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

30.01.2012 - AVGYO / 001

1.2. Degerleme Tarihi

Bu dederleme raporuna konu olan gayrimenkuller hakkinda 10.12.2012 tarihinde ilgili makamlar
(tapu ve belediye) nezdinde calismalara baslaniimis ve dederleme calismalarina esas teskil
edecek olan dokimanlar 24.12.2011 tarihine kadar hazir hale getirilmistir.

1.3. Rapor Tarihi ve Numarasi
24.12.2012/SvP_12_AVGYO_03
1.4. Rapor Tiirii

Is bu Rapor; Avrasya Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S.'nin talebi (zerine, tapuda;
Istanbul ili, Sisli Ilcesi; Mecidiyekdy Mahallesi, 303 pafta, 1946 ada, 132 parsel numarasinda
kayith, Metrocity Is Merkezi'nin

7'nci katinda konumlanmis olan 169 numarali bagimsiz boliim ve

17'nci katinda konumlanmis olan 187 numarali bagimsiz boéliimin
adil piyasa dederi, rayic kira bedeli ve Gayrmenkul Yatinm Ortakhidi portféylinde yer almasinda
herhangi bir kisit olup olmadidinin tespitine yonelik olarak hazirlanmis olan gayrimenkul
degerleme raporudur.

Bu Rapor’da belirlenmesine calisilan adil (rayic) piyasa degeri, UDES 1 de tanimlanan
Pazar Degeridir. Pazar dederii bu Standartlar cercevesinde 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 etkilenmeyecegi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde
hareket ettikleri bir anlasma cercevesinde dederleme 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 sayih toplantisinda belirlenen
formata uygun olarak hazirlanmistir.

1.5. Raporu Hazirlayanlar

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

Hiiseyin CANKURTARAN - Sorumlu Dederleme Uzmani

Sorumlu Degerleme Uzmani : h
S.P.K. Lisans No.: 400196
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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.
Bilyukdere Caddesi, USO Center, No:245, Kat:15 Sigli — Istanbul
T:0-212-330-01-88; F: 0-212-330-01-89; W : www.standartgd.com

2.2. Degerleme Talebinde Bulunan Miisteri Unvani ve Iletisim Bilgileri

AVRASYA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. )
Bliylikdere Caddesi, Metrocity Alisveris Merkezi, A Blok, No:171 K:7 1.Levent / Istanbul
T: 0(212) 344 12 88; F: 0 212 (344) 12 86; W: www.avrasyagyo.com.tr
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3. DEGERLEME AMAC, KAPSAM ve iLKELERI

3.1. Degerleme Raporunun Amaci

Is bu Rapor Avrasya Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S. (Miisteri)'nin talebi iizerine,
Rapor'da detayh bilgileri verilen gayrimenkullerin, adil piyasa degeri, rayic kira bedeli ve
Gayrimenkul Yatirnm Ortakhdgi portfdylinde yer almasinda herhangi bir kisit olup olmadiginin
tespitine yonelik olarak hazirlanmis olan gayrimenkul dederleme raporudur.

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

3.2. Sinirlayici Kosullar

Is bu Rapor, Standart tarafindan, Avrasya Gayrimenkul Yatinm Ortakhig: A.S. yetkililerinin
yazil talebi zerine, s6z konusu gayrimenkullerin fiili dederleme tarihindeki adil (rayig) piyasa
degeri ve kira bedeli ile GYO portfoylinde yer almasinda herhangi bir kisit olup olmadiginin
tespiti amaciyla hazirlanmis olan gayrimenkul degerleme raporudur.

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

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

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

Rapor, Misteri'nin minhasir kullanimi igin hazirlanmis olup, Misteri ilgili mevzuatin gerektirdigi
bilgilendirmeler ve kamu kurum - kuruluslan ile mahkemeye sunulmasi haricinde, islak imzali
raporu baska amaglarla kullanamaz. Rapor sinirh sayida iiretilmis olup, hicbir zaman
Standartin yazih 6n izni olmadan Uglincli sahislara dagitim amaciyla kismen veya tamamen
cogdaltilamaz veya kopya edilemez.

3.3. Beyanlar

Tarafimizdan yapilan dederleme galismalari ile ilgili olarak;
- Raporda sunulan bulgularin Dederleme Uzmaninin bildigi kadariyla dogru oldugunu,
- Analizler ve sonuclarin sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirli oldugunu,
- Dederleme Uzmaninin dederleme konusunu olusturan mdilkle herhangi bir ilgisi
olmadigini,
- Dederleme Uzmani (cretinin, raporun herhangi bir bélimiine bagh olmadigini,
- Dederlemenin ahlaki kural ve standartlara gére gergeklestigini,
- Dederleme Uzmaninin, mesleki egitim sartlarina haiz oldugunu,
- Dederleme Uzmaninin degerlemesi yapilan miilkiin yeri ve vasfi konusunda daha dnceden
deneyimi oldugunu,
- Dederleme Uzmaninin, miilkii kisisel olarak denetledigini
- Raporda belirtilenlerin haricinde hig kimsenin bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir
yardimda bulunmadigini,
beyan ederiz.

SvP_12_AVGYO_03 4
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3.4. Rapor'da Kullanilan Kisaltmalar

RAPOR'DA KULLANILAN KISALTMALAR

SPK Sermaye Piyasasi Kurulu

Kurul Sermaye Piyasasi Kurulu

GYO Gayrimenkul Yatirim Ortaklidi

Misteri Avrasya Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi A.S.
Standart Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalar A.S.
UDES Uluslar arasi Dederleme Standartlar

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 Insaat Emsali

Humax 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 11.12.2012 tarihli TCMB efektif satis kuru olan 1,7884TL esas alinmistir.

11.12.2012 tarihinde, 25.01.2041 vadeli T.C. Hazinesi ABD Dolari cinsinden Eurobond yillik getirisi

Risksiz Getiri ~% 4,5 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 Dederleme Standartlari Hakkinda Teblig”
Hiikiimlerince, Teblidin (1) nolu ekinde yer alan Uluslararasi Dederleme Standartlarina uygun
olarak gergeklestiriimistir. Calismanin dayandigi Standartlar, uygulama esaslar ve

kilavuz notlarina asagida 6zetle yer verilmistir.

Degerlemeler, bir varhi§in Pazar Degeri veya Pazar Degeri disindaki esaslara gore yapilr.
Pazar, fiyat, maliyet ve deder kavramlari, tim dederlemelerin temelinde yer almaktadir. Bu
kavramlar hem Pazar Dederini esas alan hem de pazar disindaki kriterleri esas alan
degerlemelerle iliskilidir. Dederleme Uzmanlarinin calismalar agisindan esdeger bir 6neme sahip
olan bir diger unsursa, dederleme sonuclarinin anlasilir bir sekilde iletiimesi ve bu sonugclarin nasil
elde edildiginin anlagiimasidir. Iyi bir Dederleme Raporunun, Uluslararasi Degerleme
Standartlari’nda tanimlanan, dederlemenin bu (ic temel yoniine de (UDES 1, Pazar Degeri
Esashi Degerleme; UDES 2, Pazar Degeri Disindaki Degerleme Esaslari; UDES 3,
Degerlemenin Raporlanmasi) hitap etmesi gerekir. Bu sebeple bu Rapor, UDES'in
asagidaki aciklanacak degerleme standartlari, uygulama esaslari ve kilavuz notlan
yaninda, UDES 3, Degerlemenin Raporlanmasi’na iliskin esaslari da icermektedir.

Degerin Pazar ve Pazar Disi Esaslari
Pazar Degeri kavrami, pazar katilimalarinin toplu algilamalarina ve davranislarina baglidir. Bir
pazardaki islemleri etkileyebilen muhtelif faktorleri tanir ve bu faktorleri, deder (izerinde etkili
olan diger kendine has veya pazar disi etkenlerden ayirir.
e Miilkiin pazar degeri esash degerlemeleri, islemlerin gergeklestigi pazarin, pazar digi
etkenlerce sinirlandirimadigini varsayar.
o Pazar dederi esash dederlemelerde, dederlemede kullanilan Pazar Degeritanimi
belirtiimeli ve degerlemeye dahil edilmelidir.
o Pazar degeri esasli dederlemeler, milkiin en verimli ve en iyi kullanimi veya
en olasi kullanimini belirlemelidir; c¢lnkii bu kullanim, milkiin degerinin
belirlenmesindeki en énemli etkendir.

SvP_12_AVGYO_03
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o Pazar dederi esasl dederlemeler, ilgili pazarlara 06zel verilerden ve bu
pazarlardaki katilimcilarin timden gelen siireglerini yansitmaya galisan yontemler
ve prosediirler vasitasiyla gelistiriimektedir.

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 Miilklerin pazar disi esaslara gore degerlemesinde, bir varligin pazar katiimcilar
tarafindan alinip satilabilirliginden ziyade ekonomik faydalar 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
Esash standartlar ile, ilgili kilavuz notlan ve dederlemelerin mali tablolara yansitma amagli
gerceklestirildikleri hususlari dikkate alinarak, UDES Finansal Raporlama Icin Degerleme,
Uluslararasi Degerleme Uygulamasi 1 (UDU 1) bir arada ele alinmistir.

Standart 1, Uluslararasi Degerleme Standartlari, Pazar Degeri Esash Degerleme

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

e Pazar Degderi, Pazar Degeri taniminin gereklerini karsilayan kosullarda degerlemenin
yapildigi tarihte (aclk) 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 kullammi veya en olasi kullanimi
tespit etmelidir (Bkz. Uluslararasi Dederleme Standartlari [UDES], Genel Dederleme
Kavramlari ve Ilkeleri, paragraflar 6.3, 6.4, 6.5). Bu kullanim, bir miilkiin mevcut
kullaniminin devami niteliginde olabilecedi gibi bir bagka alternatif kullanim da olabilir. Bu
tespitler, pazardaki bulgulardan elde edilir.

e Pazar Degeri, milkin niteligini ve bu mdilkiin piyasada islem gorebilecegi kosullari
yansitan degerleme yaklasimlari ve prosedirlerinin uygulanmasiyla tahmin edilir. Pazar
Degerii tahmin etmek amaciyla en sk uygulanan vyaklasimlar arasinda emsal
karsilastirma yaklasimi, indirgenmis nakit analizini de iceren gelir indirgeme
yaklasimi ve maliyet yaklasimi yer almaktadir. Bu Yaklagsimlara iliskin bilgiler,
Rapor‘un 3.6 Béliimiinde verilmistir.

e TiUm Pazar Degeri 6lgiim yontemleri, teknikleri ve prosedirleri, uygulanabilir bir

yeterlilikte olmalarn ve dogru bir sekilde uygulanmalari halinde piyasadan elde edilen
kriterleri esas aldiklarinda Pazar Degerinin ortak bir tanimini olusturacaklardir. Emsal
karsilastirmalari  veya dider pazar karsilastirmalari, pazardaki gozlemlerden
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 esash tahminleri iizerinden yapilan bir analiz ile tespit
edilmelidir.
Her ne kadar veri kullanilabilirligi ve piyasa veya miilkiin kendisiyle iligkili durumlar hangi
degerleme yontemlerinin en ilgili ve en uygun ydntemler olacagini belirleyecek olsa da,
yukaridaki prosedirlerden herhangi birinin kullanimindan elde edilecek sonug, her bir
yontemin piyasadan elde edilen verileri esas almasi durumunda Pazar Dederi olmalidir.

e Milkiin, normalde piyasada hangi sekilde islem gorecedi, Pazar Degerinin tahmini igin
hangi vyaklasim veya prosedirlerin kullanilabilecegini belirler. Piyasa bilgilerine
dayandidinda bu yaklagimlarin her biri, karsilagtirmali bir yaklasimdir. Her bir degerleme
durumunda, bir veya daha fazla sayida yéntem genellikle piyasadaki faaliyetleri en iyi
temsil eden ydntemdir. Degerleme Uzmani, her bir Pazar Degeri galismasinda her
yontemi goz oniine alacak ve hangi yontemlerin en uygun oldugunu tespit
edecektir.

Kapsam

e UDES 1, miilkiin Pazar Degerine, genellikle gayrimenkuller ve bunlarla iligkili

unsurlara uygulanmaktadir.
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Dederlemesi yapilan milkiin, siireklilik gosteren bir durumun parcasi olarak veya bir
baska amacla degerlendirilmesinden ziyade piyasada satiliyormus gibi diisiiniilmesini
gerektirmektedir.

Tanimlar

e Pazar Degeri, bu Standartlar cercevesinde asagidaki sekilde tanimlanmaktadir:

Bir miilkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden badgimsiz istekli bir

aliciyla istekli bir satict arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin

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

e Mk teriminin kullanilmasinin nedeni, bu Standartlarin {izerinde odaklandi§i noktanin
milkin dederlendiriimesi olmasidir. Bu Standartlar, finansal raporlamayr da
kapsadijindan, varfik terimi, tanimin genel uygulamasinda farkli anlamlar igerebilir.
Tanimin her bir unsurunun kendisine ait bir kavrami vardir:

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

bir miilk icin 6denecek olan para cinsinden (genelde yerel para biriminden) ifade
edilen fiyat anlamindadir. Pazar Dedgeri, Pazar Dederi tanimiyla tutarli olarak
degerleme tarihinde piyasada makul dlciilerde elde edilebilir en olasi fiyat olarak
Olclir.
Satici tarafindan makul dlgiiler cergevesinde elde edilebilecek en iyi fiyattir ve
ayni zamanda alicinin da makul 6lgiiler cercevesinde elde edebilecedi en avantajli
fiyattir. Bu tahmin, Ozel Degdier'in veya herhangi bir unsurunun satisi veya baska
herhangi bir 6zelligi ile iliskili olarak herhangi biri tarafindan saglanan tipik
olmayan finansman, satis veya geri kiralama anlasmalari, 6zel sinirlamalar veya
imtiyazlar gibi 6zel durumlar veya sartlar nedeniyle artan veya azalan
tahmini fiyatlari icermemektedir (Uluslararasi Degerleme Standartlari
Komitesi Standardi 2, paragraf 3.8).

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

o "“..dedgerleme tarihinde...” tahmini Pazar Degerinin belirtilen tarihe
6zgii oldugunu gdstermektedir.

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

Bu degerleme, ne gecmisteki ne de gelecekteki bir tarihte dedil de etkin
degerleme tarihinde fiili pazar durumunu yansitacaktir. Bu tanimda
ayrica fiyatta herhangi bir farklilik olmaksizin satis s6zlesmesinin eszamanli olarak
el degistirdigi ve tamamlandi§i da varsayiimaktadir.

o "“..istekli bir aliciyla...” satin alma islemi icin motivasyonu olan ancak bu
konuda zorunlu olmayan birisi anlamina gelmektedir. Bu alici, ne herhangi bir
fiyatta satin almak icin ¢ok heveslidir ne de higbir sekilde satin almamaya
kararlidir. Bu alici, ayni zamanda varlidi kanitlanamayan veya beklenti dahilinde
olmayan hayal Urlinii veya bir hipotez niteligindeki bir piyasayla iligkili olarak
hareket etmekten ziyade cari piyasanin gergeklerine bagl olarak ve
beklentileriyle hareket ederek satin alma islemini gergeklestiren kisidir. Bu alic,
piyasanin gerektirdigi fiyatlardan daha yiiksek bir fiyat ddemeyecektir. Var olan

miilkiin sahibi de “piyasa”yi olusturanlar arasinda sayiimaktadir.

o "..istekli bir satici arasinda...” ifadesindeki satici ise ne herhangi bir fiyata
satmaya hazir olup satma konusunda cok 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 milkiini satmaya motive olmus olan saticdir. Fiili milk
sahibinin iginde bulundugu kosullar, bu degerlemenin bir pargasi
degildir ciinkii ‘istekli satici’ varsayimsal bir saticidir.
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o "“..taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecegi sartlar altinda...”
fiyat seviyesini piyasa nitelikleriyle bagdasmayan veya Oze/ Deder
nedeniyle yiikselten 6zel veya belirli bir iliskisi (6rnegdin, ana ve bagh
ortakliklar arasindaki veya arazi sahibi ve kiracisi arasindaki iligski gibi) olmayan
taraflar arasindaki anlagsmadir (Bkz. Uluslararasi Dederleme Standardi 2,
paragraf 3.8). Pazar Degeri iizerinden islem, her biri bagimsiz olarak hareket
eden birbirleriyle iliskisi olmayan taraflar arasinda gercgeklestirilmis
gibi varsayilir.

o "“.uygun bir pazarlamamn ardindan...” milkin Pazar Dederi tanimina
uygun olarak makul olciler cercevesinde elde edilebilecek en iyi fiyat
seviyesinden elden c¢ikariimasini saglamak Ulzere piyasaya en uygun sekilde
sunulmasi anlamina gelmektedir. Milkiin piyasaya sunulma siiresi, piyasa
kosullarina goére farklilik goésterebilir, ancak milkiin uygun sayida potansiyel
alicnin dikkatine sunulmasi icin yeterli olmasi gerekir.

