve Tic. A.S.’ye ait olan, tapuda; Istanbul Ili, Besiktas
Ilgesi, Mecidiye Mahallesi, 42 pafta, 637 ada,

a. 150 parsel numarali, 4.088,-m? yiizol¢iimlii arsa (yesil saha),
b. 151 parsel numarali, 2.224,-m? yiizol¢limlii arsa,
c. 199 parsel numarali, 547,70m2 yiizol¢limlii arsa,

vasifli gayrimenkullerdir.

Gayrimenkullere ait tapu bilgileri asagida sunulmustur.

ANA GAYRIMENKUL

ili ISTANBUL

Tlcesi BESIKTAS

Mabhallesi/Kayii MECIDIYE

Pafta / Ada / Parsel No 42 / 637 /197

Yiizol¢iimii, m? 745

Niteligi BES KATLI KARGIR APARTMAN

Malik AK FINANSAL KIRALAMA A.S.

BAGIMSIZ BOLUM
Bagimsiz Boliim No KatNo | Niteligi f,‘;;? C"Ungh'fe Tarilrl:i?\s(zs. No

1 2. Bodrum | Mesken 13/100 30/2960 08.07.2011/7715
2 1. Bodrum | Mesken 9/100 30/2961 08.07.2011/7715
3 1. Bodrum | Mesken 9/100 31/2962 08.07.2011/7715
4 Zemin Mesken | 10/100 31/2963 08.07.2011/7715
5 Zemin Mesken 11/100 31/2964 08.07.2011/7715
6 1. Kat Mesken | 12/100 31/2965 08.07.2011/7715
7 1. Kat Mesken | 12/100 31/2966 08.07.2011/7715
8 2. Kat Mesken | 24/100 31/2967 08.07.2011/7715

S) Yeditepe Bagimsiz Denetim A.S.
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GAYRIMENKULLERE AiT TAPU BILGILERI

Ili ISTANBUL

Tlcesi BESIKTAS

Mahallesi/Koyii MECIDIYE

Pafta / Ada No 42 1 637

Parsel No 150 151 199
Yiizolciimii, m? 4,088 2.224 547
Niteligi Arsa(Yesil Saha) ARSA 547,7
Cilt/Sahife No 32/3060 16/1570 19/1771
iktisap Tarihi/Yev. No 30.03.2011/3707 30.03.2011/3672

Malik - Hissesi ARSTATE TURIZM PAZARLAMA VE TIiC. A.S.(TAM)

Sirket aktifinde yer alan gayrimenkullere iliskin Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalar
A.S. tarafindan hazirlanan 13.02.2013 tarihli raporda gayrimenkullerin degerleri asagida gibi tespit
edilmistir.

1) 637 ada, 197 parselde yer alan ana gayrimenkulde konumlu bagimsiz bdliimlerin,
finansal kiralamaya konu borglar1 dikkate alinmaksizin, adil piyasa degeri 5.673.000 TL olarak
hesaplanmastir.

Bagimsiz KDV Hari¢ Deger KDYV Dahil Deger
TL ABDS$ TL ABD$
1 582.000 325.340 587.820 328.593
2 540.000 301.861 545.400 304.880
3 540.000 301.861 545.400 304.880
4 620.750 347.001 626.958 350.471
5 620.750 347.001 626.958 350.471
6 668.500 373.693 675.185 377.430
7 668.500 373.693 675.185 377.430
8 1.432.500 800.771 1.690.350 944.910
Toplam 5.673.000 3.171.223 5.973.255 3.339.066

2) 637 ada, 150, 151 ve 199 parsel numarali gayrimenkullerin adil piyasa degeri 61.356.587
TL olarak hesaplanmustir.

Parsel No. KDV Haric¢ Deger KDV Dahil Deger
TL ABDS$ TL ABD$
150 36.565.116 20.440.000 43.146.837 24.119.200
151 19.892.568 11.120.000 23.473.230 13.121.600
199 4.898.903 2.738.500 5.780.705 3.231.430
Toplam 61.356.587 34.298.500 72.400.772 40.472.230
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Sirket Degerleme Raporu
(Aksi belirtilmedikge tutarlar Tiirk Liras1 “TL” olarak belirtilmistir.)

S6z konusu gayrimenkullerin tamami Sirket’in [FRS uyarinca diizenlemis oldugu mali tablolarinda
Yatirnm Amagli Gayrimenkuller olarak siniflandirilmastir.

Sirket, ilgili gayrimenkul degerleme raporunda belirlenen rayi¢ degerler ile maliyet degerleri eksi
birikmis amortisman arasindaki farki TMS 40’a uygun olarak 31.12.2012 tarihinde sona eren hesap
doneminde IFRS uyarinca diizenlenmis mali tablolarinda donem kar/zarari ile iliskilendirmistir.

2.4. Sirket’in Mali Tablolar1

Sirket, Ozak GYO istiraki oldugu igin 31 Aralik 2012 tarihi itibariyle hazirlanan Ozak GYO
Konsolide mali tablolarinda 6zkaynak yontemi ile konsolidasyona dahil edilmis olup bu amacla
Sirket’in 31 Aralik 2012 tarihi itibariyle hazirlanan bilangosu, ayni tarihte sona eren déneme ait
kapsamli gelir tablosu DRT BAGIMSIZ DENETIM VE SERBEST MUHASEBECI MALI
MUSAVIRLIK A.S. (Member of DELOITTE TOUCHE TOHMATSU LIMITED) tarafindan
denetimden gecirilmistir.

Degerleme calismasina esas alinan 31 Mart 2013 tarihli Mali Tablolar IFRS uyarinca diizenlenmis
olup bagimsiz denetimden gegirilmemistir.
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24.1. Bilanco

Bagimsiz Bagimsiz

BILANCO (TL) Denetim'den Ge¢memis Denetim'den Ge¢mis
(X1-29 KONSOLIDE OLMAYAN) 31.03.2013 31.12.2012
Dénen Varhiklar 427.302 350.880
Nakit ve Nakit Benzerleri 11.406 7.572
Finansal Yatirimlar -- --
Ticari Alacaklar 9.183 9.183
- liskili Taraflardan Ticari Alacaklar -- --
- Diger Ticari Alacaklar 9.183 9.183
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Alacaklar -- --
Diger Alacaklar 55.417 39.188
- liskili Taraflardan Diger Alacaklar -- --
- Diger Alacaklar 55.417 39.188
Stoklar - -
Canl Varliklar -- --
Devam Eden Insaat Sézlesmelerinden Alacaklar -- --
Diger Donen Varliklar 351.296 294.937
Satig Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar -- --
Duran Varhklar 67.029.809 67.032.158
Ticari Alacaklar - -
- liskili Taraflardan Ticari Alacaklar -- --
- Diger Ticari Alacaklar -- --
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Alacaklar -- --
Diger Alacaklar 222 222
- iliskili Taraflardan Diger Alacaklar -- --
- Diger Alacaklar 222 222
Finansal Yatirimlar -- --
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar -- --
Canli Varliklar -- --

| Yatirim Amagli Gayrimenkuller 67.029.587 67.029.587 |

Maddi Duran Varliklar -- --
Maddi Olmayan Duran Varliklar -- --
Serefiye -- --
Ertelenmis Vergi Varligi -- --
Diger Duran Varliklar -- 2.349
VARLIKLAR 67.457.111 67.383.038
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Bagimsiz

Bagimsiz

BILANCO (TL) Denetim'den Ge¢memis Denetim'den Ge¢mis
(X1-29 KONSOLIDE OLMAYAN) 31.03.2013 31.12.2012
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.604.249 1.448.907
Finansal Borglar 1.072.763 946.786
Diger Finansal Yikiimliilikler -- --
Ticari Borg¢lar 2.200 5.524
- iliskili Taraflara Ticari Borglar -- --
- Diger Ticari Borglar 2.200 5.524
Diger Borglar 518.423 485.734
- iliskili Taraflara Diger Borclar 507.444 475.731
- Diger Borglar 10.979 10.003
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Borglar -- --
Devlet Tesvik ve Yardimlari -- --
Donem Kar1 Vergi Yiikiimliligii -- --
Devam Eden Insaat Szlesmeleri Hakedis Bedelleri -- --
Borg Karsiliklari 10.863 10.863
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliliikler -- --
Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklara iliskin

Yikiimliiliikler -- --
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 14.264.735 14.218.659
Finansal Borglar 2.815.526 2.774.898
Diger Finansal Yikiimliiliikler -- --
Ticari Borglar -- --
Diger Borglar -- --
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Borglar -- --
Devlet Tesvik ve Yardimlari -- --
Borg Karsiliklari -- --
Kidem Tazminat1 Karsilig1 -- --
Ertelenmis Vergi Yiikiimliligii 11.449.209 11.443.761
Diger Uzun Vadeli Yiikiimliilikler -- --
Ozkaynaklar 51.588.127 51.715.472
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 51.588.127 51.715.472
Odenmis Sermaye 10.796.780 10.796.780
Sermaye Diizeltmesi Farklar1 268.933 268.933
Karsilikli Istirak Sermaye Diizeltmesi(-) -- --
Hisse Senedi Thrag Primleri -- --
Deger Artis Fonlar -- --
Yabanci Para Cevrim Farklar -- --
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 104.294 104.294
Gegmis Yillar Kar/Zararlart 40.545.465 (5.981.894)
Net Donem Kari/Zarar (127.345) 46.527.359
Azinlik Paylari -- --
KAYNAKLAR 67.457.111 67.383.038
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24.2. Gelir Tablosu

Bagimsiz Bagimsiz
Denetim'den Denetim'den
Gecmemis Gecmis
GELIR TABLOSU (TL) 01 Ocak- 01 Ocak-
(X1-29 KONSOLIDE OLMAYAN) 31 Mart 2013 31 Aralik 2012
SURDURULEN FAALIYETLER
Satig Gelirleri -- 41.038
Satiglarin Maliyeti(-) -- (113.917)
BRUT KAR/ZARAR -- (72.879)
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri(-) -- -
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri(-) -- --
Genel Yonetim Giderleri(-) (20.383) 1.290
Diger Faaliyet Gelirleri 14.371 59.207.564
Diger Faaliyet Giderleri(-) (2.063) (18.432)
FAALIYET KARI/ZARARI (8.075) 59.117.543
Finansal Gelirler 6.828 569.529
Fipansa}_l Gj_derler(-) . o . (120.649) (741.007)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI
KARI/ZARARI (121.896) 58.946.065
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri (5.449) (12.418.706)
Donem Vergi Gelir/(Gideri) -- --
Ertelenmis Vergi Gelir/(Gideri) (5.449) (12.418.706)
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI (127.345) 46.527.359
DURDURULAN FAALIYETLER - --
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonras1t Donem Kari/Zarar1 -- --
DONEM KARI/ZARARI (127.345) 46.527.359

Doénem Kar/Zararinin Dagilimi
Azinlik Paylari

Ana Ortaklik Paylar

Hisse Bagima Kazang
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3. DUNYA VE TURKIYE EKONOMISINDEKi SON GELiSMELER?

3.1.  Diinya Ekonomisi
ABD Ekonomisi

Uzun zamandir parasal genisleme politikalarina devam eden ve zaman zaman elestirilere
maruz kalan FED, faizleri erken artirmanin biiyiime karsisinda ciddi tehdit arz edecegini savunarak
endiselere ragmen gevsek para politikasindan vazgegmeyecegini dile getirmistir. Dolayisiyla politika
faiz oranlarinin 2015 yilina kadar sifira yakin diizeyde seyredecegi beklenmektedir. Dordiincii geyrek
bliyiimenin  diisiik gelmesi, istihdam piyasasinda heniiz beklenen iyilesmenin
kaydedilememesi ve enflasyonun diisiik seyretmesi, elestirilere ragmen gelecek donemlerde parasal
genislemenin devam edecegi ihtimalini kuvvetlendirmektedir. Zira, issizlik orani yiizde 6,5
seviyesinin altina diismedik¢e ve enflasyon orani yiizde 2,5’in lizerine ¢ikmadik¢ca FED aylik 85
milyar dolarlik tahvil alimi programini siirdiirecegini ifade etmisti. Son olarak, FED 30 Ocak
tarihinde yapilan toplantida para politikasinda bir degisiklige gitmezken, her ay gergeklestirilen 85
milyar dolar tutarindaki varlik alim programina devam edilecegini belirtmistir. Ancak, toplantida,
tahvil alimlarimin maliyetlerinin ortaya konmasi ve igsizlik orani yiizde 6,5'¢ diismeden
sonlandirilmast olasiliginin ortaya ¢ikmasinin etkisiyle risk algilamasi yiikselmistir.

Biiylimedeki yavaslamanin olumsuz hava kosullarinin neden oldugu gecici faktorlerden
kaynaklandig: ifade edilmistir. Fed Bagkani, hane halki harcamalarinin ve reel sektoriin sabit sermaye
yatirimlariin artis kaydettigini, konut piyasasindaki toparlanmanin da devam ettigini vurgulamistir.
Artan bilancosuyla elestiri oklarina neden olan FED, gevsek para politikasinin yarattid1 potansiyel
risklerin yakindan takip edildigini ve FED’in gerektiginde bilancoyu kiigiiltmeyi saglayabilecek
politika araglarina sahip oldugunu vurgulamstir.

ABD’de biitce kesintileri 1 Mart’ta yasalasarak yiriirliige girmistir. 16 trilyon dolart asan kamu
borcunun azaltilmasi amaciyla harcamalarda kademeli olarak kesinti 6ngdren yasaya gore savunma
ve savunma dis1 harcamalarda 6nemli dislisler s6z konusu olmustur. Savunma harcamalarinda
ontimiizdeki 7 ay i¢inde yaklasik yiizde 8, savunma dis1 harcamalarda ise ylizde 5-6 civarinda
yapilacak kesintiler ile toplamda 85 milyar dolar tasarruf saglanmasi1 6ngdriilmektedir. Basta Bagkan
Obama olmak iizere yonetim gevreleri, kesintilerin ekonomik biiylimeye zarar verebilecegi ve yiiz
binlerce kisilik istihdam kaybina yol agabilecegi yoniinde uyarilarda bulunmaktadir.

Yirtirliige giren 85 milyar dolarlik harcama kesintilerinin 71 milyar dolar1 savunma ve savunma
harici ihtiyari harcamalari, 14 milyar dolar1 zorunlu giderleri kapsamaktadir. Bu ihtiyari harcamalar,
2012 yilinda federal harcamalarin yiizde 36’sin1 olusturmustur. ki ay ertelenme sonucu 24 milyar
dolar azalan harcama kesintileri 85 milyar dolara inmistir.

2 Ekonomik Gelismeler, Nisan 2013, T.C. Kalkinma Bakanlig1 yayini
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Euro Bolgesi

Avrupa Komisyonu yayinladigi Kis 2013 Tahminleri raporunda Avro Bolgesinde finansal gerginligin
etkili miidahaleler sonrasinda azaldigi, reel ekonomide iyilesmenin sinirli oldugu, yurtici talebin zayif
seyretmeye devam  ettigi, enflasyon baskisinin  olmadigi, iiye iilkelerarasinda bir
yeniden dengelenme siirecinin yasandigi, mali goriiniimiiniin iyilestirilme c¢abalarinin oldugu
belirtilmektedir. Rapora gore Avrupa Birligi ve Avro Bolgesi 2012 yilinda sirasiyla ylizde 0,3 ve
yizde 0,6 oraninda daralmistir. Birlik {iyeleri arasinda biiyiime performanslari bakimindan
farkliliklar 2012 yilinda da devam etmistir. Birligin rekabet giicii yiiksek iilkelerinden Almanya ve
Isve¢ sirasiyla yiizde 0,7 ve yiizde 1 oranlarinda biiyiirken, Fransa ve Ingiltere’de biiyiime
kaydedilememistir. Yiiksek kamu bor¢ sorunuyasayan Italya, Ispanya, Portekiz ve Yunanistan
sirastyla ylizde 2,2, yiizde 1,4, yiizde 3,2 ve yiizde 6,5 oranlarinda daralmistir. Rapora gore diinya
biliylimesinin 2013 yilinda yilizde 3,1 oraninda, 2013 yilinda yiizde 3,9 oraninda biiyiiyecegi, Avro
Bolgesinin ise 2013 yilinda ylizde 0,3 oraninda daralacagi, 2014 yilinda yiizde 1,4 oraninda
bliyliyecegi 6ngoriilmektedir.

Raporda ekonomik goriiniim {lizerinde asagi yonlii risklerin baskin durumda oldugu belirtilmektedir.
Aliman Onlemlerle giiven artirilmis olsa da politik karar alma siiregleri kaynakli belirsizlik ve
gecikmeler, bor¢ krizinin yeniden siddetlenmesi en oOnemli igsel risk unsurlaridir. ABD’de
yasanabilecek biiyiik oranli biitce kesintileri, avronun yen ve dolar karsisinda deger kazanmasi,
BRICS iilkelerinde gergeklesecek ciddi yavaglama ve jeopolitik nedenlerden dolay: artabilecek petrol
fiyatlari, digsal risk unsurlari olarak belirtilmistir. Yukar1 yonlii risk unsurlarinin ise bankacilik birligi
ve mali birlige yonelik politika uygulamalarinin olumlu erken sonuglar1 ve belirsizligin ortadan
kalkmas1 oldugu 6ne ¢ikmaktadir.

