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1. RAPORUN AMACI

Bu rapor, Avrasya Gayrimenkul Yatirim Ortakligt A.S. (“Avrasya Gayrimenkul”) ile Invest-AZ Yatirim
Menkul Degerler A.S. (“InvestAZ”) arasinda 19.02.2020 tarihinde imzalanmis olan degerleme
s6zlesmesi kapsaminda Avrasya Gayrimenkul’{in talebi dogrultusunda Joint Stock Company Joy Hotel
Batumi Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S.’nin ("JSC Joy Hotel Batumi Gayrimenkul Yatirim
Ortaklig1" veya “Sirket”) pazar degerini tespit etmek amaciyla hazirlanmustir.

2. DEGERLEME CALISMASI SIRASINDA UYGULANAN MESLEK KURALLARI ve ETiK
iILKELER

v' Degerleme hizmeti, ilgili mevzuatlar g¢ergevesinde gerekli lisansa sahip degerleme uzmani
tarafindan Tiirkiye Degerleme Uzmanlar Birligi Meslek Kurallar1 baglaminda yerine getirilmistir.

v'  Bilerek aldatici, hatali, 6nyargil goriis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamus ve bildirilmemistir.

v" Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglar1 igeren veya makul bir siire igerisinde gerceklesme
ihtimali bulunmayan varsayimsal durumlar hakkinda rapor istenen gorevler kabul edilmemistir.

v Degerleme isini alabilmek i¢in bilerek yanlig, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve bu

sekilde reklam yapilmamustir.

Degerleme isi gizlilik iginde ve basiretli bir sekilde yiiriitiilmiistiir.
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Yapilan degerleme calismasi sirasinda diiriist ve dogru davranilmis ve ¢alismalar Sirkete ve hakim
ortagina zarar vermeyecek bir bigimde yliritilmiigtiir.

Degerleme isi bagimsizlik ve objektiflik icinde kisisel ¢ikarlar1 gézetmeksizin yerine getirilmistir.
Degerleme iicreti, raporun herhangi bir yoniine bagh degildir.

Hukuka uygun davranilmis ve konuyla ilgili yasal mevzuata riayet edilmistir.

Degerleme hizmeti, haksiz rekabete yol agmayacak sekilde mesleki sorumluluk bilinci ve mesleki
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kurallar gergevesinde yerine getirilmistir.

3. SINIRLAYICI KOSULLAR

v Raporda kullanilan bilgiler kamuya agiklanmis ve talebimiz lizerine Sirket tarafindan saglanmis
olan bilgilerden olugmaktadir.

v" Yapilan analizler ve bulunan sonuglar degerleme raporunda belirtilen varsayimlar ve kosullarla
sinirl1 olmak iizere dogrudur.

v Degerleme ¢aligmalar1 genel kabul gormiis denetleme ilke, esas ve standartlarina gére bir denetimi
veya inceleme ¢alismasini igermemistir.

v' Degerleme ¢aligmalarina esas teskil etmek tizere InvestAZ’ye sunulan bilgi ve belgelerin dogru
oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadig
varsayilmis, bu bilgilerin giivenilir ve dogrulugu denetlenmemistir.

v' Sirketin hakim ortaginin basiretli hareket ettigi, Sirket yonetiminin konusunda uzman kisilerden
olustugu varsayilmustir.

v" Farkli tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yontemleri ve agirliklandirmalarin kullanilmasi
durumunda farkli degerlere ulagilabilir.
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4. YETKINLIK BEYANI

