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1. DEGERLEME RAPORU HAKKINDA BiILGiLER
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,
30.12.2013 tarihinde ilgili makamlar (tapu ve belediye) nezdinde incelemeler yapilmis ve dederleme
galismalarina 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_08
1.4. Rapor Tiiri

Is bu Rapor; Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhd A.S. (Miisteri) yetkililerinin yazili talebi
lizerine Misteri miilkiyetinde yer alan tapuda; Istanbul ili, Bagsaksehir Ilcesi, ikitelli-2 Mahallesi, 858
ada,

v 1 parsel numarali, 18.208,90 m? yiizélciimlii, arsa vasifli gayrimenkul ve

v 4 parsel numaral, 122.718,62 m? yiizélgimli, arsa vasifli gayrimenkul (izerinde

konumlandirilan “Mall Of Istanbul” projesinin,

yasal durumunun irdelenmesi, adil piyasa degerinin ve Gayrimenkul Yatirrm Ortakhgi
portfoylinde yer almasinda herhangi bir kisit olup olmadiginin tespitine yonelik olarak hazirlanmis
gayrimenkul degerleme raporudur.

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

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

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

1.5. Raporu Hazirlayanlar

Fatma KOC KESEN — G. Dederleme Uzmani - Ekonomist

Dederleme Uzmani : .
S.P.K. Lisans No.: 402238

Sorumlu Dederleme Uzmani  Yusuf Yasar TURAN - Sorumlu Degerleme Uzmani
S.P.K. Lisans No.: 400471

2. SIRKET ve MUSTERIYI TANITICI BILGILER
2.1. Degerlemeyi Yapan Sirket Unvani ve Iletisim Bilgileri

STANDART GAYRIMENKUL DEGERLEME UYGULAMALARI A.S.
Biiylikdere 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.

Riizgarli 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
SvP_13_TRGYO_08
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3. DEGERLEME AMAG, KAPSAM ve ILKELERI
3.1. Degerleme Raporunun Amaci

Is bu Rapor Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhig A.S. (Miisteri) yetkililerinin yazili talebi
lzerine, Rapor‘da detayl bilgileri verilen, gayrimenkullerin yasal durumlarinin irdelenmesi, adil piyasa
dederinin ve Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi portfdyliinde yer almalarinda herhangi bir kisit olup
olmadiginin tespiti amaciyla diizenlenmistir.

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

3.2. Sinirlayici Kosullar

Is bu Rapor, Standart tarafindan, Torunlar Gayrimenkul Yatinnm Ortakhgi A.S. (Miisteri)'nin yazil
talebi lizerine s6z konusu gayrimenkullerin yasal durumunun irdelenmesi, fiili degerleme tarihindeki
adil (rayic) piyasa dederi ve GYO portfoyiinde yer almalarinda herhangi bir kisit olup olmadiginin
tespiti amaciyla hazirlanmis olan gayrimenkul dederleme 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 dogru 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 detaylari 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 amaclarla kullanamaz. Rapor sinirli sayida iiretilmis olup, hicbir zaman Standart'in yazili 6n
izni olmadan Ugiincli sahislara dagitim amaciyla kismen veya tamamen codaltilamaz veya kopya
edilemez.

3.3. Beyanlar

Tarafimizdan yapilan dederleme calismalari ile ilgili olarak;
- Raporda sunulan bulgularin Dederleme Uzmaninin bildigi kadariyla dogru oldugunu,
- Analizler ve sonuclarin sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirli oldugunu,
- Dederleme Uzmaninin degerleme konusunu olusturan miilkle herhangi bir ilgisi olmadigini,
- Dederleme Uzmani {cretinin, raporun herhangi bir béliimiine bagl olmadigini,
- Dederlemenin ahlaki kural ve standartlara gore gergeklestigini,
- Dederleme Uzmaninin, mesleki egitim sartlarina haiz oldugunu,
- Dederleme Uzmaninin dederlemesi yapilan milkiin yeri ve vasfi konusunda daha &nceden
deneyimi oldugunu,
- Dederleme Uzmaninin, milki kisisel olarak denetledigini,
- Raporda belirtilenlerin haricinde hic kimsenin bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir
yardimda bulunmadigini,
beyan ederiz.

SvP_13_TRGYO_08
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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 Standartlari

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.
€/TL 02.12.2013 tarihli TCMB efektif satis kuru olan 2,7586 TL esas alinmistir.

02.12.2013 tarihinde, 16.04.2043 vadeli T.C. Hazinesi ABD Dolari cinsinden Eurobond yillik getirisi

Risksiz Getiri % 6,00 olarak alinmistir.

3.5. Degerleme Calismalarinda Esas Alinan Standartlar:

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

asagida ozetle yer verilmistir.

Degerlemeler, bir varigin Pazar Degeri veya Pazar Degeri disindaki esaslara gore yapilir. Pazar,
fiyat, maliyet ve deder kavramlari, tim degerlemelerin temelinde yer almaktadir. Bu kavramlar hem
Pazar Dederini esas alan hem de pazar disindaki kriterleri esas alan dederlemelerle iliskilidir.
Degerleme Uzmanlarinin calismalari agisindan esdeder bir éneme sahip olan bir diger unsursa,
dederleme sonuglarinin anlasilir bir sekilde iletiimesi ve bu sonuclarin nasil elde edildiginin
anlagiimasidir. Iyi bir Degerleme Raporunun, Uluslararasi Dederleme Standartlar’nda tanimlanan,
degerlemenin bu li¢ temel yoniine de (UDES 1, Pazar Degeri Esasli Degerleme; UDES 2, Pazar
Degeri Disindaki Degerleme Esaslari; UDES 3, Degerlemenin Raporlanmasi) hitap etmesi
gerekir. Bu sebeple bu Rapor, UDES'In asadidaki aciklanacak degerleme standartlari,
uygulama esaslari ve kilavuz notlari yaninda, UDES 3, Degerlemenin Raporlanmasi’‘na
iliskin esaslar da icermektedir.

Degerin Pazar ve Pazar Disi Esaslar
Pazar Degeri kavrami, pazar katilimcilarinin 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 esasli degerlemelerde, dederlemede kullanilan Pazar Degeri tanimi
belirtiimeli ve degerlemeye dahil edilmelidir.
o Pazar degeri esash dederlemeler, miilkiin en verimli ve en iyi kullanimi veya en
olasi kullanimini belirlemelidir; ¢linkd bu kullanim, milkiin degerinin belirlenmesindeki
en 6nemli etkendir.

SvP_13_TRGYO_08
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o Pazar dederi esasli degerlemeler, ilgili pazarlara 6zel verilerden ve bu pazarlardaki
katilimcilarin timden gelen sireclerini yansitmaya calisan ydntemler ve prosediirler
vasitasiyla geligtirilmektedir.

o Pazar esasli dederlemeler, dedere, emsal karsilastirma, gelir indirgeme ve
maliyet yaklasimlari uygulanarak gergeklestirilir. Bu yaklasimlarin her birinde
kullanilan veri ve kriterler, pazardan elde edilmelidir.

e Milklerin pazar digi esaslara gore degerlemesinde, bir varlidin pazar katiimcilar
tarafindan alinip satilabilirlijinden ziyade ekonomik faydalari veya fonksiyonlarini ya da
normal veya tipik olmayan Pazar kosullarinin etkilerini gé6z oniinde bulunduran
yaklasimlar kullanilir.

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

Standart 1, Uluslararasi Degerleme Standartlari, Pazar Dederi Esash Degerleme

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

e Pazar Degeri, 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 icin bir Dederleme uzmani ilk olarak en
verimli ve en iyi kullamimi veya en olas 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, miilkin nitelidini ve bu milkiin piyasada islem gorebilecedi kosullari yansitan
degerleme yaklasimlari ve prosediirlerinin uygulanmasiyla tahmin edilir. Pazar Degerii
tahmin etmek amaciyla en sk uygulanan yaklasimlar arasinda emsal karsilastirma
yaklasimi, indirgenmis nakit analizini de iceren gelir indirgeme yaklasimi ve
maliyet yaklasimu vyer almaktadir. Bu Yaklasimlara iliskin bilgiler, Rapor‘un 3.6
Boliimiinde verilmistir.

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

olmalari ve dogru bir sekilde uygulanmalari halinde piyasadan elde edilen kriterleri esas
aldiklarinda Pazar Degerinin ortak bir tanimini olusturacaklardir. Emsal karsilastirmalari veya
diger pazar karsilastirmalari, pazardaki gdzlemlerden kaynaklanmalidir. Fndirgenmis nakit
analizini de iceren gelir indirgeme yaklasimi piyasanin tespit ettigi nakit akislarini ve
piyasadan elde edilen geri doniis oranlarimi esas almalidir. Ingaat maliyetleri ve
amortisman, maliyetler ve birikmis amortismanin piyasa esasli tahminleri {izerinden
yapilan bir analiz ile tespit edilmelidir.
Her ne kadar veri kullanilabilirligi ve piyasa veya milkiin kendisiyle iliskili durumlar hangi
dederleme yontemlerinin en ilgili ve en uygun yontemler olacagini 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 Degeriin tahmini icin hangi
yaklasim veya prosediirlerin kullanilabilecegini belirler. Piyasa bilgilerine dayandiginda bu
yaklasimlarin her biri, karsilastirmall bir yaklasimdir. Her bir degerleme durumunda, bir veya
daha fazla sayida yontem genellikle piyasadaki faaliyetleri en iyi temsil eden yontemdir.
Degerleme Uzmani, her bir Pazar Degeri calismasinda her yontemi g6z oniine
alacak ve hangi yontemlerin en uygun oldugunu tespit edecektir.

Kapsam
e UDES 1, miilkiin Pazar Degerine, genellikle gayrimenkuller ve bunlarla iliskili unsurlara
uygulanmaktadir.
Dederlemesi yapilan midilkiin, siireklilik gosteren bir durumun pargasi olarak veya bir
baska amagla degerlendiriimesinden ziyade piyasada satiliyormus gibi diisiiniilmesini
gerektirmektedir.
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e Pazar Degeri, bu Standartlar cercevesinde asagidaki sekilde tanimlanmaktadir:

Bir miilkiin uygun bir pazarlamamn ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla

istekli bir satic1 arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir

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

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

o

O

“Tahmini tutar...” taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecek sartlar altinda bir
mulk icin ddenecek olan para cinsinden (genelde yerel para biriminden) ifade edilen
fivat anlamindadir. Pazar Dederi, Pazar Dedgeri tanimiyla tutarli olarak dederleme
tarihinde piyasada makul élglilerde elde edilebilir en olasi fiyat olarak 6lgilir.

Saticl tarafindan makul odlgliler gercevesinde elde edilebilecek en iyi fiyattir ve ayni
zamanda alicinin da makul olcliler cercevesinde elde edebilecedi en avantajli fiyattir.
Bu tahmin, Ozel Deger'in veya herhangi bir unsurunun satisi veya baska herhangi bir
ozelligi ile iliskili olarak herhangi biri tarafindan saglanan tipik olmayan finansman,
satis veya geri kiralama anlasmalan, 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, degerleme tarihinde Pazar Dederi tanminin tim
unsurlarini iceren bir alim satim isleminin sonuglanmasini bekledigi fiyattir.
"“...degerleme tarihinde...” tahmini Pazar Dederinin belirtilen tarihe 6zgii
oldugunu gdstermektedir.

Piyasalar ve piyasa kosullari degdisebildiinden tahmini deger bir baska zamanda
dogru veya uygun olmayabilir.

Bu degerleme, ne gecmisteki ne de gelecekteki bir tarihte dedil de etkin degerleme
tarihinde fiili pazar durumunu yansitacaktir. Bu tanimda ayrica fiyatta herhangi
bir farklilk olmaksizin satis sozlesmesinin eszamanl olarak el degistirdigi ve
tamamlandigi da varsayllmaktadir.

“...istekli bir aliciyla...” satin alma islemi icin motivasyonu olan ancak bu konuda
zorunlu olmayan birisi anlamina gelmektedir. Bu alici, ne herhangi bir fiyatta satin
almak icin gok heveslidir ne de hicbir sekilde satin almamaya kararlidir. Bu alici, ayni
zamanda varligi kanitlanamayan veya beklenti dahilinde olmayan hayal Uriind 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 milkiin 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 sartlar gergevesinde mulkini
satmaya motive olmus olan saticidir. Fiili miilk sahibinin icinde bulundugu
kosullar, bu degerlemenin bir parcasi degildir ¢iinkii ‘istekli satic’
varsayimsal bir saticidir.

“..taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecedi sartlar altinda...” fiyat
seviyesini piyasa nitelikleriyle bagdasmayan veya Oze/ Deder nedeniyle
yiikselten 6zel veya belirli bir iliskisi (6rnegin, ana ve bagh ortakliklar arasindaki
veya arazi sahibi ve kiracisi arasindaki iliski gibi) olmayan taraflar arasindaki
anlagmadir (Bkz. Uluslararasi Dederleme 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 pazarlamanin ardindan...” milkin Pazar Dederi tanimina uygun
olarak makul &lgller cercevesinde elde edilebilecek en iyi fiyat seviyesinden elden
¢ikariimasini sadlamak (zere piyasaya en uygun sekilde sunulmasi anlamina
gelmektedir. Milkiin piyasaya sunulma siresi, piyasa kosullarina gore farkhlik
gosterebilir, ancak milkiin uygun sayida potansiyel alicinin dikkatine sunulmasi igin
yeterli olmasi gerekir.

Piyasaya sunulma siiresi, dederleme tarihinden énce gerceklesir.

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 alanlar ve dederleme tarihi itibariyle piyasanin durumu hakkinda
makul o6lciler dahilinde bilgilendirildigi varsayilmaktadir. Ayrica, taraflarin her birinin
bu bilgilerle birlikte kendi cikarlari dogrultusunda ve islem dahilindeki kendi
pozisyonlari igin en iyi fiyati elde etmek amaciyla da basiretli olarak hareket ettikleri
varsayllmaktadir. Bu islemde gosterilen basiret, daha sonraki bir tarihte ortaya
cikacak bir gizli cikar dedil de, dederleme tarihinde pazarin durumu ele alinarak
degerlendiriimektedir. Bir satici icin fiyatlarin gittikce distligi bir piyasada daha
Oonceki pazar seviyelerinden daha dislik olan bir fiyattan mdilkini satmasi
basiretsizlik olarak degerlendiriimez. 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 iglemi gergeklestirmek igin
yeterli motivasyona sahip olduklarini ancak bu islemi tamamlamak igin zorlanmadiklar
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 miilkiin fiziksel olarak miimkiin olan,
hakhihg kabul edilen, yasal olarak izin verilmis, finansal acidan gergeklesebilir ve
degerlenmekte olan miilkiin en iyi degere sahip olmasini saglayan, en olasi
kullanimidir.

Muhasebe Standartlariyla Ilgisi

Finansal Raporlama icin Degerleme, Uluslararasi Degerleme Uygulamasi 1'in (UDU 1) odak noktasini
olusturmaktadir ve bu standart ile bir arada ele alinmalidir.
Finansal Raporlama Icin Degerleme (UDU 1) muhasebeyi etkileyen degerleme standartlariyla
ilgili olarak Degerleme Uzmanlarina, Muhasebecilere ve kamuya kilavuzluk etmektedir. Duran
varliklarin Makul Degeri, genelde Pazar Dederleridir (Bkz. Genel Dederleme Kavramlari ve
Ilkeleri, paragraf 8.1).
Dederleme uzmanlari ve muhasebeciler tarafindan dedisimli olarak kullanilan birgok terim ornegi
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 galismalarinda kullanilan kavramlar ile UMS ve TMS de kullanilan kavramlara
iliskin bilgiler, TMS uygulamasinda esas alinacak degerleme kavramlarina, Rapor‘un 6.1 boliimiinde
yer verilmistir.

3.6. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler ve Analizler

Degerleme Yaklasimlar

e Pazar degerinin veya bir tanmlanmis pazar dederi disi degerin takdiri igin yapilacak
herhangi tipteki bir degerleme, Dederleme uzmaninin bir veya daha fazla degerleme
yaklagimini uygulamasini gerektirir. Degerleme yaklasimi terimi yaygin bir sekilde kullanilan
genel kabul gérmiis analitik yontemleri ifade eder. Cesitli ilkelerde bu yaklasimlar Degerleme
Yontemleri olarak taninirlar.

e Piyasaya dayali degerlemeler, normalde bir veya birka¢c dederleme yaklasimini piyasadan
elde edilen verileri kullanarak ikame prensibini uygulamak suretiyle kullanirlar. Bu prensip
basiretli bir kisinin zaman, risk ve gesitli gligliiklerin belirsizlestirici etkilerinin olmadigi bir
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.
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Pazara Dayali Dedgerleme Yaklasimlarr asadidakileri icerir.

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

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

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

o milkiin tipatp aynisini veya ayni yarari saglayacak 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 deerlemesi yapilan gayrimenkul icin &denebilecek olasi fiyat
asir dlclide astigi durumlarda eski ve daha az fonksiyonel miilkler icin amortisman da igerir.
(Bkz. Kilavuz notlari N 8, Finansal Raporlama icin Maliyet Yaklagimi).

