S v P

STANDART GAYRIMENKUL DEGERLEME UYGULAMALARI A.S.

0Z-AK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

ISTANBUL iLi — BAGCILAR ILCESI
> 3138 ADA — 12 PARSEL

“iS ISTANBUL 34 PLAZA”

Gayrimenkul Degerleme Raporu

13.02.2013

SvP_12_0ZAKGYO _01



ICINDEKILER
1. DEGERLEME RAPORU HAKKINDA BiLGILER 2
1.1. SOZIESME TATNI V& NUM@IASI ...ttt ettt ettt e e e e ettt oo oo ettt e e e e et bttt e e e e e ekt et e e e e e eaebb e et e e e e e enebnneeeas 2
1.2 [T Tl 1= 4 T I o SRS
1.3. Rapor Tarihi ve Numarasi
1.4. (2ol o I OO PUPPPTPPRPPPNt
1.5. e ToTo d Ul o EVATg 1T PRSPPI
2. SIRKET ve MUSTERiYI TANITICI BiLGiLER
2.1. Degerlemeyi Yapan Sirket Unvani Ve TIetSIM BIIGIET..............c.coviiiuiiiiiieeeeieteeeee ettt ese e eneas
2.2, Degerleme Talebinde Bulunan Misteri Unvani ve letisim Bilgileri
3. DEGERLEME AMAG, KAPSAM ve ILKELERI
3.1. DEGETIEME RAPOIUNUN AMBCI.. .0 ttteeittieeitieeeettteestteeesteeeassteeeasteeeastaeeeasseeeassseeesseeeesbeeeaaseeeasseeeasseeeansseeeasseeesnseaesnsseeennneeean
3.2. SINIFAYICH KOSUITAI ...ttt oottt e oottt oo 4ottt e e e e e bttt e e e e e et e et e e e e e atbnn e e e e e e eebnneeeas
3.3. (=TS L PSP TSUPPPTRTRPRNt
3.4. Rapor‘da Kullanilan Kisaltmalar
3.5. Degerleme Galismalarinda Esas AlINGN SEANAAILIAI ............iiiiiiiiiiie ettt e st e e st e e et eesbeeeeesneeeenneeean
3.6. Degerleme Calismalarinda Kullanilan YONtemIEr V& ANGIZIET............veiiiieiiiie ettt eee ettt et e e st e e sraee e sbeeestreeennaeeean
3.6.1. Emsal Karsilagtirma Yaklagimi ..........ccccoccveiienne ...8
3.6.2. Maliyet YaKIagimi.........ccvviiieiiiiiiiiiie e .9
3.6.3. Gelirlerin Kapitalizasyonu — Indirgenmis Nakit Akimi Analizi ...9
3.6.4. En Etkin Ve Verimli Kullanim Analizi:............cccocoveiiiinennans .9
3.6.5. Parsel GEISHIIME ANGIIZI ........ciiiiitiiie ettt et e ettt e e s ettt e e e ettt e e e e ettt e e e et eas 10
4, EKONOMIi, SEKTOR VE BOLGEYE iLiSKiN ANALIZLER 12
4.1. Global EKONOMIK GBIUNUM ....eeieiiiittiiite ettt e ettt e a4 ekttt e e 4o a bttt e e o4 ek e et e e e e ettt et e e e e eebbe et e e e e e enennneeeas
4.2. Diinya ingaat ve Konut Sektdrii. ..
4.3. DUNYa TiCari GAYMENKUI SEKEOIT ... . .uuuutttitiiiiieiitiebbbeeb bbb
4.4, UluSal EKONOMIK GOFUNUM.....cuitttieie ettt ettt e e 44kttt e 44 s ket e e e oo e skttt e e e e ea bttt e e e e ebba et e e e e e ensbnneeeeeeas
4.5, Turkiye Gayrimenkul Sektériinde Finansal Gostergeler-.. .
4.6. TUrKIYE FINANSAI GOSLEIGEIET .......eie ettt ettt e e oottt et e e ekttt e e e ea kb ettt e e e et e et e e e e e etbn e e e e e e e enannes
4.7. SEKEOTEI GOFUNUIM ...ttt ettt oo e e e bbbt e e e e s bbb et e e e e e e e b bbb et e e e e e bbb e bt e e e e e bbb e et e e e e s eabba b e e e e e s eaabaeeeeas
4.7.1. istanbul Ofis Piyasasi ..............
4.7.2. Tirkiye Ticari Gayrimenkul Sektorli ............ccoecvvveeen. .
4.8. Gayrimenkultn Bulundugu Bolgenin Analizi Ve KUlLANIAN VETIIET, ........co.uiiiiiie ettt 20
5. DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BILGILER ve ANALiZLER 21
5.1. Gayrimenkuliin Yeri, Konumu, Tanimi, Tapu Kayitlaring Tliskin BilGiler ................c.ooviiiveieeieee et 21
5.1.1. Gayrimenkulln Yeri / KONUMU V& TANIMI, ..oooiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii ettt
5.1.2. Gayrimenkulin Tanimi ve Yapisal OZEIKIEN .............ccveviueiueireeeeeeeeeeteee ettt ettt ene s
5.1.3. Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Tapu Bilgileri .
5.2. Degerleme Konusu Gayrimenkulln Yasal SUFEG ANGIIZI .........c..eeiiuiiiiiiee ittt e ettt et e e st e e s etae e e srbe e e snbaeeabaeeeenneee s
5.2.1. Gayrimenkuliin Son Ug Yl icerisinde Konu Oldugu Am-Satim ISIemIEri............cooovivieveeeieeeeeeeeee e, 23
5.2.2. Gayrimenkule Ait Takyidat Incelemeleri ..............ccoovovveeeveveeeeenanna. .24
5.2.3. Gayrimenkule Ait imar Plani/Kamulastirma Isleri v.s. Bilgileri .24
5.2.4. Yapi Denetim Kurulugu ve DenetimIeri .............ccovveiieiiiiiiiiiieeiiiiiieeeeee .24
5.3. Degerleme Konusu Gayrimenkul Hakkinda Miisteri Kayitlarinda Bulunan Soézlesmeler. .25
5.3.1. Gayrimenkule At ISIEtME SBZIESMESI ............eeviieeeiei ettt e ettt eee e 25
6. DEGERLEME CALISMALARI 26
6.1. Degerleme Calismalarinin Muhasebe Standartlariyla THSKISI: ..............cc.eoviiiueiieeiececeiee ettt 26
6.2. Degerleme Islemini Olumsuz Yénde Etkileyen Veya Sinirlayan Faktorler . .
6.3. Gayrimenkuliin Teknik Ozellikleri ve Degerlemede Baz AlINGN VETIET...............c.oovieeeeeeeeee et
6.4. Dederleme Galismalarinda Kullanilan YOntemler Ve VarSayImIar .............cooiiuuriiieeiiiiiiiiie et e e et ee e e e e e e e e e e enaeeeeaeaeens
6.5. Emsal Karsilagtirma (Piyasa) Yaklagimi .
6.6. Ayristirma (Emsal/Maliyet YakIaSimI) YONEEMI .......coooiiiiiiiiiiii ittt ettt e e e e e e e e e
6.6.1. Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi ile Arsa Degerinin BelirleNmMESi..........ccoovviiiiiiiiiiie e 31
6.6.2. Maliyet Yaklagimi ile Yapi Maliyet Degerinin Belirlenmesi................... .32
6.6.3. Gayrimenkullin Toplam DEGEri...........cccuveeieeeiiiiiiiiiee e .33
6.7. Gelirlerin Kapitalizasyonu—INA Analizi ile Gayrimenkul Degerinin Belirlenmesi... .33
6.8. Gayrimenkullin Rayig Kira Bedeli TESPiti...........cccovrruriiiieiiiiiiiiiieeiiiiieeenn ..36
6.8.1. Emsal Yaklagimiyla Gayrimenkullin Rayig Kira Bedelinin Tespiti:.................. ..36
6.8.2. Degerden Tiiretme Yaklagimi ile Gayrimenkuliin Rayic Kira Bedelinin TeSPitiz ...........cccveveeveeeeeeeeeeeeeeeeceieeeeeeeeenns 37
6.8.3. Nihai Rayig Kira Bedellerinin BEIIFIENMESH ............uuuuueiieiiiiiiiiiiiiiieiiiee bbb
6.8.4. Rayig Kira Bedelleri ve Mevcut Kira Bedelleri Karsilastirimasi @ ...........cccccccovvvivineen. .
6.9. Kullanilan Degerleme Analiz Yontemlerini Agiklayici Bilgiler ve Bu Analizlerin Segilme Nedenleri ...........cccoevveeiiieeniiieeniieeeeeen 40
6.9.1. En Etkin ve Verimli KUIANIM ANGIIZI ... ....uuuiiiiiiiiiiiiiiieieieieeeeaiee s ssssssssssssssssnsnnnen 40
6.9.2. Miisterek veya Bolinmis Kisimlarin Dederleme Analizi, .............. .40
6.9.3. Gayrimenkul ve Bunlara Bagli Haklarin Hukuki Durumunun ANGLIZi, ...........c.ueeereeeiiiiiiiiee e e ieeee e 40
7. ANALiZ SONUGLARININ DEGERLENDIRILMESI 41
7.1. Farkli Degerleme Metotlarinin Ve Analiz Sonuglarinin Uyumlastiriimasi Ve Bu Amagla izlenen Yéntem ve Nedenlerinin Agiklanmasi41
7.2. Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer Almadiklarinin GerekGeleri ............uvvveiiiiiiiiiieiiiiiiiee e 42
7.3. Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedidi Ve Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin Ve Belgelerin Tam Ve Eksiksiz Olarak
Mevcut Olup OIMadiGl HAKKINAA GOIUSIET ..........eee ittt e ettt e ettt e e e e ettt e e e e ettt e e e e e e ne e et e e e e e e ssseeeaeeeentsseeeeeseenssseaaeeesannsnneeeaeans 42
7.4, Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin G.Y.O. Portféyline Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup
[0 [Te [l o 1 T Vo T o T 1T PSSP PPPUPI 42
8. SONUC 43
8.1. 1T =T 1= o e T SRS 43
9. RAPOR EKLERI 44
10. DEGERLEMEYiI YAPAN DEGERLEME UZMANLARININ DEGERLEME LISANS BELGESI ORNEKLERi 72
11. DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULLERIN SIRKET TARAFINDAN DAHA ONCEKI TARIHLERDE DEGERLEMESI YAPILMIS
iSE, SON UC DEGERLEMEYE ILiSKiN BiLGILER 72

SvP_12_0zZAKGYO_ 01



3 rP

1. DEGERLEME RAPORU HAKKINDA BiLGILER
1.1. Sozlesme Tarihi ve Numarasi

01.12.2012 — OZKGY/001

1.2. Degerleme Tarihi

Bu dederleme raporuna konu olan gayrimenkul hakkinda, 11.01.2013 tarihinde ilgili makamlar (tapu
ve belediye) nezdinde calismalara baslaniimis ve dederleme calismalarina esas teskil edecek olan
doékimanlar 31.01.2013 tarihine kadar hazir hale getirilmis, olup, degerleme tarihi 31.01.2013tr.

1.3. Rapor Tarihi ve Numarasi
13.02.2013 / SvP_12_0ZAKGYO_01

1.4. Rapor Tiirii

Is bu Rapor; OZAK GYO. A.S. (Miisteri)'nin yazl talebi iizerine, tapuda; Istanbul ili, Bagcilar Ilcesi,
Bagcilar Mahallesi, 244DS2D pafta, 3138 ada, 12 parsel numarasinda kayitl, 6.586,09 m? yiizdlglime
sahip arsa vasifli tasinmaz ve (zerinde konumlanmis yapinin yasal durumunun irdelenmesi, adil
piyasa degeri, rayig kira bedeli ve Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi portféylinde yer almasinda
herhangi bir kisit olup olmadidinin tespitine ydnelik hazirlanmis olan gayrimenkul degerleme
raporudur.

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

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

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

1.5. Raporu Hazirlayanlar

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

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

2. SIRKET ve MUSTERIYI TANITICI BILGILER
2.1. Degerlemeyi Yapan Sirket Unvani ve Iletisim Bilgileri

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

2.2. Degerleme Talebinde Bulunan Miisteri Unvani ve Iletisim Bilgileri

6ZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS. _
Atatiirk Bulvari, 13. Cadde 34 Portal Plaza Kat: 2-3 Ikitelli OSB 34494 Basaksehir / Istanbul
T: 0 (212) 486 05 05; Faks: 0 (212) 486 01 21; W: www.0zakgyo.com
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3. DEGERLEME AMAC, KAPSAM ve iLKELERI

3.1. Degerleme Raporunun Amaci

Is bu Rapor, O0ZAK Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S. (Miisteri)'nin yazil talebi (izerine,
Rapor'da detayl bilgileri verilen gayrimenkuliin yasal durumunun irdelenmesi, adil piyasa degeri,
rayic kira bedeli ve Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi portféyiinde yer almasinda her hangi bir kisit
olup olmadiginin tespiti amaciyla hazirlanmis olan gayrimenkul degerleme raporudur.

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

3.2. Sinirlayici Kosullar

Bu Rapor, OZAK Gayrimenkul Yatirnm Ortakhigi A.S. (Miisteri) yetkililerinin yazili talepleri
Uzerine, Rapor'da detayl bilgileri verilen gayrimenkullerin yasal durumunun irdelenmesi, adil piyasa
degeri, rayic kira bedeli ve GYO portféylinde yer almasinda herhangi bir kisit bulunup bulunmadigi
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, tim verilerin dogru oldugu kabuliine 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 dedisikliklerden
dolay! Standart sorumlu tutulamaz.

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

Rapor, Misteri'nin minhasir kullanimi igin hazirlanmis olup, Mdisteri ilgili mevzuatin gerektirdigi
bilgilendirmeler ve kamu kurum - kuruluslari ile mahkemeye sunulmasi haricinde, islak imzal raporu
baska amagclarla kullanamaz. Rapor sinirh sayida iiretilmis olup, hicbir zaman Standart'in yazili 6n
izni olmadan Uglincl 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 sonuglarin sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirli oldugunu,
- Dederleme Uzmaninin degerleme konusunu olusturan miilkle herhangi bir ilgisi olmadigini,
- Dederleme Uzmani {cretinin, raporun herhangi bir bélimiine bagh olmadigini,
- Dederlemenin ahlaki kural ve standartlara gore gergeklestigini,
- Dederleme Uzmaninin, mesleki egitim sartlarina haiz oldugunu,
- Dederleme Uzmaninin dederlemesi yapilan mdlkin yeri ve vasfi konusunda daha 6nceden
deneyimi oldugunu,
- Dederleme Uzmaninin, miilkd 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 Ortaklidi

Musteri 0zAK Gayrimenkul Yatinnm Ortakligi A.S.
Standart Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalar A.S.
UDES Uluslar arasi Degerleme Standartlari

ubu Uluslar arasi Degerleme Uygulamalari

UDES KN Uluslar arasi Dederleme 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 Ingaat Emsali

Humax Maksimum Yapi Yiksekligi

m? Metrekare

INA Indirgenmis Nakit Akimi

DED Devam Eden Deger

Rf Risksiz Getiri Orani

Rp Risk Primi

B Beta Katsayisi

% Yiizde

000 Bin

€ Euro

ABD $ ABD Dolari

ABD$/TL 31.12.2012 tarihli TCMB efektif satis kuru olan 1,7889 TL esas alinmistir.

31.12.2012 tarihinde, 25.01.2041 vadeli T.C. Hazinesi ABD Dolari cinsinden Eurobond yillik getirisi

Risksiz Getiri % 4,50 olarak alinmistir.

3.5. Degerleme Calismalarinda Esas Alinan Standartlar

Bu Rapor'da yer alan dederleme calismalari, Sermaye Piyasasi Kurulu’'nca yayillanmis “Seri: VIII, No:
45 Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”
Hiikiimlerince, Tebligin (1) nolu ekinde yer alan Uluslararasi Dederleme Standartlarina uygun olarak
gerceklestirilmistir. Calismanin dayandigi Standartlar, uygulama esaslar ve kilavuz notlarina

asagida ozetle yer verilmistir.

Degerlemeler, bir varigin Pazar Degeri veya Pazar Degeri disindaki esaslara gore yapilir. Pazar,
fiyat, maliyet ve deder kavramlari, tim dederlemelerin temelinde yer almaktadir. Bu kavramlar hem
Pazar Degerini esas alan hem de pazar disindaki kriterleri esas alan dederlemelerle iliskilidir.
Degerleme Uzmanlarinin galismalari agisindan esdeder bir éneme sahip olan bir diger unsursa,
degerleme sonuglarinin anlasilir bir sekilde iletilmesi ve bu sonuclarin nasil elde edildiginin
anlasiimasidir. 1yi bir Degerleme Raporunun, Uluslararasi Dederleme Standartlar’nda tanimlanan,
degerlemenin bu (i temel yoniine de (UDES 1, Pazar Degeri Esash Degerleme; UDES 2, Pazar
Degeri Disindaki Degerleme Esaslari; UDES 3, Degerlemenin Raporlanmasi) hitap etmesi
gerekir. Bu sebeple bu Rapor, UDES’'In asagidaki aciklanacak degerleme standartlar,
uygulama esaslarn ve kilavuz notlann yaninda, UDES 3, Degerlemenin Raporlanmasi’'na
iliskin esaslan da icermektedir.

Degerin Pazar ve Pazar Disi Esaslari
Pazar Degeri kavrami, pazar katiimcalarinin toplu algilamalarina ve davranislarina baglidir. 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 esash dedgerlemelerde, dederlemede kullanilan Pazar Degeri tanimi
belirtiimeli ve degerlemeye dahil edilmelidir.
o Pazar dederi esasl dederlemeler, milkiin en verimli ve en iyi kullanimi veya en
olasi kullanimini belirlemelidir; ctinkii bu kullanim, milkiin dederinin belirlenmesindeki
en 6nemli etkendir.
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o Pazar degeri esasl dederlemeler, ilgili pazarlara 6zel verilerden ve bu pazarlardaki
katihmailarin timden gelen siireglerini yansitmaya calisan yontemler ve prosediirler
vasitasiyla gelistirilmektedir.

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

e Miilklerin pazar disi esaslara gore degerlemesinde, bir varligin pazar katiimcilan
tarafindan alinip satilabilirlijinden ziyade ekonomik faydalari veya fonksiyonlarini ya da
normal veya tipik olmayan Pazar kosullarinin etkilerini g6z 6niinde bulunduran
yaklasimlar kullanilir.

Degerleme calismalarinda, asagida UDES Standart 1’‘de tanimlanan Pazar Degeri Esash
standartlar ile ilgili klavuz notlann ve dederlemelerin mali tablolara yansitma amach
gerceklestirildikleri hususlari dikkate alinarak, UDES Finansal Raporlama Icin Degerleme,
Uluslararasi Degerleme Uygulamasi 1 (UDU 1) bir arada ele alinmistir.

Standart 1, Uluslararasi Degerleme Standartlari, Pazar Degeri Esash Degerleme

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

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

e Pazar Degeri, milkiin niteligini ve bu milkiin piyasada islem gorebilecedi kosullari yansitan
dederleme yaklasimlari 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 yaklasimi yer almaktadir. Bu Yaklagimlara iligkin bilgiler, Rapor‘un 3.6
Boliimiinde verilmistir.

