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ONEMLi BEYAN

Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. (“TSKB”) tarafindan hazirlanan isbu degerleme calismasi (“Rapor”),
Bebek Turizm insaat ve Tic. A.S. — NEF Bebekdy Projesi (Bebek Turizm veya NEF Bebekdy, Firma) sirket
degerlemesine yonelik Bebek Turizm yetkilileri tarafindan Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.’ye iletilmis
olan belge ve bilgilere ve yetkililerinin sorularimiza verdigi yanitlara dayanilarak hazirlanmis olup, bu
belge, bilgi ve yanitlarin tamhigi ve dogrulugundan Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.'nin herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bebek Turizm tarafindan saglanan bilgiler ile Bebek Turizm yetkililerinin yanitlari tarafimizca kontrol
edilmemis ve denetimden gecirilmemistir. incelememize sunulan belgelerin orijinal olup olmadiklari
ayrica tetkik edilmemistir. Raporun hazirlanmasinda miimkin oldugunca Bebek Turizm tarafindan yazili
bicimde saglanan bilgilere dayanarak cikarimlar yapmaya; fakat yazili bicimde bilgi edinilmesi imkani
bulunmayan hallerde Bebek Turizm yetkilileri tarafindan sozli olarak iletilen bilgilere dayanarak tespitler
yapmaya gayret edilmistir. Rapordaki bilgiler, Bebek Turizm yetkilileri tarafindan tarafimiza “tam ve
dogru” olarak verildigini varsaydigimiz bilgi ve belgelere dayanmaktadir. Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi
A.S., Rapordaki bilgilerin yetersiz, eksik olmasi kat’i ya da tam olmamasi nedeniyle sorumlu tutulamaz.
Bilgiler ya da bilgilerin degerlendirilmesi ile elde edilen herhangi bir sonugtan dolayi 3. kisilerin dogrudan
ya da dolayli olarak ugradiklari zarardan dolayi TSKB sorumlu olmayacaktir. Bu dokiimanin gonderilmesi
bu doklimanin igeriginin tam, uygun veya gecerli oldugu anlaminda yorumlanamayacag gibi, bilgilerin
dogrulugu hakkinda acik veya dolayli garanti olusturdugu anlamina gelmez.

Raporda yer alan ve énemli bulgular ve kisitlar bélimiinde deginilen hususlar ve konular ile ilgili olarak
iletilen bilgi belgelerdeki eksikler, tutarsizliklar ve diger konulardan dolayi Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi
A.S. sorumlu tutulamaz. S6z konusu boliimde deginilen konulara iliskin 3. kisilerin dogrudan ya da dolayh
olarak ugradiklari zarardan dolayi da TSKB sorumlu olmayacaktir.

Degerleme calismasi, bir tavsiye vermeye ya da kredi temini dnerisinde bulunmaya yonelik olmayip,
yalnizca Bebek Turizm’in talep ettigi analizlere yoneliktir. Raporumuz, finansal kurumlara yonelik olarak
Firmanin finanse edilebilirligi veya buna yonelik sartlara iliskin olarak herhangi bir gorlis veya tavsiye
icermemektedir.

Bebek Turizm insaat ve Tic. A.S.’nin (Bebek Turizm, Firma) talebi dogrultusunda; kendi i¢ kullanimina
yonelik sirket degerinin tespiti maksadiyla hazirlanan bu degerleme ¢alismasinin Bebek Turizm tarafindan
Uglincu sahislara gosterilmesi, verilmesi, ¢cogaltilmasi, yayimlanmasi ve dagitilmasi ile kamu, finansal
kurumlar ve/veya diger kisi/kuruluslar nezdinde kullaniimasi TSKB’nin 6nceden onayinin (degerlemenin
sermaye piyasasi mevzuati disinda kalan hallerde) alinmasi sartiyla miimkiin olmakla birlikte bu haklarin
kullanimi sebebi ile gerek Bebek Turizm gerekse l¢linci kisilerin dogrudan ya da dolayli olarak ugradiklari
zarardan dolay1 TSKB sorumlu olmayacak; Bebek Turizm, TSKB’nin bu sebeple bir bedel 6demek zorunda
kalmasi halinde TSKB’nin ilk talebinde bu zarar-ziyani karsilayacaktir.

S6z konusu rapor ile ilgili fikri ve sinai milkiyet ve baglantili haklari miinhasiran TSKB’ye aittir.
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YONTEM

Bu calisma, Bebek Turizm insaat ve Tic. A.S./nin (Bebek Turizm, Firma) talebi dogrultusunda; kendi i¢
kullanimina yonelik sirket degerinin tespiti maksadiyla hazirlanmistir. Firma Degerini bilinen ve genel
kabul gormuis degerleme yontemleri kullanarak belirlemek ve karar alicilara yardimci olacak bilgileri

saglamak amaciyla ¢alisma gergeklestirilmistir.
Degerleme calismasi asagidaki boélimlerden olusmaktadir:

» Girig ve Kapsam
- Yonetici Ozeti
Genel Bilgiler ve Faaliyet Konusu
Degerleme Yéntemleri ve Varsayimlari
Degerleme Sonucu
» Mevcut Durum Analizi

> Gelecege Yonelik Beklentiler ve Degerleme
- indirgenmis Nakit Akim

> Degerleme Sonucu
Bu calisma kapsaminda; Firma tarafindan saglanan bilgiler, sektér verileri ve TSKB tahminleri
kullanilmistir. Sirket degerleme raporu, Firma tarafindan saglanan finansal ve operasyonel bilgiler ile
gecmis donem finansal tablolari ve gelecek Ongorilerine dayanmaktadir. Calismanin hata ve
eksikliklerden arindirilmasi igin azami gayret gosterilmis olmasina karsin, Firma kaynakli verilerde
olusabilecek hata ve noksanlarin, degerlendirme sonuglari Uzerinde etkili olabilecegi hususunun
dikkate alinmasi gerekmektedir. Bu Raporun hazirlanmasinda kullanilan Firma tarafindan saglanan
bitin bilgiler ile yetkililerin yanitlari kontrol edilmemis ya da denetimden ge¢gmemistir. Rapordaki
analizler, Firma yetkilileri tarafindan tarafimiza “tam ve dogru” olarak verildigini varsaydigimiz bilgi ve

belgelere dayanmaktadir.

Bu raporda Bebek Turizm’in finansal durum degerlendirme calismasinda, 2022, 2023, 2024 yillarina ait
Vergi Usull Kanunu (VUK)'na gbre dizenlenmis onayh solo finansal tablolari; 2024 ve 2025 yillari ilk
alti aylik dénemler icin VUK’a gore hazirlanmis gecici mali tablolari ile Firma tarafindan temin edilen

detay mizanlar kullaniimistir.

Degerleme ¢alismasi Firmanin talebi dogrultusunda ABD Dolari cinsinden hazirlanmistir.

Ozel ve Gizlidir



YONETICi OZETi
Genel Bilgiler ve Faaliyet Yapisi

2014 yilinda Timur Gayrimenkul Gelistirme Yapi ve Yatirrm A.S. tarafindan %100 hissesi satin alinan
Bebek Turizm insaat Ticaret A.S. (Bebek Turizm) istanbul’da 2006 yilinda kurulmustur. T.C. Vakiflar
Genel Maduarligd’nden 2040 yilina kadar Gst kullanim hakkini satin aldigi Bebek semtindeki 58
déniimliik arsa lizerinde halihazirda “NEF Bebekdy” isimli konut projesi gergeklestirmektedir. istanbul
14. Sulh Hukuk Mahkemesi’'nde gorilen dava sonucunda alinan 12/06/2023 tarihli gerekgeli karar
(Ek:2) ile kullanim hakki stresinin 01/02/2056 tarihine kadar uzatildig! tesbit edilmistir. S6z konusu
proje kapsaminda gelistirdigi konut ve ticari Unitelerin Ust kullanim hakkini devretmeyi planlayan
Firmanin mevcut durumda dort kiracisi vardir. Bebekdy arazisinde 17 adet tarihi yapi bulunmakta olup,
toplam kiralanabilir kapali konut alani 10.650 m? dir. Proje kapsaminda Bebekéy Parki icerisinde de
3.000 m? acik, 500 m? kapali alan olmak tizere toplam 3.500 m? kiralanabilir ticari alanin 2028 yilina
kadar tamamlanmasi ve satilmasi beklenmektedir.

Tablo 1: Bebek Turizm in§aat Ticaret A.S. Ortaklik Yapisi

Ortaklar Payi (%) Sermayesi (Bin TL)
Timur Gayrimenkul Gelistirme Yapi ve Yatirm A.S. %100 53.600
Toplam %100 53.500

Degerleme Yontemleri ve Varsayimlari

Bebek Turizm’in deger tespitine yonelik hazirlanan isbu degerleme ¢alismasinda; TSKB tarafindan,
Bebek Turizm’in 30.06.2025 tarihli bilango ve gelir tablolari baz alinarak 30.06.2025 tarihi itibariyla

makul girisim ve 6z sermaye degerleri hesaplanmistir.

Bebek Turizm’in sirket degeri hesaplamasinin SPK’nin 111-62.1 sayili Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlar Tebligi uyarinca Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDS) kapsaminda gergeklestirildigini
beyan ederiz. Bu dogrultuda, raporda Uluslararasi Degerleme Standartlar’'na uygun olarak kabul

gdrmus indirgenmis Nakit Akimlari (INA) yéntemi kullaniimistir.

