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1. DEGERLEME RAPORU HAKKINDA BILGILER
1.1. Soézlesme Tarihi ve Numarasi

13.11.2013 — OZKGY/2013

1.2. Degerleme Tarihi

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

1.3. Rapor Tarihi ve Numarasi
20.12.2013 / SvP_13_0ZAKGYO_03
1.4. Rapor Tiirii

Is bu Rapor; OZAK GYO. A.S. (Miisteri)'nin yazli talebi iizerine, tapuda; istanbul ili, Bagcilar lcesi,
Mahmutbey Kdyl, 2048 ada, 22, 23, 25 ve 27 parsel numarali gayrimenkullerin yasal durumunun
irdelenmesi, adil piyasa degeri ve Gayrimenkul Yatirrm Ortakligi portfoyiinde yer almalarinda
her hangi bir kisit olup olmadiginin tespiti amaciyla dizenlenmis olan gayrimenkul degerleme
raporudur.

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

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

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

1.5. Raporu Hazirlayanlar

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

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

G.Degerleme Uzmani :

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

Biiyiikdere Caddesi, USO Center, No:245, Kat:15 Sisli — 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
6ZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

Atatiirk Bulvari, 13. Cadde 34 Portal Plaza, Kat: 2-3, ikitelli OSB, 34494 Basaksehir / Istanbul
T: 0212 486 36 50; Faks: 0 212 486 01 21; W: www.ozakgyo.com
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3. DEGERLEME AMAC, KAPSAM ve iLKELERI
3.1. Degerleme Raporunun Amaci

Is bu Rapor, 0ZAK Gayrimenkul Yatinm Ortakhg A.S. (Miisteri)'nin yazili talebi iizerine,
Rapor'da detayl bilgileri verilen gayrimenkullerin yasal durumlarinin irdelenmesi, adil piyasa degeri
ve Gayrimenkul Yatinnm Ortakhgi portféyiinde yer almasinda her hangi bir kisit olup olmadiginin
tespiti amaciyla diizenlenmis olan gayrimenkul degerleme raporudur.

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

3.2. Sinirlayici Kosullar

Bu Rapor, OZAK Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S. (Miisteri) yetkililerinin yazili talepleri
Uzerine, Rapor'da detayl bilgileri verilen gayrimenkullerin yasal durumunun irdelenmesi, adil piyasa
degerinin ve GYO portféylinde yer almasinda herhangi bir kisit bulunup bulunmadi§i hususunun tespiti
amaciyla hazirlanmistir.

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

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

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

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

3.3. Beyanlar

Tarafimizdan yapilan dederleme galismalari ile ilgili olarak;
- Raporda sunulan bulgularin Degerleme Uzmaninin bildigi kadariyla dogru oldugunu,
- Analizler ve sonuclarin sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirli oldugunu,
- Dederleme Uzmaninin degerleme konusunu olusturan miilkle herhangi bir ilgisi olmadigini,
- Degerleme Uzmani {icretinin, raporun herhangi bir bélimiine bagh olmadigini,
- Dederlemenin ahlaki kural ve standartlara gore gergeklestigini,
- Dederleme Uzmaninin, mesleki egitim sartlarina haiz oldugunu,
- Dederleme Uzmaninin dederlemesi yapilan milkiin yeri ve vasfi konusunda daha 6nceden
deneyimi oldugunu,
- Dederleme Uzmaninin, milki kisisel olarak denetledigini,
- Raporda belirtilenlerin haricinde hi¢c kimsenin bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir
yardimda bulunmadigini,
beyan ederiz.
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3.4. Rapor'da Kullanilan Kisaltmalar

RAPOR'DA KULLANILAN KISALTMALAR

SPK Sermaye Piyasasi Kurulu

Kurul Sermaye Piyasasi Kurulu

GYO Gayrimenkul Yatirim Ortakligi

Miisteri 0ZAK Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S.
Standart Standart Gayrimenkul Dederleme Uygulamalari A.S.
UDES Uluslar arasi Dederleme Standartlar

ubU Uluslar arasi Dederleme Uygulamalari

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

TMS Tirk Muhasebe Standartlari

VUK Vergi Usul Kanunu

TAKS Taban Alani Kat Sayisi

KAKS Kat Alani Kat Sayisi

E Insaat Emsali

Hrmax Maksimum Yapi Yiksekligi

m? Metrekare

INA Indirgenmis Nakit Akimi

DED Devam Eden Deger

Rf Risksiz Getiri Orani

Rp Risk Primi

B Beta Katsayisi

% Yilizde

000 Bin

€ Euro

ABD $ ABD Dolari

ABD$/TL 02.12.2013 tarihli TCMB efektif satis kuru olan 2,0349 TL esas alinmistir.
Risksiz Getiri 02.12.2013 tarihinde, 16.04.2043 vadeli T.C. Hazinesi ABD Dolari cinsinden Eurobond yillik getirisi

% 6,00 olarak alinmigtir.

3.5. Degerleme Calismalarinda Esas Alinan Standartlar:

Bu Rapor'da yer alan degerleme calismalari, Sermaye Piyasasi Kurulu'nca yayllanmis “ Seri: VIII, No:
45 Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”
Hiikiimlerince, Tebligin (1) nolu ekinde yer alan Uluslararasi Degerleme Standartlarina uygun olarak
gerceklestiriimistir. Calismanin dayandigi Standartlar, uygulama esaslari ve kilaviz notlarina

asagida ozetle yer verilmistir.

Dederlemeler, bir varligin Pazar Dederi veya Pazar Dederi disindaki esaslara gore yapilir. Pazar,
fiyat, maliyet ve deder kavramlari, tim degerlemelerin temelinde yer almaktadir. Bu kavramlar hem
Pazar Degerini esas alan hem de pazar disindaki kriterleri esas alan degerlemelerle iliskilidir.
Dederleme Uzmanlarinin galismalari agisindan esdeder bir éneme sahip olan bir dider unsursa,
degerleme sonuglarinin anlasilir bir sekilde iletilmesi ve bu sonuclarin nasil elde edildiginin
anlasiimasidir. Iyi bir De§erleme Raporunun, Uluslararasi Dederleme Standartlar’nda tanimlanan,
dederlemenin bu (¢ temel yoniine de (UDES 1, Pazar Degeri Esasli Degerleme; UDES 2, Pazar
Degeri Disindaki Degerleme Esaslari;; UDES 3, Degerlemenin Raporlanmasi) hitap etmesi
gerekir. Bu sebeple bu Rapor, UDES'in asagidaki aciklanacak degerleme standartlar,
uygulama esaslar ve kilavuz notlann yaninda, UDES 3, Degerlemenin Raporlanmasi’‘na
iliskin esaslar da icermektedir.

Degerin Pazar ve Pazar Disi Esaslari
Pazar Degeri kavrami, pazar katilimcilarinin toplu algilamalarina ve davranislarina baghdir. Bir
pazardaki islemleri etkileyebilen muhtelif faktorleri tanir ve bu faktorleri, deder Uzerinde etkili olan
diger kendine has veya pazar disi etkenlerden ayirir.
e Miilkiin pazar degeri esash degerlemeleri, islemlerin gergeklestigi pazarin, pazar disi
etkenlerce sinirlandiriimadigini varsayar.
o Pazar dederi esasli dederlemelerde, degerlemede kullanilan Pazar Degeri tanimi
belirtiimeli ve degerlemeye dahil edilmelidir.
o Pazar dederi esash dederlemeler, miilkiin en verimli ve en iyi kullammi veya en
olasi kullanimini belirlemelidir; glinkii bu kullanim, miilkiin degerinin belirlenmesindeki
en 6nemli etkendir.

SvP_13_0ZAKGYO_ 03 4



S »P

o Pazar degeri esasli degerlemeler, ilgili pazarlara 6zel verilerden ve bu pazarlardaki
katiimcailarin tiimden gelen siireglerini yansitmaya calisan yéntemler ve prosediirler
vasitasiyla geligtirilmektedir.

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

e Miilklerin pazar disi esaslara gore degerlemesinde, bir varliin pazar katilimcilan
tarafindan alinip satilabilirliginden ziyade ekonomik faydalari veya fonksiyonlarimi 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 degerlemelerin mali tablolara yansitma amaglh
gerceklestirildikleri hususlari dikkate alinarak, UDES Finansal Raporlama icin Degerleme,
Uluslararasi Degerleme Uygulamasi 1 (UDU 1) bir arada ele alinmistir.

Standart 1, Uluslararasi Degerleme Standartlari, Pazar Dederi Esash Degerleme

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

e Pazar Degeri, Pazar Degeri taniminin gereklerini karsilayan kosullarda dederlemenin 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 miilkiin 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 kosullar yansitan
dederleme yaklagimlari ve prosediirlerinin uygulanmasiyla tahmin edilir. Pazar Degerini
tahmin etmek amaciyla en sk uygulanan yaklasimlar arasinda emsal karsilastirma
yaklasim, indirgenmis nakit analizini de iceren gelir indirgeme yaklasimi ve
maliyet yaklagimi yer almaktadir. Bu Yaklagimlara iliskin bilgiler, Rapor'un 3.6
Boliimiinde verilmistir.

e Tim Pazar Degeri 6lciim yontemleri, teknikleri ve prosediirleri, uygulanabilir bir yeterlilikte

olmalari ve dodru 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. Indirgenmis nakit
analizini de iceren gelir indirgeme yaklasimi piyasanin tespit ettigi nakit akislarini ve
piyasadan elde edilen geri doniis oranlarini esas almalidir. Insaat maliyetleri ve
amortisman, maliyetler ve birikmis amortismanin piyasa esash tahminleri iizerinden
yapilan bir analiz ile tespit edilmelidir.
Her ne kadar veri kullanilabilirligi ve piyasa veya miilkiin kendisiyle iliskili durumlar hangi
dederleme ydntemlerinin 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 Milkiin, normalde piyasada hangi sekilde islem gorecedi, Pazar Degerinin tahmini icin hangi
yaklasim veya prosediirlerin kullanilabilecegini belirler. Piyasa bilgilerine dayandiginda bu
yaklagimlarin her biri, kargilagtirmali bir yaklagimdir. Her bir dederleme durumunda, bir veya
daha fazla sayida yontem genellikle piyasadaki faaliyetleri en iyi temsil eden ydntemdir.
Degerleme Uzmani, her bir Pazar Degeri calismasinda her yontemi g6z oOniine
alacak ve hangi yontemlerin en uygun oldugunu tespit edecektir.

Kapsam
e UDES 1, miilkiin Pazar Degerine, genellikle gayrimenkuller ve bunlarla iliskili unsurlara
uygulanmaktadir.
Dederlemesi yapilan miilkiin, siireklilik gosteren bir durumun parcasi olarak veya bir
baska amacgla degerlendirilmesinden ziyade piyasada satillyormus gibi diisiiniilmesini
gerektirmektedir.
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Tanimlar
Pazar Dederi, 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 dedgerleme tarihinde el degistirmesi
gereken tahmini tutardir.

3 P

MUilk teriminin kullaniimasinin nedeni, bu Standartlarin izerinde odaklandigi noktanin mlkiin
degerlendiriimesi olmasidir. Bu Standartlar, finansal raporlamayr da kapsadidindan, varik
terimi, tanimin genel uygulamasinda farkli anlamlar igerebilir. Tamimin her bir unsurunun
kendisine ait bir kavrami vardir:

(¢]

@)

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

Saticl tarafindan makul 6lgiiler cercevesinde elde edilebilecek en iyi fiyattir ve ayni
zamanda alicinin da makul dlcliler 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 anlagmalarn, 6zel sinirlamalar veya imtiyazlar gibi ©6zel
durumlar veya sartlar nedeniyle artan veya azalan tahmini fiyatlan
icermemektedir (Uluslararasi Dederleme Standartlari Komitesi Standardi 2, paragraf
3.8).

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

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

Bu degerleme, ne gegmisteki ne de gelecekteki bir tarinte degdil de etkin degerleme
tarihinde fiili pazar durumunu yansitacaktir. Bu tanimda ayrica fiyatta herhangi
bir farkliik olmaksizin satis stzlesmesinin eszamanl olarak el degistirdigi ve
tamamlandigi da varsayllmaktadir.

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

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

“...taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecegi sartlar altinda...” fiyat
seviyesini piyasa nitelikleriyle bagdasmayan veya Oze/ Deder nedeniyle
yiikselten 6zel veya belirli bir iliskisi (6rnegin, ana ve bagh ortakliklar arasindaki
veya arazi sahibi ve kiracisi arasindaki iligki gibi) olmayan taraflar arasindaki
anlagmadir (Bkz. Uluslararasi Dederleme Standardi 2, paragraf 3.8). Pazar Degeri
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Uzerinden islem, her biri badimsiz olarak hareket eden birbirleriyle iliskisi
olmayan taraflar arasinda gercgeklestirilmis gibi varsayilir.

o "..uygun bir pazarlamanin ardindan...” milkin Pazar Degeri tanimina uygun
olarak makul olgiiler cergevesinde elde edilebilecek en iyi fiyat seviyesinden elden
cikariimasini saglamak (zere piyasaya en uygun sekilde sunulmasi anlamina
gelmektedir. Milkiin piyasaya sunulma siiresi, piyasa kosullarina gore farkllik
gosterebilir, ancak milkiin uygun sayida potansiyel alicinin dikkatine sunulmasi igin
yeterli olmasi gerekir.

Piyasaya sunulma siiresi, degerleme tarihinden 6nce gerceklesir.

o "..taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde hareket ettikleri...” ifadesiyle de
hem istekli alicinin hem de istekli saticinin milkiin 6zellikleri ve niteligi, fiili ve
potansiyel kullanim alanlari ve dederleme tarihi itibariyle piyasanin durumu hakkinda
makul olcller dahilinde bilgilendirildigi varsayllmaktadir. Ayrica, taraflarin her birinin
bu bilgilerle birlikte kendi gikarlari dodgrultusunda 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
gikacak bir gizli gikar degil de, dederleme tarihinde pazarin durumu ele alinarak
degerlendirilmektedir. Bir satici icin fiyatlarin gittikce dlstligi bir piyasada daha
Onceki pazar seviyelerinden daha disik olan bir fiyattan milkini satmasi
basiretsizlik olarak dederlendiriimez. Dedisken fiyatlara sahip olan pazarlardaki diger
satin alma ve satig 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 goniilstiz olmadiklar anlamina gelmektedir.

e Pazar Dederi, satis veya satin alma maliyetleri ve herhangi bir iliskili verginin
mahsubu g6z éniine alinmaksizin bir varligin tahmini degeri olarak anlasiimaktadir.

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

Muhasebe Standartlariyla ilgisi

Finansal Raporlama Icin Degerleme, Uluslararasi Degerleme Uygulamasi 1'in (UDU 1) odak noktasini
olusturmaktadir ve bu standart ile bir arada ele alinmalidir.
Finansal Raporlama Icin Degerleme (UDU 1) muhasebeyi etkileyen degerleme standartlariyla
ilgili olarak Degerleme Uzmanlarina, Muhasebecilere ve kamuya kilavuzluk etmektedir. Duran
varliklarin Makul Degeri, genelde Pazar Degerleridir (Bkz. Genel Degerleme Kavramlari ve
Ilkeleri, paragraf 8.1).
Degerleme uzmanlari ve muhasebeciler tarafindan degisimli olarak kullanilan bircok terim o6rnegi
bulunmaktadir. Bu terimlerin bazilari yanlis anlagiimalara ve Standartlarin da muhtemelen yanls
kullanilmasina neden olmaktadir. UDES 1, Pazar Dederini tanimlamakta ve Pazar Dederini
olusturan kriterleri ele almaktadir.

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

3.6. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler ve Analizler

Degerleme Yaklasimlari

e Pazar dedgerinin veya bir tanmlanmis pazar degeri dist degerin takdiri icin yapilacak
herhangi tipteki bir dederleme, Degerleme uzmaninin bir veya daha fazla degerleme
yaklasimini uygulamasini gerektirir. Degerleme yaklasimi terimi yaygin bir sekilde kullanilan
genel kabul gérmiis analitik yontemleri ifade eder. Cesitli Glkelerde bu yaklasimlar Dederleme
Yéntemleri olarak taninirlar.

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

Pazara Dayali Dedgerleme Yaklasimlari asadidakileri icerir.

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

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

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

o milkiin tipatip aynisini veya ayni yararl sadlayacak baska bir miilkii insa edebilecegi
olasihdini dikkate alir.
Gayrimenkul baglaminda, insanlarin zaman darlidi, gesitli olumsuzluklar ve riskler olmadikga,
esdeder arazi ve alternatif bina insa etmek yerine benzer bir milk icin daha fazla 6deme
yapmalari normalde savunulur bir durum dedildir. Uygulamada yaklasim, yapilacak deger
tahmininde yenisinin maliyeti degerlemesi yapilan gayrimenkul icin ddenebilecek olasi fiyat
asin Olctide astigi durumlarda eski ve daha az fonksiyonel miilkler icin amortisman: da igerir.
(Bkz. Kilavuz notlari N 8, Finansal Raporlama icin Maliyet Yaklasimi).

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

“Emsal Karsilastirma Yaklasimi”
“Maliyet Olusumlar 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 degerlemesinde
en guvenilir ve gercekgi yaklasimi sunmaktadir. Bu dederleme yonteminde, dederlemeye konu olan
gayrimenkuliin bulundugu bodlgede, benzer nitelikleri bulunan emsal gayrimenkuller incelenir ve gerekli
diizeltmeler yapilarak gayrimenkuliin tahmini degerine ulasilir.

Emsal Karsilastirma (Piyasa Dederi) Yaklasimi'nin uygulanabilmesi igin asadidaki kriterlerin mevcudiyeti
aranmalidir:
- Analiz edilen gayrimenkuliin tir( ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi (yani yeterli sayida
alicl ve saticl) gereklidir.
Bu piyasadaki alici ve saticilarin, gayrimenkul hakkinda oldukga iyi diizeyde bilgi sahibi oldudu,
kabul edilebilir diizeyde olmaldir.
Gayrimenkuliin piyasada makul bir satis fiyati ile makul bir siire igin satista kaldidi, talep
edenlerin, bellirli bir fiyat ve satis 6zelligi konusunda bilgi alabilecekleri kabul edilebilmelidir.
Piyasada, degerlemeye konu olan gayrimenkul ile ortak temel 6zelliklere sahip yeter sayida,
makul bir zaman arali§inda, satisi bekleyen veya gergeklestirilmis emsal mevcut olmalidir.