Piyasaya sunulma siiresi, dederleme tarihinden 6nce gergeklesir.

o "..taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde hareket ettikleri...” ifadesiyle
de hem istekli alicinin hem de istekli saticinin miilkiin 6zellikleri ve nitelidi, fiili ve
potansiyel kullamim alanlari ve dederleme tarihi itibariyle piyasanin durumu
hakkinda makul olgliler dahilinde bilgilendirildigi varsayllmaktadir. Ayrica,
taraflarin her birinin bu bilgilerle birlikte kendi cikarlari dogrultusunda ve islem
dahilindeki kendi pozisyonlari icin en iyi fiyati elde etmek amaciyla da basiretli
olarak hareket ettikleri varsayilmaktadir. Bu islemde gdsterilen basiret, daha
sonraki bir tarihte ortaya gikacak bir gizli ¢ikar dedil de, dederleme tarihinde
pazarin durumu ele alinarak dederlendiriimektedir. Bir satici icin fiyatlarin
gittikge distligu bir piyasada daha dnceki pazar seviyelerinden daha diisiik olan
bir fiyattan mdilkiini satmasi basiretsizlik olarak dederlendirilmez. Degisken
fiyatlara sahip olan pazarlardaki diger satin alma ve satis 6rnekleri igin bu durum
gercek olsa da, basiretli alici veya satici, 0 an igin var olan en iyi pazar bilgilerine
gore hareket edeceklerdir.

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

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

e En verimli ve en iyi kullamm (EVIK). Bir milkiin fiziksel olarak miimkiin olan,
haklihigi kabul edilen, yasal olarak izin verilmis, finansal agidan gergeklesebilir
ve dederlenmekte olan miilkiin en iyi degere sahip olmasini saglayan, en olasi
kullanimidir.

Muhasebe Standartlariyla Ilgisi

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

Dederleme uzmanlari ve muhasebeciler tarafindan dedisimli olarak kullanilan birgok terim 6rnegi
bulunmaktadir. Bu terimlerin bazilari yanlis anlagiimalara ve Standartlarin da muhtemelen yanlig
kullanilmasina neden olmaktadir. UDES 1, Pazar Degerini tanimlamakta ve Pazar Degerini
olusturan kriterleri ele almaktadir.

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

Degerleme Yaklasimlari

e Pazar dederinin 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 (lkelerde bu
yaklasimlar Dederleme Yontemleri olarak taninirlar.

e Piyasaya dayali degerlemeler, normalde bir veya birkac dederleme yaklagimini
piyasadan elde edilen verileri kullanarak ikame prensibini uygulamak suretiyle
kullanirlar. Bu prensip basiretli bir kiginin zaman, risk ve gesitli gligliiklerin belirsizlestirici
etkilerinin olmadidi bir durumda, esit derecede tatmin edici mal ve hizmet ikamesine
sahip olmak icin ddeyecedinden daha fazlasimi bu mal ve hizmet icin 6demeyecedi
ilkesine dayanir. Orijinal veya ikame olsun, en iyi alternatifin en disik fiyati Pazar
Degerini olusturma egilimindedir.

Pazara dayali Dederleme Yaklasimlari asadidakileri icerir.

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

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

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

kisinin ya o milkiin tipatip aynisini veya ayni yarari sadlayacak baska bir milkii inga
edebilecedi olasiligini dikkate alir.
Gayrimenkul baglaminda, insanlarin zaman darli§i, cesitli olumsuzluklar ve riskler
olmadikca, esdeder arazi ve alternatif bina insa etmek yerine benzer bir miilk icin daha
fazla 6deme yapmalari normalde savunulur bir durum degildir. Uygulamada yaklasim,
yapilacak deder tahmininde yenisinin maliyeti dederlemesi yapilan gayrimenkul igin
Odenebilecek olasi fiyati asin Olglide astii durumlarda eski ve daha az fonksiyonel
mulkler icin amortisman da igerir. (Bkz. Kilavuz notlari N 8, Finansal Raporlama icin
Maliyet Yaklagimi).

UDES igerisinde Pazara Dayali degerleme yontemleri arasinda sayilan iic ana
yaklasim, asagida ayn basliklar altinda aciklanmistir. Bu yaklasimlar (Yontemler);

“Emsal Kargilastirma Yaklagimi”
“Maliyet Olugumlari Yaklagimi” ve
“Gelirlerin Kapitalizasyonu —Indirgenmis Nakit Akimi Yaklagimi” dir.

Bu yaklagimlara iliskin 6zet bilgiler ile yéntemlerle olan yakin ilgileri sebebiyle “en etkin ve
verimli kullanim analizi” ile “parsel gelistirme analizi” asagida sunulmustur.

3.6.1. Emsal Karsilastirma Yaklagimi

Emsal Karsilastirma (Piyasa Dederi) Yaklasimi, satisa konu olmasi beklenen gayrimenkullerin
degerlemesinde en giivenilir ve gercekci yaklasimi sunmaktadir. Bu dederleme ydnteminde,
dederlemeye 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 igin asagidaki kriterlerin
mevcudiyeti aranmalidir:
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Analiz edilen gayrimenkuliin tiiri ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi (yani yeterli
sayida alici ve satici) gereklidir.

Bu piyasadaki alici ve saticilarin, gayrimenkul hakkinda oldukga iyi diizeyde bilgi sahibi
oldugu, kabul edilebilir dizeyde olmalidir.

Gayrimenkuliin piyasada makul bir satig fiyati ile makul bir siire icin satista kaldidi, talep
edenlerin, bellirli bir fiyat ve satis 0©zelligi konusunda bilgi alabilecekleri kabul
edilebilmelidir.

Piyasada, dederlemeye konu olan gayrimenkul ile ortak temel &zelliklere sahip yeter
sayida, makul bir zaman aralifinda, satisi bekleyen veya gerceklestirilmis emsal mevcut
olmalidir.

3.6.2. Maliyet Yaklagimi

Maliyet yaklasiminda esas, yeni bir milk veya konu milkle 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 dlizeltmeler yapilir.
Maliyetle deder arasinda bir iliski oldugundan, maliyet yaklasiminin piyasanin disiince tarzini
yansittigi kabul edilmektedir.
Maliyet Yaklasiminda, genellikle, maliyetin tahmini igin iki farkli metot kullaniimaktadir.

Yeniden Ingaa Maliyeti

Ikame Maliyeti

Bu yaklagimla, dederleme tarihi itibari ile milk yapilandirimalari igin belirlenen maliyetlerden
asadida belirtilen yontemlerden uygun olani kullaniimak ve hesaplanan amortisman miktari
dusiulmek suretiyle, mevcut yapi dederine ulasilir.

Piyasadan Cikarma Yontemi

Yag — Omiir Yontemi

Ayristirma Metodu

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

3.6.3. Gelirlerin Kapitalizasyonu — indirgenmis Nakit Akimi Analizi

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

Gelistirilen gayrimenkulin, belli bir siiregte (insa halinde ve/veya sonrasinda) tamamen /kismen
satisi mimkidn olup, planlanan duruma gdre nakit akiglarinin belirlenmesi calismalari da farklilklar
gosterebilmektedir.

Bu yontemde, dederlemesi yapilan gayrimenkule ait ve kiralanmasi disiindlen bélimlerin, isletme
giderleri icin alinan katki paylar dahil olmak Uzere, aylik toplam kira bedelleri, yillik artiglar da
dikkate alinarak, nakit girigleri hesaplanir.

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

Buna karsillk eder mevcut ise, otopark ve reklam panolar gibi ortak alanlardan elde edilen
gelirler, yénetim planinda gosterildigi lizere hesaplanir ve diger nakit girisleri olarak bagimsiz
bollimlere dagitimi yapilir.

Isletme hizmetleri kapsaminda séz konusu gayrimenkule ait bulunan, kiralanmasi diisilen
bagimsiz bélimler ile ortak alanlar icin katlanilan isletme gider paylari, vergiler, fiziki yatinmlar ve
isletme sermayesi ihtiyaci ise nakit cikisi olarak dikkate alinir.
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Ozetle, analiz, yillar itibariyle gayrimenkuliin veya projenin kiralama ve/veya satis
yoluyla elde edilmesi planlanan amortisman oncesi serbest net nakit akimlarinin,
(Nakit giris ve cikis farklar) iskontolanarak bugiinkii degerine indirgenmesidir.

3.6.4. En Etkin Ve Verimli Kullanim Analizi:

En Etkin ve verimli kullanima iliskin olarak UDES Genel Degerleme Kavramlari ve Ilkeleri
baslikli birinci bélimiinde yer alan paragraf 6.0 ve izleyen dizenlemeler asagidadir.

6.0. En Verimli ve En Iyi Kullanim

6.1. Arazi kalic olan bir varlik olarak kabul edilir, fakat onun Gzerinde veya kendisine yapilan
iyilestirmelerin sinirl bir dmrii vardir. Arazinin tasinmazlidi nedeniyle her gayrimenkul parselinin
0zgin bir yeri vardir. Arazinin kalicihligi ayni zamanda onun (zerindeki sinirli dmre sahip
tesislerden sonra da var olacagi anlamina gelir.

6.1.1 Arazinin kendine 6zgii 6zellikleri onun en uygun yararliligini belirler. lyilestirilmis bir arazi
ona veya Uzerinde yapllan iyilestirmelerden ayrn olarak dederlendiginde, ekonomik prensipler,
yapilan iyilestirmenin mdlkiin toplam dederine katki yaptikca veya azalmaya neden oldukga
degerlenmesini emreder. Bdylece “en verimli ve en iyi kullanim” kavrami temeline oturtulan
arazinin Pazar Dederi, arazinin fayda ve sirekliligi ile birlikte piyasa baglaminda arazinin tek
basina dederi ile iyilestiriimis durumdaki toplam Pazar Dederi arasindaki farki olusturan dederi de
yansitir.

6.2. Miilklerin codu, arazi ve ilgili iyilestirmelerle birlikte dederlenir. Boyle durumlarda Degerleme
Uzmani normal olarak iyilestirilimis haliyle en verimli ve en iyi kullanimini géz 6nline alarak
milkiin Pazar Degerini takdir eder.

6.3 £n Verimli ve En Iyi Kullarim su sekilde tanimlanir: Bir miilkiin fiziki olarak miimkiin, finansal
olarak gergeklestirilebilir olan, yasalarca izin verilen ve dederlemesi yapilan milkii en yiiksek
degerine ulastiran en olasi kullanimidir.

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

6.5 Bu tanimin uygulamasi Degerleme Uzmanlarina, binalardaki bozulmalar ve eskimelerin
etkilerini, arazi igin 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 asiri derecede oynak piyasalarda,
milkiin en verimli ve en iyi kullanimi ileride kullanilabilecek bir hak olabilir. Dedisik tipteki
potansiyel en Ust diizey ve en iyi kullanimlarin belirlenebilir oldugu diger durumlarda Degerleme
Uzmani bu gibi alternatif kullanimlari ve beklenen ilerideki gelir ve harcama diizeylerini tartigir.
Dedisim stirecindeki 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, gayrimenkulin en karli ve rekabetci kullanimini
tespit olup, yapilan piyasa arastirmalari sonucunda en etkin ve verimli kullanim analizine konu
olan gayrimenkuliin gelistirilmesi durumunda, gayrimenkuliin ideal kullaniminda;

Piyasa verilerine gore tasinmazdan azami avantaj saglanacak olmasi

Bu durumun, bélge ve piyasa sartlarina uygun olmasi,
hususlarinin saglanabilmesi gerekmektedir.
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3.6.5. Parsel Gelistirme Analizi

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

Arazinin “En Etkin ve Verimli Kullanimi”ni saptamak,

Desteklenebilir bir parsel gelistirme plani yaratmak,

Gelistirme ve onay icin siire ve maliyetleri saptamak,

Parsel emilme oranlari ve fiyat karisimlarini tahmin etmek,

Arazi gelistirmenin asamalarini ve bunlara bagh giderleri tahmin etmek,

Emilme donemi siiresince pazarlama ve buna badl araziyi elde tutma giderlerini tahmin

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

UDES Kilavuz Notlarni 1 (Tasinmaz milk degerlemesi)’de tanimlanan arzi degerlemesine iliskin
diizenlemeler asagdidaki gibidir.

5.25: Arazilerin degerlendirilmesi icin kullanilan birincil yontemler:

5.25.1 Arazi Dederlemesi icin kullanilan bir emsal karsilastirmasi teknigi, pazarda yakin
gecmiste gerceklesen islemlere iliskin fiili verilerin mevcut oldugu benzer arazi parselleri ile
degerleme konusu milkiin dogrudan dogruya karsilastiriimasini icerir. Her ne kadar satislar en
onemli husus olsa da dederleme konusu miilkle rekabet eden benzer arazi parselleri igin teklif
edilen fiyatlarin analizi de pazarin daha iyi anlagiimasina katki saglayabilir.

5.25.2 Arazi Dederlemesi icin ayrica bir al/tboliimler gelistirme teknigi de uygulanabilir. Bu
sireg, belirli bir mulkin bir dizi pargalara boliinerek projelendirilmesini, bu sireg ile iliskili gelir ve
giderlerin gelistirilmesini ve sonug olarak elde edilen net gelirlerin bir deder gostergesi olarak
indirgenmesini kapsar. Bu teknik, bazi durumlarda destekleyici olabilir, ancak Pazar Dederi
tanimiyla iliskilendirmenin oldukca zor olabilecedi bir dizi varsayima tabidir. Degerleme Uzmaninin
eksiksiz bir sekilde agiklamasi gereken bu tiir destekleyici varsayimlarin gelistirilmesi sirasinda
dikkat gosterilmelidir. Dogrudan arazi karsilastirmalarinin mevcut olmadigi ortamlarda ihtiyatl
olmak kaydi ile asagidaki yontemler de uygulanabilir.

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

5.25.4 Cikartma da bir baska dolayl karsilastirma teknigdidir (bazen soyutiama olarak da
adlandirilir).  Maliyetlerden amortismanlarin  ¢ikartiimasiyla elde edilen sonucu diger
karsilastirilabilir miilklerin toplam fiyatindan cikartarak bir iyilestirme dederi tahmini elde
edilmesini saglar. Bakiye, olasi arazi dederinin bir géstergesidir.

5.25.5 Arazi Degerlemeleri igin uygulanan arazi kalinti degeri teknigi analizin unsurlari olarak
gelir ve gider verilerini de kullanir. Gelir getiren bir kullanim yoluyla elde edilebilecek net gelire
iliskin bir finansal analiz gergeklestirilir ve bu net gelirden iyilestirmelerin gerektirdigi finansal
getiri tutan cikartilir. Kalan gelir, arazinin geliri olarak kabul edilir ve indirgenerek bir deger
gostergesine donistlrilir. Bu ydntem, gelir getiren miilklerle sinirhdir ve en gok da daha az
varsayimda bulunulmasini gerektiren daha yeni mdilkler igin uygundur.

5.25.6 Arazi, ayrica arazi kirasi indirgeme yoluyla da degerlendirilebilir. Eger arazi,
badimsiz olarak bir arazi kirasi Uretebilecek nitelikteyse bu kira, yeterli pazar verilerinin mevcut
oldugu durumlarda Pazar Degerine katilabilir. Ancak, belirli bir pazari temsil edecek niteligi
olmayan arazi kirasi anlagmasinin dzel sartlari ve kosullari tarafindan yanlis yénlendirilmemek igin
O0zen gosteriimelidir. Ayrica, arazi kiralar, degerleme tarihinden vyillar 6nce vyapilmis
olabilecedinden, orada belirtilen kira tutarlarinin zamani gegmis ve cari indirgeme oranlarini temin
etmek zor olabilir.
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4. EKONOMI, SEKTOR VE BOLGEYE ILISKIN ANALIZLER

4.1. Global Ekonomik Goriiniim

Diinya ekonomisinde gelismis ve gelisen (lkelerde ekonomik biylime yavaslamaktadir. Yilin
geneline iliskin biiylime beklentileri de asad yoénlii revize edilmektedir. ilk ceyrekte ABD
ekonomisinde yiizde 1.9 blylime gergeklesmis ve beklentilerin altinda kalmistir. Euro bdlgesi ilk
ceyrekte kugllmistir. Japonya’da ilk ceyrek blylmesi gecen yilin ayni déneminde deprem
nedeniyle yasanan kiiglilmenin Uzerine ylizde 2.7 olarak gergeklesmistir. Cin‘de de ekonomik
biyidme orani dismektedir.

