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

1.2. Degerleme Tarihi

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

1.3. Rapor Tarihi ve Numarasi
27.02.2012/SvP_11_TRGYO_07
1.4. Rapor Tiuri

Is bu Rapor; Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhg A.S. (Miisteri) yetkililerinin yazili
talebi lizerine tapuda; Istanbul ili, Bahgelievler Ilcesi, Yenibosna Mahallesi, Kéyalti Mevki,
243DS3A pafta, 338 ada, 3 numaral parselde kayith, 4 bloklu kargir apartman vasifii “Nish
Istanbul”un Miilkiyeti Torunlar GYO A.S.’ye ait olan;

A Blok, 3 bagimsiz boliim numarali, 1145/230760 arsa payli, dubleks isyeri
A Blok, 4 bagimsiz boliim numarali, 1495/230760 arsa payli, dubleks isyeri
A Blok, 5 bagimsiz bolim numarali, 280/230760 arsa payl, isyeri

A Blok, 6 bagimsiz boliim numarali, 1145/230760 arsa payli, dubleks isyeri
A Blok, 9 bagimsiz bolim numarali, 755/230760 arsa payl, isyeri

A Blok, 10 bagimsiz bélim numarali, 585/230760 arsa payl, isyeri

A Blok, 11 bagimsiz bélim numarali, 695/230760 arsa payli, isyeri

A Blok, 16 bagimsiz bdlim numarali, 1430/230760 arsa payli, dubleks isyeri
A Blok, 17 bagimsiz bdlim numarali, 575/230760 arsa payl, isyeri

A Blok, 18 bagimsiz bélim numarali, 615/230760 arsa payl, isyeri

A Blok, 20 bagimsiz bélim numarali, 690/230760 arsa payl, isyeri

A Blok, 21 bagimsiz bdlim numarali, 715/230760 arsa payl, isyeri

A Blok, 22 bagimsiz bdlim numarali, 715/230760 arsa payl, isyeri

A Blok, 23 bagimsiz bélim numarali, 715/230760 arsa payli, isyeri

A Blok, 24 bagimsiz bélim numarali, 715/230760 arsa payli, isyeri

A Blok, 49 bagimsiz bdlim numarali, 715/230760 arsa payl, isyeri

A Blok, 50 bagimsiz bélim numarali, 715/230760 arsa payli, isyeri

A Blok, 51 bagimsiz bélim numarali, 715/230760 arsa payli, isyeri

A Blok, 52 bagimsiz bdlim numarali, 715/230760 arsa payl, isyeri

B Blok, 4 bagimsiz bélim numarali, 570/230760 arsa payli, isyeri

B Blok, 5 badimsiz bélim numarali, 570/230760 arsa payli, isyeri

B Blok, 6 bagimsiz bélim numarali, 570/230760 arsa payli, isyeri

D Blok, 7 bagimsiz bélim numarali, 570/230760 arsa payli, isyeri

D Blok, 8 bagimsiz bélim numarali, 615/230760 arsa payli, isyeri

D Blok, 9 bagimsiz bélim numarali, 595/230760 arsa payli, isyeri

D Blok, 10 bagimsiz bdliim numarali, 1450/230760 arsa payl, isyeri

D Blok, 11 bagimsiz bdlim numarali, 615/230760 arsa payli, isyeri

D Blok, 12 bagimsiz bélim numarali, 595/230760 arsa payli, isyeri

D Blok, 13 bagimsiz bdliim numarali, 1080/230760 arsa payl, isyeri

D Blok, 94 badimsiz bdlim numarali, 290/230760 arsa payli, konut

D Blok, 130 bagimsiz béliim numarali, 290/230760 arsa payl, konut

D Blok, 169 bagimsiz béliim numarali, 175/230760 arsa payl, konut
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Miilkiyeti Ozyazici Insaat Elektrik Makine Misavirlik ve Taahhiit San. ve Tic. Ltd. Sti.’ye ait, ancak
Miisteri Sirket ile “haslilat paylasim sdzlesmesi” bulunan;

v" D Blok, 17 bagimsiz bdliim numarali, 1035/230760 arsa payli, isyeri

v D Blok, 18 bagimsiz bdlim numarali, 620/230760 arsa payl, isyeri

v D Blok, 19 bagimsiz bdlim numarali, 760/230760 arsa payli, isyeri

v D Blok, 20 bagimsiz bélim numarali, 1035/230760 arsa payl, isyeri

v D Blok, 21 bagimsiz bélim numarali, 2220/230760 arsa payli, isyeri
Vasifli bagimsiz bélimlerinin yasal durumunun irdelenmesi, adil piyasa degerinin ve
Gayrimenkul Yatinm Ortakhdgi portfdylinde yer almasinda herhangi bir kisit olup olmadiginin
tespitine yonelik olarak hazirlanmis gayrimenkul degerleme raporudur.

1.5. Raporu Hazirlayanlar

Degerleme Uzmani : Giner SAN - Dederleme 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 Biiyiikdere 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 AS.
Rlzgarl 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
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3. DEGERLEME AMAG, KAPSAM ve iLKELERI

3.1. Degerleme Raporunun Amaci

Is bu Rapor Torunlar Gayrimenkul Yatirnm Ortakhigi A.S. (Miisteri) yetkililerinin yazili talebi
lizerine, Standart Gayrimenkul Dederleme Uygulamalar A.S. tarafindan Rapor'da detayl bilgileri
verilen, Misteri miilkiyetinde ve hasilat paylasimina konu badimsiz boliimlerin yasal durumlarinin
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 yazili talebi (izerine séz konusu gayrimenkullerin
yasal durumunun irdelenmesi, fiilli dederleme tarihindeki adil (rayig) piyasa dederi ve GYO
portfoylinde yer almalarinda 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 kosullar dikkate alinarak yapilan analizler, tim
verilerin dogru oldugu kabulline dayanarak gercgeklestirilmistir. 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 degeri, fiili degerleme tarihi esas alinarak belirlenmis
olup bu tarihten sonra ekonomik ve piyasa kosullarinin dedismesi halinde olabilecek maddi
degisikliklerden ve ilgili kuruluslar nezdinde yapilan inceleme tarihinden sonra dogmus hukuki
islemlerden dolay Standart sorumlu tutulamaz.

Rapor, Musteri'nin minhasir kullanimi icin hazirlanmis olup, Musteri Rapor'u kamu kurum ve
kuruluslari ile mahkemeye sunabilir. Rapor’'un teslimi ile Mlsteri, Rapor’da yer verilen bilgilerin
kamu kurum ve kuruluslan ile mahkemeye sunulmasi haricinde gizli tutulacagini Standart’a
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 milkle herhangi bir ilgisi
olmadigini,

- Dederleme Uzmani (cretinin, raporun herhangi bir bélimiine bagh olmadigini,

- Dederlemenin ahlaki kural ve standartlara gére gergeklestigini,

- Dederleme Uzmaninin, mesleki egitim sartlarina haiz oldugunu,

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

- Dederleme Uzmaninin, miilki kisisel olarak denetledigini,

- Raporda belirtilenlerin haricinde hi¢ 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

Mugteri TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
Standart Standart Gayrimenkul Dederleme Uygulamalari A.S.

Ozyazicl Ozyazicl insaat Elektrik Makine Miisavirlik ve Taahhiit San. ve Tic. Ltd. Sti.
TAKS Taban Alani Kat Sayisi

KAKS Kat Alani Kat Sayisi

E Ingaat Emsali

Humax Maksimum Yapi Yiksekligi

m? Metrekare

iNA Indirgenmis Nakit Akimi

DED Devam Eden Deger

Rf Risksiz Getiri Orani

Rp Risk Primi

B Beta Katsayisi

% Ylzde

000 Bin

€ Euro

ABD $ ABD Dolari

ABD $/TL 30.12.2011 tarihli TCMB efektif satig kuru 1,9008 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 Yaklagimi

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 tiri ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varigi (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 kaldig, 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 gergeklestirilmis emsal mevcut
olmalidir.

3.5.2. Maliyet Yaklagimi

Maliyet yaklasiminda esas, yeni bir milk veya konu miilkle ayni yarar olan ikame bir milk
gelistirme maliyetini belirlemektir. Maliyet yaklasiminda gecerli bir deger géstergesi tiiretmek icin,
gelistirilen maliyet tahmininde, konu miilkle yas, durum ve yarar farklar icin dizeltmeler yapilr.
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 farkll 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 dederine 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 kullaniimakla 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 disiiniilen 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 (izere hesaplanir ve dider nakit girisleri olarak bagimsiz
bolimlere dagitimi yapilir.

Isletme hizmetleri kapsaminda sdz konusu gayrimenkule ait bulunan, kiralanmasi diisiilen
badimsiz boliimler ile ortak alanlar igin katlanilan isletme gider paylar, 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 lkelerin
bankacilik ve kamu kesimlerinde artarak stiren sorunlar piyasalari olumsuz yonde etkilemektedir.
Ozellikle biitce dengesinde ciddi boyutta bozulmanin yasandigi ve kamu borcluluk diizeyinin asiri
yiikseldigi gelismis ulkelerde mevcut kirilganliklar 6nemini 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 lizere emtia fiyatlarinin, yiliksek 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 biiylime potansiyelleri géreli olarak daha iyi durumda olan
gelismekte olan ekonomiler, krizin etkilerini hizla atlatarak nispeten daha hizli bir toparlanma
strecine girmislerdir. Ancak, kiresel ekonominin bitiinlesik yapisi dikkate alindifinda, gelismis
Ulkelerdeki sorunlar tam anlamiyla ¢oziilmedigi siirece, gelismekte olan lilkelerde 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 kalacadina yonelik beklentiler,
yatinmcilar yiiksek getiri arayisina sevk etmis ve gelismekte olan Ulkelerin yatinm araglarina talep
artmistir. Ancak 6zellikle EURO bélgesinde kamu borglarini 6demekte zorlanan dlkelere iligkin risk
algilamalar uluslararasi piyasalarda kaygilarin siirmesine neden olmaktadir.

4.2. Ulusal Ekonomik Goriiniim

Iktisadi faaliyetteki toparlanmanin beklenenden hizli olmasi, orta vadeli programin mali disiplinin
stirecedine isaret etmesi, finansal sistemin istikrari, kredi derecelendirme kuruluslarinin 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 llkelerde 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 yiikiimliiliikkleri ve portfoy yatirrmlarindan olusan sermaye
girisi yasanmaktadir. Kiiresel krizden cgikigla 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 (ilkeleri 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. Kiresel kriz ve ekonomideki
daralmayla birlikte artan igsizlik oranlari mevsimsel etkilerden arindirilmis verilerle 2009 yih ilk
ceyredinden itibaren gerilemeye baslamis, 2011 yili ilk ceyredinden itibaren ise istihdamda
gorilen glicli artislarin etkisiyle hizla azalarak kriz 6ncesi seviyelerine yaklasmistir. 2011 yili 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. Kiresel 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 donemine gore %86,7 artarak 33,7 milyar ABD dolar olurken, 12 aylik kiimilatif
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
arindinlmis verilere goére ihracat Nisan'da 6nceki aya goére %9,2 yikselirken, bu yikselis
ithalattaki %?2,8 artisin oldukga Uzerinde gerceklesmistir. Nisan ayi verileri ihracat ve ithalatin
blylme oranlarinin birbirine 6énemli 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 yil 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 ©ngoériilenden 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 yillik 440 milyon TL olan merkezi yénetim faiz disi bitge
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 diismstdr.
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 yavaslamasi bitge 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 goére 2,7 kat artarak 9,8 milyar TL olarak gergeklesmistir. 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 goriilen 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 artmig, 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 yili 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 kullandirdiklar
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 ylikiimlGlUklerinin 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 endiselerle 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 atilmamasinin Amerika’nin not diislisiine 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 déviz 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 disiisiin 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 siirpriz 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 éziini de
bu olusturmaktadir. Yiiksek cari acigi olan bir llkede sermaye girisi giicli kalmaya devam
ediyorsa faizleri yikselterek ekonomiyi sogutmak bir ¢6ziim olmaktan ¢ok sorunu biyditebilir.
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,
ontimuzdeki iki ayda verilerin ekonomideki yavaslamayi teyit etmesi ve maliye politikasinda
beklenen sikilastirmanin aciklanmasinin olacagi disinilmektedir.

4.4. Sektorel Goriiniim

4.4.1. Ofis Piyasasi

e Tirkiye'de en gelismis ve aktif ofis pazar Istanbul'dur. Istanbul ofis pazari Ocak-Eyliil
2011 déneminde tamamlanan projeler bazinda hizli bir artis gostermistir. istanbul ofis
pazarinda ilk Ui¢ ceyrek boyunca faaliyete gegen toplam A sinifi ofis arzi 227.000,-m*ye
ulasmistir. Boylelikle 2010 yilinin ayni donemine goére yaklasik doért kat blyldme
gerceklesmistir.

o Istanbul'daki ofis ve plazalarin agirlikli olarak yerlesim gosterdigi yerler, Avrupa
Yakasinda, Maslak, Levent ve Zincirlikuyu-Esentepe ofis boélgeleri, Anadolu Yakasi'nda
Kozyatagi, Atasehir ve Umraniye ofis bélgeleridir.

e Istanbul'un MiA’si, Barbaros Bulvar’ndan baslayan ve Maslak, Biyiikdere Caddesi
boyunca devam eden hattir. MIA olarak tanimlanan bu aks; Levent, Etiler, Maslak,
Zincirlikuyu-Esentepe-Gayrettepe ve Besiktas Balmumcu bélgelerini kapsar.

e Bu alanlar diginda kalan ofis bélgeleri, MIA Disi olarak tanimlanmaktadir. MIA Digi alanlar
Asya ve Avrupa olmak (izere kendi icinde ikiye ayrilir. MIA Disi-Avrupa; Taksim, Nisantasi,
Sigli, Fulya ve Havaalani bdlgelerini kapsar. MIA Disi-Asya ise; Kozyatadi, Altunizade,
Kavacik ve Umraniye bolgelerini kapsar.

