S v P

STANDART GAYRIMENKUL DEGERLEME UYGULAMALARI A.S.

TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

{STANBUL iLi — SiSLi iLCESI
> 306 PAFTA - 2011 ADA — 7 NUMARALI PARSEL

Gayrimenkul Degerleme Raporu

27.02.2012

SvP_11 TRGYO_02



iCINDEKILER
1. DEGERLEME RAPORU HAKKINDA BILGILER ......ccocvssstressssessssssmsesssssssssssesnssssessssssesnssssssssassssnssssesssassesnsassssssanns
1.1. Sozlesme Tarihi Ve NUMAras! ...eeeveevvvecereeeeenssssnreeeensennns
1.2, Degerleme Tarihi ....c.eeeceeeieeesee e
1.3. Rapor Tarihi ve NUMaras .........cccveevnniiiniinneenninneenn,
1.4. [ oo g 8 I U RRSPTTRN
1.5. Raporu Hazirlayanlar ..........cccccvvveiiiieiiieiieiiieieeeeeeeeeeeeeeeens
2.  SIRKET ve MUSTER1iYI TANITICI BiLGiLER.......ccceruuu.n.
2.1 Degerlemeyi Yapan Sirket Unvani ve iletisim Bilgileri
2.2, Degerleme Talebinde Bulunan Miisteri Unvani ve letigim Bilgileri.........ccocveerrueeerieeeieenesieseesesesee e sae e e s
3. DEGERLEME AMAG, KAPSAM Ve ILKELERI ......ccccoviuremsersmsassersnsassessssassessssasssssssasssssssasssssssassessssassnsassassnssssassnnas
3.1. Dederleme Raporunun Amacl.........ccceeeeueee.
3.2, Sinirlayici Kosullar
3.3. Beyanlar.......coeeeeviiniiinneie
3.4. Rapor‘da Kullanilan Kisaltmalar
3.5. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler
3.5.1. Piyasa Degeri Yaklagimi
3.5.2. Maliyet YakIagimi......oovviireiiiiiiiii i
3.5.3. Gelirlerin Kapitalizasyonu — Indlrgenmls Nakit Akimi Analizi
4. EKONOMI, SEKTOR VE BOLGEYE ILISKIN ANALIZLER ......cccccooeeersmrmsrersnsnssessessssesssssssnssssssssssssnssssssssssnssesnssnnns
4.1. (€1l0] 7= I €] 13114
4.2. Ulusal Ekonomik Goriinim
4.3. Sektorel GOrinUm ......oovvevviineensiineen,
4.3.1. Ofis Piyasasi
4.3.2. Perakende Piyasasi;
4.4, Gayrimenkuliin Bulundugu Bolgenin Analizi Ve Kullanilan Veriler
5. DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BILGILER ve ANALIZLER........cocomsesmmssmsesnsssssnssssssssasesnas 22
5.1 Gayrimenkuliin Yeri, Konumu, Tanimi, Tapu Kayitlarina Tliskin BilGIEr..........ccvivevirereeeneerenreesreiesreseereseesesseseenenes 22
5.1.1. Gayrimenkuliin Yeri / Konumu ve Tanimi,
5.1.2. Gayrimenkulin Tanimi Ve Yapisal OZEIKIEr, .......cvieeierereiesireerisieesreseseseseses e saesessesessesessesaesessesessns
5.1.3. Degerleme Konusu Gayrimenkullin Tapu BilGileri, .......c.ceveerreeriiirniiesieesiee e
5.2. Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Yasal Streg Analizi ........ccccvvevveeeiiivneeiiiinnnnnnns
5.2.1. Gayrimenkullerin Son Ug Yil icerisinde Konu Oldugu Alim-Satim Islemleri,
5.2.2. Gayrimenkullere Ait Takyidat Incelemeleri, ........ccevveererereeereeeseeeenene,s
5.2.3. Gayrimenkullere Ait Imar Plani/Kamulastirma Igleri v.s. Bilgileri, ...........
5.2.4. Yapi Denetim Kurulugu ve Denetimleri, ........uuuvveecveeeeeensssssnnneeennnnnns
6. DEGERLEME CALISMALARI ......ccceetetetemnssssssssnsnsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnnnnns
6.1. Degerleme Iglemini Olumsuz Yénde Etkileyen Veya Sinirlayan Faktbrler.......coueeerrereeereeeseeresseessesesesessessesesnens
6.2. Gayrimenkuliin Teknik Ozellikleri ve Dederlemede Baz Alinan Veriler
6.3. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler Ve Varsaylmlar........cccveeeeeeeiirressiineesssseesssisessssssesssssssssssssssssnns
6.4. Ayristirma Metodu (Piyasa/Maliyet YaKIaSImI) ... ..cceveeeeeriiiiiirriees s sssirrree e s s e e s s s snnn e e s s s snnnn e e e s s s nnnnnneees
6.4.1. Piyasa Dederi Yaklasimi ile Arsa Degerinin Belirlenmesi, .. .
6.4.2. Maliyet Yaklagimi ile Mevcut Yapi Maliyetinin Tespiti, ......
6.4.3. Gayrimenkuliin Toplam Degeri,
6.5. Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizi ....
6.5.1. K= 1 572177 1= PP
6.6. Kullanilan Degerleme Analiz Yontemlerini Agiklayici Bilgiler ve Bu Analizlerin Segilme Nedenleri
6.6.1. En Etkin ve Verimli Kullanim ANGIIZi, .....eueeeerieeeieiiiiiiiiiiiiiiiiieieeeeesesesessesseessssssssssessessssssssssesseeseseeeeemmemmmne
6.6.2. Miisterek veya Bollinmis Kisimlarin Dederleme Analizi, ........cccveeiveernns
6.6.3. Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi, ........
7.  ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESI ......ccovurererarserersrsesessssesersssesessssessssssssesassensssssesssassenssasseesans
7.1. Farkli Degerleme Metotlarinin Ve Analiz Sonuglarinin Uyumlastiriimasi Ve Bu Amagla izlenen Yéntem ve
NEdENIErNIN AGIKIGNMASH +1vvviiiiiiiirrreiessisisrrrrreessssssrrrrreessssssrrrrreessassssrrreeessaasssrnreeessaassssnneeeessassssnneeessannsnnnneeessannssnnnenes
7.2. Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer Almadiklarinin Gerekgeleri, ..
7.3. Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedidi Ve Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken Izm Ve Belgelerin Tam Ve
Eksiksiz Olarak Mevcut Olup Olmadigi HakKinda GOIUSIEN .......ccceiviiiiiiiieiiiie e sree e e s re e e s re e s rn e e s srne e e e 35
7.4. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkullin G.Y.O. Portfdyiine Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Cergevesinde, Bir

8.  SONUG....cccmmrersmmsemssmsamssnssnssessnssnnns
8.1. Nihai Deger Takdiri .
9. RAPOR EKLERI c1uettsusrerassssssrssasssssssassssssssssssssssssssssssssassssssssssssssssssssssassssssssssssssssssssssssssssssssssssasnsssssssans
10. DEGERLEMEYi YAPAN DEGERLEME UZMANLARININ DEGERLEME LiSANS BELGEST ORNEKLERI .........cc0.. 37
11. DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULUN SIRKET TARAFINDAN DAHA ONCEKI TARIHLERDE DEGERLEMESi
YAPILMIS iSE, SON UC DEGERLEMEYE ILISKIN BILGILER......cceccrurersererarererarseresassensrsssesesassenssassesesassenssassesasassenes 37

SvP_11_TRGYO_02 2



1. DEGERLEME RAPORU HAKKINDA BiLGILER

1.1. Sozlesme Tarihi ve Numarasi
10.10.2011 / TRGYO-2011

1.2. Degerleme Tarihi

S v P

Bu dederleme raporuna konu olan tasinmaz hakkinda, 01.12.2011 tarihinde ilgili makamlar (tapu ve
belediye) nezdinde calismalara baslanilmis ve dederleme calismalarina esas teskil edecek olan

dokiimanlar ise 31.12.2011 tarihine kadar hazir hale getirilmistir.
1.3. Rapor Tarihi ve Numarasi
27.02.2012 / SvP_11_TRGYO_02

1.4. Rapor Tiiri

Is bu Rapor; Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S. (Misteri) yetkililerinin yazil talebi
lizerine tapuda; Istanbul 1li, Sisli Ilcesi, Mecidiyekdy Mahallesi, 306 pafta, 2011 ada, 7 parsel
numarasinda kayith, 11.099,39,-m? arsa vasifli gayrimenkuliin yasal durumunun irdelenmesi, adil
piyasa degerinin ve Gayrimenkul Yatirirm Ortakhig: portfdyiinde yer almasinda herhangi bir kisit

olup olmadiginin tespitine yonelik olarak hazirlanmis gayrimenkul dederleme raporudur.
1.5. Raporu Hazirlayanlar

Degerleme Uzmani: Gliner SAN
S.P.K. Lisans No.: 400288

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

2. SIRKET ve MUSTERIYI TANITICI BILGILER
2.1. Degerlemeyi Yapan Sirket Unvani ve Iletisim Bilgileri
STANDART GAYRIMENKUL DEGERLEME UYGULAMALARI A.S.

Eski Biiyiikdere Caddesi iz Plaza Giz No:4 Kat:6/18 Maslak — Istanbul
T: 0-212-290 64 93; F: 0-212-290 64 91; W: www.standartgd.com

2.2. Degerleme Talebinde Bulunan Miisteri Unvani ve
Bilgileri

TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
Riizgarl Bahge 95. Sokak No: 6 - 34805 Kavacik / Beykoz / Istanbul
Tel: 0-216-425 20 07; Faks: 0-216-425 03 12; W: www.torunlargyo.com.tr
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3. DEGERLEME AMAG, KAPSAM ve ILKELERI

3.1. Degerleme Raporunun Amaci

Is bu Rapor, Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhig A.S. (Misteri) yetkililerinin yazili talebi
Uzerine, Rapor'da detayh bilgileri verilen gayrimenkuliin yasal durumunun irdelenmesi, adil piyasa
degerinin ve Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi portfoylinde yer almasinda herhangi bir kisit olup
olmadiginin tespiti amaciyla diizenlenmistir.

3.2. Sinirlayici Kosullar

Is bu Rapor, Standart tarafindan, Miisteri'nin yazill talebi lizerine s6z konusu gayrimenkuliin fiili
degerleme tarihindeki adil (rayic) piyasa dederi ile GYO portfoyiinde yer almasinda herhangi bir kisit
olup olmadiginin tespiti amaciyla hazirlanmis olan gayrimenkul dederleme raporudur.

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

Rapor'da gayrimenkuliin adil (rayic) piyasa dederi, fiili de§erleme tarihi esas alinarak belirlenmis olup
bu tarihten sonra ekonomik ve piyasa kosullarinin dedismesi halinde olabilecek maddi degisikliklerden
ve ilgili kuruluslar nezdinde yapilan inceleme tarihinden sonra dogmus hukuki islemlerden dolay
Standart sorumlu tutulamaz.

Rapor, Misteri'nin  minhasir kullanimi icin hazirlanmis olup, Misteri Rapor'u kamu kurum ve
kuruluslari ile mahkemeye sunabilir. Rapor’'un teslimi ile Misteri, Rapor'da yer verilen bilgilerin kamu
kurum ve kuruluslar ile mahkemeye sunulmasi haricinde gizli tutulacagini Standart'a taahhiit eder.
Rapor hicbir zaman Standart’in yazili 6n izni olmadan Ugiincl sahislara dagitim amaciyla kismen veya
tamamen ¢odaltilamaz veya kopya edilemez.

3.3. Beyanlar

Tarafimizdan yapilan dederleme calismalari ile ilgili olarak;
- Raporda sunulan bulgularin Dederleme Uzmaninin bildidi kadariyla dogru oldugunu,
- Analizler ve sonuglarin sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirli oldugunu,
- Degerleme Uzmaninin degerleme konusunu olusturan miilkle herhangi bir ilgisi olmadigini,
- Dederleme Uzmani {cretinin, raporun herhangi bir bélimiine bagl olmadigini,
- Dederlemenin ahlaki kural ve standartlara gére gergeklestigini,
- Degerleme Uzmaninin, mesleki egitim sartlarina haiz oldugunu,
- Degerleme Uzmaninin degerlemesi yapilan mulkiin yeri ve vasfi konusunda daha 6nceden
deneyimi oldugunu,
- Dederleme Uzmaninin, miilkii kisisel olarak denetledigini
- Raporda belirtilenlerin haricinde hig kimsenin bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir
yardimda bulunmadigini,
beyan ederiz.

SvP_11_TRGYO_02 4



S v P

3.4. Rapor’da Kullanilan Kisaltmalar

RAPOR'DA KULLANILAN KISALTMALAR

SPK Sermaye Piyasasi Kurulu

Kurul Sermaye Piyasasi Kurulu

GYO Gayrimenkul Yatirim Ortaklidi

Miigteri Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.
STANDART Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalar A.S.
TAKS Taban Alani Kat Sayisi

KAKS Kat Alani Kat Sayisi

E Insaat Emsali

Hrmax Maksimum Yapi Yiksekligi

m? Metrekare

INA Indirgenmis Nakit Akimi

DED Devam Eden Deger

Rf Risksiz Getiri Orani

Rp Risk Primi

B Beta Katsayisi

% Yiizde

000 Bin

€ Euro

DOP Diizenleme Ortaklik Payi

ABD$ ABD Dolari

ABD $/ TL 30.12.2011 tarihli TCMB efektif satis kuru 1,9008 TL esas alinmistir.
Euro/ TL 30.12.2011 tarihli TCMB efektif satig kuru 2,4593 TL esas alinmistir.

3.5. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler

Gayrimenkul degerleme calismalarinda yaygin olarak genel kabul gormis 3 farklh ydntem
kullaniimaktadir.

“Piyasa Dederi Yaklasimi”

“Maliyet Olusumlar Yaklagimi” ve

“Gelirlerin Kapitalizasyonu —Indirgenmis Nakit Akimi Yaklagimi” dir.

Bu yaklasimlara iliskin 6zet bilgiler asagida sunulmustur.
3.5.1. Piyasa Dederi Yaklagimi

Piyasa Dederi Yaklasimi, satisa konu olmasi beklenen gayrimenkullerin degerlemesinde en giivenilir ve
gercekci yaklasimi sunmaktadir. Bu degerleme yonteminde, dederlemeye konu olan gayrimenkuliin
bulundudu bolgede, benzer nitelikleri bulunan emsal gayrimenkuller incelenir ve gerekli diizeltmeler
yapilarak gayrimenkuliin tahmini dederine ulasilir.

Piyasa Degeri Yaklasimi'nin uygulanabilmesi icin asagidaki kriterlerin mevcudiyeti aranmalidir:

- Analiz edilen gayrimenkuliin tirG ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi (yani yeterli sayida
alic ve satic) gereklidir.

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

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

- Piyasada, dederlemeye konu olan gayrimenkul ile ortak temel Ozelliklere sahip yeter sayida,
makul bir zaman araliginda, satisi bekleyen veya gergeklestiriimis emsal mevcut olmalidir.

3.5.2. Maliyet Yaklagimi

Maliyet yaklagiminda esas, yeni bir milk veya konu milkle ayni yarari olan ikame bir milk gelistirme
maliyetini belirlemektir. Maliyet yaklasiminda gegerli bir deger gostergesi tiiretmek icin, gelistirilen
maliyet tahmininde, konu miilkle yas, durum ve yarar farklar igin diizeltmeler yapilir. Maliyetle deder
arasinda bir iliski oldugundan, maliyet yaklasiminin piyasanin dlslince tarzini yansittigi kabul
edilmektedir.