Diinya Ekonomisi Biiyiime
(Gegen Yilin Ayni Ceyrek D6nemine Gore)
DONEMLER ABD% EURO BOLGESI % CIN % JAPONYA %
2010 Q2 3,3 2,1 11,1 4,5
2010 Q3 3,5 2,1 10,6 5,2
2010 Q4 3,1 2,0 10,3 3,2
2011 Q1 2,2 24 9,7 -0,1
2011 Q2 1,6 1,6 9,6 -1,7
2011 Q3 1,5 1,3 9,4 -0,6
2011 Q4 1,6 0,7 9,2 -1,0
2012 Q1 1,9 0,1 8,1 2,7
KAYNAK: OECD

Kiresel ekonomi ile ilgili olarak izlenen ©ncl goéstergeler ekonomideki yavaglamayi teyit
emektedir. OECD bilesik dncl gostergeler seviyesi 100.5 ile duradanlik sinirina (100.0) oldukca
yakin kalmaya devam etmektedir. Tasimacilik endeksi 1.155 ile 2009 yili Tasimacilik endeksi
1.155 ile 2009 yih Tasimacilik endeksi 1.155 ile 2009 yili kriz seviyelerine yaklasmis olup diinya
ticaretindeki yavaslamayi gostermektedir. Metal fiyatlarindaki gevseme de ekonomik yavaslama
sonucu talebin azalmasindan kaynaklanmaktadir.

Diinya Ekonomisi Oncii Gostergeleri
DONEMLER | ECD BILESIK ONCU BALTIK CAPSIZE | IMF METALFIYAT | OECD BOLGESI
GOSTERGE ENDEKSI | TASIMACILIK ENDEKSI ENDEKSI i$SizZLiK % TOTAL
2010 Q2 102,8 2.711 182,88 8,6
2010 Q3 101,9 3.370 202,24 8,6
2010 Q4 102,8 2.346 233,58 8,4
2011 Q1 103,0 1.768 244,21 8,2
2011 Q2 101,9 2.036 235,71 8,0
2011 Q3 100,1 3.136 224,10 8,0
2011 Q4 100,2 3.287 192,11 7.9
2012 Q1 1004 1.412 206,92 7,9
2012 Q2 100,5 © 1.155 193,34 7,99

KAYNAK: OECD, IMF, WTO
Veriler gceyrek donemin son ayi itibariye (1)Nisan, (2) Mayis

Kiresel dlcekte mali gdstergelerde yilin ilk ceyrek doneminde genel bir artis edilimi yasandiktan
sonra ikinci ceyrekte yavaslama ve gerileme edilimi oraya cikmaktadir. Hisse senedi piyasalarinda
da ayni egilim yasanirken petrol ve emtia fiyatlari yilin ikinci ceyrek déneminde gerilemektedir.
Euro-dolar paritesi de dolar lehine guglenmektedir. Faiz oranlari ise kiiresel disik kalmaya
devam etmektedir.

Diinya Ekonomisi Mali Gostergeleri
DONEMLER | POWNJONES | PETROLVARIL | ALTINONs | ABD MFERKEZ | guro poLar
ENDEKST DOLAR DOLAR K/ PARITEST
FAIZi%
2010 Q2 9.774 75,6 1.244 0,25 1,2236
2010 Q3 10.788 79,9 1.307 0,25 1,3659
2010 Q4 11577 91,4 1.422 0,25 1,3378
2011 Q1 12319 106,7 1.430 0,25 1,4163
2011 Q2 12.414 95,7 1.506 0,25 1,4490
2011 Q3 10913 79,2 1.620 0,25 1,3384
2011 Q4 12217 98,8 1.566 0,25 1,2058
2012 Q1 13212 103,0 1.662 0,25 1,3338
2012 Q2 12.880 88,0 1.585 0,25 1,2660
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KAYNAK: MENKUL KIYMET, EMTIA VE VADELI ISLEM BORSALARI, FED
Veriler ceyrek donemin son ayi itibariyle

Is diinyasinin ekonominin yakin dénem gelecegine iliskin beklentilerini yansitan imalat sanayi
beklenti endeksleri (PMI) Avrupa Birligi'nde dip seviyelere gerilerken, Cin‘de de ilk ceyrek sonrasi
diislis gostermektedir. ABDde ise is diinyasinin beklentileri goreceli olarak daha yliksektir.

Diinya Ekonomisi Giiven Ve Beklenti Endeksleri

DONEMLER IMALAT SANAYI BEKLENTI ENDEKSLERI TUKETICI GUVEN ENDEKSLERI
ABD AB CiN ABD AB CiN
2010 Q2 55,3 55,6 52,1 67,8 -14,9 108,5
2010 Q3 55,3 53,7 53,8 68,2 -11,6 104,1
2010 Q4 58,5 55,5 53,9 74,5 -12,1 100,4
2011 Q1 59,7 57,5 53,4 67,5 -13,0 107,6
2011 Q2 55,8 52,0 50,9 71,5 -11,2 108,1
2011 Q3 52,5 48,5 51,2 59,5 -19,3 1034
2011 Q4 53,1 46,9 50,3 69,9 22,1 100,5
2012 Q1 53,4 47,7 53,1 76,2 -19,3 105,0
2012 Q2 53,5? 45,1 49,8 73,2 -19,7 103,0")

KAYNAK: RESMI ISTATISTIK KURUMLARI
Veriler ¢ceyrek dénemin son ayi itibariye (1)Nisan, (2) Mayis

4.2. Ulusal Ekonomik Goriiniim

2012 yilinin ilk ¢eyrek dbéneminde blyume ylizde 3.2 olarak gerceklesmis ve yavaslamistir.
Biylimedeki yavaslama tiim alt sektorlerde hissedilmektedir. Ilk ceyrekte imalat sanayi yiizde 2.5
biyirken, toptan ve perakende ticaret sadece ylizde 0.9 oraninda blylmistiir. Ekonomiyi
sogutma onlemlerinin ilk ceyrekte hedefine ulastigi gorilmektedir.

Tiirkiye Ekonomisi Iktisadi Faaliyetlerde Biiyiime

n . . . ULASTIRMA MALT
DONEMLER GSMH IMALAT SANAYI TICARET 1 Erisim HIZMETLER
2010 Q2 10,4 15,4 14 10,4 6,8
2010 Q3 5,3 7,2 7,5 6 6,7
2010 Q4 9,3 11,3 13,4 13,8 9,7
2011 Q1 11,9 14,9 17,3 12,4 10
2011 Q2 9,1 9,1 14,2 12,4 9,2
2011 Q3 8,4 9,2 11,5 12 12,9
2011 Q4 5,2 5,2 3,9 6,8 6,8
2012 Q1 3,2 2,7 0,9 4,7 4,8

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU

Tilrkiye ekonomisinde oncelikli hedef olarak belirlenen cari acigin azaltimasi ve enflasyonun
distrilmesi konusunda olumlu gelismeler yasanmaktadir. Aylik bazdaki gerilemeler ile yillik cari
aclk Nisan ayl sonunda 69.2 milyar dolara gerilemistir. Tiketici fiyat endeksi ise Mayis ay1 sonu
itibariyla ylizde 8.28'e dismuiistiir. Kamu buitgesinde mali disiplin korunurken Turk Lirasi yilbasina
gore deder kazanmistir.

Tiirkiye Ekonomisi Temel Gdstergeler

L CARI ACIK . < MERKEZ
.. TUKETICI YILLI?( BUTCE AGIGI issizLik DOLAR/ BANKASI
DONEMLER FIYATLARI : YILLIK . : :

Y YILLIK MILYAR MILYAR TL % TURK LiRASI FAiz

DOLAR ORANI%
2010 Q2 8,37 27,6 45,0 10,50 1,58 6,50
2010 Q3 9,24 36,2 32,7 11,30 1,45 7,00
2010 Q4 6,40 48,6 39,6 11,40 1,55 6,50
2011 Q1 3,99 58,9 32,4 10,80 1,54 6,25
2011 Q2 6,24 71,7 21,3 9,20 1,62 6,25
2011 Q3 6,15 77,4 18,1 8,80 1,86 5,75
2011 Q4 10,45 77,2 17,4 9,80 1,90 5,75
2012 Q1 10,43 77,1 20,3 9,90 1,78 5,75
2012 Q2 8,28 W 69,2 17,4 1,81 5,75

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU, TC. MERKEZ BANKASI, MALIYE BAKANLIGI
Veriler ceyrek dénemin son ayi itibariye
(1) MB Politika faizi olarak 1 haftalik repo faiz oranimi kullanmaya baslamistir, (2) Nisan, (3) Mayis

SvP_12 AVGYO_03

14



S »P

Reel kesim beklentileri ile tiketici gliveni 2011 yilinin ilk ¢eyrek déneminde artis edilimi icinde
olmustur. Ancak bu egilim yilin ikinci ceyrek doneminde tersine dénmis ve reel kesim beklentileri
ile tiiketici gliveni gerilemeye baslamistir. Buna ragmen beklenti ve giiven endeksleri halen yilbasi
seviyesinin Uzerindedir.

Tiirkiye Ekonomisi Giiven Ve Beklenti Endeksi
DONEMLER REEL KESIM BEKLENTI ENDEKSI TUKETICi GUVEN ENDEKSI
2010 Q2 111,7 88,04
2010 Q3 110,7 90,41
2010 Q4 106,4 90,99
2011 Q1 114,8 93,43
2011 Q2 114,6 96,42
2011 Q3 112,4 93,70
2011 Q4 97,2 92,00
2012 Q1 112,9 93,90
2012 Q2 108,1 92,10 @

KAYNAK: TC. MERKEZ BANKASI
Veriler ¢ceyrek dénemin son ayi itibariye, (1) Mayis

4.3. Tiurkiye Gayrimenkul Sektorii Finansal Gostergeler

Insaat sektérii ile gayrimenkul sektériiniin yurt icinden kullandigi kredilerde biiyiime yilin ilk
ceyrek doneminde yavaslamistir. ikinci ceyrek dénemde ise Nisan ayi verilerine gére insaat
sektoriinde sinirli bir artis, gayrimenkul sektériinde ise sinirli bir gerileme gériilmektedir. Insaat
ve gayrimenkul (kredi tutarlar giincellendi) sektdrlerinin yurt disindan kullandiklar kredilerde ise
sinirll bir gerileme yasanmaktadir.

Gayrimenkul Sektoriinde Kullanilan Krediler
. INSAAT SEKTORU INSAAT SEKTORU GAYRIMENKUL GAJS;'T"S}“S';UL
DONEMLER | TICARI KREDILER | YURTDISI KREDILER | TICARI KREDILER KREDILER

MILYON TL MILYON DOLAR MILYON TL MILYON DOLAR

2010 Q2 33.544 6.758 12.607 3.816

2010 Q3 34.926 7.028 14.299 3.777

2010 Q4 36.459 7.176 16.616 3.995

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 6.743 26.918 4.015

2012 Q2* 52.473 6.769 26.817 3.636

KAYNAK: TC. MERKEZ BANKASI
Veriler ceyrek dénemin sonu itibariyle, (G) Giincellenmistir, (1) Nisan

2012 yilinin ilk ceyrek déneminde 1 yeni GYO'nun halka acilmasi ile birlikte IMKB'de islem géren
GYO sayisi 24%e yikselmistir. Net aktif verilerini yayinlayan SPK henlz giincel verileri
aciklamamistir. 24 GYO piyasa degeri ise yilin ilk ceyredi sonunda 13.8 milyar TL'ye yiikselmis,
Mayis ayl sonunda ise 11.9 milyar TL'ye diismustir.

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar Net Aktif Ve Piyasa _De_éjel;i _ _ -
.. PORTFOY DEGERI PIYASA DEGERI
DONEMLER GYO SAYISI MILYON TL MILYON DOLAR MILYON TL | MILYON DOLAR
2010 Q2 15 4.524 2.863 3.014 1.907
2010 Q3 18 5.148 3.550 3.743 2.584
2010 Q4 21 13.907 9.023 11.062 7.178
2011 Q1 21 13.849 9.015 12.867 8.435
2011 Q2 23 15.788 9.749 13.522 8.349
2011 Q3 23 18.742 10.100 12.717 6.853
2011 Q4 23 - - 11.522 6.230
2012 Q1 24 - - 13.823 7.765
2012 Q2! 24 - - 11.906 6.471
KAYNAK: SERMAYE PIYASASI KURUMU

Veriler ¢ceyrek donemin sonu itibariyle, (1) Mayis
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2012 yilinin ilk ceyrek déneminde yabancilara gayrimenkul satisi 557 milyon dolar ile gegen yilin
son geyredinin ve ayni geyredinin Uzerinde gergeklesmistir. Sektdre dogrudan yatirim girisi ise
149 milyon dolar ile yine son ceyregin lizerindedir. Mitekabiliyet yasasi cikmadan dnceki yilin ilk
ceyredindeki veriler yabancilarin yatirm istahinin siirdiigiini gostermektedir.

Gayrimenkul Sektoriinde Yabanci Sermaye Yatirimlari
DONEMLER YABANCILARA GAYRIMENKUL SATISI DOGRUDAN YATIRIM GIRISI
MILYON DOLAR MiLYON DOLAR
2010 Q2 916 33
2010 Q3 427 69
2010 Q4 645 130
2011 Q1 461 125
2011 Q2 781 215
2011 Q3 264 162
2011 Q4 507 54
2012 Q1 557 149

KAYNAK: TC. BASBAKANLIK HAZINE MUSTESARLIGI
Veriler ceyrek dénem iginde toplam

4.4. Tirkiye Finansal Gostergeler

Yiln ilk geyrek déneminde mali gostergelerde artis yonliinde yasanan gelismeler yilin ikinci geyrek
doneminde tersine bir egilim géstermektedir. IMKB pazar dederi ilk ceyrekte 6nemli bir artis
gosterdikten sonra ikinci ceyrekte gerileme egilimindedir. Yabancilarin portfoy yatinmlari da ayni
egilim igindedir. Bankalarin toplam aktif biyikligiindeki bliylime yavaslamistir. Merkez Bankasi
doviz rezervi sinirl bir artis gdsterirken gegen yilin son geyreginde gerileyen dis borg stoku 2012
yili ilk ceyredi sonunda 318.2 milyar dolara yiikselmistir.

Finansal Gostergeler

) S:I?T'\gf:iﬂ"é.:.(il: iMKB PAZAR DIS BORC MB DOViz YA?,%':?I.IF"-(;'{‘I"
DONEMLER S ORLOGT  DEGERI _ STOKU _REZERVI A

LS MILYAR DOLAR | MILYAR DOLAR | MiLYAR DOLAR | JHTTRAMLERT

2010 Q2 908,6 241,4 265,4 70,6 92,7

2010 Q3 927,4 312,1 283,0 75,8 113,9

2010 Q4 1.006,7 295,8 290,0 80,7 112,5

2011 Q1 1.046,4 203,5 302,5 86,2 116,5

2011 Q2 1.146,0 290,2 314,7 92,7 114,7

2011 Q3 1.213,7 232,2 314,0 87,5 99,4

2011 Q4 1217,7 191,4 306,6 78,3 95,0

2012 Q1 1.229,0 260,1 318,2 80,2 115,4

2012 Q2 1.255,6 2227 ® - 82,4 @ 1116 @

KAYNAK: TC. MERKEZ BANKASI, HAZINE MUSTESARLIGI, BANKACILIK DUZENLEME VE DENETLEME KURUMU, ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI
Veriler Ceyrek Donemin Son Ay Itibariyle (1) Mayis, (2) 22 Haziran

4.5. Diinya Ticari Gayrimenkul Sektorii

Ticari gayrimenkul sektori ile kiresel Olgekte iktisadi faaliyetler arasinda yakin bir iligki
bulunmaktadir. Kiiresel iktisadi faaliyetlerdeki canlanma ticari gayrimenkul sektoriinde yeni
arzlar, kiralama taleplerini ve yatirm amagh satin almalari olumlu etkilemektedir. 2012 yilin ilk
ceyrek doneminde kiresel dlcekte iktisadi faaliyetlerde genel bir yavaslama ortaya ¢ikmis olup bu
yavaslama yeni arzlara yonelik istahi sinirlamaktadir. Islerin yavaglama etkisi kiralama taleplerini
de yavaslatmaktadir. Ticari gayrimenkul fiyatlarinin duradan kalmasi da yatirim amacl satin alma
faaliyetlerini olumsuz etkilemektedir. Gelismis Ulkelerde uygulanan cok duslk faiz oranlarina
ragmen ticari gayrimenkul fiyatlarinda duraganlik stirmektedir. Ticari gayrimenkul sektoriine
yonelik bankalarin kredi olanaklari ile ticari gayrimenkul alacaklarina dayali menkul kiymet
piyasalarinin ikincil pazarlari da halen zayif performans gostermeye devam etmektedir.

