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1. DEGERLEME RAPORU HAKKINDA BiLGILER
1.1. Sozlesme Tarihi ve Numarasi

13.12.2012 - TRGYO/2012

1.2. Degerleme Tarihi

Dederleme calismalarina sozlesme tarihi itibariyle baslaniimis ve degerleme galismalarinin
raporlanmasina esas teskil edecek olan dokiimanlar 11.03.2013 tarihine kadar hazir hale getirilmistir.

Dederleme calismalari bahsedilen tarih araliinda gerceklestiriimis olup, deder tespitine esas alinan
veriler ve dederleme tarihi 21.12.2012'dir. Anilan tarih ile hesaplanan dederlerin yansitilacagi mali
tablo tarihi (31.12.2012) arasinda piyasa kosullarinda gayrimenkul dederlerini etkileyecek 6nemli
degisiklikler olmadigindan, adil (rayic) piyasa dederleri 31.12.2012 tarihli dederleri de temsil
etmektedir.

1.3. Rapor Tarihi ve Numarasi
11.03.2013 / SvP_12_TRGYO_02
1.4. Rapor Tiiri

Is bu Rapor; Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S. (Misteri) yetkililerinin yazili talebi
lizerine tapuda; Istanbul 1li, Sisli Ilcesi, Mecidiyekdy Mahallesi, 306 pafta, 2011 ada, 7 numaral
parselde kayitl, 11.099,39,-m? yiizdlgiimlii, arsa vasifl gayrimenkul izerinde gelistirilmekte olan
“Torun Tower"” projesinin yasal durumunun irdelenmesi, adil piyasa degerinin ve Gayrimenkul
Yatinnm Ortakhgi portféyiinde yer almasinda herhangi bir kisit olup olmadiginin tespitine yonelik
olarak hazirlanmis gayrimenkul degerleme raporudur.

Bu Rapor'da belirlenmesine calisilan adil (rayig) piyasa degeri, UDES 1 de tanimlanan
Pazar Degeridir. Pazar degeri, bu Standartlar gercevesinde asagidaki sekilde tanimlanmaktadir:

Bir miilkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla istekli
bir satici arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecegi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri
bir anlasma cercevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

Rapor’da tanimlanan “adil (rayig) piyasa degeri”, ayni zamanda TMS:16, Paragraf 31 ve 32'de
tanimlanan satis maliyetleri disllmemis “gercege uygun deger” olup, Rapor, Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan, Kurul’'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayih toplantisinda belirlenen formata
uygun olarak hazirlanmgtir.

1.5. Raporu Hazirlayanlar

Yasemin KARAKAYA — G. Dederleme Uzmani - Y.Mimar

G. Dederleme Uzmani: .
S.P.K. Lisans No.: 400873

S.P.K. Lisans No.: 400471
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2. SIRKET ve MUSTERIYI TANITICI BILGILER

2.1. Degerlemeyi Yapan Sirket Unvani ve Iletisim Bilgileri

STANDART GAYRIMENKUL DEGERLEME UYGULAMALARI A.S.
Bliylikdere Caddesi, USO Center, No:245, Kat:15 Sisli — Istanbul
T: 0-212-330-01-88; F: 0-212-330-01-89; W : www.standartgd.com

2.2. Degerleme Talebinde Bulunan Miisteri Unvani ve iletisim Bilgileri

TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
Riizgarh Bahce 95. Sokak No: 6 - 34805 Kavacik / Beykoz / Istanbul
Tel: 0-216-425 20 07; Faks: 0-216-425 03 12; W: www.torunlargyo.com.tr
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3. DEGERLEME AMAG, KAPSAM ve ILKELERI
3.1. Degerleme Raporunun Amaci

Is bu Rapor, Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhg: A.S. (Misteri) yetkililerinin yazili talebi
Uzerine, Rapor'da detayli bilgileri verilen gayrimenkuliin yasal durumunun irdelenmesi, adil piyasa
dederinin ve Gayrimenkul Yatirnm Ortakhigi portfoylinde yer almasinda herhangi bir kisit olup
olmadiginin tespiti amaciyla diizenlenmistir.

Rapor'da tanimlanan “adil (rayic) piyasa degeri”, UDES 1 de tanimlanan Pazar Degeri ve
TMS:16, Paragraf 31 ve 32'de tanimlanan satis maliyetleri diisiiimemis “gercege uygun deger” olup,
Rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan, Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayil
toplantisinda belirlenen formata uygun olarak hazirlanmistir.

3.2. Sinirlayici Kosullar

Bu Rapor, Torunlar Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg: A.S. (Miisteri) yetkililerinin yazili talepleri
Uzerine Rapor'da detayl bilgileri verilen gayrimenkullerin yasal durumunun irdelenmesi, adil piyasa
degerinin ve GYO portféylinde yer almasinda herhangi bir kisit bulunup bulunmadigi hususunun tespiti
amaciyla hazirlanmistir.

Misteri tarafindan Standart’a sunulan belgeler esas alinarak ilgili makamlar nezdinde Rapor‘un 5.2
bolumiinde belirtilen tarih itibariyle yapilan inceleme ve arastirmalar ile ekonomi ve piyasa
kosullari dikkate alinarak yapilan analizler, tim verilerin dodru oldugu kabuliine dayanarak
gerceklestirilmistir. Rapor’da nihai dederi ve analiz sonuglarini etkileyebilecek nitelikte eksik ve/veya
yanlis, belge ve/veya bilgilerin olmasi durumunda Standart sorumluluk kabul etmeyecektir.

Rapor'da gayrimenkuliin adil (rayic) piyasa dederi, fiili de§erleme tarihi esas alinarak belirlenmis olup
bu tarihten sonra ekonomik ve piyasa kosullarinin dedismesi halinde olabilecek maddi degisikliklerden
dolay! Standart sorumlu tutulamaz.

Degerleme calismalari, Rapor'un 6.1. bolimiinde detaylari verilen muhasebe uygulamalarina iliskin
olarak herhangi bir calismayi icermediginden, Misterinin bu kapsamdaki uygulamalarindan Standart
sorumlu tutulamaz.

Rapor, Misteri'nin minhasir kullanimi igin hazirlanmis olup, Misteri ilgili mevzuatin gerektirdigi
bilgilendirmeler ve kamu kurum - kuruluslari ile mahkemeye sunulmasi haricinde, islak imzal raporu
baska amaglarla kullanamaz. Rapor sinirli sayida iiretilmis olup, hicbir zaman Standart'in yazili 6n
izni olmadan Ugiincli sahislara dagitim amaciyla kismen veya tamamen codaltilamaz veya kopya
edilemez.

3.3. Beyanlar

Tarafimizdan yapilan dederleme calismalari ile ilgili olarak;
- Raporda sunulan bulgularin Dederleme Uzmaninin bildidi kadariyla dogru oldugunu,
- Analizler ve sonuglarin sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirli oldugunu,
- Dederleme Uzmaninin degerleme konusunu olusturan miilkle herhangi bir ilgisi olmadigini,
- Dederleme Uzmani {icretinin, raporun herhangi bir bélimiine bagl olmadigini,
- Dederlemenin ahlaki kural ve standartlara gére gergeklestigini,
- Dederleme Uzmaninin, mesleki egitim sartlarina haiz oldugunu,
- Dederleme Uzmaninin dederlemesi yapilan miilkiin yeri ve vasfi konusunda daha 6nceden
deneyimi oldugunu,
- Dederleme Uzmaninin, miilkii kisisel olarak denetledigini
- Raporda belirtilenlerin haricinde hic kimsenin bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir
yardimda bulunmadigini,
beyan ederiz.
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3.4. Rapor’‘da Kullanilan Kisaltmalar

RAPOR'DA KULLANILAN KISALTMALAR

SPK Sermaye Piyasasi Kurulu

Kurul Sermaye Piyasasi Kurulu

GYO Gayrimenkul Yatirim Ortakligi

Miigteri Torunlar Gayrimenkul Yatirnm Ortakhigi A.S.
Standart Standart Gayrimenkul Dederleme Uygulamalari A.S.
UDES Uluslar arasi Dederleme Standartlar

ubU Uluslar arasi Dederleme Uygulamalari

UDES KN Uluslar arasi Degerleme Standartlari Kilavuz Notlari
UMS Uluslar arasi Muhasebe Standartlari

TMS Tirk Muhasebe Standartlari

VUK Vergi Usul Kanunu

TAKS Taban Alani Kat Sayisi

KAKS Kat Alani Kat Sayisi

E Insaat Emsali

Humax Maksimum Yapi Yiiksekligi

m? Metrekare

INA Indirgenmis Nakit Akimi

DED Devam Eden Deger

Rf Risksiz Getiri Orani

Rp Risk Primi

B Beta Katsayisi

% Yilizde

000 Bin

€ Euro

ABD $ ABD Dolari

ABD$/TL 21.12.2012 tarihli TCMB efektif satis kuru olan 1,7982 TL esas alinmistir.
Risksiz Getiri 21.12.2012 tarihinde, 25.01.2041 vadeli T.C. Hazinesi ABD Dolari cinsinden Eurobond yillik getirisi

% 4,50 olarak alinmigtir.

3.5. Degerleme Calismalarinda Esas Alinan Standartlar:

Bu Rapor'da yer alan dederleme galigmalari, Sermaye Piyasasi Kurulu'nca yayllanmis “ Seri: VIII, No:
45 Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Dedgerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig”
Hiikiimlerince, Tebligin (1) nolu ekinde yer alan Uluslararasi Dederleme Standartlarina uygun olarak
gergeklestiriimistir. Calismanin dayandigi Standartlar, uygulama esaslari ve kilaviz notlarina

asagida 6zetle yer verilmistir.

Degerlemeler, bir varligin Pazar Degeri veya Pazar Degeri disindaki esaslara gore yapilir. Pazar,
fiyat, maliyet ve deder kavramlari, tim degerlemelerin temelinde yer almaktadir. Bu kavramlar hem
Pazar Degerini esas alan hem de pazar disindaki kriterleri esas alan degerlemelerle iliskilidir.
Dederleme Uzmanlarinin galismalari agisindan esdeder bir éneme sahip olan bir diger unsursa,
dederleme sonuglarinin anlasilir bir sekilde iletilmesi ve bu sonuclarin nasil elde edildiginin
anlagiimasidir. Iyi bir Degerleme Raporunun, Uluslararasi Dederleme Standartlar’nda tanimlanan,
dederlemenin bu U¢ temel yoniine de (UDES 1, Pazar Degeri Esash Degerleme; UDES 2, Pazar
Degeri Disindaki Degerleme Esaslari;; UDES 3, Degerlemenin Raporlanmasi) hitap etmesi
gerekir. Bu sebeple bu Rapor, UDES’'in asagidaki aciklanacak degerleme standartlar,
uygulama esaslari ve kilavuz notlari yaninda, UDES 3, Degerlemenin Raporlanmasi’‘na
iliskin esaslari da icermektedir.

Degerin Pazar ve Pazar Disi Esaslan
Pazar Dederi kavrami, pazar katiimcilarinin toplu algilamalarina ve davranislarina baghdir. Bir
pazardaki islemleri etkileyebilen muhtelif faktorleri tanir ve bu faktorleri, deger Uzerinde etkili olan
diger kendine has veya pazar disi etkenlerden ayirir.
e Miilkiin pazar degeri esash degerlemeleri, islemlerin gerceklestigi pazarin, pazar disi
etkenlerce sinirlandirnimadigini varsayar.
o Pazar dederi esash degerlemelerde, dederlemede kullanilan Pazar Degeri tanimi
belirtiimeli ve dederlemeye dahil edilmelidir.
o Pazar dederi esasl dederlemeler, miilkiin en verimli ve en iyi kullanimi veya en
olasi kullanimini belirlemelidir; glinki bu kullanim, miilkiin degerinin belirlenmesindeki
en 6nemli etkendir.
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o Pazar dederi esasli degerlemeler, ilgili pazarlara 6zel verilerden ve bu pazarlardaki
katilimcilarin timden gelen sireclerini yansitmaya calisan ydntemler ve prosediirler
vasitasiyla geligtirilmektedir.

o Pazar esasl deferlemeler, dedere, emsal karsilastirma, gelir indirgeme ve
maliyet yaklasimlari uygulanarak gerceklestirilir. Bu yaklasimlarin her birinde
kullanilan veri ve kriterler, pazardan elde edilmelidir.

e Milklerin pazar disi esaslara gore degerlemesinde, bir varligin pazar katiimcilar
tarafindan alinip satilabilirliginden ziyade ekonomik faydalari veya fonksiyonlarini ya da
normal veya tipik olmayan Pazar kosullarinin etkilerini goz 6niinde bulunduran
yaklasimlar kullanilir.

Degerleme calismalarinda, asagida UDES Standart 1’de tanimlanan Pazar Degeri Esasl
standartlar ile ilgili kilavuz notlarn ve dederlemelerin mali tablolara yansitma amagl
gerceklestirildikleri hususlari dikkate alinarak, UDES Finansal Raporlama icin Degerleme,
Uluslararasi Degerleme Uygulamasi 1 (UDU 1) bir arada ele alinmistir.

Standart 1, Uluslararasi Degerleme Standartlari, Pazar Dederi Esash Degerleme

Bu Standardin amaci, Pazar Degerinin ortak bir tanimini belirlemektir. Bu Standart ayrica,
degerlemenin amaci ve planlanan kullanimi Pazar Dederinin tahmin edilmesi oldugunda, bu tanimin
milkiin degerlemesine uygulanmasiyla iliskili genel kriterleri de aciklamaktadir.

e Pazar Degeri, Pazar Dederi taniminin gereklerini karsilayan kosullarda dederlemenin yapildigi
tarihte (acik) piyasada satisa sunulmus olmasi durumunda, miilkiin el degistirecegi tutarin
bir temsilidir. Pazar Dederini tahmin etmek igin bir Dederleme uzmani ilk olarak en
verimli ve en iyi kullanimi veya en olasi kullanimi tespit etmelidir (Bkz. Uluslararasi
Degerleme Standartlari [UDES], Genel Degerleme Kavramlari ve ilkeleri, paragraflar 6.3, 6.4,
6.5). Bu kullanim, bir miilkiin mevcut kullaniminin devami niteliginde olabilecegi gibi bir baska
alternatif kullanim da olabilir. Bu tespitler, pazardaki bulgulardan elde edilir.

e Pazar Degeri, milkin niteligini ve bu miilkiin piyasada islem gorebilecedi kosullari yansitan
dederleme yaklasimlari ve prosediirlerinin uygulanmasiyla tahmin edilir. Pazar Degerii
tahmin etmek amaciyla en sik uygulanan yaklasimlar arasinda emsal karsilastirma
yaklasimi, indirgenmis nakit analizini de iceren gelir indirgeme yaklasimi ve
maliyet yaklasimi yer almaktadir. Bu Yaklagimlara iliskin bilgiler, Rapor'un 3.6
Boliimiinde verilmistir.

e TUm Pazar Degeri 6lgiim yontemleri, teknikleri ve prosediirleri, uygulanabilir bir yeterlilikte

olmalari ve dogru bir sekilde uygulanmalari halinde piyasadan elde edilen kriterleri esas
aldiklarinda Pazar Degerinin ortak bir tanimini olusturacaklardir. Emsal karsilastirmalari veya
diger pazar karsilastirmalari, pazardaki gdzlemlerden kaynaklanmalidir. fndirgenmis nakit
analizini de iceren gelir indirgeme yaklasimi piyasanin tespit ettigi nakit akislarini ve
piyasadan elde edilen geri doniis oranlarini esas almalidir. Insaat maliyetleri ve
amortisman, maliyetler ve birikmis amortismanin piyasa esasli tahminleri iizerinden
yapilan bir analiz ile tespit edilmelidir.
Her ne kadar veri kullanilabilirligi ve piyasa veya miilkiin kendisiyle iliskili durumlar hangi
dederleme yontemlerinin en ilgili ve en uygun yodntemler olacagini belirleyecek olsa da,
yukaridaki prosediirlerden herhangi birinin kullanimindan elde edilecek sonug, her bir
yontemin piyasadan elde edilen verileri esas almasi durumunda Pazar Degeri olmalidir.

e Miilkiin, normalde piyasada hangi sekilde islem gérecedi, Pazar Degeriin tahmini icin hangi
yaklasim veya prosedirlerin kullanilabilecegini belirler. Piyasa bilgilerine dayandiginda bu
yaklasimlarin her biri, karsilastirmali bir yaklasimdir. Her bir degerleme durumunda, bir veya
daha fazla sayida yontem genellikle piyasadaki faaliyetleri en iyi temsil eden yontemdir.
Degerleme Uzmani, her bir Pazar Degeri calismasinda her yontemi g6z oniine
alacak ve hangi yontemlerin en uygun oldugunu tespit edecektir.

Kapsam
e UDES 1, miilkiin Pazar Degerine, genellikle gayrimenkuller ve bunlarla iligkili unsurlara
uygulanmaktadir.
Dederlemesi yapilan midlkin, siireklilik gosteren bir durumun parcasi olarak veya bir
baska amacla degerlendirilmesinden ziyade piyasada satiliyormus gibi diisiiniilmesini
gerektirmektedir.
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Tanimlar

e Pazar Degeri, bu Standartlar cercevesinde asagidaki sekilde tanimlanmaktadir:

Bir miilkiin uygun bir pazarlamamn ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla

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

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

e Miilk teriminin kullaniimasinin nedeni, bu Standartlarin izerinde odaklandigi noktanin miilkiin
degerlendirilmesi olmasidir. Bu Standartlar, finansal raporlamayl da kapsadigindan, varik
terimi, tanimin genel uygulamasinda farkli anlamlar icerebilir. Tanimin her bir unsurunun
kendisine ait bir kavrami vardir:

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

miulk icin ddenecek olan para cinsinden (genelde yerel para biriminden) ifade edilen
fivat anlamindadir. Pazar Degeri, Pazar Degeri tanimiyla tutarli olarak dederleme
tarihinde piyasada makul élglilerde elde edilebilir en olasi fiyat olarak 6lgiilir.
Saticl tarafindan makul odlgller gergevesinde elde edilebilecek en iyi fiyattir ve ayni
zamanda alicinin da makul olcliler cercevesinde elde edebilecedi en avantajli fiyattir.
Bu tahmin, Ozel Deger'in veya herhangi bir unsurunun satisi veya baska herhangi bir
ozelligi ile iliskili olarak herhangi biri tarafindan saglanan tipik olmayan finansman,
satis veya geri kiralama anlagmalar, 6zel sinirlamalar veya imtiyazlar gibi ©6zel
durumlar veya sartlar nedeniyle artan veya azalan tahmini fiyatlan
icermemektedir (Uluslararasi Dederleme Standartlari Komitesi Standardi 2, paragraf
3.8).

o "“..bir miilkiin el degistirmesi gereken...” ile bir milkin dederinin 6nceden
belirlenmis tutar veya fiili satis fiyatini dedil de tahmini bir tutan ifade ettigi
gercedinden bahsedilir. Pazarin, dederleme tarihinde Pazar Degeri taniminin tim
unsurlarini iceren bir alim satim isleminin sonuclanmasini bekledigi fiyattir.

o "“..dederleme tarihinde...” tahmini Pazar Degerinin belirtilen tarihe 06zgii
oldugunu gdstermektedir.