SvP_11_TRGYO_02 5



S v P

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

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

- Piyasadan Cikarma Yontemi
- Yas — Omur Yoéntemi
- Aynistirma Metodu

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

3.5.3. Gelirlerin Kapitalizasyonu — Indirgenmis Nakit Akimi Analizi

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

Geligtirilen gayrimenkuliin, belli bir siregte (insa halinde ve/veya sonrasinda) tamamen /kismen satisi
mimkiin olup, planlanan duruma goére nakit akislarinin belirlenmesi calismalari da farkhliklar
gosterebilmektedir.

Bu yontemde, dederlemesi yapilan gayrimenkule ait ve kiralanmasi dislndlen bélimlerin, isletme
giderleri icin alinan katki paylari dahil olmak (zere, aylik toplam kira bedelleri, yilik artislar da dikkate
alinarak, nakit girisleri hesaplanir. Yontemde genel olarak, tahsil edilemeyen kiralar ve bos kalma
ylizdeleri gibi hususlar da bu gelirin hesaplanmasinda dikkate alinir.

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

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

Ozetle, analiz, yillar itibariyle gayrimenkuliin veya projenin kiralama ve/veya satis yoluyla
elde edilmesi planlanan amortisman oéncesi serbest net nakit akimlarinin, (Nakit giris ve
cikis farklar) iskontolanarak bugiinkii degerine indirgenmesidir.

SvP_11_TRGYO_02 6
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4. EKONOMI, SEKTOR VE BOLGEYE ILISKIN ANALIZLER
4.1. Global Goriiniim

Kiresel ekonomide kriz sonrasinda, gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin ekonomik goriniimlerinde
O6nemli bir ayrisma yasanmakla birlikte, kademeli bir toparlanma g6zlenmektedir.

Ancak, esas olarak gelismis ekonomilerden kaynaklanan riskler hala devam etmekte olup 6zellikle
Avrupa’daki bazi Ulkelerin bankacilik ve kamu kesimlerinde artarak siiren sorunlar piyasalarn olumsuz
yonde etkilemektedir. Ozellikle, biitce dengesinde ciddi bozulmalarin yasandigi ve kamu borcunun asiri
arttigr gelismis Ulkelerde kirilganliklar devam etmektedir.

Kamu maliyeleri, finansal yapilar ve bliyiime potansiyelleri goreli olarak daha iyi durumda olan
gelismekte olan ekonomiler, krizin etkilerini hizla atlatarak nispeten daha hizli bir toparlanma siirecine
girmislerdir. Ancak, kiresel ekonominin biitiinlesik yapisi dikkate alindijinda, gelismis (lkelerdeki
sorunlar tam anlamiyla ¢dzilmedigi siirece, gelismekte olan llkelerde daha ziyade i¢ talebe dayali olan
mevcut hizli toparlanma egiliminin ne kadar sirdiriilebilecedi konusu belirsizligini korumaktadir.

Gelismis Ulkelerde kisa vadeli faiz oranlarinin uzun siire disiik kalacagina yonelik beklentiler,
yatinmcilan ylksek getiri arayisina sevk etmis ve gelismekte olan dlkelerin yatirrm araglarina talep
artmistir. Ancak 6¢zellikle EURO bdlgesinde kamu borglarini ddemekte zorlanan (lkelere iligkin risk
algilamalan uluslararasi piyasalarda kaygilarin stirmesine neden olmaktadir.

4.2. Ulusal Ekonomik Goriiniim

Iktisadi faaliyetteki toparlanmanin beklenenden hizli olmasi, orta vadeli programin mali disiplinin
siirecegine isaret etmesi, finansal sistemin istikrari, kredi derecelendirme kuruluslarinin olumlu
degerlendirmeleri, risk primi gostergelerinin kriz 6ncesi seviyelerinin de altinda seyretmesi (ilkemiz
ekonomisi acisindan olumlu bir gériinime isaret etmektedir. Oniimiizdeki ddénemde, kisa vadeli
sermaye akimlarindaki hizlanmanin yani sira, kredi kullaniminin artarak devam etmesi ve cari islemler
aciginin artmasi finansal istikrar agisindan 6nem tasimaktadir. Bu gercevede, makro riskleri azaltici
onlemler, diger (lkelerde oldugu gibi lilkemizin de giindeminde olacaktir.

Kiiresel risk istahindaki artis, lilkemizdeki yiiksek biiyiime orani, kamu maliyesindeki
disiplin, saglam finansal sistem ve goreceli yiiksek faiz oranlari nedeniyle agirlikli olarak
bankalarin yurt disi yiikiimliiliikleri ve portfoy yatirnmlarindan olusan sermaye girisi
yasanmaktadir. Kiresel krizden cikigla birlikte sermaye girigleri hizlanmis ve 2010 yilinin ikinci
ceyreginde milli gelirin %3,4'lne ulasmistir. Kiiresel kriz sonrasinda sermaye girisinin hizlanmasinda
ozellikle bankalarin yurt disi borclarindaki artisla bagh olarak diger yikimliliklerdeki artis etkili olmus
ve dodrudan yatinmlarin sermaye girislerindeki adirhdi ise giderek azalmistir. 2010 yili Eylll ayi
itibariyla yilik 32,6 milyar ABD dolarina ulasan sermaye girislerinin 14,6 milyar ABD dolar diger
yukimldliklerden (bankalarin net yikimliliklerinde artis, diger sektorlerin net borglarinda azalis),
12,9 milyar ABD dolan portfdy yatirimlarindan olusurken, sadece 5,1 milyar ABD dolar dogrudan
yatinm kaynakhdir. Finansal olmayan kuruluslarin net dis borg 6deyicisi olmalarinda 6zellikle yurt
icinden de yabanci para cinsinden borglanma imkani taninmasi etkili olmustur. Buna bagh olarak,
firmalarin yurt dig kredi kullanimini nemli dlgtide yurt igine kaydirdiklari gézlenmistir.

Ekonomide yurt ici talepteki artisin destegiyle hizli bir toparlanma gerceklesmektedir.
Gayri safi yurt igi hasila, 2010 yilinin ilk geyredinde yillik %11,7, ikinci ceyredinde %10,3 artmistir.
Bdylece 2009 yilinin ilk yarnsinda %11,1 kigllen milli gelir, 2010 yiinin ayni déneminde %11
blylmdistiir. GSYH biiyiimesine 6zellikle nihai yurt ici talebin katkida bulundugu gorilmektedir. Artis
hizi azalmakla birlikte, sanayi Gretimi 2010 yilinin {iglincli ceyreginde %10 artarken, kapasite kullanim
orani gegen yilin ayni dénemine goére 5,4 puan artarak %74 seviyesinde gergeklesmistir.

Ekonomideki bilyiimeyle birlikte igsizlik oranlan gerilerken, temel enflasyon gostergeleri
orta vadeli hedeflerle uyumlu seyrini siirdiirmektedir. 2008 yili Nisan doéneminde %10
seviyesinde olan mevsimsellikten arindiriimis igsizlik orani, kiresel kriz ve ekonomideki daralmayla
birlikte 2009 yili Nisan déneminde %14,8'e ylikselmistir. Bu tarihten itibaren igsizlik orani diismis ve
2010 yili Ajustos déneminde %12'ye gerilemistir. Istihdam kosullarindaki iyilesmeye ragmen igsizlik
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oranlari halen yiiksek seviyelerdedir. Bu ortamda, temel enflasyon gdstergeleri de tarihsel olarak en
dislik seviyelerine gerilemistir. Dis talebin zayif seyri nedeniyle kapasite kullanim oranlarinin kriz
oncesi seviyelere ulasmasinin zaman almasi, istihdam kosullarindaki iyilesmeye ragmen halen yiiksek
seviyesini koruyan issizlik orani ve Tirk Lirasinin gliclii konumu temel enflasyon goéstergelerindeki
disiik diizeylerin korunmasina destek vermektedir.

ic talebe dayali biiyiime, Tiirk Lirasinin degerlenmesi ve iiretimdeki toparlanmayla birlikte
ithal ara mali ve enerji ihtiyaci cari islemler aciginin artmasina neden olmaktadir. Kiresel
kriz sonucunda iktisadi faaliyetteki durgunlasma ve emtia fiyatlarindaki disiis nedeniyle 2008 yilinin
Uclinci ceyredinde vyillik 75,8 milyar ABD dolari olan dis ticaret acigi hizla kapanmis ve 2009 vyili
sonunda 38,8 milyar ABD dolarina gerilemistir. Ekonomideki canlanmayla birlikte dis ticaret acigi tekrar
artmaya baslamis ve 2010 yili Eylil ayi itibariyla yillik 60 milyar ABD dolarina ulasmistir. Bu gelismeler
sonucunda 2009 yili sonunda %?72,5 olan ihracatin ithalati karsilama orani 2010 yili Eylil ayinda yilhk
bazda % 64,9a gerilemistir. Ekonomik blylimenin talep kompozisyonundaki ayrismanin
belirginlesmesi, dis ticaret agidin artirmak suretiyle cari islemler dengesini olumsuz etkilemektedir.
2008 yili Haziran ayinda milli gelirin %6,3’Une ulasan cari islemler agigi kiiresel kriz ve ekonomideki
kiiciilmeyle birlikte 2009 yili sonunda milli gelirin % 2,3'iine kadar gerilemistir. Iktisadi faaliyetteki
canlanmayla birlikte cari islemler acidi tekrar artmaya baslamis ve 2010 yilinin Haziran ayinda milli
gelirin %#4,1'ine ulagmistir. 2010 yilinin Uglincl ¢eyredinde de cari islemler agigindaki artis devam
etmistir. 2009 yili sonunda 14,4 milyar ABD dolari tutarindaki yillik cari islemler agigi 2010 yili Eylil
ayinda 37,1 milyar ABD dolarina ylikselmistir.

Iktisadi faaliyetteki canlanmaya bagh olarak artan vergi gelirleri ve harcamalarin kontrol
altinda tutulmasi kamu maliyesini olumlu etkilemektedir. Dolayli vergi gelirine dayali olan
biitce gelirleri ic talepteki artisa bagh olarak yiikselmis, faiz oranlarindaki diistisle faiz giderleri azalmis
ve faiz disi harcamalar gorece sinirll diizeyde artmistir. Bu gelismeler sonucunda biitge performansi
olumlu bir seyir izlemektedir. 2009 yilsonunda yillik 440 milyon TL olan faiz disi biitge fazlasi, 2010 yil
Eylil ayinda yillik bazda 13,7 milyar TL'ye yikselmistir. Biitce agidi ise 2009 yilinda 52,8 milyar TL
tutarindayken, 2010 yili Eylal ayinda yillik bazda 33,2 milyar TL'ye gerilemistir. Bdylece, ekonominin
daraldidi 2009 yilinda milli gelirin %5,5'ine ulasan bitce agigi, 2010 yili ilk yarisinda milli gelirin
%4,4'ine dismistir. Cari islemler agiginin arttigi bir ortamda, kamu harcamalarinin kontrol altinda
tutularak, kamu maliyesinde gevsemeye gidilmemesinin finansal istikrar acisindan gerekli oldugu
disunldimektedir.

Ekonomide goriilen hizli toparlanma, belirsizliklerin azalmasi, faiz oranlarinda yasanan
diisiis ve kredi kullandirma kosullarinda goriilen iyilesme sonucunda firmalarin borglulugu
artmakla birlikte yurt disi kaynakh borglarin payir azalmaktadir. Firmalarin toplam finansal
borglari 2009 yilinda 6nemli bir degdisim gostermezken, 2010 yili Eylil ayi itibariyla 2009 yili sonuna
gore % 13,9 artarak 395 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Bu gelisme sonucunda, firmalarin
finansal borglarinin milli gelire orani 2010 yili ikinci geyredinde gegen yil sonuna gére 1,7 puan artarak
% 38'e ylkselmistir. Firmalarin finansal borglarinin % 57,4'G yabanci para cinsinden olmakla birlikte,
yabanci para borglar agirlikh olarak uzun vadelidir. 2010 yili Eylll ayi itibariyla yurt disi kaynakli
kredilerin toplam krediler icindeki payr %21,6 olup, Turk bankalarinin yurt igi ve yurt disi subeleri ile
yurt digi istiraklerince reel sektdre kullandirdiklar Turkiye kaynakl kredilerin toplam krediler igindeki
payl gegen yil sonuna gére 4,1 puan artarak %78,4’e ulasmistir.

Firmalarin artan borglarina karsin, satis gelirlerinin arttigi ve karlihk performanslarinin
giiclii seyrettigi goriilmektedir. IMKB'de islem gdren imalat sanayi firmalarinin satis gelirleri
toplami 2010 yilinin dokuz aylik déneminde gegen yilin ayni dénemine gore %?20,4, donem karlari
toplami ise %64,6 artmistir. Firmalarin olumlu karlik performansinda satis gelirlerindeki artisa bagl
olarak ylikselen faaliyet karlar ile finansal giderlerdeki azalig etkili olmustur. Bu gelismeler sonucunda
2009 yilinin dokuz aylik déneminde % 7,4 olan 6z kaynak karliidi, 2010 yilinin ayni déneminde %11'e
ylkselmistir. Firmalarin 6z kaynak karlihdinda 6zellikle kar marjindaki yiikselis etkili olmustur. Faaliyet
kér diginda tutulan finansal giderlerdeki azalis firmalarin k&r marjlarini olumlu etkilemistir. Oz
kaynaklarin %20,1'ine ulasan yabanci para net aclk pozisyonun etkisiyle Tirk Lirasinin deder
kazanmasi, firmalarin kur kaynakl finansal giderlerini azaltmakta ve kar marjlarinin artmasina katkida
bulunmaktadir.
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Firmalarin yabancl para varlik ve yiikiimliiliikleri incelendiginde, yabanci para net acik
pozisyonun arttig: ve kur riskinin firmalar icin dnemini korudugu goriilmektedir. Kiiresel
krizden sonra azalmaya baslayan reel sektodriin net acik pozisyonu, ekonomideki toparlanmayla birlikte
artmaya baslamistir. 2009 yilinda bir énceki yila gére %2,5 azalan yabancl para acik pozisyonu 2010
yil Eylil ayinda gegen yilsonuna gore %18,9 artarak 92,6 milyar ABD dolarina ulagmistir. 2010 yili
Eyldl ayi itibariyla yabanci para varliklarin yikimlilikleri karsilama orani ise gegen yil sonuna gore 3,7
puan azalarak % 46,6'ya gerilemistir.

Hane halki yiikiimliiliikleri icinde ihtiyac kredileri ile konut kredilerinin payi artarken, tasit
kredileri ile kredi kartlarinin payi diisiis gostermistir. Hane halki yikiimliliklerinin gelisimi
tlrlerine gore incelendiginde, 2010 yili Eyldl ayi itibariyla 2009 yili sonuna gore ihtiyag kredileri %28, 1,
konut kredileri % 21,7, tasit kredileri % 13,6, kredi kartlarn ise %11,7 artis gostermektedir. Bu
gelismeler sonucunda hane halki yikimldlikleri iginde ihtiyag kredileri ile konut kredilerinin payi
artarken, tasit kredileri ile kredi kartinin payi gerilemistir. 2010 yilinda kredi karti bakiyeleri artisinin
surdiirmekle birlikte, faize tabi bakiyelerin toplam kredi karti bakiyelerine orani 2009 yili sonuna kiyasla
gerilemistir.