Degerleme Sonucu

NEF Bebekdy projesinin deger tespitine yonelik bu calismada Firmanin gelecege yonelik faaliyet

performansinin tahmininde INA yéntemi kullanilmistir.

indirgenmis nakit akim yéntemine gére yapilan degerleme calismasina iliskin 6ngériilerinde Firmanin

is plani ve gelecege yonelik beklentileri g6z éniinde bulundurulmustur. Firma icin indirgenmis Nakit

Ozel ve Gizlidir



Akimlari Yontemi kapsaminda ABD dolari bazinda olusturulan serbest nakit akimlari dikkate alinarak

hesaplanan girisim degeri asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 2: INA Yontemine Gore Bebek Turizm Girisim Degeri
(Bin S) (Bin TL)

30.06.2025 itibariyla Girisim Degeri 124.652 4.953.980
(*) 30.06.2025 tarihli USD/TRY dénem sonu kuru olan 39,74 TL dikkate alinmistir.

Firmanin 30.06.2025 dénemi itibariyla serbest nakit akimlarinin toplami olan Girigsim Degeri’nin 124,7
milyon ABD dolari (4.934 milyon TL) seviyesinde hesaplanmakta olup bu degerin Firma igin makul

degeri (fair value) yansittigi distintilmektedir.

Ozel ve Gizlidir



Mevcut Durum Analizi
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MEVCUT DURUM ANALIzi

Genel Bilgiler ve Faaliyet Yapisi

Sultan Abdillmecid tarafindan 1856 yilinda Cizvit Rahiplerine hediye edilen bu alana Saint Benoit
okulunun yazlik kismi insa edilmis ancak daha sonra s6z konusu binalar kizlara tahsis edilmis ardindan
da yetimhane olarak kullaniimistir. ‘Fransiz Yetimhanesi’ olarak bilinen bu binalar 1940’'lara kadar
islevlerini sirdirmistiir. Daha sonra Vakiflar Genel Mudurliigi milkiyetine gecen bu alan 1 Mayis 1991
yilinda yapilan ihale sonucunda Taner Demir’in sahibi oldugu Ferro Dis Ticaret Ltd. Sti.’ne 49 yilligina
kiralanmistir. 1995 yilinda Ferro Dis Ticaret’in %51 ortakliginda inceleme konusu Bebek Turizm ve
insaat Ticaret A.S. kurulmus ve sozlesmedeki tim hak ve yiikimlalikleri 5.10.1995 tarihinde
diizenlenen ek bir Prokokol ile devir alinmistir. 1991 yilinda Ferro Dis Ticaret’e kiralandiginda halen
orada yasayan Fransiz Yetimhanesi yetkililerinin tahliyesi icin 1991 yilinda baslayan hukuki slire¢ 1998

yilinda tahliye karariyla sonuglanmistir.

istanbul’da 2006 yilinda Bebek Turizm insaat Ticaret A.S. (Bebek Turizm) unvani ile kurulan firma, 2012
yilinda Ferro Dis Ticaret ve NEF grubunun ortakligi ile konut agirlikli proje gelistirme siirecine baslamis
ve 2014 yihinda Timur Gayrimenkul Gelistirme Yapi ve Yatirim A.S. tarafindan %100 oraninda hissesi
satin alinarak tamami NEF grubu biinyesine dahil olmustur. Firma, Vakiflar Genel MiidirlGgi’nden
2040 yilina kadar Bebek’te yer alan 58 donlimlik arsa ve icerisindeki 17 adet tarihi yapinin st kullanma
hakkini satin almistir. Mevcut durumda Bebek Turizm s6z konusu arsada “NEF Bebekdy” isimli konut
projesini gerceklestirmektedir. istanbul 14. Sulh Hukuk Mahkemesi’'nde goriilen dava sonucunda alinan
12/06/2023 tarihli gerekgeli karar (Ek:2) ile kullanim hakki stiresinin 2040 yilindan 01/02/2056 tarihine

kadar uzatildigi tesbit edilmistir.

Firma, proje kapsaminda gelistirdigi konut ve ticari Uniteleri %25 pesinat ile 2 yil taksitli olarak st
kullanim hakkini devretmeyi planlamaktadir. Toplamda kullanilabilir alani 11.151 m? olan arazide
halihazirda toplam 501 m? alan igerisinde doért kiracisi bulunmaktadir. Firma tarafindan bu kiracilarin
bulundugu alanlarin satisinin diistintilmedigi iletilmis olup 10.650 m?lik geriye kalan kiralanabilir kapali
alanin st kullanim hakkini %25 pesinat ve 24 ay vadeli satis ile devir etmeyi planlamaktadir. Firmanin
mevcut durumdaki ortaklik yapisi ile kiracilarinin ve kiraladiklari m?lerin bilgileri asagidaki tablolarda

yer almaktadir:

Tablo 3: Bebek Turizm insaat Ticaret A.S. Ortaklik Yapisi

Ortaklar Payi (%) Sermayesi (Bin TL)
Timur Gayrimenkul Gelistirme Yapi ve Yatirim A.S. %100 53.600
Toplam %100 53.500

Ozel ve Gizlidir
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Tablo 4: NEF Bebekoy Kullanilan Alanlar Listesi

Kullanilan/Kiralanan Alanlar Alan (m?)

Bebekéy Park

Tavsan Ahiri

Serj Yapi 501
TMR Yayincilik

Mevcut Kiralanabilir (Satilabilir) Alan 13.150
Konut 10.150
Ticari 3.000
Toplam 13.650

Mevcut Durum Analizi

Bebek Turizm’nin finansal durum degerlendirme galismasinda, 2022, 2023, 2024 yillarina ait Vergi
Usulii Kanunu (VUK)'na gore dizenlenmis onayl solo finansal tablolari; 2024 ve 2025 yillari ilk alti aylik
donemler i¢cin VUK’a gore hazirlanmis gegici mali tablolari ile Firma tarafindan temin edilen detay

mizanlar kullanilmistir. 2025 yilina ait paylasilan gegici mali tablolarda enflasyon muhasebesi

uygulanmamistir.

Tablo 5: Bebek Turizm Solo VUK Karsilastirmali Gelir Tablosu

2023 2024  2024/06* 2025/06*
507

Net Satiglar 425 490 228 219
Satislarin Maliyeti (705) (320) (1.427) (1.269) (368)
Faaliyet Giderleri (234) (52) (286) (199) (103)
Esas Faaliyet Kari (514) 119 (1.206) (1.240) (252)
FAVOK (EBITDA) (500) 128 31 (62) (252)
Finansman Giderleri (Net) (1.872) (2.328) (845) (527) (556)

Kambiyo Kari/Zarari (Net) (1.873) (2.328) (846) (527) (564)

Faiz gelirleri/Giderleri (Net) 1 - 1 2
Diger Gelir/Gider (net) (2) (301) (124) 27 (38)
Devre Kari (2.388) (2.510) (2.175) (1.740) (845)
Net Kar (2.388) (2.510) (2.175) (1.740) (845)
(*) Gegici

inceleme dénemleri itibariyla NEF Bebekdy projesinin heniiz tamamlanmamis olmasi sebebiyle
Firmanin gelir tablosunda mevcut kiracilardan elde ettigi kira gelirleri izlenmektedir. Firma, kiracilarina
Ust kullanim hakkini pesin bedel karsihgl satmis olup pesin aldigi tutarlari alinan siparis avanslarinda
izlemekte ve tahakkuk ettigi donemde kira geliri olarak gelir hesaplarina aktarmaktadir. Bu kira
gelirlerine ek olarak elektrik, su ve aidat gibi kiracilardan alinan ortak alan giderleri kapsaminda
olusmus ciizi seviyede gelirleri de bulunmaktadir. inceleme konusu yillar itibariyla Firmanin faiz
giderlerinin yaninda doviz cinsinden alinan avanslar ve ortak borglarindan dolayi olusan kambiyo zarari
sebebiyle faaliyetlerinden fon yaratamadigi goriilmektedir. inceleme konusu yillarda Firma maliyetleri
genel yonetim giderlerinden, Vakiflar Genel Midirligi’ne 6denen kira bedelinden ve bakim, onarim,

elektrik, su, dogalgaz gibi hizmet maliyetlerinden olusmaktadir.

Ozel ve Gizlidir
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2024 yilinda olusan esas faaliyet zararinin nedeni olarak ise bu donemde ayrilmaya baslanan
amortisman giderinin etkisi gorilmekte olup s6z konusu amortisman giderinden harig
degerlendirildiginde Firmanin maliyet ve faaliyet giderlerinin gecmis donemlerle paralel seviyede

olustugu gorilmektedir.