Piyasalar ve piyasa kosullari degisebildiginden tahmini deger bir baska zamanda
dogru veya uygun olmayabilir.
Bu degerleme, ne gegmisteki ne de gelecekteki bir tarihte degil de etkin degerleme
tarihinde fiili pazar durumunu yansitacaktir. Bu tanimda ayrica fiyatta herhangi
bir farklilk olmaksizin satis sozlesmesinin eszamanli olarak el degistirdigi ve
tamamlandigi da varsayllmaktadir.

o ‘"...istekli bir aliciyla...” satin alma islemi igin motivasyonu olan ancak bu konuda
zorunlu olmayan birisi anlamina gelmektedir. Bu alici, ne herhangi bir fiyatta satin
almak icin gok heveslidir ne de hicbir sekilde satin almamaya kararlidir. Bu alici, ayni
zamanda varligi kanitlanamayan veya beklenti dahilinde olmayan hayal (riind veya
bir hipotez niteligindeki bir piyasayla iliskili olarak hareket etmekten ziyade cari
piyasanin gerceklerine bagh olarak ve beklentileriyle hareket ederek satin alma
islemini gergeklestiren kisidir. Bu alici, piyasanin gerektirdidi fiyatlardan daha yiiksek
bir fiyat 6demeyecektir. Var olan miilkiin sahibi de “piyasa”yi olusturanlar arasinda
sayllmaktadir.

o ‘"..istekli bir satici arasinda...” ifadesindeki satici ise ne herhangi bir fiyata
satmaya hazir olup satma konusunda ¢ok istekli olan veya satmak zorunda olan ne de
cari piyasada makul kabul edilmeyecek bir fiyattan satis yapmaya hazir olan bir
saticidir. Istekli satici, normal bir pazarlama faaliyetinin ardindan (acik) piyasada elde
edilebilir en iyi fiyattan, fiyat ne olursa olsun, piyasa sartlar gergevesinde milkini
satmaya motive olmus olan saticidir. Fiili miilk sahibinin iginde bulundugu
kosullar, bu degerlemenin bir parcasi degildir giinkii ‘istekli saticl’
varsayimsal bir saticidir.

o "“..taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecedi sartlar altinda...” fiyat
seviyesini piyasa nitelikleriyle bagdasmayan veya Oze/ Deger nedeniyle
yiikselten 6zel veya belirli bir iliskisi (6rnegin, ana ve bagl ortakliklar arasindaki
veya arazi sahibi ve kiracisi arasindaki iliski gibi) olmayan taraflar arasindaki
anlasmadir (Bkz. Uluslararasi Dederleme Standardi 2, paragraf 3.8). Pazar Dederi
lizerinden islem, her biri bagimsiz olarak hareket eden birbirleriyle iliskisi
olmayan taraflar arasinda gergeklestirilmis gibi varsayilir.
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o "“.uygun bir pazarlamanin ardindan...” milkin Pazar Degeri tanimina uygun
olarak makul &lgller cercevesinde elde edilebilecek en iyi fiyat seviyesinden elden
¢ikariimasini saglamak (izere piyasaya en uygun sekilde sunulmasi anlamina
gelmektedir. Milkiin piyasaya sunulma silresi, piyasa kosullarina gore farkhlik
gosterebilir, ancak milkiin uygun sayida potansiyel alicinin dikkatine sunulmasi igin
yeterli olmasi gerekir.

Piyasaya sunulma siiresi, dederleme tarihinden 6nce gergeklesir.

o “..taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde hareket ettikleri...” ifadesiyle de
hem istekli alicinin hem de istekli saticinin milkiin 6zellikleri ve niteligi, fiili ve
potansiyel kullanim alanlari ve dederleme tarihi itibariyle piyasanin durumu hakkinda
makul o6lciiler dahilinde bilgilendirildigi varsayilmaktadir. Ayrica, taraflarin her birinin
bu bilgilerle birlikte kendi cikarlari dogrultusunda ve islem dahilindeki kendi
pozisyonlari igin en iyi fiyati elde etmek amaciyla da basiretli olarak hareket ettikleri
varsayllmaktadir. Bu islemde gosterilen basiret, daha sonraki bir tarihte ortaya
cikacak bir gizli cikar dedil de, dederleme tarihinde pazarin durumu ele alinarak
degerlendiriimektedir. Bir satici icin fiyatlarin gittikce distligu bir piyasada daha
Onceki pazar seviyelerinden daha dislik olan bir fiyattan mdilkinli satmasi
basiretsizlik olarak dederlendiriimez. Dedisken fiyatlara sahip olan pazarlardaki diger
satin alma ve satis 6rnekleri icin bu durum gercek olsa da, basiretli alici veya satici, o
an igin var olan en iyi pazar bilgilerine gére hareket edeceklerdir.

o "..ve baski altinda olmaksizin...” ise her bir tarafin bu islemi gergeklestirmek icin
yeterli motivasyona sahip olduklarini ancak bu islemi tamamlamak icin zorlanmadiklari
ve gonilsiiz olmadiklari anlamina gelmektedir.

e Pazar Degeri, satis veya satin alma maliyetleri ve herhangi bir iliskili verginin
mahsubu g6z 6niine alinmaksizin bir varligin tahmini dederi olarak anlasiimaktadir.

e En verimli ve en iyi kullamm (EVIK). Bir milkin fiziksel olarak miimkiin olan,
hakhihg kabul edilen, yasal olarak izin verilmis, finansal acidan gerceklesebilir ve
degerlenmekte olan miilkiin en iyi degere sahip olmasini saglayan, en olasi
kullanimidir.

Muhasebe Standartlariyla ilgisi

Finansal Raporlama icin Degerleme, Uluslararasi Degerleme Uygulamasi 1'in (UDU 1) odak noktasini
olusturmaktadir ve bu standart ile bir arada ele alinmaldir.
Finansal Raporlama Icin Degerleme (UDU 1) muhasebeyi etkileyen degerleme standartlariyla
ilgili olarak Degerleme Uzmanlarina, Muhasebecilere ve kamuya kilavuzluk etmektedir. Duran
varliklarin Makul Degeri, genelde Pazar Degerleridir (Bkz. Genel Dederleme Kavramlari ve
Ilkeleri, paragraf 8.1).
Dederleme uzmanlari ve muhasebeciler tarafindan dedisimli olarak kullanilan birgok terim &rnegi
bulunmaktadir. Bu terimlerin bazilar yanlis anlagiimalara ve Standartlarin da muhtemelen yanlis
kullanilmasina neden olmaktadir. UDES 1, Pazar Degerini tanimlamakta ve Pazar Degerini
olusturan kriterleri ele almaktadir.

Degerleme calismalarinda kullanilan kavramlar ile UMS ve TMS de kullanilan kavramlara
iliskin bilgiler, TMS uygulamasinda esas alinacak dederleme kavramlarina, Rapor‘un 6.1 béliimiinde
yer verilmistir.

3.6. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler ve Analizler

Degerleme Yaklagimlar
e Pazar degerinin veya bir tanmlanmis pazar degeri dist degerin takdiri icin yapilacak
herhangi tipteki bir dederleme, Degerleme uzmaninin bir veya daha fazla degerleme
yaklagimini uygulamasini gerektirir. Degerleme yaklasimi terimi yaygin bir sekilde kullanilan
genel kabul gérmis analitik yontemleri ifade eder. Cesitli llkelerde bu yaklasimlar Degerleme
Yéntemleri olarak taninirlar.

e Piyasaya dayal degerlemeler, normalde bir veya birka¢ degerleme yaklasimini piyasadan
elde edilen verileri kullanarak ikame prensibini uygulamak suretiyle kullanirlar. Bu prensip
basiretli bir kisinin zaman, risk ve cesitli glicliklerin belirsizlestirici etkilerinin olmadigi bir
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durumda, esit derecede tatmin edici mal ve hizmet ikamesine sahip olmak icin 6deyecedinden
daha fazlasini bu mal ve hizmet icin 6demeyecedi ilkesine dayanir. Orijinal veya ikame olsun,
en iyi alternatifin en disik fiyat Pazar Degerini olusturma egilimindedir.

Pazara Dayali Degerleme Yaklasimlari asadidakileri icerir.

o Emsal Karsilastirma Yaklasimi. Bu karsilastirmal yaklasim benzer veya ikame miilklerin
satisini ve ilgili piyasa verilerini dikkate alir ve karsilastirmaya dayali bir islemle deder takdiri
yapar. Genel olarak dederlemesi yapilan bir milk, acik piyasada gerceklestirilen benzer
miilklerin satiglariyla karsilastirilir. Istenen fiyatlar ve verilen teklifler de dikkate
alinabilir.

o Gelir Indirgeme Yaklasimi. Bu karsilastirmall yaklasim degerlemesi yapilan miilke ait gelir
ve harcama verilerini dikkate alir ve indirgeme yontemi ile deger tahmini yapar.
indirgeme, gelir tutarini deder tahminine ceviren gelir (genellikle net gelir rakami) ve
tanimlanan deder tipi ile iliskilidir. Bu islem, Hasia veya Iskonto Orani ya da her ikisini de
dikkate alir. Genel olarak ikame prensibi, belli bir risk seviyesinde en yiiksek yatinm getirisini
saglayan gelir akisinin bizi en olasi deder rakamina gétiirecedini soyler.

o Maliyet Yaklasimi. Bu mukayeseli yaklasim belirli bir milkiin satin alinmasi yerine kisinin ya

o milkiin tipatip aynisini veya ayni yarari sadlayacak baska bir milki insa edebilecegi
olasihdini dikkate alir.
Gayrimenkul baglaminda, insanlarin zaman darlidi, gesitli olumsuzluklar ve riskler olmadikga,
esdeder arazi ve alternatif bina insa etmek yerine benzer bir milk icin daha fazla 6deme
yapmalari normalde savunulur bir durum dedildir. Uygulamada yaklasim, yapilacak deger
tahmininde yenisinin maliyeti dederlemesi yapilan gayrimenkul icin &denebilecek olasi fiyat
asin olclide astigi durumlarda eski ve daha az fonksiyonel miilkler icin amortismamn da igerir.
(Bkz. Kilavuz notlari N 8, Finansal Raporlama icin Maliyet Yaklasimi).

UDES igerisinde Pazara Dayali Degerleme Yontemleri arasinda sayilan ii¢ ana yaklasim,
asagida ayn bashklar altinda aciklanmistir. Bu yaklasimlar (Yontemler);

- “Emsal Kargilastirma Yaklagim”
- “Maliyet Olusumlari Yaklagimi” ve
“Gelirlerin Kapitalizasyonu —Indirgenmis Nakit Akimi Yaklagimi” dir.

Bu yaklasimlara iliskin 6zet bilgiler ile yontemlerle olan yakin ilgileri sebebiyle “en etkin ve verimli
kullanim analizi” ile “parsel gelistirme analizi” asadida sunulmustur.

3.6.1. Emsal Karsilastirma Yaklasimi

Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi, satisa konu olmasi beklenen gayrimenkullerin degerlemesinde
en glvenilir ve gercekgi yaklasimi sunmaktadir. Bu dederleme ydnteminde, degerlemeye konu olan
gayrimenkulin bulundugu bdlgede, benzer nitelikleri bulunan emsal gayrimenkuller incelenir ve gerekli
diizeltmeler yapilarak gayrimenkuliin tahmini degerine ulasilir.

Emsal Karsilastirma (Piyasa Degeri) Yaklasimi'nin uygulanabilmesi icin asadidaki kriterlerin mevcudiyeti
aranmalidir:
- Analiz edilen gayrimenkuliin tiir( ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi (yani yeterli sayida
alic ve satic) gereklidir.
- Bu piyasadaki alici ve saticilarin, gayrimenkul hakkinda oldukca iyi diizeyde bilgi sahibi oldugu,
kabul edilebilir diizeyde olmalidir.
- Gayrimenkullin piyasada makul bir satis fiyati ile makul bir siire icin satista kaldigi, talep
edenlerin, belirli bir fiyat ve satis 6zelligi konusunda bilgi alabilecekleri kabul edilebilmelidir.
- Piyasada, dederlemeye konu olan gayrimenkul ile ortak temel &zelliklere sahip yeter sayida,
makul bir zaman araliginda, satigi bekleyen veya gergeklestirilmis emsal mevcut olmalidir.

3.6.2. Maliyet Yaklagimi

Maliyet yaklasiminda esas, yeni bir milk veya konu miilkle ayni yarari olan ikame bir miilk geligtirme
maliyetini belirlemektir. Maliyet yaklasiminda gecerli bir deder gostergesi tiiretmek icin, gelistirilen
maliyet tahmininde, konu miilkle yas, durum ve yarar farklar igin diizeltmeler yapilir. Maliyetle deder
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arasinda bir iliski oldugundan, maliyet yaklasiminin piyasanin disiince tarzini yansittigi kabul
edilmektedir.

Maliyet Yaklagiminda, genellikle, maliyetin tahmini igin iki farkli metot kullaniimaktadir.
- Yeniden Inga Maliyeti
- Ikame Maliyeti

Bu yaklasimla, dederleme tarihi itibari ile milk yapilandiriimalari icin belirlenen maliyetlerden asadida
belirtilen ydontemlerden uygun olani kullanilmak ve hesaplanan amortisman miktan disliimek suretiyle,
mevcut yapi dederine ulasilir.

- Piyasadan Cikarma Yontemi

- Yas — Omdir Yontemi

- Aynistirma Metodu

Yapilandirma maliyetinden tiiretilen mevcut yapi dederinden, amortisman dederi distildikten sonra
bulunan dedere arazi dederi ilave edildigi zaman ulasilan sonug, tam milkiyet hakkinin bir deder
gostergesidir.

3.6.3. Gelirlerin Kapitalizasyonu — Indirgenmis Nakit Akimi Analizi

Yoéntem, genellikle gelistirilen bir gayrimenkuliin kiralama ve/veya isletilmesi ile elde edilmesi
planlanan gelirlerin esas alinmasi suretiyle kullanilmakla beraber, gelistirilecek projede satisin
planlanmasi halinde de kullanilabilmektedir.

Geligtirilen gayrimenkuliin, belli bir siregte (insa halinde ve/veya sonrasinda) tamamen /kismen satisi
mimkiin olup, planlanan duruma goére nakit akislarinin belirlenmesi calismalari da farkhliklar
gosterebilmektedir.

Bu yontemde, dederlemesi yapilan gayrimenkule ait ve kiralanmasi diisiiniilen bélimlerin, isletme
giderleri icin alinan katki paylari dahil olmak (zere, aylik toplam kira bedelleri, yilik artislar da dikkate
alinarak, nakit girigleri hesaplanir.

Yoéntemde genel olarak, tahsil edilemeyen kiralar ve bos kalma yiizdeleri gibi hususlar da bu gelirin
hesaplanmasinda dikkate alinir.

Buna karsilik eder mevcut ise, otopark ve reklam panolari gibi ortak alanlardan elde edilen gelirler,
yonetim planinda gosterildigi lzere hesaplanir ve dider nakit girisleri olarak bagimsiz bdélimlere
dagitimi yapilir.

Isletme hizmetleri kapsaminda séz konusu gayrimenkule ait bulunan, kiralanmasi diisiilen bagimsiz
bélimler ile ortak alanlar igin katlanilan isletme gider paylar, vergiler, fiziki yatinmlar ve isletme
sermayesi ihtiyaci ise nakit gikigi olarak dikkate alinir.

Ozetle, analiz, yillar itibariyle gayrimenkuliin veya projenin kiralama ve/veya satis yoluyla
elde edilmesi planlanan amortisman éncesi serbest net nakit akimlarinin, (Nakit giris ve
cikis farklari) iskontolanarak bugiinkii degerine indirgenmesidir.

3.6.4. En Etkin Ve Verimli Kullanim Analizi:

En Etkin ve verimli kullanima iliskin olarak UDES Genel Degerleme Kavramlan ve Ilkeleri baglikli
birinci bélimiinde yer alan paragraf 6.0 ve izleyen diizenlemeler asagidadir.

6.0. En Verimli ve En Iyi Kullanim
6.1. Arazi kalici olan bir varlik olarak kabul edilir, fakat onun (zerinde veya kendisine yapilan
ivilestirmelerin sinirll bir dmr{ vardir. Arazinin taginmazli§i nedeniyle her gayrimenkul parselinin 6zgiin

bir yeri vardir. Arazinin kalicililigi ayni zamanda onun Uzerindeki sinirll dmre sahip tesislerden sonra da
var olacagi anlamina gelir.
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6.1.1 Arazinin kendine 6zgii 6zellikleri onun en uygun yararliidini belirler. lyilestirilmis bir arazi ona
veya Uzerinde yapilan iyilestirmelerden ayr olarak dederlendiginde, ekonomik prensipler, yapilan
iyilestirmenin mdilkiin toplam dederine katki yaptikga veya azalmaya neden oldukca dederlenmesini
emreder. Boylece “en verimli ve en iyi kullanim” kavrami temeline oturtulan arazinin Pazar Dederi,
arazinin fayda ve sirekliligi ile birlikte piyasa baglaminda arazinin tek basina degeri ile iyilestiriimis
durumdaki toplam Pazar Degeri arasindaki farki olusturan degeri de yansitir.

6.2. Milklerin codu, arazi ve ilgili iyilestirmelerle birlikte dederlenir. Boyle durumlarda Dederleme
Uzmani normal olarak iyilestirilmis haliyle en verimli ve en iyi kullanimini gdéz 6niine alarak mulkin
Pazar Degerini takdir eder.

6.3 £n Verimli ve En Iyi Kullarum su sekilde tanimlanir:
Bir miilkiin fiziki olarak miimkin, finansal olarak gergeklestirilebilir olan, yasalarca izin verilen ve
degerlemesi yapilan miilki en yiiksek dederine ulastiran, en olasi kullanimidir.

6.4 Yasalarca izin verilmeyen ve fiziki agidan mimkin olmayan kullanim yiiksek verimlilige sahip en iyi
kullanim olarak kabul edilemez. Hem vyasal olarak izin verilen hem de fiziki olarak mimkiin olan bir
kullanim, o kullanimin mantiki olarak nicin mimkin oldugunun Dederleme Uzmani tarafindan
aciklanmasini  gerektirebilir. Analizler, bir veya birka¢ kullanimin mantiki olarak olasi kullanimlar
oldugunu belirlediginde, bunlar artik finansal fizibilite bakimindan test edilirler. Diger testlerle birlikte
en yliksek dederle sonuglanan kullanim, en verimli ve en iyi kullanimdir.

6.5 Bu tanimin uygulamasi Dederleme Uzmanlarina, binalardaki bozulmalar ve eskimelerin etkilerini,
arazi igin en uygun iyilestirmeleri, rehabilitasyon ve yenileme calismalarinin fizibilitesini ve birgok diger
Dederleme durumlarini dederlendirme imkani verir.

6.6 Arz ve talep arasinda ciddi bir esitsizlik bulunan veya asir derecede oynak piyasalarda, milkiin en
verimli ve en iyi kullanimi ileride kullanilabilecek bir hak olabilir. Degisik tipteki potansiyel en (st diizey
ve en iyi kullanimlarin belirlenebilir oldugu diger durumlarda Dederleme Uzmani bu gibi alternatif
kullanimlari ve beklenen ilerideki gelir ve harcama dizeylerini tartisir. Dedisim slrecindeki arazi
kullanimi ve bdlgelendirme muilkiin, en verimli ve en iyi kullanimi gegici bir kullanim olabilir.

