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1. DEGERLEME RAPORU HAKKINDA BiILGiLER
1.1. Sozlesme Tarihi

05.07.2013 - TRGYO/2013
1.2. Degerleme Tarihi

Bu dederleme raporuna konu olan gayrimenkul hakkinda, 09.07.2013 tarihinde ilgili makamlar (tapu
ve belediye) nezdinde calismalara baslaniimis ve dederleme calismalarina esas teskil edecek olan
dokiimanlar ise 11.07.2013 tarihine kadar hazir hale getirilmis olup, degerleme tarihi 09.07.2013't{r.

1.3. Rapor Tarihi ve Numarasi

11.07.2013 / SvP_13_TRGYO_23
1.4. Rapor Tiirii

Is bu rapor, Torunlar Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg: A.S. (Miisteri) yetkililerinin yazili talebi
lizerine, tapuda; Istanbul ili, Eyiip Ilgesi, Alibeykdy Mahallesi, Coban Cesme Mevkii, 75 pafta, 2 ada,
63 parsel numarali, 173.503,-m? yiizdlciimlii “Tarla” vasifi gayrimenkuliin Misteri Sirket’e ait olan
20407/2520000 hissesinin yasal durumunun irdelenmesi, adil piyasa degerinin ve Gayrimenkul
Yatinm Ortakligi portféyline alinmasinda herhangi bir kisit olup olmadiginin tespitine yonelik olarak
hazirlanmis olan gayrimenkul degerleme raporudur.

Bu Rapor’da belirlenmesine calisilan adil (rayic) piyasa dederi UDES 1 de tanimlanan
Pazar Dederidir. Pazar dederi, bu Standartlar gercevesinde asagidaki sekilde tanimlanmaktadir:

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

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

1.5. Raporu Hazirlayanlar

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

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

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

Biiyiikdere Caddesi, USO Center, No:245 Kat:15 Maslak Sariyer/Istanbul
T:0(212) 330 01 88; F: 0 (212) 330 01 89 W: www.standartgd.com

2.2. Degerleme Talebinde Bulunan Miisteri Unvani ve Iletisim Bilgileri

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

Is bu Rapor, Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S. (Miisteri)'nin yazil talebi {izerine,
Rapor’da detayh bilgileri verilen gayrimenkulliin Misteri Sirket’e ait olan 20407/2520000 hissesinin
yasal durumunun irdelenmesi, adil piyasa degerinin ve Gayrimenkul Yatirim Ortakli§i portfoyiinde
yer almasinda herhangi bir kisit olup olmadiginin tespitine yonelik olarak hazirlanmis olan
gayrimenkul degerleme raporudur.

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

3.2. Sinirlayici Kosullar

Bu Rapor, Torunlar Gayrimenkul Yatirnm Ortakhdi A.S. (Miisteri) yetkililerinin yazili talepleri
Uzerine Rapor'da detayli bilgileri verilen gayrimenkuliin Misteri Sirket'e ait olan 20407/2520000
hissesinin yasal durumunun irdelenmesi, adil piyasa degerinin ve Gayrimenkul Yatinm Ortakligi
portfoylinde yer almasinda herhangi bir kisit olup olmadiginin tespitine yonelik olarak hazirlanmis olan
gayrimenkul degerleme raporudur.

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

Rapor'da gayrimenkuliin adil (rayic) piyasa dederi, fiili de§erleme tarihi esas alinarak belirlenmis olup
bu tarihten sonra ekonomik ve piyasa kosullarinin degismesi halinde olabilecek maddi degisikliklerden
dolay! Standart sorumlu tutulamaz.

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

Rapor, Misteri'nin minhasir kullanimi igin hazirlanmis olup, Misteri ilgili mevzuatin gerektirdigi
bilgilendirmeler ve kamu kurum - kuruluslarn ile mahkemeye sunulmasi haricinde, i1slak imzali raporu
baska amaglarla kullanamaz. Rapor sinirli sayida iiretilmis olup, hicbir zaman Standart'in yazili 6n
izni olmadan Uglincli sahislara dagitim amaciyla kismen veya tamamen codaltilamaz veya kopya
edilemez.

3.3. Beyanlar

Tarafimizca yapilan dederleme calismalari ile ilgili olarak;
- Raporda sunulan bulgularin Dederleme Uzmaninin bildigi kadariyla dogru oldugunu,
- Analizler ve sonuglarin sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirli oldugunu,
- Degerleme Uzmaninin degerleme konusunu olusturan miilkle herhangi bir ilgisi olmadigini,
- Degerleme Uzmani (cretinin, raporun herhangi bir béliimiine baglh olmadigini,
- Degerlemenin ahlaki kural ve standartlara gore gergeklestigini,
- Degerleme Uzmaninin, mesleki egitim sartlarina haiz oldugunu,
- Degerleme Uzmaninin degerlemesi yapilan milkin yeri ve vasfi konusunda daha 6nceden
deneyimi oldugunu,
- Degerleme Uzmaninin, miilkii kisisel olarak denetledigini
- Raporda belirtilenlerin haricinde hig kimsenin bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir yardimda
bulunmadigini,
beyan ederiz.
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3.4. Rapor‘da Kullanilan Kisaltmalar

RAPOR'DA KULLANILAN KISALTMALAR

SPK Sermaye Piyasasi Kurulu

Kurul Sermaye Piyasasi Kurulu

GYO Gayrimenkul Yatirim Ortakligi

Musteri Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.
Malik Torunlar Gayrimenkul Yatinnm Ortakhgi A.S. (20407 /2520000)
Standart Standart Gayrimenkul Dederleme Uygulamalari A.S.
UDES Uluslar arasi Dederleme Standartlar

ubU Uluslar arasi Dederleme Uygulamalari

UDES KN Uluslar arasi Degerleme Standartlari Kilavuz Notlari
UMS Uluslar arasi Muhasebe Standartlari

TMS Tirk Muhasebe Standartlari

VUK Vergi Usul Kanunu

TAKS Taban Alani Kat Sayisi

KAKS Kat Alani Kat Sayisi

E Insaat Emsali

Hrmax Maksimum Yapi Yiksekligi

m? Metrekare

INA Indirgenmis Nakit Akimi

DED Devam Eden Deger

Rf Risksiz Getiri Orani

Rp Risk Primi

B Beta Katsayisi

% Yilizde

000 Bin

€ Euro

ABD $ ABD Dolari

ABD$/TL 09.07.2013 tarihli TCMB efektif satis kuru olan 1,9450 TL esas alinmistir.

09.07.2013 tarihinde, 16.04.2043 vadeli T.C. Hazinesi ABD Dolari cinsinden Eurobond yillik getirisi

Risksiz Getiri yaklasik % 6,00 olarak alinmistir.

3.5. Degerleme Calismalarinda Esas Alinan Standartlar:

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

asagida ozetle yer verilmistir.

Degerlemeler, bir varligin Pazar Degeri veya Pazar Degeri disindaki esaslara gore yapilir. Pazar,
fiyat, maliyet ve deder kavramlari, tim degerlemelerin temelinde yer almaktadir. Bu kavramlar hem
Pazar Degerini esas alan hem de pazar disindaki kriterleri esas alan dederlemelerle iliskilidir.
Degerleme Uzmanlarinin calismalari agisindan esdeder bir éneme sahip olan bir difer unsursa,
dederleme sonuglarinin anlasilir bir sekilde iletilmesi ve bu sonuclarin nasil elde edildiginin
anlasiimasidir. 1yi bir Degerleme Raporunun, Uluslararasi Degerleme Standartlar’nda tanimlanan,
degerlemenin bu (ic temel yoniine de (UDES 1, Pazar Degeri Esash Degerleme; UDES 2, Pazar
Degeri Disindaki Degerleme Esaslari;; UDES 3, Degerlemenin Raporlanmasi) hitap etmesi
gerekir. Bu sebeple bu Rapor, UDES’in asagidaki aciklanacak degerleme standartlar,
uygulama esaslari ve kilavuz notlari yaninda, UDES 3, Degerlemenin Raporlanmasi’‘na
iliskin esaslar da icermektedir.

Degerin Pazar ve Pazar Disi Esaslar
Pazar Degeri kavrami, pazar katiimcilarinin toplu algilamalarina ve davranislarina baglidir. Bir
pazardaki islemleri etkileyebilen muhtelif faktorleri tanir ve bu faktorleri, deger Uzerinde etkili olan
diger kendine has veya pazar disi etkenlerden ayirir.
e Miilkiin pazar degeri esash degerlemeleri, islemlerin gerceklestigi pazarin, pazar disi
etkenlerce sinirlandirnimadigini varsayar.
o Pazar dederi esasl dederlemelerde, dederlemede kullanilan Pazar Dederi tanimi
belirtiimeli ve degerlemeye dahil edilmelidir.
o Pazar degeri esasli dederlemeler, milkiin en verimli ve en iyi kullammi veya en
olasi kullanimini belirlemelidir; ¢linkd bu kullanim, milki{in degerinin belirlenmesindeki
en 6nemli etkendir.
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o Pazar dederi esasli dederlemeler, ilgili pazarlara 0zel verilerden ve bu pazarlardaki
katilimcilarin timden gelen siireclerini yansitmaya calisan ydntemler ve prosediirler
vasitasiyla geligtirilmektedir.

o Pazar esasl degerlemeler, dedere, emsal karsilastirma, gelir indirgeme ve
maliyet yaklasimlari uygulanarak gerceklestirilir. Bu yaklagimlarin her birinde
kullanilan veri ve kriterler pazardan elde edilmelidir.