Tablo 6: Bebek Turizm Solo VUK Karsilastirmali Bilanco Gostergeleri

Bin $ 2022 2023 \ 2024 2025/06*
Donen Varliklar 1.269 337 278 1.397
Hazir Degerler 3 0 25 0
Ticari Alacaklar 940 124 101 568
Diger Stoklar 154 23 53 736
Diger Alacaklar 1 68 74 72
Diger D6nen Varliklar 171 122 24 20
Duran Varliklar 6.586 45.698 47.597 2.372
Maddi Duran Varliklar (Net) 23 180 168 11
Yapilmakta Olan Yatirimlar 6.538 45.420 - 30
Maddi Olmayan Duran Varliklar (Net) 12 - 47.337 2.325
Ozel Maliyetler 187 119 48.942 3.433
Birikmis Amortismanlar (-) (175) (119) (1.606) (1.108)
Diger Duran Varliklar 13 98 92 6
Toplam Aktifler 7.855 46.034 47.876 3.769
Kisa Vadeli Borglar 1.012 780 473 1.708
Anapara Taksitleri 468 461 312 224
Ticari Borglar 344 218 121 148
Grup ici Borglar - - - 1.106
Diger Kisa Vadeli Borglar 201 102 40 229
Uzun Vadeli Borglar 10.444 10.304 10.229 7.895
Uzun Vadeli Finansal Borglar 1.734 642 224 86
Ortaklara/Gruba Borglar 2.507 2.407 3.012 2.842
Diger Uzun Vadeli Borglar 6.203 7.255 6.993 4.931
0Oz sermaye (3.602) 34.950 37.174 (5.799)
Odenmis Sermaye 2.916 1.855 1.522 1.349
Sermaye Dizeltmesi Olumlu Farki - 35.007 16.089 23
Kar Yedekleri (4.403) 115 19.879 (6.376)
Dénem Kar / Zarari (2.115) (2.027) (315) (795)
Toplam Pasifler 7.855 46.034 47.876 3.769

(*) Gegici ve enflasyon muhasebesi uygulanmamis mali tablolar

inceleme dénemleri itibariyla Bebek Turizm’in varliklarinin agirlikli kismi maddi duran varliklardaki NEF
Bebekdy projesinden kaynakh yapilmakta olan yatirimlar bulunmakta olup bu tutar Firmanin toplam
varliklarinin ortalama %90’in1 olusturmaktadir. 2024 yilinda yapilmakta olan yatirimlar kalemindeki
tutarin 6zel maliyetlere aktarilarak aktiflestirildigi ve bu bakiye lzerinden amortisman ayrilmaya

baslandigi izlenmektedir.

Donen varliklarda ticari alacaklar hesaplarinda izlenen bakiyeler mevcut kiracilardan alacaklar olup
diger stoklarda izlenen verilen siparis avanslarinin ise muhtelif emlak gelistirme giderleri oldugu Firma
yetkililerince beyan edilmistir. Ticari alacaklarin ise ciro paylasimli kira s6zlesmelerinden kaynaklandigi

izlenmektedir.
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inceleme dénemleri itibariyla Firmanin kaynaklarinin tamamina yakini uzun vadeli yiikiimliiliklerden
olusmaktadir. Firmanin 2014 yilinda Garanti Bankasi’ndan kullanilan 14 milyon ABD dolari tutarindaki
uzun vadeli kredinin kalan bakiyesi (4,25 milyon ABD dolari) 2019 yili itibariyla yeniden yapilandirma

kapsaminda TL’ye cevrilmis olup vadesi 2026 yil sonu olarak belirlenmistir.

Firmanin isletme sermayesi ihtiyacinin Timur Gayrimenkul’e ve grup sirketlerindan gelen ortak fonlari
ile karsilandigi izlenmekte olup inceleme donemleri itibariyla toplam 3,2 milyon ABD dolari (128 milyon
TL fon) saglandigi hesaplanmaktadir. Diger uzun vadeli borglarda ise alinan avans olarak mevcut

kiralanmis alanlarin pesin alinan kira bedelleri izlenmektedir.
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Gelecege Yonelik Beklentiler ve

Degerleme
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GELECEGE YONELIK BEKLENTILER VE DEGERLEME

Degerleme Yontemleri

Bir sirketin degerlemesinde kullanilabilecek cesitli yontemler bulunmaktadir. Bunlar, sirketin salt
gelecekteki faaliyet performansini (nakit yaratimi, temetti verimi vb.) dikkate alan yontemler olabildigi
gibi, sirketin mevcut ve gelecekteki buyUkliginin ve performansinin, benzer sirketlerle
karsilastirilmasini ve secilmis piyasa gostergelerini esas alan fiyat carpanlariyla degerlendirilmesini,

bilanco kalemlerinin glincel piyasa degerlerini dikkate alan uygulamalari da icerebilmektedir.

Bebek Turizm’in deger tespitine ydnelik bu calismada Firma igin indirgenmis Nakit Akimlari (INA)

yaklasimi esas alinmustir.

indirgenmis Nakit Akimlari (iNA):

INA yonteminde Firmalarin gelecekte ulasacagi 6ngoriilen faaliyet hacmi (satis hasilati) ve faaliyetten
elde edecegi nakit yaratimlari (faaliyet kdri + amortisman) ile vergi 6demelerinin, gerekli isletme
sermayesi ihtiyaclarinin ve sabit kiymet yatirimlarinin karsilanmasindan sonra saglayacagi serbest nakit

akimlari hesaplanmaktadir.

Projeksiyon vyillari itibariyla elde edilecegi 6ngorilen nakit yaratimlari, belirli bir oran Uzerinden
indirgenerek nakit akimlarinin bugiinki degerine ulasilmaktadir. Bunun sonucunda hesaplanan deger,
Girisim Degeri’dir (Enterprise Value). Bu degerden Ozsermaye Degeri’ne ulasmak icin Girisim
Degeri’'nden toplam net finansal borg, 6denecek nitelikteki ortak/grup ici borglar ve kidem tazminati
yakimlalGga gibi nakit cikisi olusturacak yukidmlilikler dastrilirken; mevcutsa tahsil edilecek

nitelikteki ortak/grup ici alacaklar, nakit sermaye artisi gibi varliklar eklenmektedir.

INA yénteminde; gelecekteki nakit akimlarinin degerlemenin oldugu tarihe iskonto edilmesinde
kullanilan katsayinin hesaplanmasinda Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM, WACC — Weighted
Average Cost of Capital) yontemi kullanilmistir. INA ydnteminde agirlikli ortalama sermaye maliyetini

belirlemek icin kullanilan bilesenler Ek:1’de verilmistir.
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indirgenmis Nakit Akim Yéntemine Goére Degerleme

Projeksiyon Varsayimlari

Bebek Turizm’in serbest nakit akim projeksiyonu éniimizdeki 31 yili kapsayacak sekilde 2025-2056

yillari arasina yonelik olarak hesaplanmistir.

Degerleme c¢alismasi Firmanin faaliyet para birimi dikkate alinarak ABD Dolari cinsinden
gerceklestirilmistir. Calisma kapsaminda dikkate alinan TL bazinda ortalama TUFE tahminleri; 2025-

2056 yillari arasi dénem icin TSKB Danismanlik Hizmetleri'nin 6ngorlerini yansitmaktadir.

Tablo 7: Yillik Ortalama TUFE Tahminleri

Gostergeler 2025 | 2026 | 2027 | 2028 ‘ 2029 2030 | 2031 2032 | 2033 2034 | 2035 2036+

TUFE (yillik, ortalama %) | 34,5% | 20,8% | 12,7% | 87% | 7,7% | 7,1% | 6,8% | 6,2% | 57% | 54% | 54% 5,3%

Kaynak: TSKB Danismanlik Hizmetleri
Firmanin projeksiyon galismasinda; ilerleyen dénemlerde gelirlerinin tamamini Gst kullanim hakki
satislarindan elde edecegi varsaylimistir. Bebek Turizm’in projeksiyon donemlerindeki gelir ongorileri;

Firma tarafindan paylasiimis olan is plani ve TSKB tahminleri dikkate alinarak olusturulmustur.

Ortak alan giderlerinin ciizi seviyede olmasi nedeniyle ve mevcut kiracilardan tahsil ediliyor olmasi

nedeniyle projeksiyonlar olusturulurken dikkate alinmamustir.

Bebek Turizm, istanbul Bebek’te toplam arsa alani 58 bin m?olan ve Bebekdy Parki dahil kiralanabilir
alani 14.151 m?olan tasinmazi Vakiflar Genel Midiirligi’nden 2040 yilina kadar kiralamigtir. istanbul
14. Sulh Hukuk Mahkemesi'nde gorilen dava sonucunda alinan 12/06/2023 tarihli gerekgeli karar
(Ek:2) ile kullanim hakki stiresinin 01/02/2056 tarihine kadar uzatildigi tesbit edilmistir. Firma 10.150
m?'si konut, 3.500 m?’si ticari alan olmak lizere toplam 13.650 m?¥lik alaninin Gst kullanim hakkini 2040
yihina kadar satmayi planlamaktadir. Firma 6ngorileri dogrultusunda Projede yer alan tim konut ve
ticari alanlarin 2026 ve 2028 yillari arasinda satilacagi varsayilimistir.

Nef Bebekoy projesinde ilk tasarimlar 2016 yilinda tamamlanmis olsa da farkl donemlerde ortaya gikan
ekonomik olumsuzluklar nedeniyle restorasyon ve insaat calismalarina baslanmasi 2026 yilina kadar
ertelenmistir. Firma bu kapsamda projeye yonelik olarak 2026 yilinda 1,5 milyon ABD dolari yatirm
gerceklestirmeyi planlamaktadir.