ABD Ticari Gayrimenkul Piyasasi Fiyat Endeksleri 2000 = 100
DONEMLER | OFiS BINALARI | SANAYI LOJISTIK BINALARI | PERAKENDE BINALARI | APARTMANLAR
2010 Q2 123 124 118 135
2010 Q3 118 119 125 136
2010 Q4 124 125 136 141
2011 Q1 115 115 130 134
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2011 Q2 125 118 129 135

2011 Q3 125 118 131 135

2011 Q4 126 122 133 140

2012 Q1 125 121 132 141
KAYNAK: MOODYS REAL COMMERCIAL PROPERTY PRICE INDICES

Veriler ceyrek dénemin son ayi itibariye

ABD’de ticari gayrimenkul fiyatlarinda duraganlik stirmektedir. Ekonomideki genel edilimler ticari
gayrimenkul piyasasindaki talebi ve fiyatlari da etkilemektedir. Buna bagli olarak ilk geyrekte
iktisadi faaliyetlerde beklentilerin altinda kalan blylme ticari gayrimenkul fiyatlarindaki
duraganlasmaya yol agmaktadir. Ticari gayrimenkul sektoriinde tiim alt pazarlarda fiyatlar son iki
yildir hemen ayni seviyelerdedir.

4.6. Sektorel Goriiniim

4.6.1. Turkiye Ticari Gayrimenkul Sektori

2012 yihna girerken proje ve yatinrm asamasinda bulunan 70i askin alisveris merkezinden
yaklasik 30 adetinin 2012 yilinda faaliyete gegecedi ongorilmekteydi. Bu 6ngériiler cercevesinde
giderek 3 biyik ilin disindaki illerde yodunlasan AVM yatirim istahi yilin ilk ve ikinci geyrek
doneminde de slirmektedir. Bununla birlikte yeni acillan AVM talep edilen kira bedelleri ile
kiralama talebinde bulunan perakende sirketlerinin sunduklan kira bedelleri arasinda yeniden
acllma yasanmaktadir. Buna ilave olarak son ddnemlerde agilan AVM performansi ortalama
performansin altinda kalmaktadir. Pazarda yeni yatirnm istahi ile birlikte konsolidasyon da
surecektir.

Tiirkiye Genelinde Acilan ve Mevcut Alisveris Merkezleri
DONEMLER | AGILAN AVM . ACILAN AVM TOPLAMAVM | TOPLAM KIRALANABILIR

SAYISI KIRALANABILIR ALAN, M* SAYISI ALAN M2
2010 Q3 6 267.112 255 6.040.341
2010 Q4 7 250.000 262 6.290.341
2011 Q1 6 236.900 268 6.527.241
2011 Q2 11 350.725 279 6.877.966
2011 Q3 8 281.880 287 7.159.846
2011 Q4 11 402.040 298 7.561.886
2012 Q1 5 155.300 303 7.717.186
2012 Q1 STOK 284 7.488.470
2012 Q2 6 205.500 309 7.922.686
2012 Q2 STOK 290 7.693.970

2012 yihnin ilk geyrek déneminde acilan 5 AVM sonrasi yilin ikinci geyrek déneminde 6 yeni AVM
daha acilmistir. Yeni acilan AVM 1'i istanbul’da digerleri ise Mardin, Aydin, Samsun, Manisa ve
Mugla’da faaliyet gdsterecektir. Yeni acilan 6 AVM'nin toplam kiralanabilir alan biytkligd 205.500
m2'dir. 2012 ikinci ¢eyrek sonunda faaliyette olan AVM sayisi 290, kiralanabilir alan blyikligi ise
7.7 milyon m2 olmustur.

Tiirkiye Tiiketim Harcamalari
UANEMALG T o | el [ Moslyaveev [ etience
DONEMLER HARCAMALARI Hmc&hgél'ﬁkl HARCAMALARI | HARCAMALARI HARCAMALARI
BUYUME% MILYAR TL MILYAR TL MILYAR TL
2010 Q2 3,0 52,3 11,7 14,9 7,6
2010 Q3 6,8 574 11,7 14,2 8,1
2010 Q4 8,9 62,7 10,3 13,7 8,2
2011 Q1 11,9 57,9 13,0 20,8 8,4
2011 Q2 8,2 62,7 13,8 18,6 8,6
2011 Q3 7,8 65,8 13,7 18,3 9,7
2011 Q4 3,4 69,5 10,8 17,3 10,2
2012 Q1 0,0 66,8 13,3 23,0 9,9
KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU

2012 yilinin ilk geyrek doneminde hane halki tliketim harcamalarinda biyime gegen yilin ayni
ceyrek donemine gore yilzde sifir olarak gerceklesmis ve durmustur. I¢ talebi yavaslatmaya
yonelik alinan dnlemler yilin ilk geyredinde beklentilerin lizerinde bir etki yaratmistir.
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Tiirkiye'de Tiiketici Giiven Endeksi ve Satin Alma Egilimleri
TUKETICI YARI DAYANIKLI TUKETIM DAYANIKLI TUKETIM GENEL
DONEMLER GUVEN MALLARINA HARCAMA MALLARINA HARCAMA EKONOMIiK

ENDEKSi EGiLiMi EGiLiMi DURUM
2010 Q2 88,04 99,82 16,28 85,44
2010 Q3 90,41 105,03 18,91 93,11
2010 Q4 90,99 104,84 15,28 91,68
2011 Q1 93,43 104,37 20,56 92,51
2011 Q2 96,42 104,37 20,90 100,19
2011 Q3 93,70 106,60 18,12 96,60
2011 Q4 92,00 102,10 17,70 93,40
2012 Q1 93,90 104,50 19,00 94,40
2012 Q2! 92,10 104,50 19,10 91,00

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU
Veriler ceyrek dénemin son ayi itibariye (1) Mayis

Tiiketicilerin satin alma egilimi yilin ilk ceyrek déneminde sinirli bir artis gostermistir. Ikinci
ceyrekte ise satin alma egiliminde yeniden bir gerileme goriilmektedir ve satin alma egilimi
seviyesi Mayis ayi itibari ile yilbagi verilerine geri dénmudstiir. Genel ekonomik duruma iligkin
degerlendirmeler de sinirl dlclide gerilerken yari dayanikl tiketim mallarina harcama egilimi
heniiz bozulmamistir.

Aligveris Merkezleri Perakende Endeksi 2005=100
DONEMLER TOPLAM CiRO ENDEKSI KIRQ';‘:E';'"I‘)';II'(';?(Q"AN M2 BASINA CiRO ENDEKSI
2010 Q2 142 185 96
2010 Q3 153 196 102
2010 Q4 151 200 99
2011 Q1 141 203 92
2011 Q2 151 218 95
2011 Q3 137 222 91
2011 Q4 152 227 108
2012 Q1 138 230 95
2012 Q2! 132 232 93

KAYNAK: AMPO NIELSEN PERAKENDE ENDEKSI
Veriler ¢ceyrek dénemin son ayi itibariye (1) Mayis, (G) Gtincellenmistir

Algveris merkezi cirolarinda yilbasina goére ve gecen yilin ayni donemine goére gerileme
yasanmaktadir. Toplam ciro endeksi Mart sonunda 138, Nisan ayinda ise 132 seviyesine
gerilemistir. Kiralanabilir alan m? endeksi ise yeni acilan AVM ile birlikte artmaktadir, ancak artis
yavaslamaktadir.

4.6.2. [Istanbul Ofis Piyasasi;

Ofis pazarinda yilin ilk ceyrek doneminde gegen yildan sarkan kiralama taleplerinin ve islemlerinin
yarattigi canllik yasanmistir. Yeni ofis arzlari kiralama ve satin alma talebi ile karsilanmaktadir.
Buna badh olarak yeni arzlara ragmen bosluk oranlar disik kalmaya devam etmektedir.
Istanbul'da ofis pazarinda arz yonlii degisim etkisi siirdiirmektedir. Ulastirma (metro, metrobiis
vb) projeleri ve finans merkezi gibi projelerin etkisi ile birlikte ofis arzi MIiA bélgesi disinda ve
Ozellikle Anadolu yakasinda toplulasmaktadir. Karma projeler iginde yer alan ofis arzinin
genisledigi ve kiralama yani sira satin almalarin/satislarin yasandigi goriilmektedir. Yeni cazibe
alanlar olan Kartal, Atasehir ve Kadithane bdlgelerine Kiiglikyali ve Maltepe bdlgelerinin
potansiyeli eklenmektedir. Arz ve talep dengesi kiralarda istikrari korumakta olup mevcut kira
seviyeleri yeni ofis yatinnmi istahini halen yliksek tutmaktadir.

istanbul Ofis Piyasasi Bosluk Oranlar Yiizde
DONEMLER i _A SINIFI OFISLER i ] _ B SINIFI OFiSLER_
MiA MIA DISI AVRUPA | MIiA DISI ASYA| MiIiA | MiA DISI AVRUPA | MIA DISI ASYA
2010 Q2 11,7 8,9 14,5 12 33,7 19,8
2010 Q3 11,5 20 12,8 12,6 30,5 17,3
2010 Q4 11,3 18,6 14,4 9,2 33,9 15,1
2011 Q1 8,8 19,4 13,3 7,6 31,5 15,3
2011 Q2 9,8 16,9 16,2 7,2 30,4 15,5
2011 Q3 10,7 12,4 17,2 6,6 29,9 17,5
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2011 Q4 11,1 10,3 16,9 6,6 28,3 17,2

2012 Q1 11,1 10,2 16,4 6,4 27,7 13,7

KAYNAK: PROPIN INVESTMENT CONSULTANCY, ISTANBUL OFIS PAZARI

Istanbul'da ofis yatinmlar ve yeni ofis arzlari siirerken ofis bosluk oranlari diisiik seviyelerini
korumaktadir. Yeni ofis arzlarinin talep ile karsilandidi goériilmektedir. A sinifi ofislerin bosluk
oranlar yilin ilk geyrek doneminde 2011 son geyredi ile hemen ayni kalmigtir. B sinifi ofis bosluk
oranlarinda ise gerileme yasanmaktadir. Ozellikle MIA disi Asya bolgelerinde siiren ofis talebi ile
bosluk oranlari 6nemli dlglide gerilemistir.

istanbul Ofis Piyasasi Kira Ortalamalari Dolar/m?/Ay

DONEMLER _ . A SINIFI OFISLER _ _ _ B SINIFI OFiSLER _
MIA MIA DISI AVRUPA | MIA DISI ASYA MIA MIA DISI AVRUPA | MIA DISI ASYA

2010 Q2 26,5 17,7 18,7 15,9 9,4 12,3
2010 Q3 27,2 17,9 19,3 16,6 9,3 13,3
2010 Q4 28,2 18 20,3 16,7 9,7 13

2011 Q1 27,5 18,1 19,3 14,6 9,8 13,6
2011 Q2 27,6 18,3 19,5 17 9,6 13,5
2011 Q3 27,6 17,9 18,8 14,8 10,4 13,3
2011 Q4 29,3 194 18,9 14,9 10,3 12,9
2012 Q1 30,2 17,7 19,3 15,6 10,5 12,5

KAYNAK: PROPIN INVESTMENT CONSULTANCY, ISTANBUL OFIS PAZARI

2011 yilinin dérdiincli ceyrek déneminde yasanan MIA bélgesi ofis kiralari artisi yeni yilin ilk
ceyrek déneminde de sinirli 6lgiide siirmistiir. A sinifi ofislerde ortalama kira 30.2 dolara (m?%/ay),
B sinifi ofislerde ise 15.6 dolara (m?*/ay) yiikselmistir. MIA bélgesi disi ofis kiralarinda ise yeni
arzlarinda etkisi ile birlikte konsolidasyon sirmektedir.

Tiirkiye Geneli Ofis (Isyeri) Binasi Yapi Ruhsati ve Yapi Kullanma izni

DONEMLER OFIS BINASI ALINAN YAPI OFIS BINASI ALINAN YAPI
RUHSATI M? KULLANMA iZIN BELGESI M?
2010 Q2 1.130.961 567.022
2010 Q3 995.952 612.303
2010 Q4 2.237.091 780.328
2011 Q1 1.003.417 © 756.089 ©©
2011 Q2 1.047.038 1.066.285
2011 Q3 1.524.162 773.425
791187 1.633.705 836.032
2012 Q1 791.187 942.039
KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU
(G) Glincellenmistir

2012 yilinin ilk geyrek déneminde yeni ofis yatirimi baslangiglari igin alinan yapi ruhsat biiyGkligu
791.187 m? ile son ceyrek dénemlerin igindeki en diisiik seviyesine gerilemistir. insaat ve
gayrimenkul sektoriinde ilk ceyrek donemde yasanan yavasglama ticari gayrimenkul sektdriinin
en canl alani olan ofis yatirmlarinda da duraganlasmaya yol agcmistir. Kullanma izin belgeleri
buyUklGga ise yeni arzlarin kullanima sunulmasi ile birlikte artmistir.
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ISTANBUL: Degerleme konusu gayrimenkuliin bulundudu Istanbul ili; 41° kuzey, 29° dogu
koordinatlarinda, Marmara Bolgesinin kuzey kesiminde yer alir. istanbul Bogazi boyunca ve Halic'i
cevreleyecek sekilde Tirkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur. Istanbul, batida Avrupa yakasi ve
doguda Asya yakasi olmak Uzere iki kita tizerinde kurulu tek metropoldiir.

4.7. Gayrimenkullerin Bulundugu Bélgenin Analizi Ve Kullanilan Veriler!

Istanbul Ili'nin batisinda Istanbul, dogusunda 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, Kiiclikcekmece, Biylikcekmece, Silivri, Catalca,
Cekmekdy, Esenyurt, Kiiciikcekmece, Beykoz, Kadikdy, Kartal, Pendik, Tuzla, Umraniye, Adalar,
Maltepe, Sancaktepe, Sultanbeyli, Sultangazi ve Sile olmak (zere 39 ilgesi bulunmakta olup,
yliz6lglimii 5.512,-km2'dir.

Istanbul’da Akdeniz ile Karadeniz iklimleri arasinda gegis iklimi olarak taninan Marmara iklimi
hakimdir. Glineyde Marmara kiyillarinda yazlar sicak ve kurak, kislar ilik gecerken, Karadeniz
kiyllarinda yazlar daha ilik ve yadislh, kislar da serin gecer.

Ekonomik ydnden Istanbul, Tiirkiye'nin en gelismis kentlerinden biridir. Turizm, sanayi, ticaret
ekonomisinde adirlikiidir. Sanayi kuruluslarinin blyik codunludu il disina tasinmasina karsilik,
kent imalat sanayi yoniinden dnemini korumaktadir.

SISLI: 1954 yilinda ilge statiisiinii kazanan Sisli, 28 mahalleden olusmakta olup, dogusunda
Besiktas, kuzeyinde Sariyer, batisinda Eylp ve Kadithane, giineyinde ise Beyoglu ilgeleri
bulunmaktadir.

Denize sahili olmayan Sisli ilcesi'nde ¢ok sayida tarihi eser, isyeri, modern ticaret merkezi, kiiltir
ve sanat merkezi bulunmaktadir.

Ilcenin ekonomisi sanayii, ticaret ve turizme dayalidir. 1960'l yillarda Sisli yatinm ve tegviklerden
en blydk pay alan ilgelerden biri olmustur. Sisli'de gida, seramik ve dokuma sanayii ile kimya,
metal esya, makine, oto tamirhaneleri, ilag, konfeksiyon ve imalat sanayiinde hizli bir gelisme
gostermistir. Ayazada'da da sabun fabrikalar basta olmak (zere cesitli sanayii kuruluslari
bulunmaktadir. 1970'i yillar da ise bu gelisimini slrdiren ilgede yeni sanayi yatirimlar
gerceklesmistir.

Ticenin iklimi Istanbul'un iklim &zelliklerini
gostermektedir. Akdeniz ve Karadeniz
iklimleri arasinda bir gecis niteligi gosterir.
Kis ve ilkbahar mevsimlerinde yagdisl, yaz
mevsiminde ise kurak gecer. Bolgeye deniz
iklimi  hakim olup, vyadislar genellikle
yagmur, kis aylarinda ise zaman zaman kar
yadisi gordldr.

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

2011 yil Adrese Dayall Niifus Kayit Sistemi (ADNKS) niifus sayimi sonugclarina gére Sisli Ilcesinin
nifusu asagidaki tabloda gosterilmistir.

