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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_03
1.4. Rapor Tiiri

Is bu Rapor; Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S. (Miisteri)'nin talebi {izerine, miilkiyeti
miisteriye ait olan ve tapuda; Istanbul ili, Basaksehir Ilcesi, Kayabasi Mahallesi, Resneli Ciftligi Mevkii,
> 248DP3B pafta, 104 ada, 1 parsel numarali, 20.443,50m? yiizélgiimlii arsa,
> 248DP3C pafta, 104 ada, 3 parsel numarali, 15.284,-m? yiizélciimlii arsa,
> 248DP3c pafta, 118 ada, 1 parsel numarali, 25.105,70m? yiizélgiimlii arsa,
vasifli gayrimenkullerin yasal durumlarinin irdelenmesi, adil piyasa degerlerinin ve Gayrimenkul
Yatirnm Ortakhgi portféyiinde yer almalarinda herhangi bir kisit olup olmadiginin tespitine yonelik
olarak hazirlanmis olan gayrimenkul degerleme raporudur.

Bu Rapor'da belirlenmesine calisilan adil (rayig) piyasa degeri, UDES 1 de tanimlanan
Pazar Degeridir. Pazar degeri, bu Standartlar cercevesinde 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 diisiilmemis “gercege uygun deger” olup, Rapor, Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan, Kurul’'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayih toplantisinda belirlenen formata
uygun olarak hazirlanmigtir.

1.5. Raporu Hazirlayanlar

G. Degerleme Uzmani: Yasemin KARAKAYA — G. Degerleme Uzmani - Y.Mimar
S.P.K. Lisans No.: 400873

Sorumlu Degerleme Uzmani:  Yusuf Yagar TURAN - Sorumlu Degerleme Uzmani
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.
Blyilikdere Caddesi, USO Center, No:245 Kat:15 Maslak Sariyer/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 AS.
Riizgarli Bahce 95. Sokak No: 6 - 34805 Kavacik / Beykoz / Istanbul
T: 0216 425 20 07; Faks: 0 216 425 03 12; W: www.torunlargyo.com.tr
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3. DEGERLEME AMAC, KAPSAM ve iLKELERI
3.1. Degerleme Raporunun Amaci

Is bu Rapor Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhg: A.S. (Miisteri)'nin yazili talebi {izerine,
miilkiyeti misteriye ait olan ve Rapor’da detayli bilgileri verilen gayrimenkullerin yasal durumlarinin
irdelenmesi, adil piyasa degerlerinin tespiti ve Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg: portfoyiinde yer
almalarinda her hangi bir kisit olup olmadiginin tespitine yonelik olarak hazirlanmis olan gayrimenkul
degerleme raporudur.

Rapor'da tanimlanan “adil (rayic) piyasa degeri”, UDES 1 de tamimlanan Pazar Dederi 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 Ortakhdi A.S. (Miisteri) yetkililerinin yazili talepleri
Uzerine, Rapor'da detayl bilgileri verilen gayrimenkullerin yasal durumunun irdelenmesi, adil piyasa
degerinin ve GYO portfdylinde yer almasinda herhangi bir kisit bulunup bulunmadidi hususunun tespiti
amaciyla hazirlanmistir.

Musteri 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
gergeklestirilmistir. Rapor'da nihai degeri ve analiz sonuglarini etkileyebilecek nitelikte eksik ve/veya
yanlig, belge ve/veya bilgilerin olmasi durumunda Standart sorumluluk kabul etmeyecektir.

Rapor'da gayrimenkuliin adil (rayic) piyasa degeri, fiili degerleme tarihi esas alinarak belirlenmis olup
bu tarihten sonra ekonomik ve piyasa kosullarinin degismesi halinde olabilecek maddi degisikliklerden
dolayi Standart sorumlu tutulamaz.

Dederleme calismalari, Rapor'un 6.1. bélimiinde detaylari verilen muhasebe uygulamalarina iliskin
olarak herhangi bir galismayi igermediginden, Misterinin bu kapsamdaki uygulamalarindan Standart
sorumlu tutulamaz.

Rapor, Misteri'nin minhasir kullanimi igin hazirlanmisg olup, Misteri ilgili mevzuatin gerektirdigi
bilgilendirmeler ve kamu kurum - kuruluslar ile mahkemeye sunulmasi haricinde, islak imzal raporu
baska amaglarla kullanamaz. Rapor sinirli sayida iiretilmis olup, hicbir zaman Standart’in yazih 6n
izni olmadan {clincli 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 bildigi kadariyla dogru oldugunu,
- Analizler ve sonuglarin sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirli oldugunu,
- Degerleme Uzmaninin degerleme konusunu olusturan miilkle herhangi bir ilgisi olmadigini,
- Degerleme Uzmani licretinin, raporun herhangi bir béliimiine bagh olmadigini,
- Degerlemenin ahlaki kural ve standartlara gore gergeklestigini,
- Degerleme Uzmaninin, mesleki egditim sartlarina haiz oldugunu,
- Degerleme Uzmaninin dederlemesi yapilan mulkiin yeri ve vasfi konusunda daha 6nceden
deneyimi oldugunu,
- Degerleme Uzmaninin, miilkii kisisel olarak denetledigini,
- Raporda belirtilenlerin haricinde hig 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.
€/TL 21.12.2012 tarihli TCMB efektif satis kuru olan 2,3755 TL esas alinmistir.

21.12.2012 tarihinde, 25.01.2041 vadeli T.C. Hazinesi ABD Dolari cinsinden Eurobond yillik getirisi

Risksiz Getiri % 4,50 olarak alinmistir.

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 Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”
Hiikiimlerince, Tebligin (1) nolu ekinde yer alan Uluslararasi Dederleme Standartlarina uygun olarak
gergeklestiriimistir. Calismanin dayandig: Standartlar, uygulama esaslari ve kilavuz notlarina

asagida ozetle yer verilmistir.

Degerlemeler, bir varligin Pazar Degeri veya Pazar Degeri disindaki esaslara gore yapilir. Pazar,
fiyat, maliyet ve deder kavramlari, tim dederlemelerin temelinde yer almaktadir. Bu kavramlar hem
Pazar Degerini esas alan hem de pazar disindaki kriterleri esas alan degerlemelerle iliskilidir.
Degerleme Uzmanlarinin galismalari agisindan esdeder bir 6neme sahip olan bir difer unsursa,
dederleme sonuglarinin anlasilir bir sekilde iletilmesi ve bu sonuclarin nasil elde edildiginin
anlasiimasidir. 1yi bir Degerleme Raporunun, Uluslararasi Degerleme 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 standartlan,
uygulama esaslari ve kilavuz notlari yaninda, UDES 3, Degerlemenin Raporlanmasi’‘na
iliskin esaslar da igermektedir.

