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1. DEGERLEME RAPORU HAKKINDA BiLGIiLER
1.1. Soézlesme Tarihi
07.11.2013 - TRGYO/2013
1.2. Degerleme Tarihi

Bu dederleme raporuna konu olan gayrimenkul hakkinda, 08.09.2014 tarihinde calismalara
baslaniimis ve 19.09.2014 tarihi itibariyle rapora baglanmistir.

1.3. Rapor Tarihi ve Numarasi
19.09.2014 / SvP_14 TRGYO_REV_23
1.4. Rapor Tiiri

Is bu rapor, Torunlar Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg: A.S. (Miisteri) yetkililerinin yazili talebi
lizerine, tapuda; Istanbul ili, Eyiip Ilcesi, Alibeykdy Mahallesi, Coban Cesme Mevkii, 75 pafta, 2 ada,
63 parsel numarali, 173.503,-m? yiizélglimlii “Tarla” vasifli gayrimenkuliin Misteri Sirket’e ait olan
56167/2520000 hissesine iliskin olarak hazirlanmis 06.01.2014 / SvP_13_TRGYO_23 tarih ve
numarall rapora, “deger tespitinde ikinci bir ydntem olarak Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA
Analizinin kullanilarak degerin sinanmasi, s6z konusu parsel iizerindeki yapilarin kullanilip
kullanilmadigi ve bu yapilardan herhangi bir gelir elde edilip edilmedigi” hususlarinin da
eklenmesi amaciyla (konu Raporun yasal durum, deder tespiti, dolar kuru, i1skonto orani vb. kriter
ve tespitlerinde herhangi bir dedisiklije gidilmeksizin) hazirlanmis olan revize gayrimenkul
degerleme raporudur.

Bu Rapor’da belirlenmesine calisilan adil (rayi¢c) piyasa degeri, UDES 1 de tanimlanan
Pazar Degeridir. Pazar dederi, bu Standartlar cercevesinde asagidaki sekilde tanimlanmaktadir:

Bir miilkiin uygun bir pazarlamanin 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 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 diisiiimemis “gercege uygun deger” olup, Rapor, Sermaye Piyasasi

Kurulu tarafindan, Kurul’'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayil toplantisinda belirlenen formata
uygun olarak hazirlanmigtir.

1.5. Raporu Hazirlayanlar

G. Dederleme Uzmani : Fatma KOC KESEN — G. Degerleme Uzmani - Ekonomist
S.P.K. Lisans No.: 402238

Sorumlu Degerleme Uzmani :  Yusuf Yasar TURAN - Sorumlu Degerleme Uzmani
S.P.K. Lisans No.: 400471
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2. SIRKET ve MUSTERIYI TANITICI BILGILER

2.1. Degerlemeyi Yapan Sirket Unvani ve Iletisim Bilgileri

STANDART GAYRIMENKUL DEGERLEME UYGULAMALARI A.S.
Blyilikdere Caddesi, USO Center, No:245 Kat:15 Maslak Sariyer/Istanbul
T:0(212) 330 01 88; F: 0 (212) 330 01 89 W: www.standartgd.com

2.2. Degerleme Talebinde Bulunan Miisteri Unvani ve Iletisim Bilgileri

TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. _
Riizgarlibahge Mahallesi, Selvi Cikmazi No: 4 - 34805 Kavacik / Beykoz / Istanbul
T: 0 (216) 425 20 07; Faks: 0 (216) 425 03 12; W: www.torunlargyo.com.tr
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3. DEGERLEME AMAG, KAPSAM ve iLKELERI
3.1. Degerleme Raporunun Amaci

Is bu Rapor, Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhdgi A.S. (Miisteri)'nin yazili talebi {izerine,
Rapor'da detayh bilgileri verilen gayrimenkuliin Msteri Sirket'e ait olan 56167/2520000 hissesine
iliskin olarak hazirlanmis 06.01.2014/SvP_13_TRGYO_23 tarih ve numarali rapora “deger tespitinde
ikinci bir yontem olarak Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizinin kullanilarak degerin
sinanmasli, s6z konusu parsel iizerindeki yapilarin kullanihp kullanilimadigi ve bu
yapilardan herhangi bir gelir elde edilip edilmedigi” hususlarinin da eklenmesi amaciyla
(konu Raporun yasal durum, deder tespiti, dolar kuru, 1skonto orani vb. kriter ve tespitlerinde herhangi
bir degdisiklige gidilmeksizin) hazirlanmis olan revize gayrimenkul degerleme raporudur.

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

3.2. Sinirlayici Kosullar

Bu Rapor, Torunlar Gayrimenkul Yatirnm Ortakhd: A.S. (Miisteri) yetkililerinin yazili talepleri
Uzerine Rapor'da detayh bilgileri verilen gayrimenkuliin Misteri Sirket'e ait olan 56167/2520000
hissesine iliskin olarak hazirlanmis 06.01.2014/SvP_13_TRGYO_23 tarih ve numarall rapora, “deger
tespitinde ikinci bir ydntem olarak Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizinin kullanilarak
degerin sinanmasi, s6z konusu parsel iizerindeki yapilarin kullanihp kullanilmadigi ve bu
yapilardan herhangi bir gelir elde edilip edilmedigi” hususlarinin da eklenmesi amaciyla
(konu Raporun yasal durum, deder tespiti, dolar kuru, 1skonto orani vb. kriter ve tespitlerinde herhangi
bir degisiklige gidilmeksizin) hazirlanmistir.

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

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

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

Rapor, Misteri'nin minhasir kullanimi icin hazirlanmis olup, Mdisteri ilgili mevzuatin gerektirdigi
bilgilendirmeler ve kamu kurum - kuruluslari ile mahkemeye sunulmasi haricinde, i1slak imzali raporu
baska amaglarla kullanamaz. Rapor sinirli sayida iiretilmis olup, hicbir zaman Standart’in yazih 6n
izni olmadan {clincli sahislara daditim amaciyla kismen veya tamamen codaltilamaz veya kopya
edilemez.

3.3. Beyanlar

Tarafimizca yapilan degerleme galismalari ile ilgili olarak;
- Raporda sunulan bulgularin Dederleme Uzmaninin bildidi kadariyla dogru oldugunu,
- Analizler ve sonuglarin sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirli oldugunu,
- Degerleme Uzmaninin degerleme konusunu olusturan milkle herhangi bir ilgisi olmadigini,
- Degerleme Uzmani (icretinin, raporun herhangi bir bélimiine bagl olmadigini,
- Degerlemenin ahlaki kural ve standartlara gore gerceklestigini,
- Degerleme Uzmaninin, mesleki editim sartlarina haiz oldugunu,
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- Degerleme Uzmaninin dederlemesi yapilan milkiin yeri ve vasfi konusunda daha dnceden
deneyimi oldugunu,
- Degerleme Uzmaninin, miilkii kisisel olarak denetledigini
- Raporda belirtilenlerin haricinde hig kimsenin bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir yardimda
bulunmadigini,
beyan ederiz.

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.
Malik Torunlar Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.S. (56167 /2520000)
Standart Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalar A.S.
UDES Uluslar arasi Dederleme Standartlari

ubu Uluslar arasi Degerleme 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 Ingaat Emsali

Himax 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.

S - 02.12.2013 tarihinde, 16.04.2043 vadeli T.C. Hazinesi ABD Dolar 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 yayllanmis “ Seri: VIII, No:
45 Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Dedgerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig”
Hiikiimlerince, Tebligin (1) nolu ekinde yer alan Uluslararasi Dederleme Standartlarina uygun olarak
gergeklestiriimistir. Calismanin dayandig: Standartlar, uygulama esaslari ve kilavuz notlarina

asagida ozetle yer verilmistir.

Dederlemeler, bir varigin Pazar Degeri veya Pazar Degeri disindaki esaslara gore yapilir. Pazar,
fiyat, maliyet ve deger kavramlari, tim degerlemelerin temelinde yer almaktadir. Bu kavramlar hem
Pazar Degerini esas alan hem de pazar disindaki kriterleri esas alan dederlemelerle iliskilidir.
Dederleme Uzmanlarinin galigmalar agisindan egdeder bir éneme sahip olan bir diger unsursa,
degerleme sonuglarinin anlasilir bir sekilde iletilmesi ve bu sonuglarin nasil elde edildiginin
anlasiimasidir. Iyi bir Degerleme Raporunun, Uluslararasi Degerleme Standartlari’'nda tanimlanan,
degerlemenin bu (g temel yonine 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 asagidaki aciklanacak degerleme standartlan,
uygulama esaslari ve kilavuz notlari yaninda, UDES 3, Degerlemenin Raporlanmasi’‘na
iliskin esaslar da igermektedir.

Degerin Pazar ve Pazar Disi Esaslan

Pazar Degeri kavrami, pazar katiimcilarinin toplu algilamalarina ve davranislarina baghdir. Bir
pazardaki islemleri etkileyebilen muhtelif faktorleri tanir ve bu faktorleri, deger Uzerinde etkili olan
diger kendine has veya pazar disi etkenlerden ayirir.
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e Miilkiin pazar degeri esasli degerlemeleri, islemlerin gerceklestigi pazarin, pazar disi
etkenlerce sinirlandirlmadigini varsayar.

o Pazar dederi esasl dederlemelerde, dederlemede kullanilan Pazar Dederi tanimi
belirtilmeli ve dederlemeye dahil edilmelidir.

o Pazar degeri esasli dederlemeler, milkiin en verimli ve en iyi kullammi veya en
olasi kullanimini belirlemelidir; ¢linkdi bu kullanim, milkiin degerinin belirlenmesindeki
en 6nemli etkendir.

o Pazar dederi esasli dederlemeler, ilgili pazarlara 6zel verilerden ve bu pazarlardaki
katiimailarin tiimden gelen siireglerini yansitmaya calisan yontemler ve prosediirler
vasitasiyla geligtirilmektedir.

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

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

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

Standart 1, Uluslararasi Degerleme Standartlari, Pazar Degeri Esashi Degerleme

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

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

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

e TUm Pazar Dederi dlgiim yontemleri, teknikleri ve proseddrleri, uygulanabilir bir yeterlilikte

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

e Miilkiin, normalde piyasada hangi sekilde islem goérecedi, Pazar Degerinin tahmini icin hangi
yaklasim veya prosedirlerin kullanilabilecegini belirler. Piyasa bilgilerine dayandiginda bu
yaklasimlarin her biri, karsilastirmali bir yaklasimdir. Her bir degerleme durumunda, bir veya
daha fazla sayida yontem genellikle piyasadaki faaliyetleri en iyi temsil eden y®éntemdir.
Degerleme Uzmani, her bir Pazar Degeri calismasinda her yontemi g6z oniine
alacak ve hangi yontemlerin en uygun oldugunu tespit edecektir.
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Kapsam
UDES 1, miilkiin Pazar Degerine, genellikle gayrimenkuller ve bunlarla iliskili unsurlara
uygulanmaktadir.
Dederlemesi yapilan midlkin, siireklilik gosteren bir durumun parcasi olarak veya bir
baska amacla degerlendirilmesinden ziyade piyasada satiliyormus gibi diisiiniilmesini
gerektirmektedir.

Tanimlar
Pazar Degeri, bu Standartlar gercevesinde asadidaki 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 etkilenmeyecedi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde
hareket ettikleri bir anlasma cercevesinde dederleme tarihinde el degistirmesi
gereken tahmini tutardir.

MUilk teriminin kullaniimasinin nedeni, bu Standartlarin lzerinde odaklandigi noktanin mdilkiin
degerlendirilmesi olmasidir. Bu Standartlar, finansal raporlamayr da kapsadigindan, varik
terimi, tanimin genel uygulamasinda farkh anlamlar igerebilir. Tamimin her bir unsurunun
kendisine ait bir kavrami vardir:

o

S »P

“Tahmini tutar...” taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecek sartlar altinda bir
miulk icin ddenecek olan para cinsinden (genelde yerel para biriminden) ifade edilen
fiyat anlamindadir. Pazar Dedgeri, Pazar Degeri tanimiyla tutarl olarak dederleme
tarihinde piyasada makul 6lgiilerde elde edilebilir en olasi fiyat olarak 6lguliir.

Satia tarafindan makul olgller cercevesinde elde edilebilecek en iyi fiyattir ve ayni
zamanda alicinin da makul olcliler cercevesinde elde edebilecedi en avantajl fiyattir.
Bu tahmin, Ozel Deger'in veya herhangi bir unsurunun satisi veya baska herhangi bir
ozelligi ile iliskili olarak herhangi biri tarafindan sadlanan tipik olmayan finansman,
satis veya geri kiralama anlasmalar, 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 milkin degerinin 6nceden
belirlenmis tutar veya fiili satis fiyatini dedil de tahmini bir tutan ifade ettigi
gerceginden bahsedilir. Pazarin, dederleme tarihinde Pazar Degeri taniminin tim
unsurlarini iceren bir alim satim isleminin sonuglanmasini bekledigi fiyattir.
"...degerleme tarihinde...” tahmini Pazar Dedgerinin belirtilen tarihe o6zgii
oldugunu gdstermektedir.

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

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

“...istekli bir aliciyla...” satin alma islemi igin motivasyonu olan ancak bu konuda
zorunlu olmayan birisi anlamina gelmektedir. Bu alici, ne herhangi bir fiyatta satin
almak icin gok heveslidir ne de higbir sekilde satin almamaya kararlidir. Bu alici, ayni
zamanda varligi kanitlanamayan veya beklenti dahilinde olmayan hayal {riini veya
bir hipotez niteligindeki bir piyasayla iligkili olarak hareket etmekten ziyade cari
piyasanin gergeklerine baglh olarak ve beklentileriyle hareket ederek satin alma
islemini gerceklestiren kisidir. Bu alici, piyasanin gerektirdidi fiyatlardan daha yiiksek
bir fiyat 6demeyecektir. Var olan muilkiin sahibi de “piyasa”y! olusturanlar arasinda
sayllmaktadir.

