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1. DEGERLEME RAPORU HAKKINDA BILGILER

1.1. Soézlesme Tarihi ve Numarasi

13.11.2013 - OZKGY/2013

1.2. Degerleme Tarihi

Bu dederleme raporuna konu olan gayrimenkul hakkinda, 13.11.2013 tarihinde ilgili makamlar (tapu
ve belediye) nezdinde calismalara baslaniimis ve dederleme calismalarina esas teskil edecek olan
dokiimanlar 18.12.2013 tarihine kadar hazir hale getirilmis olup, Rapor tarihi 20.12.2013'tir.

1.3. Rapor Tarihi ve Numarasi
20.12.2013 / SvP_13_0ZAKGYO_06
1.4. Rapor Tiirii

Is bu Rapor; Ozak Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.S. (Miisteri) yetkililerinin yazili talebi {izerine,
tapuda; Istanbul ili, Bayrampasa Ilcesi, Esenler Mahallesi, 4 pafta, 524 ada, 1 parsel numaral,
31.828,39' m? yiizolglimlii, arsa vasifli gayrimenkuliin tamaminin yasal durumunun irdelenmesi,
adil piyasa degderinin, rayic kira bedelinin ve Gayrimenkul Yatirinm Ortakhgi portfdyiinde yer
almasinda herhangi bir kisit olup olmadiginin tespitine yénelik olarak hazirlanmis olan gayrimenkul
degerleme raporudur.

Bu Rapor’da belirlenmesine calisilan adil (rayic) piyasa dedgeri, UDES 1 de tamimlanan
Pazar Dederidir. Pazar degeri, bu Standartlar gercevesinde asadidaki sekilde tanimlanmaktadir:

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

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

1.5. Raporu Hazirlayanlar

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

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

2. SIRKET ve MUSTERIYI TANITICI BILGILER

2.1. Degerlemeyi Yapan Sirket Unvani ve Iletisim Bilgileri

STANDART GAYRIMENKUL DEGERLEME UYGULAIV_IALARI A.S.
Blyukdere Caddesi, USO Center, No:245, Kat:15 Sigli — Istanbul
T: 0-212-330-01-88; F: 0-212-330-01-89; W : www.standartgd.com

2.2. Degerleme Talebinde Bulunan Miisteri Unvani ve Iletisim Bilgileri

0ZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. _
Atatiirk Bulvari, 13. Cadde 34 Portal Plaza, Kat: 2-3, Ikitelli OSB, 34494 Basaksehir / Istanbul
T: 0 (212) 486 36 50; Faks: 0 (212) 486 01 21; W: www.0zakgyo.com

1 Tapu Mudurligi’'nden alinan yazil tapu takyidatina gére yazilmistir.
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3. DEGERLEME AMAC, KAPSAM ve iLKELERI

3.1. Degerleme Raporunun Amaci

Is bu Rapor, OZAK Gayrimenkul Yatinm Ortakhg: A.S. (Miisteri) yetkililerinin yazili talebi
Uzerine, Rapor'da detayl bilgileri verilen gayrimenkulliin yasal durumunun irdelenmesi, adil piyasa
degerinin, rayic kira bedelinin ve Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg: portféylinde yer almasinda
herhangi bir kisit olup olmadiginin tespitine yonelik olarak hazirlanmis olan gayrimenkul dederleme
raporudur.

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

3.2. Sinirlayici Kosullar

Is bu Rapor, Standart tarafindan, OZAK Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S. yetkililerinin yazili
talebi Uzerine sdz konusu gayrimenkuliin fiili degerleme tarihindeki adil (rayi¢) piyasa dederi ile GYO
portfoylinde yer almasinda herhangi bir kisit olup olmadidinin tespiti amaciyla hazirlanmis olan
gayrimenkul dederleme 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 dogru oldugu kabuliine dayanarak
gergeklestirilmistir. Rapor'da nihai dederi ve analiz sonuglarini etkileyebilecek nitelikte eksik ve/veya
yanlis, belge ve/veya bilgilerin olmasi durumunda Standart sorumluluk kabul etmeyecektir.

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

Dederleme caligmalari, Rapor'un 6.1. bolimiinde detaylari verilen muhasebe uygulamalarina iligkin
olarak herhangi bir calismay! icermediginden, Misterinin bu kapsamdaki uygulamalarindan Standart
sorumlu tutulamaz.

Rapor, Misteri'nin minhasir kullanimi icin hazirlanmis olup, Musteri ilgili mevzuatin gerektirdigi
bilgilendirmeler ve kamu kurum - kuruluslar ile mahkemeye sunulmasi haricinde, islak imzal raporu
baska amaglarla kullanamaz. Rapor sinirli sayida iiretilmis olup, higbir zaman Standart'in yazili 6n
izni olmadan {clincli sahislara dagitim amaciyla kismen veya tamamen c¢odaltilamaz veya kopya
edilemez.

3.3. Beyanlar

Tarafimizdan yapilan degerleme 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 dederleme konusunu olusturan miilkle herhangi bir ilgisi olmadigini,
- Degerleme Uzmani Gcretinin, raporun herhangi bir béliimiine bagh olmadigini,
- Degerlemenin ahlaki kural ve standartlara gére gerceklestigini,
- Degerleme Uzmaninin, mesleki egitim sartlarina haiz oldugunu,
- Degerleme Uzmaninin dederlemesi yapilan milkiin yeri ve vasfi konusunda daha 6nceden
deneyimi oldugunu,
- Degerleme Uzmaninin, miilki 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 Ortaklidi

Miisteri Ozak Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.S.
Standart Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalar A.S.
UDES Uluslararasi Dederleme Standartlari

ubu Uluslararasi Degerleme Uygulamalari

UDES KN Uluslararasi Degerleme Standartlari Kilavuz Notlari
UMs Uluslararasi Muhasebe Standartlari

TMS Tirk Muhasebe Standartlari

VUK Vergi Usul Kanunu

TAKS Taban Alani Kat Sayisi

KAKS Kat Alani Kat Sayisi

E Insaat Emsali

Humax Maksimum Yapi Yiksekligi

m? Metrekare

iNA Indirgenmis Nakit Akimi

DED Devam Eden Deger

Rf Risksiz Getiri Orani

Rp Risk Primi

B Beta Katsayisi

% Yilizde

000 Bin

€ Euro

ABD $ ABD Dolari

ABD$/TL 02.12.2013 tarihli TCMB efektif satis kuru olan 2,0349TL esas alinmigtir.

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

Risksiz Getiri % 6,00 olarak alinmistir.

3.5. Degerleme Calismalarinda Esas Alinan Standartlar

Bu Rapor'da yer alan dederleme galismalari, Sermaye Piyasasi Kurulu’'nca yayillanmis " Seri: VIII, No:
45 Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Dedgerleme Standartlarr Hakkinda Teblig”
Hiikiimlerince, 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 varigin Pazar Degeri veya Pazar Degeri disindaki esaslara gore yapilir. Pazar,
fiyat, maliyet ve deder kavramlari, tim degerlemelerin temelinde yer almaktadir. Bu kavramlar hem
Pazar Degerini esas alan hem de pazar disindaki kriterleri esas alan dederlemelerle iliskilidir.
Degerleme Uzmanlarinin galismalari agisindan esdeder bir éneme sahip olan bir diger unsursa,
degerleme sonuglarinin anlagilir bir sekilde iletiimesi ve bu sonuclarin nasil elde edildiginin
anlasiimasidir. Iyi bir Degerleme Raporunun, Uluslararasi Degerleme Standartlar’nda tanimlanan,
dederlemenin bu (¢ 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 standartlari,
uygulama esaslarn ve kilavuz notlann yaninda, UDES 3, Degerlemenin Raporlanmasi’‘na
iliskin esaslar da icermektedir.

Degerin Pazar ve Pazar Disi Esaslari
Pazar Degeri kavrami, pazar katilimcilarinin toplu algilamalarina ve davranislarina baghdir. Bir
pazardaki islemleri etkileyebilen muhtelif faktorleri tanir ve bu faktorleri, deder Uzerinde etkili olan
diger kendine has veya pazar disi etkenlerden ayirir.
e Miilkiin pazar degeri esaslhi degerlemeleri, islemlerin gergeklestigi pazarin, pazar disi
etkenlerce sinirlandiriimadigini varsayar.
o Pazar dederi esash degerlemelerde, dederlemede kullanilan Pazar Degeri tanimi
belirtiimeli ve degerlemeye dahil edilmelidir.
o Pazar dederi esasl dederlemeler, miilkiin en verimli ve en iyi kullanimi veya en
olasi kullanimini belirlemelidir; ¢linkd bu kullanim, milkiin degerinin belirlenmesindeki
en 6nemli etkendir.
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o Pazar dederi esasli degerlemeler, ilgili pazarlara 6zel verilerden ve bu pazarlardaki
katihmailarin timden gelen siireglerini yansitmaya calisan yéntemler ve prosedirler
vasitasiyla geligtirilmektedir.

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

e Miilklerin pazar disi esaslara gore degerlemesinde, bir varliin pazar katilimacilan
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 Esash
standartlar ile, ilgili klavuz notlart ve dederlemelerin mali tablolara yansitma amacli
gerceklestirildikleri hususlari dikkate alinarak, UDES Finansal Raporlama icin Degerleme,
Uluslararasi Degerleme Uygulamasi 1 (UDU 1) bir arada ele alinmistir.

Standart 1, Uluslararasi Degerleme Standartlari, Pazar Degeri Esash Degerleme

Bu Standardin amaci, Pazar Degerinin ortak bir tanimini belirlemektir. Bu Standart ayrica,
degerlemenin amaci ve planlanan kullanimi Pazar Dederiin tahmin edilmesi oldugunda, bu tanimin
miilkiin dederlemesine uygulanmasiyla iliskili genel kriterleri de acgiklamaktadir.

e Pazar Degeri, Pazar Degeri taniminin gereklerini karsilayan kosullarda degerlemenin yapildigi
tarihte (acik) piyasada satisa sunulmus olmasi durumunda, miilkiin el degistirecegi tutarin
bir temsilidir. Pazar Degerini tahmin etmek icin bir Dederleme uzmani ilk olarak en
verimli ve en iyi kullamimi 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, milkin niteligini ve bu milkiin piyasada islem gorebilecedi kosullar yansitan
degerleme yaklasimlari ve prosedirlerinin uygulanmasiyla tahmin edilir. Pazar Dederini
tahmin etmek amaciyla en sk uygulanan yaklasimlar arasinda emsal karsilastirma
yaklasim, 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 6lciim yontemleri, teknikleri ve prosedirleri, uygulanabilir bir yeterlilikte

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

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

Kapsam
e UDES 1, miilkiin Pazar Degerine, genellikle gayrimenkuller ve bunlarla iliskili unsurlara
uygulanmaktadir.
Dederlemesi yapilan milkiin, siireklilik gosteren bir durumun parcasi olarak veya bir baska
amacgla degerlendiriimesinden ziyade piyasada satiliyormus gibi diigiiniilmesini
gerektirmektedir.
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e Pazar Degeri, bu Standartlar gergevesinde 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 dedgerleme tarihinde el degistirmesi
gereken tahmini tutardir.

e  Miilk teriminin kullanilmasinin nedeni, bu Standartlarin lzerinde odaklandigi noktanin mdilkiin
dederlendiriimesi olmasidir. Bu Standartlar, finansal raporlamayl da kapsadidindan, varfik
terimi, tanimin genel uygulamasinda farkli anlamlar igerebilir. Tanimin her bir unsurunun
kendisine ait bir kavrami vardir:

(¢]

“Tahmini tutar..."” taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecek sartlar altinda bir
muilk icin 6denecek olan para cinsinden (genelde yerel para biriminden) ifade edilen
fiyat anlamindadir. Pazar Degeri, Pazar Degeri tanimiyla tutarli olarak degerleme
tarihinde piyasada makul élglilerde elde edilebilir en olasi fiyat olarak 6lgliir.

Saticl tarafindan makul 6lgiiler cercevesinde elde edilebilecek en iyi fiyattir ve ayni
zamanda alicinin da makul olciiler cercevesinde elde edebilecedi en avantajli fiyattir.
Bu tahmin, Ozel Deder'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 anlasmalar, 6zel sinirflamalar veya imtiyazlar gibi o6zel
durumlar veya sartlar nedeniyle artan veya azalan tahmini fiyatlan
icermemektedir (Uluslararasi Dederleme Standartlari Komitesi Standardi 2, paragraf
3.8).

"“..bir miilkiin el degdistirmesi gereken...” ile bir milkin degerinin 6nceden
belirlenmis tutar veya fiili satis fiyatini dedil de tahmini bir tutan ifade ettidi
gercedinden bahsedilir. Pazarin, dederleme tarihinde Pazar Degeri taniminin tim
unsurlarini iceren bir alim satim isleminin sonuclanmasini bekledigi fiyattir.
"...degerleme tarihinde...” tahmini Pazar Dederinin belirtilen tarihe o6zgii
oldugunu gostermektedir.

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

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

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

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

“...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 bagh ortakliklar arasindaki
veya arazi sahibi ve kiracisi arasindaki iliski gibi) olmayan taraflar arasindaki
anlasmadir (Bkz. Uluslararasi Dederleme Standardi 2, paragraf 3.8). Pazar Degeri
Uzerinden 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 odlgliler cergevesinde elde edilebilecek en iyi fiyat seviyesinden elden
cikariimasini saglamak (izere piyasaya en uygun sekilde sunulmasi anlamina
gelmektedir. Milkiin piyasaya sunulma siresi, piyasa kosullarina goére farklilik
gosterebilir, ancak miilkiin uygun sayida potansiyel alicinin dikkatine sunulmasi igin
yeterli olmasi gerekir.

Piyasaya sunulma siiresi, degerleme tarihinden 6nce gerceklesir.

o "..taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde hareket ettikleri...” ifadesiyle de
hem istekli alicinin hem de istekli saticinin milkiin &zellikleri ve niteligi, fiili ve
potansiyel kullanim alanlari ve dederleme tarihi itibariyle piyasanin durumu hakkinda
makul olciiler dahilinde bilgilendirildigi varsayllmaktadir. Ayrica, taraflarin her birinin
bu bilgilerle birlikte kendi cikarlari dodgrultusunda ve islem dahilindeki kendi
pozisyonlari icin en iyi fiyati elde etmek amaciyla da basiretli olarak hareket ettikleri
varsayllmaktadir. Bu islemde gdsterilen basiret, daha sonraki bir tarihte ortaya
cikacak bir gizli cikar degil de, dederleme tarihinde pazarin durumu ele alinarak
degerlendirilmektedir. Bir satici icin fiyatlarin gittikce distiigli bir piyasada daha
Onceki pazar seviyelerinden daha dislik olan bir fiyattan milkini satmasi
basiretsizlik olarak degerlendiriimez. Degisken fiyatlara sahip olan pazarlardaki diger
satin alma ve satig 6rnekleri igin bu durum gergek 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 zorlanmadiklari
ve gonilsiz olmadiklari anlamina gelmektedir.

e Pazar Degeri, satis veya satin alma maliyetleri ve herhangi bir iliskili verginin
mahsubu g6z éniine 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).

Degerleme uzmanlari ve muhasebeciler tarafindan dedisimli olarak kullanilan bircok terim ornegi
bulunmaktadir. Bu terimlerin bazilari yanlis anlasiimalara ve Standartlarin da muhtemelen yanlis
kullanilmasina neden olmaktadir. UDES 1, Pazar Dederini tanimlamakta ve Pazar Degerini
olusturan kriterleri ele almaktadir.

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

3.6. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler ve Analizler

Degerleme Yaklasimlari

e Pazar degerinin veya bir tanimlanmis pazar degeri dis1 degerin 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
Yéntemleri olarak taninirlar.

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

Pazara dayal Dedgerleme Yaklasimlari asadidakileri igerir.

o Emsal Karsilastirma Yaklasimi: Bu karsilastirmall yaklasim benzer veya ikame miilklerin
satisini ve ilgili piyasa verilerini dikkate alir ve karsilastirmaya dayall bir islemle deder takdiri
yapar. Genel olarak degerlemesi yapilan bir miilk, agik piyasada gergeklestirilen benzer
miilklerin satiglariyla karsilastiriir. Istenen fiyatlar ve verilen teklifler de dikkate
alinabilir.

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

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

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

UDES icerisinde Pazara Dayali degerleme yontemleri arasinda sayilan iic ana yaklasim,
asagida ayri bashklar altinda aciklanmistir. Bu yaklasimlar (Yontemler);

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

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

3.6.1. Emsal Karsilastirma Yaklagimi

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

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

3.6.2. Maliyet Yaklagimi

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

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

Bu yaklasimla, dederleme tarihi itibari ile miilk yapilandiriimalarn icin belirlenen maliyetlerden asagida
belirtilen yontemlerden uygun olani kullanilmak ve hesaplanan amortisman miktar disilmek suretiyle,
mevcut yapi degerine ulasilir.

Piyasadan Cikarma Yontemi

Yag — Omiir Yéntemi

Ayristirma Metodu

Yapilandirma maliyetinden tiiretilen mevcut yapi dedgerinden, amortisman dederi diisildiikten sonra
bulunan dedere arazi dederi ilave edildigi zaman ulasilan sonug, tam miilkiyet hakkinin bir deger
gostergesidir.

3.6.3. Gelirlerin Kapitalizasyonu — indirgenmis Nakit Akimi Analizi

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

Gelistirilen gayrimenkuliin, belli bir siregte (insa halinde ve/veya sonrasinda) tamamen /kismen satisi
mimkin olup, planlanan duruma gore nakit akiglarinin belirflenmesi calismalari da farkliliklar
gosterebilmektedir.

Bu ydntemde, dederlemesi yapilan gayrimenkule ait ve kiralanmasi disiindlen bdlimlerin, isletme
giderleri icin alinan katki paylari dahil olmak Uzere, aylik toplam kira bedelleri, yillik artiglar da dikkate
alinarak, nakit girisleri hesaplanir.

Yontemde genel olarak, tahsil edilemeyen kiralar ve bog kalma yulzdeleri 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 dider nakit girisleri olarak badimsiz béliimlere
dagitimi yapilir.

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

Ozetle, analiz, yillar itibariyle gayrimenkuliin veya projenin kiralama ve/veya satis yoluyla
elde edilmesi planlanan amortisman 6ncesi serbest net nakit akimlarinin, (Nakit giris ve
cikis farklari) iskontolanarak bugiinkii degerine indirgenmesidir.

3.6.4. En Etkin Ve Verimli Kullanim Analizi:

En Etkin ve verimli kullanima iliskin olarak UDES Genel Degerleme Kavramlan ve ilkeleri baslikii
birinci bélimiinde yer alan paragraf 6.0 ve izleyen diizenlemeler asagidadir.

6.0. En Verimli ve En Iyi Kullanim
6.1. Arazi kalic olan bir varlik olarak kabul edilir, fakat onun (zerinde veya kendisine yapilan
iyilestirmelerin sinirli bir dmrii vardir. Arazinin tasinmazligi nedeniyle her gayrimenkul parselinin 6zgiin

bir yeri vardir. Arazinin kaliciliigi ayni zamanda onun {zerindeki sinirll dmre sahip tesislerden sonra da
var olacagi anlamina gelir.
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6.1.1 Arazinin kendine 6zgu 6zellikleri onun en uygun yararlihdini belirler. lyilestirilmis bir arazi ona
veya (zerinde yapilan iyilestirmelerden ayr olarak dederlendiginde, ekonomik prensipler, yapilan
iyilestirmenin mdlkiin toplam dederine katki yaptikga veya azalmaya neden oldukca dederlenmesini
emreder. Boylece “en verimli ve en iyi kullanim” kavrami temeline oturtulan arazinin Pazar Dederi,
arazinin fayda ve sirekliligi ile birlikte piyasa baglaminda arazinin tek basina dederi ile iyilestirilmis
durumdaki toplam Pazar Dederi arasindaki farki olusturan degeri de yansitir.