4.3. Sektorel Goriiniim
4.3.1. Ofis Piyasasi

e Tirkiye'de en gelismis ve aktif ofis pazar Istanbul’dur. Istanbul ofis pazari Ocak-Eyliil 2011
déneminde tamamlanan projeler bazinda hizl bir artis gdstermistir.

e Istanbul'daki ofis ve plazalarin agirlikli olarak yerlesim gésterdigi yerler, Avrupa Yakasinda,
Maslak, Levent ve Zincirlikuyu-Esentepe ofis bolgeleri, Anadolu Yakas’'nda Kozyatadi,
Atasehir ve Umraniye ofis bélgeleridir.

e Istanbul’'un MIiA’s;, Barbaros Bulvari'ndan baslayan ve Maslak, Biiyiikdere
Caddesi boyunca devam eden hattir. MiA olarak tanimlanan bu aks; Levent,
Etiler, Maslak, Zincirlikuyu-Esentepe-Gayrettepe ve Besiktas Balmumcu
boélgelerini kapsar.

e Bu alanlar disinda kalan ofis bélgeleri, MIA Disi olarak tanimlanmakta, Asya ve Avrupa
olmak tlizere kendi icinde ikiye ayrilir. MIA Disi-Avrupa; Taksim, Nisantasi, Sisli, Fulya ve
Havaalani bolgelerini kapsar. MIA Disi-Asya ise; Kozyatadi, Altunizade, Kavack ve
Umraniye bélgelerini kapsar.

MEVCUT A SINIFI OFiS ARZI
TOPLAM KIRALANABILIR ALAN,m?
MIA 1.16 Milyon
MIA DISI-AVRUPA 0.75 Milyon
MIA DISI- ASYA 0.88 Milyon
TOPLAM 2.79 Milyon
KAYNAK: Jones Lang LaSalle

ISTANBUL MEVCUT A SINIFI OFiS ARZI
26%

| 42%

32%
mEMIA mMIA DISI- ASYA = MiA DISI-AVRUPA

MIA sahip oldugu 1.16 milyon m?lik A sinifi ofis arzi ile mevcut arzin yaklagik %42'sini olusturmaktadir.
MIA Digi-Asya ise mevcut arzin %32'sini olusturan 0.88 milyon m¥lik A sinifi ofis arzina ev sahipligi
yapmaktadir. Ayrica Asya Yakasi’nda 2011'in birinci yarisi itibariyle pazara giren toplam A sinifi ofis arzi
yaklasik 80.000,-m”*dir ve pazara sunulan bu arz diger herhangi bir ofis bdlgesinde pazara giren
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arzdan oldukca yiiksektir. MIA Disi-Avrupa bolgesi ise mevcut A sinifi ofis arzinin %26’sini olusturan
yaklasik 0.75 milyon m? ofis arzi sunmaktadir. 2011 3. geyrek dénem itibariyle 2.79 milyon m*ye
ulasan A sinifi toplam ofis stoku, 2010 yilinin ayni dénemi kiyaslandiginda ise yaklasik 0.44 milyon m?
ile %19'luk artis oldugu gorilmektedir.

istanbul Ofis Piyasasi Bosluk Oranlari
A SINIFI OFISLER B SINIFI OFISLER
DONEMLER MIA DISI MIA DISI MiA DISI MiA DISI

MiA AVRUPA ASYA MiA AVRUPA ASYA
2010 Q1 12.0 19.6 14.6 13.8 33.5 18.2
2010 Q2 11.7 18.9 14.5 12.0 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

KAYNAK: PROPIN, ISTANBUL OFIS PAZARI

2011 ikinci ceyrek ddéneminde MIA bélgesi A sinifi ofislerin bosluk oranlari 2011 birinci ceyrek
dénemine gore yiikselmistir. Ozellikle Kavacik'ta insasi tamamlanan nitelikli A sinifi ofis binalarinin
stoga katilmasi, MIA Disi-Asya’da bogluk oranlarinin artmasina neden olmustur. MIA Disi-Asya’da genel
bosluklar bir énceki ceyrekte %13,3 iken, ikinci ceyrekte %16, 2 seviyesinde gézlenmistir. MIA Digi-
Avrupa’da A sinifi binalarin genel bosluk oranlari 2011 ikinci ceyrek déneminde bir dnceki ceyrek
déneme gére % 2,5 seviyesinde diisiis gbstermistir. Bu diistisle MIA Digi-Avrupa gegtigimiz yilin en
diisiik seviyelerine inmistir. 2011 {glincii ceyrek déneminde de MIA’ daki A sinifi ofis binalarindaki
bosluk orani ikinci ceyrede gore artis gostererek %10,7 seviyesine ulasmistir. B sinifi ofis binalarinda
ise bosluk orani ikinci ceyrek déneme gére azalma gostermis ve %6,6 seviyesine ulagsmistir. MIA Disi-
Avrupa’da A sinifi ofis binalarinin bosluk orani %12,4'e, B sinifi ofis binalarinin bosluk orani ise %29,9
seviyesine gerilemistir. MIA Disi-Asya’da A sinifi ofis binalarinda genel bosluk orani ikinci ceyrege gére
yiikselerek %17,2 seviyesine ulasmistir. Bu yiikselisle MIA Disi-Asya gectigimiz yilin en yiiksek
seviyesine ulagmistir. B sinifi ofis binalarinda ise bosluk oranlar ikinci geyrede gore azalarak %17,5
seviyesine ulagmistir.

Bolgelere Gore Bosluk Oranlari

60,0

40,0

20,0

0,0

D = ASINIFI =B SINIFI

Maslak'ta bu dénemde bir takim kiralamalarin gergeklesmesine ragmen bosluk oraninda yiikselme
gozlenmistir. 2011 ikinci geyrekte %4,3 olan bosluk orani artig gésterip %7,3'e yiikselmistir. Taksim-
Nisantagl Bolgesi'nde bu donemde gergeklesen kiralamalardan dolayi bolgede bosluk orani %38,9'dan
%3,2 oranina gerilemistir. Besiktag-Balmumcu Bélgesi'nde B sinifi bogluk orani 2011 ikinci geyrek
déneme gore azalarak %?7,5 seviyesine ulasmistir. Kozyatagi'nda bulunan ofis kullanicilarinin son
dénemdeki yer dedisikligi nedeniyle A sinifi bosluk orani ikinci geyrek donemine gore artmis ve
%13,4'e ylkselmistir. Kavacikta ingasi tamamlanip kullanima agilan ofis binalarinin artmasiyla
bélgedeki A sinifi binalarda bosluk orani %33,4’e yiikselmistir.
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A SINIFI BINALARDAKI BOSLUK ORANLARI DEGiSiMi
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A sinifi ofis binalarindaki genel bosluk oranlarinin son dort ceyrek donemdeki degisimi yukaridaki
grafikte gosterilmektedir. MiA’daki A sinifi binalarin genel bosluk orani iclincii ceyrek déneminde
artmaya devam etmistir. MIA Disi- Asya’da ikinci ceyrek déneminde yasanan hizli artis, 2011 Gglincii
ceyrek déneminde hiz kaybederek %17,2 seviyesinde gézlenmistir. MIA Disi- Avrupa’da A sinifi
binalarin genel bosluk oranlarinin 2011 Gglinci geyrek déneminde %16,2'den %12,4'e distiigl goze
carpmaktadir.

B SINIFI BINALARDAKI BOSLUK ORANLARI DEGiSiMi
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B sinifi ofis binalarindaki genel bosluk oranlarinin son dért geyrek dénemdeki dedisimi yukaridaki
grafikte gosterilmektedir. 2011 Ugiincli ceyrek déneminde MIA ve MIA Disi-Avrupa’daki B sinifi ofis
binalarindaki bosluk oraninin diistiigii gézlenmektedir. Ozellikle MiA’daki B sinifi binalarda bosluk orani
son {i¢ ceyrek boyunca azalarak %6,6 oranina inmistir. Béylece MiA’daki B sinifi binalarda bosluk orani
son bir senenin en diisiik seviyesine ulagmistir. MIA Digi-Avrupa’daki B sinifi bina bosluk orani gegen
ceyrede gore azalarak %29,9 olmustur. MIA Digi-Asya’da ise B sinifi binalarin bosluk orani gectigimiz
geyrekte %15,5 iken, lglincl geyrekte %17,5 seviyesine ylkselmistir.

KIRALAMA ISLEM HACMI
TOPLAM KIRALANABILIR ALAN(m?) ORAN
MiA 13.000 72%
MIA DISI-AVRUPA 0 0%
MIA DISI- ASYA 5.000 28%
TOPLAM 18.000 100%
KAYNAK: Jones Lang LaSalle

2011 Uglinci g¢eyrek ddnemi boyunca gergeklesen toplam kiralama islem hacmi yaklasik olarak
18.000,-m>dir. 2011 yilinin ilk (i¢ ceyredinde 85.000,-m*ye ulasan toplam hacim, bir énceki yilin ayni
dénemi ile kiyaslandiginda kiralama hacminde yaklasik %46’lik bir artis kaydedildigi goriilmektedir.
2011 birinci ceyrek déneminde MIA ve MIA Disi-Asya bolgeleri arasinda kiralama hacmi acisindan
dengeli bir dagiim gériiliirken, 2011 Ugiincli ceyrek déneminde kiralama hacminin 13.000,-m? gibi
biiyiik bir bélimiiniin MIA bélgesinde gerceklestigi gdzlemlenmistir. Ayrica MIA Digi-Asya bdlgesinde
gergeklesen toplam kiralama hacmi, 5.000,-m?dir.
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istanbul Ofis Piyasasi Kira Ortalamalari Dolar/m?/Ay
A SINIFI OFISLER B SINIFI OFISLER
DONEMLER MIA DISI MIA DISI MIA DISI MIA DISI

Mmia AVRUPA ASYA MiA AVRUPA ASYA
2010 Q1 25.9 17.7 18.9 14.9 9.2 11.6
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 18,0 20,3 16,7 9,7 13,0
2011 Q1 27,5 18,1 19,3 14,6 9,8 13,6
2011 Q2 27,6 18,3 19,5 17,0 9,6 13,5
2011 Q3 27,6 17,9 18,8 14,8 104 13,3

KAYNAK: PROPIN, ISTANBUL OFIS PAZARI

Istanbul ofis piyasasinda 2010 yili genelinde istikrarll bir artig gdsteren ofis kiralari 2011 yili ilk ceyrek
déneminde duradanlasmis ve MIA boélgelerinde sinirli bir gerileme yasanmigtir. 2011 ikinci ceyrekte,
onceki donemlerle karsilastirildiginda A sinifi bina kira ortalamalan tiim boélgelerde genel olarak dengeli
bir egri cizmektedir. MIA, MIA Disi- Asya ve MIA Digi-Avrupa’daki A sinifi binalarin genel kira
ortalamalarinin, bir dnceki déneme gére az da olsa arttigi gdzlenmektedir. 2011 lglincl geyrek
déneminde ise MiA’da B sinifi ofis binalarinin ortalama kira bedelleri bir énceki déneme gdre azalarak
14,8 ABD Dolari/m?/Ay olarak gerceklesmistir. A sinifi binalarda ise kiigiik bir disiisle 27,6 ABD
Dolari/m?/ay olarak gdzlenmistir. A sinifi binalarin ortalama kira bedelleri 2011 ikinci geyrek dénemle
kargilastinidiginda, MIiA Digi-Asya'da ve MIA Disi-Avrupa’da kira ortalamalar azalmistir. B sinifi ofis
binalarinin kira ortalamalarinda ise MIA Disi-Avrupa’da azalma, MIA Disi-Asya’da ise az da olsa bir
yukselis gézlenmektedir.

BOLGELERE GORE KiRA ORTALAMALARI
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m A SINIFI = B SINIFI

2011 Gglinclh ceyrek déneminde Besiktas-Balmumcu’da yiiksek kira talep edilen kiiciik metrekareye
sahip A sinifi ofis katlari sebebiyle ortalama yiikselmistir. Bu bélgedeki kira degerleri Istanbul’daki en
yiksek ortalamaya sahiptir. Kavacik Bélgesi'nde A sinifi iskanli binalarin artmasi bolgeye olan ilgiyi son
dénemlerde artirmig ve ortalama kira dederi son iki ceyrek dénem boyunca artis géstermistir.

A SINIFI BINALARDAKI KIRA ORTALAMA DEGiSiMi
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A sinifi binalarda kira ortalamalari degisimi yukarnidaki grafikte gosterilmistir. Onceki dénemlerle
karsilastirildiginda A sinifi binalarda kira ortalamalari MIA ve MIA Disi-Avrupa’da genel olarak dengeli
bir edri cizmektedir. MIA Disi-Asya’da ise 2011 3. ceyrek ddneminde diisiis gerceklestigi ve kira
ortalamasinin 18,8 ABD Dolari/m?%/ay oldugu gozlenmektedir.

B SINIFI BINALARDAKI KiRA ORTALAMA DEGiSiMi
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B sinifi binalarda kira ortalamalar dedisimi yukaridaki grafikte gosterilmistir. 2011 lclinci ceyrek
déneminde MiA’daki B sinifi binalarin kira ortalamalarinda énemli bir diisiis gorilmektedir. 3,7 ABD
Dolari/m?/ay olan bu diisiisle ortalama kira rakami son bir senenin en diisiik seviyesine inmistir. MiA
Disi-Avrupa ve MIA-Disi-Asya’da kira ortalamalarinda biiyiik degisiklik gériilmemektedir.

Tiirkiye Geneli Ofis (Isyeri) Binasi Yapi Ruhsati o
. . OFIS BINASI ALINAN YAPI
DONEMLER OFIS BINASI A"I':1A2N YAPI RUHSATI KULLANMA iziN BELGESI
n12
2010 Q1 675.534 477.452
2010 Q2 1.251.969 489.971
2010 Q3 977.426 561.355
2010 Q4 1.662.311 547.438
2011 Q1 733.845 660.379
2011 Q2 1.047.038 1.066.285
KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU

2011 yili ikinci geyrek déneminde ofis binasi alinan yapi kullanma izin belgeleri 1.07 milyon m?ile tim
zamanlarin en yiiksek seviyesine ulasmistir. Son dénemlerde genisleyen ofis-isyeri yatirimlarina bagli
olarak kullanim izinlerinde ikinci geyrekte rekor yasanmigtir. Alinan ofis binasi yapi ruhsatlar da yine
1.05 milyon m? ile ilk ceyrek ddéneme gére dnemli bir genisleme gdstermistir. Ofis sektdriinde
yatirimlar ve tamamlanan yatinmlarin kullanimi genislemektedir.

08 ISTANBUL PAZARI EN wﬁ{yKSEK KiRA ORTALAMALARI
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Propin tarafindan yayinlanan 3. Ceyrek raporunda sunulan, bélgelere gore talep edilen en yiiksek kira
liste rakamlan yukarida ki grafikte yer almaktadir. 2011 2. geyrek doneminden farkl olarak en yiiksek
kira rakami 46 ABD Dolari/m?/ay olarak Levent Bolgesi'nde talep edilmistir. Talep edilen en yiiksek
ikinci kira rakami ise Zincirlikuyu-Esentepe-Gayrettepe Bolgesi'nde 45 ABD Dolari/m?%/ay olarak tespit
edilmistir. 2011 2. ceyrek déneminde en yliksek kira rakamina sahip olan Besiktas-Balmumcu Bolgesi,
2011 3. ceyrek doneminde besinci siraya gerilemis, bdlgede en yiiksek kira talebi 37,50 ABD
Dolari/m?/ay olarak gerceklesmistir.