3.6.2. Maliyet Yaklagimi

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

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

Bu yaklasimla, dederleme tarihi itibari ile miilk yapilandiriimalar icin belirlenen maliyetlerden asadida
belirtilen yéntemlerden uygun olani kullanilmak ve hesaplanan amortisman miktar disliimek suretiyle,
mevcut yapi degerine ulagilir.

Piyasadan Cikarma Yontemi

Yas — Omiir Yontemi

Ayristirma Metodu

Yapilandirma maliyetinden tiiretilen mevcut yapi degerinden, amortisman dederi disildikten sonra
bulunan dedere arazi dederi ilave edildigi zaman ulasilan sonug, tam midlkiyet 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 kullaniimakla beraber, gelistirilecek projede satisin
planlanmasi halinde de kullanilabilmektedir.

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

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

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

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

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

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

3.6.4. En Etkin Ve Verimli Kullanim Analizi:

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

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

bir yeri vardir. Arazinin kaliciihdi ayni zamanda onun Uzerindeki sinirli 6mre sahip tesislerden sonra da
var olacagi anlaminagelir.
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6.1.1 Arazinin kendine 6zgii 6zellikleri onun en uygun yararliidini belirler. lyilestirilmis bir arazi ona
veya (zerinde yapilan iyilestirmelerden ayr olarak dederlendiginde, ekonomik prensipler, yapilan
iyilestirmenin midlkiin toplam dederine katki yaptikga veya azalmaya neden oldukca dederlenmesini
emreder. Boylece “en verimli ve en iyi kullanim” kavrami temeline oturtulan arazinin Pazar Dederi,
arazinin fayda ve surekliligi ile birlikte piyasa baglaminda arazinin tek basina degeri ile iyilestiriimis
durumdaki toplam Pazar Degeri arasindaki farki olusturan dederi de yansitir.

6.2. Milklerin codu, arazi ve ilgili iyilestirmelerle birlikte dederlenir. Bdyle durumlarda Dederleme
Uzmani normal olarak iyilestirilmis haliyle en verimli ve en iyi kullanimini gz 6nine alarak mdlkiin
Pazar Degerini takdir eder.

6.3 £n Verimli ve En Iyi Kullarim su sekilde tanimlanir:
Bir mulkiin fiziki olarak mimkin, finansal olarak gergeklestirilebilir olan, yasalarca izin verilen ve
degerlemesi yapilan milki en yiiksek dederine ulastiran, en olasi kullanimidir.

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

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

6.6 Arz ve talep arasinda ciddi bir esitsizlik bulunan veya asin derecede oynak piyasalarda, milkiin en
verimli ve en iyi kullanimi ileride kullanilabilecek bir hak olabilir. 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 diizeylerini tartisir. Dedisim sirecindeki arazi
kullanimi ve bdlgelendirme muilkiin, en verimli ve en iyi kullanimi gegici bir kullanim olabilir.

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

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

- Piyasa verilerine gére tasinmazdan azami avantaj saglanacak olmasi

- Bu durumun, bélge 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 asadida belirtilmistir.

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

- Desteklenebilir bir parsel gelistirme plani yaratmak,

- Gelistirme ve onay igin siire ve maliyetleri saptamak,

- Parsel emilme oranlar ve fiyat karisimlarini tahmin etmek,

- Arazi gelistirmenin asamalarini ve bunlara bagl giderleri tahmin etmek,

- Emilme doénemi siiresince pazarlama ve buna badlh araziyi elde tutma giderlerini tahmin

etmek.

Parsel gelistirme analizi, en ¢ok bos araziler icin satis verilerinin yetersiz oldugu, fakat gelistiriimis
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 igin de yararlaniimaktadir.
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UDES Kilavuz Notlari 1 (Taginmaz milk dederlemesi)de tanimlanan arazi degerlemesine iliskin
diizenlemeler asagidaki gibidir.

5.25: Arazilerin degerlendirilmesi igin kullanilan birincil yontemler:

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

5.25.2 Arazi Dederlemesi icin ayrica bir al/tboliimler gelistirme teknigi de uygulanabilir. Bu siirec,
belirli bir miilkiin bir dizi parcalara boliinerek projelendirilmesini, bu siireg ile iliskili gelir ve giderlerin
gelistiriimesini ve sonug olarak elde edilen net gelirlerin bir deger gostergesi olarak indirgenmesini
kapsar. Bu teknik, bazi durumlarda destekleyici olabilir, ancak Pazar Degeri tanimiyla iliskilendirmenin
oldukgca zor olabilecegi bir dizi varsayima tabidir. Dederleme Uzmaninin eksiksiz bir sekilde aciklamasi
gereken bu tir destekleyici varsayimlarin gelistiriimesi sirasinda dikkat gosterilmelidir. Dogrudan arazi
karsilastirmalarinin mevcut olmadigi ortamlarda ihtiyath olmak kaydi ile asagidaki yontemler de
uygulanabilir.

5.25.3 Paylastirma, arazi deeri ile iyilestirme dederi 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 élgtidiir.

5.25.4 Crkartma da bir baska dolayli karsilastirma teknigidir (bazen soyut/ama olarak da adlandirilir).
Maliyetlerden amortismanlarin cikartiimasiyla elde edilen sonucu diger karsilastirilabilir miilklerin
toplam fiyatindan cikartarak bir iyilestirme dederi tahmini elde edilmesini sadlar. Bakiye, olasi arazi
degerinin bir gostergesidir.

5.25.5 Arazi Dederlemeleri icin uygulanan arazi kalinti dedgeri teknigi analizin unsurlari olarak gelir
ve gider verilerini de kullanir. Gelir getiren bir kullanim yoluyla elde edilebilecek net gelire iligkin bir
finansal analiz gerceklestirilir ve bu net gelirden iyilestirmelerin gerektirdigi finansal getiri tutar
cikartilir. Kalan gelir, arazinin geliri olarak kabul edilir ve indirgenerek bir deder gostergesine
dontstiralir. Bu ydntem, gelir getiren mdilklerle sinirhidir ve en ¢ok da daha az varsayimda
bulunulmasini gerektiren daha yeni miilkler icin uygundur.

5.25.6 Arazi, ayrica arazi kirasi indirgeme yoluyla da degerlendirilebilir. E§er arazi, bagimsiz
olarak bir arazi kirasi Uretebilecek nitelikteyse bu kira, yeterli pazar verilerinin mevcut oldugu
durumlarda Pazar Degerine katilabilir. Ancak, belirli bir pazar temsil edecek niteligi olmayan arazi
kirasi anlasmasinin 6zel sartlan ve kosullari tarafindan yanlis y6nlendiriimemek igin 6zen
gosterilmelidir. Ayrica, arazi kiralari, dederleme tarihinden yillar 6nce yapilmis olabilecedinden, orada
belirtilen kira tutarlarinin zamani gegmis ve cari indirgeme oranlarini temin etmek zor olabilir.
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4. EKONOMI, SEKTOR VE BOLGEYE ILISKIN ANALIZLER
4.1. Global Ekonomik Goriiniim

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

BUYUME (%)
7,5
6,2
4,9 51
5,0 35 S
’ 3,6
‘.\3;2 jﬁ-——/’_’.
[ - ]
2,5 1,7 15 2,0
. 1,2
0,0
2011 2012 201 3(*) 2014(*)
~—&— Diinya —— Gelismis Ulkeler Gelismekte Olan Ulkeler
¥ -

1
Kaynak: IMF,World Economic Outlook, Ekim 2013, (*)Tahmin

2012 yilinda beklenenin altinda bir performansla % 3,2 bliyliyen kiiresel ekonominin 2013 yilinda ise
yine beklenenin altinda bir performansla % 2,9 oraninda blylimesi beklenmektedir. Avro Bolgesi'nde
uzayan resesyon ve baslica gelismekte olan (lkelerde gbze carpan zayif i¢ talep ve dolayisiyla
yavaslayan biiyime bircok uluslararasi kurulusun tahminlerini asadi yonli revize etmelerine neden
olmustur. Issizlik de halen kriz oncesi seviyelerine inememis ve bircok gelismis ilkede yiiksek
seviyelerini korumustur.

Kiresel ekonomi onilimizdeki déneme iliskin Gc temel risk ile karsi karsiyadir. Bunlar; gelismis

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

DUNYA MAL ve TICARET HACMI (Degisim %)

7,5 = -
4,9
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2,7 2,9
2,5
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2011 2012 2013(*) 2014(*)

=g DuUnya

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

Dinya genelinde ekonomik entegrasyonun oncli gbstergesi olan diinya mal ve hizmet ticaret hacmi
2010 yiindaki kiresel toparlanmadan sonra takip eden yilda %6,1'lik bir artisla pozitif gérinimind
korumus ancak 2012 yilinda kiresel ekonomideki yeniden dengeleme karsisinda %2,7’lik sinirl bir
blyldme gdstermistir. 2013 yilina ydnelik diinya mal ve hizmet hacmi yillikblyime beklentisi %2,9la
tatminkar olmaktan uzak bir gériiniim gizerken takip eden yila ait beklenti ise %4,9 ile gbrece olumlu
bir canlanmayi isaret etmektedir. 2013 yilina yonelik diinya mal ve hizmet hacmi yillik biyime
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beklentisi %2,9'la tatminkar olmaktan uzak bir gériiniim gizerken takip eden yila ait beklenti ise %4,9
ile gbrece olumlu bir canlanmayi isaret etmektedir.

Tiiketici Fiyatlan (Degisim %)
8,0 7,1
7,0 6,1 6,2 57
’

6,0 - — -
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3,0 T — 2,0 — 1,8
2,0 —— e
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0,0 |

2011 2012 2013(*) 2014(*)

—o— Gelismis Olkeler —— Gelismekte Olan Ulkeler

Kiresel krizin 2009 yili genelinde diinya ekonomisinde yarattigi siddetli daralma fiyatlar genel
dizeyinde de asadi yonli baski yaratmistir. Diinya genelinde ani sekilde soguyan talebe paralel
ylikselen issizlik oranlari beraberinde dezenflasyonist bir goriinim getirmistir. Ekonomik toparlanma yili
olan 2010'da ise Ozellikle gelismis (ilke tiiketici fiyat seviyelerinde yukari yonli bir hareket gdzlenmistir.
Bu durum krizden cikis stirecinde batinin bliylik ekonomilerince alinan esi goriilmemis genisletici para
politikalari ile agiklanabilirken enjekte edilen likiditenin kisa zaman iginde basta gelismekte olan lkeler
olmak (zere finansman agigi olan diger ekonomilerce absorbe edilmesi enflasyon gériiniminin bu
Ulkelerde daha biiylik bir oranda bozulmasina sebebiyet vermistir.

Issizlik (Degisim %)
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@ Gelismis Ulkeler ~— Euro Bolgesi

Kiresel ekonominin dinamosu olan gelismis Ulkelerde igsizlik seviyesi 2011 yilinda %7,9 ve takip eden
yilda ise %8 gibi oldukca olumsuz bir seyir izlemisti. Bu ekonomilerde siire gelen istihdam yaratamama
sorununun da takip eden iki yil boyunca benzer seviyelerde devam edecegi beklenmektedir. Issizlik
konusunda en kétiimser gérinimi ¢ift haneli oranlarla Euro bdlgesi vermekte olup bdlge icinde ise
oranlarin giiney (lkelerinde daha yiiksek oldugu gdzlemlenmektedir. Bu sorun ispanya’da kalici bir hal
alirken, Italya’da ileriye déniik yiiksek oranli bozulmalar dikkat cekmektedir. Bunun yani sira bolgenin
yegane itici giicii Almanya’da ise ekonomik toparlamanin olumlu emarelerinin oldugu goriilirken diger
O6nemli ekonomi olan Fransa’da ise iki haneli issizlik orani tahminler dahilinde yukar yonli bozulmalar
icermektedir. Ingiltere’de ise oldukca sinirli bir iyilesme gériilmektedir.

DUNYA EKONOMISiNDE ONCU GOSTEGELER (Degisim %)

2011 2012 2013(*) 2014(*)
DUNYA TICARETINDE DEGER BAZINDA BUYUME 18,0 0,2 3,0 4,0
PETROL VE ENERJI FIYATLARI 31,6 1,0 -0,5 -3,0
METALLER VE DIGER EMTIiA FIYATLARI 17,9 -9,9 1,5 -4,2
IMALAT SANAYI URUNLERI FIYATLARI 7,0 -1,2 0,0 0,0
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Diinya ticareti 2012 yilindan sonra 2013 yilinda da oldukca yavas bir biylime gdstermektedir. 2012
yilinda sadece % 0,2 bliyliyen diinya mal ticaretinin 2013 yilinda % 3,0 biyiimesi beklenmektedir.
Kiresel ekonomideki yavaglama ve talebin sinirli kalmasi ile birlikte ticaretteki blylmede sinirli
kalmaktadir. Dilinya ticaretindeki bu kosullar iginde ticarete konu olan mal fiyatlan da zayif
kalmaktadir. Petrol ve eneriji fiyatlarinin 2013 ve 2014 yillarinda gerileyecedi 6ngoriilmektedir. Metal ve
diger emtia fiyatlarinda 2013 vyilindaki ylzde 1,5 artis sonrasi 2014 yilinda % 4,2 gerileme
beklenmektedir. Imalat sanayi {riinlerinde ise 2013 yilindan sonra 2014 yilinda da ortalama fiyat
degisimi  beklenmemektedir. Insaat malzemeleri {riinleri metal fiyatlarindaki gerilemeden
etkilenecektir. Yine imalat sanayi Uriinlerinde olusan keskin rekabetin yarattigi fiyat baskisi insaat
malzemesi Urlnlerinin fiyatlarini da sinirlamasi beklenmektedir.

4.2. Diinya insaat ve Gayrimenkul Sektorii

ABD ingaat harcamalarinda 2013 yili basindan itibaren basglayan toparlanma, yilin Gglincli ceyrek
déneminde de siirmis, yillik insaat harcamalari Agustos ay1 sonunda 619,6 milyar dolara yiikselmistir.

ABD INSAAT HARCAMALARI (Milyar Dolar)
DONEM KONUT INSAATI KONUT DISI BINA INSAATI TOPLAM INSAAT
2011 Q1 235,8 242,8 478,6
2011 Q2 252,3 258,7 511,0
2011 Q3 241,7 261,3 503,0
2011 Q4 253,7 263,4 517,1
2012 Q1 256,2 270,8 527,0
2012 Q2 277,7 274,9 552,6
2012 Q3 296,9 271,2 568,1
2012 Q4 303,3 274,9 578,2
2013 Q1 325,1 267,8 592,9
2013 Q2 338,2 262,8 601,0
2013/07 340,6 271,4 612,0
2013/08 346,5 273,1 619,6

Kaynak: US Bureau Of Census

Avrupa Birligi ve Euro bolgesinde insaat sektoriinde kiiclilme siirmekle birlikte giderek
yavaslamaktadir. Euro alaninda insaat sektoriinde kiiglilme 2013 yili Gglinci ceyrekte donemde %
1,7'ye gerilemistir. Insaat sektdriindeki yeni yilda biiyiime beklentisi bulunmaktadir. Bu beklenti insaat
malzemeleri pazarini da bliyime yéniinde destekleyecektir.

