0ZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. HALKA ARZI FiYAT TESPIT RAPORU

OZAK Gayrimenkul Yatiim Ortakhigi A.S.'nin ("Sirket” veya “OZAK GYO”) halka arz edilecek
paylarinin birim fiyatinin tespitinde; Diizeltiimis Net Aktif Dederi ve Piyasa Carpanlari Analizi
Yontemleri kullanimistir.

1- Diizeltilmis Net Akif Degeri Yontemi

Net Aktif Degeri;

Net Aktif Degeri varliklarin rayig degerinden yikumldliikler diigtilerek hesaplanir.
Varliklarin rayic degeri hesaplamasi igin;

Gayrimenkullerin ekspertiz degerleri,
Istiraklerin degerleme raporlari,

Para ve sermaye piyasasl araglari,

Hazir degerler, alacaklar ve diger aktifler
dikkate alinir.

Yiikiimliiliikler icin ise finansal ve finansal olmayan tiim borglar dikkate alinir.
Varliklarin rayic degeri ile yiikiimliiliiklerin farki Net Aktif Degeri ifade etmektedir.

Sirket'in 30/09/2011 tarihli bagimsiz denetim raporunun 31 nolu dipnotunda yer alan konsolide
olmayan finansal verilerine gore;
e  Gayrimenkulerin toplam ekspertiz degeri 331.3 Milyon TL'dir.
e Dederleme raporunda yer alan istiraklerin Ozak GYQ'ya ait degeri 315.2 Milyon TL'dir.
e Para ve sermaye piyasasl araclar, hazir degerler, alacaklar ve diger aktiflerin toplami 16.5
Milyon TL'dir.

Bu sekilde varliklarin rayig deger toplami 663.1 Milyon TL'dir.

S6z konusu konsolide olmayan finansal verilerde yer alan Gayrimenkuller, Gayrimenkullere Dayali
Projeler ve Haklar ekspertiz sirketi Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalar A.S. tarafindan
hazirlanan ekspertiz raporlarindan alinan verilerle olugturulmustur.

Ayni konsolide olmayan finansal verilerde yer alan istiraklerden;

1. Aktay Turizm Yatinmlarn A.S. igin DT Bagimsiz Denetim A.S. tarafindan hazirlanan degerleme
raporuna gére 493.3 Milyon TL sirket degeri belirlenmistir. Sirket'in istirak payr %57'nin
karsiig 281.1 Milyon TL'dir.

2. Aktay Otel Isletmeleri A.S. icin DT Bagimsiz Denetim A.S. tarafindan hazirlanan degerleme
raporuna gore 35.8 Milyon TL sirket dederi belirlenmistir. Sirket'in istirak payi %95'in karsihigi
34.1 Milyon TL'dir.

Sirket'in yikimlilikleri ise 102.4 milyon TL'dir.

Bayrampasa Arsasi'nda Sirket'in 30/09/2011 tarihi itibariyle 44/59 hissesi oldugundan arsa ekspertiz
degeri olarak 46.3 Milyon TL tespit edilmistir. Ayrica bagimsiz denetim raporunun 30 nolu dipnotunda
yer aldig (izere arsanin 15/59 hissesi 4 Kasim 2011'de 11.5 Milyon ABD Dolari bedelle satin alinmig ve
arsanin tamaminin bu satin alma sonrasindaki degeri ekspertiz sirketi tarafindan 138.5 Milyon TL
olarak belirlenmistir.

Bayrampasa arsasinin giincel durumu 30/09/2011 tarihli finansal verilere uyarlandidinda
Gayrimenkullerin toplam ekspertiz degerinde 92.2 Milyon TL artig olmaktadir.




Ayni sekilde Bayrampasa Arsasinin satin alinmasi igin ddenen 11.5 Milyon ABD dolan karsiligi 20.1
Milyon TL 30/09/2011 tarihli finansal verilere uyarlandiginda ylkiimliliiklerde 20.1 Milyon TL artis
olmaktadir.

Bayrampasa Arsasinin tiimiine sahip olunmasinin etkisini 30/09/2011 tarihli finansal verilere yansitmak
amaciyla yapilan bu diizeltme islemi sonucunda Diizeltilmis Net Aktif Dederi olarak 632.9 Milyon TL
olarak hesaplanmaktadir.

Milyon TL 30.09.2011 Diizeltilmis

Portfoy Degeri 646.6 738.8
Gayrimenkuller Toplam 331.3 423.6
34Portall 181.4 181.4

ISISTANBUL34 81.9 81.9

Bagcilar Arsasi 21.7 21.7
Bayrampagsa Arsas! 44/59 vs 59/59 46.3 138.5
Istirakler 315.2 315.2

Aktay Turizm Yatinm 281.1 281.1

Aktay Turizm Otel 34.1 34.1

Diger Varliklar 16.5 16.5
Varliklarin Toplam Degeri 663.1 755.3
Yiikiimliiliiklerin Toplam Degeri 102.4 122.4
Net Aktif Degeri 560.7 632.9
Nominal Hisse Adedi 141.5 141.5
iskontosuz Pay Basina Net Aktif Deger TL 3.96 4.47

Sirketin gikarilmis sermayesi 141,483,500 TL olup, nominal hisse adedi 141,483,500 adettir. Buna gore
pay basina diizeltiimis net aktif deger 4.47 TL'dir.