UDES igerisinde Pazara Dayali Degerleme Yontemleri arasinda sayilan iic ana yaklasim,
asagida ayni 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 ydntemlerle 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 dederlemesinde
en glvenilir ve gercekgi yaklasimi sunmaktadir. Bu dederleme ydnteminde, dederlemeye konu olan
gayrimenkuliin bulundugu bodlgede, benzer nitelikleri bulunan emsal gayrimenkuller incelenir ve gerekli
dizeltmeler yapilarak gayrimenkuliin tahmini degerine ulasilir.

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

3.6.2. Maliyet Yaklagimi

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

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

- Piyasadan Cikarma Yontemi

- Yas — Omdir Yontemi

- Aynistirma Metodu

Yapilandirma maliyetinden tiiretilen mevcut yapi dederinden, amortisman dederi distildikten sonra
bulunan dedere arazi dederi ilave edildigi zaman ulasilan sonug, tam miilkiyet 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 calismalari da farkhliklar
gosterebilmektedir.

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

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

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

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

Ozetle, analiz, yillar itibariyle gayrimenkuliin veya projenin kiralama ve/veya satis yoluyla
elde edilmesi planlanan amortisman o6ncesi 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 baslikl
birinci bolimiinde yer alan paragraf 6.0 ve izleyen diizenlemeler asadidadir.

6.0. En Verimli ve En Iyi Kullanim

6.1. Arazi kalic olan bir varlik olarak kabul edilir, fakat onun (zerinde veya kendisine yapilan
ivilestirmelerin sinirll bir dmri vardir. Arazinin taginmazligi nedeniyle her gayrimenkul parselinin 6zgiin
bir yeri vardir. Arazinin kaliciliigi ayni zamanda onun {zerindeki sinirll dmre sahip tesislerden sonra da
var olacagi anlaminagelir.

6.1.1 Arazinin kendine 6zgi 6zellikleri onun en uygun yararliigini belirler. Tyilestirilmis bir arazi ona
veya Uzerinde yapilan iyilestirmelerden ayr olarak dederlendiginde, ekonomik prensipler, yapilan
iyilestirmenin mdlkiin toplam dederine katki yaptikga veya azalmaya neden oldukca dederlenmesini
emreder. Bdylece “en verimli ve en iyi kullanim” kavrami temeline oturtulan arazinin Pazar Dederi,
arazinin fayda ve sirekliligi ile birlikte piyasa baglaminda arazinin tek basina dederi ile iyilestirilmis
durumdaki toplam Pazar Degeri arasindaki farki olusturan degeri de yansitir.
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6.2. Miilklerin codu, arazi ve ilgili iyilestirmelerle birlikte dederlenir. Boyle durumlarda Dederleme
Uzmani normal olarak iyilestirilmis haliyle en verimli ve en iyi kullanimini géz 6niine alarak milkin
Pazar Degerini takdir eder.

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

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

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

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

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

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

- Piyasa verilerine gore tasinmazdan azami avantaj saglanacak olmasi

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

3.6.5. Parsel Gelistirme Analizi

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

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

- Desteklenebilir bir parsel gelistirme plani yaratmak,

- Gelistirme ve onay igin siire ve maliyetleri saptamak,

- Parsel emilme oranlar ve fiyat karisimlarini tahmin etmek,

- Arazi gelistirmenin asamalarini ve bunlara bagl giderleri tahmin etmek,

- Emilme donemi siiresince pazarlama ve buna badh araziyi elde tutma giderlerini tahmin

etmek.

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

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

5.25: Arazilerin degerlendirilmesi icin kullanilan birincil yontemler:

5.25.1 Arazi Dederlemesi igin kullanilan bir emsal karsilastirmasr teknigi, pazarda yakin gegmiste
gerceklesen islemlere iligkin fiili verilerin mevcut oldugu benzer arazi parselleri ile dederleme konusu
milkin dogrudan dodruya karsilastirilmasini igerir. Her ne kadar satiglar en 6nemli husus olsa da

SvP_13_TRGYO_08

10



S »P

degerleme konusu miilkle rekabet eden benzer arazi parselleri icin teklif edilen fiyatlarin analizi de
pazarin daha iyi anlasiimasina katki saglayabilir.

5.25.2 Arazi Degerlemesi icin ayrica bir altbéliimler gelistirme teknigi de uygulanabilir. Bu siireg,
belirli bir milkiin bir dizi parcalara bélinerek projelendirilmesini, bu stireg ile iligkili gelir ve giderlerin
gelistiriimesini ve sonug olarak elde edilen net gelirlerin bir deder gostergesi olarak indirgenmesini
kapsar. Bu teknik, bazi durumlarda destekleyici olabilir, ancak Pazar Dederi tanimiyla iligkilendirmenin
oldukga zor olabilecedi bir dizi varsayima tabidir. Degerleme Uzmaninin eksiksiz bir sekilde aciklamasi
gereken bu tiir destekleyici varsayimlarin gelistiriimesi sirasinda dikkat gosterilmelidir. Dogrudan arazi
karsilastirmalarinin mevcut olmadi§i ortamlarda ihtiyath olmak kaydi ile asadidaki ydntemler de
uygulanabilir.

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

5.25.4 Cikartma da bir baska dolayl karsilastirma teknigidir (bazen soyutlama olarak da adlandirilir).
Maliyetlerden amortismanlarin cikartiimasiyla elde edilen sonucu diger karsilastirilabilir miilklerin
toplam fiyatindan cikartarak bir iyilestirme dederi tahmini elde edilmesini saglar. Bakiye, olasi arazi
dederinin bir gostergesidir.

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

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

4.1. Global Goriiniim

2013 yilinin ilk yarisi itibariyla kiiresel ekonomide toparlanmanin ilimli bir seyir izledigi gézlenmektedir.
ABD'de biiylime potansiyelin altinda seyrederken Avro Bolgesi'nde uzun siireli durgunlugun ardindan
sinirh bir toparlanma goriilmektedir. Baslica gelismekte olan Ulkeler ise daha yavas blylme riski ile
karsi karsilya 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 bliyliyen kiiresel ekonominin 2013 yilinda ise
yine beklenenin altinda bir performansla % 2,9 oraninda biyiimesi beklenmektedir. Avro Boélgesi’nde
uzayan resesyon ve baslica gelismekte olan (lkelerde goze carpan zayif i¢ talep ve dolayisiyla
yavaslayan biylime 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 oniimizdeki doéneme 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 dncu gostergesi 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 cizerken takip eden yila ait beklenti ise %4,9 ile gérece olumlu
bir canlanmayi isaret etmektedir. 2013 yilina yonelik diinya mal ve hizmet hacmi yillik blyime
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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 - —
5,0
4,0 59
3,0 - — 2,0 — — v -
it | — _‘jhf S m—— _;_Li I e — ___]..i’lg. il
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 goriiniim getirmistir. Ekonomik toparlanma yili
olan 2010'da ise Ozellikle gelismis (ilke tiketici fiyat seviyelerinde yukar yonli bir hareket gdzlenmistir.
Bu durum krizden cikis siirecinde batinin biiyiik ekonomilerince alinan esi goriilmemis genisletici para
politikalari ile agiklanabilirken enjekte edilen likiditenin kisa zaman iginde basta gelismekte olan lkeler
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 =
10,2
10,0
7 8,0 8,1 8,0
5> > <
5,0
2011 2012 2013(*) 2014(*)
—@— Gelismis Ulkeler ~— Euro Bolgesi

Kiresel ekonominin dinamosu olan gelismis lkelerde 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 bélgenin
yegane itici glicii Alimanya’da ise ekonomik toparlamanin olumlu emarelerinin oldugu gérilirken 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 sinirl kalmasi ile birlikte ticaretteki bliylimede sinirli
kalmaktadir. Dinya ticaretindeki bu kosullar iginde ticarete konu olan mal fiyatlan da zayif
kalmaktadir. Petrol ve eneriji fiyatlarinin 2013 ve 2014 yillarinda gerileyecedi 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 Uriinleri metal fiyatlarindaki gerilemeden etkilenecektir. Yine
imalat sanayi Urlinlerinde olusan keskin rekabetin yarattidi fiyat baskisi insaat malzemesi riinlerinin
fiyatlarini da sinirlamasi beklenmektedir.

4.2. Diinya insaat ve Gayrimenkul Sektorii

ABD insaat harcamalarinda 2013 yili basindan itibaren bagslayan toparlanma, yilin Gglinci geyrek
déneminde de stirmds, yillik insaat harcamalari Agustos ay1 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 Birligi ve Euro bolgesinde ingaat sektdriinde kiiglilme siirmekle birlikte giderek
yavaslamaktadir. Euro alaninda ingaat sektoriinde kiiglilme 2013 yili Gglinci ceyrekte donemde %
1,7'ye gerilemistir. Insaat sektdriindeki 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 ydnelik 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 3,9 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 1,9 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 2,2 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 bliylirken, 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 1siinda 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 goriniimli 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 20 2,7 4,7 | Gelismis Ulkeler 47 1,0 1,5 4,0
Euro Bolgesi 6,3 23 2,0 4,5 Euro Bolgesi 44 -1,2 0,4 3,9
Diger Gelismis Ulkeler 59 1,5 3,9 5,5 Diger Gelismis Ulkeler 5,9 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 53 Orta Ve Dogu Avrupa 83 01 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 49 Latin Amerika Ve Karayipler 10,6 3,2 2,9 3,7
Ortadogu Ve Kuzey Afrika 30 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 yikselen 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 yil icin ise %5,3'tlir. Giincel veriler isiginda 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 goérilmektedir. Orta Vadeli Program (2014-2016)da
ongoriilen oranlar ise 2013 yili igin %6,8 ve 2014 yili igin ise %5,3'tlr. Giincel veriler 1si§inda ise Eylil
2013 itibariyla yillik tiketici fiyatlari artisinin %7,9 oldugu ve ekonomik biylimeden taviz verilmeden
2014 yilina ait hedeflenen tiiketici enflasyonuna ulagiimasinda zorluk yasanacagi goriilmektedir.

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 3,1 21 1,4 1,5 |Orta Ve Dodu Avrupa 53 58 4,1 3,5
Euro Bolgesi 2,7 25 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
Italya 29 3.3 1,6 1,3 |[Cin 54 2,7 2,7 3,0
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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 6,6 5,4 6,3 5,8
Kanada 29 1,5 1,1 1,6 [ Meksika 34 41 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 fgin TUIK Tiiketici Fiyatiar Endeksi
(TUFE) Istatistiklerinden, 2013 ve 2014 yillar igin Orta Vadeli Program (2014-2016)dan alinmistir.

Tirkiye'de ise issizlik oranlar Euro bolgesinin altinda olmasina karsin kendi 6lgeginde oldukca ytiksek
ve kalici bir gériniimdedir. 2013 ve 2014 yillarina ait tahminler dahilinde %9,5 ve %9,4 oranlarinda
seyreden Tirkiye'nin, issizlidi etkin bir sekilde asadi ¢ekebilecek bir ekonomik blylimeden
yoksunluguna karsin isglicii piyasasina yonelik reformlar ile istihdam yaratic politikalari devreye
sokmasi bir cikis stratejisi olarak belirmektedir. Issizlik orani Ocak ayindan bu yana gerileyerek Haziran
ayinda % 8,8'e kadar inmisti. Ancak son iki aydir igsizlik artmaktadir ve AJustos ayinda % 9,8'e
yukselmistir.

ISSIZLIK (Degisim %)

2011 2012 2013(*) 2014(*) 2011 2012 2013(*) 2014(*)
Gelismis Ulkeler 7,9 8,0 8,1 8,0 | Gelismekte Olan Ulkeler - - - -
ABD 89 81 7,6 74 |Rusya 65 60 5,7 5,7
Euro Bolgesi 102 11,4 123 122 |Cin 41 a1 41 41
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 5,2 5,0 4,8 4,5
Kanada 75 73 71 7,1 | Turkiye 98 92 95 9,4

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

2013 yilinda ekonomi politikalarinin temel hedefi cari acigin ve enflasyonun azaltilmasi olmustur.
Uglincii ceyrek sonu itibariyle bu hedeflere yaklasildigi gériilmektedir. Cari agik liglincli ceyrek sonunda
yillik birikimli 59.1 milyar dolara, tiiketici enflasyonu ise Eylil sonunda % 7.88'lere gerilemistir.

TURKIYE EKONOMISI TEMEL GOSTERGELER
. TUKETICI CARI ACIK BUTCEACIGI | DOLAR/ MERKEZ
DONEMLER FIYATLARI | YILLIK MILYAR YILLIK IssizLik % | TURK | BANKASI FAiz
%YILLIK DOLAR MiLYAR TL LIRASI ORANI%
2011 Q1 3.99 58.9 324 10.8 1.54 6.25
2011 Q2 6.24 716 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: Tirkiye Istatistik Kurumu, Tc. Merkez Bankasi, Maliye Bakanhigi

Tlketici Gliven Endeksi 2013 Ekim ayinda bir énceki aya gore %4,8 oraninda artti; Eylll ayinda 72,1
olan endeks Ekim ayinda 75,5 dederine yiikseldi. Eylil ayinda 95,8 olan genel ekonomik durum
beklentisi endeksi bir dnceki aya gére %6 oraninda artarak, Ekim ayinda 101,6 degerine yiikseldi. Bu
artis, gelecek 12 aylik dénemde genel ekonomik durumun daha iyi olacadi yoniinde beklentisi olan
tliketicilerin sayisinin bir dnceki aya gore arttigini gostermektedir.

TURKIYE EKONOMIiSI GUVEN VE BEKLENTI ENDEKSI

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

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

Yilin ilk geyredinde 18.3, ikinci geyredinde ise 20.9 milyar TL olan 6zel sektdr insaat harcamalar
Uglincli geyrekte 20.250 milyar TL ile artmistir. 2013'ln ilk yarisinda bliyiime sergileyen Kamu insaat
harcamalan ise Uglncl ceyrekte 14.7 milyar TL'na didsmdistir. Toplam insaat harcamalan Gglncil
ceyrekte bir 6nceki doneme gore gerilemis ve yaklasik 35 milyar dolar seviyesinde gergeklesmistir.

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

DONEMLER KAMU OZEL 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 yil 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 g¢ikarilmasi ve yabancilara gayrimenkul satisinin
kolaylastiriimasi olmustur.

YABANCILARIN GAYRIMENKUL ALIMLARI
DONEM MiLYON DOLAR DONEM MiILYON 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 Bakanligi

2013 yil ilk dokuz ayinda yurtdigi muteahhitlik hizmetleri toplami 21,0 Milyar Dolar olarak
gergeklesmistir. Tlrk Miteahhitlik sektoériniin yurtdisi faaliyetleri olumsuz kiresel ekonomik ve
bolgesel siyasi kosullara ragmen performansini sirdirmektedir 2013 yihinin ilk dokuz ayinda
yurtdisinda alinan islerin tutari 21,0 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bdylece birikimli islerin tutar
da 258,4 milyar dolara ¢ikmigtir.

INSAAT SEKTORU VE EKONOMIK BUYUME

300 758,47 30,0
237
250 25,0
200 20,0
150 15,0
100 10,0
50 5,0
o NN - — : - 0,0
,»ng"’ '»ég’ '\?Pb' '\,@% '\9rso '\?gs\ '»@Q’ m&o’ '\9\9 '\9\'\' '\9\:\’ ,\9'»”’\0’

- Yilhik Is Bedeli - Toplam |Is Bedeli

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu

2013 yihnin ilk yansinda bulytyen insaat sektord, yilin Gglincli geyrek doneminde % 8.7 blylimustir.
Gayrimenkul, kiralama ve is faaliyetleri sektori ise tglincl geyrekte % 4.4 biylimiustir.
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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 2,4 6,9 31
2012 Q2 -0,8 7,2 2,8
2012 Q3 -0,8 5,4 1>
2012 Q4 1,5 6,7 1,4
2013 Q1 59 5.7 3,0
2013 Q2 7,6 7,0 4,5
2013 Q3 8,7 71 4,4

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU

Ingaat maliyetlerinde 2013 yilinin {iciincii ceyrek déneminde maliyet artiglari gorilmektedir. Uciincii
ceyrekte konut ve konut disi bina insaat maliyetleri bir 6nceki geyrede kiyasla artmistir. Isgilik ve
malzeme maliyetlerinde de artis gériilmektedir.

INSAAT MALIYETLERI ENDEKSI 2005=100

.. KONUT KONUT DISI BINALAR
DONEMLER GENEL isciLik MALZEME GENEL isciLik MALZEME
2010 Q4 148.05 169.93 142.29 147.14 170.24 141.36
2011 Q1 154.49 174.45 149.23 153.66 174.65 148.41
2011 Q2 161.11 178.52 156.52 160.04 178.76 156.10
2011 Q3 166.88 179.72 163.50 166.08 179.97 162.61
2011 Q4 168.48 180.55 165.30 167.38 180.78 164.02
2012 Q1 170.66 183.93 167.16 169.28 184.16 165.56
2012 Q2 171.73 188.76 167.24 169.99 189.06 165.22
2012 Q3 171.83 190.03 167.16 170.08 190.29 165.02
2012 Q4 172,6 191,0 167,7 170,7 191,2 165,6
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 yilikselmis olan toplam istihdam son iki ayda gerilemeye
baslamistir. Insaat sektériinde ise Agustos ayinda istihdam 1,86milyon kisi ile Temmuz ayinin iizerine
ckmis olmakla birlikte gecen yilin ayni ayina goére % 1,8 dismistir. Insaat sektdriiniin toplam
istihdam igindeki payida Temmuz ayina gére artmistir.