EURO BOLGESI INSAAT SEKTORU BUYUME (Degisim %)
DONEM TOPLAM INSAAT SEKTORU KONUT INSAATI KONUT DISI BINA INSAATI
2011 Q1 -2,5 -2,3 -3,9
2011 Q2 -4,9 -5,6 -1,4
2011 Q3 1,9 1,8 0,9
2011 Q4 2,1 2,5 -0,3
2012 Q1 -5,9 -5,3 -9,0
2012 Q2 -6,1 -5,7 -7,7
2012 Q3 -4,7 -4,0 -6,5
2012 Q4 -4,3 -4,1 -5,1
2013 Q1 -6,1 -5,6 -8,0
2013 Q2 -4,0 -3,9 -4,8
2013 Q3 -1,7 -1,6 -2,8

Kaynak: Eurostat

4.3. Ulusal Ekonomik Goriiniim

Gelismekte olan (lkeler grubunun bir Gyesi olan Tirkiye 2010 ve 2011 yillarinda %9,2 ve %8,8 ile
oldukga yliksek oranda biyiime kaydetmis ancak sirdirilemez boyutlara gelen cari agik nedeniyle
otoritelerce alinan sogutucu tedbirler sayesinde 2012 yilinda ekonomi %?2,2 ile potansiyelinin oldukca
altinda kalmistir. Tirkiye blytmesi igin 2013 yilina yonelik olarak IMF tahmini %3,8 iken Orta Vadeli
Program (2014-2016)'da %?3,6 olarak belirtilmistir. 2014 yilina y6nelik olarak ise program 6ngoriisii
%4,0 iken IMF beklentisi bunun yarim puan altinda kalmistir.
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BUYUME (Degisim %)

2011 2012 2013(*) 2014(*) 2011 2012 2013(*) 2014(*)
Diinya 39 3,2 2,9 3,6 Gelismekte Olan Ulkeler 6,2 4,9 4,5 51
Gelismis Ulkeler 1,7 1,5 1,2 2,0 Orta Ve Dogu Avrupa 5,4 1,4 2,3 2,7
ABD 1,8 2,8 1,6 2,6 BDT 4,8 3,4 2,1 3,4
Euro Bolgesi 1,5 -0,6 -0,4 1,0 Rusya 4,3 3,4 1,5 3,0
Almanya 3,4 0,9 0,5 1,4 Gelisen Asya 7,8 6,4 6,3 6,5
Fransa 2,0 0,0 0,2 1,0 Cin 9,3 7,7 7,6 7,3
Italya 04 -24 -1,8 0,7 Hindistan 6,3 3,2 3,8 51
ispanya 0,1 -1,6 -1,3 0,2 Latin Amerika Ve Karayipler 4,6 2,9 2,7 3,1
Japonya -0,6 2,0 2,0 1,2 Brezilya 2,7 0,9 2,5 2,5
Ingiltere 1,1 0,2 1,4 1,9 Meksika 4,0 3,6 1,2 3,0
Kanada 2,5 1,7 1,6 2,2 Ortadogu Ve Kuzey Afrika 3,9 4,6 2,1 3,8
Diger Gelismis Ulkeler 3,2 1,9 2,3 3,1 Tiirkiye 88 22 3,6 4,0

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

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

MAL ve HIZMET TICARET HACMI (Degisim %)

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

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

Gelismis Ulkeler 57 2,0 2,7 4,7 | Gelismis Ulkeler 4,7 1,0 1,5 4,0
Euro Bolgesi 6,3 2,3 2,0 4,5 Euro Bolgesi 44 -1,2 0,4 3,9
Diger Gelismis Ulkeler 59 1,5 3,9 5,5 Diger Gelismis Ulkeler 59 1,6 3,4 5,3
Gelismekte Olan Ulkeler 68 42 3,5 58 | Gelismekte Olan Ulkeler 8,8 5,5 5,0 5,9
Orta Ve Dogu Avrupa 82 49 4,5 53 Orta Ve Dogu Avrupa 83 0,1 3,9 4,6
BDT 9,0 4,4 1,5 3,4 |BDT 16,6 10,4 1,5 5,7
Gelisen Asya 80 4,1 5,7 7,0 Geligen Asya 92 55 6,1 6,9
Latin Amerika Ve Karayipler 58 1,7 2,2 4,9 Latin Amerika Ve Karayipler 10,6 3,2 2,9 3,7
Ortadogu Ve Kuzey Afrika 30 6,7 0,0 49 Ortadogu Ve Kuzey Afrika 1,2 9,7 6,4 6,4
Turkiye 18,5 13,0 0,7 8,5 | Tiirkiye 29,8 -1,8 6,3 4,2

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

Tirkiye'de ise vyilsonu itibariyla artislara bakildiginda, 2011 yilinda %10,5 ile tekrar cift haneli
rakamlara yiikselen enflasyon oraninin, 2012 yilinda ekonomideki yavaslama dogrultusunda %6,2'ye
geriledigi goriilmektedir. Orta Vadeli Program (2014-2016)'da 6ngériilen oranlar ise 2013 yili igin %6,8
ve 2014 yil igin ise %5,3'tlr. Glincel veriler 1siginda ise Eylll 2013 itibariyla yillik tiketici fiyatlan
artisinin %7,9 oldugu ve ekonomik bliyimeden taviz verilmeden 2014 yilina ait hedeflenen tiiketici
enflasyonuna ulasiimasinda zorluk yasanacadi goérilmektedir. Orta Vadeli Program (2014-2016)'da
ongoriilen oranlar ise 2013 yili icin %6,8 ve 2014 yili igin ise %5,3'tlr. Glincel veriler 1si§inda ise Eyldl
2013 itibariyla yillik tiiketici fiyatlari artisinin %7,9 oldugu ve ekonomik biiyiimeden taviz verilmeden
2014 yilina ait hedeflenen tiiketici enflasyonuna ulasiimasinda zorluk yasanacagi gorilmektedir.

TUKETICI FIYATLARI (Degisim %)

2011 2012 2013(*) 2014(*) 2011 2012 2013(*) 2014(*)
Gelismis Ulkeler 2,7 2,0 1,4 1,8 | Gelismekte Olan Ulkeler 71 6,1 6,2 5,7
ABD 31 21 1,4 1,5 |Orta Ve Dodu Avrupa 53 58 4,1 3,5
Euro Bolgesi 2,7 2,5 1,5 1,5 |BDT 10,1 6,5 6,5 5,9
Almanya 25 21 1,6 1,8 |Rusya 84 51 6,7 5,7
Fransa 2,3 22 1,0 1,5 Gelisen Asya 6,3 4,7 5,0 4,7
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Italya 29 33 1,6 1,3 Cin 54 27 2,7 3,0
ispanya 31 24 1,8 1,5 | Hindistan 84 104 109 8,9
Japonya -0,3 0,0 0,0 2,9 Latin Amerika Ve Karayipler 66 59 6,7 6,5
Ingiltere 45 28 2,7 2,3 Brezilya 66 54 6,3 5,8
Kanada 29 1,5 1,1 1,6 Meksika 34 4,1 3,6 3,0
Diger Gelismis Ulkeler 31 20 1,5 2,1 Ortadogu Ve Kuzey Afrika 92 10,8 12,3 10,3

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

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

Tirkiye'de ise igsizlik oranlari Euro bdélgesinin altinda olmasina karsin kendi dlgedinde oldukga yiiksek
ve kalici bir gériinimdedir. 2013 ve 2014 yillarina ait tahminler dahilinde %9,5 ve %9,4 oranlarinda
seyreden Tirkiye'nin, issizligi etkin bir sekilde asadi cekebilecek bir ekonomik biiyiimeden
yoksunluguna karsin isglicii piyasasina yonelik reformlar ile istihdam yaratic politikalari devreye
sokmasi bir ¢ikis stratejisi olarak belirmektedir. Issizlik orani Ocak ayindan bu yana gerileyerek Haziran
ayinda % 8,8’e kadar inmisti. Ancak son iki aydir issizlik artmaktadir ve Agustos ayinda % 9,8’e
yukselmistir.

isSizLiK (Degisim %)

2011 2012 2013(*) 2014(*) 2011 2012 2013(*) 2014(*)
Gelismis Ulkeler 7,9 8,0 8,1 8,0 Gelismekte Olan Ulkeler - - - -
ABD 8,9 8,1 7,6 7,4 Rusya 6,5 6,0 57 57
Euro Bélgesi 10,2 114 12,3 12,2 | Cin 41 4,1 4,1 4,1
Japonya 4,6 4,4 4,2 4,3 Brezilya 6,0 5,5 5,8 6,0
Ingiltere 8,0 8,0 7,7 7,5 Meksika 52 5,0 4,8 4,5
Kanada 7,5 7,3 7,1 7,1 Tiirkiye 98 9,2 9,5 9,4

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

2013 yilinda ekonomi politikalarinin temel hedefi cari acidin ve enflasyonun azaltiimasi olmustur.
Uclincii ceyrek sonu itibariyle bu hedeflere yaklasildigi goriilmektedir. Cari agik liclincli geyrek sonunda
yillik birikimli 59.1 milyar dolara, tiiketici enflasyonu ise Eyliil sonunda % 7.88'lere gerilemistir.

TURKIYE EKONOMISi TEMEL GOSTERGELER
j TUKETICI CARI ACIK BUTCEACIGI | DOLAR/ MERKEZ
DONEMLER FIYATLARI | YILLIK MILYAR YILLIK IssizLik % | TORK | BANKASI FAiz
%YILLIK DOLAR MILYAR TL LIRASI ORANI%
2011 Q1 3.99 58.9 32.4 10.8 1.54 6.25
2011 Q2 6.24 71.6 213 9.2 1.62 6.25
2011 Q3 6.15 774 18.1 8.8 1.86 5.75
2011 Q4 10.45 77.0 17.4 9.8 1.90 5.75
2012 Q1 10.43 70.0 19.7 9.9 1.78 5.75
2012 Q2 8.87 61.1 17.4 8.0 1.81 5.75
2012 Q3 9.19 53.4 32.4 9.1 1.79 5.75
2012 Q4 6.16 46.9 29.7 10.1 1.78 5.50
2013 Q1 7.29 51.3 233 10.1 1.81 5.0
2013 Q2 8.39 55.7 24.1 8.8 1.93 4.50
2013 Q3 7.88 59,1 17.7 9.8 2.04 4,50

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

Tuketici Glven Endeksi 2013 Ekim ayinda bir dnceki aya gére %4,8 oraninda artti; Eylul ayinda 72,1
olan endeks Ekim ayinda 75,5 dederine yikseldi. Eylil ayinda 95,8 olan genel ekonomik durum
beklentisi endeksi bir 6nceki aya gére %6 oraninda artarak, Ekim ayinda 101,6 dederine yiikseldi. Bu
artis, gelecek 12 aylik donemde genel ekonomik durumun daha iyi olacadi yoniinde beklentisi olan
tlketicilerin sayisinin bir dnceki aya gore arttigini gostermektedir.

TURKIYE EKONOMiSI GUVEN VE BEKLENTI ENDEKSI

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

2013 Q3 108.5 72.1

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

Yilin ilk ceyredinde 18.3, ikinci ceyredinde ise 20.9 milyar TL olan 0zel sektdr insaat harcamalari
Uglincti geyrekte 20.250 milyar TL ile artmistir. 2013'ln ilk yarisinda bliyiime sergileyen Kamu insaat
harcamalarn ise UglUncl ceyrekte 14.7 milyar TL'na diasmdustir. Toplam insaat harcamalarn Gglnci
ceyrekte bir dnceki déneme gore gerilemis ve yaklasik 35 milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir.

INSAAT HARCAMALARI KAMU VE OZEL SEKTOR CARI FIYATLARLA (MILYON TL)
DONEMLER KAMU OZEL TOPLAM
2012 Q1 8.314 22.235 30.549
2012 Q2 11.925 22.081 34.006
2012 Q3 12.348 18.727 31.075
2012 Q4 11.964 19.331 31.295
2013 Q1 15.440 18.374 33.814
2013 Q2 16.962 20.925 37.887
2013 Q3 14.702 20.250 34.952

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu

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

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

Kaynak : Ekonomi Bakanligi

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

INSAAT SEKTORU VE EKONOMIK BUYUME

300 258,47 30,0
237

250 25,0

200 20,0

150 15,0

100 10,0
50 5,0
e} - 0,0
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Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu
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2013 yilinin ilk yanisinda bliyliyen ingaat sektord, yihin Gglinci ceyrek déneminde % 8.7 blylimdstdr.
Gayrimenkul, kiralama ve is faaliyetleri sektori ise tglincl geyrekte % 4.4 blyimustir.

INSAAT VE GAYRIMENKUL SEKTORU ILE GSMH BUYUME

DONEMLER | INSAAT SEKTORU GAYRIMENKUL-KIRALAMA VE is _GSMH
BUYUME % FAALIYETLERI SEKTORU BUYUME % BUYUME %
2011 Q4 7.0 9.2 5.0
2012 Q1 24 6,9 31
2012 Q2 -0,8 7,2 2,8
2012 Q3 -0,8 54 L5
2012 Q4 1,5 6,7 1,4
2013 Q1 59 5,7 3,0
2013 Q2 7,6 7.0 4,5
2013 Q3 8,7 7.1 4,4

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU

Insaat maliyetlerinde 2013 yilinin {igiincii ceyrek déneminde maliyet artislari gorilmektedir. Uglincii
ceyrekte konut ve konut disi bina ingaat maliyetleri bir 6nceki geyrede kiyasla artmistir. Isgilik ve
malzeme maliyetlerinde de artis gorilmektedir.

INSAAT MALIYETLERI ENDEKSI 2005=100

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

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU

2013 yihnin Haziran ayinda 26,3 milyona yikselmis olan toplam istihdam son iki ayda gerilemeye
baslamistir. Insaat sektériinde ise Agustos ayinda istihdam 1,86milyon kisi ile Temmuz ayinin iizerine
ckmis olmakla birlikte gecen yilin ayni ayina goére % 1,8 diismiistiir. Insaat sektdriiniin toplam
istihdam igindeki payida Temmuz ayina gore artmistir.

INSAAT SEKTORUNDE iSTIHDAM

DONEM TOPLAM ISTiHDAM (BiN) iNSAAT SEKTORU ISTIHDAM (BiN) iINSAAT SEKTORU PAY %
2012 Q1 23.817 1.400 59
2012 Q2 25.282 1.828 7,2
2012 Q3 25.367 1.891 7,5
2012 Q4 24.766 1.647 6,7
2013 Q1 24.979 1.603 6,4
2013 Q2 26.319 1.942 7,4
2013/07 26.099 1.843 7.1
2013/08 25.960 1.857 7,2

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu
Insaat ve Gayrimenkul sektoriiniin kullandigi yurtici kredilerde genisleme ikinci ve {cilincli ceyrekte

artmistir. Doviz kurlarindaki artisinda kismen etkisi olmakla birlikte insaat sektériinin yurtiginden
kullandigi krediler 82,3 milyar TL'ye ulagmistir.

SvP_13_0ZAKGYO_ 03 18




S »P

INSAAT VE GAYRIMENKUL SEKTORUNUN KULLANDIGI KREDILER

] INSAAT SEKTORU INSAAT SEKTORU G.MENKUL SEKTORU G.MENKUL SEKTORU
DONEM | TICARIKREDILER | YURTDISI KREDiLER TICARI KREDILER YURTDISI KREDILER
(MILYON TL) (MILYON TL) (MILYON TL) (MILYON TL)
2011 Q1 39.937 7.508 23.502 3.840
2011 Q2 43.166 7.533 22.272 3.990
2011 Q3 48.226 7.373 26.828 3.920
2011 Q4 49.314 6.962 26.918 3.864
2012 Q1 51.535 6.737 26.981 4.015
2012 Q2 54.454 6.509 27.741 3.614
2012 Q3 58.403 6.685 29.537 3.280
2012 Q4 59.030 6.629 29.855 3.494
2013 Q1 63.821 6.443 32.169 3.423
2013 Q2 77.189 6.765 35.884 3.715
2013/08 82.272 6.873 40.190 3.587

Kaynak: TBB Risk Merkezi, TCMB

2013 yilinin ikinci ceyrek déneminde yeni kullanilan kredi sayisi 198.034 kisi olurken, kullanilan konut
kredisi ortalama bulyukligu 85.430 Tirk Lirasina yikselmistir. Kullanilan konut kredisi ortalama
bliyikligld gegen vyilin ayni ddnemine gdre %11,8 atmistir. Kullanilan kredilerin ortalama
buyUkligindeki artis konut fiyatlarindaki ylikselisten ve hane halklarinin 6deme glictindeki
genislemeden kaynaklanmaktadir.

Merkez Bankasi'nin Kasim ayi iginde bankalari fonlama maliyetini 1 puandan fazla ylkseltmesi ile
birlikte konut kredisi faiz oranlari da yeniden artis egilimine girebilecektir.

4.5. Istanbul Ofis Piyasasi

Ticari gayrimenkul sektériinde ofis piyasasi en hareketli alt pazar olmayi sirdirmektedir. Ofis ihtiyac
ve talebi ile birlikte yeni ofis arzlar karsilanmakta ve
yeni kiralamalar (emilim) devam etmektedir.

GENEL BOSLUK ORANLARI 2013 Ugiincii Geyrek
Lokasyon Kategorilerine Gére

Istanbul Ofis Piyasasi 2013 yili tiglincii ceyrek ddnemi
“lokasyon kategorileri"ne gore;
v MIA'da A sinifi ofis binalarindaki bosluk orani
% 16,1; B sinifi ofis binalarindaki bosluk orani
% 7,5
MIA Disi-Avrupa’da A sinifi ofis binalarindaki
bosluk orani % 12,5; B sinifi ofis binalarindaki
bosluk oraniysa % 28,2
v MIA Digi-Asya’da A sinifi ofis binalarinda
bosluk orani %16,0; B sinifi ofis binalarinda
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Grafik 11 Kaynak:Propin A Sinift 1B Sinifi

bosluk orani % 10,4 oldu.

BOLGELERE GORE BOSLUK ORANLARI 2013 Ugiincii Geyrek
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Grafik 2 | Kaynak:Propin Gayrettepe BASnifi B8 Sinii

Leventte A sinifi bosluk oranlari % 5,3 seviyesinde beliflendi. Insaat halindeki binalarin
tamamlanmaya baslamasi, bélge stokunun ve bosluk oranlarinin artmasina sebep oldu.
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Maslak'taki yaklasik 70,000 m2'lik stok artisi, bosluk oranlarinda dikkat cekici bir yiikselisi beraberinde
getirdi. Bu dénemde Maslak'ta A sinifi bosluk oranlan % 18,3 olarak belirlendi. Bir dnceki geyrek

dénemde bosluk %5,4 seviyesindeydi.

Besiktas'ta da bosluk oranlar % 1,7'den % 10,4'e yukseldi. Oldukca dikkat gekici bu artis, bdlgedeki
toplam ofis stokuna yeni bina eklenmesinden sebep gergeklesti.

eraniye’de de bosluk oranlarinda biiyiik yikselis gdzlendi. 2013 Uciincii Ceyrek Ddnem’de
Umraniye'deki bosluk orani % 17,1 seviyesine gikti. Bolgede gergeklesen giincel kiralamalara ragmen
bosluk oranlarinin artmasina stoktaki artiglar sebep olmustur.

Altunizade’de stoka katilan yeni binalar oldu ve bosluk orani % 7,7'den % 12,1 seviyesine gikti.

GENEL KIRA ORTALAMALARI 2013 Ugiincii Geyrek
Lokasyon Kategorilerine Gore

2013 Uglincii Ceyrek Dénemi A sinifi ve B sinifi
ofis binalarina ait Lokasyon Kategorileri'ne gore
genel kira ortalamalari;

50 v MiAdaki A sinifi ofis binalarinin kira
205 - ortalamasi 31,1 ABD Dolari /m?/ay, B
< 555 sinifi ofis binalarinin kira ortalamasi
: 20,6 211 17,9 ABD Dolari /m?/ay
» 205 1 — 143 v' MIA Digi-rAsya A sinifi binalarin kira
108 1 I . ortalamasi 21,1 ABD Dolari /m? /ay, B
- sinifi binalarin kira ortalamasi 14,4 ABD

Dolari /m? /ay
v MIA Digi-Avrupa'da A sinifi binalarin
kira ortalamasi 20,6 ABD Dolari /m? /ay, B sinifi
binalarin kira ortalamasi 11,9 ABD Dolari /m?

MIA MIA DISI - Avrupa  MIA DISI - Asya

Grafik 5 | Kaynak:Propin WA Sinifi @BSinif

Jay'dir.

