S v P

STANDART GAYRIMENKUL DEGERLEME UYGULAMALARI A.S.

TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI A.S.

BURSA ILI — OSMANGAZI ILCESI
6002 ADA — 6 NUMARALI PARSEL

“Zafer Plaza AVM”

Gayrimenkul Degerleme Raporu

27.02.2012

SvP_11 TRGYO_09



ICINDEKILER
1. DEGERLEME RAPORU HAKKINDA BILGILER ....ccccsiursmssersmsssmssmsanssnssnsssssnsssssnsssssssssnsssssnssnssnsssssassasssnsans
1.1. Sozlesme Tarihi Ve NUMAras! ...eeeveevvvecereeeeenssssnreeeensennns
1.2. Dederleme Tarihi ....ccevevceeee e ssree e ssree s sseees
1.3. Rapor Tarihi ve NUMaras .........cccveevvniiininnneenninneenn,
1.4. 2T ¥ U
1.5. Raporu Hazirlayanlar .........ccccevvveieiieiiieeieeiieieeeeeeeeeeeeeeeens
2.  SIRKET ve MUSTERiYi TANITICI BILGILER .......cccvvuruerne
2.1 Degerlemeyi Yapan Sirket Unvani ve iletisim Bilgileri..................
2.2, Degerleme Talebinde Bulunan Miisteri Unvani ve iletisim Bilgileri
3. DEGERLEME AMAG, KAPSAM Ve ILKELERI ......cccocvvuremsersmsassersssassesssssssessssssssssssasssssssassessssassssassassnssnsanes
3.1. Dederleme Raporunun Amacl.........cceeeueee.
3.2, Sinirlayici Kosullar
3.3. Beyanlar.......coeeeeviiniiinneie
3.4. Rapor‘da Kullanilan Kisaltmalar
3.5. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler
3.5.1. Piyasa Dederi Yaklasimi
3.5.2. Maliyet YakIagimi......ooviiiriiniiiiiir i
3.5.3. Gelirlerin Kapitalizasyonu — Indirgenmis Nakit Akimi Analizi
4., EKONOMI, SEKTOR VE BOLGEYE ILISKIN ANALIZLER ......ccceeuvsursmrsmssersnsssmsnsssssssssnssessnssnssnsssssssssnssnnsns
4.1. L1 T = €] 1 T o o P
4.2. Ulusal EKONOMIK GOFUNUM ..vvvviiiiiiiiiriiinsisiiisriies s ssssissss s ssssnssens
4.3. Piyasalarda SON DUIUM .....cceviiiiiiiiiiiiiiiiiieiieeeeseseeeessssssssssssssssessesssssssssssssseeeee
4.4. Sektorel GOFUNUM ..vuvviiiririiirii s e s e
4.4.1. Perakende Piyasas!; .......ccerrreririssirrrrreessssssnrrressssssssnsreeesssssssnsneesssenns
4.5, Gayrimenkultin Bulundugu Bolgenin Analizi Ve Kullanilan Veriler, .......cccccoveenns
5. DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BiLGiLER ve ANALiZLER
5.1 Gayrimenkuliin Yeri, Konumu, Tanimi, Tapu Kayitlarina Tliskin Bilgiler.........ccveuevvirereeeereesreresrereeeseesennens
5.1.1. Gayrimenkuliin Yeri / KOnumu ve Taniml, ....cccveeeeeeeesnsnneeeeesssssssseeees
5.1.2. Gayrimenkuliin Tanimi ve Yapisal Ozellikleri,
5.1.3. Degerleme Konusu Gayrimenkullin Tapu BilGileri, .......c.cooverrerrieriiienieesee e seee e
5.2, Dederleme Konusu Gayrimenkultin Yasal SUreg ANGlIZi ........ceeveerieerieeesieeesiessieesseeeseeeseessieesneeeens
5.2.1. Gayrimenkuliin Son Ug Yil igerisinde Konu Oldugu Alim-Satim Islemleri, .......oceveevvereererennene.
5.2.2. Gayrimenkule Ait Takyidat INCEIEMEIET, ..vevireveirereirieeeriiree et s e e b sreresrenis
5.2.3. Gayrimenkule Ait imar Plani/Kamulastirma Isleri v.s. BIGlEri......ccccevveverereresereseseceseeeenenes
5.2.4. Yapi Denetim Kurulugu ve Denetimleri: ........ooiiiiiiiiiiiireien e
6. DEGERLEME GALISMALARLI .......cccctemsassesssssssssssssesssssssssssssesssssssssssssenssssstsssassensssssssnssssensssssssassssenssannes
6.1. Degerleme Islemini Olumsuz Yénde Etkileyen Veya Sinirlayan Faktdrler.........ovueevirereereerereereressesessesessennns
6.2. Gayrimenkuliin Teknik Ozellikleri ve Dederlemede Baz Alinan Veriler
6.3. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yéntemler ve Varsayimlar..........ccoeeereeenersieeesieeeneeesee e
6.4. Ayristirma Yontemi (Piyasa/Maliyet Yaklasimi) ile Gayrimenkuliin Rayig Deder Tespiti......ccceevvreeeirivreernunnen
6.4.1. Piyasa Dederi Yaklasimi ile Arsa Dederinin Belirlenmesi, ......ccccevvcvveeiiivveninnnne.
6.4.2. Maliyet Yaklagimi ile Yapi Maliyet Degerinin Belirlenmesi, ........cc.ceeueee..
6.4.3. Gayrimenkullin Toplam Degerinin Belirlenmesi, ........ccccvevevrieeesieennnnens
6.5. Gelirlerin Kapitalizasyonu—INA Analizi ile Gayrimenkul Degerinin Belirlenmesi
6.6. Kullanilan Degerleme Analiz Yontemlerini Agiklayici Bilgiler ve Bu Analizlerin Segilme Nedenleri
6.6.1. En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi .........cocoiimiiiiiiiiii i
6.6.2. Msterek veya Boltinmis Kisimlarin Degerleme ANGliZi, ........cveeveereeeneenseeenieesieeeseeeseeesieesseeens
6.6.3. Gayrimenkul ve Bunlara Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi, ....
7.  ANALIZ SONUGLARININ DEGERLENDIRILMESI .....ccccrsuremsersnsnsssrsssnsssssssssssssssssssssssasssssssassnssssassnssnsas
7.1 Farkll Dederleme Metotlarinin Ve Analiz Sonuglarinin Uyumlastiriimasi Ve Bu Amagla izlenen Yéntem ve
Nedenlerinin AGIKIANMASH ...uviiii i e e e s s s b e e e e s s s s s e e e e e e s s s s s nar e e e e s s s s nnnnn e e s 25
7.2. Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer Almadiklarinin Gerekgeleri ........cccccvvviiineeeennnnn. 26
7.3. Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedidi Ve Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin Ve Belgelerin Tam
Ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup Olmadigi HakKinda GOFUSIEN ........eeviicieeriiiiiii et 26

7.4. Dederlemesi Yapilan Gayrimenkuliin G.Y.O. Portféyline Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde,

Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriis

TR T 111 o
8.1. Nihai Deger Takdiri .
9. RAPOR EKLERI .....icuummeusmsssssssmnsssnsssnssssssssnsssnssssssssnsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnsssssssssssssnssnnssnnnss

10. DEGERLEMEYI YAPAN DEGERLEME UZMANLARININ DEGERLEME LISANS BELGESI ORNEKLERI ....28
11. DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULLERIN SIRKET TARAFINDAN DAHA ONCEKI TARIHLERDE
DEGERLEMESI YAPILMIS ISE, SON UG DEGERLEMEYE ILISKIN BILGILER.......coosmsismmsmnsnnsnsssnssnssssnssnnanes 28

SvP_11_TRNGYO_09



3 rP

1. DEGERLEME RAPORU HAKKINDA BiLGiILER
1.1. So6zlesme Tarihi ve Numarasi
10.10.2011 / TRGYO-2011

1.2. Degerleme Tarihi

Bu degerleme raporuna konu olan gayrimenkul hakkinda, 01.12.2011 tarihinde ilgili makamlar
(tapu ve belediye) nezdinde calismalara baslaniimis ve dederleme calismalarina esas teskil
edecek olan ddkimanlar 31.12.2011 tarihine kadar hazir hale getirilmistir.

1.3. Rapor Tarihi ve Numarasi
27.02.2012/SvP_11_TRGYO_09
1.4. Rapor Tiriu

Is bu Rapor; Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhg A.S. (Miisteri) yetkililerinin yazili
talebi izerine tapuda; Bursa ili, Osmangazi Ilcesi, Sehrekiistii Mahallesi, 6002 ada, 6 numarali
parsel ve Uzerinde yer alan, payli miilkiyetli, toplam 187 badimsiz bolimden olusan “Zafer
Plaza’nin Torunlar Gayrmenkul Yatirnm Ortakhg A.S.'ne ait olan 8.302.187/
11.488.932 hissesinin yasal durumunun irdelenmesi, adil piyasa degerinin ve
Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi portféylinde yer almasinda herhangi bir kisit olup olmadiginin
tespitine yonelik olarak hazirlanmis gayrimenkul dederleme raporudur.

1.5. Raporu Hazirlayanlar

Dederleme Uzmani : Gliner SAN - Degerleme Uzmani
S.P.K. Lisans No.: 400288

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

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

Eski Bilyiikdere Caddesi iz Plaza Giz No:4 Kat:6/18 Maslak — Istanbul
T: 0-212-290 64 93; F: 0-212-290 64 91; W: www.standartgd.com

2.2. Degerleme Talebinde Bulunan Miisteri Unvani ve Iletisim
Bilgileri

TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
Riizgarli Bahge 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_11_TRNGYO_09


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 Yatirnm Ortakhigi A.S. (Miisteri) yetkililerinin yazili talebi
lzerine, 8.302.187/11.488.932 oraninda hissesi Torunlar Gayrmenkul Yatirbm
Ortakhigi A.S.ne ait olan, Rapor'da detayll bilgileri verilen gayrimenkuliin yasal durumunun
irdelenmesi, adil piyasa dederinin ve Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi portféyliinde yer
almasinda herhangi bir kisit olup olmadidinin tespiti amaciyla diizenlenmistir.

3.2. Sinirlayici Kosullar

Is bu Rapor, Standart tarafindan, Misteri'nin yazil talebi iizerine, s6z konusu gayrimenkuliin
yasal durumunun irdelenmesi, fiilli dederleme tarihindeki adil (rayig) piyasa dederi ve GYO
portfoylinde yer almasinda herhangi bir kisit olup olmadiginin tespiti amaciyla hazirlanmis olan
gayrimenkul dederleme raporudur.

Misteri tarafindan Standart’a sunulan belgeler esas alinarak ilgili makamlar nezdinde yapilan
inceleme ve arastirmalar ile ekonomi ve piyasa kosullari dikkate alinarak yapilan analizler, tim
verilerin dogru oldugu kabuliine dayanarak gerceklestiriimistir. Rapor’da nihai dederi ve analiz
sonuclarini etkileyebilecek nitelikte eksik ve/veya vyanlis, 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 ve ilgili kuruluglar nezdinde yapilan inceleme tarihinden sonra dogmus hukuki
islemlerden dolay Standart sorumlu tutulamaz.

Rapor, Musteri'nin minhasir kullanimi igin hazirlanmis olup, Musteri Rapor'u kamu kurum ve
kurulusglar ile mahkemeye sunabilir. Rapor‘un teslimi ile Misteri, Rapor’da yer verilen bilgilerin
kamu kurum ve kuruluslar ile mahkemeye sunulmasi haricinde gizli tutulacagini Standarta
taahhiit eder. Rapor hicbir zaman Standart’in yazili 6n izni olmadan Uglincli sahislara dagitim
amaciyla kismen veya tamamen godaltilamaz veya kopya edilemez.