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

olmalari ve dodru bir sekilde uygulanmalar halinde piyasadan elde edilen kriterleri esas
aldiklarinda Pazar Dederinin ortak bir tanimini olusturacaklardir. Emsal karsilastirmalari veya
diger pazar karsilastirmalari, pazardaki gdzlemlerden kaynaklanmalidir. Fndirgenmis nakit
analizini de iceren gelir indirgeme yaklasimi piyasanin tespit ettigi nakit akislarini ve
piyasadan elde edilen geri doniis oranlarimi esas almalidir. insaat maliyetleri ve
amortisman, maliyetler ve birikmis amortismanin piyasa esash tahminleri ilizerinden
yapilan bir analiz ile tespit edilmelidir.
Her ne kadar veri kullanilabilirligi ve piyasa veya miilkiin kendisiyle iliskili durumlar hangi
dederleme yontemlerinin en ilgili ve en uygun ydntemler olacagini belirleyecek olsa da,
yukaridaki prosediirlerden herhangi birinin kullanimindan elde edilecek sonug, her bir
yontemin piyasadan elde edilen verileri esas almasi durumunda Pazar Dederi olmalidir.

e Milkiin, normalde piyasada hangi sekilde islem gorecedi, Pazar Degermin tahmini icin hangi
yaklasim veya prosedirlerin 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 yéntemdir.
Degerleme Uzmani, her bir Pazar Degeri calismasinda her yontemi g6z oniine
alacak ve hangi yontemlerin en uygun oldugunu tespit edecektir.

Kapsam
e UDES 1, miilkiin Pazar Degerine, genellikle gayrimenkuller ve bunlarla iliskili unsurlara
uygulanmaktadir.
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Dederlemesi yapilan mulkiin, siireklilik gosteren bir durumun parcasi olarak veya bir baska
amagla degerlendirilmesinden ziyade piyasada satiiyormus gibi diisiiniilmesini
gerektirmektedir.

Tanimlar

e Pazar Degeri, bu Standartlar cercevesinde asagidaki sekilde tanimlanmaktadir:

Bir miilkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla

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

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

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

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

miilk icin 6denecek olan para cinsinden (genelde yerel para biriminden) ifade edilen
fiyat anlamindadir. Pazar Dederi, Pazar Dederi tanimiyla tutarli olarak dederleme
tarihinde piyasada makul 6lgllerde elde edilebilir en olasi fiyat olarak olgulir.
Saticl tarafindan makul 6lgller gergevesinde elde edilebilecek en iyi fiyattir ve ayni
zamanda alicinin da makul 6lgiiler gergevesinde elde edebilecedi en avantajli fiyattir.
Bu tahmin, Ozel Degdier'in veya herhangi bir unsurunun satisi veya baska herhangi bir
ozelligi ile iliskili olarak herhangi biri tarafindan sadlanan tipik olmayan finansman,
satis veya geri kiralama anlagmalar, &zel sinirlamalar veya imtiyazlar gibi ©6zel
durumlar veya sartlar nedeniyle artan veya azalan tahmini fiyatlan
icermemektedir (Uluslararasi Dederleme Standartlari Komitesi Standardi 2, paragraf
3.8).

o "“..bir miilkiin el degdistirmesi gereken...” ile bir milkiin dederinin dnceden
belirlenmis tutarn veya fiili satis fiyatini dedil de tahmini bir tutan ifade ettigi
gerceginden bahsedilir. Pazarin, dederleme tarihinde Pazar Degeri taniminin tim
unsurlarini iceren bir alim satim isleminin sonuglanmasini bekledigi fiyattir.

o "..degerleme tarihinde...” tahmini Pazar Degerinin belirtilen tarihe 6zgii
oldugunu gostermektedir.

Piyasalar ve piyasa kosullari dedisebildiginden tahmini deger bir baska zamanda
dogru veya uygun olmayabilir.
Bu degerleme, ne gecmisteki ne de gelecekteki bir tarihte degil de etkin degerleme
tarihinde fiili pazar durumunu yansitacaktir. Bu tanimda ayrica fiyatta herhangi
bir farklilik olmaksizin satig sézlesmesinin eszamanli olarak el degistirdigi ve
tamamlandigi da varsayllmaktad|r.

o "...istekli bir aliciyla...” satin alma islemi icin motivasyonu olan ancak bu konuda
zorunlu olmayan birisi anlamina gelmektedir. Bu alici, ne herhangi bir fiyatta satin
almak icin cok heveslidir ne de hicbir sekilde satin almamaya kararlidir. Bu alici, ayni
zamanda varligi kanitlanamayan veya beklenti dahilinde olmayan hayal (rlinii 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 yiliksek
bir fiyat 6demeyecektir. Var olan milkiin sahibi de “piyasa”y! olusturanlar arasinda
sayllmaktadir.

o "“..istekli bir satici arasinda...” ifadesindeki satici ise ne herhangi bir fiyata
satmaya hazir olup satma konusunda cok 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 mulkinu
satmaya motive olmus olan saticidir. Fiili miilk sahibinin icinde bulundugu
kosullar, bu degerlemenin bir parcasi degildir ciinkii ‘istekli saticl’
varsayimsal bir saticidir.

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

o "“..uygun bir pazarlamanin ardindan...” milkin Pazar Dederi tanimina uygun
olarak makul 6lgliler cercevesinde elde edilebilecek en iyi fiyat seviyesinden elden
cikariimasini saglamak lzere piyasaya en uygun sekilde sunulmasi anlamina
gelmektedir. Milkiin piyasaya sunulma slresi, piyasa kosullarina gore farklihk
gosterebilir, ancak miilkiin uygun sayida potansiyel alicinin dikkatine sunulmasi igin
yeterli olmasi gerekir.

Piyasaya sunulma siiresi, dederleme tarihinden 6nce gergeklesir.

o "..taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde hareket ettikleri...” ifadesiyle de
hem istekli alicinin hem de istekli saticinin miilkiin 6zellikleri ve niteligi, fiili ve
potansiyel kullanim alanlari ve dederleme tarihi itibariyle piyasanin durumu hakkinda
makul olgller dahilinde bilgilendirildi§i varsayllmaktadir. Ayrica, taraflarin her birinin
bu bilgilerle birlikte kendi cikarlari dogrultusunda ve islem dahilindeki kendi
pozisyonlari icin en iyi fiyati elde etmek amaciyla da basiretli olarak hareket ettikleri
varsayllmaktadir. Bu islemde gosterilen basiret, daha sonraki bir tarihte ortaya
gikacak bir gizli cikar degil de, dederleme tarihinde pazarin durumu ele alinarak
degerlendirilmektedir. Bir satici icin fiyatlarin gittikce distligl bir piyasada daha
Onceki pazar seviyelerinden daha disik olan bir fiyattan milkiind satmasi
basiretsizlik olarak degerlendiriimez. Degisken fiyatlara sahip olan pazarlardaki diger
satin alma ve satis 6rnekleri icin bu durum gercek olsa da, basiretli alici veya satici, o
an icin var olan en iyi pazar bilgilerine gore hareket edeceklerdir.

o "..ve baskir altinda olmaksizin...” ise her bir tarafin bu islemi gergeklestirmek icin
yeterli motivasyona sahip olduklarini ancak bu islemi tamamlamak igin zorlanmadiklari
ve goniilstiz olmadiklar anlamina gelmektedir.

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

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

Muhasebe Standartlariyla ilgisi

Finansal Raporlama Icin Degderleme, 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 dederleme standartlariyla
ilgili olarak Degerleme Uzmanlarina, Muhasebecilere ve kamuya kilavuzluk etmektedir. Duran
varliklarin Makul Degeri, genelde Pazar Dedgerleridir (Bkz. Genel Dederleme Kavramlari ve
Ilkeleri, paragraf 8.1).

Dederleme uzmanlari ve muhasebeciler tarafindan dedisimli olarak kullanilan bircok terim 6rnegi
bulunmaktadir. Bu terimlerin bazilari yanlis anlasiimalara ve Standartlarin da muhtemelen yanlis
kullanilmasina neden olmaktadir. UDES 1, Pazar Degerini tanmlamakta ve Pazar Degerini
olusturan kriterleri ele almaktadir.

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

3.6. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler ve Analizler

Degerleme Yaklasimlari
e Pazar degerinin veya bir tanimlanmis pazar dederi disi degerin takdiri igin yapilacak
herhangi tipteki bir degerleme, Dederleme uzmaninin bir veya daha fazla dederleme
yaklasimini uygulamasini gerektirir. Dederleme yaklasimi terimi yaygin bir sekilde kullanilan
genel kabul gérmiis analitik yontemleri ifade eder. Cesitli Glkelerde bu yaklasimlar Dederleme
Yéntemleri olarak taninirlar.
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e Piyasaya dayali degerlemeler, normalde bir veya birkac degerleme yaklasimini piyasadan
elde edilen verileri kullanarak ikame prensibini uygulamak suretiyle kullanirlar. Bu prensip
basiretli bir kisinin zaman, risk ve cesitli glicliklerin belirsizlestirici etkilerinin olmadigi bir
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 dustk fiyati Pazar Degerini olusturma egilimindedir.

Pazara dayali Dederleme Yaklasimnlari asagidakileri igerir.

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

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

o Maliyet Yaklasimi. Bu mukayeseli yaklagim belirli bir malkiin satin alinmasi yerine kisinin ya

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

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

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

Bu yaklasimlara iliskin 6zet bilgiler ile yontemlerle 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 Dederi) Yaklasimi, satisa konu olmasi beklenen gayrimenkullerin
dederlemesinde en giivenilir ve gergekci yaklagimi sunmaktadir. Bu dederleme ydnteminde,
dederlemeye konu olan gayrimenkuliin bulundugu bdlgede, benzer nitelikleri bulunan emsal
gayrimenkuller incelenir ve gerekli diizeltmeler yapilarak gayrimenkuliin tahmini degerine ulasilir.

Emsal Karsilastirma (Piyasa Dederi) Yaklasimi’'nin uygulanabilmesi icin asagidaki kriterlerin mevcudiyeti
aranmalidir:
- Analiz edilen gayrimenkuliin tird ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi (yani yeterli sayida
alici ve satici) gereklidir.
Bu piyasadaki alici ve saticilarin, gayrimenkul hakkinda oldukga iyi diizeyde bilgi sahibi oldugu,
kabul edilebilir diizeyde olmalidir.
Gayrimenkuliin piyasada makul bir satis fiyati ile makul bir sire icin satista kaldidi, talep
edenlerin, bellirli bir fiyat ve satig 6zelligi konusunda bilgi alabilecekleri kabul edilebilmelidir.
Piyasada, dederlemeye konu olan gayrimenkul ile ortak temel 6zelliklere sahip yeter sayida,
makul bir zaman aralidinda, satigi bekleyen veya gerceklestirilmis emsal mevcut olmalidir.
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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 gegerli bir deder gostergesi tiretmek icin, gelistirilen
maliyet tahmininde, konu miilkle yas, durum ve yarar farklari icin diizeltmeler yapilir. Maliyetle deder
arasinda bir iliski oldugundan, maliyet yaklasiminin piyasanin diisiince 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 ydntemlerden uygun olani kullanilmak ve hesaplanan amortisman miktan dislimek suretiyle,
mevcut yapi degerine ulagilir.

Piyasadan Cikarma Yontemi

Yas — Omiir Yontemi

Ayristirma Metodu

Yapilandirma maliyetinden tiretilen mevcut yapi dederinden, amortisman dederi distildikten 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 gayrimenkulin kiralama ve/veya igletiimesi ile elde edilmesi
planlanan gelirlerin esas alinmasi suretiyle kullanilmakla beraber, gelistirilecek projede satigin
planlanmasi halinde de kullanilabilmektedir.

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

Bu ydntemde, dederlemesi yapilan gayrimenkule ait ve kiralanmasi diisiinllen bélimlerin, isletme
giderleri icin alinan katki paylari dahil olmak (zere, aylik toplam kira bedelleri, yillik artislar da dikkate
alinarak, nakit girisleri hesaplanir.

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

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

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

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

3.6.4. En Etkin Ve Verimli Kullanim Analizi:

En Etkin ve verimli kullanima iliskin olarak UDES Genel Degerleme Kavramlari ve Ilkeleri baslikl
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 lizerinde veya kendisine yapilan
iyilestirmelerin sinirll bir dmri vardir. Arazinin tasinmazligi nedeniyle her gayrimenkul parselinin 6zgiin
bir yeri vardir. Arazinin kalicilihdi ayni zamanda onun {zerindeki sinirli 6mre sahip tesislerden sonra da
var olacagr anlamina gelir.
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6.1.1 Arazinin kendine 6zgii 6zellikleri onun en uygun yarariigini belirler. Iyilestiriimis bir arazi ona
veya (zerinde yapilan iyilestirmelerden ayr olarak dederlendiginde, ekonomik prensipler, yapilan
iyilestirmenin mdlkin toplam dederine katki yaptikca 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 dederi ile iyilestirilmis
durumdaki toplam Pazar Dederi arasindaki farki olusturan degeri de yansitir.

6.2. Miilklerin godu, arazi ve ilgili iyilestirmelerle birlikte degerlenir. Bdyle durumlarda Degerleme
Uzmani normal olarak iyilestiriimis haliyle en verimli ve en iyi kullanimini géz 6niine alarak miilkiin
Pazar Degerini takdir eder.

6.3 £n Verimli ve En Iyi Kullanim su sekilde tanimlanir: Bir miilkiin fiziki olarak miimkiin, finansal
olarak gerceklestirilebilir olan, yasalarca izin verilen ve dederlemesi yapilan miilkii en yiiksek dederine
ulastiran en olasi kullanimidir.

6.4 Yasalarca izin verilmeyen ve fiziki agidan miimkiin olmayan kullanim yiiksek verimlilige sahip en iyi
kullanim olarak kabul edilemez. Hem yasal olarak izin verilen hem de fiziki olarak mimkin olan bir
kullanim, o kullanimin mantiki olarak 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 icin en uygun iyilestirmeleri, rehabilitasyon ve yenileme calismalarinin fizibilitesini ve bircok diger
Dederleme durumlarini dederlendirme imkani verir.

6.6 Arz ve talep arasinda ciddi bir esitsizlik bulunan veya asiri derecede oynak piyasalarda, mulkin en
verimli ve en iyi kullanimi ileride kullanilabilecek bir hak olabilir. Degisik tipteki potansiyel en st diizey
ve en iyi kullanimlarin belirlenebilir oldugu diger durumlarda Dederleme Uzmani bu gibi alternatif
kullanimlari ve beklenen ilerideki gelir ve harcama diizeylerini tartisir. Dedisim siirecindeki arazi
kullanimi ve bélgelendirme miilkiin, en verimli ve en iyi kullanimi gegici bir kullanim olabilir.

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

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

- Piyasa verilerine gore 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 bagh araziyi elde tutma giderlerini tahmin

etmek.

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

UDES Kilavuz Notlari 1 (Tasinmaz milk dederlemesi)’de tanimlanan arzi dederlemesine iliskin
diizenlemeler asagidaki gibidir.
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5.25: Arazilerin degerlendirilmesi igin kullanilan birincil yontemler:

5.25.1 Arazi Dederlemesi igin kullanilan bir emsal karsilastirmasr teknigi, pazarda yakin gegmiste
gerceklesen islemlere iliskin fiili verilerin mevcut oldugu benzer arazi parselleri ile degerleme konusu
milkiin dogrudan dogruya karsilastiriimasini igerir. Her ne kadar satislar en 6nemli husus olsa da
degerleme konusu miilkle rekabet eden benzer arazi parselleri icin teklif edilen fiyatlarin analizi de
pazarin daha iyi anlasiimasina katki saglayabilir.

5.25.2 Arazi Dederlemesi igin ayrica bir altboliimler gelistirme teknigi de uygulanabilir. Bu siireg,
belirli bir milkiin bir dizi parcalara boliinerek projelendirilmesini, bu siireg ile iliskili gelir ve giderlerin
gelistirilmesini ve sonug olarak elde edilen net gelirlerin bir deder gostergesi olarak indirgenmesini
kapsar. Bu teknik, bazi durumlarda destekleyici olabilir, ancak Pazar Dederi tanimiyla iliskilendirmenin
oldukga zor olabilecedi bir dizi varsayima tabidir. Degerleme Uzmaninin eksiksiz bir sekilde agiklamasi
gereken bu tiir destekleyici varsayimlarin gelistiriimesi sirasinda dikkat gosterilmelidir. Dogrudan arazi
karsilastirmalarinin mevcut olmadigi ortamlarda ihtiyath olmak kaydi ile asadidaki yontemler de
uygulanabilir.

5.25.3 Paylastirma, arazi dederi 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 Cikartma da bir baska dolayl karsilastirma teknigidir (bazen soyutiama olarak da adlandirilir).
Maliyetlerden amortismanlarin gikartiimasiyla elde edilen sonucu dider karsilastirilabilir mdlklerin
toplam fiyatindan cikartarak bir iyilestirme dederi tahmini elde edilmesini sadlar. Bakiye, olasi arazi
degerinin bir gostergesidir.

5.25.5 Arazi Degerlemeleri igin uygulanan arazi kalinti degeri teknigi analizin unsurlari olarak gelir
ve gider verilerini de kullanir. Gelir getiren bir kullanim yoluyla elde edilebilecek net gelire iliskin bir
finansal analiz gerceklestirilir ve bu net gelirden iyilestirmelerin gerektirdigi finansal getiri tutar
gikartihr. Kalan gelir, arazinin geliri olarak kabul edilir ve indirgenerek bir deder gdstergesine
dontstiralir. Bu ydntem, gelir getiren mudlklerle sinirhdir ve en ¢ok da daha az varsayimda
bulunulmasini gerektiren daha yeni miilkler icin uygundur.

5.25.6 Arazi, ayrica arazi kirasi indirgeme yoluyla da degerlendirilebilir. 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 dzel sartlan ve kosullari tarafindan yanlis ydnlendiriimemek icin &zen
gosterilmelidir. Ayrica, arazi kiralari, dederleme tarihinden yillar 6nce yapilmis olabilecedinden, orada
belirtilen kira tutarlarinin zamani gecmis ve cari indirgeme oranlarini temin etmek zor olabilir.
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4. EKONOMI, SEKTOR VE BOLGEYE ILISKIN ANALIZLER
4.1. Global Ekonomik Goriiniim
Diinya ekonomisinde yilbasindan bu yana devam eden yavaslama yilin {iglincli geyrek déneminde de

surmektedir. ABD ekonomisinde ylizde 2,3 biyiime yasanirken, Euro bodlgesinde kiiciilme, Japonya’da
ise cok zayif biyiime goérilmektedir. Cin'in biyime hizindaki gerileme de siirmektedir.

Diinya Ekonomisi Bilyiime
(Gegen Yilin Ayni Ceyrek Donemine Gore)

DONEMLER ABD% EURO BOLGESI % CiN % JAPONYA %
2010 Q4 2,4 2,2 10,3 3,4
2011 Q1 1,8 2,4 9,7 0,0
2011 Q2 1,9 1,6 9,6 -1,7
2011 Q3 1,6 1,3 9,4 -0,6
2011 Q4 2,0 0,6 9,2 -0,6
2012 Q1 2,4 0,0 8,1 2,7
2012 Q2 2,1 -0,4 7.8 3,4
2012 Q3 2,3 -0,6 7,7 0,2

KAYNAK: OECD

Ekonomik gelismeleri yansitan OECD o6nci goéstergeleri son bes ¢eyrek dénemdir OECD bdlgesinde
durgunludu isaret eden 100 seviyesine cok yakin gerceklesmektedir. Yilin Uglincli geyredinde dnci
gostergeler 100.2 puan ile yilin en diisiik seviyesine gerilemistir. Oncli géstergelerdeki duraganlik
kiiresel ekonomik yavaslamay: teyit etmektedir.

Diinya Ekonomisi Oncii Gostergeleri
DONEMLER | CECD BILESIK ONCU BALTIK CAPSIZE | IMF METALFIYAT | OECD BOLGESI
GOSTERGE ENDEKSI | TASIMACILIK ENDEKSI ENDEKSi IssizLiK % TOTAL
2010 Q4 102,8 2.346 233,58 8,4
2011 Q1 103,0 1.768 244,21 8,2
2011 Q2 101,9 2.036 235,71 8,0
2011 Q3 100,1 3.136 224,10 8,0
2011 Q4 100,2 3.287 192,11 8,0
2012 Q1 100,4 1.412 206,92 7.9
2012 Q2 100,3 1.190 185,69 7.9
2012 Q3 100,2 1.621 179,92 8,0

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

Kiresel olgekte Uglincli ceyrekte toparlanma gdsteren mali varlik dederleri ile emtia fiyatlar 2012
yllinin  son c¢eyrek doneminde yeniden gevseme egilimine girmistir. Hisse senedi piyasasi
performanslari zayiflarken petrol ve altin fiyatlari da dahil emtia fiyatlarinda gerileme goérilmektedir.
Euro-Dolar paritesi ise yon arayisini siirdiirmektedir.