Toplam Erkek Kadin
Sisli 320.763 158.371 162.392
Istanbul 13.624.240 6.845.981 6.778.259

! Bélge analizi ile ilgili bilgiler icin Ilgili Belediye Bagkanlig, Valilik WEB sayfalarindan faydalanilmistir.
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5. D!EéE_RLEME KONUSU GAYRIMENKULLER HAKKINDA
BILGILER ve ANALIZLER

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

Degerleme konusu gayrimenkuller; Biiyiikdere Caddesi, Metrocity Is Merkezi, A Blok, No: 171,
K:7 ve K:17 Sigli-Levent/istanbul posta adresinde, tapuda; Istanbul ili, Mecidiyekdy Mahallesi,
303 pafta, 1946 ada, 132 parsel numarasinda kayitl, 24.277,71 m? yiizélciimlii arsa {zerinde
konumlanmis Metrocity Is Merkezi'nin 7'nci ve 17'nci katlarinda yer alan, 169 ve 187 numarali
bagimsiz bélimlerdir.

(EK: 1: Gayrimenkullere ait fotograflar)

Degerleme konusu gayrimenkullerin konumlandi§i Metrocity Is Merkezi, Metrocity AVM Kompleksi
icerisinde, Istanbul’'un en énemli ve prestijli Merkezi Is Alani olarak gelisme géstermis Biiyiikdere
Caddesi lizerinde Levent—Maslak aksinda yer almaktadir. Komsu parselinde Zincirlikuyu Mezarldi,
cok yakin cevresinde Kanyon AVM Kompleksi, Apa Giz Plaza, Is Kuleler Plaza, Yapi Kredi Plaza ve
Sabanci Is Merkezi yer almaktadir.

5.1.2.  Gayrimenkullerin Tanimi ve Yapisal Ozellikleri

Dederleme konusu ana gayrimenkule iliskin yapisal Ozellikler ve dederleme calismasinda baz
alinacak veriler asagida sunulmustur.

ANA GAYRIMENKULUN YAPISAL OZELLiKLERL \

Yapi Tarzi Betonarme
Yapi Nizami Ayrik Nizam
Asansor Var (6 Adet)
Yangin Merdiveni Var
Isinma-Sogutma Sistemi Merkezi Klima
Dig Cephe Cam Giydirme Cephe
Altyapi Var
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Otopark

Var (Kapall Otopark)

Kat Adedi 24 kat (zemin+23 normal kat)

Metrocity AVM kompleksi, 2 adet Rezidans blodu, 1 adet ofis blogu ve AVM blogundan olusmakta
olup, degerleme konusu gayrimenkuller, ofis blogu olarak kullanilan A Blok’ta bulunmaktadir. S6z
konusu blok, zemin + 23 normal kattan (onayli mimari projesine gore) olusmaktadir. Normal
katlar yaklasik briit 720,-m? kullanim alanina sahip olmalarina karsin, 6’'nci ve 7’inci katlar briit
614,65 m? kullanim alanina sahiptir.

Dederleme konusu gayrimenkuller; A Blogun 7'nci ve 17'nci katlarinda yer alan 169 ve 187
numarali bagimsiz bélimlerdir. S6z konusu gayrimenkuller, ofis alanlari, mutfak, bay-bayan WC
ve sistem odasindan olugsmaktadirlar. 187 numarali bagimsiz bélim kapanmaz bogaz ve sehir
manzarasina sahiptir.

5.1.3. Degerleme Konusu Gayrimenkullerin Tapu Bilgileri
1li istanbul
ilcesi Sisli
Mahallesi Mecidiyekdy
Sokadi -
Pafta No. 303
Ada No. 1946
Parsel No. 132
Parsel Yiizolciimii, m’ 24.277,71
Ana Tasinmazin Niteligi Dort Bloklu Kargir Bina
Bagimsiz Boliimiin Niteligi Ofis
Kat No 7 17
Bagimsiz Boliim No 169 187
Arsa Payi 352/100000 413/ 100000
Cilt No. 98 98
Sahife No. 9600 9618
iktisap Tarihi/Yev. No 04.11.2010/13477 04.11.2010/13477
Malik Avrasya Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg: A.S.

(EK: 2: Gayrimenkullere Ait Tapu Belgesi)

5.2,

Degerleme Konusu Gayrimenkullerin Yasal Siire¢ Analizi

10.12.2012 tarih itibari ile Sisli 2’nci Bélge Tapu Sicil Midirligi ve Sisli Belediyesi Imar ve
Sehircilik Midirligi'nde yapilan inceleme sonuglari ve alinan yazil tapu takyidati bilgileri asadida
sunulmustur.

5.2.1.

Gayrimenkullerin Son Ug Yil Icerisinde Konu Olduklari Alim-Satim Islemleri

Dederleme konusu 169 numarali bagimsiz boliim, Metro Yatinm Menkul Degerler A.S. adina
kayith iken, 28.12.2009 tarih ve 16946 yevmiye numarasi ile Avrasya Gayrimenkul Yatirimlari ve
Ticaret A.S. adina daha sonra ise, 04.11.2010 tarih ve 13477 yevmiye numarasi Avrasya
Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. adina satisindan tescil edilmistir.

Dederleme konusu 187 numarali bagimsiz boéliim, Avrasya Faktoring Hizmetleri A.S. adina
kayith iken, 14.01.2010 tarih ve 372 yevmiye numarasi ile Avrasya Gayrimenkul Yatinmlari ve
Ticaret A.S. adina Tiizel Kisiliklerin Unvan degisikligi isleminden tapuya tescil edilmis olup, daha
sonra ise 04.11.2010 tarih ve 13477 yevmiye numarasi ile Avrasya Gayrimenkul Yatirim
Ortakhgi A.S. adina tescil edilmistir.

5.2.2. Gayrimenkullere Ait Takyidat Incelemeleri,
169 Numarali Bagimsiz Boliim 187 Numarali Bagimsiz Boliim
*Trafo merkezi yerinin Bodazigi Elektrik | *Trafo merkezi vyerinin Bodazici Elektrik
Serhler Boliimii Dagitim A.S. lehine 99 yiligi 1 TL bedelle | Dagitim A.S. lehine 99 yiligi 1 TL bedelle kira

kira serhi vardir. 12.11.1998/Y:6877 serhi vardir. 12.11.1998/Y:6877
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A) Krokisinde gosterilen 1946 ada, 130
parselden gecit hakki. (Baslama Tarihi:
30.06.1995 Siire:) 30.06.1995/Y:7675

Hak ve Miikellefiyetler | gy > 66978 m2'ik kisminin intifa hakki
Istanbul Belediyesine aittir.  (Baslama
Tarihi: 30.06.1995 Sire:) 30.06.1995 /
Y:7675

A) Krokisinde gosterilen 1946 ada, 130
parselden gecit hakki. (Baslama Tarihi:
30.06.1995 Siire:) 30.06.1995/Y:7675

B) 2.669,78 m2lik kisminin intifa hakk
Istanbul Belediyesi'ne aittir. (Baglama Tarihi:
30.06.1995 Siire:) 30.06.1995/Y:7675

- Yonetim Plani: 11.05.2004
Beyanlar Boliimii Y.P: 11.05.2004 -Kat Miilkiyetine gevrilmistir.
15.03.2005/Y:2653
(EK: 3: Gayrimenkullere Ait Yazili Tapu Takyidatr)

5.2.3. Gayrimenkullere Ait imar Plani/Kamulastirma Isleri v.s. Bilgileri

imar Durumu: 24.06.2006 tasdik tarihli 1/1000 6lcekli Sisli Merkez ve Cevresi Uygulama imar
Plani'na gore “Ticaret Alani”"nda kalmakta olup, E=2,50 yapilanma hakkina sahiptir.

Yapi Ruhsati: 07.08.1996 tarihli ve 2 — 40 sayili Yapi Ruhsati mevcuttur.

Yap: Kullanma Izin Belgesi: Degerleme konusu ana gayrimenkule ait 29.11.2004 tarih ve
04/7644-249075 numarali Yapi Kullanma Izin Belgesi mevcuttur.

Mimari Proje: 14.08.1998 tarih ve 4924 sayi onayll Mimari projesi mevcuttur.

(EK : 4 : Gayrimenkullere Ait Imar Paftasi)
(EK : 5 : Gayrimenkullere Ait Yapi Kullanma Izin Belgesi)

5.2.4. Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri:

Dederleme konusu gayrimenkul{in ingaati; 4708 Sayili Yapi Denetim Kanunu'nun yiriirlige girdigi
2001 yilindan énce yapildiindan bu Kanun hiikiimlerine tabi degildir.
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6. DEGERLEME CALISMALARI

6.1. Degerleme Calismalarinin Muhasebe Standartlariyla 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
Standartlarn Hakkinda Teblig” yirirlikten kaldinlmis olup, yerine, (besinci madde ile)
isletmelerin Avrupa Birligi tarafindan kabul edilen haliyle Uluslararasi Muhasebe / Finansal
Raporlama Standartlarimi uygulayacaklari (UMS/UFRS), bu hususa bilanco dipnotlarinda
yer verilecedi ve bu kapsamda, belirlenen standartlara aykiri olmayan Tiirkiye Muhasebe
Standartlan Kurulu'nca (TMSK'ca) yaymmlanan TMS/TFRS (Tiirkiye Muhasebe
Standartlari/Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar) nin esas alinacagi 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 Varhklara iliskin Tiirkiye Muhasebe Standardi
(TMS:16) hakkinda Teblig'in 29'uncu paragraf hiikkmii” ile bir isletmenin maddi duran
varliklarinin degerlemesinde, muhasebe politikasi olarak maliyet veya yeniden degerleme
modelini secebilecedi hususu belirtilerek, bu ydntemin secilmesi halinde, TMS.16, Paragraf 31.
Yeniden Degerleme Modeli baslidinda yer alan,
“Gergede uygun dederi glivenilir olarak olgiilebilen bir maddi duran varlik kalemi, varlik
olarak muhasebelestirildikten sonra, yeniden degerlenmis tutari izerinden gosterilir.
Yeniden degerlenmis tutar, yeniden dederleme tarihindeki gercege uygun
degerinden, miiteakip birikmis amortisman ve miiteakip birikmis deder distklGga
zararlarinin indirilmesi suretiyle bulunan degerdir. Yeniden dederlemeler, bilanco tarihi
itibariyle gercede uygun deder kullanilarak bulunacak tutarin defter dederinden énemli
Olgude farkl olmasina neden olmayacak sekilde diizenli olarak yapilmaldir.

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

Hiikmi geregdi, Degerleme galismalari gergeklestirilmistir.

Diger taraftan, varliklarda deger diisiikliigii hususunu diizenleyen TMS:36, bir isletmenin,
varliklarinin geri kazanilabilir tutarindan daha yiiksek bir dederden izlenmemesini saglamak
amaciyla uygulanmasi gereken ilkeleri belirlemektir. Bir varligin defter degerinin; kullanimi ya da
satisl ile geri kazanilacak tutarindan fazla olmasi durumunda, ilgili varlik geri kazanilabilir
tutarindan daha yiiksek bir tutardan izlenir. E§er durum bu sekilde ise, varlik deder disikligiine
ugramistir ve Standart, isletmenin deder disikligl zararint muhasebelestirmesini gerektirir.

Bu Standart, 6rnedin “TMS 16 Maddi Duran Varhklar” Standardinda yer alan degerleme
yontemi gibi diger Standartlara uygun olarak dederlenmis tutarlardan (diger bir deyisle gercege
uygun degerden) izlenen varliklara uygulanir. Dederlenmis bir varligin deder distikligiine
ugrayip ugramadiginin tespiti, gercege uygun degerin tespitinde kullanilan esasa baghdir:
(a)Varhgin gercege uygun dederi piyasa degeri ise, sadece varligin gercege
uygun dederi ile satis maliyetleri disllmiis gercede uygun dederi arasindaki fark,
varhgi elden gcikarmak igin olusacak dogrudan ek maliyettir:

(i) Elden cgikarma maliyetlerinin 6nemsiz diizeyde olmasi durumunda; yeniden
dederlenmis varligin geri kazanilabilir tutari yeniden dederlenmis tutarina (diger
bir deyisle gercede uygun dederine) zorunlu olarak yakin ya da s6z konusu
tutardan daha blylk olacaktir. Bu durumda, yeniden degerleme esaslari
uygulandiktan sonra, yeniden dederlenmis varligin deder disikligine ugramasi
olasi degildir ve geri kazanilabilir tutarin tahmin edilmesine gerek
bulunmamaktadir.
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(ii) Elden cikarma maliyetlerinin 6nemsiz diizeyde olmamasi durumunda; yeniden
degerlenmis varligin satis maliyetleri diisiilmiis gercede uygun dederi, sdz konusu
varlidin gercede uygun dederinden zorunlu olarak daha diisiik olacaktir. Bu
nedenle, yeniden dederlenmis varlik, kullanim dederinin yeniden dederlenmis
tutarindan (diger bir deyisle gercede uygun dederinden) daha diisiik olmasi
durumunda deder distkligine ugrayacaktir. Bu durumda, yeniden dederleme
esaslari uygulandiktan sonra, isletme, ilgili varhidin deder disikligine ugrayip
ugramadigini belirlemek icin bu Standardi uygular.

(b)Varhgin gercege uygun degerinin piyasa degerinden farkh bir esasa gore
belirlenmesi durumunda, s6z konusu varligin yeniden dederlenmis dederi (diger
bir deyisle gercege uygun degeri) geri kazanilabilir tutarindan daha biiyik ya da
daha disiik olabilir. Bu nedenle, isletme, yeniden dederleme esaslari uygulandiktan
sonra, ilgili varhdinin deder disiikligiine ugramis olup olmadidini belirlemek icin bu
Standardi uygular.

TMS 36’da tanimlanan muhasebe ilkeleri, TMS 40°ta tanimlanan Yatinm Amach
Gayrimenkuller (Gercege uygun dederle olcllen yatinm amacgl gayrimenkuller) de
uygulanmamaktadir.

TMS: 36, Paragraf 18 hiikiimlerine gore;
“Genelde tim varlklar —kisa ve uzun vadeli- bilancoda dogru  dederden
muhasebelegtirildiklerinden emin olunmasi icin deder diisiikliigu testine tabidirler.

Deder dusikliginin temel prensibi, bir varhigin bilancoda geri kazanilabilir tutarinin
iistiinde bir tutarda gosterilmemesidir. Geri kazanilabilir tutar bir varligin, satis maliyetleri
distlmis gercege uygun degeri ile kullanim degerinden yiksek olanidir. Satis maliyetleri
diisiilmiis gercege uygun deder, bir varlik veya nakit yaratan birimin karsilikli pazarlk
ortaminda, bilgili ve istekli gruplar arasinda gerceklestirilen satis sonucu elde edilmesi
gereken tutardan, elden cikarma maliyetlerinin diisiilmesi suretiyle bulunan degerdir.

Deger diisiikliigiine tabi tiim varhklar, deder disiikligline 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 kazanilabilir tutarimi asiyorsa, ilgili varlik veya nakit
yaratan birim deger diisiikliigiine ugramistir. Olusan deger diisiikliigii, varlik veya nakit
yaratan birimdeki varliklar {izerine dagitilir ve gelir veya giderde muhasebelestirilir.

UMS 17'ye Gore Degerlemeler

5.6.1 UMS 17'ye gore kiralanan varliklar finansal kiralamalar veya faaliyet
kiralamalari olarak siniflandirihr. Bir kiralama finansal kiralama olarak
siniflandinlmigsa, isletme tarafindan bilancosuna kaydedilen aktif ve pasiflerin
tutarini belirlemek igin varligin makul degeri gereklidir (UMS 17, paragraf 20).

5.6.2 Arazi ve bina kiralamalarn icin paragraf 6.5.3'te anlatilan 6zel kurallar gegerlidir.
Yatirnm amagh gayrimenkul haricindeki tiim miilklerde finansal kiralama veya faaliyet
kiralamasi olarak siniflandirma yapabilmek icin arazi ve binalarin ayn diisiiniilmesi
gerekmektedir.

5.6.3 UMS 40, bir kiracinin elindeki yatinrm amacgh gayrimenkulii baska diger o6zel
kurallara tabi olmasi sarti ile UMS 17'ye gore finansal kiralama olarak hesaba
alinmasina olanak vermektedir. Birincisi, arazi ve binalar arasinda bir tahsis
yapilmamaktadir. ikincisi, makul deger kiralamaya gore kiracinin gelecekteki
yiikiimliiliiklerine tabi olan bir deger olarak kabul edilmektedir.