4.3.2. Perakende Piyasasi;

-  Tiiketici Giiven Endeksi;

2011 yilinin ilk iki geyrek doneminde tiiketicinin satin alma egilimleri kuvvetli seyretmistir. Ekonomideki
sogutma onlemlerine ragmen 2011 yilinin birinci ve ikinci ceyreklerinde tiketicilerin satin alma
egilimleri hizli ekonomik biiyiime yasanan 2010 yili genelinin Uzerinde gergeklesmistir. Fakat kiresel
ekonomideki belirsizliklerin etkisiyle yerel para biriminin USD ve EUR karsisinda %25 -%30 bandinda
deger kaybettigi ve bunun da endekste diisiise neden oldugu gozlemlenmistir. Endeks Kasim 2011
itibariyle tekrar %91’e gerilemistir.

TUKETICI GUVEN ENDEKSI (2009-2011), %
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Kaynak: TUIK

2009-2011 inceleme doneminde birka¢ ay haric endekste yetersiz de olsa bir artis trendinden
bahsetmek miimkiindir. Nisan 2008'den beri 80°li dederlerin altinda seyretmeye baglayan endeks
dederinin, 2009 yili Nisan ayindan itibaren tekrar 80'lerin lzerinde degerler almaya basladigi, son iki
yildan bu yana ise kriz oncesi seviyelere ulastigi gorilmektedir. 2009-2010-2011 yillarinin tim
aylarinda tiiketici gliven endeksinde endeks sayisinin 100°Un altindaki dederlerde kalmasi, tiketici
glvenindeki kétiimser durumu géstermektedir.

-  Tiirkiye Tiiketim Harcamalari;

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) 2011 Yili 2. Dénem Gayri Safi Yurtici Hasila verilerine gére, yerlesik
ve yerlesik olmayan hane halklarinin yurtigi titketimi harcamalan yilin ikinci geyreginde gegen yilin
ayni dénemine gore ylizde 8,5 artisla 19 milyar 961 milyon TL'ye yiikselirken, bunun 5 milyar 332
milyon TLlik en blyik bdlimini gida, icki ve tiitiin harcamalan olusturmustur.
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Kaynak: TUIK

2011 yilinin ikinci ceyreginde ulastirma ve haberlesme icin 3 milyar 573 milyon TL; mobilya, ev aletleri
ve ev bakimi icin 2 milyar 617 milyon TL, konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar icin 2 milyar 64
milyon TL, giyim ve ayakkabi icin 1 milyar 272 milyon TL harcama yapildigi kaydedilmistir. Tiketicilerin
yilin ikinci geyredinde yaptigi saglik harcamalari 1 milyar TL'yi asarken, egitime 156 milyon TL, edlence
ve kiiltiire 897 milyon TL, lokanta ve otellere ise 710 milyon TL olmustur.

- Perakende Cirolari;

Tiketici algisindaki olumlu dedisimin etkisi ile perakende cirolarinda artis gdzlenmektedir. AMPD
verilerine gore; Kasim 2011'de aylik %7 dislis gbstermesine ragmen, 2011'in ilk 11 ayinda, 2010 ilk
11 ayina gore %9 biiyiime ile 6nemli bir ivme yakalamistir.

30% 27%
25% 22%
20% e o # 2007-2008
= 2008-2009
15% | 3%
4 » - +2009-2010
0% VP % 2010-2011*
9 5% 4%
5% % 3%
0%
Genel Gida Gida Disi Hazir Giyim

Kaynak: Alisveris Merkezleri ve Perakendeciler Dernegi (AMPD)
*2011 yili 11 ayina iliskin degisimi ifade etmektedir.

2011 Kasim ayinda, Ekim ayindaki mevsimsel yiikselisten sonra cirolar normal seyrine
donmiistiir. Yilin ilk 11 ayindaki biiyiime, yilsonu biiyiime oranlarinin 2010'un iizerinde
olacagina isaret etmektedir.

- Alisveris Merkezleri Perakende Endeksi;

| Alisveris Merkezleri Perakende Endeksi 20

KIRALANABILIR ALAN
DONEMLER TOPLAM CiRO ENDEKSI M2 ENDEKSI M? BASINA CiRO ENDEKSI
2009 Q2 133 176 97
2009 Q3 155 183 109
2009 Q4 168 192 116
2010 Q1 127 195 90
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2010 Q2 142 203 96
2010 Q3 153 205 101
2010 Q4 151 218 99
2011 Q1 141 221 92
2011 Q2 151 236 95
2011 Q3 137 242 91
2011 Q4* 152 244 98
KAYNAK: AMPD

*12 Aralik

2011 il ilk ceyredinde AVM cirolari gecen yilin ayni donemine gore yiizde 11,9 artmistir. 2010 yilinin
son ceyregine gore ise mevsimsellik etkisi ile gerilemistir. Kiralanabilir alan endeksi yilin ilk ceyredinde
ylizde 1,4 oraninda genisleme géstermistir. M? basina ciro endeksi ise mevsimsellik etkisi ile bir &nceki
ceyrege gore gerilemisken, gecgen yilin ayni geyrek dénemine kiyasla ylizde 2 artis gdstermistir. 2011
yilinin ikinci ceyrek doneminde ise AVM cirolan gecen yilin ayni dénemine gore %6,3
oraninda artmistir. Kiralanabilir alan endeksi de yilin ikinci ceyreginde bir 6nceki ceyrege
gore %6,8 oraninda artis gostermistir. M2 basina ciro endeksi ise 95 ile gegen yilin ayni
donemine gore 1 puan gerilemistir. 2011 yili iiciincii ceyrek doneminde mevsimsellik
etkisi ile Eyliil ay1 sonunda toplam ciro endeksi 137 ile yilin en diisiik seviyesine inmistir.
Kiralanabilir alan m? endeksinde ise artis devam etmektedir. M? basina ciro endeksi de bu
gelismelere bagh olarak iigiincii ceyrek son ayi itibari ile 91 puanla yilin en diisiik
seviyesine gerilemistir. Yine mevsimsellik etkisi ile Ekim ayinda ise hem toplam cirolarda
hem de m? basina ciro endeksinde kuvvetli bir toparlanma goriilmektedir.

- Tiirkiye AVM Piyasasi;

Ilk modern alisveris merkezi olan Galeria Istanbul Atakdy’de 1988 yilinda, acilmistir. Bunu
siraslyla, Karum(1991), Carrefour(1991), Akmerkez(1993), Capitol(1993), Carousel(1995), Kipa(1995),
Migros(1998), Profilo(1998) takip etmistir. Alisveris tutkusu Anadolu'ya yayildidinda ilk adimi ise
Konya'da Adesa(1993) atmistir. Organize Perakendecilik bu dénemden sonra bir patlama yapmistir. Bu
dikkat cekici blyiimede hayat tarzlarindaki degisim, tlketici kredisi ve kredi kartinin yayginlagmasi,
otomobil sayisinin artmasi ve kadinlarin galisma hayatina katilmasi gibi cok degisik faktor rol
oynamistir.

Tiirkiyede AVM’lerin Gelisimi
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Kaynak: Alisveris Merkezi Yatirrmcilari Dernegi(AYD)

Ekonomide hizli bliylime ve perakende sektoriindeki gelismeye bagli olarak AVM yatirimlari yilin
ticincli ceyrek déneminde de canli kalmay: siirdiirmiistiir.Yerli ve yabanci yatinmcilarin Istanbul ve
diger illerde AVM yatirimlari ve yeni proje girisimleri artmaktadir. Perakende sektoriindeki gelisme,
yabanci markalarin da Turkiye'ye ilgisini arttirmakta ve girigini hizlandirmaktadir. Bliylk sehirlerin yani
sira diger sehirlerde de ilave AVM yatirimlari baslanmakta ve planlanmaktadir. Satin alma gliclindeki
genisleme ve yeni orta sinifin tiiketici tercihleriyle birlikte diger illerde de AVM yatirmlarinin
genislemesi organize perakendenin payinin artmasina destek olmaktadir.

SvP_11_TRGYO_02 16



S v P

2011 yilinda acilan yeni AVM yatinmlarina ek olarak yaklasik 2.0 milyon m2 kiralanabilir alana sahip
AVM insaati devam etmektedir. Yilin glincli geyredinde birincil kiralarda bir degisiklik olmamistir.
Ancak doviz kurlarindaki artis nedeniyle AVM yatirimcilari ile perakendeciler arasinda kira tartismalarn
yasanmaktadir. Déviz kurlarindaki artis nedeni ile déviz cinsi kiralarda artis beklenmemektedir.

Tiirkiye Genelinde A

hisveris Merkezleri

. ACILAN AVM . TOPLAM
DONEMLER ACILAN AVM KIRALANABILIR TOPLAM AVM KIRALANABILIR

SAYISI ALAN M? SAYISI ALAN M?
2009 Q1 5 55.700 194 4.458.258
2009 Q2 5 129.000 199 4.587.258
2009 Q3 7 251.000 206 4.852.758*
2009 Q4 7 368.700 213 5.221.458
2010 Q1 3 122.000 216 5.343.458
2010 Q2 7 148.280 223 5.491.738
2010 Q3 6 174.000 226 5.665.738
2010 Q4 7 250.000 261 6.285.271
2011 Q1 6 236.900 267 6.522.171
2011 Q2 11 350.725 278 6.872.896
2011 Q3 8 281.880 286 7.154.776
2011 Q4* 6 178.640 292 7.333.416

KAYNAK: TUIK-AYD
*12 Aralik

GYODER'den yapilan aciklamaya gore, Tiirkiye genelinde 2011 yilinin iiciincii ve dordiincii
ceyrek donemlerinde yeni AVM acilislari devam etmistir. Uguncu ceyrekte 8 yeni AVM, 12
Aralik itibari ile dordiincii ceyrekte ise 6 yeni AVM acilmistir. Ugiincii ve dordiincii ceyrekte
agillan AVM'ler ile toplam AVM sayisi 292’ye, toplam kiralanabilir alan ise 7.33 milyon

m?ye ulasmistir.

Illere gore bakildiginda Istanbul 104 aktif alisveris merkezi ile ilk sirada yer alirken,

Ankara 33, izmir 19 alisveris merkezi ile Istanbul'u takip etmektedir.

Tiirkiye Geneli AVM Dagilimi

Ankara
11%

2011 ilk Ug Ceyreginde Acilan
AVM'lerin Kiralanabilir Alanlarina

Gore Dagilimi

Tiirkiye Geneli AVM Dagilimi
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KAYNAK: AYD
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Tiirkiye’de heniiz 81 ilin 48'inde AVM bulunmaktadir. Isparta, Artvin ve Hatay illerinde 2010
yilinda ilk AVM' ler agilmisken, Mardin Kiziltepe, Siirt ve Kirikkale illerinde ise yakinda agilacak AVM'ler
yatinmlarin kiclk sehirlere dodru kaydiginin bir gostergesidir. Adapazari, Bursa, Diizce, Adana,
Edirne, Antakya, Balikesir, Antalya ve Diyarbakir AVM’lerin yeni adresleri olarak ortaya cikmaktadir.
2013te AVM yatirim potansiyeli tagiyan illerin arasinda Kilis, Sinop, Kars, Igdir, Kahramanmaras ve
Afyon yer alirken, Mersin, Sakarya, Nevsehir, Gaziantep ve Van doygunlugu devam edecek iller olarak
siralanmaktadir.

Tiirkiye'de, 2011 sonu itibariyle 1000 kisi basina 103 m?2’lik kiralanabilir alan ile birgok
Avrupa iilkesinin gerisinde kalmaktadir. Fransa’da bu sayi her 1000 kisiye yaklasik 252,9 m2 iken
ingiltere’de 258 m2, Aimanya’da ise 153,6 m2'dir. Ankara ve Istanbul sirasiyla 236 m? ve 232 m?
ile, 1.000 kisi basina diisen kiralanabilir alan bazinda, en yogun pazarlar olarak One
cikmaktadir. Istanbul ve Ankara’yi Karabiik, Bolu, Trabzon ve Bursa takip etmektedir. Bolu, Karabiik
ve Trabzon gibi ikincil sehirlerde yiiksek perakende yogunlugunun arkasindaki temel sebep, pazarin
gelismisligi dedil, sehir nifuslarinin azligidir. Bu nedenle, ikincil sehirlerin perakende yogunluklari ile
One gikmalari sikga gorilen bir durumdur ve bazen ikincil sehirlerde orta 6lgekli bir aligveris merkezinin
acilisi, o sehrin 1.000 kisi basina diisen kiralanabilir alanini iki katina cikartabilmektedir. Insaat
halindeki projelerin tamamlanmasiyla, 2013 sonunda Istanbul’un perakende yogunlugunun 257,-m?ye
ulasarak, Ankara'yl geride birakmasi ve tekrar en yogun sehir haline gelmesi beklenmektedir.

1.000 Kisi Basina Diisen TKA, 2011

Sehir 2010 Q4 2011 Q4
Ankara 207 m? 236 m’
Istanbul 210 m? 232 m?
Karabiik 65 m? 179 m?
Bolu 25 m? 148 m?
Trabzon 142 m? 143 m?
Bursa 134 m? 143 m?
Tekirdag 139 m? 139 m?
Denizli 119 m? 130 m?
Tiirkiye 90 m? 103 m?

KAYNAK: Jones Lang LaSalle
- Istanbul AVM Piyasasi;

Giiglii bir carsi gelenegdine sahip olan Istanbul'da, biiyilkk AVM‘lerin ortaya cikisi 1980'lerin sonuna
rastlamaktadir. Istanbul’da 19907arda ilk AVM'ler, eski sehir merkezindeki carsilardan ilham alarak
Bakirkdy, Altunizade, Etiler gibi alt merkezlerde (Galleria 1988, Capitol 1993, Akmerkez 1993) insa
edilmeye baslanmistir. Ilk dénemde insa edilen AVM'ler énceden liikks mallarin topluma sunuldugu bir
alan imajini sunarken, bugiin bunlarin cogu Ust-orta kesimlere hitap eden yerler haline gelmislerdir.
Ginlimizde ise daha liiks ve disariya tam kapali, yari kapal gibi farkli konseptlerde projelerin yapildid
gortlmektedir. Bunlar ayni zamanda isyeri, konut ve bunlarin yan hizmetlerini (spor merkezi, glinliik
bakim ve temizlik, otopark, vb. donati ve hizmetler) icererek cazibe alanlari haline gelmektedirler.

. Eyliil 2011’e kadar
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istanbul’da bugiin bazi kaynaklara gore yaklasik 104 adet AVM oldugu ileri siiriilmektedir.
Buna gore, 5’i 1995'ten dnce yapilmistir. 1996-2000 doneminde 10 adet AVM yapilmis,
2001-2005 doneminde bu sayl nerdeyse 3 katina cikarak 27'ye cikmistir. 2006-2008
yillar1 arasindaki 2 yilda ise ~40 adet AVM insa edilmistir. Buna gore, istanbul’'da AVM
insaatinin 2000°li yillardan bu yana ivme kazandigi goriilmektedir. 2011 yih sonu
itibariyle, toplam kiralanabilir alan 3.078.000,-m?*yi bulmaktadir.

Istanbul'daki AVM’lerin geneli incelendiginde, cok genis (80.000+) kiralanabilir alana sahip AVM
sayisinin toplam icinde %7k bir paya sahip oldugu gorilmektedir. Cevahir AVM (118.000,-m?),
Marmara Forum (135.000,-m?) ve Forum istanbul (135.000,-m?) Tiirkiye ve Avrupa capinda bilinen en
biyik algveris merkezleridir. Bu merkezler, cesitli gelir gruplarina hitap eden g¢ekim merkezleri
olmalariyla 6ne gikmaktadir. 20.000,-m*den daha az kiralanabilir alana sahip AVM'lerin sayisi ise
toplam icinde %50’lik bir paya sahip olup, son yillarda artik daha kiigiikk metrekareli, kolayca
ulasilabilen, tercihen yiiriime mesafesinden miisteri alabilecek AVM’lere yatirnm egiliminin
oldugu soylenebilir.