MEVCUT A SINIFI OFiS ARZI
TOPLAM KIRALANABILIR ALAN
MIiA 1.16 Milyon
MiA DISI-AVRUPA 0.75 Milyon
MIA DISI- ASYA 0.88 Milyon
TOPLAM 2.79 Milyon

KAYNAK: Jones Lang LaSalle

ISTANBUL MEVCUT A SINIFI OFiS ARZI

42%

32%

mMIA = MIA DISI- ASYA MIA DISI-AVRUPA

e MIA sahip oldugu 1.16 milyon m¥lik A sinifi ofis arzi ile mevcut arzin yaklasik %42'sini
olusturmaktadir. MIA Disi-Asya ise mevcut arzin %32’sini olusturan 0.88 milyon m¥lik A
sinifi ofis arzina ev sahipligi yapmaktadir. Ayrica Asya Yakasi'nda 2011'in birinci yarisi
itibariyle pazara giren toplam A sinifi ofis arzi yaklasik 80.000,-m*dir ve pazara sunulan
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bu arz diger herhangi bir ofis bolgesinde pazara giren arzdan oldukca yiiksektir. MIA Digi-
Avrupa bélgesi ise mevcut A sinifi ofis arzinin %26'sini olusturan yaklasik 0.75 milyon m?
ofis arzi sunmaktadir.

e 2011 3. ceyrek dénem itibariyle 2.79 milyon m*ye ulasan A sinifi toplam ofis stoku, 2010
yilinin ayni dénemi kiyaslandiginda ise yaklasik 0.44 milyon m? ile %19'luk artis oldugu
gorilmektedir.

istanbul Ofis Piyasasi Bosluk Oranlari
A SINIFI OFISLER B SINIFI OFISLER
DONEMLER MIA DISI MIA DISI MiA DISI MiA DISI

MiA AVRUPA ASYA MiA AVRUPA ASYA
2009 1. CEYREK 10.4 22.5 16.7 13.3 29.9 16.0
2009 2. CEYREK 11.7 21.3 15.9 16.7 29.2 17.7
2009 3. CEYREK 12.1 20.4 14.3 15.1 31.4 16.6
2009 4. CEYREK 12.3 19.5 13.9 14.7 31.2 15.6
2010 1. CEYREK 12.0 19.6 14.6 13.8 33.5 18.2
2010 2. CEYREK 11.7 18.9 14.5 12.0 33.7 19.8
2010 3. CEYREK 11.5 20 12.8 12.6 30.5 17.3
2010 4. CEYREK 11.3 18.6 14.4 9.2 33.9 15.1
2011 1. CEYREK 8.8 19.4 13.3 7.6 31.5 15.3
2011 2. CEYREK 9.8 16.9 16.2 7.2 30.4 15.5
2011 3. CEYREK 10.7 12.4 17.2 6.6 29.9 17.5

KAYNAK: PROPIN, ISTANBUL OFiS PAZARI

2011 ikinci ceyrek déneminde MIA bélgesi A sinifi ofislerin bosluk oranlari 2011 birinci ceyrek
dénemine gore yiikselmistir. Ozellikle Kavacik'ta insasi tamamlanan nitelikli A sinifi ofis binalarinin
stoga katilmasi, MIA Disi-Asya’da bosluk oranlarinin artmasina neden olmustur. MIiA Digi-Asya’da
genel bosluklar bir énceki ceyrekte %13,3 iken, ikinci ceyrekte %16, 2 seviyesinde gdzlenmistir.
MIA Disi- Avrupa’da A sinifi binalarin genel bosluk oranlari 2011 ikinci ceyrek déneminde bir
onceki ceyrek déneme gére % 2,5 seviyesinde diisiis gostermistir. Bu diisiisle MIA Disi-Avrupa
gectigimiz yilin en disik seviyelerine inmistir. 2011 {iciincli ceyrek déneminde de MIA'daki A
sinifi ofis binalarindaki bosluk orani ikinci ceyrede gore artis gostererek %10,7 seviyesine
ulagsmistir. B sinifi ofis binalarinda ise bosluk orani ikinci ¢eyrek déneme gdre azalma gdstermis
ve %6,6 seviyesine ulasmistir. MIA Disi-Avrupa’da A sinifi ofis binalarinin bosluk orani %12,4’e, B
sinifi ofis binalarinin bosluk orani ise %29,9 seviyesine gerilemistir. MIA Disi-Asya’da A sinifi ofis
binalarinda genel bosluk orani ikinci ceyrede gore yiikselerek %17,2 seviyesine ulagmistir. Bu
yiikselisle MIA Disi-Asya gectigimiz yilin en yiiksek seviyesine ulasmistir. B sinifi ofis binalarinda
ise bosluk oranlari ikinci ceyrede gore azalarak %17,5 seviyesine ulasmistir.

Bolgelere Gore Bosluk Oranlan

473

B ASINIFI B SINIFI

Maslak'ta bu donemde bir takim kiralamalarin gerceklesmesine ragmen bosluk oraninda yiikselme
gozlenmistir. 2011 ikinci geyrekte %4,3 olan bosluk orani artis gosterip %?7,3'e ylkselmistir.
Taksim-Nisantagl Bolgesi'nde bu dénemde gergeklesen kiralamalardan dolayr bdlgede bosluk

SvP_11 TRGYO_07



S »P

orani %38,9'dan %3,2 oranina gerilemistir. Besiktag-Balmumcu Bolgesi'nde B sinifi bosluk orani
2011 ikinci ceyrek doneme gore azalarak %7,5 seviyesine ulagsmistir. Kozyatagi'nda bulunan ofis
kullanicilarinin son dénemdeki yer dedisikligi nedeniyle A sinifi bosluk orani ikinci ceyrek
donemine goére artmis ve %13,4'e ylikselmistir. Kavacik'ta insasi tamamlanip kullanima acilan ofis
binalarinin artmasiyla bélgedeki A sinifi binalarda bosluk orani %33,4'e ylikselmistir.

A SINIFI BINALARDAKI BOSLUK ORANLARI DEGISiMi
50%
40%
30%
18,6 194
20% e o 16,9 175
1 16,2 4
10%
11,3 8.8 98 10,7
0%
20104. CEYREK 2011 1. CEYREK 2011 2. CEYREK 2011 3. CEYREK
—@—MIA =@—MIADISI- ASYA  —@—MIiA DISI-AVRUPA

A sinifi ofis binalarindaki genel bosluk oranlarinin son dort geyrek donemdeki degisimi yukaridaki
grafikte gosterilmektedir. MIA'daki A sinifi binalarin genel bosluk orani iiciincii ceyrek déneminde
artmaya devam etmistir. MIA Disi- Asya'da ikinci ceyrek déneminde yasanan hizli artis, 2011
ticlincii ceyrek ddneminde hiz kaybederek %17,2 seviyesinde gdzlenmistir. MIA Digi- Avrupa‘da
A sinifi binalarin genel bogsluk oranlarinin 2011 Gglincl geyrek déneminde %16,2'den %12,4'e
diistligi goze carpmaktadir.

B SINIFI BINALARDAKI BOSLUK ORANLARI DEGiSiMi
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20104, CEYREK _ 2011 1.CEYREK 2011 2. CEYREK 2011 3. CEYREK
—@—MIA  =@—MIADISI- ASYA @~ MIA DISI-AVRUPA

B sinifi ofis binalarindaki genel bosluk oranlarinin son dért ceyrek donemdeki degisimi yukaridaki
grafikte gosterilmektedir. 2011 lgiincii ceyrek déneminde MIA ve MIA Digi-Avrupa’daki B sinifi
ofis binalarindaki bosluk oraninin diistiigii gézlenmektedir. Ozellikle MiA’daki B sinifi binalarda
bosluk orani son (¢ ceyrek boyunca azalarak %6,6 oranina inmistir. Bdylece MiA’daki B sinifi
binalarda bogluk orani son bir senenin en diisiik seviyesine ulagmistir. MiA Digi-Avrupa‘daki B
sinifi bina bosluk orani gecen ceyrege gore azalarak %29,9 olmustur. MIA Disi-Asya’da ise B sinifi
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binalarin bosluk orani gectigimiz ceyrekte %15,5 iken, Gclincli ceyrekte %17,5 seviyesine
yukselmistir.

KIRALAMA iSLEM HACMI
TOPLAM KIRALANABILIR ALAN, m*> ORAN

MIA 13.000 72,0%
MIA DISI-AVRUPA 0 0,0%
MIA DISI- ASYA 5.000 28,0%
TOPLAM 18.000

KAYNAK: Jones Lang LaSalle

2011 Uglincl geyrek donemi boyunca gergeklesen toplam kiralama islem hacmi yaklasik olarak
18.000,-m>dir. 2011 yilinin ilk ii¢ geyreginde 85.000,-m*ye ulasan toplam hacim, bir &nceki yilin
ayni donemi ile kiyaslandiinda kiralama hacminde vyaklasik %46’lik bir artis kaydedildigi
goriilmektedir. 2011 birinci ceyrek déneminde MIA ve MIA Digi-Asya bélgeleri arasinda kiralama
hacmi agisindan dengeli bir dagilim goriliirken, 2011 (giincli geyrek ddneminde kiralama
hacminin 13.000,-m? gibi biiyiik bir bolimiinin MIA bélgesinde gerceklestigi gézlemlenmistir.
Ayrica MIA Disi-Asya bdlgesinde gerceklesen toplam kiralama hacmi, 5.000,-m*dir.

Istanbul Ofis Piyasasi Kira Ortalamalari Dolar/ m?/Ay
A SINIFI OFISLER B SINIFI OFISLER
DONEMLER MIA DISI MiA DISI MiA DISI MiA DISI

MiA AVRUPA ASYA MiA AVRUPA ASYA
2009 1. CEYREK 28.0 18.0 18.7 13.9 9.0 12.1
2009 2. CEYREK 26.6 17.6 18.5 15.7 9.8 12.3
2009 3. CEYREK 26.4 17.8 19.5 15.3 10.2 12.4
2009 4. CEYREK 26.6 17.8 19.5 15.3 10.2 12.4
2010 1. CEYREK 25.9 17.7 18.9 14.9 9.2 11.6
2010 2. CEYREK 26.5 17.7 18.7 15.9 9.4 12.3
2010 3. CEYREK 27,2 17,9 19,3 16,6 9,3 13,3
2010 4. CEYREK 28,2 18,0 20,3 16,7 9,7 13,0
2011 1. CEYREK 27,5 18,1 19,3 14,6 9,8 13,6
2011 2. CEYREK 27,6 18,3 19,5 17,0 9,6 13,5
2011 3. CEYREK 27,6 17,9 18,8 14,8 10,4 13,3

KAYNAK: PROPIN, iISTANBUL OFiS PAZARI

Istanbul ofis piyasasinda 2010 yili genelinde istikrarli bir artis gdsteren ofis kiralar 2011 yili ilk
ceyrek déneminde duraganlasmis ve MIA bélgelerinde sinirli bir gerileme yasanmistir. 2011 ikinci
ceyrekte, 6nceki donemlerle karsilastiriidiginda A sinifi bina kira ortalamalari tiim bélgelerde genel
olarak dengeli bir egri cizmektedir. MiA, MIA Digi- Asya ve MIA Digi-Avrupa’daki A sinifi binalarin
genel kira ortalamalarinin, bir dnceki doneme gbre az da olsa arttifi gozlenmektedir. 2011
ticlincli ceyrek ddéneminde ise MIA'da B sinifi ofis binalarinin ortalama kira bedelleri bir dnceki
déneme gore azalarak 14,8 ABD Dolari/m%/Ay olarak gergeklesmistir. A sinifi binalarda ise kiigiik
bir disiisle 27,6 ABD Dolari/m?/ay olarak gdzlenmistir. A sinifi binalarin ortalama kira bedelleri
2011 ikinci ceyrek dénemle karsilagtirildiginda, MIA Digi-Asya’da ve MIA Disi-Avrupa’da kira
ortalamalari azalmistir. B sinifi ofis binalarinin kira ortalamalarinda ise MiA Disi-Avrupa’da azalma,
MIA Disi-Asya’da ise az da olsa bir yiikselis gdzlenmektedir.
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BOLGELERE GORE KIRA ORTALAMALARI
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2011 Uglncli ceyrek doneminde Besiktas-Balmumcu'da vyiiksek kira talep edilen kigik
metrekareye sahip A sinifi ofis katlari sebebiyle ortalama yiikselmistir. Bu bélgedeki kira degerleri
Istanbul'daki en yiiksek ortalamaya sahiptir. Kavacik Bélgesi'nde A sinifi iskanli binalarin artmasi
bolgeye olan ilgiyi son donemlerde artirmis ve ortalama kira dederi son iki ceyrek dénem boyunca

artis gostermigtir.

