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1. DEGERLEME RAPORU HAKKINDA BiLGiLER
1.1. Sozlesme Tarihi ve Numarasi
10.09.2012 / OZKGY/001

1.2. Degerleme Tarihi

Bu dederleme raporuna konu olan tasinmaz hakkinda, 13.09.2012 tarihinde ilgili makamlar (tapu ve
belediye) nezdinde calismalara baslanilmis ve dederleme calismalarina esas teskil edecek olan
dokiimanlar ise, 26.11.2012 tarihine kadar hazir hale getirilmistir.

1.3. Rapor Tarihi ve Numarasi
26.11.2012 / SvP_12_OZAKGYO_10
1.4. Rapor Tiiri

Is bu Rapor; Ozak Gayrimenkul Yatinm Ortakhg: A.S. (Miisteri)'nin talebi iizerine, Miilkiyeti
Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S.ne ait olan, tapuda; Istanbul li, Atagehir ilcesi,
Kiiclikbakkalkdy Mahallesi, G22A03A1B pafta, 3394 ada, 1 parsel numarali, 5.873,50 m? yiizélclimlii
“Arsa” vasifli gayrimenkuliin yasal durumunun irdelenmesi ve adil piyasa degerinin tespiti ile
gayrimenkule bagh “Arsa Satisi Karsihigi Gelir Paylasimi Sozlesmesi” ve bu sézlesmeye badli
“0zZAK - INTER Is Ortakhg Sozlesmesi”nin yasal durumunun irdelenmesi, Misterinin
sozlesmeden kaynaklanan hak ve yukidmliliklerinin adil piyasa degerinin ve Gayrimenkul
Yatirnm Ortakhg portféyline alinmasinda herhangi bir kisit olup olmadi§inin tespitine yonelik olarak
hazirlanmis olan gayrimenkul ve gayrimenkule bagh hak/proje dederleme raporudur.

Bu Rapor’da; gayrimenkul icin belirlenmesine calisilan adil (rayic) piyasa dedgeri, UDES 1
de tarmmmlanan Pazar Degderidir. Pazar dederi, bu Standartlar cergevesinde asagidaki sekilde
tanimlanmaktadir:

Bir miilkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla istekli
bir satic1 arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecegi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri
bir anlasma cercevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

Rapor’da, gayrimenkul icin tanimlanan “adil (rayig) piyasa degeri”, ayni zamanda TMS:16, Paragraf
31 ve 32'de tanimlanan satis maliyetleri disilmemis “gercege uygun deger’dir. Dederleme
konusunu, yukarida tapu bilgileri verilen gayrimenkul ile bu deder de dikkate alinarak, Is Ortakigi'nin
parsel (zerinde gelistiriimesi ©ngoriilen, “Arsa Satisi Karsihigi Gelir Paylasimi Soézlesmesi
(Proje)” ve bu sozlesmeye bagh “OZAK — INTER Is Ortakhg: Sézlesmesi (Proje)”nin yasal
durumunun irdelenmesi, Misteri'nin sdzlesmeden kaynaklanan hak ve yikimliliklerinin adil piyasa
degerinin ve Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi portfdyiine alinmasinda herhangi bir kisit olup
olmadiginin tespiti olusturmaktadir.

Rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan, Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayil
toplantisinda belirlenen formata uygun olarak hazirlanmistir.

1.5. Raporu Hazirlayanlar

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

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

2.1. Degerlemeyi Yapan Sirket Unvani ve Iletisim Bilgileri

STANDART GAYRIMENKUL DEGERLEME UYGULAIV_IALARI A. S.
Bliyiikdere 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. _ _
Atatilirk Bulvan 13.Cadde 34 Portall Plaza 2.Bodrum Kat No:1 Ikitelli OSB 34494 Basaksehir/Istanbul
T: 0212 486 05 05; F: 0212 486 01 21; W: www.0ozakgyo.com
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3. DEGERLEME AMAG, KAPSAM ve ILKELERI

3.1. Degerleme Raporunun Amaci

Is bu Rapor; Ozak Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S. (Miisteri)'nin talebi {izerine, Miilkiyeti
Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S.'ne ait olan, tapuda; Istanbul ili, Atasehir ilcesi,
Kiiciikbakkalkdy Mahallesi, G22A03A1B pafta, 3394 ada, 1 parsel numarali, 5.873,50 m? yiizélclimlii
“Arsa” vasifli gayrimenkuliin yasal durumunun irdelenmesi ve adil piyasa degerinin tespiti ile
gayrimenkule bagl “Arsa Satisi Karsiligi Gelir Paylasimi Sozlesmesi” ve bu stézlesmeye bagli
“"0zAK - INTER Is Ortakhgi Sozlesmesi”nin yasal durumunun irdelenmesi, Miisteri'nin
sozlesmeden kaynaklanan hak ve yukimliliklerinin adil piyasa degerinin ve Gayrimenkul
Yatirnm Ortakhgi portfoyiine alinmasinda herhangi bir kisit olup olmadiginin tespitine yonelik olarak
hazirlanmis olan gayrimenkul ve gayrimenkule bagh hak/proje dederleme raporudur.

Rapor'da;

e Gayrimenkul igin belirlenen “adil (rayig) piyasa degeri”, UDES 1 de tanimlanan Pazar
Dederi ve TMS:16, Paragraf 31 ve 32'de tanimlanan satis maliyetleri disilmemis “gercege
uygun deger”lerdir.

e Gayrimenkule bagli hak/proje olarak tanimlanan varlik ise, dederleme konusu gayrimenkule
iliskin olarak Malik Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S. ile O0ZAK — INTER
Is Ortaklhigi (Adi Ortakhk) arasinda yapilan “Arsa Satisi Karsihgi Gelir Paylasimi
Sozlesmesi” ve bu sozlesmeye bagli “OZAK — INTER Is Ortakhgi Sozlesmesi”’nden
kaynaklanan hak ve yiikiimliiliiklerdir.

Rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan, Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayih
toplantisinda belirlenen formata uygun olarak hazirlanmigtir.

3.2. Sinirlayici Kosullar

Bu Rapor, Ozak Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. (Miisteri)'nin talebi iizerine, Miilkiyeti Emlak
Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhg A.S.ne ait olan, tapuda; Istanbul ili, Atasehir ilcesi,
Kiiclikbakkalkdy Mahallesi, G22A03A1B pafta, 3394 ada, 1 parsel numarali, 5.873,50 m? yiizélgtiimlii
“Arsa” vasifli gayrimenkuliin yasal durumunun irdelenmesi ve adil piyasa degerinin tespiti ile
gayrimenkule bagl “Arsa Satisi Karsiligi Gelir Paylasimi Sozlesmesi” ve bu stézlesmeye bagli
“0zZAK - INTER Is Ortakhg Sozlesmesi”nin yasal durumunun irdelenmesi, Misterinin
stzlesmeden kaynaklanan hak ve yikimlliklerinin adil piyasa degerinin belirlenmesi amaciyla
hazirlanmistir.

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

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

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

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

Tarafimizdan yapilan dederleme galismalari ile ilgili olarak;

beyan e

Raporda sunulan bulgularin Dederleme Uzmaninin bildigi kadariyla dogru oldugunu,

Analizler ve sonuglarin sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirli oldugunu,

Dederleme Uzmaninin degerleme konusunu olusturan miilkle herhangi bir ilgisi olmadigini,
Dederleme Uzmani {cretinin, raporun herhangi bir bélimiine bagh olmadigini,

Degderlemenin ahlaki kural ve standartlara gore gerceklestigini,

Dederleme Uzmaninin, mesleki editim sartlarina haiz oldugunu,

Dederleme Uzmaninin dederlemesi yapilan milkiin yeri ve vasfi konusunda daha dnceden
deneyimi oldugunu,

Dederleme Uzmaninin, miilki kisisel olarak denetledigini

Raporda belirtilenlerin haricinde hig kimsenin bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir yardimda
bulunmadigini,

deriz.

3.4. Rapor‘da Kullanilan Kisaltmalar

RAPOR'DA KULLANILAN KISALTMALAR

SPK Sermaye Piyasasi Kurulu

Kurul Sermaye Piyasasi Kurulu

GYO Gayrimenkul Yatirim Ortakligi

Musteri Ozak Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

Is Ortakligi Ozak Gayrimenkul Yatirm ortakhgi A.S. — Inter Yapi ins. Turizm San. ve Tic. A.S.
Sirket Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S.

Standart Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalar A.S.

UDES Uluslararasi Dederleme Standartlari

ubu Uluslararasi Degerleme Uygulamalari

UDES KN Uluslararasi Dederleme Standartlari Kilavuz Notlari

uMms Uluslararasi Muhasebe Standartlari

TMS Tark Muhasebe Standartlari

VUK Vergi Usul Kanunu

TAKS Taban Alani Kat Sayisi

KAKS Kat Alani Kat Sayisi

E Ingaat 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

% Ylzde

000 Bin

€ Euro

ABD $ ABD Dolari

ABDS$/TL 24.09.2012 tarihli TCMB efektif satig kuru olan 1,8028 TL esas alinmistir.
Risksiz Getiri 24.09.2012 tarihinde, 14.01.2041 vadeli T.C. Hazinesi ABD Dolari cinsinden Eurobond yillik getirisi

% 5,00 olarak alinmigtir.

3.5. Degerleme Calismalarinda Esas Alinan Standartlar:

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

Degerle
fiyat, m
Pazar

Degerle

meler, bir varlidin Pazar Degeri veya Pazar Degeri disindaki esaslara gore yapilir. Pazar,
aliyet ve deder kavramlari, tim dederlemelerin temelinde yer almaktadir. Bu kavramlar hem
Dederini esas alan hem de pazar disindaki kriterleri esas alan dederlemelerle iliskilidir.
me Uzmanlarinin galismalar agisindan esdeder bir 6neme sahip olan bir diger unsursa,

degerleme sonuglarinin anlagilir bir gekilde iletilmesi ve bu sonuglarin nasil elde edildiginin
anlasiimasidir. Iyi bir Dederleme Raporunun, Uluslararasi Degerleme Standartlari’nda tanimlanan,
degerlemenin bu U¢ temel yoniine de (UDES 1, Pazar Degeri Esash Degerleme; UDES 2, Pazar
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Degeri Disindaki Degerleme Esaslari;; UDES 3, Degerlemenin Raporlanmasi) hitap etmesi
gerekir. Bu sebeple bu Rapor, UDES'in asadgidaki aciklanacak degerleme standartlari,
uygulama esaslar ve kilavuz notlari yaninda, UDES 3, Degerlemenin Raporlanmasi’‘na
iliskin esaslar da icermektedir.

Degerin Pazar ve Pazar Disi Esaslari

Pazar Degeri kavrami, pazar katiimcilarinin toplu algilamalarina ve davranislarina baglidir. Bir
pazardaki islemleri etkileyebilen muhtelif faktorleri tanir ve bu faktorleri, deger Uzerinde etkili olan
diger kendine has veya pazar disi etkenlerden ayirir.

e Miilkiin pazar dederi esash degerlemeleri, islemlerin gergeklestigi pazarin, pazar disi
etkenlerce sinirlandinimadigini varsayar.

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

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

o Pazar dederi esasli dederlemeler, ilgili pazarlara 6zel verilerden ve bu pazarlardaki
katilimcilarin timden gelen sireclerini yansitmaya c¢alisan ydntemler ve prosedirler
vasitasiyla gelistiriimektedir.

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

e Milklerin pazar disi esaslara gore degerlemesinde, bir varligin pazar katilimcilan
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 kilavuz notlari ve dederlemelerin mali tablolara yansitma amagli
gerceklestirildikleri hususlari dikkate alinarak, UDES Finansal Raporlama Icin Degerleme,
Uluslararasi Degerleme Uygulamasi 1 (UDU 1) bir arada ele alinmistir.

Standart 1, Uluslararasi Degerleme Standartlari, Pazar Dederi Esash Degerleme

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

e Pazar Degeri, Pazar Dederi 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 kullanimi veya en olasi kullanimi tespit etmelidir (Bkz. Uluslararasi
Degerleme Standartlari [UDES], Genel Degerleme Kavramlari ve ilkeleri, paragraflar 6.3, 6.4,
6.5). Bu kullanim, bir milkiin mevcut kullaniminin devami niteliginde olabilecedi gibi bir baska
alternatif kullanim da olabilir. Bu tespitler, pazardaki bulgulardan elde edilir.

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

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

e Miilkiin, normalde piyasada hangi sekilde islem gorecedi, Pazar Degerinin tahmini igin hangi
yaklasim veya prosedirlerin kullanilabilecegini belirler. Piyasa bilgilerine dayandiginda bu
yaklasimlarin her biri, karsilastirmali bir yaklasimdir. Her bir degerleme durumunda, bir veya
daha fazla sayida yontem genellikle piyasadaki faaliyetleri en iyi temsil eden yontemdir.
Degerleme Uzmani, her bir Pazar Degeri calismasinda her yontemi g6z oniine
alacak ve hangi yontemlerin en uygun oldugunu tespit edecektir.

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

Tanimlar

e Pazar Degderi, bu Standartlar cercevesinde asadidaki sekilde tanimlanmaktadir:

Bir miilkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla

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

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

e Mk teriminin kullanilmasinin nedeni, bu Standartlarin (izerinde odaklandigi noktanin miilkiin
dederlendiriimesi olmasidir. Bu Standartlar, finansal raporlamayl da kapsadi§indan, varik
terimi, tanimin genel uygulamasinda farkli anlamlar icerebilir. Tanimin her bir unsurunun
kendisine ait bir kavrami vardir:

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

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

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

o "..degerleme tarihinde...” tahmini Pazar Dedgerinin belirtilen tarihe 6zgii
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 degil de etkin degerleme
tarihinde fiili pazar durumunu yansitacaktir. Bu tanimda ayrica fiyatta herhangi
bir farkllik olmaksizin satis s®zlesmesinin eszamanl olarak el degistirdigi ve
tamamlandigi da varsayllmaktadir.

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

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

o "“..taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecegi sartlar altinda...” fiyat
seviyesini piyasa nitelikleriyle bagdasmayan veya Oze/ Deder 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 badimsiz olarak hareket eden birbirleriyle iliskisi
olmayan taraflar arasinda gerceklestirilmis gibi varsayilir.

o "“..uygun bir pazarlamanin ardindan...” milkin Pazar Degeri tanimina uygun
olarak makul 6élgliler gergevesinde elde edilebilecek en iyi fiyat seviyesinden elden
cikariimasini saglamak Uzere piyasaya en uygun sekilde sunulmasi anlamina
gelmektedir. Mulkiin piyasaya sunulma siresi, piyasa kosullarina gore farkhlik
gosterebilir, ancak milkiin uygun sayida potansiyel alicinin dikkatine sunulmasi igin
yeterli olmasi gerekir.

Piyasaya sunulma siiresi, dederleme tarihinden 6nce gerceklesir.

o "..taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde hareket ettikleri...” ifadesiyle de
hem istekli alicinin hem de istekli saticinin milkiin 6zellikleri ve niteligi, fiili ve
potansiyel kullanim alanlan ve dederleme tarihi itibariyle piyasanin durumu hakkinda
makul dlgliler dahilinde bilgilendirildigi varsayilmaktadir. Ayrica, taraflarin her birinin
bu bilgilerle birlikte kendi gikarlari dogrultusunda ve islem dahilindeki kendi
pozisyonlari icin en iyi fiyati elde etmek amaciyla da basiretli olarak hareket ettikleri
varsayllmaktadir. Bu islemde gosterilen basiret, daha sonraki bir tarihte ortaya
¢lkacak bir gizli gikar dedil de, dederleme tarihinde pazarin durumu ele alinarak
dederlendiriimektedir. Bir satici icin fiyatlarin gittikce distiigli bir piyasada daha
Oonceki pazar seviyelerinden daha dislik olan bir fiyattan milkiini satmasi
basiretsizlik olarak degerlendiriimez. Dedisken fiyatlara sahip olan pazarlardaki diger
satin alma ve satis 6rnekleri igin bu durum gergek olsa da, basiretli alici veya satici, o
an icin 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 goniilsiiz olmadiklari anlamina gelmektedir.

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

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

Muhasebe Standartlariyla ilgisi

Finansal Raporlama Icin Degerleme, Uluslararasi Dederleme Uygulamasi 1'in (UDU 1) odak noktasini
olusturmaktadir ve bu standart ile bir arada ele alinmalidir.
Finansal Raporlama Icin Degerleme (UDU 1) muhasebeyi etkileyen dederleme standartlariyla
ilgili olarak Degerleme Uzmanlarina, Muhasebecilere ve kamuya kilavuzluk etmektedir. Duran
varliklarin Makul Degeri, genelde Pazar Degerleridir (Bkz. Genel Dederleme Kavramlari ve
Ilkeleri, paragraf 8.1).
Dederleme uzmanlari ve muhasebeciler tarafindan dedisimli olarak kullanilan birgok terim 6rnegi
bulunmaktadir. Bu terimlerin bazlari yanlis anlagilmalara ve Standartlarin da muhtemelen yanls
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kullaniimasina 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 dederinin veya bir tanmlanmis pazar dederi disi degerin takdiri icin yapilacak
herhangi tipteki bir dederleme, Dederleme uzmaninin bir veya daha fazla degerleme
yaklasimini uygulamasini gerektirir. Degerleme yaklasimi terimi yaygin bir sekilde kullanilan
genel kabul gérmiis analitik yontemleri ifade eder. Cesitli lilkelerde bu yaklasimlar Degerleme
Yéntemleri olarak taninirlar.

e Piyasaya dayal dedgerlemeler, normalde bir veya birka¢ degerleme yaklasimini piyasadan
elde edilen verileri kullanarak ikame prensibini uygulamak suretiyle kullanirlar. Bu prensip
basiretli bir kisinin zaman, risk ve cgesitli glicliiklerin belirsizlestirici etkilerinin olmadigi bir
durumda, esit derecede tatmin edici mal ve hizmet ikamesine sahip olmak icin 6deyeceginden
daha fazlasini bu mal ve hizmet icin 6demeyecedi ilkesine dayanir. Orijinal veya ikame olsun,
en iyi alternatifin en distk fiyat Pazar Degerini olusturma egilimindedir.

Pazara Dayali Dederleme Yaklasimlari asadidakileri icerir.

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

o Gelir Indirgeme Yaklasimi. Bu karsilastirmali yaklasim degerlemesi yapilan miilke ait gelir
ve harcama verilerini dikkate alir ve indirgeme yontemi ile deger tahmini yapar.
indirgeme, gelir tutarini 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 yiiksek yatirnm getirisini
saglayan gelir akisinin bizi en olasi deger rakamina gétirecedini soyler.

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

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

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

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

Bu yaklagimlara iliskin 6zet bilgiler ile ydntemlerle 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) Yaklasimi, satisa konu olmasi beklenen gayrimenkullerin dederlemesinde
en glvenilir ve gercgekgi yaklasimi sunmaktadir. Bu dederleme yonteminde, dederlemeye konu olan
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gayrimenkuliin bulundugu bodlgede, benzer nitelikleri bulunan emsal gayrimenkuller incelenir ve gerekli
diizeltmeler yapilarak gayrimenkuliin tahmini dederine ulasilir.