6.2. Milklerin codu, arazi ve ilgili iyilestirmelerle birlikte dederlenir. Béyle durumlarda Degderleme
Uzmani normal olarak iyilestiriimis haliyle en verimli ve en iyi kullanimini géz 6niine alarak mdlkin
Pazar Degerini takdir eder.

6.3 £n Verimli ve En Iyi Kullamim su sekilde tanimlanir: Bir miilkiin fiziki olarak miimkiin, finansal
olarak gergeklestirilebilir olan, yasalarca izin verilen ve dederlemesi yapilan milki 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 nicin mimkiin oldugunun Degderleme 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 yiksek dederle sonuclanan kullanim, en verimli ve en iyi kullanimdir.

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

6.6 Arz ve talep arasinda ciddi bir esitsizlik bulunan veya asin derecede oynak piyasalarda, milkiin en
verimli ve en iyi kullanimi ileride kullanilabilecek bir hak olabilir. Dedisik 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 diizeylerini tartisir. Degisim siirecindeki arazi
kullanimi ve bélgelendirme miilkiin, en verimli ve en iyi kullanimi gegici bir kullanim olabilir.

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

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

- Piyasa verilerine gore tasinmazdan azami avantaj saglanacak olmasi

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

3.6.5. Parsel Gelistirme Analizi

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

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

- Desteklenebilir bir parsel gelistirme plani yaratmak,

- Gelistirme ve onay icin siire ve maliyetleri saptamak,

- Parsel emilme oranlari ve fiyat karisimlarini tahmin etmek,

- Arazi gelistirmenin asamalarini ve bunlara bagh giderleri tahmin etmek,

- Emilme doénemi siresince 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 fiyatlari ve bu parseller icin talep verilerinin mevcut oldugu hallerde
kullaniimaktadir. Ayrica, bu analiz sonucunda tiiretilen degerden, gostergelerinin makul olup
olmadigini kontrol etmek igin de yararlaniimaktadir.
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UDES Kilavuz Notlari 1 (Taginmaz milk degerlemesi)’de tanimlanan arzi degerlemesine iliskin
diizenlemeler asagidaki gibidir.

5.25: Arazilerin degerlendirilmesi icin kullanilan birincil yontemler:

5.25.1 Arazi Degerlemesi igin kullanilan bir emsal karsilastirmasr teknigi, pazarda yakin gegmiste
gergeklesen islemlere iliskin fiili verilerin mevcut oldugu benzer arazi parselleri ile degerleme konusu
milkiin dogrudan dogruya karsilastiriimasini 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 altboéliimler gelistirme teknigi de uygulanabilir. Bu siirec,
belirli bir milkiin bir dizi parcalara boliinerek projelendirilmesini, bu siireg ile iligkili gelir ve giderlerin
gelistiriimesini ve sonug olarak elde edilen net gelirlerin bir deder gdstergesi olarak indirgenmesini
kapsar. Bu teknik, bazi durumlarda destekleyici olabilir, ancak Pazar Dederi tanimiyla iliskilendirmenin
oldukgca zor olabilecegdi bir dizi varsayima tabidir. Dederleme Uzmaninin eksiksiz bir sekilde aciklamasi
gereken bu tir destekleyici varsayimlarin gelistiriimesi sirasinda dikkat gosterilmelidir. Dogrudan arazi
karsilastirmalarinin mevcut olmadi§i ortamlarda ihtiyath olmak kaydi ile asagidaki yontemler de
uygulanabilir.

5.25.3 Paylastirma, arazi dederi ile iyilestirme dederi veya miilk bilesenleri arasindaki diger iligkiler
arasinda bir oran gelistiren dolayl bir karsilastirma teknididir. Bu, karsilastirmak amaciyla toplam pazar
fiyatini arazi ile iyilestirmeler arasinda paylastiran bir élgtidiir.

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

5.25.5 Arazi Dederlemeleri icin uygulanan arazi kalinti degeri teknigi analizin unsurlari olarak gelir
ve gider verilerini de kullanir. Gelir getiren bir kullanim yoluyla elde edilebilecek net gelire iliskin bir
finansal analiz gerceklestirilir ve bu net gelirden iyilestirmelerin gerektirdigi finansal getiri tutan
cikartilir. Kalan gelir, arazinin geliri olarak kabul edilir ve indirgenerek bir deder gostergesine
dontstiralir. Bu ydntem, gelir getiren mudlklerle sinirhdir ve en ¢ok da daha az varsayimda
bulunulmasini gerektiren daha yeni miilkler icin 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 niteligi olmayan arazi
kirasi anlasmasinin 6zel sartlari ve kosullari tarafindan vyanlis yonlendirilmemek igin ©6zen
gosterilmelidir. Ayrica, arazi kiralari, dederleme tarihinden yillar 6nce yapilmis olabilecedinden, orada
belirtilen kira tutarlarinin zamani gegmis ve cari indirgeme oranlarini temin etmek zor olabilir.
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4. EKONOMI, SEKTOR VE BOLGEYE ILISKIN ANALIZLER

4.1. Global Ekonomik Goriiniim

2013 yilinin ilk yarisi itibariyla kiiresel ekonomide toparlanmanin ilimli bir seyir izledigi gézlenmektedir.
ABD'de biiylime potansiyelin altinda seyrederken Avro Bolgesi'nde uzun sireli durgunlugun ardindan
sinirl bir toparlanma gorilmektedir. Baslica gelismekte olan (lkeler ise daha yavas blyime riski ile
karsi karsiya bulunmaktadir. Kiiresel finansal piyasalar, Fed'in genisletici para politikasindan cikis
stratejisindeki belirsizliklerin yarattigi dalgal bir slirecin ardindan normallesme siirecine girmistir.

BUYUME (%)
7,5
6,2
4,9 51
5,0 55 4,5
¥ 3,6
.XBLZ 2,’—/_,‘
[ - R ]
2,5 1,7 15 — 2,0
- M
0,0
2011 2012 2013(*) 2014(*)
~&-— Duanya —— Gelismis Ulkeler Gelismekte Olan Ulkeler

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

2012 yilinda beklenenin altinda bir performansla % 3,2 blylyen kiiresel ekonominin 2013 yilinda ise
yine beklenenin altinda bir performansla % 2,9 oraninda bliylimesi beklenmektedir. Avro Bolgesi‘nde
uzayan resesyon ve baglica gelismekte olan (lkelerde gbze carpan zayif ic talep ve dolayisiyla
yavaslayan bliyiime bircok uluslararasi kurulusun tahminlerini asadi yonli revize etmelerine neden
olmustur. Issizlik de halen kriz 6éncesi seviyelerine inememis ve bircok gelismis ilkede yiiksek
seviyelerini korumustur.

Kiresel ekonomi 6nimuzdeki déneme iliskin g temel risk ile karsi karsiyadir. Bunlar; gelismis

Ulkelerde devam eden mali sorunlar, gelismis Ulkelerde genisletici para politikasindan cikis ve
gelismekte olan llkelerde yavaslamadir.

DUNYA MAL ve TICARET HACMI (Degisim %)
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Kaynak: IMF,World Economic Outlook, Ekim 2013, (*)Tahmin

Diinya genelinde ekonomik entegrasyonun &éncii gostergesi olan diinya mal ve hizmet ticaret hacmi
2010 yiindaki kuresel toparlanmadan sonra takip eden yilda %6,1'lik bir artigla pozitif gérinimini
korumus ancak 2012 yilinda kiresel ekonomideki yeniden dengeleme karsisinda %?2,7’lik sinirli bir
biiyiime gostermistir. 2013 yilina yénelik diinya mal ve hizmet hacmi yillikbliyime beklentisi %2,9la
tatminkar olmaktan uzak bir gériinim gizerken takip eden yila ait beklenti ise %4,9 ile gbrece olumlu
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bir canlanmay! isaret etmektedir. 2013 yilina yoénelik dinya mal ve hizmet hacmi yillk blyime
beklentisi %2,9'la tatminkar olmaktan uzak bir gériiniim gizerken takip eden yila ait beklenti ise %4,9
ile gorece olumlu bir canlanmayi isaret etmektedir.

Tiuketici Fiyatlan (Degisim %)
8,0 7,1
’

6,0 ——m
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4,0 2'7
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2,0 -- £ —
1,0
0,0 |

2011 2012 2013(*) 2014(*)

—o— Gelismis Olkeler —@— Gelismekte Olan Ulkeler

Kiresel krizin 2009 yili genelinde diinya ekonomisinde yarattigi siddetli daralma fiyatlar genel
dizeyinde de asadi yonli baski yaratmistir. Dinya genelinde ani sekilde soguyan talebe paralel
yukselen issizlik oranlari beraberinde dezenflasyonist bir gortinim getirmistir. Ekonomik toparlanma yili
olan 2010'da ise 6zellikle gelismis llke tliketici fiyat seviyelerinde yukari yonli bir hareket gdzlenmistir.
Bu durum krizden cikis stirecinde batinin bliylik ekonomilerince alinan esi goriilmemis genisletici para
politikalar ile aciklanabilirken enjekte edilen likiditenin kisa zaman icinde basta gelismekte olan Ulkeler
olmak (izere finansman agidi olan diger ekonomilerce absorbe edilmesi enflasyon goériinimiindn bu
llkelerde daha bliyiik bir oranda bozulmasina sebebiyet vermistir.

Issizlik (Degisim %)
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11,4 — —a
12i—'/lf
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5,0
2011 2012 2013(*) 2014(*)

@ Gelismis Ulkeler ~— Euro Bolgesi

Kiresel ekonominin dinamosu olan gelismis Ulkelerde igsizlik seviyesi 2011 yilinda %7,9 ve takip eden
yilda ise %8 gibi oldukga olumsuz bir seyir izlemisti. Bu ekonomilerde siire gelen istihdam yaratamama
sorununun da takip eden iki yil boyunca benzer seviyelerde devam edecedi beklenmektedir. Issizlik
konusunda en kétiimser goériniimi cift haneli oranlarla Euro bdlgesi vermekte olup bdlge icinde ise
oranlarin giiney (ilkelerinde daha yiiksek oldugu gézlemlenmektedir. Bu sorun Ispanya’da kalici bir hal
alirken, Italya'da ileriye déniik yiiksek oranli bozulmalar dikkat cekmektedir. Bunun yani sira bélgenin
yegane itici glicii Almanya’da ise ekonomik toparlamanin olumlu emarelerinin oldugu gériliirken diger
O6nemli ekonomi olan Fransa’da ise iki haneli igsizlik orani tahminler dahilinde yukari yénli bozulmalar
icermektedir. Ingiltere’de ise oldukga sinirli bir iyilesme gériilmektedir.
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DUNYA EKONOMISINDE ONCU GOSTEGELER (Degisim %)

2011 2012 2013(*) 2014(*)
DUNYA TiICARETINDE DEGER BAZINDA BUYUME 18,0 0,2 3,0 4,0
PETROL VE ENERJI FIYATLARI 31,6 1,0 -0,5 -3,0
METALLER VE DiGER EMTIA FIYATLARI 17,9 -9,9 1,5 -4,2
IMALAT SANAYi URUNLERI FIYATLARI 7,0 -1,2 0,0 0,0

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

Diinya ticareti 2012 yilindan sonra 2013 yilinda da oldukca yavas bir biyime gdstermektedir. 2012
yilinda sadece % 0,2 bliyliyen diinya mal ticaretinin 2013 yilinda % 3,0 biyimesi beklenmektedir.
Kiresel ekonomideki yavaslama ve talebin sinirl kalmasi ile birlikte ticaretteki biylmede sinirl
kalmaktadir. Diinya ticaretindeki bu kosullar icinde ticarete konu olan mal fiyatlan da zayif
kalmaktadir. Petrol ve eneriji fiyatlarinin 2013 ve 2014 yillarinda gerileyecedi 6ngoriilmektedir. Metal ve
diger emtia fiyatlarinda 2013 yilindaki yilizde 1,5 artis sonrasi 2014 yiinda % 4,2 gerileme
beklenmektedir. Imalat sanayi riinlerinde ise 2013 yilindan sonra 2014 yilinda da ortalama fiyat
degisimi beklenmemektedir. Insaat malzemeleri {riinleri metal fiyatlarindaki gerilemeden
etkilenecektir. Yine imalat sanayi Uriinlerinde olusan keskin rekabetin yarattigi fiyat baskisi insaat
malzemesi Urinlerinin fiyatlarini da sinirlamasi beklenmektedir.

4.2. Diinya Insaat ve Gayrimenkul Sektorii

ABD insaat harcamalarinda 2013 yili basindan itibaren baslayan toparlanma, yilin Gglncl ceyrek

déneminde de stirmis, yillik insaat harcamalari Agustos ay1 sonunda 619,6 milyar dolara yiikselmistir.

ABD INSAAT HARCAMALARI (Milyar Dolar)

DONEM KONUT INSAATI KONUT DISI BINA INSAATI TOPLAM INSAAT
2011 Q1 235,8 242,8 478,6
2011 Q2 252,3 258,7 511,0
2011 Q3 241,7 261,3 503,0
2011 Q4 253,7 263,4 517,1
2012 Q1 256,2 270,8 527,0
2012 Q2 277,7 274,9 552,6
2012 Q3 296,9 271,2 568,1
2012 Q4 303,3 274,9 578,2
2013 Q1 325,1 267,8 592,9
2013 Q2 338,2 262,8 601,0
2013/07 340,6 271,4 612,0
2013/08 346,5 273,1 619,6
Kaynak: US Bureau Of Census
Avrupa Birligi ve Euro bolgesinde insaat sektoriinde kiicliime siirmekle birlikte giderek

yavaglamaktadir. Euro alaninda ingaat sektériinde kiglilme 2013 yili Gglncl geyrekte donemde %
1,7'ye gerilemistir. Insaat sektoriindeki yeni yilda buylime beklentisi bulunmaktadir. Bu beklenti ingaat
malzemeleri pazarini da biiyiime yoniinde destekleyecektir.

EURO BOLGESi INSAAT SEKTORU BUYUME (Degisim %)

DONEM TOPLAM INSAAT SEKTORU KONUT iNSAATI KONUT DISI BINA INSAATI
2011 Q1 -2,5 -2,3 -3,9
2011 Q2 -4,9 -5,6 -1,4
2011 Q3 1,9 1,8 0,9
2011 Q4 2,1 2,5 -0,3
2012 Q1 -5,9 -5,3 -9,0
2012 Q2 -6,1 -5,7 -7,7
2012 Q3 -4,7 -4,0 -6,5
2012 Q4 -4,3 -4,1 -5,1
2013 Q1 -6,1 -5,6 -8,0
2013 Q2 -4,0 -3,9 -4,8
2013 Q3 -1,7 -1,6 -2,8
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4.3. Ulusal Ekonomik Goriiniim

Gelismekte olan (lkeler grubunun bir Gyesi olan Tirkiye 2010 ve 2011 yillarinda %9,2 ve %8,8 ile
oldukca yliksek oranda biyiime kaydetmis ancak siirdlriilemez boyutlara gelen cari acik nedeniyle
otoritelerce alinan sodutucu tedbirler sayesinde 2012 yilinda ekonomi %2,2 ile potansiyelinin oldukca
altinda kalmistir. Tirkiye biylmesi icin 2013 yilina yonelik olarak IMF tahmini %3,8 iken Orta Vadeli
Program (2014-2016)'da %3,6 olarak belirtilmistir. 2014 yilina yonelik olarak ise program 6ngérisi
%4,0 iken IMF beklentisi bunun yarim puan altinda kalmistir.

BUYUME (Degisim %)

2011 2012 2013(*) 2014(*) 2011 2012 2013(*) 2014(*)
Diinya 39 3,2 29 3,6 Gelismekte Olan Ulkeler 6,2 4,9 4,5 51
Gelismis Ulkeler 1,7 1,5 1,2 2,0 Orta Ve Dogu Avrupa 5,4 1,4 2,3 2,7
ABD 1,8 28 1,6 2,6 BDT 48 34 2,1 3,4
Euro Bolgesi 1,5 -0,6 -0,4 1,0 Rusya 4,3 3,4 1,5 3,0
Almanya 3,4 0,9 0,5 1,4 Geligen Asya 7,8 6,4 6,3 6,5
Fransa 2,0 0,0 0,2 1,0 Cin 9,3 7,7 7,6 7,3
Italya 04 -24 -1,8 0,7 Hindistan 6,3 3,2 3,8 51
Ispanya 01 -16 -1,3 0,2 Latin Amerika Ve Karayipler 4,6 2,9 2,7 3,1
Japonya -06 20 2,0 1,2 Brezilya 2,7 0,9 2,5 2,5
Ingiltere 1,1 0,2 1,4 19 Meksika 4,0 3,6 1,2 3,0
Kanada 2,5 1,7 1,6 2,2 Ortadogu Ve Kuzey Afrika 3,9 4,6 2,1 3,8
Diger Gelismis Ulkeler 3,2 1,9 2,3 3,1 Tiirkiye 8,8 2,2 3,6 4,0

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

Turkiye'de 2011'de ihracat %18,5 oraninda, ithalat ise %29,8 oraninda blylrken, 2012 yilinda ihracat
%13,0 artis gostermis ancak ithalat %1,8 daralma gdstermistir. Toplam ticaret hacmi ise ayni
dénemlerde sirayla %25,5 ve %3,5 bliyime kaydetmistir. Son tahminler isifinda hazirlanan Orta
Vadeli Program’da (2014-2016) ise 2013 yilina yonelik ihracat artisi ekonomik aktivitedeki yavaslamaya
paralel sadece %0,7 olurken ithalat bliyimesi %6,3 olmustur. 2014 yilina yonelik olarak ise ihracatta
%38,5 blylime beklenirken bu oran ithalat igin %4,2 tahmin edilmistir. Ayni dénemlere ait dis ticaret
hacim artislar ise sirayla %4,1 ve %5,8 olarak hesaplanmaktadir. Temel beklenti ve hedefin 2012
yilinda yakalanan pozitif goriinimli net ihracat performansinin 2013 yilinin aksine 2014 yilinda tekrar
yakalanmasidir.

MAL ve HIZMET TICARET HACMI (Degisim %)

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

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

Gelismis Ulkeler 57 2,0 2,7 4,7 | Gelismis Ulkeler 47 1,0 1,5 4,0
Euro Bolgesi 63 23 2,0 4,5 Euro Bolgesi 44 -1,2 0,4 3,9
Diger Gelismis Ulkeler 59 15 3,9 5,5 Diger Gelismis Ulkeler 5,9 1,6 3,4 53
Gelismekte Olan Ulkeler 6,8 42 35 58 | Gelismekte Olan Ulkeler 8,8 5,5 5,0 5,9
Orta Ve Dogu Avrupa 82 49 4,5 5,3 | Orta Ve Dogu Avrupa 83 0,1 3,9 4,6
BDT 9,0 44 1,5 3,4 |BDT 16,6 104 1,5 5,7
Gelisen Asya 80 4,1 5,7 7,0 Geligen Asya 92 55 6,1 6,9
Latin Amerika Ve Karayipler 58 1,7 2,2 4,9 Latin Amerika Ve Karayipler 10,6 3,2 2,9 3,7
Ortadogu Ve Kuzey Afrika 3,0 6,7 0,0 4,9 | Ortadodu Ve Kuzey Afrika 1,2 9,7 6,4 6,4
Turkiye 18,5 13,0 0,7 8,5 | Tiirkiye 29,8 -1,8 6,3 4,2

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

Tirkiye'de ise vyilsonu itibariyla artislara bakildiginda, 2011 yilinda %10,5 ile tekrar cift haneli
rakamlara ylikselen enflasyon oraninin, 2012 yilinda ekonomideki yavaslama dogrultusunda %6,2'ye
geriledigi gorilmektedir. Orta Vadeli Program (2014-2016)'da 6ngoriilen oranlar ise 2013 yili icin %6,8
ve 2014 yil igin ise %5,3'tlir. Giincel veriler 1sIginda ise Eylil 2013 itibaryla yillik tiketici fiyatlari
artisinin %7,9 oldugu ve ekonomik bliylimeden taviz veriimeden 2014 yilina ait hedeflenen tiiketici
enflasyonuna ulasiimasinda zorluk yasanacadi goériilmektedir. Orta Vadeli Program (2014-2016)'da
6ngoriilen oranlar ise 2013 yili icin %6,8 ve 2014 yili igin ise %5,3'tlr. Glincel veriler isiginda ise Eylil
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2013 itibariyla yillik tiketici fiyatlar artisinin %7,9 oldugu ve ekonomik bllyiimeden taviz verilmeden
2014 yilina ait hedeflenen tiiketici enflasyonuna ulagiimasinda zorluk yasanacagi gorilmektedir.