A SINIFI BINALARDAKI KIRA ORTALAMA DEGISIMI
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A sinifi binalarda kira ortalamalari degisimi yukaridaki grafikte gésterilmistir. Onceki dénemlerle
kargllastiridiginda A sinifi binalarda kira ortalamalari MIA ve Mia Disi-Avrupa’da genel olarak
dengeli bir egri cizmektedir. MiA Disi-Asya’da ise 2011 3. ceyrek déneminde diisiis gerceklestigi
ve kira ortalamasinin 18,8 ABD Dolari/m?%/ay oldugu gézlenmektedir.
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B SINIFI BINALARDAKI KIRA ORTALAMA DEGISiMi
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B sinifi binalarda kira ortalamalari dedisimi yukaridaki grafikte gosterilmistir. 2011 liclincli ceyrek
doneminde MiA’daki B sinifi binalarin kira ortalamalarinda énemli bir diisiis gériilmektedir. 3,7
ABD Dolari/m%/ay olan bu diisiisle ortalama kira rakami son bir senenin en diisiik seviyesine
inmigtir. MIA Digi-Avrupa ve MIA-Disi-Asya’da kira ortalamalarinda biyik degisiklik
gorilmemektedir.

Tiirkiye Geneli Ofis (Isyeri) Binasi Yapi Ruhsati
o OFIS BINASI ALINAN YAPI
DONEMLER OFLS BINASI A"I':,I‘Z‘N YAPI RUHSATI KULLANMA IZIN BELGESI
M
2009 Q1 1.141.776 766.816
2009 Q2 803.302 396.687
2009 Q3 516.539 386.687
2009 Q4 1.011.452 557.921
2010 Q1 675.534 477.452
2010 Q2 1.251.969 489.971
2010 Q3 977.426 561.355
2010 Q4 1.662.311 547.438
2011 Q1 733.845 660.379
2011 Q2 1.047.038 1.066.285
KAYNAK: TURKIYE ISTATISTiK KURUMU

2011 yili ikinci ceyrek déneminde ofis binasi alinan yapi kullanma izin belgeleri 1.07 milyon m?ile
tim zamanlarin en yiliksek seviyesine ulasmigtir. Son ddnemlerde genisleyen ofis-igyeri
yatinmlarina bagl olarak kullanim izinlerinde ikinci ceyrekte rekor yasanmistir. Alinan ofis binasi
yapl ruhsatlari da yine 1.05 milyon m? ile ik geyrek déneme gére 6nemli bir genisleme
gostermistir. Ofis sektériinde yatirmlar ve tamamlanan yatirnmlarin kullanimi genislemektedir.
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ISTANBUL PAZARI EN YUKSEK KIRA ORTALAMALARI

705
605
505 -
405 -
305 -
205 -
108 -
0s -

H20104.CEYREK H20111.CEYREK E20112.CEYREK & 20113.CEYREK

Propin tarafindan yayinlanan 3. Ceyrek raporunda sunulan, bolgelere gore talep edilen en yiliksek
kira liste rakamlari yukarida ki grafikte yer almaktadir. 2011 2. ceyrek doneminden farkl olarak
en yiiksek kira rakami 46 ABD Dolari/m?/ay olarak Levent Bélgesi'nde talep edilmistir. Talep
edilen en yuksek ikinci kira rakami ise Zincirlikuyu-Esentepe-Gayrettepe Bolgesi'nde 45 ABD
Dolari/m?%/ay olarak tespit edilmistir. 2011 2. geyrek déneminde en yiiksek kira rakamina sahip
olan Besiktas-Balmumcu Bolgesi, 2011 3. ceyrek doneminde besinci siraya gerilemis, bolgede en
yiiksek kira talebi 37,50 ABD Dolari/m?/ay olarak gergeklesmistir.

4.4.2. Konut Piyasasi

2011 yilinin basindan itibaren Merkez Bankasi’'nin aldi§i onlemler ile kredi genislemesinin
yavaslatiimasina ydnelik tedbirler, konut kredisinde yasanan artis hizinin kesilmesine sebep
olurken, munzam karsilik oranlarinin artiriimasi ile birlikte kredi maliyetlerinin etkilendigi ve konut
kredisi faiz oranlarinda kademeli bir artisa sebep oldugu gorilmektedir. Kredi hacminin
kisitlanmasina yonelik tedbirler etkisini gostermeye baslarken, yilin ilk iki ceyredinde artis
trendinde bir yavaslama gézlenmistir.

Konut Yapi Ruhsatlarn: kiiresel krizin etkilerinin ortadan kalktigi 2010 yilinda, blylmenin en
cok hissedildigi alanlarin basinda gelen konut sektdriinde alinan konut yapi ruhsat sayisi 817.092
ile tiim zamanlarin rekorunu kirmistir. Ozellikle 2010 yili son ceyrek déneminde alinan konut yapi
ruhsatlarinda ciddi bir sigrama gergeklesmistir. 2011 ilk ¢eyrek déneminde alinan konut yapi
ruhsati ve yapi kullanma izin belgesi sayilari ise 2010 son ceyrek ddneminin cok altinda
kalmaktadir. ikinci ceyrekte ise 130.171 ile kriz sonrasi en yiiksek seviyesine ulagsmistir. 2011
yihnin Gglincli geyrek doneminde konut sektdriinde alinan yapi ruhsatlari ve yapi kullanim izni
belgesi sayisi artmistir. Son iki geyrektir alinan yiiksek yapi kullanim izin belgesi sayilari ise konut
arzinin genisledigini géstermektedir.

DONEMLER YAPI RUHSATI DAIRE SAYISI YAPI KULLANMA IZIN BELGESI DAIRE

SAYISI
2010 Q1 132.520 73.795
2010 Q2 185.631 77.683
2010 Q3 157.910 89.368
2010 Q4 341.031 109.194
2011 Q1 91.911 94.167
2011 Q2 161.507 130.171
2011 Q3 174.116 148.436

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU

- Konut Kredileri: 2011 yili basindan itibaren Merkez Bankasi’nin aldigi énlemler ile
birlikte kredi genislemesinin yavagslatiimasi hedeflenmistir. Yilin birinci geyrek déneminde
konut kredileri % 7, 10 Haziran itibariyle ise % 14,7 oraninda genislemistir. Konut kredisi
biiyiime hizi ticlincii ve dérdiincii ceyrekte yavaslamaktadir. Uglincii ceyrek sonu itibari
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ile konut kredilerinde genisleme hizi % 32 olmustur. 2 Aralik itibari ile ise genisleme hizi
%?25'e gerilemigtir. Ayni tarihte konut kredileri toplami 69.3 milyar TL'dir. Faiz
oranlarindaki ylkselme ve bankalarin kredi kullandirma konusundaki istahlarinda azalma
kredi genisleme hizini yavaslatmaktadir.

Konut Kredileri ve Tiiketici Kredileri ile Toplam Krediler icindeki Payi

TUKETICI KREDILERI TOPLAM KREDILER
DONEMLER KI;(E%I;IL.'I-ErRi KONUT KONUT
MILYAR TL MILYAR TL KREDILERI % MILYAR TL KREDILERI %
PAY PAY
2010 Q1 45,0 95.8 47.0 431.8 10,3
2010 Q2 48.9 104.8 46.7 476.3 10,4
2010 Q3 51.7 112.7 459 510.4 10,1
2010 Q4 57.3 124.9 45.9 577.6 9,9
2011 Q1 61.3 134.4 45,6 603.1 10,2
2011 Q2 66.7 150.9 442 678.4 9.8
2011 Q3 68.2 157.0 43.4 719.1 9.5
2011 Q4(*) 69.3 160.3 43.2 735.7 9.4 ]
KAYNAK: BANKACILIK DUZENLEME VE DENETLEME KURUMU/ TURKIYE BANKALAR BIRLIGI
(%)2 Aralik tibariyle

- Konut Kredi Talebi ve Kullanimi: Merkez Bankasi'nin Banka Kredileri EGilim Anketi'ne
gore, Ocak-Mart 2011 déneminde konut kredilerine olan talebin net % 62'den net %
17'ye geriledigi goriilmektedir. Uclincii ceyrekte kullanilan kredi sayisi 75.053 ile son 8
ceyrek donemin en disiik seviyesi olmustur. Kullanilan kredi tutar ise 5.33 milyar TL
olarak gerceklesmistir. Kullanilan kredi tutan da yine son 8 ceyrek dénemin en disiik
tutan olmustur. Kredi faizlerindeki ylkselme ve tlketici glivenindeki zayiflama kredi
kullanimini da sinirlandirmistir.

- Konut Kredi Faizleri: 2011 yilinin birinci ve ikinci geyrek dénemlerinde konut kredisi
faiz oranlari artis egilimine girmistir. Merkez Bankasi ve BDDK'nin kredi kullanimini
yavaslatmak icin aldigi 6nlemler nedeniyle bankalarin maliyetleri ylikselmistir. Buna bagl
olarak bankalar da kredi faizlerini arttirmaktadir. Konut kredisi aylik ortalama faiz oranlari
ilk geyrekte ylizde 0.95%e, ikinci ceyrekte ylzde 1,0’e yikselirken, tglinct ceyrek sonunda
ortalama aylik faiz oranlan 1.14’e kadar yikselmistir. Ortalama faiz oranlar gegen yilin
sonuna goére 0.39 puan artis gdstermistir.

Konut Kredisi Aylik Faiz Oranlari(Yiizde)

DONEMLER MINIMUM ORTALAMA MAKSIMUM
2010 Q1 0.67 0.94 1.08
2010 Q2 0.59 0.92 1.08
2010 Q3 0.59 0.90 1.07
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

KAYNAK: DEVLET PLANLAMA TESKiLATI

- Konut Kredi Vadeleri: Kullanilan konut kredi vadelerinde uzama siirmektedir. Faiz
oranlarinin gerilemesi ile birlikte 5 yildan uzun vadeli kredilere talep artmaktadir. Yilin
Uclinct ceyreginde 10 yil vadeli kredilerin payinda énemli bir artis oldugu gorilmektedir.
Daha uzun vadeli kredi kullaniminda daha ¢ok 5-10 yil vadeli kredilerin payi genislerken,
Uclinct geyrek icinde 10-15 yil vadeli kredilerin payl ylzde 14.4'den ylzde 18.2'ye
ylkselmistir. Kullanilan konut kredileri icinde orta-uzun vadeli kredilerin payinda artis
devam etmektedir. 9 Aralik tarihi itibari ile 5-10 yil vadeli kredilerin pay! ylizde 54.2 ve
11-15 yil vadeli kredilerin payi ise yuzde 19.1'e ylkselmistir. Bdylece orta-uzun vadeli
kredilerin payi yilbasinda bu yana 6.7 puan artmistir.
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DONEMLER 1-12 AY 13-36 AY 37-60 AY 61-120 AY 121-180 AY 181-240 AY 241 AY+
2010Q1 0.4 6.7 28.5 48.9 13.9 1.0 0.6
2010 Q2 0.3 6.3 28.2 49.9 14.0 0.9 0.4
2010 Q3 0.3 6.0 27.6 50.7 14.2 0.8 0.4
2010 Q4 0.2 5.7 26.6 52.6 14.0 0.6 0.3
2011 Q1 0.2 5.4 25.8 53.6 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 21.6 54.2 19.1 0.5 0.5

KAYNAK: TC. MERKEZ

BANKASI

(*)9 Eyldil itibariyle

- Takipteki Konut Kredileri: Krizi takip eden dénemde ekonomide yasanan canlanma,

sektoriin kredi hacminde yiksek oranli artislar seklinde kendini goésterirken, takipteki
alacaklar tutarindaki ve takibe dénlisiim oranlarindaki artislarin da 2010 yili basindan
itibaren yerini dislis edilimine biraktigi ve bu egilimin 2011 yilinda da devam ettigi
gbzlenmektedir. 2011 yi Ekim ayi sonu itibari ile kullandirilan (mevduat bankalari ve
katilim bankalan toplami) konut kredileri toplami 73.94 milyar TL'ye ulasmistir. Talepteki
konut kredileri biylkligl ise 688 milyon TL'dir. Buna gore talepteki konut kredilerinin
kullanilan kredilere orani gerilemeye devam etmis ve % 1'in de altina inmistir. Boylece

konut kredileri kalitesinde iyilesme siirmektedir.

Takipteki Konut Kredileri

TAKIPTEKI KONUT

.. KONUT KREDIiLERI TAKIPTEKI KONUT KREDILERI e

DONEMLER MILYON TL MILYON TL KROED;ksRI
0

2010 Q1 46,172 861 1.86

2010 Q2 49,972 872 1.74

2010 Q3 52.856 875 1.65

2010 Q4 58.252 816 1.40

2011 Q1 62.484 753 1.21

2011 Q2 69.191 718 1.04

2011 Q3 70.142 718 1.02

2011 Q4 73.936 688 ) 0.93

KAYNAK: BANKACILIK DUZENLEME VE DENETLEME KURUMU
(*)EKkim itibariyle

Konut Satislari ve Konut Satin alma Egilimi: Tiirkiye Istatistik Kurumunun agikladigi
verilere gore, 2010 yilinin ilk ceyredinde 85 bin 857 adet, son ceyreginde ise 97 bin 517
adet konut satisi gergeklesirken, 2011 yilinin ilk ceyredinde toplam 91 bin 71 adet konut
el degistirmistir. Tiketicilerin konut satin alma egilimi 2011 yili genelinde dalgalanma
gostermektedir. Yilin ilk ceyrek ddneminde artan satin alma egilimi ikinci geyrekte
zayiflamig, Uglincl ceyrekte ise son dénemlerin en yiiksek seviyesine ulagmistir. Yilin
dordinci ceyrek déneminde ise Ekim ayi verilerine gore tiiketicilerin konut satin alma
egilimi yeniden gerilemektedir.