AVM KATAGORI DAGILIMI, m?

Katagori Birim %

Yasam Merkezi 2 1,9%
Mahalle Merkezi 42 40,4%
Outlet Merkez 21 20,2%
Glic Merkezi 1 1,0%
Bolgesel Merkez 29 27,9%
Ust Bolgesel Merkez 6 5,8%
Temali Merkez 3 2,9%
Toplam 104 100%

KAYNAK: Jones Lang LaSalle

u Cok Genis H Genig Orta m Kiigiik

1.000 kisi basina diisen 232 m?2 toplam kiralanabilir alan ile, Istanbul, Ankara’dan sonra
perakende acisindan en yogun ikinci sehirdir. Insaat halinde olan gelecek arz géz dniinde
bulunduruldugunda, sehrin perakende arzinin 2013 sonu itibariyle 287 m2‘ye ulasarak, en
yogun pazar haline gelmesi beklenmektedir.

1.000 Kisi Basina Diisen TKA, Istanbul 2011

2011 2013
Avrupa Yakasi 281 365
Asya Yakasl 149 202
istanbul 232 287

KAYNAK: Jones Lang LaSalle

2011 sonu itibariyle, Avrupa Yakasi'ndaki perakende yogunlugu, 281 m2 iken bu oran, Asya Yakasi'nda
149 m2 olarak gerceklesmistir. Avrupa yakasindaki en yogun alt pazarlar arasinda 1.578 m2
ile Bakirkdy, 1.020 m2 ile Bayrampasa, 994 m2 ile Sisli ve 929 m2 ile Beylikdiizii yer
almistir. Asya Yakasi'nda ise Atasehir 1.000 kisi basina diisen 337 m2 TKA ile perakende
acisindan en yogun alt pazar olmustur.
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Tirkiye'deki birincil kira rakaminin da gdstergesi olan Istanbul pazarinda, birincil kira seviyesi 2011'in
ilk yarisinda guiclii perakendeci talebine bagli olarak 5 Euro artarak, metrekare basina aylik 80,-Euro’ya
ulagmistir.

95 € Birincil AVM Kirasi, Euro/m?2/ay

90 € -\\\

85 € \

80 € \\\\ ‘//,
75 €

70 €

65 €

Yilhn ilk yarnisindaki olumlu gelisim goz éniinde bulundurularak, birincil kira seviyesinin 2011 sonunda
85,-Euro’ya ulasacadl éngoriilmistiir. Ancak kiresel ekonomik durumun belirsizligi ve TL degerindeki
diisiis sebebiyle bu 6ngorii gerceklesmemis, birincil kira 80,-Euro’ya sabit kalmistir. Oniimiizdeki
dénemde de birincil kiranin 80,-Euro seviyesinde kalacadi 6ngorilmektedir.

Istanbul'da aligveris merkezlerinin sayisi hizli bir sekilde artarken, geleneksel cadde perakendeciligi de
onemini korumaya devam etmektedir. Ortalama performans gdsteren bir aligveris merkezine kiyasla,
alisveris caddelerindeki yaya sirkilasyonunun fazlali§i, perakende caddelerinin perakendeciler
tarafindan daha cok tercih edilen alanlar haline gelmesine sebep olmaktadir. Bagdat Caddesi, Istiklal
Caddesi ve Nisantasi sehirdeki baglica perakende caddeleri olarak 6ne cikmaktadir. Cadde Uizeri
perakendeciligin yogun oldugu bu merkezlerde mevcut magaza stokunun sabit olmasi ve talep artisi
sebebiyle kira dederleri 2008 yilinda alisveris merkezi kiralarini yakalamistir. Bu tarihten itibaren
aligveris merkezi kiralarinin Uzerinde seyreden cadde (zeri perakende kiralari 2009 yilindan glinimuize
kadar artis gdstermektedir. Nisantasi’da birincil kira seviyeleri 170 Euro iken, Istiklal Caddesi ile Bagdat
Caddesi’'nde 175 Euro seviyelerine ulastigi tahmin edilmektedir.

2008-2011 Cadde Perakendeciligi ortalama Kira
Bedelleri, ABD $/m2/Ay
140
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0
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4.4. Gayrimenkuliin Bulundugu Bolgenin Analizi Ve Kullanilan
Veriler!

ISTANBUL: Degerleme konusu gayrimenkuliin bulundugu Istanbul ili; 41° kuzey, 29° dodu
koordinatlarinda, Marmara Bdlgesinin 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.

Istanbul Ili'nin batisinda Tekirdag, dogusunda Kocaeli, giineyinde Marmara Denizi ve kuzeyinde
Karadeniz yer almaktadir. Istanbul Ili'nin, Avclar, Arnavutkéy, Atasehir, Bakirkdy, Beylikdiizii,
Bahcelievler, Badcilar, Gilingbren, Esenler, Bayrampasa, Basaksehir, Zeytinburnu, Fatih, Eminond,
Beyodlu, Besiktas, Sisli, Kadithane, Sariyer, Gaziosmanpasa, Eyip, Kiiclikcekmece, Biylikgekmece,
Silivri, Catalca, Cekmekdy, Esenyurt, Uskiidar, Beykoz, Kadikdy, Kartal, Pendik, Tuzla, Umraniye,
Adalar, Maltepe, Sancaktepe, Sultanbeyli ve Sile olmak (izere 39 ilgesi bulunmakta olup, yuzdlgimi
5.512,-km2/dir.

Sisli; 1954 yilinda ilge statlistinii kazanan Sisli, 28 mahalleden olusmakta olup, dodusunda Besiktas,
kuzeyinde Sariyer, batisinda Eyip ve Kadithane, giineyinde ise Beyoglu ilceleri bulunmaktadir.

Denize sahili olmayan Sigli ilgesi'nde ¢ok sayida tarihi eser, isyeri, modern ticaret merkezi, kiltir ve
sanat merkezi bulunmaktadir. Sisli ilcesi, Kadgithane'nin, 1987'de ayrilarak ayri bir ilce olmasiyla ikiye
bollinmistir. Kuzeyde yer alan Ayazada, Maslak ve
Huzur mahalleleri bir 6bek olustururken, geride
kalan diger mahalleler gene ayr bir Obek
olusturmakta olup, bu ki ©Obek Biyilkdere
Caddesi'yle birbirine bagldir.

C—_ Istanbul Ili deprem haritasina gére Sisli Ilcesi 2'nci
4 derece deprem bdlgesinde kalmaktadir.

2010 yili Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi (ADNKS) niifus sayimi sonuglarina gore Sisli Ilcesinin
nifusu asadidaki tabloda gosterilmistir.

Erkek Kadin Toplam
Sigli 317.337 156.018 161.319
Istanbul 6.655.094 6.600.591 13.255.685

! Bélge analizi ile ilgili bilgiler icin ilgili Belediye Bagkanlig, Valilik WEB sayfalarindan faydalanilmistir.
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5. DEGEBLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BILGILER ve
ANALIZLER

5.1. Gayrimenkuliin Yeri, Konumu, Tanimi, Tapu Kayitlarina Iliskin
Bilgiler
5.1.1. Gayrimenkulln Yeri / Konumu ve Tanimi,

Degerleme konusu gayrimenkul, Esentepe Mahallesi, Biiyiikdere Caddesi, Yazarlar Sokak - Sisli/
Istanbul agik adresinde; tapuda, Istanbul Ili, Sigli ilgesi, Mecidiyekdy Mahallesi, 306 pafta, 2011 ada, 7
parsel numarasinda kayith 11.099,39m? yiizélclimlii arsa vasifli gayrimenkuldiir.

RN ]

2 ot ; M7 LY ZORLU CENTER (341
| s 0 2 4 ; o : v 7 15
o8, 2011 Ada/ 7 Parsel [

! PESFTARNT ) o &

sty ‘

| N <
(EK: 1: Gayrimenkule Ait Fotograflar)

Dederleme konusu gayrimenkul, Sisli-Esentepe’de, konut alanlarinin, alisveris ve is merkezlerinin, idari
ve sosyal donatilarin ve alternatif ulasim baglantilarinin bir arada bulundudu, yaya ve arag trafiginin en
lst seviyede oldugu merkezi bir bolgede yer almaktadir.

Yakin cevresinde; Astoria ve Profilo Aligveris Merkezleri, Sisli Belediyesi, Metroblis ve Metro Gayrettepe
Istasyonu, Fatih Universitesi, Halic Universitesi, Vakifbank, Denizbank ve Telekom binasi yer
almaktadir. S6z konusu gayrimenkul, Bilylkdere Caddesi'ne cephelidir. Tasinmazin (izerinde
bulundugu Biiyiikdere Caddesi; Sariyer’den baslayip, Sislide biten ve E-5 Karayolu'na badlanan,
yaklasik 13,5 km uzunlugunda dnemli bir aksdir. MIA bélgesinin ana arteridir. Bu arter tizerindeki bos
parsellerin az olmasi; gayrimenkuliin ticari potansiyel dederini artirmaktadir. Gayrettepe Metro
Istasyonu’nun gayrimenkuliin giineyinde yer almasi ulagilabilirlik acisindan taginmaz degerine olumlu
etki etmektedir.

Gayrimenkuliin bazi dnemli noktalara kus ugusu uzakliklari asagidaki tabloda sunulmustur;

Bogazici Kopriisii Giseler : ~ 3,-km
Taksim : ~ 5,-km
Besiktas : ~ 3,-km
Maslak : ~ 4,5km
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5.1.2. Gayrimenkuliin Tanimi ve Yapisal Ozellikleri,

Dederleme konusu 2011 ada, 7 parsel numarali gayrimenkul, glineyden Biiylikdere Caddesi'ne,
batidan Yazarlar Sokak'a cephelidir. Halihazirda proje insasina baslanmis olup, inceleme tarihinde
ingaatin iksa ve hafriyat calismalari seviyesinde oldugu goriimistiir. Emniyet ve cgevrenin zarar
gormemesi icin 100,-cm caph 26 adet yaklasik 17 metre uzunlugunda betonarme iksa kazik; 65,-cm
caph 9 adet yaklasik 15,5 metre uzunlugunda betonarme karkas iksa kazi§i cakildidi tespit edilmis
olup, yaklasik 15.000 ,-m* yumusak ve sert kaya zemin hafriyati yapildigi bildirilmistir. Santiyede cevre
emniyetiyle ilgili bu calismalar devam etmektedir.

S6z konusu parsel lizerinde, onayl mimari projesine gore;
- 6 bodrum kat + zemin kat + 32 normal katli,
- Toplam 106.949,28m? briit alanli,
- 152 bagimsiz bolim ve tek bloktan olusan Torun Tower projesi planlanmistir.
- 38.165,-m? kapali alanli 139 adet ofis birimi,
- 3.294,-m? kapall alanli 13 adet dilkkan ve madazalardan olusan perakende birimleri mevcut
olacaktir.
- Dikkan ve magdaza birimleri zemin alti bodrum katlarda ¢6ziimlenecektir.

6, 5, 4 ve 3'lincl Bodrum katlar otopark alani kullanilmakta olup, 3. Bodrum kat ayrica mal kabdl kati
olarak distnilmistir. Projede, toplam 841 arag kapasiteli kapal, 103 arag kapasiteli acik otopark
alani disiinilmektedir. Asadida 6, 5, 4 ve 3'lincii Bodrum katlarin briit alanlari, kullanim fonksiyonlari,
otopark alanlar ve arag kapasitelerini gosterir tablo sunulmustur:

BRUT INSAAT OTOPARK ARAC
ALANI, m? KULLANIM FONKSIYONU ALANI, m2 KAPASITESI
6. BODRUM KAT 9.783,37 Otopark+Siginak 6.474,68 174
5. BODRUM KAT 9.237,76 Otopark 8.413,59 223
4, BODRUM KAT 9.237,76 Otopark 8.392,54 224
3. BODRUM KAT 8.949,60 ClapEreEl KaB?:’iL;gg"e”"k”é”e”m 8.051,39 220

‘ 37.208 \

2 ve l’inci bodrum katlar, proje dahilinde kiralanacak alanlar olup, dikkan+ofis hacimlerinden
olusmaktadir. Asagida kat briit alanlari ile kullanim fonksiyonlarini gosterir tablo sunulmustur;

BRUT INSAAT ALANI, m? KULLANIM FONKSIYONU
2. BODRUM KAT 8.728,27 Ofis+Diikkan

1. BODRUM KAT 8.560,33 Ofis+Diikkan+Fitness Center

Zemin kat Restoran ve Banka, normal katlar ise ofis birimlerinden olusmaktadir. Asadida kat briit
alanlan ve kullanim fonksiyonlari belirtilmistir.

KAT NO BRUT INSAAT ALANI, m? KULLANIM FONKSiYONU
ZEMIN 1.551,87 Banka-+Restoran
1. KAT 1.542,17 Mekanik Kat
2. KAT 1.548,50 Ofis
3. KAT 1.552,52 Ofis
4, KAT 1.556,69 Ofis
5. KAT 1.560,53 Ofis
6. KAT 1.564,32 Ofis
7. KAT 1.567,92 Ofis
8. KAT 1.571,38 Ofis
9. KAT 1.574,71 Ofis
10. KAT 1.578,00 Ofis
11. KAT 1.580,80 Mekanik Kat
12. KAT 1.583,13 Ofis
13. KAT 1.586,05 Ofis
14. KAT 1.588,91 Ofis
15. KAT 1.592,42 Ofis
16. KAT 1.594,94 Ofis
17. KAT 1.597,31 Ofis
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18. KAT 1.599,61 Ofis

19, KAT 1.601,91 Ofis

20. KAT 1.603,64 Ofis

21. KAT 1.606,15 Mekanik Kat

22. KAT 1.608,06 Ofis

23. KAT 1.609,60 Ofis

24. KAT 1.610,95 Ofis

25. KAT 1.612,17 Ofis

26. KAT 1.613,34 Ofis

27. KAT 1.614,33 Ofis

28. KAT 1.615,19 Ofis

29. KAT 1.615,84 Ofis

30. KAT 1.616,21 Ofis

31. KAT 1.616,37 Mekanik Kat

32. KAT 1.616,65 Ofis

| 52452 |
KiRALANABILIiR ALAN
NET ALAN(*) BRUT ALAN(**)

DUKKAN 3.294,43 3.346,90
OFis 38.164,84 60.048,40
TOPLAM 41.459,27 63.395,30

*Onayli mimari projesine gore hesaplanmistir.
**Kat briit alanlan toplami olan 63.395,30m? alanin, her bir bagimsiz bélimiin arsa payl oraninda dagitilmasi sonucu
bagimsiz bolim briit alani hesaplanmistir.

Proje bilinyesinde 10 katta bir (1., 11., 21. ve 31. Katlarda) mekanik kat planlanmistir. Buna gére
mekanik katlarda, su depolari, yangin sulama sistemleri vb. mekanik tesisatlar bulunacaktir. Séz
konusu 39 katl kulenin 40. Metresinden sonra (8. Normal Kat) bodaz manzarasina sahip olunmaktadir.
Sirket yetkililerinden 6grenilen bilgiye gore, projede yer alacak ofis ve perakende birimlerinin tamami
kiralanacak ve proje 2013 yili sonunda tamamlanacaktir.