TUKETiCi FIYATLARI (Degisim %)

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

Gelismis Ulkeler 2,7 2,0 1,4 1,8 | Gelismekte Olan Ulkeler 71 61 6,2 5,7
ABD 31 21 1,4 1,5 Orta Ve Dogu Avrupa 53 58 4,1 3,5
Euro Bolgesi 2,7 2,5 1,5 1,5 BDT 10,1 6,5 6,5 59
Almanya 25 21 1,6 1,8 Rusya 84 5,1 6,7 5,7
Fransa 2,3 2.2 1,0 1,5 Gelisen Asya 6,3 4,7 5,0 4,7
Italya 29 33 1,6 1,3 Cin 54 2,7 2,7 3,0
Ispanya 31 24 1,8 1,5 Hindistan 84 104 10,9 8,9
Japonya -0,3 0,0 0,0 2,9 Latin Amerika Ve Karayipler 66 59 6,7 6,5
Ingiltere 45 28 2,7 2,3 Brezilya 66 54 6,3 58
Kanada 29 1,5 1,1 1,6 Meksika 34 4,1 3,6 3,0
Diger Gelismis Ulkeler 31 20 1,5 2,1 Ortadogu Ve Kuzey Afrika 92 10,8 12,3 10,3

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

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

Tirkiye'de ise issizlik oranlari Euro bolgesinin altinda olmasina karsin kendi 6lcedinde oldukca yliksek
ve kalici bir goriiniimdedir. 2013 ve 2014 yillarina ait tahminler dahilinde %9,5 ve %9,4 oranlarinda
seyreden Tirkiye'nin, issizligi etkin bir sekilde asagi cekebilecek bir ekonomik blylimeden
yoksunluguna karsin isglicii piyasasina yonelik reformlar ile istihdam yaratici politikalari devreye
sokmasi bir cikis stratejisi olarak belirmektedir. Issizlik orani Ocak ayindan bu yana gerileyerek Haziran
ayinda % 8,8’e kadar inmisti. Ancak son iki aydir issizlik artmaktadir ve Adustos ayinda % 9,8'e
yukselmistir.

isSizLiK (Degisim %)

2011 2012 2013(*) 2014(*) 2011 2012 2013(*) 2014(*)
Gelismis Ulkeler 7,9 8,0 8,1 8,0 Gelismekte Olan Ulkeler - - - -
ABD 8,9 8,1 7,6 7,4 Rusya 6,5 6,0 57 57
Euro Bolgesi 10,2 114 12,3 12,2 | Cin 41 41 4,1 4,1
Japonya 4,6 4,4 4,2 4,3 Brezilya 6,0 5,5 5,8 6,0
Ingiltere 8,0 8,0 7,7 7,5 Meksika 5,2 5,0 4,8 4,5
Kanada 7,5 7,3 7.1 7,1 Tiirkiye 98 9,2 9,5 9,4

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

2013 yilinda ekonomi politikalarinin temel hedefi cari acigin ve enflasyonun azaltilmasi olmustur.
Uclincli ceyrek sonu itibariyle bu hedeflere yaklasildigi goriilmektedir. Cari agik Uiglincii ceyrek sonunda
yillik birikimli 59.1 milyar dolara, tiiketici enflasyonu ise Eylll sonunda % 7.88’lere gerilemistir.

TURKIYE EKONOMiSI TEMEL GOSTERGELER
] TUKETICI CARI ACIK BUTCEACIGI | DOLAR/ MERKEZ
DONEMLER FIYATLARI | YILLIK MILYAR YILLIK IssizLik % | TORK | BANKASI FAiz
%YILLIK DOLAR MiLYAR TL LIRASI ORANI%
2011 Q1 3.99 58.9 324 10.8 1.54 6.25
2011 Q2 6.24 71.6 213 9.2 1.62 6.25
2011 Q3 6.15 774 18.1 8.8 1.86 5.75
2011 Q4 10.45 77.0 17.4 9.8 1.90 5.75
2012 Q1 1043 70.0 19.7 9.9 1.78 5.75
2012 Q2 8.87 61.1 17.4 8.0 1.81 5.75
2012 Q3 9.19 53.4 32.4 9.1 1.79 5.75
2012 Q4 6.16 46.9 29.7 10.1 1.78 5.50
2013 Q1 7.29 513 233 10.1 1.81 5.0
2013 Q2 8.39 55.7 24.1 8.8 1.93 4.50
2013 Q3 7.88 59,1 17.7 9.8 2.04 4,50

Kaynak: Tirkiye Istatistik Kurumu, Tc. Merkez Bankasi, Maliye Bakanligi

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

TURKIYE EKONOMiSI GUVEN VE BEKLENTI ENDEKSI

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

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

Yilin ilk ceyredinde 18.3, ikinci ceyredinde ise 20.9 milyar TL olan 6zel sektdr insaat harcamalar
Uglinct geyrekte 20.250 milyar TL ile artmistir. 2013'Un ilk yarisinda blyilime sergileyen Kamu insaat
harcamalarn ise lgincl ceyrekte 14.7 milyar TL'na dismistir. Toplam insaat harcamalarn Gginci
ceyrekte bir dnceki déneme gore gerilemis ve yaklasik 35 milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir.

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

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

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu

2013 yili ilk dokuz ayinda yabancilarin gayrimenkul alimi %2,9 artarak 1,9 Milyar Dolar olarak
gerceklesmistir. Tiirkiye'de son donemlerde insaat ve insaat malzemeleri sektériine talep yonu ile
destek olacak bir gelisme miitekabiliyet yasasinin gikarilmasi ve yabancilara gayrimenkul satisinin
kolaylastiriimasi olmustur.

YABANCILARIN GAYRIMENKUL ALIMLARI

DONEM MiLYON DOLAR DONEM MiLYON DOLAR DONEM MILYON DOLAR
2011 Q1 461 2012 Q1 557 2013 Q1 719
2011 Q2 781 2012 Q2 702 2013 Q2 600
2011 Q3 264 2012 Q3 586 2013 Q3 580
2011 Q4 507 2012 Q4 791 2014 Q4 -
2011 2.013 2012 2.636 2013 -

Kaynak : Ekonomi Bakanlgi

2013 wyih ilk dokuz ayinda yurtdisi miteahhitlik hizmetleri toplami 21,0 Milyar Dolar olarak
gerceklesmistir. Tirk Muteahhitlik sektoériniin yurtdisi faaliyetleri olumsuz kiiresel ekonomik ve
bolgesel siyasi kosullara ragmen performansini siirdirmektedir 2013 yilinin ilk dokuz ayinda
yurtdisinda alinan islerin tutari 21,0 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Boylece birikimli islerin tutar
da 258,4 milyar dolara gikmistir.
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Kaynak: Tirkiye Istatistik Kurumu

2013 yilinin ilk yanisinda buylyen insaat sektord, yilin Gglincl ceyrek doneminde % 8.7 blylmustdr.
Gayrimenkul, kiralama ve is faaliyetleri sektorii ise Uglncl ceyrekte % 4.4 blylimustir.

iINSAAT VE GAYRIMENKUL SEKTORU ILE GSMH BUYUME

DONEMLER | INSAAT SEKTORU GAYRIMENKUL-KIRALAMA VE I _GSMH
BUYUME % FAALIYETLERI SEKTORU BUYUME % BUYUME %
2011 Q4 7.0 22 5.0
2012 Q1 2,4 6,9 3,1
2012 Q2 08 7,2 2,8
2012 Q3 -0,8 54 1,5
2012 Q4 1,5 6,7 1,4
2013 Q1 5,9 57 3,0
2013 Q2 7,6 7,0 45
2013 Q3 8,7 71 4,4

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU

Insaat maliyetlerinde 2013 yilinin iiglincli ceyrek déneminde maliyet artiglari gorlimektedir. Ugiincii
ceyrekte konut ve konut disi bina insaat maliyetleri bir dnceki ceyrege kiyasla artmigtir. Iscilik ve
malzeme maliyetlerinde de artis gorilmektedir.

INSAAT MALIYETLERI ENDEKSI 2005=100

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

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU

2013 yihnin Haziran ayinda 26,3 milyona yikselmis olan toplam istihdam son iki ayda gerilemeye
baslamistir. Insaat sektdriinde ise A§ustos ayinda istihdam 1,86milyon kisi ile Temmuz ayinin ilizerine
ckmis olmakla birlikte gegen yilin ayni ayina gére % 1,8 diismiistiir. Insaat sektdriiniin toplam
istihdam igindeki payida Temmuz ayina gore artmistir.
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INSAAT SEKTORUNDE iSTIHDAM

DONEM TOPLAM ISTIHDAM (BiN) INSAAT SEKTORU ISTIHDAM (BiN) INSAAT SEKTORU PAY %
2012 Q1 23.817 1.400 5,9
2012 Q2 25.282 1.828 7,2
2012 Q3 25.367 1.891 7,5
2012 Q4 24.766 1.647 6,7
2013 Q1 24.979 1.603 6,4
2013 Q2 26.319 1.942 7,4
2013/07 26.099 1.843 7,1
2013/08 25.960 1.857 7,2

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu

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

INSAAT VE GAYRIMENKUL SEKTORUNUN KULLANDIGI KREDiLER

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

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

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

Kaynak: TBB Risk Merkezi, TCMB

2013 yilinin ikinci ceyrek déneminde yeni kullanilan kredi sayisi 198.034 kisi olurken, kullanilan konut
kredisi ortalama blyukligl 85.430 Tirk Lirasina ylkselmistir. Kullanilan konut kredisi ortalama
bliyikligl gegen yilin ayni ddnemine gdre %11,8 atmistir. Kullanilan kredilerin ortalama
biyuklugindeki artis konut fiyatlarindaki yikselisten ve hane halklarinin 6deme glclindeki
genislemeden kaynaklanmaktadir.

Merkez Bankasi’nin Kasim ayi icinde bankalar fonlama maliyetini 1 puandan fazla ylikseltmesi ile
birlikte konut kredisi faiz oranlari da yeniden artis egilimine girebilecektir.

4.5. Konut Sektorii

2013 yilinin Uglincl geyrek ddneminde alinan yapi ruhsatlar ile yapi kullanim izin belgeleri daire
sayllari bir dnceki yilin Gglincti ceyrek donemine gore artmistir. 2013 yilinin ilk dokuz ayinda bir dnceki
yila gore belediyeler tarafindan Yapi Ruhsati verilen yapilarin bina sayisi %13,4, Yapi Kullanma izin
Belgesi verilen yapilarin bina sayisi ise %24,4 artis gostermistir.

Alinan Konut Yapi Ruhsati ve Kullanim izin Belgeleri

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

2011 Q4 220.049® 165.155®

2012 Q1 115.637 108.798

2012 Q2 231.966 129.562

2012 Q3 168.116 123.645

2012 Q4 225.873 177.980

2013 Q1 158.466 149.229

2013 Q2 223.233 152.020

2013 Q3 367.781 338.970

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU.
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Tiirkiye'de konut piyasasi son yillarda hizla ti¢ biyiik il disindaki sehirlere dogru genislemektedir. Ug
buyuk il digindaki sehirlerdeki konut satislari 2010 yilinda Ug biyik ildeki konut satiglarini gegmis olup,
ilerleyen vyillarda aradaki farki agmaya baglamistir. 2013 yili Ggilincli ceyredinde lic biyik ilde konut
satislar ikinci ceyrede gore gerilerken, diger illerde satiglar artisini siirdirmistiir. Diger sehirlerde
ekonomik ve sosyal gelisme yani sira kentsel donlisiim, yenileme ve standart konutlara olan ihtiyag
konut piyasasinin gelisimini ve konut satislarindaki artisi desteklemektedir.

Tiirkiye Konut Satislar

DONEM iSTANBUL U¢ BUYUK iL DiGER iLLER
2008 103.503 217.217 209.888
2009 140.573 279.676 275.508
2010 153.897 299.605 307.493
2011 169.015 331.799 376.476
2012 167.110 319.558 382.063

2013 Q1 58.682 111.070 162.756

2013 Q2 62.119 117.453 177.557

2013 Q3 54.034 106.243 187.075

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu

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

YENI KONUT FIYAT ENDEKSI
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011Q2
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012Q2
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Kaynak: GYODER-REIDIN Yeni Konut Fiyat Endeksi (2010=100)

Konut kredisi aylik faiz oranlari 2012 sonunda aylik ortalama %0,94 iken 2013 Mayis ayl sonunda ise
%0,80’e kadar gerilemisti. Ancak Haziran ayindan itibaren kiiresel ekonomik kosullardaki degisime
bagli olarak tiim faiz oranlari artis egilimi icine girmis ve konut kredi faizleri de yiikselmisti. Konut
kredisi aylik ortalama faiz oranlar Eyliil ayinda % 0,94’e, Ekim ayinda ise %0,96ya yiikseldikten sonra
Kasim ayi iginde yine % 0,96 olmustur.

Merkez Bankasi’nin Kasim ayi icinde bankalari fonlama maliyetini 1 puandan fazla yikseltmesi ile
birlikte konut kredisi faiz oranlari da yeniden artis egilimine girebilecektir.
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Kaynak: Ekonomi ve Strateji Danismanlik Hizmetleri

Ekim ayinda toplam konut kredileri 106,8milyar TL olmustur. Ekim ayinda konut kredilerinde yillik
biylme ise ylzde 30,0 olarak gerceklesmistir.

KONUT KREDILERI STOKU

KONUT KREDILERI MILYAR TL
106,1 106,8

110,0
100,0
20,0
80,0
70,0 -
60,0 —r— 71— 17—

100,4

2011 Q1
2011 Q2
2011Q3
201104
2012 Q1
2012 Q2
2012 Q3
2012 Q4
2013Q1
2013 Q2
2013 Q3
2013 EKIM

Kaynak: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
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4.6. Gayrimenkuliin Bulundugu Bélgenin Analizi Ve Kullanilan Veriler?

ISTANBUL: Degerleme konusu gayrimenkulin bulundudu Istanbul ili; 41° kuzey, 29° dogu
koordinatlarinda, Marmara Bolgesinin kuzey kesiminde yer alir. Istanbul Bodazi boyunca ve Halig'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 Istanbul, dogusunda Kocaeli, giineyinde Marmara Denizi ve kuzeyinde
Karadeniz yer almaktadir. Istanbul 1li'nin, Avcilar, Arnavutkdy, Atasehir, Bakirkdy, Esenyurt,
Bahgelievler, Glingdren, Esenler, Bayrampasa, Basaksehir, Zeytinburnu, Fatih, Beyoglu, Besiktas, Sisli,
Kagithane, Sariyer, Gaziosmanpasa, Eylp, Kiiclikcekmece, Biiylikcekmece, Silivri, Catalca, Cekmekody,
Esenyurt, Kiiclikcekmece, Beykoz, Kadikdy, Kartal, Pendik, Tuzla, Umraniye, Adalar, Maltepe,
Sancaktepe, Sultanbeyli, Sultangazi ve Sile olmak lzere 39 ilgesi bulunmakta olup, yliz6lgiimi 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 ilik gegerken, Karadeniz kiyillarinda yazlar
daha 1lik ve yadisli, kislar da serin gecer.

Ekonomik ydnden Istanbul, Tirkiye'nin en gelismis kentlerinden biridir. Turizm, sanayi, ticaret
ekonomisinde adirlikhidir. Sanayi kuruluslarinin biiyik cogunludu il disina tasinmasina karsilik, kent
imalat sanayi yoninden énemini korumaktadir.

BAYRAMPASA: Bayrampasa, Istanbul'un Avrupa yakasinda, son yirmi yilda hizli gelisme géstermis
isci niifusunun yogun oldugu bir ilcedir. Istanbul ili'nin bati yakasinda, Catalca Yarimadasi'nda yer
almaktadir. Dogusunda Eyip, giineyinde Zeytinburnu, batisinda Esenler ve kuzeyi ve kuzeydogusunda
Gaziosmanpasa ilgeleri ile gevrilidir. Bu alan igerisinde yaklagik yuzdlcimu 961.31 ha'dir. Kuzeybati-
Gineydogu uzanimli alanin KB-GD dogrultusunda uzanimi yaklasik 6,7 km, GB-KD dogrultusunda
uzanimi ise 760 m ile 2,46 km arasinda degismektedir.

Bayrampasa Ilcesi, 20.05.1990 tarihinde yiiriirliie giren 3644 sayili kanunla kurulmustur. Bu tarihe

kadar Eyiip Ilcesi'nin bir semti olarak gelismesini siirdiirmiistiir. Giiniimiizde mahallelerden olusan bir

yaplya sahiptir. Bagll bucak ve koyl yoktur. Bu mahalleler; Altintepsi, Cevatpasa, Ismetpasa,

~ Kartaltepe, Kocatepe, Muratpasa, Orta,

N b Terazidere, Vatan, Yenidogan ve Yildirnm
mahalleleridir.

Ilce sinirlan  dahilinde, Bayrampasa,
Sagmalcilar, Kocatepe, Otogar, Terazidere
Metro Istasyonlari yer almaktadir.

Istanbul 1li deprem haritasina gore,
Bayrampasa ilgesinin bir kismi 2. Derece, bir
kismi ise 3. Derece deprem bdlgesinde
kalmaktadir.

2012 yili Adrese Dayali Nufus Kayit Sistemi (ADNKS) nufus sayimi sonuglarina gore, Istanbul 1l
Bayrampasa Ilcesi'nin niifusu asagidaki tabloda gosterilmistir.

Toplam
Toplam Erkek Kadin
Bayrampasa 269.774 136.471 133.303
istanbul 13.854.740 6.956.908 6.897.832

! Bélge analizi ile ilgili bilgiler icin lgili Belediye Bagkanhgi, Valilik WEB sayfalarindan faydalaniimistir.
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5. DEéEBLEME 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, Istanbul ili, Bayrampasa Ilcesi, Esenler Mahallesi, 524 pafta, 1

parsel numarasinda kayitl, 31.828,39 m? yiizdlciimlii arsa ve iizerinde konumlu olan “Metro
Grosmarket binasi” ile "Hayat Tepe Konut Projesi”dir.

‘ ,‘wm«“

i [tanbul®

Degerlén;e lgénusu
524 Ada1 Parsel

!.'.' - ot |
waBAUHAUS 1

7.
7

1e'Hatin

(EK: 1: Gayrimenkule Ait Fotograflar)

So6z konusu gayrimenkul, Istanbul'un en bilyiik AVM'si olan Forum Istanbul, Tiirkiye'nin ilk kentsel
eglence merkezi Litfli Kirdar'dan sonra ikinci bliyiik kiltiir kompleksi olan Balkan Kiiltlir Merkezi gibi
metropoliten 6lcekteki hizmetlerin yer aldi§i Bayrampasa Ilcesi'nde bulunmaktadir. Dederlemeye konu
taginmaz Anadolu Oto Yolunun giineyinde yer almakta olup, yakin cevresinde, Forum Istanbul AVM,
dogusunda Istanbul Otogari, CarrefourSA Hipermarket, Bauhaus Yapi Marketi gibi cazibe merkezleri ile
glineybatisinda tarihsel bir kimlik 6desi olan Ferhat Pasa Ciftligi yer almaktadir. Ayrica Bayrampasa
Belediyesi'nin yakin zamanda hayata gegirecedi kentsel donlsim projelerinin de bdlgeye hareket
getirecedi aciktir.