Diinya Ekonomisi Mali Géstergeleri
DONEMLER DONJONES | PETROLVARIL | ALTINONs | AP HMPRIEZ | euro poLar
ENDEKST DOLAR DOLAR K/ PARITESI
FAIZi%
2010 Q4 11577 914 1.422 0,25 1,3378
2011 01 12.319 106.7 1.430 0,25 14163
2011 Q2 12.414 95,7 1506 0.25 1,4490
201103 10.913 79,2 1.620 0,25 1,3384
2011 04 12.217 98,8 1566 0.25 1,2958
2012 Q1 13.212 103,0 1.662 0,25 1,3338
2012 Q2 12.880 88,0 1.604 0,25 1,2660
2012 Q3 13.437 92,2 1773 0,25 1,2822
2012 Q49 13.025 88,7 1.721 0,25 1,2984

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

Is diinyasinin beklentilerini yansitan imalat sanayi beklenti endeksleri her {i¢ ana bélgede de oldukga
zayIf seyretmektedir. ABD ve AB'de beklenti endeksleri 50 puanin altina gerileyerek bozulmaya
dénmdugtir. Cin'de ise yeniden 50 seviyesinin ¢ok az Uzerine gikilmistir. Tiiketici gliveninde ise ABD ve
Cin'de toparlanma gérilmektedir.
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Diinya Ekonomisi Giiven Ve Beklenti Endeksleri
DONEMLER IMALAT SANAYI BEKLENTI ENDEKSLERI TUKETICI GUVEN ENDEKSLERI

ABD AB CiN ABD AB CIN
2010 Q4 58,5 55,5 53,9 74,5 -12,1 100,4
2011 Q1 59,7 57,5 53,4 67,5 -13,0 107,6
2011 Q2 55,8 52,0 50,9 71,5 -11,2 108,1
2011 Q3 52,5 48,5 51,2 59,5 -19,3 103,4
2011 Q4 53,1 46,9 50,3 69,9 -22,1 100,5
2012 Q1 53,4 47,7 53,1 76,2 -19,3 100,0
2012 Q2 49,7 45,1 50,2 73,2 -19,7 99,3
2012 Q3 51,5 454 49,8 78,3 -24,0 100,8
2012 Q49 49,5@ 46,29 50,6@ 82,79 -23,8@ 106,1W

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

4.2. Diinya Insaat ve Konut Sektorii

ABD ingaat harcamalarinda 2012 yili basindan itibaren baslayan toparlanma yilin Gglinci ve son geyrek
doneminde de slirmektedir. Konut insaat harcamalarinda toparlanma daha kuvvetli hissedilmektedir.
Konut disi bina harcamalarinda ise daha sinirli bir toparlanma yasanmaktadir.

ABD Insaat Sektorii Harcamalar
- . KONUT DISI BINA INSAATI
DONEMLER KONUT INSAATI HARCAMALARI HARCAMALARI
2010 Q4 238,4 239,0
2011 Q1 235,8 242,8
2011 Q2 252,3 258,7
2011 Q3 241,7 261,3
2011 Q4 253,7 263,4
2012 Q1 256,2 270,8
2012 Q2 277,7 274,9
2012 Q3 292,1 273,4
2012 Q4 @ 300,8 275,8

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

ABD’de konut sektdrunde toparlanma stirmektedir. Yeni ev satiglari ile mevcut ev satiglarinda kademeli
bir artis yasanmaktadir. Ekim ayi itibariyla yillik mevcut ev satiglari 4.79 milyon ile son dénemlerin en
yuksegine ulasmistir. Konut fiyatlarinda da kademeli artis stirmektedir. 2012 yhnin {glincli ceyrek
doénemi sonunda konut fiyatlari son (g yilin zirvesine gikmistir.

ABD Konut Sektorii
DONEMLER YENI EV SATISLARI MEVCUT EV SATISLARI KONUT FIYATLARI ENDEKSI
AYLIK BIN AYLIK BIN CASE SHILLER 20 | CASE SHILLER 10

2010 Q4 326 4.450 142.4 156,0
2011 Q1 301 4.260 137,6 150,9
2011 Q2 304 4.180 141,5 154,9
2011 Q3 306 4.280 142,0 155,6
2011 Q4 339 4.380 136,6 149,6
2012 Q1 352 4.470 134,1 1146,5
2012 Q2 360 4.370 142,3 155,0
2012 Q3 369 4.690 146,2 158,9
2012 Q4® 368 4.790

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

Avrupa Birligi'nde insaat faaliyetlerinde bu yil yeniden baslayan gerileme stirmektedir. 2011 yilinin son
6 aylik déneminde blyilimeye gegen insaat faaliyetleri 2012 yilinda yeniden gerilemeye dénmdis ve yilin
Uglincli ceyrek doneminde kiigllme ylizde 4.8 olmustur. Kiiglilme hem konut hem de konut disi bina
insaatlarinda gorilmektedir.

L Avrupa Birligi Euro Alani ins_aat Faaliyetleri
(BIR ONCEKI YILIN AYNI CEYREK DONEMINE GORE DEGISIM YUZDE)

DONEMLER TOPLAM INSAAT SEKTORU KONUT INSAATI KONUT DISI BiNA INSAATI
2010 Q4 9,3 -8,2 14,4
2011 Q1 25 2,3 -3,9
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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 -6,6 -6.4 -9,3
2012 Q2 -5,7 -5,5 -7,6
2012 Q3 -4,8 -4,6 -6,4
KAYNAK: EUROSTAT CONSTRUCTION OUTPUT

4.3. Diinya Ticari Gayrimenkul Sektorii

Kiresel ekonomideki yavaslama ticari gayrimenkul piyasasini olumsuz etkilemeye devam etmektedir.
ABD’de gorilen goreceli toparlanmanin disinda yavaslayan is aktiviteleri nedeniyle ticari gayrimenkul
sektoriinde arz ve talep tarafinda duraganlk ortaya cikmaktadir. Avrupa Birli§i ve Euro bolgesinde
yasanan resesyon ticari gayrimenkul faaliyetlerini sinirlandirmaktadir. Cin‘de insaat sektoriine yonelik
sinirlamalar konut ile birlikte ticari gayrimenkulleri de olumsuz etkilemeye devam etmektedir.
Getirilerdeki duraganlik kredi ve yatinm faaliyetlerini halen sinirlamaktadir.

ABD Ticari Gayrimenkul Piyasasi Fiyat Endeksleri 2000 = 100
DONEMLER | OFIS BINALARI SANAYI LOJISTIK BINALARI PERAKENDE BINALARI | APARTMANLAR
2010 Q4 123 121 122 128
2011 Q1 126 119 123 135
2011 Q2 128 121 126 142
2011 Q3 132 123 131 148
2011 Q4 135 123 133 156
2012 Q1 139 131 137 159
2012 Q2 142 130 139 159
2012 Q3 144 131 138 163

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

ABD ticari gayrimenkul fiyatlarinda yilbasindan bu yana goriilen artis Gglincli geyrek donemde de
perakende binalari haric devam etmektedir. Yilin G¢lincli ceyredinde ofis binalari, sanayi lojistik binalari
ve apartman fiyatlarinda artis gerceklesmistir. Yilbasindan bu yana en yiliksek fiyat artiglari ofis
binalarinda gérilmektedir.

4.4. Ulusal Ekonomik Goriiniim

Tirkiye ekonomisi 2012 yilinin Gglinci ceyrek doneminde yilizde 1.6 bilyimustir. Blylimede
yavaglama siirmektedir. Biiylimedeki yavaslama hemen tiim sektorlere yayginlasmistir. Uclincii
ceyrekte ticaret faaliyetleri kiigllirken, imalat sanayi sadece 1.3 ve mali hizmetler ylzde 0.9
biylimustir. Ilk dokuz aylik genel biiyiime yiizde 2.6 olmustur.

Tiirkiye Ekonomisi Iktisadi Faaliyetlerde Biiyiime )

= : : : ULASTIRMA MALI
DONEMLER GSMH IMALAT SANAYI TICARET iLETiSiM HiZMETLER

2010 Q4 9,3 11,3 13,4 13,8 9,7
2011 Q1 12,1 15,1 18,0 12,7 10,0
2011 Q2 9,1 9,3 13,7 12,1 9,2
2011 Q3 8,4 9,5 10,6 114 12,9
2011 Q4 5,0 53 3,2 6,6 6,8
2012 Q1 3.4 3,2 0,6 5,2 45
2012 Q2 3,0 3,8 0,7 45 3,6
2012 Q3 1,6 1,3 -1,2 2,3 0,9

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU

2012 yilinda ekonomi politikalarinin temel hedefi cari acigin ve enflasyonun azaltiimasi olmustur.
Ugiincii geyrek sonu itibariyle bu hedeflere yaklasildigi griilmektedir. Cari agik ligiincii ceyrek sonunda
yillik birikimli 55.8 milyar dolara, tiiketici enflasyonu ise Kasim sonunda ylizde 6.37lere gerilemistir.
Tirk Lirasinda da goreceli bir istikrar saglandigi goriilmektedir.
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Tiirkiye Ekonomisi Temel Gostergeler
. TUKETICI CARI ACIK BUTCE ACIGI issiziik | DOLAR/ MERKEZ
DONEMLER FIYATLARI YILLIK MILYAR | YILLIK MiLYAR % TURK | BANKASI FAiz
%YILLIK DOLAR TL LIRASI ORANI%
2010 Q4 6,40 48,6 39,6 11,4 1,55 6,50
2011 Q1 3,99 58,9 32,4 108 1,54 6,25
2011 Q2 6,24 71,6 21,3 9,2 1,62 6,25
2011 Q3 6,15 77,4 18,1 8,8 1,86 5,75
2011 Q4 10,45 77,0 174 9.8 1,90 5,75
2012 Q1 10,43 71,8 19,7 9,9 1,78 5,75
2012 Q2 8,87 63,2 17,4 8,0 1,81 5,75
2012 Q3 9,19 55,8 32,4 8,8 1,79 5,75
2012 Q4 6,16 155 133 1,78 5,75

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU, TC. MERKEZ BANKASI, MALIYE BAKANLIGI
Veriler ceyrek dénemin son ayi itibariye

Ekonomideki genel yavaslamaya bagh olarak reel kesim beklentileri ile tiiketici gliveninde gerileme
yasanmaktadir. Reel kesim beklenti endeksi Kasim ayindaki 101 puan ile yilin en disuk seviyesine
gerilemistir. TUketici gliveninde de gerileme son Uggeyrek donemdir stirmektedir. Tlketici gliveni de
son iki yilin en disik seviyesine inmistir.

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

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

4.5. Tirkiye Gayrimenkul Sektoriinde Finansal Gostergeler

Insaat sektdriiniin yurtiginde kullandigi krediler 2012 yilinin glincli ceyrek déneminde yiizde 7.3
artarak 58.4 milyar TL'ye ulagsmistir. Ilk 9 aylik kredi artisi ise yiizde 18.4 olarak gerceklesmistir.
Gayrimenkul sektériinde ise yurtiginden kullanilan kredi hacmi ilk 9 ayda yiizde 9.7 artarak 29.5 milyar
TL'ye yiikselmistir. Yurtdisindan kredi kullanimi ise duragandir.

Gayrimenkul Sektoriinde Kullanilan Krediler
. INSAAT SEKTORU INSAAT SEKTORU GAYRIMENKUL GAJS;?;}“;;”"
DONEMLER TICARI KREDILER YURTDISI KREDILER TICARI KREDILER KREDILER
MiLYON TL MiLYON DOLAR MiLYON TL MILYON DOLAR
2010 Q4 36.459 7.176 16.616 3.995
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 6.942 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

KAYNAK: TC. MERKEZ BANKASI
Veriler ¢eyrek dénemin son ayi itibairyle, (G) Gtincellenmistir

Yilin ticiincii ceyrek déneminde IMKB'de islem géren 24 GYO'nun piyasa degeri 13.6 milyar TL veya

7.6 milyar dolar ile bir dnceki ceyrek doneme gore gerilemistir. 24 GYO'nun net aktif dederi ise SPK'nin
yeni acgiklanan verilerine gore yilin ilk yarisi sonunda 21.8 milyar TL veya 12.1 milyar dolardir.
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Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari Net Aktif Ve Piyasa Degeri

.. PORTFOY DEGERI PIYASA DEGERI
DONEMLER GYO SAYISI MILYON TL MILYON DOLAR MILYON TL MILYON DOLAR

2010 Q4 21 13.907 9.023 11.062 7.178
2011 Q1 21 13.849 9.015 12.867 8.435
2011 Q2 23 15.788 9.749 13.522 8.349
2011 Q3 23 18.742 10.100 12.717 6.853
2011 Q4 23 20.770 11.041 11.708 6.224
2012 Q1 24 22.104 12.375 13.823 7.765
2012 Q2 24 21.772 12.072 13.912 7.714
2012 Q3 24 - - 13.591 7.614

KAYNAK: SERMAYE PIYASASI KURUMU
Veriler ceyrek donemin son ayi itibariyle.

2012 Yilinin Gglincli geyrek doneminde yabancilara gayrimenkul satisi 586 milyon dolar ile ikinci
ceyredin altinda kalmistir. Cikarilan miitekabiliyet yasasina radmen satisa iliskin ikincil
diizenlemelerdeki gecikmeler yabancilara satisi sinirlandirmistir. Dogrudan sermaye girisleri ise 21
milyon dolar ile son dénemin en diistik seviyesinde gergeklesmistir.

Gayrimenkul Sektoriinde Yabanci Sermaye Yatirnmlan
DONEMLER YABANCILARA GAYRIMENKUL SATISI DOGRUDAN YATIRIM GIRiSI
MiILYON DOLAR MILYON DOLAR
2010 Q4 645 130
2011 Q1 461 125
2011 Q2 781 215
2011 Q3 264 162
2011 Q4 507 54
2012 Q1 557 139
2012 Q2 702 23
2012 Q3 586 21

KAYNAK: TC. BASBAKANLIK HAZINE MUSTESARLIGI
Veriler ¢ceyrek dénem iginde toplam

4.6. Tirkiye Finansal Gostergeler

Tirkiye'nin kredi notunun yatirrm yapilabilir {ilke seviyesine cikariimasi ile birlikte yabancilarin portféy
yatinmlarinda énemli bir genisleme yasanmaktadir. 2012 Kasim ayi sonu itibariyle yabancilarin portféy
yatinmlar 143.5 milyar dolara ulagmistir. IMKB pazar degeri 284 milyar dolara, MB ddviz rezervleri de
100.2 milyar dolara ytikselmistir.

Finansal Gostergeler

BANKACILIK iMKB PAZAR DIS BORC MB DOViZ YABANCILARIN
DONEMLER SEKTORU AKTIF DEGERI STOKU REZERVi PORTFOY
BUYUKLUGU MILYAR DOLAR MILYAR MILYAR DOLAR | YATIRIMLARI
MILYAR TL DOLAR MILYAR DOLAR

2010 Q4 1.006.7 295.8 290.0 80.7 112.5

2011 Q1 1.046.4 293.5 302.5 86.2 116.5

2011 Q2 1.146.0 290.2 314.7 92.7 114.7

2011 Q3 1.213.7 232.2 314.0 87.5 99.4

2011 Q4 1.217.7 191.4 306.6 78.3 95.0

2012 Q1 1.229.0 260.1 318.6 80.2 115.4

2012 Q2 1.255.6 252.1 3234 83.1 120.0

2012 Q3 1.271.0 268.7 - 94.8 128.1

2012 Q4 1.329.0® 284.0W = 100.2® 143.5Y

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

4.7. Sektorel Goriinim
4.7.1. Istanbul Ofis Piyasasi

Ticari gayrimenkul sektériinde ofis piyasasi en hareketli alt pazar olmayi siirdiirmektedir. Ofis ihtiyac
ve talebi ile birlikte yeni ofis arzlari karsilanmakta ve yeni kiralamalar (emilim) devam etmektedir. MIA
bélgesi A sinifi arzinin yiizde 41‘ine sahipken (iciincii ceyrekte stokta degisiklik olmamistir. MIiA digi
Avrupa bélgesinde de stok degismezken MIA disi Anadolu bélgesinde stok artisi siirmektedir.
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Kagithane, Atasehir ve Kartal yeni ofis bolgeleri olarak 6ne c¢ikmaktadir. Istanbul Finans Merkezi
Projesi ile Atasehir yeni bir ivme kazanmaktadir.

istanbul Ofis Piyasasi Bosluk Oranlari Yiizde
DONEMLER ] A SINIFI OFISLER ] __B SINIFI OFISLER
MIA MIA DISI AVRUPA | MIADISIASYA| MIA | MIA DISI AVRUPA | MIA DISI ASYA
2010 Q4 11.3 18.6 14.4 9.2 33.9 15.1
2011 Q1 8.8 19.4 13.3 7.6 315 15.3
2011 Q2 9.8 16.9 16.2 7.2 30.4 15.5
2011 Q3 10.7 12.4 17.2 6.6 29.9 17.5
2011 Q4 11.1 10.3 16.9 6.6 28.3 17.2
2012 Q1 11.1 10.2 16.4 6.4 27.7 13.7
2012 Q2 11.1 7.7 15.4 6.4 25.6 9.2
2012 Q3 10.5 8.3 16.0 7.9 24.6 8.3
2012 Q4 10.7 10.2 13.3 7.5 24.8 9.4

KAYNAK: PROPIN INVESTMENT CONSULTANCY, ISTANBUL OFIS PAZARI

Istanbul ofis piyasasinda yeni arzlar devam ederken yeterli kiralama talebinin olusmasi ile birlikte
bosluk oranlari da goreceli olarak disiik kalmayi slrdirmektedir.Dérdiinci ceyrek donemde A sinifi
ofis bosluk oranlari MIA bélgesinde 0.2 puan, MIA disi Avrupa bélgesinde 1.9 puan yiikselirken, Asya
bélgelerinde 2.7 puanlik bir diisiis vardir. B sinifi ofislerde ise MIA disi Avrupa bélgesindeki yiiksek
bosluk oranlari siirerken Asya bdlgesinde de bosluk oranlarinda artis olmustur.

istanbul Ofis Piyasasi Kira Ortalamalari Dolar/m?/Ay
DONEMLER ] __A SINIFI OFISLER _ ] _B SINIFI OFIiSLER
MIA MIA DISI AVRUPA | MIA DISI ASYA MIA MIA DISI AVRUPA | MIA DISI ASYA
2010 Q4 28.2 18.0 20.3 16.7 9.7 13.0
2011 Q1 27.5 18.1 19.3 14.6 9.8 13.6
2011 Q2 27.6 18.3 19.5 17.0 9.6 13.5
2011 Q3 27.6 17.9 18.8 14.8 10.4 13.3
2011 Q4 29.3 19.4 18.9 14.9 10.3 12.9
2012 Q1 30.2 17.7 19.3 15.6 10.5 12.5
2012 Q2 30.0 16.7 19.4 14.3 10.9 13.0
2012 Q3 29.7 15.5 20.3 16.9 10.1 13.8
2012 Q4 29.1 18.0 20.5 17.0 10.05 13.7

KAYNAK: PROPIN INVESTMENT CONSULTANCY, ISTANBUL OFIS PAZARI

Ofis kiralarinda genel istikrar korunurken MIA bélgesindeki B sinifi ofis kiralarinda tguincu geyrekte
yukari yonli kipirdanma gérdlmektedir. A sinifi ofis kiralari ise MIA bdlgesinde ortalamalarini korurken
MIA digl Avrupa bdlgesi kiralarinda yil genelinde gerileme gérilmektedir.