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

3.6.2. Maliyet Yaklasimi

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

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

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

- Piyasadan Cikarma Yontemi

- Yas — Omiir Yéntemi

- Aynstirma Metodu

Yapilandirma maliyetinden tiretilen mevcut yapi dederinden, amortisman dederi distldikten sonra
bulunan degere 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 isletilmesi 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
mimkiin olup, planlanan duruma goére nakit akislarinin belirlenmesi caligmalari da farkliliklar
gosterebilmektedir.

Bu yontemde, dederlemesi yapilan gayrimenkule ait ve kiralanmasi diisiniilen bélimlerin, 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 bos kalma ylzdeleri gibi hususlar da bu gelirin
hesaplanmasinda dikkate alinir.

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

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

3.6.4. En Etkin Ve Verimli Kullanim Analizi:

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

6.0. En Verimli ve En Iyi Kullanim

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

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

6.2. Milklerin godu, arazi ve ilgili iyilestirmelerle birlikte dederlenir. Boyle durumlarda Dederleme
Uzmani normal olarak iyilestirilmis haliyle en verimli ve en iyi kullanimini gdz 6niine alarak mdlkiin
Pazar Degerini takdir eder.

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

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

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

6.6 Arz ve talep arasinda ciddi bir esitsizlik bulunan veya asin derecede oynak piyasalarda, miilkiin en
verimli ve en iyi kullanimi ileride kullanilabilecek bir hak olabilir. Degisik tipteki potansiyel en Ust diizey
ve en iyi kullanimlarin belirlenebilir oldugu diger durumlarda Dederleme Uzmani bu gibi alternatif
kullanimlari ve beklenen ilerideki gelir ve harcama dlzeylerini tartisir. Degisim sirecindeki arazi
kullanimi ve bélgelendirme mudilkiin, en verimli ve en iyi kullanimi gegici bir kullamnim olabilir.

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

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

- Piyasa verilerine gére tasinmazdan azami avantaj saglanacak olmasi

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

3.6.5. Parsel Gelistirme Analizi

Parsel Gelistirme Analizi, dederlemeye konu parselin dederine etki eden unsurlarin saptanmasini
gerektirmektedir. Bu unsurlar asagida belirtilmistir.
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- 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 agamalarini ve bunlara bagh giderleri tahmin etmek,

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

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

UDES Kilavuz Notlari 1 (Tasinmaz milk dederlemesi)'de tanimlanan arazi degerlemesine iliskin
dizenlemeler asagidaki gibidir.

5.25: Arazilerin degerlendirilmesi igin kullanilan birincil yontemler:

5.25.1 Arazi Dederlemesi icin kullanilan bir emsal karsilastirmasr teknigi, pazarda yakin gegmiste
gerceklesen islemlere iliskin fiili verilerin mevcut oldugu benzer arazi parselleri ile degerleme konusu
milkin dogrudan dodruya karsilastiriimasini igerir. Her ne kadar satiglar en dnemli husus olsa da
degerleme konusu miilkle rekabet eden benzer arazi parselleri icin teklif edilen fiyatlarin analizi de
pazarin daha iyi anlasiimasina katki saglayabilir.

5.25.2 Arazi Degerlemesi igin ayrica bir altbéliimler gelistirme teknigi de uygulanabilir. Bu siireg,
belirli bir miilkiin bir dizi parcalara bélinerek projelendiriimesini, bu siireg ile iliskili gelir ve giderlerin
gelistirilmesini ve sonug olarak elde edilen net gelirlerin bir deder gostergesi olarak indirgenmesini
kapsar. Bu teknik, bazi durumlarda destekleyici olabilir, ancak Pazar Degeri tanimiyla iliskilendirmenin
oldukga zor olabilecegi bir dizi varsayima tabidir. Degerleme Uzmaninin eksiksiz bir sekilde aciklamasi
gereken bu tir destekleyici varsayimlarin gelistiriimesi sirasinda dikkat gosterilmelidir. Dogrudan arazi
karsilastirmalarinin mevcut olmadi§i ortamlarda ihtiyatlh olmak kaydi ile asadidaki yontemler de
uygulanabilir.

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

5.25.4 Crkartma da bir baska dolayli karsilastirma teknididir (bazen soyutiama olarak da adlandirilir).
Maliyetlerden amortismanlarin gikartiimasiyla elde edilen sonucu diger karsilastirilabilir milklerin
toplam fiyatindan cikartarak bir iyilestirme dederi tahmini elde edilmesini sadlar. Bakiye, olasI arazi
degerinin bir gostergesidir.

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

5.25.6 Arazi, ayrica arazi kirasi indirgeme yoluyla da degerlendirilebilir. Eger arazi, bagimsiz
olarak bir arazi kirasi Uretebilecek nitelikteyse bu kira, yeterli pazar verilerinin mevcut oldugu
durumlarda Pazar Dederine katilabilir. Ancak, belirli bir pazari temsil edecek niteligi olmayan arazi
kirasi anlagsmasinin 6zel sartlan ve kosullari tarafindan vyanlis yodnlendiriimemek igin &zen
gosterilmelidir. Ayrica, arazi kiralar, 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

Diinya ekonomisinde gelismis ve gelisen Ulkelerde ekonomik bliyime yavaslamaktadir. Yilin geneline
iliskin biiyime beklentileri de asag! yénlii revize edilmektedir. Ilk ceyrekte ABD ekonomisinde yiizde
1.9 bliyime gerceklesmis ve beklentilerin altinda kalmistir. Euro bdlgesi ilk geyrekte kiigilmustiir.
Japonya’da ilk geyrek biyimesi gecen yilin ayni doneminde deprem nedeniyle yasanan kiictlmenin
lUzerine ylizde 2.7 olarak gergeklesmistir. Cin‘de de ekonomik biiylime orani dismektedir.

Diinya Ekonomisi Biiyiime
(Gegen Yilin Ayni Ceyrek Donemine Gore)
DONEMLER ABD% EURO BOLGESI % CIN % JAPONYA %

2010 Q2 3,3 2,1 11,1 4,5
2010 Q3 3,5 2,1 10,6 5,2
2010 Q4 3,1 2,0 10,3 3,2
2011 Q1 2,2 2,4 9,7 -0,1
2011 Q2 1,6 1,6 9,6 -1,7
2011 Q3 1,5 1,3 9,4 -0,6
2011 Q4 1,6 0,7 9,2 -1,0
2012 Q1 1,9 -0,1 8,1 2,7

KAYNAK: OECD

Kiresel ekonomi ile ilgili olarak izlenen 6ncii goéstergeler ekonomideki yavaslamayi teyit emektedir.
OECD bilesik 6ncili gostergeler seviyesi 100.5 ile duradanlik sinirina (100.0) oldukga yakin kalmaya
devam etmektedir. Tagimacilik endeksi 1.155 ile 2009 yii Tasimacilik endeksi 1.155 ile 2009 yil
Tasimacilik endeksi 1.155 ile 2009 yil kriz seviyelerine yaklasmis olup diinya ticaretindeki yavaslamayi
gostermektedir. Metal fiyatlarindaki gevseme de ekonomik yavaslama sonucu talebin azalmasindan
kaynaklanmaktadir.

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

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

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

Diinya Ekonomisi Mali Gostergeleri
DONEMLER | POWNIJONES | PETROLVARIL | ALTINons | ABD MERIEZ | euro poLar
ENDEKST DOLAR DOLAR K/ PARITESI
FAIZi%
2010 Q2 9.774 756 1244 0,25 12236
2010 03 10.788 79.9 1.307 0,25 1,3659
2010 Q4 11577 91,4 1.422 0,25 1,3378
2011 Q1 12.319 1067 1.430 0,25 14163
2011 Q2 12.414 95,7 1506 0,25 1,4490
2011 Q3 10.913 79.2 1.620 0,25 1,3384
2011 Q4 12.217 98.8 1566 0,25 1,2958
2012 01 13.212 103,0 1.662 0,25 1,3338
2012 Q2 12.880 88,0 1585 0,25 1,2660

KAYNAK: MENKUL KIYMET, EMTIA VE VADELI ISLEM BORSALARI, FED
Veriler ceyrek dénemin son ayi itibariyle
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Is diinyasinin ekonominin yakin dénem gelecegine iliskin beklentilerini yansitan imalat sanayi beklenti
endeksleri (PMI) Avrupa Birligi'nde dip seviyelere gerilerken, Cin'de de ilk ceyrek sonrasi dists
gostermektedir. ABD'de ise is diinyasinin beklentileri goreceli olarak daha yliksektir.

Diinya Ekonomisi Giiven Ve Beklenti Endeksleri
DONEMLER IMALAT SANAYI BEKLENTI ENDEKSLERI TUKETICI GUVEN ENDEKSLERI
ABD AB CIN ABD AB CIN
2010 Q2 55,3 55,6 52,1 67,8 -14,9 108,5
2010 Q3 55,3 53,7 53,8 68,2 -11,6 104,1
2010 Q4 58,5 55,5 53,9 745 -12,1 100,4
2011 Q1 59,7 57,5 53,4 67,5 -13,0 107,6
2011 Q2 55,8 52,0 50,9 715 -11,2 108,1
2011 Q3 52,5 48,5 51,2 59,5 -19,3 103,4
2011 Q4 53,1 46,9 50,3 69,9 -22,1 100,5
2012 Q1 53,4 47,7 53,1 76,2 -19,3 105,0
2012 Q2 53,5@ 45,1 49,8 73,2 -19,7 103,09

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

4.2. Ulusal Ekonomik Goriiniim

2012 wyihnin ilk ceyrek doéneminde blylime vylizde 3.2 olarak gergeklesmis ve yavaslamistir.
Bliyiimedeki yavaslama tiim alt sektérlerde hissedilmektedir. Ilk ceyrekte imalat sanayi yiizde 2.5
biiylrken, toptan ve perakende ticaret sadece yiizde 0.9 oraninda blytmustir. Ekonomiyi sogutma
onlemlerinin ilk ceyrekte hedefine ulastigi gorilmektedir.

Tiirkiye Ekonomisi Iktisadi Faaliyetlerde Biiyiime
s . . . ULASTIRMA MALI
DONEMLER GSMH IMALAT SANAYi TICARET iLETISIM HiZMETLER
2010 Q2 10,4 15,4 14 10,4 6,8
2010 Q3 5.3 7.2 75 6 6,7
2010 Q4 9,3 11,3 134 13,8 9,7
2011 Q1 11,9 14,9 17,3 12,4 10
2011 Q2 9,1 9,1 14,2 12,4 9,2
2011 Q3 8,4 9,2 11,5 12 12,9
2011 Q4 5,2 5,2 3,9 6,8 6,8
2012 Q1 3,2 2,7 0,9 4,7 48

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU

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

Tiirkiye Ekonomisi Temel Gostergeler
. TUKETICI CARIACIK | BUTCEACIGI | DOLAR/ MERKEZ
DONEMLER FIYATLARI | YILLIK MILYAR YILLIK ISSIZLIK % | 0w 1irast | BANKASI FAIZ
%VYILLIK DOLAR MILYAR TL ORANI%
2010 Q2 8,37 27,6 45,0 10,50 1,58 6,50
2010 Q3 9,24 36,2 32,7 11,30 1,45 7,00
2010 Q4 6,40 48,6 39,6 11,40 1,55 6,50
2011 Q1 3,99 58,9 32,4 10,80 1,54 6,25
2011 Q2 6,24 71,7 21,3 9,20 1,62 6,25
2011 Q3 6,15 77,4 18,1 8,80 1,86 5,75
2011 Q4 10,45 77,2 17,4 9,80 1,90 5,75
2012 Q1 10,43 77,1 20,3 9,90 1,78 5,75
2012 Q2 8,28 @ 69,2 17,49 1,81 5,75

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

Reel kesim beklentileri ile tiiketici gliveni 2011 yilinin ilk ceyrek déneminde artis egilimi icinde
olmustur. Ancak bu egilim yilin ikinci ceyrek doneminde tersine donmus ve reel kesim beklentileri ile
tlketici glveni gerilemeye baslamistir. Buna ragmen beklenti ve gliven endeksleri halen yilbasi
seviyesinin Gzerindedir.
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Tiirkiye Ekonomisi Giiven Ve Beklenti Endeksi
DONEMLER REEL KESIM BEKLENTI ENDEKSI TUKETiCi GUVEN ENDEKSI
2010 Q2 111,7 88,04
2010 Q3 110,7 90,41
2010 Q4 106,4 90,99
2011 Q1 114,8 93,43
2011 Q2 114,6 96,42
2011 Q3 112,4 93,70
2011 Q4 97,2 92,00
2012 Q1 112,9 93,90
2012 Q2 108,1 92,10 @

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

4.3. Tiirkiye Gayrimenkul Sektorii Finansal Gostergeler

Insaat sektérii ile gayrimenkul sektdriiniin yurt icinden kullandigi kredilerde biiyiime yilin ilk ceyrek
déneminde yavaslamistir. ikinci ceyrek dénemde ise Nisan ayi verilerine gére insaat sektdriinde sinirli
bir artis, gayrimenkul sektoriinde ise sinirli bir gerileme gériilmektedir. Insaat ve gayrimenkul (kredi
tutarlan  glincellendi) sektorlerinin yurt disindan kullandiklari kredilerde ise sinirli bir gerileme
yasanmaktadir.

Gayrimenkul Sektoériinde Kullanilan Krediler
) INSAAT SEKTORU iNSAAT SEKTORU GAYRIMENKUL ORTDIST
DONEMLER | TICARIKREDILER | YURTDISIKREDILER | TICARI KREDILER bgibir

MILYON TL MiLYON DOLAR MILYON TL MILYOR BOLAR

2010 Q2 33.544 6.758 12.607 3.816

2010 03 34.926 7.028 14.299 3.777

2010 Q4 36.450 7.176 16.616 3.995

2011 01 39.937 7.508 23.502 3.840

2011 Q2 43.166 7.533 22,072 3.990

2011 Q3 28.226 7.373 26.828 3.920

2011 Q4 29.314 6.962 26.918 3.864

2012 01 51.535 6.743 26.918 4.015

2012 Q2" 52.473 6.769 26.817 3.636

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

2012 yilinin ilk ceyrek déneminde 1 yeni GYO'nun halka aciimasi ile birlikte IMKB'de islem géren GYO
sayisi 24'e yikselmistir. Net aktif verilerini yayinlayan SPK heniiz glincel verileri aciklamamistir. 24
GYO piyasa dederi ise yilin ilk ceyredi sonunda 13.8 milyar TL'ye yikselmis, Mayis ayi sonunda ise
11.9 milyar TL'ye dismistir.

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

Veriler ¢eyrek dénemin sonu itibariyle, (1) Mayis
2012 yihnin ilk geyrek doneminde yabancilara gayrimenkul satisi 557 milyon dolar ile gegen yilin son
geyredinin ve ayni geyreginin lzerinde gergeklesmistir. Sektdre dogrudan yatirim girisi ise 149 milyon
dolar ile yine son ceyredin (zerindedir. Miitekabiliyet yasasi gikmadan onceki yilin ilk ceyregindeki
veriler yabancilarin yatirim istahinin stirdiigiinii gdstermektedir.
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Gayrimenkul Sektdriinde Yabanci Sermaye Yatirimlari

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

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

4.4. Turkiye Finansal Gostergeler

Yiln ilk geyrek doneminde mali gostergelerde artis yoniinde yasanan gelismeler yilin ikinci ceyrek
déneminde tersine bir egilim gdstermektedir. IMKB pazar degeri ilk ceyrekte onemli bir arti
gosterdikten sonra ikinci geyrekte gerileme egilimindedir. Yabancilarin portfoy yatirimlari da ayni egilim
icindedir. Bankalarin toplam aktif blytkligindeki biyiime yavaslamistir. Merkez Bankasi ddviz rezervi
sinirli bir artis gosterirken gecen yilin son ceyredinde gerileyen dis borg stoku 2012 yili ilk ceyredi
sonunda 318.2 milyar dolara yiikselmistir.

Finansal Gostergeler

) BANKACILIK SEKTORU | IMKBPAZAR | oo pop cron, | MBDOviz | YARRRCL AN
DONEMLER | AKTiF BUYOKLOGU |  DEGERI R o) | REZERVI yARTeoY

MiLYAR TL MiLYAR DOLAR MILYAR DOLAR | JETIRTIILARL

2010 Q2 908,6 2414 2654 70,6 92,7

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

2010 Q4 1.006,7 295,8 290,0 80,7 12,5

2011 Q1 1.046,4 293,5 302,5 86,2 116,5

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

2011 Q3 1213,7 232,2 314,0 87,5 99,4

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

2012 Q1 1.229,0 260,1 318,2 80,2 1154

2012 Q2 1.255,6 222,7® - 82,4 @ 111,6 @

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

4.5. Diinya Insaat ve Konut Sektorii

ABD insaat harcamalarinda sinirli bir toparlanma yasanmaktadir. Konut insaat harcamalari ilk ceyrekte
255.8 milyar dolara, Nisan ayinda ise 262.3 milyar dolara ulasarak son dokuz ceyrek dénemin en
ylksek seviyesine ulagsmistir. Konut digi bina harcamalarn ise 260 milyar dolarin biraz Uzerindeki
biykligind son dort ceyrektir korumakta olup heniiz biiylime egilimine girememistir.

ABD Ingaat Sektorii Harcamalan

<. . KONUT DISI BINA INSAATI
DONEMLER KONUT INSAATI HARCAMALARI HARCAMALARI

2010 Q2 257,8 261,9

2010 Q3 236,2 260

2010 Q4 238,4 239

2011 Q1 235,8 242,8

2011 Q2 252,3 258,7

2011 Q3 241,7 261,3

2011 Q4 253,7 263,4

2012 Q1 255,8 266,1
2012 Q2 @ 262,3 264,3

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

ABD konut sektorli gostergeleri yeni yil ile birlikte sinirli bir toparlanmaya isaret etmektedir. Yeni ev
satiglari ve mevcut ev satislari yilin ilk geyrek déneminde artmis olup, artis ikinci geyrek donemde de
siirmektedir. Konut fiyatlari ise yilin ilk ceyrek déneminde gerilemistir. ikinci ceyrek dénemde ise konut
fiyatlarinda artis olmakla birlikte heniiz yilbasi seviyelerine ulagilamamistir.
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ABD Konut Sektorii
DONEMLER YENI EV SAT!SLARI MEVCUT EV SA:I'ISLARI KONUT FIYATLARI ENDEKSI
AYLIK BIN AYLIK BIN CASE SHILLER 20 CASE SHILLER 10
2010 Q2 305 5.230 148,0 161,0
2010 Q3 317 4.410 147,2 161,0
2010 Q4 326 4.450 142,4 156,0
2011 Q1 301 4.260 137,6 150,9
2011 Q2 304 4.180 141,5 154,9
2011 Q3 306 4.280 142,0 155,6
2011 Q4 339 4.380 136,6 149,6
2012 Q1 347 4.470 134,1 146,5
2012 Q2 3692 4.550 135,8 148,4

KAYNAK: NATIONAL ASSOCIATION OF REALTORS, US STANDART AND POORS CASE SHILLER HOUSE PRICE INDICES
Veriler ceyrek dénemin son ayi itibariye (1)Nisan, (2) Mayis

Avrupa Birligi Euro bdlgesinde yasanan sikintilar insaat sekt6rii faaliyetlerini yeniden olumsuz
etkilemeye baslamistir. Uzun siireli kiiglilme ardindan 2011 yihinin dglinci ve doérdinct ceyreklerinde
blylimeye gecen ingaat faaliyetleri yeni yilda kiglilmeye baslamis, ikinci geyrekte kiiglilme hizi
artmistir.