INSAAT SEKTORUNDE ISTIHDAM

DONEM TOPLAM iSTiHDAM (BiN) iINSAAT SEKTORU ISTIHDAM (BiN) iINSAAT 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 7.1
2013/08 25.960 1.857 7,2

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu

Insaat ve Gayrimenkul sektoriiniin kullandigi yurtici kredilerde genisleme ikinci ve (iclincli ceyrekte
artmistir. Doviz kurlarindaki artisinda kismen etkisi olmakla birlikte insaat sektoriiniin yurticinden
kullandigi krediler 82,3 milyar TL'ye ulagmistir.

INSAAT VE GAYRIMENKUL SEKTORUNUN KULLANDIGI KREDIiLER

) 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
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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
2012 Q3 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 biyukligiu 85.430 Tirk Lirasina yikselmistir. Kullanilan konut kredisi ortalama
blylkligi gecen yilin ayni ddnemine gére %11,8 atmistir. Kullanilan kredilerin ortalama
blyilkligindeki artis konut fiyatlarindaki yilikselisten ve hane halklarinin ddeme giiclindeki
genigslemeden kaynaklanmaktadir.

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

4.5. Istanbul Ofis Piyasasi;

Ticari gayrimenkul sektériinde ofis piyasasi en hareketli alt pazar olmayi sirdirmektedir. Ofis ihtiyac
ve talebi ile birlikte yeni ofis arzlar karsilanmakta ve yeni kiralamalar (emilim) devam etmektedir.

P s LR e Istanbul Ofis Piyasasi 2013 yili tiglincii ceyrek dénemi
R R “lokasyon kategorileri"ne gore;
I

50%

v/ MIA'da A sinifi ofis binalarindaki bosluk orani
40% - - % 16,1; B sinifi ofis binalarindaki bosluk orani
30% - 252 % 7,5
- i60 v MIA Disi-Avrupa’da A sinifi ofis binalarindaki
16 " 125 104 bosluk orani % 12,5; B sinifi ofis binalarindaki
1% 1 | . r bosluk oraniysa % 28,2
g < — : : v  MIA Digi-Asya’da A sinifi ofis binalarinda
MIA MIABISFAIIDS  MIABIskASY bosluk orani %16,0; B sinifi ofis binalarinda
Grafik 11 Kaynak:Propin ® A Sinifi @B Sinifi bosluk orani % 10,4 oldu.

BOLGELERE GORE BOSLUK ORANLARI 2013 Ugiincii Geyrek '
50%

0% - 2

30%
20% - 156

28
183 - 17,1 17,8 I 17,7 171
. 12 1, -
104 4 : 121 126
10% [ i 86 93 " , il ‘ 72
> 2 N s Bin-
0% o S— e | S— d - |

Levent Etiler Maslak  Zincirlikuyu Besiktas  Taksim  Sisli Fulya Havaalani Kozyatagl Altunizade Kavack — Umraniye
Esentepe Balmumcu Nisantasi  Otim

Grafik 2 | Kaynak:Propin Gayrettepe WA SInfi B8 Sinfi

Leventte A sinifi bosluk oranlar % 5,3 seviyesinde belirflendi. Insaat halindeki binalarin
tamamlanmaya baslamasi, bélge stokunun ve bosluk oranlarinin artmasina sebep oldu.

Maslak'taki yaklagik 70,000 m2'lik stok artisi, bogluk oranlarinda dikkat gekici bir yiikselisi beraberinde
getirdi. Bu dénemde Maslak'ta A sinifi bosluk oranlan % 18,3 olarak belirlendi. Bir dnceki geyrek
dénemde bosluk %5,4 seviyesindeydi.

Begiktas'ta da bosluk oranlari % 1,7'den % 10,4'e yikseldi. Oldukca dikkat gekici bu artig, bolgedeki
toplam ofis stokuna yeni bina eklenmesinden sebep gercgeklesti.
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ijraniye’de de bosluk oranlarinda biyiik yikselis gdzlendi. 2013 Uciincii Ceyrek Dénem’de
Umraniye'deki bosluk orani % 17,1 seviyesine cikti. Bolgede gerceklesen giincel kiralamalara ragmen
bosluk oranlarinin artmasina stoktaki artislar sebep olmustur.

Altunizade'de stoka katilan yeni binalar oldu ve bosluk orani % 7,7'den % 12,1 seviyesine gikti.

2013 Ugiincii Ceyrek Dénemi A sinifi ve B sinifi
ofis binalarina ait Lokasyon Kategorileri'ne goére
genel kira ortalamalari;

v MiA'daki A sinifi ofis binalannin kira
40$ 4 ortalamasi 31,1 ABD Dolari /m%ay, B
sinifi ofis binalarinin kira ortalamasi 17,9

GENEL KIRA ORTALAMALARI 2013 Ugiincii Geyrek
Lokasyon Kategorilerine Gore

50%

3 30$ 1
P - ABD Dolari /m*/ay
2 ‘ v MIA Digi-Asya A sinifi binalanin kira
108 +— ortalamasi 21,1 ABD Dolan /m? /ay, B
0$ sinifi binalarin kira ortalamasi 14,4 ABD
MIA MIA DISI - Avrupa  MIA DISI - Asya Dolari /m? /ay
Grafik 5 | Kaynak:Propin WA Sinifi @BSinf v MIA D|$|'AVrUpa'da A sinifi binalarin kira

ortalamasi 20,6 ABD Dolari /m? /ay, B sinifi

binalarin kira ortalamasi 11,9 ABD Dolari /m? Jay'dir.

BOLGELERE GORE KIRA ORTALAMALARI 2013 Ugiincii Geyrek 2
505
0 40,0
208 - 37,
333 33,8
27,6 28,8 28,8
:305 1 752 258
a e 220
Eage 18,4 0 18,6 195 206 174 174
= 1 | 150 15,7 15,2 .
@ i ‘ ‘ 195 a 1 12,4
,2
105 4 { f | | ] 73
| | | | |
0s$ - . - .
Levent Etiler Maslak  Zincirlikuyu  Besiktas Taksim Sisli Fulya  Havaalani  Kozyatag Altunizade  Kavacik Umraniye
Esentepe  Balmumcu  Nisantagi Otim
Grafik 6 | Kaynak:Propin Gayrettepe EASINfI @B Snifi

Propin tarafindan hazirlanan calismalara gére, 2013 Ugiincii Ceyrek Dénem'deki bolge bazli kira ortala-
malarini gdsteren grafik yukaridadir.

Levent'te A sinifi binalardaki kira ortalamasi 33,3 ABD Dolari / m? /ay olarak gdzlendi. Stoka katilacak
yeni binalarin liste fiyati, grafikte gériinen bu ortalamadan daha ylksek seviyededir.

Maslak'ta stoka katilan nitelikli binalarda talep edilen liste fiyatlar, bolgedeki kira ortalamalarini
yiikseltti. 2013 ikinci Ceyrek Dénem’de 24,7 ABD Dolari /m? /ay kira ortalamasi varken, 2013 Ugiincii
Ceyrek Dénem’de 27,6 ABD Dolari /m? /ay oldu.

Altunizade’de bosluk oranlarinin artmasi, kira ortalamalarinin da yiikselmesinde etkili oldu ve MIA Digi-
Asya icinde kira ortalamasinin en yiiksek goriildigi bolge oldu. Altunizade’de A sinifi kira ortalamasi
25,8 ABD $/m? /ay olarak belirlendi.

Besiktas, 40 ABD $ /m? /ay kira ortalamasiyla on iki ofis bélgesi icinde en yiiksek kira ortalamasina
sahip bdlge oldu.

Umraniye’de stokun ve bosluk oranlarinin artmasiyla, bélgedeki kira ortalamasi da artti. Umraniye'de A
sinifi binalardaki kira ortalamasi 22 ABD $ /m? /ay’a yiikseldi.
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A SINIFI BINALARDAKI KIRA ORTALAMA DEGISIMI
Son Dort Ceyrek
50%
4053
31,3 31,1
29.1 300
= 308 N
= 20,5 19,5 20:5 21,1
& 203 - — e
18.0 19,1 -
10S 17.4
0s$
'124.G '131.¢ '132.¢ '133.¢
—e—MIA (BUYUKDERE AKSI) MIA DISI-ASYA s MIA DISI-AVRUPA
Grafik 7| Kaynak:Propin

“Lokasyon Kategorileri"ne goére A sinifi ofis binalarindaki kira ortalamalarinin son dért ceyrekteki
degisimi yukaridaki grafikte gosterilmektedir.

MiA'daki A sinifi ofis binalarinin kira ortalamasinin son dort geyrekte benzer seviyelerde oldugu grafik
egrisinde goriiliyor. 2014'te MIA'da stoka katilacak yeni binalarin liste fiyatlari, bolge ortalamasinin

yukselmesine yol agacaktir.

MIA Disi-Avrupa’da A sinifi binalarin kira ortalamalarinin son dort ceyrek dénemdeki yiikselisi dikkat
cekiyor.

MIA Disi-Asya’daki A sinifi ofis binalarinin kira ortalamalarinda da son iic ceyrekte artis gériiliiyor.
Gorilen bu artista stoka eklenen nitelikli yeni binalardaki kira rakamlarinin, mevcut kira rakamlari

ortalamasindan daha yiiksek olmasi etkili oldu.

ISTANBUL BOLGELERE GORE TALEP EDILEN “EN YUKSEK KIRA" LISTE RAKAMLARI
Son Doért Ceyrek
70$ =
€0s &0
51 51
0§ % = 5 = 46 <
3 a 8 0 3B e 9
E —: | | S = 88 L) 0 3
10§ r r
0% L
Levent Etier Masick drcrbkuyy  Begias Baimumcy Teksim-Ngentas  Ssli-Fubo-Otm Havaalani Kozvatap Alunizade Kavaok Umranive
Grofk 9| Kaynok:Propin u::l’:'i;( 1240 W1%L W1IG BW1sG

Bolgelere gore talep edilen “en yiiksek kira” liste rakamlarinin son dért geyrek karsilastirmalari Grafik
9'da sunulmaktadir.

2013 Ugiincli Ceyrek Ddnemi'nde, talep edilen en yiiksek kira bedeli, 51 ABD Dolari /m%/ay liste
rakamiyla Etiler'de gézlemlendi. Levent Bélgesi'nde talep edilen en yiiksek kira rakami 40 ABD $/ m?/

Ay'dir.

Maslak'ta en yiiksek kira rakami 35 ABD Dolari /m%/ay’dir. MIA Digi-Asya’daki dért bélge icerisinde en
yiiksek kira rakami, 35 ABD Dolari /m?/ay Altunizade’de olmustur. Kozyatagi'ndaki en yiiksek kira
rakami 26 ABD $/m?/ay’dir.
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4.6. Tiirkiye Konut Sektorii

2013 yilinin Gglncl geyrek doneminde alinan yapi ruhsatlar ile yapi kullanim izin belgeleri daire
sayllari bir 6nceki yilin tglincl geyrek dénemine goére artmistir. 2013 yilinin ilk dokuz ayinda bir 6nceki
yila gére belediyeler tarafindan Yapi Ruhsati verilen yapilarin bina sayisi %13,4, Yapi Kullanma izin
Belgesi verilen yapilarin bina sayisi ise %24,4 artis gostermistir.

Alinan Konut Yapi Ruhsati ve Kullanim izin Belgeleri

. YAPI RUHSATI YAPI KULLANIM iZiN BELGESI
DONEMLER DAIRE SAYISI DAIRE SAYISI

2011 Q4 220.049® 165.155®

2012 Q1 115.637 108.798

2012 Q2 231.966 129.562

2012 Q3 168.116 123.645

2012 Q4 225.873 177.980

2013 Q1 158.466 149.229

2013 Q2 223.233 152.020

2013 Q3 367.781 338.970

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU.

Tiirkiye'de konut piyasasi son yillarda hizla ii¢ biyiik il disindaki sehirlere dogru genislemektedir. Ug
biyuk il disindaki sehirlerdeki konut satislari 2010 yilinda g bliylik ildeki konut satislarini gegmis olup,
ilerleyen vyillarda aradaki farki agmaya baslamistir. 2013 yili Ugiincli ceyredinde (ic buylk ilde konut
satiglari ikinci ceyrede gore gerilerken, dider illerde satiglar artisini stirdlirmistiir. Diger sehirlerde
ekonomik ve sosyal gelisme yani sira kentsel dénusum, yenileme ve standart konutlara olan ihtiyag
konut piyasasinin gelisimini ve konut satislarindaki artisi desteklemektedir.

Tiirkiye Konut Satislan
DONEM ISTANBUL UC BUYUK IL DiGER iLLER
2008 103.503 217.217 209.888
2009 140.573 279.676 275.508
2010 153.897 299.605 307.493
2011 169.015 331.799 376.476
2012 167.110 319.558 382.063
2013 Q1 58.682 111.070 162.756
2013 Q2 62.119 117.453 177.557
2013 Q3 54.034 106.243 187.075

Kaynak: Tirkiye Istatistik Kurumu

Yeni konut fiyatlari Ekim ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gére % 14,2 artmistir. Bir 6nceki aya gore
ise artis % 1,1 olmustur. Son bir yilda yeni konut fiyatlarinda en yliksek artis % 14,9 ile 1+1 tipi
konutlarda gerceklesmistir.

YEMNI KONUT FiYAT ENDEKSI
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Konut kredisi aylik faiz oranlari 2012 sonunda aylik ortalama %0,94 iken 2013 Mayis ayi sonunda ise
%0,80'e kadar gerilemisti. Ancak Haziran ayindan itibaren kiresel ekonomik kosullardaki degisime
bagl olarak tim faiz oranlar artis egilimi icine girmis ve konut kredi faizleri de yilikselmisti. Konut
kredisi aylik ortalama faiz oranlari Eyliil ayinda % 0,94’e, Ekim ayinda ise %0,96'ya yiikseldikten sonra

Kasim ayi icinde yine % 0,96 olmustur.

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

AYLIK ORTALAMA KREDI FAIZ ORANI %

]
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858886888

-

|
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2011Q2
2011 Q3
2011 Q4
2012 Q1
2012 Q2
2012 Q3
2012 Q4
201301
2013 EKiM
2013 KASIM

Kaynak: Ekonomi ve Strateji Danismanlik Hizmetleri

Ekim ayinda toplam konut kredileri 106,8 milyar TL olmustur. Ekim ayinda konut kredilerinde yillik
buylime ise % 30,0 olarak gergeklesmistir.

KONUT KREDILERI STOKU

KOMNUT KREDILERI MILYAR TL
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Kaynak: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
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4.7. Gayrimenkullerin Bulundugu Bolgenin Analizi Ve Kullanilan Veriler',

ISTANBUL: Degerleme konusu gayrimenkuliin bulundugu Istanbul ili; 41° kuzey, 29° dodu
koordinatlarinda, Marmara Bélgesinin kuzey kesiminde yer alir. istanbul Bodazi 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, Eyiip, Kigilikgekmece, Bliylikgekmece, Silivri, Catalca, Cekmekdy,
Esenyurt, Kiiclikcekmece, Beykoz, Kadikdy, Kartal, Pendik, Tuzla, Umraniye, Adalar, Maltepe,
Sancaktepe, Sultanbeyli, Sultangazi ve Sile olmak lzere 39 ilgesi bulunmakta olup, ylzolgiimi 5.512,-
km2'dir.

Istanbul’da Akdeniz ile Karadeniz iklimleri arasinda gegis iklimi olarak taninan Marmara iklimi hakimdir.
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 adirlikhidir. Sanayi kuruluslarinin blyik gogunlugu il disina tasinmasina karsilik, kent
imalat sanayi yoninden 6énemini korumaktadir.

Basaksehir; 2008 yilinda Kiiglikcekmece ilcesinden ayrilarak, ilge statlisiine gegmistir. Basaksehir;
Kiciikcekmece ilcesine bagl; Basaksehir, Kayabasi, Ziya Gokalp, Glivercintepe, Altingehir, Sahintepe
yerlesimleri, Mehmet Akif Mahallesi'nin TEM'in kuzeyinde kalan bélimi, Sazlidere Baraj Goli'nin
batisinda, dogusunda ve giineyinde kalan kisimlariyla Samlar Koy, Esenler ilcesine badl; Basaksehir,
Biiylikgekmece ilgesine badli Bahgesehir yerlesimlerini kapsayarak kurulmustur.

Denize kiyisi olmayan Basaksehir; kuzeyde
Arnavutkdy, kuzeydoguda Eylip, doduda
Sultangazi ve Esenler, giineyde Badcilar,
Kiclikcekmece ve Avcilar ile glineybatida
Esenyurt ilceleriyle komsudur.

Turkiye Deprem Bolgeleri Haritasi'ma gore,
Basaksehir Ilgesi 2'inci Derece deprem
bélgesinde kalmaktadir.

2012 yii Adrese Dayali Nifus Kayit Sistemi
(ADNKS) nufus sayimi  sonuglarina gore
Istanbul 1li, Basaksehir Ilcesinin niifusu
asadidaki tabloda gosterilmistir.