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

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

Standart 1, Uluslararasi Degerleme Standartlari, Pazar Degeri Esasli Degerleme

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

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

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

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

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

e Miilkiin, normalde piyasada hangi sekilde islem gorecedi, Pazar Degerinin tahmini icin hangi
yaklasim veya prosediirlerin kullanilabilecegini belirler. Piyasa bilgilerine dayandidinda bu
yaklasimlarin her biri, karsilastirmali bir yaklasimdir. Her bir degerleme durumunda, bir veya
daha fazla sayida yontem genellikle piyasadaki faaliyetleri en iyi temsil eden yontemdir.
Degerleme Uzmani, her bir Pazar Degeri calismasinda her yontemi goz oOniine
alacak ve hangi yontemlerin en uygun oldugunu tespit edecektir.

Kapsam
e UDES 1, miilkiin Pazar Degerine, genellikle gayrimenkuller ve bunlarla iligkili unsurlara
uygulanmaktadir.
Dederlemesi yapilan midlkin, siireklilik gosteren bir durumun parcasi olarak veya bir
baska amacla degerlendirilmesinden ziyade piyasada satiliyormus gibi diisiiniilmesini
gerektirmektedir.
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Tanimlar

e Pazar Dederi, bu Standartlar cercevesinde asadidaki sekilde tanimlanmaktadir:

Bir miilkiin uygun bir pazarlamamn ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla

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

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

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

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

miulk icin ddenecek olan para cinsinden (genelde yerel para biriminden) ifade edilen
fivat anlamindadir. Pazar Degeri, Pazar Degeri tanimiyla tutarli olarak dederleme
tarihinde piyasada makul élglilerde elde edilebilir en olasi fiyat olarak 6lgilir.
Saticl tarafindan makul o6lgliler gercevesinde elde edilebilecek en iyi fiyattir ve ayni
zamanda alicinin da makul dlcliler cercevesinde elde edebilecedi en avantajli fiyattir.
Bu tahmin, Ozel Dedier'in veya herhangi bir unsurunun satisi veya baska herhangi bir
ozelligi ile iliskili olarak herhangi biri tarafindan saglanan tipik olmayan finansman,
satis veya geri kiralama anlagmalar, 6zel sinirlamalar veya imtiyazlar gibi ©6zel
durumlar veya sartlar nedeniyle artan veya azalan tahmini fiyatlan
icermemektedir (Uluslararasi Dederleme Standartlari Komitesi Standardi 2, paragraf
3.8).

o "..bir miilkiin el dedgistirmesi gereken...” ile bir milkiin dederinin 6nceden
belirlenmis tutar veya fiili satis fiyatini dedil de tahmini bir tutan ifade ettigi
gercedinden bahsedilir. Pazarin, dederleme tarihinde Pazar Degeri taniminin tim
unsurlarini iceren bir alim satim isleminin sonuclanmasini bekledigi fiyattir.

o "..dedgerleme tarihinde...” tahmini Pazar Dederinin belirtilen tarihe o6zgii
oldugunu gdstermektedir.

Piyasalar ve piyasa kosullari degisebildidinden tahmini deger bir baska zamanda
dogru veya uygun olmayabilir.
Bu degerleme, ne gegmisteki ne de gelecekteki bir tarihte dedil de etkin degerleme
tarihinde fiili pazar durumunu yansitacaktir. Bu tanimda ayrica fiyatta herhangi
bir farklilk olmaksizin satis sozlesmesinin eszamanli olarak el degistirdigi ve
tamamlandigi da varsayllmaktadir.

o "..istekli bir aliciyla...” satin alma islemi igin motivasyonu olan ancak bu konuda
zorunlu olmayan birisi anlamina gelmektedir. Bu alici, ne herhangi bir fiyatta satin
almak icin gok heveslidir ne de hicbir sekilde satin almamaya kararlidir. Bu alici, ayni
zamanda varligi kanitlanamayan veya beklenti dahilinde olmayan hayal Uriind veya
bir hipotez niteligindeki bir piyasayla iliskili olarak hareket etmekten ziyade cari
piyasanin gerceklerine bagh olarak ve beklentileriyle hareket ederek satin alma
islemini gergeklestiren kisidir. Bu alici, piyasanin gerektirdidi fiyatlardan daha yliksek
bir fiyat 6demeyecektir. Var olan milkiin sahibi de “piyasa”yi olusturanlar arasinda
sayllmaktadir.

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

o "“..taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecegi sartlar altinda...” fiyat
seviyesini piyasa nitelikleriyle bagdasmayan veya Oze/ Deger nedeniyle
yiikselten 6zel veya belirli bir iliskisi (6rnegin, ana ve bagl ortakliklar arasindaki
veya arazi sahibi ve kiracisi arasindaki iliski gibi) olmayan taraflar arasindaki
anlagmadir (Bkz. Uluslararasi Degerleme Standardi 2, paragraf 3.8). Pazar Degeri
lizerinden islem, her biri bagimsiz olarak hareket eden birbirleriyle iliskisi
olmayan taraflar arasinda gergeklestirilmis gibi varsayilir.
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o "“.uygun bir pazarlamanin ardindan...” milkin Pazar Dederi tanimina uygun
olarak makul &lgller cercevesinde elde edilebilecek en iyi fiyat seviyesinden elden
¢ikariimasini saglamak (izere piyasaya en uygun sekilde sunulmasi anlamina
gelmektedir. Milkiin piyasaya sunulma silresi, piyasa kosullarina gore farkhlik
gosterebilir, ancak milkiin uygun sayida potansiyel alicinin dikkatine sunulmasi igin
yeterli olmasi gerekir.

Piyasaya sunulma siresi, degerleme tarihinden 6nce gergeklesir.

o "“..taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde hareket ettikleri...” ifadesiyle de
hem istekli alicinin hem de istekli saticinin milkiin 6zellikleri ve niteligi, fiili ve
potansiyel kullanim alanlari ve dederleme tarihi itibariyle piyasanin durumu hakkinda
makul o6lciler dahilinde bilgilendirildigi varsayilmaktadir. Ayrica, taraflarin her birinin
bu bilgilerle birlikte kendi cikarlari dogrultusunda ve islem dahilindeki kendi
pozisyonlari igin en iyi fiyati elde etmek amaciyla da basiretli olarak hareket ettikleri
varsayllmaktadir. Bu islemde gosterilen basiret, daha sonraki bir tarihte ortaya
cikacak bir gizli cikar dedil de, dederleme tarihinde pazarin durumu ele alinarak
degerlendiriimektedir. Bir satici icin fiyatlarin gittikce distligi bir piyasada daha
Onceki pazar seviyelerinden daha dislik olan bir fiyattan mdilkini satmasi
basiretsizlik olarak degerlendiriimez. Dedisken fiyatlara sahip olan pazarlardaki diger
satin alma ve satis 6rnekleri icin bu durum gercek olsa da, basiretli alici veya satici, o
an igin var olan en iyi pazar bilgilerine gére hareket edeceklerdir.

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

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

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

Muhasebe Standartlariyla Ilgisi

Finansal Raporlama icin Degerleme, Uluslararasi Degerleme Uygulamasi 1'in (UDU 1) odak noktasini
olusturmaktadir ve bu standart ile bir arada ele alinmalidir.
Finansal Raporlama Icin Degerleme (UDU 1) muhasebeyi etkileyen degerleme standartlariyla
ilgili olarak Degerleme Uzmanlarina, Muhasebecilere ve kamuya kilavuzluk etmektedir. Duran
varliklarin Makul Degeri, genelde Pazar Degerleridir (Bkz. Genel Dederleme Kavramlari ve
Ilkeleri, paragraf 8.1).
Dederleme uzmanlari ve muhasebeciler tarafindan degisimli olarak kullanilan birgok terim &rnegi
bulunmaktadir. Bu terimlerin bazilar yanlis anlagiimalara ve Standartlarin da muhtemelen yanhg
kullanilmasina neden olmaktadir. UDES 1, Pazar Degerini tanimlamakta ve Pazar Degerini
olusturan kriterleri ele almaktadir.

Degerleme calismalarinda kullanilan kavramlar ile UMS ve TMS de kullanilan kavramlara
iliskin bilgiler, TMS uygulamasinda esas alinacak degerleme kavramlarina, Rapor'un 6.1 boliimiinde
yer verilmistir.

3.6. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler ve Analizler

Degerleme Yaklasimlar
e Pazar degerinin veya bir tanimlanmis pazar dederi dis1 dederin takdiri icin yapilacak
herhangi tipteki bir degerleme, Dederleme uzmaninin bir veya daha fazla degerleme
yaklagimini uygulamasini gerektirir. Degerleme yaklasimi terimi yaygin bir sekilde kullanilan
genel kabul gérmiis analitik yontemleri ifade eder. Cesitli ilkelerde bu yaklasimlar Degerleme
Yontemleri olarak taninirlar.

e Piyasaya dayali degerlemeler, normalde bir veya birkag degerleme yaklagimini piyasadan
elde edilen verileri kullanarak ikame prensibini uygulamak suretiyle kullanirlar. Bu prensip
basiretli bir kisinin zaman, risk ve cesitli glicliiklerin belirsizlestirici etkilerinin olmadigi bir
durumda, esit derecede tatmin edici mal ve hizmet ikamesine sahip olmak igin édeyecegdinden
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daha fazlasini bu mal ve hizmet icin 6demeyecedi ilkesine dayanir. Orijinal veya ikame olsun,
en iyi alternatifin en disik fiyati Pazar Degerini olusturma egilimindedir.