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

”
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o "..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 bagl ortakliklar arasindaki
veya arazi sahibi ve kiracisi arasindaki iliski gibi) olmayan taraflar arasindaki
anlasmadir (Bkz. Uluslararasi Dederleme Standardi 2, paragraf 3.8). Pazar Dederi
lzerinden islem, her biri badimsiz olarak hareket eden birbirleriyle iliskisi
olmayan taraflar arasinda gergeklestirilmis gibi varsayilir.

o "“..uygun bir pazarlamanin ardindan...” milkin Pazar Dedgeri tanimina uygun
olarak makul &lgller cercevesinde elde edilebilecek en iyi fiyat seviyesinden elden
cikariimasini saglamak (izere piyasaya en uygun sekilde sunulmasi anlamina
gelmektedir. Milkiin piyasaya sunulma siresi, piyasa kosullarina gore farkhlik
gosterebilir, ancak milkiin uygun sayida potansiyel alicinin dikkatine sunulmasi igin
yeterli olmasi gerekir.

Piyasaya sunulma siresi, degerleme tarihinden 6nce gergeklesir.

o "“..taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde hareket ettikleri...” ifadesiyle de
hem istekli alicinin hem de istekli saticinin milkiin 6zellikleri ve niteligi, fiili ve
potansiyel kullanim alanlari ve dederleme tarihi itibariyle piyasanin durumu hakkinda
makul o6lcller 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 g0sterilen basiret, daha sonraki bir tarihte ortaya
cikacak bir gizli cikar dedil de, dederleme tarihinde pazarin durumu ele alinarak
degerlendiriimektedir. Bir satici icin fiyatlarin gittikce dlstigu bir piyasada daha
Onceki pazar seviyelerinden daha duisiik 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 goére hareket edeceklerdir.

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

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

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

Muhasebe Standartlariyla ilgisi

Finansal Raporlama icin Degerleme, Uluslararasi Degerleme Uygulamasi 1in (UDU 1) odak noktasini
olusturmaktadir ve bu standart ile bir arada ele alinmalidir.
Finansal Raporlama Icin Degerleme (UDU 1) muhasebeyi etkileyen dederleme standartlariyla
ilgili olarak Dederleme Uzmanlarina, Muhasebecilere ve kamuya kilavuzluk etmektedir. Duran
varliklarin Makul Degeri, genelde Pazar Degerleridir (Bkz. Genel Dederleme Kavramlari ve
Ilkeleri, paragraf 8.1).

Dederleme uzmanlari ve muhasebeciler tarafindan dedisimli olarak kullanilan birgok terim &rnedi
bulunmaktadir. Bu terimlerin bazlari yanlis anlasiimalara ve Standartlarin da muhtemelen yanls
kullaniimasina neden olmaktadir. UDES 1, Pazar Dederini tanimlamakta ve Pazar Dederini
olusturan kriterleri ele almaktadir.

Degerleme calismalarinda kullanilan kavramlar ile UMS ve TMS de kullanilan kavramlara

iliskin bilgiler, TMS uygulamasinda esas alinacak dederleme kavramlarina, Rapor'un 6.1 boéliimiinde
yer verilmistir.
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3.6. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler ve Analizler

Degerleme Yaklasimlari
e Pazar degerinin veya bir tanimlanmis pazar degeri disi degerin takdiri icin yapilacak
herhangi tipteki bir dederleme, Dederleme uzmaninin bir veya daha fazla degerleme
yaklasimini uygulamasini gerektirir. Degerleme yaklasimi terimi yaygin bir sekilde kullanilan
genel kabul gérmis analitik yontemleri ifade eder. Cesitli tilkelerde bu yaklasimlar Degerleme
Yéntemleri olarak taninirlar.

¢ Piyasaya dayal dedgerlemeler, normalde bir veya birkag 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 ddemeyecedi ilkesine dayanir. Orijinal veya ikame olsun,
en iyi alternatifin en disik fiyat Pazar Degerini olusturma egilimindedir.

Pazara Dayali Dederleme Yaklasimlari asadidakileri icerir.

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

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

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

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

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

“Emsal Karsilastirma Yaklagimi”

“Maliyet Olusumlari 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” asagida sunulmustur.

3.6.1. Emsal Karsilastirma Yaklasimi

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

Emsal Karsilastirma (Piyasa Degeri) Yaklasimi'nin uygulanabilmesi icin asadidaki kriterlerin mevcudiyeti
aranmalidir:
- Analiz edilen gayrimenkuliin tiirG ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi (yani yeterli sayida
alicl ve saticr) gereklidir.

SvP_14_TRGYO_REV_23 9



S »P

- Bu piyasadaki alici ve saticilarin, gayrimenkul hakkinda oldukgca iyi diizeyde bilgi sahibi oldugu,
kabul edilebilir dizeyde olmaldir.

- Gayrimenkuliin piyasada makul bir satis fiyati ile makul bir siire icin satista kaldigi, talep
edenlerin, belirli bir fiyat ve satis 6zelligi konusunda bilgi alabilecekleri kabul edilebilmelidir.

- Piyasada, dederlemeye konu olan gayrimenkul ile ortak temel 6zelliklere sahip yeter sayida,
makul bir zaman araliginda, satigi bekleyen veya gergeklestirilmis emsal mevcut olmalidir.

3.6.2. Maliyet Yaklasimi

Maliyet yaklasiminda esas, yeni bir milk veya konu miilkle ayni yarar 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 diisince tarzini yansittigi kabul
edilmektedir.

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

Bu yaklasimla, degerleme tarihi itibari ile milk yapilandiriimalari igin belirlenen maliyetlerden asagida
belirtilen yontemlerden uygun olani kullaniimak ve hesaplanan amortisman miktar distlmek suretiyle,
mevcut yapi dederine ulasilir.

- Piyasadan Cikarma Yontemi

- Yas — Omiir Yéntemi

- Aynstirma Metodu

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

3.6.3. Gelirlerin Kapitalizasyonu — indirgenmis Nakit Akimi Analizi

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

Gelistirilen gayrimenkuliin, belli bir slregte (insa halinde ve/veya sonrasinda) tamamen /kismen satisi
mumkin olup, planlanan duruma goére nakit akislarinin belilenmesi galismalari da farkliliklar
gosterebilmektedir.

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

Yontemde genel olarak, tahsil edilemeyen kiralar ve bos kalma ylizdeleri 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 dider nakit girisleri olarak badimsiz bélimlere
dagitimi yapilir.

Isletme hizmetleri kapsaminda séz konusu gayrimenkule ait bulunan, kiralanmasi diisiillen bagimsiz
bolimler ile ortak alanlar icin katlanilan isletme gider paylari, vergiler, fiziki yatinmlar ve isletme
sermayesi ihtiyaci ise nakit gikigi olarak dikkate alinir.

Ozetle, analiz, yillar itibariyle gayrimenkuliin veya projenin kiralama ve/veya satis yoluyla

elde edilmesi planlanan amortisman dncesi serbest net nakit akimlarinin, (Nakit giris ve
cikis farklar) iskontolanarak bugiinkii degerine indirgenmesidir.
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3.6.4. En Etkin Ve Verimli Kullanim Analizi:

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

6.0. En Verimli ve En 1yi Kullanim

6.1. Arazi kalici olan bir varlik olarak kabul edilir, fakat onun (zerinde veya kendisine yapilan
iyilestirmelerin sinirli bir dmri vardir. Arazinin tasinmaziigi nedeniyle her gayrimenkul parselinin 6zgin
bir yeri vardir. Arazinin kaliciiidi ayni zamanda onun Uzerindeki sinirll dmre sahip tesislerden sonra da
var olacagi anlamina gelir.

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

6.2. Milklerin godu, arazi ve ilgili iyilestirmelerle birlikte degerlenir. Bdyle durumlarda Degerleme
Uzmani normal olarak iyilestirilmis haliyle en verimli ve en iyi kullanimini g6z 6niine alarak mulkin
Pazar Degerini takdir eder.

6.3 £n Verimli ve En Iyi Kullanim su sekilde tamimlanir:
Bir milkin fiziki olarak mimkin, finansal olarak gerceklestirilebilir olan, yasalarca izin verilen ve
degerlemesi yapilan milki en yiiksek dederine ulastiran, en olasi kullanimidir.

6.4 Yasalarca izin verilmeyen ve fiziki agidan mimkiin olmayan kullanim yiiksek verimlilige sahip en iyi
kullanim olarak kabul edilemez. Hem yasal olarak izin verilen hem de fiziki olarak mimkin olan bir
kullanim, o kullanimin mantiki olarak nigin mimkin oldugunun Dederleme Uzmani tarafindan
aciklanmasini  gerektirebilir. Analizler, bir veya birkac kullanimin mantiki olarak olasi kullanimlar
oldugunu belirlediginde, bunlar artik finansal fizibilite bakimindan test edilirler. Dider testlerle birlikte
en yiiksek 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 galismalarinin fizibilitesini ve bircok diger
Dederleme durumlarini degerlendirme imkani verir.

6.6 Arz ve talep arasinda ciddi bir esitsizlik bulunan veya asir derecede oynak piyasalarda, miilkiin en
verimli ve en iyi kullanimi ileride kullanilabilecek bir hak olabilir. Degisik tipteki potansiyel en (st diizey
ve en iyi kullanimlarin belirlenebilir oldugu diger durumlarda Degderleme Uzmani bu gibi alternatif
kullanimlari ve beklenen ilerideki gelir ve harcama dizeylerini tartisir. Degisim siirecindeki 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 arastirmalan sonucunda en etkin ve verimli kullanim analizine konu olan
gayrimenkuliin geligtirilmesi durumunda, gayrimenkuliin ideal kullaniminda;

- Piyasa verilerine gére tasinmazdan azami avantaj saglanacak olmasi

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

3.6.5. Parsel Geligtirme 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,
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- Gelistirme ve onay icin siire ve maliyetleri saptamak,

- Parsel emilme oranlari ve fiyat karisimlarini tahmin etmek,

- Arazi gelistirmenin agamalarini ve bunlara bagli giderleri tahmin etmek,

- Emilme donemi siiresince pazarlama ve buna bagh 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 igin talep verilerinin mevcut oldugu hallerde
kullaniimaktadir. Ayrica, bu analiz sonucunda tiiretilen degerden, gostergelerinin makul olup
olmadigini kontrol etmek icin de yararlaniimaktadir.

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

5.25: Arazilerin degerlendirilmesi icin kullanilan birincil yontemler:

5.25.1 Arazi Dederlemesi icin kullanilan bir emsal karsilastirmasr teknigi, pazarda yakin gegmiste
gergeklesen islemlere iligkin fiili verilerin mevcut oldugu benzer arazi parselleri ile dederleme konusu
milkiin dogrudan dogruya karsilastirimasini icerir. Her ne kadar satislar en 6nemli husus olsa da
degerleme konusu miilkle rekabet eden benzer arazi parselleri igin teklif edilen fiyatlarin analizi de
pazarin daha iyi anlasiimasina katki saglayabilir.

5.25.2 Arazi Dederlemesi icin ayrica bir altbéliimler gelistirme teknigi de uygulanabilir. Bu siireg,
belirli bir mulkiin bir dizi parcalara bélinerek projelendirilmesini, bu sireg 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 iliskilendirmenin
oldukga zor olabilecegi bir dizi varsayima tabidir. Degerleme Uzmaninin eksiksiz bir sekilde agiklamasi
gereken bu tiir destekleyici varsayimlarin gelistiriimesi sirasinda dikkat gosterilmelidir. Dogrudan arazi
karsilastirmalarinin mevcut olmadigi ortamlarda ihtiyath olmak kaydi ile asadidaki yontemler de
uygulanabilir.

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

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

5.25.5 Arazi Dederlemeleri igin uygulanan arazi kalinti degeri teknigi analizin unsurlar olarak gelir
ve gider verilerini de kullanir. Gelir getiren bir kullanim yoluyla elde edilebilecek net gelire iliskin bir
finansal analiz gerceklestirilir ve bu net gelirden iyilestirmelerin gerektirdigi finansal getiri tutan
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 niteli§i olmayan arazi
kirasi anlagsmasinin &zel sartlari ve kosullari tarafindan vyanlis yoénlendirilmemek icin 6zen
gosterilmelidir. Ayrica, arazi kiralar, dederleme tarihinden yillar dnce yapilmis olabileceginden, 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 sireli durgunlugun ardindan
sinirh bir toparlanma goriilmektedir. Baslica gelismekte olan Ulkeler ise daha yavas blylme riski ile
karsi karstya bulunmaktadir. Kiresel finansal piyasalar, Fed'in genisletici para politikasindan cikis
stratejisindeki belirsizliklerin yarattigi dalgal bir siirecin ardindan normallesme siirecine girmistir.

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

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

2012 yilinda beklenenin altinda bir performansla % 3,2 blylyen kiiresel ekonominin 2013 yilinda ise
yine beklenenin altinda bir performansla % 2,9 oraninda blylimesi beklenmektedir. Avro Bolgesi'nde
uzayan resesyon ve baglica gelismekte olan (lkelerde gbdze carpan zayif ic talep ve dolayisiyla
yavaslayan biylme bircok uluslararasi kurulusun tahminlerini asadi yonli revize etmelerine neden
olmustur. Issizlik de halen kriz oncesi seviyelerine inememis ve bircok gelismis lilkede yiiksek
seviyelerini korumustur.

