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1. DEGERLEME RAPORU HAKKINDA BiLGILER
1.1. Sozlesme Tarihi
10.10.2011 - TRGYO/2011
1.2. Degerleme Tarihi

Bu dederleme raporuna konu olan gayrimenkuller hakkinda 23.08.2012 tarihinde ilgili makamlar
(tapu ve belediye) nezdinde calismalara baslaniimis ve dederleme calismalarina esas teskil edecek olan
dokiimanlar 24.08.2012 tarihine kadar hazir hale getirilmistir. Deder tespitine yonelik calismalar,
24.08.2012 tarihi itibariyle tamamlanmis olup, rapor tarihi 20.09.2012'dir.

1.3. Rapor Tarihi ve Numarasi
20.09.2012 — SvP_12_TRGYO_22
1.4. Rapor Tiru

Is bu rapor, Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhdg: A.S. (Miisteri) yetkililerinin talebi {izerine;
tapuda; Istanbul ili, Beykoz ilcesi, Pasabahce Mahallesi,
v' 195 ada, 7 parsel numaral, 54.870,-m’ yiiz6lcimlii “Kargir Késk Ma Mistemilat Ispirto
Fabrikasi ve Arazi ile D6rt Masura Tath Su”
v 200 ada, 3 parsel numarali, 827,-m? yiizdlclimli “Kargir Su Deposu”
v 209 ada, 3 parsel numarali, 16.212,-m? yiizdlgiimlii * Kargir Depo ve Meyva Bahgesi”
Vasifli gayrimenkuller ile
v' 3.935,-m? yiizdlciimli iskele! — rhtim? ve dolgu alanina iliskin 49 yil siireli (Baglangig tarihi:
27.08.2008) “Kullanma Izni Sézlesmesi’nin
yasal durumunun irdelenmesi ve adil piyasa degerinin tespitine yonelik olarak hazirlanmis olan
gayrimenkul dederleme raporudur. Rapor, dederleme tarihi itibariyle gayrimenkullerin satisinin
gerceklesmemis olmasi, kullanim hakki sézlesmesi ve satis sdzlesmesinin imzalanmamis olmasi
nedenleri ile SPK formatinin gerektirdigi hukuki inceleme ve GYO portfoyii analizini
icermemektedir.

1.5. Raporu Hazirlayanlar

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

. Yusuf Yasar TURAN - Sorumlu Dederleme Uzmani
Sorumlu Degerleme Uzmani = g 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.

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

2.2. Degerleme Talebinde Bulunan Miisteri Unvani ve Iletisim Bilgileri

TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
Rizgarh Bahge 95. Sokak No: 6 - 34805 Kavacik / Beykoz / Istanbul
T: 0216 425 20 07; Faks: 0 216 425 03 12; W: www.torunlargyo.com.tr

! skele: Deniz tasitlarinin yanastigi, cogu tahta ve betondan yapilmis, denize dogru uzanan yer.
2 Rihtim: Bir akarsu veya deniz kiyisinda doldurularak yapilmis, gemilerin indirme bindirme veya yiikleme bosaltma yapabilecegi
yer.
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3. DEGERLEME AMAG, KAPSAM ve ILKELERI
3.1. Degerleme Raporunun Amaci

Is bu Rapor, Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhdgi A.S. (Miisteri)'nin yazil talebi {izerine,
Rapor’da detayli bilgileri verilen gayrimenkullerin yasal durumunun irdelenmesi ve adil piyasa
degderinin tespitine yonelik olarak hazirlanmis olan gayrimenkul dederleme raporudur. Rapor,
gayrimenkullerin satisinin gerceklesmemis olmasi, kullanim hakki s6zlesmesi ve satis sézlesmesinin
imzalanmamis olmasi nedenleri ile SPK formatinin gerektirdigi hukuki inceleme ve GYO
portfoyii analizini icermemektedir.

3.2. Sinirlayici Kosullar

Bu Rapor, Torunlar Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg: A.S. (Miisteri) yetkililerinin yazili talepleri
Uzerine Rapor'da detayl bilgileri verilen gayrimenkullerin yasal durumunun irdelenmesi ve adil piyasa
degerinin tespitine yonelik olarak hazirlanmis olan gayrimenkul dederleme raporudur. Rapor,
gayrimenkullerin satisinin gergeklesmemis olmasi, kullanim hakki sdzlesmesi ve satis stézlesmesinin
imzalanmamis olmasi nedenleri ile SPK formatinin gerektirdigi hukuki inceleme ve GYO
portfdyii analizini icermemektedir.

Misteri tarafindan Standart’a sunulan belgeler esas alinarak ilgili makamlar nezdinde Rapor‘un 5.2
boliimiinde belirtilen tarih itibariyle yapilan inceleme ve arastirmalar ile ekonomi ve piyasa
kosullari dikkate alinarak yapilan analizler, tim verilerin dogru oldugu kabuliine dayanarak
gergeklestirilmistir. Rapor'da nihai degeri ve analiz sonuglarini etkileyebilecek nitelikte eksik ve/veya
yanlis, belge ve/veya bilgilerin olmasi durumunda Standart sorumluluk kabul etmeyecektir.

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

Dederleme calismalari, Rapor'un 6.1. bélimiinde detaylar verilen muhasebe uygulamalarina iligkin
olarak herhangi bir calismayi icermediginden, Musterinin bu kapsamdaki uygulamalarindan Standart
sorumlu tutulamaz.

Rapor, Mdusteri'nin mdnhasir kullanimi igin hazirlanmig olup, Muisteri Rapor'u kamu kurum ve
kuruluslari ile mahkemeye sunabilir. Raporun teslimi ile Misteri, Rapor'da yer verilen bilgilerin kamu
kurum ve kuruluslar ile mahkemeye sunulmasi haricinde gizli tutulacagini Standart'a taahhiit eder.
Rapor sinirh sayida iiretilmis olup, hicbir zaman Standart’in yazil 6n izni olmadan Uglncl sahislara
dagitim amaciyla kismen veya tamamen codaltilamaz veya kopya edilemez.

3.3. Beyanlar

Tarafimizca yapilan degerleme galismalari ile ilgili olarak;
- Raporda sunulan bulgularin Dederleme Uzmaninin bildigi kadariyla dogru oldugunu,
- Analizler ve sonuglarin sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirli oldugunu,
- Degerleme Uzmaninin degerleme konusunu olusturan milkle herhangi bir ilgisi olmadigini,
- Degerleme Uzmani licretinin, raporun herhangi bir béliimiine bagh olmadigini,
- Degerlemenin ahlaki kural ve standartlara gére gergeklestigini,
- Degerleme Uzmaninin, mesleki egditim sartlarina haiz oldugunu,
- Degerleme Uzmaninin dederlemesi yapilan mulkiin yeri ve vasfi konusunda daha 6nceden
deneyimi oldugunu,
- Degerleme Uzmaninin, miilkii kisisel olarak denetledigini
- Raporda belirtilenlerin haricinde hig kimsenin bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir yardimda
bulunmadigini,
beyan ederiz.
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3.4. Rapor‘da Kullanilan Kisaltmalar

RAPOR'DA KULLANILAN KISALTMALAR

SPK Sermaye Piyasasi Kurulu

Kurul Sermaye Piyasasi Kurulu

GYO Gayrimenkul Yatirim Ortakligi

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

ubU Uluslar arasi Dederleme Uygulamalari

UDES KN Uluslar arasi Dederleme Standartlari Kilavuz Notlari
UMS Uluslar arasi Muhasebe Standartlari

TMS Tirk Muhasebe Standartlari

VUK Vergi Usul Kanunu

TAKS Taban Alani Kat Sayisi

KAKS Kat Alani Kat Sayisi

E Ingaat Emsali

Hrmax Maksimum Yapi Yiksekligi

m? Metrekare

INA Indirgenmis Nakit Akimi

DED Devam Eden Deger

Rf Risksiz Getiri Orani

Rp Risk Primi

B Beta Katsayisi

% Yiizde

000 Bin

€ Euro

ABD $ ABD Dolari

ABD$/TL 22.08.2012 tarihli TCMB efektif satig kuru olan 1,7981TL esas alinmistir.

16.08.2012 tarihinde, 14.01.2041 vadeli T.C. Hazinesi ABD Dolari cinsinden Eurobond yillik getirisi

Risksiz Getiri yaklasik % 5,00 olarak alinmistir.

3.5. Degerleme Calismalarinda Esas Alinan Standartlar:

Bu Rapor'da yer alan dederleme galigmalari, Sermaye Piyasasi Kurulu'nca yayllanmis “ Seri: VIII, No:
45 Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlarr Hakkinda Teblig”
Hiikiimlerince, Tebligin (1) nolu ekinde yer alan Uluslararasi Dederleme Standartlarina uygun olarak
gergeklestiriimistir. Calismanin dayandigi Standartlar, uygulama esaslari ve kilavuz notlarina

asagida ozetle yer verilmistir.