Avro Bolgesinde finansal kosullar, Birlik diizeyinde alinan onlemlerin, ECB miidahalelerinin ve
ulusal diizeyde uygulanan programlarin etkisiyle iyilesmistir. Ancak finansal piyasalarda saglanan
iyilesmenin reel ekonomiye yansimalari sinirli kalmistir. Avro Bolgesinde GSYH yilin son
ceyreginde bir 6nceki ¢eyrege gore yiizde 0,6 oraninda daralmistir. 2012 yilinin dordiincii ¢eyreginde
beklenilenin iizerinde daralan Avro Bolgesinde toparlanmanin 2013 yili ikinci ¢eyregine sarkacagi
beklenmektedir. Oncii gdstergeler ve anketlere gore kisa vadeli dinamikler ekonomik aktivitenin ve
ozellikle tiikketim harcamalarmin ilk ¢eyrek icin diisiik kalmaya devam edecegine isaret etmektedir.
Avro Bolgesinde 2013 yilinin ilk ¢eyreginde devam eden ekonomik aktivitedeki durgunluk oncii
gostergelerce de teyit edilmektedir. Ocak ayinda 48,6 seviyesinde gerceklesen Avro Bolgesi bilesik
PMI gostergesi, Subat ayinda 47,9 seviyesine gerilemistir. Endeks son on dort aydir 50 esiginin
altindadir. Fransa ve Almanya’da kaydedilen endeks degerleri arasindaki 10 puanlik
farklillk  gdze ¢arpan bir diger husustur. Uretim ve ekonomik aktivitedeki zayiflik nedeniyle bolge
genelinde yeterli istthdam artig1 saglanamamis ve issizlik Ocak ayinda yiizde 11,9’a ulagmustir.
Diisiik talep ve zayif goriiniim enflasyonu asagi yonlii baskilamaktadir.

IMF tarafindan yaymlanan "Avrupa Birligi Finansal Istikrar Degerlendirmesi" raporunda, AB
tilkelerinin ve karar alict mercilerin krizde finansal istikrarin yeniden kazanilmasi yoniinde dnemli
adimlar atmalarina karsin, alinan mesafenin yeterli olmadigi, daha fazla ¢caba gosterilmesi gerektigi
belirtilmistir. Raporda Avrupa Denetim Otoritesi'nin (European Supervisory Authority -ESA) ve
Avrupa Sistematik Risk Kurulunun (ESRB) daha cok giiclendirilmesi gerektigi ifade edilmistir.
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Diger Ulkelerde Gelismeler

OECD tarafindan yayinlanan Gilineydogu Asya Ekonomik Goriiniimii 2013 Raporunda Giineydogu
Asya, Cin ve Hindistan’daki reel biliylime oranlarinin kriz oncesi doneme gore 2011 yilindaki
yavaslamanin ardindan 2013-2017 doneminde yiikselise geg¢mesi beklenmektedir. 2013-2017
doneminde Giineydogu Asya eckonomileri arasinda en fazla biiylime oranini yiizde 6,4 ile
Endonezya’nin kaydetmesi beklenmektedir. Endonezya’ya kiyasla Singapur, Malezya, Filipinler ve
Tayland’in daha yavas biiytimesi beklenmekte ve bu iilkeler i¢in orta gelir tuzagina diisme riski
artmaktadir. Raporda OECD iilkelerindeki ekonomik yavaslamanin Giineydogu Asya iilkelerini daha
cok ticaret kanaliyla etkiledigi belirtilmektedir. Bolge ekonomilerinde yasanan yavaslamadan ¢ikisin
itici giliclerini 6zel tiikketim ve yatirimlar olusturacagi ve tiikketimdeki biiyiimede en etkin harcamanin
orta siifin otomobil ve dayanikli tilketim mallart ile egitim ve sagliga yaptigi harcamalar oldugu
vurgulanmustir.

Rapora gore bircok Gilineydogu Asya lilkesinde ihracata dayali biiylime stratejileri ge¢miste ise
yaramis da olsa artik yeni biiylime ve kalkinma stratejileri arastirilmaktadir. Yurtdis: talebe baglilik
kriz doneminde dalgalanmalar1 da beraberinde getirdiginden bdlgede orta vadede biiyiimenin motoru
yurtici talep olacaktir. Bu baglamda asil 6dnemli sorun Gilineydogu Asya’da kalkinma icin hangi
stratejilerin uygulanacagi ve bunlarin orta vadeli planlara nasil entegre edilecegidir. Ciinkii orta
vadeli planlardaki politika zorluklari iilkelerin gelismislik diizeyine gore degismektedir.

Gelismekte olan ekonomilerde en yiiksek mali aciga sahip Hindistan’da Maliye Bakani, 1 Nisan'da
baslayacak olan mali yilda iilkenin biitce ac18i/GSYH oranimni ylizde 4,8 olarak belirlediklerini
aciklamistir. Buna karsin hiikiimet se¢imlerin Oncesinde destek bulmak icin yoksullara yapilan
harcamalar1 artirirken, tilkenin mali agigin1 azaltmak icin daha yiiksek vergi, varlik satislar1 ve tesvik
kesintilerine bagvurmaktadir. Kredi derecelendirme kuruluslar1 Standard&Poor's ve Fitch Ratings'in
2012'deki bilitce acig1 ve artan cari acigr gerekce gostererek iilkenin notunu ¢Op seviyesine
indirebilecekleri uyarisinin ardindan Hintli yetkililer, not indirimini 6nlemek amaciyla ek tedbirler
almaktadirlar.
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3.2.  Tiirkiye Ekonomisi
3.2.1. GSYH, Sanayi Uretimi ve Talep Unsurlarindaki Gelismeler
3.2.1.1.GSYH ve Sektorel Biiyiime Hizlar1

2012 yilimin dordiincii ¢eyreginde GSYH, piyasa beklentilerinin altinda yiizde 1,4 oraninda artis
kaydetmistir. 2012 yilinin ilk yarisinda ekonomik aktivitede kaydedilen yavaslama yilin ikinci
yarisinda devam etmis, beklenen 6lgiide canlanma gerceklesmemistir. Yillik olarak GSYH artis hizi
yiizde 2,2 olarak gerceklesmistir. TUIK, 2012 ilk ¢eyrek biiyiimesini yiizde 3,3, ikinci ceyrek
bliylimesini yiizde 2,9, yillik biiyiime hizin1 ylizde 8,8 olarak revize etmistir.

2012 yilinda GSYH cari fiyatlarla 786.293 milyon dolar, kisi basina gelir 10.504 dolar olarak
gerceklesmistir.

Mevsim ve takvim etkisinden armdirilmig GSYH, 2012 yilinin dordiincii ¢eyreginde bir dnceki
ceyrege gore artig gostermemis yiizde 0,0 olarak kaydedilmistir.

Yilin dordiincii ¢eyreginde katma deger tarim sektoriinde yiizde 4,2 oraninda artmis, biiylimeye
katkis1 ylizde 0,4 puan olmustur.

Dordiincii ¢eyrekte sanayide katma deger yiizde -0,3 oraninda azalmis biiylimeye katkist ylizde eksi
0,1 puan olmustur. Imalat sanayiinde katma deger degisim gostermemistir. Dordiincii ceyrekte aylik
sanayi lretim endeksindeki ortalama artis ise ylizde 0,9’dur. Ayn1 donemde ara mallarinda tiretim
artis1 ylizde 3,5 olarak gerceklesmis, yatirnm mallarinda ise {iretim ortalama yiizde 4,9 oraninda
azalmistir. Ayn1 donemde imalat sanayi kapasite kullanim orani da ortalama olarak yiizde 74,2
olmus, bir dnceki yilin ayni donemine goére 2,3 puan gerilemistir. Elektrik iretimi ise dordiincii
ceyrekte ylizde 4,1 oraninda azalma gdstermistir. Ayn1 donemde otomobil tiretimi yiizde 8,9 azalmus,
beyaz esya iiretimi yiizde 5,4 oraninda artmistir.

Yurtici talepteki daralma hizmetler sektoriine yansimistir. Hizmetler sektoriinde dordiincii ¢eyrekte
ekonomik aktivitede beklendigi sekilde yavaslama kaydedilmistir. Bu gelismede, 6zellikle insaat ve
ticaret sektorlerindeki duraksama dikkat c¢ekicidir. Katma degerde, toptan ve perakende ticarette
ylizde -0,5 azalma, insaatta ylizde 1,5, ulastirma-haberlesmede yiizde 0,3, mali araci kuruluslarda
yilizde 3,8, gayrimenkul, kiralama ve is faaliyetlerinde yiizde 6,6 oraninda artis kaydetmistir. Bu bes
sektoriin dordiincii ¢eyrekte GSYH artis hizina katkis1 toplamda yiizde 1,0 puan olmustur. Bu
gelismeler sonucunda katma deger, hizmetler sektoriinde 2012 yilinin dordiincii ¢ceyreginde yiizde 2,1
oraninda artig kaydetmis, bliylimeye katkisi ise yiizde 1,3 puan olmustur.

Dordiincii ¢eyrekte vergi-siibvansiyonlarda artig yiizde 1,0 olarak gergeklesmis, biiylimeye katkisi
yiizde 0,1 puan olmustur.
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2012 yihnin dordincii ¢eyreginde GSYH deflatorii ylizde 5,9 oraninda artig gostermistir. Ayni
donemde ortalama olarak TUFE yiizde 6,77, UFE yiizde 2,88 oraninda artis kaydetmistir.

2012 yilmin ikinci yarisinda GSYH artis hiz1 yiizde 1,5 olmustur. ikinci yarida yavaslama daha da
artmistir. Bu donemde katma deger tarimda yiizde 3,2, sanayide yiizde 0,5, hizmetlerde ise yiizde 1,7
oraninda artmistir.

2012 yilinda GSYH artis hiz1 yiizde 2,2 olmustur. Katma deger tarimda yiizde 3,5, sanayide ylizde
2,0, hizmetlerde ise yiizde 2,4 oraninda artmistir.

2012 yilnda GSYH deflatérii ylizde 6,8 oraninda artis gostermis, yillik ortalama olarak TUFE yiizde
8,89, UFE ise yiizde 6,09 oraninda artis kaydetmistir. 2011 yilt GSYH deflatorii yiizde 8,6 olarak
revize edilmistir.

Sektorel Biiyiime Hizlar: (Bir Onceki Yilin Ayn1 Dénemine Gore % Degisme)
2011 2012

1o [ic [mclive.] vak| o] melmc.|iv.e.] vk
Tarim 86| 69| 51 6 6,1] 5,1 3,6 2,71 4,2 3,5
Sanayi 151 91| 93| 6,1 9,71 3.1 3,6 15| -0,3 2
Imalat 154 96| 99| 5,6 101 29 3,5 1,1 0 1,9
Hizmetler 11,2 98] 10| 54 91 3,6 29 141 21 2,4
Insaat 15,71 13,5| 10,7 7,1 15| 24| -07| -07| 15 0,6
Ticaret 17,3( 13,5] 10,9] 3,6 11 1 11 -0,3] 04 0,5
Ulastirma 134 12,1 11,6] 5,7 10,5 5,3 4,6 28| 03 3,2
Mali Araci1 Kuruluslar 101 9,2( 12,9 6,8 9,6 45 3,6 0,9 3,8 3,2
Konut 19| 17| 13| 23 18| 17 1,7 16| 17 1,7
Vergi-Siibvansiyon 17,11 10,9| 10,2 4.8 10,5 2,5 14 0,8 1 14
GSYH 124 93| 87| 53 88 33 29 16| 14 2,2
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3.2.1.2.Harcama Yontemiyle GSYH:

2012 yilmin ilk yarisinda yurti¢i talepte kaydedilen daralma yilin ikinci yarisinda artarak devam
etmistir. Ozel tiiketim ve 6zel sabit sermaye yatirimlarinda duraksamanin siirdiigii gézlenmektedir.
Dordiincii ¢eyrekte biliyiimenin temel kaynagi net ihracat olmus ve katkist 2,9 puan olarak
kaydedilmistir.

Toplam tiiketim, 2012 yilinin ddrdinci ¢eyreginde yiizde 0,4 oraninda artmistir. Bu artig kamu sabit
sermaye yatirimlarindan kaynaklanmistir. Ozel tiiketim yiizde -0,8 oraninda azalmistir. Toplam
yurti¢i nihai talep (stok hari¢) ise s6z konusu donemde yiizde -0,6 oraninda azalma gostermistir.

Dérdiincti ¢ceyrekte, GSYH icinde 6zel tiiketimin payi1 yiizde 70,2, 6zel yatirimlarin payi yiizde 14,1,
kamu tiiketiminin pay1 yiizde 17,1, kamu yatirimlarinin payi ise yiizde 4,9’dur.

Dordiincii ¢eyrekte mal ve hizmet ihracatindaki artis ylizde 15,0 oraninda gergeklesirken ithalat artisi
yiizde 3,2 olmustur. Boylece net mal ve hizmet ihracatinin biiylimeye katkis1 dordiincii ¢eyrekte
pozitif 2,9 puan olmustur. 2011 yilinin {iglincli ¢ceyreginden itibaren net ihracatin biiyiimeye verdigi
pozitif katki devam etmektedir.

Tiiketim mali ithalatinda reel olarak yilizde 1,5, yatirim mali ithalatinda reelde yiizde 3,6 oranindaki
azalma tiiketim, yatirim harcamalarindaki daralmay1 destekleyen gostergelerdir. Ara mali ithalati reel
olarak yiizde 5,6 oraninda artmus, toplam ithalat artis1 reel olarak yiizde 2,6 olmustur. ihracat ise ayni
doénemde altin harig reelde yiizde 6,8 oraninda artis kaydetmistir.

Dordiincii ¢eyrekte yurtigi talepte daralma devam etmistir. Diger bir gosterge olarak yilin doérdiincii
ceyreginde yurtigi kredi hacmine yillik olarak bakildiginda nisbi artig egilimi gozlenmektedir. S6z
konusu donemde kur etkisinden armdirilmig olarak yurtici kredi hacminde yillik artis yiizde 20,2’ya,
tiiketici kredilerinde ise yiizde 15,2’ye yiikselmistir.

Ozel kesim sabit sermaye yatirrmlarinda yilin ilk yarisinda kaydedilen gerileme, yilm ikinci yarisinda
da devam etmistir. Yilin dordiincii ceyreginde 6zel sabit sermaye yatirimlarinda yiizde -9,2 oraninda
azalma kaydedilmistir. Ozel kesim makine techizat yatirimlarinin yiizde -13,5 oraninda azaldig1
gozlenmektedir. Ingaat yatirimlarinda ise yiizde -0,4 oraninda azalma séz konusudur.

Ayni1 donemde kamu tiiketimi yiizde 7,1, kamu sabit sermaye yatirimlari ise yilizde 21,4 oraninda
artis kaydetmistir.
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Stok degisiminin biliyiimeye katkisi 2012 yilinin dordiincti ¢eyreginde negatif -0,9 puan olarak
hesaplanmustir.

Talep yoniinden 2012 yilinin dordiincii ¢eyreginde GSYH’da kaydedilen yiizde 1,4 oranindaki
biliylimeye katkilar, 6zel tiikketimden negatif ylizde 0,6 puan, 6zel sabit sermaye yatirimindan negatif
yiizde 1,9 puan olmustur. Biiylimeye kamu tiiketiminin katkis1 ylizde 0,9 puan, kamu sabit sermaye
yatiriminin katkisi ise ytlizde 1,0 puan olmustur.

Bu gelismeler sonucunda toplam yurti¢i talep yilin dordiincii ¢eyreginde yiizde -1,5 oraninda
azalmistir.