BOLGELERE GORE KIRA ORTALAMALARI 2013 Ugiincii Geyrek ?
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Grafik 6 | Kaynak:Propin

Propin tarafindan hazirlanan calismalara gére, 2013 Uglincii Ceyrek Dénem'deki bélge bazli kira ortala-
malarini gosteren grafik yukaridadir.

Levent'te A sinifi binalardaki kira ortalamasi 33,3 ABD Dolari / m? /ay olarak gézlendi. Stoka katilacak
yeni binalarin liste fiyati, grafikte gériinen bu ortalamadan daha yiksek seviyededir.

Maslak'ta stoka katilan nitelikli binalarda talep edilen liste fiyatlari, bdlgedeki kira ortalamalarini
yiikseltti. 2013 ikinci Ceyrek Dénem’de 24,7 ABD Dolari /m? /ay kira ortalamasi varken, 2013 Ugiincii
Ceyrek Dénem’de 27,6 ABD Dolari /m? /ay oldu.

Altunizade’de bosluk oranlarinin artmasi, kira ortalamalarinin da yiikselmesinde etkili oldu ve MIA Digi-
Asya icinde kira ortalamasinin en yiiksek goériildiigi bolge oldu. Altunizade’de A sinifi kira ortalamasi
25,8 ABD Dolari /m? /ay olarak belirlendi.

Besiktas, 40 Dolari /m? /ay kira ortalamasiyla on iki ofis bélgesi icinde en yiiksek kira ortalamasina sahip
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bélge oldu.

Umraniye’de stokun ve bosluk oranlarinin artmasiyla, bolgedeki kira ortalamasi da artti. Umraniye'de A
sinifi binalardaki kira ortalamasi 22 ABD Dolari /m? /ay’a yiikseldi.

A SINIFI BINALARDAKI KIRA ORTALAMA DEGISIMI
Son Dort Ceyrek
50%
40 S
313 31.1
0% 29,1 D0
= 5l 209 2
'E 20,5 19,5 : 11
- 205 : m— _.,__————-—‘)‘0;
180 19,1 -
103 17.4
0s$
‘124.¢ '131.¢ ‘132.C 13 3.¢
————MIA (BUYUKDERE AKSI) MIA DISI-ASYA e MIA DISI-AVRUPA
Grafik 7| Kaynak:Propin

“Lokasyon Kategorileri’ne gére A sinifi ofis binalarindaki kira ortalamalarinin son dort ceyrekteki
degisimi yukaridaki grafikte gosterilmektedir.

MiA’daki A sinifi ofis binalarinin kira ortalamasinin son dért ceyrekte benzer seviyelerde oldugu grafik

egrisinde goriiliyor. 2014'te MiA'da stoka katilacak yeni binalarin liste fiyatlari, bdlge ortalamasinin
ylikselmesine yol acacaktir.

MIA Disi-Avrupa’da A sinifi binalarin kira ortalamalarinin son dort ceyrek dénemdeki yiikselisi dikkat
gekiyor.

MIA Digi-Asya’daki A sinifi ofis binalarinin kira ortalamalarinda da son iic ceyrekte artig gériiliiyor.
Gorilen bu artista stoka eklenen nitelikli yeni binalardaki kira rakamlarinin, mevcut kira rakamlari

ortalamasindan daha ytiksek olmasi etkili oldu.

ISTANBUL BOLGELERE GORE TALEP EDILEN “EN YUKSEK KIRA" LISTE RAKAMLARI *
Son Dort Geyrek
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Grofik 9| Kaynok:Propin Gayrettepe 12:45 3.1 13:2C  ww 13.3C

Bolgelere gore talep edilen “en yiiksek kira” liste rakamlarinin son doért geyrek karsilastirmalari Grafik
9'da sunulmaktadir.

2013 Uglincli Ceyrek Dénemi'nde, talep edilen en yiiksek kira bedeli, 51 ABD Dolari /m?/ay liste
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rakamiyla Etiler'de gézlemlendi. Levent Bélgesi'nde talep edilen en yiiksek kira rakami 40 ABD Dolari
/m%/ay'dir.

Maslak'ta en yiiksek kira rakami 35 ABD Dolari /m?/ay’dir.

MIA Digi-Asya'daki dort bélge icerisinde en yiiksek kira rakami, 35 ABD Dolari /m?/ay Altunizade'de
olmustur. Kozyatagi'ndaki en yiiksek kira rakami 26 ABD Dolari /m?/ay‘dir.
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4.6. Gayrimenkullerin Bulundugu Bolgenin Analizi Ve Kullanilan Veriler’,

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

Istanbul Ili'nin batisinda Istanbul, dogusunda Kocaeli, giineyinde Marmara Denizi ve kuzeyinde
Karadeniz yer almaktadir. Istanbul ili'nin, Avcilar, Arnavutkéy, Atasehir, Bakirkdy, Esenyurt,
Bahgelievler, Glingdren, Esenler, Bayrampasa, Basaksehir, Zeytinburnu, Fatih, Beyodlu, Besiktas, Sisli,
Kadithane, Sariyer, Gaziosmanpasa, Eylp, Kiiclikcekmece, Bliylikcekmece, Silivri, Catalca, Cekmekdy,
Esenyurt, Kiiclikcekmece, Beykoz, Kadikdy, Kartal, Pendik, Tuzla, Umraniye, Adalar, Maltepe,
Sancaktepe, Sultanbeyli, Sultangazi ve Sile olmak lzere 39 ilgesi bulunmakta olup, ylizolgiimi 5.512,-
km2dir.

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

Ekonomik ydnden Istanbul, Tirkiye’nin en gelismis kentlerinden biridir. Turizm, sanayi, ticaret
ekonomisinde adirlikhidir. Sanayi kuruluglarinin blyiik cogunlugu il disina tasinmasina karsilik, kent
imalat sanayi yoninden énemini korumaktadir.

BAGCILAR; Bakirkdy ilcesine bagl Bagcilar; Mahmutbey, Kirazli ve Giinesli semtlerinin birlestirilmesi
ve 1992 yilinda Bakirkdy'den ayrilarak 3806 sayili yasa ile kurulmustur. Istanbul ili'nin Avrupa
yakasinda yer alan Bagcilar Ilcesi; Edirne ili'ni, Ankara ili'ne baglayan, Tiirkiye’nin en énemli Otobani,
E-80 (TEM) otoyolunun 0-2 glizergahi ile bu gizergahin D-100(eski E-5) Otoyolunun, glineybati ve
kuzey-dogu ekspres baglantilari arasinda bir gegit dzelli§i tagimaktadir. Bagcilar Ilcesinin batisinda;
Kiclikcekmece, kuzeyinde; askeri arazi ve
Esenler, dodusunda; Giingdren, giineyinde
ise Bahcelievler ilceleri yer almakta olup 22
km?2 ylzdlgimiine sahiptir.

Bagcilar ilcesinin sinirlari  iginde; ISTOC,
MASSIT, OTO CENTER gibi is merkezleri
bulunmakta olup tekstil, ayakkabi sektériiniin
yaninda, basin ve medya sektoriiniin blylik
bir kismi da Ilcede faaliyet géstermektedir.

Tarkiye Deprem Bolgeleri Haritasi'na gore,
Bagcilar Ilgesi 2'inci  Derece deprem
bélgesinde kalmaktadir.

2012 yili Adrese Dayali Nifus Kayit Sistemi (ADNKS) nifus sayimi sonuglarina gore Istanbul-Bagcilar
Ilgesi niifus bilgileri asadidaki tabloda gosterilmistir.

1l/ilce merkezleri

Toplam Erkek Kadin
Bagcilar 749.024 381.307 367.717
Istanbul 13.854.740 6.956.908 6.897.832

! Bélge analizinde yer alan bilgiler icin, lgili Belediye Baskanligi ve Valilik WEB sayfalarindan faydanilmistir.,

SvP_13_0ZAKGYO_ 03 23


http://tr.wikipedia.org/wiki/%C4%B0stanbul_Bo%C4%9Faz%C4%B1
http://tr.wikipedia.org/wiki/Hali%C3%A7
http://tr.wikipedia.org/wiki/Avrupa
http://tr.wikipedia.org/wiki/Asya
http://tr.wikipedia.org/wiki/Metropol

S »P

5. DEéERLE_ME KONUSU GAYRIMENKULLER HAKKINDA BILGILER
ve ANALIZLER

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

5.1.1. Gayrimenkullerin Yeri / Konumu ve Tanimi

Degerleme konusu gayrimenkuller, Istanbul ili, Bagailar ilcesi‘'nde yer almakta olup tapuda; Istanbul

1li, Bagailar Ilgesi, Mahmutbey Koyii;
v' 246DS3C pafta, 2048 ada, 22 parsel numarasinda kayith, 856,84 m?’ yiizélgiimiine sahip

“Arsa”,
v’ 246DS3B pafta, 2048 ada, 23 parsel numarasinda kayitl, 1.828,14 m? yiizélgiimiine sahip

“Arsa”,
v/ 246DS3C pafta, 2048 ada, 25 parsel numarasinda (eski 20 numaral parsel) kayith, 2.714,60

m? yiizélglimiine sahip “Arsa” ve
v' 246DS3C pafta, 2048 ada, 27 parsel numarasinda (eski 21 numaral parsel) kayith, 1.282,61

m? yiizélgimlii “Arsa”
vasifli gayrimenkullerdir.

5
W
¥
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“

7

-, -,.
g
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(EK : 1: Gayrimenkullere Ait Fotograflar)

Degerleme konusu gayrimenkuller Bagcilar Ilcesi, Goztepe Mahallesi'nde yer almaktadirlar. Yakin
cevrelerinde adirlikli olarak imalathaneler ve niteliksiz konut alanlari yer almaktadir. TEM Otoyolu'na
yaklagik 1,6 km. mesafede yer alan parsellerin yakinindan yapimi devam eden Otogar-Bagcilar Hafif
Metro hatti gecmektedir. S6z konusu gayrimenkuller; TEM Otoyolu Mahmutbey-Aksaray baglanti
Yoluna 900 metre uzaklikta ve Bagcilar Ilcesi'nin en &nemli arterlerinden olan, kuzeyde ISTOC gibi is
alanlari ile glineyde konut alanlar arasi baglantiyr saglayan Mahmutbey Yolu'nun devami olan Bosna

Caddesinin lzerinde yer almaktadir.

5.1.2. Gayrimenkullerin Tanimi ve Yapisal Ozellikleri

Degerleme konusu parseller Uzerinde halihazirda herhangi bir bina ve/veya gelistirilmis proje
bulunmamaktadir. Diizgiin geometrik sekle sahip olan parseller, diiz bir topografik yapiya sahiptir.
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5.1.3. Gayrimenkullerin Tapu Bilgileri
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ili Istanbul

ilgesi Bagcilar

Mahalle/Koyii Mahmutbey

Pafta No 246DS3C 246DS3B 246DS3C 246DS3C
Ada No 2048 2048 2048 2048
Parsel No 22 23 25 27
Yiizolgiimii,m2 856,84 1.828,14 2.714,60 1.282,61
Niteligi Arsa Arsa Arsa Arsa
Cilt/Sahife No 171/16832 171/16833 206/20310 206/20312
iktisap Tarihi/Yev. No. : 22.11.2010/20980

Malik : 0ZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

(EK : 2 : Gayrimenkullere Ait Tapu Belgeleri)
5.2. Gayrimenkullerin Yasal Siire¢ Analizi

10.12.2013 tarihi itibari ile Bagcllar Tapu Miidiirligii ve Bagcilar Belediye Baskanh§ Planlama ve imar
Midurligi’nde yapilan incelemeler sonucunda tespit edilen hususlar asadida sunulmustur.

5.2.1. Gayrimenkullerin Son Ug Yil Igerisinde Konu Olduklari Alim-Satim Islemleri

2048 ada, 22, 23, 25 ve 27 numarali parsellerin tamami, 22.11.2010 tarih ve 20.980 yevmiye
numarasi ile OZAK YAPI SANAYI VE TICARET A.S. adina kayith iken, OZAK GAYRIMENKUL
YATIRIM ORTAKLIGI A.S. adina “Tizel Kisiliklerin Unvan Dedisikligi” isleminden tescil edilmistir. (*)

Dederlemeye konu gayrimenkuller son (¢ yil icerisinde herhangi bir alim satim islemine konu
olmamustir.

*(EK : 3 : 08.06.2009 Tarihli Ticaret Sicil Gazetesi)
5.2.2. Gayrimenkullere Ait Takyidat Iincelemeleri

2048 ada, 22, 23, 25 ve 27 numarali parseller iizerinde kisitlayici herhangi bir takyidata
rastlanmamistir.

Beyanlar Hanesi: 16.01.2006/466 tarih ve yevmiye numarasi ile 3194 sayil Kanunun 18'inci
maddesine goére serh vardir.

Ayrica, 2018 ada, 25 parselin;
Beyanlar Hanesi: Krokisinde A Harfi ile gosterilen 36,77 m2’lik tarali kissmda 2048 ada 25 parsel ile
1,2,3,4,5,6, 7 ve 8 parsellerde binme mevcuttur. (17.01.2012 tarih ve 957 yevmiye ile)

(EK : 4 : Gayrimenkullere Ait Yazili Takyidat Belgeleri)
5.2.3. Gayrimenkullere Ait imar Plani/Kamulastirma Isleri v.s. Bilgileri

Degerleme konusu gayrimenkuller, 15.09.2008 tastik tarihli 1/1000 &lgekli Bagcilar Uygulama Imar
Planina gore; “Tali Is Merkezi” alaninda kalmakta olup, dederleme konusu parselleri ilgilendiren plan
notlar hiikiimleri asadida yer almaktadir.

Plan Notlari;

Genel Hiikiimler

» TAKS ve KAKS dederleri net parsel lizerinden hesaplanacaktir.

» Aciklanmayan hususlarda vyiiriirliikteki deprem, siginak, ISKi, otopark ve Istanbul Imar
Yénetmeligine uyulacaktir.

» Enerji nakil hatlari glizergahinda kalan parsellerde ilgili kurum gériisi dogrultusunda uygulama
yapilacaktir.
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Yapilasma Hiikdmlieri

>

>

>

Planlama alaninin tamaminda iskan edilen bodrum katlar emsale dahil dedildir. Bir veya daha fazla
bodrum kati iskan edilen parsellerin otopark ihtiyaglarinin tamaminin parsel biinyesinde
karsilanmasi zorunludur.

Tevhid sonucu olusan 1.000,-m*den biiyiik bos parsellerde yeni olusacak parsele planda verilen
KAKS degeri %30 artirilarak TAKS dahilinde uygulama yapilir.

Planda verilen bahge mesafelerine uyulur.

Fonksiyon Alanlari

>

>

Tali I Merkezi (TIM) Alanlar’nda, mahalle gruplarina hizmet eden aligveris merkezi, biiro,
madazalar, carsl, lokanta, restaurant, banka subesi, dayanikl tiiketim satis madazalari, bakkal,
kasap, manav, berber, terzi, ayakkabi tamircisi, cevreyi kirletmeyen, dumansiz, atiksiz, hizmet
adirhikl bilgisayar Uretimi, montaji, matbaa, tekstil, konfeksiyon ve benzeri is kollari yer alabilir.
1.000,-m? ve iizerindeki parsellerde max. TAKS:0,40, max. KAKS: 2,00 olarak
uygulama yapilir. (23, 25 ve 27 numaral parseller 1.000,-m*den biiyiik olmasi nedeni
ile bu yapilasma sartlarina gore islem yapilir.)

1.000,-m*den kiiciik parsellerde biinyesinde yer aldigi veya en yakin imar adasindaki
yapilasma simgesi (A-4, i-4, B-4 gibi) uygulanir. Planda KAKS degeri verilmis olsa dahi
bu hiikiim gecerlidir. (Parsellerin yakin cevresinde Blok nizam, H:12,50 m, 4 kat,
cekme mesafesi 5 m yapilasma sartlarina sahip arsalar olmasi nedeni ile 1.000,-
m?den kiigiik olan 22 numaral parsel igin bu yapilasma sarti gegerli olacaktir.)

Bodrum katlarda 6n cephe hattinin gerisinde ve tabii zeminin altinda kalmak sarti ile parselin
tamaminda ortak alan (otopark/siginak v.b.) olarak kullaniimak (izere insaat yapilabilir.

Yapi Ruhsati ve Yapi Kullanma Izin Belgesi: S6z konusu parseller {izerinde herhangi bir insaat ve
buna dayal herhangi bir proje ve izin bulunmamaktadir.

(Ek : 5 : Gayrimenkullere Ait imar Durum Belgesi ve Plan Notlari)
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6. DEGERLEME GCALISMALARI

6.1. Degerleme Galismalarinin Muhasebe Standartlarniyla iliskisi:

Sermaye Piyasasi Kurulu’'nca 09.04.2008 tarih ve 26842 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanarak vyiiriirliige giren, "“Seri: XI, No.29, Sermaye Piyasasinda Finansal
Raporlamaya iliskin Esaslar Teblig”i uyarinca, 15.11.2003 tarihli ve 25290 sayili Resmi
Gazete’'de yayimlanan “Seri: X, No.25, Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlar
Hakkinda Teblig” yirtrlikten 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 aykin olmayan Tiirkiye Muhasebe Standartlari Kurulu’nca (TMSK’ca)
yayimlanan TMS/TFRS (Tiirkiye Muhasebe Standartlan/Tiirkiye Finansal Raporlama
Standartlari) nin esas alinacadi belirtilmis olup gecici madde 2 ile de UMS / UFRS'nin UMSK
tarafindan yayimlanan farklan 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 Tebligin 29’uncu paragraf hiikmii” ile, bir isletmenin maddi duran varlklarinin
dederlemesinde, muhasebe politikasi olarak maliyet veya yeniden degerleme modelini
secebilecedi hususu belirtilerek, bu ydntemin secilmesi halinde, TMS.16, Paragraf 31. Yeniden
Dederleme Modeli baslidinda yer alan,
“Gercege uygun dederi glivenilir olarak olciilebilen bir maddi duran varlik kalemi, varlik
olarak muhasebelestirildikten sonra, yeniden dederlenmis tutari (lizerinden gosterilir.
Yeniden dederlenmis tutar, yeniden dedgerleme tarihindeki gercege uygun
dedgerinden, miiteakip birikmis amortisman ve mliiteakip birikmis deder dlsikiigi
zararlarinin - indirilmesi suretiyle bulunan dederdir. Yeniden dederlemeler, bilanco tarihi
itibariyle gercege uygun deder kullanilarak bulunacak tutarin defter degerinden énemli digiide
farkli olmasina neden olmayacak sekilde diizenli olarak yapiimalidir.

