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

13.12.2012 - TRGYO/2012

1.2. Degerleme Tarihi

Dederleme calismalarina sozlesme tarihi itibariyle baslaniimis ve dederleme galismalarinin
raporlanmasina esas teskil edecek olan dokiimanlar 11.03.2013 tarihine kadar hazir hale getirilmistir.

Dederleme calismalari bahsedilen tarih araliinda gerceklestirilmis olup, deder tespitine esas alinan
veriler ve degerleme tarihi 21.12.2012dir. Anilan tarih ile hesaplanan dederlerin yansitilacagi mali
tablo tarihi (31.12.2012) arasinda piyasa kosullarinda gayrimenkul dederlerini etkileyecek 6nemli
degisiklikler olmadigindan, adil (rayic) piyasa dederleri 31.12.2012 tarihli degerleri de temsil
etmektedir.

1.3. Rapor Tarihi ve Numarasi
11.03.2013 / SvP_12_TRGYO_11
1.4. Rapor Tiirii

Is bu Rapor; Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhg A.S. (Miisteri) yetkililerinin yazili talebi
lizerine, Miilkiyeti Torunlar GYO A.S.’ye ait olan, tapuda; Bursa ili, Osmangazi ilcesi, Emek Kéyii,
H21B35D4C pafta, 519 ada, 14 numaral parselde kayitli, 17'ser Kath A-B-C-D-E-F-G-H-I-J-K-L-M-N
Bloklardan Olusan Betonarme Yapilar Ve Arsasi vasifli “*Korupark 1. ve 2. Etap”in 64 adet konut,
8 adet depo ve 7 adet isyeri olmak iizere toplam 79 adet bagimsiz boéliimiiniin yasal
durumlarinin irdelenmesi, adil piyasa degerlerinin ve Gayrimenkul Yatirrm Ortakhgi
portfdylinde yer almalarinda herhangi bir kisit olup olmadi§inin tespitine yonelik olarak hazirlanmis
gayrimenkul degerleme raporudur.

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

1.5. Raporu Hazirlayanlar

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

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

2.1. Degerlemeyi Yapan Sirket Unvani ve Iletisim Bilgileri

STANDART GAYRiIMENKUL DEGERLEME UYGULAMALARI A.S.

Bliylikdere 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
TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

Riizgarli Bahce 95. Sokak No: 6 - 34805 Kavacik / Beykoz / Istanbul
Tel: 0-216-425 20 07; Faks: 0-216-425 03 12; W: www.torunlargyo.com.tr

SvP_12 TRGYO_11

3 rP


http://www.standartgd.com/
http://www.torunlargyo.com.tr/

3 rP

3. DEGERLEME AMAC, KAPSAM ve iLKELERI
3.1. Degerleme Raporunun Amaci

Is bu Rapor, Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhg: A.S. (Miisteri) yetkililerinin yazili talebi
Uzerine, Rapor'da detayli bilgileri verilen, gayrimenkullerin yasal durumlarinin irdelenmesi, adil piyasa
degerlerinin ve Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi portfdylinde yer almalarinda herhangi bir kisit olup
olmadiginin tespiti amaciyla diizenlenmistir.

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

3.2. Sinirlayici Kosullar

Bu Rapor, Torunlar Gayrimenkul Yatirnrm Ortakhg: A.S. (Miisteri) yetkililerinin yazil talepleri
Uzerine, Rapor’da detayl bilgileri verilen gayrimenkullerin yasal durumunun irdelenmesi, adil piyasa
degerinin ve GYO portfoyiinde 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, tiim verilerin dogru oldugu kabuline dayanarak
gerceklestirilmistir. Rapor'da nihai dederi ve analiz sonuglarini etkileyebilecek nitelikte eksik ve/veya
yanlig, belge ve/veya bilgilerin olmasi durumunda Standart sorumluluk kabul etmeyecektir.

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

Degerleme calismalari, Rapor'un 6.1. bolimiinde detaylari verilen muhasebe uygulamalarina iliskin
olarak herhangi bir galismay! 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, i1slak imzali raporu
baska amagclarla kullanamaz. Rapor sinirh sayida iiretilmis olup, hicbir zaman Standart'in yazili 6n
izni olmadan Uglincl sahislara dagitim amaciyla kismen veya tamamen cogaltilamaz veya kopya
edilemez.

3.3. Beyanlar

Tarafimizdan yapilan dederleme calismalari ile ilgili olarak;
- Raporda sunulan bulgularin Dederleme Uzmaninin bildigi kadariyla dogru oldugunu,
- Analizler ve sonuglarin sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirli oldugunu,
- 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 milkiin yeri ve vasfi konusunda daha 6nceden
deneyimi oldugunu,
- Dederleme Uzmaninin, miilki kisisel olarak denetledigini,
- Raporda belirtilenlerin haricinde hi¢c kimsenin bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir
yardimda bulunmadigini,
beyan ederiz.
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3.4. Rapor'da Kullanilan Kisaltmalar

RAPOR'DA KULLANILAN KISALTMALAR

SPK Sermaye Piyasasi Kurulu

Kurul Sermaye Piyasasi Kurulu

GYO Gayrimenkul Yatirim Ortakligi

Musteri Torunlar Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.S.
Standart Standart Gayrimenkul Dederleme Uygulamalari A.S.
UDES Uluslar arasi Degerleme Standartlari

ubuU Uluslar arasi Dederleme 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

Hrmax 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 21.12.2012 tarihli TCMB efektif satis kuru olan 1,7982 TL esas alinmistir.

21.12.2012 tarihinde, 25.01.2041 vadeli T.C. Hazinesi ABD Dolari cinsinden Eurobond yillik getirisi

Risksiz Getiri % 4,50 olarak alinmigtir.

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 Standartlarr Hakkinda Teblig”
Hiikiimlerince, Tebligin (1) nolu ekinde yer alan Uluslararasi Dederleme Standartlarina uygun olarak
gergeklestiriimistir. Calismanin dayandigi Standartlar, uygulama esaslari ve kilaviz notlarina

asagida ozetle yer verilmistir.

Dederlemeler, bir vari§in Pazar Dederi veya Pazar Dedgeri disindaki esaslara gére yapilir. Pazar,
fiyat, maliyet ve deger kavramlari, tim dederlemelerin temelinde yer almaktadir. Bu kavramlar hem
Pazar Dederini esas alan hem de pazar disindaki kriterleri esas alan dederlemelerle iliskilidir.
Dederleme Uzmanlarinin galismalari agisindan esdeder bir 6neme sahip olan bir difer unsursa,
dederleme sonuclarinin anlasilir bir sekilde iletilmesi ve bu sonuclarin nasil elde edildiginin
anlasiimasidir. Iyi bir Degerleme Raporunun, Uluslararasi Degerleme Standartlar’nda tanimlanan,
degerlemenin bu (¢ temel yoniine de (UDES 1, Pazar Degeri Esasli Degerleme; UDES 2, Pazar
Degeri Disindaki Degerleme Esaslari; UDES 3, Degerlemenin Raporlanmasi) hitap etmesi
gerekir. Bu sebeple bu Rapor, UDES’'in asagidaki aciklanacak degerleme standartlari,
uygulama esaslarn ve kilavuz notlar yaninda, UDES 3, Degerlemenin Raporlanmasi'na
iliskin esaslar da icermektedir.

Degerin Pazar ve Pazar Disi Esaslari
Pazar Degeri kavrami, pazar katlimclarinin toplu algilamalarina ve davranislarina baghidir. 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 sinirlandirimadigini varsayar.
o Pazar dederi esasl degerlemelerde, dederlemede kullanilan Pazar Degeri tanimi
belirtiimeli ve degerlemeye dahil edilmelidir.
o Pazar dederi esash dederlemeler, milkiin en verimli ve en iyi kullanimi veya en
olasi kullanimini belirlemelidir; ¢linkli bu kullanim, milkiin degerinin belirlenmesindeki
en dnemli etkendir.
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o Pazar degeri esasli degerlemeler, ilgili pazarlara 6zel verilerden ve bu pazarlardaki
katiimcailarin tiimden gelen siireglerini yansitmaya calisan ydntemler ve prosediirler
vasitasiyla geligtirilmektedir.

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 katiimcilar
tarafindan alinip satilabilirlijinden ziyade ekonomik faydalari veya fonksiyonlarini ya da
normal veya tipik olmayan Pazar kosullarinin etkilerini géz oniinde bulunduran
yaklasimlar kullanilir.

Degerleme calismalarinda, asagida UDES Standart 1'de tanimlanan Pazar Degeri Esasli
standartlar ile ilgili kilavuz notlari ve dederlemelerin mali tablolara yansitma amagh
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 Dedgeri 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
miilkiin dederlemesine uygulanmasiyla iliskili genel kriterleri de agiklamaktadir.

e Pazar Degeri, Pazar Degeritaniminin gereklerini karsilayan kosullarda dederlemenin yapildigi
tarihte (acik) piyasada satisa sunulmus olmasi durumunda, miilkiin el degistirecegi tutarin
bir temsilidir. Pazar Dederini tahmin etmek igin bir Dederleme uzmani ilk olarak en
verimli ve en iyi kullanimi veya en olas 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 prosedirlerinin uygulanmasiyla tahmin edilir. Pazar Degerii
tahmin etmek amaciyla en sk uygulanan yaklasimlar arasinda emsal karsilastirma
yaklasimu, indirgenmis nakit analizini de iceren gelir indirgeme yaklasimi ve
maliyet yaklasimi vyer almaktadir. Bu Yaklagsimlara iligkin bilgiler, Rapor‘un 3.6
Boliimiinde verilmistir.

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

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

e Milkiin, normalde piyasada hangi sekilde islem gorecedi, Pazar Degeriin tahmini igin hangi
yaklasim veya prosediirlerin kullanilabilecegini belirler. Piyasa bilgilerine dayandiginda bu
yaklagimlarin her biri, kargilagtirmali bir yaklasimdir. Her bir degerleme durumunda, bir veya
daha fazla sayida ydntem genellikle piyasadaki faaliyetleri en iyi temsil eden ydntemdir.
Degerleme Uzmani, her bir Pazar Degeri calismasinda her yontemi goz oOniine
alacak ve hangi yontemlerin en uygun oldugunu tespit edecektir.

Kapsam
e UDES 1, miilkiin Pazar Dederine, genellikle gayrimenkuller ve bunlarla iliskili unsurlara
uygulanmaktadir.
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Dederlemesi yapilan milkiin, siireklilik gosteren bir durumun parcasi olarak veya bir
baska amacla degerlendiriimesinden 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 dedgerleme tarihinde el degistirmesi
gereken tahmini tutardir.

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

o “Tahmini tutar..." taraflarin herhangi bir iligkiden etkilenmeyecek sartlar altinda bir

muilk icin 6denecek olan para cinsinden (genelde yerel para biriminden) ifade edilen
fiyat anlamindadir. Pazar Dederi, Pazar Degeri tanimiyla tutarli olarak dederleme
tarihinde piyasada makul dlgililerde elde edilebilir en olasi fiyat olarak olgiliir.
Saticl tarafindan makul 6lgller gergevesinde elde edilebilecek en iyi fiyattir ve ayni
zamanda alicinin da makul olcliler cercevesinde elde edebilecegi en avantajli fiyattir.
Bu tahmin, Ozel Degier'in veya herhangi bir unsurunun satisi veya baska herhangi bir
ozelligi ile iliskili olarak herhangi biri tarafindan saglanan tipik olmayan finansman,
satis veya geri kiralama anlagsmalari, 6zel sinirlamalar veya imtiyazlar gibi 6zel
durumlar veya sartlar nedeniyle artan veya azalan tahmini fiyatlar
icermemektedir (Uluslararasi Dederleme Standartlari Komitesi Standardi 2, paragraf
3.8).

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

o "“..dederleme tarihinde...” tahmini Pazar Deger/nin belirtilen tarihe o0zgii
oldugunu gostermektedir.

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

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

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

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

o "“..uygun bir pazarlamanin ardindan...” milkin Pazar Dederi tanimina uygun
olarak makul odlgiiler cergevesinde elde edilebilecek en iyi fiyat seviyesinden elden
cikariimasini saglamak Ulzere piyasaya en uygun sekilde sunulmasi anlamina
gelmektedir. Milkin piyasaya sunulma siresi, piyasa kosullarina gore farkhlik
gosterebilir, ancak miilkiin uygun sayida potansiyel alicinin dikkatine sunulmasi igin
yeterli olmasi gerekir.

Piyasaya sunulma siiresi, degerleme tarihinden 6nce gerceklesir.

o "..taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde hareket ettikleri...” ifadesiyle de
hem istekli alicinin hem de istekli saticinin midilkiin 6zellikleri ve niteligi, fiili ve
potansiyel kullanim alanlari ve degerleme tarihi itibariyle piyasanin durumu hakkinda
makul o6lcller dahilinde bilgilendirildigi varsayilmaktadir. Ayrica, taraflarin her birinin
bu bilgilerle birlikte kendi cikarlari dodgrultusunda ve islem dahilindeki kendi
pozisyonlari icin en iyi fiyati elde etmek amaciyla da basiretli olarak hareket ettikleri
varsayllmaktadir. Bu islemde 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 dlstligu bir piyasada daha
Onceki pazar seviyelerinden daha disik olan bir fiyattan milkini satmasi
basiretsizlik olarak degerlendiriimez. Degisken fiyatlara sahip olan pazarlardaki diger
satin alma ve satig 6rnekleri igin bu durum gergek olsa da, basiretli alici veya satici, 0
an icin var olan en iyi pazar bilgilerine gore hareket edeceklerdir.

o "...ve baski altinda olmaksizin...” ise her bir tarafin bu islemi gerceklestirmek igin
yeterli motivasyona sahip olduklarini ancak bu islemi tamamlamak igin zorlanmadiklari
ve goniilsiz olmadiklar anlamina gelmektedir.

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

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

Muhasebe Standartlariyla ilgisi

Finansal Raporlama Icin Degerleme, Uluslararasi Degerleme Uygulamasi 1'in (UDU 1) odak noktasini
olusturmaktadir ve bu standart ile bir arada ele alinmalidir.
Finansal Raporlama Icin Degerleme (UDU 1) muhasebeyi etkileyen degerleme standartlariyla
ilgili olarak Degerleme Uzmanlarina, Muhasebecilere ve kamuya kilavuzluk etmektedir. Duran
varliklarin Makul Degeri, genelde Pazar Degerleridir (Bkz. Genel Dederleme Kavramlari ve
IIkeleri, paragraf 8.1).
Dederleme uzmanlari ve muhasebeciler tarafindan dedisimli olarak kullanilan birgok terim o6rnegi
bulunmaktadir. Bu terimlerin bazlari yanlis anlasiimalara ve Standartlarin da muhtemelen yanlg
kullanilmasina neden olmaktadir. UDES 1, Pazar Degderini tanmlamakta ve Pazar Degerini
olusturan kriterleri ele almaktadir.

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

3.6. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler ve Analizler

Degerleme Yaklasimlari
e Pazar degerinin veya bir tanimlanmis pazar degeri disi degerin takdiri igin yapilacak
herhangi tipteki bir dederleme, Dederleme uzmaninin bir veya daha fazla degerleme
yaklasimini uygulamasini gerektirir. Degerleme yaklasimi terimi yaygin bir sekilde kullanilan
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genel kabul gérmiis analitik yontemleri ifade eder. Cesitli ilkelerde bu yaklasimlar Dederleme
Yontemleri olarak taninirlar.

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 gigliklerin 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 disik fiyati Pazar Degerini olusturma egilimindedir.

Pazara Dayali Dedgerleme Yaklasimlari asadidakileri icerir.

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

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

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

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

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

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

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

3.6.1. Emsal Karsilastirma Yaklagimi

Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklagimi, satisa konu olmasi beklenen gayrimenkullerin degerlemesinde
en giivenilir ve gergekgi yaklagimi sunmaktadir. Bu dederleme ydnteminde, degerlemeye konu olan
gayrimenkulin bulundugu bolgede, benzer nitelikleri bulunan emsal gayrimenkuller incelenir ve gerekli
diizeltmeler yapilarak gayrimenkuliin tahmini degerine ulasilir.