5.1.2. Gayrimenkuliin Tanimi ve Yapisal Ozellikleri

Degerleme konusu parselin 15.130,-m? yiizélgiimlii kismi (zerinde Yapi Ruhsatina gére toplam
19.280,51m? kapali alanli, bodrum + zemin kattan olusan Siiper Market yer almaktadir. Siiper
Market ayrik ingaat nizaminda, betonarme karkas sistemde inga edilmistir.

v Bodrum kat; otopark, siginak, teknik hacim, bay-bayan WC, depo, su deposu, bay-bayan
soyunma odasi, temizlik odasi, doktor odasi mahallerinden olusmaktadir. Bodrum kat iki
cepheden isik almaktadir. Yer désemesi asfalttir.

v' Zemin kat; sliper market, mal kabul, depo, sevkiyat alani, sojuk sevkiyat alani, sarkditeri
soguk oda, sarkiteri kabul, balik mal kabul, sebze- meyve mal kabul, yonetim ofisleri, metro
kafe mabhallerinden olusmaktadir. Zemin kat doért cepheden isik almaktadir. Yerleri sap,
duvarlan renkli sandvig paneldir. Catisi gelik 6rtiisii trapez kesitli sac Uzeri PVC maksan
kaplidir.
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Parselin 16.698,39m? kismi lizerinde ise, Miisteriden temin edilen, onay icin Belediyesine
sunulmus olan Mimari Proje dogrultusunda toplam 94.344,94 m? kapali alanli, konut kullanim
amagl proje gelistiriimekte oldugu tespit edilmistir. Onay icin Belediyesine sunulmus olan Mimari
Projesine gére Konut kullanim amach proje A, B ve C bloklardan olusacaktir. Ayrica yapilarin 1. bodrum
katinda sosyal tesis alani bulunmaktadir.

Misteri Sirketten gelen bilgiler ve yerinde yapilan incelemeler dogrultusunda;

v" A Blok; 3 bodrum + Zemin + 23 normal kattan olusacaktir. A Blok biinyesinde 47 adet 1+1
daire, 28 adet 2+1 daire, 72 adet 3+1 daire, 24 adet 4+1 daire olmak Uizere toplam 171 adet
bagimsiz bolim vyer alacaktir. Yerinde vyapilan incelemelerde A Blok'un %44,35'lik
tamamlanma oranina sahip oldugu tespit edilmistir.

v" B Blok; 3 Bodrum + Zemin + 22 normal kattan olusacaktir. B Blok blinyesinde 91 adet 1+1
daire, 69 adet 2+1 daire, 23 adet 3+1 daire, 23 adet 4+1 daire olmak lzere toplam 206 adet
bagimsiz bolim vyer alacaktir. Yerinde vyapilan incelemelerde B Blok'un %46,35'lik
tamamlanma oranina sahip oldugu tespit edilmistir.

v' C Blok; 3 bodrum + Zemin + 23 normal kattan olusacaktir. C Blok biinyesinde 23 adet 1+0
daire, 23 adet 1+1 daire, 27 adet 2+1 daire, 95 adet 3+1 daire, 1 adet 4+1 daire olmak lzere
toplam 169 adet bagimsiz bolim yer alacaktir. Yerinde yapilan incelemelerde C Blok'un
%045,75'lik tamamlanma oranina sahip oldugu tespit edilmistir.

v' Otopark, ortak alan ve sosyal tesis alani tamamlanma orani, bloklar bazinda ayristirilarak
hesaplanmistir.

v Toplam proje tamamlanma orani yaklasikk 9%45,50 olarak tespit edilmistir. (EK:8-
Tamamlanma Tablosu)

Hayat Tepe Projesi’‘nin 2014 yilsonunda tamamlanmasi planlanmaktadir.

Misteri Sirketten gelen bilgiler ve yerinde yapilan incelemeler dogrultusunda; bloklar bazinda, daire
tipleri ve daire sayilari asagidaki tabloda sunulmustur.

ABLOK BBLOK CBLOK

1+0 - - 23
1+1 47 91 23
2+1 28 69 27
3+1 72 23 95
4+1 24 23 1
Toplam 171 206 169

Musteri Sirketten gelen satig listesine gore, Hayat Tepe Konut Projesi igerisinde konumlu 546 adet
dairenin, daire tipleri, net ve briit kapal alanlar asadidaki tabloda detayl olarak verilmistir.

2

Net Alan, m? Briit Alan, m?
Tip 1 1+0 28 44
Tip 2 1+1 35 54
Tip 3 1+1 37 57
Tip 4 1+1 43 66
Tip 5 1+1 55 84
Tip 6 2+1 68 105
Tip 7 2+1 71 110
Tip 8 2+1 74 114
Tip 9 2+1 74 114
Tip 10 2+1 85 131
Tip 11 3+1 105 159
Tip 12 3+1 120 182
Tip 13 3+1 119 184
Tip 14 3+1 136 210
Tip 15 4+1 157 238
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Degerleme konusu 524 ada, 1 numarali parselin;

v 15.130,-m?lik kismi iizerinde Metro Grosmarket binasi yer almakta,

v 16.698,39m?lik kismi iizerinde ise Hayat Tepe Konut projesi gelistiriimektedir.
Fonksiyon farkliigi nedeni ile gayrimenkuliin toplam degerinin tespitinde Metro
Grosmarket ve Hayat Tepe Konut projesinin degeri ayri ayri hesaplanacaktir.

5.1.3. Dederleme Konusu Gayrimenkuliin Tapu Bilgileri

ili Istanbul
ilcesi Bayrampasa
Mahallesi Esenler
Pafta No 4
Ada No 524
Parsel No 1
Yiizolciimii, m2 31.828,39
Niteligi Arsa
Cilt / Sayfa No 2/142
iktisap Tarihi/Yev. No 04.11.2011/11705
Malik Ozak Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S.

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

10.12.2013 tarih ve Saat: 12.06 itibari ile Bayrampasa Tapu Midirligi ve Bayrampasa Belediyesi’nde
yapllan inceleme ve alinan yazili tapu takyidat bilgileri asagida sunulmustur.

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

Dederleme konusu gayrimenkuliin, 10/59 pay! Kadriye Selma CAMER adina, 34/59 hissesi ise Gilsiim
Isik AKCAOGLU adina kayitl iken, 29.03.2011 tarih ve 3451 yevmiye numarasi ile Ozak Gayrimenkul
Yatinm Ortaklidi A.S. adina satisindan tescil edilmistir. Geri kalan 15/59 payi ise Emine Zeynep Kiray
adina kayith iken, 04.11.2011 tarih ve 1175 yevmiye numarasi ile Ozak Gayrimenkul Yatirm Ortakligi
A.S. adina satisindan tescil edilmistir.

5.2.2. Gayrimenkule Ait Takyidat Incelemeleri

Serhler Hanesi:

v Bodgazici Elektrik Dagitim A.S. lehine 99 yilli§i 1,-TL'den 99 yil middetle Kira Serhi
bulunmaktadir. (13.02.2002 / 784 Yev.)

v/ 119.307.600,-TL bedel karsiliinda Metro Grosmarket Bakirkdy Alisveris Hizmetleri Tic. Ltd. Sti.
adina kira sdzlesmesi vardir. (Baglama Tarihi: 27.03.2012, Sire:30 Yil)

v' 99 TL bedel karsiliginda Tiirkiye Elektrik Dagitim A.S. Genel Midirligi lehine kira sdzlesmesi
vardir. (8623 nolu Trafo Merkezi ve Kablo Giizargahi) (Baslama Tarihi: 19.09.2012, Siire:99
Yil)

Rehinler Hanesi:
v’ 26.07.2012 tarih ve 8734 yevmiye numarasi ile Denizbank A.S. lehine, 1. Dereceden
40.500.000,-USD bedelli ipotek vardir.
v/ 19.10.2012 tarih ve 11780 yevmiye numarasi ile Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. lehine 2.
Dereceden 13.000.000,-USD bedelli ipotek vardir.

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

Dederleme konusu gayrimenkul, 21.11.2005 tasdik tarihli, 1/1000 &lgekli Bayrampasa Revizyon
Uygulama Imar Planina gére; “Ticaret + Hizmet Alani’nda kalmakta olup, plan notlarinda
degerleme konusu parselleri ilgilendiren yapilagsma kosullari asagida yer almaktadir;
v’ Ticaret + Hizmet Alanlarinda; is merkezi, ofis, biiro, garsl, cok katl madaza, alisveris merkezi,
otel, motel, vb. konaklama tesisleri, sinema, tiyatro, mize, kiitiphane, sergi salonu gibi kiltlr
tesisleri ile lokanta, restoran gibi eglenceye yonelik kullanimlar, yonetim binalari, banka ve
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finans kurumlar gibi ticari fonksiyonlar, kirletici olmayan ileri teknoloji kullanan hizmet agirlikh
sanayi tesisleri ve kiiglik sanatlar yer alabilir.
v' Halihazirda s6z konusu parsel iizerinde plan notlarina goére imar planinin
ongordiigi fonksiyonlarin disina cikilarak Konut projesi gelistirilmekle birlikte
asagida detaylandirlan Bayrampasa Belediye Baskanhigi Imar ve Planlama
Miidiirliigii yazisi ve 18.05.2012-1110 sayih Meclis Karan ile Istanbul Imar
Yonetmeliginde yapilan degisiklige gore “Ticaret+Hizmet alanlan icin, rezidans
(konut) yapilarinin da yapilabilecegi” yoniinde fonksiyon tanimlamasi yapilmakta
olup, bu baglamda Yeni Yapi Ruhsati diizenlenmistir.
Yapilasma Haklari;
2.000,-m*den biiyiik parsellerde;
TAKS 1ax:0,40 - KAKS,,,.x: 2,00
Hmax  : Serbest
TAKS .x Ve KAKS,..x degerleri net parsel iizerinden hesaplanacaktir®.
Bu parsellere cekme mesafeleri cizilmis ve 6lglileri plan (izerinde belirlenmistir.
KAKS belirlenmis planlama alaninin tamaminda egimden dolayr gikan 1. Bodrum kat iskan
edilebilir. KAKS hesabina dahil edilecektir.

ANENENENEN

OZAK GYO’nun 23.08.2013 tarih ve 19757 sayili dilekgesine karsilik Bayrampasa Belediye Baskanligi,
Imar Ve Sehircilik Midiirliigi tarafindan diizenlenen yazida yer alan bilgiler asadida sunulmustur:

v" Tasdik sinin icerisinde fonksiyon “Ticaret + Hizmet (T+H)'dir.” Meri Plan
Hiikiimlerinde yer alan T+H fonksiyonlarinin yami sira konut fonksiyonu da yer
alabilir. E:2,00
Avan proje IBB tarafindan onaylanacaktir.

Otopark giris cikislar icin UTK Karari alinmadan uygulama yapilamaz.

Aciklanmayan hususlarda meri uygulama imar plani sartlari ve Istanbul Imar Yénetmeligi

hiuktumleri gegerlidir.

v Hmaks Dbelirlenirken, Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi meclis kararlarinda belirtilen siluet
sinirlamasi agilmayacaktir.

ANRNEN

23.06.2007 tarihli Istanbul Imar Yonetmeliginin (Degisik: 18.05.2012-1110 sayili Meclis
Karari ile) konu ile ilgili maddesi asagidadir.

2.02.3.2 Ticaret, Ticaret + Hizmet Alanlar: Imar planlarinda “ticaret alanlan” ile “ticaret ve
hizmet alanlan” olarak ayrilmis olan yerlerde; “is merkezleri, ofis-bliro, garsi, cok kath madazalar, kath
otoparklar, aligveris merkezleri ile otel, motel, vb. gibi konaklama tesisleri ile rezidans (konut) yapilari
ve sinema, tiyatro, mize, kitlphane, sergi salonu gibi kiltiir tesisleri ve lokanta, restoran, gazino,
diigiin salonu gibi edlenceye yonelik kurumlar, ydnetim binalari, banka, finans kurumlari ile 6zel egitim
ve 0zel saglik tesisleri gibi yapilar yapilabilir.

Yapi Ruhsati ve Yapi Kullanma izin Belgesi
v/ 18.05.2012 tarih ve 4880 ruhsat numarasi ile “Slipermarket, otopark, siginak ve ortak alan
igin diizenlenmis Yeni Yapi Ruhsati mevcuttur.
v/ 28.12.2012 tarih ve 12356 ruhsat numarasi ile “Konut, otopark, siginak ve ortak alan” igin
dizenlenmis Yeni Yapi Ruhsati mevcuttur.
v' 04.12.2012 tarih ve 10493 belge numarasi ile “Stipermarket, otopark, siginak ve ortak alan”
icin diizenlenmis Yapi Kullanma izin Belgesi mevcuttur.

14

Mimari Proje:
v/ 16.05.2012 tarih ve 2012/4880 proje nolu Mimari Proje mevcuttur. (Metro Grosmarket)
v’ 27.12.2012 tasdik tarihli Mimari Proje mevcuttur. (Hayat Tepe Konut Projesi)

Miisteriden edinilen bilgi dogrultusunda; Hayat Tepe Projesi icin Tadilat Mimari Projesi
hazirlanmis olup, Belediyesi'nde onaya sunulmus oldugu ve Tadilat Yapi Ruhsatinin
diizenlenmesinin beklendigi 6grenilmistir.

(EK: 4: Gayrimenkule Ait Kadastral Pafta, Imar Paftasi ve Plan Notlarr)
(EK: 5: Gayrimenkule Ait Yapi Ruhsatlari ve Yapi Kullanma Izin Belgesi)

? S5z konusu parsel alaninin net imar parseli oldugu bilgisi ilgili belediyeden 6grenilmistir.
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5.2.4. Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri

Degerleme konusu gayrimenkul iizerindeki yapinin denetimi Istanbul Sistem Yapi Denetim Ltd.
Sti. tarafindan yapiimistir.

5.3. Degerleme Konusu Gayrimenkule Iliskin Sézlesmeler
5.3.1. 27.03.2012 Tarihli Metro Grosmarket Kira Sozlesmesi

Madde 1: Taraflar: Ozak Gayrimenkul Yatirm Ortakhigi A.S. & Metro Grosmarket Bakirkdy Aligveris
Hizmetleri Tic. Ltd. Sti.

Madde 2: is bu sézlesme Taraflarca imzalanmasi ile birlikte yiriirlige girerek, Taraflar agisindan
hikim dogurur ve baglayici hale gelir.

Madde 3: KIRALAMANIN KONUSU ve KIRA SOZLESMESININ SERHI

Kiralama Konusu: Kiraci, Sozlesmeye ilisik EK 1-A ve EK 1-B'de gosterilen ve ekli krokide/vaziyet
planinda isaretli olup vaziyet plani notlarinda aciklanan Kiralanan Alanlarin tamamini yine isbu Kira
Sozlesmesi'nde belirtilen hikidm ve sartlar ile kiralamistir.

3.1. Kiralamanin Konusu isbu S6zlesmede Kiraci'ya verilen haklar ve &zellikle asadidaki alanlari da
kapsar:

a) Isbu Sozlesmeye ilisik EK 1-A ve EK 1-B'de belirtilen Hipermarket ve Hipermarket'in bulundugu
badimsiz bdliminin Eklentisi ve Tahsisli Alani; Otopark, Mal Kabul Alani, Servis Avlusu gibi olup
bunlarla sinirli olmayan Kiralanan Alanlarin tamami ile

b) Is bu sézlesmeye ilisik EK 1-A 'da belirlendigi {izere Hipermarket ve Kiralanan Alanlar ile kamuya
aclik yol arasindaki iki yonli serbest ve kisitlamasiz giris-cikisi kullanma hakkini ihtiva eder.

3.2. Kira Sozlesmesi'nin Serhi:

a) Kiraya Veren, Sozlesmenin imzalanmasini miteakip [30] is giinl iginde Kiraci'dan gerekli masrafi
almak kaydiyla, isbu Kira Sozlesmesini, Hipermarket bagimsiz bolimi ve/veya ilgili diger bagimsiz
bélimler dahil olmak lizere Kiralanan Alanlarin tamamina tesmil edecek ancak bunun mimkin
olmamasi durumunda Gayrimenkul'in tamamina tesmil edecek bicimde asadida (c) bendinde
aciklanan istisna Takyidatlar disinda 6nceki sirasinda baskaca takyidat olmayacak bicimde ve her tirli
takyidattan ari surette tapu kiitligline serh ettirmeyi beyan, kabul ve taahhiit eder. Kiraya Veren,
bahse konu serh yiikiimliligind kendi takdirine bagh olarak Kiracidan serh igin gerekli masrafi almak
kaydiyla ya kendi serh ettirerek ya da bu konuda Kiraci'ya verecedi yetki ile yerine getirecektir.

Tapu siciline islenmis bahse konu Kira Sozlesmenin serhi, Kiraya Veren tarafindan kat irtifakinin
kurulmasindan ve kuruldugunun Kiraci'ya bildiriimesinden sonra 15 isgiini icerisinde sadece Kiralanan
Alanlara tesmil edecek hale getirilecek, bu baglamda Kiraci gerekli terkin islemini yapacaktir.

Madde 4: iskan Ruhsatinin Alinmasi, Kira Siiresi

4.1.Kiraci, ekte yer alan insaat Sozlesmesi'nde belirtildigi (izere Kiralanan Alanlarin insaatini Kiraya
Verenden kaynaklanan bir durum olmadikca (Kiraya Verenin édeme ylkidmlulikleri tam ve zamaninda
ifasi vb) ingaat Ruhsatinin alinmasindan ve Hipermarket Arsasinin Teslimi tarihinden itibaren (hangisi
daha geg ise o tarihten itibaren) en gec 6 (alt1) ay sonunda tamamlayip Kiraya Veren'e teslim edecektir
(“ingaatin Teslimi”). Kiraci insaatin teslimi ile birlikte insaata iliskin kiracinin SGK dosyasini kapadiktan
sonra ingaatin yapl kullanma izin belgesi (iskan) alinmasina iliskin oldugu yoniinde Kiraya Veren'e
bildirimde bulunacaktir. Kiraya Veren sdz konusu bildirim tarihinden itibaren is (onbes) gilin icerisinde
iskan ruhsatini alacaktir.

4.2. Kira Siiresi 30 yildir.

Madde 5: Kira Bedeli

5.1. Kira Baslangic Tarihi itibariyle her tam kira yili igin Kiralanan Alanlarin yillik kira bedelini EURO
olarak ddeyecektir. Kiraci, yedinci Kira yilindan itibaren baslamak lizere ve Kira Stézlesmesi Siresi
sonunda kadar Kira Bedellerini aylik olarak ve aynen EURO olarak 6deyecektir.
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7. yiin kira bedelinin ilk 6 yil kira bedelinin kiimilatif olarak Avrupa Komisyonu'na bagh Avrupa
istatistik Ofisi (Eurostat) tarafindan] Euro Bolgesi (Eurozone) igin senelik olarak agiklanan Tiiketici
Fiyat Endeksi ("CPI") oraninda artiriimak sureti ile hesaplanacadi konusunda mutabakata varmiglardir.
Taraflar 7. kira yilindan sonra da kira siresinin sonuna kadar, her yeni kira yili basinda Kira Bedeli'nin
bir onceki kira yilinda gergeklesen Euro CPI oraninda bir artirma tabi tutulacagi konusunda
mutabakata varmiglardir.