Pazara Dayali Degerleme Yaklasimlarr asadidakileri icerir.

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

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

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

o milkiin tipatip aynisini veya ayni yarari sadlayacak baska bir miilki insa edebilecedi
olasihgini dikkate alir.
Gayrimenkul baglaminda, insanlarin zaman darlidi, gesitli olumsuzluklar ve riskler olmadikga,
esdeder arazi ve alternatif bina insa etmek yerine benzer bir miilk icin daha fazla 6deme
yapmalari normalde savunulur bir durum dedildir. Uygulamada yaklasim, yapilacak deger
tahmininde yenisinin maliyeti dederlemesi yapilan gayrimenkul icin 6denebilecek olasi fiyati
asiri dlclide astigi durumlarda eski ve daha az fonksiyonel miilkler icin amortisman da igerir.
(Bkz. Kilavuz notlari N 8, Finansal Raporlama igin Maliyet Yaklagimi).

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

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

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

3.6.1. Emsal Karsilastirma Yaklagimi

Emsal Karsilagtirma (Piyasa) Yaklasimi, satisa konu olmasi beklenen gayrimenkullerin degerlemesinde
en givenilir ve gercekci yaklasimi sunmaktadir. Bu dederleme ydnteminde, dederlemeye konu olan
gayrimenkullin bulundugu bolgede, benzer nitelikleri bulunan emsal gayrimenkuller incelenir ve gerekli
diizeltmeler yapilarak gayrimenkuliin tahmini dederine ulasilir.

Emsal Karsilastirma (Piyasa Dederi) Yaklasimi'nin uygulanabilmesi icin asagidaki kriterlerin mevcudiyeti
aranmalidir:
- Analiz edilen gayrimenkuliin tiir(i ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varlidi (yani yeterli sayida
alicl ve saticr) gereklidir.
- Bu piyasadaki alici ve saticilarin, gayrimenkul hakkinda oldukga iyi diizeyde bilgi sahibi oldugu,
kabul edilebilir diizeyde olmaldir.
- Gayrimenkuliin piyasada makul bir satis fiyati ile makul bir sire icin satista kaldigi, talep
edenlerin, belirli bir fiyat ve satis 6zelligi konusunda bilgi alabilecekleri kabul edilebilmelidir.
- Piyasada, dederlemeye konu olan gayrimenkul ile ortak temel &zelliklere sahip yeter sayida,
makul bir zaman araliginda, satisi bekleyen veya gerceklestirilmis emsal mevcut olmalidir.

3.6.2. Maliyet Yaklasimi

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

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

- Piyasadan Cikarma Yontemi

- Yas — Omiir Yontemi

- Aynistirma Metodu

Yapilandirma maliyetinden tiiretilen mevcut yapi dederinden, amortisman dederi distildikten sonra
bulunan dedere arazi dederi ilave edildidi zaman ulasilan sonug, tam miilkiyet hakkinin bir deger
gostergesidir.

3.6.3. Gelirlerin Kapitalizasyonu — Indirgenmis Nakit Akimi Analizi

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

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

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

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

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

Isletme hizmetleri kapsaminda séz konusu gayrimenkule ait bulunan, kiralanmasi diisiilen bagimsiz
bélimler ile ortak alanlar igin katlanilan isletme gider paylar, vergiler, fiziki 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 oncesi serbest net nakit akimlarinin, (Nakit giris ve
cikis farklar) iskontolanarak bugiinkii degerine indirgenmesidir.

3.6.4. En Etkin Ve Verimli Kullanim Analizi:

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

6.0. En Verimli ve En Iyi Kullanim

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

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

6.2. Milklerin gogu, arazi ve ilgili iyilestirmelerle birlikte dederlenir. Béyle durumlarda Dederleme
Uzmani normal olarak iyilestirilmis haliyle en verimli ve en iyi kullanimini gdz oniine alarak mdlkiin
Pazar Degerini takdir eder.

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

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

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

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

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

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

- Piyasa verilerine gére tasinmazdan azami avantaj saglanacak olmasi

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

3.6.5. Parsel Geligtirme Analizi

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

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

- Desteklenebilir bir parsel gelistirme plani yaratmak,

- Gelistirme ve onay igin stire ve maliyetleri saptamak,

- Parsel emilme oranlar ve fiyat karisimlarini tahmin etmek,

- Arazi gelistirmenin asamalarini ve bunlara bagl giderleri tahmin etmek,

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

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

UDES Kilavuz Notlari 1 (Tasinmaz milk dederlemesi)de tanimlanan arazi dederlemesine iliskin
diizenlemeler asagidaki gibidir.

5.25: Arazilerin degerlendirilmesi icin kullanilan birincil yontemler:

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

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

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

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

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

5.25.6 Arazi, ayrica arazi kirasi indirgeme yoluyla da degerlendirilebilir. Eder arazi, bagimsiz
olarak bir arazi kirasi Uretebilecek nitelikteyse bu kira, yeterli pazar verilerinin mevcut oldugu
durumlarda Pazar Degerine katilabilir. Ancak, belirli bir pazar temsil edecek niteli§i olmayan arazi
kirasi anlasmasinin 6zel sartlari ve kosullari tarafindan vyanlis yonlendiriimemek icin 6zen
gosterilmelidir. Ayrica, arazi kiralari, dederleme tarihinden yillar énce yapilmis olabilecedinden, orada
belirtilen kira tutarlarinin zamani gegmis ve cari indirgeme oranlarini temin etmek zor olabilir.
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4. EKONOMI, SEKTOR VE BOLGEYE ILISKIN ANALIZLER
4.1. Global Ekonomik Goriiniim
Dinya ekonomisinde yilbasindan bu yana devam eden yavaslama yilin Gglincii ceyrek déneminde de

siirmektedir. ABD ekonomisinde ylizde 2,3 biiylime yasanirken, Euro bdlgesinde kiigllme, Japonya’da
ise cok zayif bliylime gorilmektedir. Cin‘in blylime hizindaki gerileme de stirmektedir.

Diinya Ekonomisi Bilyiime
(Gegen Yilin Ayni Ceyrek D6nemine Gore)

DONEMLER ABD% EURO BOLGESI % CIN % JAPONYA %
2010 Q4 2,4 2,2 10,3 3,4
2011 Q1 1,8 2,4 9,7 0,0
2011 Q2 19 1,6 9,6 -1,7
2011 Q3 1,6 1,3 9,4 -0,6
2011 Q4 2,0 0,6 9,2 -0,6
2012 Q1 24 0,0 8,1 2,7
2012 Q2 2,1 -0,4 7,8 3,4
2012 Q3 2,3 -0,6 7,7 0,2

KAYNAK: OECD

Ekonomik gelismeleri yansitan OECD 6ncu gostergeleri son bes geyrek dénemdir OECD bélgesinde
durgunludu isaret eden 100 seviyesine ¢ok yakin gergeklesmektedir. Yilin Gglincli ceyredinde onci
gostergeler 100.2 puan ile yilin en disiik seviyesine gerilemistir. Oncii gostergelerdeki duraganlik
kiiresel ekonomik yavaslamay: teyit etmektedir.

Diinya Ekonomisi Oncii Géstergeleri
DONEMLER | CECD BILESIK ONCU BALTIK CAPSIZE IMF METAL FIYAT |  OECD BOLGESI
GOSTERGE ENDEKSI | TASIMACILIK ENDEKSI ENDEKS{ iIgsizLiK % TOTAL
2010 Q4 102,8 2.346 233,58 8,4
2011 Q1 103,0 1.768 244,21 8,2
2011 Q2 101,9 2.036 235,71 8,0
2011 Q3 100,1 3.136 224,10 8,0
2011 Q4 100,2 3.287 192,11 8,0
2012 Q1 100,4 1.412 206,92 7,9
2012 Q2 100,3 1.190 185,69 7,9
2012 Q3 100,2 1.621 179,92 8,0

KAYNAK: OECD, IMF, WTO
Veriler ceyrek dénemin son ayi itibariye

Kiiresel olcekte Uglincli ceyrekte toparlanma gosteren mali varlik dederleri ile emtia fiyatlar 2012
yiinin  son ¢eyrek doneminde yeniden gevseme egilimine girmistir. Hisse senedi piyasasi
performanslari zayiflarken petrol ve altin fiyatlar da dahil emtia fiyatlarinda gerileme goriilmektedir.
Euro-Dolar paritesi ise yon arayisini stirdiirmektedir.