3.3. Beyanlar

Tarafimizdan yapilan dederleme galismalari ile ilgili olarak;

- Raporda sunulan bulgularin Degerleme Uzmaninin bildigi kadariyla dogru oldugunu,

- Analizler ve sonuclarin sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirli oldugunu,

- Dederleme Uzmaninin dederleme konusunu olusturan miilkle herhangi bir ilgisi
olmadigini,

- Dederleme Uzmani Gcretinin, raporun herhangi bir bélimine bagh olmadigini,

- Dederlemenin ahlaki kural ve standartlara gére gergeklestigini,

- Dederleme Uzmaninin, mesleki egitim sartlarina haiz oldugunu,

- Degerleme Uzmaninin dederlemesi yapilan mulkiin yeri ve vasfi konusunda daha énceden
deneyimi oldugunu,

- Dederleme Uzmaninin, miilki kisisel olarak denetledigini,

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

beyan ederiz.
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3.4. Rapor'da Kullanilan Kisaltmalar

RAPOR'DA KULLANILAN KISALTMALAR

SPK Sermaye Piyasasi Kurulu

Kurul Sermaye Piyasasi Kurulu

GYO Gayrimenkul Yatirim Ortakligi

Misteri Torunlar Gayrimenkul Yatinnm Ortakligi A.S.
Standart Standart Gayrimenkul Dederleme Uygulamalari A.S.
TAKS Taban Alani Kat Sayisi

KAKS Kat Alani Kat Sayisi

E Insaat Emsali

Humax Maksimum Yapi Yiksekligi

m? Metrekare

iNA Indirgenmis Nakit Akimi

DED Devam Eden Deger

Rf Risksiz Getiri Orani

Rp Risk Primi

B Beta Katsayisi

% Yilizde

000 Bin

€ Euro

ABD $ ABD Dolari

ABD $/ TL 30.12.2011 tarihli TCMB efektif satis kuru 1,9003 TL esas alinmistir.
Euro/ TL 30.12.2011 tarihli TCMB efektif satig kuru 2,4593 TL esas alinmistir.

3.5. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler

Gayrimenkul dederleme calismalarinda yaygin olarak genel kabul gérmis 3 farkli yontem
kullaniimaktadir.

“Piyasa Dederi Yaklasimi”

“Maliyet Olusumlan Yaklasimi” ve

“Gelirlerin Kapitalizasyonu —Indirgenmis Nakit Akimi Yaklagimi” dir.

Bu yaklasimlara iliskin &zet bilgiler asagida sunulmustur.
3.5.1.  Piyasa Dederi Yaklasimi

Piyasa Dederi Yaklasimi, satisa konu olmasi beklenen gayrimenkullerin degerlemesinde en
glvenilir ve gercekei yaklasimi sunmaktadir. Bu dederleme yonteminde, dederlemeye konu olan
gayrimenkuliin bulundugu bdlgede, benzer nitelikleri bulunan emsal gayrimenkuller incelenir ve
gerekli diizeltmeler yapilarak gayrimenkuliin tahmini degerine ulasilir.

Piyasa Degeri Yaklasimi’nin uygulanabilmesi icin asadidaki kriterlerin mevcudiyeti aranmalidir:

- Analiz edilen gayrimenkuliin tird ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi (yani yeterli
sayida alicl ve saticr) gereklidir.

- Bu piyasadaki alici ve saticilarin, gayrimenkul hakkinda oldukca iyi diizeyde bilgi sahibi
oldudu, kabul edilebilir diizeyde olmalidir.

- Gayrimenkuliin piyasada makul bir satis fiyati ile makul bir siire icin satista kaldigi, talep
edenlerin, belirli bir fiyat ve satig 0&zellii konusunda bilgi alabilecekleri kabul
edilebilmelidir.

- Piyasada, dederlemeye konu olan gayrimenkul ile ortak temel ozelliklere sahip yeter
sayida, makul bir zaman araliginda, satisi bekleyen veya gergeklestiriimis emsal mevcut
olmalidir.

3.5.2.  Maliyet Yaklagimi

Maliyet yaklasiminda esas, yeni bir milk veya konu miilkle ayni yarari olan ikame bir milk
gelistirme maliyetini belirlemektir. Maliyet yaklasiminda gecerli bir deger géstergesi tiiretmek icin,
gelistirilen maliyet tahmininde, konu miilkle yas, durum ve yarar farklari igin diizeltmeler yapilir.
Maliyetle deder arasinda bir iliski oldugundan, maliyet yaklasiminin piyasanin disiince tarzini
yansittigi kabul edilmektedir.
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Maliyet Yaklagiminda, genellikle, maliyetin tahmini igin iki farkl metod kullaniimaktadir.
Yeniden Ingaa Maliyeti
Ikame Maliyeti

Bu yaklasimla, dederleme tarihi itibari ile milk yapilandiriimalar icin belirlenen maliyetlerden
asadida belirtilen yontemlerden uygun olani kullaniimak ve hesaplanan amortisman miktari
distlmek suretiyle, mevcut yapi degerine ulasilir.

Piyasadan Cikarma Yontemi

Yas — Omiir Yontemi

Ayristirma Metodu

Yapilandirma maliyetinden tiretilen mevcut yapi dederinden, amortisman dederi distldikten
sonra bulunan degere arazi dederi ilave edildigi zaman ulasilan sonug, tam mililkiyet hakkinin bir
deger gostergesidir.

3.5.3.  Gelirlerin Kapitalizasyonu — Indirgenmis Nakit Akimi Analizi

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

Gelistirilen gayrimenkuliin, belli bir siirecte (insa halinde ve/veya sonrasinda) tamamen /kismen
satisi mimkin olup, planlanan duruma goére nakit akiglarinin belirlenmesi calismalari da farklilklar
gosterebilmektedir.

Bu yontemde, dederlemesi yapilan gayrimenkule ait ve kiralanmasi diistindlen bolimlerin, isletme
giderleri icin alinan katki paylan dahil olmak (izere, aylik toplam kira bedelleri, yilhk 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 eder mevcut ise, otopark ve reklam panolar gibi ortak alanlardan elde edilen
gelirler, yonetim planinda gosterildigi lizere hesaplanir ve dider nakit girisleri olarak bagimsiz
bolimlere dagitimi yapilir.

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

Ozetle, analiz, yillar itibariyle gayrimenkuliin veya projenin kiralama ve/veya satis
yoluyla elde edilmesi planlanan amortisman oncesi serbest net nakit akimlarinin,
(Nakit giris ve cikis farklar) iskontolanarak bugiinkii degerine indirgenmesidir.
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4. EKONOMI, SEKTOR VE BOLGEYE ILISKIN ANALIZLER
4.1. Global Goriiniim

Kiresel ekonomide kriz sonrasinda, gelismis ve gelismekte olan (lkelerin ekonomik
gorintmlerinde 6nemli bir ayrisma yasanmakla birlikte, kademeli bir toparlanma gézlenmektedir.
Krizin ardindan genis kapsamli ve etkili kamusal midahalelerin, efektif talebi canlandirmasi ve
finansal piyasalarda hikim siren belirsizlik ve sistemik riskleri hafifletmesi ile yeniden ekonomik
blylme sirecine girilmistir.

Finansal piyasalardaki kosullar dizelmeye devam etmektedir, ancak esas olarak gelismis
ekonomilerden kaynaklanan riskler hala devam etmekte olup 6zellikle Avrupa’daki bazi Ulkelerin
bankacilik ve kamu kesimlerinde artarak siiren sorunlar piyasalari olumsuz yonde etkilemektedir.
Ozellikle biitce dengesinde ciddi boyutta bozulmanin yasandigi ve kamu borcluluk diizeyinin asiri
yiikseldigi gelismis Ulkelerde mevcut kirilganliklar énemini korumaktadir.

Kriz sonrasi donemde kiiresel dizeyde ortaya cikan atil kapasite ve 6zel tiiketim ve yatinmin
azalmasi, tiim dinyada enflasyonu bir kaygi olmaktan cikarmis, ekonomide o6ncelik finansal
istikrar, bliyime ve istihdama yonelmistir. Bu cercevede, ekonomileri canlandirmak amaciyla para
politikalari miimkiin oldugunca gevsetilmis, biitce agiklari artinimistir. Uygulanan gevsek para
politikalarinin sundugu bu ortam bir yandan ekonomileri canlandirirken, diger yandan da basta
gida ve petrol olmak (izere emtia fiyatlarinin, yiiksek oranda artmasina imkan tammistir. Bu
kosullar altinda krizin etkilerinin hafiflemesiyle birlikte enflasyon, &zellikle gelismekte olan
llkelerde gelecede dair en 6nemli risklerden biri haline gelmistir.

Kamu maliyeleri, finansal yapilari ve biiyiime potansiyelleri géreli olarak daha iyi durumda olan
gelismekte olan ekonomiler, krizin etkilerini hizla atlatarak nispeten daha hizli bir toparlanma
strecine girmislerdir. Ancak, kiiresel ekonominin bitiinlesik yapisi dikkate alindiginda, gelismis
Ulkelerdeki sorunlar tam anlamiyla ¢oziilmedigi siirece, gelismekte olan (ilkelerde daha ziyade ic
talebe dayall olan mevcut hizli toparlanma edgiliminin ne kadar sirdirilebilecegi konusu
belirsizligini korumaktadir.

Gelismis (lkelerde kisa vadeli faiz oranlarinin uzun siire diisiik kalacagina yonelik beklentiler,
yatinmcilar yiiksek getiri arayisina sevk etmis ve gelismekte olan Ulkelerin yatinm araglarina talep
artmistir. Ancak 6zellikle EURO bdlgesinde kamu borglarini 6demekte zorlanan ulkelere iliskin risk
algilamalari uluslararasi piyasalarda kaygilarin siirmesine neden olmaktadir.

4.2. Ulusal Ekonomik Goriiniim

Iktisadi faaliyetteki toparlanmanin beklenenden hizli olmasi, orta vadeli programin mali disiplinin
strecedine isaret etmesi, finansal sistemin istikrari, kredi derecelendirme kuruluglarinin olumlu
degerlendirmeleri, risk primi gdstergelerinin kriz Oncesi seviyelerinin de altinda seyretmesi
tilkemiz ekonomisi acisindan olumlu bir gériiniime isaret etmektedir. Oniimiizdeki dénemde, kisa
vadeli sermaye akimlarindaki hizlanmanin yani sira, kredi kullaniminin artarak devam etmesi ve
cari islemler aciginin artmasi finansal istikrar acisindan dnem tasimaktadir. Bu cercevede, makro
riskleri azaltici 6nlemler, diger (lkelerde oldugu gibi iilkemizin de glindeminde olacaktir.

Kiiresel risk istahindaki artis, iilkemizdeki yiiksek biiyiime orani, kamu maliyesindeki
disiplin, saglam finansal sistem ve goreceli yiiksek faiz oranlari nedeniyle agirhikl
olarak bankalarin yurt disi yiikiimliiliikleri ve portfoy yatirnrmlarindan olusan sermaye
girisi yasanmaktadir. Kiiresel krizden gikigla birlikte sermaye girigleri hizlanmig ve 2011 yil
Ocak-Nisan doneminde net dogrudan uluslararasi yatirim girisi (fiili giris) 4.677 milyon ABD dolari
diizeyinde gerceklesmistir.® Uluslararasi dogrudan yatinm girisleri kaleminde yer alan sermaye
girisi 2011 yilinin ilk dért ayinda toplam 6.002 milyon ABD dolarina ulasmistir. 4.342 milyon dolari
mali araci kuruluslarin faaliyetleri sektériinden kaynaklanmigtir. 2011 yili Ocak-Nisan déneminde
nakit sermaye girisinin %88,6’s1 AB Ulkeleri kaynakhdir.

! Hazine Mistesarli§i, Uluslararasi Dogrudan Yatinm Verileri Biilteni, Haziran 2011
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Ekonomide yurt ici talepteki artisin destegiyle hizli bir toparlanma gerceklesmektedir.
2010 yihinin son geyredine iliskin hesaplanan gayri safi yurtigi hasila dederi bir dnceki yila gore
sabit fiyatlarla %9,2 artis gostererek 28.015 milyon TL olmustur. 2010 yili gayri safi yurtici hasila
degeri cari fiyatlarla %16,0'ik artisla 1.105.101 milyon TL, sabit fiyatlarla % 8,9'luk artisla
105.680 milyon TL olmustur. 2010 yilinda kisi basina gayri safi yurtici hasila dederi cari fiyatlarla
15.138 TL, ABD dolari cinsinden 10.079 dolar olarak hesaplanmigtir.

issizlik oranlan kriz oncesi seviyelerine yaklassa da, temel enflasyon gostergeleri
orta vadeli hedeflerle uyumlu seyrini siirdiirmektedir. Kiiresel kriz ve ekonomideki
daralmayla birlikte artan igsizlik oranlari mevsimsel etkilerden arindiriimis verilerle 2009 yil ilk
ceyredinden itibaren gerilemeye baslamis, 2011 yili ilk ceyredinden itibaren ise istihdamda
gorilen glicli artislarin etkisiyle hizla azalarak kriz 6ncesi seviyelerine yaklasmistir. 2011 yih Mart
déneminde %10,8'e gerilemistir?. Istihdam kosullarindaki iyilesmeye ragmen issizlik oranlari
halen yiiksek seviyelerdedir. Dis talebin zayif seyri nedeniyle kapasite kullanim oranlarinin kriz
oncesi seviyelere ulasmasinin zaman almasi, istihdam kosullarindaki iyilesmeye ragmen halen
yliksek seviyesini koruyan issizlik orani ve Tirk Lirasinin glicli konumu temel enflasyon
gostergelerindeki disik dizeylerin korunmasina destek vermektedir.

