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

07.11.2013 - TRGYO/2013

1.2. Degerleme Tarihi

Bu dederleme raporuna konu olan gayrimenkuller igin sézlesme tarihi itibariyle calismalara baslanmis,
17.12.2013 tarihinde ilgili makamlar (tapu ve belediye) nezdinde incelemeler yapilmis ve dederleme
calismalarina esas teskil edecek olan dokiimanlar 31.12.2013 tarihinde tamamlanmis olup degerleme
tarihi 31.12.2013't(r.

1.3. Rapor Tarihi ve Numarasi

06.01.2014 / SvP_13_TRGYO_06
1.4. Rapor Tiiri

Is bu Rapor; Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S. (Miisteri) yetkililerinin yazili talebi
lizerine tapuda; Istanbul ili, Beyoglu Ilcesi, Kemankes Mahallesi,
> Kilig Ali Pasa Mescid Mevkii, 120 pafta, 64 ada,
- 4 parsel numarasinda kayitl, 1.129,-m? yiizélgimiine sahip, “Arsa, Diikkan, Garaj”
> Tophane Iskelesi Mevkii, 120 pafta, 64 ada,

- 12 parsel numarasinda kayitli, 62,-m? yiizélciimiine sahip, “Odasi Olan Kargir Diikkan”

- 13 parsel numarasinda kayitli, 60,50m? yiizélciimiine sahip, “Odasi Olan Kargir Dilkkan”

- 14 parsel numarasinda kayitli, 62,-m? yiizélglimiine sahip, “Odasi Olan Kargir Diikkan”

- 15 parsel numarasinda kayitli, 62,50m? yiizélciimiine sahip, “Odasi Olan Kargir Dilkkan”

- 16 parsel numarasinda kayitli, 62,-m? yiizélgiimiine sahip, “Odasi Olan Kargir Diikkan”

- 17 parsel numarasinda kayitli, 63,-m? yiizélglimiine sahip, “Odasi Olan Kargir Diikkan”
vasifli gayrimenkullerin yasal durumlarinin irdelenmesi, adil piyasa degerlerinin ve Gayrimenkul
Yatinnm Ortakhigi portfoylinde yer almalarinda herhangi bir kisit olup olmadiginin tespitine yonelik
olarak hazirlanmis gayrimenkul dederleme 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 cercgevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

Rapor’da tanimlanan “adil (rayic) piyasa degeri”, ayni zamanda TMS:16, Paragraf 31 ve 32'de
tanimlanan satis maliyetleri disilmemis “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.

1.5. Raporu Hazirlayanlar

Fatma KOC KESEN — G. Degerleme Uzmani - Ekonomist

G. Degerleme Uzman: S.P.K. Lisans No.: 402238

Sorumlu Degerleme Uzmani:  Yusuf Yasar 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 GAYRiIMENKUL DEGERLEME UYGULAMALARI A.S.
Bliylikdere Caddesi, USO Center, No:245, Kat:15 Sigli — 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.

Riizgarl 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 Yatirnm Ortakhgi A.S. (Miisteri) yetkililerinin talebi {izerine,
Rapor’da detayll bilgileri verilen gayrimenkullerin yasal durumlarinin irdelenmesi, adil piyasa
degerlerinin ve Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi portféylnde yer almalarinda herhangi bir kisit olup
olmadiginin tespitine yonelik olarak hazirlanmis olan gayrimenkul dederleme raporudur.

Rapor'da tanimlanan “adil (rayi¢) 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 Ortakhgi A.S. (Miisteri) yetkililerinin yazili talepleri
Uzerine Rapor'da detayl bilgileri verilen gayrimenkullerin yasal durumunun irdelenmesi, adil piyasa
degerinin ve Gayrimenkul Yatinm Ortakligi portféylinde yer almasinda herhangi bir kisit olup
olmadiginin tespitine yonelik olarak hazirlanmis olan gayrimenkul degerleme raporudur.

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
yanlig, belge ve/veya bilgilerin olmasi durumunda Standart sorumluluk kabul etmeyecektir.

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

Dederleme calismalari, Rapor'un 6.1. bolimiinde detaylan verilen muhasebe uygulamalarina iliskin
olarak herhangi bir galismayi igermediginden, 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 yazil 6n
izni olmadan Ugiincli sahislara dagitim amaciyla kismen veya tamamen cogaltilamaz 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 milkle herhangi bir ilgisi olmadigini,
- Degerleme Uzmani {icretinin, raporun herhangi bir béliimiine bagh olmadigini,
- Degerlemenin ahlaki kural ve standartlara gére gergeklestigini,
- Degerleme Uzmaninin, mesleki egditim sartlarina haiz oldugunu,
- Degerleme Uzmaninin dederlemesi yapilan milkiin 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

Hrmax Maksimum Yapi Yiksekligi

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 02.12.2013 tarihli TCMB efektif satis kuru olan 2,0349 TL esas alinmistir.
Risksiz Getiri 02.12.2013 tarihinde, 16.04.2043 vadeli T.C. Hazinesi ABD Dolari cinsinden Eurobond yillik getirisi

% 6,00 olarak alinmistir.

3.5. Degerleme Calismalarinda Esas Alinan Standartlar:

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

asagida 6zetle yer verilmistir.

Degerlemeler, bir varligin Pazar Degeri veya Pazar Degeri disindaki esaslara gore yapilir. Pazar,
fiyat, maliyet ve deger kavramlari, tim degerlemelerin temelinde yer almaktadir. Bu kavramlar hem
Pazar Degerini esas alan hem de pazar disindaki kriterleri esas alan dederlemelerle iliskilidir.
Dederleme Uzmanlarinin galismalari agisindan esdeder bir éneme sahip olan bir diger unsursa,
dederleme sonuglarinin anlasilir bir sekilde iletiimesi ve bu sonuglarin nasil elde edildiginin
anlagiimasidir. Iyi bir Degerleme Raporunun, Uluslararasi Degerleme Standartlar’nda tanimlanan,
dederlemenin bu (¢ 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 Esaslar
Pazar Degderi 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 esasli dederlemeler, milkiin en verimli ve en iyi kullammi 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 siireclerini yansitmaya calisan ydntemler ve prosediirler
vasitasiyla geligtirilmektedir.

o Pazar esasl degerlemeler, dedere, emsal karsilastirma, gelir indirgeme ve
maliyet yaklasimlari uygulanarak gerceklestirilir. Bu yaklasimlarin 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 notlan 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 Degeri 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 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 Dederleme 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 niteliginde olabilecedi gibi bir baska
alternatif kullanim da olabilir. Bu tespitler, pazardaki bulgulardan elde edilir.

e Pazar Degeri, milkiin niteligini ve bu miilkiin piyasada islem gdrebilecegi kosullari yansitan
degerleme yaklasimlari ve prosedirlerinin uygulanmasiyla tahmin edilir. Pazar Degerini
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 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. Zndirgenmis 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 yontemler olacadini belirleyecek olsa da,
yukaridaki prosedirlerden 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 gorecedi, Pazar Degerinin tahmini icin hangi
yaklasim veya prosediirlerin 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 oOniine
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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e Pazar Dederi, bu Standartlar cercevesinde asadidaki 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 kullanilmasinin nedeni, bu Standartlarin lizerinde odaklandigi noktanin miilkiin
degerlendirilmesi olmasidir. Bu Standartlar, finansal raporlamayl da kapsadigindan, varik
terimi, tanimin genel uygulamasinda farkh anlamlar igerebilir. 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 dlgiiler cergevesinde elde edilebilecek en iyi fiyattir ve ayni
zamanda alicinin da makul odlcliler cercevesinde elde edebilecedi en avantajli fiyattir.
Bu tahmin, Ozel Dedier'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 anlagmalari, 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 stzlesmesinin eszamanl 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 cok 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 baglh olarak ve beklentileriyle hareket ederek satin alma
islemini gergeklestiren kisidir. Bu alici, piyasanin gerektirdidi fiyatlardan daha yliksek
bir fiyat 6demeyecektir. Var olan miilkiin sahibi de “piyasa”yi olusturanlar arasinda
sayllmaktadir.

“...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 sartlari gergevesinde mulkini
satmaya motive olmus olan saticidir. Fiili miilk sahibinin iginde bulundugu
kosullar, bu degerlemenin bir parcasi degildir ciinkii ‘istekli saticr’
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
anlagmadir (Bkz. Uluslararasi Degerleme Standardi 2, paragraf 3.8). Pazar Degeri
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
¢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 icin
yeterli olmasi gerekir.

Piyasaya sunulma siresi, 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 degil de, dederleme tarihinde pazarin durumu ele alinarak
degerlendiriimektedir. Bir satici icin fiyatlarin gittikce distligu bir piyasada daha
Oonceki pazar seviyelerinden daha dislik olan bir fiyattan mdilkini 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 igin
yeterli motivasyona sahip olduklarini ancak bu islemi tamamlamak igin 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 dedere 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 Dederleme (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 degisimli olarak kullanilan birgok terim &rnedi
bulunmaktadir. Bu terimlerin bazilarn yanlis anlagiimalara ve Standartlarin da muhtemelen yanhg
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 degerleme 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 disi degerin takdiri icin yapilacak
herhangi tipteki bir dederleme, 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 tilkelerde bu yaklasimlar Degerleme
Yéntemleri olarak taninirlar.

e Piyasaya dayal degerlemeler, normalde bir veya birkag dederleme yaklasimini piyasadan
elde edilen verileri kullanarak ikame prensibini uygulamak suretiyle kullanirlar. Bu prensip
basiretli bir kisinin zaman, risk ve cesitli glgliiklerin 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 fiyati Pazar Degerini olusturma egilimindedir.

Pazara Dayali Degerleme Yaklasimlari asadidakileri icerir.

o Emsal Karsilastirma Yaklasimi. Bu karsilastirmali yaklasim benzer veya ikame miilklerin
satisini ve ilgili piyasa verilerini dikkate alir ve karsilastirmaya dayall 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 karsilastirmali 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 deger rakamina gétirecedini 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
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 degerlemesi yapilan gayrimenkul igin édenebilecek olasi fiyati
asir dlclide astigi durumlarda eski ve daha az fonksiyonel miilkler icin amortisman da igerir.
(Bkz. Kilavuz notlari N 8, Finansal Raporlama icin Maliyet Yaklasimi).

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

“Emsal Karsilastirma Yaklagimi”
“Maliyet Olusumlar Yaklagimi” ve
“Gelirlerin Kapitalizasyonu —Indirgenmis Nakit Akimi Yaklagimi” dir.

Bu yaklagimlara 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 givenilir ve gercekci yaklasimi sunmaktadir. Bu dederleme ydnteminde, dederlemeye konu olan
gayrimenkuliin bulundugu bodlgede, 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 tiiri ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi (yani yeterli sayida
alicl ve saticr) 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, 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, satisi 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 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 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 Ingaa Maliyeti
- Ikame Maliyeti

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

- 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 milkiyet hakkinin bir deger
gostergesidir.

3.6.3. Gelirlerin Kapitalizasyonu — Indirgenmis Nakit Akimi Analizi

Yontem, 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
mimkiin olup, planlanan duruma goére nakit akislarinin belirlenmesi calismalan da farkhhklar
gosterebilmektedir.

Bu yontemde, dederlemesi yapilan gayrimenkule ait ve kiralanmasi distinilen bolimlerin, isletme
giderleri icin alinan katki paylari dahil olmak Uzere, aylik toplam kira bedelleri, yillik artiglar 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 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 paylar, vergiler, fiziki yatirmlar 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 oéncesi serbest net nakit akimlarinin, (Nakit giris ve
cikis farklar) 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 taginmazligi nedeniyle her gayrimenkul parselinin 6zglin

bir yeri vardir. Arazinin kaliciihidi ayni zamanda onun Uzerindeki sinirll dmre sahip tesislerden sonra da
var olacadi 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 oldukga 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 géz 6éniine alarak milkin
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 milki 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 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. Dider 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 galismalarinin 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 silirecindeki arazi
kullanimi ve bdlgelendirme mulkiin, en verimli ve en iyi kullanimi gegici bir kullamim olabilir.

6.7 En verimli ve en iyi kullamim kavrami Pazar Degeri takdirlerinin temel ve ayrilmaz bir pargasidir.

En etkin ve verimli kullanim analizinde amag, gayrimenkuliin en karli ve rekabetgi kullanimini tespit
olup, yapilan piyasa arastirmalari sonucunda en etkin ve verimli kullanim analizine konu olan
gayrimenkullin 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, 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 icin siire ve maliyetleri saptamak,

- Parsel emilme oranlari ve fiyat karisimlarini tahmin etmek,

- Arazi gelistirmenin agamalarini ve bunlara bagli giderleri tahmin etmek,

- Emilme donemi siiresince pazarlama ve buna bagli araziyi elde tutma giderlerini tahmin etmek.

Parsel gelistirme analizi, en ¢ok bos araziler igin satis verilerinin yetersiz oldugu, fakat gelistirilmis
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 icin de yararlaniimaktadir.

UDES Kilavuz Notlari 1 (Tasinmaz miilk dederlemesi)’de tanimlanan arazi dederlemesine iliskin
dizenlemeler asadidaki gibidir.
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5.25: Arazilerin degerlendirilmesi icin 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 karsilastinlmasini 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
gelistirilmesini 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 olabilecedi bir dizi varsayima tabidir. Degerleme Uzmaninin eksiksiz bir sekilde agiklamasi
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 6lglidiir.

5.25.4 Cikartma da bir baska dolayli karsilastirma teknigidir (bazen soyutlama olarak da adlandirilir).
Maliyetlerden amortismanlarin gikartiimasiyla elde edilen sonucu dider karsilastirilabilir mdilklerin
toplam fiyatindan cikartarak bir iyilestirme dederi tahmini elde edilmesini saglar. Bakiye, olasi arazi
degerinin 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 tutan
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 mulkler icin 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 pazar temsil edecek niteligi olmayan arazi
kirasi anlasmasinin &zel sartlari ve kosullari tarafindan vyanlis yo6nlendiriimemek igin &6zen
gosterilmelidir. Ayrica, arazi kiralar, dederleme tarihinden yillar énce 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

2013 yilinin ilk yarisi itibariyla kiiresel ekonomide toparlanmanin ihmlh bir seyir izledigi gdzlenmektedir.
ABD'de biiylime potansiyelin altinda seyrederken Avro Bolgesi'nde uzun siireli durgunlugun ardindan
sinirh bir toparlanma goériilmektedir. Baslica gelismekte olan (lkeler ise daha yavas blylme riski ile
karsi karstya bulunmaktadir. Kiresel finansal piyasalar, Fed'in genisletici para politikasindan cikis
stratejisindeki belirsizliklerin yarattigi dalgal bir siirecin ardindan normallesme siirecine girmistir.