Firma 2026 yilinda Bebekoy Residence projesi kapsamindaki konut ve ticari alanlarin, 2028 yilinda ise
Bebekdy Parki’'nda bulunan ticari Unitelerin satisini planlamaktadir. Projeksiyona konu yillarda

dngdrilen konut ve ticari toplam m? satis miktarlari asagidaki tabloda 6zetlenmektedir:
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Tablo 8: Bebek Residence Projesi Satilmasi Ongoériilen Alanlar

Satilmasi Ongoriilen m? 2026 2027 2028 Toplam
Konut 10.150 - - 10.150
Ticari 500 - 3.000 3.500

Toplam 10.650 - 3.000 13.650

Konut ve ticari alanlar icin m?satis fiyati olarak Firma dngoriileri baz alinmistir. 2025 yilinda (st kullanim
hakki devredilmesi 6ngoriilen alanlarin restorasyon kapsaminda yenilenecek kisimlarin olacagi, 2028
yihinda st kullanim hakki devredilmesi planlanan kismin ise Bebekdy Park icinde sonradan
tamamlanacak acik ve kapal alanlardan olusacagl Firma tarafindan teyit edilmistir. Degerleme
calismasinda dikkate alinan konut ve ticari alan ortalama m? satis fiyatlar asagidaki tabloda

ozetlenmektedir:

Tablo 9: Bebek Residence Projesi m2 Satis Fiyat Varsayimlari

Ortalama m? Satis Fiyatlari ($) 2026 2027 2028
Konut 13.658 - -
Ticari 28.366 - 6.304*

(*) 2028 yiinda satisa sunulacak ticari alanlar Bebekéy arazisi iginde yapilacak yeniden diizenlemeler ile
olusturulacaktir. Pazar yeri ve sergi alanlari olarak tasarlanmasi nedeniyle bu béliimiin birim fiyatlari mevcut
restore edilecek alanlardaki fiyatlardan ayrismaktadir.

Nakit akimlari olusturulurken Firma 6ngorileri dogrultusunda 2026 yilinda yapilacak tiim satislarin %25
pesinat ile 2 yil vadeli gerceklestirilecegi, 2028 yilinda yapilacak ticari alan satislarinin pesin olarak
yapilacagi varsayilmistir.

Tablo 10: Bebek Residence Projesi Ust Kullanim Hakki Satis Geliri Varsayimlari

(Bin S) 2026 2027 2028 Toplam
Satislardan Elde Edilen Pesinat Tutari 38.202 - 18.911 57.113
Vadeli Satis Tahsilat Tutari - 57.304 57.304 114.608
Toplam 38.202 57.304 76.215 171.721

NEF Bebekoy projesi kapsaminda restorasyon ve diizenleme isleri icin Firma 2026 yilinda toplam 1,5
milyon ABD dolari seviyesinde yatirim harcamasi planlanmaktadir. S6z konusu harcamalarin Firmanin

yil igerisinde satislarindan elde edecegi nakit ile finanse edecegi varsayllmaktadir.

Firmanin gegmis yillarda yaklasik 100 bin ABD dolar seviyelerinde gergeklesen faaliyet giderlerinin
proje satislari tamamlanana kadar olusacak satis pazarlama ve genel yonetim giderleri géz online
alinarak 2025 - 2028 yillari arasinda 250 - 270 bin ABD dolari diizeyinde nakit akimlara yansitilmistir.
Projenin hayata ge¢mesiyle ortaya c¢ikacak ortak alan giderlerinin aidat olarak maliklere yansitilacagi

belirtildiginden dolayi tahsilatlarin ve satislarin tamamlandigi 2028 yili sonrasinda faaliyet giderinin
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olusmayacagi, 2025 yiliile 2028 yillari arasinda faaliyet giderlerinin ise IMF’ nin ABD enflasyon beklentisi

paralelinde artacagi 6ngorilmastir.

Firma Bebekoy Residence projesinde bulunan konut ve ticari alanlarin Gst kullanim haklarinin satisini
2028 yil sonunda tamamlayacak olsa da satislarin gelir tablosu kaydini yillik kira geliri olarak tahakkuk
ettigi yillarda kaydedecektir. Ust kullanim hakki 2056 yilinda bitecegi icin 2026 ve 2056 yillari da dahil
olmak tzere toplam 31 yillik kira geliri pesin alinmis sayilmaktadir. 2026 yilinda gerceklesen toplam
satis tutarinin 31'de 1'i projeksiyona konu her yil gelir tablosuna satis geliri kaydedilecegi
varsayllmaktadir. Gegmis yillarda kirasi pesin olarak alinan bina ve alanlara iliskin satis gelirlerinin 1
yillik kirasina denk gelen tutarlarin da 2040 sonuna kadar her yil gelir tablosunda kaydedilecegi

varsayilmistir. flgili tutarlar vergi hesaplamalarinda dikkate alinirken nakit akim projeksiyonlarinda

dikkate alinmamustir.

Tablo 11: Bebek Residence Projesi Mevcut Kiracilar igin Varsayimlar

(Bin S) ‘ Hesaplanan Yillik Kira Bedeli
Tavsan Ahiri 229
Sera Yapi 67
Bebekdy Park 180

Ayrica 2024 yih Eylll ayinda Forbes dergisinin Tiirkiye lisansina sahip olan TMR Yayincilik ile imzalanan
kira kontrati incelendiginde aylik 40 bin $ bedelle kiralama yapildigi gérilmekte olup yillik 480 bin $
kira geliri de nakit akim projeksiyonlarina yansitilmistir. Tarafimiza iletilen kira kontrati paralelinde,
yillik kira geliri her yil ABD dolari enflasyon beklentileri ile arttiriimistir.

2028 yilinda satisinin gerceklesmesi planlanan Bebekdy Parki projesinde ise toplam satis bedelinin
2056 yili sonuna kadar kalan 29 yilda esit oranda gelir tablosuna satis geliri olarak kaydedilecegi
varsaylmistir.

Firmaya kalan serbest nakit akimlari (Free cash flow to firm) hesabi icin faiz 6ncesi vergi hesaplamasi
yukarida bahsedilen gelir tablosuna kaydedilen bu gelir ve giderler (izerinden hesaplanmistir.
Hesaplamalarda ge¢mis yillardan gelen zararlar da dikkate alinarak efektif vergi orani dikkate alinmistir.

Degerlemeye konu yillarda 6denecek vergi hesaplamasi asagidaki tablolarda 6zetlenmistir:
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Tablo 12: Bebek Turizm Vergi Hesabi Varsayimlari 2024-2056

Konut Satis Geliri 1.118 2.851 4.643 4.643 4.643 4.643 4.643 4.643 4.643 4.643 4.643 4.643 4.643 4.643 4.643
Ticari Alan Satis Geliri 114 292 1.127 1.127 1.127 1.127 1.127 1.127 1.127 1.127 1.127 1.127 1.127 1.127 1.127
Kira Gelirleri 478 967 977 988 1.000 1.011 1.022 1.033 1.044 1.056 1.067 1.079 1.091 1.103 1.116 1.129
Tavsan Ahiri Kira Geliri (+) 114 229 229 229 229 229 229 229 229 229 229 229 229 229 229 229
Sera Yapi Kira Geliri (+) 33 67 67 67 67 67 67 67 67 67 67 67 67 67 67 67
Bebekéy Park Kira Geliri (+) 90 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180
TMR Yayincilik Kira Geliri (+) 240 492 502 513 525 536 547 558 569 581 592 604 616 628 641 654
Alacak Tahsilati 356
Toplam Ciro 834 2.199 4.120 6.759 6.770 6.782 6.793 6.803 6.815 6.826 6.838 6.850 6.862 6.874 6.887 6.899
Vakiflar G.M. Odemesi (134) (221) (309) (436) (444) (453) (462) (472) (481) (491) (500) (510) (521) (531) (542) (553)
Faaliyet Giderleri - (250) (256) (262) - - - - - - - - - - - -
Amortisman Gideri 779 1.208 1.054 985 942 903 867 834 803 775 748 723 699 677 657 637
EBIT (79) 521 2.501 5.076 5.383 5.425 5.463 5.498 5.530 5.561 5.589 5.617 5.642 5.666 5.688 5.710
Zarar Mahsubu - 521 2.178 - - - - - - - - - - - - -
Vergi Oncesi Faaliyet Kari (EBIT) (79) 0 323 5.076 5.383 5.425 5.463 5.498 5.530 5.561 5.589 5.617 5.642 5.666 5.688 5.710
Vergi Orani 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
Odenecek Vergi 0 0 81 1.269 1.346 1.356 1.366 1.374 1.383 1.390 1.397 1.404 1.410 1.416 1.422 1.427
Vergi Odemesi 0 0 61 972 1.327 1.354 1.363 1.372 1.381 1.388 1.396 1.402 1.409 1.415 1.421 1.426
Efektif Vergi Orani 0% 0% 3% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
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(Bin S) 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052 2053 2054 2055 2056
Konut Satis Geliri 4.643 | 4.643 | 4.643 | 4.643 | 4.643 | 4.643 | 4.643 | 4.643 | 4.643 | 4.643 | 4.643 | 4.643 | 4.643 | 4.643 | 4.643 | 4.643
Ticari Alan Satis Geliri 1.127 1.127 1.127 1.127 1.127 1.127 1.127 1.127 1.127 1.127 1.127 1.127 1.127 1.127 1.127 1.127
Kira Gelirleri 1.142 1.155 1.169 1.183 1.197 1.212 1.226 1.241 1.257 1.272 1.288 1.305 1.321 1.338 1.356 1.373
Tavsan Ahiri Kira Geliri (+) 229 229 229 229 229 229 229 229 229 229 229 229 229 229 229 229
Sera Yapi Kira Geliri (+) 67 67 67 67 67 67 67 67 67 67 67 67 67 67 67 67
Bebekdy Park Kira Geliri (+) 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180
TMR Yayincilik Kira Geliri (+) 667 680 694 708 722 737 751 766 782 797 813 830 846 863 881 898
Alacak Tahsilati
Toplam Ciro 6.913 | 6.926 | 6.940 | 6.953 | 6.968 | 6.982 | 6.997 | 7.012 | 7.027 | 7.043 | 7.059 | 7.075 | 7.092 | 7.109 | 7.126 | 7.144
Vakiflar G.M. Odemesi (564) (575) (586) (598) (610) (622) (635) (647) (660) (674) (687) (701) (715) (729) (744) (758)
Faaliyet Giderleri - - - - - - - - - - - - - - - -
Amortisman Gideri 619 601 585 570 521 508 495 484 472 462 451 442 432 423 286 -
EBIT 5.730 | 5.750 | 5.768 | 5.786 | 5.837 | 5.852 | 5.867 | 5.881 | 5895 | 5908 | 5921 | 5.933 | 5945 | 5957 | 6.097 | 6.385
Zarar Mahsubu - - - - - - - - - - - - - - - -
Vergi Oncesi Faaliyet Kani (EBIT) | 5.730 5.750 5.768 5.786 5.837 5.852 5.867 5.881 5.895 5.908 5.921 5.933 5.945 5.957 6.097 6.385
Vergi Orani 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
Odenecek Vergi 1.433 1.437 1.442 1.446 1.459 1.463 1.467 1.470 1.474 1.477 1.480 1.483 1.486 1.489 1.524 1.596
Vergi Odemesi 1.431 1.436 1.441 1.445 1.456 1.462 1.466 1.469 1.473 1.476 1.479 1.482 1.485 1.488 1.515 1.578
Efektif Vergi Orani 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
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INA Yontemine Gore Degerleme Sonuglari