Dederlemeler, bir varli§in Pazar Degeri veya Pazar Degeri disindaki esaslara gore yapilir. Pazar,
fiyat, maliyet ve deger kavramlari, tim degerlemelerin temelinde yer almaktadir. Bu kavramlar hem
Pazar Degerini esas alan hem de pazar disindaki kriterleri esas alan dederlemelerle iliskilidir.
Dederleme Uzmanlarinin galismalari agisindan esdeder bir éneme sahip olan bir diger unsursa,
dederleme sonuglarinin anlasilir bir sekilde iletiimesi ve bu sonuglarin nasil elde edildiginin
anlasiimasidir. Iyi bir Degerleme Raporunun, Uluslararasi Degerleme Standartlari’nda tanimlanan,
dederlemenin bu (¢ temel yoniine de (UDES 1, Pazar Degeri Esash Degerleme; UDES 2, Pazar
Degeri Disindaki Degerleme Esaslari;; UDES 3, Degerlemenin Raporlanmasi) hitap etmesi
gerekir. Bu sebeple bu Rapor, UDES'in asagidaki aciklanacak degerleme standartlari,
uygulama esaslari ve kilavuz notlari yaninda, UDES 3, Degerlemenin Raporlanmasi’‘na
iliskin esaslari da icermektedir.

Degerin Pazar ve Pazar Disi Esaslar
Pazar Dederi kavrami, pazar katiimcilarinin toplu algilamalarina ve davranislarina baglidir. Bir
pazardaki islemleri etkileyebilen muhtelif faktorleri tanir ve bu faktorleri, deder lzerinde etkili olan
diger kendine has veya pazar disi etkenlerden ayirir.
e Miilkiin pazar degeri esash degerlemeleri, islemlerin gerceklestigi pazarin, pazar disi
etkenlerce sinirlandirnimadigini varsayar.
o Pazar dederi esasl dederlemelerde, dederlemede kullanilan Pazar Degeri tanimi
belirtiimeli ve dederlemeye dahil edilmelidir.
o Pazar degeri esasli dederlemeler, milkiin en verimli ve en iyi kullammi veya en
olasi kullanimini belirlemelidir; ¢linkli bu kullanim, miilkiin degerinin belirlenmesindeki
en 6nemli etkendir.
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o Pazar dederi esasli dederlemeler, ilgili pazarlara 6zel verilerden ve bu pazarlardaki
katilimcilarin timden gelen siireclerini yansitmaya calisan ydntemler ve prosediirler
vasitasiyla geligtirilmektedir.

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

e Milklerin pazar digi esaslara gore degerlemesinde, bir varligin pazar katilimcilari
tarafindan alinip satilabilirliginden ziyade ekonomik faydalari veya fonksiyonlarini ya da
normal veya tipik olmayan Pazar kosullarinin etkilerini géz oniinde bulunduran
yaklasimlar kullanilir.

Degerleme calismalarinda, asagida UDES Standart 1'de tanimlanan Pazar Degeri Esash
standartlar ile ilgili kilavuz notlarr ve dederlemelerin mali tablolara yansitma amagl
gerceklestirildikleri hususlari dikkate alinarak, UDES Finansal Raporlama icin Degerleme,
Uluslararasi Degerleme Uygulamasi 1 (UDU 1) bir arada ele alinmistir.

Standart 1, Uluslararasi Degerleme Standartlari, Pazar Dederi Esash Degerleme

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

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

e Pazar Degeri, milkiin niteligini ve bu miilkiin piyasada islem gorebilecedi kosullari yansitan
dederleme yaklasimlari ve prosediirlerinin uygulanmasiyla tahmin edilir. Pazar Degerii
tahmin etmek amaciyla en sik uygulanan yaklasimlar arasinda emsal karsilastirma
yaklasimi, indirgenmis nakit analizini de iceren gelir indirgeme yaklasimi ve
maliyet yaklasimi yer almaktadir. Bu Yaklagimlara iliskin bilgiler, Rapor'un 3.6
Boliimiinde verilmistir.

e TUm Pazar Dederi dlgiim yontemleri, teknikleri ve proseddrleri, uygulanabilir bir yeterlilikte

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

e Miilkiin, normalde piyasada hangi sekilde islem gérecegi, Pazar Degerinin tahmini igin hangi
yaklasim veya prosedirlerin kullanilabilecegini belirler. Piyasa bilgilerine dayandidinda bu
yaklasimlarin her biri, karsilastirmali bir yaklasimdir. Her bir degerleme durumunda, bir veya
daha fazla sayida yontem genellikle piyasadaki faaliyetleri en iyi temsil eden yontemdir.
Degerleme Uzmani, her bir Pazar Degeri calismasinda her yontemi g6z oniine
alacak ve hangi yontemlerin en uygun oldugunu tespit edecektir.

Kapsam
e UDES 1, miilkiin Pazar Degerine, genellikle gayrimenkuller ve bunlarla iligkili unsurlara
uygulanmaktadir.
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Dederlemesi yapilan mdlkin, siireklilik gosteren bir durumun parcasi olarak veya bir
baska amacla degerlendirilmesinden ziyade piyasada satiliyormus gibi diisiiniilmesini
gerektirmektedir.

Tanimlar

e Pazar Dederi, bu Standartlar cercevesinde asadidaki sekilde tanimlanmaktadir:

Bir miilkiin uygun bir pazarlamamn ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla

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

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

e Miilk teriminin kullanilmasinin nedeni, bu Standartlarin (izerinde odaklandigi noktanin miilkiin
degerlendirilmesi olmasidir. Bu Standartlar, finansal raporlamayl da kapsadigindan, varik
terimi, tanimin genel uygulamasinda farkh anlamlar igerebilir. Tamimin her bir unsurunun
kendisine ait bir kavrami vardir:

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

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

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

o "“..dederleme tarihinde...” tahmini Pazar Dederinin belirtilen tarihe 6zgii
oldugunu gdstermektedir.

Piyasalar ve piyasa kosullari degisebildiinden tahmini deger bir baska zamanda
dogru veya uygun olmayabilir.
Bu degerleme, ne gegmisteki ne de gelecekteki bir tarinte degil de etkin degerleme
tarihinde fiili pazar durumunu yansitacaktir. Bu tanimda ayrica fiyatta herhangi
bir farklilk olmaksizin satis sozlesmesinin eszamanli olarak el degistirdigi ve
tamamlandigi da varsayllmaktadir.

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

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

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

o "“..uygun bir pazarlamanin ardindan...” milkin Pazar Dedgeri tanmina uygun
olarak makul o&lgliler gergevesinde elde edilebilecek en iyi fiyat seviyesinden elden
cikariimasini saglamak Uzere piyasaya en uygun sekilde sunulmasi anlamina
gelmektedir. Milkiin piyasaya sunulma siresi, piyasa kosullarina goére farklilik
gosterebilir, ancak milkiin uygun sayida potansiyel alicinin dikkatine sunulmasi igin
yeterli olmasi gerekir.

Piyasaya sunulma siiresi, degerleme tarihinden 6nce gerceklesir.

o "..taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde hareket ettikleri...” ifadesiyle de
hem istekli alicinin hem de istekli saticinin milkin ozellikleri ve niteligi, fiili ve
potansiyel kullanim alanlan ve dederleme tarihi itibariyle piyasanin durumu hakkinda
makul o6lciler dahilinde bilgilendirildigi varsayilmaktadir. Ayrica, taraflarin her birinin
bu bilgilerle birlikte kendi gikarlari dogrultusunda ve islem dahilindeki kendi
pozisyonlari icin en iyi fiyati elde etmek amaciyla da basiretli olarak hareket ettikleri
varsayllmaktadir. Bu islemde gosterilen basiret, daha sonraki bir tarihte ortaya
glkacak bir gizli gikar dedil de, dederleme tarihinde pazarin durumu ele alinarak
degerlendiriimektedir. Bir satici icin fiyatlarin gittikce dlstigu bir piyasada daha
Oonceki pazar seviyelerinden daha dislik olan bir fiyattan milkini satmasi
basiretsizlik olarak degerlendiriimez. Degisken fiyatlara sahip olan pazarlardaki diger
satin alma ve satis 6rnekleri igin bu durum gergek olsa da, basiretli alici veya satici, o
an icin var olan en iyi pazar bilgilerine gére hareket edeceklerdir.

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

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

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

Muhasebe Standartlariyla ilgisi

Finansal Raporlama Icin Degderleme, Uluslararasi Degerleme Uygulamasi 1'in (UDU 1) odak noktasini
olusturmaktadir ve bu standart ile bir arada ele alinmalidir.
Finansal Raporlama Icin Degerleme (UDU 1) muhasebeyi etkileyen dederleme standartlariyla
ilgili olarak Degerleme Uzmanlarina, Muhasebecilere ve kamuya kilavuzluk etmektedir. Duran
varliklarin Makul Degeri, genelde Pazar Degerleridir (Bkz. Genel Dederleme Kavramlari ve
Ilkeleri, paragraf 8.1).
Dederleme uzmanlari ve muhasebeciler tarafindan dedisimli olarak kullanilan birgok terim &rnedi
bulunmaktadir. Bu terimlerin bazlari yanlis anlagilmalara ve Standartlarin da muhtemelen yanls
kullaniimasina neden olmaktadir. UDES 1, Pazar Dederini tanimlamakta ve Pazar Degerini
olusturan kriterleri ele almaktadir.