5.1.3. Degerleme Konusu Gayrimenkulin Tapu Bilgileri,

ili ] Istanbul
ilgesi : Sigli
Mahallesi : Mecidiyekoy
Pafta No. : 306
Ada No. : 2011
Parsel No. : 7
Niteligi : 11.099,39
Yiizolgiimii, m? : Arsa
iktisap Tarihi/Yevmiye No. : 126/12429
Cilt/Sayfa No. : 07.06.2011/9881
Malik : TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
Hisse Orani : Tam

(EK: 2: Gayrimenkule Ait Tapu Belgeleri)
5.2. Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Yasal Siirec Analizi

07.12.2011 tarihi itibari ile Sisli Tapu Sicil Midirliigi ve Sisli Belediyesi, imar ve Sehircilik
Midirligi’'nde yapilan inceleme ve alinan yazil tapu takyidat bilgileri asagida sunulmustur.

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

Dederleme konusu gayrimenkul son (g yil igerisinde herhangi bir alim satim islemine konu olmazken;
306 pafta, 2011 ada, 5 parselde yer alirken, 07.06.2011 tarih ve 9881 yevmiye numarasi ile ifraz
islemi sonucunda 306 pafta, 2011 ada, 7 parsel olarak tescil edilmistir.

5.2.2. Gayrimenkullere Ait Takyidat Incelemeleri,

Tirkiye Garanti Bankasi A.S. lehine 100.000.000,-USD bedelle, Yil Lib+4 faizle, 1.dereceden, FBK

Ipotek Hanesi muiddetli, ipotek tesis edilmistir. (30.11.2007 tarih ve 16823 yevmiye no. ile)

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

Rapor konusu 306 pafta, 2011 ada, 7 numarall parsel; 1/1000 6lgekli 14.03.2011 onay tarihli Sisli-
Mecidiyekdy 2011 Ada, 5 Parsel Tadilat Plani'na gére, “Turizm + Ticaret Alan1” icerisinde kalmakta
olup, Emsal (E): 2.75, Hnax: Serbest yapilasma sartlarina sahiptir. S6z konusu parsel igin tanimlanan
plan notlar asagida belirtilmistir.

1. +0.00 kotu altinda yapilacak 1. ve 2. bodrum katlari iskan edilebilir. Iskan edilen 2 bodrum kat
emsale dahil dedildir. Otopark ihtiyaci parsel biinyesinde karsilanmadan bodrum katlar iskan
edilemez.

2. Cekme mesafelerinin icinde kalmak kaydiyla; maksimum TAKS:0.35, zemin katta maksimum
TAKS:0.40 olacaktir.

3. Bliiylkdere Caddesi'nden 20,-m, batidaki yol cephesinden 10,-m, diger cephelerden 5,-m
cekme mesafesi uygulanacaktir. Dodal zemin kotunun altinda kalmak sartiyla batidaki yol
cephesinde 5,-m ¢cekme mesafesi uygulanarak insaat yapilabilir.

4. Dodal zemin kotunun altinda ve yol cephelerinde gekme mesafelerinin gerisinde kalmak kaydi
ile parsel tamaminda bodrum kat yapilabilir. Dogal zemin kotunun {izerine ¢ikan kisimlarda
+0.00 kotu altinda kalmak ve cekme mesafelerinin gerisinde kalmak sartiyla parsel tamaminda
bodrum kat yapilabilir.

Insaat emsali uygulamasi, net parsel alani iizerinden yapilacaktir.
Tasdik hududu dahilindeki yollarin gerceklesmesini saglamak amaci ile kamu eline gecen yol
alanlari emsal hesabina dahil edilecektir.

ou

Yapi Ruhsati: 30.09.2011 tarihli 2/74 numarali “Ofis (isyeri) binasi + diikkan” icin verilmis 106.949,-
m? alanh Yapi Ruhsati Mevcuttur.

Mimari Proje: 04.10.2011 tasdik tarihli mimari projesi mevcuttur.

(EK: 4: Gayrimenkule Ait imar Paftasi ve Plan Notlar)
(EK: 5: Gayrimenkule Ait Yapi Ruhsatr)

(EK: 6: Gayrimenkule Ait Mimari Proje)

5.2.4. Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri,

Dederleme konusu 2011 ada, 7 numaral parsel Uzerinde yapi denetimine tabi herhangi bir yapi
mevcut degildir.
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6. DEGERLEME CALISMALARI

6.1. Degerleme Islemini Olumsuz Yonde Etkileyen Veya Sinirlayan
Faktorler

Dederleme konusu gayrimenkul ile ilgili degerleme islemini olumsuz yonde etkileyen veya sinirlayan
herhangi bir faktdér bulunmamaktadir.

6.2. Gayrimenkuliin Teknik Ozellikleri ve Degerlemede Baz Alinan
Veriler

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

6.3. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler ve Varsayimlar

Raporun 3.5'inci bélimiinde, ana hatlariyla belirtilen analiz ve dederleme yontemlerinden, Rapor'a
konu olan gayrimenkulin 6zellikleri dikkate alinmak suretiyle kullanilabilir olanlar tercih edilerek
dederleme calismalari gergeklestirilmistir.

Piyasa (Emsal Deger) Yaklasimi cercevesinde, dederleme konusu parseller ile benzer nitelikli
piyasada satilik olan ya da yakin zamanda alm — satima konu olmus emsal arastirmalarina arsa
degeri tespiti amaciyla yer verilmistir.

Ayristirma Yontemi (Piyasa/Maliyet Yaklasimi) cercevesinde, Piyasa Yaklasimi (Emsal Deder) ile
elde edilen arsa degerine, Maliyet Yaklasimi ile degerleme konusu parselin lizerinde baslanan iksa ve
hafriyat calismalar dikkate alinarak hesaplanan insaat maliyetleri ilave edilmek suretiyle
gayrimenkuliin toplam degerine ulasiimistir.

Alternatif karsilastirma yontemi olarak, Piyasa Yaklasimi yontemi ile bulunan dederleme konusu
gayrimenkul dederinin teyit edilmesi ve aykirilik teskil etmediginin belirlenmesi amacina yonelik olarak
Gelirlerin Kapitalizasyonu — Indirgenmis Nakit Akimi Analizi calismasina yer verilmistir.
Gelirlerin Kapitalizasyonu — Indirgenmis Nakit Akimi Analizi cercevesinde, degerleme konusu parselin
imar durumu ve onayll mimari projesi dogrultusunda ofis+perakende birimlerinden olusacak isyeri
projesi gelistirilmis olup,

a) Proje gelirinin tespiti igin Piyasa Yaklasimi cercevesinde kirallk ofis ve diikkdn emsalleri
arastinlarak projenin olasi gelirleri hesaplanmis,

b) Projenin yatinm maliyeti hesaplamalar icin Maliyet Yaklasimi cercevesinde 56 Seri No.lu
Emlak Vergisi Kanunu Genel Tebligi Eki olan 2011 yili igin binalarin metrekare normal ingaat
maliyet bedellerini gosterir cetvel esas alinmistir.

Sonug olarak, Gelirlerin Kapitalizasyonu-INA Analizi cercevesinde, projenin yatirim maliyeti belirlenmis
ve Piyasa Yaklagimi yontemi ile elde edilen verilere ve yapilan varsayimlara dayal olarak belirlenen
proje gelirlerinin net bu giinkii degerinden, gerekli yatirim tutarn (gelistirme maliyeti) distiimek
suretiyle dederleme konusu gayrimenkuliin arsa+ mevcut ingaat degeri hesaplanmistir.

6.4. Ayristirma Metodu (Piyasa/Maliyet Yaklasimi)

Ayristirma Metodu, dederleme konusu gayrimenkuliin Arsa Degeri ile Yapi1 Degerinin ayr ayri
yontemlerle hesaplanarak toplanmasi ile gayrimenkuliin degerinin bulunmasi islemidir.

e So6z konusu parselin dederi, konu tasinmazin yakin ¢evresinde bulunan, ayni ya da benzer imar
durumlarina sahip olan arsalarin Emsal arastirma yodntemi kullanilarak Piyasa Degeri
Yaklasimi ile bulunmaktadir.

e Yapinin Ozellikleri ve tamamlanma yiizdeleri dikkate alinarak Maliyet Analizi
Yaklasimi ile Mevcut Yapi Degerine ulasilmaktadir.

e Bu iki farkli yontemle elde edilen degerlerin toplanmasi ile gayrimenkuliin toplam
degerine ulagiimaktadir.
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6.4.1. Piyasa Dederi Yaklagimi ile Arsa Degerinin Belirlenmesi,

Dederleme konusu gayrimenkuliin konumu ve imar durumu dikkate alinarak, yakin zamanda alm -
satima konu olmus / fiili degerleme tarihi itibari ile piyasada satilik arsa emsalleri arastiriimis olup,
yapilan arastirmalarin dederlendirmeleri asagida sunulmustur;

SATILIK ARSA EMSALLERI .
Arsa SATIS DEGERI
Aciklama Yiizolgiimii, 2
¢ i L TL/m? $ $/m
Biiylikdere Caddesi lizerinde,
degerleme konusu gayrimenkule
Emsal #1 | ~30,-m. mesafede, Ticari imarli, 2.654 76.032.000 28.648,08 | 40.000.000 15.071,59

E:2, Hmax: Serbest olan arsa
satiliktir.

Yukarida yer alan bilgiler dogrultusunda, tabloda sunulan emsallerin irdelenmesi sonucunda;
- Gayrimenkulin merkezi is alaninda konumlu olmasi ve bdlgenin yodun yapilasma ozelligi
gostermis olmasi sebebiyle satilik arsa arzinin kisitl oldugu,
- Bolgede bulunan tek satilik emsal miilkiin dederleme konusu gayrimenkule 30 metre
mesafede, Bliylikdere Caddesi lizerinde konumlu oldudu,
- S6z konusu bedelin deklare satis bedeli oldugu, pazarlik payinin olabilecegi,
- Biiyilkdere Caddesi aksi boyunca ortalama m? birim bedellerinin 2004 yilinda 1.000,-ABD $
civarinda iken, 2011 yilinda 12.000,-ABD $ civarinda bedellere ciktig,
- Bolgede ki ivmeyi artiran yatinmlar ile gerceklesme vyillani ve bedellerinin detaylari
incelendiginde;
o 2007 yilinda, Biyiikdere Caddesine sahip, 46.241,-m? yiizélgiimlii, Emsal:3, ticari
imarli IETT arsasi 705.000.000,-ABD $ bedelle,
o 2007 yilinda 96.505,-m? yiiz6lciimlii, Emsal: 2.90, Ticari imarli Karayollari arsasi
800.000.000,-ABD $ bedelle Zorlu Holding’e
o 2008 yilinda, eski Tekel Likér Fabrikasinin konumlu oldugu, 23.711,-m? yiizélgiimli ,
Emsal:2.50, ticari imarl arsa 269.440.000,-ABD $ bedelle Kiler GYO'ya
o 2009 yilinda, Albayrak Holding’e ait 2.400,-m? yiizlgiimlii, Emsal:3, Ticari imarl arsa
25.000.000,-ABD $ bedelle Calik Holding’e
o 2010 yilinda, 34.640,43m? yiizdlclimlli, Emsal:2,50, Turizm+Ticaret imarl, Ali Samiyen
arsasl, Ascioglu-Nurol gruba 416.500.000,-TL bedelle
o 2011 ylinda, ~7.000,-m? yiizdlglimli, Emsal:3, ticari imarl, Yildiz Teknik
Universitesi'ne ait arsa, Nurol Holding’e 111.000.000,-TL bedelle,
satildigi tespitleri yapilmistir.

Dederleme konusu gayrimenkule emsal alinan, satisi gergeklesmis ve piyasada satilik olan parsellerin
farkll yapilasma haklarina sahip olmalari sebebiyle, “*m? yapilasma hakkina goére parsel degeri*
hesaplanmis ve degerleme konusu gayrimenkuliin plan notlari ile? belirlenen emsal hesabi sonucunda
~3,28 oranina denk gelen yapilasma hakki dikkate alinarak asadidaki sekilde diizeltilmistir.

3,28 Yapilasma Hakkina

Gore Diizeltilmis Parsel
Haklka Degeri

TL ABD $ TL L:DES TL ABD $

m? Basina Insaat Hakki
Degeri

Emsal Deger, ABD $/m? Emsal Yapilasma

28.648 15.071,59 2,0 14.324 7.536 46.983 24.717
- 15.246 3,0 = 5.082 = 16.669
- 8.290 2,9 = 2.859 = 9.376
- 11.364 2,5 - 4.545 - 14.909
- 10.417 3,0 - 3.472 - 11.389
15.857 = 3,0 5.286 = 17.337 11.558(*)
12.024 - 2,5 4.809 - 15.775 10.517(%)
Diizeltilmis Parsel Degeri, TL 26.698 14.162

(*) Satiglarin gerceklestigi tarih itibariyle ABD $ kurunun ortalama 1,50TL oldudu varsayimiyla dizeltilmis degerdir.

2 Insaat emsali uygulamasi net parsel alani iizerinden yapilacak olmasina karsin, kamu eline gegen yol alanlarinin da plan notlari
ile emsal hesabina dahil edilmesi toplam emsale dahil ingaat alani hakkini biiylitmis ve yapilan uygulama ile s6z konusu parselin
2,75 olan yapilasma hakki, 3,28 oranina denk gelmistir.
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Emsal miilklerin m? birim bedellerinin yapilasma haklari dogrultusunda diizeltimesi yoluyla elde edilen
ortalama 14.162,ABD $/m? yapilasma hakki parsel degerinin; giincel piyasa kosullari, gayrimenkuliin
konumu, yiizolcimi vb. kriterler 1siginda, 12.000,-ABD $ olarak esas alinmasinin uygun olacadi
kanaatine varilmstir.

Bu birim emsal defer esas alinarak hesaplanan konu tasinmazin toplam arsa rayi¢c degeri
asagidaki tabloda sunulmustur.

Piyasa Yaklasimi ( Arsa)

Net Parsel Alani, m2 11.099,39
m2 Satis Degeri, TL, ABD $ 12.000
Gayrimenkuliin Toplam Degeri, ABD $ 133.192.680
Gayrimenkuliin Toplam Degeri, TL 253.172.646

Sonug olarak; Piyasa Yaklasimi cercevesinde, dederlemeye konu gayrimenkuliin degeri
253.172.646,-TL (dederleme tarihi itibariyle 133.192.680,-ABD $) olarak hesaplanmistir.

6.4.2. Maliyet Yaklagimi ile Mevcut Yapi Maliyetinin Tespiti,

Rapor'un 5.1.2 Gayrimenkuliin Tanimi ve Yapisal Ozellikleri bdliimiinde detaylar verildigi zere,
halihazirda proje insasina baslanmis olup, inceleme tarihinde insaatin iksa ve hafriyat calismalari
seviyesinde oldugu gorilmistir. Piyasa arastirmalari ve santiye sefinden edinilen bilgilere gore
degerleme tarihi itibariyle yapilan harcama tutarinin hesaplamalari asadida sunulmustur.

- 100,-cm capli 26 adet yaklasik 17,-m uzunlugunda betonarme kazik maliyeti;
o 26(adet)*17m.tll*185,-TL/metretiil = 81.770,-TL
- 65,-cm caph 9 adet yaklasik 15,5,-m uzunlugunda betonarme karkas kazik maliyeti;
o 9 (adet)* 15,50m.tdI*80,-TL/metretlil = 11.160,-TL
olmak Uzere parsel lizerinde toplam 92.930,-TL tutarinda insai galisma yapildigi tespit edilmistir.

6.4.3. Gayrimenkuliin Toplam Degeri,

Dederleme konusu gayrimenkuliin, Rapor'un 6.4.1inci béliimiinde Piyasa Yaklasimi sonucunda
hesaplanan arsa dederine, Rapor‘un 6.4.2 Gayrimenkuliin Mevcut Yapi Dederi bolimiinde hesaplanan
insai calismalarin tutari ilave edilmek suretiyle toplam dederi hesaplanmistir.