Toplam Erkek Kadin Toplam Erkek Kadin Toplam Erkek Kadin
Basaksehir 311.095 156.484 154.611 5.081 2,508 2.573 316.176 158.992 157.184
istanbul 13.710.512 6.883.487 6.827.025 144.228 73.421 70.807 13.854.740 6.956.908 6.897.832

! Bolge analizinde yer alan bilgiler icin, Ilgili Belediye Baskanligi ve Valilik WEB sayfalarindan faydaniimistir.
SvP_13_TRGYO_08

24


http://tr.wikipedia.org/wiki/%C4%B0stanbul_Bo%C4%9Faz%C4%B1
http://tr.wikipedia.org/wiki/Hali%C3%A7
http://tr.wikipedia.org/wiki/Avrupa
http://tr.wikipedia.org/wiki/Asya
http://tr.wikipedia.org/wiki/Metropol
http://tr.wikipedia.org/wiki/Arnavutk%C3%B6y,_%C4%B0stanbul
http://tr.wikipedia.org/wiki/Ey%C3%BCp,_%C4%B0stanbul
http://tr.wikipedia.org/wiki/Sultangazi,_%C4%B0stanbul
http://tr.wikipedia.org/wiki/Esenler,_%C4%B0stanbul
http://tr.wikipedia.org/wiki/Ba%C4%9Fc%C4%B1lar,_%C4%B0stanbul
http://tr.wikipedia.org/wiki/K%C3%BC%C3%A7%C3%BCk%C3%A7ekmece,_%C4%B0stanbul
http://tr.wikipedia.org/wiki/Avc%C4%B1lar,_%C4%B0stanbul
http://tr.wikipedia.org/wiki/Esenyurt,_%C4%B0stanbul

S »P

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, tapuda; Istanbul ili, Basaksehir ilgesi, ikitelli-2 Mahallesi, 858
ada,
v 1 parsel numarali, 18.208,90 m? yiizélgimlii, arsa vasifll gayrimenkul ve
v' 4 parsel numaral, 122.718,62 m? yiizélglimlli, arsa vasifi gayrimenkul ve (zerinde
konumlandirilan “Mall Of Istanbul” projesidir.

EK : 1 : Gayrimenkullere Ait Fotograflar)

Degerleme konusu Mall of istanbul projesi, Atatlirk Bulvari ile Avrupa Otoyolu’nun kesistigi kdse
parsel Uzerinde konumlanmistir. Mall of Istanbul projesinin yakin gevresinde, ISTOC, Marmara Sanayi
Sitesi, Ikitelli Organize Sanayi Sitesi ve birgok konut alanlari yer almaktadir.

5.1.2. Gayrimenkullerin Tanimi ve Yapisal Ozellikleri,

Degerleme konusu Mall Of Istanbul Projesi, A, B, C ve D olmak iizere dért konut blodu, bir ofis blogu
ve AVM'den olusacaktir. Yapi Ruhsatina gére toplam 656.528,-m? kapali alanli olacaktir.

Yap! Ruhsatina gore, Mall Of Istanbul Projesinin bloklar bazinda alan dagiimi asagidaki tabloda
verilmistir.

Niteligi ' Bagimsiz Boliim Adedi Kapah Alani, m?
AVM 346 129.186
Konut A Blok 362 24.425
Konut B Blok 362 24.425
Konut C Blok 362 24.425
Konut D Blok 362 24.425
Ofis 28 8.433
Ortak Alan (Otopark ve Diger Ortak Alan 421.209

TOPLAM 1.822 656.528
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Dort konut blogu icerisinde, stiidyo, 1+1, 1,5+1, 2+1, 3+1, 4+1 ve dubleks daire tipi olmak (lizere
toplam 1.070 adet daire yer alacaktir.

Ayrica proje blinyesinde yer alan AVM bloguna iliskin, Miisteri Sirketten alinan bilgiler dogrultusunda,
kiralanabilir alanlar detayli olarak asadida verilmistir:

Ahgveris Merkezi Alan m?2

Hipermarket/Mobilya 8.503,85
DIY (Do it Yourself-Yapi market) 9.911 48
Elektronik Market 5.268,00
Madazalar 92.913,11
Food Court (Yeme icme Alanlar) 8.485,88
Sinema 7.561,23
Snowpark 4.128,65
Edlence (Miize, Sergi Alani, Botanik Park 5.720,21
Spor Merkezi 5.295,27
KIOSK 128,63
BANKA 223,74

148.140,05

Toplam Kiralanabilir AVM Alani

Projenin insaatina baslanmis olup, dederleme tarihi itibariyle yerinde yapilan incelemeler sonucu;
AVM boliminidn tamamlanma orani %79,25

Residence bolimiiniin tamamlanma orani %76,05

Ofis bolimi tamamlanma orani %66,30

Otopark tamamlanma orani %100

Ortak alanlar tamamlanma orani ise, yapilar bazinda ayristirilarak hesaplanmistir.
Toplam proje tamamlanma orani yaklasik % 77,78 olarak tespit edilmistir.

ANENENENENEN

Tamamlanma oranlarini gosteren cetveller rapor ekinde(Ek/5) verilmistir.
2014 yili Gglincii geyredinde projenin tamamlanmasi planlanmaktadir.

5.1.3. Degerleme Konusu Gayrimenkullerin Tapu Bilgileri,

1li istanbul

Ilgesi Basaksehir

Mahallesi/Kéyii Ikitelli-2

Pafta No -

Ada No 858

Parsel No 1 4

Yiiz6lgiimii,m2 18.208,90 122.718,62

Niteligi Arsa Arsa
26.01.2011/919

. L : 08.03.2011/2616

Edinme Tarihi ve Yevmiye No. 01.03.2012/2280 20.07.2011/7966
06.09.2012/9952

Malik Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

(*)Gayrimenkullere ait edinme tarihi ve yevmiye numaralari 30.12.2013 tarihli Yazili Tapu Takyidatina gore yazilmistir.

(EK : 2 : Gayrimenkullere Ait Tapu Belgesi)

5.2. Degerleme Konusu Gayrimenkullerin Yasal Siire¢ Analizi

30.12.2013 tarihi itibari ile Bagsaksehir Tapu Mudirligi ve 18.12.2013 tarihi itibari ile Basaksehir
Belediyesi’nde yapilan inceleme ve alinan yazili tapu takyidat bilgileri asagida sunulmustur.

SvP_13_TRGYO_08

26



3 P

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

858 Ada, 1 No'lu Parsel,

v' 234194/240000 payr 26.01.2011 tarih ve 919 yevmiye numarasi ile Torunlar Gayrimenkul
Yatirm Ortakhdi A.S. adina “Kat Karsihigi Temlik” isleminden tescil edilmistir.

v' 695/240000 pay! Yigit KOC adina kayith iken 08.03.2011 tarih ve 2616 yevmiye numarasi ile
Torunlar Gayrimenkul Yatinim Ortakhidi A.S. adina “satis” isleminden tescil edilmistir.

v' 3764/240000 payr 01.03.2012 tarih ve 2280 yevmiye numarasi ile Torunlar Gayrimenkul
Yatirm Ortakhidi A.S. adina “Satis + Birlesme” isleminden tescil edilmistir.

v' 1347/240000 payr 06.09.2012 tarih ve 9952 yevmiye numarasi ile Torunlar Gayrimenkul
Yatirm Ortakhidi A.S. adina “Satis” isleminden tescil edilmistir.

858 Ada, 4 No'lu parsel (eski 2 parsel)

v T.C. Bagbakanlk Toplu Konut idaresi Baskanhi§i’na ait olan 219859/240000 arsa payinin
36193/40000'lik kismi 29.06.2009 tarih ve 6967 yevmiye no ile Torunlar Gayrimenkul Yatirim
Ortakligr A.S.ne satilmis ve Torunlar Gayrimenkul Yatirm A.S.'nin arsa payr 237299/240000
olmustur.

v' T.C. Bagbakanlik Toplu Konut Idaresi Bagkanligi'na ait olan 2701/240000 arsa pay! 10.06.2010
tarih ve 5898 yevmiye no ile Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortaklidi A.S.'ne satilmis ve
Torunlar Gayrimenkul Yatirnm A.S. tam muilkiyet sahibi olmustur.

v' 858 ada, 2 numaral parselin ifraz islemi sonucunda 858 ada, 4 ve 5 numarali parseller
olusturulmus ve 858 ada, 4 numarall parsel 20.07.2011 tarih ve 7966 yevmiye numarasi ile
Torunlar Gayrimenkul Yatirnm A.S. adina tescil edilmistir.

5.2.2. Gayrimenkullere Ait Takyidat incelemeleri,
Dederleme konusu 858 ada, 1 numarah parsel {izerinde yer alan takyidat bilgileri asagida verilmistir.

Beyanlar Boliimii:
o 2942 sayili Kamulastirma Kanununun 7. Maddesine goére belirtme. (16.01.2008/910 Yev.)

Serhler Boliimii:

o 11164 sayll kanunun 11. Maddesi Yonetmeligin 44. Maddesi geredi Arsa Ofisi Genel
Midlrlugl sattigr arsalan alanlar en geg 5 yil iginde tasdikli imar planlarina uygun insaat
yapmak zorundadir. 5 yil iginde imar planina uygun ingaat yapilmadikca 3. sahislara satilamaz
ve devredilemez ve hacz edilemez. (01.01.1900/0 Yev.)

o Ihtiyati Tedbir: Kiiglikcekmece 1.Asliye Hukuk Mahkemesi nin 04.08.2011 tarih 2011/731 sayili
Mahkeme sayili yazilari ile. 05.08.2011 tarih ve 8587 yevmiye. (234194/24000 hissesi)

o Ihtiyati Tedbir: Kiiglikcekmece 1.Asliye Hukuk Mahkemesi nin 04.08.2011 tarih 2011/731 sayili
Mahkeme sayili yazilari ile. 05.08.2011 tarih ve 8587 yevmiye. (139/48000 hissesi)

Ipotekler Boliimii:
o 858 ada, 1 numarali parselin 234194/240000 hissesi (izerinde S.S. Masko Istanbul Mobilya ve
Ahsap Esya Imalatcilani Site Isletme Kooperatifi lehine, 1. Dereceden, 12.000.000,-TL bedelli
ipotek vardir. (26.01.2011/933 Yev.)

Degderleme konusu 858 ada, 4 numarah parsel (izerinde yer alan takyidat bilgileri asagida verilmistir.

Irtifak Béliimii:

o Irtifak hakki vardir. (Ozel Kosullar: A ile gésterilen 468,94m?lik (B) Karayollari Genel
Miidiirligii (TCK) ile gdsterilen 6.371,45 m¥lik kisimda yol emniyet ve bakim sahasi olarak
kullaniimak (izere imar planina gore Karayollari Genel Midirligu lehine 4 parsel aleyhine yola
terk edilmek Uzere daimi irtifak hakki) (Baglama Tarihi: 14.03.2012, Bitis Tarihi: 19.02.2111;
Sire: 99 Yil) (15.03.2012/2809 Yev.)

Ipotekler Boliimii:
o Tirkiye Is Bankasi A.S. lehine, 31.05.2011 tarih ve 5995 yevmiye numarasi ile 1. dereceden
300.000.000,-USD bedelli ipotek vardir.

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

Basaksehir Belediyesi Harita Midirligi'nde yapilan incelemelerde dederlemeye konu;
v' 858 ada, 1 no’lu parselin 2859, 2769, 2454 ve 2452 no'lu parsellerin tevhidinden
v' 858 ada, 4 no’lu parsel;
o 2759, 3149, 2453 ve 2883 no'lu parsellerin tevhidi ile 858 ada, 2 nolu parsel olusmus;
o 858 ada, 2 parselin ifrazindan ise 858 ada 4 no'lu parsel
olustugu ogrenilmistir.

858 ada, 1 ve 4 (Eski 2) numarah parseller, 28.08.2008 onay tarihli 1/1000 olgekli “i_kiteIIi
Tepelsti Mevkii 2453, 2769, 2858, 2859, 2860, 2881, 2882, 2883, 2958, 3149 Parsellere Iligkin
Uygulama Imar Plan Degisikligi” paftasina gore;

- 858 Ada, 1 no.lu parsel “Ozel Sosyal Tesis Alani”nda
- 858 Ada, 4 no.lu parsel ise, "Ticaret ve Hizmet Alani”"nda kalmaktadir.

Plan notlarina gore yapilasma sartlari soyledir:
o Emsal (E): 2,0
o Bina yliksekligi (Hmax) : Serbest

28.08.2008 tasdik tarihli planin, plan notlan ise su sekildedir:

o Planlama Alani 2453 — 2769 — 2858 — 2859 — 2860 — 2881 — 2882 — 2883 — 2958 — 3149
parsellerini icermektedir.

o Planlama alaninda Ticaret + Hizmet, Egitim, Sosyal — Kdiltiirel Tesis Alani, Yol Alanlari ve Rayl
Sistem Metro Hatti istasyonu yer almaktadir.

o Ticaret + Hizmet alanlarinda, ticaret ve amacgh vyapilar, is merkezleri, biiro, c¢ok katl
madazalar, katll otoparklar aligveris merkezleri, otel, motel, vb. gibi konaklama tesisleri ile
rezidans (konut yapilari), sinema, tiyatro, mize, kitiphane, sergi salonu gibi kiiltlrel tesisler,
gazino, lokanta, restoran, banka ve finans kurumlari, yonetim binalan, ilgili kamu kurum ve
kuruluslarindan goriis alinmak kosulu ile ézel editim ve 6zel saglik tesisleri yapilabilir.

o Ozel Sosyal — Kiiltiirel Tesis Alan’'nda; sinema, tiyatro, edlence merkezi, miize, kiitiiphane,
aclk ve kapali sergi salonlar, sanat atélyeleri, oditoryum, gok amach kiltiirel tesis salonlari,
kapali ve acik spor tesisleri yapilabilir.

o Planlama alani sinirlari icerisinde mimari proje ille bitiinliik ve sireklilik saglamak amaciyla
Ticaret + Hizmet Alani ile Ozel Sosyal — Kiiltiirel Tesis Alani arasinda, yer altinda ve / veya yer
Ustlinde fiziki baglanti yapilabilir. Gerekirse emsal ve fonksiyon dagilim oranlari ayni kalmak
kosulu ile bu fonksiyonlara ait yapilar birlikte tek bir parsel Gzerinde projelendirilebilir. Her
durumda toplam ingaat alani emsal dederini asamaz.

o Onama sinin icinde kalan parsellerdeki imar sinirlan igerisinde kalmak kosulu ile tesis ici
kullanimlara yonelik otopark giris cikisi ve bu otoparklar ile diger alanlarin ihtiyaci olan servis
yollar, yaya yollar, yaya — arac rampalari, yaya Ustgegitleri yapilabilir.

o Belirtilen metro istasyonu ve giizergahi hazirlanacak uygulama projesine gore uygulanacaktir.

o Metro istasyonuna yonelik olarak planlama alani icerisindeki parsel alanlari icerisinde yaya giris
cikislarina yonelik diizenlemeler yapilabilir. Otoparklar ve dider tesis yapilar ile metro
istasyonu ve giris cikislar arasinda yaya baglantilari zemin altinda veya Ustiinde olusturulabilir.

o Diger hususlarda 13.02.2008 T.T'li 1/5000 &lcekli ve 1/1000 dlgekli Kiigiikgekmece ikitelli
Ayazma Gecekondu Déniisim ve Kentsel Yenileme Alani plan notlari gegerlidir.

Yapi Ruhsaty;
v 858 ada, 2 numarali parsele ait, 18.03.2011 tarih ve 00102 belge numarasi ile "AVM,
Konut A, B, C, D Blok, Ofis ve Ortak Alan” icin diizenlenmis Yapi Ruhsati vardir.
v/ 858 ada, 4 numarah parsele ait 10.02.2012 tarih ve 00093 belge numarasi ile "AVM,
Konut A, B, C, D Blok, Ofis ve Ortak Alan” igin diizenlenmis Yapi Ruhsati vardir.

(EK : 4 : Gayrimenkullere Ait Yapi Ruhsatlari Ve imar Durumu)
5.2.4. Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri:
Dederleme konusu ana gayrimenkuliin, yapi denetimi Aka 3 Yapi Denetim Ltd.Sti. tarafindan

yapilmistir.
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5.3. Degerleme Konusu Gayrimenkuller Hakkinda Sirket Kayitlarinda Bulunan
Belge ve Sozlesmeler

5.3.1. Diizenleme Seklinde Arsa Payi Karsiligi Kat Yapim Sozlesmesi,

Taraflar: Torunlar Gayrimenkul Yatirim _Ortaklu_‘:jl A.S. (TORUNLAR) ile S.S. MASKO iIstanbul
Mobilya ve Ahsap Esya Imalatcilan Site Isletme Kooperatifi (Arsa Sahibi veya MASKO)

Sozlesmenin Konusu: 858 ada, 1 parselde kayit, 18.208,90m? yiizdlgiimlii gayrimenkulde arsa
sahibinin hissedar sifati ile maliki oldugu 9.261,58m? arsa {izerinde veya TORUNLARa ait 858 ada, 2
parselde kayith arsa (zerine yapilacak ofis blogundan Arsa Sahibine devir ve ferag: yapilacak
tasinmazlarin tespiti ile bu sézlesmede belirlenmis taksim esaslari cercevesinde taraflarin hak ve
yukdmluldklerinin belirlenmesidir.