Serbest nakit akimi projeksiyonlari 2024-2056 vyillari arasinda 6ngorilen satis tutarlari ve maliyetleri sonucunda hesaplanmis ve 30.06.2025 tarihine

indirgenmistir. Gelecege yonelik beklentiler kapsaminda belirtilen varsayimlar dikkate alinarak hesaplanan serbest nakit akimlari asagida verilmistir:

Tablo 13: Bebek Turizm Projeksiyon Yillari Serbest Nakit Akim Tablosu

202533” 2026 2027 ‘ 2028 | 2029 2030

Konut Satig Geliri 34.657 | 51.985 | 51.985 - - - - - - - - - - - -
Ticari Alan Satis Geliri 3.546 5.319 24.229 - - - - - - - - - - - -
Kira Gelirleri 240 492 502 513 525 536 547 558 569 581 592 604 616 628 641 654

TMR Yayincilik Kira Geliri (+) 240 492 502 513 525 536 547 558 569 581 592 604 616 628 641 654

Alacak Tahsilati 356 - - - - - - - - - - - - - - -
Toplam Ciro 596 38.694 | 57.806 | 76.728 525 536 547 558 569 581 592 604 616 628 641 654
Vakiflar G.M. Odemesi (134) (221) (309) (436) (444) | (453) | (462) | (472) | (481) | (491) | (500) | (510) | (521) | (531) | (542) | (553)
Faaliyet Giderleri (250) (256) (262) - - - - - - - - - - - -
Toplam Giderler (134) (471) (565) (697) (444) (453) | (462) | (472) | (481) | (491) | (500) | (510) | (521) | (531) | (542) | (553)
Vergi Odemesi - - (61) (972) | (1.327) | (1.354) | (1.363) | (1.372) | (1.381) | (1.388) | (1.396) | (1.402) | (1.409) | (1.415) | (1.421) | (1.426)
Yatirim/Restorasyon - (1.500) - - - - - - - - - - - - - -
Net Nakit Akim 463 36.723 | 57.180 | 75.059 | (1.246) | (1.271) | (1.279) | (1.286) | (1.292) | (1.298) | (1.304) | (1.309) | (1.313) | (1.317) | (1.321) | (1.325)
indirgeme Faktoru 0,97 0,89 0,80 0,72 0,64 0,58 0,52 0,47 0,42 0,38 0,34 0,31 0,28 0,25 0,22 0,20
indirgenmis Net Nakit Akimlari 449 32.768 | 45.639 | 53.690 | (800) | (734) | (664) | (601) | (543) | (491) | (443) | (400) | (361) | (326) | (294) | (265)
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2043 | 2044 2046 2047

Konut Satis Geliri - - - - - - - - - - - - - - - -
Ticari Alan Satis Geliri - - - - - - - - - - - - - - - -
Kira Gelirleri 667 680 694 708 722 737 751 766 782 797 813 830 846 863 881 898
TMR Yayincilik Kira Geliri (+) 667 680 694 708 722 737 751 766 782 797 813 830 846 863 881 898
Alacak Tahsilat
Toplam Ciro 667 680 694 708 722 737 751 766 782 797 813 830 846 863 881 898
Vakiflar G.M. Odemesi (564) | (575) | (586) | (598) | (610) | (622) | (635) | (647) | (660) | (674) | (687) | (701) | (715) | (729) | (744) | (758)
Faaliyet Giderleri - - - - - - - - - - - - - - - -
Toplam Giderler (564) (575) (586) (598) (610) (622) (635) (647) (660) (674) (687) (701) (715) (729) (744) (758)
Vergi Odemesi (1.431) | (1.436) | (1.441) | (1.445) | (1.456) | (1.462) | (1.466) | (1.469) | (1.473) | (1.476) | (1.479) | (1.482) | (1.485) | (1.488) | (1.515) | (1.578)
Yatirrm/Restorasyon - - - - - - - - - - - - - - - -
Net Nakit Akim (1.328) | (1.331) | (1.333) | (1.335) | (1.344) | (1.348) | (1.349) | (1.350) | (1.351) | (1.352) | (1.353) | (1.353) | (1.354) | (1.354) | (1.378) | (1.439)
indirgeme Faktoru 0,18 0,16 0,15 0,13 0,12 0,11 0,10 0,09 0,08 0,07 0,06 0,06 0,05 0,05 0,04 0,04
indirgenmis Net Nakit Akimlari | (239) (216) (194) (175) (158) (143) (129) (116) (104) (94) (84) (76) (68) (62) (56) (53)

Tarafimizca hesaplanan serbest nakit akimlari ortalama %11,3 agirhkl ortalama sermaye maliyeti (AOSM-WACC) (izerinden indirgenmistir. AOSM
hesaplamalarina iliskin detayh bilgi Ek:1’de yer almaktadir. Firmanin is planlari dogrultusunda 2025 - 2056 yillari igin indirgenmis net nakit akimlari

hesaplanmistir.

Bu paralelde Bebek Turizm’in girisim degeri 124,7 milyon ABD dolari (4.954 milyon TL) olarak hesaplanmistir.

Tablo 14: Bebek Turizm iNA Yontemine Gore Girisim Degeri
(Bin $) (Bin TL)

30.06.2025 itibariyla Girisim Degeri 124.652 4.953.980
(*) 30.06.2025 tarihli USD/TRY dénem sonui kuru olan 39.74 TL dikkate alinmistir.
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DEGERLEME SONUCU

NEF Bebekoy projesinin deger tespitine yonelik bu calismada Firmanin gelecege yonelik faaliyet
performansinin tahmininde indirgenmis Nakit Akim (INA) yéntemi kullanilmistir.

indirgenmis nakit akim yéntemine gore yapilan degerleme calismasina iliskin éngériilerinde Firmanin
is plani ve gelecege yonelik beklentileri gz éniinde bulundurulmustur. Firma icin indirgenmis Nakit
Akimlari Yontemi kapsaminda ABD dolari bazinda olusturulan serbest nakit akimlari dikkate alinarak
hesaplanan girisim degeri asagidaki sunulmaktadir:

Bebek Turizm’in 30.06.2025 donemi itibariyla serbest nakit akimlarinin toplami olan girisim degeri

124,7 milyon ABD dolari (4.954 milyon TL) olarak hesaplan makta olup bu degerin Firma igin makul

degeri (fair value) yansittigi distinilmektedir.

Tablo 15: Bebek Turizm iNA Yontemine Gore Girisim Degeri
(Bin S) (Bin TL)

30.06.2025 itibariyla Girisim Degeri 124.652 4.953.980
(*) 30.06.0225 tarihli USD/TRY dénem sonui kuru olan 39,25 TL dikkate alinmigtir.
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EK:1 indirgeme Oranlari ve Bilesenlerinin Belirlenmesi

Agirlikh ortalama sermaye maliyetinin (AOSM-WACC) teorik ifadesi asagidaki gibidir.