Emsal Karsilastirma (Piyasa Degeri) Yaklasimi'nin uygulanabilmesi igin asagidaki kriterlerin mevcudiyeti
aranmalidir:
- Analiz edilen gayrimenkuliin tiri 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 siire igin satista kaldigi, talep
edenlerin, bellirli bir fiyat ve satis 6zelligi konusunda bilgi alabilecekleri kabul edilebilmelidir.
Piyasada, dederlemeye konu olan gayrimenkul ile ortak temel dzelliklere sahip yeter sayida,
makul bir zaman araliginda, satisi bekleyen veya gergeklestirilmis emsal mevcut olmalidir.
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3.6.2. Maliyet Yaklagimi

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

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

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

Piyasadan Cikarma Yontemi

Yag — Omiir Yontemi

Ayristirma Metodu

Yapilandirma maliyetinden tiretilen mevcut yapi degerinden, amortisman dederi diisiildiikten sonra
bulunan dedere arazi dederi ilave edildigi zaman ulasilan sonug, tam midlkiyet hakkinin bir deger
gostergesidir.

3.6.3. Gelirlerin Kapitalizasyonu — indirgenmis Nakit Akimi Analizi

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

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

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

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

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

Isletme hizmetleri kapsaminda s6z konusu gayrimenkule ait bulunan, kiralanmasi diisiilen bagimsiz
bélimler ile ortak alanlar igin katlanilan isletme gider paylari, vergiler, fiziki yatirmlar 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 6ncesi serbest net nakit akimlarinin, (Nakit giris ve
cikis farklari) iskontolanarak bugiinkii degerine indirgenmesidir.

3.6.4. En Etkin Ve Verimli Kullanim Analizi:

En Etkin ve verimli kullanima iliskin olarak UDES Genel Degerleme Kavramlari ve Ilkeleri baglik
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 (izerinde veya kendisine yapilan
iyilestirmelerin sinirll bir 6mri vardir. Arazinin tasinmazligi nedeniyle her gayrimenkul parselinin 6zgiin
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bir yeri vardir. Arazinin kaliciihdi ayni zamanda onun (zerindeki sinirll mre sahip tesislerden sonra da
var olacagi anlaminagelir.

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

6.2. Miilklerin gogu, arazi ve ilgili iyilestirmelerle birlikte dederlenir. Boyle durumlarda Dederleme
Uzmani normal olarak iyilestirilmis haliyle en verimli ve en iyi kullanimini gdéz 6niine alarak miilkiin
Pazar Degerini takdir eder.

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

6.4 Yasalarca izin verilmeyen ve fiziki acidan mimkiin olmayan kullanim yiiksek verimlilige sahip en iyi
kullanim olarak kabul edilemez. Hem yasal olarak izin verilen hem de fiziki olarak mimkiin olan bir
kullanim, o kullanimin mantiki olarak nigin mimkiin oldugunun Degerleme Uzmani tarafindan
aciklanmasini  gerektirebilir. Analizler, bir veya birka¢c 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 degerlendirme imkani verir.

6.6 Arz ve talep arasinda ciddi bir esitsizlik bulunan veya asir derecede oynak piyasalarda, miilkiin en
verimli ve en iyi kullanimi ileride kullanilabilecek bir hak olabilir. Degisik tipteki potansiyel en Ust diizey
ve en iyi kullanimlarin belirlenebilir oldugu diger durumlarda Degderleme Uzmani bu gibi alternatif
kullanimlari ve beklenen ilerideki gelir ve harcama diizeylerini tartisir. Degisim sirecindeki 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 Dederi 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
gayrimenkullin gelistirilmesi durumunda, gayrimenkuliin ideal kullaniminda;

- Piyasa verilerine gbre 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 slire ve maliyetleri saptamak,

- Parsel emilme oranlan ve fiyat karisimlarini tahmin etmek,

- Arazi gelistirmenin asamalarini ve bunlara bagl giderleri tahmin etmek,

- Emilme dénemi siiresince pazarlama ve buna bagl araziyi elde tutma giderlerini tahmin

etmek.

Parsel gelistirme analizi, en ¢ok bos araziler icin satis verilerinin yetersiz oldugu, fakat gelistirilmis
parsellerin olas satis fiyatlari ve bu parseller igin talep verilerinin mevcut oldugu hallerde
kullaniimaktadir. Ayrica, bu analiz sonucunda tiiretilen degerden, gostergelerinin makul olup
olmadigini kontrol etmek igin de yararlaniimaktadir.
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UDES Kilavuz Notlari 1 (Taginmaz milk degerlemesi)de tanimlanan arazi degerlemesine iliskin
diizenlemeler asagidaki gibidir.

5.25: Arazilerin degerlendirilmesi igin kullanilan birincil yontemler:

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

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

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

5.25.4 Cikartma da bir baska dolayl karsilastirma teknigidir (bazen soyutiama olarak da adlandirilir).
Maliyetlerden amortismanlarin cikartiimasiyla elde edilen sonucu diger karsilastirilabilir miilklerin
toplam fiyatindan cikartarak bir iyilestirme dederi tahmini elde edilmesini saglar. 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
cikartiir. Kalan gelir, arazinin geliri olarak kabul edilir ve indirgenerek bir deder gostergesine
dontstlralir. 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 6zel sartlan ve kosullari tarafindan yanls yoénlendiriimemek igin 6zen
gosterilmelidir. Ayrica, arazi kiralar, dederleme tarihinden yillar 6nce yapilmis olabilecedinden, orada
belirtilen kira tutarlarinin zamani gegmis ve cari indirgeme oranlarini temin etmek zor olabilir.
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4. EKONOMI, SEKTOR VE BOLGEYE ILISKIN ANALIZLER

4.1. Global Goriiniim

Diinya ekonomisinde yilbasindan bu yana devam eden yavasglama yilin (giincli ceyrek doneminde de
siirmektedir. ABD ekonomisinde yiizde 2,3 biiyiime yasanirken, Euro bdlgesinde kiiglilme, Japonya’da
ise gok zayif bliyime gorilmektedir. Cin‘in bliyiime hizindaki gerileme de siirmektedir.

Diinya Ekonomisi Biiyiime
(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 gostergeleri son bes ceyrek donemdir OECD bdlgesinde
durgunludu isaret eden 100 seviyesine cok yakin gerceklesmektedir. Yilin Uglincli g¢eyredinde dnci
gostergeler 100.2 puan ile yilin en diisiik seviyesine gerilemistir. Oncii géstergelerdeki duraganlik
kiiresel ekonomik yavaslamay: teyit etmektedir.

Diinya Ekonomisi Oncii Gostergeleri
DONEMLER | OECD BILESIK ONCU BALTIK CAPSIZE IMF METAL FIYAT |  OECD BOLGESI
GOSTERGE ENDEKSI | TASIMACILIK ENDEKSi ENDEKSI IgsizLiK % 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 olcekte Uglincli ceyrekte toparlanma gosteren mali varlik dederleri ile emtia fiyatlari 2012
yiinin son ceyrek doéneminde yeniden gevseme egilimine girmistir. Hisse senedi piyasasi
performanslari zayiflarken petrol ve altin fiyatlar da dahil emtia fiyatlarinda gerileme gorilmektedir.
Euro-Dolar paritesi ise yon arayisini siirdirmektedir.

Diinya Ekonomisi Mali Gostergeleri
DONEMLER DON JONES PETROL VARIL ALTIN ONS A';DAI':'I'(E:;(IEZ EURO DOLAR
ENDEKSI DOLAR DOLAR bk PARITESI
FAIZI%
2010 Q4 11.577 91,4 1.422 0,25 1,3378
2011 Q1 12.319 106,7 1.430 0,25 1,4163
2011 Q2 12.414 95,7 1.506 0,25 1,4490
2011 Q3 10.913 79,2 1.620 0,25 1,3384
2011 Q4 12.217 98,8 1.566 0,25 1,2958
2012 Q1 13.212 103,0 1.662 0,25 1,3338
2012 Q2 12.880 88,0 1.604 0,25 1,2660
2012 Q3 13.437 92,2 1.773 0,25 1,2822
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
doénmistir. Cin'de ise yeniden 50 seviyesinin ¢ok az lizerine gikilmistir. Tiketici gliveninde ise ABD ve
Gin'de toparlanma gériilmektedir.
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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 1,2 108,1
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 =152 100,0
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 Q4% 49,5 46,2 50,6” 82,7 -23,8%) 106,1

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

4.2. Diinya Ingaat ve Konut Sektorii

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

ABD Insaat Sektérii Harcamalari .
N . KONUT DISI BINA INSAATI
DONEMLER KONUT INSAATI HARCAMALARI HARCAMALARL
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 sektoriinde toparlanma stirmektedir. Yeni ev satislari ile mevcut ev satislarinda kademeli
bir artis yasanmaktadir. Ekim ayi itibariyla yilik mevcut ev satiglari 4.79 milyon ile son donemlerin en
yliksegine ulasmistir. Konut fiyatlarinda da kademeli artis siirmektedir. 2012 yilinin {glincl geyrek
ddnemi sonunda konut fiyatlari son g yilin zirvesine gikmistir.

ABD Konut Sektorii _ _
DONEMLER | YENIEVSATISLARI | MEVCUT EV SATISLARI KONUT FIYATLARI ENDEKST
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 47 368 4.790

KAYNAK: NATIONAL ASSOCIATION OF REALTORS, US STANDART AND POORS CASE SHILLER HOUSE PRICE INDICES
Veriler geyrek 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
Uglincl ceyrek doneminde kiigilme ytizde 4.8 olmustur. Kigclilme hem konut hem de konut disi bina
insaatlarinda gorilmektedir.

~_ Avrupa Birligi Euro Alani Insaat Faaliyetleri
(BIR ONCEKI YILIN AYNI CEYREK DONEMINE GORE DEGISIM YUZDE)

DONEMLER TOPLAM INSAAT SEKTORU KONUT INSAATI KONUT DISI BINA INSAATI
2010 Q4 9,3 -8,2 -144
2011 Q1 -2,5 -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 goriilen goreceli toparlanmanin diginda yavaslayan is aktiviteleri nedeniyle ticari gayrimenkul
sektoriinde arz ve talep tarafinda duraganlk ortaya ¢ikmaktadir. Avrupa Birligi ve Euro bdlgesinde
yasanan resesyon ticari gayrimenkul faaliyetlerini sinirlandirmaktadir. Cin‘de ingaat sektériine 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 gorilen artis Gglincii geyrek dénemde de
perakende binalari harig devam etmektedir. Yilin Gglincli geyregdinde ofis binalari, sanayi lojistik binalari
ve apartman fiyatlarinda artis gerceklesmistir. Yilbasindan bu yana en yiliksek fiyat artiglari ofis
binalarinda gorilmektedir.

4.4. Ulusal Ekonomik Goriiniim

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

Tiirkiye Ekonomisi Iktisadi Faaliyetlerde Biiyiime

N . . . ULASTIRMA MALI
DONEMLER GSMH IMALAT SANAYi TiCARET 1L Erisim HiZMETLER
2010 Q4 9,3 11,3 13,4 13,8 9,7
2011 Q1 12,1 15,1 18,0 12,7 10,0
2011 Q2 9,1 9,3 13,7 12,1 9,2
2011 Q3 8,4 9,5 10,6 11,4 12,9
2011 Q4 5,0 5,3 3,2 6,6 6,8
2012 Q1 3,4 3,2 0,6 5,2 4,5
2012 Q2 3,0 3,8 0,7 4,5 3,6
2012 Q3 1,6 1,3 1,2 2,3 0,9

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU

2012 yiinda ekonomi politikalarinin temel hedefi cari agidin 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 saglandidi goriilmektedir.

SvP_12 TRGYO_11




S »P

Tiirkiye Ekonomisi Temel Gostergeler
j TUKETICI CARI ACIK BUTCE ACIGI issizLik | POLAR/ MERKEZ
DONEMLER FIYATLARI YILLIK MILYAR | YILLIK MiLYAR % TURK BANKASI FAiz
%YILLIK DOLAR TL LiRASI ORANI%
2010 Q4 6,40 48,6 39,6 11,4 1,55 6,50
2011 Q1 3,99 58,9 324 10,8 1,54 6,25
2011 Q2 6,24 71,6 21,3 9,2 1,62 6,25
2011 Q3 6,15 774 18,1 8,8 1,86 5,75
2011 Q4 10,45 77,0 17,4 9,8 1,90 5,75
2012 Q1 10,43 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 55,8 324 8,8 1,79 5,75
2012 Q4 6,16 15,5 13,3 1,78 5,75
KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU, TC. MERKEZ BANKASI, MALIYE BAKANLIGI

Veriler gceyrek 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 disilk seviyesine
gerilemistir. Tuketici gliveninde de gerileme son Uggeyrek donemdir stirmektedir. Tlketici gliveni de
son iki yilin en dislk seviyesine inmistir.

Tiirkiye Ekonomisi Giiven Ve Beklenti Endeksi
DONEMLER REEL KESIM BEKLENTI ENDEKSI TUKETiICI 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. Tiirkiye 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 ytkselmistir.

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 1.255.6 252.1 323.4 83.1 120.0
2012 Q3 1.271.0 268.7 - 94.8 128.1
2012 Q4 1.329.0® 284.0% - 100.2 143.5®

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

4.6. Sektorel Goriiniim

4.6.1. Turkiye Konut Sektori

2012 yilinin Uglincl ¢eyrek déneminde alinan yapi ruhsatlar ile yapi kullanim izin belgeleri daire
sayilari ikinci ceyrek déneme gére gerilemistir. Onceki yilin ayni ceyrek dénemine gore ise alinan yapi
ruhsatlar artarken yapi kullanim izin belgesi daire sayilari gerilemistir. Ilk dokuz ay itibariyle gecen
yilin ayni donemine gore alinan yapi ruhsatlar daire sayisi yuzde 15.8 artis gostermistir.
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Alinan Konut Yapi Ruhsati ve Kullanim izin Belgeleri

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

2010 Q4 446.933 144.430

2011 Q1 110.619® 105.973®

2011 Q2 164,604 144,604

2011 Q3 154.9230 139.3410

2011 Q4 215.438 174.861

2012 Q1 115.637 108.798

2012 Q2 231.966 129.562

2012 Q3 168.116 123.645

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU, (R) Revize edilmistir.

Konut kredilerindeki biiyiime hizi 2012 dérdiincii ceyrekte; yilin Ugiincii ceyrek dénemine gére biiyiime
gostermistir. Aralik ayr sonu itibariyle konut kredileri hacmi 86 milyar TL'ye ulasmistir. Dérdinci
geyrekte kredi biyumesi ylizde 6.2, 2012 yilinin toplaminda ise ylzde 15.3 olmustur.

Konut Kredileri ve Tiiketici Kredileri ile Toplam Krediler Icinde Payi

. KONUT TUKETICI KREDILERI TOPLAM KREDILER

DONEMLER KREDiLER : KONUT KREDILERI % | .. KONUT KREDILERI

MILYAR TL MILYAR TL PAY MILYAR TL % PAY

2010 Q4 60,8 129,0 47,1 525,9 11,6

2011 Q1 65,4 140,5 46,5 564,3 11,6

2011 Q2 70,8 156,2 45,3 620,4 11,4

2011 Q3 72,8 163,0 44,7 661,3 11,0

2011 Q4 74,6 168,4 44,3 682,9 10,9

2012 Q1 75,4 171,7 43,9 699,1 10,8

2012 Q2 78,4 179,0 43,8 737,2 10,6

2012 Q3 81,0 184,8 43,8 755,6 10,7

2012 Q4 86,0 194,0 44,1 805,6 10,7

KAYNAK: BANKACILIK DUZENLEME VE DENETLEME KURUMU - Veriler ceyrek dénemin son ayi itibariye

Uglincli ceyrek dénem icinde toplam 85.355 adet ve 6.52 milyar TL tutarinda yeni konut kredisi
kullandiriimistir. ikinci ceyrek déneme goére gerileme, gecen yilin Gglinci ceyrek dénemine gore ise
artis yasanmistir. Son bes ceyrek donemdir kullandirilan yeni konut kredisi sayisi yliz bin altinda
kalmaya devam etmektedir.