BUYUME (°/)
7,5
6,2
4,9 51
5,0 55 2
¥ 3,6
‘.\3:2 j__’-/‘
[ - 1
2,5 1,7 15 2,0
e 1,2
0,0
2011 2012 201 3(*) 2014(*)
—®-— Dunya ~— Gelismis Ulkeler Gelismekte Olan Ulkeler

- —— -4
Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Ekim 2013, (*)Tahmin

2012 yilinda beklenenin altinda bir performansla % 3,2 blylyen kiiresel ekonominin 2013 yilinda ise
yine beklenenin altinda bir performansla % 2,9 oraninda biyiimesi beklenmektedir. Avro Boélgesi'nde
uzayan resesyon ve baslica gelismekte olan Ulkelerde gdze carpan zayif i¢ talep ve dolayisiyla
yavaslayan buylime bircok uluslararasi kurulusun tahminlerini asadi yonli revize etmelerine neden
olmustur. Issizlik de halen kriz dncesi seviyelerine inememis ve bircok gelismis ilkede yiiksek
seviyelerini korumustur.

Kiresel ekonomi onitimizdeki déneme iliskin ¢ temel risk ile karsi karsiyadir. Bunlar; gelismis

Ulkelerde devam eden mali sorunlar, gelismis Ulkelerde genisletici para politikasindan cikis ve
gelismekte olan Ulkelerde yavaslamadir.

DUNYA MAL ve TICARET HACMI (Degisim %)

7,5 =
6,1
4,9
5,0
2,7 2,9
2,5
0,0
2011 2012 2013(¥) 2014(%)

——ma Dﬁnya

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Ekim 2013, (*)Tahmin

Diinya genelinde ekonomik entegrasyonun dncii gdstergesi olan diinya mal ve hizmet ticaret hacmi
2010 yilindaki kiiresel toparlanmadan sonra takip eden yilda %6,1'lik bir artigla pozitif gérinimini
korumus ancak 2012 yilinda kiresel ekonomideki yeniden dengeleme karsisinda %2,7'lik sinirli bir
blyiime gdstermistir. 2013 yilina yénelik diinya mal ve hizmet hacmi yillik biiyime beklentisi %2,9'la
tatminkar olmaktan uzak bir gériiniim gizerken takip eden yila ait beklenti ise %4,9 ile gérece olumlu
bir canlanmayi isaret etmektedir. 2013 yilina yonelik diinya mal ve hizmet hacmi yillik biyime
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beklentisi %2,9'la tatminkar olmaktan uzak bir gériiniim cizerken takip eden yila ait beklenti ise %4,9
ile gorece olumlu bir canlanmayi isaret etmektedir.

Tiketici Fiyatlan (Degisim %)
8,0 7,1
7,0 6,1 6,2 57
’

6,0 - —m
5,0
4,0 59
3,0 — 2,0 — 1,8
2,0 ——
1,0
0,0 J

2011 2012 2013(*) 2014(*)

—o— Gelismis Olkeler —— Gelismekte Olan UOlkeler

Kiresel krizin 2009 yili genelinde diinya ekonomisinde yarattigi siddetli daralma fiyatlar genel
diizeyinde de asadi yonli baski yaratmistir. Diinya genelinde ani sekilde soduyan talebe paralel
ylikselen igsizlik oranlari beraberinde dezenflasyonist bir goériinim getirmistir. Ekonomik toparlanma yil
olan 2010'da ise Ozellikle gelismis (ilke tiketici fiyat seviyelerinde yukari yonli bir hareket gdzlenmistir.
Bu durum krizden cikis stirecinde batinin biiylik ekonomilerince alinan esi gérilmemis genisletici para
politikalari ile agiklanabilirken enjekte edilen likiditenin kisa zaman iginde basta gelismekte olan tlkeler
olmak lizere finansman acigi olan diger ekonomilerce absorbe edilmesi enflasyon goriniminiin bu
Ulkelerde daha bliyiik bir oranda bozulmasina sebebiyet vermistir.

issizlik (Degisim %)
15,0
12,3 12,2
11,4 o
10,2
10,0
7,9 82,0 8,1 8,0
& & . g &
5,0
2011 2012 2013(*) 2014(*)
—@— Gelismis Ulkeler ~— Euro Bolgesi

Kiresel ekonominin dinamosu olan gelismis (ilkelerde issizlik seviyesi 2011 yilinda %?7,9 ve takip eden
yilda ise %8 gibi oldukga olumsuz bir seyir izlemisti. Bu ekonomilerde siire gelen istihdam yaratamama
sorununun da takip eden iki yil boyunca benzer seviyelerde devam edecedi beklenmektedir. Issizlik
konusunda en kétiimser gérinima ift haneli oranlarla Euro bdlgesi vermekte olup bdlge icinde ise
oranlarin giiney llkelerinde daha yiiksek oldugu gdzlemlenmektedir. Bu sorun ispanya’da kalici bir hal
alirken, Italya’da ileriye doniik yiiksek oranli bozulmalar dikkat cekmektedir. Bunun yani sira bdlgenin
yegane itici glicii Alimanya’da ise ekonomik toparlamanin olumlu emarelerinin oldugu gorilirken diger
6nemli ekonomi olan Fransa’da ise iki haneli igsizlik orani tahminler dahilinde yukar yonli bozulmalar
icermektedir. Ingiltere’de ise oldukca sinirl bir iyilesme gériilmektedir.

DUNYA EKONOMiSINDE ONCU GOSTEGELER (Degisim %)

2011 2012 2013(*) 2014(*)
DUNYA TICARETINDE DEGER BAZINDA BUYUME 18,0 0,2 3,0 4,0
PETROL VE ENERJi FIYATLARI 31,6 1,0 -0,5 -3,0
METALLER VE DIGER EMTIA FIYATLARI 17,9 -9,9 1,5 -4,2
IMALAT SANAYi URUNLERI FIYATLARI 7,0 -1,2 0,0 0,0
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Dinya ticareti 2012 yilindan sonra 2013 yilinda da oldukca yavas bir biyime gdstermektedir. 2012
yiinda sadece % 0,2 biiyliyen diinya mal ticaretinin 2013 yilinda % 3,0 bliyiimesi beklenmektedir.
Kiiresel ekonomideki yavaslama ve talebin sinirli kalmasi ile birlikte ticaretteki bliylimede sinirl
kalmaktadir. Dinya ticaretindeki bu kosullar icinde ticarete konu olan mal fiyatlan da zayif
kalmaktadir. Petrol ve eneriji fiyatlarinin 2013 ve 2014 yillarinda gerileyecegi 6ngorilmektedir. Metal ve
diger emtia fiyatlarinda 2013 yilindaki % 1,5 artis sonrasi 2014 yilinda % 4,2 gerileme beklenmektedir.
imalat sanayi driinlerinde ise 2013 yilindan sonra 2014 yilinda da ortalama fiyat degisimi
beklenmemektedir. Insaat malzemeleri riinleri metal fiyatlarindaki gerilemeden etkilenecektir. Yine
imalat sanayi Urlinlerinde olusan keskin rekabetin yarattigi fiyat baskisi insaat malzemesi Uriinlerinin
fiyatlarini da sinirlamasi beklenmektedir.

4.2. Diinya Insaat ve Gayrimenkul Sektorii

ABD ingaat harcamalarinda 2013 yili basindan itibaren baglayan toparlanma, yilin Uglncl c¢eyrek
doneminde de siirmis, yillik insaat harcamalari Agustos ayi sonunda 619,6 milyar dolara yiikselmistir.

ABD INSAAT HARCAMALARI (Milyar Dolar)
DONEM KONUT INSAATI KONUT DISI BINA INSAATI TOPLAM INSAAT
2011 Q1 235,8 242,8 478,6
2011 Q2 252,3 258,7 511,0
2011 Q3 241,7 261,3 503,0
2011 Q4 253,7 263,4 517,1
2012 Q1 256,2 270,8 527,0
2012 Q2 277,7 274,9 552,6
2012 Q3 296,9 271,2 568,1
2012 Q4 303,3 274,9 578,2
2013 Q1 325,1 267,8 592,9
2013 Q2 338,2 262,8 601,0
2013/07 340,6 271,4 612,0
2013/08 346,5 273,1 619,6

Kaynak: US Bureau Of Census

Avrupa Birli§i ve Euro bolgesinde ingaat sektériinde kiiglilme siirmekle birlikte giderek
yavaslamaktadir. Euro alaninda insaat sektoriinde kiiglilme 2013 yili Gglinci ceyrekte donemde %
1,7'ye gerilemistir. Insaat sektodriindeki yeni yilda biiyiime beklentisi bulunmaktadir. Bu beklenti insaat
malzemeleri pazarini da bliyime yéninde destekleyecektir.

EURO BOLGESI INSAAT SEKTORU BUYUME (Degisim %)
DONEM TOPLAM INSAAT SEKTORU KONUT INSAATI KONUT DISI BINA INSAATI
2011 Q1 -2,5 -2,3 -3,9
2011 Q2 -4,9 -5,6 -1,4
2011 Q3 1,9 1,8 0,9
2011 Q4 2,1 2,5 -0,3
2012 Q1 -5,9 -5,3 -9,0
2012 Q2 -6,1 -5,7 -7,7
2012 Q3 -4,7 -4,0 -6,5
2012 Q4 -4,3 -4,1 -5,1
2013 Q1 -6,1 -5,6 -8,0
2013 Q2 -4,0 -3,9 -4,8
2013 Q3 -1,7 -1,6 2,8

Kaynak: Eurostat

4.3. Ulusal Ekonomik Goriiniim

Gelismekte olan (lkeler grubunun bir tyesi olan Tirkiye 2010 ve 2011 yillarinda %9,2 ve %8,8 ile
oldukga yiiksek oranda biyime kaydetmis ancak sirdirilemez boyutlara gelen cari agik nedeniyle
otoritelerce alinan sogutucu tedbirler sayesinde 2012 yilinda ekonomi %?2,2 ile potansiyelinin oldukgca
altinda kalmistir. Tlrkiye blylmesi igin 2013 yilina ydnelik olarak IMF tahmini %3,8 iken Orta Vadeli
Program (2014-2016)'da %3,6 olarak belirtilmistir. 2014 yilina yonelik olarak ise program 6ngdrisu
%4,0 iken IMF beklentisi bunun yarim puan altinda kalmistir.
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BUYUME (Degisim %)

2011 2012 2013(*) 2014(*) 2011 2012 2013(*) 2014(*)
Diinya 39 3,2 2,9 3,6 Gelismekte Olan Ulkeler 6,2 4,9 4,5 51
Gelismis Ulkeler 1,7 1,5 1,2 2,0 Orta Ve Dogu Avrupa 5,4 1,4 2,3 2,7
ABD 1,8 2,8 1,6 2,6 BDT 4,8 3,4 2,1 3,4
Euro Bolgesi 1,5 -0,6 -0,4 1,0 Rusya 4,3 3,4 1,5 3,0
Almanya 3,4 0,9 0,5 1,4 Gelisen Asya 7,8 6,4 6,3 6,5
Fransa 2,0 0,0 0,2 1,0 Cin 9,3 7,7 7,6 7,3
Italya 04 -24 -1,8 0,7 Hindistan 6,3 3,2 3,8 51
ispanya 0,1 -1,6 -1,3 0,2 Latin Amerika Ve Karayipler 4,6 2,9 2,7 3,1
Japonya -0,6 2,0 2,0 1,2 Brezilya 2,7 0,9 2,5 2,5
Ingiltere 1,1 0,2 1,4 19 Meksika 4,0 3,6 1,2 3,0
Kanada 2,5 1,7 1,6 2,2 Ortadogu Ve Kuzey Afrika 3,9 4,6 2,1 3,8
Diger Gelismis Ulkeler 3,2 19 2,3 3,1 Tiirkiye 88 22 3,6 4,0

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Ekim 2013, (*) Tahmin, Tiirkiye ile ilgili veriler, 2011 ve 2012 yillari icin TUIK Milli Gelir Istatistiklerinden,
2013 ve 2014 yillari igin Orta Vadeli Program (2014-2016)dan alinmistir.

Tirkiye'de 2011'de ihracat %18,5 oraninda, ithalat ise %29,8 oraninda biiyiirken, 2012 yilinda ihracat
%13,0 artis gostermis ancak ithalat %1,8 daralma gdstermistir. Toplam ticaret hacmi ise ayni
donemlerde sirayla %25,5 ve %3,5 bliyiime kaydetmistir. Son tahminler isi§inda hazirlanan Orta
Vadeli Program’da (2014-2016) ise 2013 yilina yonelik ihracat artisi ekonomik aktivitedeki yavaslamaya
paralel sadece %0,7 olurken ithalat blylmesi %6,3 olmustur. 2014 yilina yonelik olarak ise ihracatta
%8,5 buylme beklenirken bu oran ithalat igin %4,2 tahmin edilmistir. Ayni dénemlere ait dis ticaret
hacim artiglan ise sirayla %4,1 ve %5,8 olarak hesaplanmaktadir. Temel beklenti ve hedefin 2012
yilinda yakalanan pozitif gériniimli net ihracat performansinin 2013 yilinin aksine 2014 yilinda tekrar
yakalanmasidir.