Tiirkiye Geneli Ofis (isyeri) Binasi Yapi Ruhsati ve Yapi Kullanma izni
DONEMLER OFIS BINASI ALINAN YAPI | OFIS BINASI ALINAN YAPI KULLANMA
RUHSATI M2 iZIN BELGESI M2
2010 Q4 2.237.091 780.328
2011 Q1 1.003.417©@ 756.089©
2011 Q2 1.024.386 991.262®
2011 Q3 1.285.772©® 784.330©
2011 Q4 1.633.705 836.032
2012 Q1 791.187 942.039
2012 Q2 2.080.451 1.010.790
2012 Q3 1.615.325 829.346
KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU
(G) Glincellenmistir

Yilin {igiincii ceyrek déneminde ofis binalari icin alinan yapi ruhsatlari toplam 1.62 milyon m? olmustur.
Alinan yapi ruhsatlar ikinci ceyrek déneme gdre gerilemis olmakla birlikte gegen yilin ayni ddnemine
gore ylizde 26 artmistir. Ofis ihtiyaci ve talebine bagli olarak ofis yatirimlar siirmektedir.

4.7.2. Turkiye Ticari Gayrimenkul Sektori

2012 yiinda ekonomide yasanan yavaslama ve 6zellikle i¢ tiiketim ile perakende harcamalarda gorilen
duraganlik nedeniyle AVM sektériinde biiylime yavaglamaktadir. Onemli sayida yeni proje halen devam
etmekle birlikte yeni agilan AVM sayisi 2012 yilinda gegen yilin altinda kalmistir. Perakende sektériinde
yerli ve yabanci markalarin bliyiime potansiyeli ile konsolidasyon devam ederken i¢ talepteki
biiyiimenin goreceli yavaglamasi AVM sektoriinde de yeni dengelerin olusmasina yol agmaktadir.
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Tiirkiye Genelinde Acilan ve Mevcut Alisveris Merkezleri

ACILAN AVM TOPLAM

DONEMLER | AGCILAN AVM SAYISI | KiRALANABILIiR ALAN, | TOPLAM AVM SAYISI | KIRALANABILiR ALAN

M2 M2

2011 Q2 11 350.725 279 6.877.966
2011 Q3 8 281.880 287 7.159.846
2011 Q4 11 402.040 298 7.561.886
2012 Q1 5 155.300 303 7.717.186
2012 Q2 6 205.500 309 7.922.686
2012 Q3 2 55.270 311 7.977.956
2012 Q4 3 184.000 314 8.161.956
2012 Q4 STOK 7.933.240

2012 yilinda acllan AVM sayisinda yavaslama yasanmaktadir. Yilin {clinci ceyreginde 2, son
ceyredinde ise 3 yeni AVM acllmistir. Yil genelinde agilan toplam 16 AVM ile 600.070 m2 ilave
kiralanabilir alan yaratiimistir. Toplam acilan AVM kiralanabilir alani 8.16 milyon m2, kapanan AVM ile

mevcut kiralanabilir alan stoku 7.93 milyon m2'dir.

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

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU

Yilin Giglinct ceyrek doneminde hane halki tiketim harcamalari yiizde 0.5 oraninda gerilemistir. Yilin ilk
iki ceyreginin ardindan Ugiincl ceyrekte de hane halki tiiketim harcamalari kiicliimistiir. Hane halkinin
gida harcamalari disinda kalan yari dayanikli ve dayanikli tiiketim mali harcamalari duraganlasmistir.
Egdlence kiiltir harcamalarinda ise mevsimsel artis goriilmektedir.

Tiirkiye'de Tiiketici Giiven Endeksi ve Satin Alma Egilimleri
s YARI DAYANIKLI DAYANIKLI TUKETIM GENEL
DONEMLER TUK:LI;:EKG;;VEN TUKETIM MALLARINA MALLARINA EKONOMIK
HARCAMA EGiLiMi HARCAMA EGiLiMi DURUM
2010 Q4 90.99 104.84 15.28 91.68
2011 Q1 93.43 104.37 20.56 92.51
2011 Q2 96.42 104.37 20.90 100.19
2011 Q3 93.70 106.60 18.12 96.60
2011 Q4 92.00 102.10 17.70 93.40
2012 Q1 93.90 104.50 19.00 94.40
2012 Q2 91.80 103.50 17.50 91.60
2012 Q3 88.80 108.90 16.80 86.60
2012 Q4 89.0 107.26 16.20 86,60
KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU
Veriler ceyrek dénemin son ayi itibariye
Ugilincli  geyrekte tiiketicinin satin alma egiliminde gerileme yasanmistir. Yari dayanikl tiiketim

mallarina ve dayanikl tiiketim mallarina harcama egilimi diismektedir. Genel ekonomik duruma iliskin
degerlendirme de gerilemistir.
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Ahlisveris Merkezleri Perakende Endeksi 2005=100
- . . KIRALANABILIR ALAN M2 BASINA CIRO
DONEMLER TOPLAM CIRO ENDEKSI M2 ENDEKSi © ENDEKSi
2010 Q4 151 200 99
2011 Q1 141 203 92
2011 Q2 151 218 95
2011 Q3 137 222 91
2011 Q4 152 227 108
2012 Q1 138 230 95
2012 Q2 160 238 109
2012 Q3 151 240 98
KAYNAK: AMPO NIELSEN PERAKENDE ENDEKSI

Veriler ceyrek dénemin son ayi itibariye, (G) Gtincellenmistir

Yilin Uglincl ceyrek doneminde ic talepteki ve tiiketimdeki yavaslamaya bagl olarak AVM toplam ciro
endeksi bir 6nceki ceyrek doneme gore zayiflamistir. Kiralanabilir alan endeksinde ise ¢ok sinirli bir
artis gériilmektedir. M? basina ciro endeksi de bir dnceki ceyrek déneme gére gerilemis olmakla birlikte
gecen yilin ayni ceyrek ddnemine gdre m? basina ciro yiizde 7.7 oraninda artmistir. Enflasyon ile

arindirildiginda m? basina reel artis gériilmemektedir.
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4.8. Gayrimenkuliin Bulundugu Bolgenin Analizi Ve Kullanilan Veriler',

ISTANBUL: Degerleme konusu gayrimenkulin bulundugu Istanbul 1ili; 41° kuzey, 29° dogu
koordinatlarinda, Marmara Bolgesinin kuzey kesiminde yer alir. Istanbul Bodazi boyunca ve Halic'i
cevreleyecek sekilde Tirkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur. Istanbul, batida Avrupa yakasi ve
doduda Asya yakasi olmak Uzere iki kita tGzerinde kurulu tek metropolddir.

Istanbul ili'nin batisinda Istanbul, dogusunda Kocaeli, giineyinde Marmara Denizi ve kuzeyinde
Karadeniz yer almaktadir. Istanbul Ili'nin, Avcilar, Arnavutkdy, Atasehir, Bakirkdy, Esenyurt,
Bahcelievler, Glingdren, Esenler, Bayrampasa, Basaksehir, Zeytinburnu, Fatih, Beyoglu, Besiktas, Sisli,
Kagithane, Sariyer, Gaziosmanpasa, Eyip, Kiigiikcekmece, Bliyiikcekmece, Silivri, Catalca, Cekmekdy,
Esenyurt, Kiiglikcekmece, Beykoz, Kadikdy, Kartal, Pendik, Tuzla, Umraniye, Adalar, Maltepe,
Sancaktepe, Sultanbeyli, Sultangazi ve Sile olmak tzere 39 ilgesi bulunmakta olup, yiiz6lgimi 5.512,-
km2'dir.

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

Ekonomik ydnden Istanbul, Tirkiye'nin en gelismis kentlerinden biridir. Turizm, sanayi, ticaret
ekonomisinde adirlikhidir. Sanayi kuruluslarinin biiyiik cogunludu il disina tasinmasina karsilik, kent
imalat sanayi yéninden 6nemini korumaktadir.

BAGCILAR; Bakirkdy ilcesine bagl Bagcilar; Mahmutbey, Kirazli ve Giinesli semtlerinin birlestirilmesi

ve 1992 vyilinda Bakirkdy'den ayrilarak 3806 sayili yasa ile kurulmustur. Istanbul Ili'nin Avrupa

yakasinda yer alan Bagcilar ilgesi; Edirne li'ni, Ankara ili'ne baglayan, Tiirkiye’nin en énemli Otobani,

E-80 (TEM) otoyolunun 0-2 giizergah ile bu glizergahin D-100(eski E-5) Otoyolunun, giineybati ve

kuzey-dogu ekspres baglantilari arasinda bir gecit 6zelligi tasimaktadir. Badcilar Ilcesinin batisinda;
Kiglkcekmece, kuzeyinde; askeri arazi ve
Esenler, dogusunda; Giingoren, glineyinde ise
Bahcelievler Ilceleri yer almakta olup 22 km?2
yuzélcimuine sahiptir.

Bagalar Ilcesinin  sinirlani icinde; ISTOC,
MASSIT, OTO CENTER gibi is merkezleri
bulunmakta olup tekstil, ayakkabi sektériniin
yaninda, basin ve medya sektdriinin blyilk bir
kismi da Ilcede faaliyet gdstermektedir.

Istanbul 1li deprem haritasina gére, Bagcilar
Iicesi 2'inci Derece deprem bdlgesinde
kalmaktadir.

2012 yi Adrese Dayali Nifus Kayit Sistemi (ADNKS) nufus sayimi sonuglarina gore Istanbul-Bagcilar
Ilgesi niifus bilgileri asagidaki tabloda gdsterilmistir.

I1/1lce merkezleri

Toplam Erkek Kadin
_Baﬁcﬂar 749.024 381.307 367.717
Istanbul 13.854.740 6.956.908 6.897.832

! Bélge analizinde yer alan bilgiler icin, Ilgili Belediye Baskanligi ve Valilik WEB sayfalarindan faydaniimistir.
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5. DEéEl_zLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BILGILER ve
ANALIZLER

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

Degerleme konusu gayrimenkul, tapuda istanbul ili, Bagcilar ilcesi, Bagcilar Mahallesi'nde yer alan ve
tapuda; 244DS2D pafta, 3138 ada, 12 parsel numarasinda kayitl, 6.586,09m? yiizélcimli arsa ve
Uzerinde konumlanmis olan yapidir.

(EK : 1 : Gayrimenkule Ait Fotograflar)

Degerleme konusu gayrimenkul; Bagclar Ilgesi, Bagcilar Mahallesi sinirlari icerisinde yer
almaktadir. Alt ve orta gelir niifusu barindiran ve plansiz bir gelisme gosteren ilge, son yillarda kentsel
dénisiim projeleriyle bir dedisim ve gelisim siirecine girmistir. Glinesli ve Basin Ekspres Yolu etki
alanindaki imar parsellerinin 2008 yilinda onanan imar planlariyla “Prestij Hizmet Alani” lejandi olarak
adlandinimasiyla uluslararasi sirketler bolgede yer segmeye baslamis ve beraberinde birbiri ardina
gerceklesen ofis, otel, aligveris merkezi, rezidans projeleri bu doénisim ve gelisimin tetikleyicisi
olmustur. Son ddonemde yapilan bliylk siteler (Kuyumcukent, Dig Ticaret Kompleksi gibi) ve tekstil
sektdriiniin outlet magazalari ile canliik kazanmistir.

Mimar Sinan Caddesi'ne yaklasik 250 metre cepheli konumlanmis olan gayrimenkuliin kuzey
cephesinde Saray Aliminyum, giiney cephesinde ise Oriflame bulunmaktadir.

Gayrimenkuliin bazi &nemli noktalara kus ugusu uzakliklari asagidaki tabloda sunulmustur;

Atatiirk Havalimani i~ 4,-km. E-5 : ~2,-km.
Metro Gross Market : ~0,60km. Mahmutbey TEM Giseleri : ~3,-km.
Basi Ekspres Yolu : ~1,-km. Taksim : ~15,-km.
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5.1.2. Gayrimenkuliin Tanimi ve Yapisal Ozellikleri

Degerleme konusu gayrimenkul, Badcilar ilgesi, 12 parsel numarasinda Mimar Sinan Caddesi {izerinde
konumlanmis Is istanbul 34 projesidir. Mimari Projesi'ne gére 3 bodrum + zemin + 9 normal kat
olmak lizere, toplam 13 kattan olusmakta olup Yapi Kullanma izin Belgesi'ne gére toplam briit kapali
alani 26.700 m2‘dir. Betonarme sistemde insa edilmis olan binanin dis cephesi 1si ve glines kontrol
kaplamali slikon cam giydirmedir.

Bina igerisinde ortak alanlar, otoparklar, ofis ve madazalarin elektrik ihtiyaci igin jeneratdr, yangin
ihbar sistemi, binadaki tim girisler, otopark girisleri, bina gevresi, ofis katlarinda merdiven ve asansor
Onlerinde CCTV kameralari, yangin merdiveni girislerinde glivenlik icin pir dedektérii ve yangin
kapilarinda ise manyetik kontaklar yer almaktadir. Otopark alaninda karbonmonoksit algilama paneli ve
dedektorleri ile egzos havalandirmalari kullanilmistir. Ofis Katlarinin isitma & sogutmasi VRV ve Split
klimalarla saglanmaktadir. Ayrica binada 300 ton kapasiteli su deposu ve 7 adet asansér mevcuttur.

Binaya giris; Osmanpasa Caddesine cepheli A Blok, Mimar Sinan Caddesine cepheli B Blok ve
Cesmealti Sokadi'na cepheli D blok olmaz lizere 3 ana kapidan saglanmakta olup, bina A, B, C, D ve E
olmak Uzere 5 blok olarak tasarlanmistir. 3. Bodrum kat kismi olup, binanin sadece E blok kismini
kapsamaktadir. Bu katta siginak alani ve 28 araclik otopark bulunmaktadir. 2. bodrum katta mekanik
ve tesisat ile 121 araglik otopark, 1. Bodrum katta 97 araglik otopark ve giris bélimdi, zemin katta girig
bélimi ve ofis bolimleri, normal katlarda ise ofisler bulunmaktadir. Ana binaya giris Fatih
Caddesi’'nden saglanmakta olup, kot farkindan dolayr 1. Bodrum kattan giris ise Mimar Sinan
Caddesi'nden saglanmaktadir. Bu sebeple, 1. Bodrum kat, Mimar Sinan Caddesi'ne gére Zemin kat
konumunda olup, uygulamada mimari projesinden farkll olarak madaza/perakende kati olarak
diizenlenmis ve Sirket yetkililerince kiraya verilecegi 6grenilmistir.

Bina girisi, merdiven basamak, riht ve sahanliklari seramik kaplamadir. 2. ve 3. bodrum kat otopark
alani olarak kullanilmakta olup, bu katlarda ayrica tesisat alanlari da yer almaktadir.

Binanin bati cephesinde yiikselen ofis blogunun 9, 8, 7, 6, 5 ve 4'lincii normal katlar ayni olup briit
830 m2, net 791 m2 alana, 3,5 metre kat yiiksekligine sahiptir. Bu normal katlarda ofis+bay bayan WC
ve ortak alanlar yer almakta olup, WC hacimlerinin i¢ dekorasyonu ve kaplamalari tamamlanmis, ofis
alanlarinin zemin ve duvar kaplamalari ile dekorasyonu yapilmamis kiraci tercihine birakilmistir.

3. Normal kata kadar bina, parselin yapi yaklasma siniri boyunca insa edildijinden, 3. Normal kattaki
ofisler teras alanina agiimakta olup, bu ofisler podyum ofis olarak adlandiriimaktadir. 3. Normal katin
briit alani 1.313 m?2, net alani 791 m2'dir.

2. Normal kattaki ofislerden de teras alanina gikis mevcuttur. 1 ve 2. Normal katlarin brit alani 2.972
m?2, zemin kat alani ise briit 3.013 m2'dir. Teras alaninda cafe/restaurant yer almasi planlanmaktadir.
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5.1.3. Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Tapu Bilgileri

ANA GAYRIMENKUL

ili : Istanbul
ilgesi : Bagcilar
Koyl : Kirazl
Pafta No. : F21C22D2B
Ada No. : 3138
Parsel No. : 12
Niteligi : 3 Bodrum, Zemin Ve 9 Normal Katli Betonarme Bina Ve Arsasi
Yiizolgiimii,m? : 6.586,09
iktisap Tarihi : 14.12.2011
Yevmiye No. : 237177
Malik : 0ZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
Tapu Cinsi : Kat Milkiyeti

BAGIMSIZ BOLUM

R Blok Bagimsiz Bim. Cilt No./Sahife
Niteligi Arsa Payi No. Kat No. No. No.

Restaurant 485/6586 - Zemin 1 221/21857
Konfeksiyon Atélyesi 157/6586 - Zemin 2 221/21858
Konfeksiyon Atdlyesi 610/6586 - Zemin 3 221/21859
Konfeksiyon Atdlyesi 98/6586 - Zemin 4 221/21860
Konfeksiyon Atdlyesi 105/6586 - Zemin 5 221/21861
Konfeksiyon Atélyesi 155/6586 - 1.Normal 6 221/21862
Konfeksiyon Atolyesi 163/6586 - 1.Normal 7 221/21863
Konfeksiyon Atdlyesi 285/6586 - 1.Normal 8 221/21864
Konfeksiyon Atdlyesi 818/6586 - 1.Normal 9 221/21865
Konfeksiyon Atdlyesi 210/6586 - 2.Normal 10 221/21866
Konfeksiyon Atdlyesi 160/6586 - 2.Normal 11 221/21867
Konfeksiyon Atélyesi 365/6586 - 2.Normal 12 221/21868
Konfeksiyon Atélyesi 230/6586 - 3.Normal 13 221/21869
Konfeksiyon Atdlyesi 195/6586 - 3.Normal 14 221/21870
Konfeksiyon Atélyesi 230/6586 - 4.Normal 15 221/21871
Konfeksiyon Atdlyesi 195/6586 - 4.Normal 16 221/21872
Konfeksiyon Atdlyesi 230/6586 - 5.Normal 17 221/21873
Konfeksiyon Atdlyesi 195/6586 - 5.Normal 18 221/21874
Konfeksiyon Atdlyesi 230/6586 - 6.Normal 19 221/21875
Konfeksiyon Atdlyesi 195/6586 - 6.Normal 20 221/21876
Konfeksiyon Atélyesi 230/6586 - 7.Normal 21 221/21877
Konfeksiyon Atdlyesi 195/6586 - 7.Normal 22 221/21878
Konfeksiyon Atélyesi 230/6586 - 8.Normal 23 221/21879
Konfeksiyon Atdlyesi 195/6586 - 8.Normal 24 221/21880
Konfeksiyon Atdlyesi 230/6586 - 9.Normal 25 221/21881
Konfeksiyon Atdlyesi 195/6586 - 9.Normal 26 221/21882

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

11.01.2013 tarihi itibari ile Bagcilar Tapu Sicil Midurligu ve Bagcilar Belediye Bagkanligi Planlama ve
Imar Midirligi'nde yapilan incelemeler sonucunda tespit edilen hususlar asagida sunulmustur.

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

Soz konusu tasinmazin tamami Ozak Tekstil Konfeksiyon Sanayi Ve Ticaret Limited Sirketi
adina kayith iken
v' 07.07.2010 tarih 13220 yevmiye numarasi ile Ozak Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S. lehine
ticaret sirketlerine ayni sermaye konulmasi isleminden tescil edilmis olup,
v/ 13.01.2011 tarih ve 823 yevmiye numarasi ile kat irtifaki isleminden tescil olup,
v/ 14.12.2011 tarih ve 23777 yevmiye numarasi ile kat milkiyetine gecis ve cins dedisikligi
isleminden tescil edilmistir.

Sonug olarak, degerlemeye konu gayrimenkul son ii¢ yil icerisinde herhangi bir alim-
satim islemine konu olmamistir.
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5.2.2. Gayrimenkule Ait Takyidat Incelemeleri

Asagida yer alan takyidat bilgileri, degerleme konusu bagimsiz boéliimlerin tiimii icin
gecerlidir.