Gayrimenkuliin Nitelikleri: Is bu sdzlesmenin konusunu teskil eden arsa, 858 ada, 1 parsel
numarasinda kayith 18.208,90m? yiizélcimlii gayrimenkulde Arsa Sahibinin hissedar sifati ile maliki
oldugu 9.261,58m? alanli arazi 1/5000 ve 1/1000 &lgekli imar planlarinda “Ozel Sosyal Kiiltiirel Alan®
olarak goriilmektedir.

Is bu sézlesme ile belirlenen paylasim esaslari mevcut imar planlari ve notlari nazara alinarak yapilmis
olup, sozlesme tarihinden sonra imar planlarinin degdismesi halinde degisiklik nedeniyle ortaya gikan
lehe hususlar taraflara is bu sdzlesme hikimlerine gore yansitilacaktir.

Paylagim Esaslari: Taraflarca, taginmazin bulundugu bélgeye ait 1/5000 6lcekli Nazim imar Plani ile
1/1000 6lcekli Uygulama Imar Planlarina gére projelendirme alani (858 ada, 1 ve 2 parsel) bakimindan
mimari bitiinlik ve sureklilik saglamak amaciyla 858 ada, 2 parseldeki ticaret alani ile 858 ada, 1
parseldeki 6zel sosyal kiltlirel tesis alani arasinda yer altinda ve /veya yer Ustiinde fiziki baglanti
yapilabilecedi ve bu fonksiyonlara ait yapilarin birlikte bu iki parsel Uzerinde tek bir parselmis gibi
projelendirilebilecedi husus taraflarca 6ngériilerek is bu s6zlesme imzalanmistir.

Projeler icin resmi tasdik islemi yaptirilip imar durumu belgesi ve ingaat ruhsati alinarak uygulamaya
koyulacaktir. Bu kapsamda proje muelliflerine 6denecek her tirlli bedel, Ucret ile resmi makamlar
tasdik ve onay giderleri, harclar vb. TORUNLARa ait olacaktir. insaat ruhsatina gére her tiirlii hafriyatin
yapilmasi ve bedelin 6denmesi TORUNLAR'a aittir.

Arsa Sahibi 858 ada, 1 parseldeki hissesine (9.261,58m2) karsilik olarak, TORUNLAR'In 858 ada, 1
parsel veya 858 ada, 2 parselde yapacadi ofis bloklarindan Ek-3'de kesit ve planlarda tarali olarak
gosterilen 3. Ve 8. Ofis katlari arasindaki 6 tam kat ve toplam 24 adet bagimsiz boliimii
alacaktir. Ofis blogunun bir katinin briit alani (ofis katinin dis cepheden dis cepheye olan
6lciimii) en az 1.250,-m? olacak olup, Alt1 ofis katinin toplam briit alaninin 7.500,-m? ile
8.000,-m? arasinda olmasi ve her katta 4 adet bagimsiz bdliim yapilmasi planlanmistir.
Arsa Sahibinin belirtilenin disinda herhangi bir hak ve alacadi bulunmamakta olup, imar durumu veya
emsal uygulamalarindaki lehe haklardan dogacak ilave haklari saklidir.

TORUNLARIN projeye gore 858 ada, 1 parsel ve 858 ada, 2 parsel {izerinde ayri ayri ofis blogu yapmasi
halinde Arsa Sahibine éncelikli olarak 1 parselde yer alan ofis blogundaki ofis katlarindan verilecektir.
Ancak projeye gore 858 ada, 1 parsel lizerinde ofis blogu yapilmayip; 858 ada, 2 parsel lizerinde ofis
bloklari yapilmasi halinde is bu sdzlesme uyarinca verilecek 6 ofis katinin hangi bloktan verilecegini (6
ofis katininda ayni blokta olmasi kaydiyla) miinhasiran Arsa Sahibi segecektir.

Kat Irtifaki Yonetim Plani: Yénetim Planint TORUNLAR yaparak kat irtifakini tesis edecektir.

Proje Degisiklikleri: Projede yapilan degisiklikler nedeni ile Arsa Sahibine verilecek 6 adet ofis
katinin toplam m?si (briit) 7.500,-m*nin altinda olursa, TORUNLAR, diger ofis katlarindaki bagimsiz
béliimden eksik kalan briit m? ofis alanina tekabiil eden oranda Arsa Sahibine hisse verecektir. Arsa
Sahibinin; kendisine hisse verilen ilgili bagimsiz bolimin tamamini yani kendi hissesi disinda kalan
hisseyi 6nalim hakki vardir. Arsa Sahibi ilk satig fiyatindan (ofis bloklarinin lansmani yapilan ilk satis
fiyati lizerinden) almak isterse, durumun kendisine bildirildidi tarihten itibaren 6 ay icinde séz konusu
on alim hakkini kullanmaldir. Bu hakkini kullanmadigi takdirde énalim hakki TORUNLAR’a geger ve
TORUNLAR dilerse, Arsa Sahibine verilen tam bagimsiz bélime ulasmayan eksik kalan hisseyi ilk satis
fiyatindan satin alabilir.
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Isin Siiresi: TORUNLAR sbzlesmeye konu parsel ile ilgili uygulama projelerinden herhangi birinin
kesinlesmesinden itibaren yapilacak yapilarin her &lgekte mimari, betonarme, tesisat projelerini
yaparak ilgili belediyesine ruhsat almak iizere bagvuracaktir. Insaat ruhsatlarinin alinmasindan itibaren
90 is glini icinde santiyesini kurarak insaata baslayacak ve bunu takiben 40 ay iginde Arsa Sahibine
verilecek ofis katlarini inga ve ikmal ederek Arsa Sahibine teslim edecektir.

Arsa Sahibi is bu sdzlesme ile belirlene ylkumldliiklerini yerine getirmez ise isin siresine iliskin tim
sureler durur. YikumlGlGgin yerine getirilmesi ile siireler tekrar kaldigi yerden islemeye devam eder.

Miicbir sebepler ve idari kurum ve kuruluslarin kararlari uygulamalari nedeniyle meydana gelecek
gecikmeler isin siiresine ayrica ilave edilir.

5.3.2. 14.12.2010 tarihli Dizenleme Seklinde Arsa Payl Karsiligi Kat Yapim Sozlesmesine Ek
Sdzlesme,

Taraflar: Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakigi A.S. (TORUNLAR) ile S.S. MASKO Istanbul Mobilya
ve Ahsap Esya Imalatgilan Site Isletme Kooperatifi (Arsa Sahibi veya MASKO)

Teminat Ipotegi: Arsa Sahibi 858 ada, 1 parseldeki hissesine (9.261,58m?) karsilikli
olarak, TORUNLAR'In 858 ada, 1 parsel veya 858 ada, 2 parselde yapacagi ofis
bloklarindan 3. Ve 8. Ofis katlar arasindaki 6 tam kat ve toplam 24 adet bagimsiz boliim
olacak sekilde yapilip teslim edilmesi gereken tasinmazlarin teminatimi teskil etmek
iizere, Arsa Sahibinden devir alinacak 858 ada, 1 parseldeki, (9.261,58m?) alana isabet
eden hisse lizerinde, Arsa Sahibi lehine 12.000.000,-TL tutarinda ipotek tesis edilmistir.
Ipotek siiresiz teminat ipotegi olacaktir.

Sozlesme uyarinca konulan teminat ipotedi, Arsa Sahibine verilecek ofislerin kat irtifakinin kurulmasini
ve bu ofislerin tapuda ferag ve tescillerinin Arsa Sahibi adina yapilmasini miiteakip TORUNLARa ait
bagimsiz bolimler tizerine kaydirilacaktir. Arsa sahibine verilecek ofis blogunun iskani alindiginda Arsa
Sahibi teminat ipotegini kaldiracaktir. Kaldinlmadigi takdirde TORUNLARIn ugrayacadi menfi ve mispet
tlm zararlar Arsa sahibi tarafindan tanzim edilecektir.

Arsa sahibi; insaatlarin is bu sozlesme ile ongoériilen sire (ilave siire dahil) icinde bitirilmemesi,
ingaatin mevcut hizi itibariyle bitirilemeyecedinin ansilmasi, TORUNLARIn 6demeleri tadil etmesi, iflas
veya konkordato ilan etmesi durumunda Arsa Sahibi 6ncelikle ipotedin paraya gevrilmesi yolu ile
ugradigi zarar tazmin edebilecektir.

Cezai Sart: TORUNLAR, is bu sbdzlesme uyarinca Arsa Sahibine verilecek ofis katlarinin teslimini
taahhit ettigi tarihten itibaren 6 ay gecmesine ragmen teslim etmez ise geciktigi her ay icin Arsa
sahibinin kira kaybini tanzim amaciyla 6 ay sireyle aylik 45.000,-UDS, 6 aydan sonra devam eden
gecikmeler nedeniyle ortaya ¢ikan kira kaybinin tanzimi amaciyla ise aylik 90.000,-USD tazminat kabul
ve taahhit etmistir.

Is bu sézlesmenin imzalanmasi ile birlikte, Arsa Sahibi 858 ada, 1 parsel ile ilgili imar uygulamalari ve
plan tadillerinin iptali hakkinda acti§i davalardan feragat edecedinden, is bu feragat neticesinde Arsa
Sahibinin ugrayacadi hak kaybi géz énlinde bulundurularak, TORUNLARIn konu sézlesmeden caymasi
halinde, Arsa Sahibinin zarara ugramis oldugu kabul olunarak, Arsa Sahibine diger her tiirli tanzim
talep ve dava haklarindan ari olarak 2.500.000,-USD cezai sart 6demeyi gayri kabili ruci kabul ve
taahhit eder.
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6. DEGERLEME CALISMALARI

6.1. Degerleme GCalismalarinin Muhasebe Standartlariyla Iliskisi:

Sermaye Piyasasi Kurulu'nca 09.04.2008 tarih ve 26842 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanarak vyiiriirlige giren, “Seri: XI, No.29, Sermaye Piyasasinda Finansal
Raporlamaya iliskin Esaslar Teblig”i uyarinca, 15.11.2003 tarihli ve 25290 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan “Seri: X, No.25, Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlari
Hakkinda Teblig” yirirlikten kaldirimis olup, yerine, (besinci madde ile) isletmelerin Avrupa Birligi
tarafindan kabul edilen haliyle Uluslararasi Muhasebe / Finansal Raporlama Standartlarini
uygulayacaklari (UMS/UFRS), bu hususa bilanco dipnotlarinda yer verilecedi ve bu kapsamda,
belirlenen standartlara aykin olmayan Tiirkiye Muhasebe Standartlari Kurulu'nca (TMSK’'ca)
yayimlanan TMS/TFRS (Tiirkiye Muhasebe Standartlan/Tiirkiye Finansal Raporlama
Standartlar1) 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 Tebligin 29’uncu paragraf hiikmii” ile, bir isletmenin maddi duran varliklarinin
dederlemesinde, muhasebe politikasi olarak maliyet veya yeniden degerleme modelini
segebilecedi hususu belirtilerek, bu yontemin secilmesi halinde, TMS.16, Paragraf 31. Yeniden
Dederleme Modeli basliginda yer alan,
“Gercede uygun dederi giivenilir olarak dlgilebilen bir maddi duran varhk kalemi, varlk
olarak muhasebelestirildikten sonra, yeniden dederlenmis tutari lizerinden gosterilir.
Yeniden dederlenmis tutar, yeniden dederleme tarihindeki gercedge uygun
degerinden, miiteakip birikmis amortisman ve miteakip birikmis deder disikiGgii
zararlarinin - indirilmesi  suretiyle bulunan dederdir. Yeniden degerlemeler, bilanco tarihi
itibariyle gercege uygun deder kullanilarak bulunacak tutarin defter degerinden énemii diciide
farkli olmasina neden olmayacak sekilde diizenli olarak yapimalidir.

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

Hikmi geregi, Dederleme calismalari gergeklestirilmistir.

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

Bu Standart, 6érnegin “"TMS 16 Maddi Duran Varhklar” Standardinda yer alan dederleme yontemi
gibi diger Standartlara uygun olarak dederlenmis tutarlardan (diger bir deyisle gercege uygun
degerden) izlenen varliklara uygulanir. Dederlenmis bir varlidin deder disikligiine ugrayip
ugramadiginin tespiti, gercege uygun degerin tespitinde kullanilan esasa bagldir:

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

(i) Elden c¢ikarma maliyetlerinin  Onemsiz dlizeyde olmasi durumunada; yeniden
degerlenmis varligin geri kazanilabilir tutari yeniden degerlenmis tutarina (diger bir
deyisle gercege uygun dederine) zorunlu olarak yakin ya da séz konusu tutardan daha
bliyiik olacaktir. Bu durumda, yeniden dederleme esaslar uygulandiktan sonra,
yeniden degerlenmis varligin deger dlsiikligine ugramasi olasi dedildir ve geri
kazanilabilir tutarin tahmin edilmesine gerek bulunmamaktadir.

(if) Elden ¢ikarma maliyetlerinin  6nemsiz dizeyde olmamasi durumunda; yeniden
degerlenmis varligin satis maliyetleri disilmis gercede uygun dederi, soz konusu
varligin gercege uygun dederinden zorunlu olarak daha dlsiik olacaktir. Bu nedenle,
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yeniden dedgerlenmis varlik, kullanim dederinin yeniden dederlenmis tutarindan (diger
bir deyisle gercege uygun degerinden) daha distik olmasi durumunda deger
distikligine ugrayacaktir. Bu durumda, yeniden dederleme esaslari uygulandiktan
sonra, isletme, ilgili varligin deder distikligiine ugrayip ugramadigini belirlemek igin
bu Standard uygular.

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

TMS 36'da tanimlanan muhasebe ilkeleri, TMS 40'ta tanimlanan Yatirnm Amagh
Gayrimenkuller (Gercege uygun dederle Olglilen yatirm amagh gayrimenkuller) de
uygulanmamaktadir.

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

Deder diisiikligindn temel prensibi, bir varligin bilancoda geri kazanilabilir tutarinin dstiinde
bir tutarda gésterilmemesidir. Geri kazanilabilir tutar bir varligin, satis maliyetieri disdimiis
gercege uygun dederi ile kullanim dederinden yiiksek olanidir. Satis maliyetleri diisiilmiis
gercege uygun deder, bir varlik veya nakit yaratan birimin karsilikli pazariik ortaminda, bilgili ve
[stekli gruplar arasinda gercekiestirilen satis sonucu elde edilmesi gereken tutardan, elden
crtkarma maliyetlerinin diisiilmesi suretiyle bulunan degerdir.

Degder diisiikliigiine tabi tiim varliklar, deder distikligiine iliskin bir belirti oldugunda deger
diisiikliigii icin degerlendirilmelidir,

Varligin defter degderi ile geri kazanilabilir tutar karsilastirilir. Bir varlik veya nakit yaratan
birimin defter degeri geri kazamilabilir tutarini asiyorsa, ilgili varlik veya nakit yaratan birim
deger diisiikliigiine ugramistir. Olusan deder diisiikliigi, varlik veya nakit yaratan birimdeki
varliklar lzerine dagitiir 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!”
dislilmis net degerlerdir. Burada yer alan “amortisman” kavraminin, VUK geredi ayrilan
amortisman degil, Degerleme konusu varligin faydall 6mri dikkate alinarak hesaplanmis
yipranma payl olduguna dikkat edilmelidir. Ciinkii finansal gerekcelerle, varliklar faydal
O6mdrlerinden daha kisa surelerde amorti edilmek istenebilirler.

e TMS: 16, Paragraf 36 hiikmi geregi, Degerleme galismalarin ilgili varlik kalemlerinin bitini
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 siniflandirihp/siniflandirimadigi  hususlarinda, Dederleme calismasi konusu
disinda kaldigindan, herhangi bir calisma gerceklestiriimemistir.

e TMS: 16, Paragraf 38 hikmi geregi, bir varlik grubu igerisindeki varliklarin es zamanli
olarak Degerlemeye tabi tutulmasi hususu éngériildiigiinden, Degerleme calismalari esanl
olarak gercgeklestirilmistir.

e Dederleme konusu varliklarin deder artis ve/veya azalislarinin TMS: 16, Paragraf 39, 40 ve
41 hiikimlerine uygun olarak muhasebelestirilip muhasebelestiriimedidi hususlari, ve
degerleme oncesi mukayyet degerlere iliskin incelemeler, degerleme calismalari
konusuna dahil edilmemistir.

e TMS: 16, Paragraf 38 hikmii geredi, Degerleme galismalari sonucu ulasilan degerlerin
yaratacagi vergisel sonuclar ve buna uygun muhasebelestirmeler tarafimizca
degerlendirilmemistir.

e UMS: 36, Paragraf 18 hiikmii geregi gergeklestirilecek deder disiikligl testlerinde
kullaniimak (izere “net gergeklesebilir deger” olarak “gercege uygun deger” belirlenmis,
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deger diisiikliigi testi uygulanmamistir. Dederleme calismalarinda Pazar degeri esasli
yaklasimlar dikkate alinmis olup, belirlenen deder “gercege uygun piyasa degeri” dir.
Konu varligin 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 béliminde belirtilen kisitlar dahilinde degerlendirilmesi uygun
olacaktir.