MAL ve HIZMET TICARET HACMI (Degisim %)

2011 2012 2013(*) 2014(*) 2011 2012 2013(*) 2014(*)

Diinya 6,1 2,7 2,9 4,9 |Diinya 6,1 2,7 2,9 4,9
ihracat ithalat

Gelismis Ulkeler 57 2,0 2,7 4,7 | Gelismis Ulkeler 4,7 1,0 1,5 4,0
Euro Bolgesi 63 23 2,0 4,5 Euro Bolgesi 44 -1,2 0,4 3,9
Diger Gelismis Ulkeler 59 15 3,9 5,5 Diger Gelismis Ulkeler 59 1,6 3,4 53
Gelismekte Olan Ulkeler 6,8 4,2 3,5 58 | Gelismekte Olan Ulkeler 8,8 5,5 5,0 59
Orta Ve Dogu Avrupa 82 49 4,5 5,3 | Orta Ve Dogu Avrupa 83 0,1 3,9 4,6
BDT 9,0 44 1,5 3,4 |BDT 16,6 104 1,5 5,7
Geligen Asya 80 4,1 5,7 7,0 Geligen Asya 92 55 6,1 6,9
Latin Amerika Ve Karayipler 58 1,7 2,2 4,9 Latin Amerika Ve Karayipler 10,6 3,2 2,9 3,7
Ortadogu Ve Kuzey Afrika 3,0 6,7 0,0 4,9 | Ortadodu Ve Kuzey Afrika 1,2 9,7 6,4 6,4
Tirkiye 18,5 13,0 0,7 8,5 | Tiirkiye 29,8 -1,8 6,3 4,2

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Ekim 2013, (*)Tahmin

Turkiye'de ise vyilsonu itibariyla artislara bakildiginda, 2011 yilinda %10,5 ile tekrar cift haneli
rakamlara yiikselen enflasyon oraninin, 2012 yilinda ekonomideki yavaslama dogrultusunda %6,2'ye
geriledigi goriilmektedir. Orta Vadeli Program (2014-2016)'da 6ngériilen oranlar ise 2013 yili igin %6,8
ve 2014 yili icin ise %5,3'tlir. Giincel veriler 1siginda ise Eylil 2013 itibariyla yillik tiketici fiyatlari
artisinin %7,9 oldugu ve ekonomik biiyimeden taviz verilmeden 2014 yilina ait hedeflenen tiiketici
enflasyonuna ulasiimasinda zorluk yasanacadi gorilmektedir. Orta Vadeli Program (2014-2016)'da
6ngoriilen oranlar ise 2013 yili icin %6,8 ve 2014 yili igin ise %5,3'tlr. Giincel veriler 1si§inda ise Eylil
2013 itibaryla yillik tiketici fiyatlari artisinin %7,9 oldugu ve ekonomik biylimeden taviz verilmeden
2014 yilina ait hedeflenen tiiketici enflasyonuna ulagiimasinda zorluk yasanacagi gorilmektedir.

TUKETICI FIYATLARI (Degisim %)

2011 2012 2013(*) 2014(*) 2011 2012 2013(*) 2014(*)
Gelismis Ulkeler 2,7 2,0 1,4 1,8 | Gelismekte Olan Ulkeler 71 6,1 6,2 5,7
ABD 31 21 1,4 1,5 |Orta Ve Dodu Avrupa 53 58 4,1 3,5
Euro Bolgesi 2,7 2,5 1,5 1,5 |BDT 10,1 6,5 6,5 5,9
Almanya 25 21 1,6 1,8 |Rusya 84 51 6,7 5,7
Fransa 2,3 22 1,0 1,5 Gelisen Asya 6,3 4,7 5,0 4,7
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Italya 29 33 1,6 1,3 Cin 54 27 2,7 3,0
ispanya |31 ]24] 18 1,5 | Hindistan | 84 [104] 109 [ 89
Japonya -0,3 0,0 0,0 2,9 Latin Amerika Ve Karayipler 66 59 6,7 6,5
Ingiltere 45 28 2,7 2,3 Brezilya 66 54 6,3 58
Kanada 29 15 1,1 1,6 Meksika 34 4,1 3,6 3,0
Diger Gelismis Ulkeler 31 20 1,5 2,1 Ortadogu Ve Kuzey Afrika 92 10,8 12,3 10,3

Tiirkiye 6,5 89 - - Tiirkiye (Yil Sonu itibariyle) 10,5 6,2 6,8 53

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Ekim 2013, (*) Tahmin, Tirkiye ile ilgili veriler, 2011 ve 2012 yillari igin TUIK Tiiketici Fiyatiar Endeksi
(TUFE) Istatistiklerinden, 2013 ve 2014 yillar1 igin Orta Vadeli Program (2014-2016)dan alinmistir.

Tirkiye'de ise igsizlik oranlari Euro bélgesinin altinda olmasina karsin kendi dlgedinde oldukga yiiksek
ve kalici bir gériiniimdedir. 2013 ve 2014 yillarina ait tahminler dahilinde %9,5 ve %?9,4 oranlarinda
seyreden Tirkiye'nin, issizligi etkin bir sekilde asadi cekebilecek bir ekonomik biiyiimeden
yoksunluguna karsin isglicii piyasasina yonelik reformlar ile istihdam yaratic politikalari devreye
sokmasi bir ¢ikis stratejisi olarak belirmektedir. Issizlik orani Ocak ayindan bu yana gerileyerek Haziran
ayinda % 8,8'e kadar inmisti. Ancak son iki aydir igsizlik artmaktadir ve Adustos ayinda % 9,8'e
yukselmistir.

1SSiZLIK (Degisim %)

2011 2012 2013(*) 2014(*) 2011 2012 2013(*) 2014(*)
Gelismis Ulkeler 7,9 8,0 8,1 8,0 Gelismekte Olan Ulkeler - - - -
ABD 8,9 8,1 7,6 7,4 Rusya 6,5 6,0 57 57
Euro Bblgesi 10,2 114 12,3 12,2 | Cin 41 4,1 4,1 4,1
Japonya 4,6 4,4 4,2 4,3 Brezilya 6,0 5,5 5,8 6,0
ingiltere 8,0 8,0 7,7 7,5 Meksika 52 5,0 4,8 4,5
Kanada 7,5 7,3 7,1 7,1 Tiirkiye 98 9,2 9,5 9,4

Kaynak: IMF,World Economic Outlook, Ekim 2013, (*)Tahmin, Turkiye ile ilgili veriler, 2011 ve 2012 yillari icin TUIK Hanehalki Isgiicii Anketi
sonuglarindan, 2013 ve 2014 yillari igin Orta Vadeli Program (2014-2016)'dan alinmistir.

2013 yilinda ekonomi politikalarinin temel hedefi cari acifin ve enflasyonun azaltiimasi olmustur.
Uclincii ceyrek sonu itibariyle bu hedeflere yaklasildigi gériilmektedir. Cari agik liclincli ceyrek sonunda
yillik birikimli 59.1 milyar dolara, tiiketici enflasyonu ise Eylil sonunda % 7.88’lere gerilemistir.

TURKIYE EKONOMiSi TEMEL GOSTERGELER
j TUKETICI CARI ACIK BUTCEACIGI | DOLAR/ MERKEZ
DONEMLER FIYATLARI | YILLIK MILYAR YILLIK IssizLik % | TORK | BANKASI FAiz
%YILLIK DOLAR MiLYAR TL LIRASI ORANI%
2011 Q1 3.99 58.9 324 10.8 1.54 6.25
2011 Q2 6.24 71.6 21.3 9.2 1.62 6.25
2011 Q3 6.15 774 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 70.0 19.7 9.9 1.78 5.75
2012 Q2 8.87 61.1 17.4 8.0 1.81 5.75
2012 Q3 9.19 53.4 324 9.1 1.79 5.75
2012 Q4 6.16 46.9 29.7 10.1 1.78 5.50
2013 Q1 7.29 51.3 233 10.1 1.81 5.0
2013 Q2 8.39 55.7 24.1 8.8 1.93 4.50
2013 Q3 7.88 59,1 17.7 9.8 2.04 4,50

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu, Tc. Merkez Bankasi, Maliye Bakanligi

Tuketici Glven Endeksi 2013 Ekim ayinda bir dnceki aya gore %4,8 oraninda artti; Eylll ayinda 72,1
olan endeks Ekim ayinda 75,5 dederine yiikseldi. Eyliil ayinda 95,8 olan genel ekonomik durum
beklentisi endeksi bir dnceki aya gére %6 oraninda artarak, Ekim ayinda 101,6 dederine yiikseldi. Bu
artis, gelecek 12 aylik donemde genel ekonomik durumun daha iyi olacadi yoniinde beklentisi olan
tiketicilerin sayisinin bir 6nceki aya gore arttigini géstermektedir.

TURKIYE EKONOMiSi GUVEN VE BEKLENTI ENDEKSI

DONEMLER REEL KESIM BEKLENTI ENDEKSI TUKETICI GUVEN ENDEKSI®
2012 Q1 112.9 79.30
2012 Q2 108.1 76.80
2012 Q3 103.1 72.10
2012 Q4 97.9 73.60
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2013 Q1 112.1 74.90
2013 Q2 111.8 76.20
2013 Q3 108.5 72.1

Kaynak: TC. Merkez Bankasi
4.4. Tiirkiye Insaat ve Gayrimenkul Sektorii

Yilin ilk ¢eyredinde 18.3, ikinci ceyredinde ise 20.9 milyar TL olan 6zel sektér insaat harcamalari
Uglincli geyrekte 20.250 milyar TL ile artmistir. 2013Un ilk yarisinda biyiime sergileyen Kamu ingaat
harcamalari ise Uglincl ceyrekte 14.7 milyar TL'na dismustiir. Toplam insaat harcamalarn Uglnci
geyrekte bir 6nceki doneme gore gerilemis ve yaklasik 35 milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir.

INSAAT HARCAMALARI KAMU VE OZEL SEKTOR CARI FIYATLARLA (MILYON TL)

DONEMLER KAMU OzZEL TOPLAM
2012 Q1 8.314 22.235 30.549
2012 Q2 11.925 22.081 34.006
2012 Q3 12.348 18.727 31.075
2012 Q4 11.964 19.331 31.295
2013 Q1 15.440 18.374 33.814
2013 Q2 16.962 20.925 37.887
2013 Q3 14.702 20.250 34.952

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu

2013 yili ilk dokuz ayinda yabancilarin gayrimenkul alimi %2,9 artarak 1,9 Milyar Dolar olarak
gerceklesmistir. Tirkiye'de son ddonemlerde insaat ve insaat malzemeleri sektériine talep yoni ile
destek olacak bir gelisme mitekabiliyet yasasinin cikarilmasi ve yabancilara gayrimenkul satisinin
kolaylastiriimasi olmustur.

YABANCILARIN GAYRIMENKUL ALIMLARI

DONEM MiLYON DOLAR DONEM MiLYON DOLAR DONEM MiILYON DOLAR
2011 Q1 461 2012 Q1 557 2013 Q1 719
2011 Q2 781 2012 Q2 702 2013 Q2 600
2011 Q3 264 2012 Q3 586 2013 Q3 580
2011 Q4 507 2012 Q4 791 2013 Q4 -
2011 2.013 2012 2.636 2013 -

Kaynak : Ekonomi Bakanlgi

2013 wyih ilk dokuz ayinda yurtdisi miteahhitlik hizmetleri toplami 21,0 Milyar Dolar olarak
gergeklesmistir. Tlrk Muteahhitlik sektoérinin yurtdisi faaliyetleri olumsuz kiiresel ekonomik ve
bolgesel siyasi kosullara ragmen performansini sirdirmektedir 2013 vyilinin ilk dokuz ayinda
yurtdisinda alinan islerin tutari 21,0 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Boylece birikimli islerin tutari
da 258,4 milyar dolara ¢ikmistir.

INSAAT SEKTORU VE EKONOMIK BUYUME
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Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu
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2013 yilinin ilk yanisinda biiyliyen ingaat sektord, yilin Ggilincli ceyrek déneminde % 8.7 blylmistdr.
Gayrimenkul, kiralama ve is faaliyetleri sektori ise tglincl geyrekte % 4.4 biyimiustr.

INSAAT VE GAYRIMENKUL SEKTORU ILE GSMH BUYUME

DONEMLER | INSAAT SEKTORU GAYRIMENKUL-KIRALAMA VE i$ _GSMH
BUYUME % FAALIYETLERI SEKTORU BUYUME % BUYUME %
2011 Q4 7.0 9.2 5.0
2012 Q1 24 6,9 31
2012 Q2 -0,8 7,2 2,8
2012 Q3 -0,8 54 1,5
2012 Q4 1,5 6,7 1,4
2013 Q1 5.9 5.7 3,0
2013 Q2 7,6 7,0 4,5
2013 Q3 8,7 7.1 44

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU

Insaat maliyetlerinde 2013 yilinin {iciincii ceyrek déneminde maliyet artiglari gordlmektedir. Uglincii
ceyrekte konut ve konut disi bina insaat maliyetleri bir dnceki ceyrege kiyasla artmistir. Iscilik ve
malzeme maliyetlerinde de artis goriilmektedir.

INSAAT MALIYETLERI ENDEKSI 2005=100

DONEMLER _KO_Nl_JT KONUT_DIS_I _BINALAR
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
2013 Q1 178.5 196.2 170.4 174.0 196.5 168.4
2013 Q2 178.5 200.1 179.0 177.0 200.5 171.2
2013 Q3 182.7 202.4 177.5 181.3 202.9 176.0

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU

2013 yihnin Haziran ayinda 26,3 milyona yilkselmis olan toplam istihdam son iki ayda gerilemeye
baslamistir. Insaat sektériinde ise Agustos ayinda istihdam 1,86milyon kisi ile Temmuz ayinin lzerine
ckmis olmakla birlikte gecen yilin ayni ayina gére % 1,8 diismistiir. Insaat sektdriiniin toplam
istihdam igindeki payida Temmuz ayina gére artmistir.