Irtifak Hanesi: M: Krokili beyannamesinde gosterildigi uzere 1.114,-m? kisimda Tirkiye Elektrik
Daditim A.S.(TEDAS) Lehine Irtifak Hakki (Baslama Tarih:11/10/2005, Bitis Tarih:11/10/2005-Siire:-)
(12/20/2005 Tarih ve 17162 Yevmiye No)

Beyan Hanesi:
v Yonetim Plani: 10/01/2011
v Kat Miilkiyetine gevrilmistir. ( 14.12.2011/23777 Yev.)

Serh Hanesi: 99,-TL bedel karsiiginda kira sozlesmesi vardir. (Tirkiye Elektrik Dagitim A.S. Genel
MidurlGga lehine 99 yilligi 1,-TL bedelle 99 yil miiddetle kire serhi) (17.03.2010 / 5080 yevmiye no.)

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

Degerleme konusu gayrimenkul, 15.09.2008 tastik tarihli 1/1000 Olgekli Bagcilar Uygulama Imar
Planina gore; “Merkezi Is Alanlari-1 (MIA-1)"nda kalmakta olup, plan notlarinda dederleme
konusu parseli ilgilendiren yapilasma kosullari asadida yer almaktadir.

Plan Notlari;

Genel Hikimler
TAKS ve KAKS dederleri net parsel lizerinden hesaplanacaktir.
Aciklanmayan hususlarda yirirlikteki deprem, siginak, ISKI, otopark ve Istanbul Imar
Yonetmeligine uyulacaktir.
Enerji nakil hatlarn glizergahinda kalan parsellerde ilgili kurum goriisi dogrultusunda uygulama
yapilacaktir.

Yapilasma Hiikdmleri

- Planlama alaninin tamaminda iskan edilen bodrum katlar emsale dahil degildir. Bir veya daha fazla
bodrum kati iskan edilen parsellerin otopark ihtiyaclarinin tamaminin parsel binyesinde
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

- Merkezi Is Alanlan (MIA-1)'nda; Is merkezi, ofis, biiro, alisveris merkezleri, cok kath magazalar,
carsl, konaklama tesisleri, rezidans-konut yapilari, sinema, tiyatro, miize, kiitiiphane, sergi salonu,
lokanta, restaurant, gazino, ydnetim binalari, banka ve finans kurumlari gibi MIA alanlarinda yer
alan fonksiyonlarla birlikte, cevreyi kirletmeyen, dumansiz, atiksiz, hizmet agirlikli bilgisayar
Uretimi, montaji, matbaa, tekstil, konfeksiyon vb. is kollari yer alabilir.
1.000,-m? ve daha biiyiik parsellerde bahce mesafeleri icerisinde maks. KAKS: 2.00 uygulanir.

Yapi Ruhsati ve Mimari Proje : S6z konusu parsele ait 19.08.2010/E328 tarih ve numaral tadilat
yapi ruhsati bulunmaktadir. Gayrimenkule ait 2009/5057 numarali tadilat projesinin tadilati olan
16.11.2009 tasdikli mimari projesi incelenmistir.

Yapi Kullanma izin Belgesi: 13.05.2011 tarih ve A002 numarali, 26.700,-m? alan icin alinmis yapi
kullanma izin belgesi mevcuttur.

(EK : 4 : Gayrimenkule Ait imar Durum Paftasi ve Plan Notlar)
(EK : 5 : Gayrimenkule Ait Yapi Ruhsati, Yapi Kullanma Izin Belgesi)
(EK : 6 : Gayrimenkule Ait Mimari Proje/Kat Planlari)

5.2.4. Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri

Degderleme konusu gayrimenkuliin, yapi denetimi Park Yapi Denetim Ltd. Sti. Tarafindan yapilmistir.
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5.3. Degerleme Konusu Gayrimenkul Hakkinda Miisteri Kayitlarinda Bulunan
Sozlesmeler

5.3.1. Gayrimenkule Ait Isletme Sézlesmesi
Taraflar: OZAK Gayrimenkul Yatirnm Ortakhidi A.S. (Malik) & Aktay Otel Isletmeciligi A.S. (Isletmeci)

Gayrimenkul: Istanbul ili, Bagcilar Iigesi, Baglar Mahallesi, F21C22D2B pafta, 3138 ada, 12 parsel,
Osmanpasa Cd. No:95 Badcilar /ISTANBUL adresinde bulunan ISISTANBUL34 isimli A sinifi ofis nitelikli
binadir.

Konu: Is bu sézlesmenin tanimlar kisminda bahsi gecen Gayrimenkul'iin komple bagimsiz bélimler
halinde veya kismi bdlimlere ayrilarak 3. Sahislara kiralanmak suretiyle Isletmeci tarafindan
isletilmesidir.

Siire: Is bu sézlesmenin siiresi 01.07.2012 tarihinden itibaren 10 yil olup, 10 yilin sonunda taraflar bir
ay 6ncesinden sdzlesmenin devam etmeyecedine iliskin beyanlarini karsi tarafa sunmaz ise sdzlesme 5
yil siireyle otomatik olarak uzayacaktir.

Bedel ve Odeme: Isletmeci is bu sézlesme konusu Gayrimenkul’e iliskin yapmi oldugu kira
sozlesmelerinden elde ettigi gelirin %98'ini Malik'e 6deyecektir. Odemeler kira sdzlesmelerinde
belirtilen kisra ddeme dénemlerini takip eden 7 giin iginde Malik’in bildirece§i Banka Hesaplarina
yapilacaktir.

Isletmeci’nin Yiikiimliiliikleri:

> Isletmeci sdzlesme konusu Gayrimenkul'li, A sinifi Endistriyel iIs Merkezi niteligine zarar
gelmeyecek sekilde, prestij ve piyasa bilinirligi ve glizenligi olan 3. Sahislara kiralayacaktur.

> Isletmeci s6zlesme konusu Gayrimenkul'li asgari 3 yil sureyle olmak {izere kiralayacaktir. Bu
sure Malik'in yazili onayi ile daha kisa sureyle olabilir.

> Isletmeci Sézlesme konusu Gayrimenkul'iin ortak alanlarina iliskin Giivenlik Hizmeti, Temizlik
hizmeti, Aydinlatma, Teknik hizmetlerin devamlihdi icin gerekliliklerin yerine getirilmesi gibi
hususlar masraflari kendisine ait olmak Uzere layikiyla yerine getirecektir.

Malik’in Yiikiimliiliikleri:

> Malik is bu sdzlesme konusu Gayrimenkul’i Kiralanabilir halde ayiptan ari olarak teslim
edecektir.

> Mailk is bu s6zlesme konusu gayrimenkul'ii yangin, deprem, patlama ve su kaynakli hasarlara
karsi, masraflari ve maliyetleri kendisine ait olmak (izere sigortaliyacaktir.

> Malik is bu stézlesme konusu Gayrimenkul’l herhangi bir yapisal elemanin (6n cepe ve dis
duvarlar, temel ve catl) her zaman iyi durumda veonarimh olarak tutmak icin gereken olagan
ve oladandisi tim calismalari ve oarim calismalarini (Yapisal Calismalar) dogrudan veya
Uglincl sahislar vasitasiyla kendi mesuliyeti cercevesinde yerine getirecektir.

Devir, Ciro, Temlik: isletmeci Is bu Sézlesmeyi ayni sartlarla devir, temlik ve ciro hakkina sahiptir.

(EK : 6 : Gayrimenkule Ait Isletme Sézlesmesi)

SvP_12_0zZAKGYO_ 01

25



3 rP

6. DEGERLEME CALISMALARI
6.1. Degerleme Calismalarinin Muhasebe Standartlariyla iliskisi:

Sermaye Piyasasi Kurulu'nca 09.04.2008 tarih ve 26842 sayilli 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” yirirlikten kaldinlmis olup, yerine, (besinci madde ile) isletmelerin Avrupa Birligi
tarafindan kabul edilen haliyle Uluslararasi Muhasebe / Finansal Raporlama Standartlarini
uygulayacaklarn (UMS/UFRS), bu hususa bilango dipnotlarinda yer verilecedi ve bu kapsamda,
belirlenen standartlara aykiri olmayan Tiirkiye Muhasebe Standartlann Kurulu'nca (TMSK'ca)
yayimlanan TMS/TFRS (Tiirkiye Muhasebe Standartlar/Tiirkiye Finansal Raporlama
Standartlari) nin esas alinacagi belirtiimis olup gecici madde 2 ile de UMS / UFRS'nin UMSK
tarafindan yayimlanan farklann TMSK tarafindan ilan edilinceye kadar UMS / UFRS'er uygulanir
denmektedir. Bu kapsamda, TMSK'ca yayimlanan TMS / TFRS esas alinmaktadir.

TMSK'ca yayimlanan “Maddi Duran Varliklara Iliskin Tiirkiye Muhasebe Standardi (TMS:16)
hakkinda Teblig'in 29’uncu paragraf hiikmii” ile bir isletmenin maddi duran varliklarinin
degerlemesinde, muhasebe politikasi olarak maliyet veya yeniden degerleme modelini
secebilecedi hususu belirtilerek, bu yoéntemin secilmesi halinde, TMS.16, Paragraf 31. Yeniden
Dederleme Modeli basli§inda yer alan,
“Gergede uygun degeri giivenilir olarak 6lgllebilen bir maddi duran varlik kalemi, varlik olarak
muhasebelestirildikten sonra, yeniden degerlenmis tutar izerinden gosterilir. Yeniden
degerlenmis tutar, yeniden dederleme tarihindeki gercege uygun degerinden,
miteakip birikmis amortisman ve miteakip birikmis deder disikligl zararlarinin indiriimesi
suretiyle bulunan dederdir. Yeniden dederlemeler, bilanco tarihi itibariyle gercede uygun
deger kullanilarak bulunacak tutarin defter degerinden 6nemli 6lglide farkli olmasina neden
olmayacak sekilde dizenli olarak yapiimalidir.

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

Hiikmi geregdi, Degerleme galismalari gergeklestirilmistir.

Diger taraftan, varhiklarda deger diisiikliigii hususunu diizenleyen TMS:36, bir isletmenin,
varliklarinin geri kazanilabilir tutarindan daha yiiksek bir dederden izlenmemesini sadlamak 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 yiiksek bir
tutardan izlenir. Eder durum bu sekilde ise, varlik deder disikligine ugramistir ve Standart,
isletmenin deder diistikligu zararini muhasebelestirmesini gerektirir.

Bu Standart, érnedin “TMS 16 Maddi Duran Varliklar” Standardinda yer alan degerleme yontemi
gibi diger Standartlara uygun olarak dederlenmis tutarlardan (diger bir deyisle gercege uygun
degerden) izlenen varliklara uygulanir. Dederlenmis bir varligin deger dusukligine ugrayip
ugramadiginin tespiti, gercege uygun degerin tespitinde kullanilan esasa bagldir:

() Varligin gercege uygun dederi piyasa degeri ise, sadece varlidin gercedge uygun
degeri ile satis maliyetleri disiilmiis gercede uygun degeri arasindaki fark, varhigi elden
cikarmak icin olusacak dogrudan ek maliyettir:

(i) Elden g¢ikarma maliyetlerinin dnemsiz dizeyde olmasi durumunda; vyeniden
dederlenmis varlidin geri kazanilabilir tutari yeniden dederlenmis tutarina (diger bir
deyisle gercede uygun degerine) zorunlu olarak yakin ya da s6z konusu tutardan daha
buylk olacaktir. Bu durumda, yeniden dederleme esaslari uygulandiktan sonra,
yeniden dederlenmis varligin deder distkligine ugramasi olasi dedildir ve geri
kazanilabilir tutarin tahmin edilmesine gerek bulunmamaktadir.

(i) Elden gikarma maliyetlerinin 6nemsiz diizeyde olmamasi durumunda; yeniden
degerlenmis varlidin satis maliyetleri disllmiis gercede uygun dederi, s6z konusu
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varligin gergede uygun dederinden zorunlu olarak daha diisiik olacaktir. Bu nedenle,
yeniden dederlenmis varlik, kullanim dederinin yeniden dederlenmis tutarindan (diger
bir deyisle gercege uygun dederinden) daha disiik olmasi durumunda deger
distkligine udgrayacaktir. Bu durumda, yeniden dederleme esaslari uygulandiktan
sonra, isletme, ilgili varigin deder disiikligiine ugrayip ugramadigini belirlemek igin
bu Standardi uygular.

(b)Varhgin gercege uygun dederinin piyasa degerinden farkh bir esasa gore
belirlenmesi durumunda, s6z konusu varligin yeniden dederlenmis dederi (diger bir
deyisle gercege uygun degeri) geri kazanilabilir tutarindan daha biiyik ya da daha
disiik olabilir. Bu nedenle, isletme, yeniden dederleme esaslari uygulandiktan sonra, ilgili
varhdinin deder disikligine udramis olup olmadidini belirlemek igin bu Standardi
uygular.

TMS 36'da tanimlanan muhasebe ilkeleri, TMS 40ta tanimlanan Yatirm Amacgh
Gayrimenkuller (Gercede uygun dederle Oolclilen yatirm amagh gayrimenkuller) de
uygulanmamaktadir.

TMS: 36, Paragraf 18 hiikiimlerine gore;
“Genelde tiim varliklar —kisa ve uzun vadeli- bilangoda dodru dederden muhasebelestirildiklerinden
emin olunmasi icin deder disukligi testine tabidirler.

Deder disikligiinin temel prensibi, bir varhgin bilangoda geri kazanilabilir tutarinin iistiinde
bir tutarda gosterilmemesidir. Geri kazanilabilir tutar bir varligin, satis maliyetleri distimis
gercege uygun degeri ile kullanm dederinden yiliksek olanidir. Satis maliyetleri diisiilmiis
gercege uygun deger, bir varlik veya nakit yaratan birimin karsilikli pazarlik ortaminda, bilgili ve
istekli gruplar arasinda gergeklestirilen satis sonucu elde edilmesi gereken tutardan, elden
cikarma maliyetlerinin diisiilmesi suretiyle bulunan degerdir.

Deger diisiikliigiine tabi tiim varhklar, deder disikligine iliskin bir belirti oldugunda deger
diisiikliigii icin degerlendirilmelidir.

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

UMS 17’ye Gore Degerlemeler

5.6.1 UMS 17’ye gore kiralanan varliklar finansal kiralamalar veya faaliyet kiralamalari
olarak siniflandinilir. Bir kiralama finansal kiralama olarak siniflandirilmissa, isletme
tarafindan bilancosuna kaydedilen aktif ve pasiflerin tutarini belirlemek icin varhgin
makul degeri gereklidir (UMS 17, paragraf 20).

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

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

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

6.6.1. UMS 17 kira yoluyla tutulmus varliklarin muhasebesi ile ilgilenir. Biitiin kiralamalarin
faaliyet kiralamasi veya finansal kiralama olarak siniflandinimasi gerekir (Bkz. yukaridaki
paragraf 5.6.1 ve Ek — A). Bir finansal kiralama kiracinin bilangosuna aktif ve varliin makul
dederine esit tutarda pasif olarak kaydedilir, ancak bu tutar daha diisiikse, kira s6zlesmesinin
yapildi§i zamanda tespit edilen asgari kira 6demelerinin o anki dederi lizerinden kaydedilirler.
Baslangicta kiracinin karsiladigi herhangi bir dogrudan maliyet bir varlik olarak kabul edilen
tutara ilave edilir.

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

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

“normal olarak arazinin sinirsiz bir ekonomik 6mre sahip olmasi 6zelligi nedeniyle.....bir arazi
kiralamasi faaliyet kiralamasi olacaktir”. Kiralananin arazi ve bina oldugu durumlarda kiralama
tasnifi maksadiyla bu unsurlar ayri ayn dikkate alinmalidir (UMS 17, paragraf 15). Gayrimenkul
kiralamalarinin cogu kiraclya araziyi ve binay! isgal etme hakki tanimaktadir, ancak bu iki
unsur Uzerindeki haklar kiralama siresinin sonunda kiralayana geri doner. Eger kiraci binaya
bakmak ve kiralayana iyi tamir gérmis vaziyette geri vermek zorunda ise her iki unsurun da
dogru olarak faaliyet kiralamasi olarak tasnif edilmesi olasi olacaktir (Bkz. Ek-A). Eder her iki
unsurun da aym siniflandirmayr  paylastigi  disinilmiyorsa, asgari kira 6demeleri
(baslangictaki ana para 6demesi de dahil) kiralama sozlesmesinin yapildigi anda iki unsurun
kiracinin kiralamadan dogan haklarinin géreceli makul dederlerine oransal olarak arazi ve bina
arasinda paylastirilir. Eder kira 6demeleri glivenli bir sekilde paylastirlamiyorsa, her iki
unsurun da faaliyet kiralamasi oldugunun acgik olmamasi halinde tiim kiralama bir finansal
kiralama olarak goralir (UMS 17, paragraf 16). Kiracinin hakkinin bir yatinm amacl
gayrimenkul olarak hesaba alindigi durumda bu paylastirmaya gerek yoktur (UMS 17, paragraf
18).

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

TMS:16, Paragraf 35 hikmi geredi gerceklestiriimesi gereken muhasebe islemleri
tarafimizca  kontrol ediimemis olup, Raporda verilen gayrimenkul degeri
“amortisman/eskime payl” dislimis net dederlerdir. Burada yer alan “amortisman”
kavraminin, VUK geredi ayrilan amortisman degil, Dederleme konusu varligin faydal omri
dikkate alinarak hesaplanmis yipranma payl olduguna dikkat edilmelidir. Clnkd finansal
gerekgelerle, varliklar faydali 6mdrlerinden daha kisa sirelerde amorti edilmek istenebilirler.
TMS:16, Paragraf 36 hiikmii geregi, Dederleme calismalarin ilgili varlik kalemlerinin bitini
icin uygulanmasi geredi test edilmemis, Dederleme calismalari migteri (malik) Sirket
tarafindan tarafimiza bildirilen miilklere iliskin olarak gerceklestirilmistir.

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

TMS:16, Paragraf 38 hiikmii geredi, bir varlik grubu igerisindeki varliklarin es zamanl olarak
Dederlemeye tabi tutulmasi hususu Ongérildiigiinden, Degerleme calismalari esanh
olarak gergeklestirilmistir.

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

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

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

UMS:36, Paragraf 18 hiikmi geredi gerceklestirilecek deder disiUkligla testlerinde
kullanilmak {izere “net gergeklesebilir deger” olarak “gergege uygun deger” belirlenmis,
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deger diisiikliigii testi uygulanmamigtir. Degerleme calismalarinda Pazar degeri esash
yaklasimlar dikkate alinmis olup, belirlenen deder “gercege uygun piyasa degeri“dir.
Konu varhigin 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 6nerilmektedir.

6.2. Degerleme islemini Olumsuz Yonde Etkileyen Veya Sinirlayan Faktorler

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

6.3. Gayrimenkuliin Teknik Ozellikleri ve Degerlemede Baz Alinan Veriler

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

6.4. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler ve Varsayimlar

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

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

Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi cercevesinde, dederleme konusu gayrimenkuliin
Ozellikleri dikkate alinarak piyasada satilik olan ya da yakin zamanda alim — satima konu olmus emsal
arastirmalarina s6z konusu gayrimenkuliin arsa ve toplam (yapi + arsa) dederinin tespiti amaciyla
yer verilmistir.

Ayristirma Yontemi (Emsal/Maliyet Yaklasimi) cercevesinde, Emsal Karsilastirma (Piyasa)
Yaklasimi ile elde edilen parsel dederine, Maliyet Yaklasimi ile dederleme konusu parselin Uizerinde yer
alan yapinin yapilasma 6zellikleri dikkate alinarak hesaplanan insaat maliyetleri ilave edilmek suretiyle
gayrimenkuliin toplam degerine ulasiimistir.

Ayrica, Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi ve Ayristrma Yodntemi kullanilarak hesaplanan
gayrimenkuliin toplam degerinin, farkli bir yontem kullanilarak teyit edilmesi ve tespit edilen degerlerin
aykirilk teskil edip etmedidinin belirlenmesi amacina yonelik olarak Gelirlerin Kapitalizasyonu -
indirgenmis Nakit Akimi Analizi calismasina da yer verilmistir.