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

3.6. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler ve Analizler

Degerleme Yaklasimlar
e Pazar degerinin veya bir tanmlanmis pazar degeri dis1 degerin takdiri icin yapilacak
herhangi tipteki bir degerleme, Dederleme uzmaninin bir veya daha fazla dederleme
yaklasimini uygulamasini gerektirir. Degerleme yaklasimi terimi yaygin bir sekilde kullanilan
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genel kabul gérmiis analitik yontemleri ifade eder. Cesitli ilkelerde bu yaklasimlar Degerleme
Yéntemleri olarak taninirlar.

¢ Piyasaya dayal dedgerlemeler, normalde bir veya birkag dederleme yaklasimini piyasadan
elde edilen verileri kullanarak ikame prensibini uygulamak suretiyle kullanirlar. Bu prensip
basiretli bir kisinin zaman, risk ve gesitli glgliiklerin belirsizlestirici etkilerinin olmadi§i bir
durumda, esit derecede tatmin edici mal ve hizmet ikamesine sahip olmak icin 6deyecedinden
daha fazlasini bu mal ve hizmet icin 6demeyecedi ilkesine dayanir. Orijinal veya ikame olsun,
en iyi alternatifin en disik fiyat Pazar Degerini olusturma egilimindedir.

Pazara Dayali Degerleme Yaklasimlari asadidakileri icerir.

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

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

o Maliyet Yaklagimi. Bu mukayeseli yaklagim belirli bir milkiin satin alinmasi yerine kisinin ya

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

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

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

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

3.6.1. Emsal Karsilastirma Yaklasimi

Emsal Kargilagtirma (Piyasa) Yaklasimi, satisa konu olmasi beklenen gayrimenkullerin degerlemesinde
en giivenilir ve gergekgi yaklasimi sunmaktadir. Bu degerleme ydnteminde, degerlemeye konu olan
gayrimenkuliin bulundugu bodlgede, benzer nitelikleri bulunan emsal gayrimenkuller incelenir ve gerekli
diizeltmeler yapilarak gayrimenkuliin tahmini degerine ulasilir.

Emsal Karsilastirma (Piyasa Degeri) Yaklasimi'nin uygulanabilmesi icin asadidaki kriterlerin mevcudiyeti
aranmalidir:
- Analiz edilen gayrimenkuliin tiird ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi (yani yeterli sayida
alici ve saticr) gereklidir.
- Bu piyasadaki alici ve saticilarin, gayrimenkul hakkinda oldukgca iyi diizeyde bilgi sahibi oldugu,
kabul edilebilir diizeyde olmalidir.
- Gayrimenkuliin piyasada makul bir satis fiyati ile makul bir siire icin satista kaldidi, talep
edenlerin, bellirli bir fiyat ve satis 6zelligi konusunda bilgi alabilecekleri kabul edilebilmelidir.
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- Piyasada, degerlemeye konu olan gayrimenkul ile ortak temel 6zelliklere sahip yeter sayida,
makul bir zaman aralidinda, satisi bekleyen veya gerceklestiriimis emsal mevcut olmalidir.

3.6.2. Maliyet Yaklagimi

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

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

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

- Piyasadan Cikarma Yontemi

- Yas — Omiir Yontemi

- Aynstirma Metodu

Yapilandirma maliyetinden tiretilen mevcut yapi dederinden, amortisman dederi distildikten sonra
bulunan dedere arazi dederi ilave edildigi zaman ulasilan sonug, tam miilkiyet hakkinin bir deder
gostergesidir.

3.6.3. Gelirlerin Kapitalizasyonu — Indirgenmis Nakit Akimi Analizi

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

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

Bu yontemde, dederlemesi yapilan gayrimenkule ait ve kiralanmasi dislinilen bdliimlerin, isletme
giderleri icin alinan katki paylari dahil olmak (zere, aylik toplam kira bedelleri, yillk artislar da dikkate
alinarak, nakit girigleri hesaplanir.

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

Buna karsilik eger mevcut ise, otopark ve reklam panolari gibi ortak alanlardan elde edilen gelirler,
yonetim planinda gosterildigi Gzere hesaplanir ve diger nakit girisleri olarak bagimsiz bolimlere
dagitimi yapilir.

Isletme hizmetleri kapsaminda s6z konusu gayrimenkule ait bulunan, kiralanmasi diisiilen bagimsiz
bolimler ile ortak alanlar icin katlanilan isletme gider paylari, vergiler, fiziki yatinmlar ve isletme
sermayesi ihtiyaci ise nakit gikigi olarak dikkate alinir.

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

3.6.4. En Etkin Ve Verimli Kullanim Analizi:

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

6.0. En Verimli ve En 1yi Kullanim
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6.1. Arazi kalici olan bir varlik olarak kabul edilir, fakat onun (zerinde veya kendisine yapilan
iyilestirmelerin sinirli bir dmri vardir. Arazinin tasinmaziigi nedeniyle her gayrimenkul parselinin 6zgin
bir yeri vardir. Arazinin kaliciiidi ayni zamanda onun Uzerindeki sinirll dmre sahip tesislerden sonra da
var olacagl anlamina gelir.

6.1.1 Arazinin kendine 6zgii 6zellikleri onun en uygun yararliigini belirler. lyilestirilmis bir arazi ona
veya (zerinde yapilan iyilestirmelerden ayr olarak dederlendiginde, ekonomik prensipler, yapilan
iyilestirmenin mdlkiin toplam dederine katki yaptikca veya azalmaya neden oldukca degerlenmesini
emreder. Boylece “en verimli ve en iyi kullanim” kavrami temeline oturtulan arazinin Pazar Dederi,
arazinin fayda ve sirekliligi ile birlikte piyasa baglaminda arazinin tek basina dederi ile iyilestirilmis
durumdaki toplam Pazar Dederi arasindaki farki olusturan dederi de yansitir.

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

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

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

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

6.6 Arz ve talep arasinda ciddi bir esitsizlik bulunan veya asir derecede oynak piyasalarda, milkiin en
verimli ve en iyi kullanimi ileride kullanilabilecek bir hak olabilir. Degisik tipteki potansiyel en Ust diizey
ve en iyi kullanimlarin belirlenebilir oldugu diger durumlarda Dederleme Uzmani bu gibi alternatif
kullanimlari ve beklenen ilerideki gelir ve harcama dizeylerini tartisir. Dedisim siirecindeki arazi
kullanimi ve bdlgelendirme muilkiin, en verimli ve en iyi kullanimi gegici bir kullamnim olabilir.

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

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

- Piyasa verilerine gore tasinmazdan azami avantaj saglanacak olmasi

- Bu durumun, bolge ve piyasa sartlarina uygun olmasi,
hususlarinin saglanabilmesi gerekmektedir.

3.6.5. Parsel Gelistirme Analizi

Parsel Gelistirme Analizi, dederlemeye konu parselin dederine etki eden unsurlarin saptanmasini
gerektirmektedir. Bu unsurlar asadida belirtilmistir.

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

- Desteklenebilir bir parsel gelistirme plani yaratmak,

- Gelistirme ve onay icin siire ve maliyetleri saptamak,

- Parsel emilme oranlari ve fiyat karigimlarini tahmin etmek,

- Arazi gelistirmenin agamalarini ve bunlara bagli giderleri tahmin etmek,

- Emilme donemi siiresince pazarlama ve buna bagli araziyi elde tutma giderlerini tahmin etmek.

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

UDES Kilavuz Notlari 1 (Tasinmaz milk dederlemesi)de tanimlanan arazi degerlemesine iliskin
dizenlemeler asagidaki gibidir.

5.25: Arazilerin degerlendirilmesi igin kullanilan birincil yontemler:

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

5.25.2 Arazi Degerlemesi igin ayrica bir altbéliimler gelistirme teknigi de uygulanabilir. Bu siireg,
belirli bir miilkiin bir dizi parcalara bélinerek projelendirilmesini, bu sireg ile iliskili gelir ve giderlerin
gelistiriimesini ve sonug olarak elde edilen net gelirlerin bir deder gostergesi olarak indirgenmesini
kapsar. Bu teknik, bazi durumlarda destekleyici olabilir, ancak Pazar Degeri tanimiyla iliskilendirmenin
oldukga zor olabilecegi bir dizi varsayima tabidir. Degerleme Uzmaninin eksiksiz bir sekilde aciklamasi
gereken bu tiir destekleyici varsayimlarin gelistiriimesi sirasinda dikkat gosterilmelidir. Dogrudan arazi
karsilastirmalarinin mevcut olmadi§i ortamlarda ihtiyath olmak kaydi ile asadidaki yontemler de
uygulanabilir.

5.25.3 Paylastirma, arazi dederi ile iyilestirme dederi veya miilk bilesenleri arasindaki diger iliskiler
arasinda bir oran gelistiren dolayl bir karsilastirma teknigidir. Bu, karsilastirmak amaciyla toplam pazar
fiyatini arazi ile iyilestirmeler arasinda paylastiran bir 6lctiddr.

5.25.4 Crkartma da bir baska dolayli karsilastirma teknigidir (bazen soyutiama olarak da adlandirilir).
Maliyetlerden amortismanlarin gikartiimasiyla elde edilen sonucu dider karsilastirlabilir mdlklerin
toplam fiyatindan cikartarak bir iyilestirme dederi tahmini elde edilmesini saglar. Bakiye, olasi arazi
dederinin bir gostergesidir.