Ceyrek Donemlerde Kullanilan Konut Kredileri

DONEMLER | PARA CINSI VE TOPLAM KREDI MILYON TL KREDI ADEDI

TL 10.899 151.330
2010 Q4 YP 9 79

T 10.897 151.409

TL 9.759 135.068
2011 Q1 YP 11 96

T 9.771 135.164

TL 9.378 124.623
2011 Q2 YP 1 8

T 9.379 124.631

TL 5.325 75.053
2011 Q3 YP 2 10

T 5.327 75.063

TL 5.276 79.160
2011 Q4 YP 2 15

T 5.279 79.175

TL 4,781 65.556
2012 Q1 YP 18 33

T 4,799 66.589

TL 6.811 87.823
2012 Q2 YP 3 20

T 6.814 87.843

TL 6.517 85.333
2012 Q3 YP 3 22

T 6.521 85.355
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2012 yihnin Ggincl geyrek déneminde ylizde 1.21 olan aylk ortalama konut kredisi faiz oranlarinda
yilin son ¢eyredinde 6nemli ve hizli bir gerileme goriimektedir. Ortalama kredi faizleri alti ceyrek
ardindan yeniden yuzde 1in altina inerek ylizde 0.98'e gerilemistir. Tirk Lirasi faiz oranlarindaki
gerileme konut kredisi faiz oranlarina da yansimaktadir.

Konut Kredisi Aylik Faiz Oranlar Yiizde
DONEMLER MINIMUM ORTALAMA MAKSIMUM
2010 Q4 0,56 0,90 1,10
2011 Q1 0,72 0,95 1,19
2011 Q2 0,80 1,00 1,29
2011 Q3 1,04 1,14 1,49
2011 Q4 1,19 1,29 1,55
2012 Q1 0,96 1,25 1,46
2012 Q2 0.96 1,21 1,39
2012 Q3 0,96 1,21 1,39
2012 Q4 0,82 0,98 1,39

Veriler geyrek dénemin son ayi itibariye

Kullanilan konut kredilerinin orta vadeli olanlarinda yogunlasma devam etmektedir. 61-120 ay vadeli
kredilerin toplam kredilerdeki pay artisini surdirerek ylzde 56.1'e kadar yukselmistir. Payini arttiran
diger vade grubu ise 37-60 ay vadeli krediler olmustur. 121-180 ay vadeli kredilerin payi ise yiizde
19.6'drr.

Konut Kredilerinin Vade Dagilimi ve Yiizde Pay
(TURK LIRASI KULLANDIRAN KREDILER)
. 1-12 13-36 37-60 61-120 121-180 181-240 241
DONEMLER AY AY AY AY AY AY AY+
2010 Q4 0,2 5,7 26,6 52,6 14,0 0,6 0,3
2011 Q1 0,2 5,3 25,7 53,8 13,9 0,5 0,6
2011 Q2 0,1 4,9 24,6 55,0 14,4 0,5 0,6
2011 Q3 0,1 4,2 22,1 53,8 18,6 0,5 0,6
2011 Q4 0,1 4,0 21,5 54,2 19,2 0,5 0,5
2012 Q1 0,1 3,8 20,9 54,6 19,6 0,5 0,5
2012 Q2 0,2 3,8 20,2 54,9 19,8 0,5 0,6
2012 Q3 0,2 3,8 19,5 55,1 20,5 0,5 0,5
2012 Q4® 0,2 3,9 19,6 56,1 19,6 0,4 0,2

KAYNAK: TC. MERKEZ BANKASI, Veriler ceyrek donemin son ayi itibariye, (1) Kasim
Takipteki konut kredilerinin orani yuzde 0.82 ile son yillarin en disik oranina gerilemistir. Takipteki
konut kredileri Gglincl geyrek sonunda 673 milyon TL, Ekim ayi sonunda ise 679 milyon TL'dir. Konut
kredilerinin ylksek kalitesi siirmektedir.

Takipteki Konut Kredileri
DONEMLER KONUT KREDILERI TAKIPTEKI KONUT KREDILERI TAKIPTEKI KONUT
MiLYON TL MiLYON TL KREDILERI %PAY
2010 Q4 60.801 860 1,41
2011 Q1 65.391 796 1,22
2011 Q2 70.841 718 1,01
2011 Q3 72.808 708 1,97
2011 Q4 74.591 659 1,88
2012 Q1 75.439 641 0,85
2012 Q2 78.383 641 0,82
2012 Q3 81.033 673 0,83
2012 Q4 82.083 682 0,82

KAYNAK: TC. MERKEZ BANKASI, BANKACILIK DUZENLEME VE DENETLEME KURUMU
Veriler ceyrek dénemin son ayi itibariye (1)Kasim

2012 Uclncl ceyrekte konut satislart 103.543 ile ikinci ceyredin ylizde 2.4 altinda, 6nceki yilin ayni
doneminin ise ylizde 1.8 lzerinde gergeklesmistir. Konut satislarinda g bliyik il disinda kalan diger
illerin payindaki artis ise siirmektedir. Satis payi liclincli geyrekte yiizde 61.3 ile en yiliksede cikmistir.

Konut Satiglarn Adet
DONEMLER TURKIYE GENELI iSTANBUL UC BUYUK iL DIGER iLLER
2010 Q4 97.517 20.922 42.202 55.315
2011 Q1 91.071 18.768 39.501 51.570
2011 Q2 107.308 22.343 46.432 60.876
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2011 Q3 101.757 18.494 40.445 61.309

2011 Q4 118.867 24.249 49.547 69.320

2012 Q1 96.092 20.778 40.768 55.324

2012 Q2 106.035 23.040 45.201 60.834

2012 Q3 103.543 19.422 40.043 63.500
KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU

Tiketicilerin konut satin alma ediliminde yavaslama ve zayiflama siirmektedir. 2012 birinci ceyrekte
10,60 olan edilim, dordiincli geyrekte 9,4'e kadar gerilemistir. Tiketici glivenindeki zayiflama konut
satin alma egilimini de azaltmaktadir.

Tiiketicilerin Konut Satin Alma Egilimi

DONEMLER KONUT SATIN ALMA EGIiLiMi

2010 Q4 7,46
2011 Q1 10,42
2011 Q2 9,47
2011 Q3 10,61
2011 Q4 10,30
2012 Q1 10,60
2012 Q2 9,20
2012 Q3 9,30
2012 Q4 9,4

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

Tirkiye genelinde mevcut konut fiyatlarinda yilin Gglincii geyrek déneminde ©nemli bir sigrama
yasanmistir. Ekim ayi itibariyle yilbasindan bu yana on aylik dénemde mevcut konut fiyatlar artigi
Tirkiye genelinde ylizde 16'ya ulasmistir. Fiyat artislar tiim illerde benzer oranlarda goriilmektedir.

Konut Fiyatlari, Konut Fiyatlari Endeksi 2007 = 100

DONEMLER TURKIYE ISTANBUL ANKARA izMIR
2010 Q4 93,5 93,3 90,3 97,3
2011 Q1 95,2 95,0 92,9 97,5
2011 Q2 96,4 96,5 94,2 97,8
2011 Q3 98,4 99,0 96,7 101,7
2011 Q4 100,8 101,8 98,3 105,6
2012 Q1 103,5 105,2 100,1 108,8
2012 Q2 106,7 108,4 104,0 112,1
2012 Q3 114,5 116,6 111,7 119,8
2012 Q4 116,0 118,8 111,5 120,9

KAYNAK: GARANTI MORTGAGE REIDEN EMLAK ENDEKS - Veriler ceyrek dénemin son ayi itibariye (1) Ekim

2012 yiinin Gglinct geyrek doneminde Turkiye genelinde konut kiralarinda hissedilir bir artis olmus ve
bu doénemde konut kiralari yuzde 6.1 artmistir. Ekim ayi itibariyle Tirkiye genelinde 10 aylk kira
artislari ise ylizde 14.0 olmustur.

Yeni Konut Fiyat Endeksi 2010 Ocak = 100
CEYREK DONEMLER GENEL 1+1 DAIRE 2+1 DAIRE 3+1 DAIRE 4+1 DAIRE
2010 Q4 105,3 105,5 105,8 105,6 102,4
2011 Q1 106,7 107,2 108,6 106,5 102,1
2011 Q2 108,2 109,3 110,8 107,6 102,2
2011 Q3 110,4 108,0 113,4 109,9 105,9
2011 Q4 115,7 116,6 119,4 114,4 109,5
2012 Q1 119,1 119,3 123,5 117,5 113,2
2012 Q2 121,8 122,8 126,1 120,0 116,3
2012 Q3 123,9 124,9 128,0 122,1 119,2
2012 Q4 127,0 127,8 130,9 125,1 122,2

REIDIN - GYODER

Yeni Konut Fiyat Endeksi sonuglarina gére, 2012 Aralik ayinda bir 6nceki aya gére %1,28 oraninda;
gecen yilin ayni ddnemine gore %9,77 oraninda; endeksin baslangic donemi olan 2010 yili Ocak ayina
gore ise %27,00 oraninda artis gergeklesmistir.
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4.7. Gayrimenkullerin Bulundugu Bolgenin Analizi Ve Kullanilan Veriler!,

BURSA; Marmara Boélgesi'nin Gliney Marmara bolliimiinde yer almakta olup, Tirkiye'nin 4'linci blyilk
kentidir. Bursa ili kuzeyinde Marmara Denizi ve Yalova, kuzeydoduda Kocaeli ve Sakarya, doduda
Bilecik, glineyde Kitahya ve Balikesir illeri ile cevrilidir. Sehir, Uludad'in yamaclari boyunca kurulmus
ve gelismistir.

Bursa iklimi Akdeniz ile Karadeniz arasinda bir gegis niteligi gostermektedir. Kislarin ¢ok sert gegmedigi
ilde yaz dénemlerinde siddetli bir kuraklik gérilmemektedir.

Bursa ilinin kent merkezi, Tirkiye'nin bliylik metropol kentlerinden ve en gok niifusa sahip 4. sehridir.
Ekonomik acidan Tirkiye'nin gelismis kentlerinden biri olan Bursa dogal ve tarihsel zenginlikleriyle de
onem tasir. Ayrica Bursa Marmara bolgesinin Istanbul'dan sonra gelen ikinci biyiik sehridir.
Tirkiye'nin en énemli sanayi kentlerindendir. Sehir, Istanbul'dan sonra en biiyik ikinci ihracati
gerceklestirmektedir.

Osmangazi; Nillfer, Yildinm, Mudanya, Gemlik, Kestel, Giirsu ile beraber Bursa (merkez)'yi olusturan
7 ilceden biridir. Ayrica Tirkiye'nin niifus bakimindan en biiyiik 3'lnci ilcesidir. Osmangazi, Uludag'in
eteklerinde, doguda Gokdere Vadisi'yle baslar; batida Niliifer Deresi ve Yeni Mudanya Yolu, kuzeyde
Katirll Daglar, Niltifer Cayl ve Bursa Ovasi'ni igine
alan topraklara sinir olusturan bolgeyi kapsar.
1165,2 kilometrekarelik bir alana yayilmistir.
Ilcenin  denizden vyiiksekligi ortalama 150

m e metredir.  Izmir, Istanbul, Eskisehir yollarinin
we - Kesigtigi kavsak noktasinda bulunan Osmangazi,
o« Mudanya Limani'na 31,-km, Yalova'ya 74,-km,

e GemMlik'e  30,-km uzakhktadir. 109 mahalleden
Dopemeren  olugmaktadir.

= Bucak merkez
DiriFaylaniMT
ol

Ototan Bursa Ili Deprem Haritasina gére; Osmangazi

=== Demiryolu

Nehi Ilcesi 1inci  derece deprem  bélgesinde

—— lige sinin

— llsinm ka|maktadll’.
4 DEPREM ARASTIRMA D AIRES| ANKARA

2012 yili Adrese Dayali NUfus Kayit Sistemi (ADNKS) nifus sayimi sonuglarina goére Osmangazi
Ilgesinin niifusu asagidaki tabloda gosterilmistir:

il/ilce merkezleri Belde/koyler Toplam

Toplam Erkek Kadin Toplam Erkek Kadin Toplam Erkek Kadin
Osmangazi 778.843 391.030 387.813 13.376 6.657 6.719 792.219 397.687 394.532
Bursa 2.402.012 1.202.097 1.199.915 286.159 141.797 144,362 2.688.171 1.343.894 1.344.277

! Bslge analizinde yer alan bilgiler igin, ilgili Belediye Baskanligi ve Valilik WEB sayfalarindan faydaniimistir.
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5. DEéERLE_ME KONUSU GAYRIMENKULLER HAKKINDA BILGILER
ve ANALIZLER

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

5.1.1. Gayrimenkullerin Yeri / Konumu ve Tanimi,

Dederleme konusu 64 adet konut, 8 adet depo ve 7 adet isyeri fonksiyonlu bagimsiz boliimiin yer
aldigi ana gayrimenkul, tapuda; Bursa ili, Osmangazi Ilcesi, Emek Koyii, H21B35D4C pafta, 519
ada, 14 numarall parselde kayith, 17'ser Kath A-B-C-D-E-F-G-H-I-J-K-L-M-N Bloklardan olugan
Betonarme Yapilar Ve Arsasi vasifli "Korupark 1. ve 2. Etap” olarak tanimlanan ana gayrimenkulddir.

Degerleme konusu ana gayrimenkul, Osmangazi Belediyesi sinirlari icerisinde, Bursa-Mudanya Yolu
Uzerinde, Sanayi Caddesi'nde yer almaktadir. Sanayi Caddesi, Bursa-Mudanya arasindaki ana ulagim
aksi olan Mudanya Yolu'nun bir pargasidir ve kentin gelisimi bu yone dogru ilerlemektedir. Parselin
gineydogusunda Guivenevler Sitesi, giineybatisinda ise Korupark AVM bulunmaktadir. Yakin
cevresinde, Nillifer Organize Sanayi Bolgesi, Bursa Ticaret ve Sanayi Odasi binasi, kiglk sanayi
birimleri, benzin istasyonlari ve orta-alt gelir grubuna hitap eden konut alanlari yer almaktadir.

Gayrimenkullerin bazi &nemli noktalara kus ugusu uzakliklari asadidaki tabloda sunulmustur;

Metro Istasyonu-OSB Duragi : ~ 0,90km
Bursa Sehir Merkezi : ~ 10,-km
Otobiis Terminali : ~ 12,8km

5.1.2. Gayrimenkuliin Tanimi ve Yapisal Ozellikleri,

Degerleme konusu ana gayrimenkul, 519 ada, 14 numaral parsel (lzerinde konumlu Korupark Konut
Projesi'nin 1. ve 2. Etabidir. 1'inci ve 2'inci etap evlerinin insasina 2006 yilinda baslanmis olup, 1.
Etabin ingaasi 2007-Aralik ayinda; 2. Etabin ise 2008-Temmuz ayinda tamamlanmistir.
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Dedgerleme konusu ana gayrimenkule iliskin bilgiler;
- 13 konut blogundan olusmaktadir.
- Her blok 15 kath olup, 14 - 15. Katlar dubleks dairelerdir.
- Bloklarin 1. ve 2. Bodrum katlarinda kapali otopark ve depo alanlari bulunmaktadir.

1.Etap
o Toplam 6 blok ve 639 adet bagimsiz bélimden olusmaktadir.
o 343 konut, 294 depo ve 2 isyeri bulunmaktadir.
o Sedir ve Cinar adi verilen iki tip blok yer almaktadir.
o Sedir 1-2-3 ve 4 Bloklarinda 1+1, 2+1, 3+1, 4+1 ve 5+1 daire tipleri bulunmaktadir.
o Cinar 1 ve 2 Bloklarinda ise 3+1, 4+1 ve 5+1 daire tipleri bulunmaktadir.
o Sedir bloklarda her katta 4 adet daire bulunurken, Cinar bloklarin her katinda 2'ser adet
daire bulunmaktadir.
2.Etap
o Toplam 7 blok ve 723 adet bagimsiz béliimden olusmaktadir.
o 403 konut, 318 depo ve 2 isyeri bulunmaktadir.
o Sedir ve Cinar adi verilen iki tip blok yer almaktadir.
o Sedir 5-6-7-8 ve 9 Bloklarinda 1+1, 2+1, 3+1, 4+1 ve 5+1 daire tipleri bulunmaktadir.
o Cinar 3 ve 4 Bloklarinda ise 3+1, 4+1 ve 5+1 daire tipleri bulunmaktadir.
o Sedir bloklarda her katta 4 adet daire bulunurken, Cinar bloklarin her katinda 2'ser adet

daire bulunmaktadir.