Avrupa Birligi Euro Alani Ingaat Faaliyetleri
BIR ONCEKI YILIN AYNI CEYREK DONEMiNE GORE DEGiSIM YUZDE
DONEMLER TOPLAM INSAAT SEKTORU KONUT INSAATI KONUT DISI BINA INSAATI
2010 Q2 -4,0 -2,8 9,5
2010 Q3 8,1 7,3 -10,8
2010 Q4 9,3 -8,2 -14,4
2011 Q1 2,5 2,3 -3,9
2011 Q2 -4,9 -5,6 -1,4
2011 Q3 1,8 1,9 0,9
2011 Q4 1,9 2,4 0,3
2012 Q1 -6,4 -6,0 -8,9
2012 Q2 @ -5,0 -4,7 -6,2
KAYNAK: EUROSTAT CONSTRUCTION OUTPUT
(1) Nisan

4.6. Diinya Ticari Gayrimenkul Sektorii

Ticari gayrimenkul sektori ile kiresel dlcekte iktisadi faaliyetler arasinda yakin bir iliski bulunmaktadir.
Kiresel iktisadi faaliyetlerdeki canlanma ticari gayrimenkul sektériinde yeni arzlari, kiralama taleplerini
ve yatirrm amagl satin almalari olumlu etkilemektedir. 2012 yilin ilk ceyrek déneminde kiresel 6lgekte
iktisadi faaliyetlerde genel bir yavaslama ortaya ¢ikmis olup bu yavaslama yeni arzlara yonelik istahi
sinirlamaktadir. Islerin yavaslama etkisi kiralama taleplerini de yavaslatmaktadir. Ticari gayrimenkul
fiyatlarinin duragan kalmasi da yatirim amagli satin alma faaliyetlerini olumsuz etkilemektedir. Gelismis
lUlkelerde uygulanan cok disik faiz oranlarina ragmen ticari gayrimenkul fiyatlarinda duraganlik
stirmektedir. Ticari gayrimenkul sektériine yonelik bankalarin kredi olanaklari ile ticari gayrimenkul
alacaklarina dayali menkul kiymet piyasalarinin ikincil pazarlari da halen zayif performans gostermeye
devam etmektedir.

ABD Ticari Gayrimenkul Piyasasi Fiyat Endeksleri 2000 = 100
DONEMLER | OFIS BINALARI SANAYI LOJISTiK BINALARI PERAKENDE BINALARI | APARTMANLAR
2010 Q2 123 124 118 135
2010 Q3 118 119 125 136
2010 Q4 124 125 136 141
2011 Q1 115 115 130 134
2011 Q2 125 118 129 135
2011 Q3 125 118 131 135
2011 Q4 126 122 133 140
2012 Q1 125 121 132 141

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

ABD'de ticari gayrimenkul fiyatlarinda duraganlk sirmektedir. Ekonomideki genel egilimler ticari
gayrimenkul piyasasindaki talebi ve fiyatlari da etkilemektedir. Buna bagh olarak ilk ceyrekte iktisadi
faaliyetlerde beklentilerin altinda kalan biylime ticari gayrimenkul fiyatlarindaki duraganlasmaya yol
acmaktadir. Ticari gayrimenkul sektdriinde tlim alt pazarlarda fiyatlar son iki yildir hemen ayni
seviyelerdedir.
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4.7. Sektorel Goriiniim
4.7.1. Istanbul Ofis Piyasasi;

Ofis pazarinda yilin ilk ceyrek doneminde gegen yildan sarkan kiralama taleplerinin ve islemlerinin
yarattigi canliik yasanmistir. Yeni ofis arzlari kiralama ve satin alma talebi ile karsilanmaktadir. Buna
bagli olarak yeni arzlara ragmen bosluk oranlar diisiik kalmaya devam etmektedir. istanbul'da ofis
pazarinda arz yonli degisim etkisi sirdiirmektedir. Ulastirma (metro, metrobiis vb) projeleri ve finans
merkezi gibi projelerin etkisi ile birlikte ofis arzi MIA bélgesi disinda ve 6zellikle Anadolu yakasinda
toplulasmaktadir. Karma projeler icinde yer alan ofis arzinin genigledigi ve kiralama yani sira satin
almalarin/satislarin yasandigi gériilmektedir. Yeni cazibe alanlan olan Kartal, Atasehir ve Kagithane
bolgelerine Kiiglikyall ve Maltepe bdlgelerinin potansiyeli eklenmektedir. Arz ve talep dengesi kiralarda
istikrari korumakta olup mevcut kira seviyeleri yeni ofis yatirimi istahini halen yiiksek tutmaktadir.

istanbul Ofis Piyasasi Bosluk Oranlan Yiizde
DONEMLER ] A SINIFI OFISLER ] ] _ B SINIFI OFiSLER-
MiA MiA DISI AVRUPA | MiA DISI ASYA| MiA | MiA DISI AVRUPA | MiA DISI ASYA
2010 Q2 11,7 8,9 14,5 12 33,7 19,8
2010 Q3 11,5 20 12,8 12,6 30,5 17,3
2010 Q4 11,3 18,6 14,4 9,2 33,9 15,1
2011 Q1 8,8 19,4 13,3 7,6 31,5 15,3
2011 Q2 9,8 16,9 16,2 7,2 30,4 15,5
2011 Q3 10,7 12,4 17,2 6,6 29,9 17,5
2011 Q4 11,1 10,3 16,9 6,6 28,3 17,2
2012 Q1 11,1 10,2 16,4 6,4 27,7 13,7

KAYNAK: PROPIN INVESTMENT CONSULTANCY, ISTANBUL OFIS PAZARI

Istanbul'da ofis yatinmlari ve yeni ofis arzlar siirerken ofis bosluk oranlar diisiik seviyelerini
korumaktadir. Yeni ofis arzlarinin talep ile karsilandigi gorilmektedir. A sinifi ofislerin bosluk oranlar
yilin ilk ceyrek doneminde 2011 son ceyredi ile hemen ayni kalmistir. B sinifi ofis bosluk oranlarinda ise
gerileme yasanmaktadir. Ozellikle MIA disi Asya bdlgelerinde siiren ofis talebi ile bosluk oranlari énemli
Olglide gerilemistir.

istanbul Ofis Piyasasi Kira Ortalamalari Dolar/ m?/Ay
DONEMLER _ _ A SINIFI OFISLER _ _ _ B SINIFI OFISLER _
MIA MIA DISI AVRUPA | MIA DISI ASYA MIA MIA DISI AVRUPA | MIA DISI ASYA

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

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

KAYNAK: PROPIN INVESTMENT CONSULTANCY, ISTANBUL OFIS PAZARI

2011 yilinin dérdiincli ceyrek déneminde yasanan MIA bdlgesi ofis kiralar artisi yeni yilin ilk geyrek
déneminde de sinirli 6lglide siirmistiir. A sinifi ofislerde ortalama kira 30.2 dolara (m?/ay), B sinifi
ofislerde ise 15.6 dolara (m?/ay) yiikselmistir. MIA bolgesi disi ofis kiralarinda ise yeni arzlarinda etkisi
ile birlikte konsolidasyon stiirmektedir.

Tiirkiye Geneli Ofis (Isyeri) Binasi Yapi Ruhsati ve Yapi Kullanma izni
DONEMLER OFIS BINASI ALINAN YAPI | OFIS BINASI ALINAN YAPI KULLANMA
RUHSATI M’ 1ziN BELGESi M?
2010 Q2 1.130.961 567.022
2010 Q3 995.952 612.303
2010 Q4 2.237.091 780.328
2011 Q1 1.003.417 © 756.089 ©
2011 Q2 1.047.038 1.066.285
2011 Q3 1.524.162 773.425
791187 1.633.705 836.032
2012 Q1 791.187 942.039
KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU
(G) Glincellenmistir
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2012 yiinin ilk ¢eyrek doneminde yeni ofis yatinrmi baslangiclari igin alinan yapi ruhsat buyUklGga
791.187 m? ile son ceyrek dénemlerin icindeki en diisiik seviyesine gerilemistir. Insaat ve gayrimenkul
sektortinde ilk ceyrek dénemde yasanan yavaslama ticari gayrimenkul sektoriiniin en canh alani olan
ofis yatirmlarinda da duraganlasmaya yol agmistir. Kullanma izin belgeleri biyiikligl ise yeni arzlarin
kullanima sunulmasi ile birlikte artmistir.

4.7.2. Turkiye Ticari Gayrimenkul Sektord

2012 yilina girerken proje ve yatirm asamasinda bulunan 70' askin alisveris merkezinden yaklasik 30
adetinin 2012 yilinda faaliyete gegecegdi ongorilmekteydi. Bu 6ngériiler cercevesinde giderek 3 biylik
ilin disindaki illerde yogunlasan AVM yatirim istahi yilin ilk ve ikinci ceyrek doneminde de siirmektedir.
Bununla birlikte yeni agllan AVM talep edilen kira bedelleri ile kiralama talebinde bulunan perakende
sirketlerinin sunduklari kira bedelleri arasinda yeniden agilma yasanmaktadir. Buna ilave olarak son
donemlerde acilan AVM performansi ortalama performansin altinda kalmaktadir. Pazarda yeni yatirim
istahi ile birlikte konsolidasyon da siirecektir.

Tiirkiye Genelinde Acilan ve Mevcut Aligveris Merkezleri
) _ ACILAN AVM . TOPLAM
DONEMLER | ACILAN AVM SAYISI KIRALANABELIR ALAN, TOPLAM AVM SAYISI KIRALANl;IleLIR ALAN
M
2010 Q3 6 267.112 255 6.040.341
2010 Q4 7 250.000 262 6.290.341
2011 Q1 6 236.900 268 6.527.241
2011 Q2 11 350.725 279 6.877.966
2011 Q3 8 281.880 287 7.159.846
2011 Q4 11 402.040 298 7.561.886
2012 Q1 5 155.300 303 7.717.186
2012 Q1 STOK 284 7.488.470
2012 Q2 6 205.500 309 7.922.686
2012 Q2 STOK 290 7.693.970

2012 yilinin ilk geyrek déneminde agilan 5 AVM sonrasi yilin ikinci geyrek déneminde 6 yeni AVM daha
acilmistir. Yeni acilan AVM 1'i Istanbul'da digerleri ise Mardin, Aydin, Samsun, Manisa ve Mugla'da
faaliyet gosterecektir. Yeni acllan 6 AVM'nin toplam kiralanabilir alan bly{kligiu 205.500 m2'dir. 2012
ikinci ceyrek sonunda faaliyette olan AVM sayisi 290, kiralanabilir alan biyikligi ise 7.7 milyon m2
olmustur.

Tiirkiye Tiiketim Harcamalari _ )
onemier | TURETIN | SR avacam | esvatans || ESLENCE LT
HARCAMALARI MILYAR TL HARCAMALARI | HARCAMALARI MILYAR TL
BUYUME% MILYARTL MILYARTL
2010 Q2 3,0 52,3 11,7 14,9 7,6
2010 Q3 6,8 57,4 11,7 14,2 8,1
2010 Q4 8,9 62,7 10,3 13,7 8,2
2011 Q1 11,9 57,9 13,0 20,8 8,4
2011 Q2 8,2 62,7 13,8 18,6 8,6
2011 Q3 7,8 65,8 13,7 18,3 9,7
2011 Q4 3,4 69,5 10,8 17,3 10,2
2012 Q1 0,0 66,8 13,3 23,0 9,9

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU

2012 yilinin ilk geyrek doneminde hane halki tiketim harcamalarinda blyume gegen yilin ayni geyrek
donemine gore yiizde sifir olarak gergeklesmis ve durmustur. Ig talebi yavaglatmaya yonelik alinan
onlemler yilin ilk geyreginde beklentilerin lizerinde bir etki yaratmistir.
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Tiirkiye'de Tiiketici Giiven Endeksi ve Satin Alma Egilimleri
ETICT Gil YARI DAYANIKLI DAYANIKLI TUKETIM GENEL
DONEMLER TUK:LISESSL;VEN TUKETIM MALLARINA MALLARINA EKONOMIK
HARCAMA EGILIMi HARCAMA EGILIMI DURUM
2010 Q2 88,04 99,82 16,28 85,44
2010 Q3 90,41 105,03 18,91 93,11
2010 Q4 90,99 104,84 15,28 91,68
2011 Q1 93,43 104,37 20,56 92,51
2011 Q2 96,42 104,37 20,90 100,19
2011 Q3 93,70 106,60 18,12 96,60
2011 Q4 92,00 102,10 17,70 93,40
2012 Q1 93,90 104,50 19,00 94,40
2012 Q2" 92,10 104,50 19,10 91,00

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU

Veriler ceyrek dénemin son ayi itibariye (1) Mayis

Tiiketicilerin satin alma egilimi yilin ilk ceyrek déneminde sinirli bir artis gdstermistir. Ikinci ceyrekte ise
satin alma egiliminde yeniden bir gerileme goériilmektedir ve satin alma egilimi seviyesi Mayis ay itibari
ile yilbasi verilerine geri donmustiir. Genel ekonomik duruma iliskin dederlendirmeler de sinirli élglide
gerilerken yari dayanikl tiiketim mallarina harcama egilimi henliz bozulmamistir.

Alisveris Merkezleri Perakende Endeksi 2005=100 _ _ )
.. . . KIRALANABILIR ALAN M2 BASINA CIRO
DONEMLER TOPLAM CIRO ENDEKSI M2 ENDEKSI © ENDEKSi
2010 Q2 142 185 96
2010 Q3 153 196 102
2010 Q4 151 200 99
2011 Q1 141 203 92
2011 Q2 151 218 95
2011 Q3 137 222 91
2011 Q4 152 227 108
2012 Q1 138 230 95
2012 Q2* 132 232 93

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

Alisveris merkezi cirolarinda yilbasina gore ve gecen yilin ayni dénemine goére gerileme yasanmaktadir.
Toplam ciro endeksi Mart sonunda 138, Nisan ayinda ise 132 seviyesine gerilemistir. Kiralanabilir alan
m? endeksi ise yeni acilan AVM ile birlikte artmaktadir, ancak artis yavaslamaktadir.
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4.8. Gayrimenkuliin Bulundugu Bélgenin Analizi Ve Kullanilan Veriler!

ISTANBUL; Degerleme konusu gayrimenkuliin bulundugu Istanbul ili; 41° kuzey, 29° dogu
koordinatlarinda, Marmara Bolgesinin kuzey kesiminde yer alir. Istanbul Bodazi boyunca ve Halic'i
cevreleyecek sekilde Tirkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur. Istanbul, batida Avrupa yakasi ve
doguda Asya yakasi olmak Uzere iki kita tizerinde kurulu tek metropoldiir.

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

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

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

Atasehir; Gineyinde Maltepe, batisinda Kadikdy, kuzeybatisinda UskUd_ar, kuzeyinde Umraniye,
kuzeydogusunda Cekmekdy ve dogusunda Sancaktepe ilcelerine komsudur. Ilge 25,84 km?dir. Sinirlari
dahilinde toplam 17 mahalle vardir.

5747 Sayili, Biiyliksehir Belediyesi Sinirlari Icerisinde Ilce Kurulmasi ve Bazi Kanunlarda Degisiklik
Yapilmas! Hakkinda Kanun, 6 Mart 2008'de TBMM'de Kabul edildi. Kanunun ‘Ilce kurulmasi’ baslig
altindaki 1. maddesinin 18. bendinde, Atasehir Ilcesi sdyle tanimlaniyor: “Ekli (16) sayili listede adlari
yazili mahalleler ile mahalle kisimlari merkez olmak ve ayni adla bir belediye kurulmak iizere Istanbul
Ili'nde Atasehir Ilcesi kurulmustur.”

Kiiciikbakkalkdy: Atasehir'in en eski mahallerinden biri olan Kiglkbakkalkdy'in tarihi Bizans
donemine kadar dayanmaktadir.Kdy ici diye
bilinen Acisu Cesmesi'nin aktigi bolgede rivayete
gore bir ayazma vardir. Bu ayazmanin son
yaplilan yol calismasinin altinda kaldigi da iddialar
arasindadir. Eski bir Rum Koyl olan
Kiiglikbakkalkdy'de biiyiik bir pazar kuruldugu ve
tavuktan, hindiye, her tirli meyve sebzenin bu
pazarda bulundugu, Mahallenin isminin bu
pazardan geldidi iddia edilmektedir .

Atasehir Ilcesi kismen 1. Derece kismen de 2.
Derece deprem kusaginda kalmaktadir.

2011 yili Adrese Dayali Nufus Kayit Sistemi (ADNKS) nifus sayimi sonuglarina gore, Istanbul 1li,
Atasehir Ilgesi'nin niifusu agagidaki tabloda gosterilmistir.

Toplam
Toplam Erkek Kadin
Atasehir 387.502 192.451 195.051
istanbul 13.624.240 6.845.981 6.778.259

! Bolge analizi ile ilgili bilgiler icin ilgili Belediye Bagkanligi, Valilik WEB sayfalarindan faydalanilmistir.
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5. DEGEI_!LEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BILGILER ve
ANALIZLER

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

Dederleme konusu gayrimenkul, tapuda; Istanbul Ili, Atasehir Ilcesi, Kiiciikbakkalkdy Mahallesi,
G22A03A1B pafta, 3394 ada, 1 parsel numaral, 5.873,50 m? yiizélcimli “Arsa” vasifli
gayrimenkulddir.

(EK: 1: Gayrimenkule Ait Fotograflar)

Degerleme konusu gayrimenkuliin yakin cevresinde bircok konut kullanim amacl site yer almaktadir.
Konu gayrimenkul merkezi bir konumda olup, ulasim imkanlarinin yeterli oldugu bir bolgededir.
Bolgenin altyapi galismalarn tamamlanmistir. Gayrimenkuliin yakin cevresinde, Uphill Court, KentPlus
Atasehir, Atasehir Mimar Sinan Camii, Ajaoglu Suncity Sitesi, Andromeda Sitesi, Equinox Sitesi,
Highpark Sitesi, Hildside Trio Konaklari ve birgok konut yer almaktadir. Bazi merkezlere kus ugusu
uzakligi; E-5 Karayoluna (D 100) yaklasik 2 km, TEM (E 80) yaklagik 250 m’dir.

5.1.2. Gayrimenkuliin Tanimi ve Yapisal Ozellikleri

Dederleme konusu 3394 ada, 1 parsel (izerinde herhangi bir yapi yer almamaktadir.

Musteri Sirket'ten temin edilen Avan Proje dogrultusunda, 3394 ada, 1 numarali parsel lizerinde A, B
ve C bloklardan olusmasi planlanan toplam 40.611,44m? kapali alanl ticari (diikkan+Ofis) kullanim
amaglh proje gelistirilmesi planlanmigtir.