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

Hiikmii geregi, Degerleme calismalari gerceklestirilmistir.

Dider taraftan, varliklarda deger diisiikliigii hususunu diizenleyen TMS:36, bir isletmenin,
varliklarinin geri kazanilabilir tutarindan daha yiiksek bir degerden izlenmemesini saglamak amaciyla
uygulanmasi gereken ilkeleri belirlemektir. Bir varidin defter dederinin; kullanimi ya da satisi ile geri
kazanilacak tutarindan fazla olmasi durumunda, ilgili varlik geri kazanilabilir tutarindan daha yuksek bir
tutardan izlenir. Eder durum bu sekilde ise, varlik deder disikligine ugramistir ve Standart,
isletmenin deder diistikligl zararini muhasebelestirmesini gerektirir.

Bu Standart, drnedin “TMS 16 Maddi Duran Varliklar” Standardinda yer alan dederleme yéntemi
gibi diger Standartlara uygun olarak degerlenmis tutarlardan (diger bir deyisle gercege uygun
dedgerden) izlenen varlklara uygulanir. Dederlenmis bir varligin deder distkligine ugrayip
ugramadiginin tespiti, gercege uygun degerin tespitinde kullanilan esasa baghdir:

(a)Varligin gercedge uygun dederi piyasa dederi ise, sadece varligin gercede uygun
degeri ile satis maljyetleri disiilmdis gercege uygun dederi arasindaki fark, varligi elden
ctkarmak icin olusacak dogrudan ek maliyettir:

(i) Elden c¢ikarma maliyetlerinin  Onemsiz dlzeyde olmasi durumunda; yeniden
degerlenmis varligin geri kazaniabilir 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 esaslar uygulandiktan sonra,
yeniden dederlenmis varligin deder disdiklidiine udgramasi olasi dedildir ve geri
kazaniabilir tutarin tahmin edilmesine gerek bulunmamaktadir.

(if) Elden ¢ikarma maliyetlerinin Onemsiz dlzeyde olmamasi durumunda; yeniden
dederlenmis varligin satis maliyetleri disiilmiis gercedge uygun dederi séz konusu
varligin gercege uygun degerinden zorunlu olarak daha dlstik olacaktir. Bu nedenle,
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yeniden dederlenmis varlik, kullanim dederinin yeniden degerlenmis tutarindan (diger
bir deyisle gercege uygun dederinden) daha distik olmasi durumunda deger
dlstikligine udrayacaktir. Bu durumda, yeniden dederleme esaslari uygulandiktan
sonra, isletme, ilgili varligin deder distkligine udrayip ugramadigini belirlemek icin
bu Standard uygular.

(b)Varligin gercege uygun degerinin piyasa degerinden farkli bir esasa gore
belirlenmesi durumunda, soz konusu varligin yeniden dederlenmis degeri (diger bir
deyisle gercege uygun dederi) geri kazaniabilir tutarindan daha blyik ya da daha
diistik olabilir. Bu nedenle, isletme, yeniden degerleme esaslari uygulandiktan sonra, ilgili
varliginin dedger disdkligiine udgramis olup olmadigini belirlemek igin bu Standardi
uygular.

TMS 36'da tanimlanan muhasebe ilkeleri, TMS 40ta tanimlanan Yatinm Amagh
Gayrimenkuller (Gercede uygun dederle Oolglilen yatirm amagh gayrimenkuller) de
uygulanmamaktadir.

TMS: 36, Paragraf 18 hiikiimlerine gore;
"Genelde tim varlilkar —kisa ve uzun vadeli- bilancoda dogru degerden muhasebe- lestirildiklerinden
emin olunmasi icin deger dlstkligl testine tabidirler.

Deder dlistkiddiindn temel prensibi, bir varligin bilancoda geri kazanilabilir tutarimn dstiinde
bir tutarda gosterilmemesidir. Geri kazanilabilir tutar bir varligin, satis maliyetleri disdlmiis
gercege uygun degeri ile kullanmim degerinden yiiksek olanidir. Satis maliyetleri diisiilmiis
gercege uygun degder, bir varlik veya nakit yaratan birimin karsiikli pazarlik ortaminda, bilgili ve
istekli gruplar arasinda gerceklestirilen satis sonucu elde edilmesi gereken tutardan, elden
ctkarma maliyetlerinin diisiilmesi suretiyle bulunan degerdir.

Degder diisiikliigiine tabi tiim varliklar, deder diisiikiiigiine iliskin bir belirti oldugunda deger
diisiikliigii icin dedgerlendirilmelidir.

Varligin defter dederi ile geri kazamilabilir tutar karsilastirilir. Bir varlik veya nakit yaratan
birimin defter degeri geri kazanilabilir tutarimi asiyorsa, ilgili varlik veya nakit yaratan birim
degder diisiikliigiine ugramistir, Olusan deger diisiikligi, varlik veya nakit yaratan birimdeki
variliklar lzerine dagitiir ve gelir veya giderde muhasebelestirilir.

Bu Rapora konu varliklara iliskin Dederleme calismalarinda;

e TMS: 16, Paragraf 35 hikmi geredi gerceklestirimesi gereken muhasebe islemleri
tarafimizca kontrol edilmemis olup, Raporda verilen deger “amortisman/eskime payi”
disilmis net degerlerdir. Burada yer alan “amortisman” kavraminin, VUK geregi ayrilan
amortisman degil, Dederleme konusu varligin faydali 6mri dikkate alinarak hesaplanmig
yipranma pay! olduguna dikkat edilmelidir. Ciinkii finansal gerekgelerle, varliklar faydali
Omdrlerinden daha kisa surelerde amorti edilmek istenebilirler.

e TMS: 16, Paragraf 36 hiilkmii geredi, Degerleme galismalarin ilgili varlik kalemlerinin biit{in{
icin uygulanmasi geregi test edilmemis, Degerleme 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 siniflandirip/siniflandirimadigr  hususlarinda, Dederleme calismasi konusu
disinda kaldigindan, herhangi bir calisma gerceklestiriimemistir.

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

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

e TMS: 16, Paragraf 38 hikmi geredi, Dederleme calismalari sonucu ulasilan degerlerin
yaratacagi vergisel sonuglar ve buna uygun muhasebelestirmeler tarafimizca
degerlendirilmemistir.
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e UMS: 36, Paragraf 18 hikmi geredi gerceklestirilecek deder disikligi testlerinde
kullanilmak 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 c¢ikarma maliyetleri dikkate alinmamis ve degerden
diisiilmemistir. Bu hususta, duran varliklarin elden gikariimalarinda, (istisna hiikiimleri harig)
ozellikle vergisel giderlerin ve tapu harglarinin dikkate alinmasi onerilmektedir.

6.2. Degerleme islemini Olumsuz Yonde Etkileyen Veya Sinirlayan Faktorler,

Dederlemeye konu olan gayrimenkuller ile ilgili olarak dederleme calismalarini olumsuz yénde etkileyen
herhangi bir faktor bulunmamaktadir. Dederleme calismalarinin, Rapor'un amac¢ ve kapsaminda
belirtilen hususlar ile Rapor'un 6.1 bolimiinde belirtilen kisitlar dahilinde degerlendirilmesi uygun
olacaktir.

6.3. Gayrimenkuliin Teknik Ozellikleri ve Degerlemede Baz Alinan Veriler,

Dederleme konusu gayrimenkullere ait teknik 6zellikler ve degerleme calismasinda baz alinan verilere
Rapor‘un 5.1.2.'nci bdlimiinde detayl olarak yer verilmistir.

6.4. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler ve Varsayimlar,

Degerleme calismalarinda, asagida UDES Standart 1'de tanimlanan Pazar Degeri Esasl
standartlar ile ilgili kilavuz notlani ve degerlemelerin mali tablolara yansitma amach
gerceklestirildikleri hususlar dikkate alinarak, UDES Finansal Raporlama Icin Degerleme,
Uluslararasi Degerleme Uygulamasi 1 (UDU 1) bir arada ele alinmstir.

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

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

En Etkin Verimli Kullanim Analizi cercevesinde; dederleme konusu parsellerin, Mer’i imar planina
uygun olarak proje gelistirilecegi 6ngoriilmiis), Rapor'un 3.6.5. Bolliimiinde detaylari verilen UDES
Kilavuz Notlar 1 (Tasinmaz milk dederlemesi)’de tanimlanan arazi degerlemesine iliskin olarak
5.25.5.paragraf no’suyla yapilan agiklamalar dikkate alinarak arazi artik degeri hesaplanmistir.

UDESte Arazi Artik degeri olarak tanimlanan arsa dederinin belirlenmesinde, (Emsal
Karsilastirma/Piyasa Yaklasimi kullanilarak bulunan) gayrimenkuliin degerinin farkli yontemler
kullanilarak teyit edilmesi ve bulunan dederin aykirilik teskil edip etmediginin belirlenmesi amaci
gudiilmis ve Ayrnistirma Yontemi ve Gelirlerin Kapitalizasyonu — indirgenmis Nakit Akimi
Analizi calismalarina da yer verilmistir.

Aynstirma Yontemi'nde ozetle; tasinmazlarin Is Merkezi kullanm amacina yénelik olarak
gelistiriimesi halinde, konu parseller tzerinde inga edilmesi 6ngdriilen binanin bugiinki yapim maliyeti
hesaplanip, Emsal (Piyasa) Karsilagstirma Yaklasimi kullanilarak hesaplanan tasinmazlarin gelistiriimesi
halindeki olasi piyasa degeri(emsal satis degerleri) nden gikariimak suretiyle bugiinkii arsa kalinti
degerine ulasiimistir.

2 5,25.5 Arazi Dederlemeleri icin uygulanan arazi kalinti degeri teknigi analizin unsurlan olarak gelir ve gider verilerini de kullanir.
Gelir getiren bir kullanim yoluyla elde edilebilecek net gelire iliskin bir finansal analiz gergeklestirilir ve bu net gelirden
ivilestirmelerin gerektirdigi finansal getiri tutari gikartilir. Kalan gelir, arazinin geliri olarak kabul edilir ve indirgenerek bir deger
gostergesine donistirdlir. Bu yontem, gelir getiren mdlklerle sinirlidir ve en gok da daha az varsayimda bulunulmasini
gerektiren daha yeni miilkler igin uygundur.
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Gelirlerin Kapitalizasyonu — Indirgenmis Nakit Akimi Analizi cercevesinde, dederleme
konusu parseller Gzerinde, gayrimenkullerin en etkin ve verimli kullanimini olusturacadi disindlen
(raporun ilgili bélimlerinde detaylari verilecek olan) “Tali Is Merkezi Alan1” imarina uygun olarak Is
Merkezi kullanim amagli proje gelistirilmesi 6ngorilmisttir.

a) Proje gelirinin tespiti icin Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi cercevesinde kiralik ofis
emsalleri arastirilarak projenin olasi gelirleri hesaplanmis,

b) Projenin yatinm maliyeti hesaplamalan igin Maliyet Yaklasimi gergevesinde 62 Seri No.lu
Emlak Vergisi Kanunu Genel Tebligi Eki olan, 2014 Yili Binalarin Metrekare Insaat Maliyet
Bedellerini Gosterir Cetvelde belirtilen birim fiyatlar esas alinmistir.

¢) Bu veriler 1siginda yaratilan nakit akimlari, gerekli yatinmin finansal getirisini icerecek sekilde
belirlenen oranla i1skonto edilerek gayrimenkuliin net bugiinkii degeri (arazi kalinti
degeri) hesaplanmistir.

6.5. Emsal (Piyasa) Karsilastirma Yaklasimi ile Gayrimenkul Degerinin
Belirlenmesi

Dederleme konusu gayrimenkullerin konumu ve imar durumu dikkate alinarak, yakin zamanda alim-
satima konu olmus / fiili dederleme tarihi itibari ile piyasada satilik arsa emsalleri arastiriimis olup,
yapllan arastirmalarin degerlendirmeleri asagida sunulmustur.

SATILIK ARSA EMSALLERI

e EMSAL DEGERI
Yiizolgiim,
Aciklama ~_m2  TL  TL/m2 ABD$ ABD$/m’

Tasinmazlara yakin konumiu,
Mahmutbey Mahallesinde, MIA
Emsal 1 | alaninda kalan, Kaks:2,07, Taks:0,50 3.500 12.311.145 3.517 6.050.000 1.729
yapilagsma sartlarinda, 3.500,-m?2
yiz6lglimli arsa satiliktir.
Dilmenler Caddesi {izerinde,
taginmazlara ~700 m mesafede,
Emsal 2 | MIA alaninda kalan, Kaks:2 2.833 13.226.850 4.669 6.500.000 2.294
yapilagma sartlarinda, 2.833,-m?2
arsa satiliktir.

Gayrimenkullere yakin konumlu,
1.800,-m?2 yiizélgtimlii, TIM alaninda

EMSal 3 | i, Kakerd yamincmia sartiannds 1.800 7325640 | 4.070 | 3.600.000 2.000
arsa satiliktir.
Gayrimenkullere yakin kopumlu,

Emsal 4 | 1:900,-m? ytzolcimld, TIM alaninda 1.900 5.412.834 | 2.849 | 2.660.000 1.400

kalan, Kaks:2 yapilagsma sartlarinda
arsa satiliktir.

Yukarida sunulan emsallerin irdelenmesi sonucunda;

- Dederleme konusu gayrimenkullerin konumlandigi, Mahmutbey-Baglar-Evren Mahallelerinde
Ticari imarl arsalarin imar planinda MIA (Merkezi s Alani), TIM (Tali Is Merkezi), PH (Prestij +
Hizmet) alanlari olarak siniflandirildiklari,

- Sozkonusu alanlarda yapilasma haklarinin genel olarak benzerlik géstermekte oldudu, bu
benzerliklerin;

o 1.000,-m*den biiyiik parsellerde yapilasma hakki E:2,0

o 1.000,-m*den kiigiik parsellerde biinyesinde yer aldigi veya en yakin imar adasindaki
yapilasma simgesi (A-4, I-4, B-4 gibi) uygulanir, plan notlari benzer yapilasma sartlari
dir, seklinde oldugu,

go6zlenmis olup, bu alanlara ait plan notlar asagidadir.

o Merkezi Is Alaninda (MIA), “is merkez ofis, biiro, alisveris merkezi cok katl
madazalar, c¢arsl, konaklama tesisleri rezidans-konut yapilar, sinema, tiyatro,
mlize kiitiiphane, sergi salonu, lokanta, restoran, gazino, yonetim binalar, banka ve
finans kurumiar yer alabilir"

o Tali Is Merkezi (TIM) Alaninda "matalle gruplarina hizmet eden alisveris merkezi,
bliro, madgazalar, carsi, lokanta, restaurant, banka subesi, dayanikli tiketim satis
madazalar, bakkal, kasap, manav, berber, terzi ayakkabi tamircisi, cevreyi
kirletmeyen, dumansiz, atiksiz, hizmet adirlikli bilgisayar dretimi, montaji, matbaa,
tekstil, konfeksiyon ve benzeri is kollarinin yer alabilir”
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o Prestij + Hizmet Alanlarinda, ‘wlusiararasi sirketler ve medya yonetim binalari, is
merkezi, ofis, biro, alisveris merkezleri cok kath madazalar, carsi, konaklama
tesisleri, rezidans-konut yapilar, sinema, tivatro, mliize, kitiphane, sergi salonu,
lokanta, retorant, gazino, yonetim binalari, banka ve finans kurumiari yer alabilir"

Emsal tablosunda yer alan

o MIA imarh arsalarin ortalama m? satis bedelinin 4.093,-TL

o TIM imarh arsalarin ortalama m? satis bedelinin 3.459,-TL

o Emsal arsalarin ortalama m?2 satis bedelinin 3.776,-TL oldugu

- Basinekspres Caddesine yaklastikca arsa m? satis bedellerinin yiikseldigi,

- Emsal 1 ve 2'de yer alan gayrimenkullerin MIA imarli oldugu,

- Emsal 3 ve 4de yer alan gayrimenkullerin TIM imarli oldudu,

- Emsal 1 ve 2'de yer alan gayrimenkullerin 1 yildir satisa konu olduklari,
tespit edilmistir.

Yapilan bu tespitler dogrultusunda, degerleme konusu 22, 23, 25 ve 27 parsel numarali
gayrimenkullerin;
- MIA bélgesine yakin konumu,
Ulasim agisindan Mahmutbey Yolu'nun devami niteliginde olan Bosna Caddesi’'ne cepheli
olmasi,
Metro istasyonunun bitisiginde yer almasi,
Uygulama asamasinda tiim parsellerin Bosna Caddesi'nden faydalanabilmeleri ve Mer‘i imar
planina gére “Tevhid sonrasi olusacak 1.000,-m%*den biiyiik parsellere TAKS=0,40
KAKS=2,00 yapilasma hakkl” getiriimesi ve tasinmazlarin tevhid sartlarina sahip olmalan
hususu dikkate alinarak,
sbz konusu parseller icin aynm yapimaksizin, m? emsal rayic degerinin 3.400,-TL/m2 olarak
alinmasinin uygun oldugu kanaatine variimistir. Bu birim rayi¢ dedger esas alinarak hesaplanan toplam
arsa rayic dederi asagidaki tabloda sunulmustur.