5.25.5 Arazi Dederlemeleri icin uygulanan arazi kalinti degeri teknigi analizin unsurlari olarak gelir
ve gider verilerini de kullanir. Gelir getiren bir kullanim yoluyla elde edilebilecek net gelire iliskin bir
finansal analiz gerceklestirilir ve bu net gelirden iyilestirmelerin gerektirdigi finansal getiri tutar
cikartilir. Kalan gelir, arazinin geliri olarak kabul edilir ve indirgenerek bir deder gostergesine
donistirdlir. Bu yontem, gelir getiren milklerle siniridir ve en ¢ok da daha az varsayimda
bulunulmasini gerektiren daha yeni mdlkler igin uygundur.

5.25.6 Arazi, ayrica arazi kirasi indirgeme yoluyla da degerlendirilebilir. Eger arazi, bagimsiz
olarak bir arazi kirasi Uretebilecek nitelikteyse bu kira, yeterli pazar verilerinin mevcut oldugu
durumlarda Pazar Dederine katilabilir. Ancak, belirli bir pazari temsil edecek niteligi olmayan arazi
kirasi anlasmasinin &zel sartlari ve kosullari tarafindan vyanlis yo6nlendiriimemek igin 6zen
gosterilmelidir. Ayrica, arazi kiralar, dederleme tarihinden yillar 6nce yapilmis olabileceginden, orada
belirtilen kira tutarlarinin zamani gegmis ve cari indirgeme oranlarini temin etmek zor olabilir.
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4. EKONOMI, SEKTOR VE BOLGEYE ILISKIN ANALIZLER
4.1. Global Ekonomik Goriiniim

Dinya ekonomisinde gelismis ve gelisen Ulkelerde ekonomik bliyime yavaglamaktadir. Yilin geneline
iliskin biiyime beklentileri de asag! yénlii revize edilmektedir. Ilk ceyrekte ABD ekonomisinde yiizde
1.9 bliyime gergeklesmis ve beklentilerin altinda kalmistir. Euro bdlgesi ilk geyrekte kigllmustr.
Japonya’da ilk geyrek biylmesi gecen yilin ayni déneminde deprem nedeniyle yasanan kigllmenin
Uzerine ylzde 2.7 olarak gergeklesmistir. Cin‘de de ekonomik biyiime orani diismektedir.

Diinya Ekonomisi Biiyiime
(Gegen Yilin Ayni Ceyrek Donemine Gore)
DONEMLER ABD% EURO BOLGESI % CiIN % JAPONYA %
2010 Q2 3,3 2,1 11,1 4,5
2010 Q3 3,5 2,1 10,6 5,2
2010 Q4 3,1 2,0 10,3 3,2
2011 Q1 2,2 2,4 9,7 -0,1
2011 Q2 1,6 1,6 9,6 -1,7
2011 Q3 1,5 1,3 9,4 -0,6
2011 Q4 1,6 0,7 9,2 -1,0
2012 Q1 19 -0,1 8,1 2,7
KAYNAK: OECD

Kiresel ekonomi ile ilgili olarak izlenen dnci gdstergeler ekonomideki yavaslamayi teyit emektedir.
OECD bilesk 6ncli gostergeler seviyesi 100.5 ile duradanlik sinirina (100.0) oldukca yakin kalmaya
devam etmektedir. Tasimacilik endeksi 1.155 ile 2009 yi Tasimacihk endeksi 1.155 ile 2009 yil
Tasimacilik endeksi 1.155 ile 2009 yili kriz seviyelerine yaklasmis olup diinya ticaretindeki yavaslamayi
gostermektedir. Metal fiyatlarindaki gevseme de ekonomik yavaslama sonucu talebin azalmasindan
kaynaklanmaktadir.

Diinya Ekonomisi Oncii Gostergeleri
DONEMLER | CECD BILESIK ONCU BALTIK CAPSIZE IMF METAL FIYAT |  OECD BOLGESI
GOSTERGE ENDEKST | TASIMACILIK ENDEKSI ENDEKSi 19SizLiK % TOTAL
2010 Q2 102,8 2.711 182,88 8,6
2010 Q3 101,9 3.370 202,24 8,6
2010 Q4 102,8 2.346 233,58 8,4
2011 Q1 103,0 1.768 244,21 8,2
2011 Q2 101,9 2.036 235,71 8,0
2011 Q3 100,1 3.136 224,10 8,0
2011 Q4 100,2 3.287 192,11 7.9
2012 Q1 1004 1.412 206,92 7,9
2012 Q2 100,5 W 1.155 193,34 7,99

KAYNAK: OECD, IMF, WTO
Veriler ceyrek dénemin son ayi itibariye (1)Nisan, (2) Mayis

Kiiresel olcekte mali gostergelerde yilin ilk ceyrek doneminde genel bir artis egilimi yasandiktan sonra
ikinci ceyrekte yavaslama ve gerileme egilimi oraya cikmaktadir. Hisse senedi piyasalarinda da ayni
edilim yasanirken petrol ve emtia fiyatlari yilin ikinci geyrek déneminde gerilemektedir. Euro-dolar
paritesi de dolar lehine gliclenmektedir. Faiz oranlari ise kiiresel diisiik kalmaya devam etmektedir.

Diinya Ekonomisi Mali Gostergeleri
DONEMLER DON JONES PETROL VARIL ALTIN ONS ABB[;I':III(E:;EZ EURO DOLAR
ENDEKSI DOLAR DOLAR P PARITESI
FAIZI%
2010 Q2 9.774 75,6 1.244 0,25 1,2236
2010 Q3 10.788 79,9 1.307 0,25 1,3659
2010 Q4 11.577 914 1.422 0,25 1,3378
2011 Q1 12.319 106,7 1.430 0,25 1,4163
2011 Q2 12.414 95,7 1.506 0,25 1,4490
2011 Q3 10.913 79,2 1.620 0,25 1,3384
2011 Q4 12.217 98,8 1.566 0,25 1,2958
2012 Q1 13.212 103,0 1.662 0,25 1,3338
2012 Q2 12.880 88,0 1.585 0,25 1,2660

KAYNAK: MENKUL KIYMET, EMTIA VE VADELI ISLEM BORSALARI, FED
Veriler ceyrek dénemin son ayi itibariyle
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Is diinyasinin ekonominin yakin dénem gelecegine iliskin beklentilerini yansitan imalat sanayi beklenti
endeksleri (PMI) Avrupa Birligi'nde dip seviyelere gerilerken, Cin'de de ilk ceyrek sonrasi dists
gostermektedir. ABD'de ise is diinyasinin beklentileri gbreceli olarak daha yliksektir.

Diinya Ekonomisi Giiven Ve Beklenti Endeksleri
DONEMLER IMALAT SANAYI BEKLENTI ENDEKSLERI TUKETICI GUVEN ENDEKSLERI
ABD AB CIN ABD AB CIN
2010 Q2 55,3 55,6 52,1 67,8 -14,9 108,5
2010 Q3 55,3 53,7 53,8 68,2 -11,6 104,1
2010 Q4 58,5 55,5 53,9 74,5 -12,1 100,4
2011 Q1 59,7 57,5 534 67,5 -13,0 107,6
2011 Q2 55,8 52,0 50,9 71,5 -11,2 108,1
2011 Q3 52,5 48,5 51,2 59,5 -19,3 103,4
2011 Q4 53,1 46,9 50,3 69,9 22,1 100,5
2012 Q1 534 47,7 53,1 76,2 -19,3 105,0
2012 Q2 53,5% 45,1 49,8 73,2 -19,7 103,0

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

4.2. Ulusal Ekonomik Goriiniim

2012 yihnin ilk ceyrek doneminde biyiime vylizde 3.2 olarak gerceklesmis ve yavaslamistir.
Bliyiimedeki yavaslama tiim alt sektorlerde hissedilmektedir. ilk ceyrekte imalat sanayi yiizde 2.5
blylrken, toptan ve perakende ticaret sadece yiizde 0.9 oraninda blylumustiir. Ekonomiyi sogutma
onlemlerinin ilk ceyrekte hedefine ulastigi gorilmektedir.

Tiirkiye Ekonomisi Iktisadi Faaliyetlerde Bilyiime
" . : : ULASTIRMA MALI
DONEMLER GSMH IMALAT SANAYI TICARET ILETiSIM HiZMETLER
2010 Q2 10,4 15,4 14 10,4 6,8
2010 Q3 53 7,2 7,5 6 6,7
2010 Q4 9,3 113 13,4 13,8 9,7
2011 Q1 119 14,9 17,3 12,4 10
2011 Q2 91 9,1 14,2 12,4 9,2
2011 Q3 8,4 9,2 11,5 12 12,9
2011 Q4 52 52 39 6,8 6,8
2012 Q1 3,2 2,7 0,9 4,7 4,8

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU

Tirkiye ekonomisinde oOncelikli hedef olarak belirlenen cari agigin azaltimasi ve enflasyonun
distrilmesi konusunda olumlu gelismeler yasanmaktadir. Aylik bazdaki gerilemeler ile yillik cari agik
Nisan ayl sonunda 69.2 milyar dolara gerilemistir. Tiketici fiyat endeksi ise Mayis ayl sonu itibariyla
ylizde 8.28'e diismdistiir. Kamu bitcesinde mali disiplin korunurken Turk Lirasi yilbasina gore deger
kazanmigtir.