Avan projeden goriildigu lizere, 3394 ada, 1 parsel (zerindeki yapilarin, 7 bodrum kat, zemin kat, 4
normal kat ve cati katindan olusmasi planlanmaktadir.

Kat No Kat Briit Alani, m? | Mahaller
7. Bodrum 4.557,76 | Otopark, Siginak, su deposu, hidrofor, vb.
6. Bodrum 4.557,76 | Otopark.
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5. Bodrum 4.557,76 | Otopark.

4. Bodrum 4.557,76 | Otopark.

3. Bodrum 4.166,30 | Otopark, jenerator, trafo, teknik hacimler, hol, 5 diikkan, 1 isyeri
2. Bodrum 3.239,13 | 9 diikkan, 1 kafe, teknik hacimler, koridor

1. Bodrum 2.740,04 | 10 diikkan, 1 kafe, teknik hacimler, bay-bayan WC, teras
Zemin Kat 1.720,67 | 9 diikkan, 1 ofis, mescit, lobi, koridor

1. Kat 2.513,23 | 9 ofis, hol, koridor, kat bahgesi, teras

2. Kat 2.473,62 | 9 ofis, hol, koridor, kat bahgesi, teras

3. Kat 2.370,19 | 9 ofis, hol, koridor, kat bahgesi, teras

4. kat 2.268,83 | 4 ofis, hol, koridor, kat bahgesi, teras

Cati kati 888,39 | 4 ofis, hol, koridor, kat bahgesi, teras

TOPLAM 40.611,44 | 33 diikkan, 36 ofis, 2 kafe, 1 isyeri ve ortak alanlar.

Musteri Sirket'ten temin edilen Avan Proje dogrultusunda, 3394 ada, 1 numaral parsel lzerinde A, B
ve C bloklardan olusmasi planlanan toplam 40.611,44m? kapali alanl ticari (diikkan+Ofis) kullanim
amaclh proje gelistirilmesi planlanmistir.

SvP_12_0ZAKGYO_10

23



S P
5.1.3. Dederleme Konusu Gayrimenkul{in Tapu Bilgileri

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL

ili : ISTANBUL
ilgesi : ATASEHIR
Mahallesi/Kdyii : KUGUKBAKKALKQOY
Pafta No. : G22A03A1B
Ada No. : 3394
Parsel No. : 1
Yiizolgiimii, m? : 5.873,50
Niteligi : ARSA
Cilt No. /Sahife No. : 89/8706
iktisap Tarihi / Yevmiye No. : 08.06.2012/10624
Malik : EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

(EK: 2: Gayrimenkule Ait Tapu Belgele;i)
5.2. Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Yasal Siire¢ Analizi

13.09.2012 tarih ve saat: 10:48 itibari ile Atasehir Tapu Sicil Midirligu ve Atasehir Belediyesi’'nde
yapilan inceleme ve alinan yazili tapu takyidat bilgileri asagida sunulmustur.

5.2.1. Gayrimenkuliin Son Ug Yl icerisinde Konu Oldugu Alim-Satim islemleri

Degerleme konusu gayrimenkuliin tamami, Kiiciikbakkalkdy Mah. 3391 ada, 10 parsel (10,-m?)
Kiiciikbakkalkdy Mah. 3391 ada, 9 parsel (5.863,50,-m?) tasinmazlarin imar isleminden, 08.06.2012
tarih ve 10624 yevmiye numarasi ile Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S adina tescil
edilmigtir.

5.2.2. Gayrimenkule Ait Takyidat Incelemeleri

Degerleme konusu 3394 ada, 1 numarali parsel ilizerinde herhangi bir takyidata
rastlanmamustir.

Yapilan incelemelerde “Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi"nin 25.
maddesinde tanimlanan “Yatirnm Faaliyetleri”nin (c) bendi ve 29. maddesi uyarinca Ozak
GYO A.S. lehine olan s6z konusu s6zlesmenin tapu kiitiigiine serh edilmedigi goriilmiistiir.

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

Degerleme konusu 3394 ada, 1 numaral parsel, 13.03.2012 tasdik tarihli 1/1000 Olgekli Atagehir
Toplu Konut Alani Bati Bolgesi Ticaret Alani Yollara Iliskin Revizyon Uygulama Imar Plani Degisikligi'ne
gore, “Ticaret Alani"nda kalmakta olup, yapilasma sartlari asagida verilmistir.

v Ticaret Alanlarinda yapilanma kosullari;
o E:1,25,
o Hmax: 18,50 m'dir.
o Bu alanda gerekli 6nlemler alinarak zemin altinda parsel gekme mesafeleri igerisinde 7
kata kadar emsal harici 6zel otopark yapilabilir. Otopark giris gikislari 6n bahge
mesafesinden saglanabilir.

3394 ada, 1 numaral parsel icin diizenlenmis herhangi bir Yapi Ruhsati, Yapi Kullanma
1zin Belgesi ve Mimari Proje mevcut degildir.

(EK: 4: Gayrimenkule Ait Kadastral Pafta, imar Paftasi ve Plan Notlar)
(EK: 5: Gayrimenkule Ait Yapi Ruhsatlari)

5.2.4. Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri

Dederleme konusu parsel Uzerinde halihazirda herhangi bir yapi bulunmadidi icin yapi denetimi
yapilmamistir.
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5.3. Degerleme Konusu Gayrimenkule iliskin Sozlesmeler (Degerleme Konusu
Gayrimenkule Bagh Haklar):

5.3.1. Arsa Satisi Karsilidi Gelir Paylasimi Sozlesmesi

Madde 1: Taraflar: Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakigi A.S. (Sirket) & Ozak Gayrimenkul
Yatirim Ortakhdi A.S. — Inter Yapi Ins. Tur. San. ve Tic. A.S. Is Ortakligi (Yiiklenici)

Madde 2: Taminlar ve Kisaltmalar:

v Sirket: Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhidi A.S.

v Yiiklenici: Uzerine ihale yapilan ve sdzlesme imzalanan Istekli (Ozak Gayrimenkul Yatirm
Ortakligi A.S. — Inter Yapi Ing. Tur. San. ve Tic. A.S. Is Ortakligi)

v Tespit Edilen Asgari Bedel: ihaleye esas tasinmazlarin ihaleden énce Sirket'ce tespit edilen
degeri,

v" Taahhiit: S6zlesme kapsaminda yapilmasi gereken tiim isler,

v Arsa Satisi Karsiligi Satis Toplam Geliri (ASKSTG): ihaleye esas tasinmazlarin yapiimasi
planlanan veya yapilan, satisi s6z konusu olan bagimsiz boliimlerin satislarindan elde edilecek
her tiirlii gelirler toplami,

v Arsa Satisi Karsilhigi Sirket Payr Gelir Orami (ASKSPGO): Yiklenici'nin Sirket’e 6deyecedi
bedelin, Arsa Satisi Karsiligi Satis Toplam Gelirine (ASKSTG) gore yiizde olarak orani,

v' Arsa Satisi Karsiligi Sirket Payr Toplam Geliri (ASKSPTG): Yiklenici'nin ihaleye esas
tasinmazlarin dederine karsi, Arsa Satisi Karsii§i Satis Toplam Geliri (ASKSTG) (izerinden
Sirket Payi Gelir Orani (ASKSPGO) karsilidinda, Sirket'e 6deyecedi asgari bedel,

v Yiiklenici Payi Gelir Orani (YPGO): Yiklenici'nin alacadi bedelin Arsa Satisi Karsiligi Satis
Toplam Gelirine (ASKSTG) gére yiizde olarak orani,

v Yiiklenici Payl Toplam Geliri (YPTG): Yiklenici'nin, Arsa Satisi Karsiligi Satis Toplam Geliri
(ASKSTG) lizerinden Yiiklenici Payr Gelir Orani (YPGO) karsilidi alacad bedel,

v' Artan Arsa Satisi Karsihigi Sirket Payi Gelir Orami (AASKSPGO): Arsa Satisi Karsilidi
Satis Toplam Geliri (ASKSTG)'nin artmasi halinde, sadece artan Arsa Satisi Karsiidi Satis
Toplam Geliri (ASKSTG)'ne uygulanmak {zere, Yiklenici'nin Sirket'e ddeyecedi bedelin yiizde
olarak orani,

Madde 3: Sozlesmenin Konusu: Asadida tapu ve insaat bilgileri verilen ve stzlesme eki vaziyet
planinda da sinirlart belirtilen Sirketin miilkiyetindeki tasinmazlar (izerinde, T.C. Basbakanlik Sermaye
Piyasas! Kurulu’nun Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligine, sézlesme kapsaminda
yapilacak is, islem ve yikimlGlikler ile ilgili yirirlikteki Mevzuatlara, Sirketin onaylayacadi tiim
uygulama projeleri ile detaylarina ve mahal listelerine ve sdzlesme ve eklerinde belirtilen sartlara
uygun olarak, Sirket'ten herhangi bir parasal kaynak cikisi olmadan (sdzlesme konusu insaat yapim ve
bagimsiz bolim satisi isleri ile ilgili her ne ad altinda olursa olsun hicbir gider Sirket'ce
karsilanmayacaktir.) ve her tiirlii insaat yapim ve badimsiz bdlim satisi ile ilgili tUm masraflarin
Yiklenici tarafindan karsilanmasi suretiyle ve her tiirli sorumluluk Yiklenici'ye ait olmak (zere,
asadida belirtilen is, islem ve yikimlilikler ile s6zlesme ve eklerindeki diger maddelerde belirtiimis
olan is, islem ve yikiumliliklerin, sdzlesme ve eklerinde belirtilen sireleri igerisinde Yiklenici
tarafindan yerine getirilmesidir.
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Madde 4: Sézlesme Konusu Islerin ASKSTG, ASKSPGO, ASKSPTG, YPGO VE YPTG:

Yiiklenici, s6zlesme konusu isin ihalesinin 2.oturumunda sunmus oldugu teklifinde belirtmis oldugu
gibi;

A. Arsa Satigi Karsihidi Satis Toplam Geliri (ASKSTG) olarak 6ngordiglu 145.000.000,-TL +
KDV (YiizkirkbesmilyonTiirkLirasi) iizerinden, Arsa Satisi Karsihdi Sirket Payi Gelir Orani
(ASKSPGO) olarak % 36,00 (Otuzaltivirgiilsifir) orani karsilidi, Arsa Satisi Karsiligi Asgari
Sirket Payr Toplam  Geliri (ASKSPTG) olarak 52.200.000,-TL + KDV
(ElliikimilyonikiyiizbinTiirkLirasi) ni

B. Ayrica, Yukarida (A) boliminde 0Ongordigiu Arsa Satisi Karsihidi Satis Toplam Geliri
(ASKSTG)'nin artmas! halinde, Artan Arsa Satisi Karsilidi Satis Toplam Geliri (AASKSTG)'ne
uygulanmak Uzere, Artan Arsa Satigi Karsiligi Sirket Payi Geliri Orani (AASKSPGO) olarak %
36,00 (Otuzaltivirgiilsifir) orani karsiigina tekabiil eden Arsa Satisi Karsiidi Sirket Payi
Toplam Geliri (ASKSPTG) Tutari + KDV'nin de yukarida (A) bélimiinde belirtmis oldugu Arsa
Satisi Karsiligi Asgari Sirket Payr Toplam Geliri (ASKSPTG)'ne ilave olarak, bu stézlesme'de
belirtilen hiikiimler uyarinca Sirket’ e 6demeyi kabul ve taahhit etmistir.

C. Buna gore, Yuklenici Payr Gelir Orani (YPGO) % 64,00 (Altmisdortvirgiilsifir) olup,
Yiklenici  Payr  Toplam  Geliri (YPTG)de 92.800.000,00 TL + KDV
(Doksanikimilyonsekizyiizbin Tiirktirasi) 'dir.

Madde 5: Isin Siiresi: Yiiklenici, yiikimliligiinde bulunan sbzlesme konusu her tiirlii Ustyapi ve
altyap! ingaat yapim islerini, yer teslimi tarihinden bagslayarak 550 (Besyiizelli) gin igerisinde
bitirmek ve gegici kabule hazir hale getirmekle yUkimludur. Ancak Yiiklenici, proje kapsaminda
yapilacak olan Ozel Otoparki, yer teslimi tarihinden baslayarak 365 (Ucyiizaltmisbes)
giin icerisinde tamamlayarak hizmete acacaktir. Isin siresine, yapl ruhsatina esas mimari
avan projelerin ve uygulama projeleri ile detaylarinin hazirlanmasi ve onaylatiimasi, yapi ruhsatlarinin
alinmasi ve ingaatlara baslanilabilmesi icin yapilmasi gereken her tirli is ve islem ile ilgi sireler
dahildir.

Madde 6: Yer Teslimi: Sirket, sézlesme tarihinden itibaren, sézlesme tarihi hari¢ en ge¢ 5 (bes) is
glnl icersinde stzlesme konusu isin yapilacagi yerin teslimi igin, Yiklenici'yi yazi ile davet eder.
Yiiklenici'ye gonderilecek davet yazisinda, yer tesliminin yapilacadi yer, tarih ve saat belirtilir.

Yiklenici belirtilen tarihte isin yapilacadi yeri teslim almak zorundadir. Aksi takdirde, her bir gecikme
glnii icin 300 TL (icyiizTiirkLirasi) gecikme cezasi, Sirket tarafindan Yiiklenici’ ye uygulanir. Sayet
bu gecikme 45 (kirkbes) gini gecerse, Sirket, gecikme cezasini uygulayarak, sdzlesmenin
42.maddesi hikimlerine gore sdzlesmeyi tek tarafli feshetmekte serbesttir.

Madde 7: Ise Baslama: Yiiklenici, ilk “Yapi Ruhsati’nin alindi§ tarihten baslayarak, en ge¢ 60
(altmis) gun igerisinde, Santiye kurulusu, organizasyon ve mobilizasyon ile birlikte “Yapi Ruhsati”
alinan kisim veya kisimlara ait temel kazisi islerine baglamak zorundadir. Aksi takdirde her bir gecikme
glni icin 300 TL (icyiizTiirkLirasi) gecikme cezasi, Sirket tayfindan Yuklenici'ye uygulanir. Sayet
bu gecikme 45 (kirkbes) glinii gecerse, Sirket, gecikme cezasini uygulayarak, s6zlesmenin 42.
maddesi hiikiimlerine gdre sdzlesmeyi tek tarafli feshetmekte serbesttir.

Madde 9: Satis Toplam Gelirin Belirlenmesi Ve Paylasiimasi:

1) Rayig Deger Tespiti:
Satisa sunulacak badimsiz bollimlerin satisa esas rayic dederleri, ilk yapi ruhsatin alinmasini takiben
Yiiklenici'nin yazili talebi (izerine, Sirket tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Gayrimenkul Yatirm
Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi ve ilgili mevzuati uyarinca, Sirket'ce Sermaye Piyasasi Kurulu'na
daha 6nce bildirilmis olan bagimsiz degerleme firmalarina tespit ettirilir.

2) Arsa Satisi Karsiligi Satis Toplam Geliri (ASKSTG)'nin Belirlenmesi ve Artisi:
Satilacak bagimsiz boéllimlerin satig fiyatlar, tespit edilen rayic dederinden asadi olmamak (izere
Yiklenici tarafindan belirlenecektir. Belirlenen satis fiyatlar ile satis yontem ve sartlari, her satig
doneminde Yiklenici tarafindan Sirket” in onayina sunulacak ve ancak Sirket’ in onayindan sonra
gecerli olacaktir.
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Yiiklenici, satis fiyatlarl ile satis yontem ve sartlarinda Sirket’ in onayini almak sartiyla degisiklik
yapabilir. Sirket gerek gordiigi takdirde onay vermis oldudu satis fiyatlar ile satis ydntem ve
sartlarinda degisiklik yapma hakkina sahiptir.

Satisa esas bagimsiz bdlimlerden, satisi gerceklesenlerin pesin satis tutari ile satista olanlarin veya
satisa sunulacak olanlarin gayrimenkul dederleri (ekspertiz dederleri) toplami, s6zlesmenin
4.maddesinde belirtilmis olan ASKSTG tutarina esit oluncaya kadar, s6zlesmenin 4. maddesinde
belirtilmis olan ASKSTG tutari, ASKSTG olarak kullanilacaktir.

Satisa esas bagimsiz bdlimlerden, satisi gerceklesenlerin pesin satis tutari ile satista olanlarin veya
satisa sunulacak olanlarin gayrimenkul dederleri (ekspertiz dederleri) toplami, s6zlesmenin
4.maddesinde belirtiimis olan ASKSTG tutarini asmasi halinde ise bu yeni tutar ASKSTG olarak
kullanilacaktir. Bu artistan dolayi yeni olusan ASKSTG karsiliginda olusacak olan yeni ASKSPTG tutari,
Yiiklenici'nin Sirket’ e taahhiit ettigi asgari tutar olacak ve bu yeni asgari ASKSPTG tutarinin altina
inilmeyecektir.

4) Asgari Arsa Satisi Karsiligi Sirket Pay1 Toplam Geliri (ASKSPTG)'nin Giincellenmesi:

“Ihaleye Esas Tasinmazlarin Sirket'ce Tespit Edilen Asgari Bedeli” 10.860.000,00 TL
(OnmilyonsekizyiizaltmtsTiirkLirasi)dir. Bu bedel, ihalenin 2.oturumunun yapildigi 20.04.2012
tarihinden baslayarak sézlesmenin 4.maddesinde belirtilmis olan asgari ASKSPTG'nin tamaminin Sirket
tarafindan tahsil edilecedi en son tarihe kadar, “Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan aylik olarak
yayinlanan (UFE+TUFE)/2 artisi oraninda” artirilarak giincellenecektir. Giincelleme islemlerinde
dusugler dikkate alinmayacaktir.

Bagimsiz boliim satislarindan dolayr BHTG igerisindeki asgari ASKSPTG veya asadida belirtilmis olan
“Giincellenmis Asgari ASKSPTG Odeme Plani"ndaki asgari ASKSPTG édeme dilimleri Sirket tarafindan
tahsil edildikce, bu tahsilatlar, bu tahsilatlarin yapildigi tarihten bir onceki ay itibariyle giincellenmis
“Ihaleye Esas Tasinmazlarin Sirket'ce Tespit Edilen Asgari Bedeli"nin kalan kismindan diisiilecektir.

Bu islem veya islemler neticesinde;

a) ‘“Ihaleye Esas Tasinmazlarin Sirket'ce Tespit Edilen Asgari Bedeli”ne giincelleme farklarinin
ilave edilmesi suretiyle bulunacak tutarin, sézlesmenin 4. maddesinde belirtilmis olan asgari
ASKSPTG'nden az olmasi halinde, s6zlesmenin 4. maddesinde belirtiimis olan asgari
ASKSPTG tutar esas alinacaktir.

b) “lhaleye Esas Tasinmazlarin Sirket'ce Tespit Edilen Asgari Bedeli"ne giincelleme farklarinin
ilave edilmesi suretiyle bulunacak tutarin, sézlesmenin 4. Maddesinde belirtilmis olan asgari
ASKSPTG'nden fazla olmasi halinde ise “ihaleye Esas Taginmazlarin Sirket'ce Tespit Edilen
Asgari Bedeli”nin gincellenmesi neticesinde bulunacak tutar esas alinacak olup, aradaki
fark tutari Yuklenici‘den tahsil edilecektir.