5.6.4 Uluslararasi Degerleme Standartlari Komitesi (UDSK), UMS 17, paragraf 20'ye
gore kiralanmis varliklarin makul dederinin belirlenmesi sartinin Pazar Degerinin
rapor edildigi her olayda yerine getirilmis oldugunu diisiinmektedir. Gayrimenkul
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kiralamalari icin bu, kiracinin sahip oldugu kiralama hakkinin Pazar Degeridir. Diger
varliklarin kiralanmasinda, yiikiimlilliik ayr kaydedildigi icin bu normal olarak
tizerinde kiralama yiikiimliliigii olmayan varhigin Pazar Degeridir.

UMS 17 - Kiralanan Maddi Duran Varliklar

6.6.1. UMS 17 kira vyoluyla tutulmus varliklarin muhasebesi ile ilgilenir. Biitiin
kiralamalarin faaliyet kiralamasi veya finansal kiralama olarak siniflandirimasi gerekir
(Bkz. yukaridaki paragraf 5.6.1 ve Ek — A). Bir finansal kiralama kiracinin bilangosuna
aktif ve varligin makul dederine esit tutarda pasif olarak kaydedilir, ancak bu tutar daha
disiikse, kira sozlesmesinin yapildigi zamanda tespit edilen asgari kira ddemelerinin o
anki degeri (zerinden kaydedilirler. Baslangicta kiracinin karsiladigi herhangi bir
dogrudan maliyet bir varlik olarak kabul edilen tutara ilave edilir.

6.6.2. Kirac tarafindan varligin UMS 17've uygun olarak finansal tablolara alinabilmesi
icin Dederleme Uzmaninin kiralama sozlesmesinin yapildigi tarihteki makul degeri
belirtmesi gerekli olabilir.

6.6.3. Arazi ve bina kiralamalarinda 6zel hiikiimler gegerlidir. UMS 17 paragraf 14'de
soyle denilmektedir:

“normal olarak arazinin sinirsiz bir ekonomik 6mre sahip olmasi 6zelligi nedeniyle.....bir
arazi kiralamasi faaliyet kiralamasi olacaktir”. Kiralananin arazi ve bina oldudu
durumlarda kiralama tasnifi maksadiyla bu unsurlar ayri ayri dikkate alinmahdir (UMS 17,
paragraf 15). Gayrimenkul kiralamalarinin cogu kiraciya araziyi ve binayi isgal etme hakki
tanimaktadir, ancak bu iki unsur (izerindeki haklar kiralama stiresinin sonunda kiralayana
geri doner. Eder kiraci binaya bakmak ve kiralayana iyi tamir gormiis vaziyette geri
vermek zorunda ise her iki unsurun da dodru olarak faaliyet kiralamasi olarak tasnif
edilmesi olasi olacaktir (Bkz. Ek-A). Eder her iki unsurun da ayni siniflandirmayi paylastigi
distndlmiyorsa, asgari kira t6demeleri (baslangictaki ana para 6demesi de dahil)
kiralama stzlesmesinin yapildigi anda iki unsurun kiracinin kiralamadan dogan haklarinin
goreceli makul dederlerine oransal olarak arazi ve bina arasinda paylastirilir. Eger kira
O0demeleri glivenli bir sekilde paylastirilamiyorsa, her iki unsurun da faaliyet kiralamasi
oldugunun agik olmamasi halinde tiim kiralama bir finansal kiralama olarak gérilir (UMS
17, paragraf 16). Kiracinin hakkinin bir yatirnm amagli gayrimenkul olarak hesaba alindig
durumda bu paylastirmaya gerek yoktur (UMS 17, paragraf 18).

Bu Rapora konu varliklara iliskin Degerleme ve Kira Bedeli tespit calismalarinda;

e TMS:16, Paragraf 35 hikmi geredi gerceklestiriimesi gereken muhasebe islemleri
tarafimizca kontrol edilmemis olup, Raporda verilen gayrimenkul degeri
“amortisman/eskime payl” disilmis net dederlerdir. Burada yer alan “amortisman”
kavraminin, VUK geredi ayrilan amortisman degil, Degerleme konusu varligin faydali
omri dikkate alinarak hesaplanmis yipranma payl olduguna dikkat edilmelidir. Ciink
finansal gerekgelerle, varliklar faydali 6mdrlerinden daha kisa sirelerde amorti edilmek
istenebilirler.

e TMS:16, Paragraf 36 hikmi geredi, Dederleme calismalarin ilgili varlik kalemlerinin
biitiind icin uygulanmasi geregi test edilmemis, Dederleme galismalar misteri (malik)
Sirket tarafindan tarafimiza bildirilen miilklere iliskin olarak gerceklestirilmistir.

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

e TMS:16, Paragraf 38 hiikmii geredi, bir varlik grubu igerisindeki varliklarin es zamanl
olarak Degerlemeye tabi tutulmasi hususu 6ngérildigiinden, Degerleme calismalari
esanh olarak gergeklestirilmistir.

e Dederleme konusu varliklarin deder artis ve/veya azaliglarinin TMS:16, Paragraf 39, 40
ve 41 hikiimlerine uygun olarak muhasebelestirilip muhasebelestirilmedigi hususlari, ve
degerleme 6ncesi mukayyet degerlere iliskin incelemeler, degerleme galismalari
konusuna dahil edilmemistir.
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e TMS:16, Paragraf 38 hiikmi geregi, Dederleme calismalari sonucu ulasilan degerlerin
yaratacagi vergisel sonuglar ve buna uygun muhasebelestirmeler tarafimizca
degerlendirilimemistir.

e UMS 17 kira yoluyla tutulmus varliklarin muhasebesi ile ilgili olarak herhangi bir galigma
gerceklestiriimemistir.

e UMS:36, Paragraf 18 hikkmi geredi gerceklestirilecek deder disikliglu testlerinde
kullaniimak {zere “net gerceklesebilir deder” olarak “gercege uygun deger”
belirlenmis, deger diisiikliigii testi uygulanmamistir. Dederleme calismalarinda
Pazar degeri esash yaklasimlar dikkate alinmis olup, belirlenen deder “gercege
uygun piyasa degeri“dir. Konu varligin elden cikarma maliyetleri dikkate
alinmamis ve dedgerden diisiilmemistir. Bu hususta, duran varliklarin elden
cikariimalarinda, (istisna hikimleri harig) o6zellikle vergisel giderlerin ve tapu
harclarinin dikkate alinmasi 6nerilmektedir.

6.2. Degerleme Islemini Olumsuz Yonde Etkileyen Veya Sinirlayan
Faktorler,

Dederlemeye konu olan gayrimenkul ile ilgili olarak degerleme calismalarini olumsuz yénde
etkileyen herhangi bir faktor bulunmamaktadir. Dederleme calismalarinin, Rapor'un amag ve
kapsaminda belirtilen hususlar ile Rapor'un 6.1 bdliminde belirtilen kisitlar dahilinde
degerlendiriimesi uygun olacaktir.

6.3. 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 hususlan dikkate alinarak, UDES Finansal Raporlama icin
Degerleme, Uluslararasi Degerleme Uygulamasi 1 (UDU 1) bir arada ele alinmistir.

Degerleme calismalari, Pazar Degerinin tespiti amaciyla gerceklestirilmis olup,
calismalarda, Rapor'un 3.6 Boliimiinde aciklanan Pazara Dayali Degerleme
Yaklasimlari (yontemleri) kullaniimistir. UDES icerisinde Pazara Dayali degerleme
yontemleri arasinda sayilan ve asadgida detaylan verilen iic ana yaklasimdan Rapor'a
konu olan gayrimenkullerin dzellikleri dikkate alinmak suretiyle kullanilabilir olanlar tercih edilerek
degerleme calismalari gerceklestirilmistir.

Emsal Karsilastirma Yaklasimi cercevesinde, dederleme konusu gayrimenkullerin dzellikleri
dikkate alinarak piyasada satilik olan ya da yakin zamanda alm — satima konu olmus emsal
arastirmalari sonucunda, gayrimenkuliin yasal durum dederini ifade eden degerleri tespit
edilmeye calisiimistir.

Ayristirma Yontemi (Piyasa/Maliyet Yaklasimi) dederleme konusu gayrimenkuliin
konumlandigi bdlgenin gelisimini tamamlamis olmasi dolayisiyla bélgedeki arsa arzinin kisithhigi ve
bélgede yeteri kadar emsal tespit edilememis olmasi nedenleriyle maliyet yaklagimi yéntemine
yer verilmemistir.

Gelirlerin Kapitalizasyonu — Indirgenmis Nakit Akimi Analizi cercevesinde, dederleme
konusu gayrimenkuliin mevcut kullanimlari dikkate alinarak emsal kira bedelleri arastiriimig, bu
gelirler dikkate alinarak gayrimenkullerin yaratmasi beklenen nakit akmlarinin bugiinkii degeri
(gayrimenkul dederi)‘'ne ulagiimistir.
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6.4. Emsal (Piyasa) Karsilastirma Yaklagimi

Gayrimenkullerin  konumlandi§i  Metrocity Is Merkezi ve vyakin cevresinde yapilan emsal
arastirmalari sonucunda tespit edilen emsal tasinmazlara ait veriler asagida sunulmustur.

SATILIK OFIS EMSALLERI

Kapali SATIS DEGERI
Agiklama Alan, m2 L TL/m? ABD$ $/m'

Metrocity A Blokta yer alan, 720,-m2

Emsal # 1 kapal alanli 16. kat satiliktir. 720 | 14.307.200 19.871 8.000.000 | 11.111
Metrocity A Blokta, 720,-m2 kapali

Emsal # 2 | alanh alt katlarda yer alan ofis 720 | 12.965.900 18.008 7.250.000 | 10.069
satiliktir.
Metrocity'ye ~ 400 m mesafede Apa

Emsal # 3 | Giz Plaza'da yer alan, 285,-m2ofis 285 | 6.496.280 22.794 2.800.000 | 9.825
satiliktir.
Metrocity Rezidans Blogunda 29.katta

Emsal # 4 | yer alan, liiks, dekorasyonlu 675,-m?2 675 | 16.240.700 24.060 7.000.000 | 10.370
home ofis satiliktir.

Yukarida tespit ve bilgiler dogrultusunda, tabloda sunulan emsallerin irdelelenmesi sonucunda;

- Degerleme konusu gayrimenkullerin konumlandi§i Metrocity Is Merkezi'nin Biiyiikdere
Caddesi Uzerinde metro istasyonuyla badlantii olmasi, AVM kompleksi igerisinde yer
almasindan dolayi sahip oldugu ¢ok avantajli konum ve 6zellikleri nedeniyle, bolgede yer
alan diger ofis kullanim amacl plazalardan farklilastigi ve bu farkin gerek alim-satim
gerekse kiralama bedellerine olumlu olarak yansidigi,

- Metrocity ve Kanyon projelerinin prestij yeri olarak algilanmasi sonucunda, doluluk
oranlarinin 100% oldugu, yogun talebe ragmen ofis arzinin ¢ok sinirl oldugu, satis ve
kiralama islemlerinin sinirli sayida gergeklestigi, bu nedenle alim-satim ve kiralama
bedellerinin bdlgede yer alan dider ofis kullanim amaglh plazalara kiyasla daha yiiksek
seyretmekte oldugu,

- Metrocity kompleksi ticari kullanim fonksiyonuna sahip A Blok'ta arz kisithhdi sebebiyle,
residans (konut) kullanim fonksiyonuna sahip B ce C Bloklarin da ticari amagla
kullaniminin artmakta oldugu, B ve C Bloklarda yer alan bagimsiz bdlim metrajlarinin
gorece daha kiiclik olmasi sebebiyle, daha yiiksek birim emsal bedellere sahip olabildigi,

- Emsal 1'de yer alan gayrimenkulin 16. Katta konumlandi§i ve kapanmaz deniz
manzarasina sahip oldugu,

- Emsal 2'de yer alan katin alt katlarda konumlandigi ve deniz gérmedigi,

- Emsal 3'de yer alan gayrimenkuliin Apa Giz Plaza’da konumlu olup, kigiik metrajh
oldugu,

- Emsal 4'de yer alan gayrimenkuliin Metrocity Rezidans icerisinde yer aldigi ve konut
fonksiyonuna ragmen ofis olarak kullanildigi,

- Degerleme konusu 187 numarali bagimsiz boélimiin, 17'nci katta konumlanmis
olmasindan dolayl sahip olduju manzara nedeniyle, 169 numarali bagimsiz boélime
kiyasla daha yiiksek bedellerle alim-satima konu olacagi,

- Levent bodlgesinde konumlu plazalarin konumlar ve vyapisal 6zellikleri gbéz Oniinde
bulundurularak m? satis fiyatlarinin 9.825,-ABD$ ile 11.111,-ABD$ araliida oldugu,

- Dederleme konusu gayrimenkullerin, ofis kullanim amacina yénelik olarak bolinim,
aydinlatma, data hatlari, zemin kaplamasi gibi donanim ve tefrisatlarinin liiks malzeme
kullaniimak suretiyle tamamlanmis oldugu,

tespitleri yapiimistir.

Yukarida yapilan agiklamalar ve tespitler isidinda;
o Degerleme konusu 169 numarahl bagimsiz boliim icin 9.750,-ABD $/m?2,
o sahip oldugu manzara nedeniyle 187 numarali bagimsiz boliim icin ise serefiye
farkindan dolay! 10.750,-ABD $/m2 degerin,
tasinmazlarin adil piyasa dederinin hesaplanmasina esas emsal deder olarak alinmasinin uygun
olacadi kanaatine variimistir. Bu birim dederler esas alinarak hesaplanan toplam deger asagidaki
tabloda sunulmustur.
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Bagimsiz Kullanim Alani, m2 Degeri, Gayrimenkuliin | Gayrimenkuliin

Boliim No ABD $ Degeri, ABD $ Degeri, TL
169 614,65 9.750 5.992.838 10.717.591
187 720 10.750 7.740.000 13.842.216

Sonug olarak, piyasa yaklasimina gore dederleme konusu

v" 169 numaral bagimsiz bolimin adil piyasa degerinin ~10.717.600,-TL,

v 187 numarali bagimsiz bolimin adil piyasa dederinin ise ~13.842.200,-TL
oldugu kanaatine variimistir.

6.5. Ayristirma Yontemi (Piyasa/Maliyet Yaklasimi)

Bu calismada; dederleme konusu gayrimenkuliin
o konumlandigi bolgenin gelisimini tamamlamis olmasi dolayisiyla bolgedeki arsa arzinin
kisithhg,
o konumlandigi bolgede yeteri kadar emsal tespit edilememis olmasi
nedenleriyle Ayristima Yontemine yer verilmemistir.

6.6. Gelirlerin Kapitalizasyonu—INA Analizi

Mevcut Piyasa Risk ve getiri oranlarinda, gayrimenkullerin gelecekte yaratacadi net nakit
akimlarinin bugiinkii degeri, gayrimenkullerin mevcut degerini temsil edecedinden, bulunacak
deger, degerleme konusu gayrimenkullerin diger yontemlerle bulunan dederlerinin  test
edilmesinde, diger bir deyisle gayrimenkullerin toplam dederinin aykirilik gosterip géstermedigi
hususunda 6nemli bir gosterge olacaktir.

Bu analizde iki husus 6nem arz etmektedir.

- 1Iskonto Oranmi: Bu oran, gayrimenkuliin gelecekte yaratmasi beklenen nakit
akimlarinin  gliniimiiz degerlerine indirgenmesinde kullaniimakta olup gergekgi
tahmini gok 6nemlidir.

- Biiyiime Orani: Bu oran, gayrimenkuliin gelecekte yaratmasi beklenen nakit
akimlarinin dénemsel(yillik) ve nominal olarak biyime oranini ifade etmekte olup
genelde kullanilan para birimi ile ilgili enflasyon orani olarak kabul edilmektedir.

Mevcut durum itibariyle ABD $ bazli yillik %9,00 iskonto orani ve dederleme konusu
gayrimenkullerin emsal kira bedelleri tzerinden yillik %4 artis oranlari esas alinmak suretiyle
bagimsiz béllimler bazinda yillik getiri beklentileri hesaplanmistir.

Iskonto Orani 9,00%
Risksiz Getiri Orani® 4,50%
Risk Primi 2,25%
Likidite Risk Primi (Sektor Riski) 2,25%

Degerleme konusu bélgede yapilan arastirmalar sonucunda, INA analizine esas teskil edecek olan
kira bedeli tespitine yonelik, s6z konusu tasinmazlarin yer aldigi bélge ve A Blok'ta yapilan emsal
arastirmalari sonucu elde edilen veriler asagida sunulmustur.

KiRALIK EMSALLER

Aciklama Kapah KIRA BEDELI
< Alan, m2 TL TL/m2 ABD$ $/m’
Emsal # 1 Metrocity A Blok'ta 16. katta yer alan 720,- 220 44.710 62 25.000 35

m2 alanl ofis kiraliktir.