INSAAT SEKTORUNDE ISTIHDAM

DONEM TOPLAM iSTiHDAM (BiN) iNSAAT SEKTORU ISTIHDAM (BiN) iNSAAT SEKTORU PAY %
2012 Q1 23.817 1.400 5,9
2012 Q2 25.282 1.828 7,2
2012 Q3 25.367 1.891 7,5
2012 Q4 24.766 1.647 6,7
2013 Q1 24.979 1.603 6,4
2013 Q2 26.319 1.942 7,4
2013/07 26.099 1.843 71
2013/08 25.960 1.857 7,2

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu
Insaat ve Gayrimenkul sektoriiniin kullandigi yurtici kredilerde genisleme ikinci ve Uglincli ceyrekte

artmistir. Doviz kurlarindaki artiginda kismen etkisi olmakla birlikte insaat sektdriinin yurtiginden
kullandigi krediler 82,3 milyar TL'ye ulagmistir.
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INSAAT VE GAYRIMENKUL SEKTORUNUN KULLANDIGI KREDILER

j INSAAT SEKTORU INSAAT SEKTORU G.MENKUL SEKTORU G.MENKUL SEKTORU

DONEM | TICARI KREDILER | YURTDISI KREDiLER TICARI KREDILER YURTDISI KREDILER
(MILYON TL) (MILYON TL) (MILYON TL) (MILYON TL)

2011 Q1 39.937 7.508 23.502 3.840
2011 Q2 43.166 7.533 22.272 3.990
2011 Q3 48.226 7.373 26.828 3.920
2011 Q4 49.314 6.962 26.918 3.864
2012 Q1 51.535 6.737 26.981 4.015
2012 Q2 54.454 6.509 27.741 3.614
2012Q3 58.403 6.685 29.537 3.280
2012 Q4 59.030 6.629 29.855 3.494
2013 Q1 63.821 6.443 32.169 3.423
2013 Q2 77.189 6.765 35.884 3.715
2013/08 82.272 6.873 40.190 3.587

Kaynak: TBB Risk Merkezi, TCMB

2013 yilinin ikinci ceyrek déneminde yeni kullanilan kredi sayisi 198.034 kisi olurken, kullanilan konut
kredisi ortalama biyukligu 85.430 Tirk Lirasina yikselmistir. Kullanilan konut kredisi ortalama
biyukligli gegcen yilin ayni ddnemine gdre %11,8 atmistir. Kullanilan kredilerin ortalama
buylkligindeki artis konut fiyatlarindaki yikselisten ve hane halklarinin 6deme glciindeki
genislemeden kaynaklanmaktadir.

Merkez Bankasi’nin Kasim ayi iginde bankalari fonlama maliyetini 1 puandan fazla yikseltmesi ile
birlikte konut kredisi faiz oranlari da yeniden artis egilimine girebilecektir.

4.5. Tirkiye Otel Sektorii

Tirkiye'nin 3 biiyiik sehri olan istanbul, Ankara ve Izmir ile popiiler tatil beldeleri Antalya, Mugla ve
Aydin otellerin yodunlastigi illerdir.

Asadidaki grafikte de gorildigu Uzere, Akdeniz Boélgesi en genis yatak kapasitesine sahip bélgedir.
Bununla birlikte, Ege Bolgesi'ndeki yatak kapasitesi hizla gelismektedir ve yeni yatinmlarla birlikte %67
oraninda artmasi beklenmektedir. Istanbul da bash basina oldukca genis bir yatak kapasitesine
sahiptir.

Istatistiki Bolge Birimleri Genelinde Toplam Yatak Kapasiteleri

Bilge Bazinda Otel Yatak Kapasitesi
Ciofu Anadolu
Crta Anadolu
Bah Anadolu
Akdaniz
Dogu Karadeniz
Bat Karadeniz
Eps Bilgesi
Dogu Marmara
Bath Marmara
Istanbul

50,000 150.000  200.000  250.000

Yatinm agamasinda

100.000 300000 350000  400.000

Faaliyaite

Kaynak: Kiiltir ve Turizm Bakanhdi, 2008

Turizm Bakanlidi isletme belgeli tesislerin, Tiirkiye genelindeki yiizde dagiimi incelendiginde,
Istanbul’un %14'liik pay ile ikinci sirada yer aldigi gériilmektedir.
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Tiirkiye Genelinde Turizm Bakanhgi Isletme Belgeli Tesislerin Dagilimi

mISTANBUL mANTALYA mMUGLA mDIGER

Belediye onayli turistik tesislerin dagilimi incelendiginde ise, Istanbul %9luk payi ile ilk (g icinde yer
almaktadir.

Tiirkiye Genelinde Belediye Onayli Tesislerin Dagilimi

mISTANBUL mANTALYA = MUGLA mDIGER

Istanbul 1l Kiiltiir ve Turizm Mudirligiinden alinan 2012 Aralik verilerine gére Turizm Bakanldi Isletme
Belgeli konaklama tesisi sayisi Istanbul geneli icin 410 olup, bu tesislere ait toplam yatak sayisi
73,836'dir. Ayrica Istanbul’da Turizm Bakanhi§i Yatinm Belgeli 130 tesis ve bu tesislere ait 40,408
yatak kapasitesi bulunmaktadir. Istanbul'da ayrica Belediye belgeli konaklama tesisleri de
bulunmaktadir. Bunlarin toplam yatak kapasitesi tahmini 50.000 civarindadir.
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istanbul isletme Belgeli Tesislerin Dagilimi(2012)
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Kaynak: Il Kiltiir Turizm Mdddrligii

istanbul Yatirim Belgeli Tesislerin Dagilimi(2012)
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Kaynak: I Kiltdir Turizm Midtirlicii

Il genelindeki Isletme Belgeli tesislerin Avrupa Yakasi’'nda yogunlastigi goriilmektedir. Tesislerin %11'i
(47 adet) Anadolu Yakasi’nda bulunurken, Avrupa Yakasi Istanbul il genelindeki toplam tesis tiirlerinin
%89'unu (363 adet) bulundurmaktadir. Ayni sekilde il genelindeki Yatinm Belgeli tesislerin de Avrupa
Yakasi'nda yogunlastigi gorilmektedir. Tesislerin %22'si (29 adet) Anadolu Yakasi'nda bulunurken,
Avrupa Yakas! Istanbul Il genelindeki toplam tesis tirlerinin %78’,i (101 adet) bulundurmaktadir.
Avrupa Yakasi'nda en fazla yatak kapasitesine sahip tesis tiirii 23.240 adet yatak sayisi ile 5 yildizl
otellerdir.

Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi tarafindan hazirlanan istanbul Cevre Diizeni Plan Raporuna gére,
Istanbul’a gelen turistler, konaklamak icin kentsel ve tarihi yerlesimleri tercih etmektedir. Istanbul’'un
eski yerlesmeleri olan Fatih, Beyoglu ve Besiktas ilgeleri gegmisten beri turizm altyapisinin yogunlastigi
ve konaklama talebinin fazla oldugu yerler olarak 6zellik géstermektedir. Bu ilgelerde konaklayan turist
sayisl, toplam turist sayisinin yaklasik %80’ini olusturmaktadir.

Avrupa Yakasl icinde yatak kapasitesinin yodunlastii ¢ bolgeden s6z edilebilir. Buna gére

Istanbul’daki toplam kapasitenin %40’ (33.083) kentin tarihi cekirdegi olan Emindni Iicesi'nde yer
almaktadir. Bunu 13.685 yatak ile Beyoglu (%17) ve 8.926 yatak ile Fatih (%11) Ilceleri izlemektedir.
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istanbul'da Yatak Kapasitesinin Ilcelere Gore Dagilimi

10% 4% 8%

Diger

Kaynak: 1/100.000 Olgekii Istanbul Cevre Diizeni Plani Raporu

Niteliklerine gére mevcut tesislerin mekansal dagiimi incelendidinde, 5 yildizii konaklama tesislerinin
codunlugu MIA Bdlgesi olarak adlandirabilecegimiz Besiktas, Sisli ve Beyoglu aksinda konumlandiklari
gorilmektedir. Ote yandan tarihi yarimada ve havaalani hattinda da 5 yildizli otellerin varidindan séz
edilebilir. Bu otellerin tamami kendi blinyesinde toplanti, seminer hizmeti vermekte, yarisindan fazlasi

ise dzel davet ve organizasyonlara ev sahipligi yapabilmektedir.

istanbul‘da 5 Yildizli Otellerin Mekansal Daglllml
7 \ T o

| ® KOMNAKLAMA TESISLER

Kaynak: 1/100.000 Olcekii Istanbul Cevre Diizeni Plani Raporu

Turkiye kuresel krizden Bati Avrupali Glkelere kiyasla daha az etkilendigi igin, Tirkiye otel piyasasina
olan ilgi hala yliksek seyrediyor. Piyasa kosullar, 6zellikle Istanbul liiks otel pazari igin, 2012 yilinin
basindan itibaren performans bazinda iyilesmeye devam ederken, gectigimiz yila gére ise benzer bir

egilim sergiliyor.
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2012 yilinda Istanbul'daki 5 ve 4 yildizli otellerdeki doluluk orani artarak %80,5 seviyelerine
yukselirken ayni ddoneme kiyasla fiyatlarda gegen seneye goére diislis gorilda.

< 5 Yildizh Oteller

Istanbul genelinde incelenen 5 yildizli otellerin bélgeler bazinda kisi basi geceleme fiyatlarinin 2011
yili itibariyle yillik ortalamasi grafikteki gibidir.

istanbul ‘da 5 Yildizli Otellerde Kisi basi Ortalama Geceleme Fiyati
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MIA Bolgesi Tarihi Yannmada ve HavaalaniBélgesi  AnadoluYakasi
Cevresi

Bolgeler bazinda incelendiginde kisi basi geceleme fiyatlarinin (kapi fiyati) yillik ortalamasi degiskenlik
gostermektedir. MIA bolgesinde yer alan oteller, uluslararasi firmalarin midirliklerinin bu bélgelerde
bulunmasinin, is, edlence ve sadlik merkezlerine yakin olmalarinin avantajini kullanarak yiiksek
rakamlardan konaklama hizmeti sunmaktadirlar. Tarihi yarimada ve gevresinde yer alan oteller ise,
bulundugu boélgenin tarihi ve turistik dokunun avantajindan yararlanarak yiiksek bedellerden
konuklarini agirlamaktadirlar. Uglincii sirada yer alan havaalani ve gevresindeki oteller ise kongre ve
fuar alanlar ile havaalanina yakinliklari itibariyle avantajlidirlar.

Bolgelere Gore Kisi basi Ortalama Gecelik Fiyat Tarifesi
5% oteller Euro, € ABD $
MIA Bélgesi 600-210 850-300
Tarihi Yarimada ve Cevresi 350-125 490-175
Havaalani Bolgesi 172-90 242-126
Anadolu Yakasi 120-83 169-117

Yukarida ki tablo incelendiginde, 5 yildizli otellerin kisi basi ortalama gecelik fiyatlarinin konumlarina
gore degiskenlik gosterdigi, buna gore;
- MIA'da yer alan otellerin kisi basi ortalama geceleme fiyatlar 600-210,-€ araliginda,
- Tarihi Yarimada ve gevresinde yer alan otellerin kisi basi ortalama geceleme fiyatlari 350-125,-
€ aralidinda,
- Havaalani hattinda yer alan otellerin kisi basi ortalama geceleme fiyatlar 172-90,-€ aralidinda,
- Anadolu yakasinda yer alan otellerin kisi basi ortalama geceleme fiyatlar ise 120-83,-€
araliginda yer almaktadir.

< 3-4 Yildizh Oteller

Istanbul genelinde incelenen 3 ve 4 yildizli otellerin bélgeler bazinda kisi basi geceleme fiyatlarinin
2011 il itibariyle ortalamasi grafikteki gibidir;
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istanbul'da 3 ve 4 Yildizli Otellerde Kisi basi Ortalama Geceleme Fiyati
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Cevresi
Bolgelere Gore Kisi basi Ortalama Gecelik Fiyat Tarifesi
3-4* oteller Euro, € ABD $
MIA Bélgesi 117-59 160-80
Tarihi Yarimada ve Cevresi 102-55 140-75
Havaalani Bélgesi 88-59 120-80
Anadolu Yakasi 80-51 110-70

MIA ve cevresindeki otellerin geceleme fiyatlarinin yiiksek oldugu, bunu tarihi yarimada bélgesindeki
otellerin takip ettigi anlagiimaktadir. Yukarida ki tablo incelendiginde, 3 ve 4 yildizli otellerin kisi basi
ortalama gecelik fiyatlarinin konumlarina gore degiskenlik gosterdidi, buna gore;

MiA’da yer alan otellerin kisi bagi ortalama geceleme fiyatlari 117-59,-€ aralijinda,

Tarihi Yarimada ve gevresinde yer alan otellerin kisi basi ortalama geceleme fiyatlari 102-55,-
€ aralidinda,

Havaalani hattinda yer alan otellerin kisi basi ortalama geceleme fiyatlari 88-59,-€ araliinda,
Anadolu yakasinda yer alan otellerin kisi basi ortalama geceleme fiyatlari ise 80-51,-€
araliginda yer almaktadir.
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4.6. 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, Beyoglu, 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, ylzolgimi 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 ihk gegerken, Karadeniz kiyilarinda yazlar
daha 1lik ve yadish, kislar da serin gecer.

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

BEYOGLU; Beyoglu ilcesi, istanbul'un Avrupa yakasinda yer almakta olup kuzeyinde; Sisli, Besiktas
ve Kagithane Ilceleri ile diger yonlerde ise Halic ve Bogazici ile cevrilidir. Kdy yerlesimi olmayan ilge 45
mahalleden olusmakta ve 8,76 km? yiizélgiimiine sahiptir.

Is, eglence ve kiiltir merkezi olmasi nedeniyle bu ilce sinirlar igerisindeki giindiiz ve gece niifusu
birkag milyonu bulmaktadir. Bazilarina gore Beyoglu, Karakdy'den Taksim’e kadar uzanan bdlgedir.
Bazilarina gore de, Tiinel Meydani’'ndan Taksim’e uzanan bdlimden ibarettir.

Bugtin Istanbul iline bagh Beyoglu ilcesi; Hali¢in kuzeyinde Kasimpasa vadisinin batisiyla, Dolmabahce
(Gazhane) vadisi arasinda kalan alani kapsamaktadir. Ancak halk arasinda Beyoglu adi, kentin dnemli
kiiltiir, eglence ve is merkezlerinden olan ve Galatasaray’i Taksim Meydani'na baglayan Istiklal caddesi
ve cgevresi igin kullaniimaktadir.