Tiirkiye Ekonomisi Temel Gostergeler
) TUKETICI CARIACIK | BUTCEAGIGI | DOLAR/ MERKEZ
DONEMLER FIYATLARI | YILLIK MiLYAR YILLIK ISSIZLIK % | 1ijrK LirasT | BANKASI FAiZ
%YILLIK DOLAR MILYAR TL ORANI%
2010 Q2 8,37 27,6 45,0 10,50 1,58 6,50
2010 Q3 9,24 36,2 32,7 11,30 1,45 7,00
2010 Q4 6,40 48,6 39,6 11,40 1,55 6,50
2011 Q1 3,99 58,9 32,4 10,80 1,54 6,25
2011 Q2 6,24 71,7 21,3 9,20 1,62 6,25
2011 Q3 6,15 77,4 18,1 8,80 1,86 5,75
2011 Q4 10,45 77,2 17,4 9,80 1,90 575
2012 Q1 10,43 771 20,3 9,90 1,78 575
2012 Q2 8,28 ™ 69,2 17,49 1,81 575

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU, TC. MERKEZ BANKASI, MALIYE BAKANLIGI
Veriler ceyrek dénemin son ayi itibariye
(1) MB Politika faizi olarak 1 haftalik repo faiz oranini kullanmaya baslamistir, (2) Nisan, (3) Mayis

Reel kesim beklentileri ile tiiketici gliveni 2011 yilinin ilk geyrek déneminde artis egilimi iginde
olmustur. Ancak bu edilim yilin ikinci ceyrek doneminde tersine donmis ve reel kesim beklentileri ile
tiketici glveni gerilemeye baslamistir. Buna ragmen beklenti ve gliven endeksleri halen yilbasi
seviyesinin lzerindedir.

13
SvP_12_TRGYO_22



S »P

Tiirkiye Ekonomisi Giiven Ve Beklenti Endeksi
DONEMLER REEL KESIM BEKLENTI ENDEKSI TUKETiCi GUVEN ENDEKSI
2010 Q2 111,7 88,04
2010 Q3 110,7 90,41
2010 Q4 106,4 90,99
2011 Q1 114,8 93,43
2011 Q2 114,6 96,42
2011 Q3 112,4 93,70
2011 Q4 97,2 92,00
2012 Q1 112,9 93,90
2012 Q2 108,1 92,10

KAYNAK: TC. MERKEZ BANKASI
Veriler ceyrek dénemin son ayi itibariye, (1) Mayis

4.3. Tiirkiye Gayrimenkul Sektorii Finansal Gostergeler

Insaat sektérii ile gayrimenkul sektdriiniin yurt icinden kullandigi kredilerde biiyiime yilin ilk ceyrek
déneminde yavaslamistir. ikinci ceyrek dénemde ise Nisan ayi verilerine gére insaat sektériinde sinirl
bir artis, gayrimenkul sektériinde ise sinirl bir gerileme goriilmektedir. Insaat ve gayrimenkul (kredi
tutarlan  glincellendi) sektorlerinin yurt disindan kullandiklari kredilerde ise sinirli bir gerileme
yasanmaktadir.

Gayrimenkul Sektoriinde Kullanilan Krediler
. INSAAT SEKTORU INSAAT SEKTORU GAYRIMENKUL GAJS;?S;“S';UL
DONEMLER TICARI KREDILER YURTDISI KREDILER TICARI KREDILER KREDILER

MILYON TL MILYON DOLAR MILYON TL MiLYON DOLAR

2010 Q2 33.544 6.758 12.607 3.816

2010 Q3 34.926 7.028 14.299 3.777

2010 Q4 36.459 7.176 16.616 3.995

2011 Q1 39.937 7.508 23.502 3.840

2011 Q2 43.166 7.533 22.272 3.990

2011 Q3 48.226 7.373 26.828 3.920

2011 Q4 49.314 6.962 26.918 3.864

2012 Q1 51.535 6.743 26.918 4.015

2012 Q2* 52.473 6.769 26.817 3.636

KAYNAK: TC. MERKEZ BANKASI
Veriler geyrek donemin sonu itibariyle, (G) Glincellenmistir, (1) Nisan

2012 yilinin ilk ceyrek déneminde 1 yeni GYO'nun halka acilmasi ile birlikte IMKB'de islem géren GYO
sayisi 24'e yikselmistir. Net aktif verilerini yayinlayan SPK heniiz glincel verileri aciklamamistir. 24
GYO piyasa dederi ise yilin ilk geyredi sonunda 13.8 milyar TL'ye yiikselmis, Mayis ayl sonunda ise
11.9 milyar TL'ye dismustdir.

Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklari Net Aktif Ve Piyasa Degeri
.. PORTFOY DEGERI PIYASA DEGERI
DONEMLER GYO SAYISI MILYON TL MILYON DOLAR MILYON TL MILYON DOLAR
2010 Q2 15 4.524 2.863 3.014 1.907
2010 Q3 18 5.148 3.550 3.743 2.584
2010 Q4 21 13.907 9.023 11.062 7.178
2011 Q1 21 13.849 9.015 12.867 8.435
2011 Q2 23 15.788 9.749 13.522 8.349
2011 Q3 23 18.742 10.100 12.717 6.853
2011 Q4 23 - - 11.522 6.230
2012 Q1 24 - - 13.823 7.765
2012 Q2! 24 - - 11.906 6.471
KAYNAK: SERMAYE PIYASASI KURUMU

Veriler ceyrek dénemin sonu itibariyle, (1) Mayis

2012 yihnin ilk geyrek doneminde yabancilara gayrimenkul satisi 557 milyon dolar ile gegen yilin son
geyredinin ve ayni geyreginin lzerinde gergeklesmistir. Sektore dogrudan yatirim girisi ise 149 milyon
dolar ile yine son ceyredin (zerindedir. Miitekabiliyet yasasi gikmadan onceki yilin ilk ceyregindeki
veriler yabancilarin yatirim istahinin stirdiigiinii géstermektedir.
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Gayrimenkul Sektdriinde Yabanci Sermaye Yatirimlari _
YABANCILARA GAYRIMENKUL = P
DONEMLER ~ SATISI DOGRUDAN YAESEXIRGIRISI MILYON
MILYON DOLAR
2010 Q2 916 33
2010 Q3 427 69
2010 Q4 645 130
2011 Q1 461 125
2011 Q2 781 215
2011 Q3 264 162
2011 Q4 507 54
2012 Q1 557 149

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

4.4. Turkiye Finansal Gostergeler

Yilin ilk geyrek doneminde mali gostergelerde artis yoniinde yasanan gelismeler yilin ikinci ceyrek
déneminde tersine bir egilim gdstermektedir. IMKB pazar degeri ilk ceyrekte onemli bir artis
gosterdikten sonra ikinci ceyrekte gerileme egilimindedir. Yabancilarin portfoy yatirnmlari da ayni egilim
icindedir. Bankalarin toplam aktif blytkligindeki biyiime yavaslamistir. Merkez Bankasi ddviz rezervi
sinirli bir artis gosterirken gecen yilin son ceyredinde gerileyen dis borg stoku 2012 yili ilk ceyredi
sonunda 318.2 milyar dolara yiikselmistir.

Finansal Gostergeler
o, | mcpazan | PESORC | wppoviz | YARSNCIAN
DONEMLER Part iy i) DEGERI : REZERVI
BUYUKLUGU MiLYAR DOLAR MILYAR MILYAR DOLAR | YATIRIMLARI
MILYAR TL DOLAR MILYAR DOLAR
2010 Q2 908,6 241,4 265,4 70,6 92,7
2010 Q3 927,4 312,1 283,0 75,8 113,9
2010 Q4 1.006,7 295,8 290,0 80,7 112,5
2011 Q1 1.046,4 293,5 302,5 86,2 116,5
2011 Q2 1.146,0 290,2 314,7 92,7 114,7
2011 Q3 1.213,7 232,2 314,0 87,5 99,4
2011 Q4 1.217,7 191,4 306,6 78,3 95,0
2012 Q1 1.229,0 260,1 318,2 80,2 115,4
2012 Q2 1.255,6 222,7 M - 82,4 @ 111,6 W

KAYNAK: TC. MERKEZ BANKASI, HAZINE MUSTESARLIGI, BANKACILIK DUZENLEME VE DENETLEME KURUMU, ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI
Veriler Ceyrek Ddnemin Son Ayi Itibariyle (1) Mayis, (2) 22 Haziran

4.5. Diinya Ticari Gayrimenkul Sektori

Ticari gayrimenkul sektori ile kiresel dlcekte iktisadi faaliyetler arasinda yakin bir iliski bulunmaktadir.
Kiresel iktisadi faaliyetlerdeki canlanma ticari gayrimenkul sektoriinde yeni arzlari, kiralama taleplerini
ve yatirrm amagl satin almalari olumlu etkilemektedir. 2012 yilin ilk geyrek déneminde kiiresel dlgekte
iktisadi faaliyetlerde genel bir yavaslama ortaya ¢ikmis olup bu yavaslama yeni arzlara yonelik istahi
sinirlamaktadir. Islerin yavaslama etkisi kiralama taleplerini de yavaslatmaktadir. Ticari gayrimenkul
fiyatlarinin duragan kalmasi da yatirim amagli satin alma faaliyetlerini olumsuz etkilemektedir. Gelismis
llkelerde uygulanan cok disiik faiz oranlarina ragmen ticari gayrimenkul fiyatlarinda duraganlik
siirmektedir. Ticari gayrimenkul sektdriine yonelik bankalarin kredi olanaklari ile ticari gayrimenkul
alacaklarina dayali menkul kiymet piyasalarinin ikincil pazarlari da halen zayif performans géstermeye
devam etmektedir.