GAYRIMENKULUN TAMAMLANMA ORANINA GORE TOPLAM DEGERi

Arsa Degeri, TL 253.172.646
Tamamlanma Oranina Goére Yapi Maliyeti, TL 92.930
Gayrimenkuliin Toplam Degeri, TL 253.265.576
Gayrimenkuliin Toplam Degeri, ABD $ 133.241.570

Sonuc¢ olarak; Ayrstirma Metodu cercevesinde, gayrimenkulin fiili durumunu temsil eden
tamamlanma oranina® gére toplam dederi (parsel + mevcut insaat) 253.265.576,-TL (dederleme
tarihi itibariyle 133.241.570,-ABD $) olarak hesaplanmistir.

6.5. Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizi

Degerleme konusu 2011 ada, 7 numarali parsel; 14.03.2011 tasdik tarihli, Mer’i Imar Plani'na gore
“Turizm+Ticaret Alani"nda kalmakta olup, plan notlarinda belirlenen fonksiyonlara uygun olarak, Sirket
yetkililerince tarafimiza sunulan 04/10/2011 tarihinde tasdik edilmis mimari projesine gére, 6 bodrum
kat + zemin kat + 32 normal kat olmak Uzere toplam 39 kath isyeri amagh gelistirilecek olup, bu
veriler 1siginda Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizi gerceklestirilmistir. INA Analizi cercevesinde
esas alinan varsayimlar ve proje 6zeti asadida sunulmustur;

Proje 6zeti: Konu parsel alani net alan olup, toplam 11.099,39 m%dir. S6z konusu parsel {izerinde,
onayll mimari projesine gore, ofis+perakende birimlerinden olusan isyeri kullanim amagl projenin
gelistiriimesi durumunda, projenin gelecekte yaratacagi gelistirme maliyetleri diisiilmiis net

3 Insaat gerceklesme tutari ok diisiik oldugundan oransal olarak ifade edilmemistir.
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nakit akimlarinin bugiinkii degerinin, gayrimenkuliin arsa+ mevcut insaat degerini temsil
edecegdi kabuliiyle projeksiyon yapilmistir. Arsa+ mevcut insaat dederinin belirlenmesinde izlenilen
adimlar su sekilde 6zetlenebilir;

1. Parsel lizerinde gelistirilecek olan proje maliyetleri hesaplanmis,
2. Piyasa/Emsal Metodu yaklasimi ile;
o Bolgede kirallk dilkkan/madaza ve ofis emsalleri arastirilarak projenin olasi kira
gelirleri hesaplanmis,
3. Son olarak gelir ve giderlerin varsayilan iskonto oranlariyla giinimiiz degerlerine indirgenmek
suretiyle gerceklestirilen INA Analizi ile bugiinkii net parsel+mevcut insaat degerine
ulasiimasi saglanmistir.

6.5.1. Varsayimlar,

i. TOPLAM INSAAT ALANI VARSAYIMI: Rapor'un Proje dzeti bolimiinde detayli olarak sunulan
proje bilgileri 1si§inda, konu parsel {izerinde 106.949,28-m? kapall alanli ofis+perakende
birimlerinden olusan bir isyeri projesi gelistirilecektir.

Proje varsayimlari asagidaki tabloda sunulmustur.

PARSEL ve PROJE BiLGIiLERI

Ada/Parsel No 2011 Ada - 7 Parsel
Net Parsel Yiizolglimi, m2 11.099,39
Emsale Esas Net Alan, m2(¥*) 13.257,66
Ingaat Emsali 2,75
Hmax Serbest
Olmasi Gereken Emsale Dahil insaat Alani, m? 36.458,57
Mimari Projeye Gore Emsale Dahil Insaat Alani, m? 36.457,86
Mimari Proje Bilgileri
S Ingaat Alani, m2 106.949,28
Emsale Dahil Alan, m2 36.457,86
(**)Emsale Dahil Olmayan Alan, m2 70.491,42
Otopark Alani, m2 31.332,20

(*) Plan notlarinda belirtildigi tizere "yol alanlari emsal hesabina dahil edilebilir." hiikmii geregi yola terk edilecek 2.158,18,-m?
yuz6Iglimld alan net parsel alanina ilave edilmigtir.
(**)Otopark + Ortak Alanlar+ Iskdna Dahil 1. ve 2. Bodrum katlari ifade etmektedir.

ii. PROJE GELISTIRME MALIYETI VARSAYIMI: Konu parselin onayl projesine uygun olarak
gelistiriimesi durumunda, toplam proje gelistirme maliyeti asagida hesaplanmistir.

Tesisin tamamlanmis olmasi durumundaki toplam dederinin tespiti amaciyla asadidaki esaslara bagl
olarak gayrimenkuliin yapim maliyeti hesaplanmistir.

- Ofis Alani Yapi Maliyeti, 56 Seri No.lu Emlak Vergisi Kanunu Genel Tebligi Eki olan, 2011
Yili Binalarin Metrekare Insaat Maliyet Bedellerini Gosterir Cetvele gdre, Ticarethane ve
Isyerleri icin 1. sinif ingaat birim maliyeti olan 1.398,36 TL/m? esas alinmis, ancak TUIK
tarafindan aciklanan 2011 yil Gglinci dénem, bir dnceki yiin son ddnemine gore ingaat
malzemeleri ve iscilik endeksi artis oraninda (%12,76) eskale edilerek hesaplamalara dahil
edilmigtir.

- Otopark yap! maliyeti ise, 56 Seri No.lu Emlak Vergisi Kanunu Genel Tebligi Eki olan, 2011
Yili Binalarin Metrekare insaat Maliyet Bedellerini Gésterir Cetvele gére, Yeralti Garajlari icin
2. sinif insaat birim maliyeti olan 512,33 TL/m? esas alinmis, ancak TUIK tarafindan
aciklanan 2011 yili Gglincli donem, bir 6nceki yilin son dénemine goére insaat malzemeleri ve
iscilik endeksi artis oraninda (%12,76) eskale edilerek hesaplamalara dahil edilmistir.

- Belirlenen birim dederlere Mimari ve Miihendislik Bedeli, Koordinasyon, Genel ve Diger
Giderler bedeli ilave edilmistir.

- Cevre diizenleme maliyeti yapi insaat maliyetinin %2 oraninda olacagi varsayilmistir.

- Diger giderler asagidaki gibi 6ngorilmustdir:
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Mimari ve Miihendislik Maliyetleri [:] 0,03
Mimarlik ve Mihendislik giderleri toplam insaat maliyetinin % 3l oraninda varsayilmistir.
Koordinasyon ve Genel Giderler [:] 0,03
Kordinasyon ve Genel Yonetim Giderleri toplam ingaat maliyetinin % 3'l oraninda varsayiimigtir.

| Diger Maliyetler |1 ] 0,03
Mubhtelif giderler, toplam kaba insaat maliyeti ve teknik bolim maliyet giderlerinin % 3l oraninda varsayilmistir.

Yukaridaki varsayimlar altinda belirlenen proje gelistirme maliyetleri asagidaki tabloda sunulmustur.

PROJE GELISTIRME MALIYETI TL ABD $
p3 Insaat Mallyetl 151.356.863 79.627.979
1) Isyeri Alani insaat Maliyeti 130.288.366 68.543.963
3 Kapahl Alani, m2 75.617,08 75.617,08
Birim Maliyet 1.576,79 829,54
Mimarlik Ve Mihendislik Maliyeti 47,30 24,89
Koordinasyon Ve Yonetim Maliyeti 48,72 25,63
Diger Maliyetler 50,18 26,40
Giydirilmig Birim Maliyet 1.723,00 906,46
2)Otopark Alani Ingaat Maliyeti 18.100.716

2 Kapah Alani, m2 31.332,20 31.332,20
Birim Maliyet 577,70 303,93

3)Cevre Diizeni+Peyzaj Maliyeti d 0 1.561.333

Sonug olarak, dederleme konusu gayrimenkuliin, yukarida detaylan verildigi sekilde gelistirilmesi
(projenin tamamlanmasi) durumunda, toplam yapim maliyeti 151.356.863,-TL ( dederleme tarihi
itibariyle 79.627.979,-ABD $) olarak hesaplanmistir.

Rapor’un 6.4.2 Maliyet Yaklasimi ile Mevcut Yapi Dederinin Tespiti bolimiinde detaylar verildigi lizere,
parsel Uzerinde insa galismalarina baslanmis olup, dederleme tarihi itibariyle yapilan harcamalarin
toplam tutari olan 92.930,-TL bedelin toplam gelistirme maliyetinden ayristiriimak suretiyle
elde edilen Gerekli Tamamlama Yatirimi Tutari asagida hesaplanmisgtir.

TL ABD $
S Proje Ingaat Maliyeti 151.356.863 79.627.979
s Degerleme Tarihi Itibariyle Yapilan Harcama 92.930 48.890
2 Gerekli Tamamlama Maliyeti 151.263.933 79.579.089

Sonug olarak; projenin tamamlanmasi icin gerekli yatinm tutari 151.263.933,-TL (degerleme
tarihi itibariyle 79.579.089,-ABD $) olarak hesaplanmistir.

> Proje tamamlanma siiresinin 2 yil olacagi varsayilmistir. Tamamlanma orani 2012 vyili
%60, 2013 yili ise %40 olarak 6ngdrilmustdir.
> Proje maliyetlerinin ABD dolari cinsinden her yil %3 oraninda artacadi varsayilmistir.

Proje Gelistirme Maliyeti, ABD $

2012 2013
Gerekli Tamamlama Maliyeti, ABD $ 81.635.278 84.084.337
Tamamlanma orani % 0,6 0,4
Beklenen ingaat Maliyeti, ABD $ 48.981.167 33.633.735

iii. PROJE GELIR VARSAYIMLARI: 2011 ada-7 numarall parsel (izerinde Ofis+Perakende
birimlerinden olusan bir igyeri projesinin gelismesi halinde INA analizinin gelir kalemini olusturacak
veriler asadida ki sekilde elde edilmistir;
o Bolgede kiralk diikkdn/madaza ve ofis emsalleri arastirilarak projenin olasi kira
gelirleri
tespit edilmistir.

1-Ofis Kira Geliri Tespiti; Konu parsel iizerinde projenin gelistirilmesi durumunda yapilacak INA
Analizine esas teskil edecek olan ve piyasada yapilan arastirmalar sonucu bulunan emsal ofis kira
verileri asagida sunulmustur.
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KiRALIK OFiS EMSALLERI
Kapali KIRA DEGERI
Aciklama Alan, m2 TL TL/m?2 $ $/ m2
Emsal #1 | “ava Akar Center, 10. katta yer alan 272 19.008 69,9 10.000 36,8
ofis kiraliktir.
Astoria Kempinski'de, 5.katta
Emsal #2 bulunan, 410,-m2 kullanim alanli 410 25.577 62,4 13.456 32,8

plaza kati 10.400,-€ bedelle kiraliktir.

Astoria Kempinski'de, 4. katta
Emsal #3 bulunan, 425,-m2 kullanim alani olan 425 27.544 64,8 14.491 34,1
plaza kat1,11.200,-€ bedelle kiralktir.

Astoria Kempinski'de,2.katta bulunan
Emsal #4 725,-m2 kullanim alani olan plaza kati 725 51.153 70,6 26.912 37,1
20.800,-€ bedelle kiralktir.

Dederleme konusu gayrimenkuliin yakin gevresinde yapilan emsal arastirmalari sonucunda;
- Buyilikdere Caddesine cepheli ve plaza nitelikli ofislerin yiiksek bedellerden kiralamaya konu
oldugu,
- Bolgede doluluk oranlarinin yiiksek oldugu,
- Kiralama islemlerinin genellikle ABD Dolar ve Euro bazl yapildig,
- Kiralamalann kat briit alanlari Gzerinden yapildidi, net alanlar ile briit alanlar arasinda cok
bliylk farkliiklar olmadigi,
- Maya Akar Center B Blok'ta yer alan ofislerin ortalama 37 ABD$/m?/Ay bedelden
kiralamaya konu olduklari,
- Astoria Kempinski'de yer alan ofislerin ise 33,-ABD$/m?/Ay ile 38 ABD$/m?/Ay
araliginda kiralamaya konu olduklari,
- Ust katlarda yer alan ofislerin manzara kriterinden dolayi daha yiiksek bedelden kiralamaya
konu olduklari,
Tespitleri yapilmistir.

Bu tespitler isi§inda;

e Projenin tamamlanmasinin ardindan ofislerin net alanlar {izerinden kiralamaya konu olacagi,

e Projenin tamamlanmis oldugu varsayimiyla, fiili dederleme tarihi itibariyle ofis kullanim
fonksiyonuna sahip gayrimenkullerin net alan (izerinden 40,-ABD$/m?/Ay bedelle
kiralanabilecedi,

e Projenin tamamlanmasinin ardindan doluluk oraninin, ilk yil %80, ikinci yil %90, tginci yil
%095 ve devam eden yillarda ise %98 olacadi,

e Kiralama sonrasi (izleyen yil), kira bedellerinin yillik %3 oraninda artacadi,

varsayllmistir.

2-Perakende Birimleri Kira Geliri Tespiti;

A- KIRALIK MAGAZA/DUKKAN EMSALLERi )
Kapali KIRA DEGERI
2
Aciklama Alan, m2 TL TL/m2 $ $/m
Ozsezen Is Merkezi'nde, giris
Emsal #1 | katinda bulunan 900,-m? 900 35.000 38,9 18.413 20,5
kullanim alanh diikkan kiraliktir.
Yildiz Posta Caddesi'nde, giris
Emsal #2 katta konumlu diikkan kiraliktir. 100 3.500 350 1.841 18,4

e Konu gayrimenkuliin yakin gevresinde yer alan magaza/diikkan fonksiyonlu taginmazlarin kira
bedellerinin 18,5 ile 21,-ABD $/ m? aralidinda yer aldigi,
tespitleri yapilmstir.

Biiyukdere Caddesi Uzerinde ve konu gayrimenkuliin yakin gevresinde yer alan AVM'lere iliskin bilgiler
asagida sunulmustur.

AYLIK m? ORTALAMA
. KIiRA BEDELI
ALISVERIS  acnrs . oo TOPLAM _  , &AzA . FOOD_COU
MERKEZI LIS fICE/SEMT = YERSECIMi = KiRALANABILIR MAGAZA
e TARIHI AT savist  MRSRZA gt ALaN
: KiRA
BEDELI %%
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MIA Alaninda,
Astoria AVM 2008 Mecidiyekdy Karayolu 25.000,00 110 65 € 80 €
Uzerinde
Konut dokusu
Profilo 1998 Mecidiyekdy ve MIA Alanina 48.700,00 209 $50 $70
yakin
MIA Alaninda,
Metrocity 2003 Begiktas Karayolu 32.638,00 141 $80 $95
lzerinde
MIA Alaninda,
2006 Begiktag Karayolu 37.500,00 160 100 € 185 €
Uzerinde

Kanyon
AVM

Bolgede yapilan tespitler ve yukaridaki emsaller isijinda;
e Yakin cevresinde yer alan AVM madaza/fast-food bolimi kira bedellerinin degiskenlik
gosterdigi, buna gore;
o Ulasllabilirligi giclli, karayollar Gzerinde yer alan ve metropoliten 6lgekteki AVM'lerde
m? kira bedellerinin yiiksek oldugu (Metrocity, Kanyon, Astoria)
tespitleri yapilmigtir.