Ancak yillik CPI oraninin eksi (-) olmasi durumunda Kira Bedelinin tespitinde indirim yapilmayacaktir.
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6. DEGERLEME CALISMALARI

6.1. Degerleme Calismalarinin Muhasebe Standartlariyla Iliskisi:

Sermaye Piyasasi Kurulu'nca 09.04.2008 tarih ve 26842 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanarak vyiiriirliige giren, “Seri: XI, No.29, Sermaye Piyasasinda Finansal
Raporlamaya iliskin Esaslar Teblig”i uyarinca, 15.11.2003 tarihli ve 25290 sayili Resmi
Gazete’'de yayimlanan “Seri: X, No.25, Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlar
Hakkinda Teblig” yiirurlikten kaldiriimis olup, yerine, (besinci madde ile) isletmelerin Avrupa Birligi
tarafindan kabul edilen haliyle Uluslararasi Muhasebe / Finansal Raporlama Standartlarim
uygulayacaklari (UMS/UFRS), bu hususa bilanco dipnotlarinda yer verilecedi ve bu kapsamda,
belirlenen standartlara aykirn olmayan Tiirkiye Muhasebe Standartlari Kurulu’'nca (TMSK'ca)
yayimlanan TMS/TFRS (Tiirkiye Muhasebe Standartlari/Tiirkiye Finansal Raporlama
Standartlari) nin esas alinacadi belirtiimis olup gegici madde 2 ile de UMS / UFRS'nin UMSK
tarafindan yayimlanan farklarr 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 yontemin secilmesi halinde, TMS.16, Paragraf 31. Yeniden
Dederleme Modeli baslidinda yer alan,
“Gergege uygun dederi glvenilir olarak 6lgilebilen bir maddi duran varlik kalemi, varlik olarak
muhasebelestirildikten sonra, yeniden degerlenmis tutar (izerinden gosterilir. Yeniden
degerlenmis tutar, yeniden dederleme tarihindeki gercege uygun degerinden,
miteakip birikmis amortisman ve miteakip birikmis deger diisiikligl zararlarinin indirilmesi
suretiyle bulunan dederdir. Yeniden degerlemeler, bilanco tarihi itibariyle gercede uygun
deger kullanilarak bulunacak tutarin defter dederinden 6nemli olctide farkli olmasina neden
olmayacak sekilde diizenli olarak yapilmalidir.

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

Hiikmi geregdi, Degerleme galismalari gergeklestirilmistir.

Diger taraftan, varlhiklarda deger diisiikliigii hususunu diizenleyen TMS:36, bir isletmenin,
varliklarinin geri kazanilabilir tutarindan daha yliksek 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 yiksek bir
tutardan izlenir. Eer durum bu sekilde ise, varlik deger distkligine ugramistir ve Standart,
isletmenin deder distiklligu zararini muhasebelestirmesini gerektirir.

Bu Standart, 6rnegin “TMS 16 Maddi Duran Varliklar” Standardinda yer alan dederleme yontemi
gibi diger Standartlara uygun olarak degerlenmis tutarlardan (diger bir deyisle gercege uygun
degerden) izlenen varliklara uygulanir. Degerlenmis bir varligin deder dustkligine ugrayip
ugramadiginin tespiti, gercege uygun degerin tespitinde kullanilan esasa baghdir:

(a)varhigin gercege uygun degeri piyasa degeri ise, sadece varligin gercege uygun
degeri ile satis maliyetleri diistilmis gercede uygun dederi arasindaki fark, varhigi elden
cikarmak icin olusacak dogrudan ek maliyettir:

(i) Elden c¢ikarma maliyetlerinin 6nemsiz dilizeyde olmasi durumunda; yeniden
degerlenmis varligin geri kazanilabilir tutar yeniden degerlenmis tutarina (diger bir
deyisle gercede uygun dederine) zorunlu olarak yakin ya da s6z konusu tutardan daha
buylk olacaktir. Bu durumda, yeniden dederleme esaslari uygulandiktan sonra,
yeniden dederlenmis varligin deder diisikligiine ugramasi olasi degildir ve geri
kazanilabilir tutarin tahmin edilmesine gerek bulunmamaktadir.

(i) Elden g¢ikarma maliyetlerinin 6nemsiz diizeyde olmamasi durumunda; yeniden
dederlenmis varligin satis maliyetleri diisilmis gercede uygun dederi, s6z konusu
varligin gercege uygun degerinden zorunlu olarak daha diisiik olacaktir. Bu nedenle,
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yeniden dederlenmis varlik, kullanim dederinin yeniden dederlenmis tutarindan (diger
bir deyisle gercede uygun dederinden) daha disiik olmasi durumunda deger
distkligine ugrayacaktir. Bu durumda, yeniden degerleme esaslari uygulandiktan
sonra, isletme, ilgili varigin deder disikligiine ugrayip ugramadidini belirlemek igin
bu Standardi uygular.

(b)Varhgin gercege uygun degerinin piyasa degerinden farkh bir esasa gore
belirlenmesi durumunda, s6z konusu varligin yeniden dederlenmis dederi (diger bir
deyisle gercege uygun dederi) geri kazanilabilir tutarindan daha biyiik ya da daha
disiik olabilir. Bu nedenle, isletme, yeniden degerleme esaslari uygulandiktan sonra, ilgili
variginin deder disikligine udramis olup olmadigini belirlemek icin bu Standardi
uygular.

TMS 36'da tanimlanan muhasebe ilkeleri, TMS 40ta tanimlanan Yatinm Amagh
Gayrimenkuller (Gercege uygun dederle olclilen yatinm amach gayrimenkuller) de
uygulanmamaktadir.

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

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

Deger diisiikliigiine tabi tiim varhklar, deder distkligiine iliskin bir belirti oldugunda deger
disiikliigii icin degerlendirilmelidir.

Varligin defter degeri ile geri kazanilabilir tutar karsilastinlir. Bir varlik veya nakit yaratan
birimin defter degeri geri kazanilabilir tutarini asiyorsa, ilgili varlik veya nakit yaratan birim
deger diisiikliigiine ugramistir. Olusan deger diisiikliigii, varlik veya nakit yaratan birimdeki
varliklar izerine dagitilir ve gelir veya giderde muhasebelestirilir.

UMS 17’ye Gore Degerlemeler

5.6.1 UMS 17’ye gore kiralanan varliklar finansal kiralamalar veya faaliyet kiralamalan
olarak siniflandinlir. Bir kiralama finansal kiralama olarak siniflandirilmissa, isletme
tarafindan bilancosuna kaydedilen aktif ve pasiflerin tutarimi belirlemek igin varligin
makul degeri gereklidir (UMS 17, paragraf 20).

5.6.2 Arazi ve bina kiralamalan icin paragraf 6.5.3'te anlatilan 6zel kurallar gegerlidir.
Yatinm amach gayrimenkul haricindeki tiim miilklerde finansal kiralama veya faaliyet
kiralamasi olarak siniflandirma yapabilmek igin arazi ve binalarin ayrn diisiiniilmesi
gerekmektedir.

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

5.6.4 Uluslararasi Degerleme Standartlari Komitesi (UDSK), UMS 17, paragraf 20'ye gore
kiralanmis varliklarin makul degerinin belirlenmesi sartinin Pazar Degerinin rapor edildigi
her olayda yerine getirilmis oldugunu diisiinmektedir. Gayrimenkul kiralamalan igin bu,
kiracinin sahip oldugu kiralama hakkinin Pazar Degeridir. Diger varhlklarin
kiralanmasinda, yiikiimliiliik ayri kaydedildigi icin bu normal olarak iizerinde kiralama
yiikiimliiliigii olmayan varhigin Pazar Degeridir.
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UMS 17 - Kiralanan Maddi Duran Varliklar

6.6.1. UMS 17 kira yoluyla tutulmus varliklarin muhasebesi ile ilgilenir. Bltiin kiralamalarin
faaliyet kiralamasi veya finansal kiralama olarak siniflandirimasi gerekir (Bkz. yukaridaki
paragraf 5.6.1 ve Ek — A). Bir finansal kiralama kiracinin bilangosuna aktif ve varligin makul
degerine esit tutarda pasif olarak kaydedilir, ancak bu tutar daha diisiikse, kira sdzlesmesinin
yapildidi zamanda tespit edilen asgari kira 6demelerinin o anki dederi lizerinden kaydedilirler.
Baslangicta kiracinin karsiladigi herhangi bir dogrudan maliyet bir varlik olarak kabul edilen
tutara ilave edilir.

6.6.2. Kirac tarafindan varligin UMS 17'ye uygun olarak finansal tablolara alinabilmesi igin
Dederleme Uzmaninin kiralama sozlesmesinin yapildidi tarihteki makul degeri belirtmesi gerekli
olabilir.

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

“normal olarak arazinin sinirsiz bir ekonomik dmre sahip olmasi 6zelligi nedeniyle.....bir arazi
kiralamasi faaliyet kiralamasi olacaktir”. Kiralananin arazi ve bina oldugu durumlarda kiralama
tasnifi maksadiyla bu unsurlar ayrn ayr dikkate alinmaldir (UMS 17, paragraf 15). Gayrimenkul
kiralamalarinin godu kiraciya araziyi ve binayi isgal etme hakki tanimaktadir, ancak bu iki
unsur Uzerindeki haklar kiralama siiresinin sonunda kiralayana geri doner. Eger kiraci binaya
bakmak ve kiralayana iyi tamir gérmiis vaziyette geri vermek zorunda ise her iki unsurun da
dogru olarak faaliyet kiralamasi olarak tasnif edilmesi olasi olacaktir (Bkz. Ek-A). Eger her iki
unsurun da aymi siniflandirmayr  paylasti§i  dislnllmiyorsa, asgari kira ddemeleri
(baslangictaki ana para 6demesi de dahil) kiralama sdzlesmesinin yapildigi anda iki unsurun
kiracinin kiralamadan dogan haklarinin goreceli makul dederlerine oransal olarak arazi ve bina
arasinda paylastirilir. Eder kira 6demeleri glvenli bir sekilde paylastirilamiyorsa, her iki
unsurun da faaliyet kiralamasi oldugunun acgik olmamasi halinde tiim kiralama bir finansal
kiralama olarak gorilir (UMS 17, paragraf 16). Kiracimin hakkinin bir yatinm amach
gayrimenkul olarak hesaba alindi§i durumda bu paylastirmaya gerek yoktur (UMS 17, paragraf
18).

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

TMS:16, Paragraf 35 hikmi geredi gerceklestiriimesi gereken muhasebe islemleri
tarafimizca  kontrol edilmemis olup, Raporda verilen gayrimenkul degeri
“amortisman/eskime pay!” disitimis net degerlerdir. Burada yer alan “amortisman”
kavraminin, VUK geregdi ayrilan amortisman degil, Dederleme konusu varlidin faydall dmri
dikkate alinarak hesaplanmis yipranma payl olduguna dikkat edilmelidir. Clnk{ finansal
gerekgelerle, varliklar faydali dmuiirlerinden daha kisa siirelerde amorti edilmek istenebilirler.
TMS:16, Paragraf 36 hiikmii geredi, Dederleme calismalarin ilgili varlik kalemlerinin bitini
icin uygulanmasi geregi test edilmemis, Degerleme calismalari misteri (malik) Sirket
tarafindan tarafimiza bildirilen miilklere iliskin olarak gerceklestirilmistir.

Malik Sirket muhasebe kayitlarinin TMS:16, Paragraf 37'de tanimlanan varlik gruplarina
uygun olarak siniflandirihp/siniflandirimadigr  hususlarinda, Dederleme calismasi konusu
disinda kaldigindan, herhangi bir calisma gerceklestiriimemistir.

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

Dederleme konusu varliklarin deger artis ve/veya azalislarinin TMS:16, Paragraf 39, 40 ve
41 hikimlerine uygun olarak muhasebelestirilip muhasebelestiriimedigi hususlari, ve
degerleme Oncesi mukayyet degerlere iliskin incelemeler, degerleme calismalan
konusuna dahil edilmemistir.

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

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

UMS:36, Paragraf 18 hiikmi geredi gergeklestirilecek deder diisukligli testlerinde
kullaniimak lizere “net gergeklesebilir deger” olarak “gercege uygun deger” belirlenmis,
deger diisiikliigii testi uygulanmamistir. Dederleme calismalarinda Pazar degeri esash
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yaklasimlar dikkate alinmis olup, belirlenen deder “gercege uygun piyasa degeri”dir.
Konu varhgin elden ¢ilkarma maliyetleri dikkate alinmamis ve degerden
diisiilmemistir. Bu hususta, duran varliklarin elden gikariimalarinda, (istisna hiikiimleri harig)
ozellikle vergisel giderlerin ve tapu harglarinin dikkate alinmasi 6nerilmektedir.

6.2. Degerleme Islemini Olumsuz Yénde Etkileyen Veya Sinirlayan Faktérler,

Dederlemeye konu olan gayrimenkuller ile ilgili olarak degerleme calismalarini olumsuz yénde etkileyen
herhangi bir faktdr bulunmamaktadir. Dederleme calismalarinin, Rapor'un amag ve kapsaminda
belirtilen hususlar ile Rapor'un 6.1 boliminde belirtilen kisitlar dahilinde degerlendirilmesi uygun
olacaktir.

6.3. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler ve Varsayimlar

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

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

Degerleme konusu 524 ada, 1 numarali parselin;

v' 15.130,-m?1lik kismi iizerinde Metro Grossmarket binasi yer almakta,

v 16.698,39m?lik kismi iizerinde ise Hayat Tepe Konut projesi gelistiriimektedir.
Fonksiyon farkliigi nedeni ile gayrimenkuliin toplam degerinin tespitinde Metro
Grosmarket ve Hayat Tepe Konut projesinin degeri ayri ayri hesaplanacaktir.

Metro Grosmarket Degerinin tespiti;

v Aynistirma Yontemi (Emsal/Maliyet Yaklasimi) cergevesinde, Emsal Karsilastirma
(Piyasa) Yaklasimi ile elde edilen parsel dederine, Maliyet Yaklasimi ile dederleme konusu
parsel lizerinde yer alan yapilarin yapilasma ozellikleri dikkate alinarak hesaplanan yapi degeri
ilave edilmek suretiyle gayrimenkuliin (Metro Grossmarket Kismi) toplam degerine
ulasilimistir.

v Alternatif karsilastirma yontemi olarak, Ayristirma Yontemi ile bulunan dederleme konusu
gayrimenkulin toplam dederinin teyit edilmesi ve aykirilik teskil etmediginin belirlenmesi
amacina yonelik olarak Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizi calismasina yer
verilmistir.

Konut Projesi Degerinin tespiti;

v Aynistirma Yontemi (Emsal/Maliyet Yaklasimi) cercevesinde, Emsal Karsilastirma
(Piyasa) Yaklasimi ile elde edilen parsel dederine, Maliyet Yaklasimi ile dederleme konusu
parsel lizerinde yer alan yapilarin tamamlanma oranlari dikkat alinarak hesaplanan insaat
maliyeti ilave edilmek suretiyle gayrimenkuliin (Konut Projesi yapilan kisim) toplam
degerine ulasiimistir.

v' Alternatif karsilastirma yontemi olarak, Ayrnistirma Yontemi (Emsal/Maliyet Yaklasimi) ile
bulunan gayrimenkuliin toplam dederinin teyit edilmesi ve aykirihik teskil edip etmediginin
belirlenmesi amacina yénelik olarak Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizi calismasina
yer verilmistir. Gelirlerin Kapitalizasyonu — Indirgenmis Nakit Akimi Analizi
cercevesinde, dederleme konusu parselin mer’i imar plani ve fiili durum dodrultusunda parsel
lizerinde Konut kullanim fonksiyonlu proje gelistirilmekte oldugu dikkate alinarak;

a) Proje gelirinin tespiti icin Emsal Karsilastirma Yaklagimi gergevesinde satilik konut
emsalleri arastirilarak projenin olasi gelirleri hesaplanmis,

b) Projenin yatinm maliyeti hesaplamalari icin Maliyet Yaklasimi gergevesinde Cevre ve
Sehircilik Bakanligi birim fiyatlari esas alinmis,
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bu veriler kullanilarak gayrimenkuliin mevcut tamamlanma oranina gore toplam dederine ulasiimaya
cahgiimistir.

6.4. Metro Grossmarket Degerinin Tespiti
6.4.1. Ayristirma Yontemi (Piyasa/Maliyet Yaklasimi)

Ayristirma Yontemi dogrultusunda dederleme konusu gayrimenkuliin Arsa Degeri ve Yapi Degeri
ayri ayri yontemlerle hesaplanarak toplanmis ve gayrimenkuliin toplam dederi tespit edilmistir.

e Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi cercevesinde, dederleme konusu parselin
Ozellikleri dikkate alinarak, piyasada yakin zamanda alim—satima konu olmus arsa emsal
arastirmalar dogrultusunda parsel degeri belirlenmektedir.

¢ Maliyet Yaklasimi ile yapimin ozellikleri dikkate alinarak ile mevcut yapi degerine
ulasiimaktadir.

e Bu iki farklh yontemle elde edilen dederlerin toplanmasi ile dederlemesi yapilan
gayrimenkuliin (Metro Grossmarket Kismi) toplam degerine ulasiimaktadir.

6.4.1.1 Emsal Karsilagtirma (Piyasa) Yaklasimi ile Arsa Degerinin Tespiti
Dederleme konusu gayrimenkuliin konumu ve imar durumu dikkate alinarak, yakin zamanda alim -
satima konu olmus / fiili dederleme tarihi itibari ile piyasada satillk arsa emsalleri arastiriimis olup,

yapllan arastirmalarin degerlendirmeleri asagida sunulmustur.

SATILIK ARSA EMSALLERI

Yiizélgimé, _ EMSALDEGERE
m2 TL/m2 ABD $ $/m’

Aciklama

Bayrampasa, Abdi Ipekci Cad.'si lizerinde
Emsal #1 | konumlu, 4.094,-m? yiizélcimli, Ticari imarl, 4.094 20.344.930 4,969 | 9.998.000 2.442
E:2 olan arsa satiliktir.

Bayrampasa, Abdi Ipekci Cad.'si tizerinde
Emsal #2 | konumlu, 2.384,-m? yiizélcimli, Ticari Imarl, 2.384 13.226.850 5.548 6.500.000 2.727
E:2 olan arsa satiliktir.

Bayrampasa, Muratpasa Mah.'de, Kamil
Caddesi (izerinde konumlu, 4.200,-m?

Emsal #3 | .~ - ) P 4.200 16.686.180 3.973| 8.200.000 1.952
yuiz6lglimll, KAKS:2 olan ticari imarl arsa
satiliktir.
Bayrampasa, Altintepsi Mah.'de, konu milke

Emsal #4 | yakin konumlu, 4.100,-m? yiizélctimlii, KAKS:2 4.100 22.383.900 5.459 | 11.000.000 2.683

olan ticaret + Hizmet imarli arsa satiliktir.

Yukarida yer alan bilgiler dogrultusunda, tabloda sunulan emsallerin irdelenmesi sonucunda;
- Bolgeye buylik AVM, konut ve eglence-kiiltlir merkezi projeleriyle hareket geldigi ve ayni
oranda arsa satis bedellerinin yiikseldigi,
- Bliylk metraja sahip arsa arzinin kisith oldugu,
- Bulunan emsal miilklerin net alan {izerinden satisa sunuldugu,
- Konu parsellerle benzer yapilasma hakkina sahip, Ticaret+Hizmet imarli arsalarin konumlarina
gore farkli (m?) birim bedellerden satisa sunuldugu,
o Satis bedellerinin ~1.950,-ABD $/m? ile ~2.730,-ABD$/m? araliginda yer aldig,
o Emsal 1 ve 2'de yer alan arsalarin Abdi Ipekci Caddesi {izerinde konumlu oldudu ve
konu miilke yaklasik 2,5 km mesafede konumlandig,
o Emsal 3'de yer alan arsanin Muratpasa Mahallesi’'nde ve konu milke 2 km mesafede
konumlandigi,
o Emsal 4'de yer alan arsanin konu miilke yakin konumiu oldudu,
- Tabloda yer alan emsallerin ortalama m? emsal bedelinin 2.451,-ABD$ oldugu,
tespitleri yapiimistir.