Degerin Pazar ve Pazar Disi Esaslan
Pazar Degeri kavrami, pazar katiimcilarinin toplu algilamalarina ve davranislarina baglidir. 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 esasl dederlemelerde, dederlemede kullanilan Pazar Dederi tanimi
belirtiimeli ve dederlemeye dahil edilmelidir.
o Pazar degeri esasl dederlemeler, milkiin en verimli ve en iyi kullammi veya en
olasi kullanimini belirlemelidir; clinkii bu kullanim, miilkiin dederinin belirlenmesindeki
en 6nemli etkendir.
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o Pazar dederi esasli dederlemeler, ilgili pazarlara 6zel verilerden ve bu pazarlardaki
katilimcilarin timden gelen siireclerini yansitmaya calisan ydntemler ve prosediirler
vasitasiyla geligtirilmektedir.

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

e Milklerin pazar digi esaslara gore degerlemesinde, bir varligin pazar katilimcilari
tarafindan alinip satilabilirliginden ziyade ekonomik faydalari veya fonksiyonlarini ya da
normal veya tipik olmayan Pazar kosullarinin etkilerini géz oniinde bulunduran
yaklasimlar kullanilir.

Degerleme calismalarinda, asagida UDES Standart 1’de tanimlanan Pazar Degeri Esasl
standartlar ile ilgili kilavuz notlari ve degerlemelerin 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 Degeri Esash Dederleme

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 Dederi, Pazar Degeri 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 Degerleme uzmani ilk olarak en
verimli ve en iyi kullanimr 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 niteli§inde olabilecedi gibi bir baska
alternatif kullanim da olabilir. Bu tespitler, pazardaki bulgulardan elde edilir.

e Pazar Degeri, milkiin niteligini ve bu milkiin piyasada islem gorebilecedi kosullari yansitan
dederleme yaklasimlari ve prosedirlerinin uygulanmasiyla tahmin edilir. Pazar Degerii
tahmin etmek amaciyla en sik uygulanan vyaklasimlar 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 Dederi dlgiim yontemleri, teknikleri ve proseddrleri, 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 milkiin kendisiyle iligkili 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 gérecegi, Pazar Degerinin tahmini igin 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 miilkiin, siireklilik gosteren bir durumun parcasi olarak veya bir
baska amagla degerlendirilmesinden ziyade piyasada satiliyormus gibi diisiiniilmesini
gerektirmektedir.
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e Pazar Dederi, 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 dedgerleme tarihinde el degistirmesi
gereken tahmini tutardir.

e Miilk teriminin kullanilmasinin nedeni, bu Standartlarin lizerinde 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 6lgilir.

Saticl tarafindan makul odlgller gergevesinde elde edilebilecek en iyi fiyattir ve ayni
zamanda alicinin da makul odlcliler 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).

“..bir miilkiin el degistirmesi gereken...” ile bir milkiin 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.
"“...degerleme tarihinde...” tahmini Pazar Degerinin belirtilen tarihe 6zgii
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.

"...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 ¢ok 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 ylksek
bir fiyat 6demeyecektir. Var olan miilkiin sahibi de “piyasa”yi olusturanlar arasinda
sayllmaktadir.

“...istekli bir saticr 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 ciinkii ‘istekli saticl’
varsayimsal bir saticidir.

“..taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecegi 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 pazarlamanmin ardindan...” milkin Pazar Dedgeri tanimina uygun
olarak makul &lgller cercevesinde elde edilebilecek en iyi fiyat seviyesinden elden
cikariimasini 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 o6lciler 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 dlstligl bir piyasada daha
Onceki pazar seviyelerinden daha dislik olan bir fiyattan milkini satmasi
basiretsizlik olarak dederlendiriimez. Dedisken fiyatlara sahip olan pazarlardaki diger
satin alma ve satis 6rnekleri icin bu durum gergek 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 igin
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 alinmalidir.
Finansal Raporlama Icin Degerleme (UDU 1) muhasebeyi etkileyen dederleme 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 &6rnegi
bulunmaktadir. Bu terimlerin bazilarn yanlis anlagiimalara ve Standartlarin da muhtemelen yanlg
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 tanimlanmis pazar degderi dist dederin takdiri icin yapilacak
herhangi tipteki bir degerleme, Dederleme uzmaninin bir veya daha fazla degerleme
yaklagimini uygulamasini gerektirir. Degerleme yaklasimi terimi yaygin bir sekilde kullanilan
genel kabul gérmiis analitik yontemleri ifade eder. Cesitli ilkelerde bu yaklasimlar Degerleme
Yontemleri olarak taninirlar.

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

Pazara Dayali Dedgerleme Yaklasimlarr asadidakileri icerir.

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

o Gelir Indirgeme Yaklasimi. Bu karsilastirmall yaklagim 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 deger tipi ile iligkilidir. Bu islem, Hasila veya Iskonto Orari ya da her ikisini de
dikkate alir. Genel olarak ikame prensibi, belli bir risk seviyesinde en yiiksek yatinm getirisini
sadlayan gelir akisinin bizi en olasi deger rakamina gétiirecedini soyler.

o Maliyet Yaklagimi. Bu mukayeseli yaklagim belirli bir milkiin satin alinmasi yerine kisinin ya
o milkin tipatip aynisini veya ayni yarari sadlayacak baska bir miilki insa edebilecedi
olasihgini 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 6denebilecek olasi fiyati
asir dlclide astigi durumlarda eski ve daha az fonksiyonel miilkler icin amortisman da igerir.
(Bkz. Kilavuz notlari N 8, Finansal Raporlama igin Maliyet Yaklagimi).

UDES icerisinde Pazara Dayali Degerleme Yontemleri arasinda sayilan iic ana yaklasim,

asagida ayn bashiklar altinda agiklanmistir. Bu yaklagimlar (Yontemler);

“Emsal Karsilastirma Yaklasimi”
“Maliyet Olugumlar 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” asagida sunulmustur.

3.6.1. Emsal Karsilastirma Yaklasimi

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

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

3.6.2. Maliyet Yaklasimi

Maliyet yaklagiminda esas, yeni bir milk veya konu miilkle ayni yarari olan ikame bir milk gelistirme
maliyetini belirlemektir. Maliyet yaklagiminda gegerli bir deder gostergesi tiiretmek igin, gelistirilen
maliyet tahmininde, konu miilkle yas, durum ve yarar farklari icin diizeltmeler yapilir. Maliyetle deger
arasinda bir iliski oldugundan, maliyet yaklasiminin piyasanin disiince tarzini yansittigi kabul
edilmektedir.
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Maliyet Yaklagiminda, genellikle, maliyetin tahmini igin iki farkli metot kullaniimaktadir.
- Yeniden Ingaa Maliyeti
- Ikame Maliyeti

Bu yaklasimla, dederleme tarihi itibari ile milk yapilandiriimalari icin belirlenen maliyetlerden asadida
belirtilen yontemlerden uygun olani kullanilmak ve hesaplanan amortisman miktar disilmek suretiyle,
mevcut yapi degerine ulagilir.

- Piyasadan Cikarma Yontemi

- Yas — Omiir Yontemi

- Aynistirma Metodu

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

3.6.3. Gelirlerin Kapitalizasyonu — Indirgenmis Nakit Akimi Analizi

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

Gelistirilen gayrimenkuliin, belli bir slrecte (insa halinde ve/veya sonrasinda) tamamen /kismen satisi
mimkin olup, planlanan duruma gore nakit akiglarinin belirlenmesi calismalari da farkhliklar
gosterebilmektedir.