ABD Ticari Gayrimenkul Piyasasi Fiyat Endeksleri 2000 = 100

DONEMLER | OFIS BINALARI SANAYI LOJISTiK BINALARI PERAKENDE BINALARI | APARTMANLAR
2010 Q2 123 124 118 135
2010 Q3 118 119 125 136
2010 Q4 124 125 136 141
2011 Q1 115 115 130 134
2011 Q2 125 118 129 135
2011 Q3 125 118 131 135
2011 Q4 126 122 133 140
2012 Q1 125 121 132 141

KAYNAK: MOODYS REAL COMMERCIAL PROPERTY PRICE INDICES
Veriler ceyrek dbnemin son ayi itibariye
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ABD'de ticari gayrimenkul fiyatlarinda duradanlik sirmektedir. Ekonomideki genel egilimler ticari
gayrimenkul piyasasindaki talebi ve fiyatlari da etkilemektedir. Buna badli olarak ilk ceyrekte iktisadi
faaliyetlerde beklentilerin altinda kalan biylime ticari gayrimenkul fiyatlarindaki duraganlasmaya yol
acmaktadir. Ticari gayrimenkul sektdriinde tlim alt pazarlarda fiyatlar son iki yildir hemen ayni
seviyelerdedir.

4.6. Sektorel Goriiniim
4.6.1. Turkiye Ticari Gayrimenkul Sektéri

2012 yilina girerken proje ve yatirim asamasinda bulunan 70'i askin alisveris merkezinden yaklasik 30
adetinin 2012 yilinda faaliyete gegecedi 6ngorilmekteydi. Bu 6ngoriiler cercevesinde giderek 3 bilyiik
ilin disindaki illerde yogunlasan AVM yatirim istahi yilin ilk ve ikinci ceyrek doneminde de siirmektedir.
Bununla birlikte yeni agilan AVM talep edilen kira bedelleri ile kiralama talebinde bulunan perakende
sirketlerinin sunduklari kira bedelleri arasinda yeniden acilma yasanmaktadir. Buna ilave olarak son
donemlerde acilan AVM performansi ortalama performansin altinda kalmaktadir. Pazarda yeni yatirim
istahi ile birlikte konsolidasyon da siirecektir.

Tiirkiye Genelinde Acilan ve Mevcut Aligveris Merkezleri
] _ ACILAN AVM _ TOPLAM
DONEMLER | ACILAN AVM SAYISI KIRALANABELIR ALAN, | TOPLAM AVM SAYISI KIRALANI:’II."zILIR ALAN
M
2010 Q3 6 267.112 255 6.040.341
2010 Q4 7 250.000 262 6.290.341
2011 Q1 6 236.900 268 6.527.241
2011 Q2 11 350.725 279 6.877.966
2011 Q3 8 281.880 287 7.159.846
2011 Q4 11 402.040 298 7.561.886
2012 Q1 5 155.300 303 7.717.186
2012 Q1 STOK 284 7.488.470
2012 Q2 6 205.500 309 7.922.686
2012 Q2 STOK 290 7.693.970

2012 yihnin ilk ceyrek doneminde acilan 5 AVM sonrasi yilin ikinci ceyrek déneminde 6 yeni AVM daha
acilmistir. Yeni acilan AVM 1'i Istanbul'da digerleri ise Mardin, Aydin, Samsun, Manisa ve Mugla'da
faaliyet gOsterecektir. Yeni agilan 6 AVM'nin toplam kiralanabilir alan buyikligid 205.500 m2'dir. 2012
ikinci ceyrek sonunda faaliyette olan AVM sayisi 290, kiralanabilir alan biyikligi ise 7.7 milyon m2
olmustur.

Tiirkite Tiiketim Harcamalari
oonemien | | TOKETIN | SIPA L avacam | Esvauaw | ESLENCE LR
HARCAMALARI M i VAR TL HARCAMALARI | HARCAMALARI MILYAR TL
BUYUME% MILYAR TL MILYAR TL
2010 Q2 3,0 52,3 11,7 14,9 7,6
2010 Q3 6,8 57,4 11,7 14,2 8,1
2010 Q4 8,9 62,7 10,3 13,7 8,2
2011 Q1 11,9 57,9 13,0 20,8 8,4
2011 Q2 8,2 62,7 13,8 18,6 8,6
2011 Q3 7,8 65,8 13,7 18,3 9,7
2011 Q4 3,4 69,5 10,8 17,3 10,2
2012 Q1 0,0 66,8 13,3 23,0 9,9

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU

2012 yilinin ilk geyrek doneminde hane halki tiiketim harcamalarinda blyime gegen yilin ayni geyrek
donemine gore yiizde sifir olarak gergeklesmis ve durmustur. Ig talebi yavaglatmaya yonelik alinan
onlemler yilin ilk geyregdinde beklentilerin {izerinde bir etki yaratmistir.

16
SvP_12_TRGYO_22



3 rP

Tiirkiye'de Tiiketici Giiven Endeksi ve Satin Alma Egilimleri
DAYANIKLI
e YARI DAYANIKLI TUKETIM -
DONEMLER T g | TUKETIM MALLARINA |  MALLARINA | GENELEKONOMIK
HARCAMA EGILIMi HARCAMA
EGILIMI

2010 Q2 88,04 99,82 16,28 85,44
2010 03 90,41 105,03 18,01 93,11
2010 Q4 90,99 104,84 15,28 91,68
2011 Q1 93,43 104,37 20,56 92,51
2011 Q2 96,42 104,37 20,90 100,19
201103 93,70 106,60 18,12 96,60
2011 Q4 92,00 102,10 17,70 93,40
2012 Q1 93,90 104,50 19,00 94,40
2012 Q2 92,10 104,50 19,10 91,00

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU
Veriler ceyrek dénemin son ayi itibariye (1) Mayis

Tiiketicilerin satin alma egilimi yilin ilk ceyrek déneminde sinirli bir artis géstermistir. ikinci ceyrekte ise
satin alma e€iliminde yeniden bir gerileme goriilmektedir ve satin alma egilimi seviyesi Mayis ay! itibari
ile yilbag! verilerine geri donmiistiir. Genel ekonomik duruma iliskin dederlendirmeler de sinirli élglide
gerilerken yari dayanikli tiiketim mallarina harcama egilimi heniiz bozulmamistir.

Aligveris Merkezleri Perakende Endeksi 2005=100
- . : KIRALANABILIR ALAN M2 BASINA CIRO
DONEMLER TOPLAM CIRO ENDEKSI M2 ENDEKSI © ENDEKSi
2010 Q2 142 185 96
2010 Q3 153 196 102
2010 Q4 151 200 99
2011 Q1 141 203 92
2011 Q2 151 218 95
2011 Q3 137 222 91
2011 Q4 152 227 108
2012 Q1 138 230 95
2012 Q2! 132 232 93

KAYNAK: AMPO NIELSEN PERAKENDE ENDEKSI
Veriler ceyrek dénemin son ayi itibariye (1) Mayis, (G) Glincellenmistir

Alisveris merkezi cirolarinda yilbasina gore ve gecen yilin ayni dénemine goére gerileme yasanmaktadir.
Toplam ciro endeksi Mart sonunda 138, Nisan ayinda ise 132 seviyesine gerilemistir. Kiralanabilir alan
m? endeksi ise yeni acilan AVM ile birlikte artmaktadir, ancak artis yavaslamaktadir.

4.6.2. Tirkiye Otel Sektori

Tirkiye’nin 3 bilyiik sehri olan Istanbul, Ankara ve izmir ile popiiler tatil beldeleri Antalya, Mugla ve
Aydin otellerin yogunlastidi illerdir.

Asadidaki grafikte de goriildiigu Uzere, Akdeniz Boélgesi en genis yatak kapasitesine sahip boélgedir.
Bununla birlikte, Ege Bolgesi'ndeki yatak kapasitesi hizla gelismektedir ve yeni yatinmlarla birlikte %67
oraninda artmasi beklenmektedir. Istanbul da basl basina oldukca genis bir yatak kapasitesine
sahiptir.