Cari islemler acigi artmaya devam etmektedir. Kiiresel kriz sonucunda iktisadi faaliyetteki
durgunlasma ve emtia fiyatlarindaki diislis nedeniyle daralan ve 2009 yili sonunda 38,8 milyar
ABD dolarina gerileyen dis ticaret acigi, ekonomideki canlanmayla birlikte tekrar artmaya
baglamis ve 2011 Nisan ayinda 9,1 milyar dolar acik vermistir. Ihracattaki toparlanmaya ragmen
ithal mallara yénelik talebin ivmelenmesi sonucu, 2011 yili Ocak-Nisan déneminde dis ticaret agig
gegen yilin ayni dénemine gore %86,7 artarak 33,7 milyar ABD dolar olurken, 12 aylk kimulatif
dis ticaret acigi Mart'taki 83,7 milyar ABD dolardan 87,2 milyar ABD dolara genislemis ve i¢ ve dis
talebin toparlanma hizlarindaki ayrisma daha belirgin hale gelmistir. Nisan ayindaki ihracat,
Mart'taki %19,5ten sonra yillik bazda %26,5 artarak 11,9 milyar ABD dolara ulasmistir. Diger
taraftan ithalat %40,2 artisla 21 milyar ABD dolar olarak gergekleserek, ilk ceyrek boyunca
goriilen artis hizinin altinda kalmistir. Diger yandan mevsimsellik ve calisilan isglini etkisinden
arindinimis verilere goére ihracat Nisan'da 6nceki aya gbre %9,2 yikselirken, bu yikselis
ithalattaki %?2,8 artisin oldukga Uzerinde gerceklesmistir. Nisan ayi verileri ihracat ve ithalatin
blylme oranlarinin birbirine dénemli oranda yakinlasmasi nedeniyle cari aciktaki yavaslama
konusunda ilk 6énemli isaret olabilir. Kiresel kriz ve ekonomideki kiicilmeyle birlikte 2009 yili
sonunda milli gelirin %2,3'line kadar gerileyen cari islemler acidi, iktisadi faaliyetteki canlanmayla
birlikte tekrar artmaya baslamis ve 2010 yili sonu itibariyla milli gelirin % 6,6'sina ulasmistir.
Ocak-Nisan 2010 doneminde 13,9 milyar ABD dolar acik veren cari islemler hesabi, 2011 yili ilk
dort ayinda %113,8 oraninda artarak 29,6 milyar ABD dolara ylkselmistir.

Para politikasi siki bir durus sergilerken iktisadi faaliyetin ©Ongoériilenden hizh
toparlanmasi, kontrol altinda tutulan kamu harcamalar ve faiz giderlerindeki diisiis
kamu maliyesi dengelerini olumlu yonde etkilemistir. 2010 yilinda bltge gelirleri, ic
talepteki artisa bagli olarak yiikselmis, faiz oranlarindaki diisisle faiz giderleri azalmis ve faiz disi
harcamalar gorece sinirll diizeyde artmistir. Bu gelismeler sonucunda biitge performansi olumlu
bir seyir izlemis ve 2009 yili sonunda vyillik 440 milyon TL olan merkezi yénetim faiz disi bltge
fazlasi, 2010 yili sonunda 8,7 milyar TL'ye yiikselmistir. Merkezi yénetim biitce acigi ise 2009
yilinda 52,8 milyar TL tutarindayken, 2010 yilinda 39,6 milyar TL'ye gerilemistir. Boylece, 2009
yllinda milli gelirin % 5,5'ine ulasan biitce acidi, 2010 yilinda milli gelirin % 3,6'sina diismistdir.
2011 yiimin ilk dért aylik déneminde bltge performansindaki iyilesme devam etmektedir. Bu
dénemde artan vergi gelirleri ve faiz harcamalarindaki gerileme biitce gelismelerine olumlu
katkida bulunurken, faiz digi harcamalarin artis hizinin yavaglamasi butge performansindaki
iyilesmeye destek vermistir. 2011 yili Ocak-Mart donemine iliskin biitce acidi gecen yilin ayni
dénemine gére % 63,6 oraninda azalarak 4,1 milyar TL olmustur. Faiz disi fazla ise gegen yilin
ayni dénemine gore 2,7 kat artarak 9,8 milyar TL olarak gergeklegmistir. Biitge gelirleri bir 6nceki
yihin ayni dénemine goére %?20,5 oraninda artarak 68,7 milyar TL olmustur. Biitce giderleri ise
sadece % 6,6 oraninda artarak 72,9 milyar TL olarak gergeklesmistir. Vergi gelirleri gegen yilin

2 TUIK
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ayni dénemine gore % 19,9 oraninda artarak 57,5 milyar TL olarak gerceklesmistir. Buna karsin
faiz harig biitce giderleri ise % 10,3 oraninda artarak 58,9 milyar TL olmustur.? Cari islemler
agiginin arttigi bir ortamda, kamu harcamalarinin kontrol altinda tutularak, kamu maliyesinde
gevsemeye gidilmemesinin finansal istikrar agisindan gerekli oldugu diisiinilmektedir.

Ekonomide goriilen hizh toparlanma, belirsizliklerin azalmasi, faiz oranlarinda
yasanan diisiis ve kredi kullandirma kosullarinda goriillen iyilesme sonucunda
firmalarin borglulugu artmakla birlikte yurt disi kaynakh borglarin payir azalmaktadir.
Firmalarin toplam finansal borclari 2009 yilinda 6énemli bir dedisim gostermezken, 2010 yilinda
kademeli olarak artmis, 2011 yih Subat ayi itibariyla 461 milyar TL seviyesinde gergeklesmistir.
Firmalarin finansal borglarinin milli gelire orani da 2010 yili sonunda bir 6nceki yilsonuna gére 2,9
puan artarak % 39,1'e yiikselmistir. 2011 yih Subat ayi itibariyla firmalarin finansal borglarinin %
59'u yabanci para cinsinden olmakla birlikte, yabanci para borglar agirlikli olarak uzun vadelidir.
Ayni donemde yurt disi kaynakl kredilerin toplam krediler igindeki payr % 29,2 olup, Tirk
bankalarinin yurt ici ve yurt disi subeleri ile yurt disi istiraklerince reel sektére kullandirdiklan
Turkiye kaynakl kredilerin toplam krediler igindeki payr 2010 yili Eylul ayina gére, 1,8 puan
artarak % 79,8’e ulagmistir.

Firmalarin kredi kullanimlarinin yani sira satis gelirlerinin arttigi ve karhhk
performanslarinin giiclii seyrettigi goriilmektedir. IMKB'de islem géren firmalarin satis
gelirleri 2011 yih Mart déneminde gegen yila gére % 25, faaliyet karlari % 28 artarken, dénem
karlar % 13,1 azalmistir. Firmalarin artan satis gelirleri ve faaliyet karlarina ragmen kur farki
giderlerindeki artisa bagli olarak artan finansal giderler donem karindaki azalista etkili olmustur.
Bu gelismeler sonucunda 2010 yili Mart déneminde % 3,72 olan 6zkaynak karliigi, 2011 yilh Mart
déneminde yilinda % 2,95’e gerilemistir. Firmalarin gerileyen 6zkaynak karliliginda 6zellikle kar
marjindaki disis etkili olmustur. Faaliyet kan disinda tutulan finansal giderlerdeki artis firmalarin
kar marjlarini olumsuz etkilemistir.

Firmalarin yabanci para varlik ve yiikiimliiliikleri incelendiginde, yabanci para net
acitk pozisyonunun arttigi ve kur riskinin firmalar igin o6nemini korudugu
goriilmektedir. Kiiresel krizden sonra azalmaya baslayan reel sektériin net agik pozisyonu,
ekonomideki toparlanmayla birlikte artmaya baslamistir. 2009 yilinda bir énceki yila gére % 2,5
azalan yabanci para agik pozisyonu, 2011 yili Subat ayinda % 28,6 artarak 100,1 milyar ABD
dolarina ulagmistir. 2011 yili Subat ayinda yabanc para varliklarin ytkimlilikleri karsilama orani
ise 2010 yili son ¢eyredinden itibaren 1,6 puan azalarak % 47'ye gerilemistir.

Hane halki yiikiimliiliikleri icinde ihtiyag kredileri ile konut kredilerinin pay! artmaya
devam ederken, tasit kredilerinin pay: sinirh bir artis, kredi kartlarinin payi ise diisiis
gostermistir. Hane halki ylikiimlillklerinin gelisimi tiirlerine gore incelendiginde, 2011 yili Mart
ay! itibaryla 2009 yili sonuna gore ihtiyag kredileri % 53, konut kredileri % 42, tasit kredileri %
43,6, kredi kartlari ise % 18,4 artis gostermektedir. Bu gelismeler sonucunda hane halki
yukumldlikleri iginde ihtiyag kredileri, konut kredileri ve tasit kredilerinin pay! artarken, kredi
kartinin payi gerilemistir. 2010 ve 2011 yillarinda kredi karti bakiyeleri artisini siirdiirmekle
birlikte, faize tabi bakiyelerin toplam kredi karti bakiyelerine orani 2009 yili sonuna kiyasla
gerilemistir.

4.3. Piyasalarda Son Durum

2011 Agustos ayi bas itibariyle, piyasalarda, ABD ekonomisinin ikinci dibe girebilecedine
iliskin endigelerle TCMB'den gelen siirpriz kararlar etkili olmustur. Bunlarla birlikte, Italya ve
Ispanya’nin 10 yillik tahvillerinin Alman tahvilleri ile arasindaki getiri farkinin agilmasi, borg krizinin
onimizdeki donemde bu (lkelerde daha sert hissedilecegi yoniindeki endiseleri
gugclendirmektedir.

3 Maliye Bakanligi, Makro Ekonomik Goriiniim Raporu, Nisan 2011
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En 6nemli gelismelerden birisi, kredi derecelendirme kurulusu S&P'nin ABD'nin kredi notunu
distirmesi olmustur. S&P ABD’nin “AAA” olan kredi notunun “AA+"ya disiirildigind, kredi notu
goriinimiinin ise negatif izlemeye alindigini agiklanmistir.

Gelismis ekonomilerde ve Cin’de son dénemde bliyiimede goriilen yavaslama Adustos’ta yeniden
belirsizlik dalgasini, dolayisiyla uluslararasi piyasalardaki dalgalanmayi giiglendirmis durumdadir.
Avrupa‘da yasanan borg sorunlarina ABD kaynakli endiselerin de eklenmesi, politika ¢dziimlerinde
gec kalinmasi ve yeterli adim atiilmamasinin Amerika’nin not diislistine neden olmasi, G7 ve G20
tlkelerinde politika yapicilari yeniden koordineli bir care arayisina itmis gibi goriinmektedir.

Temel olarak bakildiginda yilin ikinci yarisinda Amerikan ekonomisinin daha iyi bir performans
gostermesi olasiligi hala giiclii olmakla beraber, bunun icin piyasalardaki satis ve panik havasinin
kontrol altina alinmasi gerektigi belirtiimektedir. G7 veya G20'den gelecek aciklamalarin bu
nedenle énemli olmasi beklenmektedir.

Yurticinde, yasanan gelismeler (izerine TCMB, gelismis (lkelerdeki sorunlarin artmasi ve
yurticinde iktisadi faaliyetteki yavaslamanin beklenenden daha sert olmasi halinde para politikasi
araclarinin genisletici yonde kullanilabileceginin sinyalini vermistir. TCMB, kiiresel ekonomiye
iliskin giderek artan sorunlarin yurtigi iktisadi faaliyet lzerinde “durgunluga yol agma riskini”
azaltmak amaciyla politika faiz oranini beklenmedik bir sekilde 50 baz puan indirerek %5,75
diizeyine cektigini aciklamistir. Ayrica, kisa vadeli faizlerde olusabilecek asadi yonli oynakligi
azaltmak amaciyla gecelik borclanma faiz oranini %1,50 seviyesinden %5 dizeyine yiikselttigini
duyurmustur. Bunun yaninda, 5 Adustos'tan itibaren gerek gordiigi giinlerde piyasaya doviz
likiditesi saglamak amaciyla doviz satim ihalelerine baslayacagini aciklamis, taraftan yabanci para
cinsinden zorunlu karsilik oranlarinda da tim vadeler icin 0,5 puan indirim yapmistir.