Diinya Ekonomisi Mali Géstergeleri
DGNEMLER DONJONES | PETROLVARIL | ALTINONs | APDHPRICEZ | uro poLar
ENDEKST DOLAR DOLAR bl PARITESI
FAiZi%
2010 Q4 11.577 91,4 1.422 0,25 1,3378
2011 Q1 12.319 106,7 1.430 0,25 1,4163
2011 Q2 12.414 95,7 1.506 0,25 1,4490
2011 Q3 10.913 79,2 1.620 0,25 1,3384
2011 Q4 12.217 98,8 1.566 0,25 1,2958
2012 Q1 13.212 103,0 1.662 0,25 1,3338
2012 Q2 12.880 88,0 1.604 0,25 1,2660
2012 Q3 13.437 92,2 1.773 0,25 1,282
2012 Q47 13.025 88,7 1.721 0,25 1,984

KAYNAK: MENKUL KIYMET, EMTIA VE VADELI iSLEM BORSALARI, FED
Veriler ceyrek donemin son ayi itibariyle(1) Kasim

Is diinyasinin beklentilerini yansitan imalat sanayi beklenti endeksleri her {i¢ ana bélgede de oldukga
zayif seyretmektedir. ABD ve AB’de beklenti endeksleri 50 puanin altina gerileyerek bozulmaya
doénmustir. Cin'de ise yeniden 50 seviyesinin gok az lizerine cikilmistir. Tiketici gliveninde ise ABD ve
Cin’de toparlanma gorilmektedir.
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Diinya Ekonomisi Giiven Ve Beklenti Endeksleri
DONEMLER IMALAT SANAYI BEKLENTI ENDEKSLERI TUKETICI GUVEN ENDEKSLERI

ABD AB CIN ABD AB CIN
2010 Q4 58,5 55,5 53,9 74,5 -12,1 100,4
2011 Q1 59,7 57,5 53,4 67,5 -13,0 107,6
2011 Q2 55,8 52,0 50,9 71,5 =2 108,1
2011 Q3 52,5 48,5 51,2 59,5 -19,3 103,4
2011 Q4 53,1 46,9 50,3 69,9 -22,1 100,5
2012 Q1 53,4 47,7 53,1 76,2 =52 100,0
2012 Q2 49,7 45,1 50,2 73,2 -19,7 99,3
2012 Q3 51,5 45,4 49,8 78,3 -24,0 100,8
2012 Q4% 49,5 46,2 50,6” 82,7 -23,8%) 106,1"

KAYNAK: RESMI ISTATISTIK KURUMLARI
Veriler ceyrek dénemin son ayi itibariye (1)Ekim, (2) Kasim

4.2. Diinya Insaat ve Konut Sektérii
ABD ingaat harcamalarinda 2012 yil basindan itibaren baslayan toparlanma yilin Gglincl ve son ceyrek

doneminde de siirmektedir. Konut insaat harcamalarinda toparlanma daha kuvvetli hissedilmektedir.
Konut disi bina harcamalarinda ise daha sinirli bir toparlanma yasanmaktadir.

ABD Insaat Sektérii Harcamalari .
R . KONUT DISI BINA INSAATI
DONEMLER KONUT INSAATI HARCAMALARI HARCAMALARL
2010 Q4 2384 239,0
2011 Q1 235,8 242,8
2011 Q2 252,3 258,7
2011 Q3 241,7 261,3
2011 Q4 253,7 263,4
2012 Q1 256,2 270,8
2012 Q2 277,7 274,9
2012 Q3 292,1 273,4
2012 Q4 Y 300,8 275,8

KAYNAK: US BUREAU OF CENSUS
Veriler ¢ceyrek dénemin son ayi itibariye (1)Ekim

ABD'de konut sektoriinde toparlanma stirmektedir. Yeni ev satislari ile mevcut ev satislarinda kademeli
bir artis yasanmaktadir. Ekim ayi itibariyla yillk mevcut ev satislari 4.79 milyon ile son donemlerin en
ylksegine ulasmistir. Konut fiyatlarinda da kademeli artis stirmektedir. 2012 yilinin Gglincli geyrek
doénemi sonunda konut fiyatlari son (¢ yilin zirvesine ¢ikmistir.

ABD Konut Sektorii _ _
DONEMLER YENI EV SATISLARI MEVCUT EV SATISLARI KONUT FIYATLARI ENDEKSI
AYLIK BIN AYLIK BIN CASE SHILLER 20 | CASE SHILLER 10
2010 Q4 326 4.450 142,4 156,0
2011 Q1 301 4.260 137,6 150,9
2011 Q2 304 4.180 141,5 154,9
2011 Q3 306 4.280 142,0 155,6
2011 Q4 339 4.380 136,6 149,6
2012 Q1 352 4.470 134,1 1146,5
2012 Q2 360 4.370 142,3 155,0
2012 Q3 369 4.690 146,2 158,9
2012 Q4(1’ 368 4.790

KAYNAK: NATIONAL ASSOCIATION OF REALTORS, US STANDART AND POORS CASE SHILLER HOUSE PRICE INDICES
Veriler ¢ceyrek dénemin son ayi itibariye (1)Ekim

Avrupa Birligi'nde insaat faaliyetlerinde bu yil yeniden baslayan gerileme siirmektedir. 2011 yilinin son
6 aylik déneminde biylmeye gecen insaat faaliyetleri 2012 yilinda yeniden gerilemeye dénmds ve yilin
Uglincl ceyrek doneminde kiigilme ylizde 4.8 olmustur. Kiglilme hem konut hem de konut disi bina
ingaatlarinda gorilmektedir.

Avrupa Birligi Euro Alani Insaat Faaliyetleri
(BIR ONCEKI YILIN AYNI CEYREK DONEMINE GORE DEGISiM YUZDE)
DONEMLER TOPLAM INSAAT SEKTORU KONUT INSAATI KONUT DISI BINA INSAATI
2010 Q4 9,3 -8,2 -144
2011 Q1 -2,5 23 -3,9
2011 Q2 -4,9 -5,6 -1,4
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2011 Q3 1,9 18 0,9
2011 Q4 2,1 2,5 0,3
2012 Q1 -6,6 -6,4 9,3
2012 Q2 -5,7 5,5 7,6
2012 Q3 4.8 4.6 -6,4

KAYNAK: EUROSTAT CONSTRUCTION OUTPUT

4.3. Diinya Ticari Gayrimenkul Sektorti

Kiresel ekonomideki yavaslama ticari gayrimenkul piyasasini olumsuz etkilemeye devam etmektedir.
ABD'de goriilen goreceli toparlanmanin disinda yavaslayan is aktiviteleri nedeniyle ticari gayrimenkul
sektoriinde arz ve talep tarafinda duraganlk ortaya cikmaktadir. Avrupa Birligi ve Euro bdlgesinde
yasanan resesyon ticari gayrimenkul faaliyetlerini sinirlandirmaktadir. Cin‘de ingsaat sektoriine yonelik
sinirlamalar konut ile birlikte ticari gayrimenkulleri de olumsuz etkilemeye devam etmektedir.
Getirilerdeki duraganlik kredi ve yatirim faaliyetlerini halen sinirlamaktadir.

ABD Ticari Gayrimenkul Piyasasi Fiyat Endeksleri 2000 = 100

DONEMLER | OFIS BINALARI SANAYI LOJISTiK BINALARI PERAKENDE BINALARI | APARTMANLAR
2010 Q4 123 121 122 128
2011 Q1 126 119 123 135
2011 Q2 128 121 126 142
2011 Q3 132 123 131 148
2011 Q4 135 123 133 156
2012 Q1 139 131 137 159
2012 Q2 142 130 139 159
2012 Q3 144 131 138 163

KAYNAK: MOODYS REAL COMMERCIAL PROPERTY PRICE INDICES
Veriler ceyrek dénemin son ayi itibariye

ABD ticari gayrimenkul fiyatlarinda yilbasindan bu yana goriilen artis Gglincli ceyrek dénemde de
perakende binalar hari¢ devam etmektedir. Yilin iglincli geyredinde ofis binalari, sanayi lojistik binalari
ve apartman fiyatlarinda artis gergeklesmistir. Yilbasindan bu yana en yiksek fiyat artislari ofis
binalarinda gortlmektedir.

4.4. Ulusal Ekonomik Goriiniim

Tirkiye ekonomisi 2012 yilinin {glUncli ceyrek doneminde ylzde 1.6 bilylmdistir. Bilyimede
yavaslama siirmektedir. Biliylimedeki yavaslama hemen tiim sektdrlere yayginlasmistir. Uglincii
ceyrekte ticaret faaliyetleri kiigllirken, imalat sanayi sadece 1.3 ve mali hizmetler ylzde 0.9
biyiimiistiir. Ilk dokuz aylik genel biiyiime yiizde 2.6 olmustur.