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

Ulkelerde devam eden mali sorunlar, gelismis Ulkelerde genigletici 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 oncl gdstergesi olan diinya mal ve hizmet ticaret hacmi
2010 yilindaki kiiresel toparlanmadan sonra takip eden yilda %6,1lik bir artigla pozitif gérinimini
korumus ancak 2012 yilinda kiresel ekonomideki yeniden dengeleme karsisinda %2,7'lik sinirli bir
biyiime gdstermistir. 2013 yilina yénelik diinya mal ve hizmet hacmi yillik biylime beklentisi %2,9'la
tatminkar olmaktan uzak bir gériniim cizerken takip eden yila ait beklenti ise %4,9 ile gbrece olumlu
bir canlanmayi isaret etmektedir. 2013 yilina yonelik diinya mal ve hizmet hacmi yillik biyime
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beklentisi %2,9'la tatminkar olmaktan uzak bir gériiniim cizerken takip eden yila ait beklenti ise %4,9
ile gorece olumlu bir canlanmayi isaret etmektedir.

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

6,0 - —m
5,0
4,0 59
3,0 — 2,0 — 1,8
2,0 —— e ————
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 goriniim getirmistir. Ekonomik toparlanma yil
olan 2010'da ise Ozellikle gelismis (ilke tiketici fiyat seviyelerinde yukari yonli bir hareket gozlenmistir.
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 tlkeler
olmak (izere finansman acidi olan diger ekonomilerce absorbe edilmesi enflasyon goriniminiin bu
uUlkelerde daha bliyiik bir oranda bozulmasina sebebiyet vermistir.

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

Kuresel ekonominin dinamosu olan gelismis llkelerde 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 kdétiimser gérinimi cift haneli oranlarla Euro bdlgesi vermekte olup bdlge iginde ise
oranlarin giiney (lkelerinde daha yiiksek oldugu gézlemlenmektedir. Bu sorun Ispanya’da kalici bir hal
alirken, Italya’da ileriye déniik yiiksek oranli bozulmalar dikkat cekmektedir. Bunun yani sira bdlgenin
yegane itici glicii Alimanya’da ise ekonomik toparlamanin olumlu emarelerinin oldugu gorilirken diger
6nemli ekonomi olan Fransa’da ise iki haneli igsizlik orani tahminler dahilinde yukari yénli 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 biiyiiyen diinya mal ticaretinin 2013 yiinda % 3,0 biyimesi beklenmektedir.
Kiiresel ekonomideki yavaslama ve talebin sinirl kalmasi ile birlikte ticaretteki bliylimede sinirli
kalmaktadir. Dinya ticaretindeki bu kosullar icinde ticarete konu olan mal fiyatlan da zayif
kalmaktadir. Petrol ve eneriji fiyatlarinin 2013 ve 2014 yillarinda gerileyecegi 6ngorilmektedir. Metal ve
diger emtia fiyatlarinda 2013 yilindaki % 1,5 artis sonrasi 2014 yilinda % 4,2 gerileme beklenmektedir.
Imalat sanayi driinlerinde ise 2013 yilindan sonra 2014 yilinda da ortalama fiyat degisimi
beklenmemektedir. Insaat malzemeleri riinleri metal fiyatlarindaki gerilemeden etkilenecektir. Yine
imalat sanayi Uriinlerinde olusan keskin rekabetin yarattigi fiyat baskisi insaat malzemesi Uriinlerinin
fiyatlarini da sinirlamasi beklenmektedir.

4.2. Diinya insaat ve Gayrimenkul Sektorii

ABD insaat harcamalarinda 2013 yili basindan itibaren baglayan toparlanma, yilin Gglinci geyrek
doneminde de siirmis, yillik insaat harcamalari Agustos ayi sonunda 619,6 milyar dolara yiikselmistir.

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

Kaynak: US Bureau Of Census

Avrupa Birligi ve Euro bolgesinde insaat sektoriinde kiicliime slrmekle birlikte giderek
yavaslamaktadir. Euro alaninda insaat 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 Uyesi 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 oldukca
altinda kalmistir. Tlrkiye blylmesi icin 2013 yilina yonelik olarak IMF tahmini %3,8 iken Orta Vadeli
Program (2014-2016)'da %3,6 olarak belirtilmistir. 2014 yilina yénelik olarak ise program 6ngorisu
%~4,0 iken IMF beklentisi bunun yarim puan altinda kalmistir.
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BUYUME (Degisim %)

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

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Ekim 2013, (*) Tahmin, Tiirkiye ile ilgili veriler, 2011 ve 2012 yillarr 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 bliyiirken, 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 biliyliime kaydetmistir. Son tahminler i1sifinda hazirlanan Orta
Vadeli Program’da (2014-2016) ise 2013 yilina yonelik ihracat artisi ekonomik aktivitedeki yavaslamaya
paralel sadece %0,7 olurken ithalat blylmesi %6,3 olmustur. 2014 yilina yonelik olarak ise ihracatta
%8,5 buylme beklenirken bu oran ithalat igin %4,2 tahmin edilmistir. Ayni dénemlere ait dis ticaret
hacim artiglan ise sirayla %4,1 ve %5,8 olarak hesaplanmaktadir. Temel beklenti ve hedefin 2012
yilinda yakalanan pozitif gériniimli net ihracat performansinin 2013 yilinin aksine 2014 yilinda tekrar
yakalanmasidir.

MAL ve HIZMET TICARET HACMI (Degisim %)

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

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

Gelismis Ulkeler 57 2,0 2,7 4,7 | Gelismis Ulkeler 4,7 1,0 1,5 4,0
Euro Bolgesi 63 23 2,0 4,5 Euro Bolgesi 44 -1,2 0,4 3,9
Diger Gelismis Ulkeler 59 15 3,9 5,5 Diger Gelismis Ulkeler 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 5,3 | 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 4,9 Latin Amerika Ve Karayipler 10,6 3,2 2,9 3,7
Ortadogu Ve Kuzey Afrika 3,0 6,7 0,0 4,9 | Ortadodu Ve Kuzey Afrika 1,2 9,7 6,4 6,4
Tirkiye 18,5 13,0 0,7 8,5 | Tiirkiye 29,8 -1,8 6,3 4,2

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

Turkiye'de ise yilsonu itibaryla artislara bakildidinda, 2011 yiinda %10,5 ile tekrar cift haneli
rakamlara yiikselen enflasyon oraninin, 2012 yilinda ekonomideki yavaslama dogrultusunda %6,2'ye
geriledigi goriilmektedir. Orta Vadeli Program (2014-2016)'da 6ngériilen oranlar ise 2013 yili igin %6,8
ve 2014 yili igin ise %5,3'tlr. Glincel veriler 1siginda ise Eylil 2013 itibariyla yillik tiiketici fiyatlari
artisinin %7,9 oldugu ve ekonomik biiyimeden taviz verilmeden 2014 yilina ait hedeflenen tiiketici
enflasyonuna ulasiimasinda zorluk yasanacadi gorilmektedir. Orta Vadeli Program (2014-2016)'da
6ngoriilen oranlar ise 2013 yili icin %6,8 ve 2014 yili icin 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 ulasiimasinda 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 31 21 1,4 1,5 |Orta Ve Dodu Avrupa 53 58 4,1 3,5
Euro Bolgesi 2,7 2,5 1,5 1,5 |BDT 10,1 6,5 6,5 5,9
Almanya 25 21 1,6 1,8 Rusya 84 51 6,7 5,7
Fransa 2,3 22 1,0 1,5 Gelisen Asya 6,3 4,7 5,0 4,7
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Italya 29 33 1,6 1,3 Cin 54 27 2,7 3,0
ispanya | 3,1 | 2,4 | 1,8 1,5 | Hindistan | 8,4 | 10,4 | 10,9 | 8,9
Japonya -03 0,0 0,0 2,9 Latin Amerika Ve Karayipler 66 59 6,7 6,5
Ingiltere 45 28 2,7 2,3 Brezilya 66 54 6,3 58
Kanada 29 1,5 1,1 1,6 Meksika 34 4,1 3,6 3,0
Diger Gelismis Ulkeler 31 20 1,5 2,1 Ortadogu Ve Kuzey Afrika 9,2 10,8 12,3 10,3

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

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

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

1SSiZLIK (Degisim %)

2011 2012 2013(*) 2014(*) 2011 2012 2013(*) 2014(*)
Gelismis Ulkeler 7,9 8,0 8,1 8,0 Gelismekte Olan Ulkeler - - - -
ABD 8,9 8,1 7,6 7,4 Rusya 6,5 6,0 57 57
Euro Bblgesi 10,2 11,4 12,3 12,2 | Cin 41 4,1 4,1 4,1
Japonya 4,6 4,4 4,2 4,3 Brezilya 6,0 5,5 5,8 6,0
ingiltere 8,0 8,0 7,7 7,5 Meksika 52 5,0 4,8 4,5
Kanada 7,5 7,3 7,1 7,1 Tiirkiye 98 9,2 9,5 9,4

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

2013 yilinda ekonomi politikalarinin temel hedefi cari acidin ve enflasyonun azaltiimasi olmustur.
Uclincli ceyrek sonu itibariyle bu hedeflere yaklasildigi goriilmektedir. Cari acik Uiglincii ceyrek sonunda
yillik birikimli 59.1 milyar dolara, tiiketici enflasyonu ise Eylil sonunda % 7.88'lere gerilemistir.

TURKIYE EKONOMiSi TEMEL GOSTERGELER
j TUKETICI CARI ACIK BUTCEACIGI | DOLAR/ MERKEZ
DONEMLER FIYATLARI | YILLIK MILYAR YILLIK IssizLik % | TORK | BANKASI FAiz
%YILLIK DOLAR MiLYAR TL LIRASI ORANI%
2011 Q1 3.99 58.9 324 10.8 1.54 6.25
2011 Q2 6.24 71.6 21.3 9.2 1.62 6.25
2011 Q3 6.15 774 18.1 8.8 1.86 5.75
2011 Q4 10.45 77.0 17.4 9.8 1.90 5.75
2012 Q1 10.43 70.0 19.7 9.9 1.78 5.75
2012 Q2 8.87 61.1 17.4 8.0 1.81 5.75
2012 Q3 9.19 53.4 324 9.1 1.79 5.75
2012 Q4 6.16 46.9 29.7 10.1 1.78 5.50
2013 Q1 7.29 51.3 233 10.1 1.81 5.0
2013 Q2 8.39 55.7 24.1 8.8 1.93 4.50
2013 Q3 7.88 59,1 17.7 9.8 2.04 4,50

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu, Tc. Merkez Bankas|, Maliye Bakanligi

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

TURKIYE EKONOMiSI GUVEN VE BEKLENTI ENDEKSI

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

2013 Q3 108.5 72.1

Kaynak: TC. Merkez Bankasi
4.4. Tirkiye insaat ve Gayrimenkul Sektorii

Yilin ilk geyredinde 18.3, ikinci ceyredinde ise 20.9 milyar TL olan 6zel sektor insaat harcamalari
Uglincli geyrekte 20.250 milyar TL ile artmistir. 2013'ln ilk yarisinda bliylime sergileyen Kamu insaat
harcamalan ise lgincl ceyrekte 14.7 milyar TL'na didsmdistir. Toplam insaat harcamalan Gginci
ceyrekte bir 6nceki doneme gore gerilemis ve yaklasik 35 milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir.

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

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

Kaynak:

Tiirkiye Istatistik Kurumu

2013 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 yonu ile
destek olacak bir gelisme miutekabiliyet yasasinin g¢ikarilmasi ve yabancilara gayrimenkul satiginin
kolaylastiriimasi olmustur.

YABANCILARIN GAYRIMENKUL ALIMLARI

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

Kaynak: Ekonomi Bakanlig

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

INSAAT SEKTORU VE EKONOMIK BUYUME
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2013 yilinin ilk yanisinda buiyliyen insaat sektord, yilin Gglincl ceyrek doneminde % 8,7 blylmistir.
Gayrimenkul, kiralama ve is faaliyetleri sektori ise tglinci ceyrekte % 4,4 blylimustr.

_INSAAT VE GAYRIMENKUL SEKTORU ILE GSMH BUYUME
DONEMLER | INSAAT SEKTORU GAYRIMENKUL-KIRALAMA VE IS _GSMH
BUYUME % FAALIYETLERI SEKTORU BUYUME % BUYUME %
2011 Q4 7.0 9.2 5.0
2012 Q1 2,4 6,9 3,1
2012 Q2 -0,8 7,2 2,8
2012 Q3 -0,8 5,4 1,5
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

Insaat maliyetlerinde 2013 yilinin iiglincli ceyrek déneminde maliyet artiglari gordlmektedir. Uglincii
ceyrekte konut ve konut disi bina insaat maliyetleri bir énceki ceyrede kiyasla artmistir. Iscilik ve
malzeme maliyetlerinde de artis goriilmektedir.

INSAAT MALIYETLERI ENDEKSI 2005=100

DONEMLER _KO_Nl_JT KONUT_DIS_I _BINALAR
GENEL ISCILIK MALZEME GENEL ISCILIK MALZEME
2010 Q4 148.05 169.93 142.29 147.14 170.24 141.36
2011 Q1 154.49 174.45 149.23 153.66 174.65 148.41
2011 Q2 161.11 178.52 156.52 160.04 178.76 156.10
2011 Q3 166.88 179.72 163.50 166.08 179.97 162.61
2011 Q4 168.48 180.55 165.30 167.38 180.78 164.02
2012 Q1 170.66 183.93 167.16 169.28 184.16 165.56
2012 Q2 171.73 188.76 167.24 169.99 189.06 165.22
2012 Q3 171.83 190.03 167.16 170.08 190.29 165.02
2012 Q4 172,6 191,0 167,7 170,7 191,2 165,6
2013 Q1 178.5 196.2 170.4 174.0 196.5 168.4
2013 Q2 178.5 200.1 179.0 177.0 200.5 171.2
2013 Q3 182.7 202.4 177.5 181.3 202.9 176.0

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU

2013 yihnin Haziran ayinda 26,3 milyona yilkselmis olan toplam istihdam son iki ayda gerilemeye
baslamistir. Insaat sektériinde ise Ajustos ayinda istihdam 1,86 milyon kisi ile Temmuz ayinin iizerine
ckmis olmakla birlikte gecen yilin ayni ayina goére %1,8 diismiistir. insaat sektdriiniin toplam
istihdam igindeki payl da Temmuz ayina gore artmistir.