Pera adi, 1925'de resmi yazismalardan gikarildiktan sonra gittikce unutulur hale gelmistir. 20. ylzyilda
Beyogdlu'nda Galatasaray ile Taksim arasi 6nem kazanmistir. Bu alanda bahgeli konaklarin bulunmasi

; ve bunlarin apartmana donismesi olanadi, bu
bolgenin gelismesini saglamis ayrica 1913'de ilk
elektrikli tramvayin Beyodlu'nu Sisli'ye baglamasi
Galatasaray-Taksim arasini, Tiinel-Galatasaray
arasina gore daha merkezi bir duruma getirmis,
Beyodlu'nun en kolay ulasilabilir ve gozde vyeri
yapmistir.

istanbul ili deprem haritasina gére Beyoglu Ilgesi
2'nci derece deprem bdlgesinde kalmaktadir

2012 yih Adrese Dayali Nufus Kayit Sistemi (ADNKS) nlfus sayimi sonuglarina gore Istanbul 1li,
Beyoglu Ilgesinin niifus bilgileri agagidaki tabloda sunulmustur.

Toplam
Toplam Erkek Kadin
Beyoglu 246.152 125.983 120.169
Istanbul 13.854.740 6.956.908 6.897.832

! Bslge analizi ile ilgili bilgiler icin Ilgili Belediye Baskanhgi, 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,

Degerleme konusu gayrimenkuller; Istanbul ili, Beyoglu ilgesi, Kemankes Mahallesi, Kilig Ali Pasa
Caddesi’'ne cepheli; 64 ada, 12, 13, 14, 15, 16 ve 17 numaral parseller ile Odun Meydani Sokak
ve Kilig Ali Mescit Sokak'a dar bir cephesi olan 4 numarah parseldir.

DEGERLEME KONUSU
GAYRIMENKULLER
64 ADA
4-12-13-14-15-16-17 PARSELLER

o, R AT

(EK: 1: Gayrimenkullere Ait Fotograflar)

Soz konusu gayrimenkuller, Beyoglu Belediye sinirlari igerisinde, ticari potansiyeli yiiksek bir bolgede,
Kemankes Caddesi ile Kilig Ali Pasa Caddesi arasinda yer almaktadir. Bélgede agirlikh olarak zemin
katlari madaza, normal katlar ise ofis amagh kullanilan, bitisik nizam inga edilmis, 6-8 kath binalar
bulunmaktadir. Yakin cevresinde, Istanbul Liman Isletmesi, Galata Vergi Dairesi, Kilic Ali Pasa Cami,
Vapur Iskelesi, Suha Fazli Han, Muradiye Han, Moca ve Rilya Han, Karakdy Karakolu ve ¢ok sayida
banka, isyeri ve yeme-icme mekanlari yer almaktadir.

Gayrimenkullerin bazi &nemli noktalara kus ugusu uzakliklari asadida ki tabloda sunulmustur;

Karakdy Meydani : ~ 0,5 km
Taksim : ~ 2,0 km
Emindni : ~1,0 km
Besiktas : ~4,5 km
Atatlrk Havalimani : ~30,-km
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5.1.2. Gayrimenkullerin Tanimi ve Yapisal Ozellikleri,

Degerleme konusu gayrimenkuller; Istanbul Ili, Beyoglu Ilcesi, Kemankes Mahallesi, Kilic Ali Pasa
Caddesi’'ne cepheli; 64 ada, 12, 13, 14, 15, 16 ve 17 numaral parseller ile Odun Meydani Sokak
ve Kilig Ali Mescit Sokak’a dar bir cephesi olan 4 numarah parseldir.

Degerleme konusu 7 adet parselin toplam yiizolciimii 1.501,-m*dir. Birbirine bitisik durumda
yer alan parsellerin zerinde insa edilmis yapilar, zemin + 2 normal kath olup, metruk halde
bulunmaktadir. Birlikte kullanilmis oldugu gézlemlenen séz konusu yapilar biitlini ( bina) eski Tirk
Ticaret Bankasi Binasi olarak adlandiriimaktadir. Kilic Ali Pasa Caddesi'ne 44,40 m cephesi bulunan,
derinligi 32,50 m olan, “L” seklindeki bina yaklasik briit 3.900,-m? kapah alana sahiptir. Zemin +
2 normal kat olmak (izere toplam 3 kattan olusan betonarme karkas sistemli bina bitisik nizamda insa
edilmistir. Firma yetkililerinden ve Beyoglu Belediyesi Imar Miidiirliigii gorevlilerinden alinan bilgilere
gore bina evveliyati yaklasik 67 yilliktir.

Hali hazirda binanin zemin kati kapall otopark olarak kullaniimakta olup, normal katlar bos ve
kullanilamaz durumdadir. Binanin konumlu oldudu bolgede tiim altyapi olanaklarn (su, elektrik,
dogalgaz vb.) mevcut olmasina ragmen, bina kullaniimamakta oldugundan herhangi bir altyapi
badlantisi bulunmamaktadir. Pencere dogramalari aliminyumdan mamuldiir. Bina tadilat ve onarim
gerektirir durumdadir. Onceden Tiirk Ticaret Bankasi binasi olarak bilinen binanin, yakin zamanda
yikilacagi ve yerine 3.900,-m?lik butik otel yapilacagi 6grenilmistir.

5.1.3. Degerleme Konusu Gayrimenkullerin Tapu Bilgileri,

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULLER

ili : ISTANBUL
ilcesi : BEYOGLU
Mabhallesi : KEMANKES
Mevkii KILﬁEééligfsA TOPHANE ISKELESI
Pafta No. : 120
Ada No. : 64
Parsel No. : 4 12 13 14 15 16 17
Yiizolgiimii, m? : 1.129,00 62,00 60,50 62,00 62,50 62,00 63,00
LA Odasi Olan | Odasi Olan | Odasi Olan | Odasi Olan | Odasi Olan | Odasi Olan
. Arsa, Diikkan, ; - ; - ; -
Niteligi Garai Krgr | Kargir | Kergir | Kargir | Kargir | Kargl
Diikkan Diikkan Diikkan Diikkan Diikkan Diikkan
Cilt No. : 1 1 1 1 1 1 1
Sahife No. : 23 31 32 33 34 35 36
iktisap Tarihi : 01.10.2010 01.10.2010 | 01.10.2010 | 01.10.2010 | 01.10.2010 | 01.10.2010 | 01.10.2010
Yevmiye No : 8018 8018 8018 8018 8018 8018 8018
Malik : TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

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

23.12.2013 tarihi itibari ile Beyoglu Tapu Sicil Mudirligd ve 19.12.2013 tarihi itibari ile Beyoglu
Belediyesi’'nde yapilan incelemeler ve alinan yazili tapu takyidati bilgileri asagida sunulmustur.

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

Degerlemeye konu gayrimenkuller, Toray Insaat Sanayi Ve Ticaret A.S. adina kayitl iken 01.10.2010
tarih ve 8018 yevmiye no. ile “Tiizel Kisiliklerin Unvan Degisikligi” isleminden Torunlar Gayrimenkul
Yatirnim Ortakligi A.S. adina tescil edilmistir.

5.2.2. Gayrimenkullere Ait Takyidat Incelemeleri,

> 4 no.’lu parsel:
Serh Hanesi : 99 yiligr 1 TL TEK lehine kira serhi (25.04.1994 Tarih ve 2288 Yev. No. ile)
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» 12 no.lu parsel:

Beyan Hanesi : 11 ve 13 parsellerle arasinda duvar miisterektir.
> 13 no.lu parsel:
Beyan Hanesi 1 12 ve 14 parsellerle arasinda duvar musterektir.

> 14 no.lu parsel:
Beyan Hanesi : 13 ve 15 parsellerle arasinda duvar musterektir.

> 15 no.lu parsel:
Beyan Hanesi 1 14 ve 16 parsellerle arasinda duvar musterektir.

> 16 no.lu parsel:
Beyan Hanesi : 15 ve 17 parsellerle arasinda duvar musterektir.

» 17 no.lu parsel:
Beyan Hanesi : 16 ve 18 parsellerle arasinda duvar musterektir.

(Ek: 3: Gayrimenkullere Ait Yazil Tapu Takyidati)
5.2.3. Gayrimenkullere Ait imar Plani/Kamulagtirma Igleri v.s. Bilgileri,

Degerleme konusu 64 ada, 4-12-13-14-15-16-17 parsel numarali gayrimenkuller istanbul 1 Numarali
Kiltir Ve Tabiat Varliklarini Koruma Kurulu’nun 07.07.1993 tarih ve 4720 sayili karari ile “Kentsel Sit
Alan1” iginde kalmaktadir. Gayrimenkuller Kentsel Sit Alani igerisinde kaldigindan dolay: ilgili
dizenlemeler uyarinca 19.12.1990 tarih ve 2357 sayili karar ile Korunmasi Gerekli Kiiltiir Varhgi
olarak tescil edilmistir (ilgili Yazi, EK:6). Bu alanlarda her tiirlii yapilasma icin 6ncelikle Anitlar
Kurulu’ndan olumlu géris alinmasi gerekmektedir.

Gayrimenkuller Istanbul 2 Numaral Kiiltiir Ve Tabiat Varliklarini Koruma Bélge Kurulu 07.01.2009 giin
ve 2302 sayili karari ile uygun bulunan Beyoglu Ilcesi 1/5000 6lcekli Kentsel Sit Alani Koruma Amagli
Nazm Imar Plan'nda “Turizm + Hizmet + Ticaret” alaninda kalmakta olup, 1/1000 &lcekli
21.12.2010 tasdik tarihli, Beyoglu Koruma Amach Uygulama Imar Plan’nda;

v' 4 parsel icin Hy,,: 12,5 metre;

v 12,13, 14, 15, 16, 17 parseller i¢in H,.:9,50 metre
olarak belirlenmigtir.

Turizm-Hizmet-Ticaret lejantina sahip alanlar igin tanimlanan plan notlari asagida verilmistir.

v' Turizm-Hizmet-Ticaret alanlan; yerel, metropoliten, ulusal ve uluslar arasi 6lgekte tarihi ve
kiiltiirel dokuya baglh turizm-ticaret-pazarlama, hizmet alanlaridir.

v' Bu alanlarda perakende ticaret birimleri, mefrusat-tekstil ve konfeksiyon satis birimleri, cok
katl magazalar, konaklama alanlari, turizme yonelik perakende ticaret alanlari ve bu birimlere
hizmet eden konaklama tesisleri, motel, butik otel, oteller, kongre merkezleri, tiyatro,
sinema, is hanlari, yeme-icme faaliyetlerine donik cayevi vb. birimler yer alabilir. Yerel 6zellik
arz eden sokak ve bdlgelerde, Envanter ile Kayip Eser Envanterinin ve &zgilin iglevlerin
korunmasi cercevesinde yukarida tanimlanan islevlerin kullaniminin kisitlanmasinda Ilce
Belediyesi yetkilidir.

v" Planda belirlenen turizm-hizmet-ticaret alanlan icinde yer alan bdlgelerde ilgili Koruma Kurulu
karari alinmak kosulu ile verilmis yapilanma sartlarn degistirilmeksizin ilgili Ulasim Planlama
Midirligl goriisi ve onerileri alinmak sarti ile 6zel (egitim-saglhk-kiltiir-asansor-otopark
vb.)donati alani yapilabilir.

Dederleme konusu 14, 15, 16 ve 17 numarali parseller ile ilgili belediyesinde arsiv dosyasi
bulunamamistir.

Dederleme konusu 4 numarali parselin belediye arsiv dosyasinda;
¢ Mimari Proje: 02.06.1987 tarih ve 1770 numarali roléve projesi mevcuttur.
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Dederleme konusu 12 numarah parselin belediye arsiv dosyasinda;
¢ Mimari Proje:
o 30.11.1967 tarihli mimari projesi mevcuttur.
o 10.07.1986 tarih ve 1337 numarali réléve projesi mevcuttur.
e Yapi Kullanma izin Belgesi: 28.07.1977 tarih ve 6030 numarali Yapi Kullanma izin Belgesi
mevcuttur.

Dederleme konusu 13 numarah parselin belediye arsiv dosyasinda;
e Mimari Proje: 21.08.1984 tarih ve 7504 numarali réléve projesi mevcuttur.
e Yapi Kullanma izin Belgesi: 06.06.1976 tarih ve 4396 numarali Yapi Kullanma izin Belgesi
mevcuttur.

Dederleme konusu parsellerin kismen dosyalari bulunmus olup, mevcut Yapi Kullanma Belgeleri ve
Réleve Projesi incelemelerinde farkl kat adetlerine sahip olduklari, bu uygulamalarin kismen Ruhsatsiz
yapildiklarinin tespit edildigi bilgisine ulasilmistir.

Mevcut durumda parseller (izerinde bulunan zemin+2 kath yapi ile ilgili olarak herhangi bir
Mimari/Rolove Projeye veya Ruhsat benzeri bir belgeye de rastlanmamustir.

Yapi hali hazirda metruk durumda oldugundan ve Miisteri Sirket'ten alinan bilgi
dogrultusunda yikilacagi ogrenildiginde dolayi, parseller iizerindeki yapi degerleme
calismalarinda dikkate alinmamistir.

(Ek: 4: Gayrimenkullere Ait imar Durum Paftasi, Plan Notlari ve Hali Hazir Harita)
(Ek: 5: Gayrimenkullere Ait Mimari Projeler, Yapi Kullanma Izin Belgeleri)
(Ek: 6: Korunmasi Gerekli Kiltiir Varligi Olarak Tesciline Dair Ilgili Yazi)

5.2.4. Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri

Dederleme konusu gayrimenkuller Uzerindeki yapi 29.06.2001 tarih ve 4708 sayili Yapi Denetimi
Hakkindaki Yasanin yirirlide girmesinden 6nce insa edildiginden, bu Kanun hiikiimlerine tabi degildir.
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6. DEGERLEME CALISMALARI

6.1. Degerleme Galismalarinin 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” yurirlikten kaldirimis 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 belirtiimis 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 dederi giivenilir olarak Olcilebilen bir maddi duran varlik 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 disiikilgli
zararlarinin - indirilmesi  suretiyle bulunan dederdir. Yeniden degerlemeler, bilanco tarihi
itibariyle gercege uygun deder kullanilarak bulunacak tutarin defter degerinden énemii digiide
farkli olmasina neden olmayacak sekilde diizenli olarak yapiimalidir.

Ve TMS: 16, Paragraf 32.
"Arazi ve binalarin gercege uygun degeri genellikle, pivasa kosullarindaki kanitiarin mesleki
yeterlilige sahip degerleme uzmanlari tarafindan dederlendirilmesi 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 degerinin; 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 deder dislikligl zararini muhasebelestirmesini gerektirir.