Konut Satislari Adet

DONEMLER TURKIYE GENELI ISTANBUL UC BUYUK iL DiGER iLLER
2010 Q1 85.857 18.994 40.380 45.477
2010 Q2 90.270 21.485 42.313 47.957
2010 Q3 83.697 16.320 34.754 48.643
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
2011 Q3 101.754 18.494 40.445 61.309

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTiK KURUMU

Tiiketicilerin konut satin alma egilimi 2011 vyilinda ¢ok kuvvetli
seyretmektedir. Merkez Bankasinin gergeklestirdigi tiiketici gliven endeksi icinde yer
alan tiiketicilerin konut satin alma egilimi 10.42 puan ile kriz sonrasi en yiiksek seviyesine
cikmistir. 2010 yilsonunu 7.46 puandan kapatan edilim, yilin ilk ceyredinde yaklasik {ic
puan arttirmis, ancak ikinci geyreginde 9.47 puan ile geriledigi gézlenmistir. Yilin Gglnci
ceyreginde Adustos ay! itibariyle tiiketicilerin konut satin alma egiliminde yeniden bir artis
yasanmaktadir.
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Tiiketicilerin Konut Satin Alma ya da insa Ettirme Egilimi
TUKETICILERIN KONUT

DONEMLER SATIN ALMA EGIiLiMi
2010 Q1 9.30
2010 Q2 8.31
2010 Q3 8.98
2010 Q4 7.46
2011 Q1 10.42
2011 Q2 9.47
2011 Q3 10.61
2011 Q4(*) 8.86
KAYNAK: TC. MERKEZ BANKASI
(*)EKkim itibariyle

Mevcut konut fiyatlarinda artis egilimi siirmektedir. Uglincli ceyrekte mevcut konutlarin satis
fiyatlani endeksi 2 puan daha ylkselmistir. Dordiincii ceyrekte de simirh artis egilimi
korunmaktadir. Turkiye genelinde konut fiyatlar endeksi 2011 yilinda 10 ayhk strecte 5.7 puan
artarak 99.2'ye ulasmistir. Ancak konut fiyatlari halen 2007 vyilsonu fiyatlarinin altinda
kalmaktadir.

Konut Satis Fiyatlari Endeksi 2007 = 100

DONEMLER TURKIYE ISTANBUL ANKARA izMir
2010 Q1 92.0 89.9 89.1 100.2
2010 Q2 92.1 91.2 89.2 96.7
2010 Q3 92.6 91.3 89.4 96.8
2010 Q4 93.5 93.3 90.3 97.5
2011 Q1 95.2 95.6 93.8 97.7
2011 Q2 96.4 96.5 94.2 97.8
2011 Q3 98.4 99.0 96.7 101.7
2011 Q4(*) 99.2 99.9 97.3 103.2
KAYNAK: GARANTI MORTGAGE REIDIN EMLAK ENDEKS
(*)Ekim itibariyle
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4.5. Gayrimenkullerin Bulundugu Bodlgenin Analizi Ve Kullanilan
Veriler?,

ISTANBUL: Degerleme konusu gayrimenkuliin bulundugu Istanbul ili; 41° kuzey, 29° dogu
koordinatlarinda, Marmara Bolgesi’'nin kuzey kesiminde yer alir. Istanbul Bogazi boyunca ve
Hali¢'i cevreleyecek sekilde Tiirkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur. Istanbul, batida Avrupa
yakasi ve doguda Asya yakasi olmak lizere iki kita tizerinde kurulu tek metropoldiir.

Istanbul 1li'nin batisinda Tekirdag, dogusunda Kocaeli, giineyinde Marmara Denizi ve kuzeyinde
Karadeniz yer almaktadir. istanbul ili'nin, Availar, Arnavutkdy, Atasehir, Bakirkdy, Beylikdiizii,
Bahcelievler, Badcilar, Glingdren, Esenler, Bayrampasa, Basaksehir, Zeytinburnu, Fatih, Eminonij,
Beyoglu, Besiktas, Sisli, Kadithane, Sariyer, Gaziosmanpasa, Eylp, Kiclkcekmece,
Biiyiikcekmece, Silivri, Gatalca, Gekmekdy, Esenyurt, Uskiidar, Beykoz, Kadikdy, Kartal, Pendik,
Tuzla, Umraniye, Adalar, Maltepe, Sancaktepe, Sultanbeyli ve Sile olmak {zere 39 ilcesi
bulunmakta olup, yiizélcimi 5.512,-km2'dir.

Esenyurt; Istanbul'un Biiyiikgekmece ilgesinin semtlerinden biriyken, 2008 yilinda Kira¢ beldesi
ile birlestirilerek ilce olmustur. Namik Kemal Mahallesi, Atatiirk Mahallesi, Istiklal Mahallesi,
Cakmakli Mahallesi, Incirtepe Mahallesi, Saadetdere Mahallesi, Indnii Mahallesi, Fatih Mahallesi,
Ornek Mahallesi, Talatpasa Mahallesi, Mehtercesme Mahallesi, Pinar Mahallesi, Sanayii Mahallesi,
Esenkent Mahallesi, Glizelyurt Mahallesi, Cumhuriyet Mahallesi, Ardiclievler Mahallesi, Yenikent
Mahallesi, Yesilkent Mahallesi ve Merkez Mahallesi olmak (izere yirmi mahalleden olusmaktadir.

Esenyurt vyerlesim vyeri bltlind, Marmara
bélgesinin Trakya alt bodlgesinde, Istanbul
Metropolitan alan sinirlari  icerisinde yer
almaktadir. Bu bolgenin dogusunda
Kigiikcekmece Golu, batisinda
Blylkcekmece, kuzeyinde Hosdere koyl ve
TEM Karayolu, glneyinde Firuzkdy ve E-5
Karayolu  bulunmaktadir.Esenyurt  Ilcesi,
Istanbul ili Deprem Haritasina gére 1. Derece
deprem bdlgesinde kalmaktadir.

2010 yil Adrese Dayali Nifus Kayit Sistemi (ADNKS) nlfus sayimi sonuglarina gore, Istanbul li,
Esenyurt Ilcesi'nin niifusu asagidaki tabloda gosterilmistir.

Toplam Erkek Kadin
Esenyurt 446.777 229.458 217.319
ISTANBUL 13.255.685 6.655.094 6.600.591

* Bolge analizinde yer alan bilgiler icin, ilgili Belediye Bagkanligi ve Valilik WEB sayfalarindan faydaniimistir.
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5. D_EéE_RLEME KONUSU GAYRIMENKULLER HAKKINDA
BILGILER ve ANALIZLER

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

5.1.1. Gayrimenkullerin Yeri / Konumu ve Tanimi,

Degerleme konusubagimsiz bélimlerin yer aldigi ana gayrimenkul, tapuda; istanbul 1ili,
Bahgelievler Ilgesi, Yenibosna Mahallesi, Kdyalti Mevki, 243DS3A pafta, 338 ada, 3 numarali
parselde kayitl, 4 bloklu kargir apartman vasifli “*Nish Istanbul”dur.

" ISTANBUL |~

S ¢
e i

(EK : 1 : Gayrimenkullere Ait Fotograflar)

Degerleme konusu bagimsiz béliimlerin yer aldigi ana gayrimenkul olan Nish Istanbul, Sanayi
Caddesi ile Caliskan Sokadin kesistigi kdse parsel lzerinde konumlanmistir. Ana gayrimenkuliin
yakin gevresinde, Atatiirk Havaalani, CNR Fuar Merkezi, Diinya Ticaret Merkezi ve birgok konut
alanlan yer almaktadir.

5.1.2. Gayrimenkuliin Tanimi ve Yapisal Ozellikleri

Degerleme konusu Nish Istanbul (ana gayrimenkul), A, B, C ve D olmak lizere dért bloktan
olusmaktadir.

Nish Istanbul;

> A blok, isyeri vasifll 81 adet bagimsiz boliim,

> B blok, isyeri + konut vasifli 212 adet bagimsiz bolim,

> Cblok, isyeri + konut vasifli 206 adet bagimsiz bolim,

> D blok ise, isyeri + konut vasifli 201 adet bagimsiz bolim,
olmak Gzere toplam 118 adet igyeri ve 582 adet konuttan olusmaktadir.

33.889,90 m? arsa lizerinde konumlanmis olan Nish Istanbul, Yapi Kullanma izin Belgelerine
gore, toplam 135.128,15 m? kapali alanlidir. Bloklar bazinda kapali alan dagilimi asagidaki
tabloda gosterilmistir.
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Blok Niteligi Bagimsiz Boliim Sayisi Kapali Alan, m?
A Blok Isyeri 81 38.866,47
B Blok Isyeri + Konut 212 31.736,18
C Blok Isyeri + Konut 206 30.503,39
D Blok Isyeri + Konut 201 34.022,11
TOPLAM 700 135.128,15
Ana gayrimenkulde yer alan, degerleme konusu bagimsiz béliimlerin detayl asadida
verilmistir.
> A Blok,

o 3 bagimsiz bdlim numarali, 1145/230760 arsa payli, dubleks isyeri
4 bagimsiz bélim numarali, 1495/230760 arsa payli, dubleks isyeri
5 bagimsiz bolim numarali, 280/230760 arsa payl, isyeri
6 bagimsiz boliim numarali, 1145/230760 arsa payli, dubleks isyeri
9 badimsiz boliim numarali, 755/230760 arsa payl, isyeri
10 bagimsiz bolim numarali, 585/230760 arsa payl, isyeri
11 bagimsiz bolim numarali, 695/230760 arsa payl, isyeri
16 bagimsiz bolim numarali, 1430/230760 arsa payli, dubleks isyeri
17 bagimsiz bolim numarali, 575/230760 arsa payl, isyeri
18 bagimsiz bolim numarali, 615/230760 arsa payl, isyeri
20 bagimsiz bélim numarali, 690/230760 arsa payli, isyeri
21 bagimsiz bolim numarali, 715/230760 arsa payl, isyeri
22 bagimsiz bélim numarali, 715/230760 arsa payl, isyeri
23 bagimsiz bélim numarali, 715/230760 arsa payl, isyeri
24 bagimsiz bolim numarali, 715/230760 arsa payl, isyeri
49 bagimsiz bolim numaral, 715/230760 arsa payl, isyeri
50 bagimsiz bélim numarali, 715/230760 arsa payl, isyeri
51 bagimsiz bélim numarali, 715/230760 arsa payl, isyeri
o 52 badimsiz bélim numarali, 715/230760 arsa payl, isyeri
> B Blok,
o 4 bagimsiz bdlim numarali, 570/230760 arsa payl, isyeri
o 5 bagimsiz bdlim numarali, 570/230760 arsa payli, isyeri
o 6 bagimsiz boliim numarali, 570/230760 arsa payli, isyeri
> D Blok,
o 7 bagimsiz bdlim numarali, 570/230760 arsa payli, isyeri
8 bagimsiz boliim numarali, 615/230760 arsa payl, isyeri
9 bagimsiz béliim numarali, 595/230760 arsa payli, isyeri
10 bagimsiz bélim numarali, 1450/230760 arsa payl, isyeri
11 bagimsiz bolim numarali, 615/230760 arsa payl, isyeri
12 badimsiz bélim numarali, 595/230760 arsa payli, isyeri
13 bagimsiz bélim numarali, 1080/230760 arsa payl, isyeri
94 bagimsiz bolim numarali, 290/230760 arsa payli, 2+1, konut
130 bagimsiz b6élim numarali, 290/230760 arsa payl, 2+1, konut
o 169 bagimsiz bélim numarali, 175/230760 arsa payl, 1+1, konut
Miilkiyeti Ozyazic Insaat Elektrik Makine Miisavirlik ve Taahhiit San. ve Tic. Ltd.
Sti.'ye ait, ancak Miisteri Sirket ile hasilat paylasim s6zlesmesi bulunan;
o 17 bagimsiz bollim numarali, 1035/230760 arsa payli, isyeri
18 bagimsiz bolim numarali, 620/230760 arsa payl, isyeri
19 bagimsiz bolim numarali, 760/230760 arsa payl, isyeri
20 bagimsiz bélim numarali, 1035/230760 arsa payl, isyeri
21 bagimsiz bélim numarali, 2220/230760 arsa payl, isyeri

O OO0 OO0 0O OO O0OO0O O O0oOO0o0O OO O0O OO0

O 0O O O O O O O

o O O O

SvP_11_TRGYO_07



3 rP

5.1.3. Degerleme Konusu Gayrimenkullerin Tapu Bilgileri

ANA GAYRIMENKULE AIT TAPU BiLGILERI (*)
ili Istanbul
Ilesi Bahcelievler
Mahallesi/Kdyii Yenibosna
Mevki Kdyalti
Pafta No 243DS3A
Ada No 338
Parsel No 3
Yiizolciimii,m?2 32.889,90
Niteligi 4 Bloklu Kargir Apartman

Edinme Tarihi ve Yevmiye No.

01.04.2010/457 (*)

Malik

Torunlar Gayrimenkul Yatinnm Ortakligi A.S.