Borg o Ozsermaye
AOSM = * Bor¢ Maliyeti « (1 —t) +

- x Ozsermaye Maliyeti
Borg¢ + Ozsermaye

Bor¢ + Ozsermaye
Firmanin 6zsermaye maliyeti (cost of equity) ve borglanma maliyeti (cost of debt), bu bilesenlerin
piyasa degerleri lzerinden agirliklandirilarak Firmanin agirlikh ortalama sermaye maliyeti

hesaplanmaktadir.

Agirliklarin Belirlenmesi

Borg/(Bor¢c+Ozsermaye) ve Ozsermaye/(Bor¢c+Ozsermaye) agirliklarinin belirlenmesinde gelecege
yonelik finansman ihtiyaglari dikkate alinarak yapilan projeksiyonlar sonucu olusan proforma
bilancolardaki borg tutarlari ile Firmanin hesaplanan 6zsermaye degeri lzerinden, her yil degisen

oranlar hesaplanmaktadir.

Maliyetlerin Belirlenmesi

Bor¢lanma Maliyeti
Borglanma Maliyetinin (Cost of debt) olarak Firmanin kullanacagi kredilerin ortalama maliyeti ve piyasa
kosullarina paralel seviyelerde izlenecegi varsayilarak model kapsaminda faiz orani %7,3 olarak

varsaylmistir.

Vergi orani olarak Tirkiye’de gegerli (t) kurumlar vergisi orani %25 olarak alinmistir.

Ozsermaye Maliyeti
Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasinda klasik Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli (CAPM — Capital

Asset Pricing Model) kullanilmaktadir. Matematiksel ifadesi:
Re = Ry + R * (Rn — Ry)

CAPM modelindeki R¢ orani, risksiz getiri oranini ifade etmektedir. Degerleme galismasinda Ry orani
olarak, 10 yil vadeli ABD dolari cinsinden devlet tahvilinin 01.08.2025 itibariyla son 3 aylik ortalama
getirisi (%7,57) dikkate alinmistir. Piyasalarin normallesmesi paralelinde bu oranin 5 yil igerisinde %6,5

seviyelerine gerileyecegi varsayllmistir.

Bilesenlerinin Belirlenmesi
(Rm - Rf) orani ise piyasadaki risk orani ile risksiz getiri orani arasindaki farki belirtmektedir. Firmanin

degerleme galismasinda risk primi olarak genel kabul gérmus olan %6,0 seviyesi dikkate alinmistir.

Ozel ve Gizlidir
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Beta seviyesi firmalarin bor¢ sermaye dengesinden etkilenmektedir. Bu nedenle sermaye piyasalarinda

islem goren firmalarin piyasa verisi niteligindeki kaldirach betalarini (levered beta) bor¢ sermaye

dengesinden arindirmak gerekmektedir. Bu islem sonunda elde edilen betaya kaldiragsiz (unlevered

beta) denir ve kendi firmamizin bor¢ sermaye orani ile tekrar kaldiraglandirilarak hedef firmanin

O0zsermaye maliyetinin hesaplanmasinda kullanilir.

Kaldiragsiz Beta =

Kaldiragh Beta

Borg

Ozsermaye

X (1 —Vergi Oram)

Degerleme ¢alismasinda Firma icin kaldiragsiz (unlevered) Beta (B) katsayisi olarak, Damodaran’in®

diinya capindaki 2025 Ocak tarihli g¢alismalarinda yer alan “Homebuilding” sektoriinde faaliyet

gosteren 43 adet firmanin kaldiragsiz beta ortalamasi ( 0,85 ) alinmistir. Firmanin borgluluguna gore

kaldiragl beta hesaplanmistir.

Sermaye Maliyeti

Sermaye maliyeti hesaplamasinda risksiz getiri oranina risk primi eklenmistir. Yukarida belirtilen

hesaplama ve varsayimlar isiginda Bebek Turizm igin yillar itibariyla hesaplanan sermaye maliyeti ile

agirhkli ortalama sermaye maliyeti (AOSM — WACC) oranlari asagidaki tabloda sunulmaktadir.

AOSM - WACC 2025 ‘ 2026 2027 2028 2029 2030+
Rf (Risksiz Faiz Orani) 7,57% 7,34% 7,12% 6,91% 6,70% 6,50%
Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Kaldiragsiz Beta 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85
Kaldiragh Beta 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85
Cd (Borg¢ Maliyeti) 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3%
Efektif Vergi Orani 0% 0% 15,9% 25,0% 25,0% 25,0%
Beta*(Rm-Rf) 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7%
Ozsermaye Maliyeti 12,2% 12,0% 11,8% 11,6% 11,4% 11,2%
D/E (Borg/Ozsermaye) Degeri) 0% 0% 0% 0% 0% 0%
WACC (AOSM) 12,2% 12,0% 11,8% 11,6% 11,4% 11,2%
Ortalama AOSM 11,3%

! Aswath Damodaran, New York Universitesi’nde finans profesorii olup, sirket degerlemesi konusunda diinya gapinda kabul

edilmis yayinlar ve veriler yayinlamaktadir.
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EK:2 istanbul 14. Sulh Hukuk Mahkemesi’nde Goriilen Dava
Sonucunda Alinan 12/06/2023 Tarihli Gerekgeli Karar

TURK MILLETI ADINA
~ T.C.
[STANETL i
14. STLH HUEUE MAHKFAFST )
CEREKCELI KARAR

ESAS NO : 20221624 Esas

KARARNO : 2023486

HAKIM : Melike TAWNISMAN 198500

KATIF : Femziye CINAFR ARFALT 102116

DAVACT :BEEEK TLEIE"*I INSAAT TICARET ANONIM
S]IRICETI DS0001674800014 Voguron Zalfi

o Sok Mo 2 Bea]rtﬁ-'lstmbul Besiktag [STANBUL
VERILI T Av IZI-]:-JIUR ERGONEN - UETS
DAVALI : VAEIFLAR GENEL MUDURLOGU
o [35173-33T10-BE760] UETS

VERKILI tAv. SAMET FEYVAZ KORUYUCK - Gz
Mah Inémi Cad. Valof Isham No:2 Taksim/ Istanbul
Beyoghy' ISTANBUL

DAVA 2 Sozlesmenin Thyarlanmas)

DAVA TARIEII 2 23052016

KARAR TARTHI o 2 25052023

KARARIN YATIIA{A TARTHI 2 LAG20323

Mahkememizde gonilmelte bofopan Sozlesmenm Uvarlammas davasimn yvaplan  apk
varmlamasimn somanda,
TALEF/