Bu yontemde, dederlemesi yapilan gayrimenkule ait ve kiralanmasi distinilen bolimlerin, isletme
giderleri icin alinan katki paylari dahil olmak uUzere, aylik toplam kira bedelleri, yillik artiglar da dikkate
alinarak, nakit girigleri hesaplanir.

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

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

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

Ozetle, analiz, yillar itibariyle gayrimenkuliin veya projenin kiralama ve/veya satis yoluyla
elde edilmesi planlanan amortisman odncesi serbest net nakit akimlarinin, (Nakit giris ve
cikis farklarr) 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
iyilestirmelerin sinirli bir dmri vardir. Arazinin tasinmazligi nedeniyle her gayrimenkul parselinin 6zgiin
bir yeri vardir. Arazinin kaliciliigi ayni zamanda onun {zerindeki sinirll dmre sahip tesislerden sonra da
var olacadi anlamina gelir.

6.1.1 Arazinin kendine 6zgi 6zellikleri onun en uygun yararliidini belirler. Iyilestirilmis bir arazi ona
veya Uzerinde yapilan iyilestirmelerden ayr olarak dederlendiginde, ekonomik prensipler, yapilan
iyilestirmenin mdlkiin toplam dederine katki yaptikga veya azalmaya neden oldukca dederlenmesini
emreder. Bdylece “en verimli ve en iyi kullanim” kavrami temeline oturtulan arazinin Pazar Dederi,
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arazinin fayda ve sirekliligi ile birlikte piyasa baglaminda arazinin tek basina dederi ile iyilestiriimis
durumdaki toplam Pazar Dederi arasindaki farki olusturan dederi de yansitir.

6.2. Milklerin gogu, arazi ve ilgili iyilestirmelerle birlikte dederlenir. Béyle durumlarda Dederleme
Uzmani normal olarak iyilestirilmis haliyle en verimli ve en iyi kullanimini gdz oniine alarak mdlkiin
Pazar Degerini takdir eder.

6.3 £n Verimli ve En Iyi Kullarum su sekilde tanimlanir:
Bir milkin fiziki olarak miimkin, finansal olarak gergeklestirilebilir olan, yasalarca izin verilen ve
degerlemesi yapilan milkii 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 yasal olarak izin verilen hem de fiziki olarak mimkin olan bir
kullanim, o kullanimin mantiki olarak nigin mimkiin oldugunun Degerleme 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 sonuclanan 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 bircok diger
Dederleme durumlarini degerlendirme imkani verir.

6.6 Arz ve talep arasinda ciddi bir esitsizlik bulunan veya asir derecede oynak piyasalarda, milkin 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 dlzeylerini tartisir. Dedisim sirecindeki arazi
kullanimi ve bdlgelendirme mulkin, 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, gayrimenkullin en karli ve rekabetgi kullanimini tespit
olup, yapilan piyasa arastirmalari sonucunda en etkin ve verimli kullanim analizine konu olan
gayrimenkuliin gelistirilmesi durumunda, gayrimenkuliin ideal kullaniminda;

- Piyasa verilerine gore tasinmazdan azami avantaj saglanacak olmasi

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

3.6.5. Parsel Gelistirme Analizi

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

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

- Desteklenebilir bir parsel gelistirme plani yaratmak,

- Gelistirme ve onay icin siire ve maliyetleri saptamak,

- Parsel emilme oranlar ve fiyat karisimlarini tahmin etmek,

- Arazi gelistirmenin agamalarini ve bunlara bagh giderleri tahmin etmek,

- Emilme dénemi siiresince pazarlama ve buna bagl araziyi elde tutma giderlerini tahmin etmek.

Parsel gelistirme analizi, en gok bos araziler igin satis verilerinin yetersiz oldugu, fakat gelistiriimis
parsellerin olasi satis fiyatlar ve bu parseller icin talep verilerinin mevcut oldugu hallerde
kullaniimaktadir. Ayrica, bu analiz sonucunda tiiretilen degerden, gostergelerinin makul olup
olmadigini kontrol etmek icin de yararlaniimaktadir.

UDES Kilavuz Notlar 1 (Tasinmaz milk dederlemesi)'de tanimlanan arazi dederlemesine iliskin
diizenlemeler asagidaki gibidir.

5.25: Arazilerin degerlendirilmesi igin kullanilan birincil yontemler:

5.25.1 Arazi Dederlemesi icin kullanilan bir emsal karsilastirmasr teknigi, pazarda yakin gegmiste
gergeklesen islemlere iligkin fiili verilerin mevcut oldugu benzer arazi parselleri ile dederleme konusu
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milkiin dogrudan dogruya karsilastirimasini icerir. Her ne kadar satislar en 6nemli husus olsa da
degerleme konusu miilkle rekabet eden benzer arazi parselleri icin 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 milkiin bir dizi parcalara boliinerek projelendirilmesini, bu siireg 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. Dedgerleme 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 degeri ile iyilestirme degeri 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 cikartiimasiyla elde edilen sonucu diger karsilastirilabilir muilklerin
toplam fiyatindan cikartarak bir iyilestirme dederi tahmini elde edilmesini saglar. Bakiye, olasi arazi
dederinin bir gostergesidir.

5.25.5 Arazi Dederlemeleri igin uygulanan arazi kalinti degeri teknigi analizin unsurlar 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 deder gostergesine
donusturdlir. Bu yontem, gelir getiren mdlklerle sinirhidir ve en ¢ok da daha az varsayimda
bulunulmasini gerektiren daha yeni mdlkler igin uygundur.

5.25.6 Arazi, ayrica arazi kirasi indirgeme yoluyla da degerlendirilebilir. Eger arazi, bagimsiz
olarak bir arazi kirasi Uretebilecek nitelikteyse bu kira, yeterli pazar verilerinin mevcut oldugu
durumlarda Pazar Degerine 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 yillar 6nce yapilmis olabilecedinden, orada
belirtilen kira tutarlarinin zamani gegmis ve cari indirgeme oranlarini temin etmek zor olabilir.
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4. EKONOMI, SEKTOR VE BOLGEYE ILISKIN ANALIZLER
4.1. Global Goriiniim
Dinya ekonomisinde yilbasindan bu yana devam eden yavaslama yilin Gglincli geyrek déoneminde de

siirmektedir. ABD ekonomisinde ylizde 2,3 biiylime yasanirken, Euro bolgesinde kiigilme, 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 bolgesinde
durgunludu isaret eden 100 seviyesine cok yakin gerceklesmektedir. Yilin Gglincli ceyredinde 6nci
gostergeler 100.2 puan ile yilin en disiik seviyesine gerilemistir. Oncii gostergelerdeki duraganlk
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 1004 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 Ugiincli ceyrekte toparlanma gosteren mali varlik dederleri ile emtia fiyatlar 2012
yiinin son c¢eyrek doneminde yeniden gevseme edilimine girmistir. Hisse senedi piyasasi
performanslari zayiflarken petrol ve altin fiyatlari da dahil emtia fiyatlarinda gerileme goriilmektedir.
Euro-Dolar paritesi ise yon arayisini sirdirmektedir.