JSC Joy Otel Batumi Gayrimenkul Yatirim Ortakligi’nin degerinin tespiti amaciyla tarafimizca
diizenlenen 25.02.2020 tarihli degerleme raporuna iliskin olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 2003/34
sayil1 haftalik biilteni ile kamuya duyurulan 17.07.2003 tarih ve 37/875 sayili kararinda belirtilen;

v Ayr bir kurumsal finansman bdliimiine sahip,

v Degerleme galismalari sirasinda kullanilmasi gereken prosediirlerin bulundugu sirket genelgeleri,
el kitab1 veya benzeri belirlenmis prosediirlerin bulundugu,

v' Miisteri kabulli, ¢alismanin yiiriitilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi siirelerinde
kullanilacak kontrol ¢izelgeleri veya benzeri dokiimanlara sahip olan,

v' Degerleme ¢aligmalarinin teknik altyapisimi olusturan her tiirlii bilgi bankasi, i¢ genelge,
gelistirilmis know-how ve benzeri altyapisi bulunan,

v Degerleme ¢aligmalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma altyapisina
sahip olan,

v Degerleme ¢aligmasini talep eden sirket ile arasinda degerleme hizmeti sdzlesmesi bulunan,

v Degerleme ¢aligmasini talep eden sirket ile dogrudan ve dolaylh olarak sermaye ve yonetim iligkisi
bulunmayan

niteliklere sahip oldugumuzu, raporda yer alan degerleme calismalarinin SPK’nin II1-62.1 sayili
Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig’e ve Tiirkiye Degerleme Uzmanlari
Birligi ve Tirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararasi Degerleme
Standartlaria uygun olarak yapildigini, beyan ederiz.

5. RAPORA DAYANAK VERILER

Bu sirket degerleme raporunda asagida maddeler halinde belirtilen kurum ve belgelere dayanilarak
degerleme yapilmistir. Belirtilen dayanak veriler;

» Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) denetimine tabi Makro Gayrimenkul Degerleme A.S.’nin
27.12.2019 tarihli ve MD-SP240 no’lu gayrimenkul degerleme raporu,

» Giircistan merkezli oldugu belirtilen ancak yasal bir otoriteye ulasilamamasi nedeniyle teyit
edilemeyen Audit & Business Law International Corporation adli bagimsiz denetim firmasinin
hazirladigi mali tablolar,

» 20 Aralik 2019 tarihinde kurulan degerlemeye konu olan Giircistan merkezli Joint Stock Company
Joy Hotel Batumi Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. tarafindan sirkete dair tarafimiza sunulan
gerek bagimsiz denetim, gerekse gayrimenkul degerleme raporunun dogruluguna dair Avrasya
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. tarafindan tarafimiza sunulan beyan yazisi,

» Denetim raporu ile gayrimenkul degerleme raporu arasinda olusan tutar farkliliginin nedenine
iligkin olarak JSC Joy Hotel Batumi Gayrimenkul Yatirim Ortaklig tarafindan gelen beyan yazisi.
(Gerekge olarak Makro Gayrimenkul Degerleme A.S.’ye yaptirilan degerleme raporunun sicil,
ceviri ve apostil islemlerinin 06.01.2020 tarihinde tamamlanabilmesi ve kur farki belirtilmistir.) Bu
beyan cercevesinde yapilan degerlendirmede Giircistan para birimi ile hazirlanan, yine Giircistan
merkezli oldugu belirtilen bagimsiz denetim firmasinin raporu yerine SPK’dan gayrimenkul
degerleme konusunda izinli Makro Gayrimenkul Degerleme A.S.’nin 27.12.2019 tarihli ve MD-
SP240 no’lu gayrimenkul degerleme raporunda yer alan veriler dikkate alinmustir.
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6. SEKTOR HAKKINDA BILGI

Tiirkiye’de gayrimenkul sektorii incelendiginde; GYODER tarafindan hazirlanan 2019 yili 3. ¢eyrek
Gayrimenkul Sektorii Raporuna gore Tiirkiye’de insaat sektorii son 20 yilda ekonomideki biiylimeye
paralel olarak genislemistir. 2017 yilinda konut satis1 sayisi 1,4 milyon adet iken 2018 yilinda konut
satiglart 1,3 milyon adet olarak gergeklesmistir. 2019 yilinin ilk 9 aylik doneminde ise gergeklesen
rakamlar bir 6nceki yila gore diisiis gostermistir. 2019 yilinin ilk 9 ayinda satilan konut sayisi1 865 binin
tizerindedir.