Ayrica her iki etabin ortak kullaniminda olan, yapi kullanma izin belgesine gére 5 depo ve 3 igyeri
olmak (izere 8 bagimsiz béliimden olusan N Blok yer almaktadir.

47.434,34 m? arsa lizerinde konumlanmis olan Korupark 1. Ve 2. Etap evleri, Yapi Kullanma izin
Belgelerine gore, toplam 221.978,-m? kapali alanli olup; 746 adet konut, 617 adet depo ve 7 isyeri
olmak Uzere toplam 1.370 bagimsiz boéliimden olusmaktadir. Bloklar bazinda kapali alan dagilimi
asadidaki tabloda gosterilmistir.

Niteligi Bagimsiz Boliim Sayisi Kapal Alan, m?

A Blok Konut+Depo 53 8.262
B Blok Konut+Depo+Isyeri 137 15.630
C Blok Konut+Depo 135 15.630
D Blok Konut+Depo 137 15.630
E Blok Konut+Depo 137 15.630
F Blok Konut+Depo-+isyeri 39 8.262
G Blok Konut+Depo+Isyeri 34 8.262
H Blok Konut+Depo 127 12.902
I Blok Konut+Depo 121 12.902
J Blok Konut+Depo 128 15.702
K Blok Konut+Depo 131 15.702
L Blok Konut+Depo 121 12.902
M Blok Konut+Depo 62 8.261
N Blok Depo 8 56.301

TOPLAM 1.370 221.978

Degerleme konusu bagimsiz béliimlere iliskin bilgiler; Ana gayrimenkulde yer alan, miilkiyeti
Torunlar GYO A.S'ye ait, degerleme konusu 64 adet konut, 8 adet depo ve 7 adet isyeri vasifli
bagimsiz boliimiin detay asadida verilmistir.

Halihazirda dairelerin biiyiik bolimi satilmis durumda olmakla beraber, projeye iliskin satiglar devam
etmektedir. Satisi gerceklesen dairelerin bir kisminin satis sdzlesmelerinin imzalandigi, ancak tapu
islemleri tamamlanmadigi (devrin henliz gercgeklestirilmedigi) bilgisi edinilmistir. Degerleme calismalari,
degerleme tarihi itibariyle Musteri Sirket tarafindan beyan edilen toplam 64 adet konut, 8 adet
depo ve 7 adet isyeri fonksiyonlu bagimsiz bolim icin gerceklestiriimis olup, mevcut durum
itibariyle Misteri Sirket aktifinde yer alan bagimsiz bolim sayisi degismis olabilecektir.
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> M-CINAR 1 BLOK,

O
O

29 badimsiz bolim numarali, 421,00m?2 brit alanli, konut
31 bagimsiz bélim numarali, 63,46m? briit alanli, konut

> B-SEDIR 1 BLOK,

O
O
O
O
O

1 bagimsiz bélim numarali, 158,05m? briit alanli, isyeri
3 bagimsiz bélim numarali, 126,52m? briit alanli, konut
77 bagimsiz bélim numarali, 287,13m? briit alanli, dubleks konut
78 bagimsiz bdlim numarali, 293,80m? briit alanli, dubleks konut
81 bagimsiz béliim numarali, 78,38m? briit alanli, konut

> C-SEDIR 2 BLOK,

O
O
o
o
O

33 bagimsiz bélim numarali, 126,52m? briit alanl, konut

43 bagimsiz béliim numarali, 179,13m? briit alanli, konut

69 bagimsiz boliim numarali, 285,64m? briit alanli, dubleks konut
71 bagimsiz bélim numarali, 287,13m? briit alanli, dubleks konut
72 bagimsiz bolim numarali, 78,38m? briit alanl, konut

> L-SEDIR 3 BLOK,

(o]

©]
©]
O
O
©]

4 bagimsiz béliim numarali, 148,32m? briit alanli, isyeri
57 bagimsiz bolim numarali, 263,07m? briit alanl, dubleks konut
58 bagimsiz bolim numarali, 273,06m? briit alanli, dubleks konut
59 bagimsiz bolim numarali, 272,51m? briit alanli, dubleks konut
60 bagimsiz boliim numarali, 262,18m? briit alanli, dubleks konut
61 bagimsiz béliim numarali, 76,56m? briit alanli, konut

> K-SEDIR 4 BLOK,

O
©]
©]

5 bagimsiz bélim numarali, 64,49m? briit alanli, konut
68 bagimsiz boliim numarali, 290,27m? briit alanli, dubleks konut
70 bagimsiz bélim numarali, 92,91m? briit alanl, konut

» G-CINAR 3 BLOK,

O
O
O

29 bagimsiz bélim numarali, 421,-m? briit alanli, dubleks konut
30 bagimsiz bélim numarali, 421,-m? briit alanli, dubleks konut
31 bagimsiz bélim numarali, 384,81m? briit alanl, isyeri

> F-CINAR 4 BLOK,

©]
©]
O

29 bagimsiz bélim numarali, 421,-m? briit alanli, dubleks konut
30 bagimsiz bélim numarali, 421,-m? briit alanli, dubleks konut
31 bagimsiz bélim numarali, 384,81m? briit alanli, isyeri

> J-SEDIR 5 BLOK,

o

Mo oo ooo0

> I-S

> H-S

O 0O O o oOoOmoOoOoOOoOOoOOoOOoOOoOOo

2 bagimsiz bélim numarali, 188,17m? briit alanl, konut
8 bagimsiz béliim numarali, 188,17m? briit alanli, konut
63 bagimsiz boliim numarali, 293,21m? briit alanli, dubleks konut
64 bagimsiz boliim numarali, 289,47m? briit alanli, dubleks konut
65 bagimsiz bolim numarali, 290,27m? briit alanli, dubleks konut
66 bagimsiz boélim numarali, 285,72m?2 briit alanli, dubleks konut
67 bagimsiz boliim numarali, 92,91m? briit alanli, konut

DiR 6 BLOK,

2 bagimsiz bdlim numarali, 146,55m? briit alanli, konut

6 bagimsiz béliim numarali, 146,55m? briit alanli, konut

57 bagimsiz bélim numarali, 263,07m? briit alanli, dubleks konut
58 bagimsiz boliim numarali, 273,06m? briit alanli, dubleks konut
59 bagimsiz bélim numarali, 272,51m? briit alanli, dubleks konut
60 bagimsiz bolim numarali, 262,18m? briit alanli, dubleks konut
61 bagimsiz bélim numarali, 76,56m? briit alanli, konut

67 bagimsiz boliim numarali, 6,6m? briit alanli, depo

DIR 7 BLOK,

63 bagimsiz bolim numarali, 263,07m? briit alanli, dubleks konut
64 bagimsiz boliim numarali, 273,06m? briit alanli, dubleks konut
65 bagimsiz boliim numarali, 272,51m? briit alanli, dubleks konut
66 bagimsiz bolim numarali, 262,18m? briit alanli, dubleks konut
67 bagimsiz bélim numarali, 76,56m?2 briit alanl, konut
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> D-SEDIR 8 BLOK,

(¢]

O 0O O O O 0O O O 0O 0 O O

(¢]

5 bagimsiz bolim numarali, 182,04m? briit alanli, konut

10 bagimsiz bélim numarali, 181,47m2 brit alanl, konut

11 bagimsiz bélim numarali, 182,04m2 brit alanl, konut

43 bagimsiz béliim numarali, 179,13m? briit alanli, konut

47 bagimsiz béliim numarali, 179,13m? briit alanli, konut

51 bagimsiz bélim numarali, 179,13m? briit alanli, konut

55 bagimsiz bélim numarali, 179,13m? briit alanl, konut

59 bagimsiz bélim numarali, 179,13m? briit alanl, konut

67 bagimsiz bélim numarali, 179,13m? briit alanli, konut

70 bagimsiz bolim numarali, 288,68m? briit alanli, dubleks konut
71 bagimsiz bolim numarali, 287,13m? briit alanli, dubleks konut
72 bagimsiz bélim numarali, 293,80m? briit alanli, dubleks konut
88 bagimsiz boliim numarali, 6,13m? briit alanli, depo

89 bagimsiz béliim numarali, 6,13m? briit alanli, depo

> E-SEDIR 9 BLOK,
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Olmak (izere, toplam badimsiz bélim sayisi ve briit alanlarini gosterir liste asadida sunulmustur;

5 bagimsiz bélim numarali, 182,04m? briit alanli, konut

11 bagimsiz bélim numarali, 182,04m? briit alanli, konut

43 bagimsiz béliim numarali, 179,13m? briit alanli, konut

47 bagimsiz béliim numarali, 179,13m? briit alanli, konut

68 bagimsiz bolim numarali, 181,47m? briit alanli, konut

70 bagimsiz bolim numarali, 286,68m? briit alanli, dubleks konut
71 bagimsiz bélim numarali, 287,13m? briit alanli, dubleks konut
72 bagimsiz bélim numarali, 293,80m? briit alanli, dubleks konut
73 bagimsiz bolim numarali, 285,64m? briit alanli, dubleks konut
74 bagimsiz bélim numarali, 78,38m? briit alanl, konut

1 bagimsiz bélim numarali, 468,-m? briit alanli, isyeri

2 bagimsiz bélim numarali, 5.474,87m? briit alanl, isyeri
3 bagimsiz bdlim numarali, 3.106,61m? briit alanl, isyeri
4 bagimsiz béliim numarali, 1.112,-m? briit alanli, depo
5 bagimsiz bélim numarali, 1.277,62m? briit alanli, depo
6 bagimsiz boliim numarali, 1.077,73m? briit alanli, depo
7 bagimsiz bélim numarali, 522,-m? briit alanli, depo

8 bagimsiz boliim numarali, 690,28m? briit alanli, depo

3 rP

Bagimsiz Boliim Niteligi Bagimsiz Boliim Sayisi Toplam Briit Alan,m?
Isyeri 7 10.125,47
Depo 8 4.698,49
Konut 64 14.345,30
TOPLAM 79 29.169,26

Isyeri ve Depo Nitelikli Bagimsiz Béliimlere Iliskin Bilgiler;

Bagimsiz Boliim

Bagimsiz Boliim

Bagimsiz Boliim

SR Niteligi ‘ L ‘ No. Alani, m?
1 Is yeri N BLOK 3. Bodrum 1 468,00
2 is yeri B-SEDIR 1 2. Bodrum 1 158,05
3 is Yeri L-SEDIR 3 2. Bodrum 4 148,32
4 is yeri F-CINAR 4 3. Bodrum 31 384,81
5 Is yeri G-CINAR 3 3. Bodrum 31 384,81
6 Is yeri N BLOK 3.-4. Bodrum 2 5.474,87
7 Is yeri N BLOK 3.-4. Bodrum 3 3.106,61
8 Depo D-SEDIR 8 3. Bodrum 88 6,13
9 Depo D-SEDIR 8 3. Bodrum 89 6,13
10 Depo I-SEDIR 6 3. Bodrum 67 6,60
11 Depo N BLOK 4. Bodrum 4 1.112,00
12 Depo N BLOK 4. Bodrum 5 1.277,62
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13 Depo N BLOK 4. Bodrum 6 1.077,73
14 Depo N BLOK 4. Bodrum 7 522,00
15 Depo N BLOK 4. Bodrum 8 690,28
- 1 ve 2 sira numarali gayrimenkuller halihazirda birlestirilerek Korupark Satis Ofisi olarak
kullanilmaktadir.
- 3 sira numaral gayrimenkul 6zel bir dil kursuna kiralanmig durumdadir.
- 4, 5 ve 6 sira numaral gayrimenkuller Korupark 1. ve 2. Etap Konut Projesi'nin Sosyal tesisi
kapsaminda yer almaktadir. Halihazirda kiralanmig olup, spor tesisi olarak kullaniimaktadir.
- 7 sira numarali gayrimenkul, halihazirda Bus Pisti olarak kullaniimaktadir.
- Depo nitelikli gayrimenkuller halihazirda bos durumdadirlar.
5.1.3. Degerleme Konusu Gayrimenkullerin Tapu Bilgileri(*),
DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULLER
Ili : BURSA
Ilcesi OSMANGAZI
Koyl EMEK
Pafta No. H21B35D4C
Ada No. 519
Parsel No. 14
Parsel Yiizolglimii,m? 47.434,34
Ana Tasinmazin Nitelidi 17'SER KATLI A-B-C-D-E-F-G-H-I-J-K-L-M-N BLOKLARDAN
3 9 OLUSAN BETONARME YAPILAR VE ARSASI
Malik TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
Bagimsiz Bolim EEETEE cliy : Yevmiye
e Arsa Payi Blok No. Kat No. Bolim Sahife  Iktisap Tarihi
Niteligi e No
Konut-Dubleks 14741/4743434 M-CINAR 1 12 29 28/2744 | 29.03.2010 5900
Konut 611/4743434 M-CINAR 1 | 3. Bodrum 31 28/2746 | 29.03.2010 5900
Is yeri 2284/4743434 B-SEDIR 1 | 2. Bodrum 1 15/27652 | 16.10.2008 27652
Konut 4471/4743434 B-SEDIR 1 | 2. Bodrum 3 15/1471 | 29.03.2010 5900
Konut-Dubleks 10406/4743434 B-SEDIR 1 12 77 16/1545 | 29.03.2010 5900
Konut-Dubleks 11369/4743434 B-SEDIR 1 12 78 16/1546 | 29.03.2010 5900
Konut 755/4743434 B-SEDIR 1 | 3. Bodrum 81 16/1549 | 29.03.2010 5900
Konut 4307/4743434 C-SEDIR-2 3 33 17/1638 | 29.03.2010 5900
Konut 5974/4743434 C-SEDIR-2 5 43 17/1648 | 29.03.2010 5900
Konut-Dubleks 11369/4743434 C-SEDIR-2 12 69 17/1674 | 29.03.2010 5900
Konut-Dubleks 10405/4743434 C-SEDIR-2 12 71 17/1676 | 29.03.2010 5900
Konut 755/4743434 C-SEDIR-2 | 3.Bodrum 72 17/1677 | 29.03.2010 5900
Konut 2650/4743434 K-SEDIR 4 | 2. Bodrum 5 25/2468 | 29.03.2010 5900
Konut-Dubleks 10020/4743434 K-SEDIR 4 12 68 26/2531 | 29.03.2010 5900
Konut 895/4743434 K-SEDIR 4 | 3. Bodrum 70 26/2533 | 29.03.2010 5900
s Yeri 4914/4743434 L-SEDIR 3 | 2. Bodrum 4 27/2598 | 29.03.2010 5900
Konut-Dubleks 9827/4743434 L-SEDIR 3 12 57 27/2651 | 29.03.2010 5900
Konut-Dubleks 10367/4743434 L-SEDIR 3 12 58 27/2652 | 29.03.2010 5900
Konut-Dubleks 9731/4743434 L-SEDIR 3 12 59 27/2653 | 29.03.2010 5900
Konut-Dubleks 9596/4743434 L-SEDIR 3 12 60 27/2654 | 29.03.2010 5900
Konut 737/4743434 L-SEDIR 3 | 3.Bodrum 61 27/2655 | 29.03.2010 5900
Konut 6225/4743434 D-SEDIR 8 | 2. Bodrum 5 18/1745 | 29.03.2010 5900
Konut 6225/4743434 D-SEDIR 8 | 1.Bodrum 10 18/1750 | 29.03.2010 5900
Konut 6225/4743434 D-SEDIR 9 | 1.Bodrum 11 18/1751 | 29.03.2010 5900
Konut 5974/4743434 D-SEDIR 8 5 43 19/1783 | 29.03.2010 5900
Konut 5974/4743434 D-SEDIR 8 6 47 19/1787 | 29.03.2010 5900
Konut 5974/4743434 D-SEDIR 8 7 51 19/1791 | 29.03.2010 5900
Konut 5974/4743434 D-SEDIR 8 8 55 19/1795 | 29.03.2010 5900
Konut 5974/4743434 D-SEDIR 8 9 59 19/1799 | 29.03.2010 5900
Konut 5974/4743434 D-SEDIR 8 11 67 19/1807 | 29.03.2010 5900
Konut 1080/4743434 D-SEDIR 8 12 70 19/1810 | 29.03.2010 5900
Konut-Dubleks 10405/4743434 D-SEDIR 8 12 71 19/1811 | 29.03.2010 5900
Konut-Dubleks 11369/4743434 D-SEDIR 8 12 72 19/1812 | 29.03.2010 5900
Depo 58/4743434 D-SEDIR 8 | 3. Bodrum 88 19/1828 | 29.03.2010 5900
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Depo 58/4743434 D-SEDIR 8 | 3. Bodrum 89 19/1829 | 29.03.2010 5900
Konut 6225/4743434 E-SEDIR 9 | 2. Bodrum 5 20/1882 | 29.03.2010 5900
Konut 6225/4743434 E-SEDIR 9 | 1. Bodrum 11 20/1888 | 29.03.2010 5900
Konut 5974/4743434 E-SEDIR 9 5 43 20/1920 | 29.03.2010 5900
Konut 5974/4743434 E-SEDIR 9 6 47 20/1924 | 29.03.2010 5900
Konut 6841/4743434 E-SEDIR 9 11 68 20/1945 | 29.03.2010 5900
Konut-Dubleks 11080/4743434 E-SEDIR 9 12 70 20/1947 | 29.03.2010 5900
Konut-Dubleks 10405/4743434 E-SEDIR 9 12 71 20/1948 | 29.03.2010 5900
Konut-Dubleks 10887/4743434 E-SEDIR 9 12 72 20/1949 | 29.03.2010 5900
Konut-Dubleks 10983/4743434 E-SEDIR 9 12 73 20/1950 | 29.03.2010 5900
Konut 755/4743434 E-SEDIR 9 | 3. Bodrum 74 20/1951 | 29.03.2010 5900
Konut-Dubleks 14742/4743434 F-CINAR 4 12 29 21/2043 | 29.03.2010 5900
Konut-Dubleks 14742/4743434 F-CINAR 4 12 30 21/2044 | 29.03.2010 5900
Is yeri 1/4743434 F-CINAR 4 | 3. Bodrum 31 21/2045 | 16.10.2008 27652
Konut-Dubleks 14742/4743434 G-CINAR 3 12 29 22/2082 | 29.03.2010 5900
Konut-Dubleks 14742/4743434 G-CINAR 3 12 30 22/2083 | 29.03.2010 5900
Is yeri 1/4743434 G-CINAR 3 | 3. Bodrum 31 22/2084 | 16.10.2008 27652
Konut-Dubleks 10367/4743434 H-SEDIR 7 12 63 22/2150 | 29.03.2010 5900
Konut-Dubleks 9827/4743434 H-SEDIR 7 12 64 22/2151 | 29.03.2010 5900
Konut-Dubleks 9789/4743434 H-SEDIR 7 12 65 22/2152 | 29.03.2010 5900
Konut-Dubleks 10367/4743434 H-SEDIR 7 12 66 22/2153 | 29.03.2010 5900
Konut 737/4743434 H-SEDIR 7 | 3. Bodrum 67 22/2154 | 29.03.2010 5900
Konut 5396/4743434 I-SEDIR 6 | 2. Bodrum 2 23/2216 | 29.03.2010 5900
Konut 5396/4743434 I-SEDIR 6 1. Bodrum 6 23/2220 | 29.03.2010 5900
Konut-Dubleks 10752/4743434 I-SEDIR 6 12 57 23/2271 | 29.03.2010 5900
Konut-Dubleks 9827/4743434 I-SEDIR 6 12 58 23/2272 | 29.03.2010 5900
Konut-Dubleks 9596/4743434 I-SEDIR 6 12 59 23/2273 | 29.03.2010 5900
Konut-Dubleks 9731/4743434 I-SEDIR 6 12 60 23/2274 | 29.03.2010 5900
Konut 737/4743434 I-SEDIR 6 | 3. Bodrum 61 23/2275 | 29.03.2010 5900
Depo 63/4743434 I-SEDIR 6 | 3. Bodrum 67 23/2281 | 29.03.2010 5900
Konut 6225/4743434 J-SEDIR 5 | 2. Bodrum 2 24/2337 | 29.03.2010 5900
Konut 6225/4743434 J-SEDIR 5 1. Bodrum 8 24/2343 | 29.03.2010 5900
Konut-Dubleks 11176/4743434 J-SEDIR 5 12 63 25/2398 | 29.03.2010 5900
Konut-Dubleks 12448/4743434 J-SEDIR 5 12 64 25/2399 | 29.03.2010 5900
Konut-Dubleks 10020/4743434 J-SEDIR 5 12 65 25/2400 | 29.03.2010 5900
Konut-Dubleks 10020/4743434 J-SEDIR 5 12 66 25/2401 | 29.03.2010 5900
Konut 895/4743434 J-SEDIR 5 | 3. Bodrum 67 25/2402 | 29.03.2010 5900
Is yeri 2/4743434 N BLOK 3. Bodrum 1 28/2778 | 16.10.2008 27652
Is yeri 2/4743434 N BLOK | 3.-4. Bodrum 3 28/2780 | 16.10.2008 27652
Is yeri 2/4743434 N BLOK | 3.-4. Bodrum 2 28/2779 | 16.10.2008 27652
Depo 2132/4743434 N BLOK 4. Bodrum 4 28/2781 | 16.10.2008 27652
Depo 2449/4743434 N BLOK 4. Bodrum 5 28/2782 | 16.10.2008 27652
Depo 2065/4743434 N BLOK 4. Bodrum 6 28/2783 | 16.10.2008 27652
Depo 1005/4743434 N BLOK 4. Bodrum 7 28/2784 | 16.10.2008 27652
Depo 1323/4743434 N BLOK 4. Bodrum 8 28/2785 | 16.10.2008 27652