BAGIMSIZ BOLUM NO B,';g'( KAT NO NITELi&i ARSA PAYI CI:'(')T SA:(I)FE
3 A | ZEMINVE 1 | DUBLEKS ISYERI | 1145 | 230760 | 382 | 37751
4 A | ZEMIN VE 1 | DUBLEKS ISYERI | 1495 | 230760 | 382 | 37752
5 A ZEMIN ISYERI 280 | 230760 | 382 | 37753
6 A | ZEMIN VE 1 | DUBLEKS ISYERI | 1145 | 230760 | 382 | 37754
9 A ZEMIN ISYERI 755 | 230760 | 382 | 37757
10 A ZEMIN ISYERT 585 | 230760 | 382 | 37758
11 A ZEMIN ISYERT 695 | 230760 | 382 | 37759
16 A | ZEMIN VE 1 | DUBLEKS ISYERI | 1430 | 230760 | 382 | 37764
17 A ZEMIN ISYERI 575 | 230760 | 382 | 37765
18 A ZEMIN ISYERI 615 | 230760 | 382 | 37766
20 A 1 ISYERT 690 | 230760 | 382 | 37768
21 A 2 ISYERT 715 | 230760 | 382 | 37769
2 A 2 ISYERT 715 | 230760 | 382 | 37770
23 A 2 ISYERI 715 | 230760 | 382 | 37771
2 A 2 ISYERI 715 | 230760 | 382 | 37772
49 A 9 ISYERI 715 | 230760 | 382 | 37797
50 A 9 ISYERT 715 | 230760 | 382 | 37798
51 A 9 ISYERT 715 | 230760 | 382 | 37799
52 A 9 ISYERT 715 | 230760 | 382 | 37800
4 B ZEMIN ISYERI 570 | 230760 | 383 | 37833
5 B ZEMIN ISYERI 570 | 230760 | 383 | 37834
6 B ZEMIN ISYERI 570 | 230760 | 383 | 37835
7 D ZEMIN ISYERT 570 | 230760 | 387 | 38254
8 D ZEMIN ISYERT 615 | 230760 | 387 | 38255
9 D ZEMIN ISYERT 505 | 230760 | 387 | 38256
10 D ZEMIN ISYERI 1450 | 230760 | 387 | 38257
11 D ZEMIN ISYERI 615 | 230760 | 387 | 38258
12 D ZEMIN ISYERI 505 | 230760 | 387 | 38259
13 D ZEMIN ISYERT 1080 | 230760 | 387 | 38260
94 D 8 2+1 KONUT 200 | 230760 | 388 | 38341
130 D 11 2+1 KONUT 200 | 230760 | 388 | 38377
169 D 14 1+1 KONUT 175 | 230760 | 383 | 38416

(*) Bagimsiz Boliimlerin edinme tarihi ve yevmiye numarasi 14.12.2011 tarihli yazili tapu takyidatina gore yazilmistir.

(EK : 2 : Gayrimenkullere Ait Tapu Belgeleri)
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ANA GAYRIMENKULE AIT TAPU BILGILERI (*)
ili Istanbul
ilcesi Bahgelievler
Mahallesi/Koyii Yenibosna
Mevki Kdyalti
Pafta No 243DS3A
Ada No 338
Parsel No 3
Yiizolciimii,m2 32.889,90
Niteligi 4 Bloklu Kargir Apartman
Edinme Tarihi ve Yevmiye No. 19.07.2011/17938 (*)
Malik Ozyazicl insaat Elektrik Makine Miisavirlik ve Taahhiit San. ve Tic. Ltd. Sti.
BAGIMSIZ BOLUM NO BLOK NO KAT NO NiTELiGi ARSA PAYI c’i'c';r SA;'(I)FE
17 D 1 ISYERI 1035 | 230760 | 387 38264
18 D 1 ISYERI 620 | 230760 | 387 38265
19 D 1 ISYERI 760 230760 | 387 38266
20 D 1 ISYERI 1035 | 230760 | 387 38267
21 D 1 ISYERI 2220 | 230760 | 387 38268

(*) Bagimsiz Boliimlerin edinme tarihi ve yevmiye numarasi 29.12.2011 tarihli yazil tapu takyidatina gore yazilmistir.

Misteri Sirket'ten edinilen bilgi ve 28.01.2009 tarihli “Torunlar — Ozyazici Proje Ortakligi
Sozlesmesi”nin 18. Maddesinde belirtildigi izere; “Proje gergevesinde yapilacak insaatlar satilip
elde edilen hasilatin %31’lik kismi 6nceki arsa malikine yada onun haleflerine édendikten sonra
kalan hasilatin %60’ Torunlar GYO A.S.’ye %401 da Ozyazici Insaat Elektrik Makine Musavirlik ve
Taahhit San. ve Tic. Ltd. Sti. ait olacaktir.” Hiikmii geredi kat irtifakinin tesisinin ardindan
taraflar arasinda bagimsiz bélimler bazinda paylasim gerceklestirilmis, ancak yukarida Tapu
bilgileri verilen D Blok, 17, 18, 19, 20 ve 21 bagimsiz boliim numarali gayrimenkuller
"09.12.2010 tarihli Torunlar — Ozyazicl Proje Ortakhgi Icra Kurulu Toplanti ve Karar
Tutanagi”(Ek:3: Toplanti ve Karar Tutanagi)nda belirtildigi ilizere, hasilatin %60
Torunlar GYO, %40 Ozyazici ‘ya ait olmak iizere satisa sunulmustur.

5.2. Degerleme Konusu Gayrimenkullerin Yasal Siirec Analizi

14.12.2011 ve 29.12.2011 tarihleri itibari ile Bahgelievier Tapu Sicil MidUrligu ve Bahgelievier
Belediyesi, Imar ve Sehircilik Midirligi'nde yapilan inceleme ve alinan yazili tapu takyidat
bilgileri asadida sunulmustur.

5.2.1. Gayrimenkullerin Son Ug YIl icerisinde Konu Oldugu Alim-Satim islemleri

Dederleme konusu ana gayrimenkuliin bagimsiz béllimleri; 01.04.2010 tarih ve 457 yevmiye
numarasi ile satis isleminden Torunlar GYO A.S. adina tescil edilmis olup, 19.07.2011 tarih ve
17938 yevmiye numarasi ile kat milkiyeti tesis isleminden tapuya tescil edilmistir.

5.2.2. Gayrimenkullere Ait Takyidat Incelemeleri

Degerleme konusu bagimsiz béliimlerin tamami iizerinde asagida detaylarn belirtilen
takyidatlar mevcuttur.

Beyanlar Boliimii:
o 15.10.2007 tarih ve 13256 yevmiye numarasi ile 2007/12484 sayili Bakanlar Kurulu
Karari ile yabanci uyruklu gergek ve tiizel kisilere satisi yasaklanmistir.
o Yonetim Plani: 02.06.2009 (02.06.2009 tarih ve 8802 yevmiye no ile)
o Yonetim Plani Degisikligi: 04.02.2010 (08.02.2010 tarih ve 1541 yevmiye no ile)
o Kat mulkiyetine gevrilmistir. (19.07.2011 tarih ve 17938 yevmiye no ile)
Serhler Boliimii:
o 1 TL bedel karsiliginda kira s6zlesmesi vardir. (BEDAS lehine 99 yilli§i 1 TL'den 31331-
31332 nolu trafo merkezi ve kablo gegis glizergahi igin 99 yil siire ile) (Baslama Tarihi:

09.04.2009, Siire:99 Yil)
(EK : 4 : Gayrimenkullere Ait Yazili Tapu Takyidati)
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5.2.3. Gayrimenkullere Ait imar Plani/Kamulastirma Isleri v.s. Bilgileri

Degerleme konusu bagimsiz bolimlerin konumlu oldugu 338 ada, 3 numarali parsel, 21.06.2009
onay tarihli Bahcelievler Revizyon Uygulama Imar Plani paftasinda “Ticaret + Hizmet Alam”
icerisinde kalmaktadir.

Yapilasma Kosullari;
> Ticaret+Hizmet alanlarinda; biiro, carsi, konaklama, sergi, teshir, lokanta v.b. tesisler
yapilabilir.
> KAKS(Emsal)=2,50
> Yan bahce ¢cekme mesafesi: 5 m
> Yol cephesi cekme mesafesi: 10 m
Seklinde belirlenmistir.

Mimari Proje; 27.03.2009 tarih ve 2009/2889 numara ile onaylanmistir.

Yap: Kullanma izin Belgeleri; A, B, C ve D Bloklar icin ayr ayn 17.03.2011 tarih ve 3471
belge numarasi ile alinmistir.

(EK : 5 : Gayrimenkullere Ait Yapi Kullanma izin Belgeleri)
(EK : 6 : Gayrimenkullere Ait Imar Paftasi)

5.2.4. Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri:

Dederleme konusu ana gayrimenkuliin, yapi denetimi Tekin Yapi Denetim A.S. tarafindan
yapilmistir.
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6. DEGERLEME CALISMALARI

6.1. Degerleme Islemini Olumsuz Yonde Etkileyen Veya Sinirlayan
Faktorler

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

6.2. Gayrimenkullerin Teknik Ozellikleri ve Degerlemede Baz
Alinan Veriler

Dederleme konusu gayrimenkullere 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,
Rapora konu olan gayrimenkuliin 6zellikleri dikkate alinmak suretiyle kullanilabilir olanlar tercih
edilerek dederleme calismalari gergeklestirilmistir.

Piyasa (Emsal Deger) Yaklasimi cercevesinde, dederleme konusu gayrimenkuliin 6zellikleri
dikkate alinarak, piyasada yakin zamanda alim—satima / kiralamaya konu olmus ofis/konut emsal
arastirmalarina yer verilmistir.

Ayrica, Piyasa Yaklasimi kullanilarak hesaplanan gayrimenkullerin toplam dederinin, farkli bir
yontem kullanilarak teyit edilmesi ve tespit edilen degerlerin aykirilik teskil edip etmediginin
belirlenmesi amacina yonelik olarak Gelirlerin Kapitalizasyonu - Indirgenmis Nakit Akimi

Analizi calismasina da yer verilmistir.

6.4. Piyasa Yaklasimi ile Gayrimenkullerin Rayic Deger Tespiti

6.4.1. Konut Kullanim Fonksiyonlu Bagimsiz Boliimlerin Deder Tespiti

Dederleme konusu gayrimenkullerin konumlandi§i bolgede son vyillarda bircok konut projesi
hayata gecirilmistir. Bolgede yer alan bazi konut projelerinin 6zellikleri, konumlari, satis bedelleri
ve m? satis bedelleri asagida sunulmustur.

Proje Adi Lokasyon Daire Tipi Satis Bedeli, TL B?::Iil},t!I?L Be?ezlsal:IBsD$
i i e

Resdence | Malkall | 11 9477 - 56 471000, 11| 43001L| 2575 ABDS
e I I

L1 637050 oo ] v joens

LR I

sty | pelo] s
4+1 (168-m) 75000.TL| 4.000,TL|  2105-ABDS

Lot 32800 e

Kﬁx[::lﬁl, Kiigiikgekmece 2+1 (120,83m’ - 165,77m?’) gggggg:?t 5‘3}?8:-% 1:;23:-2283

ser ooy | puot] e s A

4+1 (162,36m? - 191,28m?) 541.900,-TL | 3.350,-TL 1.762,-ABD$
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694.200,-TL| 3.650,-TL 1.920,-ABD$
Cinar Olimpia ] 2+1 (117,09 m?) 215.000,-TL| 1.850,-TL 973,-ABD$
Park Bagcilar 3+1 (137,05m?) 255.000,-TL| 1.900,-TL 1.000,-ABD$
4+1 (150,-m?) 360.000,-TL| 2.400,-TL 1.263,-ABD$
2 2 175.000,-TL | 3.070,-TL 1.615,-ABD$

esidence 2 ) .000,- .300,- .736,-
snll (BRI = 87 e 370.000,-TL| 3.350.-TL|  1.762,-ABD$
Giines Park Halkal 3+1 (134,-m%) 370.000,-TL| 2.750,-TL 1.447,-ABD$
Evleri 4+1 (180,-m?) 445,000,-TL| 2.500,-TL 1.315,-ABD$
ikebana Evieri Yenibosna 3+1 (145,-m%) 620.000,-TL | 4.275,-TL 2.250,-ABD$
2+1 (90,-m?) 350.000,-TL | 3.890,-TL 2.047,-ABD$

Yukaridaki emsallerin irdelenmesi sonucu;
v 1+1 daire tipi konutlarin m? satis bedellerinin 3.070,-TL ile 5.050,-TL (1.615,-
ABDS$ ile 2.657,-ABD$)
v 2+1 daire tipi konutlarin m? satis bedellerinin 2.480,-TL ile 4.650,-TL (1.317,-
ABDS$ ile 2.470,-ABD$),
v' 3+1 daire tipi konutlarin m? satis bedellerinin 2.750,-TL ile 4.275,-TL (1.447,-ABD$ ile
2.250,-ABD$),
v' 4+1 daire tipi konutlarin m? satis bedellerinin 2.500,-TL ile 3.560,-TL (1.315,-ABD$ ile
1.873,-ABD%$),
Oldudu tespit edilmis olup, bu tespitler dodrultusunda, dederleme konusu; konut kullanim
fonksiyonlu badimsiz bolimlerin yapisal 6zellikleri, konumlandiklari kat ve kapall alanlar goz
éniinde bulundurularak m? satis bedellerinin 4.500,-TL olacagi kanaatine variimistir. Bagimsiz
bolimlerin dederi asadidaki tabloda verilmistir.