Enflasyon verileri beklentilere kiyasla daha olumlu bir seyir izlemektedir. Temmuz 2011'de bir
onceki aya gore TUFE %0,41, UFE %0,03 gerilemistir. Piyasanin aylik enflasyon beklentisi
TUFE’nin %0,07 diisecedi, UFE'nin ise %0,80 artacadi yoniinde iken, TUFE, aylik bazda Haziran
2011'de kaydettigi hizli disisin ardindan Temmuz 2011'de gerilemis, yillik artis ise hafif yiikselis
kaydederek %6,3 seviyesinde gerceklesmistir. Yillk UFE artisi da benzer bir seyir izleyerek
%10,3’e yiikselmisti. Temmuz 2011 itibariyle TUFE'deki gerilemenin beklentilerin {izerinde
gerceklesmesinde, giyim ve ayakkabi ile gida ve alkolsiiz icecekler grubundaki fiyat gelismeleri
etkili olmustur.

Bu ortamda bir stiredir Tiirkiye'de sinyalini aldigimiz biiyimeye odakli para politikasi tercihinin ise
Adustos ayinda TL'nin degerine istikrar kazandirma arayisi sirasinda slirpriz bir faiz indiriminin
eslik etmesiyle yeni bir boyut kazanmistir. Bu gelisme bize mevcut para politikasini enflasyon
hedeflemesi cercevesinde degerlendirmenin, diger bir deyisle mevcut beklentilerle hedefler
arasindaki farki dikkate alarak temkinli bir durus beklemenin yaniltici oldugunu gostermistir.
Oniimiizdeki déneme dair gériinim degerlendirilirken, bunun dikkate alinmasi faydali olacaktir.

Ulkelerin ¢ok uzun siire yiiksek cari acikla yasayamayacad, ciinkii yiiksek cari acigin o ilkede
doviz arzi eksikligi yaratacadi, bu da zaman iginde o Ulkenin para biriminin deger kaybetmesine,
dolayisiyla cari dengeye ulasiimasina neden olacagi hipotezi, bu resme cari acigin finansmanini
yani sermaye hareketlerini de eklendijinde ve sermaye hareketlerinin cari agiktan daha gl
oldugu zamanlarda bu tezi giriitmektedir. Bugiin Tirkiye'de izlenen para politikasinin 6ziinii de
bu olusturmaktadir. Yiiksek cari acigi olan bir llkede sermaye girisi giicli kalmaya devam
ediyorsa faizleri yikselterek ekonomiyi sogutmak bir ¢6ziim olmaktan ¢ok sorunu biiyiitebilir.
Clinkii yiiksek faiz diinyanin iginde bulundugu konjonktiir itibariyla llkeye sermaye girisini (daha
¢ok da portféy yatinmlar girisini) giclendirebilecek, bu da para biriminde gereken dizeltmeyi
geciktirecek (aksine dederlenmeyi giiclendirebilecek) Ve «cari aglk sorununu daha da
blyttebilecektir.

2009 krizine yiksek faiz ortaminda giren TCMB'nin kiiresel belirsizlikleri dikkate alarak olasi bir
sermaye hareketi oynakligina karsi benzer bir durumda kalmak istemedigi agikca goriilmektedir.
2010 sonundan bu yana uygulanan para politikasinin sermaye hareketlerinde bir kirilganlik
yaratmamis olmasi da (ki bunu da Tirkiye ekonomisinin yapisal glgli taraflari ve genel olarak
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gelismekte olan (lkelere olan ilgi ile aciklamak mimkin) bu durusu desteklemektedir. Burada
alinan en temel riskin ise kura istikrar kazandirmak ve enflasyon gériiniimiine iligkin oldugu
dusundlmektedir. Bu ortamda rezervlerin kullaniliyor olmasi kredi derecelendirme kuruluslarindan
gelebilecek negatif bir tepki olasiigini arttirmis olsa da, buna kisa vadeli bor¢ stokunun
distsinin  (ozellikle bankalarin) eslik edebilece§i ve gorinimi rahatlatabilecegi
distindlmektedir. Temel gliven unsurunun ise, enflasyonun baz etkisinin destegiyle gerilemesi,
onumuzdeki iki ayda verilerin ekonomideki yavaslamayi teyit etmesi ve maliye politikasinda
beklenen sikilastirmanin aciklanmasinin olacagi disinilmektedir.

4.4. Sektorel Goriiniim

4.4.1. Perakende Piyasasi;

-  Tiiketici Giiven Endeksi;

2011 yiinin ilk iki ceyrek doneminde tiiketicinin satin alma edilimleri kuvvetli seyretmistir.
Ekonomideki sogutma &nlemlerine ragmen 2011 yilinin birinci ve ikinci geyreklerinde tiiketicilerin
satin alma egilimleri hizli ekonomik bliyiime yasanan 2010 yili genelinin (izerinde gerceklesmistir.
Fakat kiresel ekonomideki belirsizliklerin etkisiyle yerel para biriminin USD ve AVRO karsisinda
%25 -%30 bandinda deder kaybettigi ve bunun da endekste disiise neden oldudu
gozlemlenmistir. Endeks Kasim 2011 itibariyle tekrar %91’e gerilemistir.

TUKETICI GUVEN ENDEKSI (2009-2011), %
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Kaynak: TUIK

2009-2011 inceleme déneminde birkag ay hari¢c endekste yetersiz de olsa bir artis trendinden
bahsetmek miimkiindiir. Nisan 2008'den beri 80'li dederlerin altinda seyretmeye baslayan endeks
dederinin, 2009 yili Nisan ayindan itibaren tekrar 80’lerin {izerinde degerler almaya basladigi, son
iki yildan bu yana ise kriz éncesi seviyelere ulastigi goriilmektedir. 2009-2010-2011 yillarinin tim
aylarinda tiiketici gliven endeksinde endeks sayisinin 100'in altindaki dederlerde kalmasi, tiiketici
guvenindeki kétiimser durumu géstermektedir.

- Tiirkiye Hanehalki Tiiketim Harcamalari;

Tirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) 2011 Yili 2. Dénem Gayri Safi Yurtici Hasila verilerine gére,
yerlesik ve vyerlesik olmayan hane halklarinin yurtici tiiketimi harcamalari yilin ikinci
ceyredinde gecen yilin ayni dénemine gore ylizde 8,5 artigla 19 milyar 961 milyon TL'ye
ylikselirken, bunun 5 milyar 332 milyon TL'lik en biiyiik bélimiinG gida, igki ve titiin harcamalari
olusturmustur.

SvP_11 TRNGYO_09



3 rP

Mobilya-Ev Bakimi
18%

Kaynak: TUIK

2011 yilinin ikinci ceyreginde ulastirma ve haberlesme icin 3 milyar 573 milyon TL; mobilya, ev
aletleri ve ev bakimi igin 2 milyar 617 milyon TL, konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar igin 2
milyar 64 milyon TL, giyim ve ayakkabi igin 1 milyar 272 milyon TL harcama yapildigi
kaydedilmistir. Tiketicilerin yiin ikinci ceyredinde yaptigi saglk harcamalari 1 milyar TL'yi
asarken, egitime 156 milyon TL, edlence ve kiiltiire 897 milyon TL, lokanta ve otellere ise 710
milyon TL olmustur.

- Perakende Cirolari;
Tiiketici algisindaki olumlu degisimin etkisi ile perakende cirolarinda artis gézlenmektedir. AMPD
verilerine gore; Kasim 2011'de aylik %7 disiis géstermesine ragmen, 2011'in ilk 11 ayinda, 2010
ilk 11 ayina gore %9 biiyiime ile d6nemli bir ivme yakalamistir.

5% 22%
20% 1ow R = 2007-2008
= 2008-2009
- 3%
15% 11% +2009-2010
10% IOOE A ®2010-2011*
9 SHosh—cs
5% %>
0%
Genel Gida Gida Disi Hazir Giyim

Kaynak: Alisveris Merkezleri ve Perakendeciler Dernegi (AMPD)
*2011 yil 11 ayina iliskin degisimi ifade etmektedir.

2011 Kasim ayinda, Ekim ayindaki mevsimsel yiikselisten sonra cirolar normal
seyrine donmiistiir. Yilin ilk 11 ayindaki biiyiime, yilsonu biiyiime oranlarinin 2010'un
ilizerinde olacagina isaret etmektedir.

- Alisveris Merkezleri Perakende Endeksi;
Alisveris Merkezleri Perakende Endeksi 2005=100

KIRALANABILIR ALAN
DONEMLER TOPLAM CiRO ENDEKSI M2 ENDEKSI M? BASINA CIRO ENDEKSI
2009 Q2 133 176 97
2009 Q3 155 183 109
2009 Q4 168 192 116
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2010 Q1 127 195 90
2010 Q2 142 203 96
2010 Q3 153 205 101
2010 Q4 151 218 99
2011 Q1 141 221 92
2011 Q2 151 236 95
2011 Q3 137 242 91
2011 Q4* 152 244 98
KAYNAK: AMPD

*12 Aralik

2011 yili ilk ceyredinde AVM cirolari gegen yilin ayni donemine goére yiizde 11,9 artmistir. 2010
yilinin son geyregine goére ise mevsimsellik etkisi ile gerilemistir. Kiralanabilir alan endeksi yilin ilk
ceyreginde yiizde 1,4 oraninda genisleme gdstermistir. M? basina ciro endeksi ise mevsimsellik
etkisi ile bir onceki ceyrede gore gerilemisken, gecen yilin ayni ¢eyrek donemine kiyasla yiizde 2
artis gostermistir. 2011 yihinin ikinci ceyrek doneminde ise AVM cirolari gegen yilin ayni
dénemine gore %@6,3 oraninda artmistir. Kiralanabilir alan endeksi de yilin ikinci
ceyreginde bir dnceki ceyrege gore %6,8 oraninda artis gostermistir. M? basina ciro
endeksi ise 95 ile gecen yilin ayni donemine gore 1 puan gerilemistir. 2011 yih
tigiincii geyrek doneminde mevsimsellik etkisi ile Eylill ay1 sonunda toplam ciro
endeksi 137 ile yilin en diisiik seviyesine inmistir. Kiralanabilir alan m? endeksinde ise
artis devam etmektedir. M? basina ciro endeksi de bu gelismelere bagh olarak iiciincii
ceyrek son ayi itibari ile 91 puanla yilin en diisiikk seviyesine gerilemistir. Yine
mevsimsellik etkisi ile Ekim ayinda ise hem toplam cirolarda hem de m? basina ciro
endeksinde kuvvetli bir toparlanma goriilmektedir.

-  Tiirkiye AVM Piyasasi;

Ilk modern alisveris merkezi olan Galeria Istanbul Atakdy’de 1988 yilinda, agiimistir. Bunu
sirasiyla, Karum(1991), Carrefour(1991), Akmerkez(1993), Capitol(1993), Carousel(1995),
Kipa(1995), Migros(1998), Profilo(1998) takip etmistir. Alisveris tutkusu Anadolu'ya yayildi§inda
ilk adimi ise Konya'da Adesa(1993) atmistir. Organize Perakendecilik bu dénemden sonra bir
patlama yapmistir. Bu dikkat cekici bliyliimede hayat tarzlarindaki degisim, tiiketici kredisi ve
kredi kartinin yayginlasmasi, otomobil sayisinin artmasi ve kadinlarin calisma hayatina katiimasi
gibi cok degisik faktor rol oynamistir.

Tiirkiyede AVM’lerin Gelisimi
8.000.000 t —~
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5.000.000
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3.000.000
2.000.000
1.000.000
0 _____-Bﬁﬂ-i
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Kaynak: Alisveris Merkezi Yatirrmcilari Dernegi(AYD)

Ekonomide hizli bliyiime ve perakende sektériindeki gelismeye bagl olarak AVM yatirimlari yilin
tiglincli ceyrek déneminde de canli kalmayi siirdiirmiistiir.Yerli ve yabanc yatinmailarin Istanbul
ve dider illerde AVM vyatirmlari ve yeni proje girisimleri artmaktadir. Perakende sektoriindeki
gelisme, yabanci markalarin da Tirkiye'ye ilgisini arttirmakta ve girisini hizlandirmaktadir. Blylk
sehirlerin yani sira dider sehirlerde de ilave AVM yatinimlari baslanmakta ve planlanmaktadir.
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Satin alma gliclindeki genisleme ve yeni orta sinifin tiiketici tercihleriyle birlikte diger illerde de
AVM yatirimlarinin genislemesi organize perakendenin payinin artmasina destek olmaktadir.