(*) Gayrimenkullere Ait Tapu Belgeleri dosyasindadir.
5.2. Degerleme Konusu Gayrimenkullerin Yasal Siirec Analizi

21.01.2013 tarihleri itibari ile Osmangazi Tapu Sicil Midirligi ve Osmangazi Belediyesi, Imar ve
Sehircilik Midirligi'nde yapilan inceleme ve alinan yazili tapu takyidat bilgileri asagida sunulmustur.
5.2.1. Gayrimenkullerin Son Ug Yil Icerisinde Konu Oldugu Alim-Satim Islemleri,

Ana gayrimenkuliin, dederleme konusu bagimsiz béliimleri; 29.03.2010 tarih ve 5900 yevmiye
numarasi ile Res’en Cins Degisikligi ve Res’en Kat Irtifakindan Kat Miilkiyetine gegis isleminden
tapuya tescil edilmiglerdir.

5.2.2. Gayrimenkullere Ait Takyidat Incelemeleri(*),

Dederleme konusu biitlin bagimsiz bolimler lzerinde yer alan takyidat bilgileri asadida verilmistir.
Irtifak Boliimii:

o A-H:Bu parsel lehine 519 Ada, 15 parsel aleyhine 112,23m? alanda gegit hakki. (26.09.2008
tarih/27015 yev. no.)
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Beyan Boliimii:

O
O

Yonetim Plani: 16.09.2008 (16.10.2008/27652 Yev.)
Bu gayrimenkuliin milkiyeti kat mlkiyetine gegmistir. (29.03.2010/5900 Yev.)

(*) Gayrimenkullere Ait Yazill Tapu Takyidat Belgeleri inceleme dosyasindadir.

5.2.3.

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

Dederleme konusu 519 ada, 14 parsel numarali ana tasinmaz; Osmangazi Belediye Meclisi'nin
03.02.2010 giin ve 117 sayil karari ile kabul edilmis ve Biiyiiksehir Belediye Meclisi'nin 13.05.2010 giin
ve 428 sayili karari ve 16021130/154 sayi ile onaylanan 1/1000 &lcekli Emek Revizyon Uygulama imar
Plani'na gore “Konut Alani”nda kalmaktadir.

Plan notlarina gére yapilasma sartlari asagidaki sekildedir.

>

Plan sinirlari igindeki alanda; konut binalar ile sosyal tesisleri, ticaret (aligveris merkezi, otel,
Ozel saglik tesisi, dzel editim tesisi, is merkezi) binalari ve sosyal tesisleri yer alacaktir.
Plan sinirlari icinde kalan alanda Emsal (E): 1,80'dir.
Konut alanlari, otel ve is merkezlerinde maksimum bina yliksekligi Hpax: 40,50 m'dir. Aligveris
merkezlerinde yiksekligi Hmax: 15,50 m'dir.
Iskan edilen bodrum katlar emsale dahil degildir.
Plan sinirlan igindeki alanin bir bitiin halinde kullanilmasi durumunda ticaret alanlari toplam
ingaat alaninin %25'ini gegemez. Ancak plan sinirlari icindeki alanda ifraz yapilmasi
durumunda;

o Alnmis ingaat ruhsatina gére yapimi tamamlanmig aligveris merkezinin plan (zerine

islendigi sekilde aynen korunacak ve yer aldidi parselde % 25 sarti aranmayacaktir
o Ifraz sonucunda olusan yeni parsellerde yapilasma konut+ticaret olarak insa edilecek
ise, ticaret alanlari toplami ingaat alanlarinin % 4011 gegemez.

Plan sinirlari igindeki konut alanlarinda toplu uygulama yapilacaktir. Konut alanlarinda
19.01.2006 onay tarihli imar planina gére alinmis insaat ruhsatlari aynen gecerlidir. Iinsaat
ruhsatlarina gére yapimi tamamlanmis ve insaati devam etmekte olan mevcut binalar plana
islendigi sekilde korunacaktir.
Plan sinirlan igindeki alanda, binalarin konumlari, binalar arasindaki mesafeler agik alan
diizenlemeleri 1/500 olcekli vaziyet planlarinda belirlendigi ve Belediyece uygun gorildigi
sekilde olacaktir.
Plan sinirlari icindeki ticaret ve konut alanlarinin otopark ihtiyaci plan sinirlari igindeki parsel
alanlari iginden ayrilacaktir.
Plan sinirlan icindeki konut alanlarinda yasayacak nifusun yesil alan ihtiyac site ve milkiyet
sinirlari iginde dlzenlenecektir. Dizenlemede kisi basina minimum 10 m2 yesil alan
ayrilacaktir.
Insaat cekme mesafesi konut binalarinda yollardan komsu parsellerden minimum 5 metre,
ticaret, dzel sadlik, dzel egitim, otel binalari ile is merkezinde yollardan ve komsu parsellerden
minimum 10 metredir.

Mimari Proje; 09.04.2008 tasdik tarihli mimari projeleri incelenmistir.

Yapi Ruhsati ve Yapi Kullanma izin Belgeleri: Korupark 1 ve 2. Etap'ta yer alan toplam 14 konut
blogunun her biri icin alinmis yapi ruhsati ve yapi kullanma izin belgeleri bulunmaktadir. Belgelerin
detaylari asagida sunulmustur.

Blok No. | YAPLRUFSEITTARIFVE | Bagimsiz Boliim Niteligi T°gt';’|'i';‘m32a9",'l‘;f'z T°':fa“;,'$fa"
A Blok 10.06.2008 1/131 Konut(30) | Depo(23) - 53 8.262
B Blok 10.06.2008 1/133 Konut(80) | Depo(56) | isyeri(1) 137 15.630
C Blok 10.06.2008 1/134 Konut(72) | Depo(63) - 135 15.630
D Blok 10.06.2008 1/135 Konut(74) | Depo(63) - 137 15.630
E Blok 10.06.2008 1/136 Konut(74) | Depo(63) - 137 15.630
F Blok 10.06.2008 1/137 Konut(30) | Depo(8) | Isyeri(1) 39 8.262
G Blok 10.06.2008 1/138 Konut(30) | Depo(3) |Isyeri(1) 34 8.262
H Blok 10.06.2008 1/139 Konut(67) | Depo(60) - 127 12.902
I Blok 10.06.2008 1/140 Konut(61) | Depo(60) - 121 12.902
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J Blok 10.06.2008 1/141 Konut(67) | Depo(61) - 128 15.702
K Blok 10.06.2008 1/142 Konut(70) | Depo(61) - 131 15.702
L Blok 10.06.2008 1/143 Konut(60) | Depo(60) | Isyeri(1) 121 12.902
M Blok 10.06.2008 1/144 Konut(31) | Depo(31) - 62 8.261
N Blok 10.06.2008 1/145 = Depo(6) | Isyeri(3) 9 56.301
WAL 1ziN . rerie I T({plam Toplam Kapahi
Blok No. BELGESI TARIH VE Bagimsiz Boliim Niteligi _Pﬁglmsu Alan, m?
NUMARASI Boliim Sayisi !
A Blok 02.01.2009 1/242 Konut(30) | Depo(23) - 53 8.262
B Blok 02.01.2009 1/243 Konut(80) | Depo(56) | Isyeri(1) 137 15.630
C Blok 02.01.2009 1/244 Konut(72) | Depo(63) - 135 15.630
D Blok 27.03.2009 1/348 Konut(74) | Depo(63) = 137 15.630
E Blok 27.03.2009 1/349 Konut(74) | Depo(63) - 137 15.630
F Blok 27.03.2009 1/350 Konut(30) | Depo(8) | Isyeri(1) 39 8.262
G Blok 27.03.2009 1/351 Konut(30) | Depo(3) | Isyeri(1) 34 8.262
H Blok 27.03.2009 1/352 Konut(67) | Depo(60) = 127 12.902
I Blok 27.03.2009 1/353 Konut(61) | Depo(60) - 121 12.902
J Blok 27.03.2009 1/354 Konut(67) | Depo(61) = 128 15.702
K Blok 02.01.2009 1/245 Konut(70) | Depo(61) - 131 15.702
L Blok 02.01.2009 1/246 Konut(60) | Depo(60) | Isyeri(1) 121 12.902
M Blok 02.01.2009 1/247 Konut(31) | Depo(31) - 62 8.261
N Blok 05.01.2009 1/250 = Depo(5) | Isyeri(2) 7 30.065
N Blok 27.03.2009 1/355 = = Isyeri(1) 1 26.236

(EK : 2 : Gayrimenkullere Ait Yapi Ruhsati ve Yapi Kullanma izin Belgeleri)

5.2.4. Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri,

Dederleme konusu ana gayrimenkuliin, yapi denetimi Aka Yapi Denetim Hizmetleri Ltd. Sti.
tarafindan yapilmistir.
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6. DEGERLEME CALISMALARI
6.1. Degerleme Galismalarinin Muhasebe Standartlarniyla iliskisi:

Sermaye Piyasasi Kurulu'nca 09.04.2008 tarih ve 26842 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanarak vyiiriirliige giren, "“Seri: XI, No.29, Sermaye Piyasasinda Finansal
Raporlamaya iliskin Esaslar Teblig”i uyarinca, 15.11.2003 tarihli ve 25290 sayili Resmi
Gazete’'de yayimlanan “Seri: X, No.25, Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlari
Hakkinda Teblig"” yirirlikten kaldirimis olup, yerine, (besinci madde ile) isletmelerin Avrupa Birligi
tarafindan kabul edilen haliyle Uluslararasi Muhasebe / Finansal Raporlama Standartlarini
uygulayacaklari (UMS/UFRS), bu hususa bilanco dipnotlarinda yer verilecedi ve bu kapsamda,
belirlenen standartlara aykin olmayan Tiirkiye Muhasebe Standartlann Kurulu'nca (TMSK'ca)
yayimlanan TMS/TFRS (Tiirkiye Muhasebe Standartlari/Tiirkiye Finansal Raporlama
Standartlar1) nin esas alinacagi belirtiimis olup gecici madde 2 ile de UMS / UFRS'nin UMSK
tarafindan yayimlanan farklan TMSK tarafindan ilan edilinceye kadar UMS / UFRS'ler uygulanir
denmektedir. Bu kapsamda, TMSK'ca yayimlanan TMS / TFRS esas alinmaktadir.

TMSK'ca yayimlanan "Maddi Duran Varliklara Iliskin Tiirkiye Muhasebe Standardi (TMS:16)
hakkinda Tebligin 29’uncu paragraf hiikmii” ile, bir isletmenin maddi duran varliklarinin
dederlemesinde, muhasebe politikasi olarak maliyet veya yeniden degerleme modelini
secebilecedi hususu belirtilerek, bu yoéntemin secilmesi halinde, TMS.16, Paragraf 31. Yeniden
Dederleme Modeli baslidinda yer alan,
“Gercege uygun dederi glivenilir olarak olciilebilen bir maddi duran varlhik kalemi, varlik
olarak muhasebelestirildikten sonra, yeniden degerlenmis tutari (zerinden gdsterilir.
Yeniden degerlenmis tutar, yeniden dedgerleme tarihindeki gercedge uygun
dedgerinden, miiteakip birikmis amortisman ve mliiteakip birikmis deder disikiigi
zararlarinin indirilmesi suretiyle bulunan dedgerdir. Yeniden dederlemeler, bilanco tarihi
itibariyle gercege uygun deder kullanilarak bulunacak tutarin defter degerinden énemli digiide
farkli olmasina neden olmayacak sekilde diizenli olarak yapiimalidir.