6.3. Gayrimenkullerin Teknik Ozellikleri ve Degerlemede Baz Alinan Veriler,

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

6.4. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler ve Varsayimlar,

Degerleme calismalarinda, asagida UDES Standart 1’de tanimlanan Pazar Degeri Esasl
standartlar ile ilgili kilavuz notlari ve degerlemelerin mali tablolara yansitma amach
gergeklestirildikleri hususlan 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 agiklanan Pazara Dayali Degerleme Yaklasimlari
(yontemleri) kullanilmistir. UDES icerisinde Pazara Dayali degerleme yontemleri arasinda
sayilan ve asagida detaylan verilen iic ana yaklasimdan Rapor'a konu olan gayrimenkullerin
oOzellikleri dikkate alinmak suretiyle kullanilabilir olanlar tercih edilerek dederleme calismalar
gergeklestirilmistir.

858 ada, 1 numarahl parsel iizerinde herhangi bir yapi yer almamasi nedeni ile sadece
Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi ile parsel dederi tespit edilmistir.

858 ada, 4 numaral parsel ve iizerinde gerceklestirilmekte olan Mall Of Istanbul projesi
icin ise;

o Aynstirma Yontemi (Emsal/Maliyet Yaklasimi) cercevesinde, Emsal Karsilagtirma
(Piyasa) Yaklasimi ile elde edilen parsel degerine, Maliyet Yaklasimi ile dederleme konusu
parsel Uzerinde yer alan yapilarin yapilasma o6zellikleri dikkate alinarak hesaplanan ingsaat
maliyetleri ilave edilmek suretiyle gayrimenkuliin toplam (tamamlanma oranina goére)
degerine ulasiimistir.

o Ayrica, Aynistirma Yontemi kullanilarak hesaplanan gayrimenkuliin toplam degerinin, farkl bir
yontem kullanilarak teyit edilmesi ve tespit edilen dederlerin aykirilik teskil edip etmediginin
belirlenmesi amacina yénelik olarak Gelirlerin Kapitalizasyonu - Indirgenmis Nakit
Akimi Analizi calismasina da yer verilmistir. Gelirlerin Kapitalizasyonu-INA Analizi,
bulunan degerin, konu milkiin heniiz gelir yaratmadi§i ve gelistiriimekte oldugu dikkate
alinarak, bir ¢cok varsayima dayandigi ve sapmasinin yiksek olabilecegi disinllmis, deder
tespitine  esas alinmak yerine diger yodntemle bulunan dederin uyumluluk kontroliinde
kullaniimasinin uygun olacag kabul edilmistir.

6.5. Ayristirma Yontemi (Emsal/Maliyet Yaklasimi)

Ayristirma Yontemi dodrultusunda degerleme konusu gayrimenkullerin Arsa Degeri ve Yapi
Degeri ayri ayri yontemlerle hesaplanarak toplanmis ve gayrimenkuliin toplam dederi tespit edilmistir.
Bu yontemde, yapilarin hali hazirda gelistiriimekte oldugu ve bu nitelikte emsal bulunamayacagindan
hareketle;

e Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi cercevesinde, dederleme konusu parselin
oOzellikleri dikkate alinarak, piyasada yakin zamanda alim—satima konu olmus arsa emsal
arastirmalari dogrultusunda parsel degeri belirlenmektedir.
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e Maliyet Yaklasimi ile yapinin o6zellikleri dikkate alinarak ile bugiinkii yapi degerine
ulasiimaktadir.

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

6.5.1. Arsa Dederlerinin Tespiti

Dederleme konusu gayrimenkullerin konumu ve imar durumu dikkate alinarak, yakin zamanda alim -
satima konu olmus / fiili dederleme tarihi itibari ile piyasada satillk arsa emsalleri arastiriimis olup,
yaplilan arastirmalarin degerlendirmeleri asagida sunulmustur.

SATILIK ARSA EMSALLERI

Yiizolciim, EMSAL BEDELI
TL TL/m?2 ABD$ ABD$/m’

Aciklama

Basin Ekspres Yolu'na ve Halkali Caddesi'ne
Emsal 1 | yakin konumlu, MIA'da kalan, Emsal:2, 3.328 13.735.575 4.127 6.750.000 2.028
yapilagsma haklarina sahip arsa satiliktir.

Mahmutbey de, Konu miilke yakin Peyami
Safa Caddesine cepheli, MIA'da kalan ,

Emsal 2 . . 1.900 8.750.070 4.605 4.300.000 2.263
Emsal:2, yapilasma haklarina sahip arsa
satiliktir.

Emsal 3 | Mahmutbey, MIA'da kalan, Emsal:2, 4300| 20349.000| 4.732| 10.000.000|  2.326
yapilasma haklarina sahip arsa satiliktir.
Kiglikgekmece , Mahmutbey Halkali

Emsal 4 | c2ddesine yakin konumlu Prestij+Hizmet 8.105| 28488.600| 3.515| 14.000.000|  1.727

imarli, Emsal:2, yapilagma haklarina sahip

arsa satiliktir.

Yukarida yer alan emsallerin irdelenmesi sonucu,
- Boélgede yer alan Prestij + Hizmet ve MIA imarl, E:2 yapilasma hakkina sahip arsalarin m?
satis bedelleri, konumlar ve arsa yizolglimleri dogrultusunda ~3.500,-TL (1.727,-
ABD$) ile ~4.750,-TL (2.326,-ABDS$) araliginda oldugu,
- MIA alaninda yer alan ve Mahmut Bey otoban cikisina yakin/otobana veya Basin Ekspres
Yoluna cepheli, ISTOC yakini arsalarin m? satis bedellerinin ise ~4.130,-TL (2.030,-
ABDS$) ile ~4.750,-TL (2.326,-ABD$) araliginda oldugu,
- Bolgede konu parsellerin imar durumuna sahip arsa arzinin kisith oldugu,
- Emsal 1'de yer alan arsanin BasinEkspres Caddesi ve Halkali Caddesine yakin konumlu
oldugu,
- Emsal 2'de yer alan arsanin konu miilke ¢ok yakin konumiu oldudu,
- Emsal 3'de yer alan arsanin MIA imarli oldugu ve Ordu Caddesine yakin konumda yer
aldig,
- Emsal 4'de yer alan arsanin konu miilklere cok uzak konumlu oldugu ve Pirestij + Hizmet
imarh oldugu,
- Tabloda yer alan emsallerin ortalama m? emsal bedelinin 4.488,-TL oldugu (Emsal 4'de
yer alan arsa konum olarak konu miilklere értiismedidi igin ortalama disi tutulmustur.)
tespitleri yapilmistir.

Yapilan bu tespitler dogrultusunda dederleme konusu,
v" 858 ada, 4 numarah parselin
o Ana arterlere yakin konumu ve yiiksek goériindrliig,
o Ticaret ve Hizmet Alani imari
o Yuksek donati alanlari olusturma imkani taniyan biiyiik yiizélgiimii,
g6z 6niinde bulundurularak m? emsal dederinin 5.200,-TL (~2.555,-ABD$)
v' 858 ada, 1 numarah parsel
o "“Ozel Sosyal Tesis Alan“inda kalmakta olup, cevrede bu imara sahip arsa
bulunamamustir.
o Ancak, plan notunda yer alan “Planlama alani sinirlani igerisinde mimari proje ile
biitiinliik ve stireklilik sadlamak amaciyla Ticaret + Hizmet Alani ile Ozel Sosyal —
Kiiltirel Tesis Alam arasinda, yer altinda ve / veya yer (stiinde fiziki badlanti
yapilabilir. Gerekirse emsal ve fonksiyon dagilim oranlari aym kalmak kosulu fle bu
fonksiyonlara ait yapilar birlikte tek bir parsel tzerinde projelendirilebilir.” agiklamasi
geredi iki parselin birlikte kullanilabilecedi diisiinilmekte
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o Ayrica, parselin tapu belgesi ve takyidat bilgisinde de goriildigu tzere payl milkiyetli

olmasida

gdz oninde bulundurularak m? emsal dederinin tutucu bir yaklasimla

(~1.843,-ABD$)

3.750,-TL

olabilecedi kanaatine varilmis olup, asadidaki tabloda parsellerin toplam dederleri verilmistir.

EMSAL KARSILASTIRMA (PiYASA) YAKLASIMI
Ada No. / Parsel No. 858/1 858/4
Parsel Yiizolciimii, m? 18.208,90 122.718,62
m? Emsal Degeri, TL 3.750,00 5.200,00
Parsel Degeri, TL 68.283.375 638.136.824
2 Parsel Degeri, TL 706.420.199

Sonug olarak, Emsal (Piyasa) Karsilastirma Yaklasimi cercevesinde,

v/ 858 ada, 1 numaral parselin adil piyasa dederi 68.283.375,-TL

v/ 858 ada, 4 numaral parselin adil piyasa degeri ise 638.136.824,-TL
olarak tespit edilmistir.

Ancak, Rapor‘un 5.3.1 boliimiinde detaylan verildigi lizere, 858 ada 1 Parselin gelistiriimesi
amaciyla eski parsel sahibi ile “Arsa Payi Karsiligi Kat Yapim Sozlesmesi” imzalanmistir.

e Mevcut alan lzerinde gelistirilecek projenin heniiz belirlenmedigi,

e Sozlesme uyarinca arsa bedeli karsiigi olarak verilecek kapali alanlarin, ayni

kapsamindaki diger parsel lizerinde de yer alabilecegi,

e Malik Sirket'e Parsel devrinin gerceklestirilmis oldugu,
Hususlari dikkate alinarak parselin gelistiriimesi durumunda, kat karsiligi olarak eski malike verilmesi
sozlesmeye badlanan kapall alanlarin dederi parsel dederinden disilmis ve “kat karsihigi insaat
sozlesmesi” dikkate alinarak ayrica deder belirlenmistir. Konu Soézlesmeye goére, eski malike
7.500,- 8.000,-m? araliginda, kat briit alani iizerinden hesaplanacak ofis alani verilecegi
dikkate alinmis ve ginimiz itibariyle proje ofis alanlari icin éngoriilen emsal satis bedeli olan
2.500,-ABD $ deder esas alinmak suretiyle hesaplanan arsa karsiidi bedel disiilmek suretiyle,
parsel'in malik Sirket tarafindan sahip olunan kisminin “kat karsiligi insaat sozlesmesi uyarinca
degeri” belirlenmistir.

proje

858 ada, 1 parselin “kat karsiigi sozlesmesi uyarinca dedgeri” asagidaki gibi
hesaplanmistir.

Ada No. / Parsel No. 858/1
Parsel Yiizélciimii, m* 18.208,90

m? Satis Bedeli, TL
Parsel Degeri, TL

3.750,00
68.283.375

Eski Malike Verilecek Ofis Alani, m? 8.000
Ongériilen Ofis m?> Emsal Bedeli, ABD$ 2.500
Toplam Ofis Emsal Bedeli, ABD$ 20.000.000
Toplam Ofis Emsal Bedeli, TL 40.698.000

858/1 Parsel TRGYO Payi (Sozlesme Sonrasi) Arsa Degeri, TL

27.585.375

Sonug olarak, 858 ada, 1 parselin adil piyasa dederi;

v Kat karsiligi insaat s6zlesmesi dikkate alinarak 27.585.375,-TL,

v Kat karsilidi ingaat sozlesmesi dikkate alinmaksizin 68.283.375,-TL,
olarak belirlenmistir.

6.5.2. Yapi Degerlerinin Tespiti

Dederleme konusu parselerden;
v' 858 ada, 4 numaral parsel iizerinde Mall Of Istanbul projesi gelistiriimeye baslanmis olup,
Uzerinde yapilasma yer almaktadir;
v/ 858 ada, 1 numarah parsel (zerinde heniiz insai bir faaliyet yoktur.
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Degerleme konusu Mall Of Istanbul Projesinin mahaller itibari ile farklilasmaya gidilerek, toplam yapi

degerleri bulunmustur.

- AVM ve Ofis Alam Yapi1 Maliyeti, 62 Seri No.lu Emlak Vergisi Kanunu Genel Teblidi Eki
olan, 2014 Y Binalarin Metrekare Insaat Maliyet Bedellerini Gosterir Cetvele gére,
Ticarethane ve Isyerleri icin liiks insaat birim maliyeti olan 1.875,35 TL/m? esas alinmis,

- Residence Alam Yapi Maliyeti, 62 Seri No.lu Emlak Vergisi Kanunu Genel Tebligdi Eki olan,
2014 Yil Binalarin Metrekare Insaat Maliyet Bedellerini Gosterir Cetvele gére, Mesken Binalari

icin 1. sinif insaat birim maliyeti olan 1.283,33 TL/m? esas alinmis,

- Otopark ve Ortak Alanlar Yap: Maliyeti, 62 Seri No.lu Emlak Vergisi Kanunu Genel Tebligi
Eki olan, 2014 Yil Binalarin Metrekare Insaat Maliyet Bedellerini Gosterir Cetvele gbre, Yeralti

garajlari icin 2. sinif insaat birim maliyeti olan 687,08 TL/m? esas alinmis,

- Edlence Alani maliyeti, Misteri Sirket 6ngoriileri dogrultusunda 15.000.000,-ABD$ olarak

hesaplamalara dahil edilmistir.

- Belirlenen birim dederlere Mimari ve Mihendislik Bedeli, Koordinasyon, Genel ve Diger

Giderler bedeli ilave edilmistir.

- Cevre diizenleme maliyeti, toplam yapi maliyetinin %2'si oraninda olacagi varsayilmistir.

Mimari ve Miihendislik Bedeli Orani

Mimarlik ve Miihendislik giderleri toplam insaat maliyetinin % 3'U oraninda varsayiimistir.

Koordinasyon ve Genel Giderler Orani

Koordinasyon ve Genel Giderler Orani, insaat maliyeti ve Mimari ve Miihendislik Bedelleri toplaminin % 3'li oraninda

varsayllmistir.
Diger Giderler Orani

Diger Giderler, toplam maliyetlerin % 3'i_oraninda varsayilimistir.

3%

3%

3%

858 ada, 1 numaral parsel (zerinde dederleme tarihi itibari ile herhangi bir ingai calisma

baslamamis olmasi nedeni ile yapi degeri tespiti yapiimamistir.

858 ada, 4 numaral parsel iizerinde ise, yap! ruhsatina gére toplam 656.528,-m? kapali alanl
yap! insa edilecek olup, yapi maliyeti bu kapali alan lizerinden hesaplanmis ve asadidaki tabloda

sunulmustur.

S Insaat Maliyeti, TL (1+2+3+4+5+6) 753.119.023

1) AVM Insaat Maliyeti 264.733.839
2 Kapah Alani, m2 129.186,00
Birim Maliyet 1.875,35
Mimarlik Ve Miihendislik Maliyeti 56,26
Koordinasyon Ve Ydnetim Maliyeti 57,95
Diger Maliyetler 59,69
Giydirilmis Birim Maliyet 2.049,25
Tamamlanma Orani,% 79,25%
AVM Tamamlanma Maliyeti, TL 209.801.568
2) Residence insaat Maliyeti 137.007.577
2 Kapali Alani, m2 97.700,00
Birim Maliyet 1.283,33
Mimarlik Ve Mihendislik Maliyeti 38,50
Koordinasyon Ve Yénetim Maliyeti 39,65
Diger Maliyetler 40,84
Giydirilmis Birim Maliyet 1.402,33
Tamamlanma Orani, % 76,05%
Residence Tamamlanma Maliyeti, TL 104.194.262
3) Ofis Iinsaat Maliyeti 17.281.288
2 Kapah Alani, m2 8.433,00
Birim Maliyet 1.875,35
Mimarlik Ve Mihendislik Maliyeti 56,26
Koordinasyon Ve Ydnetim Maliyeti 57,95
Diger Maliyetler 59,69
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Giydirilmis Birim Maliyet 2.049,25
Tamamlanma Orani, % 66,30%
Ofis Tamamlanma Maliyeti, TL 11.457.494
4) Otopark ve Ortak Alan Insaat Maliyeti 289.404.280
Otopark Maliyeti, TL 160.238.139
2 Kapali Alani, m2 233.216,13
Birim Maliyet 687,08
Tamamlanma Orani, % 100,00%
Otopark Tamamlanma Maliyeti, TL 160.238.139
Ortak Alan Maliyeti, TL 129.166.141
2 Kapah Alani, m2 187.992,87
Birim Maliyet 687,08
Ortak Alan Tamamlanma Maliyeti, TL 100.048.655

5) Eglence Alani Maliyeti®”, TL 30.523.500

6) Cevre Diizeni+Peyzaj Maliyeti 14.168.540

(*) Eglence alani maliyeti, Misteri Sirket dngérileri dogrultusunda 15.000.000,-ABD$ (degerleme tarihi itibari ile 30.523.500,-
TL) olarak hesaplamalara dahil edilmistir.

Yerinde yapilan incelemeler sonucu,
v" AVM boéliminidn tamamlanma orani %79,25
v" Residence bolimiiniin tamamlanma orani %76,05
v' Ofiis bolimi tamamlanma orani %66,30
v' Otopark tamamlanma orani %100
v Ortak alanlar tamamlanma orani ise, yaplilar bazinda ayristirilarak hesaplanmistir.