Yiiklenici'nin taahhiit etmis oldugu ve stzlesmenin 4.maddesinde belirtilmis olan asgari
ASKSPTG sabit olmayip artabilir ancak herhangi bir nedenle azalamaz.

5) Asgari Arsa Satisi Karsilig Sirket Payi Toplam Geliri (ASKSPTG)'nin Tahsil Edilmesi
ve Odeme Plani:

Sirket, BHTG icindeki ASKSPTG'ni, bu hesaba nakit girisini takiben diledigi tarihlerde kullanmakta
serbesttir.

Giincellenmis “Asgari ASKSPTG” Odeme Plani

Odeme No | Odeme Dilimi Giinii Odeme Dilimi Orani, %

1 Sozlesme Imzalanmadan Once 20%
2 Yer Teslim Tarihinden Baslayarak 180 giin 15%
3 Yer Teslim Tarihinden Baslayarak 360 giin 15%
4 Yer Teslim Tarihinden Baslayarak 540 giin 15%
5 Yer Teslim Tarihinden Baslayarak 720 giin 15%
6 Yer Teslim Tarihinden Baglayarak 900 giin 20%

TOPLAM 100%
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5.3.2. OZAK- INTER Proje Ortakli§i Sézlesmesi

Madde 1: Taraflar: Ozak Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S. & INT-Er Yapi Insaat Turizm San. Ve
Tic. A.S.

Madde 2: Ortakhigin Unvani: OZAK-INTER Adi Ortakligi

Madde 4: isin Finansmani ve Finansmanin Karsilanmasi:
A. Ortakhigin sermayesi 1.000.000,-TL'dir.
B. Bu sermayenin %99'una tekabiil eden 990.000,-TL'si OZAK GYO A.S., % 1'ine tekabiil eden
10.000,-TL'si INT-ER Yapi Insaat Turizm San. ve Tic. A.S. tarafindan karsilanacaktir.
Madde 6: Ortakhgin Idaresi: Ortakligin ve Projenin is bu Sézlesmede yazili esas ve usullerle idaresi
Pilot Ortak OZAK Gayrimenkul Yatrm Ortakligi A.S. tarafindan belirlenecek kisiler tarafindan
gerceklestirilecektir.

Madde 12: Sorumluluklarin Devami: Ortakhdin tasfiyesini miteakip isin sdzlesmeye goére bitim
tarihinden sonra zaman asimi siiresi icerisinde sdzlesme konusu isten dogacak teknik, mali ve hukuki
sorumluluklar, gerek 3.sahislar tarafindan talep edilip 6édenmesi karara badlanacak tazminatlar,
gecikme faizi ve cezalari ile birlikte her tirlli vergi ve sigorta primleri miikellefiyetleri ile igveren ve
diger miesseseler tarafindan kesilecek cezalar, Proje ortaklar tarafindan hisseleri oraninda derhal
karsilanacaktir.
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6. DEGERLEME CALISMALARI

6.1. Degerleme Calismalarinin Muhasebe Standartlanyla Iliskisi:

Sermaye Piyasasi Kurulu'nca 09.04.2008 tarih ve 26842 sayih Resmi Gazete'de
yayimlanarak vyiiriirlige 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 Standartlan
Hakkinda Teblig” yirirliikten kaldiriimis olup, yerine, (besinci madde ile) isletmelerin Avrupa Birligi
tarafindan kabul edilen haliyle Uluslararasi Muhasebe / Finansal Raporlama Standartlarini
uygulayacaklari (UMS/UFRS), bu hususa bilanco dipnotlarinda yer verilecedi ve bu kapsamda,
belirlenen standartlara aykiri olmayan Tiirkiye Muhasebe Standartlari Kurulu’nca (TMSK'ca)
yayimlanan TMS/TFRS (Tiirkiye Muhasebe Standartlari/Tiirkiye Finansal Raporlama
Standartlar1) nin esas alinacadi belirtiimis olup gecici madde 2 ile de UMS / UFRS'nin UMSK
tarafindan yayimlanan farklann TMSK tarafindan ilan edilinceye kadar UMS / UFRS'ler uygulanir
denmektedir. Bu kapsamda, TMSK'ca yayimlanan TMS / TFRS esas alinmaktadir.

TMSK'ca yayimlanan "Maddi Duran Varliklara Iliskin Tiirkiye Muhasebe Standardi (TMS:16)
hakkinda Teblig'in 29’uncu paragraf hiikmii” ile, bir isletmenin maddi duran varliklarinin
dederlemesinde, muhasebe politikasi olarak maliyet veya yeniden degerleme modelini
segebilecedi hususu belirtilerek, bu yodntemin secilmesi halinde, TMS.16, Paragraf 31. Yeniden
Dederleme Modeli basliginda yer alan,
“Gergede uygun dederi givenilir olarak dlgilebilen bir maddi duran varlik kalemi, varfik
olarak muhasebelestirildikten sonra, yeniden dedgerlenmis tutari lzerinden gosterilir.
Yeniden degerlenmis tutar, yeniden degerleme tarihindeki gercede uygun
degerinden, miiteakip birikmis amortisman ve miiteakip birikmis deder disiikilgli
zararlarinin indirilmesi suretivle bulunan dederdir. Yeniden dederlemeler, bilango tarihi
itibariyle gercege uygun deder kullanilarak bulunacak tutarin defter degerinden énemii diciide
farkli olmasina neden olmayacak sekilde dizenli olarak yapiimalidir.

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

Hikmi geregi, Dederleme galismalar gergeklestirilmistir.

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

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

(a)Varligin gercege uygun degdgeri piyasa degeri ise, sadece varligin gercege uygun
dederi ile satis maliyetleri diisilmdis gercege uygun degeri arasindaki fark, varligi elden
ctkarmak icin olusacak dogrudan ek maliyettir:

(i) Elden ¢ikarma maliyetlerinin  6nemsiz dlizeyde olmasi durumunda; yeniden
degerlenmis varligin geri kazanilabilir tutari yeniden degerlenmis tutarina (diger bir
deyisle gercege uygun degerine) zorunlu olarak yakin ya da séz konusu tutardan daha
bliyiik olacaktir. Bu durumda, yeniden dederleme esaslarn uygulandiktan sonra,
yeniden degerfenmis varligin deder dlstikligiine udgramasi olasi dedildir ve geri
kazarlabilir tutarin tahmin edilmesine gerek bulunmamakitadir.

(ii) Elden ¢ikarma maliyetilerinin  6nemsiz dizeyde olmamasi durumunda; yeniden
dederlenmis varligin satis maliyetleri disdimis gercedge uygun dederi soz konusu
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varligin gercege uygun dederinden zorunlu olarak daha dlisiik olacaktir. Bu nedenle,
yeniden dederlenmis varlik, kullanim dederinin yeniden dederlenmis tutarindan (diger
bir deyisle gercege uygun dederinden) daha distik olmasi durumunda deder
distikligiine ugrayacaktir. Bu durumda, yeniden dederleme esaslari uygulandiktan
sonra, isletme, ilgili varligin deder distikligine udrayip ugramadigini belirlemek igin
bu Standard uygular.

(b)Varligin gercege uygun dedgerinin piyasa degerinden farkli bir esasa gore
belirlenmesi durumunda, séz konusu varligin yeniden dederlenmis degeri (diger bir
deyisle gercedge uygun degeri) geri kazaniabilir tutarindan daha bliyik ya da daha
diistik olabilir. Bu nedenle, isletme, yeniden degerleme esaslari uygulandiktan sonra, ilgili
varliginin deger ddstikltigine udramis olup olmadigini  belirlemek igin bu Standardy
uygular.

TMS 36'da tanimlanan muhasebe ilkeleri, TMS 40ta tanimlanan Yatirbm Amagh
Gayrimenkuller (Gercege uygun dederle Oolclilen yatirm amacgh gayrimenkuller) de
uygulanmamaktadir.

TMS: 36, Paragraf 18 hiikiimlerine gore;

"Genelde tim varliklar —kisa ve uzun vadeli- bilangoda dogru dederden muhasebelestirildiklerinden
emin olunmasi icin deder dlslkligi testine tabidirler.

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

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

Varligin defter dederi ile geri kazamilabilir tutar karsiastirtlir. Bir varlik veya nakit yaratan
birimin defter degeri geri kazanilabilir tutarimi asiyorsa, ilgili varlik veya nakit yaratan birim
deger diisiikliigiine ugramistir. Olusan deder diisiikliigi, varlik veya nakit yaratan birimdeki
varliklar lzerine daditilir ve gelir veya giderde muhasebelestirilir.

Bu Rapora konu varlida iliskin degerleme calismalarinda;

e Emlak Konut GYO A.S. Milkiyetinde yer alan varlidin, “duran varliklar niteligindeki
gayrimenkul” degil, bu varliga iliskin olarak Is Ortakigi ile Emlak Konut GYO arasinda
dizenlenmis “Arsa Satisi Karsiigi Gelir Paylasimi Sozlesmesi (proje)” ve bu
sozlesmeye bagli “OZAK — INTER Proje Ortakhgi Sozlesmesi”nden kaynaklanan hak ve
yukimldlikler oldugu hususu dikkate alinmalidir.

e TMS: 16, Paragraf 35 hiikmi geredi gerceklestiriimesi gereken muhasebe islemleri
tarafimizca kontrol edilmemis olup, Raporda verilen deger “amortisman/eskime pay”
disilmis net dederlerdir. Burada yer alan “amortisman” kavraminin, VUK geredi ayrilan
amortisman dedil, Degerleme konusu varligin faydali émrii dikkate alinarak hesaplanmis
yipranma payl olduguna dikkat edilmelidir. Cilnki finansal gerekgelerle, varliklar faydal
O6mdrlerinden daha kisa surelerde amorti edilmek istenebilirler.

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

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

e TMS: 16, Paragraf 38 hilkmi geredi, bir varlik grubu igerisindeki varliklarin es zamanli
olarak Degerlemeye tabi tutulmasi hususu 6ngoriildigiinden, Degerleme calismalari esanli
olarak gercgeklestirilmistir.

e Dederleme konusu varliklarin deder artis ve/veya azalislarinin TMS: 16, Paragraf 39, 40 ve
41 hiikimlerine uygun olarak muhasebelestirilip muhasebelestiriimedigi hususlar, ve
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degerleme o6ncesi mukayyet degerlere iliskin incelemeler, degerleme calismalan
konusuna dahil edilmemistir.

e TMS: 16, Paragraf 38 hikmi geredi, Dederleme calismalar sonucu ulasilan dederlerin
yaratacagi vergisel sonuclar ve buna uygun muhasebelestirmeler tarafimizca
degerlendirilmemistir.

e UMS: 36, Paragraf 18 hiikmi geredi gerceklestirilecek deder disikligl testlerinde
kullaniimak Uzere “net gergeklesebilir deger” olarak “gercege uygun deger” belirlenmis,
deger diisiikliigii testi uygulanmamistir. Dederleme calismalarinda Pazar degeri esasli
yaklasimlar dikkate alinmis olup, belirlenen deder “gercege uygun piyasa degeri” dir.
Konu varhgin elden cikarma maliyetleri dikkate alinmamis ve degerden
diisiilmemistir. Bu hususta, duran varliklarin elden gikariimalarinda, (istisna hiikiimleri harig)
Ozellikle vergisel giderlerin ve tapu harclarinin dikkate alinmasi 6nerilmektedir.

6.2. Degerleme Islemini Olumsuz Yénde Etkileyen Veya Sinirlayan Faktorler,

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

6.3. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler ve Varsayimlar

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

Degerleme caligmalari, Pazar Degerinin tespiti amaciyla gergeklestirilmis olup,
calismalarda, Rapor'un 3.6 Boliimiinde agiklanan Pazara Dayali Degerleme Yaklasimlari
(yontemleri) kullanilmistir. UDES igerisinde Pazara Dayali degerleme yontemleri arasinda
sayilan ve asagida detaylan verilen iic ana yaklasimdan Rapor'a konu olan gayrimenkullerin
ozellikleri dikkate alinmak suretiyle kullanilabilir olanlar tercih edilerek dederleme calismalari
gerceklestirilmistir.

Rapor’un degerleme konusunu olusturan unsurlar;

1- Emlak Konut GYO A.S. miilkiyetinde olan ve Rapor'da tanimi verilen gayrimenkul,

2- Séz konusu gayrimenkul {izerinde Is Ortakligi ve Emlak Konut GYO A.S. arasinda yapilan
“Arsa Satis1 Karsihigi Gelir Paylasimi Sozlesmesi (proje)” ve bu sozlesmeye bagli
“OZAK — INTER Proje Ortakhgi Sozlesmesi”nden kaynaklanan Misteri'nin hak ve
yukumlaltkleridir.

Bu hususlar ve TOKI Miilkiyetinde yer alan varligin “gayrimenkule bagdli hak/proje” oldugu hususu
dikkate alinarak, oncelikle dederleme konusu gayrimenkuliin rayic dederi belirlenmis, ardindan bu
deger ile birlikte, gelistirme maliyetleri, gelistirme siireci ve konu islemlere iliskin olarak akdedilmis
sozlesmeler dikkate alinarak, projenin net gelir akimlarinin bugiinkii degerinin belirlenmesi amaciyla
“Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi” gerceklestirilmis ve “proje/gayrimenkule bagdll hak” degeri
belirlenmistir.

Bu calismada,
Emsal Karsilastirma Yaklasimi gergevesinde, gayrimenkuliin konumlandigi bdlge ve gevresinde
satilik arsa emsalleri arastirilarak gayrimenkuliin arsa dederine ulasiimaya caligiimistir.

Gelirlerin Kapitalizasyonu — Indirgenmis Nakit Akimi Analizi cercevesinde, dederleme
konusu parsellerin mer'i imar plani dogrultusunda 3394 ada, 1 numaral parsel {zerinde Ticari (Ofis +
Diikkan) kullanim amacl proje gelistirilecek olup;
a) Proje gelirinin tespiti icin Emsal Karsilastirma Yaklasimi cergevesinde satilik ofis ve
diikkan/magaza emsalleri arastirilarak projenin olasi gelirleri hesaplanmis,
b) Projenin yatinm maliyeti hesaplamalari icin Maliyet Yaklasimi cercevesinde Cevre ve
Sehircilik Bakanhdi birim fiyatlari esas alinmis,
bu veriler kullanilarak gayrimenkuliin mevcut degerine ulasilmaya galsilmistir.
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6.4. Emsal Kargilastirma (Piyasa) Yaklagimi

Dederleme konusu 3394 ada, 1 numarah parselinde konumlu oldugu Atasehir Bolgesi'nde Finans
Merkezi kurulacak olmasi nedeni ile son birkac yil igerisinde birgok arsa satisi gergeklestirilmis olup,
basinda yer alan bilgiler dogrultusunda gerceklesen bazi satis bilgileri asagida verilmistir.?

v' Bati Atasehirde Finans Merkezi'nde konumlu ve Emlak Konut GYO A.S.ne ait “Merkezi Is
Alani” imarli, E:2,50 yapilanma kosullarina sahip, 9.590,36 m? yiizdlciimlii, 3322 ada, 1 no'lu
parsel, VARYAP A.S.'ne 2010 yih Eyliil ayinda 30.000.000,-TL bedelle satiimstir.
(~3.128 TL/m?2)

v VARYAP A.S.'nin satin almis oldugu 3322 ada, 1 parsel numarali, 9.590,36 m?
yiizolgiimlii, “Merkezi Is Alam” imarh, E:2,50 yapilanma kosullarina sahip arsa;
13.07.2012 tarihinde 93.220.338,98 TL+ KDV bedelle IS GYO A.S. tarafindan satin
alinmistir. (~9.720 TL/m?2)?3

v' Bati Atasehir Finans Merkezi'nde konumlu ve TOKi'ne ait “Merkezi Is Alani” imarl, E:2,50
H:Serbest yapilanma kosullarina sahip, 57.461,73m? yiizélgiimlii, 3323 ada, 3 no'lu parsel Halk
Bankasi A.S.'ne 18.07.2008 tarihinde 223.467.518,-TL bedelle satiimistir. (~3.890
TL/m?2)

v Bati Atasehir Finans Merkezi'nde konumlu ve TOKi'ne ait “Merkezi Is Alani” imarli, E:2,50
H:Serbest yapilanma kosullarina sahip, 54.384,41m? yiizélgiimlii, 3320 ada, 3 no'lu parsel
Ziraat Bankasi A.S.'ne 24.06.2008 tarihinde 211.500.000,-TL bedelle satiimistir. (~3.890
TL/m?2)

v Bati Atasehir Finans Merkezi'nde konumlu ve TOKi'ne ait “Merkezi is Alani” imarli, E:2,50
H:Serbest yapilanma kosullarina sahip, 43.429,52m? yiizélclimli, 3319 ada, 1 no'lu parsel
BDDK'ya 2009 yilinda 168.940.833,-TL bedelle satiimistir. (~3.890 TL/m?2)

v Bati Atasehir Finans Merkezi'nde konumlu ve TOKi'ne ait “Merkezi is Alani” imarli, E:2,50
H:Serbest yapilanma kosullarina sahip, 25.059,91m? yiizdlciimlii, 3321 ada 1 no'lu parsel
SPK'ya 2010 yilh Nisan ayinda 80.240.000,-TL bedelle satiimistir. (~3.200 TL/m?2)

Bolgede, gelistiriimesi planlanan Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi icin “Arsa Satisi Karsiigi Gelir
Paylasimi” isi ihaleye cikariimis olup, en yiiksek teklif AGaoglu Akdeniz Insaat ve Egitim Hizmetleri A.S
tarafindan verilmistir. Agaoglu Akdeniz Insaat ve Egitim Hizmetleri A.S.’nin verdigi teklifte; Arsa Satisi
Karsihgi Satis Toplam Geliri: 1.460.000.000,00 TL+KDV; Arsa Satisi Karsiligi Sirket Payi Gelir Orant:
% 4,15; Arsa Satisi Karsiligi Sirket Payi Toplam Geliri: 60.590.000,00 TL+KDV'dir.

Basinda cikan haberler dogrultusunda, Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi gelistiriimesi icin ihaleye
¢ikarilan alan;
v Ozel proje alani; 52.897,61m? olup, E:2,85 yapilasma hakkina gére toplam insaat alani
150.758,89m*
v Rekreasyon Alani; 54.144,94m? olup, E:0,15 yapilasma hakkina gére toplam insaat alani
8.121,74m?
v' Rekreasyon Alani; 8.454,46m? olup, E:0,15 yapilasma hakkina gdére toplam insaat alani
1.268,17m?
Olarak belirlenmistir. Toplam Arsa alani: 115.497,01m?; Toplam insaat alani: 160.148,10m?dir.*

Bolgeye, Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi'nin kurulacak olmasi nedeni ile bolgede yer alan arsa,
konut ve ticari kullanim amagh yapilarin fiyatlarn hizli bir artis gdstermistir. Piyasada, Finans Merkezi
Projesinin insa calismalarinin baglamasi ve tamamlanmasinin ardindan fiyatlarin yiikselecegi beklentisi
mevcuttur.

Dederleme konusu gayrimenkuliin imar durumu ve vyapilasma haklar dikkate alinarak, yakin
cevresinde yapilan arsa emsal arastirmalari asagidaki tabloda sunulmustur.