Talep Unsurlarinda Gelismeler (Bir Onceki Yilin Aym Dénemine Gére % Degisme)
2011 2012

L.C.| ILC.| mLC.| IV.C.| Yiluk| LC.| ILC.| LC[IV.C.| Yill
Toplam Tiiketim 118/ 82| 78 22 73 03| -05 03] 04 01
Kamu 70 90| 103| -37| 47 55| 44| 55 71| 57
Ozel 125 81| 75| 33| 77 -04| -13| -04| 08| -07
Sabit Sermaye Yatirimi 38,1| 281 147 -09| 180/ 07 -2,7| -42| -38| -25
Kamu 00 09 16| -86] -22| -21| 36| 65| 214/ 89
Ozel 445\ 338/ 176 1,00 22,3 10| -36 62| -92| -45
Stok Degisimi 04| 07/ -16/ -02| -02| -2,2| -15/ 08/ -09| -13
Top. Nihai Yurt i¢i 173 129 94| 14| 98| 04| -11| -0,7| -06| -05
Talep 17,8 135 74| 12| 95| -17| -25| -15| -1,5| -18
Net Mal ve Hizmet ihr. 6,00 -46/ 11| 39 -11| 51| 55/ 31| 29 41
Mal ve Hizmet ihracati 11,7 25| 11,9] 59| 79| 150| 24,0/ 150| 150| 17,2
Mal ve Hizmet ithalat: 323| 187/ 62| -82| 107 51| 04| 20/ 32| 00
GSYH 12,4 93| 87 53 88/ 33 29/ 16| 14| 22

(1) Biylimeye katk1.
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3.2.2. Isgiicii Piyasasindaki Gelismeler

2013 yilinin Ocak doéneminde, 2012 yilinin ayn1 donemine gore isgiiclindeki artis 1.184 bin kisi
olurken, ayni donemde istihdam edilenlerin sayist 2012 yilinin Ocak dénemine gore 958 bin kisi
artarak 24 milyon 433 bin kisiye ulagmistir. Buna gore issiz sayisi 226 bin kisi artmistir. 2013 yilinin
Ocak doneminde, bir onceki yilin ayni donemine gore, tarim, sanayi ve hizmetler sektorlerinde
sirastyla, 58 bin kisi, 184 bin kisi ve 716 bin kisi istthdam artis1 gdzlenmistir. Tarim dis1 istihdam ise
s0z konusu déonemde dnceki yila gore 900 bin kisi artmistir. Tiirkiye genelindeki issizlik oran1 2013
yilimin Ocak doneminde, 2012 yilinin Ocak donemine gore 0.4 puan artarak yiizde 10,6 olarak
gerceklesmistir. Bu donemde, Tiirkiye'de tarim disi issizlik orani bir dnceki yilin ayni1 donemine gore
0.5 puan artarak ylizde 12,9; geng niifusta igsizlik orani ise bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore 2.3
puan artarak yiizde 20,7 olarak gergeklesmistir.

Isgiicii Piyasasindaki Gelismeler

2009 | 2010 | 2011 2012 2013

Yillik | Yilhk | Yilik | Ocak | 1 11 v Ocak
Cahisma Cagindaki Niifus 51.686 [ 52.541153.593 [ 54.283 54.365 54.599 54.841 55.083]55.169
isgiiciine Katilma Oram (%) 47,9 48,8 49,9 48,2 47,9 50,5 50,7 50,7 495
Isgiicii 24.748125.641126.725(26.139 26.058 27.554 27.812 27.921]27.323
Istihdam 21.277122.594124.110(23.475 23.338 25.282 25.367 25.291]24.433
Issiz 3471 | 3.046 | 2.615 | 2.664 2.721 2272 2445 2.630 | 2.890
issizlik Orani (%) 14 11,9 9,8 10,2 104 8,2 8,8 9,4 10,6
Tarmm Dis1 Issizlik Oram 17,4 14,8 12,4 12,4 12,7 10,4 11,3 11,7 12,9
Geng Niifusta Issizlik Oram 25,3 21,7 18,4 18,4 18,3 15,9 17,2 18,8 20,7
istihdamn Sektérel Dagilimi
Tarim 5.240 | 5.683 | 6.143 | 5.416 5.427 6.363 6.564 6.027 | 5.474
Sanayi 4079 | 4496 | 4.704 | 4685 4.684 4.760 4.745 4.814 | 4.869
Hizmetler (*) 11.958112.415(13.263|13.374 13.227 14.159 14.058 14.450(14.090

Kaynak: TUIK (*) Insaat dahildir.

3.2.3. Odemeler Dengesi

3.2.3.1.Cari Islemler Dengesi

2013 yilinin ilk iki ayinda 6demeler dengesinde gosterildigi sekliyle, dis ticaret agig1 bir dnceki yilin
ayn1 donemine gore yiizde 7,9 oraninda azalarak 11,5 milyar dolar olmustur. Ayn1 donemde, hizmet
gelirleri ylizde 14,5 oraninda artarak 4,6 milyar dolar olarak gergeklesmis, gelir dengesindeki agik 1
milyar dolar olmustur. Buna gore, 2013 yilinin ilk iki ayinda cari agik, bir 6nceki yilin ayn1 dénemine
gore yiizde 9,6 oraninda artarak 10,9 milyar dolar olmustur.
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2013 yili Ocak-Subat doneminde, gecen yilin ayni donemine gore, hem ihracat ve hem de ithalat
yiizde 8,3 oraninda artarak sirastyla 23,9 milyar dolar ve 38,2 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu
gelismeler ¢ercevesinde, 2012 yilinin ilk iki ayinda yiizde 62,7 olan ihracatin ithalati karsilama orani
2013 yilinin ayn1 doneminde degismemistir.

Ayn1 donemde, imalat sanayii tiriinleri ihracat1 ylizde 7,4, madencilik iirlinleri ihracati yiizde 61,9 ve
tarim ve ormancilik tirtinleri ihracati yiizde 13,9 oraninda artmistir. S6z konusu artisa en fazla katkiy1
yiizde 17 orani ile tekstil liriinlerinden gelmistir.

Ulke gruplar itibartyla ihracata bakildiginda; 2013 yilimn ilk iki aymda bir dnceki yilin aymi
donemine gore AB iilkelerine yapilan ihracat yiizde 5,3 oraninda artarken, AB dis1 iilke grubuna
yapilan ihracat ise ylizde 10,6 oraninda artmistir. OECD f{ilkelerinin toplam ihracat i¢indeki pay1
yiizde 49,5 oranindan yiizde 45°e gerilemistir. 2013 yilinin ilk iki ayinda en fazla ihracat yapilan
iilkeler sirastyla Almanya, Irak, Ingiltere ve BAE olmustur.

Di1s Ticaret Dengesindeki Gelismeler

{Milyon Colar)

Thracat Desisme Ithalat Degisme *bengest
2012 2013 | 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013
Ocak 10.348 11.498 3,35 11,1 17.469 18.801 333 e -3.889 -3.939
Subat 11.748 12.435 | 16,79 5.8 17.7687 19.394 1,52 9,0 -4.779 -3.573
Mart 13.209 11,83 20,677 -4,46 -5.115
MNisan 12.631 6,38 19.273 -5,02 -3.253
Mayis 13.132 20,00 21.750 3,05 -6.976
Haziran 13.232 18,58 20.438 -5,40 -5.769
Temmuz 12.832 8,19 20.835 -1,07 -5.406
Agustos 12.832 14,11 18.828 -4,32 -4.504
Evyliil 12.956 20,51 19.924 -6,03 -3.421
Ekim 13.195 10,82 18.787 -3,69 -3.866
Kasim 13.760 24,20 20.948 12,33 -3.323
Arahk 12.614 1,10 19.827 -3,72 -3.411
Toplam 152.489 13,2 236.545 -18,5 -65.712

Kaynak: TUIK
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3.2.3.2.Sermaye Hareketleri Dengesi ve Uluslararasi Rezervler

2012 yilim1 45,6 milyar dolar tutarinda net girigle kapatan sermaye ve finans hesabina bakildiginda;
2013 yilinin ilk iki ayinda dogrudan, portfoy ve diger yatirimlar seklinde olmak tizere 17 milyar
dolar tutarinda net sermaye girisinin gerceklestigi goriilmektedir. Ayn1 donemde yurt disinda yerlesik
kisilerin yurt i¢inde yaptiklar1 net dogrudan yatirimlar bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore yiizde
23,9 oraninda azalarak 1,3 milyar dolar olmustur. Dogrudan yatirimlar altinda yer alan yurt disinda
yerlesik kisilerin net gayrimenkul alimlar1 ise ayni donemde 315 milyon dolara ulagsmistir. S6z
konusu déonemde yurt icinde yerlesik kisilerin yurt disinda yaptiklar1 net dogrudan yatirimlar yiizde
90 oraninda artarak 515 milyon dolar olarak gergeklesmistir. Bu gelismeler sonucunda dogrudan
yatirimlarda gerceklesen net sermaye girisi yiizde 45,1 oraninda azalarak 797 milyon dolar olarak
gerceklesmistir. S6z konusu rakam 2012 yilinin ilk iki ayinda 1,4 milyar dolar olarak gerceklesmistir.

2012 yilinda 40,8 milyar dolar olan portfoy yatirimlarindan net sermaye girisi, 2013 yilinin Ocak-
Subat doneminde, gegen yilin ayn1 donemine gore ylizde 125 oraninda artarak 4,9 milyar dolara
ulagmistir. S6z konusu donemde, yurtdisinda yerlesik kisiler borglanma senedi piyasasinda 2,4
milyar dolar tutarinda DIBS alimi, 42 milyon dolar tutarinda 6zel sektdre ait i¢ borglanma senedi
satim1 gerceklestirirken, Hazine Miistesarligi ve 0Ozel sektor tarafindan ihra¢ edilen yurt disi
tahvillerin net biiylikliigl sirastyla 197 milyon dolar ve 2 milyar dolar olmustur.

Diger yatirimlar kaleminde Ocak-Subat donemi itibariyla, 2012 yilinda 1,3 milyar dolar, 2013 yilinda
ise 11,3 milyar dolar net giris gerceklesmistir. 2013 yilinin ilk iki ayinda, genel hiikiimet 587 milyon
dolar net kredi 6deyicisi olurken bankalar ve diger sektorler 2,6 milyar dolar ve 1,1 milyar dolar net
kredi kullaniminda bulunmustur.

2012 yilinda resmi rezervler 20,8 milyar dolar artarken 2013 yilinin ilk iki ayimnda 4,6 milyar dolar
artmistir. Ayrica, 2013 yilinin ilk iki ayinda net hata ve noksan kalemi 1,4 milyar dolar olarak
gergeklesmistir.

2011 yili sonunda 77,8 milyar dolar seviyesinde bulunan Merkez Bankasi briit rezervleri gecici
verilere gore 2012 yili sonunda 101,7 milyar dolara yiikselmis ve 2013 yil1 Mart ay1 sonunda 106,1
milyar dolara ulagsmistir. Kiiresel dlgekte bor¢ krizinin devam etmesine ragmen risk alma istahinin
artmasi, genisletici politikalarin devam edeceginin agiklanmasinin ve Merkez Bankasi’nin son
donemde uyguladig1 yeni araglar sonucunda rezerv birikimi artan seviyesini stirdiirmektedir.

3.2.4. Merkezi Yonetim Biitcesi

2013 yil1 ilk ¢eyreginde merkezi yonetim biitcesi gelirleri 94,1 milyar TL, harcamalari ise 95 milyar
TL olarak gerceklesmistir. Merkezi yonetim biitgesi gelirleri, 2012 yil1 ayn1 donemine gore ylizde
21,6, harcamalari ise yiizde 13,3 oraninda artig géstermis, boylece 2012 yili ilk ti¢ ayinda 6,4 milyar
TL olan merkezi yoOnetim biitcesi acigi, 2013 yilinin ayn1 doneminde 0,9 milyar TL olarak
gerceklesmistir. Bu donemde faiz dis1 fazla ise ylizde 14,3 milyar TL olmustur.
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2013 yil1 ilk ¢eyreginde, bir dnceki yilin ayn1 donemine gore ekonomik faaliyetlerdeki toparlanma ve
01.01.2013 tarihli Resmi Gazetede yayimlanan 2012/4116 sayili Bakanlar Kurulu Karariyla (BKK)
yapilan baz1 vergi ve harglara yonelik yapilan diizenlemelerin de katkisiyla, vergi gelirleri yiizde 20
oraninda bir artis gostermis ve 77,4 milyar TL olmustur. Boylece 317,9 milyar TL olan baslangi¢
biitce vergi gelirleri tahmininin yiizde 24,3’ii bu donemde gerceklesmistir. Faiz disi harcamalarin
gegen yilin aynit donemine gore yiizde 20 oraninda artmasina karsin, faiz 6demelerindeki ylizde 12
oranindaki diislis sonrasinda biitce harcamalar1 yilin ilk ii¢ ayinda 95 milyar TL olarak ger¢eklesmis
ve baslangi¢ 6deneginin yiizde 23,5’1 diizeyinde olmustur.

3.2.5. Fiyat Gelismeleri

2013 yili Mart ayinda TUFE’de beklentilerin iizerinde yiizde 0,66 oraninda artis kaydedilmistir. Bu
gelismede gida ve alkolsiiz i¢ecekler grubu fiyatlarinda kaydedilen yiiksek artis etkili olmustur.
TUFE 12 aylik artis hiz1 ise yiizde 7,29’a yiikselmistir. Mart ayinda piyasanin TUFE beklentileri,
TCMB beklenti anketine gore yiizde 0,48; CNBC-e anketine gore ylizde 0,40, Reuters beklenti
anketine gore ise ylizde 0,40 idi. KB-KDD tahmini ise yiizde 0,42 idi.

Mart ayma iliskin fiyat tahmininde 0,24 puanlik bir sapma gerceklesmistir. S6z konusu sapma biiyiik
dlcekte islenmemis gida fiyatlarina iliskin varsayimdan kaynaklanmaktadir. (Islenmemis gida harig
TUFE tahmininde 0,07 puan, islenmemis gida iiriinleri tahmininde ise 0,17 puan yukar1 yonlii sapma
yasanmistir.)

UFE, Mart ayimda yiizde 0,81 oraninda artmistir. Mart ay1 UFE artis beklentisi CNBC-e apketine
gore yiizde 0,55; Reuters beklenti anketine gore ise yiizde 0,50 idi. Yillik enflasyon orant UFE’de
yiizde 2,30’a ylikselmistir.

Mart Ay itibariyla Ana Harcama Gruplarina Gére TUFE Degisim Oranlar1 (Yiizde)

Adgirhk Ayhk Ocak-Mart 12 Ayhk Yillik Ortalama
(%) 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013
GEMEL 100,00 0,41 0,66 1,55 2,63 10,43 7,29 8,02 8,08
Gida ve alkolsiiz
icecek 24,00 -0,33 2,04 2,89 7,06 11,25 3,10 787 7,29
Alkollii icecek ve 0,00 | 0,00 0,02 | 1520 | 1847 | 16,31 | 825 | 13,52
titin 5,07
Giyim ve ayakkabi 6,83 1,07 086 | -10,68 | -12,12 | 9,39 6,44 7,35 7,88
Konut 16,68 | 0,65 0,23 2,59 1,18 | 10,00 | 9,84 7.05 | 11,58
Ev esyasi 7,28 0,91 0,09 3,57 2,20 11,76 4449 9,53 7,48
Sadghik 2,22 0,31 0,438 1,07 1,41 0,86 2,03 0,45 1,73
Ulastirma 17,99 1,15 -0,05 3,57 2,09 10,84 403 11,42 5,86
Haberlesme 4,64 -0,32 0,02 -0,33 0,17 -0,05 o,04 1,27 4,60
Edlence ve kiiltiir 2,95 0,25 0,33 0,74 -0,07 7,30 1,17 3,92 4,01
Editim 1,91 0,17 0,09 0,23 0,33 6,22 5,12 5,93 5,72
Lokanta ve oteller 6,18 0,76 062 1,99 2,07 8,36 9,40 7.9y 9,44
Ces. mal ve hizmetler | 4,16 0,67 0,29 2,86 1,83 16,53 7,57 15,21 10,76

Kaynak: TUIK
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4, SEKTORE iLiSKiN BILGILER?
4.1.Diinya Insaat ve Konut Sektorii

4.1.1. Amerika Birlesik Devletleri

ABD’de insaat harcamalarinda toparlanma siirmektedir. Konut insaat harcamalar1 ve konut dis1 bina
insaat1 harcamalar1 yilin son ¢eyrek doneminde 6nemli 6l¢giide artmis ve son sekiz ¢eyrek donemin en
yiiksek seviyesine ulagmistir.

ABD Insaat Sektirii Harcamalar

YILLIK MILYAR DOLAR

o | S | e
20m an 1358 M28
20m ae 1523 1587
20m a3 FLAN 2613
20m o4 1547 2634
a0z 156.2 e
anzal o 4.9
201263 1769 .z
201204 3033 749
FINETVIY 094 740

KAYHEK: US BURERL OF CENSUS

FERLER (EFET OREHIN S0 £ i ﬁ'é:_LF
I s

ABD konut sektoriinde toparlanma stirmektedir. Konut satiglar1 i¢ginde hem yeni ev satislar1 hem de
mevcut ev satislart kesintisiz bir artis egilimi sergilemektedir. Konut fiyatlarindaki artis da smirh
Olctide stirmektedir.