Diinya Ekonomisi Mali Géstergeleri

DBNEMLER DON JONES PETROL VARIL ALTIN ONS A';DAI':'I'(E:;(IEZ EURO DOLAR
ENDEKSI DOLAR DOLAR byl 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 Q4D 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
doénmistiir. Cin'de ise yeniden 50 seviyesinin ¢ok az lzerine cikilmistir. Tiketici gliveninde ise ABD ve
Cin'de toparlanma goriilmektedir.
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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 -11,2 108,1
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 534 47,7 53,1 76,2 -19,3 100,0
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 Sektorii

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

ABD Insaat Sektorii Harcamalari

" . KONUT DISI BINA INSAATI
DONEMLER KONUT INSAATI HARCAMALARI HARCAMALARI
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
201204 @ 300,8 275,8

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

ABD'de konut sektdrunde toparlanma sitirmektedir. Yeni ev satislari ile mevcut ev satislarinda kademeli
bir artis yasanmaktadir. Ekim ayi itibariyla yillik mevcut ev satislari 4.79 milyon ile son dénemlerin en
yuksedine ulasmistir. Konut fiyatlarinda da kademeli artis stirmektedir. 2012 ylnin Gglincl ceyrek
dénemi sonunda konut fiyatlar son g yilin zirvesine gikmigtir.

ABD Konut Sektorii

DONEMLER YENI EV SATISLARI MEVCUT EV SATISLARI 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 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 bilylimeye gecen insaat faaliyetleri 2012 yilinda yeniden gerilemeye donmiis ve yilin
Uglincl ceyrek doneminde kiigilme ylizde 4.8 olmustur. Kiglilme 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 -14,4
2011 Q1 -2,5 2,3 -3,9
2011 Q2 -4,9 -5,6 -1,4
2011 Q3 19 1,8 0,9
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2011 Q4 2,1 2,5 0,3
2012 Q1 -6,6 -6,4 9,3
2012 Q2 -5,7 5,5 76
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 duraganlk ortaya cikmaktadir. Avrupa Birligi ve Euro bolgesinde
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 yatinim 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 goriilen artis Gglincli ceyrek donemde de
perakende binalar hari¢ devam etmektedir. Yilin iclincli geyredinde ofis binalari, sanayi lojistik binalari
ve apartman fiyatlarinda artis gerceklesmistir. Yilbasindan bu yana en yiliksek fiyat artiglari ofis
binalarinda goértlmektedir.

4.4. Ulusal Ekonomik Goriiniim

Turkiye ekonomisi 2012 yilinin GglUncli c¢eyrek déneminde yilzde 1.6 blylmustir. Blylmede
yavaslama slrmektedir. Biiylimedeki yavaslama hemen tiim sektdrlere yayginlasmistir. Uclincii
ceyrekte ticaret faaliyetleri kiicllirken, imalat sanayi sadece 1.3 ve mali hizmetler ylizde 0.9
biylimistiir. Ik dokuz aylik genel bilylime yiizde 2.6 olmustur.

Tiirkiye Ekonomisi Iktisadi Faaliyetlerde Biiyiime

. . . . ULASTIRMA MALL
DONEMLER GSMH IMALAT SANAYi TICARET fLETiSiM HiZMETLER
2010 Q4 93 113 13,4 138 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 52 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 agik iigiincii ceyrek sonunda
yillik birikimli 55.8 milyar dolara, tiketici enflasyonu ise Kasim sonunda ylzde 6.37’lere gerilemistir.
Tirk Lirasinda da goreceli bir istikrar saglandigi goriilmektedir.

Tirkiye Ekonomisi Temel Gostergeler

] TUKETICI CARI ACIK BUTCE ACIGI issiziik | DOLAR/ MERKEZ
DONEMLER FIYATLARI YILLIK MILYAR | YILLIK MiLYAR % TURK | BANKASI FAiz
%VYILLIK DOLAR TL LIRASI ORANI%
2010 Q4 6,40 48,6 39,6 114 1,55 6,50
2011 Q1 3,99 58,9 32,4 10,8 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
SvP_12_TRGYO_03 15




S »P

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 bagl olarak reel kesim beklentileri ile tiiketici gliveninde gerileme
yasanmaktadir. Reel kesim beklenti endeksi Kasim ayindaki 101 puan ile yiin en diisiik seviyesine
gerilemistir. Tiketici gliveninde de gerileme son lgcgeyrek donemdir siirmektedir. Tlketici giveni 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. Tiirkiye Finansal Gostergeler

Tirkiye'nin kredi notunun yatirnm yapilabilir {ilke seviyesine gikariimasi ile birlikte yabancilarin portfoy
yatirimlarinda énemli bir genisleme yasanmaktadir. 2012 Kasim ayi sonu itibariyle yabancilarin portfoy
yatirnmlari 143.5 milyar dolara ulasmistir. IMKB pazar degeri 284 milyar dolara, MB déviz rezervleri de
100.2 milyar dolara yukselmistir.

Finansal Gostergeler

oo e | mapazar | PISERC [ wppoviz | VARNCIATIN
DONEMLER i) DEGERI . REZERVi
BUYUKLUGU MiLYAR DOLAR MILYAR MILYAR 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 1.329.0% 284.00 - 100.2 143.5W

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

4.6. Sektorel Goriiniim

4.6.1. Tirkiye Insaat Sektori

Insaat sektérii 2012 yilinin {iglincli ceyrek ddneminde yiizde 0.4 blyumistiir. Yilin ikinci ve {glincii
ceyrek déneminde insaat sektdriinde biiylime duradanlasmistir. ilk 9 aylik biyiime yiizde 1.0
olmustur. Gayrimenkul kiralama ve is faaliyetleri sektorl ise Uglinci geyrekte yilizde 5.4 blyime
gostermistir.

insaat ve Gayrimenkul Sektorii ile GSMH Biiyiime

DONEMLER INSAAT SEKTORU GAYRIMENKUL-KIRALAMA VE IS _GSMH
BUYUME % FAALIYETLERI SEKTORU BUYUME % BUYUME %
2010 Q4 18.7 4.5 9.4
2011 Q1 15.5 10.4 12.1
2011 Q2 13.1 7.2 9.1
2011 Q3 103 10.2 8.4
2011 Q4 7.0 9.2 5.0
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2012 Q1 2.7 7.1 34
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 ¢eyredinde ise 22.8 milyar TL olan 6zel sekt6r ingaat harcamalari
tglincli ceyrekte 18.1 milyar TL ile gerilemistir. Kamu insaat harcamalari ise artis egilimindedir ve
tUclinci ceyrekte 13.1 milyar TL olmustur. Toplam insaat harcamalari buna ragmen Uglnci ceyrekte
bir 6nceki doneme gore gerilemistir.

ingaat 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 yliksek istihdam seviyesine ulasiimistir. Genel istihdam icindeki
pay ise artarak ylizde 7.5'e yikselmistir.

Insaat Sektoriinde istihdam

DONEMLER 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. Uglincii
ceyrekte konut ve konut disi bina insaat maliyetleri bir dnceki ceyrek ile hemen ayni kalmistir. Iscilik ve
malzeme maliyetlerinde de artis duraganlasmistir.