Tiirkiye Ekonomisi iktisadi Faaliyetlerde Biiyiime

" . . . ULASTIRMA MALT
DONEMLER GSMH IMALAT SANAYI TICARET h Ertstm HIZMETLER
2010 Q4 9,3 11,3 13,4 13,8 9,7
2011 Q1 12,1 15,1 18,0 12,7 10,0
2011 Q2 9,1 9,3 13,7 12,1 9,2
2011 Q3 8,4 9,5 10,6 11,4 12,9
2011 Q4 5,0 5,3 3,2 6,6 6,8
2012 Q1 3,4 3,2 0,6 5,2 4,5
2012 Q2 3,0 3,8 0,7 4,5 3,6
2012 Q3 1,6 1,3 1,2 2,3 0,9

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU

2012 yihinda ekonomi politikalarinin temel hedefi cari agigin ve enflasyonun azaltiimasi olmustur.
Ugtincii ceyrek sonu itibariyle bu hedeflere yaklagildigi goriilmektedir. Cari agik tigiincii ceyrek sonunda
yillik birikimli 55.8 milyar dolara, tiiketici enflasyonu ise Kasim sonunda ylizde 6.37'lere gerilemistir.
Tirk Lirasinda da goreceli bir istikrar saglandigi goriilmektedir.
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Tirkiye Ekonomisi Temel Gostergeler

j TUKETICI CARI ACIK BUTCE ACIGI issizLik | POLAR/ MERKEZ
DONEMLER FIYATLARI YILLIK MILYAR | YILLIK MiLYAR % TURK | BANKASI FAiZ
%YILLIK DOLAR TL LIRASI ORANI%
2010 Q4 6,40 48,6 39,6 11,4 1,55 6,50
2011 Q1 3,99 58,9 32,4 10,8 1,54 6,25
2011 Q2 6,24 71,6 21,3 9,2 1,62 6,25
2011 Q3 6,15 77,4 18,1 8,8 1,86 5,75
2011 Q4 10,45 77,0 17,4 9,8 1,90 5,75
2012 Q1 10,43 71,8 19,7 9,9 1,78 5,75
2012 Q2 8,87 63,2 17,4 8,0 1,81 5,75
2012 Q3 9,19 55,8 32,4 8,8 1,79 5,75
2012 Q4 6,16 15,5 13,3 1,78 5,75

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU, TC. MERKEZ BANKASI, MALIYE BAKANLIGI

Veriler ceyrek dénemin son ayi itibariye

Ekonomideki genel yavaslamaya bagdl olarak reel kesim beklentileri ile tiiketici gliveninde gerileme
yasanmaktadir. Reel kesim beklenti endeksi Kasim ayindaki 101 puan ile yilin en disik seviyesine
gerilemistir. Tiketici gliveninde de gerileme son liggeyrek donemdir siirmektedir. Tlketici gliveni de
son iki yilin en distk seviyesine inmistir.

Tiirkiye Ekonomisi Giiven Ve Beklenti Endeksi

DONEMLER REEL KESIM BEKLENTI ENDEKSI TUKETiCI GUVEN ENDEKSI
2010 Q4 106,4 90,99
2011 Q1 114,8 93,43
2011 Q2 114,6 96,42
2011 Q3 112,4 93,70
2011 Q4 97,2 92,00
2012 Q1 112,9 93,90
2012 Q2 108,1 91,80
2012 Q3 103,1 88,80
2012 Q4 97,9 89,00

KAYNAK: TC. MERKEZ BANKASI
Veriler ¢ceyrek dénemin son ayi itibariye

4.5. Tirkiye Finansal Gostergeler

Turkiye'nin kredi notunun yatinm yapilabilir tlke seviyesine cikariimasi ile birlikte yabancilarin portfoy
yatinmlarinda énemli bir genisleme yasanmaktadir. 2012 Kasim ayi sonu itibariyle yabancilarin portféy
yatinmlari 143.5 milyar dolara ulagmistir. IMKB pazar degeri 284 milyar dolara, MB déviz rezervleri de
100.2 milyar dolara ytkselmistir.

Finansal Gostergeler

BANKACILIK IMKB PAZAR DIS BORC MB DOVizZ YABANCILARIN
DoNEMLER | ST 60 DEGER] MILYAR REZERVI |\ oo
. MiLYAR DOLAR MILYAR DOLAR :
MILYAR TL DOLAR MiLYAR DOLAR

2010 Q4 1.006.7 295.8 290.0 80.7 112.5

2011 Q1 1.046.4 293.5 302.5 86.2 116.5

2011 Q2 1.146.0 290.2 314.7 92.7 114.7

2011 Q3 1.213.7 232.2 314.0 87.5 99.4

2011 Q4 1.217.7 191.4 306.6 78.3 95.0

2012 Q1 1.229.0 260.1 318.6 80.2 115.4

2012 Q2 1.255.6 252.1 323.4 83.1 120.0

2012 Q3 1.271.0 268.7 - 94.8 128.1

2012 Q4 1.329.09 284.00 - 100.20 143.50

KAYNAK: TC. MERKEZ BANKASI, HAZINE MUSTESARLIGI, BANKACILIK DUZENLEME VE DENETLEME KURUMU, ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSAST
Veriler Ceyrek Donemin Son Ayi Itibariyle (1)Ekim, (2) 2 Kasim

4.6. Sektorel Goriiniim
4.6.1. Tirkiye Ticari Gayrimenkul Sektori

2012 yilinda ekonomide yasanan yavaglama ve 6zellikle ig tiketim ile perakende harcamalarda goriilen
duradanlik nedeniyle AVM sektoriinde biiyiime yavaslamaktadir. Onemli sayida yeni proje halen devam
etmekle birlikte yeni agilan AVM sayisi 2012 yilinda gegen yilin altinda kalmistir. Perakende sektériinde
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yerli ve yabanci markalarin bliyiime potansiyeli ile konsolidasyon devam ederken ic talepteki
bilylimenin goéreceli yavaslamasi AVM sektériinde de yeni dengelerin olusmasina yol agmaktadir.

Tiirkiye Genelinde Acilan ve Mevcut Alisveris Merkezleri

ACILAN AVM TOPLAM
DONEMLER | AGILAN AVM SAYISI KiRALANABELiR ALAN, |TOPLAM AVM SAYISI KiRALANABZiLiR ALAN
M M
2011 Q2 11 350.725 279 6.877.966
2011 Q3 8 281.880 287 7.159.846
2011 Q4 11 402.040 298 7.561.886
2012 Q1 5 155.300 303 7.717.186
2012 Q2 6 205.500 309 7.922.686
2012 Q3 2 55.270 311 7.977.956
2012 Q4 3 184.000 314 8.161.956
2012 Q4 STOK 7.933.240

2012 yilinda acllan AVM sayisinda yavaslama yasanmaktadir. Yilin Gclincli ceyredinde 2, son
ceyredinde ise 3 yeni AVM acilmistir. Yil genelinde acilan toplam 16 AVM ile 600.070 m2 ilave
kiralanabilir alan yaratiimistir. Toplam agilan AVM kiralanabilir alani 8.16 milyon m2, kapanan AVM ile
mevcut kiralanabilir alan stoku 7.93 milyon m2'dir.

Tiirkiye Tiiketim Harcamalari

oonemier| | TOKETM | GIDA | avucamr | ESYALARI | EGLENCE KOLTOR
HARCAMALARI MILYAR TL HARCAMALARI | HARCAMALARI MILYAR TL
BUYUME% MILYARTL MILYAR TL
2010 Q4 8.9 62.7 10.3 13.7 8.2
2011 Q1 12.1 57.9 13.1 20.9 8.4
2011 Q2 8.3 62.1 13.7 18.6 8.6
2011 Q3 7.8 65.6 13.8 18.6 9.8
2011 Q4 3.4 69.7 11.1 17.9 10.4
2012 Q1 -0.1 66.1 13.7 23.1 9.9
2012 Q2 -1.0 66.8 12.7 19.3 9.7
2012 Q3 -0.5 70.1 12.9 18.5 104

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU

2012 Uglincl geyreginde hane halki tiiketim harcamalar yiizde 0.5 oraninda gerilemistir. Boylece, yilin
ilk iki ceyreginin ardindan Uclinci ceyrekte de hane halki tiketim harcamalar kicllmistir. Hane
halkinin gida harcamalari diginda kalan yari dayanikh ve dayanikh tiketim mali harcamalari
duraganlasmistir. Eglence kiiltiir harcamalarinda ise mevsimsel artis gorilmektedir.

Tiirkiye'de Tiiketici Giiven Endeksi ve Satin Alma Egilimleri

ETTCT G YARI DAYANIKLI | DAYANIKLI TUKETIM GENEL
DONEMLER TUK:LI:élfSliNEN TUKETIM MALLARINA MALLARINA EKONOMIK

HARCAMA EGILIMi HARCAMA EGILIMi DURUM
2010 Q4 90.99 104.84 15.28 91.68
2011 Q1 93.43 104.37 20.56 92.51
2011 Q2 96.42 104.37 20.90 100.19
2011 Q3 93.70 106.60 18.12 96.60
2011 Q4 92.00 102.10 17.70 93.40
2012 Q1 93.90 104.50 19.00 94.40
2012 Q2 91.80 103.50 17.50 91.60
2012 Q3 88.80 108.90 16.80 86.60
2012 Q4 89.0 107.26 16.20 86,60

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU - Veriler ceyrek dénemin son ayi itibariye
2012 yilinin Uglincl ceyrek déneminde tiiketicinin satin alma egiliminde gerileme yasanmistir. Yari

dayanikh tliketim mallarina ve dayanikli tiiketim mallarina harcama egilimi dismektedir. Genel
ekonomik duruma iliskin dederlendirme de gerilemistir.
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Alisveris Merkezleri Perakende Endeksi 2005=100
- - . KIRALANABILIR ALAN M2 BASINA CIRO
DONEMLER TOPLAM CIRO ENDEKSI M2 ENDEKSI © ENDEKSI
2010 Q4 151 200 99
2011 Q1 141 203 92
2011 Q2 151 218 95
2011 Q3 137 222 91
2011 Q4 152 227 108
2012 Q1 138 230 95
2012 Q2 160 238 109
2012 Q3 151 240 98
KAYNAK: AMPO NIELSEN PERAKENDE ENDEKSI, Veriler ceyrek dénemin son ay itibarive, (G) Glincellenmistir

Gegen yilin Ugilinct ceyrek doneminde ic talepteki ve tiiketimdeki yavaslamaya bagh olarak AVM
toplam ciro endeksi bir 6nceki ceyrek déneme goére zayiflamistir. Kiralanabilir alan endeksinde ise cok
sinirh bir artis gériilmektedir. M?> basina ciro endeksi de bir énceki ceyrek déneme gére gerilemis
olmakla birlikte 6nceki yilin ayni geyrek dénemine gére m? basina ciro yiizde 7.7 oraninda artmistir.
Enflasyon ile arindirldiginda m? basina reel artis gériilmemektedir.
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4.7. Gayrimenkuliin Bulundugu Bélgenin Analizi ve Kullanilan Veriler?,

Istanbul; Degerleme konusu gayrimenkulin bulundugu Istanbul 1ili; 41° kuzey, 29° dodu
koordinatlarinda, Marmara Bélgesinin kuzey kesiminde yer alir. Istanbul Bogazi boyunca ve Halig'i
cevreleyecek sekilde Tiirkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur. Istanbul, batida Avrupa yakasi ve
doguda Asya yakasi olmak Uzere iki kita tizerinde kurulu tek metropoldiir.