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

Hiikmii geregi, Dederleme calismalari gerceklestirilmistir.

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

Bu Standart, 6rnegin "TMS 16 Maddi Duran Varliklar” Standardinda yer alan degerleme yéntemi
gibi diger Standartlara uygun olarak degerlenmis tutarlardan (diger bir deyisle gercege uygun
degerden) izlenen varliklara uygulanir. Dederlenmis bir varligin deger disiikligiine ugrayip
ugramadiginin tespiti, gercege uygun degerin tespitinde kullanilan esasa bagldir:

(a)Varligin gercedge uygun dedgeri piyasa degeri ise, sadece varligin gercege uygun
degeri fle satis maliyetieri disilmiis gercege uygun dederi arasindaki fark, varligr elden
ctkarmak icin olusacak dogrudan ek maliyettir:

(i) Elden c¢ikarma maliyetlerinin  Onemsiz dizeyde olmasi durumunda; yeniden
degerlenmis varligin geri kazaniabilir tutari yeniden degerlenmis tutarina (diger bir
deyisle gercege uygun degerine) zorunlu olarak yakin ya da s6z konusu tutardan daha
bliyiik olacaktir. Bu durumda, yeniden dederleme esaslari uygulandiktan sonra,
yeniden dederlenmis varligin deder disdiklidiine udgramasi olasi dedildir ve geri
kazanilabilir tutarin tahmin edilmesine gerek bulunmamaktadir.

(if) Elden ¢ikarma maliyetierinin  6nemsiz diizeyde olmamasi durumunda; yeniden
dederlenmis varligin satis maliyetieri diisiilmiis gercege uygun dederi, séz konusu
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varligin gercege uygun dederinden zorunlu olarak daha dlisiik olacaktir. Bu nedenle,
yeniden dederlenmis varlik, kullamim dederinin yeniden dederlenmis tutarindan (diger
bir deyisle gercege uygun dederinden) daha disiik olmasi durumunda deger
dlstikligine udrayacaktir. Bu durumda, yeniden dederleme esaslari uygulandiktan
sonra, isletme, ilgili varligin deder diistkligine udrayip ugramadigini belirlemek igin
bu Standardi uygular.

(b)Varligin gercege uygun degerinin piyasa degerinden farkli bir esasa gore
belirlenmesi durumunda, séz konusu varligin yeniden dederlenmis degeri (diger bir
deyisle gercege uygun dederi) geri kazanilabilir tutarindan daha biylik ya da daha
ddstik olabilir. Bu nedenle, isletme, yeniden dederleme esaslar uygulandiktan sonra, ilgili
varligimin - deder ddisiiklligiine udramis olup olmadigini belilemek icin bu Standardi
uygular.

TMS 36'da tanimlanan muhasebe ilkeleri, TMS 40ta tanimlanan Yatirnm Amagh
Gayrimenkuller (Gercege uygun dederle Olciilen yatirm amagh gayrimenkuller) de
uygulanmamaktadir.

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

Deder dlisiikitigiiniin temel prensibj, bir varligin bilancoda geri kazanilabilir tutarinin iistiinde
bir tutarda gosterilmemesidir., Geri kazanilabilir tutar bir varligin, satis maliyetleri diisdlimiis
gercege uygun dederi ile kullanim dederinden yiksek olanidir. Satis maliyetleri diisiilmiis
gercege uygun deder, bir varlik veya nakit yaratan birimin karsiikli pazarlik ortaminda, bilgili ve
istekli gruplar arasinda gercekiestirilen satis sonucu elde edilmesi gereken tutardan, elden
ctkarma maliyetlerinin diisiilmesi suretiyle bulunan degerdir.

Deder diisiikliigiine tabi tiim varliklar, deger distikligiine iliskin bir belirti oldugunda deger
diisiikliigii icin degerlendirilmelidir.

Varligin defter degeri ile geri kazanilabilir tutar karsilastirilir. Bir varlik veya nakit yaratan
birimin defter degeri geri kazanilabilir tutarini asiyorsa, ilgili varlik veya nakit yaratan birim
deger diisiikliigiine ugramustir. Olusan deder diisiikliigi, varlik veya nakit yaratan birimdeki
variliklar lizerine dagitiir ve gelir veya giderde muhasebelestirilir.

Bu Rapora konu varliklara iliskin Dederleme calismalarinda;

e TMS: 16, Paragraf 35 hikmi geredi gergeklestiriimesi gereken muhasebe islemleri
tarafimizca kontrol edilmemis olup, Raporda verilen deger “amortisman/eskime pay!”
distlmis net degerlerdir. Burada yer alan “amortisman” kavraminin, VUK geregi ayrilan
amortisman degil, Dederleme konusu varligin faydali 6mri dikkate alinarak hesaplanmis
yipranma payl olduguna dikkat edilmelidir. Clinkii finansal gerekcelerle, varliklar faydali
Omirlerinden daha kisa sirelerde amorti edilmek istenebilirler.

e TMS: 16, Paragraf 36 hiikmi geregi, Degerleme galismalarin ilgili varlik kalemlerinin bitlinG
igin uygulanmasi geregi test edilmemis, Degerleme calismalari migteri (malik) Sirket
tarafindan tarafimiza bildirilen miilklere iliskin olarak gercgeklestirilmistir.

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

e TMS: 16, Paragraf 38 hiikkmii geregi, bir varlik grubu igerisindeki varliklarin es zamanli
olarak Degderlemeye tabi tutulmasi hususu éngérildiigiinden, Degerleme calismalari esanh
olarak gercgeklestirilmistir.

o Dederleme konusu varliklarin deder artis ve/veya azalislarinin TMS: 16, Paragraf 39, 40 ve
41 hikimlerine uygun olarak muhasebelestiriip muhasebelestiriimedigi hususlari, ve
degerleme oncesi mukayyet degerlere iliskin incelemeler, degerleme calismalan
konusuna dahil edilmemistir.
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e TMS: 16, Paragraf 38 hikmi geredi, Dederleme calismalari sonucu ulasilan dederlerin
yaratacagi vergisel sonucglar ve buna uygun muhasebelestirmeler tarafimizca
degerlendirilmemistir.

e UMS: 36, Paragraf 18 hiikmi geredi gergeklestirilecek deder disikligu testlerinde
kullaniimak {izere “net gergeklesebilir deger” olarak “gercege uygun deger” belirlenmis,
deger diisiikliigii testi uygulanmamistir. Dederleme 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 cikariimalarinda, (istisna hiikiimleri harig)
ozellikle vergisel giderlerin ve tapu harglarinin dikkate alinmasi 6nerilmektedir.

6.2. Degerleme islemini Olumsuz Yonde Etkileyen Veya Sinirlayan Faktorler,

Degderlemeye konu olan gayrimenkuller ile ilgili olarak degerleme calismalarini olumsuz yonde etkileyen
herhangi bir faktdér bulunmamaktadir. Dederleme galismalarinin, Rapor'un amag ve kapsaminda
belirtilen hususlar ile Rapor'un 6.1 bolimiinde belirtilen kisitlar dahilinde degerlendirilmesi uygun
olacaktir.

6.3. Gayrimenkuliin Teknik Ozellikleri ve Degerlemede Baz Alinan Veriler,

Dederleme konusu gayrimenkule ait teknik Ozellikler ve dederleme calismasinda baz alinan verilere
Rapor‘un 5.1.2.'nci béliminde 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 amach
gerceklestirildikleri hususlar dikkate alinarak, UDES Finansal Raporlama Icin Degerleme,
Uluslararasi Degerleme Uygulamasi 1 (UDU 1) bir arada ele alinmistir.

Degerleme calismalari, Pazar Degerinin tespiti amaciyla gercgeklestirilmis olup,
calismalarda, Rapor'un 3.6 Boliimiinde aciklanan Pazara Dayali Degerleme Yaklasimlar
(yontemleri) kullanilmistir. UDES igerisinde Pazara Dayali degerleme yontemleri arasinda
sayilan ve asagida detaylar verilen ii¢c ana yaklasimdan Rapor‘a konu olan gayrimenkullerin
ozellikleri dikkate alinmak suretiyle kullanilabilir olanlar tercih edilerek degderleme calismalari
gergeklestirilmistir.

Emsal (Piyasa) KarsilastirmaYaklasimi cercevesinde, dederleme konusu gayrimenkullerin
Ozellikleri dikkate alinarak, piyasada yakin zamanda alm-satima / kiralamaya konu olmus
isyeri/depo/konut emsal arastirmalarina yer verilmistir.

Ayrica, Emsal (Piyasa) Karsilastirma Yaklasimi kullanilarak hesaplanan gayrimenkullerin toplam
dederinin, farkll bir yontem kullanilarak teyit edilmesi ve tespit edilen dederlerin aykirilik teskil edip
etmediginin belilenmesi amacina yoénelik olarak Gelirlerin Kapitalizasyonu - Indirgenmis Nakit
Akimi Analizi ¢alismasina da yer verilmistir.

6.5. Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi ile Gayrimenkullerin Rayic Deger
Tespiti

6.5.1. Konut Kullanim Fonksiyonlu Bagimsiz Boliimlerin Deder Tespiti,

Korupark Konut Projesi blinyesinde toplam 746 adet konut, 617 adet depo ve 7 adet is yeri olmak
lizere toplam 1.370 bagimsiz bolim bulunmaktadir.

Halihazirda dairelerin biiyiik boélimi satilmis durumda olmakla beraber, projeye iliskin satislar devam
etmektedir. Satisi gergeklesen dairelerin bir kisminin satis sozlesmelerinin imzalandigi, ancak tapu
islemleri tamamlanmadidi (devrin heniiz gerceklestiriimedigi) bilgisi edinilmistir. Degerleme calismalari,
degerleme tarihi itibariyle Misteri Sirket tarafindan beyan edilen toplam 64 adet konut fonksiyonlu
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bagimsiz bolim icin gerceklestirilmis olup, mevcut durum itibariyle Misteri Sirket aktifinde yer alan
bagimsiz bolim sayisi degismis olabilecektir.

Degderleme konusu gayrimenkullerin konumlandigi bdlgenin yakin gevresinde birgok liiks konut projesi
bulunmaktadir. Bélgede yer alan bazi konut projelerinin 6zellikleri, konumlari, satis bedelleri ve m?
satis bedelleri asagida sunulmustur.

Emsal Projeler

2 i 2 i
Proje Adi Lokasyon Daire Tipi Satis Bedeli m Sat.lrsLBedell, m SaAtlBsDBedeIl,

200.000,-TL 1.818,-TL 1.011,-ABDS

-m?2 4 ’ i
L (CHA5E) 280.000,-TL 2.545,-TL 1.415,-ABDS

) 260.000,TL 1.733,TL 963,-ABD
Dizlug 2ati EEETITEEE 2l R A 350.000.-TL 2.333,-TL 1.297 -ABD$$
320.000,-TL 1.584,TL 880,-ABDS-
-m2 ’ ’ 12

e () 480.000.-TL 2.376,-TL 1.321,-ABDS
360.000,-TL 2.077,-TL 1.166,-ABDS

2 ’ ’ ’
Gecitpark Bursa-Mudanya Yolu 3+1 (173,25m?) 410.000,-TL 2.366,-TL 1.316,-ABD$
P lzeri/ Gegit Mevki |4 4200 05ma) 370.000,-TL 1.849,-TL 1.028,-ABD$
; 440.000.-TL 2.199.-TL 1.223.-ABDS
1+1 (80,-m2) 167.000,TL 2.087,TL 1.160,-ABDS
275.000,-TL 2.291,TL 1.274,-ABDS

- 2_ — 2 I I I
. Bursa-Mudanya Yolu | oo™ 40 ™ | 300.000;-TL 2.785,TL 1.549,-ABDS
izelbiryer | C oo : 440.000,-TL 2.378,TL 1.322,-ABD
Uzeri/Osmangazi | 3+1 (185,-m2) 520.000.-TL 2.818,-TL 1.563,-ABD£
518.000,-TL 2.185,TL 1.215,-ABDS

-m2- -m2 r I ’
4+1(237,-m*-335-m?) | g43 400, -TL 2.426,-TL 1.349.-ABDS

Bolgede yapilan tespitler ve yukaridaki emsaller isiginda;

- S6z konusu emsaller, dederlemeye konu Korupark Konut Projesi ile ulasilabilirlik, sosyal
imkanlar, insaat kalitesi ve fiziksel 6zellikleri itibariyle benzerlik géstermektedir.

- Projeye emsal teskil edebilecek prestijli ve tamamlanmis konut projelerinin satis bedellerinin
bulunduklari bdlgeye ve insaat kalitelerine gore farklilik gosterdigi anlasiimakta olup, daire
tiplerine gore ortalama m? birim bedelleri yukaridaki tabloda sunulmustur.

e 1+1 daire tipi konutlarin m? satis bedellerinin 2.087,-TL (1.160,-ABD$)

e 2+1 daire tipi konutlarin m? satis bedellerinin ortalama 2.250,-TL (1.251,-ABD$)

e 3+1 daire tipi konutlarin m? satis bedellerinin ortalama 2.300,-TL (1.279,-ABDS$),

e 4+1 daire tipi konutlarin m? satis bedellerinin ortalama 2.160,-TL (1.201,-ABD$)
oldugu tespit edilmistir.

Ayrica sz konusu projenin kalan daireleri icin belirlenmis satis bedelleri asagida sunulmustur.

ORTALAMA SATIS ORTALAMA SATIS BEDELI m?

DAIRE TiPi BULUNDUGU KAT

BEDELI m? /TL /ABD $

Tiim Daire Tipi Bodrum Kat 1.000 TL 556 TL
1+1 Zemin+Normal Kat 3.047 TL 1.694 TL
2+1 Zemin+Normal Kat 2,439 TL 1.356 TL
3+1 Zemin+Normal Kat 2.602 TL 1.447 TL
4+1 Zemin+Normal Kat 2.522 TL 1.402 TL
5+1 Zemin+Normal Kat -
5+1 12-13. Dubleks Kat 2.189 TL 1.217 TL

Bu tespitler dogrultusunda, degerleme konusu bagimsiz béliimlerin; Alisveris Merkezine sahip komleks
igerisinde yer almasi, goriilebilirligi ylksek bir noktada bulunmasi, insaat kalitesi gibi degerini pozitif
etkileyen kriterler 1siginda, asadida yer alan tabloda daire tipleri ve bulunduklari katlara gére Musteri
sirket tarafindan belirlenen ortalama m? satis bedellerinin, emsallere olan uygunlugu ve yiiksek
oranda ortiismesi de dikkate alinarak, degerleme calismalarina esas alinmasinin uygun
olacadi kanaatine variimistir.
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Birim Fiyat, TL

Daire Tipi

Bodrum Kat(*) Zemin+Normal Katlar 12. Dubleks Kat

1+1

2+1

3+1

4+1

5+1

(*)Mimari Projeye goére 3. Bodrum Kat

Yukarida verilen tabloda yer alan birim bedeller esas alinmak suretiyle, Misteri Sirket tarafindan
degerleme calismasi talep edilen toplam 64 adet konut fonksiyonlu bagimsiz boliimlerin daire
tipleri itibariyle dederleri asagidaki tabloda yer almaktadir.