6.7 En verimli ve en iyi kullanim kavrami Pazar Degeri takdirlerinin temel ve ayrilmaz bir parcasidir.

En etkin ve verimli kullanim analizinde amag, gayrimenkulliin en karli ve rekabetci kullanimini tespit
olup, yapilan piyasa arastirmalan sonucunda en etkin ve verimli kullanim analizine konu olan
gayrimenkullin gelistirilmesi durumunda, gayrimenkuliin ideal kullaniminda;

- Piyasa verilerine gore taginmazdan azami avantaj saglanacak olmasi

- Bu durumun, bélge ve piyasa sartlarina uygun olmasi,
hususlarinin saglanabilmesi gerekmektedir.

3.6.5. Parsel Gelistirme Analizi

Parsel Gelistirme Analizi, dederlemeye konu parselin dederine etki eden unsurlarin saptanmasini
gerektirmektedir. Bu unsurlar asadida belirtilmistir.

- Arazinin “En Etkin ve Verimli Kullanimi”ni saptamak,

- Desteklenebilir bir parsel gelistirme plani yaratmak,

- Gelistirme ve onay igin siire ve maliyetleri saptamak,

- Parsel emilme oranlar ve fiyat karigimlarini tahmin etmek,

- Arazi gelistirmenin asamalarini ve bunlara bagli giderleri tahmin etmek,

- Emilme dénemi siresince pazarlama ve buna badl araziyi elde tutma giderlerini tahmin

etmek.

Parsel gelistirme analizi, en gok bos araziler igin satis verilerinin yetersiz oldugu, fakat gelistiriimis
parsellerin olasi satis fiyatlarn ve bu parseller icin talep verilerinin mevcut oldugu hallerde
kullaniimaktadir. Ayrica, bu analiz sonucunda tiiretilen degerden, gostergelerinin makul olup
olmadigini kontrol etmek igin de yararlaniimaktadir.
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UDES Kilavuz Notlari 1 (Tasinmaz miilk dederlemesi)’de tanimlanan arazi degerlemesine iliskin
dizenlemeler asagidaki gibidir.

5.25: Arazilerin degerlendirilmesi igin kullanilan birincil yontemler:

5.25.1 Arazi Degerlemesi icin kullanilan bir emsal karsilastirmasr teknigi, pazarda yakin gegmiste
gercgeklesen islemlere iligkin fiili verilerin mevcut oldugu benzer arazi parselleri ile degerleme konusu
milkiin dogrudan dogruya karsilastiriimasini icerir. Her ne kadar satislar en énemli husus olsa da
degerleme konusu miilkle rekabet eden benzer arazi parselleri igin teklif edilen fiyatlarin analizi de
pazarin daha iyi anlagiimasina katki saglayabilir.

5.25.2 Arazi Dederlemesi icin ayrica bir altbéliimler gelistirme teknigi de uygulanabilir. Bu siireg,
belirli bir miilkiin bir dizi parcalara béliinerek projelendirilmesini, bu sireg ile iliskili gelir ve giderlerin
gelistiriimesini ve sonug olarak elde edilen net gelirlerin bir deder gostergesi olarak indirgenmesini
kapsar. Bu teknik, bazi durumlarda destekleyici olabilir, ancak Pazar Dederi tanimiyla iliskilendirmenin
oldukga zor olabilecegi bir dizi varsayima tabidir. Dederleme Uzmaninin eksiksiz bir sekilde aciklamasi
gereken bu tiir destekleyici varsayimlarin gelistiriimesi sirasinda dikkat gosterilmelidir. Dogrudan arazi
karsilastirmalarinin mevcut olmadi§i ortamlarda ihtiyath olmak kaydi ile asadidaki yontemler de
uygulanabilir.

5.25.3 Paylastirma, arazi dederi ile iyilestirme dederi veya miilk bilesenleri arasindaki diger iliskiler
arasinda bir oran gelistiren dolayl bir karsilastirma teknigidir. Bu, karsilastirmak amaciyla toplam pazar
fiyatini arazi ile iyilestirmeler arasinda paylastiran bir 6lctiddr.

5.25.4 Crkartma da bir baska dolayli karsilastirma teknigidir (bazen soyutiama olarak da adlandirilir).
Maliyetlerden amortismanlarin c¢ikartiimasiyla elde edilen sonucu dider karsilastirilabilir miilklerin
toplam fiyatindan cikartarak bir iyilestirme dederi tahmini elde edilmesini saglar. Bakiye, olasi arazi
dederinin bir gostergesidir.

5.25.5 Arazi Dederlemeleri icin uygulanan arazi kalinti degeri teknigi analizin unsurlari olarak gelir
ve gider verilerini de kullanir. Gelir getiren bir kullanim yoluyla elde edilebilecek net gelire iliskin bir
finansal analiz gerceklestirilir ve bu net gelirden iyilestirmelerin gerektirdigi finansal getiri tutar
cikartilir. Kalan gelir, arazinin geliri olarak kabul edilir ve indirgenerek bir deger goOstergesine
dontstirdlir. Bu yontem, gelir getiren midlklerle sinirhidir ve en c¢ok da daha az varsayimda
bulunulmasini gerektiren daha yeni mdlkler igin uygundur.

5.25.6 Arazi, ayrica arazi kirasr indirgeme yoluyla da degerlendirilebilir. Eger arazi, bagimsiz
olarak bir arazi kirasi Uretebilecek nitelikteyse bu kira, yeterli pazar verilerinin mevcut oldugu
durumlarda Pazar Dederine katilabilir. Ancak, belirli bir pazari temsil edecek niteligi olmayan arazi
kirasi anlasmasinin 6zel sartlari ve kosullari tarafindan vyanlis yonlendiriimemek icin 6zen
gosterilmelidir. Ayrica, arazi kiralar, dederleme tarihinden vyillar énce yapilmis olabilecedinden, orada
belirtilen kira tutarlarinin zamani gegmis ve cari indirgeme oranlarini temin etmek zor olabilir.

SvP_12_TRGYO_02 13



3 rP

4. EKONOMI, SEKTOR VE BOLGEYE ILISKIN ANALIZLER
4.1. Global Goriiniim

Dinya ekonomisinde yilbasindan bu yana devam eden yavaslama yilin glincli geyrek doneminde de
siirmektedir. ABD ekonomisinde ylizde 2,3 biiylime yasanirken, Euro bdlgesinde kiigllme, Japonya’da
ise cok zayif bliylime gorilmektedir. Cin‘in blylime hizindaki gerileme de stirmektedir.

Diinya Ekonomisi Biiyiime
(Gegen Yilin Ayni Ceyrek Donemine Gore)

DONEMLER ABD% EURO BOLGESI % CIN % JAPONYA %
2010 Q4 24 2,2 10,3 3,4
2011 Q1 1,8 2,4 9,7 0,0
2011 Q2 1,9 1,6 9,6 -1,7
2011 Q3 1,6 1,3 9,4 -0,6
2011 Q4 2,0 0,6 9,2 -0,6
2012 Q1 2,4 0,0 8,1 2,7
2012 Q2 2,1 -0,4 7,8 3,4
2012 Q3 2,3 -0,6 7,7 0,2

KAYNAK: OECD

Ekonomik gelismeleri yansitan OECD onci gostergeleri son bes ceyrek donemdir OECD bdlgesinde
durgunludu isaret eden 100 seviyesine cok yakin gergeklesmektedir. Yilin {glincli ceyredinde onci
gostergeler 100.2 puan ile yilin en disiik seviyesine gerilemistir. Oncii gostergelerdeki duraganlik
kiresel ekonomik yavaslamayi teyit etmektedir.

Diinya Ekonomisi Oncii Géstergeleri
DONEMLER | CECD BILESIK ONCU BALTIK CAPSIZE IMF METAL FIYAT |  OECD BOLGESI
GOSTERGE ENDEKSI | TASIMACILIK ENDEKSI ENDEKSI I$SizLiK % TOTAL
2010 Q4 102,8 2.346 233,58 8,4
2011 Q1 103,0 1.768 244,21 8,2
2011 Q2 101,9 2.036 235,71 8,0
2011 Q3 100,1 3.136 224,10 8,0
2011 Q4 100,2 3.287 192,11 8,0
2012 Q1 100,4 1.412 206,92 7,9
2012 Q2 100,3 1.190 185,69 7,9
2012 Q3 100,2 1.621 179,92 8,0

KAYNAK: OECD, IMF, WTO
Veriler ceyrek dénemin son ayi itibariye

Kiiresel olcekte Uglincli ceyrekte toparlanma gosteren mali varlik dederleri ile emtia fiyatlari 2012
yiinin  son c¢eyrek doneminde yeniden gevseme edilimine girmistir. Hisse senedi piyasasi
performanslari zayiflarken petrol ve altin fiyatlan da dahil emtia fiyatlarinda gerileme gérilmektedir.
Euro-Dolar paritesi ise yon arayisini sirdirmektedir.

Diinya Ekonomisi Mali Géstergeleri
DONEMLER DON JONES PETROL VARIL ALTIN ONS A';DAI':'I'(E:;(IEZ EURO DOLAR
ENDEKSI DOLAR DOLAR bk PARITESI
FAIZI%
2010 Q4 11.577 91,4 1.422 0,25 1,3378
2011 Q1 12.319 106,7 1.430 0,25 1,4163
2011 Q2 12.414 95,7 1.506 0,25 1,4490
2011 Q3 10.913 79,2 1.620 0,25 1,3384
2011 Q4 12.217 98,8 1.566 0,25 1,2958
2012 Q1 13.212 103,0 1.662 0,25 1,3338
2012 Q2 12.880 88,0 1.604 0,25 1,2660
2012 Q3 13.437 92,2 1.773 0,25 1,2822
2012 Q4% 13.025 88,7 1.721 0,25 1,2984

KAYNAK: MENKUL KIYMET, EMTIA VE VADELI ISLEM BORSALARI, FED
Veriler ¢ceyrek dénemin son ayi itibariyle(1) Kasim

Is diinyasinin beklentilerini yansitan imalat sanayi beklenti endeksleri her (i¢c ana bélgede de oldukga
zayif seyretmektedir. ABD ve AB’de beklenti endeksleri 50 puanin altina gerileyerek bozulmaya
doénmistir. Cin'de ise yeniden 50 seviyesinin ¢ok az tzerine gikilmigtir. Tiketici gliveninde ise ABD ve
Cin'de toparlanma gorilmektedir.
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Diinya Ekonomisi Giiven Ve Beklenti Endeksleri
DONEMLER IMALAT SANAYI BEKLENTI ENDEKSLERI TUKETICI GUVEN ENDEKSLERI

ABD AB CIN ABD AB CIN
2010 Q4 58,5 55,5 53,9 74,5 -12,1 100,4
2011 Q1 59,7 57,5 53,4 67,5 -13,0 107,6
2011 Q2 55,8 52,0 50,9 71,5 1,2 108,1
2011 Q3 52,5 48,5 51,2 59,5 -19,3 103,4
2011 Q4 53,1 46,9 50,3 69,9 22,1 100,5
2012 Q1 53,4 47,7 53,1 76,2 =152 100,0
2012 Q2 49,7 45,1 50,2 73,2 -19,7 99,3
2012 Q3 51,5 45,4 49,8 78,3 -24,0 100,8
2012 Q4% 49,5 46,2 50,6” 82,7 -23,8%) 106,1"

KAYNAK: RESMI ISTATISTIK KURUMLARI
Veriler ceyrek dénemin son ayi itibariye (1)Ekim, (2) Kasim

4.2. Diinya Insaat ve Konut Sektérii

ABD insaat harcamalarinda 2012 yil basindan itibaren baslayan toparlanma yilin tGglincli ve son geyrek
déneminde de slirmektedir. Konut insaat harcamalarinda toparlanma daha kuvvetli hissedilmektedir.
Konut disi bina harcamalarinda ise daha sinirli bir toparlanma yasanmaktadir.

ABD iInsaat Sektérii Harcamalari .
" . KONUT DISI BINA INSAATI
DONEMLER KONUT INSAATI HARCAMALARI HARCAMALARL
2010 Q4 238,4 239,0
2011 Q1 235,8 242,8
2011 Q2 252,3 258,7
2011 Q3 241,7 261,3
2011 Q4 253,7 263,4
2012 Q1 256,2 270,8
2012 Q2 277,7 274,9
2012 Q3 292,1 273,4
2012 Q4 Y 300,8 275,8

KAYNAK: US BUREAU OF CENSUS
Veriler ceyrek dénemin son ayi itibariye (1)Ekim

ABD'de konut sektoriinde toparlanma stirmektedir. Yeni ev satislari ile mevcut ev satislarinda kademeli
bir artis yasanmaktadir. Ekim ayi itibariyla yillik mevcut ev satiglari 4.79 milyon ile son dénemlerin en
ylksegine ulasmistir. Konut fiyatlarinda da kademeli artis slirmektedir. 2012 yilinin Gglincli geyrek
dénemi sonunda konut fiyatlar son g yilin zirvesine gikmistir.

ABD Konut Sektorii _ _
DONEMLER YENI EV SAT;SLARI MEVCUT EV SA_TISLARI KONUT FIYATLARI ENDEKSI
AYLIK BIN AYLIK BIN CASE SHILLER 20 | CASE SHILLER 10
2010 Q4 326 4.450 142,4 156,0
2011 Q1 301 4.260 137,6 150,9
2011 Q2 304 4.180 141,5 154,9
2011 Q3 306 4.280 142,0 155,6
2011 Q4 339 4.380 136,6 149,6
2012 Q1 352 4.470 134,1 1146,5
2012 Q2 360 4.370 142,3 155,0
2012 Q3 369 4.690 146,2 158,9
2012 Q4(1’ 368 4.790

KAYNAK: NATIONAL ASSOCIATION OF REALTORS, US STANDART AND POORS CASE SHILLER HOUSE PRICE INDICES
Veriler ceyrek dénemin son ayi itibariye (1)Ekim

Avrupa Birligi'nde insaat faaliyetlerinde bu yil yeniden baslayan gerileme siirmektedir. 2011 yilinin son
6 aylik déneminde biylimeye gecen insaat faaliyetleri 2012 yilinda yeniden gerilemeye donmiis ve yilin
Uglincl ceyrek doneminde kiigilme ylizde 4.8 olmustur. Kigilme hem konut hem de konut disi bina
insaatlarinda gortilmektedir.

Avrupa Birligi Euro Alani Insaat Faaliyetleri
(BiR ONCEKI YILIN AYNI CEYREK DONEMINE GORE DEGISIM YUZDE)
DONEMLER TOPLAM INSAAT SEKTORU KONUT INSAATI KONUT DISI BINA INSAATI
2010 Q4 9,3 -8,2 -144
2011 Q1 -2,5 -2,3 -3,9
2011 Q2 -4,9 -5,6 -1,4
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2011 Q3 1,9 1,8 0,9
2011 Q4 2,1 2,5 0,3
2012 Q1 6,6 -6,4 9,3
2012 Q2 -5,7 5,5 7,6
2012 Q3 4,8 -4,6 -6,4
KAYNAK: EUROSTAT CONSTRUCTION OUTPUT
4.3. Diinya Ticari Gayrimenkul Sektorii

Kiresel ekonomideki yavaslama ticari gayrimenkul piyasasini olumsuz etkilemeye devam etmektedir.
ABD'de gorilen goreceli toparlanmanin disinda yavaslayan is aktiviteleri nedeniyle ticari gayrimenkul
sektoriinde arz ve talep tarafinda duradanlk ortaya ¢ikmaktadir. Avrupa Birligi ve Euro bdlgesinde
yasanan resesyon ticari gayrimenkul faaliyetlerini sinirlandirmaktadir. Cin‘de ingsaat sektoriine yonelik
sinirlamalar konut ile birlikte ticari gayrimenkulleri de olumsuz etkilemeye devam etmektedir.
Getirilerdeki duraganlik kredi ve yatirim faaliyetlerini halen sinirlamaktadir.

ABD Ticari Gayrimenkul Piyasasi Fiyat Endeksleri 2000 = 100

DONEMLER | OFIiS BINALARI SANAYI LOJISTIK BINALARI PERAKENDE BINALARI APARTMANLAR
2010 Q4 123 121 122 128
2011 Q1 126 119 123 135
2011 Q2 128 121 126 142
2011 Q3 132 123 131 148
2011 Q4 135 123 133 156
2012 Q1 139 131 137 159
2012 Q2 142 130 139 159
2012 Q3 144 131 138 163

KAYNAK: MOODYS REAL COMMERCIAL PROPERTY PRICE INDICES
Veriler ceyrek dénemin son ayi itibariye

ABD ticari gayrimenkul fiyatlarinda yilbasindan bu yana gorilen artis lglincli ceyrek dénemde de
perakende binalar hari¢ devam etmektedir. Yilin liclincli geyredinde ofis binalari, sanayi lojistik binalari
ve apartman fiyatlarinda artis gergeklesmistir. Yilbasindan bu yana en yiliksek fiyat artiglari ofis
binalarinda goérilmektedir.

4.4. Ulusal Ekonomik Goriiniim

Turkiye ekonomisi 2012 yilinin Gglincli geyrek doneminde yizde 1.6 buylmustir. Buylimede
yavaslama slrmektedir. Blylmedeki yavaslama hemen tim sektérlere yayginlasmistir. Uglncl
geyrekte ticaret faaliyetleri kugulurken, imalat sanayi sadece 1.3 ve mali hizmetler yizde 0.9
blylmistir. Ilk dokuz aylik genel biyiime ylizde 2.6 olmustur.

Tiirkiye Ekonomisi Iktisadi Faaliyetlerde Biiyiime

" . . . ULASTIRMA MALI
DONEMLER GSMH IMALAT SANAYi TICARET 1L Erisim HiZMETLER
2010 Q4 9,3 11,3 13,4 13,8 9,7
2011 Q1 12,1 15,1 18,0 12,7 10,0
2011 Q2 9,1 9,3 13,7 12,1 9,2
2011 Q3 8,4 9,5 10,6 11,4 12,9
2011 Q4 5,0 5,3 3,2 6,6 6,8
2012 Q1 3,4 3,2 0,6 5,2 4,5
2012 Q2 3,0 3,8 0,7 4,5 3,6
2012 Q3 1,6 1,3 1,2 2,3 0,9

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU

2012 yihinda ekonomi politikalarinin temel hedefi cari agigin ve enflasyonun azaltiimasi olmustur.
Uglincii ceyrek sonu itibariyle bu hedeflere yaklasildigi gériilmektedir. Cari acik {iglincii ceyrek sonunda
yillk birikimli 55.8 milyar dolara, tiiketici enflasyonu ise Kasim sonunda ylizde 6.37'lere gerilemistir.
Tirk Lirasinda da goreceli bir istikrar saglandidi goriilmektedir.