Istanbul 21 Aslive Hukuk Mahkemesinin 2016221 Esas 2016200 Earar ve 25/052016 tarihli
goreyvsizlik karamyla dosva mahkememize zelmés ohip, davac wekili 23/035,2016 anbli dawa dilekoesivle
weﬂdlﬂunmm]ardameﬂe. davart sifketin halefi oldugu Ferro Thy Ticaret ve Sanayi Limited Sirketi
ﬂe‘.-ahﬂa:t}eml‘ﬂndurmgumﬁmdamulmmbl 05.1090] tarhli Kira Yapun ve Igletme Sozlesmasi
cercevesinde, fapuda Istmbul ifi, Begiktag Digesi Bebek Mahalles 66 polu paffa ve 147 ool adada
bulunan ve birden fazla parselde kavid: tasinmaslarm fzerinde baluman vakd kil varbf nitelifindeld
vapilann onanm ve resterasyonu karsbinda, siz komusa tgmmazlarm ve dzererindeki yapulann 49 vl
siime ile izletilmek fizere Ferro D Ticamets kiralandiinen: daha sonra 46.05.1897 tarhinde sézlecmeye ek
bir protokolin diizenlendifini, bilahare 046101895 tarihinde vapilan ve Vakiflar Genel Midirlagirnin
damfuld'ug'uekb:rmmku]]z EWWEW&pWMFmﬂﬁﬁummm;u
girkete devredildifing, Vakiflar Genel Mudirliginin séelesmenim 10, maddesi Urannc: sozlesmeye
kmutﬂmnﬂmmln&n:ﬂ&hﬂ;ulmlmﬂm&'ﬂmmt{ﬂlmﬂmﬂhml’ iginds davac
girkete teslim yikimlalasd altma Firdigin; sérlesmes ils tagmmaziann davac i-le.E{ETElL'IDlE-MHEm:Ii!
imar durormmm yine sizlesmenin imza frihinden fibaren 18 ayhk sire ifinde kesmlestintmesi ve fmar
izinlerinin tamamlanmazmy ki eden 24 ayhk incaarn mar;mdedeu;mmaﬂa:m buiumam
vaplann enanm ve restorasyeoumn Gmemlnrenmn faparEdiEnd; by sireler dikkate ahmdiFmda
izletmeve baglama tarmhmm ¢1.11.1994 ve isleme suresinin [se 43 vl 6 ay 5 gim olarak belirlendizini-
davacy sirketin de bu islemme siiresi bovunca elde edecedi pelirleri dikkate alarak sfzlesmeye faraf
aldusurmr mzkmum&uﬂ&ime;a;ew:mdedmmhhmmmmﬂiﬂmhm@mkuwﬂkm
tasmmazian sozlesmenin imza tarbinden dibaren en geg 12 gimbik sire kpensinde davacy sirkete
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kullamma elversh sekilde teshm eimek ve sz komesu tfasomarlan sozlesme farhinden itibaren 22 vl
simeyle davao jokedn kullammima elverizhi sekilde hazr bulmdormak aldugum ve davall kurom teslim
yikEn e yerne getimmeden davaomn Qnanm ve restorasyon islennd gerceklestnp fasmmazian
izletmeve baslamasmn mwkin olmavacagmdan teslimin davac sikete tammnan isletme hakkmn
kullamiabilmesinin én sarti oldufuma; buma kargn davac sicketin asli yikimialaginin sozlesme
¢ercevesinde olduk¢a onemli futarda bir yannm gerekfiren onanm ve restorasyon islerni soz koousu
tasmmazlann kendisine tesliminden itibaren 42 ay ifinde tamamlamak ve isletmeve armak oldugum;
spmi; olarak davan sokefn s0z kemsu asmmarlan msaat iglemlennin famamlanmas seorasmda 26 vl
& ay 4 gin bovimca izlatersk yaphf1 vatnmm kendisine gen donmesini saflama imkamm hulkuken elde
etiEn; buma Easm sozlesmede kamariasonlan bususlnn filen hayata gecinlmedizini, sozlejme
hitkimleri ile taraflanm ash edimleri arasnda saglanan dengenin sdzlesmenin kurnldugu tarihten soora
degizen halve sartlar sebebivie asm ve agik sekilde bomldufumy zira imza seorasinda tagmmazlann bir
kispomn davacy sirkets teshiminds shzlesmenin mrrasmds fngorilemeven seheplerls ok wrom sreli
eeCikmeler yazandizim ve § nolu parsslm iss ugin dabi dawac: sirkefe teshm edilemedizing: oysaki
sizlesme kapsamanda yer alan her bir parselin davac girket tarafindan perceklestivitmesi dnginilen her
tirlil projede vazgegilmer bir dmeme sahip oldufumy sdz komusu projelerde sdzlegmeye konn fim
parzellerin banintik arz edecek sekilde deperlendirildiFini, buna karsn § molu parselin milkivetine
ilizkin olarak davah komm fe Goimed kisiler amesmda omaya ckan dogirilemer nitelikteki ikooki iktilaf
da dahil olmak Azere sézlesme komusu parsellere ilickin hukuki ihtlaflar kapsaminds mahkemelerce
verilen ihiiyatl tedbir kararlan ve sonradan or@ya glkan gesili hukuki engellsr sebebiyle ﬁﬂ@m
hpsmmd.ukl mymmarlanm davacy sirkets teslimirin gerceklestinilememis oldufom: delyysryla imar
iziplerinin almmasi ve bovlelkle onginilen pmﬂ&rm gergeklestilmesi ve yiririimesi imkanm
almachiin, sdzlesmenin imzasindan kisa bir sire sonTa § parsel il= Ozl olask dnginilemez sekilde
araya pkau:u soz koousu ibblaf (dava) sebebiyle gelisen u doum Eagismda tamailamn Damsgtay 1.
Diairesi'min stz komazn teslim edemems durmmm sebebiyle islempenin mimkin olmadif gerskiesiyle
abmb géris bildiren kararma istinaden 06.035.1992 tarihinde ek bir profokol imzaladiklanm ve bu gk
protokol kapsaminda imza tarihinden baglayan 18 ayhk azami imar izni alma siresinin mevot iblafin
soma erdif tarbfen itibaren islemeve baslavacamm kamrlastmldidien boylelikls sézlesmenin 10,
maddesinin 1 Okan hikoince sizlesmenin imza farbinden fobaren izlemeye baglamasi dmgorilen
azami 18 rfllk insaat siresinin baslangy tarhinin, 24 ayhk insaat siresimim baslnzg tarhinin ve
dolaysryla daizletme suresinin baglangmg fanbini § no.lu parselle izl ihtilafin mahkeme kararryia nibai
sekilde ¢Ozmmlenecesi tarihe kadar erelendisin: bovielkle isletme siresinin baslangy tanki e
solesmenin mra fanbi arasmdaki baf muflak zekilde kupanl-ﬂlmm 50 koousu ek protckelim
imzalandify tarihte taraflarm data myade § non parsele odaklamldimim ve taraflann § no b parselin
vam 1 diger birpok parselin de hukuki thiflaf ve enzeller sehebivie uzum villar feslim edilemeyeceSini
akllanma hils getinmediklerind ve dngoremsdikienm:; nitzkim sozlssmeyve komn diger parsellenn davan
ﬂﬁmmmﬂmmmmﬁ"mmmuhmﬂ@mﬁmhpmdd:;mﬁhmm
parselin davar: girkete teshim taribimin &e 13.02.2007 oldufum; projeler 'fmmdm vazgerilamar
mtﬂjhahﬁmb:]]u:!.&lm5ethdmmmmlmn[mhluibml&bﬂemﬁhmedﬂmdlgmvehjpﬂmﬂe
iligkin hukuki oyvogmarlk ve davalann halen devam ettifmi; bu durum sebebivle imsaat iglerinin
hitinlmesi sonrazmdaki igletme donsmimds pelecek zelilerm beklentizivle ekonomik gacurm fazlaszoyla
zorlayarak shiz Eomusy aymmazinn enanm ve rssamsyommy famamlayvan fagmmarlynn uhmdnsa
amziye ve izenindski yapilara ciddl mtariarda yaonm yapan ve bu tymmazian sozlesmeds dnsdnilen
sire boyunca isletersk sozlesme simesi somunda davall kuruma iade vikGmlihish altna giren davac
sitketin sizlesmede amaclarm aksine 49 vil sireli sdzlesmenin 23 vilhk ddneminin delmasna karsm
sodlesmeve koo tagmmaziin dngdrdish sekilde islemms ve dnln}m'_l-la bu isletmeden bekledifi geliren
saglama imkana halen kavisamacizim: bu démem zarfinda sadece proje binmiiginden bazimsiz
olarak deferlendirilme fmkam bulman tek parsel elan 10 moJu parselin sadece bir ksmimn isletmeye
apilabildignd; stz komisy dorumn farafanm kooirold dimda kalan dogorilsmer nitelikie sebeplenien
kaynaklandiZim ve bu durunmm 6 nolu parsele iliskin olarak halen devam ettifini ve delavisivla
sozlesmeye komn tasmmazlanm b iim halinde we sozlesmenin imzan anmda sogomden jekilde
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davacrya teslim edilemedigini; bu bususun davah kurom tarafmdan da kabul edilen bir hrsus oldugum;
spmi; alarak davan sifketin oriaya ckmesmda hichin sureite dahi ve kusom bolunmayeam ve sozlesmenin
imza fanbi sonmsinda oraya qkan ve 1997 fanhli ek protokolin fmrasy senmsinda da dnzdnilemes
sekilds ve uran sure hoyanca devam eden seheplerle faraflann asli edimlen arasinda séeleqme tarthi
itibariyle mevout menfaat denpesinin asm lide ve apk sekilds boraldugum; meak taaflarm o fardhie
angemilemeyen sebepleris teslimds esash bir gecikme yaganmas halinds, sdzlesme simesinin delrpsnyla
davah bmmnm fagomwarlan (45 vl § ay sumeyls) isleimeye slvencli sekilde davacmn I.;JE'III].EI.DE
elverizli sekilde kullammanda butundurms yikimhElisintn hanei tarkten ifbaren baslrracagma iliskin
bir sozlesme dizenlemnesi getirmediklerini, bu hususta agk bir sézlesme boshfu bumdufum; ek
profokolin taraflann bivle bir gecikme halinde taraflann iclemme siresimi dikkate alarak shzlesme
siiresini uzma yonindski iradelennd ortaya koyan ve bu sdzlegme boghgumn ne sekilde doldumnlmas
EEEE@N@M;{EMLWEMHEEMmWEMEMDmmhMM
da Iullamimaya baglanamanng tajmmaziar yoninden soziesme siresinin uzanmmm hakkanryet gared]
oldugurm agkca kabul edilois oldugum; sézlesmede mevout bu beghzon ME m. I'fl]lu]imuu'furm::n
dolduruimas: vonindsn davacs sirketin bukuken kerumas: gereken menfaati buluncdufuru belirtigini,
somi; olarak; 01051991 tarihli Kira Vapm ve Isletme Sazlesmesimin akdi esnasmda taraflar arasmda
meveut menfaat dengesimin soziesme farbi soprasmda dmpdnilemer sekilde defisen hal we sardar
sebebivle asm Glgide bozuldufu ve sdzlesmenin sireye diskin dirzenlemesinin lafnin bagh kalnarak
uyzulanmasin ME m. 2 uyannca davac: sitketten beklenemevecegi dikkate alinarak ve davalrva kars:
siglesmeden ve yasadan ozellikle de & nolu parselin halen feshm edilmemds olmasmdan kayoakh sam
i yasal haklan da sakly kabmak kaydryla simdilik faraflar arasnds imealaran 1051991 fanhli K,
Vapm we Igletme Sorlesmesimin siresins iliskin mevoot sézlesme boshiSaman shzleme siresinin
soziesmenin ims fnhinden sorlesmeye kom § parsel hiyndaki parsellerden sommcuzumm davac
sirkete teslim edildif tarih olan 13.02 2007 kadar gegen sire kadar wzamasma imkan wveracek hir
diirenleme peiiriimek sorefivle ME m. 153 bikovil nyannca hakimin nrbdabaless volryla doldurnimasima
ve sdzlesmenin bu sekilde uyarlamasma karar verilmesini talep ve dava etmistir.