Bélge Bazinda Otel Yatak Kapasitesi

Dodu Anadolu

Oirta Anadolu

Bah Anadoiu

Akdaniz

Dofju Karadeniz

Bah Karadeniz

Ep=a Bilgesi

Dogu Marmars

Bah Marmars

Istanbul

50,000 100.000 150,000  200.000 = 250.000 3000000 350000  400.000
Fazliystta Yahnm szamasinda

istatistiki Bolge Birimleri Genelinde Toplam Yatak Kapasiteleri
Kaynak: Kultdr ve Turizm Bakanhdi, 2008
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Turizm Bakanhgi igletme belgeli tesislerin, Tlrkiye genelindeki yiizde dagiimi incelendiginde,
Istanbul'un %?14’liik pay ile ikinci sirada yer aldigi gorilmektedir.

mistanbul mAntalya mMugla mDiger

e

Tiirkiye Genelinde Turizm Bakanligi Isletme Belgeli Tesislerin Dagilimi

Belediye onayli turistik tesislerin dagilimi incelendiginde ise, Istanbul %9luk payi ile ilk g icinde yer
almaktadir.

mistanbul mAntalya mMugla mDiger

&

Tiirkiye Genelinde Belediye Onayl Tesislerin Dagilimi
Kaynak: Kiiltiir ve Turizm Bakanldi

Istanbul il Kiiltiir ve Turizm Midirliginden alinan 2011 Nisan verilerine gdre Turizm Bakanligi isletme
Belgeli konaklama tesisi sayisi Istanbul geneli icin 381 olup, bu tesislere ait toplam yatak sayisi
65.017'dir. Ayrica Istanbul’da Turizm Bakanligi Yatinm Belgeli 101 tesis ve bu tesislere ait 32.718
yatak kapasitesi bulunmaktadir.

90
80

70
60
50
40 4

30

25

20

15

M Avrupa W Avrupa
30 A
B Anadolu 10 B Anadolu
20 -
5
10 -
0 0
Ozel Butik Bes Dart  Og ki Tek  Diger Ozel Butik Bes Dart  Uc ki  Tek Diger
Tesis  Otel  Yildizh wildizh  Yildizli ¥ildhzli ¥ildizh Tesis  Otel  Wildizh wildizh wildizh wildizh  wildizh
Otel Otel Otel Otel Otel Otel  Otel Otel Otel  Otel
istanbul isl_etme Belgeli Tesislerin Dagiimi(2011) Istanbul Yatinm Belgeli Tesislerin Dagiimi(2011)

Kaynak: Il Kiltir Turizm Mdddrliigii

Il genelindeki Isletme Belgeli tesislerin Avrupa Yakasi'nda yogunlagtigi goriilmektedir. Tesislerin %11’
(43 adet) Anadolu Yakasi'nda bulunurken, Avrupa Yakasi Istanbul II genelindeki toplam tesis tirlerinin
%89’unu (338 adet) bulundurmaktadir. Ayni sekilde Il genelindeki Yatirim Belgeli tesislerin de Avrupa
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Yakasi'nda yodunlastigi gériilmektedir. Tesislerin %26'si (27 adet) Anadolu Yakasi'nda bulunurken,
Avrupa Yakasi Istanbul II genelindeki toplam tesis tirlerinin %74'G (74 adet) bulundurmaktadir.

Avrupa Yakasi'nda en fazla yatak kapasitesine sahip tesis tiirii 34.402 adet yatak sayisi ile 5 yildizl
otellerdir.

Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi tarafindan hazirlanan Istanbul Cevre Diizeni Plan Raporu'na gore,
Istanbul’a gelen turistler, konaklamak icin kentsel ve tarihi yerlesimleri tercih etmektedir. Istanbul'un
eski yerlesmeleri olan Fatih, Beyoglu ve Besiktas ilceleri gegcmisten beri turizm altyapisinin yogunlastig
ve konaklama talebinin fazla oldugu yerler olarak 6zellik géstermektedir. Bu ilcelerde konaklayan turist
saylsl, toplam turist sayisinin yaklasik %80’ini olusturmaktadir.

Avrupa Yakasl icinde yatak kapasitesinin yogunlagtigi (g bolgeden soz edilebilir. Buna gore
Istanbul’daki toplam kapasitenin %40" (33.083) kentin tarihi gekirdegi olan Emindnu Ilgesi'nde yer
almaktadir. Bunu 13.685 yatak ile Beyoglu (%17) ve 8.926 yatak ile Fatih (%11) Ilceleri izlemektedir.

10% 4% 8%

Diger

istanbul ‘da Yatak Kapasitesinin ilcelere Gore Dagilhimi
Kaynak: 1/100.000 Olgekii Istanbul Cevre Diizeni Plarn Raporu

Niteliklerine gore mevcut tesislerin mekansal dagihimi incelendiginde, 5 yildizli konaklama tesislerinin
cogunlugu MIA Bélgesi olarak adlandirabilecegimiz Begiktas, Sisli ve Beyoglu aksinda konumlandiklari
gorilmektedir. Ote yandan tarihi yarimada ve havaalani hattinda da 5 yildizli otellerin varlidindan sz
edilebilir. Bu otellerin tamami kendi blinyesinde toplanti, seminer hizmeti vermekte, yarisindan fazlasi
ise 6zel davet ve organizasyonlara ev sahipligi yapabilmektedir.

i T

f KONAKLAMA TESISLER

istanbul ‘da 5 Yildizh Otellerin Mekansal Dagilimi
Kaynak: 1/100.000 Olgekli istanbul Cevre Diizeni Plani Raporu
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Istanbul’'un 2010 yili Avrupa Kiiltiir Baskenti olmasi, bircok iilke ile vizelerin kaldiriimasi
ve yurtdisinda bircok uluslararasi kurulus ve yayinin Istanbul'u yilin en iyi turizm
destinasyonu olarak gostermesi gibi sebeplerle Istanbul’daki otel yatinmlarn hizla
artmaktadir. Son bir yilda yatirnmlarin artmasi ve turizm sektoriinde ki canlilik, doluluk
oranlarini yiizde 70-75’e kadar ulastirmis olup, otel fiyatlarini da etkilemistir.

< 5 Yildizh Oteller

Istanbul genelinde incelenen 5 yildizli otellerin bélgeler bazinda kisi basi geceleme fiyatlarinin 2011
yili itibariyle yillik ortalamasi grafikteki gibidir.

400¢C
350€
300 €
250¢C
200€
150 €

100 €
E0€ J |
0

Mi&Bdlgesi  Tarihi Yanmada ve Havaalan Bolgesi  Anadolu Yakas
Cevresi

sekil-10: Istanbul ‘da 5 Yildizli Otellerde Kisi basi Ortalama Geceleme Fiyati

Bolgeler bazinda incelendiginde kisi basi geceleme fiyatlarinin (kapi fiyati) yillik ortalamasi degiskenlik
gostermektedir. MIA bélgesinde yer alan oteller, uluslararasi firmalarin midiirliiklerinin bu bélgelerde
bulunmasinin, is, edlence ve sadlik merkezlerine yakin olmalarinin avantajini kullanarak yiiksek
rakamlardan konaklama hizmeti sunmaktadirlar. Tarihi yarimada ve cevresinde yer alan oteller ise,
bulundugu boélgenin tarihi ve turistik dokunun avantajindan yararlanarak yiiksek bedellerden
konuklarini agirlamaktadirlar. Uclincii sirada yer alan havaalani ve cevresindeki oteller ise kongre ve
fuar alanlari ile havaalanina yakinliklari itibariyle avantajhidirlar.

Bolgelere Gore Kisi basi Ortalama Gecelik Fiyat Tarifesi

Euro, € ABD $
MIA Bélgesi 650-200 810 -250
Tarihi Yarimada ve Cevresi 250-100 312-125
Havaalani Bélgesi 160-65 200-81
Anadolu Yakasi 120-90 150-112

*22.08.2012 tarihli kur esas alinmistir.

Yukarida ki tablo incelendiginde, 5 yildizli otellerin kisi basi ortalama gecelik fiyatlarinin konumlarina
gore degiskenlik gosterdigi, buna gore;
- MiA’da yer alan otellerin kisi basi ortalama geceleme fiyatlari 650-200,-€ araliginda,
- Tarihi Yarimada ve gevresinde yer alan otellerin kisi bagi ortalama geceleme fiyatlar 210-100,-
€ aralidinda,
- Havaalani hattinda yer alan otellerin kisi basi ortalama geceleme fiyatlar 160-65,-€ aralidinda,
- Anadolu yakasinda yer alan otellerin kisi basi ortalama geceleme fiyatlan ise 120-90,-€
araliginda yer almaktadir.

< 3-4 Yildizli Oteller

Istanbul genelinde incelenen 3 ve 4 yildizli otellerin bélgeler bazinda kisi basi geceleme fiyatlarinin
2011 il itibariyle ortalamasi grafikteki gibidir;
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120 &€
100 €
BEOE
60 €
40 &
200
e
M A Bdlgesi Tarihi Yarnmada ve Havaalam Bolgesi Anadolu Yakas
Coewresi

istanbul ‘da 3 ve 4 Yildizh Otellerde Kisi basi Ortalama Geceleme Fiyati

Bolgelere Gore Kisi basi Ortalama Gecelik Fiyat Tarifesi

Euro, € ABD $
MIA Bélgesi 140-80 175-100
Tarihi Yarimada ve Cevresi 90-60 112-75
Havaalani Bélgesi 90-45 112-55
Anadolu Yakasi 80-60 100-75

*22.08.2012 tarihli kur esas alinmistir.