Rapor kapsaminda 2019 yilinin Eyliil ayinda ipotekli satiglarin gecen yilin ayn1 dénemine gore 5 kat
artis gosterdigi vurgulanirken, yabancilara yapilan konut satislarinda gecen yilin 3. ¢eyregine gore
yaklasik yiizde 3 oraninda bir daralma oldugu belirtilmektedir.

TUIK verilerine gore ise 2019 yil1 ilk ¢eyreginde yap1 ruhsati verilen daire sayis1 76.883 iken 2. geyrekte
45.354 ve 3. geyrekte 57.529 olarak gerceklesmistir. Yap1 ruhsati sayisinin 3. ceyrekte bir dnceki
ceyrege gore yiizde 26,8 oraninda artis gosterdigi dikkat cekmekte. Yine TUIK verilerine gore 2019
yiliin ilk ¢eyreginde yapi kullanma izin belgesi sayis1 250.258 iken 2. ceyrekte 145.768’e diistiigii ve
3. ceyrekte ise 147.775 adet olarak gerceklestigi goriilmektedir.

Diger yandan sirketin Batum/Giircistan’da yer almasi nedeniyle ilgili iilke ve boélgenin yapisina
baktigimizda Makro Gayrimenkul Degerleme A.S.’nin 27.12.2019 tarihli raporunda bdolge igin izin
verilen gayrimenkul (binalar/iinite) tiirleri; parklar, bahgeler, meydanlar, bulvarlar, ¢ocuk oyun alanlari,
¢ok daireli ve miistakil binalar, cok fonksiyonlu binalar (konut, ofisler v.s), ana okullar ve okul dncesi
egitim kurumlari, ilkokul binalari, ortaokul binalari, meslek-teknik okullar1, yiiksek 6gretim kurumlari,
poliklinikler, dispanserler, eczaneler, spor salonlari, ylizme havuzlari, kuliipler, sinemalar, tiyatrolar,
sehir kiitliphaneleri, arsivler, bilgi merkezleri, miizeler, sergi salonlari, dans salonlar1 — diskotekler,
endiistriyel iirtinleri satis yerleri, bakkallar, evrensel magazalar, barlar, kafeler, restoranlar, hazir yemek
(fast food) satis yerleri, ev hizmetleri, posta ve haberlesme miidiirlikkleri, banka subeleri, boliimleri,
bankalar, yonetim daireleri ve kurumlari, ofisler ve biirolar, bilim ve proje kurumlari, mahkemeler
hukuki danismanlik miiesseseleri, oteller, miistakil ¢ok katli otoparklar, genel kullanim amagh agik yer
istli ve/veya yer alt1 otoparklar, benzin istasyonlar1 ve/veya arag servis yerleri, belediye hizmetleri ve
mithendislik-teknik yerleri, ¢ok fonksiyonlu binalar (konutlar, ofisler v.s.), alig-veris merkezleri, gazete
biifesi, perakende satis ve hizmetler i¢in gecici pavyonlar, polis merkezleri/ karakollar seklindedir.

Giircistan’da konut piyasasinin bilinen 6zelligi ise biirokrasinin olduk¢a az olmasidir. Nitekim, tapunun
almmasimin 1 giinde tamamlandigi, tapu masraflar1 i¢in 100 dolar civarinda tutarlarin belirtildigi,
yabancilarin arsa hari¢ tiim gayrimenkullerde alic1 olma hakki oldugu bilgisi sunulmaktadir. Ozetle,
gayrimenkul pazarinin yabancilara agik ve hizli el degistirebilen karakteristikte oldugu
goriilebilmektedir.