® Tiirkiye ve Diinya Gayrimenkul Sektor Raporu 4.Ceyrek 2012,Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 Dernegi
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DENENLER YENI BY SATISLARI MEVCUT BV SATISLAR] KONUT FIYATLARI ENDEKSI
AYLIKEI YILLIK BIN CASE SHILLER 20 CASE SHILLER 10
201101 301 4250 1376 1509
2011 02 304 4180 1415 1549
2001103 306 4.280 1420 1556
201104 339 4380 134 149.6
W1201 351 4.460 1841 1465
R 360 4410 1423 1549
01203 379 4.780 146.2 1589
W1204 381 4.500 145.9 1585
M1301 me 4.9807 14610 15871

MATIOHAL ASSOCIATION OF REALTORS, LIS STAMDERD AND FOORS CASE SHILLER HOUSE PHCE INDEES

VERILER CEVREN DONEMIN 50N AV ITIRARIYLE
(1) OCAE, (2) SUeAT

4.1.2. Euro Alam

Euro bolgesinde insaat faaliyetlerinde gerileme yilin son ¢eyreginde de devam etmistir. Euro bolgesi
ingaat faaliyetleri 2012 yilinda hem konut hem de konut dist bina alaninda Onemli Ol¢iide
kiiciilmiistiir. Insaat sektoriindeki zayif performans gayrimenkul sektoriinii de olumsuz
etkilemektedir.

nt Insaat Faaliyetleri
DONEMINE GERE DEBISIM YilZDE

DONEMLER TOPLA AT lﬁﬂﬂ{l konjt ;ﬁh Blta
2011 01 25 23 T
2001 42 49 Ig a4
201 03 1.9 18 09
2011 04 1] 2t 03
g 59 L3 8
amzaz 4.2 57 79
amang 49 43 19
00204 4.1 4.0 £

KAYHAK: BURDSTAT CONSTREUCTION OUTFUT
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4.2 Diinya Ticari Gayrimenkul Sektorii

2012 yilinda diinya ekonomisinde goriilen yavaslama kiiresel ticari gayrimenkul sektdriine sinirlayici
yonde etki yaratmistir. Buna karsin ABD’de goreceli ekonomik toparlanma ABD ticari gayrimenkul
sektoriine de olumlu yansimaya baglamistir. Ancak AB, Euro bolgesi ve Japonya’da ticari
gayrimenkul piyasasinda performans olduk¢a zayif kalmaktadir. Gelisen iilkelerde ise Asya-Pasifik
pazarinda Cin’in gayrimenkul piyasasina yonelik sinirlayict uygulamalar1 belirleyici olmaktadir.
Kiiresel Olgekte satin almalar hem sinir i¢i hem de siir 6tesinde gecen yilin lizerinde gergeklesmis
olmakla birlikte kiiresel kriz oncesi verilere heniiz geri doniilememistir.

ABD’de ticari gayrimenkul fiyatlar1 2012 yi1l genelinde kademeli ve siirekli bir artis egilimi iginde
olmustur. Ticari gayrimenkuller icinde en yiiksek fiyat artiglar1 yiizde 11.6 ile apartmanlarda
gerceklesmistir. Perakende binalari ile sanayi ve lojistik binalarda ise fiyat artiglart daha smirh
kalmugtir.

ABD Ticari Gayrimenkul Piyasasi Fiyat Endeksleri 2000 = 100

DONEMLER Elﬁ{ EH 0 Jls.%ﬁqﬂéw m PERAKENDE BINALARI APARTAMANLAR
2011 01 125 19 118 13
2011 42 128 120 123 144
2011 03 132 122 130 150
2011 04 133 126 129 155
201201 138 130 134 162
201202 140 130 135 162
201203 142 131 126 165
2012 04 144 131 134 173

FAYHAK: MOODYS REAL COMMERCIAL PROPERTY FRICE INDICES

VERILER (EVRER DONERW 50N AVY INBARIYLE
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4.3.Tiirkiye Konut Sektorii

2012 yilinin son ¢eyreginde alian konut yapi ruhsatlari ile yap1 kullanim izin belgeleri sayisinda
onemli artig yasanmistir. Son g¢eyrekte alinan yapi ruhsatlari 225.873, yap1 kullanim izin belgesi
sayist ise 177.980 olmustur.

vhsati ve
leri
DGNEMLER Lyt mE'EfE ELH %Hﬂgm
SAYIS]

201107 110619 105.973%
01102 164 634 1446947
011 03 1549230 139.341
2011 04 72004970 165155
201201 115,637 108798
01202 731966 129.562
01203 168.116 123,645
1012 04 725873 177.980

KAVHAK: TORKIVE ISTATISTIK KURIED
(RIREVIZE EDILMIS TR,

2012 y1l sonu itibari ile konut kredileri ylizde 15.4 artarak 86.04 milyar Tiirk Lirasi’na ulagilmistir.
Konut kredilerinde biiylime gecen yilin altinda kalmistir. Konut kredilerinin tiiketici kredileri
icindeki pay1 ise yiizde 44.5’e yiikselmistir. Toplam krediler iginde ise yiizde 10.8 ile hemen hemen
ayn1 kalmistir,

ve Toplam Krediler Icindeki Pay

DONEMLER KOMUT KREDILERI TOKETICI KREDILERI TOPLAR KREDILER
MILYAR TL MILYAR TL KONUT FREDILERT % PAY MILTAR TL KONUT KREDILERI % PAY

ama 654 1405 45.5 5643 1.6
201 a2 708 156.2 453 A20.4 11.4
2001 a3 728 1630 447 &61.3 11.0
2011 04 4.6 168.4 44.3 4829 10.%
2012EG1 754 1717 43.% a1 10.8
mnzar a4 1790 43.8 132 10.6
Nzl a1.0 164 .8 43.8 7554 107
nzod 84.0 193.4 445 759448 10.8

KAYMAK: BANKACILIK DOZENLEME WE DEHETLEME KURLMLI

VERILER (EYREN DONEMIN SOW AYVF T RARIVIE
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Konut kredisi faiz oranlarinda 2013 yilinin son ¢eyreginde hizli bir gerileme yasanmistir. Gerileme
yeni yilin ilk ¢eyrek doneminde de slirmiistiir. 5 y1l vadeli ortalama konut kredisi faiz oranlar1 aylik
yiizde 0.9’a kadar gerilemistir Minimum yiizde 0.78 faiz uygulamasi da bulunmaktadir.

Faiz Oranlan Yizde
DONEMLER JINAUM ORTALAMA | MAKSIMUM
201101 072 0.95 1.19
2011 42 0.80 1.00 1.29
2011 43 1.04 1.14 149
2011 04 1,19 1,29 155
201201 0.9 1.25 1.46
2012 02 0.9 1.21 .39
2012 03 0.9 1.21 .39
2012 04 0.82 0.98 1.19
201307 078 0,90 099

KAVHAK: CALISMA EXIBI
VERILER (EVREE DONEMIN SON A¥I ITIBARIYIE

Konut kredilerinde 5-10 y1l vadeli kredilerin pay1 yiizde 58.9 ile en yiiksek seviyeye ulasmistir. Orta
vadeli konut kredilerinde toplulasma siirmektedir. 10 yil lizerindeki vadelerde kullanimin pay1 ise
diismektedir.

e Pay
DONEMLER Hﬁ 13;3.5 3?;0 51A1v2n mHen 13;340 i#lu
201101 0.2 53 257 538 13.9 0.5 0.6
201102 0.1 49 2.4 55.0 14.4 0.5 0.6
201103 0.1 4.2 22.1 538 18.6 0.5 0.6
2011 04 0.1 4.0 21.5 54.9 19.2 0.5 0.5
01201 0.1 38 20.9 544 19.4 0.5 0.5
012 02 0.2 38 20.2 549 19.8 0.5 0.6
012 03 0.2 38 19.5 55.1 205 0.5 0.5
2012 04 0.1 36 20.3 574 18.0 04 0.2
wiamt 0.5 589 16.3 0.4 0.1

KAYNAK: T.. MERKED BANKAZ

VERILER CEXRER POENIN SO ATV fia.8e! ViE
{13 SUBAT
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Kullanilan konut kredileri iginde takipteki kredilerin orani yiizde 0.82 ile en diisiik seviyesine
ulagsmis olup bu orani yeni yilda da korumaktadir. Konut kredilerinin iyi kalitesi stirmektedir.

DGNEMLER KOMUT KREDILER] TAKIPTEK] KOHLIT TAKIPTEK] KONUT
MILYONTL KREDILERT MILYOH TL KREDILER] “aPAY
a0 m 45351 79 1.22
20102 70.841 714 1.01
200103 72.608 704 0.57
2017 04 74.591 659 (.88
azm 75439 &4 0.85
202 78.383 &4 0.82
203 41.033 673 0.83
amand da.043 e 0.6z
wmam" 47.822 7 0.62

KAYHAK: BANFACILIE DIZENLEME VE DENETLEME KURLMEL

VERILER (EVEEE SOWEMIN SON AV TIRETIE
(RN o

Konut satiglart yilin son ¢eyreginde 125.815 ile yilin en yiiksek satisinin gergeklestigi donem
olmustur. Konut satiglart gecen yilin ayni ¢eyrek donemine gore yiizde 5.9 artmistir. Y1l genelinde
ise konut satiglar1 ylizde 2.9 artmistir.

DOMEMLER TURKIYE GENELI [STANEUL UC BUYUK IL DIGER ILLER
wmnm #1.071 16.758 39.501 51.570
01102 107308 13 46,432 6087 4
1103 101.754 18.494 40,445 61.309
01104 118.867 .M 49.547 69.320
mz2m F6.0%2 20778 40.748 5534
a0z 106.035 23.040 45201 60.834
203 103.543 19.422 40.043 63.500
204 125.815 .4 50.887 74928

KAYMAK: TURKIYE ISTATISTIE KURLVRLI

27 Yeditepe Bagimsiz Denetim A.S.



Arstate Turizm Pazarlama ve Ticaret Anonim Sirketi

Sirket Degerleme Raporu
(Aksi belirtilmedikge tutarlar Tirk Liras1 “TL” olarak belirtilmistir.)

Konut satin alma egilimi 2012 yilinin iiglincii ¢ceyreginde 8.20 puan ile en diisiik seviyesine inmistir.
Satin alma egilimi 2012 yili son g¢eyreginde artmaya baslamis olup artis egilimi yeni yilda da
stirmiistiir.

atin Alma Egilimi

DONEMLER KONUT SATIN ALMA EBILIWI
amza 12.00
mzaz 10.60
mzaa 8.20
0204 10.00
0raa 11.30

KAYHAK: TC. MERKEL BANKAZ

VERILER [E VN DONEWIN SO0 AFY (TiRARTLE
(1) FENY SER FAVIK LANA COF

Mevcut konut fiyatlar1 2012 yilinin son ¢eyreginde de artis egilimini siirdiirmiistiir. Tirkiye
genelinde mevcut konut fiyatlar1 2012 yilinda yiizde 17.4 artmistir. Hemen hemen tiim illerde yil
genelinde benzer fiyat artiglar1 yasanmustir.

i 2007 =100

DONEMLER TURKIVE [STANBUL ANKARA [ZwlR
1m 952 750 929 #1.5
M az P64 F6.5 94.2 77.8
20103 984 29.0 967 1017
2011104 1008 101.8 983 105.6
2z 103.5 105.2 100.1 104.8
Mzaz 106.7 106.4 104.0 1121
01203 114.5 116.6 1.7 119.8
201204 118.3 121.8 naa 1237

KAYMAK: GLRANTI MORTEAGE REIDIN EMLAK ENDEKS
VERLER (EVRER DONEMIN 50K 817 (T4 TE
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Konut kiralar1 2012 yilinda Tiirkiye genelinde yiizde 15.8 oraninda artis géstermistir. Artis egilimi
yilin tiim ¢eyreklerinde siirmiistiir. Konut kiralar1 en ¢ok yiizde 20.8 ile Izmir’de artmustir.

eksi 2007 = 100

DONEMLER TURKIYE [STANBLL ANKARA [ZMIR
2001 m 93.2 ga9 734 a9.0
2001 02 73.9 4.4 49 200
2011 a3 257 761 6.4 2.3
2017 04 78.3 994 7.2 749
nzm 100.6 102.2 784 780
wnzn? 104.7 1051 103.3 102.3
00203 110.0 110.4 110.2 1111
200204 1154 112.2 1144

KAYMAK: GARANTI MORTGAGE REIDIN EMLLK ENDEKS
VERIER (EVREE RONESW 50N ATV (TR TIE

4.4.
Alsveris Merkezi Piyasasi (AVM)

Tiirkiye Ticari Gayrimenkul Sektorii

2012 yilinda ekonomide goriilen yavaglama 6zellikle hane halki tiiketim harcamalari ile perakende
harcamalarda sinirlanmaya yol agmistir. Buna bagli olarak perakendeci talebinde yavaslama ortaya
cikmigtir. Bu gelismelere bagli olarak AVM yatirimlar1 da zamana yayilarak siirdiiriilmiis ve
otelenmistir. 2012 yilinda 20 yeni AVM agilmistir. Bu say1 19 yeni AVM’nin agildigi 2005 yilindan
sonra en diisiik sayidir Ancak 2013 yilinda ekonomide ve i¢ talepte toparlanma beklentisine bagh
olarak ve devam eden yatirimlarin tamamlanmasi sonucu 35 yeni aligveris merkezinin agilmasi
beklenmektedir. Biiylik Olgekli ve onemli AVM yatirimlart 2013 yilinda tamamlanarak agiliglart

yapilacaktir. Yaklagik 1.2 milyon m2 kiralanabilir alan arz edilecektir.

t Alisveris Merkezleri
— \ s TOPLAML KIRALANABILR
CILAN AV M SAYISH KIRALAHABILIR ALAN M TOPLAM AVM SAYISI ALAN M
201103 8 281880 187 7.159.845
201104 1 402,040 198 7.561.886
201241 g 155.300 303 7717186
201202 4 205.500 309 7.972.685
201203 3 75.270 32 7.997.956
2012 04 4 236.950 314 8.234.906
2012 04 STOK 194 7.934.426
201301 204.458 34 8.439.464

29

Yeditepe Bagimsiz Denetim A.S.




Arstate Turizm Pazarlama ve Ticaret Anonim Sirketi

Sirket Degerleme Raporu
(Aksi belirtilmedikge tutarlar Tiirk Liras1 “TL” olarak belirtilmistir.)

Aligveris merkezi toplam ciro endeksi 2012 yili Aralik ayinda gegen yilin Aralik ayina gore yiizde
26.9 artis gostermis ve yilin en yiiksek seviyesine ulagmistir. 2013 yilinin ilk iki ayinda ise AVM
cirolart mevsimsellik ve indirimler etkisi ile zayiflama gostermistir. Gegen yilki ilk g¢eyrek ciro
seviyesinin yaklasik yiizde 3 iizerine ¢ikilmistir.