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

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

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

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

Eylp'in codrafi konumu ve fiziki cografya oOzellikleri nedeni ile ayni enlemde yer alan bircok
yerlesmelerin ikliminden daha farkli dzelliklere sahiptir. Ilcenin bulundugu akan Akdeniz ve Karadeniz
iklimlerinin kesisme noktasinda oldugundan Akdeniz iklimi ile etkisini yitirmis Karadeniz ikliminin hakim
oldugu bir gegis iklimi ézellikleri goralir.

Ilce sinirlari icerisinden gecen Alibeykdy ve Kagithane dereleri Halic'e dokiilmektedir. Alibeykdy Deresi
Arnavutkdy ve Imrahor yoéresindeki kiiciik
dereleri de toplamaktadir. Bu derenin (izerinde
Alibey Baraji kurulmus olup, baraj goéli 1,66
km?lik bir alani kapsamaktadir. Bu baraj
Istanbul'un  su  gereksiniminin  %6.6'sini
karsilamaktadir.

Istanbul ili Deprem Haritasina gore, Eyiip Ilcesi
3'lincli derece deprem bdélgesinde kalmaktadir.

_ 2012 yi Adrese Dayali Nufus Kayit Sistemi
(ADNKS) niifus sayimi sonuglarina gore Istanbul ili, Eylp Ilcesinin niifusu asagidaki tabloda
gosterilmistir.

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

istanbul 13.710.512 6.883.487 6.827.025 144.228 73.421 70.807 13.854.740 6.956.908 6.897.832

! Bslge analizine iliskin bilgiler icin, Ilgili Belediye Baskanligi, Valilik ve TUIK web sayfalarindan yararlanilmistir.
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5. DEéE_RLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BILGILER ve
ANALIZLER

5.1. Gayrimenkuliin Yeri, Konumu, Tanimi, Tapu Kayitlarina iliskin Bilgiler,

5.1.1. Gayrimenkuliin Yeri / Konumu ve Tanimi,

Degerleme konusu gayrimenkul, tapuda; Istanbul ili, Eyiip Ilcesi, Alibeykdéy Mahallesi, Coban Cesme
Mevkii, 75 pafta, 2 ada, 63 parsel numarali, 173.503,-m? yiizélgiimlii “Tarla” vasifli gayrimenkuliin
Musteri Sirket’e ait olan 20407/2520000 hissesidir.

2 Ada,
63 Parsel

i

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

2 ada, 63 numarah parsel lzerinde farkli blyikliklerde ve farkli kullanima sahip birgok bina yer
almaktadir. Ancak, Belediyesi'nde yapilan incelemede parsel tzerindeki yapilar igin yasal herhangi bir
belgeye rastlanamamistir. Bu nedenle deder tespiti sadece arsa igin yapilacaktir.

5.1.3. Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Tapu Bilgileri

GAYRIMENKULE AIT TAPU BiLGILERI

it : Istanbul
iLCESi : Eyiip
MAHALLESI : Alibeykdy
MEVKii : Coban Cesme
PAFTA NO. : 75
ADA NO. : 2
PARSEL NO. : 63
YUzZOLCUMU, m? : 173.503
NiTELIGI : Tarla
CiILT NO./ SAHIFE NO. : 102/10028
EDINME TARIHI VE .

YEVMIYE NO. (126.06.2013/12990
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TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. (2047/2520000)
Veysel Kiitiiklii (27030/1260000)

Tiirkiye Elektrik Kurumu (TEK) (360/1260000)

ilhan Anil (14282/1260000)

Mustafa Keman Anil (8842/1260000)

Korkmaz Sirma (20407/1260000)

Sevket Cizme (50432/1260000)

Muzaffer Pamir Dilemre (5525/1260000)

Mustafa Keman Anil (2394/1260000)

Neslihan Dilemre (3030/1260000)

: ")Orhan Cevahiroglu ve Rabia Selma Urkon (481/16800)
MALIiKLER : Ali Muammer Ozgiineysu (437/420000)
: Hiiseyin Doner (97567/2520000)

Zeynep ilhan (20407/2520000)

Olcay Sirma (20407 /2520000)

Fikret Ensari (701/26250)

Yalcin Taskiran (3041/78750)

Fevzi Yildinm Taskiran (3041/78750)

KIPTAS istanbul Konut imar Plani Turizm Ulasim San. Ve Tic. A.S.
(862078/1260000)

Abbas Hilmi Baltepe (149/31500)

Omer Zeki Baltepe (149/31500)

Seher Balkan (149/31500)

(*) Miisteri Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.'nin edinme tarihi ve yevmiye numarasi verilmistir.
(**) Orhan Cevahiroglu ve Rabia Selma Urkon, degerleme konusu gayrimenkuliin 481/16800 hissesi iizerinde
elbirligi miilkiyete sahiptir.

(EK: 2: Gayrimenkullere Ait Tapu Belgesi)
5.2. Gayrimenkuliin Yasal Siire¢ Analizi

09.07.2013 tarih itibari ile Eyiip Tapu Sicil Midirligi ile Eyiip Belediyesi imar ve Sehircilik
Mudurligld arsivinde yapilan inceleme sonuglari ve alinan yazill tapu takyidati bilgileri asadida
sunulmustur.

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

Dederleme konusu 2 ada, 63 numarah parselin, 20407/2520000 hissesi 26.06.2013 tarih ve
12990 yevmiye numarasi ile Torunlar Gayrimenkul Yatirnm Ortakhd A.S. adina satis + birlesme
isleminden tescil edilmistir.

5.2.2. Gayrimenkule Ait Takyidat Incelemeleri

Dederleme konusu 2 ada, 63 numarah parselin, Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhidi A.S. adina
kayith olan 20407 /2520000 hissesi izerinde herhangi bir takyidata rastlanmamigtir.

(EK: 3: Gayrimenkule Ait Tapu Takyidat Yazisi)

5.2.3. Payli Milkiyet Yapisi

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

a. Onalim hakki sahibi

Madde 732.- Payll miilkivette bir paydasin tasinmaz lzerindeki payini tamamen veya kismen Ugtincii kisive satmasi halinde,
diger paydaslar énalim hakkini kullanabilirler.

b. Kullanma yasadgi, feragat ve hak diisiiriicii siire
Madde 733.- Cebri artirmayla satislarda 6nalim hakki kullaniamaz.
Onalim hakkindan feragatin resmi sekilde yapiimasi ve tapu kiitigiine serh verilmesi gerekir. Belirli bir satista dnalim hakkini

kullanmaktan vazgegme, yazili sekle tabidir ve satistan once veya sonra yapiabilir.
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Yapilan satis, alict veya satici tarafindan diger paydaslara noter araciligiyla bildirilir.
Onalim hakki, satisin hak sahibine bildirildidi tarihin (zerinden (g ay ve her hélde satisin lizerinden iki yil gegmekie ddiser.

c. Kullanilmasi

Madde 734.- Onalim hakki, aliciya kars dava acilarak kullanihr.
Onalim hakki sahibi, adina payin tesciline karar verilmeden once, satis bedeli ile aliciya diisen tapu giderlerini, hékim tarafindan
belirlenen stire iginde hakimin belirleyecedi yere nakden yatirmakla ydikdmidddir.

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

2 ada, 63 numarali parselin, 16.08.2012 tasdik tarihli 1/5000 &lcekli Nazim Iimar Plani tadilatinda
bir kismi “Karayolu Koruma Bandi”"nda, bir kismi “Yol”da, bir kismi “Konut + Ticaret 2
Alani”nda kalmaktadir. 1/5000 élcekli plana uygun 1/1000 &lcekli Uygulama Imar Plani yapiimadan
uygulama yapilamaz. Konut + Ticaret 2 Alaninda E:1,60 olup, uygulama sonrasi olusacak net
parselden hesaplanacaktir.

Ancak, Miisteri Sirket'ten temin edilen 18.01.2013 tarihli, 192 nolu karara gore, Konut +
Ticaret 2 alaninda E:1,80; H,.: 37 kat olarak diizeltilmis olup, bunun disinda kalan
konularda 16.08.2012 tasdik tarihli 1/5000 dlcekli plan hiikiimlerinin korunmasi uygun
goriilmiistiir.