CEVAF/

Daval: wvekili Mahkememize verdifi cevap dilekcesivie; davava kemu fasmmasm 01.05.1991
tarikinde diizenlensn sizlesme ile Ferro Dhs Ticarst ve Sanayi Limdted Sirketine kiralaya verildigmi;
-iuz]a;m.neda]u mmdmhhmmmhﬂgmwmﬂa;maﬂﬂh@ﬂargmmsmdﬁdmmmm
devam edildifini; davacmm davasmon hukuki dayanaktan yoksum oldufunn, davac sirketin dzgar
iradesivle sizlesme yaphfm sizlesmenmin taraflanmn vikimliliklerine yerine zetimmek zomunda
olduklarm:: béryle nmm vadeli bir sbzlesmede ME 2. Maddesi gerezi mahkemeye bagvurmalanmmn iyi
miyete avkm oldudmu; Eubukumuzdan hakinderin boghik doldurmasmm ender rastlanan bir durum
alduzurm umm sebebinin sardanmn gxlumu]ﬂ:gmdatmmfwinﬂﬁmemﬂﬂmmwﬂarm
mﬂmﬂi@mdmmmd&lmmﬂmﬁuﬂ{ﬂulﬂm efer davacy taraf sozlesmeden zarar

diginmekte we bumm km‘;umm.ﬁninﬂgnewmm davTamsndan ileri geldifing
-ﬂmmmur;ahhuﬂebmdﬂn]mnmmﬁmnlmadm afacaZ davanin akde aykmbktan dolxy festh
veya tammuinat davas olmas gerektifinn davac taafio sozlesme kogullanm kendi lehine ve menfaatine
degistirmek amacmda eldufunn ME 2 maddesinin bu amagla pedrilmis bir dizenleme olmadifimn
belirterek davanm reddine karar verilmesini savunmustur.

DELINIFE VE GEEEECE :

Dava; kira sozlesmesinin wyarlanmas: istegime ilickindir

Mahkememizin 2016673 E. 2018785 Eve 16012018 tarhli karan ile " Davaomn davasmm
REDDINE." karar verildig, davacy vekilinin temvizi fizerine dosva Yarmtaya pinderibmiz, Vargitay
3 Hukuk Dairesinin 2022,3391 E. 20226775 K ve 30/09/2 Eli]hrﬂﬂﬂmd&:anmnllmmhulnndllfe
mabkemesi karanmn F AT DTRTT MASTNA, aym Kamm'on 371, maddesi uyanoca ik derece mahkemesi
km&tmsmmmw&"kmnmmmkrmmmw
yarmlamalars devam ahmrmestar.

Davaya komn tagmmar; Istanbul I, Besiktas ilcesi, Bebek Mahallesi 56 no lu pafia ve 147 no.lu
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adada buliman we binden fazla parselde kayith tagnmarlar we fzerindeki tarihi fzellif olan binalardr,

Dosya igerisinds buhman faraflar amsmda imzalanan 01051991 tarihl Kira, Yapm ve Isletme
Sazlesmesininve ek protokollenm incelermyesmden:

Dava dw2 Ferro Dig Ticaret ve Samayi Limited Jirket ve dawah Vakiflar Genel Midiriczn
01.05.1981 tarhinde Kira Yapm ve Isletme Sézlesmes imzalndiz,

S0z komusu sézlesme gergevesinde, tapuda Istanbul ili, Besiktas Digesi, Bebek Mahallesi 6§ noln
patta we 147 nolo adads kawih kayith tasmmazlar, dzerlenndski vaknf kaltor varhs nitelisindekl
yapulann omenm ve restorasyom karsihfinda 49 yil stre tle izletilmek Gzere dava disi Fermo Dig Ticaret's
-

Isverinin teskimi ve yaonm siresi® bashkh 10. maddesinde; #verinin baswunnu takip eden
sinden #ibaren en gep bir bofta ignde firmaya teslim edilecesi firmamn imar duromumm
kesinlesmesinden itibaren en ge¢ 24 ay iinde msaan tamamlxynp isletmeye acmak zorunda olduga,
sozlesmenin imsa taphinden iibaren 18 ay winde fimmanm kendi batam dinda bir nedenle imar
dunummrn kesinlesmemiesi we mgaatm baslamamas hallerinde, §denen kiralann geri verimeyvecesi
ancak igin fasfiye edilerek kesin temiraim iade edilecesl,

Time sézlegmenin "5Sire uzabnn” baghkh 16 maddesinde; yer tesliminde pecikme olmasi, wyer
mmmmmwmﬂmaahﬂmmmdnhﬂﬁmmmhamﬂdmmmmkmmm
idan kuruhuslar tarafmdan tedbir karan ws bagka bir sebeple durdurulmasz;, @puya tescl ve resmi
islemlerde firmanm hatas dismda gpecikme olmazi hallsrinds idarece hesaplinan sirenin firmaya sire
uzabnn olarak verileces hususlan diizenlenmistir.

Yine imzalanan 4051992 tarihli ek protokol ile sizlesmenin 10. maddesinds belintilen 18 ayhk
sienin, meiilkivel duniem ihiilafh ve daval: olan § poba parselin davasmn kesiplestif tariliten itibaren
bazlayacazl we § nolo parselio davas: devam emmekis iken, fimmamm parseller iin imar dunmmg alaak
tesisleni kismi olarak igletmeye acmas halinde, sdzlegmenin 5'A maddesindeln bedel ihalede tek[if
edilen msaat alam meoekaresi baz almarak aranth  hesaplanamk @hsil oedilecegi | bmsoslan
kararlasominmshr,

Diosyada yer alan bilirkici raporunda; kiraya koon fesism ana iskelstini abogfuran 10 molu
parseldeki biralann tesliminin 1998 ila 2007 yillan arasinda kisim kisim gergeklestinilebildif, bunlardan
soenmeusy alan 1C kapt nolu biranm 130273007 taribinde teslim edildigi, § nol parselin kesif tarthinds
dahi balen feslim edilememis aldofo, kiralananm mesoat dunmm ile kira sizlesmesinds belirdlen amaca
tmamlanmadif icin davah trafindan  gecici sirell tasarmaf kisflamas  pedrildif. kiralamamn
tapnmazlann bir batin olarak sk digkide odugu, ulagumm tek bir ortak kap: ve voldan saglandif, tim
tagmmaziane bir bihim alarak degerlendiritmes) parektis serek § noly parse] olmaksizm gerekce de 1C
hp:n-:ulubmanmtﬁlmedﬂdm:mhekﬂa:bn\a koon fesislerm isletmeve ahnmazmm bem eknik
hem de izletmesel elarak miEmkin olmadim belirtilmis ohap, bu halivle kiralanamn bir bitin olarak
kullamimaz gerekis aplasimaktade Davao tarafa, sozlesmenin imzalanmasndan seora onzonilemez
sekilds ortaya qkan we sozlesme komusu fasmmaziamnn bir bofin halinde feslimini ve tapomerlann
sodegmede ongorilen sekilde bir unzm tesisi olwak iletilmesini imkanzsiz kb beklenmadik hal
nitelipndek: bmknki sareclere davali olarak soziesme suresimin uyarlanmas: talebmm hakh -:-I.dugu
anlagiimakla, taraflar arasmda imzalaman 01/05/1991 tarihli Eira, Yapm ve Isletme Sézrlesmesinin
simesiminn 01022056 tanhine kadar uwmadzmon TESPITIME, SOZLESMENIN BU SEEILDE
TUYART AWMASINA, karar verilerek asafudaki hikiom kuralomsr.

HUKTUM: Yokanda agklanan nedenlerfe;

Davacmm davasmn EABULT ie,

1-Taraflar arasmda mrralanan J1A05/ 1891 tarhli Kira, iapmwhhmﬁ-uzlasmmnmmm
01022056 tarhine kadw wradhpme TESPITIME, SOZLESMENIN BU SEKILDE
UTART AWMASINA,

2-Almmazy gerekli 17090-TL harcm pesim yannlan 29 30-TL'min mahsubu ile eksik kalan
150, 7 TL nin davabdan ahrarak hamneyve gelir kaydma.
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-Diavaa taratpa vabmlan 20, 20 TL pesin haron davahidan almark davacnma verilmesing,

3-Davan davasm wekills takip ettirdifinden hesaplanan yirartikte buhman AAUT perefince
heszap ve akdir edilen 3. 500 00-TL vekalet iicrefinin davahdm almamak davacrya verilmesins,

4-Davac @afa yapdan toplam 2820 TL bapnurma barc, 430 vekaler harcy 113007 00-TL
hilirkizi toreti ve 255670 TL ik dava giderlen olmak dzere toplam 11400 170-TL nin davahdan almarak
dawac amfa verilmesins,

Damr wenlen kamar tebligden ifibaren iki kafta igemsmds Yarmtay'da Tenrriz kamm yolo apik
almak zers davan vekilmm, faraf velillermm yizme kars: agikia okomip usulen anlanlda. 25052023
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