7. SIRKET HAKKINDA BIiLGI

Joint Stock Company Joy Hotel Batumi Gayrimenkul Yatirim Ortakligi 20 Aralik 2019 tarihinde
Batum/Giircistan’da kurulmustur. Sirketin esas faaliyet konusu emlak ve emlakla iliskili faaliyetlerdir.
Bu kapsamda sirket emlak satis1 ve yatirimi yapmaktadir. Sirket adresi tarafimiza sunulan belgelerde
Lenh and Maria Kaczynski caddesi, No.: 1a, Kat: 2, C102 Apartmani, C Girisi olarak belirtilmektedir.
JSC Asia Software sirketi Joint Stock Company Joy Hotel Batumi Gayrimenkul Yatirim Ortakligi’nin
%100 oraninda ortag1 konumundadir. JSC Joy Hotel Batumi Gayrimenkul Yatirim Ortakligi’nin mevcut
durum itibariyle ortaklik yapis1 asagida gosterilmektedir.



YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

INVEST pAv4

Sirket Unvam Sermaye Pay1 (%)
JSC Asia Software 100,00
TOPLAM 100,00

Kaynak: Audit & Business Law International Corporation, Giircistan

Makro Gayrimenkul Degerleme A.S.’nin 27.12.2019 tarihli ve MD-SP240 no’lu gayrimenkul
degerleme raporuna goére JSC Asia Software sirketinin bagli ortagi olan JSC Joy Hotel Batumi
Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 Giircistan’in baskenti Batum sinirlart igerisinde 05.32.12.222 kadastro
kodlu 54 adet rezidans daireye sahiptir. Sirketin verdigi bilgiye gore sirketin tiim varliklari bu 54 adet
adet rezidans daireden olusmaktadir. Kurumumuza ulastirilan bilgilerde sirketin bunun disinda varlik
yada borcu bulunmamaktadir.

8. FINANSAL TABLOLAR

Sirket 20 Aralik 2019 tarihinde kurulmasi nedeniyle sirketin ge¢cmis donem finansal tablolar
bulunmamaktadir. Hali hazirda Sirketin 31.12.2019 ve 17.01.2020 tarihli bilango degerleri mevcut olup,
sirketin ilgili tarihler arasinda satig faaliyeti olmadigindan gelir tablosu olugmamustir. Ayrica sirketin
bagimsiz denetim raporlarinda borcunun bulunduguna dair bir ibare de bulunmamaktadir. Sirketin Audit
& Business Law International Corporation isimli kurum tarafindan bagimsiz denetimden gegmis
finansal tablolar1 asagida yer almaktadir. Bu tabloda yer alan verilerin, Audit & Business Law
International Corporation tarafindan hazirlandig: ifade edilmis, sirket yetkilileri tarafindan
dogruluguna iliskin beyanda bulunulmustur. Tarafimiza sirket tarafindan sunulan bu verilerle
ilgili olarak sirketin yurtdisinda faaliyet géstermesi nedeniyle ayrica bir inceleme yapilamamistir.

Finansal Durum Tablosu (TL) 17/01/2020 31/12/2019
Donen Varhklar - 18.189.500
Hazir Degerler - 18.189.500
Duran Varhklar 22.596.521 -
Maddi Duran Varliklar 22.596.521 -
AKTIF TOPLAMI 22.596.521 18.189.500
Ozkaynaklar 22.596.521 18.189.500
Odenmis Sermaye 22.596.521 18.189.500
PASIF TOPLAMI 22.596.521 18.189.500