N TOPLAM BAGIMSIZ m2 SATI -
DAIRE TiPi BOLUM ALANI, m? BEDELL, TSL B.B. DEGERI, TL
1+1 218,40 1.000 218.400,00
5 2+1 326,23 1.000 326.230,00
= 3+1 - 1.000 -
= 4+1 76,56 1.000 76.560,00
R 5+1 - 1.000 -
6+1 92,91 1.000 92.910,00
_B 1+1 64,49 3.047 196.492,97
£® 2+1 253,04 2.439 617.170,73
3 % 3+1 293,10 2.602 762.658,16
= 4+1 3.079,61 2.522 7.766.662,60
(9]
X
%; K] 5+1 9.940,96 2.189 21.756.158,31
[a)]

Toplam

14.345,30

31.813.242,78

Yukarida verilen tabloda yer alan daire tipleri esas alinmak suretiyle, degerleme konusu 64 adet

bagimsiz boliimiin dederleri asagidaki tabloda yer almaktadir:

BAGIMSIZ m?2 SATIS

SIRANO BLOKNO| KATNO DAIRE TiPi ggfmsﬁg BoLUM  BepLi, o DEGERL
ALANI, m2 TL
1 M-CINAR 1 12 5+1 29 421,00 2.189 921.374
2 M-CINAR 1| 3. Bodrum 1+1 31 63,5 1.000 63.460
3 B-SEDIR 1 | 2. Bodrum 2+1 3 126,5 2.439 308.585
4 B-SEDIR 1 12 5+1 77 287,13 2.189 628.395
5 B-SEDIR 1 12 5+1 78 293,80 2.189 642.992
6 B-SEDIR 1 | 3. Bodrum 1+1 81 78,4 1.000 78.380
7 C-SEDIR-2 3 2+1 33 126,5 2.439 308.585
8 C-SEDIR-2 5 4+1 43 179,13 2.522 451,759
9 C-SEDIR-2 12 5+1 69 285,64 2.189 625.134
10 C-SEDIR-2 12 5+1 71 287,13 2.189 628.395
11 C-SEDiR-2 | 3. Bodrum 2+1 72 78,4 1.000 78.380
12 K-SEDIR 4 | 2. Bodrum 1+1 5 64,5 3.047 196.493
13 K-SEDIR 4 12 5+1 68 290,27 2.189 635.267
14 K-SEDIR 4 | 3. Bodrum 2+1 70 92,9 1.000 92.910
15 L-SEDIR 3 12 5+1 57 263,07 2.189 575.738
16 L-SEDIR 3 12 5+1 58 273,06 2.189 597.602
17 L-SEDIR 3 12 5+1 59 272,51 2.189 596.398
18 L-SEDIR 3 12 5+1 60 262,18 2.189 573.791
19 L-SEDIR 3 | 3. Bodrum 1+1 61 76,6 1.000 76.560
20 D-SEDIR 8 | 2. Bodrum 4+1 5 182,04 2.522 459.098

SvP_12 TRGYO_11

33



S »P

21 D-SEDIiR 8 | 1.Bodrum 4+1 10 181,47 2.522 457.661
22 D-SEDIR 9 | 1.Bodrum 4+1 11 182,04 2.522 459.098
23 D-SEDIR 8 5 4+1 43 179,13 2.522 451,759
24 D-SEDIR 8 6 4+1 47 179,13 2.522 451,759
25 D-SEDIR 8 7 4+1 51 179,13 2.522 451,759
26 D-SEDIR 8 8 4+1 55 179,13 2.522 451,759
27 D-SEDIR 8 9 4+1 59 179,13 2.522 451,759
28 D-SEDIR 8 11 4+1 67 179,13 2.522 451,759
29 D-SEDIR 8 12 5+1 70 286,68 2.189 627.410
30 D-SEDIR 8 12 5+1 71 287,13 2.189 628.395
31 D-SEDIR 8 12 5+1 72 293,80 2.189 642.992
32 E-SEDIR 9 | 2. Bodrum 4+1 5 182,04 2.522 459,098
33 E-SEDIR 9 | 1. Bodrum 4+1 11 182,04 2.522 459.098
34 E-SEDIR 9 5 4+1 43 179,13 2.522 451,759
35 E-SEDIR 9 6 4+1 47 179,13 2.522 451,759
36 E-SEDIR 9 11 4+1 68 181,47 2.522 457.661
37 E-SEDIR 9 12 5+1 70 286,68 2.189 627.410
38 E-SEDIR 9 12 5+1 71 287,13 2.189 628.395
39 E-SEDIR 9 12 5+1 72 293,80 2.189 642.992
40 E-SEDIR 9 12 5+1 73 285,64 2.189 625.134
41 E-SEDIR 9 | 3. Bodrum 2+1 74 78,4 1.000 78.380
42 F-CINAR 4 12 5+1 29 421,00 2.189 921.374
43 F-CINAR 4 12 5+1 30 421,00 2.189 921.374
44 G-CINAR 3 12 5+1 29 421,00 2.189 921.374
45 G-CINAR 3 12 5+1 30 421,00 2.189 921.374
46 H-SEDIR 7 12 5+1 63 263,07 2.189 575.738
47 H-SEDIR 7 12 5+1 64 273,06 2.189 597.602
48 H-SEDIR 7 12 5+1 65 272,51 2.189 596.398
49 H-SEDIR 7 12 5+1 66 262,18 2.189 573.791
50 H-SEDIR 7 | 3. Bodrum 2+1 67 76,6 1.000 76.560
51 I-SEDIR 6 | 2. Bodrum 3+1 2 146,6 2.602 381.329
52 I-SEDIR 6 | 1. Bodrum 3+1 6 146,6 2.602 381.329
53 I-SEDIR 6 12 5+1 57 263,07 2.189 575.738
54 I-SEDIR 6 12 5+1 58 273,06 2.189 597.602
55 I-SEDIR 6 12 5+1 59 272,51 2.189 596.398
56 I-SEDIR 6 12 5+1 60 262,18 2.189 573.791
57 I-SEDIR 6 | 3. Bodrum 4+1 61 76,56 1.000 76.560
58 J-SEDIR 5 | 2. Bodrum 4+1 2 188,17 2.522 474,558
59 J-SEDIR 5 | 1. Bodrum 4+1 8 188,17 2.522 474.558
60 J-SEDIR 5 12 5+1 63 293,21 2.189 641.701
61 J-SEDIR 5 12 5+1 64 289,47 2.189 633.516
62 J-SEDIR 5 12 5+1 65 290,27 2.189 635.267
63 J-SEDIR 5 12 5+1 66 285,72 2.189 625.309
64 J-SEDIR 5 | 3. Bodrum 6+1 67 92,9 1.000 92.910

TOPLAM 14.345,3 31.813.243

Sonug olarak; Musteri Miilkiyetinde yer alan degerleme konusu konut kullanim fonksiyonlu 64
adet bagimsiz boliimiin, yukarida bagimsiz bolim bazinda detaylar verildigi lizere, emsal
karsilastirma yaklasimiyla toplam adil (rayic) piyasa dedgeri 31.813.243,-TL olarak tespit

edilmistir.
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6.5.2. Isyeri/Depo Kullanim Fonksiyonlu Bagimsiz Bolimlerin Deder Tespiti,

Korupark 1. Ve 2. Etap konut projesi icerisinde ve Miisteri miilkiyetinde yer alan Isyeri/depo kullanim
fonksiyonlu bagimsiz bolimler icin, bolgede tespit edilen emsaller asadida yer almaktadir.

SATIS BEDELI

Kapali 2
Aciklama Alan, m2 TL TL/m2 ABD $ $/m

Emek Mahallesi'nde, kapali otoparkl,

Emsal#1 150,-m? kapali alanl diiz girig diikkan 150 250.000 1.667 139.028 927
satiliktir.
Emek Mahallesi'nde, Korupark Arkasinda

Emsal#2 konumlu Seckinkent sitesinde yer alan 90 80.000 889 44.489 494
90,-m? kapali alanl diikkan satiliktir.

Yukarida yer alan emsallerin irdelenmesi sonucu,
v Bolgede satilik isyeri/depo arzinin kisith oldudu,
v" Emsal 1'de yer alan gayrimenkuliin konu gayrimenkul ile ortiisme sagladidi,
v' Emsal 2'de yer alan gayrimenkuliin i¢ kisimlarda yer almasi nedeni ile diisiik bedelden islem
gordugu,
tespit edilmistir.

Bu tespitler sonucu; gayrimenkullerin kullanim fonksiyonu ve metrajlan dikkate alinarak

- isyeri kullanim fonksiyonlu bagimsiz béliimlerin m? satis bedel 1.750,-TL

- 3. Ve 4. Bodrumda konumlu depolu diikkanlarin m? satis bedel 1.250,-TL

- depo kullanim fonksiyonlu bagimsiz béliimlerin m? satis bedel 500,-TL
olarak alinmasinin uygun olacadi kanaatine varilmistir. Bu birim deder lzerinden hesaplanan bagimsiz
bolim degerleri ve bagimsiz bolim toplam toplam dederleri asadida sunulmustur.

BAGIMSIZ BAGIMSIZ BAGIMSIZ m? SATIS
SIRA NO. BOLUM BLOK NO. KAT NO. BOLUM BOLUM ALANI, DEGERi, B.B.DEGERI, TL
NiTELiGi NO. m? TL
1 Is yeri N BLOK 3. Bodrum 1 468,00 | 1.750,00 819.000,00
2 Is yeri B-SEDIR 1 [ 2. Bodrum 1 158,05| 1.750,00 276.587,50
3 Is Yeri L-SEDIR 3 | 2. Bodrum 4 148,32 1.750,00 259.560,00
4 Is yeri F-CINAR 4 | 3. Bodrum 31 384,81 | 1.750,00 673.417,50
5 Is yeri G-CINAR 3 [ 3. Bodrum 31 384,81 | 1.750,00 673.417,50
6 Is yeri N BLOK | 3.-4. Bodrum 2 5.474,87 | 1.250,00 6.843.587,50
7 Is yeri N BLOK | 3.-4. Bodrum 3 3.106,61 [ 1.250,00 3.883.262,50
8 Depo D-SEDIR 8 | 3. Bodrum 88 6,13 500,00 3.065,00
9 Depo D-SEDIR 8 | 3. Bodrum 89 6,13 500,00 3.065,00
10 Depo I-SEDIR 6 | 3. Bodrum 67 6,60 500,00 3.300,00
11 Depo N BLOK 4. Bodrum 4 1.112,00 750,00 834.000,00
12 Depo N BLOK 4. Bodrum 5 1.277,62 750,00 958.215,00
13 Depo N BLOK 4. Bodrum 6 1.077,73 750,00 808.297,50
14 Depo N BLOK 4. Bodrum 7 522,00 500,00 261.000,00
4 8

15 Depo N BLOK . Bodrum 690,28 500,00 345.140,00
TOPLAM 14.823,96 16.644.915,00

Sonug olarak; Miisteri miilkiyetinde yer alan 8 adet depo ve 7 adet isyeri kullanim fonksiyonlu bagimsiz
boliimlerin toplam adil (rayic) piyasa degeri 16.644.915,-TL olarak tespit edilmistir.

6.6. Gelirlerin Kapitalizasyonu—INA Analizi ile Gayrimenkul Degerinin
Belirlenmesi

6.6.1. Konut Kullanim Fonksiyonlu Bagimsiz Boliimlerin Deder Tespiti,

Emsal (Piyasa) Karsilastirma Yaklagimi ile hesaplanan degerin, mevcut piyasa (risk ve getiri oranlari)
kosullarinda gayrimenkuliin gelecekte yaratacadi nakit akimlarinin (kira gelirlerinin) toplamina esit
olacadi varsayllmis olup dederleme konusu olan bdlgede yapilan emsal arastirmalari sonucunda
tiretilen kira bedeli esas alinarak hesaplanan dederin, Emsal (Piyasa) Karsilagtirma Yaklasimi
sonucunda bulunan degeri destekleyip desteklemedidi test edilmistir.

Bu calismada; iki husus énem arz etmektedir.
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- Iskonto Orani: Bu oran, gayrimenkuliin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin
giinimiiz dederlerine indirgenmesinde kullaniimakta olup gergekgi tahmini cok dnemlidir.

- Bilylime Orani: Bu oran, gayrimenkullin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin
donemsel (yillik) ve nominal olarak bliyime oranini ifade etmekte olup, genelde kullanilan
para birimi ile ilgili enflasyon orani olarak kabul edilmektedir.

Yukaridaki agiklamalar cergevesinde, bu calismada TL olarak hesaplamalardan kaynaklanan sapmalarin
O6nlenmesi amaciyla, analizlerin ABD Dolari bazl yapilmasi uygun goérilmustir.

Iskonto orani belirlenmesinde;

e Konut fonksiyonlu gayrimenkullerde, INA analiziyle elde edilen degerlerin mevcut piyasa
kosullari ve emsal kira bedelleri dikkate alindidinda, gayrimenkul degeri/kira geliri iligkisinin
rasyonel olarak kurulmadigi,

e Konut fonksiyonlu gayrimenkullerde satin alma ediliminin, yasam boyu barinabilecedi bir eve
sahip olma arzusu gibi manevi etkilerin yaninda, kira geliri elde etmekten gok fiyat artisina
dayall kazang elde etme veya zorunlu tasarruf yapmak gibi glidiilerle de gerceklestidi, nitekim,
kapitalizasyon oraninin, deder diistslerine karsi korunma siniri olabilecek enflasyon orani (ABD
Dolari bazli analizlerde CPI-Custumer Price Indeks) olan %3 ila risksiz reel getiri beklentisini
de igeren %5 civarinda alinmasi durumunda, ok farkli niteliklere sahip konutlarda dahi
deger/kira bedeli iliskisinin tutarl olarak kurulabildigi,

Hususlar dikkate alinmak suretiyle, konutlar icin piyasa kosullarina uygun oran asagidaki
sekilde belirlenmistir.

Iskonto Orani 7,00%
Risksiz Getiri Orani(*) 4,50%
Piyasa Risk Primi 2,50%
Sektdr Risk Primi %
(*) Risksiz getiri orani, T.C.'nin uzun dénemli ABD Dolari bazli Eurobondlarin verim orani baz alinmistir.

Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizine esas teskil edecek olan kira bedeli tespitine iliskin olarak
degerleme konusu gayrimenkullerin konumlandigi bélgede gerceklestirilen emsal arastirmasi sonuclari
asadgida sunulmustur.

Kira Bedeli, m? Kira Kira Bedeli, m? Kira Bedeli,
TL Bedeli, TL ABD$ ABDS$

Proje Adi Ozellikler

2
5 4+1, 248 m: kullanim alanh 5.katta 1.600 6,45 890 3,6
Doguspark | konumlu daire
5+1, 280,-m? 5.katta konumlu daire 2.500 8,33 1.390 4,6
141, 65,-m?, 8. katta konumlu daire 800 12,31 445 6,8
Ottomanors 2+1, 129,-m?, 12. katta konumlu daire 1.100 8,53 612 4,7
3+1,140,-m? 6. katta konumlu daire 1.300 9,29 723 5,2
4+1, 268,-m? bahge kati konumlu daire 3.000 11,19 1.668 6,2
)
1+1, 92,-m?, K 14 Blok, 3. katta 900 9,78 501 54
konumlu daire
Yaseminpark | 3+1, 159,-m? kullanim alanli, 3G Blok, 1.500 9.43 834 55
4 .katta konumlu daire ) ! !
4+1, 250,-m? kullanim alanl daire 1.500 6,00 834 3,3

Yukarida yer alan emsallerin irdelenmesi sonucu,

- DogusPark’da yer alan dairelerin (4+1 ve 5+1), tiplerine, kapali alanlarina cephelerine ve
konumlu olduklari katlara gére m? kira bedelleri 3,60ABD$ ile 4,60ABD$ araliginda,

- Ottomanors’da yer alan dairelerin (1+1, 2+1, 3+1 ve 4+1), tiplerine, kapali alanlarina,
cephelerine ve konumlu olduklar katlara gére m? kira bedelleri 4,70ABD$ ile 6,80ABD$
araliginda,

- Yaseminpark Konutlari'nda yer alan dairelerin (141, 3+1 ve 4+1), tiplerine, kapal alanlarina,
cephelerine ve konumlu olduklari katlara gére m? kira bedelleri kira bedelleri ise 3,30ABD ile
5,40ABD$ araliginda

oldugu tespitleri yapilmistir.
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Yapilan bu tespitler dogrultusunda, dederleme konusu konut fonksiyonlu bagimsiz béliimlerin,
v" Bulunduklan kat,
v Daire tipi
v/ Kapali alanlan

Dikkate alinarak m?kira bedelleri asagidaki tablodaki gibi belirlenmistir.