Tiirkiye Ekonomisi Temel Gostergeler
] TUKETICI CARI ACIK BUTCE ACIGI issizLik | DOLAR/ MERKEZ
DONEMLER FIYATLARI YILLIK MILYAR | YILLIK MiLYAR % TURK | BANKASI FAiz
%YILLIK DOLAR TL LIRASI ORANI%
2010 Q4 6,40 48,6 396 114 1,55 6,50
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2011 Q1 3,99 58,9 32,4 108 1,54 6,25
2011 Q2 6,24 71,6 21,3 9,2 1,62 6,25
2011 Q3 6,15 77,4 18,1 8,8 1,86 5,75
2011 Q4 10,45 77,0 17,4 9,8 1,90 5,75
2012 Q1 10,43 71,8 19,7 9,9 1,78 5,75
2012 Q2 8,87 63,2 17,4 8,0 1,81 5,75
2012 Q3 9,19 55,8 32,4 8,8 1,79 5,75
2012 Q4 6,16 15,5 13,3 1,78 5,75
KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU, TC. MERKEZ BANKASI, MALIYE BAKANLIGI

Veriler ceyrek dénemin son ayi itibariye

Ekonomideki genel yavaslamaya bagdl olarak reel kesim beklentileri ile tiiketici gliveninde gerileme
yasanmaktadir. Reel kesim beklenti endeksi Kasim ayindaki 101 puan ile yilin en disik seviyesine
gerilemistir. Tiketici gliveninde de gerileme son lgceyrek donemdir siirmektedir. Tlketici gliveni de
son iki yilin en disuk seviyesine inmistir.

Tiirkiye Ekonomisi Giiven Ve Beklenti Endeksi
DONEMLER REEL KESIM BEKLENTI ENDEKSI TUKETICI GUVEN ENDEKSI
2010 Q4 106,4 90,99
2011 Q1 114,8 93,43
2011 Q2 114,6 96,42
2011 Q3 112,4 93,70
2011 Q4 97,2 92,00
2012 Q1 112,9 93,90
2012 Q2 108,1 91,80
2012 Q3 103,1 88,80
2012 Q4 97,9 89,00

KAYNAK: TC. MERKEZ BANKASI
Veriler ceyrek dénemin son ayi itibariye

4.5. Tiurkiye Finansal Gostergeler

Turkiye'nin kredi notunun yatinm yapilabilir tlke seviyesine gikariimasi ile birlikte yabancilarin portféy
yatirimlarinda énemli bir genisleme yasanmaktadir. 2012 Kasim ayi sonu itibariyle yabancilarin portféy
yatirimlari 143.5 milyar dolara ulasmistir. IMKB pazar degeri 284 milyar dolara, MB déviz rezervleri de
100.2 milyar dolara yukselmistir.

Finansal Gostergeler
oo e | Mmapzar | PISECRC [ wppoviz | VARANCIATIN
DONEMLER L DEGERI : REZERVi

BUYUKLUGU MILYAR DOLAR MiLYAR MIiLYAR DOLAR | YATIRIMLARI

MILYAR TL DOLAR MILYAR DOLAR
2010 Q4 1.006.7 295.8 290.0 80.7 112.5
2011 Q1 1.046.4 293.5 302.5 86.2 116.5
2011 Q2 1.146.0 290.2 314.7 92.7 114.7
2011 Q3 1.213.7 232.2 314.0 87.5 99.4
2011 Q4 1.217.7 191.4 306.6 78.3 95.0
2012 Q1 1.229.0 260.1 318.6 80.2 115.4
2012 Q2 1.255.6 252.1 323.4 83.1 120.0
2012 Q3 1.271.0 268.7 - 94.8 128.1
2012 Q4 1.329.09 284.09 - 100.2® 143.5®

KAYNAK: TC. MERKEZ BANKASI, HAZINE MUSTESARLIGI, BANKACILIK DUZENLEME VE DENETLEME KURUMU, ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI
Veriler Ceyrek Dénemin Son Ayr Itibariyle (1)Ekim, (2) 2 Kasim

4.6. Sektorel Goriiniim
4.6.1. Tirkiye Insaat Sektori

Insaat sektdrii 2012 yilinin {iglincli ceyrek déneminde yiizde 0.4 biiylimistiir. Yilin ikinci ve tglncii
ceyrek déneminde insaat sektdriinde biiyiime duradanlasmistir. ilk 9 aylik biyime yiizde 1.0
olmustur. Gayrimenkul kiralama ve is faaliyetleri sektérii ise dglinci geyrekte yiizde 5.4 blylme
goOstermistir.

insaat ve Gayrimenkul Sektorii ile GSMH Biiyiime
DONEMLER INSAAT SEKTORU GAYRIMENKUL-KIRALAMA VE iIs _GSMH
BUYUME % FAALIYETLERI SEKTORU BUYUME % BUYUME %
2010 Q4 18.7 4.5 9.4
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2011 Q1 15.5 10.4 12.1
2011 Q2 13.1 7.2 9.1
2011 Q3 10.3 10.2 8.4
2011 Q4 7.0 9.2 5.0
2012 Q1 2.7 7.1 3.4
2012 Q2 0.3 7.3 3.0
2012 Q3 0.4 5.4 1.6

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU

2012'nin ilk ceyredinde 22.1, ikinci ceyregdinde ise 22.8 milyar TL olan 6zel sekt6r ingaat harcamalari
Uclincl ceyrekte 18.1 milyar TL ile gerilemistir. Kamu insaat harcamalar ise artis edilimindedir ve
Uclinci ceyrekte 13.1 milyar TL olmustur. Toplam insaat harcamalari buna ragmen dglincli ceyrekte
bir 6nceki doneme gore gerilemistir.

insaat Harcamalari Kamu ve Ozel Sektor Cari Fiyatlarla Milyon TL
DONEMLER KAMU OZEL TOPLAM
2010 Q4 10.158 14.478 24.636
2011 Q1 7.701 18.088 25.789
2011 Q2 10.826 20.088 30.914
2011 Q3 12.089 18.088 30.169
2011 Q4 10.846 19.503 30.349
2012 Q1 8.613 22.086 30.699
2012 Q2 10.815 22.812 33.627
2012 Q3 13.106 18.076 31.182

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU

Ingaat sektoriinde istihdam mevsimsellik etkisi ile 2012 Adustos ayinda 1.89 milyona yiikselmistir.
Boylece son sekiz ceyrek donemin en yiiksek istihdam seviyesine ulasilmistir. Genel istihdam icindeki
pay ise artarak ylzde 7.5’e yukselmistir.

Insaat Sektoriinde istihdam
DBNEMLER TOPLAM ISTIHDAM INSAAT ISTIHDAM INSAAT ISTIHDAM
(BiN Kisi) (BIN Kisi) PAY %
2010 Q4 22.665 1.442 6.4
2011 Q1 23.286 1.440 6.2
2011 Q2 24.901 1.863 7.5
2011 Q3 24.749 1.888 7.6
2011 Q4 23.678 1.512 6.4
2012 Q1 23.817 1.400 5.9
2012 Q2 25.282 1.828 7.2
2012 Q3 28.367 1.891 7.5

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU
Veriler Ceyrek Dénemin Son Ay Itibariyle

Insaat maliyetlerinde 2012 yilinin {iglincii ceyrek déneminde maliyet artislari duraganlagmigtir. Uclincii
ceyrekte konut ve konut digl bina ingaat maliyetleri bir dnceki geyrek ile hemen ayni kalmistir. Iscilik ve
malzeme maliyetlerinde de artis duraganlasmistir.

insaat Maliyetleri Endeksi 2005=100
. KONUT KONUT DISI BINALAR
DONEMLER GENEL isciLik MALZEME GENEL isciLik MALZEME

2010 Q4 148.05 169.93 142.29 147.14 170.24 141.36
2011 Q1 154.49 174.45 149.23 153.66 174.65 148.41
2011 Q2 161.11 178.52 156.52 160.04 178.76 156.10
2011 Q3 166.88 179.72 163.50 166.08 179.97 162.61
2011 Q4 168.48 180.55 165.30 167.38 180.78 164.02
2012 Q1 170.66 183.93 167.16 169.28 184.16 165.56
2012 Q2 171.73 188.76 167.24 169.99 189.06 165.22
2012 Q3 171.83 190.03 167.16 170.08 190.29 165.02
2012 Q4 172,6 191,0 167,7 170,7 191,2 165,6

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU
4.6.2. Istanbul Ofis Piyasasi

Ticari gayrimenkul sektdriinde ofis piyasasi en hareketli alt pazar olmay: strdirmektedir. Ofis ihtiyaci
ve talebi ile birlikte yeni ofis arzlari karsilanmakta ve yeni kiralamalar (emilim) devam etmektedir. MIA
bolgesi A sinifi arzinin ylizde 41'ine sahipken (iclincli ceyrekte stokta dedisiklik olmamistir. MIA disi
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Avrupa bélgesinde de stok degdismezken MIA disi Anadolu bélgesinde stok artigi strmektedir.
Kagithane, Atasehir ve Kartal yeni ofis bolgeleri olarak 6ne cikmaktadir. Istanbul Finans Merkezi
Projesi ile Atasehir yeni bir ivme kazanmaktadir.

istanbul Ofis Piyasasi Bosluk Oranlan Yiizde
DONEMLER ] A SINIFI OFISLER ] __B SINIFI OFISLER _
MIA MIA DISI AVRUPA | MIADISIASYA| MIA | MIA DISI AVRUPA | MIA DISI ASYA
2010 Q4 11.3 18.6 14.4 9.2 33.9 15.1
2011 Q1 8.8 19.4 13.3 7.6 31.5 15.3
2011 Q2 9.8 16.9 16.2 7.2 30.4 15.5
2011 Q3 10.7 12.4 17.2 6.6 29.9 17.5
2011 Q4 11.1 10.3 16.9 6.6 28.3 17.2
2012 Q1 11.1 10.2 16.4 6.4 27.7 13.7
2012 Q2 11.1 7.7 15.4 6.4 25.6 9.2
2012 Q3 10.5 8.3 16.0 7.9 24.6 8.3
2012 Q4 10.7 10.2 13.3 7.5 24.8 9.4

KAYNAK: PROPIN INVESTMENT CONSULTANCY, ISTANBUL OFIS PAZARI

Istanbul ofis piyasasinda yeni arzlar devam ederken yeterli kiralama talebinin olusmasi ile birlikte
bosluk oranlarn da goreceli olarak diisiik kalmayi slrdiirmektedir.Dérdiinci ceyrek donemde A sinifi
ofis bosluk oranlari MIA bélgesinde 0.2 puan, MIA disi Avrupa bélgesinde 1.9 puan yiikselirken, Asya
bélgelerinde 2.7 puanlik bir diisiis vardir. B sinifi ofislerde ise MIA disi Avrupa bélgesindeki yiiksek
bosluk oranlari siirerken Asya bdlgesinde de bosluk oranlarinda artis olmustur.

istanbul Ofis Piyasasi Kira Ortalamalari Dolar/m?/Ay
DONEMLER ] __A SINIFI OFISLER _ ] _B SINIFI OFISLER
MIA MIA DISI AVRUPA | MIA DISI ASYA MIA MIA DISI AVRUPA | MIA DISI ASYA
2010 Q4 28.2 18.0 20.3 16.7 9.7 13.0
2011 Q1 27.5 18.1 19.3 14.6 9.8 13.6
2011 Q2 27.6 18.3 19.5 17.0 9.6 13.5
2011 Q3 27.6 17.9 18.8 14.8 104 13.3
2011 Q4 29.3 19.4 18.9 14.9 10.3 12.9
2012 Q1 30.2 17.7 19.3 15.6 10.5 12.5
2012 Q2 30.0 16.7 19.4 14.3 10.9 13.0
2012 Q3 29.7 15.5 20.3 16.9 10.1 13.8
2012 Q4 29.1 18.0 20.5 17.0 10.05 13.7

KAYNAK: PROPIN INVESTMENT CONSULTANCY, ISTANBUL OFIS PAZARI

Ofis kiralarinda genel istikrar korunurken MIA bbélgesindeki B sinifi ofis kiralarinda Gguincl geyrekte
yukari yonli kipirdanma gorilmektedir. A sinifi ofis kiralari ise MIA bolgesinde ortalamalarini korurken
MIA disi Avrupa bélgesi kiralarinda yil genelinde gerileme gorilmektedir.

Tiirkiye Geneli Ofis (isyeri) Binasi Yapi Ruhsati ve Yapi Kullanma izni
DONEMLER OFIS BINASI ALINAN YAPI | OFIS BINASI ALINAN YAPI KULLANMA
RUHSATI M2 iZIN BELGESI M2
2010 Q4 2.237.091 780.328
2011 Q1 1.003.417© 756.089©
2011 Q2 1.024.386© 991.262@
2011 Q3 1.285.772© 784.330©
2011 Q4 1.633.705 836.032
2012 Q1 791.187 942.039
2012 Q2 2.080.451 1.010.790
2012 Q3 1.615.325 829.346
KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU
(G) Glincellenmistir

Yilin {igiincii ceyrek déneminde ofis binalari icin alinan yapi ruhsatlari toplam 1.62 milyon m? olmustur.
Alinan yapi ruhsatlari ikinci ceyrek déneme gore gerilemis olmakla birlikte gegen yilin ayni donemine
gore ylizde 26 artmistir. Ofis ihtiyaci ve talebine bagli olarak ofis yatirimlar siirmektedir.

4.6.3. Tirkiye Ticari Gayrimenkul Sektori

2012 yilinda ekonomide yaganan yavaglama ve Gzellikle ig tliketim ile perakende harcamalarda goriilen
duradanlik nedeniyle AVM sektoriinde biiyiime yavaslamaktadir. Onemli sayida yeni proje halen devam
etmekle birlikte yeni acilan AVM sayisi 2012 yilinda gegen yilin altinda kalmistir. Perakende sektériinde
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yerli ve yabanci markalarin bliyiime potansiyeli ile konsolidasyon devam ederken ic talepteki
biylimenin goéreceli yavaslamasi AVM sektériinde de yeni dengelerin olusmasina yol agmaktadir.

Tiirkiye Genelinde Acilan ve Mevcut Alisveris Merkezleri
ACILAN AVM TOPLAM
DONEMLER | AGILAN AVM SAYISI | KiRALANABIiLiR ALAN, | TOPLAM AVM SAYISI | KIRALANABIiLiR ALAN
M2 M2

2011 Q2 11 350.725 279 6.877.966
2011 Q3 8 281.880 287 7.159.846
2011 Q4 11 402.040 298 7.561.886
2012 Q1 5 155.300 303 7.717.186
2012 Q2 6 205.500 309 7.922.686
2012 Q3 2 55.270 311 7.977.956
2012 Q4 3 184.000 314 8.161.956
2012 Q4 STOK 7.933.240

2012 vyilinda acllan AVM sayisinda yavaslama yasanmaktadir. Yilin Gclincli ceyredinde 2, son
ceyreginde ise 3 yeni AVM acilmistir. Yil genelinde agilan toplam 16 AVM ile 600.070 m? ilave
kiralanabilir alan yaratilmistir. Toplam acilan AVM kiralanabilir alani 8.16 milyon m?, kapanan AVM ile
mevcut kiralanabilir alan stoku 7.93 milyon m*dir.

Tiirkiye Tiiketim Harcamalari
oonewien| | TUGTIM | SO L avacasr | svauaw | ESLENCEKULTOR
HARCAMALARI MILYAR TL HARCAMALARI HARCAMALARI MILYAR TL
BUYUME% MILYAR TL MILYARTL
2010 Q4 8.9 62.7 10.3 13.7 8.2
2011 Q1 12.1 57.9 13.1 20.9 8.4
2011 Q2 8.3 62.1 13.7 18.6 8.6
2011 Q3 7.8 65.6 13.8 18.6 9.8
2011 Q4 3.4 69.7 11.1 17.9 10.4
2012 Q1 -0.1 66.1 13.7 23.1 9.9
2012 Q2 -1.0 66.8 12.7 19.3 9.7
2012 Q3 -0.5 70.1 12.9 18.5 10.4

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU

2012 Gglincl ceyreginde hane halki tiiketim harcamalar yiizde 0.5 oraninda gerilemistir. Boylece, yilin
ilk iki ceyreginin ardindan Ugclncl ceyrekte de hane halki tiiketim harcamalarn kiiglilmistiir. Hane
halkinin gida harcamalari diginda kalan yari dayaniklh ve dayanikh tiketim mali harcamalari
duraganlasmistir. Eglence kiiltiir harcamalarinda ise mevsimsel artis gorilmektedir.

Tiirkiye'de Tiiketici Giiven Endeksi ve Satin Alma Egilimleri
BETECT Gil YARI DAYANIKLI DAYANIKLI TUKETIM GENEL
DONEMLER TUKELI:éI(GSli’VEN TUKETIM MALLARINA MALLARINA EKONOMIK

HARCAMA EGILIMi HARCAMA EGILIMi DURUM
2010 Q4 90.99 104.84 15.28 91.68
2011 Q1 93.43 104.37 20.56 92.51
2011 Q2 96.42 104.37 20.90 100.19
2011 Q3 93.70 106.60 18.12 96.60
2011 Q4 92.00 102.10 17.70 93.40
2012 Q1 93.90 104.50 19.00 94.40
2012 Q2 91.80 103.50 17.50 91.60
2012 Q3 88.80 108.90 16.80 86.60
2012 Q4 89.0 107.26 16.20 86,60

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU - Veriler ceyrek dénemin son ayi itibariye

2012 yiinin Gglincl geyrek déneminde tiiketicinin satin alma egiliminde gerileme yasanmistir. Yari
dayanikh tliketim mallarina ve dayanikli tiketim mallarina harcama egilimi dismektedir. Genel
ekonomik duruma iliskin dederlendirme de gerilemistir.

Aligveris Merkezleri Perakende Endeksi 2005=100
N . . KIRALANABILIR ALAN M2 BASINA CirRO
DONEMLER TOPLAM CiRO ENDEKSi M2 ENDEKSE © ENDEKS]
2010 Q4 151 200 99
2011 Q1 141 203 92
2011 Q2 151 218 95
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2011 Q3 137 222 91
2011 Q4 152 227 108
2012 Q1 138 230 95
2012 Q2 160 238 109
2012 Q3 151 240 98
KAYNAK: AMPO NIELSEN PERAKENDE ENDEKSI, Veriler ceyrek dénemin son ay itibarive, (G) Glincellenmistir

Gegen yilin Ugilinci ¢eyrek doneminde ic talepteki ve tiiketimdeki yavaslamaya baglh olarak AVM
toplam ciro endeksi bir 6nceki ceyrek déneme gére zayiflamistir. Kiralanabilir alan endeksinde ise gok
sinirh bir artis gériilmektedir. M basina ciro endeksi de bir dnceki ceyrek déneme gére gerilemis
olmakla birlikte 6nceki yilin ayni geyrek dénemine gére m? basina ciro yiizde 7.7 oraninda artmistir.
Enflasyon ile arindinldiginda m? bagina reel artis gériilmemektedir.
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4.7. Gayrimenkullerin Bulundugu Bélgenin Analizi Ve Kullanilan Veriler',

ISTANBUL: Degerleme konusu gayrimenkulin bulundugu Istanbul ili; 41° kuzey, 29° dogu
koordinatlarinda, Marmara Bélgesinin kuzey kesiminde yer alir. Istanbul Bogazi boyunca ve Halig'i
cevreleyecek sekilde Tiirkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur. Istanbul, batida Avrupa yakasi ve
doguda Asya yakasi olmak Uzere iki kita tizerinde kurulu tek metropoldiir.