Kaynak: Audit & Business Law International Corporation, Giircistan

Sirketin, 31.12.2019 tarihindeki bagimsiz denetim raporlarinda yer alan bilango rakamlart TCMB’nin
ayni tarihli GEL kuruyla degerlendiginde sirket 6zkaynaklarinin 18.189.500 TL oldugu goriilmektedir.
17.01.2020 tarihli 6zkaynaklarinin ise 17.01.2020 tarihindeki yine TCMB’nin GEL kuruyla
degerlendiginde 22.596.521 TL’ye yiikseldigi goriilmektedir. Aradaki 17 giinliik siirede olusan farkin
nedeni olarak ise Joint Stock Company Joy Hotel Batumi Gayrimenkul Yatirim Ortaklig’nin tarafimiza
iletmis oldugu beyanda Makro Gayrimenkul Degerleme A.S.’ye yaptirilan degerleme raporunun sicil,
ceviri ve apostil igslemlerinin 06.01.2020 tarihinde tamamlanabilmesi ve kur farkindan kaynaklandigi
belirtilmistir. Buna gore sirket degerleme raporu sonucunda mali tablolarii giincelledigini ifade
etmistir. Ilgili tarihlerdeki TCMB GEL kurular1 asagidaki tabloda yer almaktadir.
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31.12.2019 2.0788
17.01.2020 2.0424
Kaynak: TCMB

Sirketin yukarida yer alan bagimsiz denetim raporlart verilerine gére 17.01.2020 tarihinde borcu
bulunmayip, aktif toplami 22.596.521 TL iken, sirketin, Makro Gayrimenkul Degerleme A.S.’ye
hazirlattig1 27.12.2019 tarihli ve MD-SP240 no’lu gayrimenkul degerleme raporunda sirkete ait 54 adet
rezidans daire i¢in KDV hari¢ 21.919.835 TL, KDV dahil 25.865.428 TL deger olarak ortaya
koyulmustur.

Hem JSC Joy Hotel Batumi Gayrimenkul Yatirim Ortakligi’nin yurtdisinda faaliyet gostermesi, hem de
bagimsiz denetim sirketinin Giircistan’in yerel bir bagimsiz denetim sirketi olmasi ve SPK iiyesi
olmamasi belge ve bilgilerin yasal olarak teyidini zorlastirmaktadir. Bu nedenle Audit & Business Law
International Corporation sirketine hazirlatilan JSC Joy Hotel Batumi Gayrimenkul Yatirim Ortakligi’na
ait mali tablolarin gergegi dogru bir sekilde yansittigina dair Avrasya Gayrimenkul Yatirim Ortaklig
A.S.’den 18.02.2020 tarihinde beyan yazis1 alinmistir. Ek olarak, degerlemenin objektif ve daha tutarl
olmasi maksadiyla, sirketin, SPK’dan gayrimenkul degerleme konusunda izinli Makro Gayrimenkul
Degerleme A.S.’ye hazirlattigi 27.12.2019 tarihli ve MD-SP240 no’lu gayrimenkul degerleme raporu
da sirketin degerlemesinde dikkate alinmistir. Makro Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan
hazirlanan gayrimenkul degerleme raporunda sirkete ait 54 adet rezidans daire i¢in KDV harig
21.919.835 TL, KDV dahil 25.865.428 TL deger hesaplanmustir.

Maddi Duran Varhklar Tutar (KDV Haric)
54 Adet Rezidans Daire 21.919.835

9. DEGERLEME YONTEMLERI

Uluslararas1 Degerleme Standartlari’na gore pazar degeri; bir varlik veya yikiimliiligiin, uygun
pazarlama faaliyetleri sonucunda, istekli bir satici ve istekli bir alic1 arasinda, taraflarin bilgili ve
basiretli bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir iglem ile degerleme
tarihi itibariyla el degistirmesinde kullanilmasi gerekli goriilen tahmini tutardir.

Temel degerleme yaklagimlari;

= Pazar (Piyasa) Yaklasimu,
= Gelir Yaklagimi ve
= Maliyet (Aktif) Yaklagim

olup, Joint Stock Company Joy Hotel Batumi Gayrimenkul Yatirim Ortakligi’nin degerin belirlenmesi
amaciyla Defter Degeri ve Pazar (Piyasa) yaklasimi olarak Piyasa Carpanlari degerleme yontemleri
incelenmistir.