Ingaat Maliyetleri Endeksi 2005=100

N 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
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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 metropoldir.

Istanbul Ili'nin batisinda Tekirdag, dodusunda Kocaeli, giineyinde Marmara Denizi ve kuzeyinde
Karadeniz yer almaktadir. Istanbul ili'nin, Avcilar, Arnavutkdy, Atasehir, Bakirkdy, Esenyurt,
Bahcelievler, Glingoren, Esenler, Bayrampasa, Basaksehir, Zeytinburnu, Fatih, Beyodlu, Besiktas, Sisli,
Kagithane, Sariyer, Gaziosmanpasa, Eyiip, Kigilikcekmece, Biiylikcekmece, Silivri, Catalca, Cekmekoy,
Esenyurt, Kiiclikcekmece, Beykoz, Kadikdy, Kartal, Pendik, Tuzla, Umraniye, Adalar, Maltepe,
Sancaktepe, Sultanbeyli, Sultangazi ve Sile olmak lzere 39 ilgesi bulunmakta olup, yiiz6lgiimi 5.512,-
km2'dir.

Istanbul'da Akdeniz ile Karadeniz iklimleri arasinda gegis iklimi olarak taninan Marmara iklimi hakimdir.
Glineyde 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 kuruluglarinin blyiik cogunlugu il disina tasinmasina karsilik, kent
imalat sanayi yoninden 6énemini korumaktadir.

Basaksehir; 2008 yilinda Kuglikgekmece ilgesinden ayrilarak, ilge statlisline gegmistir. Basaksehir;
Kiciikcekmece ilcesine badli; Basaksehir, Kayabasi, Ziya Gokalp, Glvercintepe, Altinsehir, Sahintepe
yerlesimleri, Mehmet Akif Mahallesi'nin TEM'in kuzeyinde kalan bélimi, Sazlidere Baraj Goli'nin
batisinda, dogusunda ve giineyinde kalan kisimlariyla Samlar Koy, Esenler ilgesine bagli; Basaksehir,
Blyilikgekmece ilgesine bagli Bahgesehir
yerlesimlerini kapsayarak kurulmustur.

Denize kiyisi olmayan Basaksehir;
kuzeyde Arnavutkdy, kuzeydoguda
Eylp, doguda Sultangazi ve Esenler,
giineyde Badcilar, Kiglkcekmece ve
Avclar ile glineybatida  Esenyurt
ilceleriyle komsudur.

Tarkiye Deprem Bolgeleri Haritasi'na
gore, Basaksehir Ilgesi 2‘inci Derece
deprem bdlgesinde kalmaktadir.

B, 2012 yih Adrese Dayali Nifus Kayit
Sistemi (ADNKS) niifus sayimi sonuglarlna gore Istanbul ili, Basaksehir Ilgesinin niifusu asagidaki
tabloda gosterilmistir.

Toplam Erkek LEL)]
Basaksehir 460.955 229.264 231.691
istanbul 13.854.740 6.956.908 6.897.832

1 Bélge analizi ile ilgili bilgiler icin lgili Belediye Baskanligi, Valilik WEB sayfalarindan faydalanilmistir.
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5. DEéERLE_ME KONUSU GAYRIMENKULLER HAKKINDA BILGILER
ve ANALIZLER

5.1. Gayrimenkullerin Yeri, Konumu, Tanimi, Tapu Kayitlarina iliskin Bilgiler
5.1.1. Gayrimenkullerin Yeri / Konumu ve Tanimi,

Dederleme konusu gayrimenkuller; milkiyeti Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortaklidi A.S.’ye ait olan ve
tapuda; Istanbul ili, Basaksehir Ilcesi, Kayabasi Mahallesi, Resneli Ciftligi Mevkii,

> 248DP3B pafta, 104 ada, 1 parsel numarali, 20.443,50-m? yiiz6lgiimlii arsa,

> 248DP3C pafta, 104 ada, 3 parsel numarali, 15.284,-m? yiizélgiimlii arsa,

> 248DP3c pafta, 118 ada, 1 parsel numarali, 25.105,70-m? yiizélgiimlii arsa
vasifli gayrimenkullerdir.

Sazlidere

Balaj Golu

.-

on Pomtt |
.

i G
AR
. ‘ﬁmra’uhugmﬁ'
. L0 Mehmeticme Sy is

(EK: 1: Gayrimenkullere Ait Fotograflar)

S6z konusu gayrimenkuller, Istanbul Ili, Basaksehir Iigesi, Givercintepe Mahallesi'nde yer almakta
olup, yakin cevresinde TOKI Kayabagi 1. Etap Evleri, Rumeliler Sitesi, Tekstil Iscileri Kooperatifi,
KIPTAS Kayabasl Konutlari, ISKI Fatih Sultan Mehmet Igme Suyu Tasfiye Merkezi ve birgok konut yer
almaktadir.

5.1.2. Gayrimenkullerin Tanimi ve Yapisal Ozellikleri,

Dederleme konusu gayrimenkuller arsa niteliginde olup, Uzerlerinde herhangi bir yapi yer
almamaktadir. Gayrimenkullerin bulundugu bolge edimli bir topografyaya sahiptir.

5.1.3. Dederleme Konusu Gayrimenkullerin Tapu Bilgileri,

ili Istanbul

ilgesi Bagaksehir

Mabhallesi Kayabasi

Mevkii : Resneli Ciftligi

Pafta No : 248DP3B 248DP3C 248DP3c
Ada No : 104 104 118
Parsel No : 1 3 1
Yiizolgiimii, m2 20.443,50 15.284,00 25.105,70
Niteligi : Arsa Arsa Arsa
Cilt / Sahife No : 21/2066 21/2068 22/2115

iktisap Tarihi/Yev. No 05.05.2008/10049

05.05.2008/10049 05.05.2008/10049

Malik : TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SiRKETi

(EK: 2: Gayrimenkullere Ait Tapu Belgeleri)
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5.2. egerleme Konusu Gayrimenkullerin Yasal Siirec Analizi

01.02.2013 tarihi itibari ile Basaksehir Tapu Sicil Midirligu ve Basaksehir Belediyesi'nde yapilan
inceleme ve alinan yazili tapu takyidat bilgileri asagida sunulmustur.

5.2.1. Gayrimenkullerin Son Ug Yl icerisinde Konu Oldugu Alim-Satim islemleri,

Degerleme_konusu gayrimenkullerin, 1/3 hissesi Nihal TUNCA, 1/3 hissesi Hilal CENGiZ, 1/3 hissesi
Meral CEVIK adina kayith iken, 05.05.2008 tarih ve 10049 yevmiye numarasi ile satis+birlesme
isleminden Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. adina tescil edilmistir.