Degerleme konusu gayrimenkullerin adil /rayi¢) kira bedellerinin belirlenmesine yonelik calismalarda,
mevcut piyasa kosullarinin belirledigi Deger/kira bedeli iliskisinden yola cikilarak rayic
kira bedeli tiiretilmis, bulunan bu bedel Gayrimenkullerin mevcut (sdzlesmelere dayal) kira
gelirleri ile karsilastinimistir. Ulagilan sonuglar asagida yer almaktadir:

6.5. Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklagimi

Gayrimenkuliin konumlandigi bdlge ve yakin gevresinde izlenilen emsal karsilastirma ydntemi
dahilinde, konu gayrimenkule benzer nitelikli emsal miilkler dikkate alinmistir. Buna gore, briit kullanim
alani, konum, cephe, manzara, kullanim fonksiyonu (biiro/ofis ve diikkan/magaza) vb. kriterler isiginda
belirlenen emsal miilklere ait veriler asagida sunulmustur.
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SATILIK iSYERI EMSALLERI
Kapali SATIS BEDELI
Alan, m2 TL TL/m2 ABD $ ABD $/m’

Aciklama

Evren Mah. Basinekspres yoluna
Emsal #1 | cepheli, 4,5 katli, 3.600,-m? kapali 3.600 16.100.100 4.472 9.000.000 2.500
alanh plaza satiliktir.

Basin Ekspres Caddesi cepheli,
bodrum-+zemin+1. kat+ gekme
kattan olusan toplam 3.100,-m?
kapall alanli magaza satiliktir.

Emsal #2 3.100 16.100.100 5.194 9.000.000 2.903

Gililbahar Caddesine yakin konumlu, 5
Emsal #3 | kattan olusan toplam 590,-m? kapali 590 1.400.000 2.373 782.604 1.326
alanh yeni bina sailiktir.

Baglar Mahallesi'nde, 4 katl, 3.500,-

Emsal #4 | o alanh komple bina saulir. | 359 6.440.040 1.840 3.600.000 1.029
Baglar Mahallesi'nde, Atatiirk
Emsal #5 | caddesine cepheli 6 katli toplam 2.900 7.788.000 2.686 4.353.513 1.501

2.900,-m? kapal alanli, 14 yillik bina
satiliktir.

Glinesli Meydan'da yer alan, 850,-m?
arsa tizerinde konumlu, 500,-m?

Emsal #6 | oturumlu, 2 bodrum+zemin+3 3.200 9.838.950 3.075 5.500.000 1.719
normal + gati katindan olusan toplam
3.200,-m? kapali alanli bina satiliktir.

Yukarida yer alan emsallerin irdelelenmesi sonucunda;
v Baglar-Giinegli —Evren Mahalleleri'nde yer alan diikkan/magaza/binalarin m? satis degerlerinin
konum, cephe, yapisal 6zellik, yapi yasi gibi kriterleri dogrultusunda farklilik gésterdigi,

o Basin Ekspres Caddesi {izerinde yer alan diikkan/magaza/binalarin m? satis bedelleri
2.500,-ABDS$ ile 2.900,-ABD$ araliginda degistigi,

o Basin Ekspres Caddesine kiyasla daha alt kademe arterlerde konumlu dikkan/
madaza/ binalarin m? satis bedellerinin 1.000,-ABD$ ile 1.350,-ABD$ aralifinda
degistigi,

o Konu miilke yakin konumlu diikkan/ magaza/ binalarin m? satis bedelleri 1.500,-
ABDS$ ile 1.700,-ABD$ aralidinda degistigi,

v Emsal 1 ve 2'de yer alan gayrimenkullerin Basin Ekspres Caddesine yakin konumu nedeni ile
yliksek bedelden satisa konu edildidi,

v Emsal 3'de yer alan gayrimenkulin Giilbahar Caddesine yakin konumlu ve kigik metrajl
oldudu,

v' Emsal 4'de yer alan gayrimenkullin eski ve tadilat gerektiren bir yapi olmasi nedeni ile diisiik
bedelden islem gordigd,

v' Emsal 6'da yer alan gayrimenkuliin yapisal 6zellikleri bakimindan konu gayrimenkul ile ylksek
ortiisme gosterdigi,

Tespitleri yapilmistir.

Dederleme konusu gayrimenkuliin;
- Gerek mimari, gerek insaat malzemesi agisindan yer aldigi bélgedeki binalara gére daha Ustln
ozelliklere sahip oldugdu,
- Kullanim fonksiyonu dikkate alinarak optimum kullanim alanlarinin yaratiimig olmasi,
- Ulasilabilirlik agisindan gliglii bir konumda yer almasi,
gibi dzellikleri dikkate alinarak, degerleme konusu gayrimenkuliin bir biitiin olarak satiimasi halinde m?
satis emsal degerinin 1.750,-ABD $/m? olabilecegi kanaatine varilmistir.
Bu birim emsal deger esas alinarak hesaplanan toplam deger asadidaki tabloda sunulmustur.

Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi ile Toplam (Arsa+Yapi) Degerin Tespiti
Gayrimenkulin > Kapali Alani, m2 26.700

m? Birim Deger, ABD/m? 1.750
Gayrimenkuliin 3 Degeri, ABD$ 46.725.000

ABD $/ TL 1,7889

Gayrimenkuliin 3 Degeri,TL 83.586.353
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Sonu¢ olarak, Emsal Karsilastirma Yaklasimi dogrultusunda, dederleme konusu gayrimenkuliin
toplam (arsa+yapl) adil piyasa dederinin 83.586.353,-TL (degerleme tarihi itibari ile
46.725.000,-ABD $) oldugu kanaatine variimistir.

6.6. Ayristirma (Emsal/Maliyet Yaklasimi) Yontemi

Ayristirma Yontemi (Emsal/Maliyet Yaklasimi) cercevesinde, Emsal Karsilastirma (Piyasa)
Yaklasimi ile elde edilen parsel dederine, Maliyet Yaklasimi ile dederleme konusu parselin lzerinde yer
alan yapinin yapilasma ozellikleri ve yipranma payl dikkate alinarak hesaplanan yapinin buglnki
degeri ilave edilmek suretiyle gayrimenkuliin toplam degerine ulasiimaya calisiimistir.

6.6.1. Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi ile Arsa Degerinin Belirlenmesi

Dederleme konusu gayrimenkuliin konumu ve imar durumu dikkate alinarak, yakin zamanda alim -
satima konu olmus / fiili degerleme tarihi itibari ile piyasada satilk arsa emsalleri arastiriimis olup,
yapilan arastirmalarin dederlendirmeleri asadida sunulmustur.

SATILIK ARSA EMSALLERI

Yiiz6lgiim, SATIS BEDELI
CELIETE m?2 TL TL/m2 ABD $ $/m’

Basin Ekspres Yoluna cepheli, MIA
Emsal #1 | Imarli, 10.000,-m2 yiizélcimli, E:2 10.000 | 35.778.000 3.578 20.000.000 2.000
yapilasma hakkina sahip arsa satiliktir.
Basin Ekspres Yoluna cepheli, TEM'e
yakin, MIA Imarl, 5.600,-m2 yiizélgtimlii
E:2 yapilasma hakkina sahip arsa
satiliktir.

Evren Mah., Basin Ekspres Yolu'na yakin
konumlu, 10.000,-m2 yiizélgiimlii, MIA
imarl, E:2 yapilasma hakkina sahip arsa
satiliktir.

Gililbahar Caddesi cepheli, 3.000,-m2
Emsal #4 | yliz6lglimlti, MIA imarli, E:2 yapilasma 3.000 9.838.950 3.280 5.500.000 1.833
hakkina sahip arsa satiliktir.

Baglar Mah, Osman Pasa Caddesi ile
Kogman Caddesi arasinda yer alan
5.478,-m2 yiizélctimlii MIA imarli, E:2
yapilagsma hakkina sahip arsa satiliktir.
Baglar Mah, Kogman Caddesi lizerinde
yer alan 3.000,-m2 yuiz6lgimli MIA
imarl, E:2 yapilasma hakkina sahip arsa
satiliktir.

Baglar Mah, Kogman Caddesi'ne yakin
konumlu, 3.328,-m2 yiizélciimli MIA
imarl, E:2 yapilasma hakkina sahip arsa
satiliktir.

Emsal #2 5.600 | 32.332.000 5.774 18.073.677 3.227

Emsal #3 10.000 | 40.120.000 4.012 22.427.190 2.243

Emsal #5 5.478 | 25.044.600 4.572 14.000.000 2.556

Emsal #6 3.000 | 10.733.400 3.578 6.000.000 2.000

Emsal #7 3.328 | 12.522.300 3.763 7.000.000 2.103

Yukaridaki tabloda sunulan emsallerin irdelenmesi sonucunda;

- Dederleme konusu gayrimenkullerle benzer yapilasma haklarina sahip olan taginmazlarin
konum ve cephe kriterlerine gére birim deklare satis bedellerinin degiskenlik gdsterdidi,

- Bolgede Ticari Imarl arsalarin farkli basliklar ve yapi sartlarina sahip oldugu gézlenmis olup,
bulunan emsaller MIA (Merkezi is Alan1) ve MIA 1 (Merkezi Is Alani 1) alanlarinda
kaldig,

Bu alanlarda yapilasma haklari genel olarak benzerlik gostermekle birlikte asadidaki gibi
oldugu;

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, -4, B-4 gibi) uygulanir.

o Merkezi is Alaninda (MIA), “is merkezi ofis, biiro, alisveris merkezi, cak katl
madazalar, carsi, konaklama tesisleri rezidans-konut yapilar, sinema, tiyatro,
mlize kiitiiphane, sergi salonu, lokanta, restoran, gazino, yonetim binalar, banka ve
finans kurumiari yer alabilir"

o Merkezi is Alanlan 1'de, "MIA alaniarinda yer alan fonksiyonlaria birfikte cevreyi
kirfetmeyen, dumansiz, atiksiz, hizmet agirlikli bilgisayar lretimi, montaji, matbaa,
tekstil konfeksiyon v.b is kollar1 yer alabifir"
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- Basin Ekspres Caddesi (izerinde konumlu MIA imarli arsalarin m? satis bedellerinin 2.000,-
ABDS$ ile 3.227,-ABD aralidinda degistigi,

- Giilbahar Caddesi — Kocman Caddesi gibi i¢ kisimlarda yer alan MIA imarl arsalarin m? satis
bedellerinin 1.835,-ABD$ ile 2.560,-ABD araliginda dedistigi,

- Emsal 1 ve 2'de yer alan arsalarin Basin Ekspres Yolu'na cepheli oldudu,

- Emsal 2'de yer alan emsalin Basin Ekspres Yolu'na cepheli olmasi yaninda TEM Karayolunada
yakin konumu nedeni ile yiiksek bedelden islem goérdiig,

- Emsal 5'de yer alan arsanin Kogman Caddesi ile Osman Pasa Caddesi arasinda yer aldigi,

- Imar plan uygulamalariyla, bolgeye kazandirilan yeni kent kimligi “Turizm ve Finans Merkezi
olma yolunda siire¢c basladigi ve bolgenin kentsel rant dinamigi harekete gectidi, yakin
zamanda gercgeklesen bu hareketlenmenin arsa fiyatlarina da ayni oranda yansidigi,

tespit edilmistir.

n”

Yukarida ki tespitler isiinda, dederleme konusu 12 numaral parselin,

v Basin Ekspres Yolu'na yakin konumu ve dogrudan baglantili olmasi,

v' Ana cadde Uzerinde yer almasi,

v Bolgeye kazandirilan yeni kent kimligi ve yikselen kentsel rant dinamigi,
gibi degerini pozitif etkileyen kriterler 1siginda m? emsal degerinin 2.800,-ABD $/m?2 olarak
alinmasinin uygun oldugu kanaatine variimistir.

Bu birim emsal deder esas alinarak hesaplanan toplam arsa rayic dederi asadidaki tabloda
sunulmustur.

Parsel Alani, m? 6.586
m? Degeri, ABD $ 2.800

2 Arsa Degeri, ABD $ 18.440.800
ABD $/TL 1,7889

2 Arsa Degeri, TL 32.988.747

Sonug olarak, Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi sonucunda degerleme konusu 12 numarali
parselin adil (rayic) piyasa dederi 32.988.747,-TL olarak hesaplanmistir.

6.6.2. Maliyet Yaklasimi ile Yapi Maliyet Dederinin Belirlenmesi

Degerleme konusu gayrimenkuliin ¢ok kath yapisi ve insai kalitesi ile A sinifi ofis kategorisinde oldugu
dikkate alinarak asadidaki varsayimlar dogrultusunda yeniden yapim maliyeti hesaplanmistir.

Ofis-Magaza yapi maliyeti, 60 Seri No.lu Emlak Vergisi Kanunu Genel Tebligi Eki olan, 2013
Yili Binalarin Metrekare Insaat Maliyet Bedellerini Gosterir Cetvele gére, Celik Karkas, Diger
Ticarethane ve Isyerleri icin Liiks ingaat birim maliyeti olan 1.739,63 TL/m? esas alinmis,
Ortak Alan / Otopark yapi maliyeti, 60 Seri No.lu Emlak Vergisi Kanunu Genel Tebligi Eki
olan, 2013 Yil Binalarin Metrekare insaat Maliyet Bedellerini Gosterir Cetvele gére, bina genel
ozellikleri dikkate alinarak Celik Karkas, Diger Ticarethane ve Isyerleri icin 1.sinif Ingaat birim
maliyeti olarak 1.189,70 TL/ m? esas alinmis,

Hesaplanan Bina Yapim Maliyetine Mimari ve Mihendislik Bedeli, Koordinasyon, Genel ve
Diger Giderler bedeli ilave edilmistir.

Gayrimenkuliin bugilinkii degerine ulasilirken, yapinin yapim yili ve fiziksel/ fonksiyonel
yipranmaya tabi oldugu dikkate alinmis ve fiili dederleme tarihi itibari ile 02.12.1982 tarih ve
17886 sayili Resmi Gazete yayimlanan “Asinma Paylarina iliskin Oranlari Gésteren Cetvel’e
gore, belirlenen yipranma bedeli dugsilerek gayrimenkuliin bugiinkii yapi  degeri
hesaplanmistir.

Mimari ve Miihendislik Maliyetleri | ] 0,04
Mimarlik ve Miihendislik giderleri toplam insaat maliyetinin % 4'l oraninda varsayilmistir.
Koordinasyon ve Genel Giderler | ] 0,04
Kordinasyon ve Genel Y6énetim Giderleri toplam ingaat maliyetinin % 44 oraninda varsayilmigtir.

| Diger Maliyetler |- ] 0,05
Mubhtelif giderler, toplam ingaat maliyeti ve teknik bélim maliyet giderlerinin % 5'ioraninda varsayilmigtir.
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Yukarida verilen varsayimlar dogrultusunda hesaplanmis olan yapinin bugiinkii dederi asagida detayli
olarak verilmistir.

MALIYET YAKLASIMI iLE YAPI MALIYET DEGERININ HESAPLANMAST |

Bina 3 Kapah Alani,m?2 26.700
Ofis + Magaza Alani, m*(*) 19.559
m? Birim Maliyet,TL 1.739,63
1-Ofis + Magaza Alani Yapim Maliyeti, TL 34.025.423
Ortak Alan,m?(**) 7.141
m? Birim Maliyet, TL 1.189,70
2-Ortak Alan Yapim Maliyeti, TL 8.495.648
2 Bina Yeniden Yapim Maliyeti, TL (1+2) 42.521.071
Mimarlik Ve Mihendislik Maliyeti, TL 1.700.842,8
Koordinasyon Ve Yoénetim Maliyeti, TL 1.768.876,5
Diger Maliyetler, TL 2.299.539,5
2 Bina Giydirilmis Yeniden Yapim Maliyeti, TL (1+2) 48.290.330
Yipranma Orani, % 0,04
Yipranma Bedeli, TL 1.931.613
2 Bina Bugiinkii Yapi Degeri, TL 46.358.717
ABD $/TL 1,7889
2 Bina Bugiinkii Yapi1 Degeri, ABD $ 25.914.650
(*) 1. Bodrum kat uygulamada madaza alani olarak tasarlandigi icin, hesaplamalara 1. Bodrum kat alani magaza alani olarak
dahil edilmistir.

(**)3. Ve 2. Bodrum katta yer alan otopark alanlarinin briit toplam alani ifade etmektedir.

Maliyet Yaklasimi dodrultusunda, dederleme konusu gayrimenkuliin bugiinkii yapi degeri
46.358.717,-TL olarak hesaplanmistir.

6.6.3. Gayrimenkuliin Toplam Degeri

Dederleme konusu tasinmazin Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi sonucunda ulasilan arsa
degerine, Maliyet Yaklasimi ile hesaplanan yapinin bugiinkii dederi ilave edilmek suretiyle toplam
dederine ulasilmis olup, asadida tablo olarak sunulmustur.

Degerleme Konusu Taginmazin Toplam Degeri
A) Parsel Degeri, TL 32.988.747

B) Yapi Degeri, TL 46.358.717
DEGERLEME KONUSU TASINMAZIN TOPLAM (A+B) DEéERi, TL 79.347.464
DEGERLEME KONUSU TASINMAZIN TOPLAM (A+B) DEGERI, ABD $ 44.355.450

Sonuc olarak, Ayristirma (Emsal/Maliyet Yaklagimi) Yontemi dogrultusunda degerleme konusu
gayrimenkuliin toplam (arsa + yapi) degeri 79.347.464,-TL olarak hesaplanmistir.

6.7. Gelirlerin Kapitalizasyonu—-INA Analizi ile Gayrimenkul Degerinin
Belirlenmesi

Mevcut Piyasa Risk ve getiri oranlarinda, gayrimenkuliin gelecekte yaratacadi net nakit akimlarinin
buglinkii dederi, gayrimenkuliin mevcut degerini temsil edecedinden, bulunacak deger, dederleme
konusu gayrimenkuliin diger yontemlerle bulunan degerlerinin test edilmesinde, diger bir deyisle
gayrimenkul dederinin piyasa kosullarina gére aykirilik gosterip gostermedigi hususunda &nemli bir
gosterge olacaktir.

Bu analizde iki husus 6nem arz etmektedir.
- Iskonto Orani: Gayrimenkulliin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin glinimuiz
degerlerine indirgenmesinde kullaniimakta olup, gergekgi tahmini gok 6nemlidir.
Bilyiime Orani: Gayrimenkuliin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin
donemsel(yillik) ve nominal olarak biyime oranini ifade etmekte olup genelde kullanilan
para birimi ile ilgili enflasyon orani olarak kabul edilmektedir.
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Mevcut durum itibariyle ABD $ bazli yillik % 9,5 iskonto orani ve dederleme konusu gayrimenkuliin
emsal kira bedelleri lizerinden yillik %3 artis oranlari esas alinmak suretiyle, yillik getiri beklentileri

hesaplanmistir.

iskonto Orani

Riksiz Getiri Orani

Risk Primi

Likidite Risk Primi (Sektor Riski)

9,50%
4,50%
2,50%
2,50%

- Yil ortasi diizeltme faktorii: Proje gelir ve giderlerinin yil icerisinde normal dadilacadi
varsayimiyla, net proje gelirleri yil ortasi diizeltme faktoriyle diizeltiimistir. Iskonto orani
bilesik olarak disindldiiginden, yil ortasi diizeltme faktériiniin belirlenmesinde yillik

iskonto faktérinin karekoki kullanilmistir.

Degerleme konusu gayrimenkuliin INA analizine esas teskil edecek olan kira bedeli tespitine yénelik,
s6z konusu taginmazin yer aldigi bolge ve yakin gevresinde yapilan emsal arastirmalari sonucu elde

edilen veriler asagidaki tabloda sunulmustur.