2011 yilinda acilan yeni AVM yatinmlarina ek olarak yaklasik 2.0 milyon m2 kiralanabilir alana
sahip AVM insaati devam etmektedir. Yilin lclinci ceyredinde birincil kiralarda bir degisiklik
olmamistir. Ancak déviz kurlarindaki artis nedeniyle AVM yatirnmcilan ile perakendeciler arasinda
kira tartismalari yasanmaktadir. Doviz kurlarindaki artis nedeni ile ddviz cinsi kiralarda artis
beklenmemektedir.

-~ AGILAN AVM _ TOPLAM
DONEMLER ACILAN AVM KIRALANABILIR TOPLAM AVM KIRALANABILIR

SAYISI ALAN M? SAYISI ALAN M2
2009 Q1 5 55.700 194 4.458.258
2009 Q2 5 129.000 199 4.587.258
2009 Q3 7 251.000 206 4.852.758*
2009 Q4 7 368.700 213 5.221.458
2010 Q1 3 122.000 216 5.343.458
2010 Q2 7 148.280 223 5.491.738
2010 Q3 6 174.000 226 5.665.738
2010 Q4 7 250.000 261 6.285.271
2011 Q1 6 236.900 267 6.522.171
2011 Q2 11 350.725 278 6.872.896
2011 Q3 8 281.880 286 7.154.776
2011 Q4* 6 178.640 292 7.333.416

KAYNAK: TUIK-AYD

*12 Aralik

GYODER'den yapilan aciklamaya gore, Tiirkiye genelinde 2011 yilinin iigiincii ve
dordiincii ceyrek donemlerinde yeni AVM acilislan devam etmistir. Ugiincii ceyrekte 8
yeni AVM, 12 Aralik itibari ile dordiincii ceyrekte ise 6 yeni AVM acilmistir. Ugiincii ve
dordiincii ceyrekte acilan AVM’ler ile toplam AVM sayisi 292'ye, toplam kiralanabilir
alan ise 7.33 milyon m*ye ulagsmistir.

illere gére bakildiginda Istanbul 104 aktif alisveris merkezi ile ilk sirada yer alirken,
Ankara 33, Izmir 19 alisveris merkezi ile Istanbul'u takip etmektedir.

Tirkiye Geneli AVM Dagilimi

Ankara
11%

2011 Iik Ug Ceyreginde Acilan Tiirkiye Geneli AVM Dagilimi

AVM'lerin Kiralanabilir Alanlarina
Gore Dagilimi ' .

Izmir
6%

KAYNAK: AYD
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Tiirkiye'de heniiz 81 ilin 48'inde AVM bulunmaktadir. Isparta, Artvin ve Hatay illerinde
2010 yilinda ilk AVM' ler agilmisken, Mardin Kiziltepe, Siirt ve Kirikkale illerinde ise yakinda
agllacak AVM'ler yatinimlarin kiigiik sehirlere dogru kaydiginin bir géstergesidir. Adapazari, Bursa,
Diizce, Adana, Edirne, Antakya, Balikesir, Antalya ve Diyarbakir AVM’lerin yeni adresleri olarak
ortaya cikmaktadir. 2013'te AVM yatinm potansiyeli tasiyan illerin arasinda Kilis, Sinop, Kars,
Igdir, Kahramanmaras ve Afyon yer alirken, Mersin, Sakarya, Nevsehir, Gaziantep ve Van
doygunlugu devam edecek iller olarak siralanmaktadir.

Tiirkiye'de, 2011 sonu itibariyle 1000 kisi basina 103 m2’lik kiralanabilir alan ile
birgok Avrupa iilkesinin gerisinde kalmaktadir. Fransa’da bu sayi her 1000 kisiye yaklasik
252,9 m2 iken Ingiltere’de 258 m2, Almanya’da ise 153,6 m2'dir. Ankara ve istanbul sirasiyla
236 m? ve 232 m? ile, 1.000 kisi basina diisen kiralanabilir alan bazinda, en yogun
pazarlar olarak 6ne gikmaktadir. istanbul ve Ankara'yi Karabiik, Bolu, Trabzon ve Bursa takip
etmektedir. Bolu, Karabiik ve Trabzon gibi ikincil sehirlerde yiiksek perakende yogunlugunun
arkasindaki temel sebep, pazarin gelismisligi degil, sehir niifuslarinin azigidir. Bu nedenle, ikincil
sehirlerin perakende yogdunluklari ile 6ne g¢ikmalari sikga gorilen bir durumdur ve bazen ikincil
sehirlerde orta oOlgekli bir alisveris merkezinin acilisi, o sehrin 1.000 kisi basina disen kiralanabilir
alanini iki katina cikartabilmektedir. Insaat halindeki projelerin tamamlanmasiyla, 2013 sonunda
Istanbul’'un perakende yogunlugunun 257,-m*ye ulasarak, Ankara'y! geride birakmasi ve tekrar
en yodun sehir haline gelmesi beklenmektedir.

1.000 Kisi Basina Diisen TKA, 2011

Sehir 2010 Q4 2011 Q4
Ankara 207 m? 236 m’
Istanbul 210 m? 232 m?
Karabiik 65 m? 179 m?
Bolu 25 m? 148 m?
Trabzon 142 m? 143 m?
Bursa 134 m? 143 m?
Tekirdag 139 m? 139 m?
Denizli 119 m? 130 m?
Tiirkiye 90 m? 103 m?

KAYNAK: Jones Lang LaSalle
- Bursa AVM Piyasasi

Bursa’da alisveris merkezi olusumu ilk olarak kent merkezindeki Zafer Plaza ile baslamistir ve en
son olarak 2010 yihinda acilan Anatolium Aligveris Merkezi ile de bu olusum devam ermektedir.
Bursa'da bulunan ve dederleme konusu tasinmaza emsal teskil edecek olan baz alisveris
merkezlerinin konumu, agilis tarihi ve kiralanabilir alani asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

. n ) . YEME-ICME
ACILIS | KIRALANABILIR | MAGAZAKIRA | ALANLARI
LoD 2 A Sl TARIHI ALAN, m? BEDELL, ABD | KiRA BEDELI,
$/m? ABD $/m?

CARREFOUR BURSA Niliifer Eyliil,2001 38.758 40-50 60-90
KORUPARK Mudanya Yolu Agustos, 2007 74.580 65-70 70-85
AS MERKEZ Yalova Yolu | Aralik,2000 44.500 20-40 40-45
NILPARK Nilifer 2009 22.000 55-65 5570
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4.5. Gayrimenkuliin Bulundugu Bodlgenin Analizi Ve Kullanilan

Veriler?,

BURSA; Marmara Bolgesi'nin Gliney Marmara boéliminde yer almakta olup, Tarkiye'nin 4'Gnci
buylk kentidir. Bursa ili kuzeyinde Marmara Denizi ve Yalova, kuzeydoguda Kocaeli ve Sakarya,
doduda Bilecik, glineyde Kiitahya ve Balikesir illeri ile gevrilidir. Sehir, Uludag’in yamaglari
boyunca kurulmus ve gelismistir.

Bursa iklimi Akdeniz ile Karadeniz arasinda bir gecis niteligi gostermektedir. Kislarin cok sert
gecmedidi ilde yaz dénemlerinde siddetli bir kuraklik goriilmemektedir.

Bursa ilinin kent merkezi, Tirkiye'nin biyik metropol kentlerinden ve en ¢ok niifusa sahip 4.
sehridir. Ekonomik agidan Tirkiye'nin gelismis kentlerinden biri olan Bursa dodal ve tarihsel
zenginlikleriyle de dénem tagir. Ayrica Bursa Marmara bélgesinin Istanbul'dan sonra gelen ikinci
biiyiik sehridir. Tirkiye'nin en énemli sanayi kentlerindendir. Sehir, Istanbul'dan sonra en biiyiik
ikinci ihracati gergeklestirmektedir.

Osmangazi; Nillfer, Yildinm, Mudanya, Gemlik, Kestel, Giirsu ile beraber Bursa (merkez)yi
olusturan 7 ilgeden biridir. Ayrica Tirkiye'nin niifus bakimindan en biylk 3'Gnci ilgesidir.
Osmangazi, Uludad'in eteklerinde, doguda Gokdere Vadisi'yle baslar; batida Niliifer Deresi ve
Yeni Mudanya Yolu, kuzeyde Katirl Dadlar, Nillifer Cayl ve Bursa Ovasi'ni icine alan topraklara
sinir  olusturan bolgeyi kapsar. 1165,2
kilometrekarelik bir alana yayilmistir. Ilcenin
denizden vyiiksekligi ortalama 150 metredir.

I merkezi

Izmir, Istanbul, Eskisehir yollarinin kesistigi
kavsak noktasinda bulunan Osmangazi,
Mudanya Limani'na 31,-km, Yalova‘'ya 74,-km,
Gemlik'e 30,-km uzaklktadir. 109 mahalleden
olusmaktadir.

= e merkezi
= Bucak merkez .
— owresot Bursa Ili Deprem Haritasina gére; Osmangazi
— o Ilcesi 1'inci  derece deprem bdlgesinde
=== Demiryalu

et kalmaktadir.

— llge sinn

— llsinin

DEPREM ARASTIRMA DAIRES] ANKARA

2010 yil Adrese Dayali Nfus Kayit Sistemi (ADNKS) niifus sayimi sonuglarina gore Osmangazi
Ilgesinin niifusu asagidaki tabloda gosterilmistir:

il/ilce merkezleri Belde/koyler Toplam
Toplam Erkek Kadin  Toplam Erkek Kadin Toplam Erkek Kadin
Osmangazi 764.944 381.748 383.196 13.582 6.754 6.828 778.526 388.502 390.024
Bursa 2.308.574 1.153.373 1.155.201 296.921 146.910 150.011  2.605.495 1.300.283 1.305.212

* Bolge analizinde yer alan bilgiler icin, ilgili Belediye Baskanligi ve Valilik WEB sayfalarindan faydaniimistir.
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5. DEéERLE_ME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BILGILER
ve ANALIZLER

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

5.1.1. Gayrimenkuliin Yeri / Konumu ve Tanimi,

Degerleme konusu gayrimenkul, Bursa ili, Osmangazi ilcesi, Sehrekiistii Mahallesi, Cemal Nadir
Caddesi, No:181 Osmangazi / BURSA acik adresinde; tapuda, Bursa ili, Osmangazi ilgesi,
Sehrekiistii Mahallesi, 6002 ada, 6 parsel numarasinda kayith, 187 badimsiz béliimden olusan
“Zafer Plaza AVM"nin Misteri Sirket hissesine diisen kismidir.

(EK: 1: Gayrimenkule Ait Fotograflar)

Degerleme konusu ana taginmaz, Bursa 1li'nin en eski aligveris merkezlerinden biri olup, merkezi
islev alanlarinin yogun oldugu bir bélgede yer almaktadir. Cemal Nadir Caddesi (izerinde ulagimi
kolay bir lokasyonda yer almakla beraber, bdlgenin ticari hareketliligi sayesinde misteri
potansiyeli yidksek bir noktadadir. Yakin cevresinde kapali carsi ile tim banka subelerinin
bulundugu bir cadde yer almaktadir. Ayrica, sehrin en énemli kutsal yapilarindan Ulucami’ye 5
dakika mesafede olup Devlet Hastanesi ve Devlet Tiyatrosu'na da yakin konumlanmigtir.

5.1.2.  Gayrimenkuliin Tanimi ve Yapisal Ozellikleri,

Degerleme konusu Zafer Plaza AVM, 14.04.1999 tarihinde ayrik insaat nizaminda, betonarme
karkas (Kafes sistemi ile) olarak ve sonrasinda 21.04.2009 tarihinde celik konstrikstiyon olarak
ilave insaati tamamlanmig olup iskani alinmistir. 1999 yilinda agilmis olan AVM, yapi kullanma izin
belgesine goére 57.122,-m? kapali alanlidir. A, B, C ve D olmak {izere 4 adet bloktan
olusmaktadir. Tasinmaz 6 Bodrum+Zemin+3 Normal Katlidir>. Zemin ve Normal katlar carsi

> Her bir blok icin kat sayilan kot farkindan dolay! dedismektedir. Mimari projede 209,20metre (Cumhuriyet Caddesi) yol
kotu olarak alinmistir.
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katidir. Bloklarin yer altinda yer alan 3 carsi kati ve 3 otopark kati olmak (izere toplam 6 kati
mevcuttur. A Blok ile B Blok arasindan Cumhuriyet Caddesi gegmektedir. Cumhuriyet caddesi ile
B blok arasinda Zafer Meydani yer almaktadir.