Maliyet esasina gore toplam proje tamamlanma orani ~%77,78 olarak tespit edilmistir.

Mall Of Istanbul Projesinin ortalama tamamlanma oranina gére Mevcut Insaat Maliyeti hesaplanmis
ve asadidaki tabloda sunulmustur.

Projenin Tamamlanmasi Halinde Toplam Insaat Maliyeti, TL 753.119.023
(*) Tamamlanma _Oranl, % 77,78%
Projenin Mevcut Insaat Maliyeti, TL 585.740.117

Projenin Tamamlanmasi Icin Gerekli Ilave Maliyet, TL 167.378.906

(*)Tamamlanma yiizdelerini gésteren detayl tablo Ek: 5'de sunulmustur.

Sonug olarak, Maliyet Yaklasmi ile, 858 ada, 4 numarali parsel (zerinde insai calismalari devam
eden projenin;
v/ Tamamlanmasi halinde ingaat maliyeti 753.119.023,-TL
v" Degerleme tarihi itibariyle mevcut (%77,78 Tamamlanma oranina gore) insaat
maliyeti 585.740.117,-TL
v' Tamamlanmasi icin gerekli ilave insaat maliyeti 167.378.906,-TL
olarak tespit edilmistir.

6.5.3. Gayrimenkullerin Toplam ve Mevcut Degerlerinin Tespiti

858 ada, 1 numaral parsel lizerinde herhangi bir yapi yer almadidi icin sadece Emsal Karsilastirma
(Piyasa) Yaklasimi ile Musteri Sirket hissesine diisen parsel dederi hesaplanmis ve asadida
sunulmustur.

v Kat karsiigi Insaat sdzlesmesi dikkate alinarak 27.585.375,-TL,
v Kat karsilidi insaat sdzlesmesi dikkate alinmaksizin 68.283.375,-TL,

858 ada, 4 parsel numarall gayrimenkuliin (Mall Of Istanbul Projesi) toplam degeri, Emsal
Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi sonucunda hesaplanan arsa dederine, Maliyet Yaklasimi ile
hesaplanan ingaat maliyet tutari ilave edilmek suretiyle hesaplanmis ve asagida sunulmustur.

AYRISTIRMA YONTEMI (TAMAMLANMASI HALINDE TOPLAM DEGERI)

Parsel Degeri, TL 638.136.824
Yapi Degeri, TL (%100 Tamamlanmasi Durumunda) 753.119.023
Toplam Deger, TL 1.391.255.847
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Ayrica, dederleme tarihi itibariyle Projenin tamamlanma yiizdesi tespit edilmis ve bu dogrultuda
Projenin Mevcut Durum degeri hesaplanmis ve asadida sunulmustur.

AYRISTIRMA YONTEMI (MEVCUT DURUM DEGERI)

Parsel Degeri, TL 638.136.824
Yapi Degeri, TL (%77,78 Tamamlanma Oranina Gore) 585.740.117
Tamamlanma Oranina Gore Toplam Deger, TL 1.223.876.941

Sonug olarak, Ayristirma Yontemi dogrultusunda,
v 858 ada, 1 numarali parselin Misteri hissesinin bugiinki dederi;
o Mevcut “kat karsiligi insaat s6zlesmesi" dikkate alinmaksizin 68.283.375,-TL
o Mevcut “kat karsihigi insaat sozlesmesi® dikkate alinmak suretiyle
27.585.375,-TL
v' 858 ada, 4 numarali parsel ve (izerinde insaasi devam eden Mall Of Istanbul projesinin;
o Mevcut durum degeri (%77,78 tamamlanma ile) 1.223.876.941,-TL
o Tamamlanmasi halindeki bu giinkii degeri ise, 1.391.255.847,-TL
olarak tespit edilmistir.

6.6. Gelirlerin Kapitalizasyonu—INA Analizi ile Gayrimenkul Degerinin
Belirlenmesi

Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi ile hesaplanan dederin, mevcut piyasa (risk ve getiri oranlar)
kosullarinda gayrimenkuliin gelecekte yaratacagi nakit akimlarinin (kira gelirlerinin) toplamina esit
olacagi varsayimina dayall bu yontem ile, degerleme konusu bagimsiz bolimlerin yer aldigi bélgede
yapilan emsal arastirmalari sonucunda ulasilan kira bedeli esas alinarak hesaplanan dederin, Emsal
Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi sonucunda bulunan dederi destekleyip desteklemedidi test edilmistir.

FINANSAL VARSAYIMLAR: Bu calismada; iki husus 6nem arz etmektedir.
- Iskonto Orani: Bu oran, gayrimenkuliin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin
ginimiiz dederlerine indirgenmesinde kullaniimakta olup gercekgi tahmini cok 6nemlidir.
- Biiyiime Orani: Bu oran, gayrimenkuliin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin
donemsel (yillik) ve nominal olarak bliylime oranini ifade etmekte olup, genelde kullanilan
para birimi ile ilgili enflasyon orani olarak kabul edilmektedir.

Yukaridaki aciklamalar gergevesinde, bu calismada TL olarak hesaplamalardan kaynaklanan sapmalarin
Onlenmesi amaciyla, analizlerin ABD Dolari bazli yapilmasi uygun goérilmustir.

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 (2041 vadeli) ABD Dolari bazli Eurobondlarin verim orani baz alinmigtir.

Y1l ortasi diizeltme faktorii: Proje gelir ve giderlerinin yil igerisinde normal dadilacagi varsayimiyla,
net proje gelirleri yil ortasi dizeltme faktériyle dizeltiimistir. Iskonto orani bilesik olarak
disindldiginden, yil ortasi diizeltme faktoriintin belirlenmesinde yillik 1skonto faktoriiniin karekoki
kullaniimistir.

GELIR VARSAYIMLARI: Projenin dederlemesinde kullanilacak gelirlerin tespitinde;
¢ Konut ve ofis alanlarinin satisa konu edilecegi,
e AVM alanlarinin ise kiralamaya konu edilecegi,

varsayilmistir.

Konut Satis Gelirleri: Degerleme konusu Projenin konumlandigi bélgede son yillarda birgok konut
projesi hayata gecirilmistir. Bdlgede yer alan bazi konut projelerinin 6zellikleri, konumlari, satis
bedelleri ve m? satis bedelleri asagida sunulmustur.
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Emsal Projeler

m2 Emsal Bedeli,

m2 Emsal Bedeli,

Daire Tipi Satis Bedeli, TL

Stiidyo (47,07m2 -87,14m2) | 188.000,-TL - 323.000,-TL 3.994 - 3.706 1.962 - 1.821
1+1 ( 64,57m2 - 73,61m?) 321.000,-TL - 280.000,-TL 4.971 - 3.803 2.443 - 1.868
1,5+1 (145,11m2) 524.000,-TL 3.611 1.775
Batisehir | Bagclar | 2*1(%6,57m? - 13337m?2) 402.000,-TL - 489.000,-TL 4.163 - 3.666 2.045 - 1802
3+1 (144,83m2 - 171,51m2) | 500.000,-TL - 514.000,-TL 3.452 - 2.997 1.696 - 1.473
4+1 (198,63m? - 216,83m2) | 759.000,-TL - 818.000,-TL 3.832 - 3.773 1.883 - 1.854

DUBLEKS (112,08m2-
5 47156m2§ 466.000,-TL - 762.000,-TL 4.158 - 3.078 2.043 - 1.513
Agaoglu 1+1 (71 m? - 87,71m2) 250.000,-TL - 300.000,-TL 3.521 - 3.420 1.730 - 1.681
Myworld Basaksehir | 2+1 (95 m2 - 123mz2) 370.000,-TL - 494.000,-TL 3.895 - 4.016 1.914 -1.973
Europe 3+1 (156,04m2 - 159,8m2) 496.000,-TL - 600.050,-TL 3.179 - 3.755 1.562 - 1845
1+1 (86,-m2) 328.000,-TL - 434.000,-TL 3814 - 5.046 1874 - 2.479
Divan Halkali | 1+1 (94,-m2 - 96,-m2) 410.000,-TL - 471.000,-TL 4.361 - 4.906 2.143 - 2.411
2+1 (119,-m?- 120,-m2) 419.000,-TL - 556.000,-TL 3.521 - 4.633 1.730 - 2.277
1+1 (83,24m? - 93,28m2) 339.700,-TL - 371.300,-TL 4.081 - 3.980 2.005 - 1.956
Kﬁ:[ﬁf;an Kiigiikgek- | 2+1 (120,83m2 - 151,m2) 404.900,-TL - 567.000,-TL 3.351 - 3.755 1.647 - 1.845
Atakent 3 mece  |3+1(134,98m? - 177,23m2) | 511.300,-TL - 694.400,-TL 3.788 - 3.918 1.861 - 1.925
4+1 (191,28m?2) 735.100,-TL 3.843 1.889

Yukaridaki emsallerin irdelenmesi sonucu;

v' 141 daire tipi konutlarin m? emsal bedellerinin 3.420,-TL ile 4.971,-TL (1.681,-ABD$ ile

2.443,-ABDS$),

v' 2+1 daire tipi konutlarin m? emsal bedellerinin 3.351,-TL ile 4.633,-TL (1.647,-ABD$ ile

2.277,-ABDS$),

v' 3+1 daire tipi konutlarin m? emsal bedellerinin 2.997,-TL ile 3.918,-TL (1.473,-ABDS$ ile

1.925,-ABDS$),

v' 4+1 daire tipi konutlarin m? emsal bedellerinin 3.773,-TL ile 3.843,-TL (1.854,-ABDS$ ile

1.889,-ABD$),
oldugu tespit edilmistir.

Bu tespitler dogrultusunda, Proje icerisinde yer alan stiidyo, 1+1, 1,5+1, 2+1, 3+1 ve 4+1 dairelerin
2014 yili icin dngdriillen ortalama m? emsal bedellerini ve yillar itibariyle beklenen satis

ylzdelerini gosteren tablo asadida verilmistir.

Konut m? Satis Bedeli, ABD$

2.000

2.060

Konut Satis Orani,%

80%

20%

Konutlarin m? satis bedellerinin, ABD Dolari bazinda her yil %3 oraninda artacadi varsayilmistir.

Ofis Satis Gelirleri: Gayrimenkullerin yakin gevresinde yer alan yer alan ofis kullanim fonksiyonlu
bagimsiz béltimler icin, bolgede tespit edilen emsaller asadida yer almaktadir.

Satilik Ofisler
. m2Emsal 2
. Kapah Alan, Emsal Bedeli, . m* Emsal
Proje Adi Blok / Kat m2 ABD$ Bedeli, Bedeli, TL
ABD$
K 1 Blok / A Tipi 289,07 682.116 2.360 4.802
BATISEHIR K 1 Blok / B Tipi 289,58 653.711 2.257 4.594
K 3 Blok 77,32 155.373 2.009 4.089
8. Kat, 25,00 81.500 3.260 6.634
A Blok, Kdse manzarali 253,00 820.000 3.241 6.595
fstanbul Vizyon Park 9.Kat 56,00 165.000 2.946 5.996
5. Kat 187,00 350.000 1.872 3.809
Al Blok, 7. Kat, 29 Ekim Cad. cepheli 141,00 485.000 3.440 6.999
B1 Blok, 6 Kat, 29 Ekim Cad. cepheli 171,00 560.000 3.275 6.664
1. Plaza, 4. Kat 150 600.000 4.000 8.140
Kuyumcukent

1. Plaza 35 120000 3.429 6.977
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Yukarida yer alan ofis emsallerinin irdelenmesi sonucunda;
— Batisehir'de yer alan ofislerin, kapal alanlari, bulunduklarn kat ve cepheleri g6z o6niinde
bulundurularak m? satis bedelleri 4.089,-TL ile 4.802,-TL aralijinda;
— Istanbul Vizyon Park'ta yer alan ofislerin, kapali alanlar, bulunduklari kat ve cepheleri goz
oniinde bulundurularak m? satis bedelleri 3.809,-TL ile 6.999,-TL araliginda;
— Kuyumcukent'te yer alan ofislerin, ise bulunduklari kat ve kapali alanlari g6z onilinde
bulundurularak m? satis bedelleri 6.977,-TL ile 8.140,-TL araliginda
alim satima konu oldugu tespitleri yapilmistir.

Bu tespitler dogrultusunda, Proje icerisinde yer alan ofislerin 2014 yili icin éngériilen ortalama m?

satis bedellerini ve yillar itibariyle beklenen satis ylizdelerini gdsteren tablo asadida verilmistir.

2014 2015 2016
Ofis m* Emsal Bedeli, ABD$ 2.500,0 2.575,0 2.652,3
Ofis Satis Orani,% 60% 30% 10%

Ofislerin m? satis bedellerinin, ABD Dolari bazinda her yil %3 oraninda artacadi varsayilmistir.

AVM Kira Gelirleri: Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizine esas teskil edecek olan kira bedeli
tespitine iliskin olarak gayrimenkullerin konumlandigi boélgede gergeklestirilen emsal arastirmalari
asagida detayli bir sekilde verilmistir.

- - . < MAGAZA KIRA
. - ACILIS iLCE/ - > KIRALANABILiR | MAGAZA :
ALISVERIS MERKEZi R SEMT YER SECiMi ALAN, M2 SAYIST BE$D/ﬂ.21; :\?D

Konut dokusuna
Airport AVM 2008 Bakirkdy | yakin, karayolu 32.000,00 120 50-60
lizerinde

. Konut dokusu ve
Forum Istanbul 2009 Bayrampasa | merkezi islevlere 175.000,00 265 45-90
yakin

. Konut dokusu ve
212 Istanbul Power Outlet | 2009 Badcilar finans merkezine 70.000,00 175 60-80
yakin

Star City AVM 2010 Yenibosna | Karayolu Uzerinde 45.000,00 153 20-25

Yukarida yer alan bilgiler dogrultusunda, 2014 yili emsal kira bedellerinin;
> Magaza alanlan icin metraj ayrmina gidilmeden (kiiciik-orta) ortalama m? kira bedeli
25,-ABD$/A
> Biiyiik Olcekli Magaza Alanlarinin ortalama m? kira bedelinin 10,-ABD$ /Ay,
> Yeme — icme Alanlan iin ortalama m? kira bedeli 50,-ABD$ /Ay,
> KIOSKIar icin ortalama m? kira bedeli 150,-ABD$/Ay,
olarak alinmasinin uygun olacagi kanaatine varilmistir.

AVM icerisinde yer alan boéllimlerin, yillar itibariyle dngoriilen doluluk orani varsayimlar asagidaki
tabloda sunulmustur.

20142 2015 2016 2017 | 2018-...
Magaza/Biiyiik Olgekli Magaza Doluluk Orani, % 80% 85% 90% 95% 98%
Yeme icme Alani Doluluk orani 85% 90% 95% 98% 98%
KIOSK Doluluk Orani, % 70% 70% 70% 70% 70%

KIOSK alani icin ise, KIOSK'larin calisma sekillerine bagh olarak giinlik, haftalik, aylik kiralamalara
konu oldudu, bu nedenle doluluk oranlarina iliskin saglikli bir 6ngériide bulunulamadigindan sabit %70
doluluk 6ngorilmistar.

AVM'nin, Projenin tamamlanmasinin ardindan 2014 yili son ceyredinde kiralamaya konu edilmesi
planlanmistir.

2 Son geyrek doluluk oranidir.
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AVM Alani Kira gelirleri, yukarida yer alan varsayimlar dogrultusunda hesaplanmis ve INA Analizinde
kullanilmistir. AVM alani kira gelirlerinin her yil ABD Dolari bazinda %3 oraninda artacadi varsayiimistir.

PROJE GELISTIRME MALIYETI: Rapor'un 6.5.2'nci béliimiinde detayli bir sekilde verildigi lizere
Mall Of Istanbul Projesinin insai calismalari baslamis ve proje biitiiniiniin parasal anlamda ortalama
%77,78'lik kismi tamamlanmistir. Asagidaki tabloda, toplam insaat maliyeti, tamamlanan kisim insaat
maliyeti ve gerekli ingaat maliyeti belirtilmistir.

Toplam Insaat Maliyeti (Ongérii) 753.119.023 370.101.245
Tamamla_nan Kisim Maliyeti (%77,78) (gerg_t_aklesme) 585.740.117 287.847.126
Gerekli Insaat Tamamlama Maliyeti (Ongorii) 167.378.906 82.254.119

Projenin, 2014 yili Gglincl ceyredinde tamamlanmasi planlanmakta olup, projenin tamamlanmasi icin
gerekli toplam ingaat maliyeti 6ngoriisii 82.254.119,-ABD $ ‘drr.