2 Bati Atasehir Finans Merkezi'nde gerceklesen satis bilgileri http://www.emlakkulisi.com/iste-atasehirde-el-degistiren-son-8-
arsanin-fiyati/129613 web sayfasindan &grenilmistir. imar Durumlari Atasehir Belediyesi Web sitesinden teyit edilmistir.

3 http://www.kap.gov.tr/yay/Bildirim/Bildirim.aspx?id=223524

4 http://www.emlakkulisi.com/istanbul-finans-merkezi-ihalesi-18-ekimde-yeniden-yapilacak/135279
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SATILIK ARSA EMSALLERI
Yiizolgiimii, SATIS DEGERI
Aciklama m2 TL TL/m?2 $ $/m

Atasehir, Kayisdagi Caddesi lizerinde, 294,-
Emsal#1l | m? yizélglimlii, E:1,70 olan ticari imarh 294 1.150.000 3.912 637.897 2.170
arsa satiliktir.

Atasehir'de, 1.040,-m? yiizélgiimlii, E:1,80
olan Ticari imarh arsa satiliktir.

Atasehir, Kayisdagi Caddesi lizerinde, 540,-
Emsal#3 | m? ylizdlgiimli, E:1,70 olan ticari imarh 540 3.605.600 6.677 2.000.000 3.704
arsa satiliktir.

Atagehir, TEM Yan Yol iizerinde, 999,-m?
Emsal#4 | ylzolgimli, E:2,20 olan ticari imarh arsa 999 6.670.360 6.677 3.700.000 3.704
satiliktir.

Carrefour yakininda, 906,-m? yiizélgiimlii

Emsal#2 1.040 6.500.000 6.250 2.790.658 2.683

Emsal#5 E:1,80 olan ticari imarli arsa satiliktr. 906 8.112.600 8.954 4.500.000 4.967
Kozyatagi, Metro Market yakininda, 920,-m?
Emsal#6 | ylzolgimlii E:1,80 olan ticari imarh arsa 920 8.112.600 8.818 4.500.000 4.891

satiliktir.

Atasehir, Kiiglikbakkalkdy, Fevzipasa Cd.
Uzerinde, konu gayrimenkule ~1,75 km
Emsal#7 | mesafede, Konut+Ticari imarh, E:1,8 706 3.000.000 4.249 1.664.078 2.357
yapilasma hakkina sahip, 706,-m?
yz6lglimli arsa satiliktir.

Yukarida yer alan bilgiler ve tabloda sunulan emsallerin irdelenmesi sonucunda;
- Gayrimenkuliin Finans Merkezi yakininda konumlu olmasi ve bdlgenin yogun yapilasma 6zelligi
gostermis olmasi sebebiyle satilik arsa arzinin kisitl oldugu,
- Emsal 1 ve 3'de konumlu gayrimenkullerin Kayisdagi Caddesi (izerinde ve Finans Merkezine
uzak konumlu oldudu,
- Tabloda yer alan emsal gayrimenkullerin yapilasma haklarinin konu gayrimenkulden daha
yiiksek oldudu,
- Bati Atasehir bdlgesinde, Finans Merkezi kurulacadi haberlerinin ardindan 2008 yilindan
itibaren satisa ¢ikan arsalarin m? satis bedellerinin her gegen yil artis gésterdidi,
- Bolgede bliyiik ylizolglimiine sahip satilik arsa kalmadigi,
Tespit edilmistir.

Dederleme konusu gayrimenkule emsal alinan, piyasada satilik olan parsellerin farkli yapilasma
haklarina sahip olmalari sebebiyle, E:1,25 vyapilasma hakki dikkate alinarak asagidaki sekilde
dizeltilmistir.

Emsal Deger, ABD $/m? Yaf;l‘l‘::La m? Basina insaat Hakki Degeri 1’f,%::.f;:;ﬁ;‘:a'::;k[',l}gﬁm

TL ABD $ Hakki TL \ ABD $ TL ABD $
3.912 2.170 1,7 2.301 1.276 2.876 1.595
6.250 2.683 1,8 3.472 1.491 4.340 1.863
6.677 3.704 1,7 3.928 2.179 4.910 2.723
6.677 3.704 2,2 3.035 1.684 3.794 2.104
8.954 4.967 1,8 4.975 2.759 6.218 3.449
8.818 4.891 1,8 4.899 2.717 6.124 3.397
4.249 2.357 1,8 2.361 1.309 2.951 1.637
Diizeltilmis Parsel Degeri, TL 4.428 2.396

Emsal miilklerin m? birim bedellerinin yapilasma haklari dogrultusunda diizeltiimesi yoluyla elde edilen
ortalama yapilasma hakki parsel degerinin ~2.400,-ABD $/m? oldugu ve konu gayrimenkuliin
- Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi'ne yakin konumu,
- Gergeklesmis satislar,
- E:1,25 yapilasma hakki yaninda “zemin altinda parsel cekme mesafeleri igerisinde 7 kata kadar
emsal harici 6zel otopark yapilabilir” maddesi dogrultusunda ekstra kapali alan yapma hakki
- Glncel piyasa kosullari,
- Yzolgimi ve
- Yukarida detaylari verilen 13.07.2012 tarihinde Varyap A.S. ve Is GYO A.S. arasinda yapilmis
olan arsa satisi (Arsa m? satis bedeli ~9.720,-TL/m?)
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gdz oniinde bulundurularak m? emsal bedelinin 5.000,-ABD $ olarak esas alinmasinin uygun olacadi
kanaatine varilmistir. Bu birim emsal deder esas alinarak hesaplanan konu gayrimenkuliin arsa
rayic dederi asadidaki tabloda sunulmustur.

EMSAL KARSILASTIRMA YAKLASIMI
Parsel Yiizélgiimii, m? 5.873,50
m? Emsal Satis Degeri, ABD $ 5.000
Arsa Degeri, ABD $ 29.367.500
Arsa Degeri, TL 52.943.729

Sonug olarak; Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi cercevesinde, dederleme konusu 3394
ada, 1 numaral parsel dederinin 52.943.729,-TL olabilecedi kanaatine varilmistir.

6.5. Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizi

Degerleme konusu gayrimenkul {izerinde, Mer’i Imar Planinin tanimladi§i yapilasma haklarina gore;
3394 ada, 1 numaral parsel (zerinde Ticari (Ofis+Madaza) kullanim amacgl proje gelistirilmesi
durumunda, projenin gelecekte yaratacagi net nakit akimlarinin bugiinkii degerinin
gayrimenkuliin arsa degerini temsil edecegi kabulliyle projeksiyon yapilmistir. Arsa degerinin
belirlenmesinde izlenilen adimlar su sekilde 6zetlenebilir:

1. Net parsel lizerinde gelistirilecek olan proje maliyetleri hesaplanmis,

2. Emsal Karsilastirma Yaklasimi ile

v Bolgede satilik diikkan/madaza ve ofis emsalleri arastirilarak projenin olasi satis
gelirleri hesaplanmis,

Son olarak gelir ve giderlerin toplanarak (net nakit akimlari), yillik biyumeler ve iskonto oranlar da
hesaba katilarak yapilan INA Analizi ile bugiinkii net parsel dederine ulasiimasi saglanmistir.

Sonug olarak, degerleme konusu 3394 ada,
1 numaral parselin mevcut imar

durumu dogrultusunda Ticari
(Ofis+Magaza) kullannm amach  olarak
gelistirileceginin kabuliiyle Gelirlerin
Kapitalizasyonu - INA Analizi
gerceklestirilmis olup, esas alinan

varsayimlar asagida sunulmustur.

Proje 6zeti:
> Konu parsel toplam 5.873,50m?
yuzélcimladar.
> 1/1000 Olcekli Atasehir Toplu Konut
Alani Bati Bolgesi Ticaret Alani
Yollara 1iliskin Revizyon Uygulama
imar Plani  Degisikligine gore,
“Ticaret Alani"nda kalan parselin
yapilagma hakki E:1,25 seklindedir.
o Bu alanda gerekli dnlemler
alinarak zemin altinda parsel
cekme mesafeleri icerisinde 7 kata kadar emsal harici 6zel otopark yapilabilir. Otopark
giris cikislari 6n bahge mesafesinden saglanabilir.
» Parsel lizerinde gelistiriimesi planlanan yapi A, B ve C Bloklardan olugsacaktir.
» Her (g blokda ticari amagl kullanilacak olup, B ve C Bloklarda diikkan ve kafeler; A Blok da ise
dikkan ve ofisler yer alacaktir.
» Bloklarin altinda olusturulacak bodrum katlar ise otopark olarak gelistirilecektir. Toplam 600
adet otopark olusturulmasi planlanmaktadir.

Asagida, 3394 ada, 1 numarali parsel iizerinde gelistirilmesi planlanan proje ve gevresinin
goriintiisii yer almaktadir.
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1) TOPLAM INSAAT ALANI VARSAYIMI: Rapor'un Proje 6zeti bélimiinde detayli olarak
sunuldugu lizere Mimari Avan Projesine gore, konu parsel iizerinde 40.611,44m? kapal alanli
Ticari (Ofis + Magaza) kullanim amaglh birimlerden olusan proje gelistirilecektir.

Parsel (zerinde gelistirilecek olan projenin Mimari Avan Projesine gore, kapall alan dagiimi asagidaki

tabloda sunulmustur.

Kat No Kat Briit Alani, m?
7. Bodrum 4.557,76
6. Bodrum 4.557,76
5. Bodrum 4.557,76
4. Bodrum 4.557,76
3. Bodrum 4.166,30
2. Bodrum 3.239,13
1. Bodrum 2.740,04
Zemin Kat 1.720,67
1. Kat 2.513,23
2. Kat 2.473,62
3. Kat 2.370,19
4. kat 2.268,83
Cati kati 888,39
TOPLAM 40.611,44

Parsel (izerinde gelistirilecek olan proje toplam briit 40.611,44m? kapal alanli olup, Mimari Avan
Projesi Uzerinden yapilan &lglimler dogrultusunda satilabilir dilkkkan ve ofislerin net alanlari asagidaki

tabloda verilmistir.

Nitelik Satilabilir Net Alan, m?
Diikkan 10.341,96
Ofis 10.541,12
Toplam Satilabilir Alan, m? 20.883,08

2) PROJE GELISTIRME MALIYETI VARSAYIMI: Konu parsel iizerinde yer alacak Ticari (Ofis +
Madaza) kullanim amacli proje gelistirilmesi durumunda toplam proje gelistirme maliyeti

hesaplamalari asagida sunulmustur.
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Gelistirme maliyeti hesaplanirken asadida sunulan varsayimlar esas alinmistir.

Ofis + Magaza projesi yapi maliyeti, Cevre ve Sehircilik Bakanhgi Mimarlik ve Miihendislik
Hizmet Bedellerinin Hesabinda kullanilacak 2012 Yili Yapi Yaklasik Birim Maliyetleri Hakkinda
Teblig'de belirtilen 2012 Yili Binalarin Metrekare Insaat Maliyet Bedellerini Gosterir Cetvele
gore, 5. Sinif B grubu maliyet bedeli olan 1.240,-TL hesaplamalarda temel alinmig,
Otopark-Teknik Alan yapi maliyeti ise Cevre ve Sehircilik Bakanlhidi Mimarlik ve
Muhendislik Hizmet Bedellerinin Hesabinda kullanilacak 2012 Yil Yapi Yaklasik Birim Maliyetleri
Hakkinda Teblig'de belirtilen 2012 Yili Binalarin Metrekare insaat Maliyet Bedellerini Gosterir
Cetvele gore, 4. Sinif C grubu maliyet bedeli olan 800,-TL hesaplamalarda temel alinmis,
Cevre Diizenlemesi maliyeti, Yapi Maliyetinin ©%2'si oraninda varsayilmis ve

hesaplamalara dahil edilmistir.

Mimari ve Miihendislik Maliyetleri : 0,03
Mimarlik ve Mihendislik giderleri toplam ingaat maliyetinin % 3'l oraninda varsayllmlstlr

Koordinasyon ve Genel Giderler 0,03
Kordinasyon ve Genel Yénetim Giderleri toplam ingaat maliyetinin % 3'G oranlnda varsayllmistir.

Diger Maliyetler 0,03

Muhtelif giderler, toplam kaba insaat maliyeti ve teknik bolim maliyet glderlerlnln % 3’ oraninda varsayilmistir.

3394 ada, 1 numarah parsel iizerinde gelistirilecek olan Ticari (Ofis + Magaza) kullanim amach

projenin yapl maliyeti asadidaki tabloda detayl olarak verilmistir.

A-PROJE MALIYET VARSAYIMLARI TL ABD $
2 Yatinm Maliyeti (1+2) 44.960.452 24.939.235
1-3 ingaat Maliyeti 44.078.875 24.450.230
Diikkan Kapali Alani, m2 10.341,96 10.341,96
Birim Maliyet 1.240,00 687,82
Mimarlik Ve Mihendislik Maliyeti 37,20 20,63
Koordinasyon Ve Yonetim Maliyeti 38,32 21,25
Diger Maliyetler 39,47 21,89
Giydirilmis Birim Maliyet 1.354,98 751,60
Diikkan Yapim Maliyeti 14.013.164 7.773.000
Ofis Kapah Alani, m2 10.541,12 10.541,12
Birim Maliyet 1.240,00 687,82
Mimarlik Ve Miihendislik Maliyeti 37,20 20,63
Koordinasyon Ve Yonetim Maliyeti 38,32 21,25
Diger Maliyetler 39,47 21,89
Giydirilmis Birim Maliyet 1.354,98 751,60
Diikkan Yapim Maliyeti 14.283.022 7.922.688
Otopark Kapah Alani, m2 19.728,36 19.728,36
Birim Maliyet 800 443,75
Otopark Yapim Maliyeti 15.782.688 8.754.542
2-Cevre Diizeni Maliyeti 881.577 489.005

- Proje Gelistirme siiresinin 2 yil 3 ay olacadi varsayiimistir. Tamamlanma oraninin 2012 yili igin

%10, 2013 yili icin %45, 2014 yili icin ise %45 olacadl 6ngorilmustir.

- Izleyen yillarda insaat maliyetleri %3 oraninda artirlmistir. Bu varsayimlar dogrultusunda

yapllan tablo asadida sunulmustur.

Proje Gelistirme Maliyeti, ABD $

2012 2013 2014
Proje Maliyeti, ABD $ 24.939.235 25.687.412 26.458.034
Tamamlanma orani % 0,10 0,45 0,45
insaat Maliyeti, ABD $ 2.493.923 11.559.335 11.906.115

3) PROJE GELIR VARSAYIMLARI: 3394 ada, 1 numarah parsel (zerinde Ticari (Ofis +
Madaza) kullamim amagl proje gelistiriimesi halinde INA Analizinin gelir kalemini olusturacak

veriler asadidaki sekilde elde edilmistir.

v Piyasada yakin zamanda satisi gergeklesmis ya da alim-satima konu olan ofis ve

diikkan/magdaza emsalleri dikkate alinarak projenin olasi satis gelirleri,

tespit edilmistir.

Ofis Satis Gelirleri; 3394 ada, 1 numarall parselin yakin gevresinde yapilan piyasa arastirmalari

sonucu elde edilen satilik ofis emsalleri asagidaki tabloda sunulmustur.
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Kapali SATIS DEGERI
Agiklama Alan, m2 L TL/m?2 ABD $ $/m
Varyap Meridian Busines'da 1 ve 17.
Emsal #1 | katlarda konumlu 54,-m? briit alanl ofisler 54 430.000 7.963 238.518 4.417
satiliktir.
Varyap Meridian Busines'da 1 ve 17.
Emsal #2 | katlarda konumlu 79,35m? briit alanli 79 665.000 8.381 368.871 4.649
ofisler satiliktir.
Varyap Meridian'de, 1+1, kat bahgeli, 80,-
Emsal #3 mzr)l;r[[j)t apall alani offs satlikir. ¢ 80 475.000 5.938 263.479 3.293
Emsal #4 | 52Ul Atasehirde, Uphill Towers da, 2+1, 120 720.000 6.000 399.379 3.328
120,-m* kapali alanh ofis satiliktir.
Bati Atasehir'de, Uphill Towers da, 2+1,
Emsal #5 | 120,-m? kapali alanli, deniz manzarali ofis 120 650.000 5.417 360.550 3.005
satiliktir.
Bati Atasehir'de, Uphill Towers da, 1+1,
Emsal #6 | 166,-m? kapali alanli penthouse tipi ofis 166 850.000 5.120 471.489 2.840
satiliktir.
Bati Atasehir'de, Varyap Meridian, 13.
Emsal #7 | katinda konumlu, 121,-m? kapali alanli ofis 121 1.100.000 9.091 610.162 5.043
satiliktir.
Bati Atasehir'de, Varyap Meridian, 11.
Emsal #8 | katinda konumlu, kat bahgesi bulunan 88, - 88 780.000 8.864 432.660 4.917
m? kapali alanl ofis satiliktir.
ORTALAMA 3.936,50 $

Yukaridaki emsaller isiginda;

Bolgede bircok ticari (ofis + diikkan) ve konut kullanim amacli yapi yer aldigi

Varyap Meridian Projesi igerisinde yer alan Meridian Busines’in ofis amagh yapildi§i ve web
sitesinden alinan bilgiler dogrultusunda m? satis bedellerinin 4.400,-ABD$ ile 4.650,-ABD$

Varyap Meridian igerisinde konumlu dairelerin ise talep nedeni ile ofis amach kullanildigi ve
Uphill Towers'da yer alan ofislerin m? satis bedellerinin 3.000,-ABD$ ile 3.500,-ABD$ aralijinda

Daha niteliksiz binalarda konumlandiriimis olan ofislerin ise m? satis bedellerinin 2.000,-ABD$

v
v" Recidance’larin talep dogrultusunda ofis amagh kullanildig,
v
araliginda oldudu,
v
3.300,-ABD$ ile 5.000,-ABD$ araliginda oldugu,
v
degistidi,
v
ile 2.500,-ABD$ araliginda degistigi,
v

Finans Merkezinin ingasinin baglamasi ve tamamlanmasinin ardindan ofis satis bedellerinin
artacad,

tespitleri yapilmistir.

Yapilan bu tespitler dogrultusunda, degerleme konu 3394 ada, 1 numarall parsel lizerinde gelistirilecek
olan ofislerin,

O O O O O O

Finans Merkezi'ne yakin konumu,

Ulagim kolayhgi

Yapisal dzellikleri,

Projenin 2015 yilinda tamamlanarak kullanilabilecek duruma gelecek olmasi,
Konumlanacaklari kat,

Kapal alanlari,

Gibi unsurlar géz éniinde bulunduruldugunda, ofis m? emsal satis bedelinin 3.500,-ABD$ olarak
alinmasinin uygun olacadi kanaatine varilmigtir.

Projede yer alan ofislerin satislarina, Proje insa asamasinda iken 2014 yilinda baslanacadi ve 2017
yilinda satislarin tamamlanacagi varsayilmistir. Projede yer alan ofislerin m? satis bedelleri her yil %3
oraninda arttinimustir.