9.1. Defter Degeri

Bir firmanin defter degeri bilangosundaki 6zsermayesinin degeri olup, ayn1 zamanda toplam varliklar
ile toplam borglar arasindaki farktir.

Defter Degeri = Aktif Toplam1 — Bor¢ Toplam1

Pay basina defter degeri, 6zsermaye toplaminin pay sayisina boliinmesiyle elde edilmektedir.
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Sirketin 17.01.2020 donemi itibariyle Joint Stock Company Joy Hotel Batumi Gayrimenkul Yatirim
Ortaklig1 tarafindan saglanan belgelere gore sirket finansal tablolarinda 6zkaynaklar1 22.596.521 TL dir.

9.2. Piyasa Carpanlar1 Analizi Yontemi

Piyasa carpanlar analizi yontemi, degerlemesi yapilan sirkete ait finansal verilerden hareketle ayni

sektorde faaliyet gosteren ve borsalarda islem goéren benzer nitelikteki sirketlerin carpanlarindan

hareketle yapilan deger tespit ¢aligmasidir.

Piyasa ¢arpanlar1 analizi yontemine gore Sirket’in piyasa degeri tespit edilirken, Joint Stock Company
Joy Hotel Batumi Gayrimenkul Yatirim Ortakligi’nin benzeri olabilecek Borsada islem goren bilisim
sirketlerinin ¢arpanlarini kullanma konusu irdelenmistir. Sirket’in gayrimenkul alaninda faaliyet
gostermesi nedeniyle, BIST Gayrimenkul Yatirrm Ortakligi (XGMYO) Endeksi igerisinde islem goren

sirketlerin ortalamalarinin kullanilmasinin daha uygun bir sonu¢ verecegi kanaatine varilmistir. Bu
carpanlar hesaplanirken sirketlerin toplam degerleri iizerinden hesaplanan ortalama biiyiikliiklerden

yararlanilmustir.