Istanbul Ili'nin batisinda Tekirdag, dogusunda Kocaeli, giineyinde Marmara Denizi ve kuzeyinde
Karadeniz yer almaktadir. Istanbul ili'nin, Avcilar, Arnavutkdy, Atasehir, Bakirkdy, Esenyurt,
Bahcelievler, Glingdren, Esenler, Bayrampasa, Basaksehir, Zeytinburnu, Fatih, Beyodlu, Besiktas, Sisli,
Kagithane, Sariyer, Gaziosmanpasa, Eyip, Kiigiikcekmece, Biiyiikcekmece, Silivri, Catalca, Cekmekody,
Esenyurt, Kiiclikcekmece, Beykoz, Kadikdy, Kartal, Pendik, Tuzla, Umraniye, Adalar, Maltepe,
Sancaktepe, Sultanbeyli, Sultangazi ve Sile olmak lzere 39 ilgesi bulunmakta olup, ylzolgiimi 5.512,-
km2'dir.

Istanbul’da Akdeniz ile Karadeniz iklimleri arasinda gegis iklimi olarak taninan Marmara iklimi hakimdir.
Glneyde Marmara kiyllarinda yazlar sicak ve kurak, kislar ik gecerken, Karadeniz kiyllarinda yazlar
daha 1lik ve yadish, kislar da serin gegcer.

Ekonomik yénden Istanbul, Tiirkiye'nin en gelismis kentlerinden biridir. Turizm, sanayi, ticaret
ekonomisinde adirlikhidir. Sanayi kuruluslarinin bliyiik gogunlugu il disina tasinmasina karsilik, kent
imalat sanayi yoninden 6énemini korumaktadir.

Sisli: 1954 yilinda ilge statlisini kazanan Sisli, 28 mahalleden olusmakta olup, dodusunda Besiktas,
kuzeyinde Sariyer, batisinda Eyip ve Kadithane, giineyinde ise Beyoglu ilceleri bulunmaktadir.

Denize sahili olmayan Sisli Ilcesi'nde cok sayida tarihi eser, isyeri, modern ticaret merkezi, kiiltiir ve

’ sanat merkezi bulunmaktadir. Sisli
ilcesi, Kagithane'nin, 1987'de ayrilarak
ayri bir ilge olmasiyla ikiye
bélinmastar. Kuzeyde vyer alan
Ayazada, Maslak ve Huzur mahalleleri
bir ©6bek olustururken, geride kalan
diger mahalleler gene ayri bir 6bek
olusturmakta olup, bu iki Obek
Blylkdere Caddesi'yle birbirine
badldir.

Istanbul Ili deprem haritasina gére Sisli
Ilgesi 2'nci derece deprem bolgesinde
kalmaktadir.

2012 yili Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi (ADNKS) niifus sayimi sonuclarina gére Sisli lcesinin
nifusu asadidaki tabloda gosterilmistir.

Erkek Kadin Toplam
Sigli 156.054 162.163 318.217
Istanbul 6.956.908 6.897.832 13.854.740

! Bélge analizinde yer alan bilgiler icin, Ilgili Belediye Baskanligi ve Valilik WEB sayfalarindan faydalanilmistir.
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5. DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BILGILER ve
ANALIZLER

5.1. Gayrimenkuliin Yeri, Konumu, Tanimi, Tapu Kayitlarina Iliskin Bilgiler
5.1.1. Gayrimenkuliin Yeri / Konumu ve Tanimi,

Dederleme konusu gayrimenkul, Esentepe Mahallesi, Biiylikdere Caddesi, Yazarlar Sokak, No:141 Sisli/
Istanbul acik adresinde; tapuda, Istanbul ili, Sisli Ilcesi, Mecidiyekdy Mahallesi, 306 pafta, 2011 ada, 7
parsel numarasinda kayitl, 11.099,39-m? yiizélgiimlii arsa lizerinde insa edilmekte olan “Torun
Tower” projesidir.

}:}"\ V. ) _.'\ ) ¥ s\
ol 2011 Ada/ 7 (VSN
D P50 R @

e

(EK: 1: Gayrimenkule Ait Fotograflar)

Dederleme konusu gayrimenkul, Sisli-Esentepe’de, konut alanlarinin, alisveris ve is merkezlerinin, idari
ve sosyal donatilarin ve alternatif ulasim baglantilarinin bir arada bulundugu, yaya ve arag trafiginin en
lst seviyede oldugu merkezi bir bolgede yer almaktadir.

Yakin cevresinde; Astoria ve Profilo Aligveris Merkezleri, Sisli Belediyesi, Metroblis ve Metro Gayrettepe
Istasyonu, Fatih Universitesi, Halic Universitesi, Vakifbank, Denizbank ve Telekom binasi yer
almaktadir. S6z konusu gayrimenkul, Bilylkdere Caddesi'ne cephelidir. Tasinmazin (izerinde
bulundugu Biiylikdere Caddesi; Sariyer’den baslayip, Sislide biten ve E-5 Karayolu'na badlanan,
yaklasik 13,5 km uzunlugunda dnemli bir aksdir. MIA bélgesinin ana arteridir. Bu arter tizerindeki bos
parsellerin az olmasi; gayrimenkullin ticari potansiyel dederini artirmaktadir. Gayrettepe Metro
Istasyonu’nun gayrimenkuliin giineyinde yer almasi ulasilabilirlik acisindan tasinmaz degerine olumlu
etki etmektedir.

Gayrimenkuliin bazi dnemli noktalara kus ugusu uzakliklari asagidaki tabloda sunulmustur;

Bogazici Kopriisi Giseler : ~ 3,-km
Taksim : ~ 5,-km
Begiktas : ~ 3,-km
Maslak : ~ 4,5km
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5.1.2. Gayrimenkuliin Tanimi ve Yapisal Ozellikleri,

Dederleme konusu 2011 ada, 7 parsel numarali gayrimenkul, glineyden Biiylikdere Caddesi'ne,
batidan Yazarlar Sokak’a cephelidir. Hali hazirda proje insasina baglanmis olup, inceleme tarihinde
%18,10'luk® insaat tamamlanma oranina sahip oldugu tespit edilmistir.

Soz konusu parsel lizerinde, onayli mimari projesine gore;
- 6 bodrum kat + zemin kat + 32 normal katli,
- Toplam 106.949,28m? briit alanli,
- 152 bagimsiz bolim ve tek bloktan olusan Torun Tower projesi planlanmistir.
- 38.165,-m? kapali alanli 139 adet ofis birimi,
- 3.294,-m? kapal alanli 13 adet dilkkan ve madazalardan olusan perakende birimleri mevcut
olacaktir.
- Diikkan ve magaza birimleri zemin alti bodrum katlarda ¢dziimlenecektir.

6, 5, 4 ve 3'lincli Bodrum katlar otopark alani olarak kullanilmakta olup, 3. Bodrum kat ayrica mal
kabul kati olarak dusindlmustir. Projede, toplam 841 arag kapasiteli kapali, 103 ara¢ kapasiteli agik
otopark alani disinllmektedir. Asadida 6, 5, 4 ve 3’lincii Bodrum katlarin briit alanlari, kullanim
fonksiyonlari, otopark alanlarn ve arag kapasitelerini gosterir tablo sunulmustur.

BRUT INSAAT . OTOPARK ARAC
ALANI, m? ‘ KULLANIM FONKSIYONU ALANI, m? KAPASITESI
6. BODRUM KAT 9.783,37 Otopark+Siginak 6.474,68 174
5. BODRUM KAT 9.237,76 Otopark 8.413,59 223
4, BODRUM KAT 9.237,76 Otopark 8.392,54 224
3. BODRUM KAT 8.949,60 iz e KaBti’:’i'n:g’i"e”"k*YO”et'm 8.051,39 220

‘ 37.208 \ 84

2 ve 1'inci bodrum katlarin, proje dahilinde kiralanacak alanlar olmasi planlanmis olup, diikkan+ofis
hacimlerinden olusmaktadir. Asadida kat brit alanlar ile kullanim fonksiyonlarini gésterir tablo
sunulmustur.

BRUT INSAAT ALANI, m? KULLANIM FONKSIYONU
2. BODRUM KAT 8.728,27 Ofis+Diikkan

1. BODRUM KAT 8.560,33 Ofis+Diikkan+Fitness Center

Zemin katin Restoran ve Banka, normal katlarin ise ofis birimlerinden olugsmasi planlanmaktadir.
Asadida kat briit alanlari ve kullanim fonksiyonlari belirtilmistir.

BRUT INSAAT ALANI, m? KULLANIM FONKSIYONU

ZEMIN 1.551,87 Banka+Restoran
1. KAT 1.542,17 Mekanik Kat
2. KAT 1.548,50 Ofis

3. KAT 1.552,52 Ofis

4. KAT 1.556,69 Ofis

5. KAT 1.560,53 Ofis

6. KAT 1.564,32 Ofis

7. KAT 1.567,92 Ofis

8. KAT 1.571,38 Ofis

9. KAT 1.574,71 Ofis

10. KAT 1.578,00 Ofis

11. KAT 1.580,80 Mekanik Kat
12, KAT 1.583,13 Ofis

13. KAT 1.586,05 Ofis

14, KAT 1.588,91 Ofis

15. KAT 1.592,42 Ofis

16. KAT 1.594,94 Ofis

17. KAT 1.597,31 Ofis

18. KAT 1.599,61 Ofis

19. KAT 1.601,91 Ofis

20. KAT 1.603,64 Ofis

2 Tamamlanma Oranlarini gdsterir tablo Ek'te sunulmustur.
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21. KAT 1.606,15 Mekanik Kat

22. KAT 1.608,06 Ofis

23. KAT 1.609,60 Ofis

24. KAT 1.610,95 Ofis

25. KAT 1.612,17 Ofis

26. KAT 1.613,34 Ofis

27. KAT 1.614,33 Ofis

28. KAT 1.615,19 Ofis

29. KAT 1.615,84 Ofis

30. KAT 1.616,21 Ofis

31. KAT 1.616,37 Mekanik Kat

32. KAT 1.616,65 Ofis

[ 52452 |
KIRALANABILIR ALAN
NET ALAN(*) BRUT ALAN(**)

DUKKAN 3.294,43 3.346,90
OFis 38.164,84 60.048,40
TOPLAM 41.459,27 63.395,30

*Onayl mimari projesine gore hesaplanmistir.
**Kat briit alanlan toplami olan 63.395,30m? alanin, her bir bagimsiz béliimiin arsa pay! oraninda dagitiimasi sonucu bagimsiz
b6lim briit alani hesaplanmistir.

Proje bunyesinde 10 katta bir (1., 11., 21. ve 31. katlarda) mekanik kat planlanmistir. Buna gdre
mekanik katlarda, su depolari, yangin sulama sistemleri vb. mekanik tesisatlar bulunacaktir. Séz
konusu 39 katli kulenin 40. Metresinden sonra (8. Normal Kat) bodaz manzarasina sahip olunmaktadir.
Sirket yetkililerinden edinilen bilgiye gore, projede yer alacak ofis ve perakende birimlerinin tamami
kiralanacak ve proje 2013 yili sonunda tamamlanacaktir.

5.1.3. Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Tapu Bilgileri,

ili : Istanbul
Ilcesi : Sigli
Mahallesi : Mecidiyekdy
Pafta No. : 306
Ada No. : 2011
Parsel No. : 7
Niteligi : 11.099,39
Yiizélciimii, m? : Arsa
Iktisap Tarihi/Yevmiye No. : 126/12429
Cilt/Sayfa No. : 07.06.2011/9881
Malik : TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

(EK: 2: Gayrimenkule Ait Tapu Belgesi)
5.2. Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Yasal Siirec Analizi

14.01.2013 tarihi itibari ile Sisli Tapu Sicil Midirligii ve Sisli Belediyesi, Imar ve Sehircilik
Midirligi’'nde yapilan inceleme ve alinan yazil tapu takyidat bilgileri asagida sunulmustur.

5.2.1. Gayrimenkullerin Son Ug Yil Icerisinde Konu Oldugu Alim-Satim Islemleri,

Dederleme konusu gayrimenkul son (g yil icerisinde herhangi bir alim satim islemine konu olmamistir.
Gayrimenkul tapu kayitlarina gére 306 pafta, 2011 ada, 5 parselde yer alirken, 07.06.2011 tarih ve
9881 yevmiye numarasi ile ifraz islemi sonucunda 306 pafta, 2011 ada, 7 parsel olarak tescil
edilmigtir.

5.2.2. Gayrimenkullere Ait Takyidat Incelemeleri,

Beyanlar Hanesi:
- 1 TL bedel karsiiginda kira s6zlesmesi vardir. (99 yilligi 1 TL den 9258 Nolu satis merkezi ve
kablo gecis giizergahi icin TEDAS lehine 28.12.2011 tarihinden baglamak (izere 99 il
muddetle kira gerhi.) (Baslama tarihi: 28.12.2011 Siire:99 yil) (04.01.2012/128 Yev.)
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Rehinler Hanesi:
- Ipotek: Tirkiye Garanti Bankasi A.S. lehine 100.000.000,-USD bedelle, Yil Lib+4 faizle,
1.dereceden, FBK miiddetli, ipotek tesis edilmistir. (30.11.2007 / 16823 Yev.)

(EK: 3: Gayrimenkule Ait Tapu Takyidatr)
5.2.3. Gayrimenkullere Ait Iimar Plani/Kamulagtirma Isleri v.s. Bilgileri,

Dederleme konusu 2011 ada, 7 numarah parsel; 1/1000 olcekli 14.03.2011 onay tarihli Sisli-
Mecidiyekdy 2011 Ada, 5 Parsel Tadilat Plani'na gére, “Turizm + Ticaret Alan1” icerisinde kalmakta
olup, Emsal (E): 2.75, Hnax: Serbest yapilasma sartlarina sahiptir. S6z konusu parsel igin tanimlanan
plan notlari asadida belirtilmistir.

1. +0.00 kotu altinda yapilacak 1. ve 2. bodrum katlari iskan edilebilir. Iskan edilen 2 bodrum kat
emsale dahil dedildir. Otopark ihtiyaci parsel biinyesinde karsilanmadan bodrum katlar iskan
edilemez.

2. Cekme mesafelerinin icinde kalmak kaydiyla; maksimum TAKS:0.35, zemin katta maksimum
TAKS:0.40 olacaktir.

3. Biiylkdere Caddesi'nden 20,-m, batidaki yol cephesinden 10,-m, diger cephelerden 5,-m
cekme mesafesi uygulanacaktir. Dodal zemin kotunun altinda kalmak sartiyla batidaki yol
cephesinde 5,-m ¢cekme mesafesi uygulanarak insaat yapilabilir.

4. Dogal zemin kotunun altinda ve yol cephelerinde gekme mesafelerinin gerisinde kalmak kaydi
ile parsel tamaminda bodrum kat yapilabilir. Dogal zemin kotunun lizerine cikan kisimlarda
+0.00 kotu altinda kalmak ve cekme mesafelerinin gerisinde kalmak sartiyla parsel tamaminda
bodrum kat yapilabilir.

Insaat emsali uygulamasi, net parsel alani iizerinden yapilacaktir.
6. Tasdik hududu dahilindeki yollarin gergeklesmesini saglamak amaci ile kamu eline gegen yol
alanlari emsal hesabina dahil edilecektir.

b

Yapi Ruhsati: 30.09.2011 tarihli 2/74 numaral “Ofis (isyeri) binasi + dikkan” igin verilmis
106.949,-m? alanh Yapi Ruhsati Mevcuttur.

Mimari Proje: 04.10.2011 tasdik tarihli mimari projesi mevcuttur.

(EK: 4: Gayrimenkule Ait Imar Paftasi ve Plan Notlar)
(EK: 5: Gayrimenkule Ait Yapi Ruhsatr)
(EK: 6: Gayrimenkule Ait Mimari Proje)

5.2.4. Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri,

Degerleme konusu 2011 ada, 7 numaral parsel izerinde gelistirilmekte olan yapinin, yapi denetim
firmasi (Yapi Ruhsati’'na gére) SYD YAPI DENETIM LTD. STI. dir.
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6. DEGERLEME CALISMALARI

6.1. Degerleme GCalismalarinin Muhasebe Standartlariyla Iliskisi:

Sermaye Piyasasi Kurulu'nca 09.04.2008 tarih ve 26842 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanarak vyiiriirlige giren, “Seri: XI, No.29, Sermaye Piyasasinda Finansal
Raporlamaya iliskin Esaslar Teblig”i uyarinca, 15.11.2003 tarihli ve 25290 sayili Resmi
Gazete’'de yayimlanan “Seri: X, No.25, Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlar
Hakkinda Teblig” yirirliikten kaldiriimis olup, yerine, (besinci madde ile) isletmelerin Avrupa Birligi
tarafindan kabul edilen haliyle Uluslararasi Muhasebe / Finansal Raporlama Standartlarini
uygulayacaklari (UMS/UFRS), bu hususa bilango dipnotlarinda yer verilecedi ve bu kapsamda,
belirlenen standartlara aykiri olmayan Tiirkiye Muhasebe Standartlari Kurulu’nca (TMSK'ca)
yayimlanan TMS/TFRS (Tiirkiye Muhasebe Standartlar/Tiirkiye Finansal Raporlama
Standartlan) nin esas alinacadi belirtiimis olup gegici madde 2 ile de UMS / UFRS'nin UMSK
tarafindan yayimlanan farklann TMSK tarafindan ilan edilinceye kadar UMS / UFRS'ler uygulanir
denmektedir. Bu kapsamda, TMSK'ca yayimlanan TMS / TFRS esas alinmaktadir.

TMSK'ca yayimlanan "Maddi Duran Varliklara Iliskin Tiirkiye Muhasebe Standardi (TMS:16)
hakkinda Teblig'in 29'uncu paragraf hiikmii” ile, bir isletmenin maddi duran varliklarinin
dederlemesinde, muhasebe politikasi olarak maliyet veya yeniden degerleme modelini
secebilecedi hususu belirtilerek, bu yodntemin secilmesi halinde, TMS.16, Paragraf 31. Yeniden
Dederleme Modeli basliginda yer alan,
“Gercege uygun dederi giivenilir olarak olcilebilen bir maddi duran varhk kalemi, varik
olarak muhasebelestirildikten sonra, yeniden dedgerlenmis tutari (zerinden gdsterilir.
Yeniden degerlenmis tutar, yeniden degerleme tarihindeki gercede uygun
degerinden, miiteakip birikmis amortisman ve miiteakip birikmis deder dlsiikilgii
zararlarinin - indirilmesi  suretiyle bulunan dedgerdir. Yeniden dedgerlemeler, bilanco tarihi
itibariyle gercege uygun deder kullanilarak bulunacak tutarin defter degerinden dnem/i digiide
farkl olmasina neden olmayacak sekilde diizenli olarak yapimalidir.

Ve TMS:16, Paragraf 32.
"Arazi ve binalarin gercege uygun degeri genellikle, piyasa kosullarindaki kanitlarin mesleki
yeterlilige sahip dedgerleme uzmanlari tarafindan dedgerlendirilmesi sonucu saptanir.
Maddi duran varlik kalemlerinin gercege uygun dederi genellikle dederleme yoluyla
belirlenmis piyasa degerleridir.”

Hikmi geregi, Dederleme calismalari gergeklestirilmistir.