9.622,33-m? arsa alani lizerinde konumlanmis olan Zafer Plaza AVM, 01.02.2000 tarih 9/30 no.lu
tadilli yapi kullanma izin belgesine gére toplam 54.773 m? kapali alanlidir. ilgili Yapi Kullanma izin
Belgesi’'ne gore Zafer Plaza AVM'nin alanlarinin dadilimi asadidaki tabloda sunulmustur.

Magaza 119 Adet 18.679,-m?
Depo 31 Adet 3.761,-m*
Sinema 4 Adet 452,-m?
Itfaiye (B.H.A) 1 Adet 1.148,-m?
Biiro 1 Adet 241,-m?
Ozel Otopark ve Ortak Alanlar - 30.492,-m?
Toplam Alan, m? 156 Adet 54.773,-m?

v

Toplam kapali alaninin, bagimsiz bélim sayisinin ve niteliklerinin degistigi ve toplamda 57.122,-
|_'n2 kapali alana ulastigi, 21.04.2009 tarih 82 no.lu kismi kullanma izni niteligindeki Yapi Kullanma
Izin Belgesi'ne gore Zafer Plaza AVM'nin alanlarinin dagilimi asagidaki tabloda sunulmustur.

Madgaza 107 Adet 20.598,-m?
Yeme icme (6 Biife) 27 Adet 2.377,-m*
Depo 46 Adet 1.647,-m?
Sinema 5 Adet 527,-m?
Itfaiye (B.H.A) 1 Adet 1.148,-m?
Ozel Otopark 1 Adet 246,-m?
Ortak Alanlar - 30.579,-m?
Toplam Alan, m? 187 Adet 57.122,-m?

Son alinan yapi kullanma izin belgesi ile toplam kapali alan 2.349,-m? artmistir. Mevcutta ise
21.04.20009 tarih 82 no.lu iskan belgesinden farkli olarak 6 adet sinema salonu bulunmaktadir.

I¢c Mekan Ozellikleri;

Proje kapsaminda bloklarin i¢ mekan insaat 6zellikleri benzerdir. Sirkilasyon alanlarinda zeminler
granit seramik kapli, duvarlar saten boyali, kolon yiizeyleri ahsap, metal ve cam giydirme,
tavanlan algipan asma tavanhdir. Misteri WC'lerinde (2. Ve 3. Bodrum katlarda yer almaktadir)
yer doésemesi seramik, duvarlar fayans kapli ve kismen saten boyal, tavanlar metal asma
tavanhdir. Hilton lavabolu ve duvara ankastre rezervuarli konsol klozet taslidir. Kapi do§ramalari
ahsap ve alliminyumdur.

Ortak kullanim alanlarinda tavanlarda spot isiklandirma, havalandirma tiinelleri, sprinkler sistem,
duman dedektorleri ve ses yayin tesisati mevcuttur. Teknik hacimler ve personel kullanimindaki
alanlarda zeminler seramik, epoksi, karo mozaik veya hali kapli, duvarlar fayans kapli veya plastik
boyali, tavanlar ise asma tavanl veya plastik boyalidir. Kapali otoparklarin zeminleri sertlestiriimis
beton kapli, duvarlari ve tavanlan plastik boyalidir.

Kiralanan hacimler kullanici firmalarin kendi zevk ve ticari faaliyetlerine uygun sekilde tefris
edilmistir. Bu hacimlerin tavanlarinda havalandirma kanallari ve menfezleri ile yangin sprink
sistemi mevcut olup asma tavan imalati yapilmistir.

AVM'nin digi silikon esasli dis cephe kaplama malzemesi ile kaplanmistir. Bazi bdlimleri derzli
tugladir. Parselin orta kisminda cam granitten ve celik konstriiksiyon destekli piramit sekli
mevcuttur.

C Blok ydnetim katinda; danisma, halkla iliskiler, muhasebe, genel midiir odasi, yénetim kurulu
baskani odasi, toplanti odasi ve mutfak bulunmaktadir.
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5.1.3.  Dederleme Konusu Gayrimenkuliin Tapu Bilgileri,

ili : Bursa
Ilcesi : Osmangazi
Mahallesi/Koyii : Sehrekistii
Pafta No : H22D07A1C
Ada No : 6002
Parsel No : 6
Yiizolgiimii,m2 : 9.622,33
Niteligi . Yol seviyesi altlnda__altl yol seviy_esi UstUr_1_de _dbr_t toplam on katl betonarme

’ dikkan depo sinema biiro itfaiye (B.H.A) O.P ve ortak alan
Cilt No. / Sahife No. : 1/10
Edinme Tarihi ve Yevmiye No. | : 24.03.2009/4623
Malik : Torunlar Gayrimenkul Yatinnm Ortakhigi A.S.
Hisse 8302187/11488932

**Zafer Plaza AVM en bliyiik 8302187/]1488932 en kiglik 78/7659288 hisse payina sahip olmak tzere
toplam 99 hissedarlidir. (Hissedarlara ait ayrintili liste Ek:3te verilen takyidat dokiimdiinde yer almaktadir.)
(EK: 2: Gayrimenkule Ait Tapu Belgesi)

Dederleme konusu gayrimenkul, tapu belgesi ve takyidat bilgisinde de gorildigu lizere payl
muilkiyetlidir. Payli Miilkiyetli gayrimenkullerin alim satim islemlerinde, pay sahiplerinin 6nalim
hakki vardir. Onalim hakki ile ilgili bilgiler, 4721 sayill Tiirk Medeni Kanunu'nun asadida belirtilen
maddelerinde detayl olarak verilmistir.

a. Onalim hakki sahibi
Madde 732.- Payli miilkiyette bir paydasin tasinmaz lzerindeki payini tamamen veya kismen tgdnct kisiye
satmasi hélinde, diger paydaslar énalim hakkini kullanabilirler.

b. Kullanma yasadi, feragat ve hak diisiiriicii siire
Madde 733.- Cebri artirmayla satislarda onalm hakki kullanilamaz.

Onalim hakkindan feragatin resmi sekilde yapilmasi ve tapu kiitiidine serh verilmesi gerekir. Belirli bir
satista onalim hakkini kullanmaktan vazgecme, yazil sekle tabidir ve satistan 6nce veya sonra yapilabilir.

Yapilan  satis, alici  veya satici  tarafindan  diger paydaglara  noter  araciigiyla  bildirilir.
Onalim hakki, satisin hak sahibine bildirildigi tarihin lzerinden (¢ ay ve her halde satisin lzerinden iki yil
gecmekie diiser.

c. Kullanilmasi
Madde 734.- Onalim hakki, aliciya kars: dava acilarak kullanir.
Onalim hakki sahibi, adina payn tesciline karar verilmeden &nce, satis bedeli fle aliciya diisen tapu
giderferini, hdkim tarafindan belirlenen stre iginde hékimin belirleyecedi yere nakden yatirmakia
yakdGmlddtir.

5.2. Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Yasal Siirec Analizi

14.12.2011 tarihi itibari ile Osmangazi Tapu Sicil Midurligi ve Osmangazi Belediyesi’nde yapilan
inceleme ve alinan yazili tapu takyidat bilgileri asagida sunulmustur.

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

Dederleme konusu ana gayrimenkuliin bagimsiz bélimleri 24.03.2009 tarih ve 4623 yevmiye no.
ile 181/957411 pay Ali Canan Ersdz adina kayith iken Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhdi A.S.
adina satis isleminden tescil edilmistir.

5.2.2.  Gayrimenkule Ait Takyidat Incelemeleri,

Dederleme konusu 6002 ada, 6 numarall parsel izerinde yer alan takyidatlar agadida verilmistir.

Beyan Boliimii:
o Necla Giiner'in Kadikdy 1.Sulh Hukuk Mah. Verilen 16.05.2000 tarih 2000/452-605 esas
ve karar sayili veraset ilami tapu ve kadastro Bursa Mid. 01.07.2003 giin 831 sayili
yazilari ile aksi sabit olmustur. (01.07.2003 tarih 1497 sayil yazisi)
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Irtifak Boliimii:
o B:H: Bu parsel aleyhine kamunun lehine E:1293,53 m?lik kissmda gegit hakki vardir. Tar:

12.11.1998 Yev: 7480 (Baslama tarihi: 12.11.1998, Bitis tarihi: 12.11.1998 — Sire: -)
(EK: 3: Gayrimenkule Ait Takyidat Belgesi)

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

Rapor konusu 6002 ada, 6 numarali parsel, 20.01.2004 onay tarihli, 1/1000 &lgekli SehrekUstl
Mahallesi Koruma Amagli Uygulama Imar Plani‘na gore “Ticaret Alani1” igerisinde yer almaktadir.

Plan notlarina gére yapilasma sartlarr asagidaki sekildedir;

- Imar parselinin tamami ‘Ticaret Alan’dir. Gerekli otopark alani bodrum katlarda
diizenlenecektir.  Bliyliksehir Belediyesi’nce onaylanacak uygulama projesi ve
B.K.T.V.K.K'nca onaylanacak gabari ve siluete gére uygulama yapilacaktir.

- Imar parseli sinirlari icinde tabii zemin kotunda kamuya ait yol kullanimi icin belediye
lehine irtifak hakki tesis edilecektir. Yol kotu altinda ticaret kullaniminda badimsiz
bélimler olusturulabilir.

- Imar parselinin birden fazla sayida olusmasi durumunda, parseller arasinda gegis
saglanmak Uzere irtifak hakki diizenlenmelidir.

- Trafo alani bodrum katlarda diizenlenecektir.

Yapi Ruhsati: 23.03.2009 tarih, 113 sayill “Magaza, Yeme Icme (6 Biife), Depo, Sinema,
Itfaiye(B.H.A), Ozel Otopark ve ortak alanlar” 1 kapsayan 57.122,-m? alan icin verilmis Tadilat
Yap! Ruhsati Mevcuttur.

Yapi Kullanma Izin Belgesi: 21.04.2009 tarih, 82 sayll “"Magaza, Yeme Icme (6 Biife), Depo,
Sinema, Itfaiye(B.H.A), Ozel Otopark ve ortak alanlar”i kapsayan 57.122,-m? alan icin verilmis
Yapi Kullanma 1zin Belgesi mevcuttur.

(EK : 4 : Gayrimenkule Ait Yapi Ruhsati ve Yapi Kullanma izin Belgesi)
5.2.4.  Yapi Denetim Kurulugu ve Denetimleri:

Degerleme konusu gayrimenkule ait yapi ruhsati ve yapi kullanma izin belgesi lizerinde herhangi
bir Yapi Denetimi kurulusu adina rastlanmamistir.

SvP_11_TRNGYO_09

19



3 rP

6. DEGERLEME CALISMALARI

6.1. Degerleme Islemini Olumsuz Yonde Etkileyen Veya Sinirlayan
Faktorler

Dederleme konusu gayrimenkul ile ilgili dederleme islemini olumsuz yonde etkileyen veya
sinirlayan her hangi bir faktér bulunmamaktadir.

6.2. 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 bélimiinde detayli olarak yer verilmistir.

6.3. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler ve
Varsayimlar

Raporun 3.5'inci bolimiinde, ana hatlaryla belirtilen analiz ve dederleme y&ntemlerinden,
Rapor'a konu olan gayrimenkullerin 6ézellikleri dikkate alinmak suretiyle kullanilabilir olanlar tercih
edilerek dederleme calismalari gergeklestirilmistir.

Ayristirma Yontemi (Piyasa/Maliyet Yaklasimi) cercevesinde, Piyasa Yaklagimi ile elde
edilen parsel dederine, Maliyet Yaklasimi ile dederleme konusu parsel iizerinde yer alan yapilarin
yapilasma o&zellikleri dikkate alinarak hesaplanan ingsaat maliyetleri ilave edilmek suretiyle
gayrimenkuliin toplam degerine ulasiimistir.

Ayrica, Piyasa Yaklasimi kullanilarak hesaplanan gayrimenkuliin toplam degerinin, farkli bir
yontem 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.