EMSLA KARSILASTIRMA YAKLASIMI

Net Parsel Birim
Parsel No Alani, m? Deger, TL Arsa Degeri, TL
22 No.lu Parsel 856,84 3.400 2.913.256
23 No.lu Parsel 1.828,14 3.400 6.215.676
25 No.lu Parsel 2.714,60 3.400 9.229.640
27 No.lu Parsel 1.282,61 3.400 4.360.874

TOPLAM, TL 6.682,19 22.719.446

ABD $ / TL 2,0349

TOPLAM ,ABD $ 11.164.896

Sonug olarak; Emsal (Piyasa) Karsilastirma Yaklasimi sonucunda, degerleme konusu 22, 23, 25 ve
27 parsel numarali gayrimenkullerin parsel bazinda detaylari yukaridaki tabloda verildigi tizere toplam
arsa degeri 22.719.446,-TL (dederleme tarihi itibari ile 11.164.896,-ABD$) olarak hesaplanmistir.

6.6. Ayristirma Yaklasimi (Emsal/Maliyet Yaklasimi) ile Arsa Kalinti Degerinin
Belirlenmesi

6.6.1. Emsal Karsilastirma Yaklagimi ile Gayrimenkuliin “Is Merkezi® Kullanm Amagch Olarak
Gelistirilmesi Halinde Ulasacadi Toplam (Arsa+Yapi) Dederinin Hesaplanmasi

Dederleme konusu gayrimenkullerin yiizélgimleri, imar durumu ve diger ozellikleri dikkate alinmak
kaydiyla, s6z konusu parseller ve (zerinde yapilmasi muhtemel “Is Merkezi*nden olusan
gayrimenkuliin toplam degerinin Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi gergevesinde belirlenmesi
amaclyla Bagcilar Bolgesinde yapilan arsa+yapi emsal arastirmalari sonucunda asagidaki verilere
ulasiimigtir.
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Aciklama Kapali Alan, EMSAL DEGERI .
m?2 TL/m?2 ABD$/m

Mahmutbey'de, bodrum (100,-m?) +
zemin (100,-m?) + 3 normal kattan
(110,-m?) olusan toplam 530,-m? kapali
alanh bina satiliktir. Yapi iskanhdir.

Emsal 1 530 1.500.000 2.830 737.137 1.391

Mahmutbey Mahallesi'nde 2.900,-m?
arsa uzerinde yer alan, yeni insaa
edilmis, 2 Bodrum + zemin + 4 normal
kat + Cati katindan olusan, toplam
5.750,-m2 kapali alana sahip plaza
satiliktir.

Emsal 2 5.750 14.753.025 2.566 7.250.000 1.261

Mahmutbey Mahallesi'nde, Ordu
Caddesine yakin konumlu, toplam
6.500,-m? kapal alanli, iskanli, plaza
satiliktir. (60.000,-$ kira getirili)

Emsal 3 6.500 22.383.900 3.444 11.000.000 1.692

Gayrimenkullere yakin konumlu, iskanli,
Emsal 4 | 6 katli, 5.500,-m2 kapali alanli bina 5.500 16.279.200 2.960 8.000.000 1.455
satiliktir.

Gayrimenkullere yakin konumlu,
bodrum, zemin, 3 normal katli, 550,-m2
kapali alanlh, agik otoparkl bina
satiliktir.

Emsal 5 550 1.500.000 2.727 737.137 1.340

Ordu Caddesi'ne yakin konumlu, 5 katli,

1.200,-m? kapali alanl bina satiliktrr. 1.200 2.889.558 2.408 1.420.000 1.183

Emsal 6

Dederlemeye konu gayrimenkullerin bulundugu boélgede yapilan emsal arastirmalari sonucunda,
- Boélgede yer alan binalarin konumlari, kapali alanlari, yapim yillari dogrultusunda m? emsal
bedellerinin 2.408,-TL ile 3.444,-TL arasinda degistidi,
- Emsal 1, 2 ve 3'de yer alan gayrimenkullerin 1 yildan uzun stiredir satista bulunduklari,
- Emsal 3'de yer alan gayrimenkuliin iskanl oldugu,
- Tabloda yer alan emsallerin ortalama m2 emsal bedelinin 2.822,-TL oldugu,
- Bolgede genel olarak yapilarin iskan sikintisi olmasi nedeni ile iskanli yapilarin daha yiksek
bedellerden satisa sunuldugu,
- Bolgenin mevcutta sanayi ve konut adirlikli yapilasmalar bakimindan yodun oldugu, ancak
degisim siirecinde ve nitelikli binalarin yapiimakta oldugu,
tespitleri yapiimigtir.

Yapilan bu tespitler dogrultusunda, dederleme konusu parseller lzerinde A sinifi plaza gelistiriimesinin
ardindan bu binanin bir butlin halinde satilmasi durumunda,

- Gelistirilecek yapinin metro istasyonunu yakin konumu,

- Yapisal ozellikleri,
gibi 6zellikleri dogrultusunda m? satis bedelinin 2.750,-TL olarak alinmasinin uygun oldugu kanaatine
varilmistir.

Degerleme konusu 22, 23, 25, 27 numarali parsellerin (tevhid sonucunda) (zerinde yasal imar
kosullarina gére yapilabilecek bina toplam kapali alaninin tespitine iliskin asagidaki tabloda yer alan
veriler ve varsayimlar esas alinmistir.

PROJE BILGILERI

Parsel No. 22-23-25-27
> Net Parsel Alani, m2 6.682,19
Insaat Emsali 2
2 Bina Kapali Alani, m2 19.794,38
2> Emsale Dahil Bina Kapali Alani, m2 13.364,38
> Emsale Dahil Olmayan Bina Kapali Alani, m2(*) 6.430,00

(*)Rapor’un ilgili bélimiinde, plan notlari detayinda belirtildigi tizere, “Bodrum katlarda 6n cephe hattinin gerisinde ve tabii zeminin altinda kalmak
sarti ile parselin tamaminda ortak alan (otopark/siginak v.b.) olarak kullanilmak izere insaat yapilabilir.” kosuluna uygun olarak, séz konusu
parsellerin imar paftasinda gdsterilen 5 metre 6n cephe hatti sinirinin gerisinde yapilasmasi halinde yaklasik kapali alanini ifade eder.
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EMSAL KARSILASTIRMA (PIYASA) YAKLASIMI ILE TASINMAZIN “i$ MERKEZI” OLARAK

GELISTiRILMESI HALINDE OLASI DEGERI, TL
> Bina Kapali Alani, m2 19.794,4
Birim Satis Bedeli, TL/m’ 2.750

GelistirilmisTasinmazin 3 Degeri, TL 54.434.545

Sonug olarak; Emsal (Piyasa) Karsilastirma Yaklasimi sonucunda degerleme konusu parsellerin “is
Merkezi” kullanim fonksiyonlu olarak gelistiriimesi halinde olasi tamamlanmis degeri,
bugtinkii degerlerle 54.434.545,-TL olarak hesaplanmistir.

6.6.2. Maliyet Yaklasimi ile Gayrimenkuliin “Is Merkezi* Olarak Gelistiriimesi Halinde Yapi Degerinin
Hesaplanmasi

Degerleme konusu 22, 23, 25 ve 27 numarali parseller {izerinde “Is Merkezi” kullanim amacina yénelik
proje gelistirilmesi halinde olusacak toplam proje gelistirme maliyeti asadidaki varsayimlar
dogrultusunda hesaplanmistir.

Gelistirme maliyeti hesaplanirken Misteri'nin milkiyetindeki mevcut is merkezlerinin yapi kalitesi baz
alinarak asadida sunulan birim maliyetler ve varsayimlar esas alinmistir.

Ofis boliimii yap1 maliyeti, 62 Seri No.lu Emlak Vergisi Kanunu Genel Tebligi Eki olan, 2014
Yili Binalarin Metrekare Insaat Maliyet Bedellerini Gosterir Cetvele gére, Ticarethane ve
isyerleri icin liiks insaat birim maliyeti olan 1.875,35 TL/m? esas alinmis,

Otopark Yapi Maliyeti; 62 Seri No.lu Emlak Vergisi Kanunu Genel Tebligi Eki olan, 2014 Yili
Binalarin Metrekare insaat Maliyet Bedellerini Gésterir Cetvele gdre, Yeralti Garajlari igin 2.
sinif ingaat birim maliyeti olan 687,08 TL/m? esas alinmis,

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

Cevre Diizenlemesi maliyeti, Yapi Maliyetinin %3'G oraninda varsayllmis ve hesaplamalara

dahil edilmistir.
Mimari ve Miihendislik Maliyetleri : 0,03
Mimarlik ve Miihendislik giderleri toplam ingaat maliyetinin % 3’l oraninda varsayllmlg,tlr
Koordinasyon ve Genel Giderler 0,03
Kordinasyon ve Genel Y6énetim Giderleri toplam insaat maliyetinin % 3'U oramnda varsayillmistir.
Diger Maliyetler : 0,03

Muhtelif giderler, toplam kaba ingaat maliyeti ve teknik bolim maliyet giderlerinin % 3'l oraninda varsayilmistir.

Yukarida verilen varsayimlar dogrultusunda hesaplanmis olan proje insaat maliyeti asagida detayl
olarak verilmigtir.

MALIYET YAKLASIMI

Sinsaat Alani(*),m? 19.794,38
Emsale Dahil 3 Ingaat Alani,m? 13.364,38
Emsale Dahil Olmayan 3 Insaat Alani,m2(Kapali Otopark Alani) 6.430,00
Insaat Siiresi, Yil 1
Emsale Dahil Insaat Maliyeti, TL(1) 25.062.890
Ingaat Birim Maliyeti, TL/m? 1.875,35
Emsal Disi Alan Insaat Maliyeti, TL(2) 4.417.924
Ingaat Birim Maliyeti, TL/m? 687,08
S Bina Ingaat Maliyeti(*),TL(1+2) 29.480.814
Mimarlik ve Mihendislik Maliyetii, TL / m2 884.424
Koordinasyon ve Yonetim Maliyeti, TL / m?2 910.957
Diger Maliyetler, TL / m2 1.251.048
S Bina Giydirilmis Insaat Maliyeti(*),TL(1+2) 32.527.244

evre Diizeni Maliyeti,TL 975.817

T INSAAT MALIYETI, TL 33.503.061

ABD $/TL 2,0349

T INSAAT MALIYETI, ABD $ 16.464.230
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Sonug olarak; Maliyet Yaklasimi sonucunda dederleme konusu 22, 23, 25 ve 27 numaral
parseller iizerinde “Is Merkezi” kullanim fonksiyonlu proje gelistirilmesi halinde olasi
insaat ve gelistirme maliyeti bugiinkii degerle 33.503.061,-TL (degerleme tarihi itibari ile
16.464.230,-ABD$) olarak hesaplanmistir.

6.6.3. Ayristirma Yaklagimi Ile Gayrimenkuliin Arsa Degerinin (Arsa Kalinti Degeri) Hesaplanmasi

Bu calismada, Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklagimi ile 6.5.1 boliminde tespit edilen olas
gelistirilmis “Is Merkezi® degerinden, Raporun 6.5.2 bélimiinde hesaplanan gelistirme maliyetlerinin®
distilmesi suretiyle  gayrimenkuliin mevcut (parsel) dederine(arazi kalinti degeri) ulasiimaya
calisiimistir.

AYRISTIRMA METODU
Gayrimenkuliin Gelistirilmesi Halinde Olasi Piyasa Dederi, TL 54.434.545

Maliyet Yaklagimi Sonucunda Bulunan Insaat Maliyeti, TL 33.503.061

2 Arsa Degeri, TL 20.931.484

ABD $/TL 2,0349

2 Arsa Degeri,ABD$ 10.286.247

Sonuc olarak, Ayristirma Yontemi ile dederleme konusu parsellerin toplam adil piyasa degeri
20.931.484,-TL (dederleme tarihi itibari ile 10.286.247,-ABD $) olarak hesaplanmistir.

6.7. Indirgenmis Nakit Akini Analizi Ile Arsa Kalinti Degerinin Belirlenmesi

Raporun 5.2.3.Unci basghid altinda detaylan verildidi Gzere, degerleme konusu 2048 ada, 22, 23, 25
ve 27 numarah parseller 15.09.2008 tastik tarihli 1/1000 dlcekli Bagcilar Uygulama Imar Planina
gore; “Tali Is Merkezi Alani”"nda kalmakta olup, En etkin ve verimli kullanimi esaslari geredi mevcut
yapilasma kosullarina uygun olarak gelistirilmesi 6ngorilmistiir. Buna gore ofis Unitelerinden olusacak
olan ismerkezi projesinin gelecekte yaratacadi net gelir akimlarinin bugiinkii dederinin, arsa degerini
(arsa kalinti degeri) yansitacagi éngoriisiiyle yapilan INA Analizi asagidaki tablolarda sunulmustur;

6.7.1. Varsayimlar;

PROJE OZETI:

> Proje 2048 ada, 22, 23, 25 ve 27 numarali parseller zerinde gelistirilecektir.

» Sbéz konusu parsellerin toplam net alanmi 6.682,19m? olup, analizin net alan (izerinden
gerceklestirilecedi varsayiimistir.

> 1/1000 6lcekli Bagcllar Uygulama imar Plani'na gére “Tali Is Merkezi Alani”nda kalan 1.000,-
m*den bilyiik parsellerin yapilasma hakki Emsal:2 seklindedir.

> Konu parsellerin tevhid edilecegi diisiincesiyle proje gelistirilmistir.

> Bulundugu bolgenin tasidigi gelisme potansiyeli, bolgenin nitelikli ofis alanlarindan yoksun
olmasi, alternatif ulasim aglariyla ulasilabilirlik agisindan giigli bir noktada yer almasi gibi
faktorler g6z 6niinde bulunduruldugunda “is Merkezi” kullanim amacli bir proje gelistiriimesi
ongorilmistdr.

> Sz konusu projedeki “Is Merkezi"nin, 6.430,-m> kat alanli, otopark olarak kullanilacak 1
bodrum ve ~1.336-m? kat alanli ofis olarak kullanilacak, zemin + 9 normal katli olmak {izere
toplam 12 kath tek bir bloktan ibaret olacagi varsayilmistir.

> Her bir ofis katinda ~335,-m? briit kullanim alanli 4 adet ofis birimi bulunacak olup, bodrum
katlarda toplam 257 arag kapasiteli otopark alanlar* olusturulacagi varsayilimistir.

i. TOPLAM INSAAT ALANI VARSAYIMI: Raporun farkh bélimlerinde detayl olarak sunulan
imar bilgileri 1siginda, konu parseller iizerinde ~19.794,-m? kapali alanl ofis (initelerinden olusan “Is
merkezi” kullanim amagli proje gelistiriimesi varsayilmistir.

3 Aynistirma Metodu ile Parsel degerinin bulunmasina yonelik olarak yapilan hesaplamalarda, Gelistirme Maliyetinde paranin
zaman degeri ihmal edilmigtir.
4 Kapali Otopark Arag Kapasitesi, Istanbul Otopark Yénetmeligi Dikkate Alinarak arag bagi 25m? hesaplanmistir.
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Dederleme konusu 22, 23, 25, 27 numarah parsellerin (tevhid edilerek) (zerinde yasal imar
kosullarina gore yapilabilecek bina toplam kapali alaninin tespitine iliskin asadidaki tabloda yer alan
veriler ve varsayimlar esas alinmistir.

Parsel Yiizolciimii, m? 6.682,19
Emsal __ 2
TAKS (Zemin Altr) On cephe hattl_nln gerisinde kalma_k sg_rtl

ile parselin tamamina yerlesilebilir.

TAKS (Zemin ve Zemin Ustii) 0,4
Emsale Dahil 3 Insaat Alani, m? 13.364,38
Emsale Dahil Olmayan Bodrum Kat sayisi 1
Emsale Dahil Olmayan3 insaat Alani, m*(Kapali Otopark

6.430
AIa_nl)
S iIngaat Alani, m? 19.794,38

PROJE GELISTIRME MALIYETI VARSAYIMI: Degerleme konusu gayrimenkulerin “Is Merkezi”
kullanim amacl geligtiriimesi halinde tespit edilen olasi proje gelistirme maliyeti Rapor'un 6.5.2'inci
boliminde hesaplanmis olup, toplam gelistirme maliyeti 33.503.061,-TL (degerleme tarihi itibari
ile 16.464.230,-ABD$) olarak 6ngorilmustir.

Proje gelistirme stiresinin 2013 yilindan itibaren 1 yil 1 ay olacadi varsayilmistir.

PROJE GELIR VARSAYIMLARI: Konu parseller Uzerinde gelistirilmesi planlanan “Is Merkezi”
projesinin tamamlanmasinin ardindan INA Analizine esas teskil edecek olan ve piyasada yapilan
arastirmalar sonucu bulunan ofis kira verileri asagida sunulmustur.

KiRALIK OFiS EMSALLERI

Kapali Alan, KIRA BEDELI

m?2 TL/m2/Ay ABD$ ABD$/m’/AY

Aciklama

Gayrimenkullere yakin konumlu,
Emsal 1 | Agaoglu My Office plazada, 19.katta yer 160 3.700 23 1.818 11
alan, 160,-m2 kapali alanli ofis kiraliktir.

Peyami Safa Caddesi lizerinde,
Emsal 2 | gayrimenkullere yakin konumlu, 1.000,- 1.000 20.349 20 10.000 10
m2 kapali alanh ofis kiraliktir.

Istog'ta yer alan, 300,-m2 kapali alanli
plaza kati kiraliktir.

Gayrimenkullere yakin konumlu,
Adaoglu My Office plazada, Ust katlarda
yer alan, 160,-m2 kapall alanli ofis
kiralktir.

Gayrimenkullere yakin konumlu,
Adaoglu My Office plazada,6.katta yer
alan, 126,-m2 kapali alanli, esyali ofis
kiralktir.