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Ofis Satilabilir Alan, m? 10.541
m? Satis Bedeli, ABD$ 3.500 3.605 3.713 3.825 3.939 4.057
Ofis Satis Geliri, ABD$ 36.893.920 | 38.000.738 | 39.140.760 | 40.314.983 | 41.524.432 | 42.770.165
Satis Orani, % 0% 0% 10% 30% 40% 20%
Yillik Satis Geliri, ABD$ 0 0| 3.914.076 | 12.094.495 | 16.609.773 | 8.554.033
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Diikkan/Magaza Satis Gelirleri; 3394 ada, 1 numaral parselin yakin cevresinde yapilan piyasa
arastirmalari sonucu elde edilen satilik diikkkan/madaza emsalleri asagidaki tabloda sunulmustur.

SATILIK DUKKAN/MAGAZA EMSALLERI
Kapali SATIS DEGERI
Glioe Alan, m2 TL TL/m2 $ $/m’

Varyap Meridian Busines'da, bahge kullanimli,

Emsal #1 215,-m? briit alanh diikkan satiliktir. 215 4.500.000 20.930 2.496.117 11.609,8
Varyap Meridian Busines'da, giris katta

Emsal #2 | konumlu, 210,-m? briit kapall alanli diikkan 210 4.150.000 19.762 2.301.975 10.961,8
satiliktir.
Varyap Meridian Busines'da, 1. katta konumlu,

Emsal #3 210,-m? briit kapali alanh diikkan satiiktr. 210 4.000.000 19.048 2.218.771 10.565,6
Atasehir, Flora Residance'da, giris katta

Emsal #4 konumlu, 57,-m? kapali alanh diikkan satiliktir. 57 1.180.000 20.702 654.537 AR
Varyap Meridian'de, 140,-m? depo + 140,-m?

Emsal #5 | diikkan kullanimli toplam 280,-m? briit kapali 280 7.211.200 25.754 4.000.000 14.285,7
alanh dikkan satiliktir.

Bolgede yapilan tespitler ve yukaridaki emsaller 1siginda;
v’ Bolgede konumlu nitelikli projelerde satilik diikkan arzinin kisith oldugu,
v' Emsallerde de yer alan Varyap Meridian Projesi icerisinde satilik diikkan kalmadidi ve satista
olanlarin ikinci el satisi oldudu,
v Agaoglu My Ofice ve Adaoglu Prestige icerisinde yer alan diikkanlarin m? satis bedellerinin
8.000,-ABDS$ ile 10.000,-ABD$ arasinda oldugu,
v' Folora Residence icerisinde konumlu dikkanlarin kiiciik yizolclimleri nedeni ile yiksek
bedelden satisa sunuldugu,
v' Ozellikli projelerde diikkan/ magaza satis bedellerinin yiiksek oldugu,
tespitleri yapilmistir.

Yapilan bu tespitler dogrultusunda, degerleme konu 384 numarall parsel (zerinde gelistirilecek olan
madaza/diikkanlarin,

o Finans Merkezi'ne yakin konumu,

o Ulagim kolayhg

o Yapisal ozellikleri,

o Emsal alinan birim satis dederlerinin tamamlanmis ve gelir yaratabilir durumda olduklan,

Projenin ise ancak 2015 yilinda tamamlanarak kullanilabilecek duruma gelecek olmasi,

o Konumlanacaklari kat,

o Kapal alanlan,
Gibi unsurlar géz éniinde bulunduruldugunda, dilkkan/magaza m? emsal satis bedelinin 6.000,-ABD$
olarak alinmasinin uygun olacagi kanaatine varilmistir.
Projede yer alan dilkkan/madazalarin satislarina, Proje insa asamasinda iken 2014 yilinda baslanacagdi
ve 2017 yilinda satislarin tamamlanacadi varsayilmistir. Projede yer alan diikkan/magazalarin m? satis
bedelleri her yil %3 oraninda arttiriimigtir.

2012 2013 | 2014 ] 2015] 2016 2017
Diikkan Satilabilir Net Alan, m? 10.342
m? Satis Bedeli, ABD$ 6.000 6.180 6.365 6.556 6.753 6.956
Diikkan Satis Geliri, ABD$ 62.051.760 | 63.913.313 | 65.830.712 | 67.805.634 | 69.839.803 | 71.934.997
Satis Orani, % 0% 0% 10% 30% 40% 20%
Yillik Satis Geliri, ABD$ 0 0| 6.583.071 | 20.341.690 | 27.935.921 | 14.386.999

4) FINANSAL VARSAYIMLAR:

a. Iskonto Orani; Bu oran, gayrimenkulin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin
giinimiiz degerlerine indirgenmesinde kullaniimakta olup gercekgi tahmini cok dnemlidir. Bu
calismada kullanilacak iskonto orani %10,0 olarak alinmistir.

Iskonto Orani 10,0%
Risksiz Getiri Orani(*) 5,00%
Piyasa Risk Primi 2,50%
Sektor Risk Primi 1,25%
Proje Riski 1,25%
(*) Risksiz getiri orani, T.C.'nin uzun dénemli (2041 vadeli) ABD Dolari bazli Eurobondlarin verim orani baz alinmistir.
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b. Bilyiime Orani; Gayrimenkuliin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin dénemsel
(yilhk) ve nominal olarak bliyiime oranini ifade etmekte olup genelde kullanilan para birimi ile
ilgili enflasyon orani olarak kabul edilmektedir. Bu galismada, bliyiime orani olarak %3 esas

alinmistir.

INA Analizi

Yukaridaki tablolarda yer alan varsayimlar dogrultusunda gergeklestirilen Gelirlerin Kapitalizasyonu-INA
Analizi hesaplamalari asadida sunulmustur.

2012 2013 2014 2015 2016 2017
2 Proje Gelistirme Maliyeti, ABD $ -2.493.923 -11.559.335 -11.906.115
Insaat Maliyeti, ABD $ -2.493.923 -11.559.335  -11.906.115
2 Proje Satis Gelirleri, ABD $ 0 0 10.497.147 32.436.185 44.545.694 22.941.032
Duikkan Kira Geliri, ABD $ 0 0 6.583.071 20.341.690 27.935.921  14.386.999
Ofis Kira Geliri, ABD $ 0 0 3.914.076  12.094.495 16.609.773 8.554.033
Proje Net Nakit Akimi, ABD $ -2.493.923 -11.559.335 -1.408.968 32.436.185 44.545.694 22.941.032
Iskonto Orani 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Iskonto Faktoru 1,03 1,13 1,24 1,36 1,50 1,65
1 / Iskonto Faktoru 0,98 0,89 0,81 0,73 0,67 0,61
Nakit Akimlarinin NBD, ABD $ -2.493.923 -11,559.335 -1.136.036 23.775.401 29.683.228 13.897.147
Nakit Akimlarinin Toplam NBD, ABD $(Parsel Degeri) 52.166.481
Nakit Akimlarinin Toplam NBD, TL(Parsel Degeri) 94.045.733

Yukarida yer alan varsayimlar dogrultusunda gerceklestirilen Gelirlerin Kapitalizasyonu - INA Analizi
sonucunda, 3394 ada, 1 numaral parselin Ticari (Ofis+Madaza) kullanim amacl olarak gelistirilmesi
halinde yaratilacak nakit akimlarinin net bugiinkii dederi 94.045.733,-TL (degerleme tarihi
itibariyle 52.166.481,-ABD$) olarak hesaplanmistir. Bu deger gelistirici karini da iceren parsel
degerini ifade etmektedir.

Proje Analizi Ozet Sunum _
Raporun 6.4.2. bolimiinde detaylari verilen ve INA Analizi cercevesinde, 3394 ada, 1 numaral
parsel (zerinde gelistirilecek projeye iliskin olarak, Mevcut Parsel Dederi, Gelistirme Harcamalar ve

Gelistirici Kari Dahil Parsel Dederi hesaplanmis olup, asagidaki tabloda verilmistir.
— TL ABD $

Mevcut Parsel Degeri 52.943.729 29.367.500
Gelistirme Harcamalari 46.799.559 25.959.374
Gelistirici Kar1 Dahil Parsel Degeri 94.045.733 52.166.481

Degerleme konusu 3394 ada, 1 numarah parselin Ticari (Ofis+Magaza) kullanim amach
olarak gelistirilmesi durumunda,
o Mevcut parsel degeri 52.943.729,-TL (29.357.500,-ABDS$)
o Baslangic (gelistirme) harcamalari 46.799.559,-TL (25.959.374,-ABD$)
o Parselin gelistirici kari dahil net bugiinkii parsel degeri (NPV) 94.045.733,-TL
(52.166.481,-ABD$)
Olarak hesaplanmistir.

6.6. Gayrimenkule Bagh Hak Degerlemesi

Rapor'un dederleme konusunu olusturan unsurlardan, Emlak Konut GYO A.S. miilkiyetinde olan
gayrimenkule iliskin deger Rapor'un 6.4 Boliimiinde verilmis olup, bu bdéliimde
gayrimenkule bagh hak degeri Indirgenmis Nakit Akimi Analizi Yontemi kullaniimak
suretiyle; “Emlak Konut GYO A.S. ve Is Ortakligi arasinda yapilan “Arsa Satisi Karsihg: Gelir
Paylasimi Sozlesmesi (proje)” ve bu sdzlesmeye bagli “OZAK — INTER Proje Ortakligi
Sozlesmesi”nden kaynaklanan Misteri'nin hak ve yikimliliklerinin dederi lizerinden hesaplanmistir.
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Analiz, TOKI Miilkiyetinde yer alan varligin “gayrimenkule bagh hak/proje” oldugu hususu dikkate

alinarak;

A. “Gayrimenkul Degerlemesi amaciyla gerceklestirilen INA analizine, diger tiim varsayim
ve Ongoriler ayni kalmak suretiyle, tarafimiza sunulan “Arsa Satisi Karsihgi Gelir
Paylasimi S6zlesmesi” uyarinca Emlak Konut GYO'ya 6denecek “Satis Karsihigi
Gelir Paylan” da disilmek suretiyle “Proje Degeri” tutar belirlenmis

B. Ardindan, Misteri Sirket Torunlar GYO ile Torunlar — Kapicioglu Proje Ortakligi
arasinda imzalanan “OZAK — INTER Proje Ortakhidgi Sozlesmesi” uyarinca proje
paylagim orani dikkate alinmak suretiyle, OZAK GYO A.S. icin proje degeri
hesaplanmistir.

Raporun 5.3.1. boliimiinde belirtildigi (izere Arsa Satisi Karsiligi Gelir Paylagimi Isi Sézlesmesi'ne gore;
v' Arsa Satisi Karsiligi Satis Toplam Geliri (ASKSTG) olarak 6ngérdiigii 145.000.000,-TL
(YuzkirkbesmilyonTirkLirasi) tzerinden, Arsa Satisi Karsiligi Sirket Payr Gelir Orani (ASKSPGO)
olarak % 36 (YlizdeOtuzdort) orani karsihdi, (Arsa Satisi Karsiligi) Asgari Sirket Payr Toplam
Geliri (ASKSPTG) olarak 52.200.000,-TL (ElliikimilyonikiyuzbinTurkLirasi) ve
v' Arsa Satisi Karsihdgi Satis Toplam Geliri (ASKSTG)'nin artmasi halinde, Artan Arsa Satis
Karsiigi Satis Toplam Geliri (AASKSTG)'ne uygulanmak Uzere, Artan Arsa Satisi Karsiligi
Sirket Payi Geliri Orani (AASKSPGO) olarak % 36,00 (Otuzaltivirgiilsifir) orani karsihdina
tekabiil eden Arsa Satisi Karsilidi Sirket Payr Toplam Geliri (ASKSPTG) Tutari + KDV'nin de
yukarida (A) bélimiinde belirtmis oldugu Arsa Satisi Karsiligi Asgari Sirket Payi Toplam Geliri
(ASKSPTG)'ne ilave ederek,
Emlak Konut GYO'ya verilecegi gorilmistr.

Asagida yer alan Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizi'nde dederleme konusu parsel iizerinde
gelistirilmesi dngorilen projenin gelirinden, proje gelistirime maliyetleri ve Emlak Konut GYO'nun proje
lzerinden alacagi “Arsa Satisi Karsiligi Sirket Payi Gelir Orani (ASKSPGO) olarak % 36" ve “Artan Arsa
Satis Karsilidi Satis Toplam Geliri (AKSTG) Uzerinden %36” dislilerek projenin net nakit akimlari tespit
edilmis ve bunlar iskonto edilerek Is Ortakligi hissesine diisen Proje dederi tespit edilmistir.

Miisteri Sirket OZAK GYO A.S.'nin Ozak — Inter Proje Ortakligi ile imzalamis oldugu, *OZAK — INTER
Proje Ortakhigi Sézlesmesi”nde belirtilen “OZAK GYOnun Proje Ortakiidi ile yaptigi sézlesmeden
elde edecedi %99” oramindaki kar payi hesaplanarak, OZAK GYO A.S'ye ait gayrimenkule bagli
hakkin degeri tespit edilmistir.

2012 2013 2014 2015 2016 2017
ABpaC celistirme Mallyetl, -2.493.923 -11.559.335 -11.906.115
I .493. .559. .906.
ingaat Maliyeti, ABD $ -2.493.923  -11.559.335  -11.906.115
3 Proje Satis Gelirleri, ABD $ 10.497.147 32.436.185 44.545.694 22.941.032
AVM Satis Geliri, ABD $ 6.583.071  20.341.690  27.935.921  14.386.999
Ofis Satis Geliri, ABD $ 3.914.076  12.094.495  16.609.773  8.554.033
::'I')‘;a" Konut GYO Pay: Gideri, 44 134236 -8.686.488 -10.134.236 0 -2.537.490 -8.258.772
Proje Net Nakit Akimi, ABD $ -12.628.159 -20.245.823 -11.543.204 32.436.185 42.008.203 14.682.261
Iskonto Orani 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Iskonto Faktori 1,0250 1,128 1,240 1,364 1,501 1,651
1/ Iskonto Faktbrii 0,98 0,89 0,81 0,73 0,67 0,61
Nakit Akimlarinin NBD, ABD $  -12.320.155 -17.956.384 -9.307.159 23.775.401 27.992.359 8.894.174
Nakit Akimlarinin Toplam NBD, ABD $ (IS ORTAKLIGI PROJE DEGERI) 21.078.236
Nakit Akimlarinin Toplam NBD, TL (i$ ORTAKLIGI PROJE DEGERI) 37.999.844
OZAK GYO A.S. GAYRIMENKULE BAGLI HAK DEGERI, ABD$ 20.867.454
OZAK GYO A.S. GAYRIMENKULE BAGLI HAK DEGERI, TL 37.619.846

(*) Emlak Konut GYO Payi Gideri, S6zlesmede belirtilen ddeme plani ve Artan AKIPGO'ya gore belirlenmistir.
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Gelirlerin Kapitalizasyonu - INA Analizi sonucunda, Rapor'un 6.4.2'nci bolimiinde aciklanan
varsayimlar dogrultusunda, degerleme konusu gayrimenkuliin Ticari (Ofis+Madaza) kullanim amagli
olarak gelistirilmesi halinde,
< Is Ortakhgi'min elde edecegi gelir payir hesaplanarak bu payin net bugiinkii degeri
37.999.844,-TL (degerleme tarihi itibariyle 21.078.236,-ABD$)
< Migteri Sirket OZAK GYO ile OZAK — INTER Proje Ortakhi§i arasinda imzalanan “OZAK —
INTER Proje Ortakhigi Sozlesmesi’nde belirtlen OZAK GYO A.S. payr (%99)
(gayrimenkule bagh hak dederi) 37.619.846,-TL (degerleme tarihi itibariyle
20.867.454,-ABD$)
olarak hesaplanmistir.

6.7. Kullanilan Degerleme Analiz Yontemlerini Agiklayici Bilgiler ve Bu Analizlerin
Secilme Nedenleri

6.7.1. En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Dederleme konusu 3394 ada, 1 numarali parselin Mer'i imar plani géz 6niinde bulundurularak Ticari
(Ofis + Magaza/Diikkan) kullanim amacl proje gelistirilmis olup, bu projenin “En Etkin Ve Verimli
Kullanim”1 temsil edecedi kanaatine varilmistir.

6.7.2. Musterek veya Bolinmis Kisimlarin Degerleme Analizi
Dederleme konusu gayrimenkuliin misterek veya boélinmiis kisimlari dikkate alinmamustir.
6.7.3. Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Rapor‘un 5.2.2°inci basghdi altinda Yasal Siireg Analizi'nde detaylar verildigi izere, degerleme konusu
gayrimenkul lzerinde yer alan takyidatlar asagida sunulmustur.

Degerleme konusu 3394 ada, 1 numarali parsel ilizerinde herhangi bir takyidata
rastlanmamistir.

8.11.1998 tarih ve 23517 Sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak yiiriirliige giren, “Seri:VI;
No:11 Sayih Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi” (ek ve
degisiklikleri) asagida yer alan;

Yatirnnm Faaliyetleri

Madde:25: (Degisik: Seri: VI, No: 20 sayili Teblig ile) Ortakliklar, bu Tebligdeki sinirlar
sakl kalmak Uzere;

25/c) Miilkiyetlerini edinerek veya tapu kittigine serh edilmis gayrimenkul satis vaadi
sozlesmesi akdetmek suretiyle alim satim kar elde etmek veya kat irtifaki tesisi suretiyle proje
gelistirmek maksadiyla arsa ve arazileri alabilirler,

25/d) (Degisik: Seri: VI, No: 33 sayih Teblig ile) Ortakik adina, (zerlerinde proje
gelistiriimesi maksadiyla Ust hakki tesis edilen gayrimenkulleri miilkiyetini edindikten sonra veya tapu
kiitligline serh edilmis gayrimenkul satis vaadi sozlesmesi akdedilen gayrimenkulleri kazang elde
etmek amaciyla satabilirler.

Tapuya serhi zorunlu sé6zlesmeler

Madde 29 — (Degisik: Seri: VI, No: 26 sayili Teblig ile) Ortaklik lehine sézlesmeden dogan
sufa, vefa, istira haklarinin, gayrimenkul satis vaadi sdzlesmeleri, kat karsilidi insaat sdzlesmeleri ve
hasilat paylasimi sdzlesmeleri gibi ortaklik lehine haklar saglayan sézlesmelerin, rehinli alacaklarin
serbest dereceye ilerleme haklarinin ve ortakhidin kiraci konumunda oldugu kira s6zlesmelerinin tapu
siciline serhi zorunludur.

Hiikiimleri uyarinca,
e Degerleme konusu gayrimenkule bagh hakkin GYO portfoyiinde yer almasinda bir
sakinca bulunmadiga,
e Ancak, Ilgili Teblig’in 29. maddesi uyarinca Ozak GYO A.S. lehine olan séz konusu
sozlesmenin tapu kiitiigiine serh edilmesi gerektigi,
Kanaatine varniimistir.
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7. ANALIZ SONUGLARININ DEGERLENDiRiLMESi

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

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

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

Rapor‘un degerleme konusunu olusturan unsurlar;

1- Emlak Konut GYO A.S. milkiyetinde olan ve Rapor‘da tanimi verilen gayrimenkul,

2- Sbéz konusu gayrimenkul {zerinde Is Ortakligi ve Emlak Konut GYO A.S. arasinda yapilan
“Arsa Satisi Karsihigi Gelir Paylasimi Sozlesmesi (proje)” ve bu sozlesmeye badli
“O0ZAK — INTER Proje Ortakligi Sozlesmesi”’nden kaynaklanan Miisteri'nin hak ve
yukimlultkleridir.