2- Piyasa Carpanlani Analizi'ne Gore Olasi Deder Hesaplanmasi (Benzer Sirketlere Gére
Degerleme)

Piyasa carpanlan analizi, hisse senetleri piyasasinin etkin isledigi varsayilarak, halka acik olmayan

sirketlerin islem géren sirketlerle karsilastinlarak degerlerinin tespit edilmesi esasina dayanmaktadir.

Piyasa carpanlar analizi deger tespiti yapilacak sirketin, benzer nitelikteki veya &lgiit olabilecek iglem
géren sirketlerin ve/veya sirketler grubunun ciro, faiz amortisman ve vergi dncesi kar ("FAVOK” veya

“EBITDA"), Ozsermaye (defter degeri), net aktif degeri gibi verilerinin piyasa degerleri ile




kargilagtirimasi suretiyle yapilmaktadir. Gayrimenkul Yatinm Ortakliklan igin en 6nemli rasyo piyasa
dederi ve net aktif dederi veya 6zkaynaklar kiyaslamasidir.

GYO'lar icin piyasa c¢arpanlari analizi yonteminde oncelikle degerlemesi yapilacak sirket ile benzer
nitelikteki sirket(ler)in piyasa degerleri tespit edilir. Daha sonra piyasa degerleri ile veya Gzkaynaklar
karsilastinlarak iskonto oranlari hesaplanir.

Ozak GYO icin hazirlanan piyasa carpanlan analizinde IMKB'de islem gormekte olan gayrimenkul
yatinm ortaklikhgi sirketlerinin piyasa degerleriyle adirliklandinimis Piyasa Degeri / Defter Degeri
(PD/DD) rasyosu kullanilmstir.

Gayrimenkul Yatirim Piyasa Degeri Ana ogaz::ﬂfkﬂ:
Ortakhigs, TL 24.01.2012 30.09.2011
Atakule GYO 85,680,000 202,493,933
Akfen GYO 266,800,000 725,290,317
Akmerkez GYO 637,214,400 148,285,749
Alarko GYO 168,282,545 223,598,445
Avrasya GYO 63,360,000 76,937,492
Dogus GYO 162,239,400 182,768,840
Emlak Konut GYO 5,200,000,000 3,532,528,000
Idealist GYO 29,100,000 9,284,103
Is GYO 648,000,000 997,771,185
Kiler GYO 237,125,000 242,960,540
Mart1 GYO 69,300,000 137,255,262
Nurol GYO 61,800,000 56,168,409
Ozderici GYO 87,000,000 101,862,958
Pera GYO 55,242,000 160,801,262
Reysas GYO 136,000,000 299,379,984
Saf GYQ* 1,205,778,270 886,146,857
Sinpas GYO 654,000,000 1,056,098,631
Torunlar GYO 947,520,000 2,308,581,000
TSKB GYO 91,500,000 201,465,933
Vakif GYO 274,000,000 108,147,790
Yesil GYO 289,192,318 204,082,734
Yapi Kredi Koray GYO 55,600,000 65,620,553
GYO Toplam 11,424,733,933 11,927,529,977

* Saf GYO'nun birlesme sebebiyle 830.601.669 TL tutarinda artirilan sermayesi 30.09.2011 tarihli Ana Ortakliga ait Ozvarliklar'a
eklenmistir.

GYO Sektorii Piyasa Degeri / Ana Ortakhga

Ait Ozvarhiklar Orami 0.96

Ozak GYO'nun 30.09.2011 Ana Ortakliga Ait Ozvarlik toplami 426,299,134 TL'dir. Bu deger, GYO
sektorii Piyasa Degeri/Defter Degeri olan 0.96 ile carpildiinda Ozak GYO piyasa degeri 408,328,815
TL olarak hesaplanmaktadir. Sirketin cikariimis sermayesi 141,483,500 TL olup, nominal hisse adedi
141,483,500 adettir. Buna gore pay bagsina piyasa degeri 2.89 TL'dir.




SONUG:

Hesaplamalar gercevesinde bulunan degerler halka arz iskontosu icermemektedir. Diizeltilmis Net Aktif
Dederi Yontemi hesaplamasina gore diizeltiimis pay basina net aktif deder 4.47 TL seviyesindedir.
Piyasa Carpanlan Analizi'ne Gore ise pay basina deder 2.89 TL seviyesindedir.

Halka arz fiyati hesaplanan degerlere iskonto uygulanmak suretiyle 2.50 TL olarak belirlenmistir. Bu
fiyat;

1) Diizeltiimis Net Aktif Degeri Yontemi'ne gére hesaplanan pay degeri olan 4.47 TL lizerinden
%44,

2) Piyasa Carpanlari Analizine gore hesaplanan pay degeri olan 2.89 TL (zerinden %13.5
iskonto,

ifade etmektedir.