INSAAT SEKTORUNDE ISTIHDAM

DONEM TOPLAM iSTiHDAM (BiN) iNSAAT 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 Uglincli ceyrekte
artmistir. Doviz kurlarindaki artisinda kismen etkisi olmakla birlikte insaat sektoriiniin yurticinden
kullandigi krediler 82,3 milyar TL'ye ulagmistir.

SvP_14_TRGYO_REV_23 19




S »P

INSAAT VE GAYRIMENKUL SEKTORUNUN KULLANDIGI KREDILER

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

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

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

Kaynak: TBB Risk Merkezi, TCMB

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

Merkez Bankasi’nin Kasim ayi iginde bankalari fonlama maliyetini 1 puandan fazla yikseltmesi ile
birlikte konut kredisi faiz oranlari da yeniden artis egilimine girebilecektir.
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4.5. Gayrimenkuliin Bulundugu Bélgenin Analizi ve Kullanilan Veriler!,

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

Istanbul 1li'nin batisinda Istanbul, dousunda Kocaeli, giineyinde Marmara Denizi ve kuzeyinde
Karadeniz yer almaktadir. Istanbul ili'nin, Avcilar, Arnavutkdy, Atasehir, Bakirkdy, Esenyurt,
Bahcelievler, Glingoren, Esenler, Bayrampasa, Basaksehir, Zeytinburnu, Fatih, Beyodlu, Besiktas, Sisli,
Kagithane, Sariyer, Gaziosmanpasa, Eyip, Kiigiikcekmece, Biiyiikcekmece, Silivri, Catalca, Cekmekody,
Esenyurt, Kiiciikcekmece, Beykoz, Kadikdy, Kartal, Pendik, Tuzla, Umraniye, Adalar, Maltepe,
Sancaktepe, Sultanbeyli, Sultangazi ve Sile olmak lzere 39 ilgesi bulunmakta olup, ylzolgimi 5.512,-
km2'dir.

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

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

Eyiip; Marmara Bolgesi'nde, Istanbul iline badh bir ilce olan Eyiip, kuzeyinde Karadeniz,
kuzeybatisinda Catalca, dodusunda Sariyer, Kagithane, glineyinde Fatih ve Zeytinburnu,
glineybatisinda Bayrampasa, giineydogusunda Beyoglu ile cevrilidir. Ilcenin yiizélgimii 242 km?dir.

Eylp'in cografi konumu ve fiziki cografya ozellikleri nedeni ile ayni enlemde yer alan bircok
yerlesmelerin ikliminden daha farkli 6zelliklere sahiptir. Ilcenin bulundugu akan Akdeniz ve Karadeniz
iklimlerinin kesisme noktasinda oldugundan Akdeniz iklimi ile etkisini yitirmis Karadeniz ikliminin hakim
oldugu bir gegis iklimi &zellikleri gorilir.

Ilce sinirlani icerisinden gecen Alibeykdy ve Kagithane dereleri Halic'e dokiilmektedir. Alibeykdy Deresi
Arnavutkdy ve Imrahor yoresindeki kiiglik
dereleri de toplamaktadir. Bu derenin lizerinde
Alibey Baraji kurulmus olup, baraj goéli 1,66
km?lik bir alani kapsamaktadir. Bu baraj
istanbul'un  su  gereksiniminin  %6.6'sini
karsilamaktadir.

istanbul ili Deprem Haritasina gére, Eyiip Ilcesi
3'lncl derece deprem boélgesinde kalmaktadir.

_ 2012 yili Adrese Dayali Nufus Kayit Sistemi
(ADNKS) nifus sayimi sonuglarina gore Istanbul ili, Eyilip Ilcesinin niifusu asadidaki tabloda
gosterilmistir.

il/ilce merkezi Belde/Kdy Toplam
Toplam Erkek Kadin Toplam Erkek Kadin Toplam Erkek Kadin
Eyiip 349.470 177.427 172.043 7.042 3.745  3.297 356.512 181.172 175.340

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

! Bélge analizine iliskin bilgiler icin, ilgili Belediye Bagkanlig, Valilik ve TUIK web sayfalarindan yararlaniimistir.
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5. DEéE_RLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BILGILER ve
ANALIZLER

5.1. Gayrimenkuliin Yeri, Konumu, Tanimi, Tapu Kayitlarina iliskin Bilgiler,
5.1.1. Gayrimenkulln Yeri / Konumu ve Tanimi,
Degerleme konusu gayrimenkul, tapuda; Istanbul ili, Eyiip Ilcesi, Alibeykdéy Mahallesi, Coban Cesme

Mevkii, 75 pafta, 2 ada, 63 parsel numarali, 173.503,-m? yiizélciimlii “Tarla” vasifli gayrimenkul olup,
degerleme gayrimenkullin Misteri Sirket'e ait olan 56167 /2520000 hissesi icin yapilacaktir.

2 Ada,
63 Parsel

(EK: 1: Gayrimenkule Ait Fotograflar)
Konu gayrimenkultin yakin gevresinde, Finanskent ve birgok konut yerleskesi yer almaktadir.
5.1.2. Gayrimenkuliin Tanimi ve Yapisal Ozellikleri

2 ada, 63 numarah parsel (zerinde farkl biyukliklerde ve farkl kullanima sahip birgok bina yer
almaktadir. Ancak, Belediyesi'nde yapilan incelemede parsel lzerindeki yapilar igin yasal herhangi
bir belgeye rastlanamamistir. Bu nedenle deder tespiti sadece arsa icin yapilacaktir.

5.1.3. Dederleme Konusu Gayrimenkuliin Tapu Bilgileri

GAYRIMENKULE AiT TAPU BiLGILERI

it : Istanbul
iLCEsi : Eyiip
MAHALLESI : Alibeykdy
MEVKii : Coban Cesme
PAFTA NO. : 75
ADA NO. : 2
PARSEL NO. : 63
YUzZOLCUMU, m? : 173.503
NITELIGI : Tarla
CiLT NO./ SAHIFE NO. : 102/10028
EDINME TARIHI VE . 926.06.2013/12990
YEVMIYE NO. : 13.09.2013/17765

MALIK / HISSE : TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. (56167/2520000)

(*) Miisteri Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.'nin edinme tarihleri ve yevmiye numaralari verilmistir.
(EK: 2: Gayrimenkule Ait Tapu Belgesi)
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5.2. Gayrimenkuliin Yasal Siireg Analizi

23.12.2013 tarih itibari ile Eylip Tapu Mudirliigi ile Eylip Belediyesi Imar ve Sehircilik Midirligi
arsivinde yapilan inceleme sonuglari ve dederleme konusu Musteri hissesine ait alinan yazili tapu
takyidati bilgileri asagida sunulmustur.

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

Dederleme konusu 2 ada, 63 numaral parselin,
v' 20407/2520000 hissesi 26.06.2013 tarih ve 12990 yevmiye numarasi ile Torunlar Gayrimenkul
Yatirnm Ortakhidi A.S. adina satis + birlesme isleminden,
v'149/31500 hissesi ise 13.09.2013 tarih ve 17765 yevmiye numarasi ile Torunlar Gayrimenkul
Yatiim Ortakligi A.S. adina satig isleminden tescil edilmis olup,
Rapor tarihi itibari ile degerleme konusu 2 ada, 63 numarah parselin, 56167/2520000 hissesi
Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhidi A.S. adina satis + birlesme isleminden tescil edilmistir.

5.2.2. Gayrimenkule Ait Takyidat Incelemeleri

Degerleme konusu 2 ada, 63 numarah parselin, Torunlar Gayrimenkul Yatirrm Ortakhg:
A.S. adina kayith olan 56167/2520000 hissesi iizerinde herhangi bir takyidata
rastlanmamistir.

(EK: 3: Gayrimenkule Ait Tapu Takyidat Yazisi)
5.2.3. Payh Miilkiyet Yapisi

Dedgerleme konusu 2 ada, 63 numarali parsel, tapu belgesi ve takyidat belgesinde de
goriildiigii ilizere payh miilkiyetlidir. Paylh Miilkiyetli gayrimenkullerin alim satim
islemlerinde, diger pay sahiplerinin Sufa/Onalim hakki vardir. Onalim hakki ile ilgili
bilgiler, 4721 sayili Tiirk Medeni Kanunu’'nun asagida belirtilen maddelerinde detayl
olarak verilmistir.

a. Onalim hakki sahibi

Madde 732.- Payll miilkivette bir paydasin tasinmaz (zerindeki payini tamamen veya kismen dglnci kisiye satmasi halinde,
diger paydasiar énalim hakkini kullanabilirler.

b. Kullanma yasadi, feragat ve hak diisiiriici siire

Madde 733.- Cebri artirmayla satislarda onalim hakki kullanilamaz.

Onalim hakkindan feragatin resmi sekilde yapilmasi ve tapu kitiigiine serh verilmesi gerekir. Belirli bir satista énalm hakkini
kullanmaktan vazgegme, yazil sekle tabidir ve satistan dnce veya sonra yapilabilir,

Yapilan satis, alici veya satici tarafindan dider paydasiara noter aracilidiyla bildirilir.

Onalim hakki, satisin hak sahibine bildirildidi taribin (izerinden (¢ ay ve her hélde satisin iizerinden iki yil gecmekle diiser.

c¢. Kullaniimasi

Madde 734.- Onalim hakki, aliclya kars: dava acilarak kullanir.
Onalim hakki sahibi, adina paymn tesciline karar verilmeden once, satis bedeli ile aliciya diisen tapu giderlerini, hékim tarafindan
belirfenen stire icinde hakimin belirleyecedi yere nakden yatirmakia yikdmidddr.

5.2.4. Gayrimenkule Ait Imar Plani/Kamulastirma Isleri v.s. Bilgileri

23.12.2013 tarihinde Eyiip Belediye Bagkanli§i, imar ve Planlama Miidirliigii, imar Durum Biirosu ve
Planlama Birosunda yapilan incelemelerde; degerleme konusu 2 ada, 63 numarali parselin,
1/1000 olcekli, “Istanbul ili, Eyiip Ilcesi, 75 Pafta, 46 Ada, 1 Sayili Parsel ve 2 ada, 23, 24,
48, 49, 51, 52, 54, 55, 57, 63, 65, Eski 60, Yeni 68, 69, 70 sayili Parseller ile Bu Parseller
Arasinda kalan Yollar ve Kadastral Bosluklara iliskin 1/1000 Olcekli Uygulama Imar Plani
Degisikligi” planinda kismen “Yol”da, kismen “Konut + Ticaret 2 Alani”nda, kismen “Yesil
Alan"da kalmakta oldugu 6grenilmis olup, parselin yapilasma sartlarinin;
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Konut + Ticaret 2 alaninda
v E:1,80
v" Emsalin uygulama sonrasi olusacak net parselden hesaplanacadi
v Bunun disinda kalan konularda 16.08.2012 tasdik tarihli 1/5000 olgekli plan
hiikiimlerinin korunmasinin uygun goruldiigi
bilgisi alinmistir.

Yerinde yapilan incelemelerde parsel lizerinde bircok yapi oldugu tespit edilmistir. Ancak
ilgili Belediye'de yapilan incelemelerde parsel lizerindeki yapilar icin herhangi bir yasal
belgeye rastlanmamistir. Bu nedenle degerleme calismalarinda yapilarin yikilacagi
varsayilarak, degerlendirme calismalarinda yapilara herhangi bir deger atfedilmemis olup,
deger tespiti arsa/parsel hissesi icin yapilmistir.

(EK: 4: Gayrimenkule Ait Imar Paftasi ve Kadastral Pafta)
5.2.5. Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri

Dederleme konusu gayrimenkul (izerinde konumlu yapilar ile ilgili herhangi bir yasal belgeye
ulagilamamistir.
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6. DEGERLEME CALISMALARI
6.1. Degerleme Galismalarinin Muhasebe Standartlaniyla iliskisi

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

TMSK'ca yayimlanan "Maddi Duran Varliklara Iliskin Tiirkiye Muhasebe Standardi (TMS: 16)
hakkinda Teblig’in 29’uncu paragraf hiikmii” ile bir isletmenin maddi duran varliklarinin
dederlemesinde, muhasebe politikasi olarak maliyet veya yeniden degerleme modelini
segebilecedi hususu belirtilerek, bu yodntemin secilmesi halinde, TMS.16, Paragraf 31. Yeniden
Dederleme Modeli basliginda yer alan,
“Gergedge uygun dedgeri glivenilir olarak dlciilebilen bir maddi duran varlik kalemi, varlik olarak
muhasebelestirildikten sonra, yeniden dederlenmis tutari lzerinden gdsterilir. Yeniden
degerlenmis tutar, yeniden dederleme tarihindeki gercege uygun degerinden,
mliteakip birikmis amortisman ve miiteakip birikmis deder dusikiigi zarariarinin indirilmesi
suretiyle bulunan dederdir. Yeniden dedgerlemeler, bilanco tarihi itibariyle gercege uygun
deder kullanilarak bulunacak tutarin defter dederinden énemli dlciide farkli olmasina neden
olmayacak sekilde diizenli olarak yapiimaldir.

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

Hikmi geregi, dederleme calismalari gerceklestirilmistir.

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

Bu Standart, 6rnegin “TMS 16 Maddi Duran Varliklar” Standardinda yer alan dederleme ydntemi
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 gercedge uygun degeri piyasa degeri ise, sadece varligin gercede uygun
dederi ile satis maliyetleri diisilmds gercege uygun degeri arasindaki fark, varligi elden
ctkarmak icin olusacak dogrudan ek maliyettir:

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

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

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

TMS:36'da tanimlanan muhasebe ilkeleri;, TMS 40 'ta tanimlanan Yatirnm Amagl
Gayrimenkuller (Gercee uygun dederle Olciilen yatinrm amagh gayrimenkuller) de
uygulanmamaktadir.