Yapilan bu tespitler 1s1§inda, degerleme konusu gayrimenkulin;
v Ulagllabilirlik agisindan gugli bir noktada yer almasi,
v Eglence ve aligveris merkezlerine, otogara ve prestijli konut alanlarina yakinhgi,
v" Son 1 yil iginde dolar kurunda yasanan artis,
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v' Dolar kurunda yasanan artisin gayrimenkul fiyatlarina yansima hizinin yavas
seyrediyor olmasi, diger bir ifadeyle TL cinsinden fiyatlarin ayni 6lciide artmadigi
dikkate alinarak m? emsal degerinin 2.250,-ABD $/m? olarak esas alinmasinin uygun olacag
kanaatine variimistir.

Rapor’'un farkh boliimlerinde de aciklandigi iizere parsel iizerinde yer alan Metro
Grosmarket ve Hayat Tepe Konut Projesi icin ayri degerler verilecek olup, arsa degeri de

yapilarin kullandigi alan oraninda ayristirilarak verilmistir.

Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi-Parsel Degerinin Belirlenmesi

> Arsa| Metro Market Arsasi| Konut Projesi Arsasi
Net Parsel Alani, m2 31.828,39 15.130 16.698,39
m2 Emsal Dederi, ABD $ 2.250 2.250 2.250
Gayrimenkuliin Degeri, ABD $ 71.613.878 34.042.500 37.571.378
Gayrimenkuliin Degeri, TL 145.727.079 69.273.083 76.453.996

Sonugc olarak; Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi gercevesinde, 524 ada, 1 numarali parselin;
v' Metro Grosmarket kullanimindaki kisminin adil (rayic) piyasa dederi 69.273.083,-TL
(degderleme tarihi itibari ile 34.042.500,-ABD$)

olarak hesaplanmistir.

6.4.1.2 Maliyet Yontemi ile Yapi Dederinin Tespiti

Maliyet Yaklasimi ile yapilarin yapm maliyeti hesaplanirken asadida sunulan varsayimlar esas

alinmigtir.

Siiper Market yapi maliyeti, Cevre ve Sehircilik Bakanlidi Mimarlik ve Miihendislik Hizmet

Bedellerinin Hesabinda kullanilacak 2013 Yili Yapi Yaklasik Birim Maliyetleri Hakkinda Teblig’de

belirtilen 2013 Yili Binalarin Metrekare Insaat Maliyet Bedellerini Gosterir Cetvele gére, 4. Sinif
A grubu maliyet bedeli olan 650,-TL hesaplamalara dahil edilmistir.
- Gayrimenkulin bugiinkii dederine ulasilirken, yapilarin yapim vyillari ve fiziksel/ fonksiyonel
yipranmaya tabi olduklari dikkate alinmis ve fiili degerleme tarihi itibari ile 02.12.1982 tarih ve
17886 sayili Resmi Gazete yayimlanan “Aginma Paylarina iliskin Oranlari Gésteren Cetvel'e
gore, belirlenen yipranma bedelleri dustilerek gayrimenkullerin buglnki bedeli hesaplanmigtir.

Mimari ve Miihendislik Giderleri 0,03
Mimarlik ve Miihendislik giderleri toplam insaat maliyetinin % 3'U oraninda varsayilmistir.
Koordinasyon ve Genel Giderler 0,03

Koordinasyon ve Genel Giderler, ingaat maliyeti ve Mimari ve Miihendislik Bedelleri toplaminin % 3'i oraninda varsayilmistir.

Diger Giderler

0,03

Diger giderler, toplam ingaat maliyeti, Mimari ve Miihendislik giderleri ve Koordinasyon ve Genel Giderler toplaminin %3l

oraninda varsayilmistir.

Yukarida yer alan bilgiler dogrultusunda, Metro Grossmarket’'in bugiinkii yapi1 degeri hesaplanmig

ve asagidaki tabloda sunulmustur.

ABD $

Siiper Market Kapali Alani, m? 19.280,51 19.280,51
m? Birim Maliyet 650,00 319,43
Mimarlik Ve Miihendislik Giderleri 19,50 9,58
Koordinasyon Ve Yonetim Giderleri 20,09 9,87
Dider Giderler 20,69 10,17
Giydirilmis m? Birim Maliyet 710,27 349,05
Siiper Market Yapim Maliyeti 13.694.417 6.729.774
Yipranma Orani, % 0,04 0,04
547.777 269.191

Yipranma Bedeli

640

Sonuc¢ olarak; Maliyet Yaklasimi dogrultusunda Metro Grossmarketin bugiinkii yapi degeri
13.146.640,-TL (degerleme tarihi itibari ile 6.460.583,-ABD$) olarak hesaplanmistir.
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6.4.1.3 Metro Grossmarket'in Toplam Dederinin Tespiti

Degerleme konusu 524 ada, 1 numarali parselin 15.130,-m*lik bdlimii {izerinde konumlandiriimis olan
Metro Grosmarket'in, Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi sonucunda hesaplanan arsa dederine,
Maliyet Yaklasimi ile hesaplanan yapinin bugiinkii dederi ilave edilmek suretiyle toplam degeri
hesaplanmistir.

ristirma Yontemi —Gayrimenkul Toplam Degerini

TL ABD $
Arsa Degeri, TL ( 15.130,-m? yiizdlclimlii Metro Grosmarket arsasi) 69.273.083 34.042.500
Metro Grosmarket Yapi Dederi, TL 13.146.640 6.460.583

Metro Grossmarket Degeri, TL 82.419.724 40.503.083

Sonug olarak, Ayristirma Yontemi ile 524 ada, 1 numarali parselin 15.130,-m¥lik bélimi Uzerinde
konumlanmis olan Metro Grossmarket’in toplam adil (rayig) piyasa dederi 82.419.724,-TL
(degerleme tarihi itibari ile 40.503.083,-ABD$) olarak hesaplanmistir.

6.4.2. Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizi

Mevcut Piyasa Risk ve getiri oranlarinda, gayrimenkuliin gelecekte yaratacagi net nakit akimlarinin
bugiinkii dederi, gayrimenkuliin mevcut dederini temsil edeceginden, bulunacak deder, dederleme
konusu gayrimenkuliin diger yontemlerle bulunan dederlerinin test edilmesinde dijer bir deyisle
gayrimenkul toplam degerinin aykirilik gésterip gostermedidi hususunda 6énemli bir gosterge olacaktir.

Bu analizde iki husus énem arz etmektedir.
- Iskonto Orani: Bu oran, gayrimenkuliin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin
ginimiz dederlerine indirgenmesinde kullaniimakta olup gergekci tahmini cok dnemlidir.
Biilyiime Orani: Bu oran, gayrimenkuliin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin
donemsel (yillk) ve nominal olarak blyime oranini ifade etmekte olup genelde kullanilan
para birimi ile ilgili enflasyon orani olarak kabul edilmektedir.

Mevcut durum itibariyle ABD Dolar bazli yilhk % 9,375 iskonto orani ile emsal kira bedelleri esas
alinarak ve 2018 yilindan itibaren kira artis orani %3 olarak alinmak suretiyle yillik reel getiri
beklentileri hesaplanmistir. Dederleme konusu gayrimenkuliin 5.3.1'inci bélimiinde detaylar verilen
30 yil siireli kira sézlesmesi gz 6ninde bulundurularak Piyasa Risk Primi ve Sektdr Risk Primi
gorece distik olarak alinmistir.

Iskonto Orani 9,375%
Risksiz Getiri Orani(*) 6,00%
Piyasa Risk Primi 2,25%
Sektor Risk Primi 1,125%
(*) Risksiz getiri orani olarak, T.C.'nin uzun dénemli (2043 vadeli) ABD Dolari bazli Eurobondlarin verim orani baz alinmistir.

Y1l ortasi diizeltme faktorii: Proje gelir ve giderlerinin yil icerisinde normal dadilacagi varsayimiyla,
net proje gelirleri yil ortasi dizeltme faktoriiyle dizeltilmistir. Iskonto orani bilesik olarak
distndldigiinden, yil ortasi diizeltme faktoriiniin belirlenmesinde yillik 1skonto faktériiniin karekoki
kullanilmustir.

Rapor’un 5.3.1'inci bélimiinde detaylari verilen Kira Sézlesmesinde belirtilen mevcut kira bedeli ve kira
artis orani esas alinarak Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizi gergeklestirilmistir.
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 DED
Metro Grosmarket Yillik Kira Geliri, ABD $ 203.347 2.440.159 2.440.159 2.440.159 2.440.159 2.828.813 2.913.678

Proje Net Nakit Akimi, ABD $ 203.347 2.440.159 2.440.159 2.440.159 2.440.159 2.828.813 45.704.749
Iskonto Orani 0,0938 0,0938 0,0938 0,0938 0,0938 0,0938 0,0938
Iskonto Faktori 1,0078 1,102 1,206 1,319 1,442 1,578 1,725
1 / Iskonto Faktori 0,99 0,91 0,83 0,76 0,69 0,63 0,58
Nakit Akimlarinin NBD, ABD $ 201.770 2.213.708 2.023.962 1.850.479 1.691.867 1.793.223 26.489.465

Nakit Akimlarinin Toplam NBD, ABD $ 36.264.474
Yil Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0458

Diizeltilmis Net Bugiinkii Deger, ABD $ 37.926.295
Diizeltilmis Net Bugiinkii Deger, TL 77.176.217

Sonug olarak, Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizi ile 524 ada, 1 numarali parselin 15.130,-m*lik
boliml lzerinde konumlanmis olan Metro Grosmarket’in mevcut kira kontrati dogrultusunda
toplam adil (rayic) piyasa dederi 77.176.217,-TL (Degerleme tarihi itibari ile 37.926.295,-ABD$)
olarak hesaplanmistir.

6.5. Hayat Tepe Konut Projesi Degerinin Tespiti
6.5.1. Aynistirma Yontemi (Piyasa/Maliyet Yaklasimi)

Ayristirma Yontemi dodrultusunda dederleme konusu gayrimenkuliin Arsa Degeri ve Yapi Degeri
ayri ayri yontemlerle hesaplanarak toplanmis ve gayrimenkuliin toplam degeri tespit edilmistir.

e Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi cercevesinde, dederleme konusu parselin
Ozellikleri dikkate alinarak, piyasada yakin zamanda alim—satima konu olmus arsa emsal
arastirmalar dogrultusunda parsel degeri belirlenmektedir.

e Maliyet Yaklasimi ile yapinin ozellikleri dikkate alinarak ile mevcut yapi degerine
ulagiimaktadir.

e Bu iki farklh yontemle elde edilen dederlerin toplanmasi ile dederlemesi yapilan
gayrimenkuliin (Hayat Tepe Kismi) toplam degerine ulasiimaktadir.

6.5.1.1 Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi ile Arsa Degerinin Tespiti

Rapor'un 6.4.1.1 boliimiinde detaylari verilen arsa emsalleri géz 6niinde bulundurularak,
degerleme konusu gayrimenkuliin;

v Ulasllabilirlik agisindan giigli bir noktada yer almasi,

v Eglence ve aligveris merkezlerine, otogara ve prestijli konut alanlarina yakinhgi

v Dolar kurunda yasanan ani yiikselisin gayrimenkul degerlerine ayni hizla

yansimadigi,

dikkate alinarak degerlemeye esas m? emsal degerinin 2.250,-ABD $/m? olarak esas alinmasinin
uygun olacad kanaatine varilmistir.

Rapor'un farkh bodliimlerinde de aciklandigi iizere parsel iizerinde yer alan Metro
Grosmarket ve Hayat Tepe Konut Projesi icin ayri degerler verilmis olup, arsa degeri de
yapilarin kullandigi alan oraninda hipotetik olarak ayristiriimistir.

Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi-Parsel Degerinin Belirlenmesi

> Arsa| Metro Market Arsasi| Konut Projesi Arsasi
Net Parsel Alani, m2 31.828,39 15.130 16.698,39
m2 Emsal Dederi, ABD $ 2.250 2.250 2.250
Gayrimenkuliin Degeri, ABD $ 71.613.878 34.042.500 37.571.378
Gayrimenkuliin Degeri, TL 145.727.079 69.273.083 76.453.996
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Sonugc olarak; Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi cercevesinde, 524 ada, 1 numarali parselin;
v" Hayat Tepe (Konut Projesi) kullanimindaki arsa adil (rayic) piyasa degeri 76.453.996,-TL
(degderleme tarihi itibari ile 37.571.378,-ABD$)
olarak hesaplanmistir.

6.5.1.2 Maliyet Yontemi ile Yapi Dederinin Tespiti

Maliyet Yaklasimi ile yapilarin yapm maliyeti hesaplanirken asadida sunulan varsayimlar esas

alinmistir.
- Konut + Ortak Alan + Otopark + Siginak yapi maliyeti, Cevre ve Sehircilik Bakanlidi

Mimarlik ve Mihendislik Hizmet Bedellerinin Hesabinda kullanilacak 2013 Yili Yapi Yaklasik

Birim Maliyetleri Hakkinda Tebli§’de belirtilen 2013 Yili Binalarin Metrekare insaat Maliyet

Bedellerini Gosterir Cetvele goére, 5. Sinif A grubu maliyet bedeli olan 1.040,-TL

hesaplamalara dahil edilmistir.

Cevre Diizenlemesi maliyeti, Yapi Maliyetinin %2'si oraninda varsayilmis ve

hesaplamalara dahil edilmistir.

Belirlenen birim degerlere Mimari ve Mihendislik Bedeli, Koordinasyon, Genel ve Diger Giderler

bedeli ilave edilmistir.

Mimari ve Miihendislik Giderleri 0,03
Mimarlik ve Muhendislik giderleri toplam insaat maliyetinin % 3'U oraninda varsayilmistir.
Koordinasyon ve Genel Giderler 0,03

Koordinasyon ve Genel Giderler, insaat maliyeti ve Mimari ve Miihendislik Bedelleri toplaminin % 3'G oraninda varsayilmigtir.

Diger Giderler

0,03

Diger giderler, toplam insaat maliyeti, Mimari ve Miihendislik giderleri ve Koordinasyon ve Genel Giderler toplaminin %3’l

oraninda varsayilmistir.

Yukarida yer alan bilgiler dogrultusunda, Konut Projesi gelistirme maliyeti hesaplanmis ve asagidaki
tabloda sunulmustur. Kapah alan bilgileri Miisteriden temin edilen, onay icin Belediyesine
sunulmus olan Mimari Proje’den alinmistir.

A-PROJE MALIYET VARSAYIMLARI TL ABD $
S Insaat Maliyeti 107.075.993 52.619.781
Rezidans Alani, m2 71.111,62 71.111,62
m? Birim Maliyet 1.040,00 511,08
Mimarlik Ve Miihendislik Giderleri 31,20 15,33
Koordinasyon Ve Yénetim Giderleri 32,14 15,79
Dider Giderler 33,10 16,27
Giydirilmis m? Birim Maliyet 1.136,44 558,47
Rezidans Alani Yapim Maliyeti 80.813.811 39.713.898
Otopark + Siginak + Ortak Alan, m? 23.233,32 23.233,32
m? Birim Maliyet 1.040,00 511,08
Otopark + Siginak + Ortak Alan Yapim Maliyeti, TL 24.162.653 11.874.123
Cevre Diizenlemesi Maliyeti 2.099.529 1.031.760

524 ada, 1 numarah parselin 16.698,39m?lik bolimii iizerinde gelistirimekte olan Hayat Tepe
Konut Projesinin tamamlanmasi icin gerekli maliyet toplami 107.075.993,-TL (degerleme tarihi itibari
ile 52.619.781,-ABD$) olarak hesaplanmistir.

Ancak konu projenin yerinde yapilan incelemelerinde %045,50’lik tamamlanmanin gergeklestigi

belirlenmigtir.

TL ABD$
Proje Gelistirme Maliyeti (%100) 107.075.993 52.619.781
Yapi Tamamlanma Orani, % 45,50% 45,50%
Tamamlanmig Kisim Maliyeti, (%45,50) 48.719.577 23.942.000
%100 Tamamlanma icin Gerekli Gelistirme Maliyeti 58.356.416 28.677.781
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Konut projesinin rapor tarihi itibariyla kalan % 54,50 lik tamamlanma orani icin gerekli
gelistirme maliyeti 58.356.416,-TL (degerleme tarihi itibari ile 28.677.781,-ABD$) olarak
hesaplanmistir.

Projenin kalan %54,50 oranindaki kisminin %Y5’inin 2013 yilinda, %95'inin ise 2014
yilinda tamamlanacadi disiiniilmektedir.

6.5.1.3 Konut Projesi Mevcut Durum Itibariyle Toplam Degerinin Tespiti

Dederleme konusu Konut Projesinin, Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi sonucunda hesaplanan
arsa dederine, Maliyet Yaklasimi ile hesaplanan yapinin tamamlanma oranina gore dederi ilave edilmek
ve tamamlanma orani dikkate alinmak suretiyle mevcut durum itibariyle toplam degeri hesaplanmistir.

Ayristirma Yontemi / Konut Projesi-Mevcut Durum Toplam De
TL ABD $
Arsa Degeri, TL (16.698,39 m? yiizélclimlii Hayat Tepe Arsasi) 76.453.996 37.571.378
Yapi Dederi, TL (%45,50'lik Tamamlanma Oranina Goére 48.719.577 23.942.000

Konut Projesi Mevcut Durum Toplam Degeri, TL 125.173.5731 61.513.378

Sonug olarak, Ayristirma Yontemi ile 524 ada, 1 numarall parselin 16.698,39,-m?lik bélimii {izerinde
konumlandiriimakta olan Hayat Tepe (Konut Projesi)’nin %45,50'lik ingsaat tamamlanma oranina
gore toplam adil (rayic) piyasa dederi 125.173.573,-TL (dederleme tarihi itibari ile 61.513.378,-
ABD$) olarak hesaplanmistir.

6.5.2. Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizi

Degerleme konusu 524 ada, 1 parsel 21.11.2005 tasdik tarihli, Bayrampasa Revizyon Uygulama Imar
Planina gére “Ticaret + Hizmet Alan1”nda kalmakta olup, Istanbul imar Yénetmeligi'nde Ticaret +
Hizmet alanlari igin belirlenen fonksiyonlara uygun olarak,

v' 15.130,-m? yiizdlgiimlii alan (izerinde Hali hazirda kullanilmakta olan Metro Grosmarket yer
almaktadir.

v 16.698,39m? yiizdlclimli alan {izerinde ise Misteriden temin edilen, onay icin Belediyesine
sunulmus olan Mimari Proje dogrultusunda Konut fonksiyonlu Hayat Tepe isimli proje
gelistirilecek olup,

bu veriler 15§inda Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizi gergeklestiriimistir.  Gelirlerin
Kapitalizasyonu — INA Analizi cercevesinde esas alinan varsayimlar ve proje ozeti asagida
sunulmustur.

Proje Ozeti: 524 ada, 1 parselin 16.698,39m>lik bolimii iizerinde Hayat Tepe Konut projesi
gergeklestiriimektedir. Musteriden temin edilen, onay igin Belediyesine sunulmus olan Mimari Proje
dogrultusunda, Hayat Tepe Konut projesinin gelistiriimesi durumunda, projenin gelecekte
yaratacagi gelistirme maliyetleri diisiilmiis net nakit akimlarinin bugiinkii degerinin,
gayrimenkuliin mevcut durum degerini temsil edecegi kabuliiyle projeksiyon yapilmistir.
Gayrimenkulliin %45,50'lik tamamlanma oranina gore degerinin belirlenmesinde izlenilen adimlar su
sekilde 6zetlenebilir;

1. Net parsel lizerinde gelistiriimekte olan Hayat Tepe Konut projesinin toplam ve tamamlanma
oranina (45,50'lik) gére maliyetleri hesaplanmis,
2. Ayrnistirma (Emsal /Maliyet Yaklagimi) Yontemi ile
o Yakin zamanda satigi gergeklesmis ya da satista olan emsal konutlar dikkate alinarak
satis hasilatlari ve bunlara bagh olarak projenin yillara dayal satis yiizdeleri,
3. Son olarak gelir ve giderlerin varsayilan iskonto oranlariyla giiniimiiz degerlerine indirgenmek
suretiyle gerceklestirilen INA Analizi ile bugiinkii net parsel degerine ulagiimasi saglanmistir.