Alisveris Merkezleri Perakende Endeksi 2005=100

i 12
DOHEMLER TUEIHH'EK%IIRD K Rﬁ.liﬂ'MEﬂ'r-lE[llLEl HL&H [ %?J%IPI?SIC' RO

20141 141 103 9z
04z 151 114 75
0003 137 12? 71
2007 04 152 m 108
200241 1348 130 75
PN Y 140 434 0%
00203 151 40 8
2012 04 192 43 122
a13m™ 142 43 a%

KAYHAK: 8MFD MIELSEN FERSKEWDE ENDEKS|
VERILER (FYREE DONEMN SO0 AFT B4R

I} FUBAT

Ofis Piyasasi

Cok uluslu firmalarin bolgesel yonetim ve operasyon merkezlerini Istanbul’da olusturmalari ve yerli
sirketlerin artan biliylime ve kurumsallagma egilimlerine bagli olarak ofis ihtiyact artisim
siirdiirmektedir. Ihtiyacin artisina bagh olarak 2012 yilinda &nemli bir kullanic1 talebi olusmustur.
Kiralama talepleri 6zellikle A sinifi ofislere yonelik olmustur. Ofis ihtiyaci ve talebindeki bu kuvvetli
egilimi ofis yatirimlarini tetiklemeye devam etmektedir. Yeni ofis arzlarinin hemen karsilandigi
goriilmektedir. Piyasa halen satict piyasasi niteliginde bulunmaktadir. Yeni yatirnmlar ile birlikte
2013 yilinda da onemli bir ofis arzinin gerceklesmesi beklenmektedir. Kagithane ve ozellikle
Umraniye yeni gelisme alanlar1 olarak &ne gikmaktadir. 2012 yilinda en canli ticari gayrimenkul
pazar1 ofis piyasasi olmustur. Yabanci yatirimer ve gelistiricilerin de ofis pazarina ilgisi artarak
stirmektedir. Yatirim yapilabilir varliklarin sinirli olmasi yabanci yatirimceilart gelistirme projelerine
de yonlendirmeye baslamistir.
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. & SINIFI OFISLER B SINIFI OFISLER
DONEALER A1 ML DISI AVRUIPA ML DIS]AS YA A1 ML DI A RUPA P& DISIAS YA
2011 1.CEYREK CE 19.4 13.3 1.6 35 153
2011 2EEYREE o8 159 14.2 7.2 and 155
2011 3.LEYREK 10.7 124 17.2 LY. 299 175
2011 4.CEYREK 11.1 10.3 169 LY 283 17.1
2012 1.CEYREE 111 10.2 T6.4 6.4 ik 137
2012 LLEYREE 111 17 15.4 64 54 9.1
2012 3.LEYREE 10.5 8.3 1464 7.9 44 4.3
2012 4.LEYREE 10.2 133 15 48 94

KAYMAK: FROFIN INWESTMENT CONSULTAHCY, [STAMBIL OFIS PAZARI

2012 yilinin son geyrek doneminde ofis kiralart hemen ayni kalmis ve duraganlagmistir. M/A bolgesi
A smifi ofis kiralar1 ortalama 29.1 dolar, B sinifi ofis kiralar1 ise ortalama 17.0 dolar ile bir dnceki
ceyrek doneme gore hemen hemen ayni kalmistir.

lar/M*/ Ay

. A SINIFI OFISLER B SINIFI OFISLER
DONEMLER A1) P& DISI AVRURS MIA DISIASYA Ml LA DISI AVRUPA MAIA DISTASYA
A1 1LCEYREE ns 181 19.3 144 94 13.4
AT ZEYREE e 183 19.5 174 94 13.5
017 3.CEYREK 0.6 179 188 144 104 13.3
017 4.CEYREK 293 19.4 189 149 103 129
N2 1CEYREK a0z 177 19.3 154 105 125
N2 ZEYREK ano 167 19.4 143 109 13.0
A2 3.CEYREE 299 155 0.3 169 10.1 13.8
HNZ 4.CEYREE 291 180 0.5 174 105 137

KAYNAK: PROFIN INVESTMENT COMSULTANCY, [STAMEUL OFES FATARI 2012

2012 yilinda Tiirkiye genelinde alinan ofis yapi ruhsatlar1 gecen yila gore yiizde 27.0 oraninda
artarak 6.24 milyon m2’ye ¢ikmistir. Tiirkiye genelinde ofis yatirimlarinda artis siirmektedir.
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4.5.Tiirkiye Turizm Sektorii Analizi*
Tiirkiye Bekledigini Kazanamadi, Rakipler Yitirdiklerini Kazandi

Tiirkiye turizmde 2006’dan beri, gelen ziyaret¢i ve turizm gelirinde yiikselen bir ¢izgi yakalamusti.
Turizmdeki yiikselis egilimi 2012°de kirildi. Bunun bir¢ok nedeni var. Bunlardan kimilerinde ‘Arap
Bahar1’ olarak nitelendirilen olaylarin turizme etkisi agikca goriiliiyor.

Bu donemde Tiirkiye’nin, basta Rusya olmak {izere diger pazarlarda da son yillardaki biiyiime
egilimi sona erdi. Buna karsilik rakipler ise ayn1 donemde bu pazarlarda yitirdiklerini yeniden
kazanmaya bagladilar. ‘Arap Bahar1’ denilen siirecte Misir, gecen yil 2,5 milyon dolayinda ziyaretc;i
yitirdi. Misir, 2012 yilinin ilk aylarinda, o donemde yitirdigi ziyaretgilerin yarisindan fazlasmi geri
kazandi. Benzer durum Ispanya ve Yunanistan igin de gegerlidir. Ispanya, Rusya’dan aldig1 ziyaretci
sayisini yiizde 30 artirdi.

Yunanistan diger pazarlarda kayba ugrarken, Rusya’da ise 6nemli artislar elde etti.
Y1l ikinci yarisinda Tiirkiye ve rakiplerinin durumu soyle goriiniiyor:

» Misir, kaybinin % 40’1 telafi etti,

» Tirkiye kazancinin % 35’ini yitirdi,

» Yunanistan’da erime siiriiyor,
» Ispanya kazanmaya devam ediyor,

* Turizm Raporu, Say1 5, Eyliil 2012, Tiirkiye Otelciler Federasyonu
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e 2012'de Turizmin Kazanan ve Kavbedenleri

{Dcak-Mayis ddnemleri itibariyle zivaretei sayilan)

ULKELER 201 2012 DeGISiM (%)
ISPANYA 18698  19.147 2,40

| TURKIVE 9246 8841 -4,38 |
MISIR 3403 4.405 29,44
YUNANISTAN 2389 2267 -5,11

YUNANISTAN

H2011 W2012

Ik 10°daki Tiirkiye Ziyaretcide Yiikselirken Gelirde Diistii

Tiirkiye’nin turizmde yiikselis egiliminin kirildign Diinya Turizm Orgiitii verilerine de yansidi.
Birlesmis Milletler Diinya Turizm Orgiiti (UNWTO) 2011 yili istatistiklerini acikladi. UNWTO
verilerine gore Tiirkiye ziyaretgi girisinde bir basamak yiikselerek 6. siraya ¢ikarken, gelirde ii¢
basamak gerileyerek ilk 10’daki 9. siradan 12°nci siraya diistii.

Rapora gore, 2010°da 927 milyar olan uluslararasi turizm gelirleri yiizde 3,9 artigla 2011°de 1 trilyon
30 milyar dolara yiikseldi. Bu donemde uluslararasi ziyaretci sayisi da yiizde 4,6 artigla 2011°de 983
milyon kisi olarak gerceklesti. Gelirde Tiirkiye {ic basamak diistii Bu verilere gore Tiirkiye ziyaretci
sayisinda ilk 10 iilke arasinda 6. siraya yiikselirken turizm gelirinde, 2010 yilinda 9, siradayken
2011°de ilk 12 siraya diistii.

Rapora gore 2011 yilinda hem gelismekte olan, hem de gelismis lilke destinasyonlarin turizm
gelirleri artt1. Uluslararasi turizm gelirlerinin bolgelere gore dagiliminda en biiyiik payr 112 milyar
dolar ile Amerika ilk sirada yer aliyor. Amerika’nin turizm gelirleri 6nceki yila goére ylizde 5.7
artirirken, Avrupa yiizde 5.2, Asya ve Pasifik 4.4, Afrika ise yiizde 2.2 oraninda artti. 2011°de
Ortadogu bolgelerinin turizm geliri ise yiizde 14 diistii.
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Uluslararas ziyaret¢i girislerinin tilkelere gore dagiliminda Fransa 79 milyon kisi ile ilk sirada yer
ald1. Tiirkiye ise 29 milyon kisi ile, Ingiltere’nin &niine ge ¢eyrek ilk 10 iilke siralamasinda 6. siraya
yiikseldi. Tiirkiye ziyaretcilerin iilkelere dagiliminda 2010°da ilk 10’un 7. sirasindaydi.

Bu arada 2011 yilinda gerceklesen turizm gelirlerinin tilkelere gore dagiliminda Cin gelirini en ¢ok
artiran iilke oldu. Cin ziyaret¢i girisinde 58 milyon kisi ile ilk 10 arasinda 3. sirada yer alirken turizm
gelirinde ise 48 milyar dolar ile 4. sirada yer aldi. Turizm gelirinin bolgelere gére dagiliminda da
Asya ve Pasifik en hizli gelisen bolge oldu.

UNWTO raporuna gore 2011 yilinin kaybeden bolgesi ise Ortadogu oldu. Raporda Ortadogu
bolgesinin 10 yildir hizli gelisen bdlge durumunda iken 2011 yilinda 5 milyon ziyaret¢i kaybina
ugradi.

« Encok Ziyaretci Ceken ilk 10 Ulke + Encok Turizm Geliri Elde Eden ilk 10 Ulke
Siralama Ziyaretci Ulkeler 2010 2011
(Milyon Kisi
2010 2011 | 2010 2011 1 ABD 103,5 1163
Fransa 1 1 78,9 79,5 2 Ispanvya 52,5 59,9
ABD 2 2 60.8 62,3 3 Fransa 46,6 53,8
Cin 3 2 55,9 57,6 a cin 458 48,5
lspanya 4 4 52,6 56,7
5 ltalya 38,8 43
[talya 5 5 435 46,1
6 Almanya 24,7 28,8
Almanya B B 27,0 28,4 Y
Ingiltere 7 7 27,0 29,2 7 Ingittere 324 35.9
| Tiirkiye g 4+ & 26,9 4 29,3 8 Avusturalya 29,8 31,4
Malezva 9 9 24,8 24,7 9 Macao (Cin) 27.8 ?
Meksika 10 10 230 234 10 Hong Kong (Cin) 22,2 27,2

Turizm Gelirlerindeki Diisiisiin Nedeni Alisveris Harcamalarinin Azalmasi

Tiirkiye’nin yabanci ziyaretcilerden elde ettigi turizm geliri 2012°nin ilk yarisinda yilizde 2,15
geriledi.

Yilin ilk yarisinda yabanci ziyaretgilerin toplam harcamalarindaki diislisiin paket dis1 kisisel
harcamalardan kaynaklandigi belirlendi.

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verileri baz alinarak yapilan arastirmada, yilm ilk yarisi itibariyle
paket tur harcamalar1 ortalama ylizde 10 artarken paket dis1 harcamalar ise yiizde 5,5 geriledi.
Arastirmaya gore yabanci ziyaretciler ilk yarida, gecen yila gore, Yeme I¢mede yiizde 7,3
konaklamada da yiizde 6 daha az harcama yapti.
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Diger yandan ziyaretcilerin iilke i¢indeki ulagtirma harcamalar1 ylizde 19, hediyelik esya harcamalari
yiizde 6,5 ve hali-kilim v.b. harcamalari da % 20 geriledi.

» llk Yarida Kisisel Harcamalarin Gelisimi, (%)

Harcamalar Dedisim Harcamalar Degisim
B Yeme-lcme toplami -7.35 B Tur hizmetleri toplami 2,60
B Konaklama toplami -5,98 Ciyecek ve ayakkabi 1,79
B Saglik toplami 31.77 B Hediyelik esya -6,58
B Ulastirma toplami -19,05 Hali, kilim vb. -20,75
Spor, egitim, kultdr toplami 10,19 B Diger harcamalar -0,75

I Toplam -5,54 I
Tiirkiye’nin iran ve Rusya’daki Kaybinin Nedeni Devaliiasyon

Tiirkiye nin turizmde hizla yiikselen iki pazar1 Rusya ve iran bu yil en ¢ok kayip verilen pazarlar. ki
pazarda kaybin nedeni, iki iilkede meydana gelen devaliiasyon oldu.

Rusya ulusal para birimi Ruble, Amerikan Dolar1 karsisinda yiizde 19, Iran ulusal para birimi Tiimen
ise ylizde 47 nin iizerinde deger yitirdi.

[ran ve Rusya’daki bu yiiksek devaliiasyon, fiyatlarin artmasina neden oldu. Bu da yurt disina tatile
cikiglart azaltt.

Bunun sonucu olarak, iran’dan Tiirkiye’ye gelen ziyaretgi sayist iki y1l énce 1 milyona yaklasmisken,
bu y1l ylizde 40 kayipla 500 binlere diistii.

Rusya’daki kayip bu diizeyde olmasa da, daha Onceki yillarda gdzlenen ylikselis egilimi tersine
dondii.

6 ayhk donemiler itibariyle Iran'dan
Turkive've gelen zivaretci savisi

(2008-2012)
2008 420,900
2009 527.012 7.3
2010 926.383 F=
2011 915.386 =1,
2012 552.951 - 39,5
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Tiirkiye’nin Yatirim Tiirii ve Uriin Kompozisyonu Miisteri Profili ile Ters Orantih

Tiirkiye’nin turizmde yasanan yapisal sorunlart su yiiziine c¢ikiyor. Bunlardan kompozisyonu
arasindaki iliskide yasantyor.

Tiirkiye’ye gelen ziyaretgilerin yiizde 50’den fazlasi iicretli ¢alisan, orta gelir grubuna mensup
kisilerden olusuyor. Buna karsilik tesis tiirli ve kategorisi ile sunulan iiriin konsepti iist gelir grubuna
yonelik.

Konaklama tesislerinin maliyetleri yatirim ve isletme doneminde farkli oluyor. Bu da isletmenin kar
orani ve yatirimin kendini amorti etmesini bire bir etkiliyor.

Tiirkiye’ye gelen ziyaretgilerin yiizde 50°den fazlasi ticretli ¢alisan orta gelirli kesimden olugsmasina
ragmen sunulan iirlin ve arz edilen tesis kategorisi ise ziyaret¢iler i¢inde yiizde 5’1 bulan iist gelir
grubuna mensup kesime yoneliktir. Ust gelir grubuna mensup kesimden miisteriler hedeflenerek
yapilan otelin bekledigi sayida miisteri bulamayinca fiyatlar1 bir alt kategoriye cikarak ¢alismasi
cesitli sorunlara neden oluyor.

Bu yondeki uygulamalar son yillarda artiyor. 5 yildiz kategorisindeki tesisin 4 ya da ti¢ yildizli otel
fiyatiyla satilmasi isletme agisindan oldugu gibi sektor agisindan da sorunlara neden oluyor. Oyle ki
bu nedenle yasanan sikintilar sektorde yapilan bir sorun haline geldi.

Bunun neden oldugu sorunlarin ortadan kaldirilmasi i¢in yeni yatirima karar verilirken tesisin yer
aldig1 bolge ve bolgeye gelen miisterinin profiline bakmak gerekir. Bu noktada ciddi sorun yasaniyor.
Tiirkiye’ye gelen ziyaretgilerin gelir grubuna gore dagilimi ile konaklama tesislerinin kategorisi
birbiriyle dengeli olmali. Yatirimlar gelir grubuna gore ziyaretgilerin profili ile dengeli olmali.

Sektoriin yagadig1 sorunlardan biri de budur. Gelen ziyaretgi 3 ve 4 yildizli otel fiyatim1 6deyebilecek
kesimden iken konaklama tesisleri de buna uygun olmalidir. Bu ger¢ek dikkate alinmadan yapilan

yatirimlar daha sonra fiyatlarini bir alt kategorideki tesislerin diizeyine ¢ekiyor.

Sektoriin yasadig1 bu sorun her gegen giin biraz daha biiyiiyor.
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o TlUrkiye'ye Gelen Ziyaretcilerin Gelir Grubuna Gore Dagihmi ve
Konaklama Tesislerinin Turlerine Gore Dadgilimi

Toplam Yatak Kap. Tesis Turlerine GCelen Ziyaretcilerin Gelir Grubuna

Gore Dagihmi (%) Gore Dagihimi (%)

5 Yildizl Otel 29,5 Yuksek 16,3
4 yildizl Otel 21 Orta 68,3
3 yildizli Otel 10,9 Dusuk 11,8
Tatil Kéyu 6,8 Cok dusuk 1,9
1 Yildizh Otel, Ozel Belgelii, vd. 31,8 Cok yuksek 1,8

% 6,8
% 10,9 Tatil Koyu
3 Yildizli Otel

-,

% 21
4 Yildizh Otel

%318
Yildizh Otel, Ozel Belgeli, vd.

% 29,5
5 Yildhzl Otel

Son 2 Yilin Ozet Bulgular

>

2010-2012 Temmuz aylar1 verilerine gore, Bakanlik’tan belgeli tesis ve isletme sayisi 2 bin
800’den 3 bin 103’e ¢iktr.

Bu dénemde tesis sayisindaki artiglarda; 5, 4, 3 yildizl tesislerle, butik ve termal otellerdeki
geligsmeler dikkat c¢ekici oldu.

5 yildizli otel sayis1 310°dan 379°a ¢ikarken, 4 yildizlilar 517°den 579%a, 3 yildizhlar da
650’den 720’ye cikt1. Ozellikle butik otel sayis1 2 katina, termal otellerin sayis1 da 3 katmna
cikti. Diger yandan 2 yillik donemde 2 ve 1 yildizli oteller ile motel ve pansiyonlarin sayisi
geriledi.

Son 2 yilda, Bakanlik belgeli tesislerin sayis1 320 dolayinda artarken, bu tesislerdeki yatak
artis1 da 110 bin dolayinda gergeklesti. 2012 yili temmuz verilerine gore, Bakanlik belgeli
konaklama tesisi sayis1 3 bin 100’1, yatak kapasitesi de 890°bini asti.

Temmuz ay1 itibariyle son 2 yilda gerceklesen yatak artisinin yaklasik olarak yaris1 5 yildizli
otellerden kaynaklandi.
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» Son Iki Ayda Gerceklesen Yatak Artisinin Kaynaklari (%)

Diger
Butik Otel

Termal Otel Ozel Kont. Tesis

Tatil Kdyu 5 Yildizli Otel

S*QTEL............457
| 4*OTEL............ 192

3Yildizli Otel R0} - IYRIRRMRN. .
(= TATLKOND o sciviioni @ T

TERMALOTEL .........86

BUTIKOTEL ..........24

A vildil Otel OZEL KONTES. ........ A5
DIGER ...'ovoovon... 4

= 50N 2 Yilda Tesis Sayilari (Adet)

2010 2012 Artis
5 * OTEL 310 379 69
4 * OTEL 517 579 62
3 * OTEL 650 720 70
2 * OTEL 568 499 -69
1* OTEL 74 59 -15
TATILKOYU 70 84 14
TERMAL OTEL 14 42 28
BUTIK OTEL 26 53 27
OZEL KON.TES. 208 230 22
MOTEL 16 11 -5
PANSIYON 51 43 -8
DIGER 296 404 108

38 Yeditepe Bagimsiz Denetim A.S.



Arstate Turizm Pazarlama ve Ticaret Anonim Sirketi

Sirket Degerleme Raporu
(Aksi belirtilmedikge tutarlar Tiirk Liras1 “TL” olarak belirtilmistir.)