TMS: 36, Paragraf 18 hikiimlerine gore;
"Genelde tiim varliklar —kisa ve uzun vadeli- bilan¢oda dodru degerden muhasebelestirildiklerinden
emin olunmasi icin deder dlslkligi testine tabidirler.

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

Degder diisiikliigiine tabi tiim varliklar, deger diisiikiiigiine iliskin bir belirti oldugunda deger
diisiikliigii icin degerlendirilmelidir.

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

Bu Rapora konu varliklara iliskin Dederleme galismalarinda;

e TMS:16, Paragraf 35 hikmi geredi gergeklestiriimesi gereken muhasebe islemleri
tarafimizca kontrol edilmemis olup, Raporda verilen deder “amortisman/eskime pay™
disilmis net dederlerdir.

e TMS:16, Paragraf 36 hiikmii geregi, Dederleme calismalarin ilgili varlik kalemlerinin bitiind
icin uygulanmasi geredi test edilmemis, Dederleme calismalari misteri (malik) Sirket
tarafindan tarafimiza bildirilen milklere iliskin olarak gergeklestirilmistir.

e Malik Sirket muhasebe kayitlarinin TMS: 16, Paragraf 37 ‘de tanimlanan varlk gruplarina
uygun olarak siniflandirlip/siniflandinimadigi  hususlarinda, Dederleme calismasi konusu
disinda kaldigindan, herhangi bir calisma gerceklestirilmemistir.

e TMS:16, Paragraf 38 hiikmii geredi, bir varlik grubu igerisindeki varliklarin es zamanl olarak
Dederlemeye tabi tutulmasi hususu o6ngorildiginden, Degerleme calismalari esanh
olarak gercgeklestirilmistir.

e Degerleme konusu varliklarin deder artis ve/veya azaliglarinin TMS:16, Paragraf 39, 40 ve
41 hikiimlerine uygun olarak muhasebelestiriip muhasebelestiriimedigi hususlari, ve
dederleme oncesi mukayyet degerlere iliskin incelemeler, degerleme galismalan
konusuna dahil edilmemistir.

e TMS:16, Paragraf 38 hiikmi geredi, Dederleme calismalari sonucu ulasilan degerlerin
yaratacagi vergisel sonucglar ve buna uygun muhasebelestirmeler tarafimizca
degerlendirilmemistir.

e UMS:36, Paragraf 18 hikmi geredi gerceklestirilecek dedger disikligl testlerinde
kullaniimak (izere “net gergeklesebilir deger” olarak “gercege uygun deger" belirlenmis,
deger diisiikliigii testi uygulanmamistir. Deder tespit calismalarinda, belirlene deger
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“gercege uygun piyasa degeri” olup, konu varligin elden cikarma maliyetleri dikkate
alinmamis ve degerden diisiilmemistir. Bu hususta, duran varlklarin elden
gikariimalarinda, (istisna hikiimleri harig) 6zellikle vergisel giderlerin ve tapu harglarinin
dikkate alinmasi dnerilmektedir.

6.2. Degerleme Islemini Olumsuz Yonde Etkileyen Veya Sinirlayan Faktérler

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

6.3. Gayrimenkuliin Teknik Ozellikleri ve Degerlemede Baz Alinan Veriler

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

6.4. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler ve Varsayimlar

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

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

Emsal Karsilastirma Yaklasimi cercevesinde, degerleme konusu gayrimenkuliin 6zellikleri dikkate
alinarak piyasada satilik olan ya da yakin zamanda allm — satima konu olmus emsal arastirmalari
sonucunda, gayrimenkuliin toplam ve Miisteri hissesine diisen arsa degeri tespit edilmeye
calisiimistir.

Degerleme galismalarinda takdir edilen bedel, tam miilkiyet hakkini temsil eden paya
gorece daha diisiik takdir edilmistir.

06.01.2014 / SvP_13_TRGYO_23 tarih ve numaral raporda da aciklandigi iizere,

v" Yerinde yapilan incelemelerde parsel iizerinde bircok yapi oldugu tespit edilmis,
ancak ilgili Belediye’de yapilan incelemelerde parsel lizerindeki yapilar igin
herhangi bir yasal belgeye rastlanmamistir. Bu nedenle degerleme calismalarinda
yasal olmayan yapilarin yikilacagi varsayilmis olup, bu yapilara herhangi bir deger
atfedilmemistir.

v' Sirket'ten alinan ve rapor ekinde sunulan yazidan da anlasilacagi iizere parsel
ilizerinde yer alan ve yasal olmayan yapilarin yikim islemlerinin devam ettigi, bu
yapilardan herhangi bir gelir elde edilmedigi 6grenilmistir.

v Ayrica,

o Degerleme konusu gayrimenkuliin payh miilkiyet yapisi,

o KIPTAS'In Finanskent 2 proje alaninda konumlu olmasi,

o Tapu Miidiirliigii'nde incelenen belgelerdeki paydas sayisinin coklugu ve bu
hususun gayrimenkuliin gelistirilmesine iligskin islemlerde yaratacag: ilave
prosediir ve zaman gereksinimi,

o Gelistirilebilecek projelere iliskin belirsizlikler,

v dikkate alinarak parsel iizerinde bu belirsizlikler ortadan kalkmadan gelistirilecek
projenin tamamen varsayimlara dayanacadi diisiiniilmektedir.
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Ancak, UDS'nin 2.7'nci maddesi uyarinca s6z konusu gayrimenkuliin degerinin
hesaplanmasina yonelik Emsal Karsilastirma, Gelir indirgeme ve Maliyet Yaklasimlari ve
bu yaklasimlarla baglantii yontemlerden en az iki tanesinin kullaniimasi suretiyle deger
takdirinde bulunulmasi geregi, degerleme konusu parselin Emsal Karsilastirma Yaklasimi
sonucu bulunan degerinin farkli bir yontem ile teyit edilmesi amaciyla Gelirlerin
Kapitalizasyonu — INA Analizi ile parselin tamaminin arazi kalinti degeri ve buradan
Miisteri Sirket hissesinin olasi degerine ulagilmaya calisiimistir.

Alternatif karsilastirma yontemi olarak, Emsal Karsilastirma Yaklasimi ile bulunan degerleme
konusu gayrimenkulin Musteri Sirket hissesi degerinin teyit edilmesi ve aykirilik tegkil edip etmediginin
belirlenmesi amacina yonelik olarak Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizi calismasina yer
verilmistir.

Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizi (Proje Analizi) cercevesinde; degerleme konusu 2 ada,
63 numarali parsel izerinde Mer'i imar planina uygun olarak proje gelistirilecedi 6ngéristiyle, parsel
gelistirme yaklasimina uygun olarak INA Analizi gerceklestirilmistir.

Konu parsel lizerinde, Raporun 6.6 bdliimiinde detaylari verilece§i lizere, 344.859,89 m? kapali alanli
Ticari + Konut (Diikkan + Rezidans) kullanim fonksiyonlu proje gelistirilecegi varsayiimistir.

o Proje gelirinin tespiti igin Emsal (Piyasa) Karsilastirma Yaklasimi gergevesinde degderleme
konusu projenin yakin gevresinde yer alan satilik dikkan ve rezidans emsalleri arastirilarak
projenin olasi gelirleri hesaplanmis,

o Projenin gelistirme maliyeti hesaplamalari igin Maliyet Yaklagimi gercevesinde Cevre ve
Sehircilik Bakanligi birim fiyatlari esas alinmistir.

o Bu veriler i1siginda yaratilan nakit akimlari iskonto edilerek gayrimenkuliin net bugiinkii
degeri (Arazi kalinti degeri) hesaplanmaya calisiimistir.

6.5. Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi

Dederleme konusu gayrimenkuliin imar durumu dikkate alinarak, Alibeykdy Mahallesi ve yakin
cevresinde ticaret + konut imarl arsa arastirmalari asagidaki tabloda sunulmustur.

SATILIK ARSA EMSALLERI

Yiizolgiimii, EMSAL DEGERI

Aciklama 5
i TL/m?2 ABD$

Eyiip, Kemerburgaz, Goktirk'te ana
caddeye 75 m cepheli, 6.100,-m?
Emsal 1 | ylizolgimli Ticaret + Konut imarl 6.100 15.465.240 2,535 7.600.000 1.246
H:15,50, TAKS:0,37 olan arsa
7.600.000,- ABD$ satiliktir.

Eylip Mithatpasa Mh.'nde konumlu, cadde
Emsal 2 | Gizerinde yer alan Ticaret + Konut imarli 4.000 4.476.780 1.119 2.200.000 550
arsa satiliktir.

Eylip Mithatpasa Mh.'nde konumlu,

Ticaret + Konut imarl arsa satiliktir. 6.300 12.209.400 1.938 6.000.000 952

Emsal 3

Tabloda yer alan arsalarin irdelenmesi sonucunda,
Eylip, Alibeykdy Mahallesi ve yakin gevresinde satisa konu satilik arsa emsaline rastlanmadigi,
Bolgede kat karsiligi arsa satisi uygulamalarinin revagta oldugu,
Kat karsihidi arsa satislarinda kat karsilidi yiizde belirlendidi + para bedeli talep edildigi,
Bolgede konumlu arsalarin degerleme konusu tasinmaza goére kiiglik yiizOlgiimiine sahip
oldugu,
Eylip, Mithatpasa Mahallesi'nde yer alan ticaret + konut imarli arsalarin m?> emsal bedelinin
~1.120,-TL ile ~1.950,-TL aralifinda oldudu, ancak bolgede yapilasma hakkinin diisiik
oldugu (E.0,25-E:0,35 araligindadir)
v' Emsal 1'de yer alan arsanin Kemerburgaz-Goktiirk'te ana cadde lizerinde konumlu oldugu ve
konu milke gére merkezi konumda yer aldigi,
v Emsal 2 ve 3'lin konum olarak degerleme konusu gayrimenkulden daha diisiik serefiye
dederine sahip olduklari,
v Emsal 2 ve 3'lin bir yildan uzun siiredir satista oldugu,
SvP_14_TRGYO_REV_23 28

AN NN

\



S »P

v" Tabloda yer alan emsal miilklerin ortalama m? emsal bedelinin 1.864,-TL/m? oldugu ancak
farkll yapilasma haklarina sahip olduklari ve yapilasma haklari tam olarak bilinmediginden
“emsal dlzeltmesi” yapilamadidi,

v Degerleme konusu paylarin, Malik tarafindan;

o Toplam 20407/2520000 hisse karsiligi olan 1.405,-m?lik kisminin 26.06.2013 tarihinde
1.826.539,-TL bedelle,
o 149/31500 hisse karsiligi olan 821,-m?lik kisminin ise (Ekli tapu belgesinden anlasildigi
Uzere) 13.09.2013 tarihinde 1.069.910,-TL bedelle,
satin alinmis oldugu,
o  Sbz konusu islemlerde m? satis bedelinin ~1.300,-TL oldugu,
tespitleri yapilmstir.

Yapilan bu tespitler dogrultusunda, dederleme konusu, 2 ada, 63 numaral parselin

v' Blylk yuzoélgim,

v' Payl miilkiyete sahip olmasi,

v" 1/1000 Olcekli Uygulama Imar Planinda kismen “Konut + Ticaret 2, Yol ve Yesil alan”
lejantlarinda kalmasi,
1/1000 dlcekli Imar Planinda biiyiik bir kisminin Konut + Ticaret 2 Alaninda kalmasi,
1/1000 olcekli plana gore E:1,80 yapilasma hakkina sahip olmasi,
KIPTAS'In Finanskent 2 proje alaninda konumlu olmasi,
Istanbul Cevre Yolu (TEM)'na yakin konumlu olmasi,
gdz éniinde bulundurularak degerlemeye esas m? emsal bedelinin 1.500,-TL olarak alinmasinin uygun
olacagi kanaatine varilmis olup, bu birim deder esas alinmak suretiyle hesaplanan tam miilkiyeti ve
hisseli parsel dederi asadida verilmistir.

ANENENEN

Degerleme konusu parsel iizerinde konumlu olan yapilarin yasal belgelerinin
bulunmamasi nedeni ile deger tespiti sadece parsel / arsa igin yapilmistir.

EMSAL (PIYASA) KARSILASTIRMA YAKLASIMI

Parsel Yiuizélgiimii, m2 173.503
m2 Birim Emsal Degeri, TL/m? 1.500
3 Arsa Degeri, TL 260.254.500

Miisteri (56167/2520000) Hissesi Degeri, TL 5.800.680

Sonug olarak, Emsal Karsilastirma Yaklasimi gercevesinde, 2 ada, 63 numarali parselin

v Toplam adil piyasa degerinin 260.254.500,-TL

v' Miisteri Sirket hissesinin (56167/2520000) adil piyasa degerinin ise 5.800.680,-TL
Olarak kabulliniin uygun olacagi kanaatine varilmistir.

6.6. Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizi

Degerleme konusu 2 ada, 63 numaral parselin, 1/1000 &lcekli, “Istanbul ili, Eyiip Ilcesi, 75 Pafta,
46 Ada, 1 Sayili Parsel ve 2 ada, 23, 24, 48, 49, 51, 52, 54, 55, 57, 63, 65, Eski 60, Yeni 68, 69, 70
saylll Parseller ile Bu Parseller Arasinda kalan Yollar ve Kadastral Bosluklara iliskin 1/1000 Olcekli
Uygulama Imar Plani Degisikligi” planinda kismen “Yol”da, kismen “Konut + Ticaret 2 Alani”nda,
kismen “Yesil Alan”“da kalmakta oldugu &grenilmis olup, “E:1,80” ve “Emsal uygulama sonrasi
olusacak net parselden hesaplanacak” sartlari ile Ticaret + Konut (Diikkan+ Rezidans) kullanim
amacl proje gelistirilecektir.