> 524 ada, 1 numaral parsel lizerinde gelistirilecek projenin detaylari;

Gelistirilecek Arsa Yiz6lgimd; 16.698,39 m?dir.
Bayrampasa Revizyon Uygulama Imar Plan’'nda Emsal:2,00 olup, yiikseklik serbest olarak
belirtilmistir.
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Hayat Tepe (Konut kullanim fonksiyonlu) projesi gelistirilecektir.

Musteriden temin edilen, onay igin Belediyesine sunulmus olan Mimari Proje bilgilerine gore;
o Toplam insaat Alani: 94.344,94 m?
o Emsale dahil alan: 50.974,75m?
o Otopark — Teknik —Ortak Alanlar: 43.370.19m?

olacaktir.

Misteri Sirketten gelen bilgiler ve yerinde yapilan incelemeler dogrultusunda;

- A Blok; 3 bodrum + Zemin + 23 normal kattan olusacaktir. A Blok blinyesinde 47 adet 1+1
daire, 28 adet 2+1 daire, 72 adet 3+1 daire, 24 adet 4+1 daire olmak (izere toplam 171 adet
bagimsiz bolim vyer alacaktir. Yerinde yapilan incelemelerde A Blok'un %44,35'lik
tamamlanma oranina sahip oldugu tespit edilmistir.

B Blok; 3 Bodrum + Zemin + 22 normal kattan olusacaktir. B Blok biinyesinde 91 adet 1+1
daire, 69 adet 2+1 daire, 23 adet 3+1 daire, 23 adet 4+1 daire olmak (izere toplam 206 adet
badimsiz bolim vyer alacaktir. Yerinde yapilan incelemelerde B Blok'un %046,35'lik
tamamlanma oranina sahip oldugu tespit edilmistir.

C Blok; 3 bodrum + Zemin + 23 normal kattan olusacaktir. C Blok biinyesinde 23 adet 140
daire, 23 adet 1+1 daire, 27 adet 2+1 daire, 95 adet 3+1 daire, 1 adet 4+1 daire olmak lzere
toplam 169 adet badimsiz bolim yer alacaktir. Yerinde yapilan incelemelerde C Blok’un
%045,75’lik tamamlanma oranina sahip oldugu tespit edilmistir.

Otopark, ortak alan ve sosyal tesis alani tamamlanma orani, bloklar bazinda ayristinlarak
hesaplanmistir.

Toplam proje tamamlanma orani yaklasik %45,50 olarak tespit edilmistir.

Hayat Tepe Projesi’'nin 2014 yilsonunda tamamlanmasi planlanmaktadir.

Konut fonksiyonlu yapinin otopark ihtiyaci bodrum katlardan ve acik alandan saglanacaktir.

i. PROJE GELISTIRME MALIYETI VARSAYIMI: 524 ada, 1 numarali parselin 16.698,39m?lik
bolimi Gzerinde gelistirilecek olan Konut projesinin gelistirme maliyeti Rapor'un 6.5.1.2'nci
béliminde detayl olarak verilmis olup, Hayat Tepe Konut Projesinin tamamlanmasi icin gerekli
gelistirme maliyeti toplami 107.075.993,-TL (dederleme tarihi itibari ile 52.892.705,-ABD$) olarak
hesaplanmistir.

Ancak konu projenin yerinde yapilan incelemelerinde %045,50’lik tamamlanmanin gergeklestigi
belirlenmigtir.

TL ABD$
Proje Gelistirme Maliyeti (%100) 107.075.993 52.619.781
Yap! Tamamlanma Orani, % 45,50% 45,50%
Tamamlanmis Kisim Maliyeti, (%45,50) 48.719.577 23.942.000
%100 Tamamlanma igin Gerekli Gelistirme Maliyeti 58.356.416 28.677.781

Konut projesinin rapor tarihi itibariyla kalan % 54,50 lik tamamlanma orani igin gerekli
gelistirme maliyeti 58.356.416,-TL (dederleme tarihi itibari ile 28.677.781,-ABD$) olarak
hesaplanmistir.

Projenin kalan %/54,501ik kisminin %Y5‘inin 2013 yilinda, %95'inin ise 2014 yilinda
tamamlanacadi diistindlmektedir.

Proje Maliyeti, ABD $ 28.677.781 29.538.114
Tamamlanma orani % 5% 95%
insaat Maliyeti, ABD $ 1.433.889 28.061.208

izleyen yillarda ingaat maliyetleri %3 oraninda artirilmigtir.

III. PROJE GELIR VARSAYIMLARI: 524 ada, 1 numarali parselin 16.698,39m?lik bolimii
Uzerinde insa edilmeye baglanmig olan Konut projesinin gelistiriimesi halinde, piyasada yakin
zamanda satisi gerceklesmis ya da alim-satima konu olan konut emsalleri dikkate alinarak,
projenin olasi satis gelirleri tespit edilmis ve INA analizinin gelir kalemi olusturulmustur.
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Proje Satis Geliri; Konu parselin yakin gevresinde yapilan piyasa arastirmalarn sonucu elde edilen
bulgular asagida sunulmustur.

SATILIK KONUT EMSALLERi

Kapalh Alan EMSAL DEGERI
Aciklama 2 = = o
m TL TL/m2 ABD $ $/m
Yorum Istanbul Evleri'nin, 14. katinda konumlu,
_ 1+1, 65,-m? kapali alanl daire satiliktrr. 65,0 345.000 >.307,69 169.542 P
o : .
w | Yorum Istanbul Evleri'nin, 18. katinda konumlu,
S | 1+1, 62,-m? kapali alanh daire satiliktrr. 62,0 325.000 >-241,94 159.713 oA
i -
=1 | Yorum Istanbul Evleri'nde konumlu, 2+1, 108,-
a m? kapali alanli daire satiliktrr. 108,0 510.000 4.722,22 250.627 2.320,6
Z -
< | Yorum Istanbul Evleri'nin, 3. katinda konumlu,
E 2+1, 118,-m? kapal alanl daire satiliktir. 118,0 >25.000 4.449,15 257998 ool
Z | Yorum Istanbul Evleri'nin, 6. katinda konumlu,
g 3+1, 135,-m? kapal alanli daire satiliktir. 135,0 680.000 >.037,04 334.169 /2
> | Yorum Istanbul Evleri'nin, Bahge katinda
konumlu, 3+1, 128,-m? kapal alanli daire 128,0 750.000 5.859,38 368.568 2.879,4
satiliktir.
— - A
w | Nev-i Evler Projesi'nde konumlanmakta olan,
5 2+1, 110,-m? daireler satiiktrr. 110,0 350.000 3.181,82 171.999 1.563,6
& | Nev-i Evler Projesi'nde konumlanmakta olan
n. 7
& | 2+1, 110,-m? daireler satiiktrr. 110,0 370.000 3.363,64 181.827 1.653,0
w
= | Nev-i Evler Projesi'nde konumlanmakta olan
> r
2 341, 140,-m? daireler satiiktrr. 140,0 450.000 3.214,29 221.141 1.579,6
S | Nev-i Evler Projesi'nde konumlanmakta olan,
2 |3+1, 150,-m? daireler satiliktir. 150,0 480.000| 3.20000| 235.884|  1.572,6
Semerkand Bayrampasa City Line Projesi'nde
g konumlanmakta olan, 2+1, 110,-m? daireler 110,0 561.000 5.100,00 275.689 2.506,3
7 | satiliktir.
t Semerkand Bayrampasa City Line Projesi'nde
'O | konumlanmakta olan, 2+1, 134,-m? daireler 134,0 580.000 4.328,36 285.026 2.127,1
<« | satihktir.
9 Semerkand Bayrampaga City Line Projesi'nde
% konumlanmakta olan, 3+1, 178,-m? daireler 178,0 635.000 3.567,42 312.055 1.753,1
§ satiliktir.
> | Semerkand Bayrampasa City Line Projesi'nde
5 konumlanmakta olan, 3+1, 163,-m? daireler 163,0 582.000 3.570,55 286.009 1.754,7
satiliktir.

Bolgede yapilan tespitler ve yukaridaki emsaller 1si§inda;

- Yorum Istanbul Evleri, TEM ve E-5 yollarina yakin konumlu olup, Forum Istanbul AVM yaninda
yer almaktadir.

- Yorum Istanbul Evleri icerisinde, 1+1 (62-65,-m?), 2+1 (118-120,-m?), 3+1 (128,-m?), 4+1
(212,-m?) tiplerinde daireler bulunmaktadir.

- Yorum Istanbul Evleri'nde yer alan dairelerin m? satis fiyatlari ~2.200,-ABD$ ile ~2.900,-
ABD$ arali§indadir.

- Nev-i Evler Projesi, TEM ve E-5 yollarina yakin konumlu olup, metro istasyonuna ve
Bayrampasa Devlet Hastanesine yliriime mesafesindedir.

- Nev-i Evler Projesi icerisinde, 2+1 (110,-m?), 3+1 A ve 3+1 B (140 - 150,-m?) tiplerinde
daireler bulunmaktadir.

- Nev-i Evler Projesi'nde yer alan dairelerin m? satis fiyatlan ~1.550,-ABD$ ile ~1.650,-
ABD$ araligindadir.

- Semerkand Bayrampasa City Line Projesi, Forum Istanbul AVM ve metro duragina 300 m,
otogara 3 km mesafede konumlandiriimaktadir.

- Semerkand Bayrampasa City Line Projesi, 2+1 (110-134,-m?) ve 3+1 (163-178,-m?) tipinde
dairelerden olusacak olup, projenin 2014 Subat ayinda tamamlanacadi 6grenilmistir.

- Semerkand Bayrampasa City Line Projesi'nde yer alan dairelerin m? satis fiyatlari ~1.750,-
ABDS$ ile ~2.500,-ABD$ araligindadir.

- Yukanidaki tabloda yer alan emsallerin ortalama m? bedelinin 2.111,-ABD$ oldugu tespit
edilmistir.

SvP_13_0ZAKGYO_ 06 41



S rP

Ayrica dederleme tarihi itibari ile Misteri Sirket dairelerin yaklasik %35'lik bolimiini satis vaadi
sozlesmesi ile satmistir. Misteri Sirketten edinilen bilgiye gore, proje igerisinde konumlandirilacak olan
stidyo, 1+0, 1+1, 2+1, 3+1 ve 4+1 dairelerin kat, konum ve kapali alani dikkate alinmaksizin
dairelerin ortalama briit m? satis bedeli ~3.600,-TL (degerleme tarihi itibari ile 1.778,-ABD$)'dir.

Yukarida yer alan emsallerden ve Musteri Sirket satis bedellerinden yola gikarak proje igerisinde
konumlandirilacak olan stiidyo, 140, 1+1, 2+1, 3+1 ve 4+1 dairelerin kat, konum ve kapali alani
dikkate alinmaksizin dairelerin ortalama briit m* emsal bedeli 1.750,-ABD$ (degerleme tarihi itibari
ile 3.543,-TL) olarak esas alinmasinin uygun olacagi kanaatine varilmistir. Daire satis bedellerinin her
yiIl ABD dolari cinsinden %3 oraninda artirilacagi varsayiimistir.

Miisteri Sirketten alinan Stok ve Satis Listesi dogrultusunda satilabilir kapali alan 72.740,45 m? olarak
belirlenmis (Musteri Sirketten temin edilen, onay igin Belediyesine sunulmus olan Mimari Proje ile
genel olarak tutarhidir.) olup, proje gelirleri bu alan lzerinden hesaplanacaktir.

Hayat Tepe Konut Projesi’'nin 2013 yili ve izleyen yillardaki m? emsal bedeli, satis orani ve yillara gére
ongorilen satis bedeli asagidaki tabloda sunulmustur.

2013 2014 2015 2016
Satilabilir Kapali Alan, m? 72.740,45
m? Emsal Bedeli, ABD $ 1.750 1.803 1.857 1.912
> Satis Bedeli, ABD $ 127.295.788 | 131.114.661 | 135.048.101 | 139.099.544
Satis Performansi % 0,31 0,24 0,25 0,20
Yillara Gore Satis Bedeli, ABD$ 39.461.694 | 31.467.519 | 33.762.025 | 27.819.909

- Projenin satiglarinin basladifi ve ~%35'lik kisminin Satis Vaadi Sozlesmesi ile satisini
gerceklestigi, ancak Musteriden edinilen bilgi dogrultusunda gerceklesen satislarin ~%88,5'lik
kisminin bedellerinin alindigi, ~%11,5’lik boéliminin 6demelerinin ise 2014 yili icerisinde
6denecegi 6grenilmistir.

- Bu bilgi dogrultusunda, (analiz nakit Uzerinden gerceklestirildiinden) 2013 yili tahsilati
gerceklesen satis performansi %35 x 0,885 = %31 olarak alinmis, kalan kismin ise 3 yil
icerisinde satilacadi ve bedellerinin tahsil edilecegi varsayllmistir.

1v. FINANSAL VARSAYIMLAR:

iskonto Orani: Bu oran, gayrimenkuliin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin
glinim{z dederlerine indirgenmesinde kullaniimakta olup gergekgi tahmini gok dnemlidir.
Biiyiime Orani: Bu oran, gayrimenkuliin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin
donemsel (yillk) ve nominal olarak blylime oranini ifade etmekte olup genelde kullanilan
para birimi ile ilgili enflasyon orani olarak kabul edilmektedir.

Mevcut durum itibariyle ABD Dolari bazh yilik % 11,00 iskonto orani ve emsal kira bedelleri esas
alinarak ve kira artis orani %3 olarak alinmak suretiyle yillik reel getiri beklentileri hesaplanmistir.

Iskonto Orani 11,00%
Risksiz Getiri Orani(*) 6,00%
Piyasa Risk Primi 2,50%
Sektor Risk Primi 1,25%
Proje Risk Primi 1,25%

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

Yil ortasi diizeltme faktorii: Proje gelir ve giderlerinin yil igerisinde normal dagilacagi varsayimiyla,
net proje gelirleri yil ortasi diizeltme faktoriyle dizeltilmigtir. Iskonto orani bilegik olarak
disundldigiinden, yil ortasi diizeltme faktoriiniin belirlenmesinde yillik 1skonto faktoriiniin karekoki
kullanilmustir.

Gelirlerin Kapitalizasyonu - INA Analizi

Yukaridaki tablolarda yer alan varsayimlar dogrultusunda gergeklestirilen Gelirlerin Kapitalizasyonu -
INA Analizi hesaplamalari asagida sunulmustur.
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2013 2014 2015 2016
2 Proje Gelistirme Maliyeti, ABD $ -1.433.889 -28.061.208
Insaat Maliyeti, ABD $ -1.433.889 -28.061.208
3 Proje Gelirleri, ABD $ 39.461.694 31.467.519 33.762.025 27.819.909
Konut Satis Geliri, ABD$ 39.461.694 31.467.519 33.762.025 27.819.909
Proje Net Nakit Akimi, ABD $ 38.027.805 3.406.310 33.762.025 27.819.909
Iskonto Orani 0,11 0,11 0,11 0,11
Iskonto Faktori 1,01 1,12 1,24 1,38
1 / Iskonto Faktori 0,99 0,89 0,80 0,72
Nakit Akimlarinin NBD, ABD $ 37.682.383 3.040.873 27.153.114 20.156.906
Nakit Akimlarinin Toplam NBD, ABD $ 88.033.276
Yil Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0536

Diizeltilmis Net Bugiinkii Deger, ABD $ 92.748.811

Diizeltilmis Net Bugiinkii Deger, TL 188.734.556

Yukarida yer alan varsayimlar dogrultusunda gerceklestirilen Gelirlerin Kapitalizasyonu - INA Analizi
sonucunda, 524 ada, 1 numaral parselin 16.698,39m?lik bdlimii lizerinde gelistiriimekte ve %45,50
tamamlanmaya sahip olan Konut kullanim amagh Hayat Tepe projesinin gelistiriimesi halinde
yaratilacak nakit akimlarinin net bugiinkii dederi 188.734.556,-TL (degerleme tarihi itibariyle
92.748.811,-ABD$) olarak hesaplanmistir.

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

6.6.1. En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Degderleme konusu parsel, Misteri Sirketten temin edilen, onay icin Belediyesine sunulmus olan Mimari
Projeye bagh kalinarak gelistirilmis olup, bu dederleme calismasinda “En Etkin Ve Verimli Kullanim
Analizi” yapilmamistir.

6.6.2. Misterek veya Bollinmis Kisimlarin Degerleme Analizi

Degerleme konusu gayrimenkul Uzerinde yer alan Metro Grossmarket ve Konut Projesi fonksiyonlar
itibariyle farkllastiriimis oldugundan ayristirilarak deger verilmistir.

6.6.3. Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Rapor'un 5.2'nci boélimiinde, dederleme konusu gayrimenkuliin Yasal Sirec Analizi'nde detaylar
verildigi Gizere, gayrimenkul (izerinde yer alan takyidat bilgileri asagida sunulmustur.

Serhler Hanesi:
v' Bogazici Elektrik Dagitim A.S. lehine 99 vyilhigi 1,-TL'den 99 yil miiddetle Kira Serhi
bulunmaktadir. (13.02.2002 / 784 Yev.)
v/ 119.307.600,-TL bedel karsiliginda Metro Grossmarket Bakirkdy Aligveris Hizmetleri Tic. Ltd.
Sti. adina kira sézlesmesi vardir. (Baslama Tarihi: 27.03.2012, Siire:30 Yil)
v' 99 TL bedel karsiliginda Tiirkiye Elektrik Dagitim A.S. Genel Midirligu lehine kira s6zlesmesi
vardir. (8623 no'lu Trafo Merkezi ve Kablo Gizargahi) (Baglama Tarihi: 19.09.2012, Siire:99
Yil)
Rehinler Hanesi:
v’ 26.07.2012 tarih ve 8734 yevmiye numarasi ile Denizbank A.S. lehine, 1. Dereceden
40.500.000,-USD bedelli ipotek vardir.
v/ 19.10.2012 tarih ve 11780 yevmiye numarasi ile Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. lehine 2.
Dereceden 13.000.000,-USD bedelli ipotek vardir.
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7. ANALIiZ SONUGCLARININ DEGERLENDiIRILMESi

7.1. Farkli Degerleme Metotlarinin Ve Analiz Sonuglarinin Uyumlagtiriimasi Ve Bu
Amacla Izlenen Yontem ve Nedenlerinin Aciklanmasi

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 alinak suretiyle, Pazar Degerinin tespiti amaciyla gerceklestirilmis olup,
calismalarda, Rapor‘'un 3.6 Boliimiinde aciklanan Pazara Dayali Degerleme Yaklasimlari
(yontemleri) kullaniimistir.

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

Degerleme konusu 524 ada, 1 numarali parselin;

v 15.130,-m?lik kismi iizerinde Metro Grosmarket binasi yer almakta,

v 16.698,39m?lik kismi iizerinde ise Hayat Tepe Konut projesi gelistiriimektedir.
Fonksiyon farkliigi nedeni ile gayrimenkuliin toplam degerinin tespitinde Metro
Grosmarket ve Hayat Tepe Konut projesinin degeri ayri ayri hesaplanacaktir.

Metro Grossmarket Degerinin tespiti;

v Aynistirma Yontemi (Emsal/Maliyet Yaklasimi) cergevesinde, Emsal Karsilastirma
(Piyasa) Yaklasimi ile elde edilen parsel dederine, Maliyet Yaklasimi ile dederleme konusu
parsel lzerinde yer alan yapilarin yapilasma 6zellikleri dikkate alinarak hesaplanan yapi degeri
ilave edilmek suretiyle gayrimenkuliin (Metro Grossmarket Kismi) toplam degerine
ulasilimigtir.

v Alternatif karsilastirma yontemi olarak, Ayristirma Yontemi ile bulunan dederleme konusu
gayrimenkuliin toplam dederinin teyit edilmesi ve aykirilik teskil edip etmediginin belirlenmesi
amacina yonelik olarak Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizi calismasina yer
verilmistir.