Diger taraftan, varliklarda deger diisiikliigii hususunu diizenleyen TMS:36, bir isletmenin,
varliklarinin geri kazanilabilir tutarindan daha yiiksek bir dejerden izlenmemesini saglamak amaciyla
uygulanmasi gereken ilkeleri belirlemektir. Bir varligin defter dederinin; kullanimi ya da satisi ile geri
kazanilacak tutarindan fazla olmasi durumunda, ilgili varlik geri kazanilabilir tutarindan daha ytksek bir
tutardan izlenir. Eger durum bu sekilde ise, varlik deger disikligiine ugramistir ve Standart,
isletmenin deger diisiikligl zararini muhasebelestirmesini gerektirir.

Bu Standart, drnedin “TMS 16 Maddi Duran Varliklar” Standardinda yer alan degerleme yoéntemi
gibi diger Standartlara uygun olarak dederlenmis tutarlardan (diger bir deyisle gercege uygun
degerden) izlenen varliklara uygulanir. Dederlenmis bir varlidin deder distkligine ugrayip
ugramadiginin tespiti, gercege uygun degerin tespitinde kullanilan esasa bagldir:

(a)Varligin gercege uygun degeri piyasa degeri ise, sadece varligin gercede uygun
degeri fle satis maliyetieri distlimds gercege uygun degeri arasindaki fark, varligr elden
ctkarmak icin olusacak dogrudan ek maliyettir:

(i) Elden c¢karma maliyetlerinin  Onemsiz dlzeyde olmasi durumunda; yeniden
degerlenmis varligin geri kazanilabilir tutari yeniden degerlenmis tutarina (diger bir
deyisle gercege uygun dederine) zorunlu olarak yakin ya da séz konusu tutardan daha
bliyiik olacaktir. Bu durumda, yeniden dederleme esaslarn uygulandiktan sonra,
yeniden dederlenmis varligin deder dlsiikiigine udgramasi olasi dedildir ve geri
kazanilabilir tutarin tahmin edilmesine gerek bulunmamaktadir.

(i) Elden ¢ikarma maliyetlerinin  énemsiz diizeyde olmamasi durumunda; yeniden
dederlenmis varligin satis maliyetleri disdimiis gercede uygun dederi soz konusu
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varligin gercege uygun dederinden zorunlu olarak daha dlisiik olacaktir. Bu nedenle,
yeniden degerlenmis varlik, kullanim dederinin yeniden degerlenmis tutarindan (diger
bir deyisle gercege uygun dederinden) daha dlsitik olmasi durumunda deder
distikligiine ugrayacaktir. Bu durumda, yeniden dederleme esaslari uygulandiktan
sonra, isletme, ilgili varligin deder diistkligine udrayip ugramadigini belirlemek igin
bu Standard uygular.

(b)Varligin gercege uygun degerinin piyasa degerinden farkli bir esasa gore
belirlenmesi durumunda, séz konusu varligin yeniden dederlenmis degeri (diger bir
deyisle gercege uygun dederi) geri kazanilabilir tutarindan daha bliyik ya da daha
dlistik olabilir. Bu nedenle, isletme, yeniden dederleme esaslari uygulandiktan sonra, ilgili
varliginin deger ddstikltigine udramis olup olmadigini  belirlemek igin bu Standardy
uygular.

TMS 36'da tanimlanan muhasebe ilkeleri; TMS 40ta tanmlanan Yatirm Amagh
Gayrimenkuller (Gercee uygun dederle Olclilen yatinm amagh gayrimenkuller) de
uygulanmamaktadir.

TMS: 36, Paragraf 18 hiikiimlerine gore;
"Genelde tiim varlikiar —kisa ve uzun vadeli- bilangoda dodru degerden muhasebelestirildiklerinden
emin olunmasi icin deder dlslikligii testine tabidirler.

Deder diistiklidgindn temel prensibi, bir varligin bilancoda geri kazanilabilir tutarimin iistiinde
bir tutarda gosterilmemesidir. Geri kazaniabilir tutar bir varligin, satis maliyetleri ddstimdis
gercege uygun dederi ile kullanim degerinden yiiksek olanidir. Satis maliyetleri diisiilmiis
gercege uygun deder, bir varlik veya nakit yaratan birimin karsiikli pazarlik ortaminda, bilgili ve
[stekli gruplar arasinda gerceklestirilen satis sonucu elde edilmesi gereken tutardan, elden
ctkarma maliyetlerinin diisiilmesi suretiyle bulunan degerdir.

Deger diisiikliigiine tabi tiim varliklar, deger disdiikiigiine iliskin bir belirti oldugunda deger
diisiikliigii icin degerlendirilmelidir.

Varligin defter degeri ile geri kazanilabilir tutar karsilastirilir. Bir varlik veya nakit yaratan
birimin defter degeri geri kazamilabilir tutarimi asiyorsa, ilgili varlik veya nakit yaratan birim
deger diisiikliigiine ugramistir. Olusan deder diisiikliigi, varlik veya nakit yaratan birimdeki
varliklar tizerine dagitilir ve gelir veya giderde muhasebelestirilir.

Bu Rapora konu varliklara iliskin Degerleme galismalarinda;

e TMS: 16, Paragraf 35 hikmi geregi gerceklestiriimesi gereken muhasebe islemleri
tarafimizca kontrol edilmemis olup, Raporda verilen deger “amortisman/eskime payi”
dislimis net degerlerdir. Burada yer alan “amortisman” kavraminin, VUK geregi ayrilan
amortisman degil, Dederleme konusu varligin faydali émrii dikkate alinarak hesaplanmis
yipranma pay! olduguna dikkat edilmelidir. Cilnki finansal gerekgelerle, varliklar faydal
Omurlerinden daha kisa sirelerde amorti edilmek istenebilirler.

e TMS: 16, Paragraf 36 hilkmii geregi, Degerleme galismalarin ilgili varlik kalemlerinin bitini
icin  uygulanmasi geredi test edilmemis, Dederleme calismalar misteri (malik) Sirket
tarafindan tarafimiza bildirilen miilklere iligkin olarak gergeklestirilmistir.

e Malik Sirket muhasebe kayitlarinin TMS: 16, Paragraf 37'de tanimlanan varlik gruplarina
uygun olarak siniflandirilip/siniflandinimadigr  hususlarinda, Dederleme calismasi konusu
disinda kaldigindan, herhangi bir galisma gergeklestirilmemistir.

e TMS: 16, Paragraf 38 hiikmi geredi, bir varlik grubu igerisindeki varliklarin es zamanli
olarak Degerlemeye tabi tutulmasi hususu 6ngériildiigiinden, Degerleme calismalari esanli
olarak gercgeklestirilmistir.

e Dederleme konusu varliklarin deger artis ve/veya azalislarinin TMS: 16, Paragraf 39, 40 ve
41 hikimlerine uygun olarak muhasebelestirilip muhasebelestiriimedigi hususlari, ve
dederleme Oncesi mukayyet degerlere iliskin incelemeler, degerleme cgaligmalan
konusuna dahil edilmemistir.
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e TMS: 16, Paragraf 38 hikkmii geregi, Dederleme calismalari sonucu ulasilan dederlerin
yaratacadi vergisel sonuglar ve buna uygun muhasebelestirmeler tarafimizca
degerlendirilmemistir.

e UMS: 36, Paragraf 18 hikmi geredi gerceklestirilecek deder distkligl testlerinde
kullaniimak Uzere “net gergeklesebilir deger” olarak “gercege uygun deger” belirlenmis,
deger diisiikliigii testi uygulanmamistir. Dederleme calismalarinda Pazar degeri esasli
yaklasimlar dikkate alinmis olup, belirlenen deder “gercege uygun piyasa degeri” dir.
Konu varhgin elden cikarma maliyetleri dikkate alinmamis ve degerden
diisiilmemistir. Bu hususta, duran varliklarin elden gikariimalarinda, (istisna hiikiimleri harig)
Ozellikle vergisel giderlerin ve tapu harclarinin dikkate alinmasi 6nerilmektedir.

6.2. Degerleme Islemini Olumsuz Yonde Etkileyen Veya Sinirlayan Faktérler,

Dederlemeye konu olan gayrimenkul ile ilgili olarak dederleme galismalarini olumsuz yonde etkileyen
herhangi bir faktér bulunmamaktadir. Degerleme calismalarinin, Rapor'un amag ve kapsaminda
belirtilen hususlar ile Rapor'un 6.1 bélimiinde belirtilen kisitlar dahilinde degerlendiriimesi uygun
olacaktir.

6.3. Gayrimenkuliin Teknik Ozellikleri ve Degerlemede Baz Alinan Veriler,

Dederleme konusu gayrimenkule ait teknik 6zellikler ve dederleme calismasinda baz alinan verilere
Rapor’un 5.1.2.'nci bdliminde detayli olarak yer verilmistir.

6.4. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler ve Varsayimlar,

Degerleme calismalarinda, asagida UDES Standart 1’de tanimlanan Pazar Degeri Esash
standartlar ile ilgili kilavuz notlari ve degerlemelerin mali tablolara yansitma amach
gerceklestirildikleri hususlar dikkate alinarak, UDES Finansal Raporlama Icin Degerleme,
Uluslararasi Degerleme Uygulamasi 1 (UDU 1) bir arada ele alinmistir.

Degerleme calismalari, Pazar Degerinin tespiti amaciyla gercgeklestiriimis olup,
calismalarda, Rapor'un 3.6 Boliimiinde agiklanan Pazara Dayali Degerleme Yaklasimlan
(yontemleri) kullanilmistir. UDES igerisinde Pazara Dayali degerleme yontemleri arasinda
sayilan ve asagida detaylan verilen iic ana yaklasimdan Rapor'a konu olan gayrimenkullerin
oOzellikleri dikkate alinmak suretiyle kullanilabilir olanlar tercih edilerek degerleme calismalari
gergeklestirilmistir.

Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi cercevesinde, dederleme konusu parseller ile benzer
nitelikli piyasada satilik olan ya da yakin zamanda alim — satima konu olmus emsal arastirmalarina
arsa degeri tespiti amaciyla yer verilmistir.

Ayristirma Yontemi (Emsal/Maliyet Yaklasimi) cercevesinde, Emsal (Piyasa) Karsilagtirma
Yaklagimi (Emsal Deger) ile elde edilen arsa degerine, Maliyet Yaklasimi ile dederleme konusu
parselin zerinde yer alan insa halindeki yapinin tamamlanma orani dikkate alinarak hesaplanan
ingaat maliyetleri ilave edilmek suretiyle gayrimenkuliin toplam degerine ulagiimistir.

Alternatif karsilagtirma ydntemi olarak, Emsal (Piyasa) Karsilastirma Yaklasimi yéntemi ile bulunan
degerleme konusu gayrimenkul dederinin teyit edilmesi ve aykinlik teskil etmediginin belirlenmesi
amacina yobnelik olarak Gelirlerin Kapitalizasyonu — Indirgenmis Nakit Akimi Analizi
calismasina yer verilmistir. Gelirlerin Kapitalizasyonu — Indirgenmis Nakit Akimi Analizi cercevesinde,
degerleme konusu parselin imar durumu ve onayll mimari projesi dodrultusunda ofis+perakende
birimlerinden olusacak igyeri projesi gelistirilmis olup,
a) Proje gelirinin tespiti icin Emsal (Piyasa) Karsilastirma Yaklasimi gercevesinde kiralik ofis
ve diikkan emsalleri arastirilarak projenin olasi gelirleri hesaplanmig,
b) Projenin yatirm maliyeti hesaplamalar icin Maliyet Yaklasimi gergevesinde 60 Seri No.lu
Emlak Vergisi Kanunu Genel Tebligi Eki olan 2013 yil igin binalarin metrekare normal insaat
maliyet bedellerini gosterir cetvel esas alinmistir.
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Sonug olarak, Gelirlerin Kapitalizasyonu-INA Analizi cercevesinde, projenin yatirnm maliyeti belirlenmis
ve Emsal (Piyasa) Karsilastirma Yaklagimi ile elde edilen verilere ve yapilan varsayimlara dayali olarak
belirlenen proje gelirlerinin net bugiinkii dederinden, gerekli yatirim tutan (gelistirme maliyeti)
disilmek suretiyle degerleme konusu gayrimenkuliin arsa + mevcut insaat degeri hesaplanmistir.

6.5. Ayristirma Yontemi (Emsal/Maliyet Yaklasimi)

Ayristirma Yontemi dogrultusunda dederleme konusu gayrimenkuliin Arsa Degeri ve Yapi Degeri
ayri ayri yontemlerle hesaplanarak toplanmis ve gayrimenkuliin toplam dederi tespit edilmistir.

e Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi cercevesinde, dederleme konusu parselin
ozellikleri dikkate alinarak, piyasada yakin zamanda alim—satima konu olmus arsa emsal
arastirmalari dogrultusunda parsel degeri belirlenmektedir.

e Maliyet Yaklasimi ile yapinin o6zellikleri dikkate alinarak ile bugiinkii yapi degerine
ulasiimaktadir.

e Bu iki farkli yontemle elde edilen dederlerin toplanmasi ile dederlemesi yapilan
gayrimenkuliin toplam degerine ulasiimaktadir.

6.5.1. Emsal (Piyasa) Karsilastirma Yaklasimi ile Arsa Degerinin Belirlenmesi,

Dederleme konusu gayrimenkuliin konumu ve imar durumu dikkate alinarak, yakin zamanda alm -
satima konu olmus / fiili degerleme tarihi itibari ile piyasada satilik arsa emsalleri arastiriimis olup,
yapilan arastirmalarin degerlendirmeleri asadida sunulmustur.

SATILIK ARSA EMSALLERI I
Yizélgimi, ~ EMSALDEGERE |
m2 TL TL/m?2 ABD$ ABD$/m’*

Aciklama

Konu miilke ~50 m mesafede, 2.665,-
m2 y(iz6lglimla Ticari imarh, Emsali:2,
H:Serbest yapilasma hakkina sahip
arsa satiliktir.

Emsal#1 2.665 62.937.000 23.616,14| 35.000.000 13.133,21

Konu miilke yakin konumlu, ana cadde
Uzerinde yer alan, 4.200,-m2

Emsal#2 | ytzolglimli Turizm imarl, Emsali:3, 4.200 152.847.000 36.392,14 | 85.000.000 20.238,10
H:Serbest yapilasma hakkina sahip
arsa satiliktir.

Yukarida yer alan bilgiler dogrultusunda, tabloda sunulan emsallerin irdelenmesi sonucunda;
- Gayrimenkuliin merkezi is alaninda konumlu olmasi ve bélgenin yodun yapilasma o6zelligi
gostermis olmasi sebebiyle satilik arsa arzinin kisith oldugu,
- S0z konusu bedelin deklare satis bedeli oldugu, pazarlik payinin olabilecedi,
- Emsal 1'in Ticari imarli, konu tasinmaza ~50 m mesafede oldugu ve uzun zamandir satis
gerceklesemedigi,
- Emsal 2'nin Turizm imarl, ana cadde lzerinde konumlu oldugu ve caddeye cepheli olmasi
sebebiyle daha yiiksek bedel talep edildigi,
- Biiyilkdere Caddesi aksi boyunca ortalama m? birim bedellerinin 2004 yilinda 1.000,-ABD$
civarinda iken, 2011 yilinda 12.000,-ABD $ civarinda bedellere ciktid,
- Bolgedeki ivmeyi artiran yatinmlar ile gergeklesme yillari ve bedellerinin detaylan
incelendiginde;
o 2007 yilinda, Biiyiikdere Caddesi’ne sahip, 46.241,-m? yiizélgiimlli, Emsal:3, ticari
imarli IETT arsasi 705.000.000,-ABD $ bedelle,
o 2007 yilinda 96.505,-m? yiizdlglimlii, Emsal: 2.90, Ticari imarli Karayollari arsasi
800.000.000,-ABD $ bedelle Zorlu Holding’e,
o 2008 yilinda, eski Tekel Likér Fabrikasinin konumlu oldugu, 23.711,-m? yiizélglimld,
Emsal:2.50, ticari imarl arsa 269.440.000,-ABD $ bedelle Kiler GYQ'ya,
o 2009 yilinda, Albayrak Holding’e ait 2.400,-m? yiizdlgiimlli, Emsal:3, Ticari imarli arsa
25.000.000,-ABD $ bedelle Calik Holding’e,
o 2010 yilinda, 34.640,43m? yiizélgiimlii, Emsal:2,50, Turizm+Ticaret imarl, Ali Sami
Yen arsasi, Torunlar GYO A.S. — Torun Yapi A.S. — Kapicioglu A.S. Is Ortakligina
475.000.000,-TL bedelle,
o 2011 ylinda, ~7.000,-m? yiizdlglimli, Emsal:3, ticari imarl, Yildiz Teknik
Universitesi'ne ait arsa, Nurol Holding’e 111.000.000,-TL bedelle,
satildidi tespitleri yapilmistir.
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Dederleme konusu gayrimenkule emsal alinan, satisi gerceklesmis ve piyasada satilik olan parsellerin
farkll yapilasma haklarina sahip olmalari sebebiyle, “m? yapilasma hakkina gére parsel degeri”
hesaplanmis ve degderleme konusu gayrimenkuliin plan notlari ile? belirlenen emsal hesabi sonucunda
~3,28 oranina denk gelen yapilasma hakki dikkate alinarak asagidaki sekilde diizeltilmistir.

3,28 Yapilasma Hakkina

) .
A e LRl Gore Diizeltilmis Parsel

Degeri

Emsal Deger, ABD $/m?

Emsal Yapilasma

Hakki Degeri
TL ABD $ ABD $ TL ABD $
23.616 13.133,21 2,0 11.808 6.567 38.730 21.538
36.392 20.238,10 3,0 12.131 6.746 39.789 22.127
15.246,21 3,0 = 5.082 = 16.669
- 8.289,73 29 = 2.859 = 9.376
- 11.363,50 2,5 = 4.545 = 14.909
- 10.416,67 3,0 = 3.472 = 11.389
15.857 = 3,0 5.286 = 17.337 11.558
13.712 = 2,5 5.485 = 17.991 11.994

Diizeltilmis Parsel Degeri, TL 28.462 14.945
(*) Satiglarin gergeklestigi tarih itibariyle ABD $ kurunun ortalama 1,50TL oldugu varsayimiyla diizeltilmis degerdir.

Emsal miilklerin m? birim bedellerinin yapilasma haklar dogrultusunda diizeltiimesi yoluyla elde edilen
ortalama 14.945,-ABD $/m? vyaplasma hakki parsel degerinin; giincel piyasa kosullari,
gayrimenkuliin konumu, yizolcimi vb. kriterler i1siginda, 12.500,-ABD $ olarak esas alinmasinin
uygun olacagi kanaatine varilmistir.

Bu birim emsal deder esas alinarak hesaplanan konu tasinmazin toplam arsa rayic¢ dederi
asagidaki tabloda sunulmustur.

Emsal (Piyasa) Karsilastirma Yaklasimi (Arsa

Net Parsel Alani, m2 11.099,39
m2 Satis Degeri, TL, ABD $ 12.500
Gayrimenkuliin Toplam Degeri, ABD $ 138.742.375

249.486.539

Gayrimenkuliin Toplam Degeri, TL

Sonug olarak; Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi cercevesinde, konu gayrimenkuliin arsa degeri
249.486.539,-TL (dederleme tarihi itibariyle 138.742.375,-ABD $) olarak hesaplanmistir.

6.5.2. Maliyet Yaklagimi ile Mevcut Yapi Maliyetinin Tespiti,

Rapor'un 5.1.2 Gayrimenkuliin Tanimi ve Yapisal Ozellikleri béliimiinde detaylar verildigi Uzere,
halihazirda proje insasina baglanmis olup, inceleme tarihinde insaatin ~%18 seviyesinde oldugu
gorilmustdr.