Carpanlar Yontemi  Piyasa Degerinin Hesaplanmasi
PD/DD Carpani * Ozkaynaklar

GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI Agil;l;ﬁn Piyasa Degeri  Ozkaynaklar PD/DD
AGYO Atakule Gayrimenkul Yat. Ort. 2019/09 316.470.000 458.997.185 0,69
AKFGY | Akfen Gayrimenkul Yat. Ort. 2019/12 745.200.000 934.583.308 0,80
AKMGY | Akmerkez Gayrimenkul Yat. Ort. 2019/09 730.374.400 227.104.035 3,22
AKSGY | Akis Gayrimenkul Yat. Ort. 2019/09 1.131.141.565 | 3.895.352.232 0,29
ALGYO | Alarko Gayrimenkul Yat. Ort. 2019/09 549.580.970 | 1.207.910.304 0,45
ATAGY | Ata Gayrimenkul Yat. Ort. 2019/09 97.137.500 36.483.253 2,66
AVGYO | Avrasya Gayrimenkul Yat. Ort. 2019/12 108.720.000 206.125.172 0,53
DGGYO | Dogus Gayrimenkul Yat. Ort. 2019/12 1.503.995.270 979.262.620 1,54
DZGYO | Deniz Gayrimenkul Yat. Ort. 2019/12 252.500.000 264.843.978 0,95
EKGYO | Emlak Konut Gayrimenkul Yat. Ort. 2019/09 5.282.000.000 | 13.178.433.000 0,40
HLGYO | Halk Gayrimenkul Yat. Ort. 2019/12 1.132.160.000 | 2.578.219.682 0,44
IDGYO | idealist Gayrimenkul Yat. Ort. 2019/09 29.300.000 6.074.662 4,82
ISGYO | Is Gayrimenkul Yat. Ort. 2019/12 1.687.400.000 | 3.860.227.078 0,44
KLGYO | Kiler Gayrimenkul Yat. Ort. 2019/09 248.000.000 | 1.096.062.000 0,23
KRGYO | Korfez Gayrimenkul Yat. Ort. 2019/12 157.740.000 113.842.447 1,39
MRGYO | Mart1 Gayrimenkul Yat. Ort. 2019/12 111.100.000 314.180.317 0,35
MSGYO | Mistral Gayrimenkul Yat. Ort. 2019/09 181.196.274 218.267.521 0,83
NUGYO | Nurol Gayrimenkul Yat. Ort. 2019/09 537.100.000 40.661.705 13,21
OZGYO | Ozderici Gayrimenkul Yat. Ort. 2019/09 290.000.000 433.836.547 0,67
OZKGY | Ozak Gayrimenkul Yat. Ort. 2019/09 618.800.000 | 1.910.240.784 0,32
PAGYO | Panora Gayrimenkul Yat. Ort. 2019/09 402.810.000 941.466.721 0,43
PEGYO | Pera Gayrimenkul Yat. Ort. 2019/09 65.934.000 82.522.735 0,80
PEKGY | Peker Gayrimenkul Yat. Ort. 2019/09 227.341.000 299.369.162 0,76
RYGYO | Reysas Gayrimenkul Yat. Ort. 2019/12 1.129.140.004 | 1.698.535.301 0,66
SNGYO | Sinpas Gayrimenkul Yat. Ort. 2019/09 768.410.219 394.658.039 1,95
SRVGY | Servet Gayrimenkul Yat. Ort. 2019/09 275.600.000 452.436.743 0,61
TDGYO | Trend Gayrimenkul Yat. Ort. 2019/12 66.000.000 52.460.108 1,26
TRGYO | Torunlar Gayrimenkul Yat. Ort. 2019/09 1.890.000.000 | 7.550.524.000 0,25
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TSGYO | TSKB Gayrimenkul Yat. Ort. 2019/12 402.000.000 310.106.668 1,30
VKGYO | Vakif Gayrimenkul Yat. Ort. 2019/12 568.100.000 | 1.063.660.615 0,53
YGGYO | Yeni Gimat Gayrimenkul Yat. Ort. 2019/12 2.098.252.800 | 2.267.562.306 0,93
YGYO | Yesil Gayrimenkul Yat. Ort. 2019/09 75.237.025 130.086.129 0,58
YKGYO | Yap1 Kredi Koray Gayrimenkul Yat. Ort. 2019/12 96.800.000 80.791.661 1,20
TOPLAM 23.775.541.031 | 47.284.888.072 0,50

Kaynak: Bloomberg Veri Terminali

Tabloda, BIST Gayrimenkul Yatirnm Ortaklig1 sektdriinde yer alan sirketlerin son aciklanan bilango
donemleri ile piyasa degeri, 6zkaynaklari ve PD/DD ¢arpan degeri yer almaktadir. Yine tablodaki veriler
kullanilarak BIST Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi sektorii icin PD/DD degerinin 0,50 olarak
hesaplandig1 goriilmektedir.

Piyasa Carpanlar1 analizinde kullanilan Borsa Istanbul endekslerine iligkin carpanlar, Borsada islem
goren sirketlerin Bloomberg veri terminalinden temin edilen 31.12.2019 tarihli Borsa Istanbul kapanis
verileri dikkate alinarak hesaplanmustir.

Piyasa Carpanlari PD/DD
BIST — Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 0,50

Sirket degerleme analizinde Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) olarak tek bir carpan yontemi
kullanilms olup, BIST Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 sektoriiniin PD/DD orani kullanilnustir.

Joint Stock Company Joy Hotel Batumi Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1’nin piyasa degeri hesaplanirken,
hem defter hem de ¢arpan yontemine gore asagidaki tabloda gdsterilen hesaplamalar yapilarak sirket
degerine ulasilmstir.