Bu Standart, drnedin “TMS 16 Maddi Duran Varliklar” Standardinda yer alan degerleme yodntemi
gibi diger Standartlara uygun olarak degerlenmis tutarlardan (diger bir deyisle gercege uygun
dedgerden) izlenen varlklara uygulanir. Dederlenmis bir varhidin deder disikligiine udrayip
ugramadiginin tespiti, gercege uygun degerin tespitinde kullanilan esasa bagldir:

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

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

(if) Elden ¢ikarma maliyetlerinin  dnemsiz dlzeyde olmamasi durumunda; yeniden
dederlenmis varligin satis maliyetleri disiilmis gercede uygun dederi, soz konusu
varligin gercege uygun dederinden zorunlu olarak daha diisiik olacaktir. Bu nedenle,
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yeniden dederlenmis varlik, kullanim dederinin yeniden degerlenmis tutarindan (diger
bir deyisle gercege uygun degerinden) daha distik olmasi durumunda deger
distikligine udrayacaktir. Bu durumda, yeniden dederleme esaslarn uygulandiktan
sonra, isletme, ilgili varligin deder distikligine udrayip ugramadigini belirlemek igin
bu Standard uygular.

(b)Varligin gercege uygun degerinin piyasa degerinden farkli bir esasa gore
belirlenmesi durumunda, soz konusu varligin yeniden dedgerlenmis dederi (diger bir
deyisle gercege uygun dederi) geri kazanilabilir tutarindan daha bliyik ya da daha
diistik olabilir. Bu nedenle, isletme, yeniden dederleme esaslarn uygulandiktan sonra, ilgili
varliginin deger ddsdikligine ugramis olup olmadigini belilemek igin bu Standard
uygular.

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

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

Deder distikldidgindn temel prensibj, bir varligin bilancoda geri kazanilabilir tutarimn dstiinde
bir tutarda gosterilmemesidir. Geri kazaniabilir tutar bir varligin, satis malivetleri ddscimdis
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
crtkarma maliyetlerinin diisiilmesi suretiyle bulunan degerdir.

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

Varligin defter dederi ile geri kazamilabilir tutar karsilastirtlir. Bir varlik veya nakit yaratan
birimin defter degeri geri kazamilabilir tutarimi asiyorsa, ilgili varlik veya nakit yaratan birim
deger diisiikliigiine ugramistir, Olusan dedger disiikligi, varlik veya nakit yaratan birimdeki
varliklar lzerine dagitilir ve gelir veya giderde muhasebelestirilir.

Bu Rapora konu varliklara iliskin Dederleme calismalarinda;

e TMS: 16, Paragraf 35 hikmi geredi gergeklestiriimesi gereken muhasebe islemleri
tarafimizca kontrol edilmemis olup, Raporda verilen deger “amortisman/eskime pay!”
dislimis net degerlerdir. Burada yer alan “amortisman” kavraminin, VUK geredi ayrilan
amortisman degil, Degerleme konusu varligin faydali émri dikkate alinarak hesaplanmis
yipranma payl olduguna dikkat edilmelidir. Clinkii finansal gerekcelerle, varliklar faydali
O6mdrlerinden daha kisa surelerde amorti edilmek istenebilirler.

e TMS: 16, Paragraf 36 hiikkmii geredi, Degerleme calismalarin ilgili varlik kalemlerinin biitiin
icin uygulanmasi geregi test edilmemis, Degerleme 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 siniflandinhp/siniflandirimadigi  hususlarinda, Degerleme calismasi konusu
disinda kaldigindan, herhangi bir calisma gerceklestiriimemistir.

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

e Degerleme konusu varliklarin deder artis ve/veya azaliglarinin TMS: 16, Paragraf 39, 40 ve
41 hiikimlerine uygun olarak muhasebelestirilip muhasebelestiriimedigi hususlan, ve
dederleme o6ncesi mukayyet degerlere iliskin incelemeler, degerleme calismalar
konusuna dahil edilmemistir.

e TMS: 16, Paragraf 38 hiikmi geredi, Dederleme galismalari sonucu ulasilan degerlerin
yaratacagi vergisel sonuclar ve buna uygun muhasebelestirmeler tarafimizca
degerlendirilmemistir.
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e UMS: 36, Paragraf 18 hiikmi geredi gerceklestirilecek deder disikligi testlerinde
kullaniimak (izere “net gerceklesebilir deger” olarak "gercege uygun deger” belirlenmis,
deger diisiikliigii testi uygulanmamistir. Dederleme calismalarinda Pazar degeri esasl
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 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 béliimiinde belirtilen kisitlar dahilinde degerlendiriimesi uygun
olacaktir.

6.3. Gayrimenkullerin Teknik Ozellikleri ve Degerlemede Baz Alinan Veriler,

Dederleme konusu gayrimenkullere ait teknik 6zellikler ve dederleme galismasinda 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 Dederinin tespiti amaciyla gercgeklestirilmis olup,
calismalarda, Rapor'un 3.6 Boliimiinde aciklanan Pazara Dayali Dedgerleme Yaklasimlan
(yontemleri) kullanilmistir. UDES igerisinde Pazara Dayali degerleme yontemleri arasinda
sayilan ve asagida detaylan verilen iic ana yaklasimdan Rapora konu olan gayrimenkullerin
ozellikleri dikkate alinmak suretiyle kullanilabilir olanlar tercih edilerek dederleme calismalar
gergeklestirilmistir.

Emsal (Piyasa) Karsilastirma Yaklasimi cercevesinde, degerleme konusu gayrimenkullerin
Uzerinde yer alan binanin metruk halde olmasi ve bolgede bu vasifll emsallerin bog arsa gibi satisa
sunulmus olmasi sebebiyle arsa+bina degerini iceren bir emsal arastirmasi yapiimamistir.
Parsellerin bos olduklari varsayimiyla piyasada satilik olan ya da yakin zamanda alim — satima konu
olmus emsal arastirmalarina séz konusu gayrimenkuliin arsa degerinin tespiti amaciyla yer verilmistir.

Alternatif karsilastirma yontemi olarak, Emsal (Piyasa) Karsilastirma Yaklasimi yontemi ile bulunan
gayrimenkul dederinin teyit edilmesi ve aykirilik teskil edip etmediginin belirlenmesi amacina yonelik
olarak, En Etkin Verimli Kullanim Analizi gercevesinde; dederleme konusu parseller {izerinde, Meri
imar planina uygun olarak proje gelistirilecedi 6ngériilmiis olup, gelir yaklagimiyla INA Analizi
gerceklestirilmistir.

Calisma, Rapor'un 3.6.5. Bolimiinde detaylari verilen UDES Kilavuz Notlari 1 (Tasinmaz miulk
dederlemesi)’de tanimlanan arazi dederlemesine iliskin olarak 5.25.5.paragraf no’suyla yapilan
aciklamalar dikkate alinarak yapilmistir.>

Konu parseller izerinde, “Turizm+Hizmet+Ticaret” imarina ve projesine uygun olarak Otel
fonksiyonlu proje gelistirilmesi 6ngériilmis olup,
a) Proje gelirinin tespiti icin Emsal (Piyasa) Karsilastirma Yaklasimi cercevesinde dederleme
konusu projenin yakin gevresinde yer alan Otel oda fiyatlari arastirilarak projenin olasi
gelirleri hesaplanmis,

2'5.25.5 Arazi Degerlemeleri icin uygulanan arazi kalinti degeri teknidi analizin unsurlari olarak gelir ve gider verilerini de kullanir. Gelir getiren bir
kullanim yoluyla elde edilebilecek net gelire iliskin bir finansal analiz gergeklestirilir ve bu net gelirden iyilestirmelerin gerektirdigi finansal getiri
tutari gikartilir. Kalan gelir, arazinin geliri olarak kabul edilir ve indirgenerek bir deder gostergesine donistirillr. Bu yontem, gelir getiren milklerle
sinirhdir ve en gok da daha az varsayimda bulunulmasini gerektiren daha yeni milkler igin uygundur.
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b) Projenin gelistirme maliyeti hesaplamalari icin Maliyet Yaklasimi cercevesinde 62 Seri No.lu
Emlak Vergisi Kanunu Genel Tebligi Eki olan 2014 yili icin binalarin metrekare normal insaat
maliyet bedellerini gosterir cetvel esas alinmistir.

Sonug olarak; anilan Proje icin olusturulan varsayimlar esas alinarak Gelirlerin Kapitalizasyonu -
INA Analizi gerceklestiriimis ve Emsal Karsilagstirma Yaklasimi ile elde edilen verilere dayanarak proje
gelirleri belirlenmis, Maliyet yaklasimi gergevesinde projenin gelistirme maliyeti belirlenmis ve bu
veriler 1siginda yaratilan nakit akimlari, gerekli yatirmin finansal getirisini icerecek sekilde belirlenen
oranla 1skonto edilerek gayrimenkuliin net bugiinkii degeri (arazi kalinti degeri)
hesaplanmistir.

6.5. Emsal (Piyasa) Karsilastirma Yaklasimi

Dederleme konusu gayrimenkullerin 6zellikleri dikkate alinarak, yakin cevresinde yapilan emsal
arastirmalarn asagidaki tabloda sunulmustur.

SATILIK ARSA EMSALLERI

Yiizélgiimii, EMSAL DEGERI

Aciklama
& m? TL TL/m?2 ABD$ ABD$/m’

Hacimimi Mahallesi'nde, ara sokakta
konumlu, halihazirda otopark olarak
Emsal 1 | kullanilan, konut + ticaret imarl, h:4 552 6.000.000 10.870 2.948.548 5.342
kath, 265,-m2 oturumlu, 552,-m2
yuiz6lglimll arsa satiliktir.

Gayrimenkullere yakin konumlu, ara
sokakta yer alan, turizm imarl,
emsali:0,80 olan 4.800,-m2 ylizolgimlii
arsa satiliktir.

Emsal 2 4.800 15.000.000 3.125 7.371.370 1.536

Yukarida yer alan bilgiler dogrultusunda, tabloda sunulan emsallerin irdelenmesi sonucunda;
v Bolgede bos arsa bulunamadidi,
v’ Bolgede yer alan atil durumdaki binalarin arsa gibi satisa gikarildidt,
v' Emsal 1'de yer alan gayrimenkulin konut + ticaret imarh olup, yluzdlgimi ve toplam insaat
hakki gibi nitelikleri dogrultusunda m? emsal degerinin 5.342,-ABD$ oldugu,
v' Emsal 1'de yer alan arsa (izerinde celik konstriiksiyonlu yari acik bir yapi bulundugu,
v' Emsal 2'de yer alan gayrimenkulin turizm imarli olup, ylzolgiimi ve toplam insaat hakki gibi
nitelikleri dogrultusunda m? emsal degerinin 1.536,-ABD$ oldugu,
tespitleri yapilmistir.

Bitisik nizam ve eski eser yapilarin yogun oldugu bdélgede, konu gayrimenkullerle benzer nitelikteki
parsellerde ingaat emsali belirtiimemis (emsal 2'de yer alan gayrimenkul harig) olup, Koruma Amacl
Uygulama Imar Planlar’nda yaygin olarak kullanilan kiitle cizimi yapilmis ve Hmax yapilasma hakki
tanimlanmistir. Taban oturumu ve H,,.x yapilasma haklari tanimlanan emsal milklerin, toplam ingaat
alanlari bulunmus ve buna gére parsel m? basina diisen insaat alanina gore parsel degeri
hesaplanmistir.

Degerleme konusu parsellerin toplam ~3.900,-m* briit alanl insaat hakki dogrultusunda m> basina
diisen yapilasma hakki 2,6 olup, emsaller icin hesaplanan dederler buna gére diizenlenmistir.

2,6 Yapilasma Hakkina Gore

Emsal Deger, Parsel Yapilasma m2 Basina insaat Hakki Degeri, . o .
ABD/m2 Hakka ABD $ DuzeltllmlzBPgl:el Degeri,
5.342 1,92 2.782 7.232
1.536 0,80 1.920 4.991
Diizeltilmis Parsel Degeri, ABD $ 6.112

Emsal miilklerin diizeltiimesi yoluyla elde edilen ortalama 6.112,-ABD$/m? parsel degerinin,
degerleme konusu gayrimenkullerin;

- Ulagilabilirlik agisindan gtigli bir konumda yer almasi,

- Galataport Liman Projesi Bolgesi'nde yer almasi,
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- Idari ve Ticari Sehir Merkezine yakin konumu,
gibi kriterlerin yani sira, emsal miilklerin piyasada uzun siiredir satilik oldugu ve s6z konusu bedellerin
deklare satis bedeli oldugu dikkate alindiginda, dederleme calismalarina tutucu bir yaklasimla 6.000,-
ABD$/m2 birim degerin esas alinmasinin uygun oldugu kanaatine variimistir.

Ayrica, degerleme konusu parsellerin tek bir malike ait olmasi, lizerlerinde metruk bina bulunmasi ve
gelistirilmesi planlanan projenin tiim parselleri icerecek olmasi sebepleriyle, parsel bazinda ayrima
gidilmeksizin, dederleme calismalarinda ayni birim emsal bedel (6.000,-ABD$/m2) esas alinmistir.

Dederleme konusu gayrimenkuller icin hesaplanan parsel dederleri asadida verilmistir.

2 - v - o -
2 m- Emsal Bedeli, Parsel Degeri, Parsel Degeri,
Parsel No Parsel Alani, m ABD $/ m? ABD $ TL

4 1.129 6.000 6.774.000 13.784.413
12 62 6.000 372.000 756.983
13 61 6.000 363.000 738.669
14 62 6.000 372.000 756.983
15 63 6.000 375.000 763.088
16 62 6.000 372.000 756.983
17 63 6.000 378.000 769.192
DEGERLEME KONUSU PARSELLERIN 3 DEGERI 9.006.000 18.326.309

Sonug olarak; Emsal (Piyasa) Karsilastirma Yaklasimi cercevesinde, parsel bazinda detaylari
yukaridaki tabloda belirtildigi lizere, gayrimenkullerin toplam dederinin 18.326.309,-TL
(degerleme tarihi itibariyle 9.006.000,-ABD$) oldugu kanaatine varilmistir.