INSAAT MALIYETI: Tesisin tamamlanmis olmasi durumundaki toplam degerinin tespiti amacyla
asagidaki esaslara bagli olarak gayrimenkuliin yapim maliyeti hesaplanmistir.

- Ofis Alami Yapi Maliyeti, 60 Seri No.lu Emlak Vergisi Kanunu Genel Tebligi Eki olan, 2013
Yili Binalarin Metrekare insaat Maliyet Bedellerini Gésterir Cetvele gére, Celik Karkas Bina,
Diger Ticarethane ve Isyerleri icin liks insaat birim maliyeti olan 1.739,66 TL/m? esas
alinmis,

- Otopark yapi maliyeti ise, 60 Seri No.lu Emlak Vergisi Kanunu Genel Tebligi Eki olan, 2013
Yili Binalarin Metrekare Insaat Maliyet Bedellerini Gosterir Cetvele gore, Celik Karkas Bina,
Yeralti Garajlari icin 2. sinif ingaat birim maliyeti olan 637,37 TL/m? esas alinmis,

- Belirlenen birim dederlere Mimari ve Miihendislik Bedeli, Koordinasyon, Genel ve Diger
Giderler bedeli ilave edilmistir.

- Cevre diizenleme maliyeti yapi insaat maliyetinin %2 oraninda olacagi varsayilmistir.

3 Insaat emsali uygulamasi net parsel alani iizerinden yapilacak olmasina karsin, kamu eline gegen yol alanlarinin da plan notlari
ile emsal hesabina dahil edilmesi toplam emsale dahil insaat alani hakkini blyiitmis ve yapilan uygulama ile s6z konusu parselin
2,75 olan yapilasma hakki, 3,28 oranina denk gelmistir. Hesaplamada iskan edilebilir olmasina ragmen emsale dahil ediimeyen
1'inci ve 2'nci Bodrum katlar dikkate alinmamistir.
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Mimari ve Miihendislik Maliyetleri [:] 0,03
Mimarlik ve Muhendislik giderleri toplam insaat maliyetinin % 3l oraninda varsayilmistir.

Koordinasyon ve Genel Giderler [:] 0,03
Koordinasyon ve Genel Yonetim Giderleri toplam ingaat maliyetinin % 3'U oraninda varsayilmistir.

Diger Maliyetler [:] 0,03
Muhtelif giderler, toplam kaba insaat maliyeti ve teknik bolim maliyet giderlerinin % 3l oraninda varsayilmistir.

Yukaridaki varsayimlar altinda belirlenen toplam proje gelistirme maliyetleri asadidaki tabloda

sunulmustur.

PROJE GELISTIRME MALIYETI

3 insaat Maliyeti
1) Isyeri Alani Insaat Maliyeti

TL

166.990.591

143.746.062

ABD $
92.865.416
79.938.862

S Kapah Alani, m2 75.617,08 75.617,08
m? Birim Maliyet, TL 1.739,66 967,45
Mimarlik Ve Miihendislik Gideri, TL 52,19 29,02
Koordinasyon Ve Yonetim Gideri, TL 53,76 29,89
Diger Giderler, TL 55,37 30,79
Giydirilmis Birim Maliyet 1.900,97 1.057,15
2)Otopark Alani Ingaat Maliyeti 19.970.204 11.105.664
S Kapalh Alani, m2 31.332,20 31.332,20
m? Birim Maliyet, TL 637,37 354,45

3)Cevre Diizeni+Peyzaj Maliyeti

3.274.325

1.820.891

Insaatin tamamlanmasi icin gerekli toplam insaat maliyeti 166.990.591,-TL (dederleme tarihi itibari
ile 92.865.416,-ABD$) olarak hesaplanmistir.

TL ABD $
3 Gelistirme Maliyeti 166.990.591 92.865.416
3 Degerleme Tarihi itibariyle Yapilan Harcama (%18,10 Tamamlanma 30.075.005 16.725.061

136.915.586 76.140.355

2 Gerekli Tamamlama Maliyeti

Yukaridaki tabloda gérildiigi tizere, konu gayrimenkul inceleme tarihi itibariyle %18,10 tamamlanma
oranina sahip olup, dederleme tarihine kadar gerceklestirilen insaat harcamalari tutarinin (%18,10
tamamlanma oranina goére) buglinkii dederlerle 30.075.005,-TL (dederleme tarihi itibari ile
16.725.061,-ABD$) oldugu tespit edilmistir.

Projenin tamamlanabilmesi icin gerekli tamamlanma maliyeti ise 136.915.586,-TL (dederleme tarihi
itibari ile 76.140.355,-ABD$) olup, INA Analizinde bu deder kullanilacaktir.

6.5.3. Gayrimenkullin Toplam Degeri,

Degerleme konusu gayrimenkuliin, Rapor'un 6.4.1'inci bolimiinde Emsal (Piyasa) Karsilastirma
Yaklasimi sonucunda hesaplanan arsa dederine, Rapor'un 6.4.2 Gayrimenkuliin Mevcut Yapi Degeri
bélimiinde yapinin %18,10'luk tamamlanma oranmi dogrultusunda hesaplanan bugiinkii
yapi degeri ilave edilmek suretiyle toplam dederi hesaplanmistir.

GAYRIMENKULUN TAMAMLANMA ORANINA GORE TOPLAM DEGERI

Arsa Degeri, TL 249.486.539

Tamamlanma Oranina Gore Yapi Maliyeti, TL 30.075.005

Gayrimenkuliin Toplam Degeri, TL 279.561.544

Gayrimenkuliin Toplam Degeri, ABD $ 155.467.436

Sonu¢ olarak; Ayristirma Yontemi cercevesinde, gayrimenkuliin fiili durumunu temsil eden
tamamlanma oranina* gére toplam degeri (parsel + mevcut insaat) 279.561.544,-TL (dederleme
tarihi itibariyle 155.467.436,-ABD$) olarak hesaplanmistir.

4 Degerleme tarihi itibariyle yaklasik %18,10'luk orandir.
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6.6. Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizi

Degerleme konusu 2011 ada, 7 numarah parselin; 14.03.2011 tasdik tarihli, Meri imar Plan’na
gore “Turizm+Ticaret Alani"nda kalmakta olup, plan notlarinda belirlenen fonksiyonlara uygun olarak,
Sirket yetkililerince tarafimiza sunulan 04.10.2011 tarihinde tasdik edilmis mimari projesine gore, 6
bodrum kat + zemin kat + 32 normal kat olmak (zere toplam 39 katli isyeri amagh gelistiriimesi
amaciyla projelendirildigi ve glinimiz itibariyle %18,10’luk tamamlanma yiizdesine sahip oldugu
anlasiimaktadir. Gelistirmekte olan projeye iliskin olarak, bu veriler 1siginda Gelirlerin Kapitalizasyonu —
INA Analizi gerceklestirilmistir.

INA Analizi cercevesinde esas alinan varsayimlar ve proje ozeti asagida sunulmustur.

Proje 6zeti: Konu parsel alani net alan olup, toplam 11.099,39 m*dir. S6z konusu parsel {izerinde,
onayll mimari projesine gore, ofis+perakende birimlerinden olusan isyeri kullanim amagl projenin
gelistiriimesi durumunda, projenin gelecekte yaratacagi gelistirme maliyetleri diisiilmiis net
nakit akimlarinin bugiinkii degerinin, gayrimenkuliin arsa+ mevcut insaat degerini temsil
edecegdi kabuliiyle projeksiyon yapilmistir. Arsa+ mevcut insaat dederinin belirlenmesinde izlenilen
adimlar su sekilde 6zetlenebilir.

1. Maliyet Yaklagimi ile parsel lizerinde gelistirilecek olan proje maliyetleri hesaplanmis,

2. Emsal Karsilastirma Yaklasimi ile bolgede kiralik ditkkan/madaza ve ofis emsalleri aragtirilarak
projenin olasi kira gelirleri hesaplanmig,

3. Son olarak gelir ve giderlerin varsayilan iskonto oranlaryla giinimiiz dederlerine indirgenmek
suretiyle gergeklestirilen INA Analizi ile bugiinkii net parsel degeri + %18,10
tamamlanma oranina gore insaat dederini (mevcut durum) temsil eden tutara ulasilmasi
saglanmistir.

6.6.1. Varsayimlar,

i. TOPLAM INSAAT ALANI VARSAYIMI: Rapor'un Proje dzeti bdlimiinde detayli olarak sunulan
proje bilgileri 1si§inda, konu parsel {izerinde 106.949,28-m? kapali alanli ofis+perakende
birimlerinden olusan bir isyeri projesi gelistiriimektedir.

Proje varsayimlari asagidaki tabloda sunulmustur.

PARSEL ve PROJE BILGILERI

Ada/Parsel No 2011 Ada - 7 Parsel
Net Parsel Yizdlcimii, m2 11.099,39
Emsale Esas Net Alan, m2(*) 13.257,66
Insaat Emsali 2,75
Hmax Serbest
Hesaplanan Emsale Dahil Insaat Alani, m? 36.458,57
Mimari Projeye Gore Emsale Dahil insaat Alani, m? 36.457,86
Mimari Proje Bilgileri
S Insaat Alani, m2 106.949,28
o Emsale Dahil Alan, m2 36.457,86
o (**)Emsale Dahil Olmayan Alan, m2 70.491,42
o  Otopark Alani, m2 31.332,20

(*) Plan notlarinda belirtildigi tizere "yol alanlari emsal hesabina dahil edilebilir." hiikmii geregi yola terk edilecek 2.158,18,-m?
yuz6Iglimll alan net parsel alanina ilave edilerek emsale dahil yapilasma alani hesaplanmigtir.
(**)Otopark + Ortak Alanlar+ Iskana Dahil 1. ve 2. Bodrum katlar ifade etmektedir.

ii. PROJE GELISTIRME MALIYETiI VARSAYIMI: Konu parselin onayli projesine uygun olarak
gelistiriimesi durumunda, toplam proje gelistirme maliyeti asagida hesaplanmistir.

Tesisin tamamlanmis olmasi durumundaki toplam dederinin tespiti amaciyla asadidaki esaslara bagl
olarak gayrimenkuliin yapim maliyeti hesaplanmustir.

- Ofis Alani1 Yapi Maliyeti, 60 Seri No.lu Emlak Vergisi Kanunu Genel Tebligi Eki olan, 2013
Yil Binalarin Metrekare Insaat Maliyet Bedellerini Gosterir Cetvele gore, Celik Karkas Bina,
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Diger Ticarethane ve Isyerleri icin liiks insaat birim maliyeti olan 1.739,66 TL/m? esas
alinmis,

- Otopark yapi maliyeti ise, 60 Seri No.lu Emlak Vergisi Kanunu Genel Tebligi Eki olan, 2013
Yili Binalarin Metrekare Insaat Maliyet Bedellerini Gosterir Cetvele gére, Celik Karkas Bina,
Yeralti Garajlari icin 2. sinif insaat birim maliyeti olan 637,37 TL/m? esas alinmis,

- Belirlenen birim dederlere Mimari ve Miihendislik Bedeli, Koordinasyon, Genel ve Diger
Giderler bedeli ilave edilmistir.

- Cevre diizenleme maliyeti yapi insaat maliyetinin %2 oraninda olacagi varsayilmistir.

Mimari ve Miihendislik Maliyetleri [ ] 0,03
Mimarlik ve Muhendislik giderleri toplam insaat maliyetinin % 3'U oraninda varsayilmistir.
Koordinasyon ve Genel Giderler E
Kordinasyon ve Genel Yonetim Giderleri toplam insaat maliyetinin % 3'l oraninda varsayilmistir.

Diger Maliyetler [:] 0,03
Mubhtelif giderler, toplam kaba insaat maliyeti ve teknik bolim maliyet giderlerinin % 3l oraninda varsayilmistir.

0,03

Yukaridaki varsayimlar altinda belirlenen proje gelistirme maliyetleri asadidaki tabloda sunulmustur.

PROJE GELISTIRME MALIYETI TL ABD $

S Insaat Maliyeti

166.990.591

92.865.416

1) isyeri Alan1 ingaat Maliyeti

143.746.062

79.938.862

2 Kapah Alani, m2 75.617,08 75.617,08
m? Birim Maliyet, TL 1.739,66 967,45
Mimarlik Ve Miihendislik Gideri, TL 52,19 29,02
Koordinasyon Ve Yonetim Gideri, TL 53,76 29,89
Diger Giderler, TL 55,37 30,79
Giydirilmis Birim Maliyet 1.900,97 1.057,15
2)Otopark Alani Insaat Maliyeti 19.970.204 11.105.664
3 Kapali Alani, m2 31.332,20 31.332,20
m? Birim Maliyet, TL 637,37 354,45

3)Cevre Diizeni+Peyzaj Maliyeti

3.274.325

1.820.891

Ingaatin tamamlanmasi icin gerekli toplam ingaat maliyeti 166.990.591,-TL (degerleme tarihi itibari
ile 92.865.416,-ABD$) olarak hesaplanmistir.

Rapor’un 6.4.2 Maliyet Yaklagimi ile Mevcut Yapi Dederinin Tespiti bolimiinde detaylar verildigi (izere,
parsel (zerinde insa galismalarina baslanmis olup, dederleme tarihi itibariyle yapilan harcamalarin
toplam tutari olan 30.075.005,-TL (dederleme tarihi itibari ile 16.725.061,-ABD$) bedelin
toplam gelistirme maliyetinden aynistirimak suretiyle elde edilen Gerekli Tamamlama
Yatirimi Tutan asagida hesaplanmistir.

| TL ABD $
3 Gelistirme Maliyeti 166.990.591 92.865.416
3 Degerleme Tarihi itibariyle Yapilan Harcama (%18,10 Tamamlanma) 30.075.005 16.725.061
3 Gerekli Tamamlama Maliyeti 136.915.586 76.140.355

Sonug olarak; projenin tamamlanmasi icin gerekli yatinm tutari 136.915.586 (dederleme tarihi
itibariyle 76.140.355,-ABD $) olarak hesaplanmistir.

> Projenin geri kalan kisminin (%81,90) tamamlanma siiresinin 2 yil olacagi
varsayilmigtir. Tamamlanma orani 2013 yili %50, 2014 yili ise %50 olarak éngdrilmustir.
> Proje maliyetlerinin ABD dolari cinsinden her yil %3 oraninda artacadi varsayilmistir.

2013 2014 TOPLAM
Gerekli Tamamlama Maliyeti, ABD $ 38.070.177 39.212.283 77.282.460
Tamamlanma Orani, % 50% 50% 100%
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iii. PROJE GELIR VARSAYIMLARI: 2011 ada, 7 numarah parsel Uzerinde Ofis + Perakende
birimlerinden olusan bir isyeri projesinin gelismesi halinde INA analizinin gelir kalemini olusturacak
veriler asadida ki sekilde elde edilmistir.

Bolgede kiralik diikkan/madaza ve ofis emsalleri arastirilarak projenin olasi kira gelirleri tespit
edilmigtir.

1) Ofis Kira Geliri Tespiti; Konu parsel iizerinde projenin gelistirilmesi durumunda yapilacak INA
Analizine esas teskil edecek olan ve piyasada yapilan arastirmalar sonucu bulunan emsal ofis kira
verileri asagida sunulmustur.

KIRALIK OFIS EMSALLERi

 EMSALKIRABEDELI
Aciklama papall 2
Alan, m2 TL/m2/Ay ABD$  ABD$/m’/AY

Emsal #1 Astoria Kem_pin_skii de 5.katta yer alan 302,- 302 18.881 63 10.500 35
m2 alanl ofis kiraliktir.
Astoria Kempinskii'de 4.katta yer alan 450,-

Emsal #2 m2 alanli ofis kiraliktir. 450 30.882 69 17.174 38
Maya Akar Center'da, 14. katta yer alan 52

Emsal #3 | bagimsiz bélim numarali 96,-m2 alanli ofis 96 7.013 73 3.900 41
kiraliktir.
Maya Akar Center'da 96,-m2 alanli, 2.katta

Emsal #4 ver alan ofis kiraliktir. 96 6.294 66 3.500 36

Dederleme konusu gayrimenkuliin yakin cevresinde yapilan emsal arastirmalari sonucunda;
- Biiylkdere Caddesine cepheli ve plaza nitelikli ofislerin yiiksek bedellerden kiralamaya konu
oldugu,
- Bolgede doluluk oranlarinin yiiksek oldugu,
- Kiralama islemlerinin genellikle ABD Dolar ve Euro bazli yapildigi,
- Kiralamalarin kat brit alanlari Gizerinden yapildigi,
- Emsal alinan milklerde net/briit alan oraninin ~%30 civarinda olmasina karsin, konu
gayrimenkulde bu oranin daha fazla oldugu,
- Astoria Kempinski‘de yer alan ofislerin 35,~ABD$/m?/Ay ile 38,-ABD$/m?/Ay araliginda
kiralamaya konu olduklari,
- Maya Akar Center'da yer alan ofislerin 36,~-ABD$/m2/Ay ile 41,-ABD$/m2/Ay araliginda
kiralamaya konu olduklar,
- Ust katlarda yer alan ofislerin manzara kriterinden dolayi daha yiiksek bedelden kiralamaya
konu olduklari,
tespitleri yapilmistir.

Bu tespitler isi§inda;
e Projenin tamamlanmasinin ardindan ofislerin net alanlar (izerinden kiralamaya konu olacad,
e Emsallerin ortalama briit m? kira bedelinin 38,-ABD$ oldugu, net alan kira
bedelinin ise 49,50 ABD$ (38,-ABD$ * 1,30) oldugu
e Projenin tamamlanmis oldugu varsayimiyla, fiili degerleme tarihi itibariyle ofis kullanim
fonksiyonuna sahip gayrimenkullerin net alan iizerinden tutucu bir yaklasimla 45,-
ABD$/m?/Ay bedelle kiralanabilecegi,
e Projenin tamamlanmasinin ardindan doluluk oraninin, ilk yil %80, ikinci yil %90, Uglnci yil
%95 ve devam eden yillarda ise %98 olacadi,
e Kiralama sonrasi (izleyen yil), kira bedellerinin ABD Dolar cinsinden yillk %3 oraninda
artacad,
varsayilmistir.

2) Perakende Birimleri Kira Geliri Tespiti; Konu parsel Uzerinde projenin geligtiriimesi
durumunda yapilacak INA Analizine esas teskil edecek olan ve piyasada yapilan arastirmalar
sonucu bulunan emsal magaza/diikkan kira verileri asagida sunulmustur.
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A- KIRALIK MAGAZA/DUKKAN EMSALLER]

Kapali EMSAL KiRA BEDELI

Aciklama Alan, m2 TL TL/m2/Ay ABD$ ABD$/m’/Ay
Taginmaza yakin konumlu, Biytkdere
Caddesi Uizerinde, Sisli Belediyesi'ne

Emsal#1 yakin giris katta yer alan 800,-m? alanl 800 35.000 43,8 19.464 24,3
dikkan kiraliktir.
Taginmaza yakin konumlu, Biyikdere

Emsal#2 Caddesi Uizerinde, Sisli Belediyesi'ne 70 2750 39,3 1.529 21,8

yakin girig katta yer alan 70,-m2 alanli
dikkan kiraliktir.