5.2.2. Gayrimenkullere Ait Takyidat Incelemeleri,

Dederleme konusu;

> 248DP3B pafta, 104 ada, 1 parsel numaral,

> 248DP3C pafta, 104 ada, 3 parsel numaral,

> 248DP3c pafta, 118 ada, 1 parsel numarali
gayrimenkuller {izerinde yer alan takyidat asadida sunulmustur:

Beyanlar Hanesi: 775 sayll Kanuna gore gecekondu oOnleme bolgesi igerisinde kalmaktadir.
27.06.2012 tarih ve 7298 yevmiye ile. (T.C.Basbakanlik Toplu Konut Idaresi Bagkanligi (TOKI))

(EK: 3: Gayrimenkullere Ait Yazili Tapu Takyidatr)
5.2.3. Gayrimenkullere Ait imar Plani/Kamulastirma Igleri v.s. Bilgileri

Dederleme konusu;

> 248DP3B pafta, 104 ada, 1 parsel numaral,

> 248DP3C pafta, 104 ada, 3 parsel numarali,

> 248DP3c pafta, 118 ada, 1 parsel numarali
gayrimenkuller 1/1000 6lcekli, 13.02.2008 tasdik tarihli, Kayabasi Uygulama Imar Plani dahilinde,
TOKI'nin 18.madde uygulama alaninda kalmaktadir.

Degerleme konusu parseller; “Konut Alani”"nda kalmakta iken, bu planin, Istanbul 5. idare
Mahkemesi’'nin 08.04.2010 tarih ve 2009/158 Esas Sayili Karar'i geregince yiiriitmesinin
durduruldugu ve bu alan icin TOKi'nin hazirlayacagi planin gecerli olacag: bilgisi
alinmistir.?

(EK: 4: Gayrimenkullere Ait TOKI'nin Hazirladigi ve Heniiz Uygulamaya Gegmeyen Imar Plani)
5.2.4. Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri

Degderleme konusu parseller (izerinde yapi denetimine tabi herhangi bir yapi bulunmamaktadir.

2 Rapor ekinde yer alan TOKI uygulama taslag), ilgili Belediye’den temin edilmis olup, heniiz karara baglanmadigindan gegerliligi
bulunmamaktadir (Bilgi amagh verilmistir).
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6. DEGERLEME CALISMALARI

6.1. Degerleme GCalismalarinin Muhasebe Standartlaniyla 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 Standartlari/Tiirkiye Finansal Raporlama
Standartlar) nin esas alinacadi belirtilmis olup gecici 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 degeri giivenilir olarak olciilebilen bir maddi duran varlk kalemi, variik
olarak muhasebelestirildikten sonra, yeniden dedgerlenmis tutari (zerinden gdsterilir.
Yeniden degerlenmis tutar, yeniden degerleme tarihindeki gercede uygun
degerinden, miiteakip birikmis amortisman ve miiteakip birikmis deder dlsiikilgli
zararlarinin - indirilmesi suretiyle bulunan dedgerdir. Yeniden dederlemeler, bilanco tarihi
itibariyle gercege uygun deder kullanilarak bulunacak tutarin defter degerinden dnemli digiide
farkli olmasina neden olmayacak sekilde diizenli olarak yapiimalidir.

Ve TMS:16, Paragraf 32.
"Arazi ve binalarin gercege uygun degeri genellikle, piyasa kosullarindaki kanitlarin mesleki
yeterlilige sahip dedgerleme uzmanlari tarafindan degerlendirilmesi sonucu saptanir.
Maddi duran varlik kalemlerinin gercege uygun dederi genellikle degerleme 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 degerden 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 yiksek bir
tutardan izlenir. Eder durum bu sekilde ise, varlik deger disikligine ugramistir ve Standart,
isletmenin deder dusiikliigl zararini muhasebelestirmesini gerektirir.

Bu Standart, 6rnedin “TMS 16 Maddi Duran Varliklar” Standardinda yer alan dederleme yontemi
gibi diger Standartlara uygun olarak dederlenmis tutarlardan (diger bir deyisle gercege uygun
degerden) izlenen varliklara uygulanir. Degerlenmis bir varliin deger disikligiine ugrayip
ugramadiginin tespiti, gercege uygun degerin tespitinde kullanilan esasa bagldir:

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

(i) Elden ¢ikarma maliyetlerinin  6nemsiz dlzeyde olmasi durumunda; yeniden
degerlenmis varligin geri kazanilabilir tutari yeniden degerlenmis tutarina (diger bir
deyisle gercege uygun degerine) zorunlu olarak yakin ya da soz konusu tutardan daha
bliyiik olacakti. Bu durumda, yeniden degerleme esaslari uygulandiktan sonra,
yeniden dederlenmis varligin deder disiikligiine udramasi olasi dedildir ve geri
kazanilabilir tutarin tahmin edilmesine gerek bulunmamaktadir.

(i) Elden ¢ikarma maliyetlerinin énemsiz dizeyde olmamasi durumunda; yeniden
dederlenmis varligin satis maliyetleri dlistiimiis gercede uygun degeri, séz konusu
varligin gergege uygun dederinden zorunlu olarak daha dlstik olacaktir. Bu nedenle,
yeniden degerlenmis varlik, kullanim dederinin yeniden dederlenmis tutarindan (diger
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bir deyisle gercege uygun degerinden) daha distik olmasi durumunda deger
distikligiine ugrayacaktir. Bu durumda, yeniden dederleme esaslari uygulandiktan
sonra, isletme, ilgili varligin deder distikligine udrayip ugramadigini belirlemek igin
bu Standardi uygular.

(b)Varligin gercege uygun dederinin piyasa degerinden farkli bir esasa gore
belirlenmesi durumunda, soz konusu varligin yeniden dederlenmis degeri (diger bir
deyisle gercedge uygun dedgeri) geri kazaniabilir tutarindan daha blyik ya da daha
diistik olabilir. Bu nedenle, isletme, yeniden dederleme esaslarn uygulandiktan sonra, ilgili
varliginin deger ddstikltigine udramis olup olmadigini  belirlemek igin bu Standardy
uygular.

TMS 36'da tanimlanan muhasebe ilkeleri, TMS 40ta tanimlanan Yatirnm Amach
Gayrimenkuller (Gercede uygun dederle Olgiilen yatirm amagh gayrimenkuller) de
uygulanmamaktadir.

TMS: 36, Paragraf 18 hiikiimlerine gore;
"Genelde tim varlkiar —kisa ve uzun vadeli- bilangoda dogru dederden muhasebelestirildiklerinden
emin olunmasi igin deder dlsiikligl testine tabidirler.

Deder distikldidgindn temel prensibj, bir varligin bilancoda geri kazanilabilir tutarimn dstiinde
bir tutarda gosterilmemesidir. Geri kazaniabilir tutar bir varligin, satis maliyetleri ddstimdis
gercege uygun dederi jle kullanim degerinden yiiksek olanidir. Satis maliyetleri diisiilmiis
gercege uygun deder, bir varlik veya nakit yaratan birimin karsiikli pazarlik ortaminda, bilgili ve
Istekli gruplar arasinda gerceklestirilen satis sonucu elde edilmesi gereken tutardan, elden
ctkarma maliyetlerinin diisiilmesi suretiyle bulunan dederdir.

Deder diisiikliigiine tabi tiim varliklar, deder disdiikliigiine iliskin bir belirti oldugunda deger
diisiikliigii icin degerlendirilmelidir.