Metocity'e 400 m mesafede, Biiylikdere
Emsal # 2 | Caddesi'ne cepheli, Telpa Plaza'da 3.katta 420 33.980 81 19.000 45
yer alan 420,-m2 alanli ofis kiraliktir.
Metocity'e 200 m mesafede, Bliylikdere
Caddesi'ne cepheli, Kanyon'da 12.katta
arka blokta yer alan 420,-m2 alanli ofis
kiraliktir.

Emsal # 3 180 15.081 84 6.500 36

2 Risksiz getiri orani olarak, uzun vadeli T.C. ABD $ bazl hazine bonosu getirisi esas alinmistir.
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Metrocity A Blok'ta yer alan 320,-m2 alanli

Emsal # 4 S 320 31.297 98 17.500 55
ofis kiraliktir.
Metrocity'ye 420 m mesafede, Levent Loft

Emsal # 5 | Plaza'da 4.katta arka cephede yer alan 120 10.440 87 4.500 38
120,-m2 alanli ofis kiraliktir.

Yukarida yer alan emsallerin irdelenmesi sonucu;
Levent bélgesinde yer alan ofis kullanmli tasinmazlarin m? kira bedelleri 35,-ABD$ ile
55,-ABD$ aralijinda oldugu,
Ust katlarda konumlu ofislerin sahip oldugu deniz manzarasi nedeni ile yiiksek
bedellerden kiralamaya konu olacadi,

Tespitleri yapilmistir.

Bu tespitler isiinda, dederleme konusu

v" 169 numaral bagimsiz bolimiin 45,-ABD $/m2 /Ay,

v 187 numarali bagimsiz bélimiin 50,-ABD $/m2 /Ay
bedelle kiralamaya konu olabilecegi kanaatine varilmistir. Bu birim dederler esas alinarak
gerceklestirilen INA Analizi asagidaki tabloda sunulmustur.

INA ANALIzI, ABD $

Bagimsiz Boliim No 169 187
Toplam Kiralanabilir Alan,m?2 614,65 720
m2 kira bedeli 45 50
Toplam Aylik Kira Bedeli 27.659 36.000
Toplam Yillik Kira Bedeli 331.911 432.000
Iskonto Orani 0,09 0,09
Blyidme Orani 0,04 0,04
Gayrimenkuliin Degeri , ABD $ 6.638.220 8.640.000
ABD $/TL 1,7884 1,7884

Gayrimenkuliin Degeri, TL 11.871.793 15.451.776

Gelirlerin Kapitalizasyonu-INA Analizi sonucunda degerleme konusu
v 169 numarali bagimsiz bélimiin dederi ~11.871.800,-TL,
v 187 numarall bagimsiz béliimiin degeri ~15.451.750,-TL

olarak hesaplanmistir.

6.7. Gayrimenkullerin Kira Bedeli Tespiti
6.7.1. Emsal Kargilastirma (Piyasa) Yaklagimi ile Kira Bedelinin Belirlenmesi

Degerleme konusu gayrimenkuliin yer aldigi bdlge ve A Blok'ta yapilan emsal arastirmalari
Rapor'un 6.6'nci boliimiinde detayl olarak verilmis olup, bu bilgiler dogrultusunda, degerleme
konusu

— 169 numaral bagimsiz bélimiin 80,50 TL/m?/Ay (45,-ABD $/m2/Ay),

— 187 numarali bagimsiz bélimiin 89,40 TL/m?/Ay (50,-ABD $/m2/Ay)
bedelle kiralamaya konu olabilecegi kanaatine varilmistir.

Bu m? birim kira bedelleri iizerinden hesaplanan kira bedellerinin, mevcut piyasa kosullarinda
(para cinsi, 1skonto oranlari ve yillik kira artisi) yapilacak indirgenmis Nakit Akim Analizi sonucu
ulasilacak gayrimenkul degeriyle, Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklagimi sonucu bulunan degerin
ortustirdtdgu, diger bir deyisle, bu birim fiyatlar ile hesaplanan kira bedellerinin, mevcut
piyasa kosullarinda kira bedeli/gayrimenkul degeri iliskisini dogru ve tutarh bir
sekilde yansittigi anlasilmaktadir. Anilan birim dederler esas alinarak, gayrimenkul bazinda
hesaplanan aylik/yillik kira bedelleri agagidaki tabloda sunulmustur.
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KIRA TESPITI, TL

| Bagimsiz Boliim No 169 187
Toplam Kiralanabilir Alan,m?2 614,65 720
m?2 kira bedeli 80,5 89,4
Toplam Aylik Kira Bedeli 49.466 64.382
Toplam Yillik Kira Bedeli 593.590 772.589

Sonug olarak, dederleme konusu

v' 169 numarali bagimsiz bolimin aylik rayic kira bedeli ~49.470,-TL/Ay,

v 187 numarali bagimsiz bélimin aylk rayig kira bedeli ise ~64.385,-TL/Ay
olarak tespit edilmistir.

6.7.2. Gayrimenkul Dederinden Tiretme Yaklagimiyla Kira Bedelinin Belirlenmesi

Dederleme konusu 1946 ada, 132 numarali parsel lizerinde konumlu olan bagimsiz bolimlerin
Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi ile tespit edilen Gayrimenkul dederi (zerinden
gayrimenkuliin kira bedeli tiiretiimeye caligilmistir.

Kira bedeli tespitinde esas alinacak deger olarak, Raporun 6.4'lUincii boliimiinde,
Emsal Karsilagtirma Yaklasimi ile belirlenen
v' 169 numarali bagimsiz bolimin ~10.717.600,-TL, (degerleme tarihi itibari ile
5.992.838,-ABD$)
v 187 numarall bagimsiz bolimiin ise ~13.842.200,-TL (degerleme tarihi itibari ile
7.740.000,-ABDS$)
degerleri esas alinmis olup, Deger/kira bedeli iliskisinden yola cikilarak rayic kira
bedeli tiiretilmistir.

Ticari mulklerde, mevcut piyasa risk ve getiri oranlarinda, gelecekte yaratmasi beklenen
nakit akimlarinin ABD Dolari bazli net bugiinkii dederinin hesaplanmasinda kullanilan iskonto
orani asadida ki sekilde hesaplanmaktadir.

Iskonto Orani % 9,00
Risksiz Getiri Orani(*) % 4,50
Piyasa Risk Primi % 2,25
Sektor Risk Primi %2,25

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

Diger bir ifadeyle %3 CPI (ABD enflasyon beklentisi) altinda miilklerin geri doniis siiresi yaklasik
13,33 yil olarak hesaplanmaktadir. Bu sebeple gayrimenkuliin Emsal Karsilastirma Yaklagimi ile
hesaplanan
v' 169 numarall bagimsiz bolimin ~10.717.600,-TL, (degerleme tarihi itibari ile
5.992.838,-ABDS$)
v 187 numarali bagimsiz bolimin ise ~13.842.200,-TL (degerleme tarihi itibari ile
7.740.000,-ABD$)
degderlerinden tiretilen kira bedeli asagidaki tabloda sunulmustur.

Kira Bedelinin Tespiti (Dege
Bagimsiz Boliim No 169 187
> Gayrimenkul Degeri, ABD $ 5.992.838 7.740.000
Iskonto Orani 0,09 0,09
Blylime Orani 0,03 0,03
Yillik Kira Bedeli, ABD $ 359.570 464.400
Aylik Kira Bedeli, ABD $ 29.964 38.700
Aylik Kira Bedeli, TL 53.588 69.211

Sonug olarak, yukarida da varsayildigi iizere, Yillik olarak ABD dolar karsiligi ve %3 artis
orani ile belirlenmek suretiyle, kira bedeli tespitine konu gayrimenkuliin degerleme tarihi itibariyle
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adil (rayic) aylik kira bedeli, gayrimenkuliin Emsal Karsilastirma Yaklasimi ile tespit edilen rayic
(adil) piyasa dederinden yola gikilarak

v" 169 numarali bagimsiz bélimin aylik rayic kira bedeli ~53.590,-TL,

v 187 numaral bagimsiz bolimin aylik rayic kira bedeli ise ~69.210,-TL
olarak belirlenmistir.

6.7.3. Nihai Rayic Kira Bedelinin Belirlenmesi

Dederleme konusu gayrimenkullin Kira Bedeli Tespiti icin Degerden Tiretme Yontemi ve Emsal
Karsilastirma Yaklasimi ile tespit edilmis ve 6zet bilgiler asagidaki tabloda sunulmustur.

Kullanilan Yontem TL ABD$ TL ABD$
Emsal karsilastirma Yaklasimi 49.466 27.659 64.382 36.000
Dederden Tiiretme Yontemi 53.588 29.964 69.211 38.700

Sonug olarak, dederleme konusu gayrimenkuliin,
v' Degerden tiliretme yontemi ile bulunan kira bedeli ile Emsal Karsilastirma Yaklasimi
sonucu bulunan kira bedelinin yakin ve tutarl oldugu,
v/ Emsal Karsilastirma Yaklasimi sonucu belirlenen kira bedelinin gayrimenkuliin rayig
(adil) aylik kira bedelini dogru bir sekilde yansitacadi disiincesi ile
o 169 numarali bagimsiz bolimiin aylik rayig kira bedelinin ~49.470,-TL/Ay,
o 187 numaral bagimsiz bolliimiin aylik rayic kira bedelinin ise ~64.385,-TL/Ay
olarak alinmasinin
o Gayrimenkullerin, Metrocity ticari fonksiyona sahip A Bloktaki yaygin uygulama
olan “kismi kiralama” lara konu edilmesi halinde, bagimsiz béliim bazinda verilen
m*/Ay bedellerinin esas alinmasinin,
uygun olacagi kanaatine varilmistir.

6.8. Kullanilan Degerleme Analiz Yontemlerini Aciklayici Bilgiler ve Bu
Analizlerin Secilme Nedenleri

6.8.1. En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Dederleme konusu parsel lizerinde konumlandirilan yapinin “En Etkin ve Verimli Kullanimi” teskil
etmesi sebebiyle, bu dederleme calismasinda “En Etkin Ve Verimli Kullanim Analizi”
kullanilmamistir.

6.8.2. Misterek veya Boliinmis Kisimlarin Degerleme Analizi,

Dederleme konusu gayrimenkullerin Piyasa Yaklasimi ile hesaplanan toplam dederin tespit
edilmesinde musterek ve bolinmus kisimlar ayrimi dikkate alinmigtir.

6.8.3. Gayrimenkul ve Buna Bagli Haklarin Hukuki Durumunun Analizi,
Rapor'un 5.2°inci bashd altinda Yasal Sireg Analizi'nde detaylar verildigi lzere, degderleme

konusu gayrimenkuller {izerinde devri kisitlayici veya dederi olumsuz yonde etkileyecek her hangi
bir takyidat bulunmamaktadir.
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7. ANALIiZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESI

7.1. Farkh Degerleme Metotlarinin Ve Analiz Sonuglarinin Uyumlastiriimasi
Ve Bu Amacla Izlenen Yontem ve Nedenlerinin Agiklanmasi

Bu degderleme galismasi, UDES Standart 1'de tanimlanan, Pazar Degeri Esash standartlar ile,
ilgili kilavuz notlari ve UDES Finansal Raporlama Icin Degerleme, Uluslararasi Degerleme
Uygulamasi 1 (UDU 1) bir arada ele alinak suretiyle, Pazar Degerinin tespiti amaciyla
gerceklestirilmis olup, calismalarda, Rapor'un 3.6 Boliimiinde aciklanan Pazara Dayali
Degerleme Yaklasimlari (yontemleri) kullanilmistir.

Bu calismada, UDES igerisinde Pazara Dayali degerleme yontemleri arasinda sayilan iig
ana yaklasimdan Rapor'a konu olan gayrimenkullerin o6zellikleri dikkate alinmak suretiyle
kullanilabilir olanlar tercih edilerek, gayrimenkullerin deder tespitinde kullaniimistir.

Emsal Karsilastirma Yaklasimi cercevesinde, dederleme konusu gayrimenkullerin 6zellikleri
dikkate alinarak piyasada satilik olan ya da yakin zamanda alim — satima konu olmus emsal
arastirmalari sonucunda, gayrimenkuliin yasal durum dederini ifade eden degerleri tespit
edilmeye calisiimigtir.

Ayristirma Yontemi (Piyasa/Maliyet Yaklasimi) dederleme konusu gayrimenkuliin
konumlandigi bélgenin gelisimini tamamlamis olmasi dolayisiyla bélgedeki arsa arzinin kisithhidi ve
bolgede yeteri kadar emsal tespit edilememis olmasi nedenleriyle maliyet yaklasimi yontemine
yer verilmemistir.

Gelirlerin Kapitalizasyonu — Indirgenmis Nakit Akimi Analizi cercevesinde, dederleme
konusu gayrimenkuliin mevcut kullanimlar dikkate alinarak emsal kira bedelleri arastirimis, bu
gelirler dikkate alinarak gayrimenkullerin yaratmasi beklenen nakit akimlarinin bugiinkii degeri
(gayrimenkul dederi)'ne ulagiimistir.

1) Gayrimenkuliin Degeri Ozet Sunum:

OZET TABLO, TL

Emsal Karsilagtima (Piyasa) Yaklasimi INA Analizi
169 Numaral B.B. 10.717.591 11.871.793
187 Numarali B.B. 13.842.216 15.451.776

Sonuc olarak;

- Gelirlerin Kapitalizasyonu—indirgenmis Nakit Akimi yaklagimi kullanilarak hesaplanan
degerlerin de Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi sonucunda hesaplanan deger ile
yakin fakat son bir yilda piyasa getiri oranlarinin hizli diisiisii sebebiyle gbrece yliksek
oldudu, ancak bu hususun heniiz gayrimenkul fiyatlarina ayni 6lgiide yansimadigi,

- Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi sonucunda hesaplanan dederlerin, piyasa arz ve
talep dinamikleri sonucunda olusmasi sebebiyle dederleme konusu gayrimenkullerin
degerini daha dogru sekilde yansitacagdi,

- Yukaridaki agiklamalarimiz gergevesinde;

o 169 numarah bagimsiz boliimiin adil piyasa degerinin ~10.717.600,-TL,
o 187 numarah bagimsiz béliimiin adil piyasa dederinin ~13.842.200,-TL
olarak kabul edilmesinin uygun olacagi kanaatine varilmistir.

2) Gayrimenkuliin Kira Bedeli Ozet Sunum:

Dederleme konusu gayrimenkuliin Kira Bedeli Tespiti igin Dederden Tiretme Yontemi ve Emsal
Karsilastirma Yaklasimi  kullanilmis olup dzet sonuclar asadidaki tabloda sunulmustur.
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OZET TABLO (AYLIK Kira Bedeli)

Bagimsiz Boliim No

Kullanilan Yontem TL ABD$ TL ABD$
Emsal karsilastirma Yaklasimi 49.466 27.659 64.382 36.000
Dederden Tiretme Yontemi 53.588 29.964 69.211 38.700

Sonug olarak, dederleme konusu gayrimenkuliin,
v" Dederden tiretme yontemi ile bulunan kira bedeli ile Emsal Karsilastirma Yaklasimi
sonucu bulunan kira bedelinin yakin ve tutarli oldugu,
v' Emsal Karsilastirma Yaklasimi sonucu belirlenen kira bedelinin gayrimenkuliin rayig
(adil) aylik kira bedelini dogru bir sekilde yansitacadi disiincesi ile
o 169 numaral bagimsiz bolimiin aylik rayic kira bedelinin ~49.470,-TL/Ay,
o 187 numaral bagimsiz bolliimiin aylik rayic kira bedelinin ise ~64.385,-TL/Ay
o Gayrimenkullerin, “kismi kiralama“lara konu edilmesi halinde, bagimsiz bolim
bazinda, bu aylik bedeller esas alinarak belirlenecek m?/Ay bedellerinin esas
alinmasinin,
uygun olacagi kanaatine varilmistir.

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

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

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

Rapor’un 5.2.3. Gayrimenkule Ait Imar Plani/Kamulastirma Isleri v.s. Bilgileri béliimiinde detaylari
verildigi tizere gayrimenkullerin tiim izinleri alinmistir.

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

Rapor'un Yasal Sirec Analizi bolimiinde detaylari verildigi (zere; degerleme konusu
gayrimenkuller tizerinde;
Trafo merkezi yerinin Bogazici Elektrik Dagitim A.S. lehine 99 yiligi 1 TL bedelle kira
serhi,
Krokisinde gosterilen 1946 ada, 130 parselden gecit hakki,
2.669,78 m2'lik kisminin intifa hakki Istanbul Belediyesi'ne aittir,
Takyidatlar vardir.