Emsal 3 300 5.000 17 2.457 8

Emsal 4 160 3.700 23 1.818 11

Emsal 5 126 3.500 28 1.720 14

Bolgede yapilan tespitler ve yukaridaki emsaller 1si§inda;

e Konu gayrimenkuliin yakin gevresinde liiks plaza ve/veya ofis arzinin kisitl oldugu,

e Degerleme konusu gayrimenkullerin yakin cevresinde bulunan ve A tipi ofis hizmeti veren
projelere ait kira bedellerinin konumu ve yapisal dzelliklerine gére aylik m? kira bedellerinin
11,-ABD $ ile 14,-ABD $ aralijinda yer aldigi (6rnek: Adaoglu My Office, Koza Plaza, EGS
Bloklari vb.),

e Emsal tablosunda yer alan taginmazlarin konu gayrimenkullerle konum bakimindan yiksek
oranda ortlistigi ve kira bedellerinin konumlarina gére 8,-ABD $ m?/ay ile 14,-ABD $
m?/ay araliginda degistigi,

Kiralamalarin briit alan (izerinden gergeklestigi,

e Tabloda yer alan emsal gayrimenkullerin ortalama m2 aylik birim kira bedelinin 11,-ABD$
oldugu,

tespitleri yapilmigtir.
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Bu tespitler isijinda;
¢ Son 1 yil icinde dolar kurunda yasanan artis,
¢ Dolar kurunda yasanan artisin ayni oranda kira bedellerine yansimamis oldugu
Hususlan da dikkate alinarak,

o Degerleme konusu parselleri iizerinde “Is Merkez® kullanim fonksiyonlu yapi gelistirilmesi
halinde gayrimenkullerin, briit alan iizerinden emsallerin ortalamasi olan 11,-
ABD$/m?/Ay bedelle kiralamaya konu olabilecedi,

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

Ongérilmistiir.

Projenin tamamlanmasinin ardindan ©ngoriilen doluluk oranlarn vyillar bazli asadidaki tabloda
sunulmustur.

2013 | 2014 2015 2016 2017 | 2018 2019

Ofis Doluluk Orani, % 0 0 0,70 0,80 0,90 0,95 0,98

i FINANSAL VARSAYIMLAR:

a. Iskonto Orani; Bu oran, gayrimenkullerin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin
giinimiz dederlerine indirgenmesinde kullaniimakta olup gercekgi tahmini ok &nemlidir. Bu
calismada kullanilacak i1skonto orani % 11,00 olarak alinmistir.

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

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

b. Biiyiime Orani; Gayrimenkulin gelecekte vyaratmasi beklenen nakit akimlarinin
donemsel(yillik) ve nominal olarak blyilime oranini ifade etmekte olup genelde kullanilan para
birimi ile ilgili enflasyon orani olarak kabul edilmektedir. Bu calismada, biyiime orani olarak
%3 esas alinmigtir.

c. Yil ortasi diizeltme faktorii: Proje gelir ve giderlerinin yil icerisinde normal dadilacad
varsayimiyla, net proje gelirleri yil ortasi diizeltme faktoriiyle diizeltilmistir. Iskonto orani
bilesik olarak distiniildigiinden, yil ortasi diizeltme faktdriiniin belirlenmesinde yillik 1skonto
faktorinin karekokd kullanilmistir.

6.7.2. INA Analizi

Yukarida yer alan varsayimlar dogrultusunda hazirlanmis olan INA Analizi asagida sunulmustur.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 D.E.D.
2 Proje Gelistirme Maliyeti -823.211 -16.110.249
Insaat Maliyeti -823.211 -16.110.249
2 Proje Kira Gelirleri 1.940.387 2.284.113 2.646.715 2.877.568 3.057.492
Ofis Kira Geliri 1.940.387 2.284.113  2.646.715 2.877.568 3.057.492
Proje Net Nakit Akimi -823.211 -16.110.249 1.940.387 2.284.113 2.646.715 2.877.568 38.218.644
iskonto Orani 0,1100 0,1100 0,1100 0,1100 0,1100 0,1100 0,1100
iskonto Faktéri 1,0092 1,120 1,243 1,380 1,532 1,701 1,888
1/ Iskonto Faktérii 0,99 0,89 0,80 0,72 0,65 0,59 0,53
Nakit Akimlarinin NBD -823.211 -16.110.249 1.560.556 1.654.953 1.727.637 1.692.185 20.247.644

Nakit Akimlarinin Toplam NBD, ABD$(Parsel Degeri) 9.949.515

Yil Ortasi Diizeltme Faktorii 1,054
Diizentilmis NBD; ABD$ 10.482.464

Nakit Akimlarinin Toplam NBD,TL(Parsel Degeri) 21.330.767
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Sonug olarak, yukarida yer alan varsayimlar dogrultusunda gerceklestirilen INA Analizi sonucunda,
parsellerin “Is Merkezi” olarak gelistirilmesi halinde, yaratmasi beklenen gelirlerin net
bugiinkii degeri 21.330.767,-TL (dederleme tarihi itibari ile 10.482.464,-ABD $) olarak
hesaplanmistir.

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

6.8.1. En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Degerleme konusu gayrimenkullerin “En Etkin ve Verimli Kullanim”inin imar kosullari dogrultusunda “Is
Merkezi” olarak gelistirilmesinin uygun olacagi kanaatine variimistir.

6.8.2. Misterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi,

Dederleme konusu gayrimenkuller arsa nitelijinde oldugundan misterek veya bélinmis kisimlari
mevcut degildir.

6.8.3. Gayrimenkul ve Buna Bagl Haklarin Hukuki Durumunun Analizi,

Rapor’un 5.2'inci bashdi altinda Yasal Sire¢ Analizi'nde detaylan verildigi Gizere gayrimenkullerin, GYO
portfdyiinde yer almasini engelleyecek, devrini kisitlayici herhangi bir takyidat bulunmamaktadir.
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7. ANALiZ SONUGLARININ DEGERLENDiRiLMESI

7.1. Farklhi Degerleme Metodlarinin Ve Analiz Sonuglarinin Uyumlagtiriimasi Ve
Bu Amacla Izlenen Yontem ve Nedenlerinin Aciklanmasi,

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

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

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

En Etkin Verimli Kullanim Analizi cercevesinde; dederleme konusu parsellerin, Mer'i imar planina
uygun olarak proje gelistirilecedi 6ngoritilmiis, Rapor'un 3.6.5. Bolliimiinde detaylar verilen UDES
Kilavuz Notlar 1 (Tasinmaz milk dederlemesi)’de tanimlanan arazi degerlemesine iliskin olarak
5.25.5.paragraf no’suyla yapilan aciklamalar dikkate alinarak arazi artik degeri hesaplanmistir.”

UDESte Arazi Artik degeri olarak tanimlanan arsa dederinin belirlenmesinde, (Emsal
Karsilastirma/Piyasa Yaklagimi kullanilarak bulunan) gayrimenkuliin dederinin farkll yontemler
kullanilarak teyit edilmesi ve bulunan dederin aykirilik teskil edip etmediginin belirlenmesi amaci
gudiilmis ve Ayrnistirma Yontemi ve Gelirlerin Kapitalizasyonu — Indirgenmis Nakit Akimi
Analizi calismalarina da yer verilmistir.

Aynstirma Yontemi'nde ozetle; tasinmazlarin Is Merkezi kullanm amacina yénelik olarak
gelistiriimesi halinde, konu parseller lizerinde inga edilmesi 6ngdrilen binanin buglinkli yapim maliyeti
hesaplanip, Emsal (Piyasa) Karsilastirma Yaklasimi kullanilarak hesaplanan tasinmazlarin gelistiriimesi
halindeki olasi piyasa degeri(emsal satis dederleri) nden cikariimak suretiyle bugiinkii arsa kalinti
degerine ulasiimistir.

Gelirlerin Kapitalizasyonu — Indirgenmis Nakit Akimi Analizi cercevesinde, degerleme
konusu parseller {izerinde, gayrimenkullerin en etkin ve verimli kullanimini olusturacagi disiinilen
(raporun ilgili béliimlerinde detaylar verilecek olan) “Tali I3 Merkezi Alani” imarina uygun olarak Is
Merkezi kullanim amagl proje gelistirilmesi 6ngorilmistdir.

a) Proje gelirinin tespiti igin Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi gergevesinde kiralik ofis
emsalleri arastirilarak projenin olasi gelirleri hesaplanmisg,

b) Projenin yatinm maliyeti hesaplamalari icin Maliyet Yaklasimi cercevesinde 62 Seri No.lu
Emlak Vergisi Kanunu Genel Tebligi Eki olan, 2014 Yili Binalarin Metrekare Insaat Maliyet
Bedellerini Gosterir Cetvelde belirtilen birim fiyatlar esas alinmistir.

c) Bu veriler 1siginda yaratilan nakit akimlari, gerekli yatinmin finansal getirisini icerecek sekilde
belirlenen oranla iskonto edilerek gayrimenkullerin net bugiinkii degeri (arazi kalinti
degeri) hesaplanmistir.

% 5.25.5 Arazi Dederlemeleri icin uygulanan arazi kalinti dederi teknigi analizin unsurlan olarak gelir ve gider verilerini de kullanir.
Gelir getiren bir kullanim yoluyla elde edilebilecek net gelire iliskin bir finansal analiz gergeklestirilir ve bu net gelirden
ivilestirmelerin gerektirdigi finansal getiri tutari gikartilir. Kalan gelir, arazinin geliri olarak kabul edilir ve indirgenerek bir deger
gostergesine dondstirdlir. Bu yontem, gelir getiren miilklerle sinirlidir ve en gok da daha az varsayimda bulunulmasini
gerektiren daha yeni miilkler igin uygundur.
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Farkli yontemler kullaniimak suretiyle dederleme konusu tasinmazlarin parsel bazinda hesaplanan
degerleri ile Degerleme konusu parsellerin toplam dederi olarak elde edilen sonuclar asadidaki
tablolarda gosterilmistir.

OZET TABLO
Kullanilan Yontemler ‘ Emsal Karsilastirma Yaklasimi Ayristirma Yontemi Gelirlerin Kapitalizasyonu
Parsel No \ TL ABD $ TL ABD $ TL ABD $
22 2.913.256 1.431.646
23 6.215.676 3.054.536
20.931.484 10.286.247 21.330.767 10.482.464
25 9.229.640 4.535.673
27 4.360.874 2.143.041
Toplam 22.719.446 11.164.896 | 20.931.484 | 10.286.247 | 21.330.767 | 10.482.464

Sonug olarak; Dederleme konusu parsellerin,
> Farkli dederleme yontemleri kullanilarak hesaplanan parsellerin toplam degerinin tutarl ve
birbiriyle uyumlu oldudu,
> Ayristirma Yontemi kullanilarak bulunan arazi kalinti dederinin, tahmini yapi maliyetlerini de
icermesi  sebebiyle daha fazla varsayima dayandigi, bu sebeple diger yaklasimlar sonucu
bulunan degerlere gore adil bedelden sapmalarinin daha fazla olabilecegi,
> Benzer sekilde, Gelirlerin Kapitalizasyonu yontemiyle bulunan toplam dederin de benzer
sakincalar yaninda, proje gelistiriimesine yonelik bir cok varsayima dayandidi, gayrimenkullerin
fiilen gelir yaratmadid,
> Gerek Ayristirma Yontemi gerekse INA analizlerinin, Emsal Karsilastirma Yaklasimiyla bulunan
toplam degerlerin aykirilik teskil edip etmediginin test edilmesi amaciyla gergeklestirildigi,
> Yukaridaki hususlar birlikte dikkate alindiinda, Emsal (Piyasa) Karsilastirma Yaklasimi
ile hesaplanan toplam dederin, piyasa dinamiklerini daha fazla iceriyor olmasi sebebiyle
degerleme konusu gayrimenkullerin rayic dederini daha az sapmayla yansitacadi, bu ydntem
kullaniimak suretiyle bulunan 22.719.446,-TL tutarindaki dederin, parsel bazinda detaylari
Rapor'un 6.5'nci bolimiinde verildigi lzere, soz konusu parsellerin toplam adil (rayic)
piyasa degeri olarak kabul edilmesinin uygun olacadt,
kanaatine varilmistir.

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

Bu degerleme calismasinda, asgari bilgilerden raporda vyer veriimeyen herhangi bir husus
bulunmamaktadir.

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

Degerleme konusu parseller halihazirda bos olup, lizerlerinde herhangi bir insaat ve buna dayall
herhangi bir proje ve/veya izin bulunmamaktadir.

7.4. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkullerin, Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklarn
Portfoyiine Ainmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel
Olup Olmadigi Hakkinda Goriis,

Sermaye Piyasasi Kurulu'nca yayimlanan Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi'nin
(Dedisik: Seri: III, No: 48.1 sayili Teblig ile)

v “Yatinmlara ve Faaliyetlere Iliskin Esaslar” baslikli 22. Maddesinin a) bendinde Madde
22: a) Alim satim karr veya kira geliri elde etmek amaciyla; arsa, arazi, konut, ofis,
alisveris merkezi, otel, lojistik merkezi, depo, park, hastane, vb. Her tiirlii
gayrimenkulii satinalabilir, satabilir, kiralayabilir, kiraya verebilir ve satin almayi
veya satmayi vaad edebilirler.

v Ayrica, aym Teblig’'in “Portfoy Simirlamalan” baslikli 24. Maddesinin c) bendinde
(Dedisik: Seri: III, No: 48.1 sayil Teblig ile) "Ortaklik portféyiinde bulunan ve alimindan
itibaren bes yil ge¢mesine ragmen iizerinde proje gelistirilmesine yonelik herhangi
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bir tasarrufta bulunulmayan arsa ve arazilerin orami aktif toplaminin % 20°sini
asamaz. Gayrimenkul yatinm ortakiigina déndisen ortakiiklarin sahip oldugu bu nitelikteki arsa
ve araziler igin sz konusu stre déndisiime iliskin esas sdzlesme dedisikliginin ticaret siciline
tescil edildigi tarihten itibaren baslar”

Hiikmii yer almaktadir.

Raporu’nun 5.2.'nci bélimiinde yer alan Yasal Stireg Analizi ve 6.6.3'Uncli Gayrimenkul ve Buna Bagli
Haklara Iliskin Hukuki Analiz bélimiinde de detaylan verildigi tzere, ilgili Teblig'in yukarida yer
alan hiikiimleri dikkate alinarak,

Degerleme konusunu olusturan “arsa” nitelikli gayrimenkullerin iizerlerinde devri
kisitlayici herhagi bir serh bulunmadig,

Ozak GYO A.S.'nin Gayrimenkul Yatinm Ortakligina doniisiim tarihi 03.06.2009
olup, Gayrimenkul Yatinnm Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi’nin 27. Maddesi d)
bendinde belirtilen bes yillik siirenin dolmamis oldugu,

Analizin, degerleme konusu miilkiin deger tespitine iliskin oldugu,

Bu nedenle, teblig hiikiimlerince, “alimindan itibaren bes yil gecmesine ragmen
iizerinde proje gelistirilmesine yonelik herhangi bir tasarrufta bulunulmayan arsa
ve arazilerin orani aktif toplaminin %20'sini asamayacadi”na iliskin portfoy
sinirlamalarinin degerleme calismasi kapsaminda olmadigi diisiiniildiigiinden
tarafimizca bir calisma gerceklestiriimemis olup,

Gayrimenkullerin GYO portfoyiinde yer almasinda herhangi bir sakinca
bulunmadig,

kanaatlerine varilmstir.
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8. SONUC
8.1. Nihai Deger Takdiri

Is bu Rapor; OZAK GYO A.S'nin yazili talebi (izerine Sirket portfdyiinde yer alan ve tapu kayitlarina
gore; Istanbul ili, Bagailar ilcesi, Mahmutbey Kéyii, 2048 ada, 22, 23, 25 ve 27 numarali parsellerin,
yasal durumlarinin irdelenmesi, adil piyasa dederlerinin ve GYO portfoyiinde yer
almalarinda herhangi bir kisit olup olmadiginin tespiti amaciyla hazirlanmis olup, yapilan galismalar
sonucunda;

i.  Rapor'un 7.4’lincii boliimiinde belirtildigi lizere degerleme konusu 22, 23, 25 ve
27 numarah parsellerin GYO portfoyiinde yer almalarinda herhangi bir sakinca
bulunmadigs,

ii. Takyidatlar dikkate alinmaksizin, degerleme tarihi itibariyle ve pesin deger esasina
gore;

> 22 numarali parselin adil piyasa (rayic) degerinin;
o KDV harig 2.913.256,00TL
o KDV dahil 3.437.642,08TL

> 23 numarali parselin adil piyasa (rayic) degerinin;
o KDV hari¢ 6.215.676,00TL
o KDV dahil 7.334.497,68TL

> 25 numarali parselin adil piyasa (rayic) degerinin;
o KDV hari¢ 9.229.640,00TL
o KDV dahil 10.890.975,20TL
> 27 numarali parselin adil piyasa (rayic) degerinin;
o KDV hari¢ 4.360.874,00TL
o KDV dahil 5.145.831,32TL
> Gayrimenkullerin toplam adil piyasa (rayic) degerinin;
o KDV hari¢ 22.719.446,00TL
o KDV dahil 26.808.946,28TL

oldugu kanaatine variimistir.

Saygilanimizla

Iy
S

‘atma KOG KESEN usuf Yasar TURAN :
G. Degerleme Uzmani orum|u Degerleme Uzmani \
S.P.K. Lisans No.: 402238 P.KJLisans No.: 400471

isbu rapor, Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalari A.S. tarafindan &ZAK GYO A.S.’nin yazili talebi {izerine iki niisha ve orijinal olarak
diizenlenmis olup kopyalarin kullanimi halinde ortaya gikabilecek sonuglardan sirketimiz sorumlu degildir.

SvP_13_0ZAKGYO_ 03 41



9. RAPOR EKLERI

EK : 1 : GAYRIMENKULLERE AIT FOTOGRAFLAR

SvP_13_0ZAKGYO_ 03

i ol
RN
mrr‘!{;r' .