Varligin defter degeri ile geri kazanilabilir tutar karsilastirilir. Bir varlik veya nakit yaratan
birimin defter dedgeri geri kazanilabilir tutarini 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 hiikmi geredi gerceklestiriimesi gereken muhasebe islemleri
tarafimizca kontrol edilmemis olup, Raporda verilen deger “amortisman/eskime payi”
dislimis net degerlerdir. Burada yer alan “amortisman” kavraminin, VUK geredi ayrilan
amortisman degil, Degerleme konusu varligin faydali émrii dikkate alinarak hesaplanmis
yipranma payl olduguna dikkat edilmelidir. Cinkl finansal gerekgelerle, varliklar faydali
Omurlerinden daha kisa sirelerde amorti edilmek istenebilirler.

e TMS: 16, Paragraf 36 hilkmi geregi, Degerleme calismalarin ilgili varlik kalemlerinin biit{ini
icin uygulanmasi geredi test edilmemis, Dederleme calismalari misteri (malik) Sirket
tarafindan tarafimiza bildirilen miilklere iliskin olarak gerceklestirilmistir.

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

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

e Degerleme konusu varliklarin deder 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 cgalismalan
konusuna dahil edilmemistir.

e TMS: 16, Paragraf 38 hilkmi geregi, Dederleme calismalari sonucu ulasilan dederlerin
yaratacadi vergisel sonuglar ve buna uygun muhasebelestirmeler tarafimizca
degerlendirilmemistir.

e UMS: 36, Paragraf 18 hiikmi geredi gerceklestirilecek deder disikligi testlerinde
kullanilimak (izere “net gerceklesebilir deger” olarak "gercege uygun deger” belirlenmis,
deger diisiikliigi testi uygulanmamistir. Dederleme calismalarinda Pazar degeri esasl
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yaklasimlar dikkate alinmis olup, belirlenen deder “gercege uygun piyasa degeri” dir.
Konu varhigin elden cikarma maliyetleri dikkate alinmamis ve degerden
diisiilmemistir. Bu hususta, duran varliklarin elden gikariimalarinda, (istisna hiikiimleri harig)
ozellikle vergisel giderlerin ve tapu harglarinin dikkate alinmasi 6nerilmektedir.

6.2. Degerleme Islemini Olumsuz Yonde Etkileyen Veya Sinirlayan Faktorler,

Dederlemeye konu olan gayrimenkuller ile ilgili olarak degerleme calismalarini olumsuz yonde etkileyen
herhangi bir faktér bulunmamaktadir. Dederleme calismalarinin, Rapor'un amag¢ ve kapsaminda
belirtilen hususlar ile Rapor'un 6.1 bélimiinde belirtilen kisitlar dahilinde degerlendirilmesi uygun
olacaktir.

6.3. Gayrimenkuliin Teknik Ozellikleri ve Degerlemede Baz Alinan Veriler,

Dederleme konusu gayrimenkullere ait teknik ozellikler ve dederleme calismasinda baz alinan verilere
Rapor‘un 5.1.2'nci bdlimiinde detayh olarak yer verilmistir.

6.4. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler ve Varsayimlar,

Degerleme calismalarinda, asagida UDES Standart 1’de tanimlanan Pazar Degeri Esasli
standartlar ile ilgili kilavuz notlari ve degerlemelerin mali tablolara yansitma amagh
gergeklestirildikleri hususlarn 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
sayillan ve asagida detaylan verilen iic ana yaklasimdan Rapor'a konu olan gayrimenkuliin
ozellikleri dikkate alinmak suretiyle kullanilabilir olanlar tercih edilerek dederleme calismalari
gerceklestirilmistir.

Emsal (Piyasa) Karsilastirma Yaklasimi cergevesinde, degerleme konusu gayrimenkuller ile
benzer nitelikli piyasada satilik olan ya da yakin zamanda allm — satima konu olmus arsa emsal
arastirmalarina yer verilmistir.

Gayrimenkullerin arsa niteliginde olmasi, lzerinde yapi yer almamasi ve mevcut imar durumundaki
belirsizlik nedeniyle, hazirlanan bu raporda Ayrnistirma Yontemi ve Gelirlerin Kapitalizasyonu —
Indirgenmis Nakit Akimi Analizi Yontemi'ne yer verilememistir.

6.5. Emsal (Piyasa) Karsilastirma Yaklasimi ile Arsa Rayic Deger Tespiti

Dederleme konusu gayrimenkullerin konumlandigi bolgede benzer 6zellikte bulunan arsa niteligindeki
gayrimenkullerin konumlarini, 6zelliklerini ve fiyatlarini gosteren tablo asadida sunulmustur.

SATILIK ARSA EMSALLERI

EMSAL DEGERI

Aciklama Yiizolgiimii, m TL TL/m? ABD$ ABD$/m?

Kiptag Konutlarina yakin konumiu,

Emsal #1 | 1.000,-m2 yizo6lgimli, konut imarl arsa 1.000 255.000 | 255,00 141.808 141,81
satiliktir.
TOKI Kayasehir Konutlarina yakin

Emsal #2 | konumlu, 6.000,-m2 yiiz6lgimli, konut 6.000 1.800.000 | 300,00 1.001.001 166,83

imarli arsa satiliktir.

TOKI Kayasehir Konutlarina yakin
Emsal #3 | konumlu, 76.000,-m2 yiiz6lgiml, 76.000 | 17.500.000 | 230,26 9.731.954 128,05
konut imarl arsa satiliktir.

Kiptas Konutlari ile Sazlidere arasinda
Emsal #4 | konumlu, 1.175,-m2 yiiz6lgimli, konut 1.175 325.000 | 276,60 180.736 153,82
imarli arsa satiliktir.

Atatiirk Olimpiyat Stadi ile Sazlidere
Emsal #5 | arasinda konumlu, 1.529,-m?2 1.529 712.650 | 466,09 396.313 259,20
yiiz6lgliml{, konut imarh arsa satiliktir.
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Atatiirk Olimpiyat Stadi'na yakin
Emsal #6 | konumlu, 32.000,-m2 y{izélgimld, 32.000 | 22.000.000 | 687,50 | 12.234.457 382,33
konut imarl arsa satiliktir.

Yukarida verilen emsallerin irdelenmesi sonucunda;

- Emsallerin tamaminin, 13.02.2008 tarihli Kayabasi Kentsel Gelisme Alani Revizyon Uygulama
Plan’'na gbére konut alaninda ve E:1,0 olacak sekilde yapilasma hakkina sahipken,
yiriitmesinin durduruldugu ve TOKI'nin hazirlayacagi plana gére yeniden planlamaya dahil
edilecedi,

- Bolgede arsa birim dederlerinin 230,-TL ile 687,50TL arasinda oldudu,

- Arsa m?satis degerlerinin, arsanin konumuna ve topografik yapisina bagli olarak degistigi,

- Emsal 3'de yer alan gayrimenkuliin biiytk y{izélctiii nedeni ile diisiik bedelden islem goérdigd,

- Emsal 5 ve 6 da konumlu gayrimenkullerin Merkez'e yakin konu nedeni ile yliksek bedelden
satisa sunuldugu,

- Bolge emlakgilari ile yapilan goriismelerde edinilen bilgiye gére, TOKI’nin yapacagi calismanin
bolgede beklenti olusturmasi sebebiyle arsa birim fiyatlarinin artis gosterdidi,

tespitleri yapilmistir.