KIRALIK OFIS/MAGAZA/BINA EMSALLERI \
Kapah Alan, KIRA BEDELI
LELIEE m2 TL TL/m2 | ABD$ $/m’
Glinegli Mah. Basin Ekspres Yoluna cepheli,
Emsal #1 | yeni tamamlanmig, 9 katl binanin 2. ve 3. 5.500 116.279 21 65.000 12
katlarinda yer alan ofisler kiraliktir.
Basin Ekspres Yoluna cepheli, bodrum+zemin
Emsal #2 | + 3 normal kattan olugan toplam 7.500,-m? 7.500 134.168 18 75.000 10
kapali alanh bina kiraliktir.
Baglar Mah. Basin Ekspres Yolu ve Metro
Emsal #3 | Gross Market yakini, 700,-m? plaza kat 700 15.027 21 8.400 12
kiraliktir.
Glilbahar Caddesi tzerinde konumlu, bodrum
Emsal #4 | + zemin + 3 normal katli, toplam 500,-m2 500 10.000 20 5.590 11
kapali alanh bina kiraliktir.
Gllbahar Caddesine yakin konumlu, 5 kattan
Emsal #5 | olusan toplam 590,-m? kapali alanli yeni bina 590 9.000 15 5.031 9
kiralktir
Giinesli Meydan'da yer alan, 850,-m? arsa
Uizerinde konumlu, binanin giris +1. katinda
Emsal #6 yer alan toplam 1.000,-m? kapali alanli 1.000 30.680 30,68 17.150 17
magaza kiraliktir.
Konu miilke ~800 m mesafede yer alan
Atatiirk Caddesi lizerinde konumlu, bodrum
Emsal #7 (148.-m7) + zemin (177.-m?) toplam 325,-m? 325 12.000 36,92 6.708 21
kapal alanh diikkan kiraliktir.
Glilbahar Caddesi lizerinde konumlu, giris
Emsal #8 | katta yer alan 180,-m? kapali alanli diikkan 180 5.000 27,78 2.795 16
kirahktir.
. - . Magaza Kira
Aligveris Merkezi 1’1\:::;?' ilce/Semt Yer Segimi ZK"\';:::";TI"' IVIsaag?szla Bedeli
' VISt | (ABD $/M?/Ay)
Konut dokusuna
Airport AVM 2008 Bakirkdy | yakin, karayolu 32.000,00 120 60-90
Uzerinde
Konut dokusuna
Metroport AVM 2008 | Bahgelievler | yakin, karayolu 16.500,00 100 50-70
lizerinde
Konut dokusu ve
Safran Outlet Park AVM 2008 Badcilar | merkezi islevlere 9.000,00 48 N/A
yakin
Konut dokusu ve
212 istanbul Power Outlet 2009 Badcllar | finans merkezine 70.000,00 175 60-80
yakin

Bolgede yapilan tespitler ve yukaridaki emsaller isiginda;

v Konu gayrimenkuliin yakin ¢evresinde A+ nitelikli ofis arzinin kisith oldugu,

v Basin Ekspres Caddesi (izerinde konumlu,

o Ofislerin m? kira bedellerinin ortalama 12,-ABD$
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o Binalarin biitiin halinde kiralanmasi durumunda ortalama m? kira bedellerinin 10,-
ABDS$ civarinda oldudu,
o Magaza/diikkanlarin m? kira bedellerinin ortalama 18,-ABD$
v Basin Ekspres Caddesi’ne kiyasla daha alt kademe arterlerde konumlu ofis/binalarin m? kira
bedellerinin 9,-ABD$ ile 12,-ABD$ aralifinda degistidi,
v Emsal 2'de yer alan gayrimenkuliin blylk kapali alani ve bir bitiin halinde kiralamaya
sunulmus olmasi nedenleri ile diisiik bedelden islem gordigd,
v" Emsal 5'de yer alan gayrimenkuliin ici kisimlarda yer almasi nedeni ile diisiik bedelden
kiralamaya sunuldugu,
Emsal 6 ve 7'de yer alan magazalarin yeni yapilar oldugu,
Emsal 7'de yer alan magazanin Atatiirk Caddesi'ne cepheli oldugu,
Yakin cevresinde yer alan AVM madaza/fast-food bolimi kira dederlerinin  degiskenlik
gosterdidi,
v Ulagilabilirligi giiclti, karayollari izerinde yer alan ve metropoliten lcekteki AVM'lerde ise m?
kira bedellerinin yiiksek oldugu (212 istanbul Power Outlet, Metroport AVM, Airport AVM)
Tespitleri yapilmistir.

ANRNEN

Degderleme konusu gayrimenkuliin;
- Gerek mimari, gerek insaat malzemesi agisindan yer aldigi bélgedeki binalara gére daha stiin
ozelliklere sahip oldugdu,
- Kullanim fonksiyonu dikkate alinarak optimum kullanim alanlarinin yaratilmis olmasi,
- Madaza birimlerinin daha cok ofis calisanlari ile etraftaki konut ve isyerlerinin giinlik
ihtiyaclarina cevap verebilir nitelikte olmasi,
- Ulasilabilirlik agisindan gicla bir konumda yer almasi,
gibi 6zellikleri dikkate alinarak bagimsiz bélim aynmina gidilmeksizin kiraya verilmesi halinde m? kira
bedelinin 10,-ABD$ olarak alinmasinin uygun olacadi kanaatine variimistir.

2 Kiralanabilir Briit Kapahl Alan, m2 26.700
Kira Bedeli, ABD/m?2 10,0
> Aylik Kira Geliri, ABD $/Ay 267.000
2 Yillik Kira Geliri, ABD $/Yil 3.204.000

Kira Bedeli Yillik Artis Orani 1,03

Farkl kullanim amacina sahip Is merkezi, AVM, vb. ticari miilklerde kiralamalar,
bagimsiz béliimlerin kullanim amaci (Anchor, depo, yeme icme, hazir giyim, vb.),
mevcut doluluk / bosluk orani

kiralanan kapali alan biyukligd,

kiralayanin marka degeri,

kiralayanin musteri potansiyeli,

kapali alan yaninda kullanilan ortak alan (hol, teras, vb.)

konum,

Ciro orani,

Kiralama s6zlesme tarihi,

muisteri profili,

gibi kriterler dogrultusunda farkliik géstermektedir.

AN N N N NN Y Y NN

Yaygin uygulama, Is merkezi, AVM, vb ticati miilklerin anchor olarak adlandirilan, marka degeri ve
musteri potansiyeli yiiksek firmalarla gok diisiik kira bedelleri (hatta belirli slreler icin bedelsiz) ile
sozlesmeler yapmasi, olusturulan ticari milk prestiji ile yeni kiralamalari Malik lehine daha iyi kosullarla
yapmalaridir. Bu nedenle INA Analizi dogrultusunda gayrimenkul dederi belirlenirken, sapmalari
engelleyebilmek adina bagimsiz bélim m? kira bedelleri ortalama bir deder ({izerinden
hesaplanmaktadir.

Bagimsiz boliimlere ait kira bedelleri, kira artis oranlari, kira baslangic — bitis tarihleri Miisteri Sirket
Yetkililerinden temin edilmis olup, Misteri Sirket ve Kiracilar arasinda imzalanmis olan stzlesmelerin
ticari sir niteliginde olmasi nedeni ile detaylari raporda sunulmamistir.
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Emsaller dogrultusunda, bagimsiz bélim ayrimina gidilmeksizin, gayrimenkuliin kiraya verilmesi
halinde m? kira bedelinin 10,-ABD$ olarak alinmasinin uygun olacagi kanaatine varilmigtir.

Migteri Sirket'ten temin edilen kiralama bilgileri dogrultusunda 2012 yil sonu itibari ile doluluk orani
%70tir. Devam eden vyillarda doluluk oranlar asadidaki gibi varsayllmis ve INA Analizinde
kullaniimistir.

iNA ANALiZI, ABD $

2 Kira Geliri 3.204.000 3.300.120 3.399.124 3.501.097 3.606.130 3.714.314
Doluluk orami 0,85 0,90 0,90 0,95 0,95 0,95
Kira Geliri 2.723.400 2.970.108 3.059.211 3.326.042 3.425.824 54.286.130
1skonto Orani 0,095 0,095 0,095 0,095 0,095 0,095
Iskqnto Faktori 1,095 1,199 1,313 1,438 1,574 1,724
1 / Iskonto Faktori 0,91 0,83 0,76 0,70 0,64 0,58

Gelirlerin NBD 2.487.123 2.477.103 2.330.060 2.313.510 2.176.178 31.492.284

Toplam NBD, ABD $ 43.276.258

Yil Ortasi Diizeltme Faktorii 1,046

Diizeltilmis Toplam NBD, ABD $ 45.285.249
ABD $/TL 1,7889
Diizeltilmis Toplam NBD, TL 81.010.782

Sonug olarak, INA Analizi sonucu hesaplanan gayrimenkuliin toplam degeri 81.010.782,-TL
(degerleme tarihi itibari ile 45.285.249,-ABD $) olarak hesaplanmistir.

6.8. Gayrimenkuliin Rayic Kira Bedeli Tespiti
6.8.1. Emesal Yaklagimiyla Gayrimenkullin Rayic Kira Bedelinin Tespiti:

Dederleme konusu gayrimenkuliin, yapisal ozellikleri, konumu, kat kullanimlari ve mevcut kiralama
islemleri ile Rapor'un 6.7'nci bélimiinde gergeklestirilen INA analizinde detaylan verildigi Gzere,
gayrimenkule iliskin olarak yapilan emsal arastirmalari sonucunda,

Dederleme konusu gayrimenkuliin;
- Gerek mimari, gerek insaat malzemesi agisindan yer aldigi bélgedeki binalara gore daha Ustiin
ozelliklere sahip oldugu,
- Kullanim fonksiyonu dikkate alinarak optimum kullanim alanlarinin yaratilmis olmasi,
- Madaza birimlerinin daha c¢ok ofis calisanlari ile etraftaki konut ve isyerlerinin giinlik
ihtiyaclarina cevap verebilir nitelikte olmasi,
- Ulaslilabilirlik agisindan gigla bir konumda yer almasi,
gibi 6zellikleri dikkate alinarak bagimsiz bélim aynmina gidilmeksizin kiraya verilmesi halinde m? kira
bedelinin 10,~ABD$ olarak alinmasinin uygun olacadi kanaatine variimistir.

Farkli kullanim amacina sahip Is merkezi, AVM, vb. ticari miilklerde kiralamalar,
bagimsiz bolimlerin kullanim amaci (Anchor, depo, yeme icme, hazir giyim, vb.),
mevcut doluluk / bosluk orani

kapali alan buyUkliga,

kiralayanin marka degeri,

kiralayanin misteri potansiyeli,

kapali alan yaninda kullanilan ortak alan (hol, teras, vb.)

konum,

Ciro orani,

Kiralama sozlesme tarihi,

muisteri profili,

gibi kriterler dogrultusunda farkliik géstermektedir.

AN N U N N N Y NN

Yaygin uygulama, Is merkezi, AVM, vb ticati miilklerin anchor olarak adlandirilan, marka degeri ve
musteri potansiyeli yiiksek firmalarla cok diisiik kira bedelleri (hatta belirli streler icin bedelsiz) ile
sozlesmeler yapmasi, olusturulan ticari malk prestiji ile yeni kiralamalar Malik lehine daha iyi kosullarla
yapmalandir. Bu nedenle INA Analizi dogrultusunda gayrimenkul degeri belirlenirken, sapmalari
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engelleyebilmek adina bagimsiz bélim m? kira bedelleri ortalama bir deder ({zerinden
hesaplanmaktadir.

Bagimsiz boliimlere ait kira bedelleri, kira artis oranlari, kira baslangic — bitis tarihleri Misteri Sirket
Yetkililerinden temin edilmis olup, Misteri Sirket ve Kiracilar arasinda imzalanmis olan sézlesmelerin
ticari sir niteliginde olmasi nedeni ile detaylari raporda sunulmamistir.

Emsaller dogrultusunda, bagimsiz bolim ayrimina gidilmeksizin, gayrimenkuliin kiraya verilmesi
halinde m? kira bedelinin 10,-ABD$ olarak alinmasinin uygun olacagi kanaatine varilmigtir.

KiRA BEDELI TESPITI

2 Kiralanabilir Alani, m2 26.700
m2 Kira Bedeli, ABD $/m2/ay 10,00
Aylik Kira Bedeli, ABD $ 267.000
Aylik Kira Bedeli, TL 477.636

Yillik Kira Bedeli, ABD $ 3.204.000

2 Yillik Kira Bedeli, TL 5.731.636

Sonug olarak, emsal yaklasimi esas alinarak degerleme konusu gayrimenkuliin kiralanabilir alanlarinin
tiimiiniin kiraya verilmesi halinde,

- Aylik kira bedeli 477.636,-TL (degerleme tarihi itibari ile 267.000,-ABD$)

- Yillik kira bedeli 5.731.636,-TL (degerleme tarihi itibari ile 3.204.000,-ABD$)
olarak hesaplanmistir.

6.8.2. Degerden Tiiretme Yaklasimi Ile Gayrimenkuliin Rayi¢ Kira Bedelinin Tespiti:

a) Emsal Karsilastirma Yaklasimi Sonucu Bulunan Dederden Gayrimenkuliin Rayic Kira Bedelinin
Tiretilmesi

Kira bedeli tespitinde, Raporun 6.5'nci bdliminde, Emsal Karsilastirma Yaklasimi ile belirlenen
83.586.353,-TL (degerleme tarihi itibariyle 46.725.000,-ABD$) tutarindaki deger esas
alinmis olup, bu dederden mevcut piyasa kosullarinin belirledigi Deder/kira bedeli iliskisinden yola
cikilarak rayic kira bedeli tiiretilmistir.

Ticari milklerde, mevcut piyasa risk ve getiri oranlarinda, gelecekte yaratmasi beklenen nakit
akimlarinin ABD Dolari bazli net bugiinkii dederinin hesaplanmasinda kullanilan iskonto orani, Rapor'da
gerceklestirilen Indirgenmis Nakit Akimlari Analizinde de belirtildigi lizere, konu gayrimenkul icin
asagidaki sekilde belirlenmistir.

iskonto Orani 9,50%
Riksiz Getiri Orani 4,50%
Risk Primi 2,50%
Likidite Risk Primi (Sektor Riski) 2,50%

Dider bir ifadeyle %3 CPI (ABD enflasyon beklentisi) altinda, mulklerin geri déniis siiresi ~15,38 yil
olarak hesaplanmaktadir. Bu sebeple gayrimenkuliin Emsal Karsilastirma Yaklagimi ile hesaplanan
46.725.000,-ABD$ (degerleme tarihi itibariyle 83.586.353,-TL) dederinden tiiretilen kira
bedeli asagidaki tabloda sunulmustur.

Kira Bedelinin Tespiti (Degerden Tiire

2Gayrimenkul Degeri, ABD $ 46.725.000
Iskonto Orani 0,095
Blyidme Orani 0,03
Yillik Kira Bedeli, ABD $ 3.037.125
Yillik Kira Bedeli, TL 5.433.113
Aylik Kira Bedeli, ABD $ 253.094
Aylik Kira Bedeli, TL 452.759
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Sonug olarak, yukarida da varsayildigi lizere, Yillik olarak ABD dolari karsiligi ve %3 artis orani
ile belirlenmek suretiyle, kira bedeli tespitine konu Is Istanbul 34’de konumlu olan bagimsiz béliimlerin
degerleme tarihi itibariyle adil (rayic) kira bedelleri, gayrimenkullerin Emsal Karsilastirma
Yaklasimi ile tespit edilen rayic (adil) piyasa dederinden yola cikilarak, %100 doluluk halinde,

v Yillik toplam 5.433.113,-TL (degerleme tarihi itibariyle 3.037.125,-ABD$)

v Ayhlk toplam 452.759,-TL (dedgerleme tarihi itibariyle 253.094,-ABD$)
olarak belirlenmistir.

b) Ayristirma Yontemi Sonucu Bulunan Dederden Gayrimenkuliin Rayig Kira Bedelinin Tiretilmesi

Kira bedeli tespitinde, Raporun 6.6'nci bolimiinde, Ayristirma Yéntemi ile belirlenen 79.347.464,-TL
(degerleme tarihi itibariyle 44.355.450,-ABD$) tutarindaki dedger esas alinmis olup, bu
degerden, mevcut piyasa kosullarinin belirledigi Deder/kira bedeli iliskisinden yola cikilarak rayig kira
bedeli tlretilmistir.

Ticari mulklerde, mevcut piyasa risk ve getiri oranlarinda, gelecekte yaratmasi beklenen nakit
akimlarinin ABD Dolari bazl net bugiinkii dederinin hesaplanmasinda kullanilan iskonto orani, Rapor'da
gerceklestirilen Indirgenmis Nakit Akimlari Analizinde de belirtildigi tizere, konu gayrimenkul icin
asadidaki sekilde belirlenmistir.

iskonto Orani 9,50%
Riksiz Getiri Orani 4,50%
Risk Primi 2,50%
Likidite Risk Primi (Sektor Riski) 2,50%

Dider bir ifadeyle %3 CPI (ABD enflasyon beklentisi) altinda, mulklerin geri doéniis siiresi ~15,38 yil
olarak hesaplanmaktadir. Bu sebeple gayrimenkuliin Emsal Karsilastirma Yaklasimi ile hesaplanan
44.355.450,-ABD$ (degerleme tarihi itibariyle 79.347.464,-TL) dederinden tiiretilen kira
bedeli asagidaki tabloda sunulmustur.

Kira Bedelinin Tespiti (Degerden Tiire

2Gayrimenkul Degeri, ABD $ 44.355.450
Iskonto Orani 0,095
Blylime Orani 0,03
Yillik Kira Bedeli, ABD $ 2.883.104
Yillik Kira Bedeli, TL 5.157.585
Aylik Kira Bedeli, ABD $ 240.259
Aylik Kira Bedeli, TL 429.799

Sonug olarak, yukarida da varsayildigi iizere, Yillik olarak ABD dolari karsiligi ve %3 artis orani
ile belirlenmek suretiyle, kira bedeli tespitine konu Is istanbul 34’de konumlu olan bagimsiz béliimlerin
degerleme tarihi itibariyle adil (rayic) kira bedelleri, gayrimenkullerin Ayristirma Yontemi ile
tespit edilen rayic (adil) piyasa degerinden yola cikilarak, %100 doluluk halinde,

v Yillik toplam 5.157.585,-TL (degerleme tarihi itibariyle 2.883.104,-ABD$)

v Aylik toplam 429.799,-TL (degerleme tarihi itibariyle 240.259,-ABD$)
olarak belirlenmistir.

6.8.3. Nihai Rayi¢ Kira Bedellerinin Belirlenmesi

Dederleme konusu gayrimenkullerin Kira Bedeli Tespiti icin Emsal Karsilastirma ve Degerden Tiretme
Yontemleri kullaniimis olup, 6zet bilgiler asagidaki tabloda sunulmustur.

KULLANILAN YONTEM TL ABD $
Emsal Karsilagstirma (Piyasa) Yaklasimi 5.731.636 | 3.204.000
Degerden Tiiretme (Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi) 5.433.113 | 3.037.125
Degerden Tiiretme (Ayristirma Yontemi) 5.157.585 | 2.883.104

Gergeklestirilen rayic (adil) kira bedeli tespit calismalari sonucunda;
v' Farkl yontemler sonucu belirlenen kira bedellerinin birbiri ile yiliksek oranda o&rtiisme
gosterdidi,
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v' Gayrimenkuliin rayic yillik kira bedeli olarak, Dederden Tiiretme Yaklasimiyla (Emsal
Karsilastirma Yaklasimi ile bulunan gayrimenkul dederinden) tiretilen 5.433.113,-TL
(degerleme tarihi itibariyle 3.037.125,-ABD$)'nin esas alinmasinin uygun olacadi,

v Bu yillik adil (rayic) kira bedelinin, briit alan {izerinden m?/ay yaklasik 9,48ABD Dolarini ifade
ettidi,

kanaatine variimistir.