94 2+1 8 112

4.500 504.000,-

130 2+1 11 112 4,500 504.000,-

169 1+1 14 67 4,500 301.500,-

TOPLAM 1.309.500,-
Sonug olarak; Misteri milkiyetinde yer alan konut kullanim fonksiyonlu bagimsiz

bolimlerindegerleri yukaridaki tabloda verilmek lizere, toplam adil (rayic) piyasa degerinin
1.309.500,-TL olarak kabuliiniin uygun olacagi kanaatine varilmistir.

6.4.2. Ofis/Magaza Kullanim Fonksiyonlu Bagimsiz Bolliimlerin Deger Tespiti

Nish Istanbul icerisinde yer alan Ofis / Magaza kullanim fonksiyonlu bagimsiz bdliimler icin,
bolgede tespit edilen emsaller asadida yer almaktadir.

Satilik Ofisler
= 2 = 2
Proje Adi Blok / Kat KaparI': 2I-\Ian, Satll._f\,BB;:ell, m SalesDB;dell, Bn(;d :ITEI?L
C1-C2 Blok, Zemin 184,23 632.500,00 3.433,21 6.525,84
C1-C2 Blok, 4. kat 184,23 397.000,00 2.154,92 4.096,06
C1-C2 Blok, 4. kat 164,84 432.000,00 2.620,72 4.981,47
. . C1-C2 Blok, 5. kat 164,84 443.000,00 2.687,45 5.108,31
fstanbul Vizyon - 'c1-Ca Biok, . kat 327,46 722.000,00 2.204,85 4.190,98
C1-C2 Blok, 10. kat 263,47 759.000,00 2.880,78 5.475,79
Al Blok, 2. Kat 147,69 516.620,00 3.498,00 6.649,00
Al Blok, 8. Kat 143,24 522.253,00 3.646,00 6.930,32
A1l Blok, 9. Kat 140,73 514.650,00 3.657,00 6.951,23
Ofis, Havaalani Cepheli 56,00 140.000,00 2.500,00 4.752,00
Atolye Blogu, 3. Kat 33,00 95.000,00 2.878,79 5.472,00
Kuyumcukent Atolye Blodu, 5. Kat 30,00 105.000,00 3.500,00 6.652,80
Ofis, 1. Kat 86,00 300.000,00 3.488,37 6.630,70
Ofis, 5. Kat 112,00 400.000,00 3.571,43 6.788,57
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Satilk Magazalar
= 2 = 2
Proje Adi Blok / Kat Kapa||1|‘ 2I-\Ian, SatlzBBDe:ell, m Sa::;DI;edell, Bzdzlii‘,u?L
Al Blok, Zemin 1.154,70 5.107.000,00 4.422,79 8.406,85
. ) B2 Blok, Zemin 316,36 1.400.000,00 4.425,34 8.411,68
ISta”%‘;'r\k"m” B2 Blok, Zemin 323,64 1.432.000,00 4.424,67 8.410,41
B2 Blok, Zemin 747,76 3.307.000,00 4.422,54 8.406,37
B3 Blok, Zemin 387,68 1.715.000,00 4.423,75 8.408,67
AVM, Zemin 30,00 250.000,00 8.333,33 15.840,00
AVM, Zemin 60,00 365.000,00 6.083,33 11.563,20
Kuyumcukent AVM, Zemin 117,00 600.000,00 5.128,21 9.747,69
Yan Hizmetler, 1. kat 113,00 600.000,00 5.309,73 10.092,74
Yan Hizmetler, 1. kat 60,00 250.000,00 4.166,67 7.920,00

Yukarida yer alan ofis / magaza emsallerinin irdelenmesi sonucunda;

— Istanbul Vizyon Park’ta yer alan ofislerin, kapali alanlari, bulunduklar kat ve cepheleri
g6z éniinde bulundurularak m? satis bedelleri 4.050,-TL ile 6.890,-TL aralijinda;

—  Kuyumcukent'te yer alan ofislerin ise 6zellikleri g6z ®niinde bulundurularak m? satis

bedelleri 4.700,-TL ile 6.700,-TL arali§inda

— Istanbul Vizyon Park'ta yer alan magazalarin, kapali alanlari ve cepheleri géz dniinde

bulundurularak ortalama m? satis bedelleri 8.320,-TL,

—  Kuyumcukent'te yer alan magdazalarin ise bulunduklari kat ve kapal alanlari géz 6niinde

bulundurularak m? satis bedelleri 7.850,-TL ile 15.680,-TL arali§inda

— Yukanda verilen satis bedellerinin deklare satis bedelleri oldugu ve pazarlik payini

icerdigi,

Alim satima konu oldugu tespitleri yapilmistir.

Ayrica, Nish Istanbul icin piyasadan edinilen bilgiler asagida sunulmustur.
v" Nish Istanbul, A Blok, 1. Katta konumlu, 260,-m? kapali alanl ofis 1.650.000,-TL bedelle
satiliktir. (m? Satis Bedeli: 6.346,-TL)

v Nish Istanbul, A Blok, 10. Katta konumlu, 270,-m? kapali alanli ofis 2.000.000,-TL bedelle
satiliktir. (m? Satis Bedeli: 7.407,-TL)

v Nish Istanbul, A Blok, 14. Katta konumlu, 270,-m? kapali alanl ofis 1.800.000,-TL bedelle
satiliktir. (m? Satis Bedeli: 6.667,-TL)

Bu tespitler

sonucu;

Torunlar

Miilkiyetinde bulunan ofis/magaza kullanim
fonksiyonlu bagimsiz boliimlerin, konumlandig1 kat dikkate alinarak ve tutucu bir
yaklasimla takdir edilen m? satis bedelleri ve bagimsiz boliim toplam bedelleri
asagida sunulmustur.

BAGIMSIZ i e BRUT ALAN, | M2 SATI B.B DEGERI,
BOLUM NO LIl ) WAL pluss o M? DEGERI, '?'L TL
3 A ZEMIN VE 1 | DUBLEKS ISYERI 260,00 6.500,00 1.690.000
4 A ZEMIN VE 1 | DUBLEKS ISYERI 340,00 6.500,00 2.210.000
5 A ZEMIN ISYERI 63,00 6.500,00 409.500
6 A ZEMIN VE 1 | DUBLEKS ISYERI 260,00 6.500,00 1.690.000
9 A ZEMIN ISYERI 172,00 6.500,00 1.118.000
10 A ZEMIN ISYERI 133,00 6.500,00 864.500
11 A ZEMIN ISYERI 158,00 6.500,00 1.027.000
16 A ZEMIN VE 1 | DUBLEKS ISYERI 325,00 6.500,00 2.112.500
17 A ZEMIN ISYERI 130,00 6.500,00 845.000
18 A ZEMIN ISYERI 140,00 6.500,00 910.000
20 A 1 ISYERI 260,00 4.500,00 1.170.000
21 A 2 ISYERI 270,00 4,500,00 1.215.000
22 A 2 ISYERI 270,00 4.500,00 1.215.000
23 A 2 ISYERI 270,00 4,500,00 1.215.000
24 A 2 ISYERI 270,00 4,500,00 1.215.000
49 A 9 ISYERI 270,00 5.500,00 1.485.000
50 A 9 ISYERI 270,00 5.500,00 1.485.000
51 A 9 ISYERI 270,00 5.500,00 1.485.000
52 A 9 ISYERI 270,00 5.500,00 1.485.000
4 B ZEMIN ISYERI 130,00 6.500,00 845.000
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5 B ZEMIN ISYERI 130,00 6.500,00 845.000
6 B ZEMIN ISYERI 130,00 6.500,00 845.000
7 D ZEMIN ISYERI 130,00 6.500,00 845.000
8 D ZEMIN ISYERI 140,00 6.500,00 910.000
9 D ZEMIN ISYERI 135,00 6.500,00 877.500
10 D ZEMIN ISYERI 330,00 6.500,00 2.145.000
11 D ZEMIN ISYERI 140,00 6.500,00 910.000
12 D ZEMIN ISYERI 135,00 6.500,00 877.500
13 D ZEMIN ISYERI 245,00 6.500,00 1.592.500
TOPLAM 35.539.000

Sonug¢ olarak; Misteri midlkiyetinde yer alan ofis/madaza kullanim fonksiyonlu bagimsiz
boliimlerin dederleri yukaridaki tabloda verilmek lizere, toplam adil (rayi¢) piyasa degerinin
35.539.000,-TL olarak kabuliiniin uygun olacadi kanaatine varilmistir.

6.4.3. Ozyazic Miilkiyetinde yer alan, hasilat paylasimina konu Ofis/Madaza Kullanim
Fonksiyonlu Bagimsiz Béliimlerin Deder Tespiti

Ozyazicilar Miilkiyetinde bulunan ofis kullanim fonksiyonlu bagimsiz béliimlerin,
konumlandigi katlar dikkate alinarak ve tutucu bir yaklasimla takdir edilen m? satis
bedelleri ve bagimsiz boliim toplam bedelleri agsagida sunulmustur.

BAGIMSIZ S BRUT ALAN, [ mZ?Satis .
BOLUM No BLOK NO KAT NO NITELiGI M2 Degeri, TL | B-B Dederi, TL
17 D 1 ISYERT 235,00 4.500 1.057.500
18 D 1 ISYERT 141,00 4.500 634.500
19 D 1 ISYERT 173,00 4.500 778.500
20 D 1 ISYERT 235,00 4.500 1.057.500
21 D 1 ISYERI 505,00 4.500 2.272.500
TOPLAM 5.800.500
TORUNLAR GYO PAYI (%60) 3.480.300

Sonug olarak; Ozyazicilar miilkiyetinde yer alan ofis kullanim fonksiyonlu bagimsiz bélimlerin
dederleri yukaridaki tabloda veriimek (izere, toplam adil (rayig) piyasa degerinin
5.800.500,-TL olacag kanaatine varilmistir.

Rapor'un 5.1.3 bolimiinde detaylari verilen “hasilat paylasimi” hikimleri geregi, konu
gayrimenkullerden Torunlar GYO (miisteri sirket) payina diisen kismin, bagimsiz bélim bazinda
yukaridaki tabloda verilen degerlerin %60°I olmak iizere, toplam adil (rayic) piyasa degerinin
3.480.300,-TL olacag kanaatine varilmistir.

6.5. Gelirlerin Kapitalizasyonu—INA Analizi ile Gayrimenkul
Degerinin Belirlenmesi

6.5.1. Konut Kullanim Fonksiyonlu Bagimsiz Bolliimlerin Deder Tespiti

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

Bu calismada; iki husus énem arz etmektedir.

- Iskonto Orani: Bu oran, gayrimenkuliin gelecekte yaratmasi beklenen nakit
akimlarinin  giiniimiiz degerlerine indirgenmesinde kullaniimakta olup gergekgi
tahmini gok 6nemlidir.

- Biiyiime Orani: Bu oran, gayrimenkulin gelecekte yaratmasi beklenen nakit
akimlarinin dénemsel (yillik) ve nominal olarak biyime oranini ifade etmekte olup,
genelde kullanilan para birimi ile ilgili enflasyon orani olarak kabul edilmektedir.
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Yukaridaki agiklamalar cergevesinde, bu calismada TL olarak hesaplamalardan kaynaklanan
sapmalarin énlenmesi amaciyla, analizlerin ABD Dolari bazl yapilmasi uygun goérilmustar.

Iskonto orani belirlenmesinde;

e Konut fonksiyonlu gayrimenkullerde, INA analiziyle elde edilen dederlerin mevcut piyasa
kosullari ve emsal kira bedelleri dikkate alindiginda, gayrimenkul dederi/kira geliri
iliskisinin rasyonel olarak kurulmadigt,

¢ Konut fonksiyonlu gayrimenkullerde satin alma egiliminin, yasam boyu barinabilecegi bir
eve sahip olma arzusu gibi manevi etkilerin yaninda, kira geliri elde etmekten cok fiyat
artisina dayall kazang elde etme veya zorunlu tasarruf yapmak gibi glidilerle de
gerceklestigi, nitekim, kapitalizasyon oraninin, deder disislerine karsi korunma siniri
olabilecek enflasyon orani (ABD Dolari bazl analizlerde CPI-Custumer Price Indeks) olan
%3 ila risksiz reel getiri beklentisini de iceren %5 civarinda alinmasi durumunda, ¢ok
farkll niteliklere sahip konutlarda  dahi deder/kira bedeli iliskisinin tutarli olarak
kurulabildigi,

Hususlari dikkate alinmak suretiyle, konutlar igin piyasa kosullarina uygun oran asagidaki
sekilde belirlenmistir.

iskonto Orani % 8,5
Risksiz Getiri Orani(*) % 6,2
Piyasa Risk Primi % 1,8
Sektor Risk Primi %0,5

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

Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizine esas teskil edecek olan kira bedeli tespitine iliskin olarak
dederleme konusu gayrimenkullerin konumlandigi bolgede gergeklestirilen emsal arastirmasi
sonuglar asadida sunulmustur.