Yerinde yapilan incelemelerde parsel iizerinde birgok yapi oldugu tespit edilmistir. Ancak
Belediyesi’‘nde parsel iizerindeki yapilar icin herhangi bir yasal belgeye rastlanmamistir.
Bu nedenle yapilarin yikilacagi varsayilmis olup, deger tespiti arsa icin yapilacaktir.

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

Dederleme konusu gayrimenkul Uzerinde konumlu vyapilar ile ilgili herhangi bir yasal belgeye
ulagilamamistir.
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6. DEGERLEME CALISMALARI

6.1. Degerleme Galismalarinin Muhasebe Standartlaniyla iliskisi

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

TMSK'ca yayimlanan "Maddi Duran Varliklara Iliskin Tiirkiye Muhasebe Standardi (TMS: 16)
hakkinda Teblig’in 29’uncu paragraf hiikmii” ile bir isletmenin maddi duran varliklarinin
dederlemesinde, muhasebe politikasi olarak maliyet veya yeniden degerleme modelini
secebilecedi hususu belirtilerek, bu ydntemin secilmesi halinde, TMS.16, Paragraf 31. Yeniden
Dederleme Modeli basliginda yer alan,
“Gercege uygun dederi giivenilir olarak oOlcilebilen bir maddi duran varlk kalemi, varik
olarak muhasebelestirildikten sonra, yeniden dedgerlenmis tutari (zerinden gdsterilir.
Yeniden dederlenmis tutar, yeniden degerleme tarihindeki gercede uygun
degerinden, miiteakip birikmis amortisman ve miiteakip birikmis deder dlisiikilgli
zararlarinin - indirilmesi  suretiyle bulunan dederdir. Yeniden degerlemeler, bilanco tarihi
itibariyle gercege uygun deder kullanilarak bulunacak tutarin defter dedgerinden dnemii digiide
farkli olmasina neden olmayacak sekilde diizenli olarak yapiimalidir.

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

Hikmi geregi, Dederleme calismalari gerceklestirilmistir.

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

Bu Standart, drnedin "TMS 16 Maddi Duran Varliklar” Standardinda yer alan degerleme ydntemi
gibi diger Standartlara uygun olarak degerlenmis tutarlardan (diger bir deyisle gercege uygun
degerden) izlenen varliklara uygulanir. Dederlenmis bir varlidin deder disikligiine ugrayip
ugramadiginin tespiti, gercege uygun degerin tespitinde kullanilan esasa bagldir:

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

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

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

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

TMS:36'da tanimlanan muhasebe ilkeleri, TMS 40 'ta tanimlanan Yatinm Amach Gayrimenkuller
(Gercede uygun dederle olgiilen yatinm amach gayrimenkuller) de uygulanmamaktadir.

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

Deder distiklddgindn temel prensibi, bir varligin bilancoda geri kazanilabilir tutarimn dstiinde
bir tutarda gosterilmemesidir. Geri kazaniabilir tutar bir varligin, satis maliyetleri ddscimdis
gercege uygun dederi jle kullanmim degerinden yiiksek olanidir. Satis maliyetleri diisiilmiis
gercege uygun deder, bir varlik veya nakit yaratan birimin karsihkli pazarlik ortaminda, bilgili ve
[stekli gruplar arasinda gerceklestirilen satis sonucu elde edilmesi gereken tutardan, elden
crtkarma maliyetlerinin diisiilmesi suretiyle bulunan degerdir.

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

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

Bu Rapora konu varliklara iliskin Dederleme calismalarinda;

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

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

e Malik Sirket muhasebe kayitlarinin TMS: 16, Paragraf 37 ‘de tanimlanan varlk gruplarina
uygun olarak siniflandirihp/siniflandirimadigi  hususlarinda, Degerleme calismasi konusu
disinda kaldigindan, herhangi bir calisma gergeklestirilmemistir.

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

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

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

e UMS:36, Paragraf 18 hikmi geredi gergeklestirilecek deder dislkligl testlerinde
kullaniimak Uizere “net gerceklesebilir deger” olarak “gercege uygun deger" belirlenmis,
deger diisiikliigii testi uygulanmamustir. Deder tespit calismalarinda, belirlene deder
“gergege uygun piyasa degeri” olup, konu varligin elden gikarma maliyetleri dikkate
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alinmamis ve degerden diisiilmemistir. Bu hususta, duran varlklarin elden
¢ikariimalarinda, (istisna hiikiimleri harig) 6zellikle vergisel giderlerin ve tapu harglarinin
dikkate alinmasi dnerilmektedir.

6.2. Degerleme Islemini Olumsuz Yonde Etkileyen Veya Sinirlayan Faktorler

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

6.3. Gayrimenkuliin Teknik Ozellikleri ve Degerlemede Baz Alinan Veriler

Dederleme konusu gayrimenkule ait teknik 6zellikler ve dederleme galismasinda baz alinan verilere
Rapor‘un 5.1.2.'nci béliiminde detayli olarak yer verilmistir.

6.4. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler ve Varsayimlar

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

Degerleme calismalari, Pazar Degerinin tespiti amaciyla gergeklestiriimis olup,
calismalarda, Rapor'un 3.6 Boliimiinde aciklanan Pazara Dayali Degerleme Yaklasimlari
(yontemleri) kullanilmistir. UDES icerisinde Pazara Dayali degerleme yontemleri arasinda
sayllan ve asagida detaylan verilen ii¢ ana yaklasimdan Rapor’a konu olan gayrimenkullerin
Ozellikleri dikkate alinmak suretiyle kullanilabilir olanlar tercih edilerek dederleme calismalari
gerceklestirilmistir.

Emsal Karsilastirma Yaklasimi gercevesinde, dederleme konusu gayrimenkuliin 6zellikleri dikkate
alinarak piyasada satilik olan ya da yakin zamanda alim — satima konu olmus emsal arastirmalar
sonucunda, gayrimenkuliin arsa degeri tespit edilmeye calisiimistir.

Yerinde yapilan incelemelerde parsel iizerinde birgok yapi oldugu tespit edilmistir. Ancak
ilgili Belediye’'de parsel iizerindeki yapilar icin herhangi bir yasal belgeye rastlanmamistir.
Bu nedenle yapilarin yikilacagi varsayilmis olup, deger tespiti arsa igin gergeklestirilmistir.
Degerleme konusu gayrimenkuliin payh miilkiyet yapisi, paydas sayisinin goklugu ve bu
hususun gayrimenkuliin gelistirilmesine iliskin islemlerde yaratacagi ilave prosediir ve
zaman gereksinimi deger tespit calismalarinda dikkate alinmis, degerleme galismalarinda
taktir edilen bedel, tam miilkiyet hakkim temsil eden paya gorece daha diisiik taktir
edilmistir.

6.5. Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi

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

SATILIK ARSA EMSALLERI )
Yiizolgiimii, EMSAL DEGERI
m?2 TL | TL/m2 ABD$

Aciklama

Eyiip, Alibeykdy, Saya Yolu Cd.'si lizerinde
konumlu 637,-m? yiizélglimlii Ticaret +
Konut imarli, H:12,50, TAKS:0,40 olan
arsa satiliktir. (660 ada, 31 Parsel)

Eyiip Alibeykdy'de 2 ada, 31 parsel, 306,-
Emsal 2 | m? yiizélgimlii olup satiliktir. Konu 306 400.000 1.307 205.656 672
gayrimenkule ~500 m mesafededir.

Eylip Mithatpaga Mh.'nde konumlu, cadde
Emsal 3 | Gizerinde yer alan Ticaret + Konut imarli 4.000 4.279.000 1.070 2.200.000 550
arsa satiliktir.

Emsal 1 637 1.200.000 1.884 616.967 969
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Eylp Mithatpasa Mh.'nde konumlu, Ticaret
+ Konut imarli arsa satiliktir.

6.300 11.670.000 1.852 6.000.000 952

Emsal 4

Tabloda yer alan arsalarin irdelenmesi sonucunda,
v Eylp, Alibeykéy Mahallesi ve yakin gevresinde yer alan ticaret + konut imarh arsalarin konum,
yiizélglimii ve yapilasma haklari dogrultusunda m? emsal bedellerinin 1.307,-TL ile 1.884,-
TL aralidinda degistigi,
v’ Bolgede konumlu arsalarin kiiclk yiizélciime sahip oldugu,
v' Eylp, Mithatpasa Mahallesi'nde yer alan ticaret + konut imarli arsalarin 1.070,-TL ile
1.850,-TL aralijinda oldugu,
v Mithatpasa Mahallesi'nde konumlu arsalarin yiizélgiimlerinin daha biyiik oldugu,
v' Eyiip, Emniyettepe Mahallesi ve Merkez Mahallesine civarinda arsa m? emsal bedellerinin
3.000,-TL civarina kadar yiikseldigi,
v" Emsal 1'de yer alan arsanin konu miilke Saya Yolu (zerinde konumlu oldudu ve konu miilke
1.5 km mesafede yer aldidi,
v' Emsal 2'de yer alan arsanin konu gayrimenkul ile ayni ada icerisinde yer aldidi ve ayni sekilde
1/1000 6lcekli Uygulama imar Planinin bulunmadig,
v Emsal 3 ve 4'Un konum olarak dederleme konusu gayrimenkul ile daha disik oranda
ortlistig,
Tespitleri yapilmistir.