Turizmde En Cok Ziyaretci Ceken Ulkelerin I¢ Turizmi de Giiclii

Avrupa dg en gol'< 21y?ret"<;1" ceken iilkeler ayni g8az AB Olkelerinde Sevahatierin
zamanda i¢ turizmi de giiclii tilkeler. vurtici ve Yurt Disi Dagilimi (%)

Avrupa  Birligi [statistik _Biirosu  (Eurostat) Ulkeler sgv:ﬁaﬁer sg;jgﬁadtl‘lir
verilerine gore, 2_7 AB iyesi ﬁlkedg gergeklftsen lspanya 92 3
t0p’|:'im seyahatlerin yqule 76’s1 yurt i¢inde, ygzde Portekiz 91 9
24°1 yurt disina  yonelik seyahat seklinde Franca a9 w
gergeklesti. Polonya B5 15
Yurt i¢i ve yurt dis1 seyahatlerin lilkelere gore EEFT ELémh' o4 16
dagiliminda, en ¢ok yabanci ziyaret¢i alan iilkeler niandiva 84 16
arasinda yer alan Ispanya ve Fransa’da is ve tatil Italva : Ll 1
amagli seyahatlerin yiizde 90’1 yurt iginde Man:fanstan 80 20
gerceklesiyor. Ancak yurt i¢i seyahat orani yiiksek Danimarka 78 22
olan iilkeler siralamasinda 2. olan Portekiz en gok | ISVE€ 7’5 25
turist alan iilkelerden degil. Almanya 66 34
Ingiltere 62 38
Eurostat verilerine gére Avusturya ve Hollanda’da | NOrvec 61 39
ise yurt i¢i ve yurt dis1 seyahatler dengeli bicimde | Slovakya 60 40
dagiliyor. Buna karsilik AB’nin en kii¢lik niifuslu | Avusturya 50 50
iilkesi Liiksemburg’da seyahatlerin tamami yurt | Hollanda 48 52
disina gergeklesiyor. Liksemburg W] 100
AB ortalamasi 76 24
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5. DEGERLEME

5.1.  Degerleme Yaklasimlari

Sirket degerlemeleri genelde Uluslararasi Degerleme Standardi 1’in (UDES 1) hiikiimleri
uygulanarak Pazar Degeri esasli degerleme ile gergeklestirilir.

Pazar degerinin veya bir tanimlanmis pazar degeri dis1 degerin takdiri i¢in yapilacak herhangi tipteki
bir degerleme, Degerleme uzmaninin bir veya daha fazla degerleme yaklasimini uygulamasini
gerektirir. Degerleme yaklasimi terimi yaygin bir sekilde kullanilan genel kabul gérmiis analitik
yontemleri ifade eder. Cesitli iilkelerde bu yaklagimlar Degerleme Yontemleri olarak taninirlar.

Piyasaya dayali degerlemeler normalde bir veya birkac¢ degerleme yaklasimini piyasadan elde edilen
verileri kullanarak ikame prensibini uygulamak suretiyle kullanirlar. Bu prensip basiretli bir kisinin
zaman, risk ve ¢esitli giicliiklerin belirsizlestirici etkilerinin olmadigi bir durumda, esit derecede
tatmin edici mal ve hizmet ikamesine sahip olmak i¢in ddeyeceginden daha fazlasini bu mal ve
hizmet i¢in 6demeyecegi ilkesine dayanir. Orijinal veya ikame olsun, en iyi alternatifin en diisiik
fiyat1 Pazar Degerini olusturma egilimindedir.

Pazara dayali Degerleme Yaklasimlar: asagidakileri igerir.

o FEmsal Karsilagtrma Yaklasimi: Bu karsilastirmali yaklasim benzer veya ikame miilklerin
satisini ve ilgili piyasa verilerini dikkate alir ve karsilagtirmaya dayali bir islemle deger takdiri
yapar. Genel olarak degerlemesi yapilan bir miilk, acik piyasada gerceklestirilen benzer
miilklerin satiglariyla karsilastirilir. Istenen fiyatlar ve verilen teklifler de dikkate alinabilir.

o Gelir Indirgeme Yaklasimi: Bu karsilastirmali yaklasim degerlemesi yapilan miilke ait gelir
ve harcama verilerini dikkate alir ve indirgeme yontemi ile deger tahmini yapar. indirgeme,
gelir tutarin1 deger tahminine geviren gelir (genellikle net gelir rakami1) ve tanimlanan deger
tipi ile iliskilidir. Bu islem, Hasila veya Iskonto Oran1 ya da her ikisini de dikkate alir. Genel
olarak ikame prensibi, belli bir risk seviyesinde en yiiksek yatirim getirisini saglayan gelir
akisinin bizi en olas1 deger rakamina gétiirecegini soyler.

e Maliyet Yaklagimi: Bu mukayeseli yaklasim belirli bir miilkiin satin alinmasi yerine kisinin ya
o milkiin tipatip aynisin1 veya ayni yarart saglayacak baska bir miilkii insa edebilecegi
olasiligim1 dikkate alir. Gayrimenkul baglaminda, insanlarin zaman darlig, ¢esitli
olumsuzluKlar ve riskler olmadikga, esdeger arazi ve alternatif bina insa etmek yerine benzer
bir miilk i¢in daha fazla 6deme yapmalar1 normalde savunulur bir durum degildir.
Uygulamada yaklasim, yapilacak deger tahmininde yenisinin maliyeti degerlemesi yapilan
gayrimenkul i¢in 6denebilecek olasi fiyati asir1 Olgiide astigi durumlarda eski ve daha az
fonksiyonel miilkler i¢in amortismani1 da igerir.
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5.2. Degerlemede Kullanilan Yaklasim ve Yontem

Degerleme Yontemi, degerleme yaklasimlari gergevesinde, degeri takdir etmenin belirli bir yolu
olarak tanimlanmaktadir.

Arstate Turizm Pazarlama ve Ticaret Anonim Sirketi’nin degerlemesinde, indirgenmis Nakit Analizi
Yontemi, Benzeri Sirket ile Karsilastirma ve Net Aktif Degeri Yontemi olmak iizere ii¢ yontem
secilmistir.

Indirgenmis nakit akisi (INA) analizi, bir miilkiin veya isletmenin gelecekteki gelirleri ve giderleri ile
ilgili kesin varsayimlara dayali bir finansal modelleme teknigidir. Bu tiir varsayimlar, buglinkii
degere indirgenmis olan para girisi ve ¢ikiginin tutari, 6zelligi, degiskenligi, zamanlamasi ve siiresi
ile ilgilidir. INA analizi, uygun ve desteklenebilir veri ve iskonto oranlariyla birlikte degerlemede
kullanilan gelir indirgeme yaklasiminin sik¢a bagvurulan metodolojilerinden biridir.

INA degerlemeleri, diger gelir esasli degerlemelerde oldugu gibi, gegmisteki verilerin ve arzi, talebi,
geliri, giderleri ve risk potansiyelini etkileyen gelecekteki pazar kosullar1 hakkindaki varsayimlarin
analizine dayanmaktadir. Bu varsayimlar, gelir ve giderlerinin olusma kalib1 ¢ikarilan isletme veya
miilkiin kazang¢ saglama yetenegini belirler.

INA analizi, mevcut pazar kamitlarim kullanmakta ve genelde de yatirimcilarin ve diger Pazar
katilimcilarinin diisiinme  siireglerini, beklentilerini ve algiladiklar1 hususlar1 yansitmaktadir. Bir
tahmin teknigi olarak INA analizi hakkinda, belirli bir INA tahmininin nihai olarak gerceklesen
durumla karsilastirildiginda isabetli olup olmamasina degil, INA tahmininin yapildig1 anda pazardaki
kabul gorme derecesine dayali bir hiikkme varilmalidir.

Finansal Modelleme, bir isletme veya miilkiin, {izerinden finansal getiriye iligkin gdstergelerin
hesaplanabilecegi periyodik gelir veya nakit akisi diizeni projeksiyonu. Gelir veya nakit akisi
projeksiyonlari, bu degiskenlerin projeksiyonlarinin yanisira gelir, gider ve sermaye tutarlari
arasindaki tarihsel iligkileri g6z oniine alan bir finansal modelin kullanimiyla da olusturulmaktadir.
Finansal modelleme ayrica miilk performansma yénelik beklentileri test etmek, INA modelinin
biitlinliigii ve tutarliliin1 6lgmek veya bir yontem olarak yatirimcilarin bir miilkii veya sirketi satin
alma, satma veya ellerinde tutma kararlarin1 alirken attiklar1 adimlar1 yonlendirmek i¢in bir yonetim
araci seklinde de kullanilabilir.

Iskonto Orami, gelecekte 6denecek veya almacak olan parasal bir tutarm bugiinkii degerine
doniistliriilmesi amaciyla kullanilan bir getiri oranidir. Teorik olarak bu oran sermayenin alternatif
maliyetini, yani sermayenin benzer riskleri igeren diger alanlara yatirilmasi halinde kazanabilecegi
getirinin oranin1 yansitmalidir. Ayrica buna getiri orani da denir.

Net Bugiinkii Deger (NBD)bir INA analizindeki indirgenmis gelirler veya nakit girisleri ile
maliyetler veya nakit ¢ikislar1 arasindaki farkin &lgiisiidiir. Indirgenmis nakit girisleri ve ¢ikislari ile
indirgeme oraninin pazardan elde edildigi Pazar Degerine erismek i¢in yapilan bir degerlemede
sonu¢ olarak elde edilen Net Bugiinkii Deger, gelir yaklasimi ile bulunacak Pazar Degerinin bir
gostergesi olmalidir.
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Net aktif yaklasimina gore sirketin degerini, sahibi bulundugu varliklarin tiimii, bir baska deyisle
toplam 6zvarliklar1 olusturmaktadir.

Net Aktif Deger Yontemi, sirketin kullandig1 aktif degerlerden borglarin ¢ikarilmasi ile kalan degeri
sirket degeri olarak kabul etmektedir.

Benzeri sirket ile kargilastirma yaklasimini temel alan degerleme yontemleri, deger tespiti yaparken,
borsada islem goren benzer hedef sirketlerin verilerinden istifade eder ve onlar1 degerlemede
kullanirlar.

En c¢ok kullanilanlar, Fiyat/Kazang Orani, Piyasa Degeri/Defter Degeri, Temettii Verimi ve
Fiyat/Nakit Akimi Oran1 yontemleridir.

Bu yontemler, ancak karsilastirma yapilabilecek yeterince sirket varsa yararlidir.

5.2.1. Indirgenmis Nakit Akim Yéntemi

Sirket degerlemelerinde en ¢ok kullanilan ve en bilimsel yontem oldugu kabul edilen indirgenmis
nakit akimlar1 yonteminin temeli, Sirket’e olan tiim faaliyet serbest nakit akislarinin net bugiinkii
deger yontemiyle bugiline indirgenmesidir. Net Bugiinkii Deger yontemi, gelecekte gerceklesmesi
beklenen bir nakit akiminin bugiinkii degerini hesaplama metodudur. Sirket degerlemesinde net
bugiinkii deger formiiliindeki “Gelecekteki Nakit akis1” olarak sirkete toplam faaliyet serbest nakit
akist kullanilir.

Nakit akiginin bir kismi sermayedarlarin getiri beklentilerini bir kismi1 da bor¢ verenlerin getiri
beklentilerini kargilamak iizere kullanilacaktir. Gelecekte yaratilacagi varsayilan bu nakit akislarinin
net buglinkii degerleri hesaplanirken kullanilacak olan indirgeme oranit hem sermayedarlarin hem de
borg¢ verenlerin beklentilerinin agirlikli ortalamasidir. Bu nedenle sirket degerlemesinde, net bugiinkii
deger formiiliindeki “indirgeme orani” olarak sirkete fon saglayan hissedar ve bor¢ verenlerin
beklentilerinin “Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) kullanilir.

Indirgenmis nakit akislar1 analizinde sirketin émrii sonsuz olarak kabul edilmekte ve serbest nakit
akislarinin bugiinkii degeri iki farkli bilesenin toplami olarak hesaplanmaktadir. Olduk¢a subjektif
sonuglar elde edilmesine yol acan bu yontemin basaris1 gelecege iliskin tahminlerin tutarli ve
gercekei yapilmasi dl¢iisiinde artacaktir.

Calismamiz, Sirket’in tarafimiza sunmus oldugu is projeksiyonlarina dayandirilarak yapilmistir.
Nakit akim projeksiyonlar1 Sirket aktifinde yer alan tiim gayrimenkuller (637 ada, 150, 151, 197 ve
199 numaral1 parseller) lizerinde mevcut imar durumu goéz Oniinde bulundurularak 4 Yildizli Otel
kullanim fonksiyonlu proje gelistirilmesine dayandirilmistir.
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INA analizinde Sirket Degeri, asagidaki esitlikten anlasilacag: iizere dngdriilen donemdeki nakit
akimlarinin ve Ongoriilen donem sonrasi nakit akimlarinin bugiinkii degerlerinin toplamindan
olusmaktadir.’

(FSNA)
- i+l
Firma Degeri= Z r Pt — !
= (1+ AOSM) (1+ AOSM)

t: Nakit akimlarmin stiresi,

g: Ongériilen dénem sonrasindaki nakit akimlarinm biiyiime oram,

(FSNA): Gelecekteki t siiredeki firmaya serbest nakit akinu,
AOSM: Agrlikli ortalama sermaye malivetidir.

Ongoriilen donem sonrasi nakit akimlarinmn bugiinkii degeri DED (Devam Eden Deger) olarak
tanimlanmakta olup hesaplanmasinda iki farkli yontem kullanilmaktadir;

a. INA Temelli Formiil: Bu yontemde DED asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmakta olup
calismamizda s6z konusu formiil kullanilmstir.
DED=NFKEDVr.; *(1-g/YSG)/(AOSM -g)
NFKEDVr.,= Ongériilen Dénem Sonrasi 11k Yildaki Faaliyet Kar1 Eksi Diizeltilmis Vergiler,
g= NFKEDV Degerinde Sonsuza Kadar Beklenen Biiyiime Oram,
YSG= Yeni Yatirilan Sermayenin Beklenen Net Getiri Oramdir.

b. Ekonomik Kar Yontemi: Bu yontemde DED, Ongoriillen donem sonrasindaki yatirilan
sermayenin sirket degerine katkisini gosterir ve sirket degeri asagidaki gibi hesaplanir;

Firma Degeri= Tahmin Dénemi Basindaki Yatirilan Sermaye + Ongiriilen
Dénemdeki Tahmini Ekonomik Karmn Bugiinkii Degeri + Ongoriilen Ddnem
Sonrasindaki Tahmini Ekonomik Karin Bugiinkii Degeri

Her iki yoOnteme gore bulunacak DED farkli olmakla birlikte, Ongoriilen sirket finansal
performansinin ayni olmasi durumunda, her iki yonteme gore bulunacak sirket degeri ayni olacaktir.

Ekonomik kar yontemine gore bulunacak DED’in formiilii asagidaki gibidir ve ¢aligmamiza esas
alimmustir;

DED= (Ekonomik Kar / AOSM) + [(NFKEDVr7.; * (g /¥YSG) * (YSG — AOSM)] /
[(AOSM *(AOSM — g)]

Ekonomik Karr ;= Ongériilen Dénem Sonras: Ik Yildaki Ekonomik Kari,
NFKEDV7-;= Ongériilen Dénem Sonrasi 11k Yildaki Net Faaliyet Kar1 Eksi Diizeltilmilis Vergiler.

® Devam Eden Degerin Hesaplanmasi: IMKB’ye Kote Bir Turizm Isletmesi Uzerinde Uygulama, C.U SBE Dergisi, Cilt 14,Say1 2,2005,5.369-390, Dog.
Dr. Yildinim Beyazit Onal, Ars. Gor. Erding Karadeniz ve Ars. Gor. Serkan Yilmaz Kandir.

43 Yeditepe Bagimsiz Denetim A.S.



Arstate Turizm Pazarlama ve Ticaret Anonim Sirketi

Sirket Degerleme Raporu
(Aksi belirtilmedikge tutarlar Tiirk Liras1 “TL” olarak belirtilmistir.)

5.2.1.1. INA Analizini Uygulanmasi ve Sonuclari

INA Analizinde asagidaki temel varsayimalar ve raporun eklerinde yer verilen projeksiyonlar
kullanilmistir.