06.01.2014 / SvP_13_TRGYO_23 tarih ve numarali raporda da aciklandig iizere,

v"  Degerleme konusu gayrimenkuliin payh miilkiyet yapisi,

v KIPTAS'In Finanskent 2 proje alaninda konumlu olmasi,

v Tapu Miidiirliigii'nde incelenen belgelerdeki paydas sayisinin coklugu ve bu
hususun gayrimenkuliin gelistirilmesine iliskin islemlerde yaratacag: ilave
prosediir ve zaman gereksinimi,

v Gelistirilebilecek projelere iliskin belirsizlikler,

dikkate alinarak parsel iizerinde bu belirsizlikler ortadan kalkmadan gelistirilecek
projenin tamamen varsayimlara dayanacagi diisiiniilmektedir.
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Ancak, UDS'nin 2.7'nci maddesi uyarinca s6z konusu gayrimenkuliin degerinin
hesaplanmasina yonelik Emsal Karsilastirma, Gelir indirgeme ve Maliyet Yaklasimlar ve
bu yaklasimlarla baglantih yontemlerden en az iki tanesinin kullanilmasi suretiyle deger
takdirinde bulunulmasi geregi, degerleme konusu parselin Emsal Karsilastirma Yaklasimi
sonucu bulunan degerinin farklhi bir yontem ile teyit edilmesi amaciyla Gelirlerin
Kapitalizasyonu — INA Analizi ile parselin tamaminin arazi kalinti degeri ve buradan
Miisteri Sirket hissesinin olasi degerine ulagilmaya calisiimistir.

Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizi cercevesinde esas alinan varsayimlar ve proje ozeti
asadida sunulmustur.

Proje dzeti: 173.503,-m? briit yiizélciimlii konu parsel iizerinde toplam ~344.860,-m? briit kapali
alanli Ticaret + Konut (Dilkkkan + Rezidans) kullanim fonksiyonlu proje gelistirilecedi
varsayilmistir.
v 1/1000 olgekli, “istanbul ili, Eyiip Ilcesi, 75 Pafta, 46 Ada, 1 Sayili Parsel ve 2 ada,
23, 24, 48, 49, 51, 52, 54, 55, 57, 63, 65, Eski 60, Yeni 68, 69, 70 sayili Parseller ile
Bu Parseller Arasinda kalan Yollar ve Kadastral Bosluklara Iliskin 1/1000 Olcekli
Uygulama Imar Plani Degisikligi” planinda belirtildigi iizere projede emsale dahil kapali
alan uygulama sonrasi olusacak net parselden hesaplanacaktir.
v Degerleme konusu parselin kismen “Yol” kismen de “Yesil Alan"da kaldidi bilinmekte olup,
ne kadar kesinti yapilacagi bilinmedidi igin en fazla %40 DOP (Diizenleme Ortaklik Payr)
kesintisi yapilacagi varsayimi ile net parsel alani belirlenmis ve asagidaki tabloda sunulmustur.

Proje Net Parsel Alani, m?

Parsel Yiizdlclimii, m* 173.503,00
DOP 40%
Net Parsel Yiizélglimii, m? 104.101,80

v Projenin, 3 bodrum kat + zemin kat + 21 normal katl, 22 adet konut blogundan olusmasi
planlanmakta olup, toplam ~344.860,-m? briit kapah alanh olacagi varsayilmistir.

Proje Kapali Alan Varsayimi

Parsel Yiizolciimii, m? 173.503,00
DOP 40%
Net Parsel Yiizélglimii, m? 104.101,80
Emsal (E) 1,8
Emsale Dahil Yapilabilir insaat Alani, m? 187.383,24
Emsale Dahil Konut Alani, m? 168.644,92

Emsale Dahil Madaza/Diikkan Alani, m? 18.738,32

Emsal Disi Kapah Alan, m? 157.476,65
Emsal Digi Satilabilir Kapal Alan, m? 37.476,65

Emsal Digi Ortak Alan, m? 120.000,00

Toplam insaat Alani, m? 344.859,89

v Emsal disi kapal alan, 1/1000 6lcekli, Istanbul ili, Eyiip Ilcesi, 75 Pafta, 46 Ada, 1 Sayili
Parsel ve 2 ada, 23, 24, 48, 49, 51, 52, 54, 55, 57, 63, 65, Eski 60, Yeni 68, 69, 70 sayili
Parseller ile Bu Parseller Arasinda kalan Yollar ve Kadastral Bosluklara iliskin 1/1000 Olcekli
Uygulama Imar Plani Degisikligi plani, Planli Alanlar Tip Imar Yénetmeligi, Istanbul Otopark
Yoénetmeligi, Siinak Yénetmeligilne gére toplam 157.476,65 m? olarak hesaplanmis olup,
detaylari asadida verilmistir.

o Konutlarda ve Ticari Unitelerde Emsal Disi Alan; Zemin istiinde Planli Alanlar
Tip Imar Yénetmeli§i 16.Madde, 4.Bendi; "Bulundudu katin emsale dahil alaninin
toplam % 20'sini gecmemek kosuluyla; sOkdllir-takilir-katlanir cam panellerle
kapatilmis olaniar dahil olmak lzere balkonlar, acik cikmalar ile kat bahge ve teraslari,
kis bahgeleri, ic bahgeler, tesisat alani, yangin glivenlik koridoru, bina giris holleri, kat
holleri, asansor o6nd sahanlikiari, kat ve ara sahanliklari dahil acik veya kapall
merdivenler emsale dahil edilmez.” dogrultusunda 37.476,65 m2
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¢ Emsal Disi Ortak Alanlar;
I. Otopark Kapali Alans;

1. Konut Uniteleri Otopark Kapali Alani; Istanbul Otopark
Yonetmelidi'nin 7.02 maddesinde belirtildigi lUzere “"Rezidanslarda 60
n? ye kadar 1 daire icin 1, Rezidanslarda 60 n7 den biiyiik ise 1
daire icin 2 otopark zorunludur.”

2. Ticari Uniteler Otopark Kapali Alani; Istanbul Otopark
Yonetmelidimin  7.02 maddesinde belirtildigi Uzere "Ticari Amacih
Binalar ve Bliro Binalari icin her 50 m?ye 1 adet otopark yapilacaktir”

maddeleri dogrultusunda toplam 93.669,16 m? kapal alanli otopark,
II. Siginak Kapali Alans;

1. Konut Uniteleri Siginak Kapal Alani; Siginak Yénetmeliginin 8.
Maddesi; “Kisi basina en az net bir metrekarelik sidinak yeri ayrilr.
Kisi adedi her bir bagimsiz boliim icin 1 odali konutlarda 2, iki odali
konutlarda 3, lg¢ ve daha fazla odall konutlarda 4 olarak dikkate
alnir.”

2. Ticari Uniteler Siginak Kapali Alam; Sidinak Yénetmeliginin 8.
Maddesi; “Kisi basina en az net bir metrekarelik siginak yeri ayrilir.
Diger bina ve tesislerde veya konut ve kalici veya gegici konaklama
icermeyen bagimsiz bolim veya mekanlarda, kisi sayisi emsale konu
alaninin 20 sayisina béliinmesi sonucu c¢ikan sayidir. ”

maddeleri dogrultusunda toplam ~5.995,-m? kapali alanli siginak,
III. Sosyal tesis ve Diger Kapal Alanlar toplam ~20.336,-m?>
Olarak 6ngorilmistdir.

Projenin,
v" 3 bodrum kat + zemin kat + 21 normal katli, 22 adet konut blogundan olusmasi,
v" Bodrum katlarin her birinin ~40.000,-m? taban alanli olmasi,
v' 22 adet blogun, her birinin zemin kat taban alaninin ~1.022,-m? briit kapali alanli olmasi,
v Her bloktaki, normal katlarin briit kapali alaninin ~418,-m? olmasi
planlanmistir.

Bloklarin
v' 3. Bodrum katinda, teknik alanlar ve otopark alanlari,
v' 2. Bodrum katinda, teknik alanlar ve otopark alanlar,
v' 1. Bodrum katinda, sosyal tesis alanlari, teknik alanlar ve otopark alanlari,
v' Zemin katinda, ticari Uniteler,
v" Normal katlarinda ise farkh tiplerde toplam 1.936 adet rezidans daire,
Yer almasi planlanmaktadir.

Proje icerinde yer almasi planlanan konutlarin 1+1, 2+1, 3+1 ve 4+1 tipte ve her katta 4 adet olmak
lUzere toplam 1.936 adet olacagi varsayllmis ve asadidaki tabloda daire tipleri ve briit alanlari detayl
olarak sunulmustur.

Tip \ Briit Alan, m?
1+1 60
2+1 90
3+1 120
4+1 150

i. PROJE FINANSAL VARSAYIMLARI;

a. Iskonto Orani; Bu oran, gayrimenkuliin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin
giinimiiz dederlerine indirgenmesinde kullaniimakta olup gergekgi tahmini gok dnemlidir.
Bu calismada kullanilacak iskonto orani % 11,00 olarak alinmigtir.

Iskonto Orani 11,00%
Risksiz Getiri Orani” 6,00%
Sektor Riski 2,50%
Risk Primi 1,25%
Proje Riski 1,25%
(*) Risksiz getiri orani, T.C.'nin uzun dénemli ABD Dolar bazlh Eurobondlarin verim orani baz alinmistir.
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b. Biiyiime Orani; Gayrimenkuliin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin dénemsel
(yilhk) ve nominal olarak bliyime oranini ifade etmekte olup genelde kullanilan para birimi
ile ilgili enflasyon orani olarak kabul edilmektedir. Bu galismada, biiyiime orani olarak %3
esas alinmistir.

c. Yil Ortasi Diizeltme Faktorii: Proje gelir ve giderlerinin yil icerisinde normal dagilacag
varsayimiyla, net proje gelirleri yil ortasi diizeltme faktoriiyle dizeltilmistir. Iskonto orani
bilesik olarak distndldiigiinden, yil ortasi diizeltme faktériiniin belirlenmesinde vyillik
iskonto faktorinin karekokd kullanilmistir.

ii. PROJE GELISTIRME MALIYETI VARSAYIMI: Konu parseller {izerinde yer alacak Ticari +
Konut (Diikkan + Rezidans) projesinin gelistiriimesi durumunda toplam proje gelistirme
maliyetleri asadida sunulmustur.

Gelistirme maliyeti hesaplanirken asadida sunulan varsayimlar esas alinmistir;

- Rezidans + Ticari Unite (Diikkan) yap: maliyeti, Cevre ve Sehircilik Bakanligi Mimarlik ve
Miihendislik Hizmet Bedellerinin Hesabinda kullanilacak 2014 Yili Yapi Yaklasik Birim Maliyetleri
Hakkinda Tebli§'de belirtilen 5. Sinif A grubu maliyet bedeli olan 1.150,-TL

- Otopark — Ortak Alan yapi maliyeti Cevre ve Sehircilik Bakanhidi Mimarlik ve Mihendislik
Hizmet Bedellerinin Hesabinda kullanilacak 2014 Yili Yapi Yaklasik Birim Maliyetleri Hakkinda
Teblig'de belirtilen 4. Sinif C grubu maliyet bedeli olan 900,-TL

- Hafriyat Maliyeti, toplam yapi maliyetinin %?2'si oraninda varsayilmis ve hesaplamalara dahil
edilmistir.

- Cevre Diizenlemesi maliyeti, toplam Yapi Maliyetinin %3G oraninda varsayllmis ve
hesaplamalara dahil edilmistir.

Mimari ve Miihendislik Maliyetleri : 0,03
Mimarlik ve Miihendislik giderleri toplam insaat maliyetinin % 3’l oraninda varsayllmlgtlr

Koordinasyon ve Genel Giderler 0,03
Koordinasyon ve Genel Yonetim Giderleri toplam ingaat maliyetinin % 3’ oranmda varsayillmistir.

Diger Maliyetler : 0,03

Muhtelif giderler, toplam kaba ingaat maliyeti ve teknik bolim maliyet giderlerinin % 3'l oraninda varsayilmigtir.

Yukarida yer alan varsayimlar dodgrultusunda hesaplanan proje gelistirme yapi maliyeti asadida
sunulmustur.

Proje Gelistirme Maliyeti

Rezidans Kapal Alani, m? 202.374
m? Birim Degeri, TL/m? 1.150
Mimarlik Ve Mihendislik Maliyeti, TL 34,50
Koordinasyon Ve Yoénetim Maliyeti, TL 35,54
Diger Maliyetler, TL 36,60
Giydirilmis Birim Maliyet, TL 1.257
Rezidans Yapi Maliyeti, TL 254.310.337
Ticari Unite (Diikkan) Kapali Alani, m? 22.486
m? Birim Degeri, TL/m? 1.150
Mimarlik Ve Miihendislik Maliyeti, TL 34,50
Koordinasyon Ve Ydnetim Maliyeti, TL 35,54
Diger Maliyetler, TL 36,60
Giydirilmis Birim Maliyet, TL 1.257
Ticari Unite (Diikkan) Yap: Maliyeti, TL 28.256.704
Ortak-Teknik Alan ve Otopark Kapal Alani, m? 120.000
m? Birim Degeri, TL/m? 900
Ortak-Teknik Alan ve Otopark Kapah Alani Yapi Maliyeti, TL 108.000.000
Hafriyat Maliyetleri, TL 7.811.341

evre Diizenlemesi Maliyeti, TL 11.951.351

Z Proje Gelistirme Maliyeti, TL 410.329.734

Z Proje Gelistirme Maliyeti, TL 201.646.142
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Maliyet Yaklasimi cercevesinde gelistiriimesi planlanan Ticari + Konut (Dilkkan + Rezidans)
kullanim fonksiyonlu projenin yapr maliyeti 410.329.734,-TL (dederleme tarihi itibari ile
201.646.142,-ABDS$) olarak hesaplanmistir.