KIRALIK KONUT EMSALLERI : .
Kapal Alan, KIRA DEGERI
Aciklama m2 TL TL/m?2 $ $/m2

Nish Istanbul'da, 2+1, 8. katta

Emsal#1 | konumlu, 112,-m2 kapali alanh daire 112,00 2.500,00 22,32 1.315,24 11,74
kiralktir.
Nish Istanbul'da, 2+1, 8. katta

Emsal#2 | konumlu, mobilyali, 112,-m? kapali 112,00 3.000,00 26,79 1.578,28 14,09
alanl daire kiraliktir.
Nish Istanbul'da, 2+1, 7. katta

Emsal#3 | konumlu, 112,-m? kapali alanli daire 112,00 2.300,00 20,54 1.210,02 10,80
kiraliktir.
Nish Istanbul'da, 2+1, 4. katta

Emsal#4 | konumlu, 112,-m? kapali alanli daire 112,00 2.200,00 19,64 1.157,41 10,33
kiralktir.
Nish Istanbul'da, 1+1, 8. katta

Emsal#5 | konumlu, mobilyali, 87,-m? kapali 87,00 1.800,00 20,69 946,97 10,88
alanh daire kiraliktir.
Nish Istanbul'da, 1+1, 7. katta

Emsal#6 | konumlu, mobilyali, beyaz egyal, 87,00 2.250,00 25,86 1.183,71 13,61
87,-m? kapali alanl daire kiraliktir.

Yukarida yer alan emsallerin irdelenmesi sonucu;
v Nish Istanbul'da konumlu olan, farkli katlarda yer alan 1+1 dairelerin m? kira bedellerinin
10,90-ABD$ ila 13,60ABD$
v Nish Istanbul’da konumlu olan, farkl katlarda yer alan 2+1 dairelerin m? kira bedellerinin
10,33ABDS$ ila 14,10ABD$
araliginda oldugu tespitleri yapiimistir.

Bu tespitler dogrultusunda, dederleme konusu konut fonksiyonlu bagimsiz boélimler igin bagimsaz
béliimler ve metraj hususunda bir ayrima gitmeksizin, m? kira bedelinin 12,-ABD$ olarak
alinmasinin  uygun olacagi kanatine varimis ve bu birim deder esas alinmak suretiyle
gerceklestirilmis INA Analizi asagida sunulmustur.
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iNA ANALiZI, ABD $
Kiralanabilir Alani, m2 291
Birim Kira, ABD $/m?%/ay 12
Aylik Kira, ABD $ 3.492
Yillik Kira, ABD $ 41.904
Iskonto Orani 0,085
Biylime Orani 0,03
Bagimsiz Béliimlerin = Degeri, ABD $ 761.891
ABD $/TL 1,9008

Sonug olarak, Miisteri miilkiyetinde yer alan, konut kullanim fonksiyonlu bagimsiz bélimlerin, INA
Analizi dogrultusunda toplam dederi 1.448.202,-TL olarak tespit edilmistir.

6.5.2. Ofis/Magaza Kullanim Fonksiyonlu Bagimsiz Béliimlerin Deder Tespiti

Piyasa Yaklasimi ile hesaplanan dederin, mevcut piyasa (risk ve getiri oranlari) kosullarinda
gayrimenkulin gelecekte yaratacadi nakit akimlarinin (kira gelirlerinin) toplamina esit olacadi
varsayllmis olup dederleme konusu bagimsiz bolliimlerin yer aldigi boélgede yapilan emsal
arastirmalari sonucunda ulasilan kira bedeli esas alinarak hesaplanan dederin, Piyasa Yaklagimi
sonucunda bulunan degeri destekleyip desteklemedidi test edilmistir.

Bu calismada; Iki husus énem arz etmektedir.

- Iskonto Orami: Bu oran, gayrimenkuliin gelecekte yaratmasi beklenen nakit
akimlarinin  glinimiz dederlerine indirgenmesinde kullaniimakta olup gercekgi
tahmini cok énemlidir.

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

Yukaridaki agiklamalar c¢ercevesinde, bu calismada TL olarak hesaplamalardan kaynaklanan
sapmalarin 6nlenmesi amaciyla, analizlerin ABD Dolar bazli yapilmasi uygun goérilmustir.

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.

- Yl ortas1 diizeltme faktorii: Proje gelir ve giderlerinin yil igerisinde normal
dadilacadi varsayimiyla, net proje gelirleri yil ortas diizeltme faktoriiyle diizeltilmistir.
Iskonto orani bilesik olarak disinildigiinden, yil ortasi diizeltme faktoriinin
belirlenmesinde yillik iskonto faktériinin karekoki kullaniimistir.

Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizine esas teskil edecek olan kira bedeli tespitine iliskin olarak
gayrimenkullerin konumlandigi bolgede gergeklestirilen emsal arastirmalari asagida detayl bir
sekilde verilmistir.

Kiralik Ofisler
= = o =

Proje Adi Blok / Kat ::zpall e :gg: edell, TBI;(;raBedell, m? Kira Bedeli, TL
B2 Blok, 6. Kat 79,08 1.977,00 25,00 47,52

. ) B2 Blok, 6. Kat 76,79 1.920,00 25,00 47,53
ISta”tl’,‘;'rL"ZVO” A2 Blok, 4. Kat 112,83 2.257,00 20,00 38,02
A2 Blok, 4. Kat 118,03 2.361,00 20,00 38,02

A2 Blok, 7. Kat 153,26 3.832,00 25,00 47,53

Ofis, 1. Kat 86,00 1.800,00 20,93 39,78

Kuyumcukent Ofis, 4. Kat 30,00 700,00 23,33 44,35
Ofis, 2. Kat 57,00 1.000,00 17,54 33,35
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Kiralik Magazalar

- - > -
Proje Adi Blok / Kat L fgg:ede"' R‘B;(;’a Bedeli, | 12 Kira Bedeli, TL
A1 Blok, Zemin 1.154,70 34.641,00 30,00 57,02
Istanbul Vizyon B2 Blok, Zemin 316,36 11.072,60 35,00 66,53
Park B2 Blok, Zemin 323,64 11.327,40 35,00 66,53
B2 Blok, Zemin 747,76 26.171,60 35,00 66,53
AVM, Zemin 30,00 1.500,00 50,00 95,04
Kuyumcukent AVM, Zemin 60,00 2.400,00 40,00 76,03
AVM, Zemin 117,00 5.265,00 45,00 85,54

Yukarida yer alan bilgiler dogrultusunda; konu gayrimenkuliin yakin ¢evresinde yer alan
v ofislerin konumlandiklar katlar géz oniinde bulundurularak m? kira bedellerinin 17,5
ABD#$ ila 25,-ABD$ araliginda
v magazalarin ise kapal alanlar g6z éniinde bulundurularak m? kira bedellerinin 30,-ABD$

ila 50,-ABD$ araliginda,

v Bu bedellerin deklare bedeller oldugu gerceklesen kiralamalarin daha diisiik bedellerden

olacagi,

v' Kuyumcukentte konumlu madaza/dikkanlarin kiigiik kapali alanlari nedeni ile yiiksek
bedelden kiralamaya konu edildigi,

tespitleri yapilmistir.

Bu tespitler dogrultusunda;

— ABIlok 1 ve 2. Katta konumlu ofislerin 15,-ABD$
— A Blok 9. Katta konumlu ofislerin 20,~-ABD$

— Madazalarin ise 25,-ABD$

bedel ile kiralamaya konu olabilecedi kanaatine variimistir.

Musteri mdilkiyetinde yer alan badimsiz béllimlerin, yillar itibariyle dngoriilen doluluk oranlari

asadida sunulmustur.

| Ofis / Madaza Doluluk Orani

0,75

0,80 0,85

0,90

0,95

0,98

Kira gelirlerinin her yil %3 oraninda artacadi varsayllmistir.

Yukarida yer alan bilgiler dogrultusunda hazirlanan Gelirlerin kapitalizasyonu — INA Analizi

asagida sunulmustur.

INDIRGENMIS NAKIT AKIMI ANALiZI, ABD $

2012 2013 2014 2015 2016 DED
Toplam Satis Geliri , ABD$ 1.191.150 1.308.677 1.432.183 1.561.922 1.698.156 1.804.336
Ofis Kira Geliri, ABD$ 375.300 412.330 451.243 492.121 535.044 568.499
Madaza Kira Geliri 815.850 896.347 980.940 1.069.802 1.163.112 1.235.837
Proje Net Nakit Akimi 1.191.150 1.308.677 1.432.183 1.561.922 1.698.156 24.057.812
Iskonto Orani 0,105 0,105 0,105 0,105 0,105 0,105
iskonto Faktérii 1,105 1,221 1,349 1,491 1,647 1,820
1/ Iskonto Faktrii 0,90 0,82 0,74 0,67 0,61 0,55
Nakit Akimlarinin NBD 1.077.964 1.071.785 1.061.480 1.047.636 1.030.781  13.215.465
Nakit Akimlarinin Toplam NBD,$ 18.505.111
Yil Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0512
Diizeltilmis Net Bugiinkii Deger, ABD $ 19.452.384
Diizeltilmis Net Bugiinkii Deger, TL 36.975.091

Sonug olarak, Mugteri miilkiyetinde yer alan, ofis/magaza kullanim fonksiyonlu bagimsiz
boliimlerin, INA Analizi dogrultusunda toplam dederi 36.975.091,-TL olarak tespit edilmistir.
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6.5.3. Ozyazic Miilkiyetinde Yer Alan, Hasilat Paylasimina Konu Ofis Kullanim Fonksiyonlu
Bagimsiz Bolimlerin Deger Tespiti

Rapor’un 6.5.3'tincli boliimiinde sunulan emsaller dogrultusunda;
v D Blok, 1. Katta konumlu ofislerin m? kira bedeli 15,-ABD$
Olacad kanaatine varilmistir.

Kira gelirlerinin her yil %3 oraninda artacagi varsayilmistir.

Ozyazicllar miilkiyetinde yer alan bagimsiz bélimlerin, yillar itibariyle doluluk orani asagida
sekilde 6ngorilmustir.

| Ofis / Magaza Doluluk Orani 0,75 0,80 0,85 0,90 0,95 0,98

Yukarida yer alan bilgiler dogrultusunda hazirlanan Gelirlerin kapitalizasyonu — INA Analizi
asadida sunulmustur.

iNDIRGENMIiS NAKIT AKIMI ANALiZi, ABD $

2012 2013 2014 2015 2016 DED
Ofis Kira Geliri, ABD$ 174.015 191.184 209.228 228.181 248.084 263.595
Proje Net Nakit Akimi 174.015 191.184 209.228 228.181 248.084 3.514.604
Iskonto Orani 0,105 0,105 0,105 0,105 0,105 0,105
iskonto Faktérii 1,105 1,221 1,349 1,491 1,647 1,820
1/ Iskonto Faktérii 0,90 0,82 0,74 0,67 0,61 0,55
Nakit Akimlarinin NBD 157.480 156.577 155.071 153.049 150.587 1.930.646
Nakit Akimlarinin Toplam NBD,$ 2.703.410
Yil Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0512
Diizeltilmis Net Bugiinkii Deger, ABD $ 2.841.797
Diizeltilmis Net Bugiinkii Deger, TL 5.401.688

Sonug olarak, Ozyazicilar miilkiyetinde yer alan ve musgteri sirket ile hasilat paylagimina konu, ofis
kullanim fonksiyonlu bagimsiz béliimlerin, INA Analizi dogrultusunda toplam dederi 5.401.688,-
TL olarak tespit edilmistir.

Rapor'un 5.1.3 bolimiinde detaylari verilen “hasilat paylasimi” hikimleri geredi, konu
gayrimenkullerden Torunlar GYO (mudsteri sirket) payina diisen kismin, bagimsiz bolim bazinda
yukaridaki tabloda verilen degerlerin %60°'I olmak lizere, toplam adil (rayic) piyasa degerinin
3.241.013,-TL olacag kanaatine varilmistir.

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

6.6.1. En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Dederleme konusu parselin mevcut durumunun “En Etkin ve Verimli Kullanimi” tegkil ettigi
diisiincesiyle, bu dederleme galismasinda “En Etkin Ve Verimli Kullanim Analizi” yapiimamistir.

6.6.2. Misterek veya Bolinmis Kisimlarin Dederleme Analizi,

Dederleme konusu gayrimenkullerin deger tespitine yonelik olarak yapilan Piyasa Yaklagimi
analizinde musterek veya boélinmus kisimlar dikkate alinmistir.
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6.6.3. Gayrimenkul ve Bunlara Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi,

Rapor'un 5.2'nci bolimiinde, dederleme konusu gayrimenkullerin Yasal Sire¢ Analizi'nde
detaylari verildigi izere, bagimsiz bolimlerin tamami izerinde;

Beyanlar Boliimii:
o 15.10.2007 tarih ve 13256 yevmiye numarasi ile 2007/12484 sayili Bakanlar Kurulu

Karar ile yabanci uyruklu gergek ve tiizel kisilere satisi yasaklanmistir.
o Yoénetim Plani: 02.06.2009 (02.06.2009 tarih ve 8802 yevmiye no ile)
o Yonetim Plani Degisikligi: 04.02.2010 (08.02.2010 tarih ve 1541 yevmiye no ile)
o Kat milkiyetine gevrilmistir. (19.07.2011 tarih ve 17938 yevmiye no ile)

Serhler Boliimii:
o 1 TL bedel karsilidinda kira s6zlesmesi vardir. (BEDAS lehine 99 yilidi 1 TL'den 31331-

31332 nolu trafo merkezi ve kablo gecis glizergahi icin 99 yil siire ile) (Baslama Tarihi:
09.04.2009, Siire:99 Yil)
Takyidatlar yer almaktadir.