6.4. Ayristirma Yontemi (Piyasa/Maliyet Yaklasimi) ile
Gayrimenkuliin Rayic Deger Tespiti

Ayristirma Metodu ile dederleme konusu gayrimenkullerin Arsa Degeri ile Yapi Degerinin
ayri ayri yontemlerle hesaplanarak toplanmis ve gayrimenkullerin toplam dederi tespit edilmistir.
e S0z konusu parselin dederi, konu tasinmazin yakin cevresinde bulunan, ayni ya da
benzer imar durumlarina sahip olan arsalarin Emsal arastirma yodntemi kullanilarak
Piyasa Degeri Yaklasimi ile bulunmaktadir.
e Yapinin ozellikleri dikkate alinarak Maliyet Analizi Yaklasimi ile Yapi Degerine
ulasilmaktadir.
e Bu iki farkh yontemle elde edilen dederlerin toplanmasi ile dederlemesi yapilan
gayrimenkullerin toplam degerine ulasiimaktadir.

6.4.1.  Piyasa Dederi Yaklasimi ile Arsa Dederinin Belirlenmesi,

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

o Dederleme konusu gayrimenkuliin merkezi islev alanlarinin yogun oldugu bir bélgede

konumlanmig olmasi,

o Bdlgenin en eski yerlesim birimlerinden biri olmasi,

o Bos arsa arzinin kisith olmasi,
sebepleriyle satilik arsa emsali bulunamamis, ancak yapilan arastirmalar ve emlak pazarlama
firmalar ile yapilan gorismeler neticesinde, daha dusiik yapilasma hakkina ve daha az tercih
edilebilecek konumlara sahip arsa bedellerinin 1.500 ila 2.000,-ABD $ araliginda yer aldigi
tespitleri yapilmis olup, 6002 ada, 6numaral parselin tercih edilen konumu, yiksek yapilasma
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hakki gibi olumlu faktorler dikkate alinarak 5.000,-ABD $/m? bedelin emsal degeri olarak
esas alinmasinin uygun olacagi kanaatine varilmistir. Bu birim deder esas alinarak hesaplanan
toplam arsa rayic degeri asadidaki tabloda sunulmustur.

PIYASA YAKLASIMI/PARSEL DEGERI

Arsa Alani, m? 9.622
m? Degeri, ABD $ 5.000
Toplam Arsa Degeri, ABD $ 48.111.650
ABD $/TL 1,9008
Toplam Arsa Degeri, TL 91.450.624
Torunlar Hissesine Diisen Arsa Degeri, TL 66.084.488

Sonuc olarak, Piyasa Yaklasimi cercevesinde;
- Parselin toplam degeri 91.450.624,-TL
- Parselin Miisteri Sirket hissesi (8.302.187/11.488.932 ) degeri 66.084.488,-TL
olarak tespit edilmistir.

6.4.2.  Maliyet Yaklasimi ile Yapi Maliyet Degerinin Belirlenmesi,

Dederleme konusu gayrimenkullin, yapi ruhsatinda belirtilmis olan 5-A yapi sinifi kategorisinde
oldudu dikkate alinarak asadidaki varsayimlar altinda, yeniden yapim maliyeti hesaplanmistir.

- AVM Alam Yapi Maliyeti, 56 Seri No.lu Emlak Vergisi Kanunu Genel Tebligi Eki olan,
2011 Yl Binalarin Metrekare Insaat Maliyet Bedellerini Gosterir Cetvele gére,
Ticarethane ve isyerleri icin liiks insaat birim maliyeti olan 1.398,36 TL/m? esas
alinmis, ancak 2011 yili {iciincii dénem TUIK tarafindan aciklanan, bir dnceki yilin son
ddénemine gdre ingaat malzemeleri ve iscilik endeksi artis oraninda (%12,76) eskale
edilerek hesaplamalara dahil edilmigtir.

- Belirlenen birim dedere Mimari ve Mihendislik Bedeli, Koordinasyon, Genel ve Diger
Giderler bedeli ilave edilmistir.

- Cevre diizenleme maliyeti yapi insaat maliyetinin %2 oraninda olacagi varsayilmistir.

Mimari ve Miihendislik Bedeli Orani 3%
Mimarlik ve Mihendislik giderleri toplam insaat maliyetinin %3'l oraninda varsayilmistir.
Koordinasyon ve Genel Giderler Orani 3%

Koordinasyon ve Genel Giderler Orani, insaat maliyeti ve Mimari ve Miihendislik Bedelleri toplaminin %3’l
oraninda varsayilmistir.

Diger Giderler Orani 3%
Diger Giderler, toplam maliyetlerin %3'l oraninda varsayillmistir.

MALIYET YAKLASIMI ILE YAPI MALIYET DEGERININ HESAPLANMASI

Bina ) Kapali Alani,m? 57.122,00
3 ingaat Maliyeti, TL (1+2) 100.389.736
1-AVM ingaat Maliyeti, TL 98.421.309
. Birim Maliyet, TL 1.576,79
o Mimarlik Ve Mihendislik Maliyeti, TL 47,30
. Koordinasyon Ve Yénetim Maliyeti, TL 48,72
. Diger Maliyetler, TL 50,18
. Giydirilmis Birim Maliyet, TL 1.723,00
3- Cevre Diizeni+Peyzaj Maliyeti, TL 1.968.426
ABD $/TL 1,9008
Torunlar Hissesine Diisen Yapi Degeri, TL 72.544.111

Sonug olarak, Maliyet Yaklasimi cergcevesinde Zafer Plaza AVM'nin,
- Toplam yapim maliyeti 100.389.736,-TL,
- Miisteri Sirket hissesi (8.302.187/11.488.932 ) degeri 72.544.111,-TL
olarak tespit edilmistir.
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6.4.3.  Gayrimenkuliin Toplam Degerinin Belirlenmesi,

Dederleme konusu gayrimenkullin piyasa (emsal) yaklasimi sonucunda ulasilan arsa dederine,
maliyet yaklasimi ile hesaplanan yapinin bugiinki dederi ilave edilmek suretiyle toplam dederine
ulasilmis olup, asadida tablo olarak sunulmustur;

Ayristirma Yontemi

Arsa Degeri, TL 91.450.624
Yap! Degderi, TL 100.389.736
Gayrimenkuliin Toplam Degeri, TL 191.840.360
Torunlar GYO Hisse Degeri,TL 138.628.599

Sonug olarak; Ayristirma(Piyasa/Maliyet) Yontemi cercevesinde gayrimenkuliin,
v" Toplam dederi 191.840.360,-TL
v/ Miisteri Hissesi (8.302.187/11.488.932) degeri 138.628.599,-TL

olarak hesaplanmistir.

6.5. Gelirlerin Kapitalizasyonu—INA Analizi ile Gayrimenkul
Degerinin Belirlenmesi

Piyasa Yaklasimi ile hesaplanan dederin, mevcut piyasa (risk ve getiri oranlari) kosullarinda
gayrimenkulin gelecekte yaratacadi nakit akimlarinin (kira gelirlerinin) toplamina esit olacadi
varsaylimis olup dederleme konusu olan bodlgede yapilan emsal arastirmalar sonucunda tiiretilen
kira bedeli esas alinarak hesaplanan dederin, Piyasa Yaklasimi sonucunda bulunan degeri
destekleyip desteklemedidi test edilmistir.

Bu calismada; Iki husus énem arz etmektedir.

- Iskonto Orani: Bu oran, gayrimenkuliin gelecekte yaratmasi beklenen nakit
akimlarinin  giniimiiz degerlerine indirgenmesinde kullaniimakta olup gergekgi
tahmini cok énemlidir.

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

Iskonto Orani 10,5%
Risksiz Getiri Orani(*) 6,2%
Piyasa Risk Primi 2,5%
Sektor Risk Primi 1,8%
(*) Risksiz getiri orani, T.C.'nin uzun dénemli (2041 vadeli) ABD Dolari bazli Eurobondlarin verim orani baz alinmigtir.

- Yil ortasi diizeltme faktorii: Proje gelir ve giderlerinin yil icerisinde normal
dadilacadi varsayimiyla, net proje gelirleri yil ortasi diizeltme faktoriiyle diizeltilmistir.
Iskonto orani bilesik olarak disinildigiinden, yil ortasi diizeltme faktoriinin
belirlenmesinde yillik iskonto faktériinin karekoki kullaniimistir.

Yukaridaki agiklamalar cercevesinde, bu calismada TL olarak hesaplamalardan kaynaklanan
sapmalarin 6nlenmesi amaciyla, analizlerin ABD Dolari bazli® yapilmasi uygun gérilmiistiir.

Degerleme konusu gayrimenkuliin gelirlerinden yola cikilarak hesaplanan INA
Analizine esas teskil edecek kira gelirlerinin belirlenmesinde 2 farkh gelir esas
alinmistir;

A- Emsal Kira Bedellerine Gore: Degerleme konusu gayrimenkuliin konumlandi§i bélgede
gergeklestirilen emsal arastirmalari sonuglari asagidaki tabloda sunulmustur.

6 Uluslararasi piyasalar paralelinde, iilkemiz gibi dolarize olmus ekonomilerde indirgenmis Nakit Akimi analizine esas alinan yillik iskonto
oranlari ve risk primleri dolar bazli olarak ele alinmaktadir. Analiz, izleyen yillara iliskin bedellerin ABD Dolari olarak hesaplanmamasi sonucu
hatall sonuglar verebilir. Bu sakincalarin giderilmesi amaciyla, hesaplamalarda ABD Dolari'nin esas alinmasi, islem gini TL'ye donilmesi
gerekmektedir.
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YAKIN CEVRE AVM ANALizZi
. . Acilis Kapali Kiralanabilir | Magaza Kira Yeme-Iicme Alani
Alsieiliieies Tarihi Alan, m? | Alan, m? Degeri, ABD$ Kira Degeri, ABD$
As Merkez 2000 55.000 44.500 20-35 40-45
Carrefour Bursa AVM 2001 100.000 38.758 40-50 60-70
Nilpark AVM 2007 33.500 18.588 55-65 55-70

Yukarida yer alan emsallerin irdelenmesi sonucu,

v As Merkez AVM, 2000 yil, Aralik ayinda faaliyete gecmis olup, toplam 55.000,-m?
kapali alanhdir. Outlet tipi AVM icerisinde 77 adet magaza, acik ve kapali otopark alanlari
bulunmaktadir. As Merkez AVM’'de konumlu magdgaza alanlarinin 20-35,-
ABD$/m? bedel ile, Yeme - Icme alanlarinin ise, 40-45,-ABD$/m? bedelle
kiralanmakta oldugu,

v Carrefour Bursa AVM; 2001 yili, Eyliil ayinda faaliyete gegmistir. Toplam 100.000,-m?
kapali alanlidir. 108 adet madaza, 13.355,-m> market alani, agik ve kapali otopark
alanlarina sahiptir. AVM’de konumlu magaza alanlarinin 40-50,-ABD$/m? bedel
ile, Yeme - Icme alanlarinin ise, 60-70,-ABD$/m? bedelle kiralanmakta
oldugu,

v Nilpark AVM, 38.000,-m’ kapali alanlidir. 2009 yilinda faaliyete gecmistir. Nilpark
Alisveris merkezinde 12.000,-m? kiralanabilir madaza alani disinda, 10.000,-m?
kiralanabilir ofis alani yer almaktadir. AVM’de konumlu magaza alanlarinin 55-65,-
ABD$/m? bedel ile, Yeme - Icme alanlarinin ise, 55-70,-ABD$/m? bedelle
kiralanmakta oldugu,

tespiti yapilmistir.

v" As Merkez ve Carrefour Bursa sadece AVM projelerine; Nilpark ise hem ofis hem de
AVM'nin bir arada oldugu Ofis&AVM projesine drnektir.

v' As Merkez AVM ise emsallerine oranla daha niteliksiz olup orta gelir grubuna hitap
etmektedir.

B- Mevcut Kira Bedelleri: AVM igerisinde kiralamaya konu olmus alanlarin sabit kira bedelleri
ile ciro paylarini igeren kira bedellerinin;
o Madazalar icin ortalama 40,-ABD $
o Anchor alanlan icin ortalama 17,-ABD $
o Yeme-Iicme alanlari igin ortalama 50,-ABD $
o Depo alanlari igin ise ortalama 4,-ABD $
oldugu tespitleri yapilmistir.
Ayrica sinema ve stand gelirleri icin Misteri Sirket yetkililerinden 6grenilen 2011 yillik net kira
gelirlerinin;
o Sinema salonlarl icin cironun ~%?20 oraninda belirlendigi ve 377.000,-TL
oldudu,
o Standlar (kiosklar) icin 460.452,-TL oldugu
ogrenilmistir.