Biylikdere caddesi Uzerinde,

Emsal#3 Mecidiyekdy istikametinde giris katta yer 750 30.569 40,8 17.000 22,7
alan dikkan kiraliktir.

Dederleme konusu gayrimenkuliin yakin gevresinde yapilan emsal arastirmalari sonucunda;
e Konu gayrimenkuliin yakin cevresinde yer alan magaza/diikkan fonksiyonlu taginmazlarin kira
bedellerinin 21,80ABDS$ ile 24,30ABD $/ m? araliinda yer aldig,
e Emsal 2'de yer alan gayrimenkuliin kiiglik kapall alana sahip oldugu,
e Emsal 1 ve 2'de yer alan gayrimenkullerin konum olarak konu gayrimenkule yakin oldugu,
tespitleri yapilmistir.

Blyilkdere Caddesi lizerinde ve konu gayrimenkuliin yakin gevresinde yer alan AVM’lere iliskin bilgiler
asadida sunulmustur.

B-YAKIN CEVRE AVM ANALizi

AYLIK m2 ORTALAMA

: TOPLAM < KIRA BEDELi
: =2 | imi i iLi MAGAZA | FOOD_COURT
PR | ACTIS | HLCE/SEMT | YERSECIMI | KIRALANABILIR “gﬁﬁ?szf & 00D_CO
ALAN (m2) KIRA | ALANI KiRA
_ BEDELI | BEDELI
Astoria AVM 2008 Mecidiyekdy °K4a1g Q')?S'Sg:r'm " 25.000,00 110| 65€ 80 €
Profilo 1998 |  Mecidiyekdy E?R“At\lgg:;“aswﬁn 48.700,00 209  $50 $70
Metrocity 2003 Besiktas | on ﬁé?j'u'.’fjr'm ” 32.638,00 141 $80 $95
Kanyon AVM 2006  Besiktas | ;\c')?:'gf:r'in e 37.500,00 160| 100€ 185 €

Bolgede yapilan tespitler ve yukaridaki emsaller 1siginda;
e Yakin gevresinde yer alan AVM madaza/fast-food bolimi kira bedellerinin dediskenlik
gosterdigi, buna gore;
o Ulasilabilirligi gliclli, karayollar (izerinde yer alan ve metropoliten 6lcekteki AVM'lerde
m? kira bedellerinin yiiksek oldugu (Metrocity, Kanyon, Astoria)
o Kiralamalarin kat briit alanlar lizerinden yapildigi,
o Emsal alinan milklerde net/briit alan oraninin ~%30 civarinda olmasina karsin, konu
gayrimenkulde bu oranin daha fazla oldudu,
tespitleri yapilmistir.

Bu tespitler i1siginda;
e Projede yer alacak yeme-icme alanlari ile madazalarin daha ¢ok ofis kullanicilarinin giinliik
ihtiyaclarina yonelik olacad,
e Bolgede yer alan biiylk &lgekli AVM'lerde konumlu magaza ve yeme-icme alanlarindan daha
disiik bedellerden kiraya verilecegi,
¢ Projenin tamamlanmis oldugu varsayimiyla, fiili degerleme tarihi itibariyle; igerisinde yer alacak
madgaza/diikkan kullanim fonksiyonuna sahip gayrimenkullerin ortalama 60,-ABD$/m?/Ay
bedelle kiralanabilecedi,
e Projenin tamamlanmasinin ardindan doluluk oraninin, ilk yil %80, ikinci yil %90, Uglnci yil
%95 ve devam eden vyillarda ise %98 olacadi,
e Kiralama sonrasi (izleyen yil), kira bedellerinin ABD Dolar cinsinden yillk %3 oraninda
artacad,
varsayilmistir.
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yil
Projenin Kira Gelirleri, ABD $

Magaza/Diikkan
Geliri

Kiralanabilir

Alan,m?

Kira Bedeli,

ABD $/m?/Ay  Geliri, ABD $ Orani,%

60,0

Olasi Kira

Doluluk

Yillik Toplam Kira
Geliri, ABD $

Ofis Geliri

61,8 = = =
63,7 | 2.516.444 80% 2.013.155
3.294,43 65,6 | 2.591.937 90% 2.332.743
67,5| 2.669.695 95% 2.536.210
69,6 | 2.749.786 98% 2.694.790
45,0 = = =
46,4 = = =
47,7 | 21.864.103 80% 17.491.282
38.164,84 49,2 | 22.520.026 90% 20.268.023
50,6 | 23.195.626 95% 22.035.845
52,2 | 23.891.495 98% 23.413.665

iv. FINANSAL VARSAYIMLAR:

a. Iskonto Orani; Bu oran, gayrimenkullerin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin
giinimiiz degerlerine indirgenmesinde kullaniimakta olup gergekgi tahmini gok dnemlidir. Bu
calismada kullanilacak iskonto orani asadidaki sekilde hesaplanmis ve 910,75 olarak

alinmistir.

b. Biiyilme Orani; Gayrimenkulin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin dénemsel
(yilhk) ve nominal olarak biyime oranini ifade etmekte olup genelde kullanilan para birimi ile
ilgili enflasyon orani olarak kabul edilmektedir. Bu calismada, biiyime orani olarak % 3 esas

alinmistir.
Iskonto Orani 10.75%
Risksiz Getiri Orani(*) 4.50%
Piyasa Risk Primi 2.50%
Sektor Risk Primi 2.50%
Proje Risk Primi 1.25%

(*) Risksiz getiri orani, T.C.'nin uzun dénemli (2041 vadeli) ABD Dolari bazli Eurobondlarin verim orani baz alinmigtir.

c. Yil ortasi diizeltme faktorii: Proje gelir ve giderlerinin yil igerisinde normal dadilacagi
varsayimiyla, net proje gelirleri yil ortasi diizeltme faktdriiyle dizeltilmistir. Iskonto orani
bilesik olarak disinildiginden, yil ortasi diizeltme faktoriinin belirlenmesinde yillik i1skonto
faktorinin karekoki kullaniimistir.
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V. INA ANALIZI:

Yukaridaki tablolarda yer alan varsayimlar dogrultusunda gerceklestirilen Gelirlerin Kapitalizasyonu-INA
Analizi hesaplamalari asadida sunulmustur.

PROJE INDIRGENMIS NAKIT AKIMI ANALiZi, ABD $

2013 2014 2015 2016 2017 D.E.D.

Proje Tamamlama Maliyeti -38.070.177 -39.212.283
Insaat Tamamlama Maliyeti, $ -38.070.177  -39.212.283

Proje Kira Gelirleri, ABD$ 19.504.437 22.600.766 24.572.055 26.108.456
Diikkan Kira Geliri, ABD$ 2.013.155  2.332.743  2.536.210 2.694.790
Ofis Kira Geliri, ABD$ 17.491.282  20.268.023  22.035.845 23.413.665
Proje Net Nakit Akimi -38.070.177 -39.212.283 19.504.437 22.600.766 24.572.055  336.883.298
iskonto Orani 0,1075 0,1075 0,1075 0,1075 0,1075 0,1075
iskonto Faktorii 1,1075 1,227 1,358 1,504 1,666 1,845
1 / iskonto Faktéril 0,90 0,82 0,74 0,66 0,60 0,54
Nakit Akimlarinin NBD -38.070.177 -39.212.283 14.358.273 15.022.708 14.747.650  182.564.810

Nakit Akimlarinin Toplam NBD, ABD $ 149.410.981
Yil Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0524

Diizeltilmis Net Bugiinkii Deger, ABD $ 157.236.869

Sonug olarak; INA Analizi cercevesinde,
v Parsel + mevcut tamamlanma yiizdesine (%18,10) gore gayrimenkuliin toplam
mevcut durum degeri 282.743.337,-TL (dederleme tarihi itibariyle 157.236.869,-ABD
$) olarak hesaplanmistir.

6.7. Kullanilan Degerleme Analiz Yontemlerini Acgiklayici Bilgiler ve Bu Analizlerin
Secilme Nedenleri

6.7.1. En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi,

Dederleme konusu parselin, Misteri Sirket tarafindan tasarlanan mimari projesine bagli kalinarak
gelistiriimesi sebebiyle bu degerleme calismasinda “En Etkin Ve Verimli Kullanim Analizi” yapilmamistir.

6.7.2. Misterek veya Bolinmis Kisimlarin Dederleme Analizi,

Degerleme konusu gayrimenkuliin deger tespitine yonelik olarak yapilan hesaplamalarda misterek
veya bolinmis kisimlar dikkate alinmistir.

6.7.3. Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi,

Rapor'un 5.2'nci bdlimiinde, dederleme konusu gayrimenkuliin Yasal Siire¢ Analizi'nde detaylari
verildigi izere; degerleme konusu 306 pafta, 2011 ada, 7 numarali parsel (izerinde, yer alan takyidat
bilgileri asagida sunulmustur.

Beyanlar Hanesi:

- 1 TL bedel karsiliginda kira sézlesmesi vardir. (99 yilhdi 1 TL den 9258 nolu satis merkezi ve
kablo gecis guzergahi icin TEDAS lehine 28.12.2011 tarihinden baslamak (zere 99 vyil
muddetle kira gerhi.) (Baglama tarihi: 28.12.2011 Siire:99 yil) (04.01.2012/128 Yev.)

Rehinler Hanesi:

- Ipotek: Tiirkiye Garanti Bankasi A.S. lehine 100.000.000,-USD bedelle, Yil Lib+4 faizle,

1.dereceden, FBK middetli, ipotek tesis edilmistir. (30.11.2007 tarih ve 16823 yevmiye no. ile)

Miisteri Sirketten edinilen bilgi ve alinan yazi dogrultusunda, parsel iizerinde yer alan
ipotegin, parsel lizerindeki projenin gerceklestirilmesi igin alindigi 6grenilmistir.
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7. ANALIZ SONUGLARININ DEGERLENDiRiLMESi

7.1. Farkli Degerleme Metotlarinin Ve Analiz Sonuglarinin Uyumlagtiriimasi Ve Bu
Amacgla Izlenen Yontem ve Nedenlerinin Agiklanmasi

Degerleme calismalarinda, asagida UDES Standart 1’de tanimlanan Pazar Degeri Esasl
standartlar ile ilgili kilavuz notlari ve degerlemelerin mali tablolara yansitma amagh
kullanilabilecekleri hususlar dikkate alinarak, UDES Finansal Raporlama icin Degerleme,
Uluslararasi Degerleme Uygulamasi 1 (UDU 1) bir arada ele alinmistir.

Degerleme calismalari, Pazar Degerinin tespiti amaciyla gercgeklestiriimis olup,
calismalarda, Rapor'un 3.6 Boliimiinde aciklanan Pazara Dayali Degerleme Yaklasimlari
(yontemleri) kullanilmistir. UDES igerisinde Pazara Dayali degerleme yontemleri arasinda
sayllan ve asagida detaylan verilen ii¢ ana yaklasimdan Rapor’a konu olan gayrimenkullerin
oOzellikleri dikkate alinmak suretiyle kullanilabilir olanlar tercih edilerek dederleme calismalari
gerceklestirilmistir.

Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi gercevesinde, dederleme konusu parseller ile benzer
nitelikli piyasada satilik olan ya da yakin zamanda alim — satima konu olmus emsal arastirmalarina
arsa degeri tespiti amaciyla yer verilmistir.

Ayristirma Yontemi (Emsal/Maliyet Yaklasimi) cercevesinde, Emsal (Piyasa) Karsilastirma
Yaklasimi (Emsal Deder) ile elde edilen arsa degerine, Maliyet Yaklasimi ile dederleme konusu
parselin Gzerinde yer alan inga halindeki yapinin tamamlanma orani dikkate alinarak hesaplanan
ingaat maliyetleri ilave edilmek suretiyle gayrimenkuliin toplam degerine ulagiimistir.

Alternatif karsilastirma yontemi olarak, Emsal (Piyasa) Karsilastirma Yaklasimi ydntemi ile bulunan
dederleme konusu gayrimenkul dederinin teyit edilmesi ve aykirilik teskil etmediginin belirlenmesi
amacina yénelik olarak Gelirlerin Kapitalizasyonu — Indirgenmis Nakit Akimi Analizi
calismasina yer verilmistir. Gelirlerin Kapitalizasyonu — Indirgenmis Nakit Akimi Analizi cercevesinde,
degerleme konusu parselin imar durumu ve onayll mimari projesi dogrultusunda ofis+perakende
birimlerinden olusacak isyeri projesi gelistirilmis olup,
a) Proje gelirinin tespiti icin Emsal (Piyasa) Karsilastirma Yaklasimi cercevesinde kiralik ofis
ve diikkan emsalleri arastirilarak projenin olasi gelirleri hesaplanmig,
b) Projenin yatinm maliyeti hesaplamalar igin Maliyet Yaklasimi ¢ercevesinde 60 Seri No.lu
Emlak Vergisi Kanunu Genel Teblidi Eki olan 2013 yili icin binalarin metrekare normal insaat
maliyet bedellerini gosterir cetvel esas alinmistir.

Sonug olarak, Gelirlerin Kapitalizasyonu-INA Analizi cercevesinde, projenin yatinm maliyeti belirlenmis
ve Piyasa Yaklasimi yontemi ile elde edilen verilere ve yapilan varsayimlara dayal olarak belirlenen
proje gelirlerinin net bu giinkii degerinden, gerekli yatirim tutarni (gelistirme maliyeti) distiimek
suretiyle dederleme konusu gayrimenkuliin arsa+ mevcut insaat degeri hesaplanmistir.

Farkli yontemler kullaniimak suretiyle elde edilen sonuglar asagidaki tabloda gosterilmistir.

OZET TABLO

TL ABD$
Ayristirma (Emsal/Maliyet Yaklagimi) Yontemi 279.561.544 155.467.436
Gelirlerin Kapitalizasyonu - INA Analizi 282.743.337 157.236.869

Sonug olarak;

- Farkli yéntemlerle bulunan degerlerinin birbirleriyle yakin ve tutarl oldugu,

- Gayrimenkulin gelistirmesinin henliz tamamlanmamis ve gelir yaratmaya baslamamis olmasi
sebebiyle, dederleme calismalarinda “gelir esasli” yaklasimlarin kullanilmasinin fazla 6ngori ve
varsayimlara dayandidi, bu yontemle bulunacak degerlerin daha fazla sapmalar icerebilecegi,

- Emsal (Piyasa) Karsilastirma Yaklasimi ile hesaplanan dederin, dederleme konusu
gayrimenkuliin rayic dederini daha dogru sekilde yansitacadi disiincesiyle, 279.561.544,-TL
(degerleme tarihi itibariyle 155.467.436,-ABD $) dederin, gayrimenkuliin rayic (adil)
piyasa degeri olarak kabul edilmesinin uygun olacadi,

kanaatine variimistir.
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7.2. Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer Almadiklarinin
Gerekgeleri,

Bu dederleme calismasinda, asgari bilgilerden raporda yer verilmeyen herhangi bir husus
bulunmamaktadir.

7.3. Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi Ve Mevzuat Uyarinca Alinmasi
Gereken Izin Ve Belgelerin Tam Ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup Olmadig:
Hakkinda Goriisler

Rapor'un 5.2.3. Gayrimenkule Ait Imar Plani/Kamulagtirma Isleri v.s. Bilgileri béliimiinde detaylari
verildigi tizere; dederleme konusu gayrimenkuliin yapi ruhsatlari mevcuttur.

7.4. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin G.Y.O. Portfoyiine Alinmasinda
Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda
Goriis

Raporu’nun 5.2.'nci bélimiinde yer alan Yasal Siire¢ Analizi ve 6.6.3'Uncli Gayrimenkul ve Buna Bagli
Haklara iliskin Hukuki Analiz bélimiinde de detaylar verildigi izere;
e Degerleme konusu gayrimenkuliin; heniiz insaat asamasinda olmasi sebebiyle cins
tashihine gerek kalmaksizin “arsa” olarak, GYO portfoyiinde yer almasinda
herhangi bir sakinca bulunmadigs,

e Sermaye Piyasasi Kurulu'nca yayimlanan Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar
Tebligi'nin, Md. 34/Fikra 2 (Degisik: Seri: VI, No: 26 saylli Tebli§ ile) “ Gayrimenkullerin,
gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayali haklarin satin alinmasi sirasinda
yalnizca bu islemlerin finansmanina iliskin olarak ya da yatirrmlar icin kredi temini
amaciyla portféydeki varliklar iizerinde rehin ve diger sinirli ayni haklar tesis
edilebilir. Portféydeki varliklarin (zerinde bu amaglar disinda hicbir suretle lgiincl kisiler
lehine tasarrufta bulunulamaz. Bu sekilde dodacak toplam yiikdmldliklerin dederi ortakilik
portfoyiindeki varlikiarin rayic degerferi toplamini asamaz.” hikmi geredi,

o Gayrimenkuliin uizerinde bulunan toplam 100.000.000,-USD tutarindaki
ipotege konu kredilerin, Miisteri firma yetkililerinden edinilen bilgi/belgeye
gore (EK:7) degerleme konusu projenin finansmani amaciyla kullaniimis
oldugu belirtilmis oldugundan, GYO portfoyiinde yer almasinda herhangi bir
sakinca bulunmadigs,

Kanaatine variimistir.

Analiz, degerleme konusu miilk ve iizerinde kurulan ipotege iliskin olup, ilgili Teblig
hitkkiimlerince GYO igin getirilen genel borglanma sinir, toplam ipoteklerin portfoydeki
varliklarin rayi¢c degerleri toplamini asamayacagina iliskin genel ipotek siniri ve portfoy
sinirlamalan dikkate alinmamuistir.
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8. SONUC
8.1. Nihai Deger Takdiri

Is bu Rapor; Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhg: A.S. (Miisteri) yetkililerinin yazili talebi
lizerine tapuda; Istanbul 1li, Sisli Ilcesi, Mecidiyekdy Mahallesi, 306 pafta, 2011 ada, 7 numaral
parselde kayitl, 11.099,39,-m? yiiz6lciimlii, arsa vasifli gayrimenkul Uzerinde gelistirilmekte olan
“Torun Tower"” projesinin yasal durumunun irdelenmesi, adil piyasa degerinin ve Gayrimenkul
Yatinnm Ortakhgi portfoyiinde yer almasinda herhangi bir kisit olup olmadiginin tespitine yonelik

yapilan calismalar sonucunda hazirlanmis olup, takyidatlar dikkate alinmaksizin;

I) Raporun 7.4.Uincli boliminde detaylarn belirtildigi lizere, gayrimenkuliin GYO

portfoyiinde yer almasinda herhangi bir sakinca olmadig,

II) Degerleme konusu “Torun Tower” projesinin, degerleme tarihi itibari ile toplam
(parsel + %18,10'luk tamamlanma oranina sahip yapi) adil piyasa degerinin,
pesin deger esasina gore;

o KDV hari¢c 279.561.544,00TL
o KDV dahil 329.882.621,92TL
oldugu kanaatine variimistir.

Saygilarimizla,

Yusuf Yasar TURAN
Dederleme Uzmani
isans No.: 400471

sans No.: 400873

isbu rapor, Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalar A.S. tarafindan Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.’nin yazili talebi
lizerine (i¢ nlisha ve orijinal olarak diizenlenmis olup kopyalarin kullanimi halinde ortaya gikabilecek sonuglardan Sirketimiz sorumlu degildir.
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