Sirket Degeri

Baz Deger* | Carpan (PD/DD) | Sonug¢ Deger | Agirhik | Sirket Degeri
Defter Degeri 21.919.835 - 21.919.835 100% 21.919.835
Carpan Yontemi (PD/DD) 21.919.835 0,50 10.959.917 0% -
Sirket Degeri 21.919.835

*”Rapora Dayanak Veriler” bashginda belirtildigi cercevede Makro Gayrimenkul Degerleme A.S.’nin 27.12.2019 tarih ve
MD-SP240 no’lu raporunda yer alan tutar dikkate alinmigtir.

Sirketin herhangi bir faaliyetinin olmamasi ve sadece duran varliklardan olusan bir aktif yapisinin
olmas1 nedeniyle Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar’min PD/DD oraninin kullanilmasinin uygun
olmayacagi diistiniilmiistiir. Bu nedenle 21.919.835 TL {izerinden hesaplanan defter degeri ve ¢arpan
analizi yontemlerinden defter degerine %100 agirlik verilirken, PD/DD oram {izerinden hesaplanan
carpan analizi yontemine 0 (yiizde sifir) agirlik verilmistir. Sirket degeri, defter degeri yontemine gore
21.919.835 TL olarak hesaplanmuistir.

Bu noktada degerlemeye baz olan “Rapora Dayanak Veriler” bashgindaki hususlar olduk¢a 6nem
arz etmektedir. Nitekim, sirketin sadece duran varhklardan olusmasi nedeniyle gayrimenkul
degerlemesi dogrudan fiyat1 belirlemektedir. Yine farkli tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa
carpanlarimin kullanilmasi durumunda farkli degerlere ulagilmasinin miimkiin oldugu, buna ek olarak
ozellikle farkli tarihlerdeki gayrimenkul degerleme raporlarinda da farkli degerlerin tespit edilmesinin
olas1 oldugu g6z 6niinde bulundurulmalidir.
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10. SONUC

Joint Stock Company Joy Hotel Batumi Gayrimenkul Yatirim Ortakligi’nin sirket degeri hesaplanirken;
bagka iilkede olmas1 nedeniyle veri kaynaklari tizerinde 6zellikle durulmustur. Bu noktada sirket degeri
dikkate alinirken mutlaka “Rapora Dayanak Veriler” boliimi incelenmelidir. Nitekim, bu baslik
altindaki agiklamalar degerlemeyi dogrudan etkileyen verilere iligkin hususlar igermektedir.

Sirketin herhangi bir faaliyetinin olmamasi ve sadece duran varliklardan olusan bir aktif yapisinin
olmas1 nedeniyle Gayrimenkul Yatiim Ortakliklar’nin PD/DD oraminin kullanilmasmin uygun
olmayacagi diisiinilmiistiir. Yine dayanak veri olarak SPK’dan gayrimenkul degerleme konusunda izinli
Makro Gayrimenkul Degerleme A.S.’nin 27.12.2019 tarihli ve MD-SP240 no’lu gayrimenkul
degerleme raporu dikkate alinmistir. Buna gore 21.919.835 TL iizerinden hesaplanan defter degeri ve
carpan analizi yOntemlerinden defter degerine %100 agirlik verilirken, PD/DD orani iizerinden
hesaplanan ¢arpan analizi yontemine 0 (yiizde sifir) agirlik verilmistir. Sirket degeri, defter degeri
yontemine gore 21.919.835 TL olarak hesaplanmustir.

Farkli tarihlerdeki finansal verilerin kullanilmas: ve degerleme yontemlerine verilen agirliklandirma
oranlarmin degistirilmesi durumunda farkli degerlere ulasilmasi miimkiindiir. Yine farkl: tarihlerdeki
gayrimenkul degerleme raporlarinda da farkli degerlerin tespit edilmesi olasidir.
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