Bu tespitler isi§inda konu gayrimenkullerin, konumu, topografik yapisi ve diger tim o6zellikleri de
dikkate alinarak birim m? satis bedellerinin 350,-TL alinmasinin uygun olacagi kanaatine varimistir.
Bu birim deder esas alinmak suretiyle, gayrimenkullerin dederi asadidaki sekilde hesaplanmistir.

EMSAL (PIYASA) KARSILASTIRMA YAKLASIMI

Ada/Parsel No Parsel Briit Alani, m> m? Satis Degeri, TL Parsel Degeri, TL
104/1 20.443,50 350 7.155.225
104/3 15.284,00 350 5.349.400
118/1 25.105,70 350 8.786.995
Parsellerin Toplam Degeri, TL 21.291.620

Sonug olarak, Emsal Karsilastirma Yaklasimi cercevesinde dederleme konusu gayrimenkullerin toplam
degeri 21.291.620,-TL olarak tespit edilmistir.

6.6. Kullanilan Degerleme Analiz Yontemlerini Agiklayici Bilgiler ve Bu Analizlerin
Secilme Nedenleri

6.6.1. En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi,

Degerleme konusu parsellere ait 13.02.2008 tasdik tarihli Kayabagi Uygulama Imar Planimin; Istanbul
5. Idare Mahkemesi'nin, 04.08.2010 tarih ve 2009/158 Esas Sayili karari geregince yiriitmesi
durduruldugundan gayrimenkuller igin “En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi” yapilamamistir.

6.6.2. Miusterek veya Bolinmis Kisimlarin Dederleme Analizi,
Dederleme konusu gayrimenkullerin miisterek veya béllinmiis kisimlari yoktur.

6.6.3. Gayrimenkuller ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi,

Rapor'un 5.2'nci bolimiinde, dederleme konusu gayrimenkullerin Yasal Siire¢ Analizinde detaylari
verildigi lizere; gayrimenkuller Uizerinde yer alan takyidatlar asagida sunulmustur.

Beyanlar Hanesi: 775 sayll Kanuna gore gecekondu o&nleme bolgesi igerisinde kalmaktadir.
27.06.2012 tarih ve 7298 yevmiye ile. (T.C.Basbakanlik Toplu Konut Idaresi Baskanligi (TOKI))

Anilan beyanin, gayrimenkullerin devrini kisitlayici bir niteligi bulunmamaktadir.
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7. ANALIZ SONUGLARININ DEGERLENDiIiRiLMESi

7.1. Farkh Degerleme Metotlarinin Ve Analiz Sonuglarinin Uyumlagtiriimasi Ve Bu
Amagla Izlenen Yontem ve Nedenlerinin Agiklanmasi

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

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

Bu calismada, gayrimenkullerin arsa niteliginde olmasi ve Uzerlerinde herhangi bir yapi yer almamasi
ve mevcut imar durumundaki belirsizik nedeniyle Ayristirma Yontemi ve Gelirlerin
Kapitalizasyonu/ Indirgenmis Nakit Akimi Analizi Yontemi'ne yer verilememis olup, degerleme
konusu gayrimenkullerin fiili dederleme tarihi itibari ile adil piyasa degerinin belirlenmesinde “Emsal
(Piyasa) Karsilastirma Yaklasimi” kullanilamamistir.

Emsal (Piyasa) Karsilastirma Yaklasimi cergevesinde, degerleme konusu gayrimenkuller ile
benzer nitelikli piyasada satilik olan ya da yakin zamanda alim — satima konu olmus arsa emsal
arastirmalarina yer verilmistir.

OZET TABLO
Ada/Parsel No Parsel Briit Alani, m> m? Satis Degeri, TL Parsel Degeri, TL
104/1 20.443,50 350 7.155.225,-
104/3 15.284,00 350 5.349.400,-
118/1 25.105,70 350 8.786.995,-
Parsellerin Toplam Degeri, TL 21.291.620,-

Sonu¢ olarak, Emsal (Piyasa) Karsilastirma Yaklasimi dodrultusunda dederleme konusu
gayrimenkullerin toplam dederi 21.291.620,-TL olarak tespit edilmistir.

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 Olmadigi
Hakkinda Goriisler

Rapor'un 5.2.3. Gayrimenkule Ait Imar Plani/Kamulagtirma Isleri v.s. Bilgileri béliimiinde detaylari
verildigi lzere; mevcut durumda gayrimenkullerin almasi gereken herhangi bir belge ya da izin
bulunmamaktadir.

7.4. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklar
Portfoyiine Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel
Olup Olmadigi Hakkinda Goriis,

Raporu’nun 5.2.'nci boliminde yer alan Yasal Siireg Analizi ve 6.5.3'lnci Gayrimenkul ve Buna Bagl
Haklara Iliskin Hukuki Analiz boliminde de detaylari verildigi (zere; degerleme konusu
gayrimenkullerin GYO portfoylinde yer almalarini kisitlayici herhangi bir husus bulunmamaktadir.
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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 ili, Basaksehir Ilcesi, Kayabasi Mahallesi, Resneli Ciftligi Mevkii,

> 248DP3B pafta, 104 ada, 1 parsel numarali, 20.443,50-m? y{iz6lciimlii arsa,

> 248DP3C pafta, 104 ada, 3 parsel numarali, 15.284,-m? yiizdlgiimlii arsa,

> 248DP3c pafta, 118 ada, 1 parsel numarali, 25.105,70-m? yiizélglimlii arsa,
vasifli gayrimenkullerin yasal durumlarinin irdelenmesi, adil piyasa degerlerinin ve Gayrimenkul
Yatinm Ortakhgi portfoylinde yer almalarinda her hangi bir kisit olup olmadiginin tespitine yonelik
olarak hazirlanmis olup, yapilan galismalar sonucunda;

I) Gayrimenkullerin, Rapor'un 7.4'lincii ve ilgili diger boliimlerinde acgiklandigi
ilizere, GYO portféyiinde yer almalarinda herhangi bir sakinca olmadig,

II) Gayrimenkullerin adil piyasa (rayic) degerlerinin, degerleme tarihi itibariyle ve
pesin deger esasina gore;

> 104 Ada, 1 Parsel igin;
o KDV Harig 7.155.225,00TL
o KDV Dahil 8.443.165,50TL

> 104 Ada, 3 Parsel igin;
o KDV Harig 5.349.400,00TL
o KDV Dahil 6.312.292,00TL

> 118 Ada, 1 Parsel icin;
o KDV Hari¢ 8.786.995,00TL
o KDV Dahil 10.368.654,10TL

oldugu kanaatine variimistir.
Saygilarimizla

Yusuf Yasar TURAN
Dederleme Uzmani
. Lisans No.: 400471

isbu rapor, Standart Gayrimenkul Dederleme Uygulamalan A.S. tarafindan Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.’nin yazil talebi
lizerine Uig niisha ve orijinal olarak diizenlenmis olup kopyalarin kullanimi halinde ortaya gikabilecek sonuglardan Sirketimiz sorumlu degildir.
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