6.6. En Etkin Ve Verimli Kullanim Analizi/Parsel Gelistirme Yaklasimi(Gelirlerin
Kapitalizasyonu — INA Analizi)

(Parseller lizerinde herhangi bir yapi yer almadigi varsayimiyla proje gelistirilecektir.)

Dederleme konusu 64 ada, 4, 12, 13, 14, 15, 16 ve 17 numarali parseller Kentsel Sit Alani
icerisinde kalmakta olup, Istanbul 2 Numaral Kiiltir Ve Tabiat Varliklarini Koruma Bdlge Kurulu
07.01.2009 giin ve 2302 sayili karari ile onaylanan 1/5000 &lgekli Kentsel Sit Alani Koruma Amagh
Nazim Imar Plani’nda ve 1/1000 6lcekli 21.12.2010 tasdik tarihli, Beyoglu Koruma Amacl Uygulama
Imar Plan’'nda “Turizm + Hizmet + Ticaret” alaninda kalmaktadir. Planin tanimladi§ fonksiyonlar,
bolgenin karakteristigi ve Sirket yetkililerince tarafimiza sunulan bilgiler dogrultusunda, parselin en
etkin ve verimli kullanimini “Butik Otel” kullanim amagli proje gelistirilmesinin olusturacadi kanaatine
varilmistir.

Analizlerde, gelistirme maliyetlerinin arsa sahibi tarafindan karsilanacagi ve otelin
kiralanacagi varsayimlan altinda Gelirlerin Kapitalizasyonu - INA Analizi
gerceklestirilmistir. INA Analizi cercevesinde esas alinan varsayimlar ve proje Ozeti asagida
sunulmustur.

6.6.1. Varsayimlar:

Proje dzeti: Dederleme konusu toplam 7 adet parsel (izerinde;

» Planin tanimladigi fonksiyonlar ile turizm agisindan 6nemli bir bdlge olan ve mimari 6zellik
sergileyen 6nemli yapilarin yer aldi§i Kemankes Mahallesi ve gevresinin, son vyillarda Galataport
Projesi'yle beraber bir ddnlisim sirecine girmesi, butik otel ve is merkezi amacina yo6nelik
yatinmlarin yapildi§i dikkate alindiginda, otel kullanim amagh projenin gelistirilmesi uygun
gorilmiis ve projenin gelecekte yaratacagi gelistirme maliyetleri diisiilerek net nakit
akimlarinin bugiinkii degerinin, gayrimenkuliin arsa degerini (arazi kalinti degeri)
temsil edecegi kabuliiyle analizler gergeklestirilmistir.

o Degerleme konusu (gelistirilecek) parsellerin toplam Arsa Yiizdlgiimii; 1.501,-m*dir.
o Proje’nin, parseller Uzerindeki metruk binanin yikilarak ayni brit ingaat alani ve planda
belirlenen H,.ax €sas alinarak yeniden insa edilecedi (gelistirilecedi) 6ngorilmiistir.
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o Gelistirilecek butik otel projesinin toplam 50 odadan olusacadi kabullenilmistir.>

i. TOPLAM INSAAT ALANI VARSAYIMI: Rapor'un Proje 6zeti boliimiinde detayl olarak sunulan
proje bilgileri 1s1§inda, konu parseller lizerinde 5 adedi suit olmak {izere 50 odadan olusan ve 3.900,-
m? kapali alanl butik otel projesi gelistirilmesi &ngériilmistiir.

PROJE VARSAYIMLARI

Otel Projesi 3 Alan Varsayimlari, m2 3.900
> Standart Oda Sayisl 45
Birim Oda Alani, m? 40
3 Standart Oda Alani, m? 1.800
> Suit Oda Sayisi 5
Birim Oda Alani, m? 80
3 Suit Oda Alani, m? 400
S0da Alani, m? 2.200
Ortak Alanlar / X Oda Alani 50%
S Ortak Alan, m? 1.100
Restoran Alani, m? 600

(*)Otopark ihtiyacinin agik alanda ¢oziimlenecedi varsayilmistir.

ii. PROJE GELISTIRME MALIYETI VARSAYIMI: Konu parseller iizerinde yer alacak Otel
projesinin gelistirme maliyeti hesaplamalarn asagidaki tabloda sunulmustur.

Gelistirme maliyeti hesaplanirken asagida sunulan varsayimlar esas alinmistir.
- Otel Alanm1 Yapi Maliyeti, 62 Seri No.lu Emlak Vergisi Kanunu Genel Tebligi Eki olan, 2014
Yili Binalarin Metrekare Ingaat Maliyet Bedellerini Gésterir Cetvele gére, Otel Binalari igin 1.
sinif ingaat birim maliyeti olan 1.263,50TL/m? esas alinmis,
- Belirlenen birim dederlere Mimari ve Miihendislik Bedeli, Koordinasyon, Genel ve Dider Giderler
bedeli ilave edilmistir.
- Cevre diizenleme maliyeti yapi insaat maliyetinin %3 oraninda oldugu varsayilmistir.

Mimari ve Miihendislik Maliyetleri [:] 0,03
Mimarlik ve Miihendislik giderleri toplam insaat maliyetinin % 3’lG oraninda varsayilmistir.

Koordinasyon ve Genel Giderler [:] 0,03
Koordinasyon ve Genel Yonetim Giderleri toplam insaat maliyetinin % 3l oraninda varsayilmistir.

Diger Maliyetler [:] 0,03
Muhtelif giderler, toplam kaba ingaat maliyeti ve teknik bélim maliyet giderlerinin % 3’loraninda varsayilmistir.

1) Otel projesi, 1.501,-m? yiizélgiimlii arsa lizerinde gergeklestirilecek olup, ~3.900,-m? kapali
alanh olacaktir. Insaat calismalarina 2014 yilinda baslanacadi varsayilip, proje insaati 2015 yilinin
sonunda tamamlanmis olacadi 6ngorilmistir. Otel gelistirme maliyeti asadidaki tabloda detayli olarak
verilmistir.

Toplam Yapi Maliyeti (I+1II), TL 5.546.772
Toplam Yapi Maliyeti (I+II), ABD $ 2.725.820
Otel Alani, m2 3.900
m? Birim Degeri, TL 1.263,65
Mimarlik Ve Mihendislik Maliyeti, TL 37,91
Koordinasyon Ve Yoénetim Maliyeti, TL 39,05
Diger Maliyetler, TL 40,22
Giydirilmig Birim Maliyet, TL 1.380,82
I) Otel Alani Yapi Maliyeti, TL 5.385.215
IT) Cevre Diizenlemesi Maliyeti, TL 161.556

Sonug olarak;
- Gayrimenkullerin gelistiriimesi icin yapilmasi gerekli harcama tutan 5.546.772,-TL
(dederleme tarihi itibariyle 2.725.820,-ABD $) olup, katlanilan diger maliyetler (parsel

3 Sirket yetkililerince belirtilen éngoriiler (3.900,-m? kapali alanli, 50 odali butik otel projesi) dogrultusunda gelistirilecegi kabul
edilmigtir.
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tUzerindeki binanin yikim maliyeti, insaat sirasinda santiye binasi olarak kullanilabileceginden es
deger fayda saglayabilecedi 6ngorstiyle) hesaplamalara dahil edilmemistir.

> Proje gelistirme siiresi ~2 yil olarak varsayilmistir. insaat tamamlanma orani 2014 yili icin
%40, 2015 yili ise %60 olarak 6ngoérilmastar.
> Proje maliyetlerinin ABD dolari cinsinden her yil %3 oraninda artacadi varsayilimistir.

2) Projede yer alacak butik otelin 50 odali olacadi varsayilimistir. Otel de, 45 standart oda, 5 Suit
odanin yer alacadi varsayillmis olup,

v Standart odalarin tefrisat bedeli olarak 15.000,-TL,

v Suit odalarin tefrisat bedeli olarak 30.000,-TL 6ngd6rilmistir.
Otel toplam tefrisati asadidaki tabloda sunulmustur.

2) Toplam Tefrisat Bedeli, TL 1.375.000
Standart Oda Adedi 45
1 Adet Oda Tefris Bedeli, TL 15.000
Z Standart Oda Tefrisat Bedeli, TL 675.000
Suit Oda Adedi 5
1 Adet Oda Tefris Bedeli, TL 30.000
Z Suit Oda Tefrisat Bedeli, TL 150.000
Ortak Alan, m* 1.100
Ortak Alan m? Tefrisat Bedeli, TL 500
Z Ortak Alan Tefrisat Bedeli, TL 550.000

Otel Projesi toplam yapim maliyeti asadida verilmistir.

Toplam Otel Gelistirme Maliyeti, TL (1+2) 6.921.772

Toplam Otel Gelistirme Maliyeti, ABD$ (1+2) 3.401.529

Yukarida detaylari verilen maliyet kalemleri dogrultusunda Otel Projesinin 6.921.772,-TL (dederleme
tarihi itibariyle 3.401.529,-ABD$) bedelle tamamlanmasi planlanmaktadir. Projenin, toplam
gelistirme maliyeti ve yillar itibariyle tamamlanma oranlarina iliskin varsayimlar asagida verilmistir. Yapi
maliyetleri her yil %3 oraninda arttinimistir.

2014 2015 Toplam
Proje Gelistirme Maliyeti, ABD $ 1.360.612 2.102.145 3.462.757
Tamamlanma orani, % 0,40 0,60 1,00

ili. PROJE GELIR VARSAYIMLARI: Konu parseller Uzerinde konumlandirimasi planlanan
“Otel” projesinin gelistiriimesi durumunda yapilacak INA Analizine esas teskil edecek olan ve
piyasada yapilan arastirmalar sonucu bulunan emsal veriler asagida sunulmustur.

Gelistirilmesi planlanan butik otel, 50 odali olup, Otele gelen ziyaretgilerin park sorunu yasamamasi
adina otopark alaninin agik alanda diizenlenecedi ve projede ziyaretgilerin yeme igme ihtiyacini
karsilamak igin restoran alani yer almasi 6ngérilmastar.

A) Oda Geliri: Degerlemeye konu gayrimenkullerin yakin gevresinde, tarihi binalarin restore edilerek
koruma ve yasatma anlayisiyla konaklama alanlarina dondstirtldigd, agirlikli olarak apart oteller ile 4
yildizli otellerin mevcut oldugu tespit edilmistir. Projenin konusunu olusturan butik otel tiirline uygun
olarak otel fiyatlar arastirnimis olup, otel konaklama fiyatlari konumlandiklar bélgeye ve tiiriine gére
farkliliklar gostermektedir. Bolgede yer alan bazi otellerin gecelik ortalama kisi basi oda Ucret tarifesi
asagidaki tabloda sunulmustur.

Oda Oda Fiyati,
Sayisi ABD$
Karakoy Port Hotel Beyoglu iskele Caddesi Butik 22 125-225
SuB Hotel Beyoglu Necatibey Caddesi Butik 18 100-175
Galata La Pella Hotel Beyoglu Erguvan Sokak Butik 27 200-400
istanbul Golden City Hotel Beyoglu Erguvan Sokak 4* 62 200-400
Nidya Hotel Beyoglu Meclis-i Mebusan Caddesi 4* 120 250-400

Konum Tirii
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Yukarida yer alan bilgiler ve bélgede yapilan arastirmalar dogrultusunda, proje icersinde yer alacak
olan butik otelin gecelik ortalama oda fiyatinin

v/ Standart odalar icin 160,-ABD$;

v Suit odalar icin 250,-ABD$
olarak alinmasinin uygun olacadi kanaatine varilmistir.

Dederleme konusu gayrimenkullerin birlikte dederlendirilerek otel olarak gelistiriimesi sonucu,
yaratacadi gelir otel ciro payi gelirlerinden (kira) olusacak olup;
- Oda gelirlerinin (ciro) ~%35'inin gayrimenkul dederinin hesaplanmasinda esas alinacak “kira
geliri” olarak kabul edilebilecedi varsayllmistir. Asagidaki tabloda butik otelin 2013 yilina ait,
%100 doluluk halinde yillik cirosu (varsayimsal) verilmistir.

Otel Oda Net Geliri, ABD$ 1.064.700
Standart Oda Sayisi 45
Standart Oda Giinliik Ucret, ABD$ 160
Suit Oda Sayisi 5
Suit Oda Guinliik Ucret, ABD$ 250
Toplam Oda Cirosu, Giinliik 8.450
Toplam Oda Cirosu, Yillik 3.042.000
Oda Net Gelir Orani, % 35%

B) Restoran Geliri: Proje icerisinde yer alacak olan Restoranin proje insasinin bitmesinin ardindan
2016 yilinda faaliyete gececedi ve briit otel konaklama cirosunun %20’si oraninda “kira geliri”
saglayacadl varsayllmistir. Asadidaki tabloda 2014 yilinda otelin %100 dolulugu halindeki Restoran

Geliri yer almaktadir.

Restoran Geliri, ABD $ 608.400

Restoran Gelir Orani, % 0,20

Otelin, ingaatinin tamamlanmasinin ardindan 2016 yilinda faaliyete gegecedi ve gelir yaratacadi
varsayllmis olup, bdlge bazli yapilan arastirmalar sonucu belirlenen doluluk oranlan yillar itibariyle
asagidaki tabloda verildigi sekilde 6ngérilmistir.

YIL 2016 2017 Devam Eden Yillar

Otel Doluluk Orani 65% 65% 75%

Yukarida detayh sekilde verilen proje gelir kalemleri giiniimiiz degerleriyle 6ngoriiimis olup, proje
siiresince her yil %3 oraninda artacagi varsayilmistir.

iv. FINANSAL VARSAYIMLAR:

a. Iskonto Orani: Bu oran, gayrimenkullerin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin
giinimiiz degerlerine indirgenmesinde kullaniimakta olup gergekgi tahmini ok dnemlidir. Bu
calismada kullanilacak iskonto orani, bilesenleri asadida verildigi lzere %11,00 olarak
alinmistir.

b. Bilyiime Orani: Gayrimenkuliin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin dénemsel
(yilhk) ve nominal olarak biyiime oranini ifade etmekte olup genelde kullanilan para birimi ile
ilgili enflasyon orani olarak kabul edilmektedir. Bu calismada, biiylime orani olarak %3 esas

alinmugtir.
Iskonto Orani 11,00%
Risksiz Getiri Orani(*) 6,00%
Piyasa Risk Primi 2,50%
Sektor Risk Primi 1,25%
Proje Risk Primi 1,25%
(*) Risksiz getiri orani, T.C.'nin uzun dénemli ABD Dolari bazli Eurobondlarin verim orani baz alinmigtir.

c. Yil ortasi diizeltme faktorii: Proje gelir ve giderlerinin yil igerisinde normal dagilacad
varsayimiyla, net proje gelirleri yil ortasi diizeltme faktoriiyle diizeltilmistir. Iskonto orani
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bilesik olarak dusiiniildiginden, yil ortasi diizeltme faktoriiniin belirlenmesinde vyillik 1skonto
faktorinidn karekoki kullaniimistir.