Risksiz Getiri 4,95 %
Piyasa Risk Primi 2,48%
Likidite Risk Primi (Sektor Riski) 1,49%
Proje Riski 1,49%
iskonto Oram 10,40%

Risksiz Getiri Oran1 (Ry): olarak, degerleme tarihi itibariyle 14.01.2041 vadeli T.C. Hazinesi ABD
Dolar1 Bazli Eurobond’un mevcut yillik getiri oran1 olan% 4,95 esas alinmis olup mevcut piyasa
kosullar1 ve risk seviyesinde, tutucu bir yaklasimla, 6zel sektor ve sirket risk primini de iceren yillik
iskonto orani %10,4 olarak alinmistir.

AOSM Oranr: Sirket “Devam Eden Deger”’in hesaplanmasinda kullanilan AOSM orani1 projeksiyon
donemlerine ait son y1l oran1 olan %13,30 esas alinmistir.

Biiyiime Oram: Sirket “Devam Eden Deger”in hesaplanmasinda biiylime oran1 % 3 esas alinmigtir.
ABD $/ TL Varsaymim: ABD $/ TL kuru olarak 1.81 TL esas alinmustir.

a. Serbest Nakit Akimlar1 Modeline Gore (1.000 $)

SERBEST 1/ISKONTO NET BUGUNKU

YILLAR NAKIT AKIMI FAKTORU DEGER
2013 -8.145 0,9058 -7.377
2014 4.841 0,8205 3.972
2015 4.837 0,7432 3.595
2016 5.340 0,6732 3.595
2017 4,782 0,6098 2.916
2018 5.294 0,5523 2.924
2019 5.832 0,5003 2.918
2020 5.950 0,4532 2.697
2021 6.157 0,4105 2.527
2022 6.369 0,3718 2.368
DED 66.654 0,3718 24.782
Faaliyetlerin Degeri 44917
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b. Ekonomik Kar Analizi Yontemine Gore (1.000 $)

EKONOMIK 1/ISKONTO NET BUGUNKU

YILLAR KAR FAKTORU DEGER

2013 -3.984 0,9058 -3.609

2014 -827 0,8205 -679

2015 -281 0,7432 -209

2016 227 0,6732 153

2017 -325 0,6098 -198

2018 194 0,5523 107

2019 739 0,5003 370

2020 951 0,4532 431

2021 1161 0,4105 477

2022 1.377 0,3718 513

DED 18.610 0,3718 6.919
Ekonomik Kérin Bugiinkii Degeri 4.275
Yatirilan Sermaye 40.642
Faaliyetlerin Degeri 44,917

Serbest nakit akimlari modeli ve ekonomik kar yontemleri esas alinmak suretiyle birim hisse senedi
degeri hesaplanmis ve asagida sunulmustur.

INA'ya Gore Sirket Degeri

Faaliyetlerin Degeri 81.299.770
Nakit Benzerleri 11.406
Finansal Borglar -3.888.289

Sirket Degeri 77.422.887

Likidite indrimi,%16 -12.387.662
Hisse Degeri 65.035.225

Hisse Senedi Sayisi, Adet 10.796.780
Hisse Senedinin Fiyati, TL/Adet 6,0236

Sirket aktifinde yer alan gayrimenkullerin gelistirilmek suretiyle igletilmesi sonucunda 2013 — 2022
yillar1 i¢in hesaplanan nakit akimlarinin iskonto faktorleri ile ¢arpimlarindan elde edilen
“indirgenmis nakit akim” tutarlarinin toplami 44.917 bin USD’dir. Bu tutarin 1,81.- TL, ABD $/
TL kuru ile carpimindan 81.299.770.-TL faaliyet degerine ulagilmistir. Bu tutara 31 Mart 2013 tarihli
IFRS Bilango’da yer alan Nakit ve Nakit Benzerlerinin ilave edilmesi, Finansal Borg¢larin tenzil
edilmesi ve 16% oraninda, Sirket paylarinin herhangi bir borsada islem gorememesi ve likit
olmamasindan kaynakli, likidite indirimi uygulanmak suretiyle Sirket degeri 65.035.225.-TL ve 1 TL
nominal degerli hissenin degeri ise 6,0236.-TL olarak hesaplanmustir.
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5.2.2. Net Aktif Degeri

Net aktif deger, varliklarin cari piyasa kosullarinda satilmalar1 durumunda elde edilebilecek nakit
miktarin1 ifade eder. Varliklarin elde tutulmayip, normal kosullar altinda satilmalart durumunda
saglanacak gelirlerden, yapilan giderlerin ¢ikarilmasi ile bulunan net tutar net aktif deger olmaktadir.

Diger bir ifadeyle, varliklarin tarihi maliyetlerinin cari degerlere doniistiiriilmesiyle bulunan degerdir.
Cari degerlere dontistiiriilen varliklar isletmenin degerini, isletme degerinden borglarin ¢ikarilmasi ile
bulunan deger ise 6zvarlik degerini gosterir.

Sirket aktifinin tamamina yakini finansal kiralama yoluyla edinilen gayrimenkuller ve kendi
miilkiyetinde yer alan gayrimenkullerden olusmaktadir. Bu gayrimenkuller 31 Mart 2013 tarihli
Bilangolarda Yatirinm Amagli Gayrimenkul olarak siniflandirilmistir.

Yatinm amagli gayrimenkullerin tutar1  67.029.587.-TL olup UMS 40 (Yatirm Amagch
Gayrimenkuller) kapsaminda degerlemeye tabi tutulmustur. Gayrimenkuller yapilan degerleme
sonucunda belirlenen “Ekspertiz Degeri”( Piyasa Degeri) lizerinden mali tablolara kayit edilmistir.
Sirket bu degerleme i¢in Standart Gayrimenkul Uygulamalar1 A.S.’yi yetkilendirmis ve
gayrimenkullerin degerlemesi SPK’nin ilgili mevzuatina uygun olarak yapilmistir.

5.2.2.1.Net Aktif Degeri Yontemine Gore Sirket Degeri

Sirket’in 31 Mart 2013 IFRS Bilangosuna gore Ozkaynak tutar1 51.588.127.-TL’dir.” Bu tutara
gayrimenkul degerlemesi deger artis1 kaynakli, ertelenmis vergi karsiligi tutari olan 11.570.198.-TL
‘nin, Ozak GYO’nun KVK geregince faaliyetlerinden dogan kazanglarinin istisna kapsaminda olmasi
nedeniyle ilave edilmesi sonucunda Sirket degeri 63.158.325.-TL hesaplanmustir.

Net Aktif Degeri Yontemi

31 Mart 2013 UFRS Ozkaynak Tutari 51.588.127
Ertelenmis Vergi Diizeltmesi 11.570.198
Sirket Degeri 63.158.325

Sirket degerine ilave edilen, gayrimenkuller deger artis1 kaynakli ertelenmis vergi hesab1 asagidaki
gibidir;

Gayrimenkul Deger Artisi1 Kaynakh Ertelenmis Vergi Hesabi

Gayrimenkuller IFRS Net Deger (a) 67.029.587
Gayrimenkuller Yasal Kayitlar Net Deger (b) 9.178.597
Ertelenmis Vergi Matrahi (a-b) 57.850.990
Vergi Orani 20%

Ertelenmis Vergi Yiikiimliiliigii 11.570.198

® Gayrimenkullerin ekspertiz degerleri Rapor’un 6.sayfasinda sunulmustur.
31 Mart 2013 tarihli Bilanco Rapor’un 8.ve 9. sayfalarinda sunulmustur.
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5.2.3. Benzer Sirket ile Karsilastirma Y ontemi

Bu yontem kapsaminda BIST de islem goren Sirket ve Turizm Sirket’lerine iligskin piyasa ¢arpanlari
Sirket verilerine uygulanmigtir. Piyasa carpanlar1 yaklagimi c¢ergevesinde yapilan calismalarda,
degerleme konusu Sirket‘in 31.03.2013 tarihli, IFRS ye gore diizenlenmis ve rayi¢ degerler ile ifade
edilmis mali tablolar1 kullanilmistir.

Hesaplamalarda, degerleme konusu Sirket faaliyetinin, “Turizm Sirketleri* faaliyetleri ile eslesmesi

nedeniyle bu ¢alismada,

» BIST Ortalamasi,
» Lokanta ve Oteller Sektori Ortalamasi’na

ait veriler kullanilmistir.S6z konusu ortalamalar, 31.03.2013 tarihli mali tablolar kullanilarak
hesaplanmis “Hisse Senetleri Piyasasi Degerleme Oranlari“n1 gosteren tablo asagida sunulmustur.

DEGERLEME ORANLARI
(06.06.2013 Tarihi itibariyledir)
(Bin TL)
NET KAR NAKIT

PiYASA (SON 4 NET TV

DEGERI CEYREK) TEMETTU OZSERMAYE FIK (%) PD/DD
BIST 100 TOPLAM/ORT. 459.333.767 43.924.137 10.050.452 286.716.739 10,46 2,19 1,60
BIST 50 TOPLAM/ORT. 396.921.788 39.582.973 9.117.837 249.367.250 10,03 2,30 1,59
BIST 30 TOPLAM/ORT. 348.345.033 33.310.816 7.653.377 219.917.386 10,46 2,20 1,58
BIST TUM TOPLAM/ORT. 541.398.759 47.569.118 11.106.898 342.222.407 11,24 2,06 1,58

[ ULUSAL PAZAR TOPLAM/ORT. 515.488.366 46.095.970 10.451.016 319.744.221 11,11 2,04 1,61 |
LOKANTA VE OTELLER
AVRASYA PETROL VE TUR. 64.350 (881) 64.631 1,00
ALTINYUNUS CESME 96.184 1.263 89.735 76,14 1,07
FAVORI DINLENME YER. 18.556 (235) 28.815 0,64
MARMARIS ALTINYUNUS 67.565 3.633 50.970 18,60 1,33
MARTI OTEL 67.954 (4.554) 79.644 0,85
METEMTUR OTELCILIK 13.680 4.180 3.422 3,27 4,00
NET TURIZM 158.000 140.345 470.811 1,13 0,34
PETROKENT TURIZM 53.914 (2.941) 15.997 3,37
TEK-ART TURIZM 97.697 2.056 172.168 47,52 0,57
ULASLAR TURIZM YAT. 11.492 (436) 16.779 0,68
UTOPYA TURIZM 37.000 3.766 108.917 9,83 0,34
| TOPLAM/ORTALAMA 686.392 146.197 1.101.888 4,69 0,62 |

5.2.3.1.Fiyat/Kazang (F/K) Oramina Gore Sirket Degeri

06.06.2013 tarihi itibari ile BIST’ den elde edilen degerleme oranlari ile F/K orami sektorel bazda
ortalama 4,69 ve ulusal bazda ortalama 11,11 dir.

“F/K =Piyasa Degeri/Dénem Net Kari” formiilii ile hesaplanmakta olup Sirket’in 31 Mart 2013
tarihinde sona eren ara hesap doneminde Net Zarar1 127.345.-TL’dir.Bu durumda F/K orani ile Sirket
degerini hesaplamak anlamli sonug vermeyecektir.
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5.2.3.2.Piyasa Degeri/Defter Degeri Oranina Gore Sirket Degeri

06.06.2013 tarihi itibari ile BIST’ den elde edilen degerleme oranlar1 (PD/DD) sektorel bazda
ortalama 0,62 ve ulusal bazda ortalama 1,61°dir. PD/DD oran1 “PD/DD =Piyasa Degeri/Ozsermaye”
formiilii ile hesaplanmaktadir.

DEGERLEME ORANLARI
(06.06.2013 Tarihi Itibariyledir)
(BinTL)

PiYASA DEGERI OZSERMAYE PD/DD
BIST 100 TOPLAM/ORT. 459.333.767 286.716.739 1,60
BIST 50 TOPLAM/ORT. 396.921.788 249.367.250 1,59
BIST 30 TOPLAM/ORT. 348.345.033 219.917.386 1,58
BIST TUM TOPLAM/ORT. 541.398.759 342.222.407 1,58
[ULUSAL PAZAR TOPLAM/ORT. 515.488.366 319.744.221 1,61
AVRASYA PETROL VE TUR. 64.350 64.631 1,00
ALTINYUNUS CESME 96.184 89.735 1,07
FAVORI DINLENME YER. 18.556 28.815 0,64
MARMARIS ALTINYUNUS 67.565 50.970 1,33
MARTI OTEL 67.954 79.644 0,85
METEMTUR OTELCILIiK 13.680 3.422 4,00
NET TURIZM 158.000 470.811 0,34
PETROKENT TURIZM 53.914 15.997 3,37
TEK-ART TURIZM 97.697 172.168 0,57
ULASLAR TURIZM YAT. 11.492 16.779 0,68
UTOPYA TURIZM 37.000 108.917 0,34
[TOPLAM / ORTALAMA 686.392 1.101.888 0,62|

BIST’nin 06.06.2013 tarihli verilerinin Sirket’in 31 Mart 2013 IFRS mali tablolarindan elde edilen
verilere uygulanmasi suretiyle, Sirket’in degeri BIST Ulusal Endeks ortalama oranma gore
83.111.005.-TL ve Sektor endeks ortalama oranina gore 32.135.452.-TL dir.

BIST Ulusal

Ozkaynaklar PD/DD| (Sirket Degeri)

Arstate 51.588.126 161 83.111.005
Sektor

Ozkaynaklar PD/DD| (Sirket Degeri)

Arstate 51.588.126 0,62 32.135.452

Sirket’in mevcut durum itibariyle herhangi bir ticari faaliyette bulunmadigi gbéz Oniinde
bulunduruldugunda, Piyasa Degeri / Defter Degeri oranlarina dayali olarak gergeklestirilecek
analizler yaniltict sonuglar verebilecektir.
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6. SONUC

Sirket’in is projeksiyonlarmin bugiinkii degerini yansitan Indirgenmis Nakit Akimlar Y6ntemine gore
bulunan deger olan 65.035.225.-TL ile eldeki gayrimenkullerin piyasa degerlerini yansitan Net Aktif
Degeri Yontemine Gore bulunan 63.158.325.-TL’nin aritmetik ortalamasi olan 64.096.266.-TL nin
Sirket hisse degerinin tespitinde adil ve makul bir dayanak olusturacagi goriisiindeyiz.

Deger Takdiri icin Bulunan o irket Degerine
Seg:gilen Yiintemg Deger Agrilik % ’ gKatkl
Indirgenmis Nakit Akimlar1 65.035.225 50% 32.517.613
Net Aktif Degeri 63.158.325 50% 31.579.163
Sirket Degeri 64.096.776
Hisse Senedi Sayisi, Adet 10.796.780
Hisse Senedinin Fiyati, TL/Adet 5,9367

Degerleme konusu Sirket sermayesinin 10.796.780 TL oldugu dikkate alinarak 1 TL nominal degerli
payin rayi¢ degerinin, 5,9367 TL oldugu goriisiindeyiz.

Raporumuz Ozak GYO temsilcilerinden dogrudan alman ve goriismelerimiz sirasinda ortaya gikan
bilgiler dogrultusunda hazirlanmistir. Bize sunulan bilgiler, dogru ve eksiksiz olarak kabul edilmistir.
Yapmis oldugumuz isin kapsami, herhangi bir sistemin giivenilirligi ve finansal veya diger bilgilerin
dogru olarak yansitildigr hakkinda bir goriis beyan etmeyi kapsamamaktadir. Ancak aldigimiz
bilgilerin elde ettigimiz verilerle tutarliligi miimkiin oldugu 6l¢iide kontrol edilmistir.