3 P

a2



EK : 2 : GAYRIMENKULLERE AiT TAPU BELGELERI

(] il mune Tiirkiye Cumhuriyeti ) Tiirkiye Cumhuriyeti
figesi  BAGCILAR iigesi  HAGCILAR
Mahallesi Mahallest
— Fotograf Fotograf
Koyl NAHMUTBEY Koyl MAHMUTBEY
Sokag! X Sokagi .
o TAPU SENEDI TAPU SENEDI
Parsel Yizoleami Parsel Yizéicimi
li No. 2
Satig Bedel Pafta No. Ada No. No. ™ =y ame Satig Bedeli Pafta No Ada No. No. e py ame
a0 204083 2048 n 56,44 m2 0.00 24830 2048 n 1[g28.14 m2
Niteligi [\RSA Niteligi [\RSA
[Ptanmdadir Planindadie
Siniri Sinint
emin Sistem No - 25819546 femin Ststem No - 25768491
Famami OZAK YAP SANAY| VE TICARET ANONIM SIRKET! adina kayrtl iken OZAK amim OZAK YAPISANAY] VE TICARET ANONIM SIRKET Kaaystle tken OZAK
b SAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGH AS. acina Tizel Kigiliklerin Onvan Deigikligi sgleminden TAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGH A adina Tozel Kigiliklenn Onvan Degisiklipy igleminden
z
P :
H 2
=] 2
= x
=4 z
| "
ks |Edinme "g Edinme
I | Sebebi = | Sebebi
-
& Z
[o (U]
OZAK GAYRIMENK UL YATIRIM ORTAKLIGEAS. Tam OZAK GAYRIMENKLUL YATIRIM ORTAKLIGI AS. Tam
Sahibi B Sahivi
Yovmiye| Cit | Sahte | Swa z S
Geldssi ik (s oo iy Tarini Gittisi Geldisi Y ol :‘:’ Tarihi Gittisi
Cilt No. 20880 171 16832 221172010 Citt No Cilt No. 20950 (&l 16833 2012000 Gilt No.
Sici Siciline Uygundu
Satife No. Ahmet S§f Sahife No. Sahide No Ahmet feyli ?;WN( SOR Sahife No
Bade, aeilst ] ﬁu?@"ﬂ Madory
Sira No. Sira No. Sira No ’ Sira No
ol " a n i Pl e
Tarih ety Tarih Tarit Pl sl st o< o e Tarif
Y ttecner T
i ISTANBUL "o T | ‘i ) )
Tiirkiye Cumhuriyeti Rig Tiirkiye Cumhuriyeti
iigesi  HAGCILAR iigesi  HAGCILAR
Mahallesi Mahallesi
Fotograf Fotograf
Koy AHMUTBEY Koyl AHMUTBEY
Sokag! . Sokag! .
Mok TAPU SENEDI ol TAPU SENEDI
Parsel igimi Parsel YUzolgumi
ieli P; 0. |Ada No. i by
Satig Bed afta N o " No. Ta Py P Satig Bedell PaftaNo.  [AdaNo. "~ = e prme
a0 2udosic 2048 2 2|714.60 m2 S8 sk S5y 3 82,61 m2
Niteligi [ AR!A Niteligi f\RSA
Planindadic bamudadic
Sinin St
ernin Sistem No - 32594863 comin Sistern No - 32594891
Famami OZAK YAPI SANAY] VE TICARET ANONIM $IRKET! udwma kayith iken OZAK .
v ; Y . ” 3 i aminden. ramumi OZAK YAPI SANAYL VE TICARET ANONIM SIRKE T ada kayith iken OZAK
= IAYRIMENKUL. VATIRIM ORTAKLIGH A5 sdina Tl Kigifikierin Ovan Dcgiiklgi fskeninder SAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGEA'S. ndina Tizel Kigiliklerin Onvan Degigikligi isfeminden
=1 £
= E!
=
x %
& z
v}
= Edinme| g Edinme
D)._ Sebebi 5 | sebebi
= z
@ e
OZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGIAS. Tam =
d OZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGIA'S. Tam
Sahibi o sl d ]
Yevmiye| Cit | Sahte | Swa 4
Geldisi Tarihi Gittisi Yevmiye| Cit | sante | Sra
No No No. No. Geldiss o o, v No Tarini Gittsi
» 2008 206 |20310 221112010
oS ' i Gilt No om0 | 200|202 20112010 Gilt No
Sahite No Al Lﬂqu i Sahite No. o Siclline Yygundu. Sabifo N
A ), R Sah Ahmet S 30
IgeharTapu Sicit Mudara e g6 Alsmet Gy GOR oo
; - Bageilar J
) 4
Sira No. \ ; Sra No. Sira No. —_— Sira No
0 it 8 gt st ockrs
Tacih k1.4 A o Ty Tarih O - + it g el s o D i el e
20 % Tarih 7 Tash
s i

SvP_13_0ZAKGYO_ 03



(=%

EGI

08.06.2009 TARIHLI TICARET SICIL GAZETESI, TAPU ORN

3

EK

[ B .:.__ it ey E_:E alral1? wl i 1 T m
e 1 | |l Sl o i
Ml .: _r i | ¢ .__?__T::_ A A i IR R H i) o ik g g B

! et L IR 0 B TR TINT i .,.: i

TRNTANL it A G “ il i R
M e ) o i ik i | % Ll
: m_”u munm.ma_,w ...* :M‘ ___m = Wit ! ___E_ m u .u_“_.: mw._ _“ _*" ek _h“_ I._“_.. i .z“. _2_
T i | d i L R | M | R Bl
: .M“__.__m“ _mﬁ. i | _ r ._,._. alii 1 m..__:. i __ __.m ;o _“_ :_* _r; ;i :_“ R il *&
¢ Ll ,.w_.._.: i 1y il ] ] sl m__m_:: ik i:& 1 e 5, i,
T T T 1 T % lkw iy RoE
:t\_ “. It i 1, P ! L T
lilii 123 m_:__ m:“ _ﬁ__ m;“__ a bk :M i _mm: HEH! E LRI z fi __, __zm____ ,_E i _:___ ___Mm:“. _m il i
.m___ T ) g it SRR g | e T T e ; .__. | 5
d o Ml ol el B | i B i i 1
mna=;_ax=rz ;rzrfau“* e, mggzﬁmw.i_ga;:.L B i
m i ; “s w.._—m_: e RIS w.w_ m: i1 z :——cmm 21 i n_: _mum _m :. _._mhmn_z :
| ;r:*;mm i i yrwqwr“rmm mm%_.mw&“.mgtmymgugag A
<ol Er i__ il é_ = _= .__._ il ._L it | | ikt iy _ i1 __: ni =.%::§ Bt iield __E_. rs..::
G H 1A __ 5 :¢ m.uu 1 _ e n o *IF :_ m= _ it _ AT T T :_: 1
T _*__:a U 0 L e | O
1t Wil _z_m_.,_n_ His m_.. Hil _._ if itz g 1) w it o et i 1 r il 41 v bl r i |
HiH _._ .____ T T TR TR A A 1R TR 18 O O TR
i m_ Tl L R i
i *___ a0 il LT ity 5 S £ EE 020 Lt o o T e 4 L i A i
T % ) m i T ) T
i 3 o o 1 il 3 : i 1 PR H FH & {
__; i L im_. i1 1 i A ) A O it
:: ._E i ..:: _m * .: :M. _ m* I E_Z &= j 4 z ._m Hit 4 = __ H .:_ 1i :.: i} i wigeie 1
1 _ 54 Hi THidsd - m ’ i il ] " 1s
n:.g% n:f:w_ ,u:;m | | e i) i
g 4 4t} __ ; :-:&._: z _ ~ ruz. “ il “ m :r-.:r if mr_r*_u _=~ 1 .w P .:: :.u_ 1L =.~. _w__mm.r_: L

44

SvP_13_0ZAKGYO_ 03



EK : 4: GAYRIMENKULLERE AIT TAKYIDAT BELGELERI

3 P

Raporlayan Tarih / Saat Basvuru No Dekont No Miktar
Hiseyin Calis [09.12.2013 11:54:30 [2013.27482 [20131209-1485-Fo1195 [11.00 TL
TASINMAZA AIT TAPU KAYDI

Zemin Tipi AnaTasinmaz Mevkii

Zemin No 25819546 Cilt / Sayfa No 171716832

il 7ilce ISTANBUL / BAGCILAR Ada / Parsel 2048722

Kurum Adi Bagcilar Yuzdlgim 856,84000

Mahalle / Kéy Adi MAHMUTBEY Mahallesi Ana Tas Nitelik ARSA
S/B/i | Agiklama Malik / Lehdar Tarih - Yevmiye
Beyan | 3194 SAYILI KANUNUN 18. MADDESINE GORE SERH 16/01/2006 YEV.466 16.01.2006 - 466

MULKIYET BILGILERI
Malik Hisse Pay/Payda |Edinme Sebebi - Tarih - Yevmiye
OZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A S. 111 Tiizel Kisiliklerin Unvan Degisikligi - 22.11.2010 - 20980
Rapor Tarihi / Saati : 10.12.2013 / 12:01
Raporlayan Tarih / Saat Bagvuru No Dekont No Miktar
Huseyin Calig [09.12.2013 11:55:18 | 201327483 |20131209-1485-Fo1196 [11.00 TL
TASINMAZA AIT TAPU KAYDI

Zemin Tipi AnaTasinmaz Mevkii

Zemin No 25768491 Cilt / Sayfa No 171716833

il /iige ISTANBUL / BAGCILAR Ada / Parsel 2048/23

Kurum Adi Bagcilar Yﬁzbl;ﬁm 1828,14000

Mabhalle / Kéy Adi MAHMUTBEY Mahallesi Ana Tasinmaz Nitelik ARSA
S/B/i |Aciklama Malik / Lehdar Tarih - Yevmiye
Beyan | 3194 SAYILI KANUNUN 18. MADDESINE GORE SERH 16/01/2006 YEV.466 16.01.2006 - 466

MULKIYET BILGILERI
Malik Hisse Pay/Payda |Edinme Sebebi - Tarih - Yevmiye
OZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A S. 1/1 Tiizel Kiiliklerin Unvan Degisikiii - 22.11.2010 - 20980

Rapor Tarihi / Saati - 10.12.2013 / 12:01
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Raporiayan Tarih / Saat Bagvuru No Dekont No Miktar
Hiiseyin Calis [09.12.2013 11:55:57 [2013.27485 [20131209-1485-F01198 [11.00 TL
TASINMAZA AIT TAPU KAYDI
Zemin Tipi AnaTasinmaz Mevkii
Zemin No 32594863 Cilt/ Sayfa No 206 /20310
il /lge iISTANBUL / BAGCILAR Ada / Parsel 2048125
Kurum Adi Bagcilar Yuzdlgim 2714,60000
Mahalle / Koy Adi MAHMUTBEY Mahallesi Ana Taginmaz Nitelik ARSA
S/B/i |Aciklama Malik / Lehdar Tarih - Yevmiye

Beyan [3194 SAYILI KANUN 18. MADDESINE GORE SERH 16/01/2006 YEV 466

16.01.2006 - 466

Beyan | KROKISINDE A HARFI ILE GOSTERILEN 36,77 M2 LiK TARALI KISIMDA 2048
ADA 25 PARSEL ILE 1,23 4.5,6,7 VE 8 PARSELLERDE BINME MEVCUTTUR.

17.01.2012- 957

MULKIYET BILGILERI
Malik Hisse Pay/Payda |Edinme Sebebi - Tarih - Yevmiye
OZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 1/1 Tiizel Kigiliklerin Unvan Dedisikligi - 22.11.2010 - 20980
Rapor Tarihi / Saati : 10.12.2013 / 12:01 1
Raporlayan Tarih / Saat Basgvuru No Dekont No Miktar
Hiiseyin Calis [09.12.2013 11:56:30 [2013-27486 [20131209.1485F01201 [11,00TL
TASINMAZA AIT TAPU KAYDI
Zemin Tipi AnaTasinmaz Mevkii
Zemin No 32594891 Cilt/ Sayfa No 206 /20312
il /e ISTANBUL / BAGCILAR Ada / Parsel 2048727
Kurum Adi Bagcilar Yiizélgim 1282,61000
Mabhalle / Koy Adi MAHMUTBEY Mahallesi Ana Taginmaz Nitelik ARSA
S/B/i [Aciklama Malik / Lehdar Tarih - Yevmiye
Beyan | 3194 SAYILI KANUNUN 18. MADDESINE GORE SERH 16/01/2006 YEV.466 16.01.2006 - 466
MULKIYET BILGILERI
Malik Hisse Pay/Payda | Edinme Sebebi - Tarih - Yevmiye
OZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A S. 111 Tiizel Kigiliklerin Unvan Degigikligi - 22.11.2010 - 20980

Rapor Tarihi / Saati : 10.12.2013 / 12:02
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EK: 5: GAYRIMENKULLERE AiT IMAR DURUM BELGESI VE PLAN NOTLARI
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1ll-) FONKSIYON ALANLARI:
A-) KONUT ALANLARI:
1) Bu alaniarda 1.000m2'den kiigiik parsellerde bahge mesafeler (A-4.1-4.B-4 gibi) uygulanir Planda KAKS degen verilmig olsa dahi bu hiikiim

gegerlidir.
2) 1.000m2 ve daha blylk parsellerde maks TAKS:0.25, maks KAKS 2 000 uygulanir, Planda simge verilmig olsa dahi bu hiktm gegerlidir,
3) 1.000m2 den blyuk parsellerde yapilacak olan sitelerde, konut bloklarindan bagimsiz olarak, h:6.50 mt irtifayl ve toplam alani katlar alaninin

%5'ini gegmeyen biife, market, kafeterya, eczane, gigekgi vs. licari alanlar diizenlenebilir. Bu alaniar TAKS ve KAKS'a dahil edilir.
4) Konut binalarinda zemin kat alani 100m2 den kuguk parsellerde kismen konut kismen isyeri yapilamaz Zemin kat alani 100m2 den buyuk
parsellerde igyen alani zemin kat alaninin %30'undan az olamaz
B8-) TALI i$ MERKEZI (TIM) ALANLARI:
'3 f?l): Bu alanlarda mahalle veya mahalle gruplarina hizmet eden aligverig merkezi, biro, magazalar, gari, lokanta, restaurant, banka subesi,
: dayanikli tketim satig magazalan, bakkal, kasap, manav, berber. terzi, ayakkab) tamircisi, Gevreyi kirletmeyen, dumansiz, atiksiz, hizmet
agirikl bilgisayar uretimi, montaji, matbaa, tekstil, konfeksiyon ve benzeri ig kollari yer alabilir
2) 1. 000m2den kiigUk parsellerde bunyesinde yer aldid) veya en yakin imar adasindaki yapilagma simges (A-4. |-4. B-4 gibi) uygulanir Planda
. KAKS dederi verilmig olsa dahi bu hiikim gegerhidir.
%’ © Bir parsel tim veya kismen tim kismen konut alaninda kaliyor ise zemin kat ticaret olmak kaydi ile parselin tamaminda TIM veya konut
yapilabilir. Ticaret+konut yapiimasi durumunda 1 000m2 ve daha biylik parsellerde zemin katta maks TAKS:0.40, zemin kattan sonra maks
TAKS: 0 25 olmak lizere maks KAKS 2,000 uygulanir. Parselin tamaminda TIM yapiimasi durumunda 1 000m2 ve Gzerindeki parsellerde
maks TAKS'0 40, maks KAKS 2.00 uygulanir. Planda simge veriimig olsa dahi bu hikim gecerlidir.

4) Bageilar, Istanbul ve Birlik caddelerinden cephe alan parsellerde, 19 11 1987 tarihli imar plani ve daha sonra yapilan isiah imar planlan
uyarinca, parsel alanina bakiimaksizin h 18.50 mt irtifada bahge mesafelen dahilinde TIM fonksiyonunda uygulama yapilir
5) Bodrum katlarda 6n cephe hattimin gerisinde ve tabii zeminin altinda kalmak sarti ile parselin tamaminda ortak alan (otopark. siginak vb.)

olarak kullaniimak Gzere ingaat yapilabilir
6) TIM ve konut alaninda kalan parseller bina derinligi 30mt.yi gegmeyecek ekilde tevhid edilebilir ve tevhid sonrasi olugacak parselde TIM

fonksiyonlan uygulanabilir. Sancaktepe mahallesi. 10.sokak'tan cephe alan parsellerde TIM fonksiyonlari uygulanabilir
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10. DEGERLEMEYi YAPAN DEGERLEME UZMAN(LAR)ININ
DEGERLEME LISANS BELGESI ORNEKLERI

WSPL

Sermaye Piyasa

Tarih : 14.02.2013 No : 402238

GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANLIGI LISANSI

Sermave Pivasast Kurulu'nun Seri:VIIL. No:34 sayili “Sermaye Pivasasinda Faaliyette
Bulunanlar I¢in Lisanslama ve Sicil Tutmaya lliskin Esaslar Hakkinda Teblig'i uyannca

Fatma KOG KESEN

Gayrimenkul Degerleme Uzmanlig Lisansini almaya hak kazanmigtir.

6 Serkan KARABACAK Bekir Yener YILDIRIM

GENEL MUDUR YARDIMCISI GENEL MUDUR

'I'SPAK TURKIYE SERMAYE PiYASASI
ARACI KURULUSLARI BIRLIGI

Tarih : 22.02.2007 No : 400471

DEGERLEME UZMANLIGI LISANSI

Sermaye Piyasast Kurulu'nun Seri:VIIl, No:34 sayili “Sermaye Piyasasinda Faaliyette
Bulunanlar icin Lisanslama ve Sicil Tutmaya iliskin Esaslar Hakkinda Teblig"i uyannca

Yusuf Yasar TURAN

Degerleme Uzmanligi Lisansint almaya hak kazannustr.

//W

Ilkay ARIKAN Tevfik Metin AYISIK
GENEL SEKRETER § BIRLIK BASKANI

11. DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULUN

SIRKET

TARAFINDAN DAHA ONCEKi TARIHLERDE DEGERLEMESI
YAPILMIS ISE, SON UC DEGERLEMEYE ILISKIN BILGILER

Rapor‘a konu gayrimenkule iliskin olarak Sirket tarafindan,

VVVYYVY

16.06.2008-OZAKGYO/003
05.12.2008-0ZAKGYO/049
11.10.2010-SvP_10_0ZAKGYO_REV_03
01.11.2011 - SvP_11_0OZAKGYO_03
13.02.2013 - SvP_12_0OZAKGYO_03

tarih ve numarali Raporlar hazirlanmistir.
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