6.6.2. INA Analizi:

Yukarida verilen varsayimlar isiginda gerceklestirilen INA analizi asagida sunulmustur.

PROJE INDIRGENMIiS NAKIT AKIMI ANALiZi, ABD $

2014 2015 2016 2017 D.E.D.
2 Proje Giderleri -1.360.612 -2.102.145
Gelistirme Maliyeti -1.360.612 -2.102.145 - - -
2 Proje Gelirleri = = 1.153.745 1.188.357 1.412.317
Otel Kira Geliri - - 734.201 756.227 898.747
Restoran Kira Geliri - - 419.544 432.130 513.570
Proje Net Nakit Akimi -1.360.612 -2.102.145 1.153.745 1.188.357 17.653.957
Iskonto Orani 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11
Iskonto Faktori 1,11 1,23 1,37 1,52 1,69
1 / Iskonto Faktori 0,90 0,81 0,73 0,66 0,59
Nakit Akimlarinin NBD,$ -1.360.612 -2.102.145 843.608 782.808 10.476.764

Nakit Akimlarinin Toplam NBD,ABD $ 8.640.423

Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii

Diizeltilmis Net Bugiinkii Deger, ABD $ 9.103.251
Diizeltilmis Net Bugiinkii Deger, TL 18.524.205

Yukarida yer alan varsayimlar dogrultusunda gerceklestirilen INA analizi sonucunda, gayrimenkuliin
arazi artik degeri olarak tanimlanan mevcut toplam degeri 18.524.205,-TL (degerleme tarihi
itibariyle 9.103.251,-ABD$) olarak hesaplanmistir.

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

6.7.1. En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Degerleme konusu parsellerin Mer'i imar durumu ve projesi g6z 6niinde bulundurularak Otel kullanim
fonksiyonlu olarak gelistirilmesinin “En Etkin Ve Verimli Kullanim”| temsil ettigi kanaatine varilmistir.

6.7.2. Misterek veya Bolliinmis Kisimlarin Dederleme Analizi

Degerleme konusu gayrimenkullerin parsel gelistirme yaklagimi esaslari gergevesinde gergeklestirilen
Indirgenmis Nakit Akimi Analizinde, misterek veya bolinmis kisimlari dikkate alinarak gelistirme
maliyetleri hesaplanmistir.

Parsellerin bitisik nizam ve ayni Malike ait olduklari, birlikte gelistirilmelerinin 6éng6érilmis olmasi
sebebiyle, parsel bazinda deger farklilastiriimasina gidilmemistir.

6.7.3. Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Rapor‘un 5.2.2'inci baghdi altinda Yasal Siire¢ Analizi'nde detaylari verildigi lzere, degerleme konusu
gayrimenkuller (zerinde yer alan takyidatlarin gayrimenkullerin kullanimi veya devrini
kisitlayici nitelikte olmadigi anlasiimaktadir.
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7. ANALiZ SONUCLARININ DEGERLENDiRiLMESi

7.1. Farkh Degerleme Metotlarinin Ve Analiz Sonuglarinin Uyumlagtiriimasi Ve Bu
Amacla 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 amagh
kullanilabilecekleri hususlar dikkate alinarak, UDES Finansal Raporlama icin Degerleme,
Uluslararasi Degerleme Uygulamasi 1 (UDU 1) bir arada ele alinmistir.

Degerleme calismalari, Pazar Dederinin 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 Rapora konu olan gayrimenkullerin
ozellikleri dikkate alinmak suretiyle kullanilabilir olanlar tercih edilerek dederleme calismalar
gergeklestirilmistir.

Emsal (Piyasa) Karsilastirma Yaklasimi cercevesinde, dederleme konusu gayrimenkullerin
Uzerinde yer alan binanin metruk halde olmasi ve bélgede bu vasifli emsallerin bos arsa gibi satisa
sunulmus olmasi sebebiyle arsa+bina dederini iceren bir emsal arastirmasi yapilmamistir. Parsellerin
bos olduklari varsayimiyla piyasada satilik olan ya da yakin zamanda alim — satima konu olmus emsal
arastirmalarina s6z konusu gayrimenkullerin arsa dederinin tespiti amaciyla yer verilmistir.

Alternatif karsilastirma yontemi olarak, Emsal (Piyasa) Karsilagtirma Yaklasimi yontemi ile bulunan
degerleme konusu gayrimenkul dederinin teyit edilmesi ve aykirilik teskil etmediginin belirlenmesi
amacina yonelik olarak, En Etkin Verimli Kullanim Analizi cercevesinde; dederleme konusu
parseller (zerinde, Meri imar planina uygun olarak proje gelistirilecegi 6ngérilmis olup, gelir
yaklasimiyla INA Analizi gerceklestirilmistir.

Konu parseller (zerinde, Turizm + Hizmet + Ticaret imarina ve projesine uygun olarak Otel
fonksiyonlu proje gelistiriimesi 6ngoriilmis olup,

a) Proje gelirinin tespiti icin Emsal (Piyasa) Karsilastirma Yaklasimi cercevesinde dederleme
konusu projenin yakin gevresinde yer alan Otel oda fiyatlari arastirilarak projenin olasi
gelirleri hesaplanmis,

b) Projenin gelistirme maliyeti hesaplamalari icin Maliyet Yaklasimi cercevesinde 62 Seri No.lu
Emlak Vergisi Kanunu Genel Tebligi Eki olan 2014 yili icin binalarin metrekare normal insaat
maliyet bedellerini gdsterir cetvel esas alinmistir.

Sonug olarak; anilan Proje igin olusturulan varsayimlar esas alinarak Gelirlerin Kapitalizasyonu-
INA Analizi gerceklestiriimis ve Emsal Karsilastirma Yaklasimi ile elde edilen verilere dayanarak proje
gelirleri belirlenmis, Maliyet yaklagimi cergevesinde projenin gelistirme maliyeti belirlenmis ve bu
veriler i1siginda yaratilan nakit akimlari, gerekli yatirnmin finansal getirisini icerecek sekilde belirlenen
oranla i1skonto edilerek gayrimenkullerin toplam net bugiinkii degeri (arazi kalinti degeri)
hesaplanmistir.

Farkli yontemler kullaniimak suretiyle elde edilen sonuclar asagida 6zet tablo halinde sunulmustur.

OZET TABLO

TL ABD$
Emsal Karsilastirma Yaklasimi 18.326.309 9.006.000
Gelirlerin Kapitalizasyonu -INA Analizi 18.524.205 9.103.251

Sonug olarak; dederleme konusu gayrimenkullerin,

» Farkli yontemler sonucu bulunan degerlerin birbirine yakin ve tutarl oldugu,

» Parsellerin en etkin ve verimli kullanimini temsil ettigi disinilen projeye uygun olarak
gerceklestirilen Indirgenmis Nakit Akimi Analizi yoluyla hesaplanan arazi artik degerinin, bircok
varsayima dayandidi, analizin esasen Emsal (Piyasa) Karsilastirma Yaklasimiyla bulunan
degerin test edilmesi amaciyla gerceklestirildidi,
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» Emsal (Piyasa) Karsilastirma Yaklagimi sonucunda hesaplanan degerin, gayrimenkullerin
toplam degerini daha az sapmayla temsil edeceg;i,

» Yukaridaki aciklamalarimiz cercevesinde; Emsal Karsilastirma Yaklasimi ile bulunan
18.326.309,-TL tutarindaki dederin, parsel bazinda detaylari Rapor‘un 6.5'nci bolimiinde
verildigi Gzere, gayrimenkullerin toplam adil (rayig) piyasa degeri olarak kabul edilmesinin
uygun olacagi,

kanaatine variimistir.

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 1zin Ve Belgelerin Tam Ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup Olmadigi
Hakkinda Goriisler

Rapor'un 5.2.3. Gayrimenkullere Ait Imar Plani/Kamulastirma Igleri v.s. Bilgileri bolimiinde detaylari
verildigi tizere;

v' Degerleme konusu 14, 15, 16 ve 17 numarahl parseller ile ilgili belediyesinde dosyasi
bulunamamistir. Misteri sirket yetkilileri tarafindan da bu parseller igin herhangi bir yasal
belge temin edilememistir.

v' Degerleme konusu 4, 12 ve 13 numarah parseller icin yasal belgeleri tespit edilmis
olup, Rapor’un 5.2.3'lncl bélimiinde detaylari verilmistir.

v' Dederleme konusu parseller {zerindeki yapinin yikilip, parseller {izerine yeni bir proje
gelistirilecegi bilgisi misteriden edinilmis olup, bu sebeple yapinin/ yapilarin yasalligi
aranmamistir.

v Halihazirda parseller tizerlerinde bulunan yapilar yikik ve kullanilamaz durumda oldugundan
makul bir silre icinde yikilmasinin ve tapu senedinde belirtilen nitelikleri kalmamis olan
taginmazlarin “Yapih Iken Yapisiz Hale Gelme” nedeni ile cins degisikliginin®
yapilmasinin uygun olacadi diisiintilmektedir.

7.4. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkullerin, Gayrimenkul Yatirm Ortakhklarn
Portfoyiine Alinmalarinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir
Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriis,

Raporu’nun 5.2.'nci bolimiinde yer alan Yasal Sire¢ Analizi ve 6.6.3'lincli Gayrimenkul ve Buna Bagli
Haklara iliskin Hukuki Analiz béliimiinde de detaylari verildigi izere;

v Dedgerleme konusu parseller {zerinde yer alan yapi fiilen kullaniimaz durumda oldugundan
gayrimenkullerin fiilen arsa niteliginde olduklari, bu hususun GYO’larin portfoy
kisitlamalan agisindan onem arz ettigi de dikkate alinarak, makul bir siire igerisinde
yikilmasinin uygun olacagi,

v' Parsellerin, tapu senedinde belirtilen niteliklerinde, “Yapili iken Yapisiz Hale Gelme” nedeni ile
cins degisikligi yapiimasinin uygun olacagi diisiiniilmekte olup,

Gayrimenkullerin, Gayrimenkul Yatirim Ortakhg: portfoyiinde yer almalarinda herhangi bir
sakinca bulunmadigi kanaatlerine varilmistir.

42010/4 sayih Genelgede; 1) Yapisiz iken yapili hale gelme,2)Yapil iken yapisiz hale gelme,3)Dider cins degisiklikleri, olarak
siniflanan Cins dedisikligi; "Bir tasinmaz malin cinsinin, yapisiz iken yapili veya yapil iken yapisiz hale; bag, bahge, tarla vb.
iken arsa veya arazi iken bag, bahge, tarla vb. duruma déndstirmek igin paftasinda ve tapu sicilinde yapilan islemi” Ifade eder,
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8. SONUC
8.1. Nihai Deger Takdiri
Is bu Rapor; Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S. (Migteri) yetkililerinin yazili talebi
lizerine tapuda; Istanbul Ili, Beyoglu Ilgesi, Kemankes Mahallesi;
> Kilig Ali Pasa Mescid Mevkii, 120 pafta, 64 ada,
- 1.129,-m? yiizélglimiine sahip, 4 parsel numarasinda kayitl, “Arsa, Diikkan, Garaj”
> Tophane Iskelesi Mevkii, 120 pafta, 64 ada,
- 62,00m? yiizdlgimiine sahip, 12 parsel numarasinda kayitli, *Odasi Olan Kargir Diikkan”
- 60,50m? yiizdlclimiine sahip, 13 parsel numarasinda kayitli, “Odasi Olan Kargir Diikkan”
- 62,00m? yiizdlclimiine sahip, 14 parsel numarasinda kayitli, “Odasi Olan Kargir Diikkan”
- 62,50m? yiizélgimiine sahip, 15 parsel numarasinda kayitli, *Odasi Olan Kargir Diikkan”
- 62,00m? yiizdlgimiine sahip, 16 parsel numarasinda kayitli, “Odasi Olan Kargir Dilkkan”
- 63,00m? yiizdlclimiine sahip, 17 parsel numarasinda kayitli, “Odasi Olan Kargir Dilkkan”
vasifli gayrimenkullerin yasal durumlarinin irdelenmesi, adil piyasa degerlerinin ve Gayrimenkul
Yatirnm Ortakhgi portfdyiinde yer almalarinda herhangi bir kisit olup olmadidinin tespitine yonelik

olarak hazirlanmis olup, yapilan galismalar sonucunda; takyidatlar dikkate alinmaksizin

I) Rapor'un 7.4'lincl boliminde belirtildigi izere, gayrimenkullerin GYO portfoyiinde
yer almasinda herhangi bir sakinca olmadigi, ancak, niteliklerine iliskin olarak
tapu kayitlarinda cins tashihi yapilmasinin uygun olacagi,

II) Rapor'un 6.4'lincii boliimiinde parsel bazinda detaylan verildigi (izere,
parsellerin toplam adil piyasa degerinin, fiili degerleme tarihi itibariyle ve pesin
deger esasina gore;

o KDV Harig 18.326.309,00TL
o KDV Dahil 21.625.044,62TL

oldugu kanaatine variimistir.
Saygilarimizla,

4

atma KOC KESEN
G. Degerleme Uzmani
S.P.K. Lisans No.: 402238

————
Degerle
K. Lisans No.: 40047

isbu rapor, Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalari A.S. tarafindan Torunlar Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg A.S.'nin yazil talebi
lizerine (¢ niisha ve orijinal olarak diizenlenmis olup kopyalarin kullanimi halinde ortaya gikabilecek sonuglardan Sirketimiz sorumlu degildir.
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