Konut Projesi Degerinin tespiti;

v Aynistirma Yontemi (Emsal/Maliyet Yaklasim) cergevesinde, Emsal Karsilastirma
(Piyasa) Yaklasimi ile elde edilen parsel degerine, Maliyet Yaklasimi ile parsel lizerinde yer alan
yapilarin tamamlanma oranlar dikkat alinarak hesaplanan insaat maliyeti ilave edilmek
suretiyle gayrimenkuliin (Konut Projesi yapilan kisim) toplam mevcut durum
degerine ulagiimistir.

v' Alternatif karsilastirma yontemi olarak, Aynistirma Yontemi (Emsal/Maliyet Yaklasimi) ile
bulunan gayrimenkuliin toplam mevcut durum dederinin teyit edilmesi ve aykirilik teskil edip
etmedidinin belirlenmesi amacina yénelik olarak Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizi
calismasina yer verilmistir. Gelirlerin Kapitalizasyonu — Indirgenmis Nakit Akimi
Analizi cercevesinde, dederleme konusu parselin mer’i imar plani dogrultusunda parsel
lizerinde Konut kullanim fonksiyonlu proje gelistiriimekte oldugu dikkate alinarak;

a) Proje gelirinin tespiti icin Emsal Karsilastirma Yaklasimi gercevesinde satilik konut
emsalleri arastirilarak projenin olasi gelirleri hesaplanmis,
b) Projenin yatinm maliyeti hesaplamalari icin Maliyet Yaklasimi cergevesinde Cevre ve
Sehircilik Bakanlig birim fiyatlari esas alinmis,
bu veriler kullanilarak gayrimenkulin mevcut tamamlanma oranina gore toplam degerine
ulasilmaya calisiimistir.

1. Metro Grossmarket Degerinin Tespiti;

Kullanilan Yontem TL ABD$
Ayristirma (Emsal/Maliyet) Yontemi 82.419.724 40.503.083
Gelirlerin Kapitalizasyonu- INA Analizi 77.176.217 37.926.295

Sonug olarak;
- Farkli yontemlerle bulunan degerlerinin birbirlerine yakin ve tutarli oldugu,
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- Aynistirma Yontemi ile hesaplanan dederin, dederleme konusu Metro Grossmarketin rayic
dederini daha az sapmayla yansitacagi disiincesiyle, 82.419.724,-TL (Degerleme tarihi
itibari ile 40.503.083,-ABD $) dederin Metro Grossmarketin rayic degeri olarak kabul
edilmesinin uygun olacadi,

kanaatine varilmstir.

2. Konut Projesi Degerinin Tespiti;

Kullanilan Yéntem TL | ABD$
Ayristirma Yontemi 125.173.573 61.513.378
Gelirlerin Kapitalizasyonu- INA Analizi 188.734.556 92.748.811

Sonug olarak;

- Farkh dederleme yontemleri kullanilarak hesaplanan dederlerin birbirleri ile Ortisme
gostermedidi,

- Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizi sonucu hesaplanan degerin gelistirici karini da iceriyor
olmasi nedenli ile Emsal Karsilastirma Yaklasimi dogrultusunda bulunan dederden yiiksek
oldudu,

- Gayrimenkul Uzerinde gelistiriimekte olan projenin hentz tamamlanmamis olmasi nedeni ile
gelir esash yaklasim ile belirlenen degerin, daha yiiksek hata pay! icerebilecedi goz 6niinde
bulundurularak, gayrimenkulin Emsal Karsilastirma ve Maliyet Yaklasimi birlikte kullaniimak
suretiyle bulunan degerinin, gayrimenkuliin adil (rayic) degeri olarak alinmasinin uygun
olacadi,

- Biitin bu unsurlar degerlendirildijinde Emsal Karsilastirma ve Maliyet Yaklasimi birlikte
kullanilmak suretiyle bulunan 125.173.573,-TL (Dederleme tarihi itibari ile
61.513.378,-ABD $) tutarindaki dederin Konut Projesinin % 45,50 tamamlanma
oranina gore rayic degeri olarak kabul edilmesinin uygun olacadi,

kanaatine variimistir.

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 Gériisler

Rapor'un 5.2.3. Gayrimenkule Ait Imar Plani/Kamulastirma Isleri v.s. Bilgileri bélimiinde detaylari
verildigi tizere; dederleme konusu gayrimenkuliin mevzuat geregince izinleri alinmistir.

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

Raporu'nun 5.2.'nci bolimiinde yer alan Yasal Sireg Analizi ve 6.6.3'Uncli Gayrimenkul ve Buna Bagl
Haklara Iliskin Hukuki Analiz béliimiinde de detaylari verildigi lizere;

v Sermaye Piyasasi Kurulu'nca yayimlanan Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina Iliskin Esaslar
Tebligi'nin, “Ipotek, rehin ve sinirh ayni hak tesisi” baslikli 30. Maddesinin 1. Fikrasinda
(Dedisik: Seri: III, No: 48.1 sayil Teblig ile) * Gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin
ve gayrimenkule dayali haklarin satin alinmasi sirasinda yalnizca bu islemlerin
finansmanina iliskin olarak ya da yatirrmlar icin kredi temini amaciyla portfoydeki
varliklar iizerinde rehin ve diger sinirli ayni haklar tesis edilebilir. PortfGydeki
varfiklarin lzerinde bu amacglar disinda hicbir suretle glincd Kisiler lehine ipotek, rehin ve
diger sinirll ayni haklar tesis ettirilemez ve baska herhangi bir tasarrufta bulunulamaz. Bu
hususa ortakiiklarin esas sozlesmesinde yer verilmesi zorunludur.” hikmi geregi,
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o 524 ada, 1 numaral parsel numarasinda kayith gayrimenkuliin iizerinde
bulunan toplam 53.500.000,-ABD$ tutarindaki ipotege konu kredilerin,
Miisteri firma yetkililerinden edinilen bilgi/belgeye gore (EK:7) degerleme
konusu projenin finansmani amaciyla kullaniimis oldugu,

(Analiz, degerleme konusu miilk ve lizerinde kurulan ipotege iliskin olup,
ilgili Teblig hiikiimlerince GYO icgin getirilen genel borglanma siniri, toplam
ipoteklerin portfoydeki varliklarin rayic degerleri toplamini asamayacagina
iliskin genel ipotek siniri ve portfoy sinirlamalarinin degerleme calismasi
kapsaminda olmadigi diisiinilldiigiinden tarafimizca bir c¢alisma
gerceklestirilmemis oldugunun dikkate alinmasinda fayda goriilmektedir)
ve Gayrimenkullerin GYO portfdoyiinde yer almasinda herhangi bir sakinca bulunmadig,

Kanaatine varilmistir.
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8. SONUC
8.1. Nihai Deger Takdiri

Is bu Rapor; Ozak Gayrimenkul Yatinm Ortakhg: A.S. (Miisteri)'nin talebi {izerine, tapuda;
Istanbul 1li, Bayrampasa Ilcesi, Esenler Mahallesi, 4 pafta, 524 ada, 1 parsel numarali, 31.828,39 m?
ylzolcimld, arsa vasifi gayrimenkuliin tamaminin yasal durumunun irdelenmesi, adil piyasa
degerinin ve Gayrimenkul Yatirnm Ortakhigi portfoyiinde yer almasinda herhangi bir kisit olup
olmadiginin tespitine yonelik olarak hazirlanmis olup, yapilan calismalar sonucunda;

I) Rapor'un 7.4'lincii boliimiinde Dbelirtildigi iizere, degerleme konusu

gayrimenkuliin GYO portfoyiine alinmasinda herhangi bir sakinca olmadigi,

II) Metro Grossmarketin adil piyasa (rayic) degerinin, degerleme tarihi itibariyle
ve pesin deger esasina gore;
o KDV hari¢c 82.419.724,00TL
o KDV dahil 97.255.274,32TL

III) Konut Projesinin %45,50 tamamlanma oranimi temsil eden mevcut durumuna
gore adil piyasa (rayi¢) degerinin, degerleme tarihi itibariyle ve pesin deger
esasina gore;

o KDV hari¢ 125.173.573,00TL
o KDV dahil 147.704.816,14TL

1Vv) 524 ada, 1 parsel ve iizerindeki yapilarin toplam adil piyasa (rayig) degerinin,
degerleme tarihi itibariyle ve pesin deger esasina gore;
o KDV harig 207.593.296,00TL
o KDV dahil 244.960.089,28TL
oldugu kanaatine varilmistir.

Saygilarimizla,

. Iy

“atma KOG KESEN usuf Yasar TURAN

G. Degerleme Uzmani orumfu Dederleme Uzmani \
S.P.K. Lisans No.: 402238 P.K/Lisans No.: 400471

isbu rapor, Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalari A.S. tarafindan Ozak GYO A.S.’nin yazili talebi iizerine iki niisha ve orijinal olarak
diizenlenmis olup kopyalarin kullanimi halinde ortaya gikabilecek sonuglardan Sirketimiz sorumlu degildir.
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-Metro Grosmarket-
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EK: 2: GAYRIMENKULE AiT TAPU BELGESI
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T .
||i ISTANBUL
iigesi BAYRAMPASA
Mahallesi | ESENLER
Fotograf
Koyt
Sokagi
Mevkii
Yuzolgumi
Satis Bedeli Pafta No. Parsel
AdmNe: | N, ha m? dm?
20.240.000.00 4 524 | 32.676.84 ni2
ARSA
Niteligi
Planindadir
Sinirt
Zemin Sistem No @ 24744888
15/59 pay EMINE ZEYNEP KIRAY : IBRAHIM ZEKI Kizi adina kayith iken OZAK GAYRIMENKUL
z YATIRIM ORTAKLIGI A.S. adina Satg isleminden
)
—l
=
X
z
Lu .
= | Edinme
— | Sebebi
o
>
<
O}
O7ZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS. Tam
Sahibi
) ; b iye ilt Sahife Sira G -
Getdlal Tl e | W | he Tarihi Gitisi
Cilt No 11705 2 142 04/1172011 Gilt No
¢} .‘\1
Sahife no. " Sahife No.
Bayfdr v Rardimeisi
2 )
Sira No. /ﬁ <o Sira No.
i NOT: * Mlkiyetin gayl iracaal etmelidir
Tarih Tebligat Kanundiy qili Tapu Sicil Mudorligine Tarih
bildirilecektir
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EK: 3: GAYRIMENKULE AIT TAKYiDAT BELGESI
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Raporlayan Tarih / Saat Basvuru No Dekont No Miktar
Hiiseyin Calt [09.12.2013 12:29:39 [2013-16215 [20131209-1485-F01219 [11.00 TL |
TASINMAZA AIT TAPU KAYDI
Zemin Tipi AnaTasinmaz Mevkii
Zemin No 24744888 Cilt/ Sayfa No 2/142
il /iige iISTANBUL / BAYRAMPASA Ada / Parsel 52471
Kurum Adi Bayrampasa Yuzolgim 31828,39000
Mahalle / Koy Adi ESENLER Mahallesi Ana Taginmaz Nitelik ARSA
MULKIYET BILGILERI
Malik Hisse Pay/Payda |Edinme Sebebi - Tarih - Yevmiye
OZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A S. 111 Satig - 4.11.2011 - 11705
S/BIi [Agiklama Malik / Lehdar Tarih - Yevmiye
Serh |BOGAZICI ELEKTRIK DAGITIM A S. LEHINE 99 YILLIGI 1 TL DAN 99 YIL 13.02.2002 - 784
MUDDETLE KIRA SERHI 13/02/2002 Y : 784
Serh |119.307.600 TL bede! kargiliginda kira sézlegmesi vardir. ( - ) 01.08.2012 - 8938
Serh |99 TL bede! karzl?l!lnda kira sézlesmesi vardir. ( 8623 NOLU TRAFO MERKEZI VE 24.09.2012 - 10608
KABLO GUZERGAHI )
Ipotek
Alacakh Borg Derece Tesis Tarih - Yevmiye
TURKIYE VAKIFLAR BANKASI TA.O. 13000000,00 20 19.10.2012 - 11780
DENIZBANK A.S. 40500000,00 1.0 26.7.2012- 8734
ipotedin Konuldugu Hisse Bilgisi
Tasinmaz Hisse Pay/Payda |Borglu Malik Tescil Tarih-Yevmiye
Bayrampaga TM ESENLER 524 Ada 1 Parsel 11 OZAK GAYRIMENKUL [19.10.2012- 11780
YATIRIM ORTAKLIGI
AS.
TURKIYE VAKIFLAR BANKASI TA.O. 13000000,00 20 19.10.2012 - 11780
DENIZBANK A.S. 40500000,00 1.0 26.7.2012- 8734
ipotedin Konuldugu Hisse Bilgisi
Tasinmaz Hisse Pay/Payda |Borglu Malik Tescil Tarih-Yevmiye
Bayrampaga TM ESENLER 524 Ada 1 Parsel 17 OZAK GAYRIMENKUL |[26.7.2012-8734

Rapor Tarihi / Saati : 10.12.2013 / 12:06

EK: 4: GAYRIMENKULE AIT KADASTRAL PAFTA, IMAR DURUM PAFTASI ve PLAN NOTLARI
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EK: 5: GAYRIMENKULE UZERINDE KONUT YAPILABILECEGINE DAIR BELEDIYE YAZISI
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EK: 7: GAYRIMENKULE AIT iPOTEK BELGESI

QO0Z2AKGYD

MAYATA RECER NATAR

Standart Gayrimenkul Degerleme A5 20/11/2013

Ozak GYO A5 ve Badh Ortakhikiannin aktifinde bulunan arsalaria ilgili ipotek bilgiler|

ve kullanitan kredi bedelleri agagida detaylanyla belirtiimigtir,

Bilgilerinize..

-Bayrampasa 524/1 Parsel Uzerinde yaklagik 40,5 Mio USDYlik Denizbank’in 1.dereceden ipotedi var
Projenin arsa alaminga finansman amaciyla kullanildi. ipotek kargib@l kullamlan kredini n tutan 30 Mio
USD / Vade 142 il

- Bayrampasa 524/1 Parsel d2éringe 13 Mio USD/IIk Vakifbank'in 2. dereceden Ipotegl var, Projenin
finansmam amaciyla kullandgy, lpotek karsdif) kuflanilan kredini n tutan 10 Mio USD / Vade 1+2 Vil

-Balmumcu arsas Uzerinde 20 Mio USD'lik Vakifbank 1. dereceden ipoted var. Arstate A.S hisse alimi
finansmamnda kullandi, Arsa Arstate firmasi aktifinde)

-
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EK: 8: GAYRIMENKULE AiT TAMAMLANMA ORANLARINI GOSTERIR TABLO

TEKNIK UNIVERSITELER ILE MESLEK ODALARININ ORTAKLASA HAZIRLAMIS OLDUKLARI YAPI
GERCEKLESME YUZDELERI

A Blok || B Blok| C Blok

IMALATIN ciNnsi YUzDE | YUZDE | YUZDE | YUZDE

1 |[Hafriyat-Grobeton 2,0 2,0 2,0 2,0
2 | Temel 3,0 3,0 3,0 3,0
3 || Su basmana kadar betonarme imalat 4,0 4,0 4,0 4,0
4 | Kat betonlari duvarlar harig 22,0 22,0 22,0 22,0
5 || Duvarlar 3,0 2,1 3,0 3,0
6 || Cati ve kaplama 2,0 1,8 1,8 1,8
7 | Yatay yagmur suyu olugu 1,0 0,0 0,0 0,0
8 | Kapi kasalari 3,0 0,0 0,0 0,0
9 [ Pencere dogramalari 4,0 1,0 1,0 1,0
10 || Pis su ve temiz su kolonlari 1,0 1,0 1,0 1,0
11 |[ Elektrik, duvar ve tavan borulari 1,0 1,0 1,0 1,0
12 || ic kaba siva yapiimasi 2,0 1,2 1,5 1,5
13 |[ Kalorifer kolonlari brangmanlari 1,0 0,6 0,6 0,6
14 | Hela tasi, kiivet 2,0 0,0 0,0 0,0
15 | Karo, fayans, duvar kaplamasi 2,0 0,1 0,1 0,0
16 [ Tavan ve duvar ig ince sivasi 2,0 1,2 1,5 1,5
17 |[ Dis siva yapilmasi 1,0 0,05 0,3 0,0
18 || Elektrik tesisatina kablo désenmesi 1,0 0,6 0,9 0,8
19 [ Radyatdrlerin konmasi 5,5 0,0 0,0 0,0
20 || Déseme, sap ve kaplama yapilmasi 3,0 0,5 0,5 0,5
21 || Elektrik anahtar, priz ve as. Konulmasi 1,0 0,0 0,0 0,0
22 | Sihhi tesisat, lavabo, klozet 4,0 2,0 2,0 2,0
23 || Balkon demir merdiven korkuluklari 1,0 0,0 0,0 0,0
24 || Dlsey yagmur olugu ve balkon baglantilari 1,0 0,0 0,0 0,0
25 || Tretuvar ve pikdofen 1,0 0,0 0,0 0,0
26 || Dis cephe kaplamasi 1,0 0,05 0,3 0,1
27 || Kapi kanatlarn ve madeni aksami 5,0 0,0 0,0 0,0
28 |[ Ahgap imalat ve dolap montaji 4,0 0,0 0,0 0,0
29 || Cam takilmasi 2,0 0,0 0,0 0,0
30 | Yagli boya ve badana yapilmasi 4,0 0,2 0,0 0,0
31 || Asansor kabini ve raylari 3,0 0,0 0,0 0,0
32 || Asanstér motor montaji 3,5 0,0 0,0 0,0
33 | Muhtelif isler gegici kab. 3,0 0,0 0,0 0,0
34 | Miiteferrik isler 1,0 0,0 0,0 0,0
TOPLAM 100,0( 44,35( 46,35| 45,75
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10. DEGERLEMEYI  YAPAN  DEGERLEME  UZMANLARININ
DEGERLEME LiSANS BELGESi ORNEKLERA

k™ S OFL

Sermaye vaasasx

Tarih : 14.02.2013 No : 402238

GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANLIGI LISANSI

Sermaye Piyasast Kurulu'nun Seri:VIIL. No:34 sayili “Sermaye Piyasasinda Faaliyette
Bulunanlar I¢in Lisanslama ve Sicil Tutmaya Iligkin Esaslar Hakkinda Teblig'i uyannca

Fatma KOC KESEN

Gayrimenkul Degerleme Uzmanlig Lisansini almaya hak kazanmistir.

Serkan KARABACAK Bekir Yener YILDIRIM
GENEL MUDUR YARDIMCISI GENEL MUDUR

'I'SPAKB TURKIYE SERMAYE PIYASASI
ARACI KURULUSLARI BIRLIGI

Tarih : 22,02.2007

DEGERLEME UZMANLIGI LISANSI

Sermaye Plyasasi Kurulu'nun Serl:VIIl, No:34 sayili “Sermaye Piyasasinda Faaliyette
Bulunaniar Igin Lisanslama ve Sicil Tutmaya lligkin Esaslar Hakkinda Teblig "I uyannca

Yusuf Yasar TURAN

Degerleme Uzmanh@ Lisansini almaya hak kazanmgtr

likay ARIKAN gL 5 Teviik Metin AYISIK
GENEL SEKRETER "¥, A # BIRLIK BASKANI

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

Rapor‘a konu gayrimenkule iliskin olarak daha 6nce sirket tarafindan
v 25.03.2011/SvP_11_0OZAKGYO_06
v 06.05.2011/SvP_11_0OZAKGYO_REV_06
v’ 13.11.2012/ SvP_12_0ZAKGYO_06

tarih ve numarali Gayrimenkul Dederleme Raporlari hazirlanmistir.
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