Degerleme Raporu hazirlanirken belirli varsayimlarin  dikkate alinmasi ve gelecege iligkin
projeksiyonlarin bu varsayimlar baz alinarak yapilmasi kagmilmazdir. Olaylarin varsayimlarda
ongoriildiigl gibi gergeklesmemesi, ongoriilen ile gercek sonuglar arasinda fark olusturacaktir ki bu
farklar 6nemli olabilir. Sirketimiz, dngoriilen sonuglarin basarisi hususunda herhangi bir sorumluk
istlenmemektedir.
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(EK-1) Ongoriilen Temel Performans Oranlar:

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Sonsuz
Yatirilan Sermayenin Getirisi
SMM+FG / Net Satislar #DIV/O!  28,80% 29,70% 30,60% 30,60% 30,60% 30,60% 30,60% 30,60% 30,60%
Amortisman Giderleri / Net Satiglar #DIV/O!  15,30% 13,80% 12,60% 11,50% 10,60% 9,70% 9,40% 9,20% 8,90%
Faaliyet Kar1 / Net Satislar #DIV/0O!  56,00% 56,50% 56,80% 57,90% 58,90% 59,70% 60,00% 60,30% 60,50%
Net Maddi Duran Varliklar / Net Satiglar #DIV/0! 648,60% 587,70% 534,90% 488,80% 448,20% 412,20% 400,20% 388,60% 377,30%
Net Isletme Sermayesi / Net Satislar #DIV/O!  -5,70% -12,20% -12,30% -12,30% -12,40% -12,40% -13,10% -13,10% -13,10%
Net Satiglar / Faaliyetler i¢in Yatirilan Sermaye - 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3
Vergi Oncesi Yatirilan Sermayenin Getirisi 0,00% 8,70% 9,80% 10,90% 12,20% 13,50% 14,90% 15,50% 16,10% 16,60%
Vergi Orani (Kurumlar Vergisi, Fonlar vb.) #DIV/0! 0,00% 0,00% 0,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00%
Vergi Sonrasi Yatirilan Sermayenin Getirisi 0,00% 8,70% 9,80% 10,90% 9,70% 10,80% 11,90% 12,40% 12,80% 13,30%
Vergi Sonrasi Yatirilan Sermayenin Getirisi (MODV Dahil) 0,00% 8,70% 9,80% 10,90% 9,70% 10,80% 11,90% 12,40% 12,80% 13,30%
Yatirillan Sermayenin Getirisi (Ortalama)
Net Maddi Duran Varliklar / Net Satiglar #DIV/0! 648,60% 587,70% 534,90% 488,80% 448,20% 412,20% 400,20% 388,60% 377,30%
Net Isletme Sermayesi / Net Satislar #DIV/O!  -9,60% -12,90% -12,90% -12,90% -12,90% -13,00% -13,30% -13,30% -13,30%
Net Satiglar / Yatirilan Sermaye - 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3
Vergi Oncesi Yatirilan Sermayenin Getirisi 0,00% 8,80% 9,80% 10,90% 12,20% 13,50% 15,00% 15,50% 16,10% 16,60%
Vergi Sonrasi Yatirilan Sermayenin Getirisi 0,00% 8,80% 9,80% 10,90% 9,70% 10,80% 12,00% 12,40% 12,80% 13,30%
Vergi Sonrasi Yatirilan Sermayenin Getirisi (MODYV Dahil) 0,00% 8,80% 9,80% 10,90% 9,70% 10,80% 12,00% 12,40% 12,80% 13,30%
Biiyiime Oranlari
Net Satislarin Biiyiime Orani #DIV/O! #DIV/0!  10,40% 9,90% 9,40% 9,10% 8,70% 3,00% 3,00% 3,00%
Briit Faaliyet Kar1 Biiylime Orant #DIV/O! #DIV/0! 11,40% 10,50% 11,50% 10,90% 10,30% 3,50% 3,50% 3,50%
Net Faaliyet Kar1 Biiylime Orant #DIV/0! #DIV/O!  11,40% 10,50% -10,80% 10,90% 10,30% 3,50% 3,50% 3,50%
Faaliyetler I¢in Yatirilan Sermaye Biiyiime Orani 20,0000 -1,20% -0,20% -0,20% -0,20% -0,30% -0,30% -0,10% -0,10% -0,10%
Ozkaynak Getirisi
Ortalama Ozkaynak Getirisi -1,30% 9,00% 10,10% 10,90% 9,30% 9,90% 10,20% 9,90% 9,70% 9,40%
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(EK-2) Tahmini Bilangolar

Varliklar (1000 $) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Sonsuz
Hazir Degerler 70 76 84 92 101 110 119 123 127 130
Menkul Kiymetler 135 2.409 4.638 8.125 14.282 20.804 27.793 35.274
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 0 228 251 276 302 329 358 369 380 391
Stoklar 0 114 126 138 151 165 179 184 190 196
Diger Donen Varliklar 100 76 84 92 101 110 119 123 127 130
Toplam Dénen Varhklar 170 493 679 3.007 5.292 8.839 15.058 21.603 28.616 36.122
Briit Maddi Duran Varliklar 49.227 50.387 51.546 52.705 53.865 55.024 56.184 57.343 58.502 59.662
Birikmis Amortismanlar -11 -1.171 -2.330 -3.489 -4.649 -5.808 -6.968 -8.127 -9.286 -10.446
Net Maddi Duran Varhklar 49.216 49.216 49.216 49.216 49.216 49.216 49.216 49.216 49.216 49.216
Toplam Duran Varhklar 49.216 49.216 49.216 49.216 49.216 49.216 49.216 49.216 49.216 49.216
Toplam Varhklar (Aktifler) 49.386 49.709 49.896 52.223 54.508 58.054 64.274 70.819 77.832 85.338
Kaynaklar (1000 $) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Sonsuz
Kisa Vadeli Finansal Borglar 1.815 975

Kisa Vadeli Ticari Borglar 100 759 837 920 1.007 1.098 1.194 1.230 1.267 1.305
Diger Kisa Vadeli Borglar 500 759 837 920 1.007 1.098 1.194 1.230 1.267 1.305
Toplam Kisa Vadeli Borglar 2.415 2.493 1.675 1.840 2.014 2.196 2.388 2.459 2.533 2.609
Uzun Vadeli Finansal Borglar 1.283 732 182 0 0 0 0 0 0 0
Yeni Uzun Vadeli Finansal Borglar 11.523 9.114 6.705 4.296 1.887 0 0 0 0 0
Toplam Uzun Vadeli Borglar 12.805 9.846 6.887 4.296 1.887 0 0 0 0 0
Odenmis Sermaye 5.427 5.427 5.427 5.427 5.427 5.427 5.427 5.427 5.427 5.427
Yeniden Degerleme Deger Artist 32.874 32.874 32.874 32.874 32.874 32.874 32.874 32.874 32.874 32.874
Yedekler -4.135 -930 3.033 7.786 12.306 17.557 23.585 30.059 36.998 44.428
Toplam Ozkaynaklar 34.166 37.371 41.334 46.087 50.607 55.858 61.886 68.360 75.299 82.729
Toplam Borglar ve Ozkaynaklar 49.386 49.709 49.896 52.223 54.508 58.054 64.274 70.819 77.832 85.338
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(EK-3) Tahmini Gelir Tablolar:

1000 $ 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Sonsuz
Net Satiglar 0 7.588 8.374 9.201 10.069 10.981 11.939 12.297 12.666 13.046
Satiglarin Maliyeti (Amortisman Haric) 0 -1.196 -1.396 -1.617 -1.770 -1.930 -2.098 -2.161 -2.226 -2.293
Faaliyet Giderleri 0 -986 -1.089 -1.196 -1.309 -1.428 -1.552 -1.599 -1.647 -1.696
Amortisman Giderleri 0 -1.159 -1.159 -1.159 -1.159 -1.159 -1.159 -1.159 -1.159 -1.159
Esas Faaliyet Kiari (Zarar) 0 4.247 4731 5.228 5.831 6.464 7.129 7.378 7.634 7.898
Diger Faaliyet. Olagan Gelirler (Faiz+Temettii) 0 0 0 7 120 232 406 714 1.040 1.390
Kisa Vadeli Bor¢lanma Giderleri -128 -145 -78 0 0 0 0 0 0 0
Uzun Vadeli Borglanma Giderleri -311 -896 -689 -482 -301 -132 0 0 0 0
Faaliyet Kar1 (Zarar) -439 3.205 3.963 4,753 5.651 6.564 7.535 8.092 8.674 9.287
Donem Kéri (Zarari) -439 3.205 3.963 4,753 5.651 6.564 7.535 8.092 8.674 9.287
Kurumlar Vergisi (Fonlar Dahil) 0 0 0 0 -1.130 -1.313 -1.507 -1.618 -1.735 -1.857
Net Kar -439 3.205 3.963 4.753 4.520 5.251 6.028 6.473 6.939 7.430
Yedekler 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Sonsuz
Doénem Bast Yedek Tutari -3.697 -4.135 -930 3.033 7.786 12.306 17.557 23.585 30.059 36.998
Net Kar -439 3.205 3.963 4.753 4.520 5.251 6.028 6.473 6.939 7.430
Donem Sonu Yedek Tutar -4.135 -930 3.033 7.786 12.306 17.557 23.585 30.059 36.998 44.428
TAHMINIi NET FAALIYET KARL(NFKEDV,1000 $) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Sonsuz
Net Satiglar 0 7.588 8.374 9.201 10.069 10.981 11.939 12.297 12.666 13.046
Satiglarin Maliyeti (Amortisman Harig) 0 -1.196 -1.396 -1.617 -1.770 -1.930 -2.098 -2.161 -2.226 -2.293
Faaliyet Giderleri 0 -986 -1.089 -1.196 -1.309 -1.428 -1.552 -1.599 -1.647 -1.696
Amortisman Giderleri 0 -1.159 -1.159 -1.159 -1.159 -1.159 -1.159 -1.159 -1.159 -1.159
Faaliyet Kan 0 4.247 4731 5.228 5.831 6.464 7.129 7.378 7.634 7.898
Faaliyet Kar1 Uzerinden Vergi 0 0 0 0 -1.166 -1.293 -1.426 -1.476 -1.527 -1.580
Net Faaliyet Kir1 (NFKEDYV) 0 4.247 4.731 5.228 4.665 5.171 5.703 5.902 6.107 6.318

(*)Tahmini Net Faaliyet Kar1 Eksi Diizeltilmis Vergiler
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(EK-4) Tahmini Nakit Akimlari

Nakit Akim Tablosu, 1000 $ 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021  Sonsuz
Faaliyet Kar1 0 4.247 4.731 5.228 5.831 6.464 7.129 7.378 7.634 7.898
Faaliyet Kar1 Uzerinden Vergi 0 0 0 0 -1.166 -1.293 -1.426 -1.476 -1.527 -1.580
Net Faaliyet Kar1 (NFKEDYV) 0 4.247 4.731 5.228 4.665 5171 5.703 5.902 6.107 6.318
Amortismanlar 0 1.159 1.159 1.159 1.159 1.159 1.159 1.159 1.159 1.159
Briit Nakit Akim 0 5.406 5.890 6.387 5.824 6.331 6.863 7.062 7.266 7.477
Isletme Sermayesindeki Artis -843 -594 -106 -112 -117 -123 -129 -48 -50 -51
Sabit Sermaye Yatirimi 8.987 1.159 1.159 1.159 1.159 1.159 1.159 1.159 1.159 1.159
Diger Varliklardaki Artig 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansal Duran Varliklardaki Artig 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Briit Yatirim 8.144 565 1.053 1.048 1.042 1.036 1.030 1.111 1.110 1.108
MODVY Oncesi Net Nakit Akimu -8.144 4.841 4.837 5.340 4782 5.294 5.832 5.950 6.157 6.369
Maddi Olmayan Duran Varlik Yatirimi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Net Nakit Akim -8.144 4.841 4.837 5.340 4.782 5.294 5.832 5.950 6.157 6.369
Faaliyet D1s1 Nakit Akimi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Yatirinmcilara Kalan Nakit -8.144 4.841 4.837 5.340 4.782 5.294 5.832 5.950 6.157 6.369
NAKIT AKIMININ KAYNAGI, 1000 $ 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021  Sonsuz
Vergi Sonrasi Faiz Geliri 0 0 0 -7 -96 -186 -325 -571 -832 -1.112
Menkul Kiymetlerdeki Artis/(Azalis) 0 0 135 2.274 2.229 3.487 6.157 6.522 6.989 7.481
Vergi Sonrasi Finansman Giderleri (KVB) 128 145 78 0 0 0 0 0 0 0
Vergi Sonrasi Finansman Giderleri (UVB) 311 896 689 482 241 106 0 0 0 0
Kisa Vadeli Finansal Borglardaki Azalig/(Artis) -218 840 975 0 0 0 0 0 0 0
U.V. Finansal Borglardaki Azalis/(Artig) -8.365 2.959 2.959 2.590 2.409 1.887 0 0 0 0
Temettii 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Toplam Nakit Akinn -8.145 4.841 4.837 5.340 4.782 5.295 5.832 5.951 6.157 6.369

(*)Tahmini Net Faaliyet Kar1 Eksi Diizeltilmis Vergiler
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(EK-5) Ongériilen Ekonomik Kar

ONGORULEN EKONOMIK KAR, 1000 $ 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022  Sonsuz
Yatirilan Sermayenin Getirisi 0,00% 0,00% 8,70% 9,80%  10,90% 9,70% 10,80% 11,90% 12,40% 12,80%  13,30%
Agurlikli Ortalama Sermaye Maliyeti 10,40%  10,40% 10,40% 10,40% 10,40% 10,40% 10,40% 10,40% 10,40% 10,40%  10,40%
Spread (Net Getiri Oram) -10,40% -10,40% -1,70%  -0,60% 0,50% -0,70% 0,40% 1,50% 2,00% 2,40% 2,90%
Yatirilan Sermaye (Donem Basi) 38.066 40.642 48.786 48.191 48.085 47.974 47.857 47.733 47.604 47.556 47.506
Ekonomik Kar (MODVY Oncesi) -3.959 -4.227 -827 -281 227 -325 194 739 951 1.161 1.377
Net Isletme Kar 0 0 4.247 4.731 5.228 4.665 5.171 5.703 5.902 6.107 6.318
Sermaye Maliyeti -3.959 -4.227 -5.074 -5.012 -5.001 -4.989 -4.977 -4.964 -4.951 -4.946 -4.941
Ekonomik Kar (MODVY Oncesi) -3.959 -4.227 -827 -281 227 -325 194 739 951 1.161 1.377
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(EK-6) Net Faaliyet Kar1 Eksi Diizeltilmis Vergiler

Faaliyet Kar1 Uzerinden Vergi 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Sonsuz
Kurumlar Vergisi 0 0 0 0 1.130 1.313 1.507 1.618 1.735 1.857
Finansman Giderlerindeki Vergi Korumasi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansman Giderlerindeki Vergi Korumasi 0 0 0 0 60 26 0 0 0 0
Faiz Gelirinin Vergisi 0 0 0 0 -24 -46 -81 -143 -208 -278
Olagandis1 Gelir ve Karlarin Vergisi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Olagandist Gider ve Zararlarin Vergi Korumasi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Faaliyet Kar1 Uzerinden Vergi 0 0 0 0 1.166 1.293 1.426 1.476 1.527 1.580
Net Faaliyet Kar1 (NFKEDV) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021  Sonsuz
Net Kar -439 3.205 3.963 4.753 4.520 5.251 6.028 6.473 6.939 7.430
Ekle: MODV Amortismant 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Diizeltilmis Net Kar -439 3.205 3.963 4.753 4.520 5.251 6.028 6.473 6.939 7.430
Ekle: Vergi Sonrasi Finansman Giderleri (KVB) 128 145 78 0 0 0 0 0 0 0
Ekle: Vergi Sonrasi Finansman Giderleri (UVB) 311 896 689 482 241 106 0 0 0 0
Yatinnmceilara Kalan Toplam Gelir 0 4.247 4.731 5.235 4.761 5.357 6.028 6.473 6.939 7.430
Cikart: Vergi Sonrasi Faiz Geliri 0 0 0 -7 -96 -186 -325 -571 -832 -1.112
Cikart: Vergi Sonrast Olagan Dis1 Gelir ve K. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ekle: Vergi Sonrast Olagan Dis1 Gider ve Z. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Net Faaliyet Kir1 (NFKEDYV) 0 4.247 4.731 5.228 4.665 5.171 5.703 5.902 6.107 6.318
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(EK-7) Tahmini Yatirilan Sermaye

TAHMINI YATIRILAN SERMAYE, 1000 $ 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Sonsuz
Doénen Varliklar (Menkul Kiymetler Haric) 170 493 544 598 654 714 776 799 823 848
Kisa Vadeli Borglar (Finansal Bor¢ Harig) 600 1.518 1.675 1.840 2.014 2.196 2.388 2.459 2.533 2.609
Net isletme Sermayesi -430 -1.024 -1.131 -1.242 -1.359 -1.482 -1.612 -1.660 -1.710 -1.761
Net Maddi Duran Varliklar 49.216  49.216 49.216  49.216  49.216  49.216  49.216  49.216  49.216 49.216
Diger Varliklar - Diger Borglar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Faaliyetler i¢in Yatirilan Sermaye 48.786  48.191  48.085 47974  47.857  47.733 47.604 47556  47.506 47.455
Menkul Kiymetler 0 0 135 2.409 4.638 8.125 14282 20804  27.793 35.274
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansal Duran Varliklar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Toplam Yatirilan Sermaye 48.786  48.191  48.220 50.383 52.495 55.858 61.886 68.360  75.299 82.729
Odenmis Sermaye 5.427 5.427 5.427 5.427 5.427 5.427 5.427 5.427 5.427 5.427
Diger Ozkaynaklar 28.738  31.943 35907 40.659 45180 50.431 56.459 62.933 69.872 77.301
Toplam Ozkaynaklar 34166  37.371 41334  46.087 50.607 55.858 61.886 68.360  75.299 82.729
Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Borglar 14.620 10.821 6.887 4.296 1.887 0 0 0 0 0
Toplam Yatirilan Sermaye 48.786  48.192  48.221 50.383 52.494 55858 61.886 68.360  75.299 82.729
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