SvP_11_TRGYO_07

35



3 rP

7. ANALiZ SONUCLARININ DEGERLENDIRiLMESi

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

Bu calismada, degerleme konusu gayrimenkuliin fiili degerleme tarihi itibari ile adil piyasa
dederinin belirlenmesi amaciyla Piyasa Yaklasimi ve Gelirlerin Kapitalizasyonu - INA Analizi
kullaniimistir.

Piyasa (Emsal Deger) Yaklasimi cercevesinde, dederleme konusu gayrimenkuliin ozellikleri
dikkate alinarak, piyasada yakin zamanda alim—-satma / kiralamaya konu olmus, emsal
arastirmalarina yer verilmistir.

Ayrica, Piyasa Yaklasimi kullanilarak hesaplanan gayrimenkullerin 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.

Farkli ydntemler sonucu bulunan badimsiz bélimlerin toplam dederi asadidaki tabloda
sunulmustur.

TL ABD $
Piyasa Yaklasimi 1.309.500 688.920
Gelirlerin Kapitalizasyonu/INA Analizi 1.448.202 761.891
TL ABD $
Piyasa Yaklasimi 35.539.000 18.696.864
Gelirlerin Kapitalizasyonu/iNA Analizi 36.975.091 19.452.384
TL ABD $
Piyasa Yaklasimi 5.800.500 3.051.610
Gelirlerin Kapitalizasyonu/INA Analizi 5.401.688 2.841.797

Sonug olarak;
v" Konut fonksiyonuna sahip miilklerde;

o Ticari fonksiyona sahip milklerde satinalma kararinin, mevcut piyasa risk ve getiri
seviyerine uygun kriterlerle belirleniyor olmasi sebebiyle, ayni kriterler esas alinarak
yapllan analizlerin, emsal yaklasimiyla bulunan dederlerle genel olarak tutarli ve
ortlisen sonuclar verdigi,

o Konut fonksiyonlu gayrimenkullerde satin alma egiliminin, yasam boyu barinabilecegi
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 giidiilerle de
gergeklestigi, nitekim, kapitalizasyon oraninin, deder diistslerine karsi korunma siniri
olabilecek enflasyon orani (ABD Dolar bazli analizlerde CPI-Custumer Price Indeks)
olan %3 ila risksiz reel getiri beklentisini de igeren %5 civarinda alinmasi
durumunda, cok farkli niteliklere sahip konutlarda dahi deder/kira bedeli iligkisinin
tutarh olarak kurulabildigi,

o Diglk faizli konut kredilerinin de yarattigi pozitif etkiyle, piyasa (emsal satis)
dederlerinin yiiksek oldugu, bu hususun miilk dederi/kira iliskisini milk degeri lehine
bozmakta oldugunun gérildigu,

o Aciklanan sebeplerle, konut dederleme caligmalarinda en giivenilir yontem olarak
kabul edilen Piyasa Yaklasimi sonucunda bulunan dederin esas alinmasinin uygun
olacagi,
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o Miusteri milkiyetinde yer alan Konutlarin, bagimsiz boliim bazinda detaylari Rapor’un
6.4.1. bolimiinde verildigi Uzere, Piyasa yaklasimiyla bulunan ~1.309.500,-TL
toplam degerinin, gayrimenkullerin adil (rayig) piyasa degeri olarak
kabuliiniin uygun olacagy;

v Misteri miilkiyetinde yer alan ofis/magazalarin

o Farkli yontemler sonucu tespit edilen dederlerinin birbiri ile tutarli oldudu,

o Piyasa Yaklasimi sonucu bulunan degerin, gayrimenkullerin rayic dederini daha
dogru bir sekilde yansitacadi disiincesiyle, bagimsiz bolim bazinda detaylar
Rapor‘un 6.4.2. bolimiinde verildigi Gzere, bu yontem kullaniimak suretiyle bulunan
35.539.000,-TL dederin gayrimenkullerin adil (rayic) piyasa degeri olarak
kabul edilmesinin uygun olacagi;

v Ozyazicilar miilkiyetinde yer alan ofislerin;

o Farkli ydntemler sonucu tespit edilen dederlerinin birbiri ile tutarli oldugu,

o Piyasa Yaklasimi sonucu bulunan degerin, gayrimenkullerin rayic dederini daha
dogru bir sekilde yansitacagi distincesiyle, bagimsiz bolim bazinda detaylari
Rapor'un 6.4.3. bolimiinde verildigi Gzere, bu yontem kullanilmak suretiyle
bulunan 5.800.500,-TL dederin gayrimenkullerin adil (rayic) piyasa dederi olarak
kabul edilmesinin uygun olacadi,

o Bu dederler ve mevcut hasilat paylasimi sozlesmesi hiikiimleri dikkate alinmak
suretiyle, Torunlar GYO’na diisen toplam hasilat payinin 3.480.300,-TL olarak
kabulliniin uygun olacagi,

kanaatine varilmistir.

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 lizere; degerleme konusu badimsiz bolimlerin mevzuat geregince biitiin izinleri
alinmistir.

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

Raporu’nun 5.2.'nci bdlimiinde yer alan Yasal Siire¢ Analizi ve 6.6.3'lincli Gayrimenkul ve Buna
Bagli Haklara Iliskin Hukuki Analiz béliimiinde de detaylan verildigi tizere;
v dederleme konusu badimsiz béllimlerin mevzuat geredince biitlin izinlerinin alinmis
oldugu,
v lizerlerinde devri kisitlayici herhangi bir takyidat bulunmadigt,
v" GYO portfoyiinde yer almalarinda 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; Istanbul ili, Bahcelievler Ilcesi, Yenibosna Mahallesi, Kdyalti Mevki, 243DS3A pafta, 338
ada, 3 numarali parselde kayitl, 4 bloklu kargir apartman vasifli “Nish Istanbul”un Miilkiyeti
Torunlar GYO A.S.'ye ait olan;
A Blok, 3 bagimsiz boliim numarali, 1145/230760 arsa payli, dubleks isyeri
A Blok, 4 bagimsiz boliim numarali, 1495/230760 arsa payli, dubleks isyeri
A Blok, 5 bagimsiz bolim numarali, 280/230760 arsa payl, isyeri
A Blok, 6 bagimsiz boliim numarali, 1145/230760 arsa payli, dubleks isyeri
A Blok, 9 bagimsiz bélim numarali, 755/230760 arsa payl, isyeri
A Blok, 10 bagimsiz bélim numarali, 585/230760 arsa payl, isyeri
A Blok, 11 bagimsiz bolim numarali, 695/230760 arsa payl, isyeri
A Blok, 16 bagimsiz bdlim numarali, 1430/230760 arsa payl, dubleks isyeri
A Blok, 17 bagimsiz bélim numarali, 575/230760 arsa payli, isyeri
A Blok, 18 bagimsiz bolim numarali, 615/230760 arsa payl, isyeri
A Blok, 20 bagimsiz bolim numarali, 690/230760 arsa payl, isyeri
A Blok, 21 bagimsiz bélim numarali, 715/230760 arsa payli, isyeri
A Blok, 22 bagimsiz bolim numarali, 715/230760 arsa payl, isyeri
A Blok, 23 bagimsiz bolim numarali, 715/230760 arsa payl, isyeri
A Blok, 24 bagimsiz bélim numarali, 715/230760 arsa payli, isyeri
A Blok, 49 bagimsiz bélim numarali, 715/230760 arsa payli, isyeri
A Blok, 50 bagimsiz bolim numarali, 715/230760 arsa payl, isyeri
A Blok, 51 bagimsiz bélim numarali, 715/230760 arsa payli, isyeri
A Blok, 52 bagimsiz bélim numarali, 715/230760 arsa payl, isyeri
B Blok, 4 bagimsiz bélim numarali, 570/230760 arsa payli, isyeri
B Blok, 5 bagimsiz boliim numarali, 570/230760 arsa payli, isyeri
B Blok, 6 badimsiz bélim numarali, 570/230760 arsa payli, isyeri
D Blok, 7 bagimsiz bdlim numarali, 570/230760 arsa payli, isyeri
D Blok, 8 bagimsiz bélim numarali, 615/230760 arsa payli, isyeri
D Blok, 9 bagimsiz bélim numarali, 595/230760 arsa payli, isyeri
D Blok, 10 bagimsiz bélim numarali, 1450/230760 arsa payl, isyeri
D Blok, 11 bagimsiz bdlim numarali, 615/230760 arsa payl, isyeri
D Blok, 12 bagimsiz bdlim numarali, 595/230760 arsa payl, isyeri
D Blok, 13 bagimsiz bdlim numarali, 1080/230760 arsa payl, isyeri
D Blok, 94 bagimsiz bdlim numarali, 290/230760 arsa payli, konut
D Blok, 130 bagimsiz b6liim numarali, 290/230760 arsa payli, konut
D Blok, 169 badimsiz béllim numarali, 175/230760 arsa payl, konut
Miilkiyeti Ozyazici Ingaat Elektrik Makine Miisavirlik ve Taahhiit San. ve Tic. Ltd. Sti.'ye ait ve
Mugteri sirket ile hasilat paylagimina konu;
v D Blok, 17 bagimsiz béliim numarali, 1035/230760 arsa payl, isyeri
v D Blok, 18 bagimsiz bdlim numarali, 620/230760 arsa payli, isyeri
v D Blok, 19 bagimsiz bdlim numarali, 760/230760 arsa payli, isyeri
v D Blok, 20 bagimsiz bdlim numarali, 1035/230760 arsa payl, isyeri
v D Blok, 21 bagimsiz bélim numarali, 2220/230760 arsa payl, isyeri
Vasifli bagimsiz bélimlerinin yasal durumunun irdelenmesi, adil piyasa degerinin ve
Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg portfdylinde yer almalarinda herhangi bir kisit olup olmadiginin
tespitine yonelik olarak yapilan calismalar sonucunda;

AN N N N N N N N N N N N N N N N N N N N VRN

I.  Raporun ilgili bolimlerinde belirtildigi lzere, degerleme konusu bagimsiz bolimlerin

GYO portfoyiinde yer almalarinda herhangi bir sakinca olmadigy,
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II. Misteri Sirket milkiyetinde yer alan konut kullanim fonksiyonlu bagimsiz bolimlere iliskin
degerlerin detaylari Rapor'un 6.4'Uncli bolimde bagimsiz bolim bazinda detaylari
verildigi tizere, toplam adil piyasa degerinin, fiili dederleme tarihi itibariyle, pesin deger
esasina gore;

o KDV Hari¢ 1.309.500,-TL
o KDV Dahil 1.322.595,-TL

III. Misteri Sirket miilkiyetinde yer alan ofisfmadaza kullanim fonksiyonlu bagimsiz
bollimlere iliskin detaylari Rapor'un 6.4'lincli bdlimde verildigi lzere, toplam adil
piyasa degerinin, fiili degerleme tarihi itibariyle, pesin deder esasina gore;

o KDV Harig 35.539.000,-TL
o KDV Dahil 41.936.020,-TL

IV. Ozyazia miilkiyetinde yer alan ve Miigteri sirketle hasilat paylagimina konu ofis kullanim
fonksiyonlu bagimsiz bolimlere iliskin detaylari Rapor'un 6.4'linci boliminde verildigi
Uzere, toplam adil piyasa degerinin, fiili dederleme tarihi itibariyle, pesin deder
esasina gore;

o KDV Hari¢ 5.800.500,-TL
o KDV Dahil 6.844.590,-TL

oldugu kanaatine variimistir.

Saygilarimizla

Glner SAN Yusuf Yasar TURAN
Degerleme Uzmani Sorumlu Dederleme 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 Gizerine lig nisha ve orijinal olarak diizenlenmis olup, kopyalarin kullanimi halinde ortaya gikabilecek sonuglardan Sirketimiz sorumlu
degildir.
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10. DEGERLEMEYI YAPAN DEGERLEME UZMANLARININ
DEGERLEME LISANS BELGEST ORNEKLERI

n'm TORKIYE SERMAYE PIYASAS!
ARAC! KURULUSLARI BIRLIGI
Tamdy - 20 12 2005 NO AN

DEGERLEME UZMANLIGI LISANSI

Seomape Mpewes Kurti sun SVl Noo 3t sl “Seamaye Pymsainci faalyette
Buhururiar ki Lianatema v Sl Tutmuays gdin Esadar Habdonda TebAg 7 upannca

Giiner SAN

Deferieme Urmmnbg | ransens sl 2 ek bazanmege

W a (P

l:;- AREAN T3 M DN EX
CENEL SIXFETER ; PIRLIK BASKANI

]’SPAK TURKIYE SERMAYE PiYASASI
ARACI KURULUSLARI BiRLIGI

Tarih : 22.02.2007 No : 400471

DEGERLEME UZMANLIGI LISANSI

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri:VIIl, No:34 sayill “Sermaye Plyasasinda Faaliyette

Bulunanlar Igin Lisanslama ve Sicil Tutmaya lliskin Esaslar Hakkinda Teblig"l uyarinca

Yusuf Yasar TURAN

Degerleme Uzmanhigr Lisansini almaya hak kazanmigtir

ﬁ' gi '2
flkay ARIKAN 21t &1 evfik Metin AYISIK

GENEL SEKRETER \ BIRLIK BASKANI

11. DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULLERIN

SIRKET

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

Rapora konu gayrimenkullere iliskin olarak Sirket tarafindan daha onceki tarihlerde degerleme
raporu hazirlanmamistir.
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