TOPLAM BAGIMSIZ BOLUM  m?Kira Bedeli, B.B Aylik Kira

LR ALANI, m2 ABD$ Bedeli, ABD$
1+1 218,40 3,5 764,40
5 2+1 326,23 3,5 1.141,81
£ 3+1 - 3,5
£ 4+1 76,56 3,5 267,96
a 5+1 - 3,5
6+1 92,91 3,5 325,19
= 1+1 64,49 5,5 354,70
E = 2+1 253,04 5,0 1.265,20
3 £ 3+1 293,10 5,0 1.465,50
= 4+1 3.079,61 4,5 13.858,25
2.
58 5+1 9.940,96 4,5 44.734,32
(&)
Ortalama m? kira Bedeli, ABD $ 4,47

Dederleme konusu gayrimenkuller icin bagimsiz bolim ayrimina gidilerek belirlenmis ve yukaridaki
tabloda sunulmus olan metraja gore adirlikli ortalama m? kira bedeli 4,47ABD$ olarak belirlenmis ve
bu birim deger esas alinmak suretiyle gerceklestiriimis Gelirlerin Kapitalizasyonu - INA Analizi asagida
sunulmustur.

INA ANALIZI, ABD $

2 Kiralanabilir Alan, m2 14.345
Birim Kira, ABD $/m?/ay 4,47
Aylik Kira Bedeli, ABD $ 64.177
Yillik Kira Bedeli, ABD $ 770.128
Iskonto Orani 0,07
Buyume Orani 0,03
2 Gayrimenkul Degeri, ABD $ 19.253.193
ABD $/TL 1,7982

2 Gayrimenkul Degeri, TL 34.621.092

Sonug olarak, konut kullanim fonksiyonlu 64 adet bagimsiz béliimiin, Gelirlerin Kapitalizasyonu - INA
Analizi dogrultusunda toplam dederi 34.621.092,-TL (degerleme tarihi itibariyle 19.253.193,-ABD $)
olarak hesaplanmistir.

6.6.2. Isyeri/Depo Kullanim Fonksiyonlu Bagimsiz Bolimlerin Deger Tespiti,

Emsal Kargilastirma (Piyasa) Yaklagimi ile hesaplanan degerin, mevcut piyasa (risk ve getiri oranlari)
kosullarinda gayrimenkuliin gelecekte yaratacadi nakit akimlarinin (kira gelirlerinin) toplamina esit
olacagi varsayllmis olup dederleme konusu badimsiz bolimlerin yer aldigi bolgede yapilan emsal
arastirmalari sonucunda ulasilan kira bedeli esas alinarak hesaplanan dederin, Emsal Karsilastirma
(Piyasa) Yaklasimi sonucunda bulunan dederi destekleyip desteklemedigi test edilmistir.

Bu calismada; Iki husus 6nem arz etmektedir.
Iskonto Orani: Bu oran, gayrimenkuliin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin
giinimiiz dederlerine indirgenmesinde kullaniimakta olup gergekgi tahmini gok dnemlidir.
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- Biiyiime Orani: Bu oran, gayrimenkuliin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin
donemsel (yillik) ve nominal olarak biiyiime oranini ifade etmekte olup, genelde kullanilan
para birimi ile ilgili enflasyon orani olarak kabul edilmektedir.

Yukaridaki aciklamalar cercevesinde, bu calismada TL olarak hesaplamalardan kaynaklanan sapmalarin
onlenmesi amaciyla, analizlerin ABD Dolari bazli yapilmasi uygun goérilmistdir.

Iskonto Orani 9,50%
Risksiz Getiri Orani(*) 4,50%
Piyasa Risk Primi 2,50%
Sektor Risk Primi 2,50%
(*) Risksiz getiri orani, T.C.'nin uzun dénemli (2041 vadeli) ABD Dolari bazli Eurobondlarin verim orani baz alinmigtir.

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

Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizine esas teskil edecek olan kira bedeli tespitine iliskin olarak
gayrimenkullerin konumlandi§i bélgede gerceklestirilen emsal arastirmalar asadida detayli bir sekilde
verilmistir.

KiRA BEDELI
Kapal 2
Aciklama Alan, m2 TL/m?2 ABD $ $/m

Emek Mahallesi'nde, Korupark Arkasinda
Emsal#1 konumlu 55,-m? kapali alanl diikkan 55 600 10,9 334 6,1
kiraliktir.

Emek Mahallesi'nde, Korupark Arkasinda
Emsal#2 konumlu 50,-m? kapali alanl diikkan 50 550 11,0 306 6,1
kiralktir.

Korupark'a yakin Fatih Sultan Mehmet
Emsal#3 Caddesi (izerinde 200,-m? kapali alanl 200 1.500 7,5 834 4,2
diikkan kiraliktir.

Korupark'a yakin Oguz Sok. icerisinde
110,-m? kapali alanl diikkan kiraliktir.

Emsal#4

110 1.250 114 695 6,3

- Bolgede (Emek Mahallesi) yer alan diikkan/magaza nitelikli isyerlerinin 4,20-ABD $/m?/ay
ila 6,30 ABD $/m?/ay araliginda kiralamaya konu oldugu,
- Buz Pistinin halihazirda 5.000,-€ bedelle kiralamaya konu oldugu (~2,-ABD $)
- Sosyal Tesisin halihazirda ~2,50 €/m? bedelle kiralamaya konu oldugu (3,3 ABD $)
Tespitleri yapilmistir.

Bu tespitler dogrultusunda;

— Isyeri fonksiyonlu gayrimenkullerin 5,-ABD$

— Depo fonksiyonlu gayrimenkullerin 2,50 ABD$
bedel ile kiralamaya konu olabilecegi kanaatine varilmistir.

Miisteri milkiyetinde yer alan bagimsiz bolim doluluk oranlarinin asagida ki gibi olacagi varsayilmistir.
- Satis ofisi olarak kullanilan bagimsiz bdlimler disinda, isyeri fonksiyonlu gayrimenkuller
halihazirda kiralik olup, yillar itibariyle éngdériilen doluluk oranlari asagida sunulmustur.

| isyeri Doluluk Orani 94,00% 100,00% 100,00% 100,00%

- Depo fonksiyonlu gayrimenkuller halihazirda bos olup, vyillar itibariyle 6ngdrilen doluluk
oranlar asadida sunulmustur.

| isyeri Doluluk Orani 50,00% 75,00% 75,00% 85,00%

Kira gelirlerinin her yil %3 oraninda artacag: varsayilmistir.
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Yukarida yer alan bilgiler dogrultusunda hazirlanan Gelirlerin kapitalizasyonu — INA Analizi asagida
sunulmustur.

INDIRGENMIS NAKIT AKIMI ANALiZI, ABD $

Toplam Kira Geliri , ABD$ 641.554 734.642 756.681 794.784
Isyeri Kira Geliri, ABD$ 571.077 625.754 644.527 663.862
Depo Kira Geliri 70.477 108.888 112.154 130.921
Proje Net Nakit Akim 641.554 734.642 756.681 10.597.116
Iskonto Orani 0,095 0,095 0,095 0,095
Iskonto Faktori 1,0950 1,1990 1,3129 1,4377
1 / Iskonto Faktoru 0,913 0,834 0,762 0,696
Nakit Akimlarinin NBD 585.894 612.699 576.329 7.371.082

Nakit Akimlarinin Toplam NBD,$ 9.146.004
Yil Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0464

s Net Bugiinkii Deger, ABD $ 9.570.584
Net Bugiinkii Deger, TL 17.209.824

Sonug olarak, INA Analizi dogrultusunda isyeri/depo kullanim fonksiyonlu bagimsiz béliimlerin toplam
adil piyasa dederi 17.209.824,-TL (degerleme tarihi itibariyle 9.570.584,-ABD $) olarak tespit
edilmistir.

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

6.7.1. En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Dederleme konusu parselin mevcut imar ve yapilasma durumunun “En Etkin ve Verimli Kullanimi”
teskil ettigi distincesiyle, bu dederleme calismasinda “En Etkin Ve Verimli Kullanim Analizi”
yapiimamustir.

6.7.2. Misterek veya Bolinmis Kisimlarin Dederleme Analizi,

Degerleme konusu gayrimenkullerin deder tespitine yonelik olarak yapilan Emsal (Piyasa) Karsilastirma
Yaklasimi analizinde misterek veya bolinmis kisimlar dikkate alinmgtir.

6.7.3. Gayrimenkul ve Bunlara Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi,

Rapor'un 5.2'nci bolimiinde, dederleme konusu gayrimenkullerin Yasal Siire¢ Analizinde detaylari
verildigi Ulzere, bagimsiz boliimlerin iizerinde kisitlayic herhangi bir takyidat yer
almamaktadir.
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7. ANALiZ SONUGCLARININ DEGERLENDIRILMESI

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

Degerleme calismalarinda, asagida UDES Standart 1'de tanimlanan Pazar Degeri Esasli
standartlar ile ilgili kilavuz notlari ve degerlemelerin mali tablolara yansitma amacgh
kullanilabilecekleri 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 asagida detaylan verilen iic ana yaklasimdan Rapor'a konu olan gayrimenkullerin
ozellikleri dikkate alinmak suretiyle kullanilabilir olanlar tercih edilerek dederleme calismalari
gergeklegtirilmistir.

Emsal (Piyasa) Karsilastirma Yaklasimi cercevesinde, dederleme konusu gayrimenkullerin
Ozellikleri dikkate alinarak, piyasada yakin zamanda alim—satima / kiralamaya konu olmus, emsal
arastirmalarina yer verilmistir.

Ayrica, Emsal (Piyasa) Karsilastirma Yaklasimi kullanilarak hesaplanan gayrimenkullerin toplam
dederinin, farkll bir ydntem kullanilarak teyit edilmesi ve tespit edilen dederlerin aykirilik teskil edip
etmediginin belirlenmesi amacina yonelik olarak Gelirlerin Kapitalizasyonu - Indirgenmis Nakit
Akimi Analizi calismasina da yer verilmistir.

Farkll yéntemler sonucu bulunan bagimsiz béltmlerin toplam dederi asagidaki tabloda sunulmustur.

U ABLU
Depao D
’ ABDS ABDS
Emsal (Piyasa) Karsilagtirma 16.644.915 | 9.256.431 | 31.813.243 | 17.691.715
Gelirlerin Kapitalizasyonu - INA Analizi 17.209.824 | 9.570.584 | 34.621.092 | 19.253.193

Sonugc olarak;
v'  Konut fonksiyonuna sahip miilklerde;

o Farkh Yontemlerle yapilan degerleme calismalarinda ulasilan dederlerin yliksek oranda
ortiismese de tutarl oldugu,

o Degerleme konusu gayrimenkullerin emsal kira bedellerinden kiralanmasi halinde elde
edebilecekleri gelirlerin kapitalizasyonu yoluyla bulunan dederin, emsal yaklasimi ile
bulunan degere gore daha yiiksek bulundugu, bu hususun;

= Kapitalizasyon ydnteminin olasi kiralanamama (bosluk orani) durmunu géz
ardi etmesinden,
= Gayrimenkullerin fillen gelir yaratmadigi (kiralama konusu olmadigi) halde,
gelirlerin kiralanabilecedi varsayimina dayall olarak hesaplanmis olmasindan,
kaynaklandigi,

o Aciklanan sebeplerle, piyasa dinamiklerini daha iyi yansitiyor olmasi sebebiyle konut
dederleme calismalarinda en giivenilir yontem olarak kabul edilen Emsal (Piyasa)
Karsilastirma Yaklasimi'nin, gayrimenkullerin rayi¢ degeri hesaplamasina esas alinmasinin
uygun olacadi,

o Konut fonksiyonlu bagimsiz béliimlerin, Emsal (Piyasa) Karsilastirma Yaklagimiyla bulunan
31.813.242,78TL tutarindaki degerinin, bagimsiz boliim bazinda detaylan
Rapor‘un 6.5. boliimiinde verildigi iizere, gayrimenkullerin toplam adil (rayig)
piyasa degeri olarak kabuliiniin uygun olacagi;

v Isyeri/Depo fonksiyonlu bagimsiz boliimlerin
o Farkl yontemler sonucu tespit edilen dederlerinin birbiri ile tutarli oldugu,
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o Emsal (Piyasa) Karsilastirma Yaklasimi sonucu bulunan dederin, gayrimenkullerin rayic
degerini daha dogru bir sekilde yansitacagi distincesiyle, bagimsiz bolim bazinda
detaylari Rapor‘un 6.5.2. bolimiinde verildigi lzere, bu yontem kullaniimak suretiyle
bulunan toplam 16.644.915,-TL dederin gayrimenkullerin adil (rayig) piyasa
degeri olarak kabul edilmesinin uygun olacags;

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 Goriisler

Rapor’'un 5.2.3. Gayrimenkule Ait Imar Plani/Kamulastirma Isleri v.s. Bilgileri boliimiinde detaylari
verildigi Gzere; degerleme konusu bagimsiz boliimlerin mevzuat geregince biitiin izinleri
alinmistir.

7.4. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkullerin GYO Portfoyiine Alinmasinda
Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda
Goriis

Raporu’nun 5.2.'nci bélimiinde yer alan Yasal Siirec Analizi ve 6.7.3'Uncl Gayrimenkul ve Buna Bagl
Haklara iliskin Hukuki Analiz béliimiinde de detaylan verildigi (izere; dederleme konusu badimsiz
bélimlerin

v mevzuat geregince biitiin izinlerinin alinmis oldugu,

v Uzerlerinde devri kisitlayici herhangi bir takyidat bulunmadigs,

v GYO portfoyiinde yer almalarinda herhangi bir sakinca bulunmadig,
kanaatine variimistir.
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8. SONUC
8.1. Nihai Deger Takdiri

Is bu Rapor; Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S. (Miisteri) yetkililerinin yazili talebi
tizerine, miilkiyeti Miisteri Sirkete ait olan, tapuda; Bursa ili, Osmangazi ilcesi, Emek Koy,
H21B35D4C pafta, 519 ada, 14 numarahl parselde kayitl, 17'ser Kath A-B-C-D-E-F-G-H-I-]J-K-L-M-N
Bloklardan Olusan Betonarme Yapilar Ve Arsasi vasifli “Korupark 1. ve 2. Etap” olarak bilinen ana
gayrimenkuliin, 64 adet konut nitelikli bagimsiz boliimiiniin yasal durumlarinin irdelenmesi,
adil piyasa degerlerinin ve Gayrimenkul Yatirirm Ortakhg: portféyiinde yer almalarinda herhangi

bir kisit olup olmadiginin tespitine yonelik olarak hazirlanmis olup, yapilan calismalar sonucunda;

I.  Raporun ilgili bolimlerinde belirtildigi lizere, dederleme konusu bagimsiz bélimlerin GYO

portfoyiinde yer almalarinda herhangi bir sakinca olmadigs,

II. Degerleme konusu gayrimenkullerin, Rapor'un 6.5./inci boliminde bagimsiz bolim
bazinda detaylar verildigi (izere, toplam adil (rayic) piyasa degerinin, fiili degerleme tarihi
itibariyle ve pesin deder esasina gore;

o KDV Hari¢c 31.813.242,78TL?
o KDV Dahil 37.150.254,76TL

III. isyeri/depo kullanim fonksiyonlu bagimsiz béliimlere iliskin detaylari Rapor'un
6.5.2'nci boliimde verildigi lzere, toplam adil (rayic) piyasa degerinin, fiili degerleme
tarihi itibariyle ve pesin deder esasina gore;

o KDV Haric 16.644.915,00TL
o KDV Dahil 19.640.999,70TL

oldugu kanaatine variimistir.

Saygilarimizla

RAKAYA
Uzmani

Yusuf Yagar TURAN
Dederleme Uzmani
isans No.: 400471

isbu rapor, Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalari A.S. tarafindan Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi A.S.’nin yazli talebi
{izerine (g niisha ve orijinal olarak diizenlenmis olup, kopyalarin kullanimi halinde ortaya gikabilecek sonuglardan Sirketimiz sorumlu degildir.

2 Korupark 1. Ve 2. Etap’da yer alan konutlarin KDV Harig toplam degerini temsil etmekte olup, 31.12.2012 tarihi itibariyle diizenlemeler geregi
31.12.2012 tarihi 8ncesinde alinan Yapi Ruhsatlar icin, net alani 150,-m%ye kadar olan konutlarda KDV orani %1, net alani 150,-m? ve (izerinde
olan konutlarda ise KDV Orani %18'dir. Toplami olusturan bagimsiz bélimlerin farkli metrajlari sebebiyle farkli oranlarda KDV'ne tabi olduklari
hususu dikkate alinarak KDV tutari verilmemistir.
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