Ticari + Konut (Diikkan + Rezidans) kullanim fonksiyonlu projenin insasina 2014 yili son
ceyreginde baslanacak olup, 2017 yil sonunda insai galismalarin tamamlanacadi ve Ticari + Konut
(Dilkkkan + Rezidans) kullanim fonksiyonlu projede yasamin baslayacadi planlanmistir. Ticari +
Konut (Diikkan + Rezidans) kullanim fonksiyonlu projenin toplam gelistirme stiresinin 40 ay (3 yil 4
ay) olacadi varsayllmistir. Bu bilgiler dogrultusunda projenin tamamlanma oranini ve tamamlanma
oranina gore vyillar itibari ile gergeklestirilecek maliyetler asagidaki tabloda sunulmustur.

2014 2015 2016 2017
Ongériilen Proje Gelistirme Maliyeti, ABD $ 201.646.142 207.695.526 213.926.392 | 220.344.183
Tamamlanma orani % 0,05 0,35 0,3 0,3
Yillar itibari ile Ongériilen Proje Gelistirme Maliyeti, ABD$ 10.082.307 72.693.434 64.177.918 66.103.255

Yukarida detayl sekilde verilen maliyet kalemleri 2014 yili degerleri olup, proje siiresince her yil %3
oraninda artacadi varsayillmistir.

ili. PROJE GELIR VARSAYIMLARI: Konu parsel (izerinde konumlandirimasi planlanan
Magaza + Rezidans projesinin gelistirimesi durumunda yapilacak INA Analizine esas teskil
edecek olan ve piyasada yapilan arastirmalar sonucu bulunan emsal veriler asadida
sunulmustur.

Rezidans Satis Geliri: Degerleme konusu projenin konumlandigi Eylp, Alibeykdy Bodlgesi'nde yapilan
arastirmalar sonucu tespit edilen satilik rezidans emsalleri agadida sunulmustur.

SATILIK DAIRE EMSALLERI

EMSAL DEGERI
TL/m2 ABD$

Kapah Alan,

Aciklama m2 T

ABD$/m’

Eylip, Finaskent'te satilik, 8. katta
konumlu, 3+1, 141,-m? kapal alanl 141
daire satiliktir. 2.250,-TL kira getirilidir.

620.000

Emsal 1 4.397 304.683 2.161

Eylp, Finaskent'te satilik, 10. katta
konumlu, 1+1, 86,-m? kapal alanli 86
daire satiliktir. 1.600,-TL kira getirilidir.

Emsal 2 400.000 4.651 196.570 2.286

Eylip, Finaskent'te satilik, 1+1, 92,-m?

kapali alanh daire satiliktir. 2 420.000

Emsal 3 4.565 206.398 2.243

Eylip, Finaskent'te satilik, 8. katta
konumlu, giiney cepheli, 3+1, 141,-m? 141
kapali alanh daire satiliktir.

Emsal 4 660.000 4.681 324.340 2.300

Eylip, Finaskent'te satilik, 19. katta
konumlu, kuzey cepheli, 3+1, 167,-m? 167
kapali alanh daire satiliktir.

Emsal 5 690.000 4.132 339.083 2.030

Eyiip, Finaskent'te satilik, gliney
cepheli, 2+1, 122,-m? kapali alanl 122
daire satiliktir. 1.950,-TL kira getirilidir.

Emsal 6 545.000 4.467 267.826 2.195

Yukarida yer alan emsallerin irdelenmesi dogrultusunda,

v' Eylp, Finanskent-1 igerisinde yer alan dairelerin bulunduklari katlarina ve kapali alanlarina
gore emsal m2 fiyatlarinin degistigi,
Tabloda yer alan gayrimenkullerin m2 emsal bedellerinin 2.030,-ABD$ ile 2.300,-ABD$
araliginda oldugu,
Tabloda yer alan bitiin emsallerin Finanskent-1 icerisinde farkli bloklarda konumlu oldugu,
Emsal 1, 4 ve 5'de yer alan dairelerin 3+1 tipte ve bliyilik kapali alanli oldugu,
Emsal 2 ve 3'de yer alan 1+1 dairelerin farkl kapali alanlara sahip oldugu,
Insa edilmesi planlanan projede tasarlanan dairelerin, halihazirda mevcut olan dairelerden
daha nitelikli ve prestijli olacadt,

v Finanskent 2. Etap ¢alismalarinin bolgedeki talebi, beklentiyi ve fiyatlari arttirdidi,
tespitleri yapilmistir.

AN

AN
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Yukarida yer alan bilgiler dogrultusunda proje icerisinde yer almasi planlanan rezidans alanlarinin
ortalama m? emsal satis bedelinin 2.000,-ABD olacadi varsayllmis ve hesaplamalar bu birim satis

bedeli esas alinarak gergeklestirilmistir.

Asagidaki tabloda rezidans toplam satilabilir kapali alan, rezidans m? satis bedeli (varsayimsal),
gore satis orani ve rezidans satis geliri sunulmustur.

014 U 016 U U

yillara

Re2|danzs Toplam Satilabilir 202.374

Alan, m

m? Satis Bedeli, ABD$ 2.000 2.060 2.122 2.185 2.251 2.319
Yillar Itibari ile Toplam Rezidans | 404 747 795 | 416,890,232 | 429.306.939 | 442.278.848 | 455.547.213 | 469.213.629
Satis Geliri, ABD$

Satig Orani, % 0% 0% 20% 30% 30% 20%
Yillar Itibari ile Satis Oranina Gore

Rezidans Satis Geliri, ABD$ 0 0| 85.879.388| 132.683.654 | 136.664.164| 93.842.726

Yukarida detayli sekilde verilen proje gelir kalemleri 2014 yili (glinimiiz) dederleriyle 6ngoriilmis olup,

proje siiresince her yil %3 oraninda artacadi varsayilmistir.

Ticari Unite (Diikkan) Satis Geliri: Dederleme konusu projenin konumlandigi Fikirtepe bélgesinde

yapilan arastirmalar sonucu tespit edilen satilik magaza emsalleri asadidaki tabloda sunulmustur.

SATILIK iSYERI/DUKKAN EMSALLERI

Kapal

Aciklama Alan, m2

TL TL/m2 ABD $
Eylp, Giizeltepe, Marasel Fevzi Cakmak Caddesi
lizerinde konumlu, 110,-m2 depo + 110,-m2 girig
kat, toplam 230,-m2 kapal alanli diikkan

satihktir.

Emsal#1

230

650.000 2.826 319.426

SATIS DEGERI

$/m2

1.389

Eylip, Guizeltepe Mahallesi, cadde lizerinde
konumlu, giris katta bulunan 76,-m2 kapali
alanh diikkan satiliktir.

Emsal#2 76 325.000 4.276 159.713

2.101

Eylip, Guzeltepe Mahallesi, cadde Uzerinde
konumlu, giris katta bulunan 85,-m2 kapali
alanh diikkan satiliktir.

Emsal#3 85 365.000 4.294 179.370

2,110

Eyip, Giizeltepe Mahallesi, Marasel Fevzi
Cakmak Caddesi tzerinde konumlu, konu
gayrimenkule ~1800m mesafede, giris katta
bulunan 60,-m2 kapali alanl diikkan satiliktir.

Emsal#4 60 235.000 3.917 115.485

1.925

Yukarida yer alan emsallerin irdelenmesi dogrultusunda,

v' Eylp, Glzeltepe Bolgesinde halihazirda yer alan diikkan/magdazalarin

bulunduklari

lokasyonlara, cepheli olduklari caddelere, katlarina ve kapali alanlarina gére emsal m2

fiyatlarinin degistidi,
araliginda oldugu,

aldiklari,
v
diikkan/madazalardan daha nitelikli ve prestijli olacadi,
v Finanskent 2. Etap galismalarinin bolgedeki talebi, beklentiyi ve fiyatlan arttirdig,
tespitleri yapilmistir.

Tabloda yer alan gayrimenkullerin m2 emsal bedellerinin 1.389,-ABD$ ile 2.110,-ABD$
Tabloda yer alan emsallerin, konu parsele yakin konumlu ve genelde eski yapilarda yer

insa edilmesi planlanan projede tasarlanan ticari Qnitelerin, halihazirda mevcut olan

Yapilan bu tespitler dogrultusunda, proje icerisinde yer almasi planlanan madaza alanlarinin ortalama
m? emsal satis bedelinin 4.000,-ABD$ olacadi varsayllmis ve hesaplamalar bu birim satis bedeli esas

alinarak gergeklestirilmistir.

Asagidaki tabloda diikkan toplam satilabilir kapali alan, dilkkkan m? satis bedeli (varsayimsal),
gore satis orani ve diikkan satis geliri sunulmustur.
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2014 2015 2016 2017 2018 2019
Ticari U;ute (Diikkan) Satilabilir 22.486

Alan, m

m? Satis Bedeli, ABDS 4.000 4.120 4.244 4371 4.502 4.637
Yillar Itibari ile Toplam Ticari Unite | g9 43 955 | 92.642.274 | 95.421.542| 98.284.188| 101.232.714| 104.269.695
Satis Geliri, ABD$

Satis Orani, % 0% 0% 0% 20% 40% 40%
Yillar Itibari ile Satis Oranina Gére

Tt Unite St ot ABDS 0 0 0| 19.656.838|  40.493.086| 41.707.878

Yukarida detayli sekilde verilen proje gelir kalemleri 2014 yili (glinimiiz) dederleriyle dngoériimds olup,
proje siiresince her yil %3 oraninda artacagi varsayilmistir.

INA ANALIZI:

Yukarida verilen varsayimlar isiginda gerceklestirilen INA analizi asagida sunulmustur.

2 Proje Gelistirme Maliyeti, ABD $
ingaat Maliyeti, ABD $

3 Proje Satis Gelirleri, ABD $
Ticari Unite (Magaza) Satis Geliri, ABD$
Rezidans Satis Geliri, ABD$

Proje Net Nakit Akimi, ABD $
Iskonto Orani
Iskonto Faktori

1 / Iskonto Faktorii

Nakit Akimlarinin NBD, ABD $

2014
-10.082.307
-10.082.307

-10.082.307
0,110
1,04

0,96

-9.725.698

Nakit Akimlarinin Toplam NBD, ABD $

Yil Ortasi Diizeltme Faktorii

2015
-72.693.434
-72.693.434

-72.693.434
0,110
1,15

0,87

-63.173.229

2016
-64.177.918
-64.177.918

85.879.388
0
85.879.388
21.701.470
0,110

1,28

0,78

16.990.418

Diizeltilmis Net Bugiinkii Deger, ABD $ (Arazi Kalinti Degeri)

Diizeltilmis Net Bugiinkii Deger, TL (Arazi Kalinti Degeri)
Torunlar GYO Hissesi Degeri, ABD$ (Arazi Kalinti Degeri)
Torunlar GYO Hissesi Degeri, TL (Arazi Kalinti Degeri)

2017
-66.103.255
-66.103.255

152.340.492
19.656.838
132.683.654
86.237.237
0,110

1,42

0,71

60.825.650

2018

177.157.249
40.493.086
136.664.164

177.157.249
0,110
1,57

0,64

112.571.351

2019

135.550.604
41.707.878
93.842.726

135.550.604

0,110
1,75
0,57

77.597.446

195.085.940
1,0536
205.535.791
418.244.781
4.581.083
9.322.045

Sonug olarak, Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizi dogrultusunda, degerleme konusu 2 ada, 63
numarah parsel iizerinde “Ticari + Konut (Diikkan + Rezidans)” kullanim fonksiyonlu proje

gelistirilmesi halinde

v' Toplam arazi kalinti dederi 418.244.781,-TL (degerleme tarihi itibari ile 205.535.791,-

ABDS$)

v" Torunlar GYO Hissesine diisen arazi kalinti dederi 9.322.045,-TL (dederleme tarihi itibari ile

4.581.083,-ABD$)
olarak hesaplanmistir.

6.7. Kullanilan Degerleme Analiz Yontemlerini Aciklayici Bilgiler Ve Bu Analizlerin

Secilme Nedenleri

6.7.1.

En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Dederleme konusu 2 ada, 63 parsel igin 1/1000 olgekli imar plani dogrultusunda “En Etkin Ve

Verimli Kullanim Analizi” gerceklestirilmistir.
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6.7.2. Misterek veya Bolinmis Kisimlarin Dederleme Analizi,

Dederleme konusu gayrimenkuliin deger tespit edilmesinde, miisterek ve bélinmis kisimlar dikkate
alinmamugtir.

6.7.3. Gayrimenkul ve Buna Bagl Haklarin Hukuki Durumunun Analizi,
Rapor'un 5.2'nci boliminde, degerleme konusu gayrimenkuliin Yasal Sire¢ Analizi'nde detaylari
verildigi lzere; dederleme konusu 2 ada, 63 numaral parselin Miisteri Sirket'e ait

56167/2520000 hissesi iizerinde herhangi bir takyidata rastlanmamistir.

Payh miilkiyet yapisina iliskin hususlar ise Rapor‘un 5.2.3’iincii béoliimiinde detayh olarak
aciklanmistir.
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7. ANALIZ SONUGLARININ DEGERLENDIRILMESI

7.1. Farkli Gayrimenkul Degerleme Metotlarinin Ve Analiz Sonugclarinin
Uyumlastiriimasi Ve Bu Amagla Izlenen Yontem ve Nedenlerinin Aciklanmasi

Bu dederleme calismasi, UDES Standart 1'de tanimlanan, Pazar Degeri Esasli standartlar ile ilgili
kilavuz notlari ve UDES Finansal Raporlama icin Degerleme, Uluslararasi Degerleme Uygulamasi 1
(UDU 1) bir arada ele alinmak suretiyle, Pazar Degerinin tespiti amaciyla gergeklestirilmis
olup, calismalarda, Rapor‘'un 3.6 Boliimiinde aciklanan Pazara Dayali Degerleme
Yaklasimlan (yontemleri) kullanilmistir.