2014
Proje Gerekli Insaat Tamamlama Maliyeti, ABD$ 82.254.119
Gergeklestirme Orani, % 100%
Proje Gerekli Insaat Tamamlama Maliyeti, ABD$ 82.254.119

INA ANALIZI: Yukarida yer alan bilgiler dogrultusunda hazirlanan Gelirlerin kapitalizasyonu — INA
Analizi asadida sunulmustur.

iINDIRGENMIS NAKIT AKIMI ANALIZi, ABD $

2014 2015 2016 2017 2018 DED
Toplam Satis Geliri , ABD$ 199.660.700 54.669.877 2.236.642
Konut Satis Geliri, ABD$ 187.011.200  48.155.384
Ofis Satis Geliri, ABD$ 12.649.500 6.514.493 2.236.642
Toplam Kira Geliri, ABD$ 652.573 32.263.217 35.280.432 38.449.642 41.662.642 44.079.054
Madaza Kira Geliri, ABD$ 466.638  23.070.605 25.247.893  27.535.055  29.936.724 31.808.557
Bulyiik Olcekli Magaza Kira Geliri, ABD$ 92.396 4.568.043 4.999.153 5.452.017 5.927.554 6.298.182
Yeme -Igme Alani Kira Geliri, ABD$ 90.162 4.457.633 4.861.442 5.285.468 5.615.948 5.784.427
KIOSK Kira Geliri, ABD$ 3.377 166.936 171.944 177.102 182.415 187.888
Proje Tamalama Maliyeti, ABD$ -82.254.119
Proje Net Nakit Akimi 118.059.154 86.933.094 37.517.074 38.449.642 41.662.642 550.988.176
Iskonto Orani 0,110 0,110 0,110 0,110 0,110 0,110
iskonto Faktérii 1,110 1,232 1,368 1,518 1,685 1,870
1/ iskonto Faktérii 0,90 0,81 0,73 0,66 0,59 0,53
Nakit Akimlarinin NBD 106.359.599 70.556.849 27.432.161 25.327.970 24.724.750 294.580.779

Nakit Akimlarinin Toplam NBD,$ 548.982.109
Yil Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0536

Diizeltilmis Net Bugiinkii Deger, ABD $ 578.388.541
Diizeltilmis Net Bugiinkii Deger, TL 1.176.962.843

Sonug olarak, yukaridaki varsayim ve ongoruler altinda gergeklestirilen Indirgenmis Nakit Akimlari
Analizi dogrultusunda, Mall Of Istanbul Projesinin mevcut durum itibariyle (%77,78 Tamamlanma
oranina gore) adil piyasa dederi 1.176.962.843,-TL olarak tespit edilmistir.
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6.7. Kullanilan Degerleme Analiz Yontemlerini Acgiklayici Bilgiler ve Bu Analizlerin
Secilme Nedenleri

6.7.1. En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Degerleme konusu parseller iizerinde gelisitirilmekte olan Mall Of Istanbul Projesinin, parselin “En
Etkin ve Verimli Kullanimi” teskil ettigi disiincesiyle, bu dederleme galismasinda “En Etkin Ve Verimli
Kullanim Analizi” gerceklestiriimemistir.

6.7.2. Misterek veya Bollinmis Kisimlarin Degerleme Analizi,

Dederleme konusu gayrimenkullerin deder tespitine yonelik olarak yapilan tiim analizlerde misterek
veya bollinmiis kisimlar dikkate alinmigtir.

6.7.3. Gayrimenkul ve Bunlara Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi,

Rapor'un 5.2'nci bolimiinde, dederleme konusu gayrimenkullerin Yasal Siire¢ Analizi'nde detaylari
verildigi Uzere,

Dederleme konusu 858 ada, 1 numarah parsel {izerinde yer alan takyidat bilgileri asagida verilmistir.

Beyanlar Boliimii:
o 2942 sayill Kamulastirma Kanunu’nun 7. Maddesine gore belirtme. (16.01.2008/910 Yev.)

Serhler Boliimii:

o 11164 saylli kanunun 11. Maddesi Yonetmeligin 44. Maddesi geredi Arsa Ofisi Genel
Midlrlugl sattigr arsalan alanlar en geg 5 yil iginde tasdikli imar planlarina uygun insaat
yapmak zorundadir. 5 yil icinde imar planina uygun ingaat yapilmadikca 3. sahislara satilamaz
ve devredilemez ve hacz edilemez. (01.01.1900/0 Yev.)

o Ihtiyati Tedbir: Kiiciikcekmece 1.Asliye Hukuk Mahkemesi nin 04.08.2011 tarih 2011/731 sayili
Mahkeme sayili yazilari ile. 05.08.2011 tarih ve 8587 yevmiye. (234194/24000 hissesi)

o Ihtiyati Tedbir: Kiiglikcekmece 1.Asliye Hukuk Mahkemesi nin 04.08.2011 tarih 2011/731 sayili
Mahkeme sayil yazilari ile. 05.08.2011 tarih ve 8587 yevmiye. (139/48000 hissesi)

Ipotekler Boliimii:
o 858 ada, 1 numarali parselin 234194/240000 hissesi (izerinde S.S. Masko Istanbul Mobilya ve
Ahsap Esya Imalatcilani Site Isletme Kooperatifi lehine, 1. Dereceden, 12.000.000,-TL bedelli
ipotek vardir. (26.01.2011/933 Yev.)

Degderleme konusu 858 ada, 4 numarah parsel (izerinde yer alan takyidat bilgileri asagida verilmistir.

Irtifak Béliimii:

o Irtifak hakki vardir. (Ozel Kosullar: A ile gésterilen 468,94m?lik (B) Karayollari Genel
Mudarlaga (TCK) ile gosterilen 6.371,45 m2'lik kisimda yol emniyet ve bakim sahasi olarak
kullaniimak Uizere imar planina gdre Karayollari Genel Midirligu lehine 4 parsel aleyhine yola
terk edilmek Uzere daimi irtifak hakki) (Baglama Tarihi: 14.03.2012, Bitis Tarihi: 19.02.2111;
Sire: 99 Yil) (15.03.2012/2809 Yev.)

Ipotekler Boliimii:
o Tirkiye Is Bankasi A.S. lehine, 31.05.2011 tarih ve 5995 yevmiye numarasi ile 1. dereceden
300.000.000,-USD bedelli ipotek vardir.

858 ada, 4 ve 5 numarall parseller, eski 858 ada, 2 numarali parselin ifrazi sonucu olusmus olup, 5
numaral parsel “Plon Yeri” olarak, Tirkiye Elektrik Iletim A.S. adina tescil edilmistir.

2942 sayili Kamulastirma Kanunu'nun 7. maddesinde “Idare kamulastirma karari verdikten sonra
kamulastirmanin tapu siciline serh verilmesini kamulastirmaya konu tasinmaz malin kayitli bulundugu
tapu idaresine bildirir. Serh tarihinden itibaren iki yil igerisinde 13 (inci maddeye gore tebligata
baslanimamis ise bu serh sicilden silinir.” Belirtildigi Gzere ilgili tapu idaresinden ilgili kurumlar adina
herhangi bir islem gerceklesmedigi 6grenilmis olup s6z konusu serhlerin hiikmiini vyitirdigi
kanaatine variimistir.
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7. ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESI

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

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

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

858 ada, 1 numarahl parsel iizerinde herhangi bir yapi yer almamasi nedeni ile sadece
Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi ile parsel degeri tespit edilmistir. Ancak,
Degerleme konusu parselin kismen “kat karsiligi insaat sozlesmesine konu edilerek”
edinilmis olmasi sebebiyle, bu sodzlesme geregi yiikiimliiliikklerin ongoriilen degerleri
parsel degerinden ayrica diisiilmek suretiyle, “kat karsiligi s6zlesmesi dikkate alinmak
suretiyle hesaplanan Parsel degeri” ayrica verilmistir.

858 ada, 4 numarali parsel ve iizerinde gerceklestiriimekte olan Mall Of Istanbul projesi
icin ise;

o Aynstirma Yontemi (Emsal/Maliyet Yaklasimi) cercevesinde, Emsal Karsilagtirma
(Piyasa) Yaklasimi ile elde edilen parsel dederine, Maliyet Yaklasimi ile dederleme konusu
parsel lizerinde yer alan yapilarin yapilasma ozellikleri dikkate alinarak hesaplanan insaat
maliyetleri ilave edilmek suretiyle gayrimenkuliin toplam degerine ulasiimigtir.

o Ayrica, Ayristirma Yontemi kullanilarak hesaplanan gayrimenkuliin toplam degerinin, farkli bir
yontem kullanilarak teyit edilmesi ve tespit edilen dederlerin aykirilik teskil edip etmediginin
belilenmesi amacina yénelik olarak Gelirlerin Kapitalizasyonu - Indirgenmis Nakit
Akimi Analizi calismasina da yer verilmistir. Gelirlerin Kapitalizasyonu-INA Analizi,
bulunan dederin, konu milkiin heniiz gelir yaratmadidi ve gelistiriimekte oldugu dikkate
alinarak, bir cok varsayima dayandigi ve sapmasinin yiiksek olabilecegi disiinilmis, deger
tespitine  esas alinmak yerine diger yodntemle bulunan dederin uyumluluk kontroliinde
kullaniimasinin uygun olacagi gériisiine variimigtir.

Farkli yontemler kullaniimak suretiyle elde edilen sonuglar asagidaki tabloda gosterilmistir.

OZET TABLO

858 ada, 1 Parsel
TL ABD$

Kullanilan Yontem

Ayristirma Yéntemi Kat Karsiligi Insaat Sézlesmesi Dikkate
alinarak

Ayristirma Yontemi Kat Karsiigi Insaat Sézlesmesi Dikkate
alinmaksizin

27.585.375| 13.556.133

68.283.375| 33.556.133
858 ada, 4 Parsel

Kullanilan Yontem

TL ABD$
Ayristirma Yontemi (Piyasa/Maliyet Yaklagimi) 1.223.876.941 | 601.443.285
Gelirlerin Kapitalizasyonu - INA Analizi 1.176.962.843 | 578.388.541

Sonug olarak; degerleme konusu gayrimenkullerin;
> Farkli ydontemler sonucu tespit edilen degerlerin birbiri ile yakin ve tutarl oldugu,
> 858 ada, 1 numarah parselin Misteri Hissesine disen kismina ait Emsal (Piyasa)
Karsilastirma Yaklasimi sonucu tespit edilen degerin;
o Kat karsiligi Insaat szlesmesi dikkate alinarak 27.585.375,-TL
o Kat karsilidi insaat sozlesmesi dikkate alinmaksizin 68.283.375,-TL

SvP_13_TRGYO_08



S »P

> 858 ada, 4 numarali parsel ve iizerinde insa edilmekte olan Mall Of Istanbul Projesi
degerinin, heniiz gelir yaratmaya baslamamis olmasi sebebiyle gelir yaklasimina dayali
dederleme yontemleriyle belirlenmesinin daha yiiksek hata payi icerebilecedi,

> Yukaridaki sebeplerle, Ayristirma Yontemi (parsel dederi icin piyasa/emsal yaklasimi, yapi
degeri icin maliyet yaklasimi) kullanilmak suretiyle hesaplanan degerin, gayrimenkuliin
dederini daha dogru olarak temsil edecegdi,

> Dederleme tarihi itibariyle Ayristirma yontemi sonucu tespit edilen 1.223.876.941,-TL
tutarindaki mevcut durum dederinin (tamamlanma orani %77,78), gayrimenkuliin adil

(rayic) piyasa degeri olarak kabuliiniin,

uygun olacagi kanaatine varilmistir.

7.2. Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer Almadiklarinin
Gerekgeleri

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

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

Rapor'un 5.2.3. Gayrimenkule Ait Imar Plani/Kamulastirma Isleri v.s. Bilgileri bolimiinde detaylari
verildigi tizere; dederleme konusu gayrimenkullerin mevzuat geredince biitlin izinleri alinmistir.

7.4. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkullerin GYO Portfoyiine Alinmasinda
Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda
Goriis

Raporu’nun 5.2.'nci boliminde yer alan Yasal Siireg Analizi ve 6.6.3'Uncii Gayrimenkul ve Buna Bagli
Haklara Iliskin Hukuki Analiz bélimiinde de detaylan verildigi izere; degerleme konusu
v Mall Of Istanbul projesinin mevzuat geregince biitiin izinlerinin alinmis oldudgu,

v Sermaye Piyasasi Kurulu'nca yayimlanan Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar
Tebligi'nin, “Ipotek, rehin ve sinirh ayni hak tesisi” baslikli 30. Maddesinin 1. Fikrasinda
(Dedisik: Seri: III, No: 48.1 sayill Teblig ile) “ Gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin
ve gayrimenkule dayali haklarin satin alinmasi sirasinda yalnizca bu islemlerin
finansmanina iliskin olarak ya da yatirrmlar icin kredi temini amaciyla portfoydeki
varliklar ilizerinde rehin ve diger simirli ayni haklar tesis edilebilir. PortfGydeki
variiklarin lzerinde bu amaciar disinda hicbir suretle lgincd Kisiler lehine ipotek, rehin ve
diger sinirll ayni haklar tesis ettirilemez ve baska herhangi bir tasarrufta bulunulamaz. Bu
hususa ortakiikiarin esas sozlesmesinde yer verilmesi zorunludur.” hilkmi geregi,

o 858 ada, 1 numarah parsel iizerinde bulunan toplam 12.000.000,-TL
tutarindaki ipotege konu kredi ile 858 ada, 4 numarah parsel iizerinde
bulunan 300.000.000 USD tutarindaki ipotege konu kredilerin, Miisteri
firma yetkililerinden edinilen bilgi/belgeye gore (EK:6) degerleme konusu
projenin finansmani amaciyla kullaniimis oldugu belirtilmis oldugundan,
Degerleme konusu projen konusunu olusturan gayrimenkullerin GYO
portféyiinde yer almasinda herhangi bir sakinca bulunmadigi,

Kanaatine variimistir.

Dider taraftan, Teblig'in Seri: III, No: 48.1 sayili Teblig ile degisik “Borglanma Sinir1” baglkli 31'inci
maddesinin ilk bendinde,
> Ortakhiklar, kisa siireli fon ihtiyaglarini veya portfoyleri ile ilgili maliyetlerini

karsilamak amaciyla hesap donemi sonunda hazirlayip kamuya acikladiklarn
finansal tablolarinda yer alan konsolide olmayan 6zsermayesinin bes kati kadar
kredi kullanabilirler. S6z konusu kredilerin iist sinirinin hesaplanmasinda ortakhgin
finansal kiralama islemlerinden dogan borglan ve gayrinakdi kredileri de dikkate
ahinir.

Denmek suretiyle borglanmaya kisitlama getirilmistir.
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Analiz, degerleme konusu miilk ve iizerinde kurulan ipotege iliskin olup, ilgili Teblig
hiikiimlerince GYO icin getirilen genel bor¢glanma siniri, toplam ipoteklerin portfoydeki
varliklarin rayic degerleri toplamini asamayacagina iliskin genel ipotek siniri ve portfoy

sinirlamalar, Degerleme c¢alismasi konusu disinda kaldigindan tarafimizca
incelenmemistir.
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8. SONUC
8.1. Nihai Deger Takdiri

Is bu Rapor; Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhd: A.S. (Miisteri) yetkililerinin yazili talebi
lizerine Misteri miilkiyetindeki tapuda; istanbul ili, Basaksehir ilcesi, ikitelli-2 Mahallesi, 858 ada,

v 1 parsel numarali, 18.208,90 m? yiizélgiimlii, arsa vasifll gayrimenkul ve

v 4 parsel numaral, 122.718,62 m?’ yiizdlciimlii, arsa vasifi gayrimenkul ve (izerinde

konumlandirilan “Mall Of Istanbul” projesinin

yasal durumunun irdelenmesi, adil piyasa degerinin ve Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi
portfdylinde yer almasinda herhangi bir kisit olup olmadiginin tespitine yénelik olarak yapilan
calismalar sonucunda; takyidatlar dikkate alinmaksizin

I. Rapor’un ilgili boliimlerinde belirtildigi iizere, degerleme konusu gayrimenkullerin
GYO portfoyiinde yer almalarinda herhangi bir sakinca olmadigs,

II. 858 ada, 1 numarah parselin adil piyasa degerinin, fiili dejerleme tarihi itibariyle, pesin
deder esasina gore;

> Parsel paylarinin (kismen) edinimi sirasinda imzalanan kat karsiligi insaat
sdzlesmesinin dikkate alinmamasi durumunda;

o KDV Harig 68.283.375,00TL
o KDV Dahil 80.574.382,50TL

> Parsel paylarinin kismen edinimi sirasinda imzalanan kat karsiligi insaat sozlesmesi
dikkate alinarak, bu soézlesmeden kaynaklanan ylkdmldliklerinin  ddstlmesi
durumunda;

o KDV Harig 27.585.375,00TL
o KDV Dahil 32.550.742,50TL

III. 858 ada, 4 numaral parsel ve iizerinde gelistirilen Mall Of Istanbul Projesinin (Parsel ve
yap! degeri detayl Rapor'un 6.4.3 boliimiinde verilmistir.) mevcut tamamlanma oranina gore,
adil (rayic) piyasa degerinin, fiili degerleme tarihi itibariyle ve pesin deder esasina gore;

o KDV Harig 1.223.876.941,00TL
o KDV Dahil 1.444.174.790,38TL

oldugu kanaatine variimistir.

Saygilarimizla
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G. Degerleme Uzmani
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isbu rapor, Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalan A.S. tarafindan Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhg: A.S.'nin yazi talebi
lizerine (i¢ nlisha ve orijinal olarak diizenlenmis olup, kopyalarin kullanimi halinde ortaya gikabilecek sonuglardan Sirketimiz sorumlu degildir. 46

SvP_13_TRGYO_08