6.8.4. Rayig Kira Bedelleri ve Mevcut Kira Bedelleri Karsilagtirimasi :

Misteri Sirket tarafindan iletilen bilgilere gore, dederleme konusu ana gayrimenkul, Aktay Otel
Isletmeciligi A.S. ile yapilan Isletme Sozlesme geredi isletiimektedir. Sirket ile yapilan Isletme
Sézlesmesi maddelerine gore:

oI5 bu sézlesmenin stiresi 01.07.2012 tarihinden itibaren 10 yil olup, 10 yilin sonunda taraflar
bir ay éncesinden sbzlesmenin devam etmeyecedine iliskin beyanlarini karsi tarafa sunmaz ise
sozlesme 5 yil stireyle otomatik olarak uzayacaktir.

o Isletmeci is bu sézlesme konusu Gayrimenkul’e iliskin yapmi oldugu kira
sézlesmelerinden elde ettigi gelirin %98‘ini Malik’e ddeyecektir. Odemeler kira
sozlesmelerinde belirtilen kira ddeme dénemlerini takip eden 7 giin iginde Malik’in bildirecedi
Banka Hesaplarina yapilacaktir.

o Isletmeci Sézlesme konusu Gayrimenkuliin ortak alanlarina iliskin Givenlik Hizmeti, Temizlik
hizmeti, Aydinlatma, Teknik hizmetlerin devamiiligi icin gerekiiliklerin yerine getirilmesi gibi
hususlarr masrafiari kendisine ait olmak tizere layikiyla yerine getirecektir.

Degerleme konusu gayrimenkul, Yapi Kullanma izin Belgesine gére toplam briit 26.700,-m? kapali
alanli olup, Sirket'ten alinan bilgiler dogrultusunda kiralanabilir alan (ortak alanlar hari¢) 21.778,-
m?dir. Misreti Sirket'ten alinan bilgi dogrultusunda gayrimenkuliin 2012 yil sonu itibariyle %69,94
doluluk oranina sahip oldugu 6grenilmistir.

Sirket'in son durum itibariyle kiralayan bazinda aylik briit kira gelirleri, kiralanan alan metraji, aylik ve
yillik kira bedelleri asagida verilmistir.

BIRIM AYLIK KiRA YILLIK KiRA B!RiM AYLIK KiRA YILLIK KiRA
B TUTARI TUTARI FiYAT TUTARI TUTARI
69,64% TL TL usD usD usD
1.571 m2 7,21% 19,07 TL 29.961,15 TL 359.533,80 TL | 10,66096 16.704,48 $ 200.453,73 $
1.006 m2 4,62% 16,56 TL 16.662,02 TL 199.944,26 TL | 9,258564 9.289,71 % 111.476,51 $
10.646 m2 48,89% 18,51 TL 197.008,67 TL 2.364.104,05 TL | 10,34458 109.839,80 $ 1.318.077,64 $
1.312 m2 6,02% 28,44 TL 37.314,92 TL 447.779,04 TL | 15,89874 20.804,48 $ 249.653,79 $
630 m2 2,89% 11,90 TL 7.500,00 TL 90.000,00 TL | 6,654795 4.181,53 $ 50.178,41 $
15.165 m2 69,64% | 19,02 TL| 288.446,76 TL | 3.461.361,16 TL | 10,63 $| 160.820,01$ | 1.929.840,07 $

Sirket tarafindan kiralamalara esas alinan alan biyiikligi toplam 21.778m? olup (ortak alan ve
otoparklar igin ayrica bedel talep edilmemektedir), degerleme calismalarinda briit alanlar dikkate
alarak ortalama emsal m%ay kira bedeli belirlenmis (=10,-ABD$) ve analizler bu tutar Uzerinden
gerceklestiriimis odugundan, karsilastirilabilir olmasini teminen, emsal kira bedeli fiili kiralanabilir
alan/toplam alan dikkate alinarak asagidaki sekilde diizeltilmistir:

TOPLAM KIRALANABILIR NET ALAN 21.778 m?
RUHSATA GORE TOPLAM ALAN 26.700 m?2
NET/BRUT ORANI 0,816
FIILI NET ALAN m? kira/ay bedeli 10,63 $
BRUT ALAN KARSILIGI FiiLi KIRA BEDELI 8,67 $

Sirket'in yapmis oldugu mevcut kiralamalarin, ortalama 8,67ABD Dolari/briit m?/Ay bedelle
yapllmakta oldugu anlasiimaktadir. Anilan kira bedeli, gesitli yontemlerle hesaplanmig adil (rayig) briit
m?/ay kira bedeli olan 9,48ABD Dolari’'ndan daha diisiiktiir.
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Degerleme konusu ana gayrimenkuliin;

e Yap! kullanim izin belgesinin 13.05.2011 tarihinde alinmis oldugu,

e Mevcut kiralamalarin m?lerine gére agirlikli ortalama olarak 6,754 yil siireyle, kurumsal nitelikleri
yliksek yatirmcilara yapiimis oldugu,

e Kiralamalarin déviz, alt kira kontratlarinda éngérilen yillik kira artis oranlarinin ise € cinsinden
%3, ABD Dolari cinsinden ise libor+%?3 olarak, projeksiyonlarda éngériilenlerden daha yiliksek
olarak belirlenmis oldugu,

e Ana gayrimenkuliin doluluk oraninin heniiz %70’e ulastidi,

Hususlari dikkate alinarak, mevcut kiralama ortalama bedellerinin, emsal degerlere gére
onemli tutarda aykirilik teskil etmedigi kanaatine varilmistir.

Ancak, Rapor'un 7.4. bolimiinde daha detayli aciklanacadi Uzere, ilgili mevzuat hikiimleri geregdince
bu hususun kamuya aciklanmasi ve yapilacak ilk genel kurul toplantisinin giindemine alinarak
ortaklara bilgi verilmesi'nin uygun olacagi diisiinilmektedir.

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

6.9.1. En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Dederleme konusu parsel (izerinde yer alan yapinin mevcut durumunun “En Etkin ve Verimli Kullanimi”
teskil ettigi dustincesiyle, bu dederleme calismasinda “En Etkin Ve Verimli Kullanim Analizi”
kullanilmamigtir.

6.9.2. Miusterek veya Bolinmis Kisimlarin Degerleme Analizi,

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

6.9.3. Gayrimenkul ve Bunlara Bagl Haklarin Hukuki Durumunun Analizi,

Rapor'un 5.2'nci bdélimiinde, degerleme konusu gayrimenkuliin Yasal Sire¢ Analizi'nde detaylari
verildigi  lizere; dederleme konusu gayrimenkul (zerinde kisitlayict herhangi bir takyidat
bulunmamaktadir.
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7. ANALiZ SONUCLARININ DEGERLENDIRiLMESi

7.1. Farkli Degerleme Metotlarinin Ve Analiz Sonugclarinin Uyumlagtiriimasi Ve Bu
Amacla Izlenen Yontem ve Nedenlerinin Agiklanmasi

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

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

Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi cercevesinde, dederleme konusu gayrimenkulin
Ozellikleri dikkate alinarak piyasada satilik olan ya da yakin zamanda alim — satima konu olmus emsal
arastirmalarina s6z konusu gayrimenkuliin arsa ve toplam (yapi + arsa) dederinin tespiti amaciyla
yer verilmistir.

Ayristirma Yontemi (Emsal/Maliyet Yaklasimi) cercevesinde, Emsal Karsilastirma (Piyasa)
Yaklasimi ile elde edilen parsel degerine, Maliyet Yaklasimi ile degerleme konusu parselin tzerinde yer
alan yapinin yapilasma 6zellikleri dikkate alinarak hesaplanan insaat maliyetleri ilave edilmek suretiyle
gayrimenkuliin toplam degerine ulagiimistir.

Ayrica, Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi ve Ayristirma Yontemi kullanilarak hesaplanan
gayrimenkuliin toplam dederinin, farkl bir yontem kullanilarak teyit edilmesi ve tespit edilen dederlerin
aykirik teskil edip etmediginin belirlenmesi amacina yonelik olarak Gelirlerin Kapitalizasyonu -
Indirgenmis Nakit Akimi Analizi calismasina da yer verilmistir.

Farkli yéntemler kullanilmak suretiyle elde edilen sonuglar asadidaki tabloda gdsterilmistir.

1) Gayrimenkul Degeri Ozet Sunum

OZET TABLO

KULLANILAN YONTEM TL ABD $
Emsal Karsilagtirma (Piyasa) Yaklasimi 83.586.353 46.725.000
Ayristirma (Emsal / Maliyet Yaklagimi) Yontemi 79.347.464 44.355.450
INA Analizi 81.010.782 45.285.249

Gergeklestirilen degerleme calismalari sonucunda;

- Farkl dederleme ydntemleriyle bulunan degerlerin birbirleriyle drtlisme sagladidi,

- Aynistirma Yontemi ile bulunan degerin, yap! yipranma oranlari nedeni ile Emsal Karsilastirma
Yaklasimi sonucu bulunan degere kiyasla disiik kaldidt,

- Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi ile bulunan dederin, piyasa dinamiklerini daha iyi
yansitmasi sebebiyle degerleme konusu gayrimenkuliin rayi¢ degerini daha az sapmayla temsil
edecedi,

- Bu yontemle bulunan 83.586.353,-TL tutarindaki dederin dederleme konusu ana
gayrimenkuliin gayrimenkuliin adil (rayig) piyasa degeri,

olarak kabul edilmesinin uygun olacagi kanaatine varilmistir.

2) Gayrimenkul Rayic Kira Bedeli Tespiti Ozet Sunum
Degerleme konusu gayrimenkullerin adil /rayic) kira bedellerinin belirlenmesine yonelik calismalarda,
Emsal karsilastirma yaklasimi ve mevcut piyasa kosullarinin belirledigi Deger/kira bedeli

iliskisinden yola cikilarak (degerden tiiretme) rayic kira bedeli tiiretilmistir olup ulasilan
sonuglar asagida yer almaktadir:
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KULLANILAN YONTEM TL ABD $
Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi 5.731.636 | 3.204.000
Degerden Tiiretme (Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi) 5.433.113 | 3.037.125
Degerden Tiiretme (Ayristirma Yontemi) 5.157.585 | 2.883.104

Gergeklestirilen rayig (adil) kira bedeli tespit calismalari sonucunda;

v Farkl yontemler sonucu belirlenen kira bedellerinin birbiri ile 6rtiisme gosterdigi,

v' Gayrimenkulin rayic yillik kira bedeli olarak, Dederden Tiretme Yaklasimiyla (Emsal
Karsilastirma Yaklasimi) hesaplanan 5.433.113,-TL (degerleme tarihi itibariyle 3.037.125,-
ABD$)'nin esas alinmasinin uygun olacadi,

v Bu yillik adil (rayic) kira bedelinin, briit alan {izerinden m?/ay yaklasik 9,48ABD Dolarini ifade
ettigi,

kanaatine varilmistir.

7.2. Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer Almadiklarinin
Gerekgeleri

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

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

Rapor'un 5.2.3. Gayrimenkule Ait imar Plani/Kamulastirma Isleri v.s. Bilgileri bélimiinde detaylari
verildigi (zere; degerleme konusu gayrimenkullin insaati tamamlanmis ve yapi kullanma izin belgesi
alinmis olup, mevzuat geredince izin ve belgeleri eksiksiz ve tamdir.

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

Sonug olarak,
1. Degerleme konusu gayrimenkuliin, yasal belgelirin eksiksiz ve tam oldugu tespit
edilmis olup, GYO portfoyiinde yer almasinda herhangi bir sakinca olmadigi,
2. Ancak, detaylari Rapor'un 6.8.4 bdliimiinde verildigi iizere, mevcut kiralama
ortalama bedellerinin, emsal degerlerin altinda kalmis olmasi sebebiyle; Seri: VI,
No: 11 Sayih Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi'nin degisik
38'nci maddesi hiikmii geregi, Degerleme gerektiren islemler bashgi altinda
“Portfoyde yer alan gayrimenkullerin kiraya verilmes/’ hususunun da sayllmis oldugu ve
Ekspertiz degerinin kullaniimasi baslikli 41'nci maddesinin degisik lglincli ve dordiinci fikralan
geregi,
“sozlesmede yazili kira bedellerinin en ge¢c bes yilda bir ekspertiz dederleri
dikkate alinarak yenilenmesi’ nin zorunlu oldudu, ayrica, Mevcut piyasa veya édeme
kosullar dikkate alinarak yapilacak alim islemlerinde ekspertiz dederlerinden daha yiiksek,
satim ve kiralama islemlerinde ise ekspertiz degerinden daha diisiik degerler
esas alnirsa, bu durumun Kurulun O6zel durumlarin kamuya agiklanmasina iliskin
diizenlemeleri ¢ercevesinde kamuya aciklanmasi ve yapilacak ilk genel kurul
toplantisinin giindemine alinarak ortaklara bilgi verilmesi zoruniudur”
Hiikiimlerine uygun olarak islemlerin gerceklestirilmesi gerektigi,

Kanaatine variimistir.
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8. SONUC
8.1. Nihai Deger Takdiri

OZAK GYO. A.S.'nin yazl talebi lizerine; Miisteri portféyiinde yer alan Istanbul ili, Bagcilar ilgesi,
3138 ada, 12 parsel numarasinda kayith gayrimenkulliin yasal durumunun irdelenmesi, adil piyasa
degeri, rayic kira bedeli ve Gayrimenkul Yatirnrm Ortakhig: portféyiinde yer almasinda herhangi
bir kisit olup olmadiginin tespitine yonelik yapilan calismalar sonucunda, takyidatlar dikkate

alinmaksizin,

I) Rapor‘un ilgili boliimlerinde belirtildigi iizere, gayrimenkuliin GYO portfoyiinde yer

almasinda herhangi bir sakinca olmadigy,

II) Gayrimenkuliin toplam adil (rayig) piyasa dederinin, fiili degerleme tarihi itibariyle,
pesin deger esasina gore;

o KDV Harig 83.586.353,00TL
o KDV Dahil 98.631.896,54TL

III) Gayrimenkuliin toplam rayigc yillik kira bedelinin;

o KDV Harig 5.433.113,00TL/Yil
o KDV Dahil 6.411.073,34TL/Yil

Oldugu kanaatine varilmistir.
Saygilanimizla

Isbu rapor, Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalari A.S. tarafindan OZAK GYO. A.S.’nin yazil talebi iizerine iki niisha ve orijinal olarak
diizenlenmis olup, kopyalarin kullamimi halinde ortaya gikabilecek sonuglardan Sirketimiz sorumlu degildir.
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9. RAPOR EKLERI

EK : 1 : GAYRIMENKULE AIT FOTOGRAFLAR
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EK : 2 : BAGIMSIZ BOLUMLERE AiT TAPU BELGELERI
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EK : 3 : BAGIMSIZ BOLUMLERE AiT YAZILI TAPU TAKYiDAT BELGELERI
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EK : 4 : GAYRIMENKULE AiT iMAR DURUM PAFTASI VE PLAN NOTLARI

SvP_12_0ZAKGYO_ 01

62



EK : 5 : GAYRIMENKULE AIT YAPI RUHSATI ve YAPI KULLANMA izZIN BELGESI
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EK : 6 : GAYRIMENKULE AIT MIMARI PROJE VE KAT PLANLARI

SvP_12_0zZAKGYO_ 01

INSAAT ALANI TOPLAM FAYDALI ALAN
() MINHA (m* ) (m*) {m*)
ASANSOR HAVA BOS. T.SAFTI Y.MERD. |emasle dshil edilmeyen alan
3 BODRUM KAT 1825.16 - - - - 1825.16 - -
2 BODRUM KAT 531590 B B R B 413236 B B
1.BODRUM KAT 413236 B B R _ 3876.78 B 29171
ZEMIN 3013.04 4484 132 20.83 2891 - 959 2800.59
LKAT 20m 44,34 132 20.83 2891 56.34 (galeri bog.) 959 2819.76
2.KAT 2072 4484 132 20.83 2891 1154.5 (spor odasi) 959 17216
3.KAT 1313 20.11 132 132 1425 483 (mek. alen) » 1
4.KAT 830 2011 132 332 1425 - 39 791
5,6,7,89 KAT 830x5=4150 20.11x5=100.55 1.32x5<6.6 3.32x5-16.6 14.25x5~T1.25 - 39x 5195 791 x 5= 3955
CATIKATI 176.16 176.16
TOPLAM 26699.62 13170.66
BAGTMSTZ BOT.OM LISTES! NUMARATAZ

NO  KAT NITELIK BAGLAR MAHALLESI

1 | zEMiN | RESTAURANT OSMANPASA CAD.NOS/A

2 ZEMIN KONFEKSTYON ATOLYESE | iMAR SINAN CAD. NO:T0 Z1

3 | zemiN | KONFEKSIVONATOLYES | MiMAR SINAN CAD,NO:70 Z2

4 | ZEMIN KONFEKSIYON ATOLYEST

5 | ZEMIN | KONFEESIYON ATOLYES!

6 |,gar | KONFEESIVONATOLYES! | OSMANPASA CADNO:9SISY.NC:11

7 LEAT KONFEESIYON ATOLYESI | OSMANPASA CADNO:95 ISY NO-12

8 | | RAT KONFEESIYON ATOLYESI | MIMAR SINAN CAD, NO:70 18Y.NO:11

9 LEAT KONFEKSTYON ATOLYESI | MIMAR SINAN CAD. NO:70 ISY NO:12

10 | 2 gar KONFEKSIYON ATOLYESI |  0gMANPASA CAD.NO5 ISY NO21

1 |5 gar | KONFERSIYONATOLYES! | OSMANPA$A CAD.NOS SYNO22

12 | 9 gay | KONFEKSIYON ATOLYESI | MIMAR SINAN CAD.NO:0 ISY.NO:21

13 | 3gar | KONFERSIVONATOLYESl | ogmANPASA CADNOSS SY.NO:31

4 | 3 gar | KONFERSIYONATOLYESl | ogumANPASA CADNO:9S ISY.NO:32

15 | ggar | KONFERSIVONATOLYES! | oguANPASA CADNOS 1SY NO:41

16 | ggar | KONFERSIYONATOLYES! | ogMANPASA CAD.NO:95 ISYNOw2

17 | s gar | KONFERSIVONATOLYES! | ogMmaNPASA CADNOSS ISY.NO:51

18 | g gar | KONFERSIYONATOLYES! | oqMANPASA CADNO:9S 1SY.NO:52

19 | ggar | KONFEESIVONATOLYES! | ogMANPASA CADNOS9S 18Y.NO:61

2 | ggay | KONFERSIVONATOLYES | ogMANPASA CADNO:9S 1SY.NOi62

21 | ggay | KONFEESIVONATOLYES! | ogMANPASA CADNO®S ISY.NOTI

2 | ggar | KONFERSIYONATOLYES | ogMANPASA CADNO:9S ISY.NO:T2

2 | ggar | KONFERSIVONATOLYESI | ogmANPASA CADNODS 1SY.NO:81

2 | ggar | KONFEKSIYONATOLYESI | ogMANPASA CADNOSS ISY.NO:R2

25 | o gAT KONFEKSIYON ATOLYESI |  oSMANPASA CAD.NO®5 1SY.NO91

26 | o RAT KONFEKSIYON ATOLYESI |  OSMANPASA CAD.NO:95 ISY.NO:92

TOPLAM 26 BAGIMSIZ BOLUM
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EK : 7: GAYRIMENKULE AIT ISLETME SOZLESMESI
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10.

11.

S »P

DEGERLEMEYI  YAPAN DEGERLEME  UZMANLARININ
DEGERLEME LISANS BELGESi ORNEKLERI

DEGERLEME  KONUSU  GAYRIMENKULLERIN ~ SIRKET
TARAFINDAN DAHA ONCEKI TARIHLERDE DEGERLEMESI
YAPILMIS ISE, SON UC DEGERLEMEYE ILISKIN BILGILER

Rapor’a konu gayrimenkule iliskin olarak Sirket tarafindan,

v’ 16.06.2008-0ZAKGYO/002 tarih ve numarali ile
v’ 16.12.2009-0OZAKGYO_09_03_01 tarih ve numarali
v 01.11.2011/SvP_11_0OZAKGYO_01 tarih ve numarali

degerleme raporlari hazirlanmistir.
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