Bu calismada, UDES igerisinde Pazara Dayali degerleme yontemleri arasinda sayilan ii¢ ana
yaklasimdan Rapor‘a konu olan gayrimenkuliin 6zellikleri dikkate alinmak suretiyle kullanilabilir
olanlar tercih edilerek, gayrimenkuliin deger tespitinde kullaniimistir.

Emsal Karsilastirma Yaklasimi cercevesinde, degerleme konusu gayrimenkuliin 6zellikleri dikkate
alinarak piyasada satilik olan ya da yakin zamanda alim — satima konu olmus emsal arastirmalari
sonucunda, gayrimenkuliin toplam ve Miisteri hissesine diisen arsa degeri tespit edilmeye
calisiimistir.

06.01.2014 / SvP_13_TRGYO_23 tarih ve numaral raporda da aciklandigi iizere,

v" Yerinde yapilan incelemelerde parsel ilizerinde bircok yapi oldugu tespit edilmis,
ancak ilgili Belediye'de yapilan incelemelerde parsel lizerindeki yapilar igin
herhangi bir yasal belgeye rastlanmamistir. Bu nedenle degerleme galismalarinda
yasal olmayan yapilarin yikilacagi varsayilmis olup, bu yapilara herhangi bir deger
atfedilmemistir.

v Sirket'ten alinan ve rapor ekinde sunulan yazidan da anlasilacagi iizere parsel
iizerinde yer alan ve yasal olmayan yapilarin yikim islemlerinin devam ettigi, bu
yapilardan herhangi bir gelir elde edilmedigi ogrenilmistir.

v Ayrica,

o Degerleme konusu gayrimenkuliin payh miilkiyet yapisi,

o KIPTAS'In Finanskent 2 proje alaninda konumlu olmasi,

o Tapu Miidiirliigii'nde incelenen belgelerdeki paydas sayisinin coklugu ve bu
hususun gayrimenkuliin gelistirilmesine iliskin islemlerde yaratacag: ilave
prosediir ve zaman gereksinimi,

o Gelistirilebilecek projelere iliskin belirsizlikler,

v dikkate alinarak parsel iizerinde bu belirsizlikler ortadan kalkmadan gelistirilecek
projenin tamamen varsayimlara dayanacagi diisiiniilmektedir.

Ancak, UDS'nin 2.7'nci maddesi uyarinca s6z konusu gayrimenkuliin degerinin
hesaplanmasina yonelik Emsal Karsilastirma, Gelir Indirgeme ve Maliyet Yaklasimlari ve
bu yaklasimlarla baglantii yontemlerden en az iki tanesinin kullanilmasi suretiyle deger
takdirinde bulunulmasi geregi, degerleme konusu parselin Emsal Karsilastirma Yaklasimi
sonucu bulunan degerinin farkh bir yontem ile teyit edilmesi amaciyla Gelirlerin
Kapitalizasyonu — INA Analizi ile parselin tamaminin arazi kalinti degeri ve buradan
Miisteri Sirket hissesinin olasi degerine ulagilmaya galisiimistir.

Alternatif karsilastirma yontemi olarak, Emsal Karsilastirma Yaklasimi ile bulunan degerleme
konusu gayrimenkuliin Migteri Sirket hissesi degerinin teyit edilmesi ve aykirilik teskil edip etmediginin
belirlenmesi amacina yonelik olarak Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizi calismasina yer
verilmistir.

Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizi (Proje Analizi) cercevesinde; degerleme konusu 2 ada,
63 numaral parsel izerinde Mer'i imar planina uygun olarak proje gelistirilecegi 6ngoristiyle, parsel
gelistirme yaklasimina uygun olarak INA Analizi gerceklestirilmistir.

Konu parsel iizerinde, Raporun 6.6 bélimiinde detaylar verilecegi iizere, 344.859,89 m? kapali alanli
Ticari + Konut (Diikkan + Rezidans) kullanim fonksiyonlu proje gelistirilecegi varsayiimistir.
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o Proje gelirinin tespiti icin Emsal (Piyasa) Karsilastirma Yaklasimi cercevesinde dederleme
konusu projenin yakin cevresinde yer alan satilik diikkan ve rezidans emsalleri arastinlarak
projenin olasi gelirleri hesaplanmis,

o Projenin gelistirme maliyeti hesaplamalari icin Maliyet Yaklasimi gergevesinde Cevre ve
Sehircilik Bakanhdi birim fiyatlar esas alinmistir.

o Bu veriler i1siginda yaratilan nakit akimlari iskonto edilerek gayrimenkuliin net bugiinkii
degeri (Arazi kalinti degeri) hesaplanmaya calisiimistir.

OZET TABLO (Gayrimenkuliin Tamami)

Kullanilan Yontem

Emsal (Piyasa) Karsilastirma Yaklasimi (Toplam) 260.254.500 | 127.895.474
Gelirlerin Kapitalizasyonu - INA Analizi (Toplam) 418.244.781 | 205.535.791
0 ABLC 0 0 <
d a D g ABDS
Emsal (Piyasa) Karsilastirma Yaklasimi (Miisteri Hissesi) 5.800.680 2.850.597
Gelirlerin Kapitalizasyonu - INA Analizi (Miisteri Hissesi) 9.322.045 4.581.083

Sonug olarak; dederleme konusu 2 ada, 63 numarah parselin,
> Farkl dederleme yontemleri kullanilarak hesaplanan dederlerinin birbirleri ile tutarli oldudu,
ancak ortlismedidi,
> Gayrimenkul (zerinde hipotetik olarak gelistiriimesi planlanan projeye iliskin belirsizlikler,
gayrimenkuliin payl mulkiyet yapisi, farkli lejantlarda kalmasi ve terklerinin olmasi da goz
éniinde bulundurularak Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizi ile beliflenen degerin,
daha yiiksek hata payi icerebilecedi dikkate alinmak suretiyle;
> Emsal Karsilastirma Yaklasimi sonucu bulunan dederin gayrimenkul dederini daha dogru
yansitacagl kanaatine varilmis olup, Emsal Karsilastirma Yaklasimi dogrultusunda,
gayrimenkuliin
o Toplam adil (rayig) piyasa degerinin 260.254.500,-TL
o Miisteri Sirket hissesi (56167/2520000) degerinin ise 5.800.680,-TL
olarak kabul edilmesi uygun gérilmustdr.

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

Bu degerleme calismasinda, Rapor‘un giris boéliiminde belirtilen hususlar disinda, raporda yer
verilmeyen herhangi bir husus bulunmamaktadir.

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

Rapor'un 5.2.3. Gayrimenkullere Ait Imar Plani/Kamulagtirma Isleri v.s. Bilgileri bélimiinde detaylari
verildigi tzere;

v Degerleme konusu 2 ada, 63 numarall parsel iizerinde bircok yapi oldugu tespit
edilmis, ancak ilgili Belediye'de yapilan incelemelerde parsel iizerindeki yapilar igin
herhangi bir yasal belgeye rastlanmamistir. Bu nedenle degerleme calismalarinda
yasal olmayan yapilarin yikilacag: varsayilmis olup, bu yapilara herhangi bir deger
atfedilmemistir. Yani gayrimenkul arsa olarak degerlenmistir.

v Sirket ile yapilan goériismelerde parsel iizerinde yer alan ve yasal olmayan
yapilardan herhangi bir gelir elde edilmedigi 6grenilmistir.

Dederleme konusu gayrimenkuliin tapu kayitlarinda “tarla” vasifli gériinmesine karsin, 1/1000 &lgekli
19.05.2013 tasdik tarihli mer’i uygulama imar planinin bulunmasi nedeni ile kadastro parseli “arsa”
niteligindedir. Arazilerin arsa vasfini kazanmasi hakkinda ilgili Tapu Midirligi'nden alinan bilgiler
asadida detayll olarak verilmistir.
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Bir kadastro parselinin ‘arsa” vasfini kazanmasi ancak imar parseli haline gelmesiyle mimkdndtir. Imar
parsel, 3194 sayili Imar Kanununda “Imar adalari icerisindeki kadastro parsellerinin Imar Kanunu, Imar Plani ve
yonetmelik esaslarina gore diizenlenmis sekiidir.” denilerek tanimianmistir. Yine mdlga Imar Nizamnamesinin 43.
maddesinde “Uzerinde imar mevzuatina uygun yalmiz bir bina yapilabilecek arazi parcasina parsel denir”
denilmektedir.

Buna gére imar diizenine uygun olarak olusturulmus, 3194 sayii Imar Kanununun 15 ve 16. maddelerine
gore yapilan uygulamalarda, imar planinda (konut, ticaret, turizm gibi) yap! adasina rastlayan parselleri ‘“arsa”
vasfin kazanabilir.

2008/6 sayili Genelge ile "3194 sayili Imar Kanununun 15 ve 16. maddesine gére yapilan
uygulamalarda, uygulamamn altligi olan imar planina gére olusan parsellerin, mevcut vasiflarim
kendiliginden kaybederek imar plani ile getirilen kullanim amaclarina konu ve tabi olmalari islemin
dogal sonucu oldudu icin s6z konusu uygulamalarin teknik kontroliinden déner sermaye kontrolliik
lcret bedeli alinacak, ayrica cins degisikligi doner sermaye kontrollik dcreti alinmayacaktir.” hikmdi
getirilmistir. 2006/8 sayili Genelgedeki bu ifade aynen 2010/4 ve 2010/22 sayili Genelgeler icerisine alinmistir. Bu
diizenlemeyle 15 ve 16. madde uygulamalari sonucu tasinmazlarin kendiliginden (re’sen) arsa
vasfir kazandigi goriisii benimsenmistir.

Ancak Tapu ve Kadastro Genel Middrligiindn miistekar talimatlarinda, kesinlesmis imar plani
kapsaminda bulunan kadastro parsellerinin belediye/il 6zel idaresinin verecedi uygunluk yazisiyla,
imar plani kapsaminda bulunmayan tanmsal nitelikli (tarla, bag, bahce gibi) kadastro parsellerinin ise hem
belediye/il 6zel idaresinin hem de tarm mdddrligiindin verecedgi olumlu gordis yazilarr geregince “arsa” vasfi ile
cins dedgisikliklerinin yapilabilecedi belirtilmistir. (Ornedin, Fen Dairesi Baskanhdinin 07.03.2006 tarih 228
sayill ve yine ayni Dairesinin 29.06.2006 tarih 839 sayili talimatiari)

Bu bilgiler dogrultusunda; degerleme konusu tasinmaz icin, Belediye uygunluk yazisi
alinarak, malik miiracaati ile cins degisikligi yapilmasi gerekmektedir.

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

Raporu’nun 5.2.'nci bélimiinde yer alan Yasal Siire¢ Analizi ve 6.6.3'Uincli Gayrimenkul ve Buna Bagl
Haklara iliskin Hukuki Analiz bélimiinde de detaylan verildigi lizere;
v Degerleme konusu 2 ada, 63 numaral parsel iizerinde gayrimenkuliin degerini ve
devrini etkileyecek herhangi bir takyidat yer almadigi,
v Degerleme konusu 2 ada, 63 numarah parselin 56167/2520000 hissesinin Revize
Rapor tarihi itibari ile cins degisikliginin yapildig,
GOz oniinde bulundurularak, gayrimenkuliin 56167/2520000 hissesinin GYO portfoyiinde
yer almasinin uygun oldugu kanaatine varilmistir.
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8. SONUC
8.1. Nihai Deger Takdiri

Is bu rapor, Torunlar Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg: A.S. (Miisteri) yetkililerinin yazli talebi
lizerine, tapuda; Istanbul ili, Eyiip ilgesi, Alibeykdy Mahallesi, Coban Cesme Mevkii, 75 pafta, 2 ada,
63 parsel numarali, 173.503,-m? yiizélgiimlii “Tarla” vasifli gayrimenkuliin Misteri Sirket’e ait olan
56167/2520000 hissesine iliskin olarak hazirlanmis 06.01.2014 / SvP_13_TRGYQO_23 tarih ve numarali
rapora, “deger tespitinde ikinci bir yontem olarak Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA
Analizinin kullanilarak degerin sinanmasi, s6z konusu parsel iizerindeki yapilarin kullanilip
kullanilmadiginin ve bu yapilardan herhangi bir gelir elde edilip edilmedigi” hususlarinin
da eklenmesi amaciyla (konu Raporun yasal durum, deder tespiti, dolar kuru, iskonto orani vb.
kriter ve tespitlerinde herhangi bir dedisiklige gidilmeksizin) hazirlanmis olup, yapilan calismalar

sonucunda;

I. Rapor'un ilgili bdliimlerinde detaylan verildigi iizere degerleme konusu
gayrimenkuliin Miisteri Sirket Hissesine diisen kismi iizerinde
v Degeri ve devri etkileyecek herhangi bir takyidatin bulunmadigs,
v" Yapilarin yasal olmadigi ve yikiminin basladigi
v Sirketin bu yapilardan gelir elde etmedigi ve
Tespit edilmis olup, gayrimenkuliin Miisteri Sirket Hissesinin GYO portfdyiinde yer

almasinda herhangi bir sakinca olmadigs,

II. Gayrimenkuliin Miisteri Sirket Hissesine (56167/2520000) diisen adil piyasa

degerinin, degerleme tarihi itibariyle ve pesin deger esasina gore;

o KDV harig 5.800.680,00TL
o KDV dahil 6.844.802,40TL

Oldugu kanaatine varilmistir.

Saygilarimizla,

A
/

Y Zoy

; Yusu g ¥
e I, RERETS Sorugnlu Degerleme Uzman

G. Degerleme Uzmani . :
S.P.K. Lisans No.: 402238 .P.K. Lisans No.: 40047

isbu rapor, Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalar A.S. tarafindan Torunlar Gayrimenkul Yatirnm Ortakhigi A.S.’nin yazili talebi
{izerine (g niisha ve orijinal olarak diizenlenmis olup, kopyalarin kullanimi halinde ortaya gikabilecek sonuglardan Sirketimiz sorumlu degildir.
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