Sonug Olarak; Dederleme konusu gayrimenkuliin emsal projelere kiyasla daha prestijli olusu,
kolay ulasimi, yapisal ézellikleri gibi degerini pozitif etkileyen kriterler isiginda;

- Mevcut kira kontratlari hiikiimleri (sabit kira bedelleri, ciro paylari, artis oranlari)

- Piyasa kosullari,

- emsal kira bedelleri
dikkate alinarak, 2012 yili icin mevcut kiralarin sabit kalacadi;

» Madgaza alanlan icin metraj aynmina gidilmeden (kiiglik-orta-biiyiik) ortalama m? kira

bedeli 40,-ABD$,

> Yeme — icme Alanlari icin ortalama m? kira bedeli 50,-ABD$,

> Depo alanlari icin ortalama m? kira bedeli 4,-ABDS$,

> Anchor Alanlarinin bilyiik metraji nedeni ile ortalama m? kira bedelinin 17,- ABD$,
olarak alinmasinin uygun olacag kanaatine varilmistir.
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> Sinema ve stand gelirleri icin ise 2012 ve devam eden yillar icin %3 oraninda artis
Ongorulmastir.

Mevcut durum doluluk oranlar géz 6ninde bulundurularak;

v Madgaza ve Anchor alanlari igin, 2012 yili ve devam eden yillarda %98,

v" Depo ve yeme-icme alanlari igin, 2012 yili ve devam eden yillarda %100,
doluluk 6ngérilmastar.

Kira bedelleri her yil %3 oraninda arttinlmig olup, bu varsayimlar dogrultusunda hazirlanmig olan
INA Analizi asadida sunulmustur.

PROJE iINDIRGENMIS NAKIT AKIMI ANALIZi, ABD $

2012 2013 2014 2015 2016 D.E.D.
Proje Kira Gelirleri
Madaza Kira Geliri, ABD$ 6.544.990 6.741.340 6.943.580 7.151.888 7.366.444 7.587.438
Yeme Icme Alani Kira Geliri 1.426.200 1.468.986 1.513.056 1.558.447 1.605.201 1.653.357
Depo Kira Geliri 79.056 81.428 83.871 86.387 88.978 91.648
Anchor Alani Kira Geliri 1.336.331 1.376.421 1.417.714 1.460.245 1.504.053 1.549.174
Sinema Geliri 204.288 210.416 216.729 223.231 229.928 236.825
Stand Kira Geliri 249.508 256.994 264.703 272.645 280.824 289.249
Proje Net Nakit Akim 9.840.374 10.135.585 10.439.652 10.752.842 11.075.427 152.102.535
Iskonto Orani 0,105 0,105 0,105 0,105 0,105 0,105
Iskonto Faktoru 1,1050 1,221 1,349 1,491 1,647 1,820
1 / Iskonto Faktori 0,90 0,82 0,74 0,67 0,61 0,55
Nakit Akimlarinin NBD 8.905.316 8.300.882 7.737.474 7.212.306 6.722.783 83.553.141
Nakit Akimlarinin Toplam NBD,$ 122.431.903
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0512
Diizeltilmis Net Bugiinkii Deger, ABD $ 136.938.899
Diizeltilmis Net Bugiinkii Deger, TL 244.631.378
Torunlar GYO Hisse Degeri,TL 176.776.696

Sonug olarak; INA Analizi cercevesinde gayrimenkauliin,

v Toplam degeri 244.631.378,-TL

v/ Miisteri Hissesi (8.302.187/11.488.932) degeri 176.776.696,-TL
olarak hesaplanmistir.

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

6.6.1. En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi,

Degerleme konusu gayrimenkuliin mevcut durumunun “En Etkin ve Verimli Kullanimi” teskil ettigi
diisiincesiyle, bu dederleme galismasinda “En Etkin Ve Verimli Kullanim Analizi” kullanilmamistir.

6.6.2. Musterek veya Bollinmis Kisimlarin Dederleme Analizi,

Dederleme konusu gayrimenkulin deder tespitine yonelik olarak yapilan hesaplamalarda
musterek veya bolinmis kisimlar dikkate alinmigtir.

6.6.3.  Gayrimenkul ve Bunlara Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi,

Rapor’'un 5.2'nci bolimiinde, dederleme konusu gayrimenkuliin Yasal Siire¢ Analizi'nde detaylari
verildigi tizere, gayrimenkul lizerinde kisitlayici herhangi bir takyidat bulunmamaktadir.

Degerleme konusu gayrimenkul, tapu belgesi ve takyidat bilgisinde de gorildiigii
lizere payh miilkiyetlidir. Payh Miilkiyetli gayrimenkullerin alim satim islemlerinde,
pay sahiplerinin 6nalim hakki vardir. Onalim hakk ile ilgili bilgiler, 4721 sayih Tiirk
Medeni Kanunu’nun Rapor‘un 5.2.3. béliimiinde detayl olarak verilmistir.
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7. ANALiZ SONUGCLARININ DEGERLENDIRILMESI

7.1. Farkli Degerleme Metotlarinin Ve Analiz Sonuglarinin
Uyumlastirilmasti Ve Bu Amacgla Izlenen Yontem ve
Nedenlerinin Aciklanmasi

Konu gayrimenkuliin degerleme calismasinda;

- Piyasa Yaklasimi,

- Piyasa / Maliyet Yaklasimi ve

- Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizi
yontemleri dikkate alinmis olup, uygulanabilirlikleri degerleme konusu gayrimenkuliin niteliklerine
gore degismistir.

Piyasa (Emsal Deger) Yaklagimi gergevesinde, dedgerleme konusu gayrimenkuliin 6zellikleri
dikkate alinarak piyasada satilik olan ya da yakin zamanda alm — satima konu olmus emsal
arastirmalarina s6z konusu gayrimenkulin arsa dederinin tespiti amaciyla yer verilmistir.
Dederleme konusu gayrimenkuliin 6zel kullanim amagh miilk olmasi, AVM niteligine sahip biyiik
dlcekli gayrimenkullerin piyasa yaklasimiyla ( emsal m? satis degerleri esas alinarak) tespit
edilecek dederlerden yola cikilarak deder tespitine gidilmesinin hatali sonuglara yol acabilecegi
hususlar dikkate alinarak “Emsal Yaklasimi” kullaniimamistir.

Ayristirma Yontemi (Piyasa/Maliyet Yaklasimi) cercevesinde, Piyasa Yaklasimi (Emsal
Deder) ile elde edilen parsel dederine, Maliyet Yaklasimi ile degerleme konusu parselin {izerinde
yer alan yapinin yapilasma &zellikleri dikkate alinarak hesaplanan ingaat maliyetleri ilave edilmek
suretiyle gayrimenkuliin toplam degerine ulasiimistir.

Ayrica, Piyasa Yaklasimi kullanilarak hesaplanan gayrimenkuliin toplam dederinin, farkli bir
yontem 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.

Farkli yontemler kullanilak suretiyle elde edilen dederler, misteri Sirket payina karsilik gelen
dederleri ifade etmek lzere asagida verilmistir.

OZET TABLO |

TL ABD $
Ayristirma Yontemi (Piyasa/Maliyet Yaklasimi) 138.628.599,- 72.931.712,-
Gelirlerin Kapitalizasyonu/INA Analizi 176.776.696,- 93.001.208,-

Sonugc olarak;

- Aynistirma yaklagimi ile bulunan dederin gelistirici karini ve projenin marka degerinin
yarattigi gelir artirici unsurlari icermemesi nedeni ile beklenildigi Gizere daha diisiik olarak
bulundugdu,

- Degerleme konusu gayrimenkuliin, ticari gelir (kira geliri) elde etme amacina yonelik bir
miilk olmasi sebebiyle, deder tespitinde “gelir yaklasimi” esasli yontemin daha dogru
sonuca ulasiimasini saglayacadi,

- Aciklanan sebeplerle, Gelirlerin Kapitalizasyonu - INA Analizi sonucu bulunan degerin
gayrimenkuliin rayic dederini daha dogru bir sekilde yansitacadi,

- INA yaklagimiyla hesaplanan, 176.776.696,-TL (degerleme tarihi itibariyle 93.001.208,-
ABD $) degerin, gayrimenkuliin Torunlar hissesine ait kisminin rayic (adil)
degeri olarak kabul edilmesinin uygun olacadi,

kanaatine variimistir.
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7.2. Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer
Almadiklarinin Gerekgeleri

Bu degerleme 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 béliimiinde detaylari
verildigi Gzere; dederleme konusu gayrimenkuliin insaati tamamlanmis ve yapi kullanma izin
belgesi alinmig olup, mevzuat geregince izin ve belgeleri eksiksizdir.

7.4. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin G.Y.0. Portfoyiine
Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir
Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriis

Raporu’nun 5.2.'nci Yasal Siire¢ Analizi ve 6.6.3'lincli Gayrimenkul ve Buna Bagl Haklara iliskin
Hukuki Analizler bélimiinde detaylar verildigi (izere; ana gayrimenkule ait yasal izinlerin mevcut
olup, devri kisitlayici herhengi bir takyidati da yoktur.

Dederleme konusu gayrimenkullerin Misteri Sirket payina diisen kisminin GYO portfoylinde yer
almasinda herhangi bir sakinca bulunmadigi kanaatine variimistir.
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8. SONUC
8.1. Nihai Deger Takdiri

Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhdgi A.S. (Miisteri) yetkililerinin yazili talebi tizerine
tapuda; Bursa ili, Osmangazi Ilcesi, Sehrekiistii Mahallesi, 6002 ada, 6 numarali parsel ve
Uzerinde yer alan, payh miilkiyetli, “Zafer Plaza”’nin Torunlar Gayrmenkul Yatirnm
Ortakhigi A.S.'ne ait olan 8.302.187/11.488.932 hissesinin yasal durumunun irdelenmesi,
adil piyasa degerinin ve Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi portfdyiinde yer almasinda
herhangi bir kisit olup olmadidina yonelik hazirlanmis olup, yapilan calismalar sonucunda;
degerleme konusu gayrimenkulin,

I) Rapor‘un ilgili bolimlerinde belirtildigi Uzere, GYO portfoyiinde yer almasinda

herhangi bir sakinca olmadig,

II) Torunlar GYO A.S. hissesine ait kisminin adil piyasa degerinin, fiili degerleme tarihi

itibariyle, pesin deder esasina gore;

o KDV Harig 176.776.696,-TL
o KDV Dahil 208.596.501,28TL

oldugu kanaatine variimistir.

Saygilanimizla

Gliner SAN Yusuf Yasar TURAN
Dederleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
SPK Lisans No.: 400288 SPK Lisans No.: 400471

isbu rapor, Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalari A.S. tarafindan Torunlar Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg: A.S.’nin yazil
talebi lizerine (¢ niisha ve orijinal olarak diizenlenmis olup, kopyalarin kullanimi halinde ortaya cikabilecek sonuglardan Sirketimiz sorumlu
degildir.
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9. RAPOR EKLERI

10. DEGERLEMEYi YAPAN DEGERLEME UZMANLARININ
DEGERLEME LISANS BELGEST ORNEKLERI

]‘SPA' TORKIYE SERMAYE PIYASASI
ARAC! KURULUSLARI BIRLIGI

Larih < 200122005 No AN

DEGERLEME UZMANLIGI LISANSI

Sermaye Mywwes Kundu'sun SeVILL No:34 syl “Seamaye Mysssoincia faalyelte
Bulunandyr Kin Lianskema ve Sl Tutmays lighin Exedar Habbonds Tebag ™ uyannca

Giiner SAN

Deperome Uzmanhgs Lissososs shesay s hak bazanmgr

s —

J(.w.'mn..w ! ‘ [¢1 M e TN ML X
GENFEL SEXRETER Lot DURLIK BASKAN]

TSPANB L5 scnus s

DEGERLEME UZMANLIGI LISANSI

Yusuf Yasar TURAN

Degerleme Uzmundsd sansin almava hak Kazanmigtir

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

Rapora konu gayrimenkule iliskin olarak Sirket tarafindan daha 6nce herhangi bir dederleme
raporu hazirlanmistir.

SvP_11 TRNGYO_09 28



SvP_11_TRNGYO_09

3 rP

29