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

Biyuk ylizélcimdi,

Payl miilkiyete sahip olmasi,

1/1000 Olgekli Uygulama Imar Planinin bulunmamasi,

1/5000 dlcekli Nazim Imar Planinda biiyiik bir kisminin Konut + Ticaret 2 Alaninda kalmasi,
1/5000 dlgekli plana gére E:1,80 yapilasma hakkina sahip olmasi,

KIPTAS'In Finanskent 2 proje alaninda konumlu olmasi,

Istanbul Cevre Yolu (TEM)'na yakin konumu,

gbz 6niinde bulundurularak dederlemeye esas m? emsal bedelinin 1.500,-TL olarak alinmasinin uygun
olacagi kanaatine variimis olup, bu birim dederler esas alinmak suretiyle hesaplanan parsel degerleri
asadida verilmistir.

ASANENE NN NN

Degerleme konusu parsel iizerinde konumlu olan yapilarin yasal belgelerinin
bulunmamasi nedeni deger tespiti sadece parsel icin yapiimistir.

EMSAL (PIYASA) KARSILASTIRMA YAKLASIMI

Parsel Yiuizolciimii, m2 173.503
m2 Birim Emsal Degeri, TL/m? 1.500
2 Arsa Degeri, TL 260.254.500

Miisteri Hissesi (20407/2520000) Degeri, TL 2.107.545

Sonug olarak, Emsal Karsilastirma Yaklasimi gercevesinde, 2 ada, 63 numaral parselin
v" Payh miilkiyet yapisi dikkate alinarak toplam adil piyasa degerinin 260.254.500,-TL
v'  Miisteri Sirket hissesinin (20407/2520000) degeri ise 2.107.545,-TL

Olacagi kanaatine varilmistir.

6.6. Kullanilan Degerleme Analiz Yontemlerini Aciklayici Bilgiler Ve Bu Analizlerin
Secilme Nedenleri

6.6.1. En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Degerleme konusu 2 ada, 63 parsel icin 1/1000 olgekli Uygulama _Imar Planinin hazirlanmamis
olmasi ve 1/5000 6lcekli, Nazim Imar Plani'nda 1/1000 &lgekli Uygulama Imar Plani olmadan uygulama
yapilamayacadi belirtildiginden parsel icin “En Etkin Ve Verimli Kullanim Analizi” gergeklestirilmemistir.

6.6.2. Misterek veya Bolinmis Kisimlarin Dederleme Analizi,
Dederleme konusu gayrimenkuliin deger tespit edilmesinde, miisterek ve boliinmis kisimlar dikkate

alinmamugtir.
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Rapor'un 5.2'nci bdlimiinde, degerleme konusu gayrimenkuliin Yasal Sireg Analizi'nde detaylar
verildigi Uzere; dederleme konusu 2 ada, 63 numaral parselin Misteri Sirket'e ait 20407/2520000
hissesi lizerinde herhangi bir takyidata rastlanmamistir. Payli miilkiyet yapisina iliskin hususlar ise
Rapor‘un 5.2.3 béliminde detayli olarak agiklanmistir.

6.6.3. Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi,
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7. ANALIZ SONUGLARININ DEGERLENDiRiLMESi

7.1. Farkh Gayrimenkul Degerleme Metotlarinin Ve Analiz Sonuglarinin
Uyumlastirilmasi Ve Bu Amagla Izlenen Yontem ve Nedenlerinin Agiklanmasi

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

Bu calismada, UDES igerisinde Pazara Dayali degerleme yontemleri arasinda sayilan li¢ ana
yaklasimdan Rapor‘a konu olan gayrimenkuliin o6zellikleri dikkate alinmak suretiyle kullanilabilir
olanlar tercih edilerek, gayrimenkuliin deder tespitinde kullanilmistir.

Emsal Karsilastirma Yaklasimi cercevesinde, dederleme konusu gayrimenkuliin 6zellikleri dikkate
alinarak piyasada satilik olan ya da yakin zamanda alim — satima konu olmus emsal arastirmalari
sonucunda, gayrimenkuliin arsa degeri tespit ediimeye calisiimistir.

Degerleme konusu gayrimenkuliin “tarla” niteliginde olusu, iizerinde bulunan ¢ok sayida
bina icin yasal herhangi bir belgeye ulasilamamis olmasi, imar planindaki belirsizlikler ve
paylh miilkiyet yapisi sebepleriyle Ayristirma (Emsal/Maliyet Yaklasimi) Yontemi ve
Indirgenmis Nakit Akimi (INA) Yaklasimi kullanilamamistir.

Degerleme konusu gayrimenkule iliskin olarak yerinde yapilan incelemelerde parsel
tizerinde bircok yapi oldugu tespit edilmistir. Ancak ilgili Belediye’de parsel iizerindeki
yapilar icin herhangi bir yasal belgeye rastlanmamistir. Bu nedenle yapilarin yikilacagi
varsayilmis olup, deger tespiti arsa icin gergeklestirilmistir.

Dedgerleme konusu gayrimenkuliin payh miilkiyet yapisi, paydas sayisinin ¢coklugu ve bu
hususun gayrimenkuliin gelistirilmesine iliskin islemlerde yaratacagi ilave prosediir ve
zaman gereksinimi deger tespit calismalarinda dikkate alinmis, degerleme calismalarinda
taktir edilen bedel, tam miilkiyet hakkini temsil eden paya gorece daha diisiik takdir
edilmistir.

Yukaridaki aciklamalarimiz cercevesinde, emsal karsilastirma yaklasimi kullaniimak
suretiyle takdir edilen birim degerler esas alinarak belirlenen degerleme konusu pay ve
ana gayrimenkul degeri asagida tablo olarak sunulmustur.

OZET TABLO
Kullanilan Yontem TL ABD$
Emsal (Piyasa) Karsilastirma Yaklasimi (Toplam) 260.254.500 | 133.806.941
Emsal (Piyasa) Karsilastirma Yaklasimi (Miisteri Hissesi) 2.107.545 1.083.571

Sonug olarak; dedgerleme konusu 2 ada, 63 numaral parselin;
> 1/1000 6lcekli Uygulama Imar Planinin mevcut olmamasi,
> 1/5000 6lcekli Nazim Imar Planinda 1/1000 o&lcekli Uygulama Imar Plani hazirlanmadan
uygulama yapilamayacadinin belirtiimis olmasi,
> Payli miilkiyet yapisi ve bu hususun deger lizerinde yaratacadi olumsuz etki,
Dikkate alinmak suretiyle; Emsal Karsilastirma Yaklasimi sonucu bulunan,
o Degerleme konusu Miisteri Sirket hissesi (20407/2520000) degerinin
2.107.545,-TL
o Bu pay degeri esas alinmak suretiyle hesaplanan ana gayrimenkul toplam
adil (rayic) piyasa degerinin ise 260.254.500,-TL
olarak kabul edilmesinin uygun olacagi kanaatine varilmistir.
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7.2. Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer Almadiklarinin
Gerekgeleri,

Bu dederleme calismasinda, Rapor'un giris béliimiinde belirtilen hususlar disinda, raporda yer
verilmeyen herhangi bir husus bulunmamaktadir.

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

Rapor'un 5.2.3. Gayrimenkullere Ait Imar Plani/Kamulagtirma Isleri v.s. Bilgileri béliimiinde detaylari
verildigi Uizere; 2 ada, 63 parsel lizerinde yer alan yapilar icin yasal belgeler mevcut degildir.

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

Raporu’nun 5.2.'nci bélimiinde yer alan Yasal Siire¢ Analizi ve 6.6.3'lincli Gayrimenkul ve Buna Bagl
Haklara Iliskin Hukuki Analiz béliimiinde de detaylar verildigi izere; degerleme konusu 2 ada, 63
numarah parselin 20407/2520000 hissesinin GYO portfoyiine alinmasinda herhangi bir
sakinca olmadig: kanaatine variimistir.
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8. SONUC
8.1. Nihai Deger Takdiri

Is bu rapor, Torunlar Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg: A.S. (Miisteri) yetkililerinin yazli talebi
lizerine, tapuda; Istanbul ili, Eyiip ilgesi, Alibeykdy Mahallesi, Coban Cesme Mevkii, 75 pafta, 2 ada,
63 parsel numarali, 173.503,-m? yiizélgiimlii “Tarla” vasifli gayrimenkuliin Misteri Sirket’e ait olan
20407/2520000 hissesinin yasal durumunun irdelenmesi, adil piyasa degerinin ve Gayrimenkul
Yatim Ortakligi portfdyline alinmasinda herhangi bir kisit olup olmadi§inin tespitine yonelik olarak

hazirlanmis olup, yapilan calismalar sonucunda;

I. Degerleme konusu gayrimenkuliin Rapor'un 7.4'lincii boéliimiinde detaylan verildigi

ilizere GYO portfoyiinde yer almasinda herhangi bir sakinca olmadigi,

II. Gayrimenkuliin, Miisteri Sirket Hissesine (20407/2520000) diisen adil piyasa

degerinin, degerleme tarihi itibariyle ve pesin deger esasina gore;

o KDV harig 2.107.545,00TL
o KDV dahil 2.486.903,10TL

Oldugu kanaatine varilmistir.

Saygilarimizla,

L

Yusuf/Yasar TURAN
‘Soruphlu Degerleme Uzmani
P/K.Lisans No.: 400471

Fatma KOG KESEN
G. Degerleme Uzmani
S.P.K. Lisans No.: 402238

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