Bu hususlar ve Emlak Konut GYO Miilkiyetinde yer alan varligin “gayrimenkule bagl hak/proje” oldugu
hususu dikkate alinarak, 6ncelikle dederleme konusu gayrimenkuliin rayig dederi belirlenmis, ardindan
bu deger ile birlikte, gelistirme maliyetleri, gelistirme siireci ve konu islemlere iliskin olarak akdedilmis
sozlesmeler dikkate alinarak, projenin net gelir akimlarinin bugiinkii dederinin belirlenmesi amaciyla
“Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi” gerceklestiriimis ve “proje/gayrimenkule bagh hak” degeri
belirlenmistir.

Bu calismada,
Emsal Karsilastirma Yaklasimi cergevesinde, gayrimenkuliin konumlandigi boélge ve cevresinde
satilik arsa emsalleri arastirilarak gayrimenkuliin arsa dederine ulasilmaya caligiimistir.

Gelirlerin Kapitalizasyonu — Indirgenmis Nakit Akimi Analizi cercevesinde, degerleme
konusu parsellerin mer’i imar plani dogrultusunda 3394 ada, 1 numaral parsel (zerinde Ticari (Ofis +
Diikkan) kullanim amach proje gelistirilecek olup;
a) Proje gelirinin tespiti icin Emsal Karsilastirma Yaklasimi cergevesinde satilik ofis ve
diikkan/magaza emsalleri arastirilarak projenin olasi gelirleri hesaplanmis,
b) Projenin yatinm maliyeti hesaplamalari icin Maliyet Yaklasimi cergevesinde Cevre ve
Sehircilik Bakanligi birim fiyatlari esas alinmis,
bu veriler kullanilarak gayrimenkuliin mevcut dederine ulasiimaya calisiimistir.

Gayrimenkul ve Gayrimenkule bagli hakkin farkli yontemler kullanilarak tespit edilen degerleri
asagidaki tabloda sunulmustur.

1. Degerleme konusu hakkin bagl oldugu 3394 ada, 1 parselin degeri;

OZET TABLO
Kullanilan Yontem TL ABD $
Emsal Kargilastirma Yaklagimi 52.943.729 29.367.500
Gelirlerin Kapitalizasyonu - INA 94.045.733 52.166.481

Yapilan calismalar sonucunda;
e Farkl degerleme yontemleri kullanilarak hesaplanan degerlerin birbirleri ile ortlismedigi
e Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizi sonucu hesaplanan dederin, gelistirici karini da iceriyor
olmasi nedenli ile Emsal Karsilastirma Yaklasimi dogrultusunda bulunan degerden yiiksek
oldugu,
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e Gayrimenkul Uzerinde gelistirilmesi planlanan projenin heniiz gelir yaratmamasi nedeni ile
gelir esash yaklasim ile belirlenen dederin, daha yiiksek hata payi igerebilecedi, bu sebeple
gayrimenkulin Emsal Karsilastirma Yaklasimi sonucu bulunan dederinin, gayrimenkuliin adil
(rayicg) degeri olarak alinmasinin uygun olacagdi,

e Biitlin bu unsurlar dederlendirildijinde Emsal Karsilastirma Yaklasimi sonucu bulunan
3394 ada, 1 numarah parselin adil (rayic) piyasa dederi olarak 52.943.729,-TL'nin
kabul edilmesinin,

uygun olacag kanaatine varilmistir.

2. Gayrimenkule bagh hakkin OZAK GYO A.S. icin dederi,

Gelirlerin Kapitalizasyonu-INA Analizi cercevesinde; degerleme konusu parsel (izerinde 1/1000
dlcekli Uygulama Imar Plani'na uygun olarak Ticari (Ofis + Diikkan) kullanim amacli proje gelistirilmesi
6ngorilmis olup,
< Emsal Karsilagtirma Yaklasimi gergevesinde dederleme konusu parsel (izerindeki projenin
yakin cevresinde yer alan satillk diikkan ve ofis emsalleri arastirilarak projenin olasi
gelirleri,
< Maliyet Yaklasimi cercevesinde Cevre ve Sehircilik Bakanligi birim fiyatlari esas alinarak
projenin gelistirme maliyeti,
Hesaplanarak Gelirlerin Kapitalizasyonu-INA Analizi gerceklestiriimis ve bulunan gayrimenkul
degerinden “Arsa Satisi Karsiligi Sirket Payi Gelir Orani (ASKSPGO) olarak % 36" ve “Artan Arsa Satis
Karsihdi Satis Toplam Geliri (AKSTG) Uzerinden %36" distllerek projenin net nakit akimlar tespit
edilmis ve bunlar iskonto edilerek Is Ortakligi hissesine diisen Proje degeri hesaplanmis,

Ardindan, Misteri Sirket OZAK GYO A.S.nin OZAK — INTER Proje Ortakligi ile imzalamis oldudu,
“0ZAK — INTER Proje Ortakhigi Sozlesmesi”nde belirtilen “OZAK GYOnun Proje Ortakiidi ile
yaptigi sézlesmeden elde edecedi gelir payr olan %99 orami esas alinmak suretiyle”, 0ZAKGYO
A.S’ye ait gayrimenkule bagl hakkin degeri tespit edilmistir.

OZET TABLO

Kullanilan Yéntem TL ABD $
Gelirlerin Kapitalizasyonu - INA Analizi 37.619.846 20.867.454

Sonug olarak, Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizi dogrultusunda OZAK GYO ile OZAK — INTER
Proje Ortakligi arasinda imzalanan “OZAK — INTER Proje Ortakligi Sozlesmesi”nde belirtilen
OZAK GYO A.S. payi (%99) dogrultusunda gayrimenkule bagl hak/Proje degerinin 37.619.846,-
TL (degerleme tarihi itibariyle 20.867.454,-ABD$) olarak kabul edilmesinin uygun olacagdi
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 1zin Ve Belgelerin Tam Ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup Olmadigi
Hakkinda Goriisler

Rapor'un 5.2.3. Gayrimenkule Ait Imar Plani/Kamulagtirma Isleri v.s. Bilgileri béliimiinde detaylari

verildigi izere; dederleme konusu 3394 ada, 1 numarah parsel (zerinde gelistiriimesi planlanan
projenin Yapi Ruhsati ve Mimari Projesi mevcuttur.
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7.4. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Yatirnm Ortakhiklar
Portfoyiine Alinmalarinda 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'lncii Gayrimenkul ve Buna Bagl
Haklara Iliskin Hukuki Analiz bélimiinde de detaylari verildidi lizere;

Dederleme konusu 3394 ada, 1 parsel numaralh gayrimenkule bagh “Arsa Satisi Karsihg:
Gelir Paylasimi S6zlesmesi”nin tapuya serh edilmemis oldugu gérilmis olup,
> Sermaye Piyasasi Kurulu'nca yayimlanan “Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar

Tebligi"nin,

o 25. Maddesi (c) bendi "Milkiyetlerini edinerek veya tapu Kiitidgine serh edilmis
gayrimenkul satis vaadi sozlesmesi akdetmek suretiyle alim satim kdr elde etmek veya kat
irtifaki tesisi suretiyle proje gelistirmek maksadiyla arsa ve arazileri alabilirler”

O 25. Maddesi (d) bendi (Degisik: Seri: VI, No: 33 sayili Teblig ile) “Ortakiik adina, (zerlerinde
proje gelistiriimesi maksadiyla (st hakki tesis edilen gayrimenkulleri mdlkiyetini edindikten sonra
veya tapu kitldine serh edilmis gayrimenkul satis vaadi sézlesmesi akdedilen gayrimenkulleri
kazang elde etmek amaciyla satabilirler.”

o 29. Maddesi, “(Dedisik: Seri: VI, No: 26 sayii Teblig ile) Ortaklik lehine sézlesmeden
dogan sufa, vefa, istira haklarinin, gayrimenkul satis vaadi sozlesmeleri, kat karsiligi insaat
Ssbzlesmeleri ve hasilat paylasimi sozlesmeleri gibi  ortaklik lehine haklar saglayan
sozlesmelerin, rehinli alacaklarin serbest dereceye ilerleme hakiarinin ve ortakhigin kiraci
konumunda oldudgu kira sézlesmelerinin tapu siciline serhi zorunludur,”

Huk{mleri g6z 6ntnde bulundurularak séz konusu gayrimenkule bagh hakkin, tapuya tescil
edilmesi kaydiyla GYO portfoyiinde yer alabilecegi kanaatine varilmistir.
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8. SONUC

is bu Rapor; Ozak Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S. (Miisteri)'nin talebi iizerine, Miilkiyeti
Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S.'ne ait olan, tapuda; Istanbul i, Atasehir ilgesi,
Kiiglikbakkalkdy Mahallesi, G22A03A1B pafta, 3394 ada, 1 parsel numarali, 5.873,50 m? yiizolgiimlii
“Arsa” vasifli gayrimenkulin yasal durumunun irdelenmesi ve adil piyasa degerinin tespiti ile
gayrimenkule bagli “Arsa Satisi Karsiligi Gelir Paylasimi Sozlesmesi” ve bu stzlesmeye badli
“"0zAK - INTER Is Ortakhgi Sozlesmesi”nin yasal durumunun irdelenmesi, Miisteri'nin
sozlesmeden kaynaklanan hak ve yukimliliklerinin adil piyasa degerinin ve Gayrimenkul
Yatinnm Ortakh@i portfoyiine alinmasinda herhangi bir kisit olup olmadiginin tespitine yonelik olarak

hazirlanmig, yapilan galismalar sonucunda;

I. Dederleme konusu gayrimenkule badli hakkin, tapuya tescil edilmesi kaydiyla

GYO portfoyiinde yer alabilecegi,

II. Degerleme tarihi itibariyle ve pesin deger esasina gore, hakkin bagh oldugu
3394 ada, 1 numarah parselin adil (rayic) piyasa degerinin,
o KDV hari¢ 52.943.729,00-TL
o KDV dahil 62.473.600,22-TL

III. Degerleme tarihi itibariyle, “OZAK — INTER Is Ortakhg: Sézlesmesi”ne dayal,
“gayrimenkule bagh hakkin” adil (rayic) piyasa degerinin;
o KDV hari¢ 37.619.846,00-TL
o KDV dahil 44.391.418,28-TL

oldudu kanaatine variimistir.

Saygilarimizla,

isbu rapor, Standart Gayrimenkul Dederleme Uygulamalari A.S. tarafindan §zak Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi 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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9. RAPOR EKLERI
EK: 1: GAYRIMENKULE AiT FOTOGRAFLAR

EK: 2: GAYRIMENKULE AIT TAPU BELGESI
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EK: 3: GAYRIMENKULE AIT TAKYiDAT BELGELERI

EK: 4: GAYRIMENKULE AIT KADASTRAL PAFTA, IMAR DURUM PAFTASI ve PLAN NOTLARI
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ISTANBUL IL| ATASEHIR ILGESI ATASEHIR TOPLU KONUT ALANI 3ATI BOLGESI TICARET ALANI VE YOLLARA iLisKin
1/1000 OLCEKL REVIZYON UYGULAMA iMAR PLANI DEGISIKLIGI

e VS R e ——— e

| PLAN NOTLARI :

1. Planda Ticaret Alami olarak aynlan alanda E= 1.25 HMAX= 18.50' dir. I
Bu alanda, gerekli 6nlemler alinarak zemin altinda parsel gekme mesafeleri icerisinde 7 kata kadar ebsal harici
dzel otopark yapilabilir. Otopark girig ¢ikiglan 6n bahce mesafesinden saglanabilir. I
. Planda gosterilen kavsak noktalar sematiktir, Istanbul Bisyiiksehir Belediyesi Ulagim Dairesince alina
karari dogrultusunda uygulama yapilacaktir.
Bu planda bahsedilmeyen hususlarda istanbul imar Yonetmeligi hikimleri gecerlidir

ak UTK

———

W e — S e e
» w
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5 - ikiden fazla bodrum kat iskan edilemez. Iskan edilen bodrum katlar emsale dahildir. Bodrumlar siteye veya
binaya ait ortak kullamima agik sosyal ve idari tesis olarak kullanilabilir. Bu alanlar emsale dahil edilmez.

6 - Imar adalarinda verilen KAKS degeri, diizenlenecek mimari projeler ile ada icinde farkh oranlarda dagtilabilir.
Adanin toplam KAKS" higbir sekilde asilamaz. Bloklarin bahge mesafeleri; yonetmelikte belirlenen bahge mesafesine
gore yapilir veya ilgesince onaylanacak vaziyet plani ve mimari projeler ile belirlenir. Yapilar aynk, blok ve sira blok
seklinde yapilabilir. Birden fazla yapi yapilabilir. Yapi adalarinda mimari avan projesinde belirlenecek araz kotlarina
gbre uygulama yapilacakur. Binalann kot alma durumlar, blok boyutlan ve parsel yaplanma sartlari avan proje veya
vaziyet plani ile belirdenir.

7 - Imar Kanunu'nun 23. maddesine tabidir.
8 -Konut yapi adalan Gzerinde ifraz yapilmaksizin birden fazla yapiya lzin verilir.
3 - Konut yapi adalarinda yap! yaklasma sinirlari diginda 500 m2'yi gegmeyen bekci kulibeleri yapilabilir.

10-TEDAS ve TEIAS enerji nakil hatti yaklagma siniri igindeki alanda uygulama asamasinda TEDAS ve TEIAS' tan izin
alinr.

11-Uygulama asamasinda jeclojik ve jeoteknik etiit raporlarina uyulacaktir.
12-Park alaniarinda imar plami tadilat yapilmadan 50 m2 yi gegmeyen yeralti ve yeristi trafolan yapilabilir,

13-Kentsel sosyal altyapi alanlarinda ve resmi kurum alanlaninda uygulama avan projeye gore yapilacaktir, Tabil zemin
altindaki bodrum katlar ve bu katlarda diizenlenecek bodrum katlar emsale dahil edilemez. Resmi kurum alanlan
B.H.A, olarak da kullanilabilir.

14-Deprem yonetmeligine uyulacaktir.
15-imar uygulamasi etaplar halinde yapilabilir. En kiiglik etap siniri bir ada Olgeginde olabilir.

16-Konut alanlannda belirlenen emsal degerine karsilik gelen toplam insaat alaninin %4'G kadar bagimsiz ya da konut
alt ticari kullamimlar yer alabilir. Birden fazla adanin ticaret alani kullanim hakki bir ya da birden fazla adaya %4 sartina
bakilmaksizin farkli oranlarda dagitilabilic. Bu durumda aktarifan ticaret alan, aktanmin yapilacag: adamin toplam insaat
alanimin %15%ini gegemez. Ticari kullanima iligkin detay ve konum mimari avan projesinde belirlenecektir.

17-28.09.2004 giin ve 2263, 05.05,2005 gun ve 6528, 03.06.2005 giin ve 4015, 13.07.2005 giin ve 7676,
16.08.2005 giin ve 13468 sayili yazilarla Bayindirlik ve Iskan Bakanhg tarafindan onaylanan istanbul Ili, Kadikdy
ilcesi, KugUkbakkalkéy mahallesi, Atasehir Toplu Konut Alani imar Plan Revizyonuna esas jeclojik-jeoteknik etid
raporlan dogrultusunda uygulama yapilacaktir.

18- Yol, yesil alan, otopark, ibadethane, okul alani, resmi kurum kamuya bedelsiz terk edilecektir.
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18- Parsellerde yapilacak binalann otopark ihtiyaci, otopark yénetmeligine giire hesaplanir. Bina kontiirieri
diginda, yap yaklagma mesafesi icinde kalmak sarbyla tabii zemin altinda yapilan otoparklarda otopark ihtiyacinin
4 kauna kadar kapall otopark yapilabilir. Acik otoparkiar bu hesaba dahil edilmez. Arazi egiminin fazla oldugu
yapr adalarinda kademelendirme yapilabilir. Otopark katlarinin agikta kalan birimleri TAKS ve KAKS hesabina dahil
edilemez,

20-Her ebatta tesisat saftlan TAKS'a ve KAKS'a dahil edilernez.

21-%45 gati egimi icinde kalmak kosulu ile cati sekli serbesttir.

22-Yapi adalaninda blok ebatlan ve taban alani serbesttir.

23- Mimari ¢ozumlerden dolayr geriye dogru ¢ekilen teraslar emsal hesabina dahil edilmez.

24- Sosyal ve kiltirel tesis alanlannda her tirll; konferans, toplanti, sergi, fuar, tiyatro, sinema salonlar ile bu
alanlarin ihtiyacini Xargilayacak satig birimleri, kafe, lokanta, yurt, huzurevi v.b. kullanimlar yer alir.

25-T2 ticaret alanlannda eglence, dinlenme, satis birimi, kafeterya, lokanta, konaklama v.b. kullanimlar yer alabilir.

26-Tabi zemin altinda minimum ihtiyacin 4 katina kadar otopark yapilabilir. Bu alan emsale dahil degildir. Otopark giris
¢ikigi 6n bahge mesafesinden saglanabilir,

27-Rekreasyon alaninda emsal 0.15 olup bu alanda agik ve: Kapah Spor Tesisleri ve sosyal Kultirel Tesisler de
yapilabilir.

28-Kres alanlaninda anaokulu yapilabilir.

28-Planda "Killtiirel Tesis+Sosyal Tesis+Spor Tesisi” lejandi ile tanimli alanlarda; E=0.80, H=serbesttir. Bu alanda agk ve
kapal spor alanlari, her tirlii kenferans, toplant, sergi, fuar, tiyatro, sinema salonlar ile bu alanlarin ihtiyacini
kargilayacak sati birimleri, aligveris merkezleri, kafe, lokanta, yurt, huzurevi, v.b. kullanimlar yer alabilir. Toplam ingaat
alaninin %15"i kadar konaklama yapilabilir. imar istikameti iginde kalmak kaydiyla parselin tamaminda badrum kat
yapilabilir, 1. ve 2. bodrum katlar iskan edilebilir ve emsale dahil degildir. Istanbul Biyiksehir Belediyesi’'nce onanacak
avan projeye gore uygulama yapilacaktir, Zemin oturumu we kot alinacak nokta avan projeye gore belirlenecektir.

30- Bahsedilmeyen hususlarda Istanbul Biiyiksehir Belediyesi imar yonetmeligi gegerlidir.

bodrum katin %50° si emsal hesabina dahil degildir. 3334 ada 6-7-8 nolu parsellerde yapilasma ko;q&lan E=1.50,
H=Serbest olacaktr.
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31- E=1.50 ve daha az olan adalarda ¢ekme mesafeleri icinde 2 bodrum kat: iskan edilebilir. 1. bodrum katin tamami, 2.
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10. DEGERLEMEYI  YAPAN  DEGERLEME  UZMANLARININ
DEGERLEME LiSANS BELGESi ORNEKLERI

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

Rapor'a konu gayrimenkule iliskin olarak daha dnce sirket tarafindan herhangi bir degerleme raporu
hazirlanmamigtir.
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