Bu tespitler i1si§inda;

e Projede yer alacak yeme-icme alanlar ile madazalarin daha cok ofis kullanicilarinin giinlik
ihtiyaglarina yonelik olacagi,

e Bolgede yer alan blyik olcekli AVM’lerde konumlu magaza ve yeme-icme alanlarindan daha
diisiik bedellerden kiraya verilecegi,

e Projenin tamamlanmis oldugu varsayimiyla, fiili degerleme tarihi itibariyle; icerisinde yer alacak
madaza/diikkkdn amach kullanim fonksiyonuna sahip gayrimenkullerin ortalama 55,-
ABD$/m?/Ay bedelle kiralanabilecegi,

e Projenin tamamlanmasinin ardindan doluluk oraninin, ilk yil %80, ikinci yil %90, Gglinct yil
%95 ve devam eden vyillarda ise %98 olacadi,

e Kiralama sonrasi (izleyen yil), kira bedellerinin yillik %3 oraninda artacagi,

varsayllmistir.

PROJE GELIR VARSAYIMLARI, ABD $

Kiralanabilir | Kira Bedeli, | Olasi Kira Geliri, |  Doluluk Kﬁg“é;ﬁf"i\rgla
Alan,m? ABD $/m?/Ay ABD $ Orani,% '

2012 55,0 - - -

Projenin Kira Gelirleri, ABD $

2013 56,7 - - -

N L N 2014 58,3 2.306.740 80% 1.845.392
Magaza/Dikkan Geliri  [POg S 60,1 2.375.942 90% 2.138.348
2016 61,9 2.447.221 95% 2.324.860

2017 63,8 2.520.637 98% 2.470.224

2012 40,0 - - -

2013 41,2 - - -

2014 oo, 04 19.434.758 80% 15.547.806

2015 0% 43,7 20.017.801 90% 18.016.020

2016 45,0 20.618.335 95% 19.587.418

2017 46,4 21.236.885 98% 20.812.147

iv. FINANSAL VARSAYIMLAR:

a. Iskonto Orani; Bu oran, gayrimenkullerin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin
gliniimiiz degerlerine indirgenmesinde kullaniimakta olup gergekgi tahmini gok dnemlidir. Bu
calismada kullanilacak iskonto orani asadidaki sekilde hesaplanmis ve %010,5 olarak
alinmigtir.

b. Biiyiime Orani; Gayrimenkuliin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin dénemsel
(yilhk) ve nominal olarak biyime oranini ifade etmekte olup genelde kullanilan para birimi ile
ilgili enflasyon orani olarak kabul edilmektedir. Bu calismada, biiyiime orani olarak % 3 esas
alinmigtir.
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Iskonto Orani 10,5%
Risksiz Getiri Orani(*) 6,2%
Piyasa Risk Primi 2,5%
Sektor Risk Primi 1,8%

(*) Risksiz getiri orani, T.C.'nin uzun dénemli (2041 vadeli) ABD Dolari bazli Eurobondlarin verim orani baz alinmistir.

c. Yil ortasi diizeltme faktorii: Proje gelir ve giderlerinin yil icerisinde normal dadilacad
varsayimiyla, net proje gelirleri yil ortasi diizeltme faktoriiyle dizeltilmistir. Iskonto orani
bilesik olarak distinildiiginden, yil ortasi diizeltme faktdriiniin belirlenmesinde yillik 1skonto
faktorinin karekoki kullaniimistir.

V. INA ANALIZI:

Yukaridaki tablolarda yer alan varsayimlar dogrultusunda gerceklestirilen Gelirlerin Kapitalizasyonu-INA
Analizi hesaplamalar asadida sunulmustur.

PROJE iINDIRGENMIS NAKIT AKIMI ANALIZi, ABD $

2012 2013 2014 2015 2016 D.E.D.
Proje Tamamlama Maliyeti  -47.747.454 -32.786.585
Ingaat Tamamlama Maliyeti -47.747.454  -32.786.585
Proje Kira Gelirleri 17.393.198 20.154.369 21.912.277 23.282.371
Diikkan Kira Geliri 1.845.392 2.138.348 2.324.860 2.470.224
Ofis Kira Geliri 15.547.806  18.016.020  19.587.418 20.812.147
Proje Net Nakit Akimi -47.747.454 -32.786.585 17.393.198 20.154.369 21.912.277 310.431.618
Iskonto Orani 0,105 0,105 0,105 0,105 0,105 0,105
Iskonto Faktori 1,1050 1,221 1,349 1,491 1,647 1,820
1 / Iskonto Faktori 0,90 0,82 0,74 0,67 0,61 0,55
Nakit Akimlarinin NBD -47.747.454 -32.786.585 12.891.178 13.518.238 13.300.750 170.526.658
Nakit Akimlarinin Toplam NBD, ABD $ 129.702.786
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0512
Diizeltilmis Net Bugiinkii Deger, ABD $ 136.342.246
Diizeltilmis Net Bugiinkii Deger, TL 259.159.340

Sonug olarak; INA Analizi cercevesinde,
v Parsel + mevcut tamamlanma yiizdesine gore gayrimenkuliin toplam degeri
259.159.340,-TL (dederleme tarihi itibariyle 136.342.246,-ABD $) ,
olarak hesaplanmistir.

6.6. Kullanilan Degerleme Analiz Yontemlerini Aciklayici Bilgiler ve
Bu Analizlerin Secgilme Nedenleri

6.6.1.

Dederleme konusu parselin, Misteri Sirket tarafindan tasarlanan mimari projesine bagh kalarak
gelistiriimesi sebebiyle bu degerleme calismasinda “En Etkin Ve Verimli Kullanim Analizi” yapiimamistir.

6.6.2.

En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi,

Misterek veya Bolinmis Kisimlarin Dederleme Analizi,

Dederleme konusu gayrimenkuliin deder tespitine yonelik olarak yapilan hesaplamalarda misterek
veya bolinmis kisimlar dikkate alinmistir.

6.6.3. Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi,

Rapor'un 5.2'nci bdlimiinde, dederleme konusu gayrimenkuliin Yasal Sire¢ Analizi'nde detaylari
verildigi Gzere; dederleme konusu 306 pafta, 2011 ada, 7 numarall parsel lizerinde, Tiirkiye Garanti
Bankasi A.S. lehine 100.000.000,-USD bedelli ipotek bulunmaktadir.
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7. ANALiZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESi

7.1. Farkh Degerleme Metotlarinin Ve Analiz Sonuglarinin
Uyumlastirilmasi Ve Bu Amacgla Izlenen Yoéontem ve Nedenlerinin
Acgiklanmasi

Raporun 3.5'inci bélimiinde, ana hatlariyla belirtilen analiz ve dederleme yodntemlerinden, Rapora
konu olan gayrimenkuliin &zellikleri dikkate alinmak suretiyle kullanilabilir olanlar tercih edilerek
dederleme calismalari gergeklestirilmistir.

Piyasa (Emsal Deger) Yaklasimi cercevesinde, dederleme konusu parseller ile benzer nitelikli
piyasada satillk olan ya da yakin zamanda alim — satima konu olmus emsal arastirmalarina arsa
degeri tespiti amaciyla yer verilmistir.

Ayristirma Yontemi (Piyasa/Maliyet Yaklasimi) cercevesinde, Piyasa Yaklasimi (Emsal Deder) ile
elde edilen arsa degerine, Maliyet Yaklasimi ile dederleme konusu parselin {izerinde baslanan iksa ve
hafriyat calismalar dikkate alinarak hesaplanan insaat maliyetleri ilave edilmek suretiyle
gayrimenkuliin toplam degerine ulasiimistir.

Alternatif karsilastirma yodntemi olarak, Piyasa Yaklagimi ydntemi ile bulunan degerleme konusu
gayrimenkul dederinin teyit edilmesi ve aykirilik teskil etmediginin belirlenmesi amaciyla Gelirlerin
Kapitalizasyonu — Indirgenmis Nakit Akimi Analizi calismasina yer verilmistir. Gelirlerin
Kapitalizasyonu — Indirgenmis Nakit Akimi Analizi cercevesinde, degerleme konusu parselin imar
durumu ve onayli mimari projesi dogrultusunda ofis+perakende birimlerinden olusacak isyeri projesi
gelistirilmis olup,
a) Proje gelirinin tespiti igin Piyasa Yaklasimi cercevesinde kiralik ofis ve dikkan emsalleri
arastinlarak projenin olasi gelirleri hesaplanmis,
b) Projenin yatinm maliyeti hesaplamalarn icin Maliyet Yaklasimi gercevesinde 56 Seri No.lu
Emlak Vergisi Kanunu Genel Tebligi Eki olan 2011 yili icin binalarin metrekare normal insaat
maliyet bedellerini gosterir cetvel esas alinmistir.

Bu veriler kullanilarak INA Analizi cercevesinde gayrimenkuliin mevcut degerine ulasilmaya calisilmistir.

Farkli ydntemler kullaniimak suretiyle elde edilen sonuglar asadidaki tabloda gosterilmistir.

OZET TABLO

TL ABD$
Piyasa / Maliyet Yaklasimi 253.265.576 133.241.570
iNA Analizi 259.159.340 136.342.246

Sonug olarak;

- Farkl yontemlerle bulunan dederlerinin birbirlerine yakin ve tutarh oldugu,

- Piyasa Yaklasimi ile hesaplanan dederin, degerleme konusu gayrimenkuliin rayic degerini en
dogru sekilde yansitacagi distincesiyle, 253.265.576,-TL (dederleme tarihi itibariyle
133.241.570,-ABD $) dederin gayrimenkuliin rayic degeri olarak kabul edilmesinin uygun
olacadi,

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

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

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

Rapor'un 5.2.3. Gayrimenkule Ait Imar Plani/Kamulastirma Isleri v.s. Bilgileri bélimiinde detaylari
verildigi tzere; degerleme konusu gayrimenkuliin yapi ruhsatlari mevcuttur.

7.4. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin G.Y.O. Portfoyiine
Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel
Olup OIlmadig: Hakkinda Goriis

Raporu’nun 5.2.'nci bélimiinde yer alan Yasal Siirec Analizi ve 6.6.3'Unci Gayrimenkul ve Buna Bagli
Haklara iliskin Hukuki Analiz béliimiinde de detaylar verildigi izere;
¢ Degerleme konusu gayrimenkuliin; heniiz insaat asamasinda olmasi sebebiyle cins
tashihine gerek kalmaksizin “arsa” olarak, GYO portfoyiinde yer almasinda
herhangi bir sakinca bulunmadigs,

- Sermaye Piyasasi Kurulu’nca yayimlanan Gayrimenkul Yatirm Ortakliklarina Iliskin Esaslar
Teblidi'nin, Md. 34/Fikra 2 (Dedisik: Seri:VI, No: 26 sayil Tebli§ ile) * Gayrimenkullerin,
gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayali haklarin satin alinmasi sirasinda
yalnizca bu islemlerin finansmanina iliskin olarak ya da yatirrmlar icin kredi temini
amaciyla portfoydeki varliklar iizerinde rehin ve diger simirli ayni haklar tesis
edilebilir. Portféydeki varfikiarin lzerinde bu amaclar disinda hicbir suretle dgdnct Kisiler
lehine tasarrufta bulunulamaz. Bu sekilde dodacak toplam yikimliliklerin degeri ortakiik
portféyindeki varliklarin rayic dederleri toplamini asamaz.” hikmi geregdi,

o Gayrimenkuliin uizerinde bulunan toplam 100.000.000,-USD tutarindaki
ipotege konu kredilerin, Miisteri firma yetkililerinden edinilen bilgi/belgeye
gore (EK:7) degerleme konusu projenin finansmani amaciyla kullaniimis
oldugu belirtilmis oldugundan, GYO portfoyiinde yer almasinda herhangi bir
sakinca bulunmadigs,

Kanaatine varilmistir.

Analiz, degerleme konusu miilk ve iizerinde kurulan ipotege iliskin olup, ilgili Teblig
hitkkiimlerince GYO igin getirilen genel borglanma sinir, toplam ipoteklerin portfoydeki
varliklarin rayic degerleri toplamini asamayacagina iliskin genel ipotek siniri ve portfoy
sinirlamalar dikkate alinmamistir.

SvP_11_TRGYO_02 35



S v P

8. SONUC
8.1. Nihai Deger Takdiri

Is bu Rapor; TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. (Miisteri) yetkililerinin yazili
talebi iizerine tapuda; Istanbul 1li, Sisli ilcesi, Mecidiyekdy Mahallesi, 306 pafta, 2011 ada, 7 parsel
numarasinda kayitl, 11.099,39,-m? arsa vasifli gayrimenkuliin yasal durumunun irdelenmesi, adil
piyasa degerinin ve Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi portféylinde yer almasinda herhangi bir kisit
olup olmadiginin tespitine yonelik tespitine yonelik olarak hazirlanmis olup, yapilan calismalar

sonucunda;

I) Rapor‘un 7.4.lincli bélimiinde belirtildigi izere, Gayrimenkuliin GYO portfoyiinde yer

almasinda herhangi bir sakinca olmadigi,

II) Adil piyasa degerinin, takyidatlar (ipotek) dikkate alinmaksizin, fiili degerleme
tarihi itibariyle ve pesin deger esasina gore;

o KDV hari¢c 253.265.576,-TL
o KDV dahil 298.853.379,68TL

oldugu kanaatine varilmistir.

Saygilarimizla,

Glner SAN Yusuf Yasar TURAN
Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
S.P.K. Lisans No.: 400288 S.P.K. Lisans No.: 400471

isbu rapor, Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalari A.S. tarafindan Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.’nin yazili talebi
lizerine (i¢ nlisha ve orijinal olarak diizenlenmis olup kopyalarin kullanimi halinde ortaya gikabilecek sonuglardan Sirketimiz sorumlu degildir.
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9. RAPOR EKLERI

10. DEGERLEMEYI  YAPAN  DEGERLEME  UZMANLARININ
DEGERLEME LISANS BELGESI ORNEKLERI

TSPAK TURKIYE SERMAYE PIYASASI
ARAC! KURULUSLARI BIRLIGI

Tardy : 26122005 No: 40354

DEGERLEME UZMANLIGI LISANSI

Sermmaye Myasas Kundu'nun Ser VI No 34 sanl “Sermaye Phyasasnda Fadlyene
Budunaniar ke Lisansiarma ve Sl Tutmaya [ighan Exasbar Habtunda TetdIR ™| wyannca

Giliner SAN
Degerleme Uzmanlgds Lisassim almanya hak hazanmigte

L —

/
hay ARIKAN =1 \ Musdum DEMIRBILEK
GENEL SEXEETER % MIRLIK BASKANI

ISPAKB TURKIYE SERMAYE PIYASASI
ARACI KURULUSLARI BIRLIGI

Tarih : 21022007 No - $047

DEGERLEME UZMANLIGI LISANSI

Toaye Pryasay Kundy nun Sea VIl No: 338 sayil “Sermaye PMlyasasada Fasliyette

dunamiar Icin Usanstama ve Sicl Tutrmaya [lighin Esasiar Hakkanda Tedig *| uyannca

Yusuf Yasar TURAN

Degerieme Upmanhis Lisansins slmayn hak Kazanmgtir

thay ARIKAN L m-

GENEL SEXRETER BIRLIX BASKANI

11. DEGERLEME KONUSU  GAYRIMENKULUN _ SIRKET
TARAFINDAN DAHA ONCEKI TARIHLERDE DEGERLEMESI
YAPILMIS ISE, SON UC DEGERLEMEYE ILISKIN BILGILER

Rapora konu gayrimenkule iliskin olarak daha &nce sirket tarafindan hazirlanmis degerleme raporu
bulunmamaktadir.
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