Ancak, yukarida belirtilen kira serhi, gecit hakki ve intifa hakki; ana gayrimenkul icin tescil edilmis
olup, degerleme konusu 169 ve 187 numarali bagimsiz boliimlerin miilkiyet hakkinin
tasarruf ve devrini kisitlamamakta ve rayic degerlerini etkilememektedir. Bu nedenle
so6z konusu gayrimenkullerin Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi portfoyiinde yer
almalarinda herhangi bir sakinca olmadigi kanaatine variimistir.
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8. SONUC

8.1. Nihai Deger Takdiri

Avrasya Gayrimenkul Yatinm Ortakhg A.S.nin talebi lizerine, tapuda; Istanbul ili, Sisli
Iicesi; Mecidiyekdy Mahallesi, 303 pafta, 1946 ada, 132 parsel numarasinda kayitl, Metrocity Is
Merkezi'nin 7 ve 17'nci katlarinda konumlanmis olan 169 ve 187 numarali bagimsiz
boliimlerin dederleme tarihindeki adil piyasa dederi, rayic kira bedeli ve GYO portféyiinde yer
almalarinda herhangi bir kisit olup olmadiginin tespiti amaciyla yapilan calismalar sonucunda;

I) Rapor'un 7.4'lincii bolimiinde de detaylann aciklandigi lizere s6z konusu
gayrimenkullerin Gayrimenkul Yatirrm Ortakhgi portfoyiinde yer almalarinda
herhangi bir sakinca olmadigi,

II) Adil piyasa degerinin, degerleme tarihi itibari ile pesin deger esasina gore;

o 169 numarali bagimsiz igin;
= KDV hari¢ 10.717.600,-TL
= KDV dahil 12.646.768,-TL

o 187 numaral bagimsiz béliim igin;
= KDV harig 13.842.200,-TL
= KDV dahil 16.333.796,-TL

III) Rayic Aylik Kira Bedellerinin,

o 169 numarali bagimsiz igin;
= KDV harig 49.470,00-TL
= KDV dahil 58.374,60-TL

o 187 numarah bagimsiz béliim igin;
= KDV harig 64.385,00-TL
= KDV dahil 75.974,30-TL

oldugu kanaatine variimistir.

Saygilarimizla,

Yasemin KARAKAYA Hiiseyin CANKURTARAN
G. Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
S.P.K. Lisans No.: 400873 S.P.K. Lisans No.: 400196

Isbu rapor, Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalari A.S. tarafindan Avrasya Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.S'nin yazili talebi
{izerine beg niisha ve orijinal olarak tizenlenmis olup kopyalarin kullanimi halinde ortaya gikabilecek sonuglardan sirketimiz sorumlu degildir.
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9. RAPOR EKLERI

EK : 1 : GAYRIMENKULLERE AIT FOTOGRAFLAR

Ana Gayrimenkul
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sen A R Ve 1
Yo 1T ANGADNE

M 2060 T8 MNRNE meﬂ\:

SETLAT A

187

CATIRIVIE AR YD

52004

SRR LT YEVMIYE 30816/19%S - 7675

e
FIRIS OB TAKLICE ANONIR SIRKETT i 1ai Satis shemingdon

ANONIM SRR T sdivg ksl

FAHAKKUISTANBU L BELEODIYESING AITTIR L1 AR
CHTAR AVRASY A GAYRIMENKUL Y ATIRIM QR TAKD IO ANONIM

SVAASY A CAVIUMENKUL YATIRIM CRTAKDIGH

ANCNIM SIRK T
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No.
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13477
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Q420
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CEEEEEREEE
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N
Noe’/
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EK : 3 : GAYRIMENKULLERE AiT TAKYIDAT YAZISI

Kayit Durum + Aktif

l TASI AIT TAPU KAYDI
Zemin Tipi : Kat Milkiyeti Ada/Parsel : 1946/132
Zemin No 24680451 Yozolgtm 7.71 m2
1/ ige + ISTANBULSISLE Ana Tay. Nitelik : DORT BLOKLU KARGIR BINA
Kurum Ads Sl T™ Blok/Kat/Giris -B.B.No /7/- (BagBolNo; 169)
Mahalle / Kby Adi + MECIDIYEKOY Mah Arsa Pay/Payda v
Mewxii : Bag.Bal, Nitelik
Cilt/Sayfa No : 9879600

TASINMAZ SERH / BEYAN / iRTIFAK

sl Agkiama Malik / Lehdar

intifak(AT)A H: KROKISINDE GOSTERILEN 1946 ADA 130 PARSELDEN GECIT
HAKKI (Baslama Tarih:30/06/1995 Siire )

Yarih - Yevmiye

30/06/1995 - 7675

Terkin Sebebi - Tarih - Yev

MULKIVET Bil GILFRI

Malik Elbirligi No_Hissc Pay/Payda Metrekare Edinme Scbebi - Tarihi - Yes. Terkin Scbebi - Tarih - Yev.
AVRASY/ TIRIM ORTAKLIGI ANONIM TAM Satts - 0112010 13477- -
SIRKETi
B/l Agiklama Malik / Lehdar Terkin Sebebi - Tarih - Yev. |
Trtifak M2669.78 M2LIK KISMININ INTIFA HAKKI TS TANBUL BELEDIVESINE AITTIR TSTANBUL BELEDIVEST 30/06/1905 - 1675 =

(Baslama Tarih:30/06/1995 Sare:)

Blok/Kat/
Arsa Pay/Payda

B.B.No t AT/
: 4134100000

Mahalle / Koy Ady : MECIDIYEKOY Mah

o . v
Biciks A Bag.Bol. Nitelik D OFs o
Cilt / Sayfa No i 98/9618
Kayit Durus : Aktif

(Bag. Bol.No: 187) «

.[ TASINMAZA AIT TAPU KAYDI I
Zemin Tipi : Kat Malkiyeti Ada/Parsel : 1946/132
Zemin No 25632170 Yiizilciim : 2427771 m2
11/ iice : ISTANBUL/SISLI Ana Tas. Nitelik : DORT BLOKLU KARGIR BINA
Kurum Adi T §ishi ™

TASINMAZ SERH / BEYAN / iIRTIFAK

S Aciklama Malik / Lehdar

Tarili - Yevmiye

Beyan YONETIM PLANI:L1/0572004

Intifak(AT)A H: KROKISINDE GOSTERILEN 1946 ADA 130 PARSELDEN GEQIT
HAKKI (Baglama Tarih:30/06/1995 Sore:)

30/06/1995 -

Rapor Tanhi / Saazt 10122012 11:32

MULKIVET BiLGILERI

istem No Malik

Elbirligi No  Hisse Pay/Payda Metrekare Edinme Sebebi - Tarih - Yev. g Terkin Scbebi - Tarih - Yev.
120338351 AVRASYA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKIIGI ANONIM TAM ;( N 1172010 - 13477 =
SIRKET

Bl Aciklian, B Malik / Lehdar Tarih - Yevmiye Terkin Sebebi - Larih - Yev.
[ Trtifak M:2669.78 M2LIK KISMININ INTIFA HAKKTISTANBUL BELEDIYESINE AITTIR ISTANBUL BELEDIYEST 300671995 - 7675 = =

(Baslama Tarih:30/06/1995 Siire:)

Serh IRAFO MERKEZI YERININ 99 YILLIGI ITL BEDELLE BOGAZICI ELEKTIRIK DAGITIM  BOGAZICT FLERTRIK 1271171998 - 6! -

AS LEHINE KIRA SERHI 12/11/1998 Y6877 DAGITIM A $. (BEDAS)

| Beyvan IS BUGAYRI MENKUL KAT MULKIYETINE CEVRILMISTIR. 15/0372005 YEV 2653 1570372005 - 2633

Rapor Tarihi / Saati - 10.12.20
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EK : 4 : GAYRIMENKULLERE AiT iMAR PLANI

o
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EK : 5 : GAYRIMENKULLERE AiT YAPI KULLANMA iziN BELGESI

Belge Takip N,.-[’_I—[j—]’-“{ﬁ = I—

tamam belediya hizmetleri

dogalgaz vb. hizmetierinden

inden faydalanr.

az. Topraga gdmal0 bodrum katlar, yapinin

tamamlanmig ve kulanilabilir olmas: garttir. Kullanma izni dizenienmeyen yapilar veiveya bagimsiz bélimier elektrik, su, kanalizasyors, habemgmr\
faydalanam, kapici dalresl harig ortak alanlan lle projesinde belirfenmeyen alania\
lkametgah olamaz. Bagims:z bdlime bagl depolar, kemaridk, bagh oldugu bagimsiz boim le birfikte elekirik, su vb. hizmetlerden faydatandiniir. Mekarik) |\
ve elekirk tesisatinin inceleme ve denetimi yapiimak kayd ile uaﬁ;da yazili ..====. adet daire. 3kl

. adet dikkan veya

YAPI KULLANMA iZiN BELGES®
% wmm[ﬂkm‘damulm []\'vankuﬁmrm 4, unin onay tachi SBclmmo' %
g 29 115,04 | 04/7844-243pT}
[Zven yaps Oise  Oratiaves [ Tactat s o8l .
DMWDWDMMWUWW 6. Patta no 7. Ada no sPursumev
[ Yenieme [ Yenidn [] 303 1946 13
% 9. imar plan: onay tarihi 10. Parsaiasyon plant onay tanhi | 11, Imar durumu fanhi vo no. su | 12 Panemh‘lhmwaa‘nalzm(m) 5
8..4.920.999 sl 24.277 m2 Ticardt
" | 13. GED raporu onay tanhi | 14, Zemin etidi onay tarhi 15, Tapu tescil beigesi veren kurum| 16, Tapu fescll belgesi no, ve tarihi
7 L8000 =i
“ | 17. Yap: ruhsats tarhi ve no.| 18. r-mmmmm 19. Ruhsat yenilema tarihi| 20, Yeniden ruhsat tadhi |21, Ruhsat takip na
1.8 383642540, 38098, 3413002, .
YAPI MUTEAHHIDININ SANTIYE SEFININ
4 ” 27 Msnyldgwm = 28. Hukuki durumy 37, Adt soyadt, Unvani 8. Oda sicil no.
BEIRO CITY Ilf%o“' YUKSEL YAPI YATIRIK
lidg Eiz TicgA, 5o
23, Bagh oldogu vergi davesi 29, Kurum sici no, | 30. Bagh oldugu verg) dal. | 31, Vergi dairesi sici no_ | 39, BUro tesail no. 40, Oca beigo no
Zincirlikuyu Beyi‘cta§ 613 011 5429
24, Verg) daresi sicll no. 32 Sigorta siclno. | 33, Sdziegme tarhi ve no. | 34, Mateahhitic kame no. | 41. Siganta sicd na. 42. Stzlegme tarih ve ne,
620 007 L292 4003.02.103546 2915,1997
25, Adees 26, Imza 3. & [mza o 43, Adr I
Buy..t..evere cad, mtlar mah, laya fegm . s
b1 4 Fevent lerkezi Blok 24 2/2p BEtiler
- o S - “S;O’::. ‘7AY;‘:‘S”"“ Aaknmyn;lny:u 49. Toplam yaps sayisi i),Vapmmubmuhmfm') 51. Toplam taban aan (m')
A Blox Biiro 31 2872 4 , G Yapda bajyms:zpéiim | 53. Teplam bagumsiz b6lm | 54. Yapi ingaat alani (m) | 54. Toplam yapi ingaat alan: (')
e 4.06_ 406
58 Yapmin yol kotu ait kat | 57, Yapimn yol kotu st kat| 58. Yapinin toplam Kat 59. llave kat says)
s o T wps 37 i
= 50, Yapin yiksekig (m) |61, kv Kat yWkseih (m) |62, Yapirun sint 62 Yaprn gitu
H=109.45 v B
4.1 m" mallyed (Bin TL.)| 85. Yapinun ingaat maliyes | 65, Yapinn arsa dege M.A;iidwlymmnﬂheh
Tropam| 31 | 28724460 16.546 0550 g Bh11,501.5F8
VAPIILEILGIL OZELLIKLER —° T =7 T o
68, ISITMA SISTEMI 70, TESSATLAR 72, ORTAK KULLANIM ALANLAR] | 73. YAPIMA SISTEMLERI | 74, KULLANILAN MALZENE
[ Uzaktan rsitmak kalosfer ] Yangntesisatt [ Paratoner [ Keminak ] Yigma (Kag) [ ket ] Beton blok
X Binaici kalorifer 2] Haberdegme es. (K] Elektrik K siginak [ Iskelet (Karkas) [C]Tigla ] Hafif panet
] Kat kakoriteri (3 Kanakzasyon ] Jenerater ] otopark [ Gesk Owns O
] Dogaipaz sobas: [ Fossepsi K] Hiirotor ] Yangin mexdiveni ] Ansap Clanse [
[Isoba X Astma || fclAsansse [ Betonarme Ckepig [ Q‘
& Kima 71. SICAK SU i Ortak depo [ Tunelkalip [ Gazbetan [] - NS
Bl Tomin Yalot cinsi [Kapic: daivest [ Yerinde ddkme [ 75. DOSEME %
[ Temosion | [ Dogaigaz [[]Bekgi kutibes (|} L] Pakig o~ ‘Q;w
63, YAKT CiNsI [ sotben O [Hsudeposu (] Kompozit Dmm N =
[ Katiyakt [] Ganes [ komti [ Fuerot Koy supy [ Profabrix &5
Orvetol [ Termal [ Ganeg kosekssea| [] Elokiric [Bsenir suyu O dg
[Joogaigsz [ Rozger [ Masterek [ Katyakat O g
Ows O [ termal O Hy W ¢
Cpewx [ [m] [] A N e
Yapinin kismen kullaniimas: momkon ofan Kismi Izni dg igin, bu boll hxzmatvarenoﬂakknllamﬂalnmanﬁn y

ml,%‘ﬁieudmr hnllnmmlar)

———
Bilpec Form Matbeachk Kirt, San. Tic. Lud. $ti. 2001 5000 Adet (TS. 16970)

YAPININ BITEN KISIMLARI ICIN VERILEN YAP| P itk KONUT ILE ILGILI OZELLIKLER
KULLANMA iZiN BELGESININ Konuion 58100 T 2 3 3 5 8 T L=
75 Tanh ve rmaras: 77. Critenin ach m odauyul odah | odah | odah | ocah odalh | ocah | odan |TOPLAM
78 Daﬂnym 1
79, Parks oan dave |
sapsi
80. Br darenin
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10. DEGERLEMEYI  YAPAN  DEGERLEME  UZMANLARININ
DEGERLEME LISANS BELGESi ORNEKLERI

TORKIYE SERMAYE PIYASASI
TSPAKB ARAC! KURULUSLARI BIRLIG| | 1
SURE]

10 sUga7

No 400828
[

GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANLIGI LISANSI

Tartih : 24.10.2008 Avd
G2

Semaye Plyasas: Kurulu'nun Sert: Vill, No:34 sayili “Serma

i ye Plyasasinda Faallyen
Bulunandar Igin Lk y a Faallyette

sanstama ve Sicll Tutmaya liiskin Esastar Haklonda Tebdg™| uwyannca

Yasemin KARAKAYA:

/

Gayrimenkul Degerleme Uzmanli: Lisansing almaya h

A Ly

Hkay ARIKAN
GENEL SEKRETER

ak kazanmigtir, [

'I'SI)AKB TURKIYE SERMAYE PIYASASI
ARACI KURULUSLARI BIRLIGi

; No : 400196
Tarih : 28.06.2004

DEGERLEME UZMANLIGI LISANSI

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri:VIIl, No:34 sayih “Sermaye Piyasasinda Faaliyette
Bulunanlar Igin Lisanslama ve Sicil Tutmaya lliskin Esaslar Hakkinda Teblig"i uyannca

Hiiseyin CANKURTARAN

Degerleme Uzmanhg: Lisansini almaya hak kazanmistir.

Ssdly RN [ e

ilkay ARIKAN (1 ({ rsnvrs 000 ) E ) Miisliim DEMIRBILEK
GENEL SEKRETER V. 5 BIRLIK BASKANI

11. DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULLERIN SIRKET
TARAFINDAN DAHA ONCEKi TARIHLERDE DEGERLEMESI
YAPILMIS ISE, SON UG DEGERLEMEYE ILISKIN BILGILER

Rapor'a konu gayrimenkullere iligskin olarak Sirket tarafindan
v'02.02.2010 / AVRSGM/001,
v' 03.06.2010 / AVRSGM_REV/001
v' 14.12.2010 / SvP_10_AVRSGYO_03 ile
v'09.12.2011 / SvP_11_AVRSGYO_03

tarih ve numarall degerleme raporlari hazirlanmistir.
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STANDART GAYRIMENKUL DEGERLEME UYGULAMALARI A.S.
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