MIA ve cevresindeki otellerin geceleme fiyatlarinin yiiksek oldugu, bunu tarihi yarimada bélgesindeki
otellerin takip ettigi anlagiimaktadir. Yukarida ki tablo incelendiginde, 3 ve 4 yildizli otellerin kisibasi
ortalama gecelik fiyatlarinin konumlarina gore degiskenlik gosterdigi, buna gore;
- MIAda yer alan otellerin kisibasi ortalama geceleme fiyatlari 140-80,-€ araliginda,
- Tarihi Yarimada ve gevresinde yer alan otellerin kigibasi ortalama geceleme fiyatlari 90-60,-€
araliginda,
- Havaalani hattinda yer alan otellerin kigibasi ortalama geceleme fiyatlari 90-45,-€ araliginda,
- Anadolu yakasinda yer alan otellerin kisibasi ortalama geceleme fiyatlar ise 80-60,-€
araliginda yer almaktadir.
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Istanbul; Degerleme konusu gayrimenkulin bulundugu Istanbul ili; 41° kuzey, 29° dogdu
koordinatlarinda, Marmara Bélgesinin kuzey kesiminde yer alir. Istanbul Bogazi boyunca ve Halig'i
cevreleyecek sekilde Tiirkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur. Istanbul, batida Avrupa yakasi ve
doguda Asya yakasi olmak Uzere iki kita tizerinde kurulu tek metropoldiir.

4.7. Gayrimenkullerin Bulundugu Bélgenin Analizi ve Kullanilan Veriler?,

Istanbul 1li'nin batisinda Istanbul, dousunda Kocaeli, giineyinde Marmara Denizi ve kuzeyinde
Karadeniz yer almaktadir. Istanbul ili'nin, Avcilar, Arnavutkdy, Atasehir, Bakirkdy, Esenyurt,
Bahcelievler, Glingoren, Esenler, Bayrampasa, Basaksehir, Zeytinburnu, Fatih, Beyodlu, Besiktas, Sisli,
Kagithane, Sariyer, Gaziosmanpasa, Eyiip, Kigilikcekmece, Biiylikgekmece, Silivri, Catalca, Cekmekdy,
Esenyurt, Kiiclikcekmece, Beykoz, Kadikdy, Kartal, Pendik, Tuzla, Umraniye, Adalar, Maltepe,
Sancaktepe, Sultanbeyli, Sultangazi ve Sile olmak lzere 39 ilgesi bulunmakta olup, yiiz6lgiimi 5.512,-
km2'dir.

Istanbul'da Akdeniz ile Karadeniz iklimleri arasinda gecis iklimi olarak taninan Marmara iklimi hakimdir.
Glineyde Marmara kiyllarinda yazlar sicak ve kurak, kislar ik gegerken, Karadeniz kiyilarinda yazlar
daha ilik ve yadish, kislar da serin geger.

Ekonomik ydnden Istanbul, Tirkiye'nin en gelismis kentlerinden biridir. Turizm, sanayi, ticaret
ekonomisinde adirlikhidir. Sanayi kuruluglarinin blyiik cogunlugu il disina tasinmasina karsilik, kent
imalat sanayi yoninden 6énemini korumaktadir.

Uskiidar; Marmara Bolgesi'nde, istanbul ili'ne bagl bir ilce olan Beykoz, batisinda istanbul Bogaz,
dogusunda Sile, kuzeyde Karadeniz, giineyinde Umraniye, giineybatisinda Uskiidar ile cevrilidir.
Bogazici'nin Anadolu yakasinin kuzey kesiminde yer alan Beykoz'un, ayni zamanda Karadeniz'e kiyisi
bulunmaktadir. Deniz seviyesinden 240 m.ye kadar ylikselen ilcenin ormanlik ve engebeli bir arazi
yapisi vardir. Bu arazi Riva, Kligliksu ve Goksu dereleri ile béliinmdstir. Akbaba, Dereseki, Karakulak,
Sirmakes, Deli Osman, Kaymakdonduran, Soguksu, Kestanelik Beykoz'un énemli icme sularidir.

ficede Akdeniz ikilimi ile Karadeniz ikliminin karisimi olan Gegis Tipi Iklimi hiikiim siirmektedir. Beykoz
ve cevresinin bitki ortlisli; basta kestane, mese, giirgen, ihlamur, kayin, kizilagag ve findik
agaclarindan olusan adaclarla kapldir. Ilcedeki baslica yesil alanlar; Abraham Pasa Korusu ile Beykoz
Cayir’'dir. Buradaki alanlar tarih boyunca Istanbullularin énemli mesire yerleri olmustur.

flcenin ekonomisi ticaret, turizm, balikcilik ve sanayiye dayalidir. ilcede sanayi kurulusu olarak,
Pasabahce Ispirto ve icki Fabrikasi 1929'da kurulmustur, 1935te kurulan Pasabahce Cam Fabrikasi
bulunmaktadir. Ayrica kundura fabrikasi vardi. Bunlardan kundura fabrikasi ile cam fabrikasi
gunumuzde calismamaktadir. Beykoz'un dalyanlarinda tutulan baliklar eskiden glinimiize kadar gegen
zaman siireci icerisinde énemini korumaktadir.
Balikg tekneleri Beykoz koyunda barinmaktadir.
Beykoz’a bagl Polonezkdy de o6nemli bir
dinlenme ve mesire yeridir.

istanbul ili Deprem Haritasina goére, Beykoz
Ilgesi 2'nci  derece deprem bodlgesinde
kalmaktadir.

2011 yii Adrese Dayall Nufus Kayit Sistemi
(ADNKS) nfus sayimi sonuglarina gére Istanbul
ili, Beykoz Ilcesinin niifusu asagidaki tabloda

gosterilmistir.

il/ilce merkezi Belde/Koy Toplam
Toplam Erkek Kadin Toplam Erkek Kadin Toplam Erkek Kadin
Beykoz 222.075 111.509 110.566 25.209 12.839 12.370 247.284 124.348 122.936

Istanbul 13.483.052 6.774.602 6.708.450 141.188 71.379 69.809 13.624.240 6.845.981 6.778.259

3 Bolge analizine iligkin bilgiler icin, Ilgili Belediye Bagkanhg, Valilik ve TUIK web sayfalarindan yararlaniimistir.
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5. DEéERLI_EME KONUSU GAYRIMENKULLER HAKKINDA BILGILER
ve ANALIZLER

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

5.1.1. Gayrimenkullerin Yeri / Konumu ve Tanimi,

Degerleme konusu gayrimenkul, tapuda; Istanbul ili, Beykoz Ilcesi, Pasabahce Mahallesi,
v 195 ada, 7 parsel numaral, 54.870,-m? yiizdlglimlii “Kargir Késk Ma Miistemilat Ispirto
Fabrikasi ve Arazi ile D6rt Masura Tath Su”
v' 200 ada, 3 parsel numarali, 827,-m? yiizdlciimlii “Kargir Su Deposu”
v' 209 ada, 3 parsel numarali, 16.212,-m? yiizélgiimli * Kargir Depo ve Meyva Bahgesi”
Vasifli gayrimenkullerdir.

3N

SSH-seqs

(EK: 1: Gayrimenkule Ait Fotograflar)

Konu gayrimenkullerin yakin gevresinde, Pagabahge Iskelesi, Pasabahce Ilkégretim Okulu, Pasabahce
Mezarligi, IBB Beykoz Sosyal Tesisleri, Pasabahce Merkez Cami, Tevfik Pasa Yalisi, Tahir Paga Yalisi yer
almaktadir.

5.1.2. Gayrimenkullerin Tanimi ve Yapisal Ozellikleri

e 195 ada, 7 numarah parsel Uzerinde farkll buyUkliklerde ve farkli kullanima sahip birgok bina
yer almaktadir. Musteriden temin edilen ve Ozellestirme Idaresi’nce hazirlanan Tanitim
Dokiimanindan alinan bilgiler dogrultusunda parsel lzerinde konumlu yapilarin detaylar asagida

verilmistir.
Sira No \ Bina Adi Bina Taban Alani, m? Toplam Bina Alani, m? Kat Adedi
1 Kazan Dairesi 729,21 729,21 1
2 Kazan Dairesi 40,22 40,22 1
3 Ambar 519,51 2.597,56 5
4 Sarap Siseleme 533,73 1.067,46 2
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5 Sarap Siseleme 368,62 1.474,48 4
6 Raki Siseleme 3.507,17 7.014,33 2
7 Votka Uretim 868,78 6.950,26 8
8 Votka Uretim 1.063,11 9.568,00 9
9 Votka Uretim 115,23 460,91 4
10 Votka Uretim 477,72 477,72 1
11 Bos Yapi 59,40 59,40 1
12 Bos Yapi 87,11 87,11 1
13 Lojman 110,91 221,82 2
14 Lojman Migtemilati 11,54 23,07 2
15 Yemekhane Lokal 779,67 1.559,33 2
16 Bos Yapi 24,53 24,53 1
17 Kart Basim 249,83 249,83 1
18 Cay Ocadi 66,16 66,16 1
19 Ambar 905,96 905,96 1
20 Itfaiye 83,24 83,24 1
21 Itfaiye 128,02 128,02 1
22 Itfaiye 73,44 73,44 1
23 Teknik Sube 758,61 758,61 1
24 Bos Yapi 34,19 34,19 1
25 Garaj 145,85 145,85 1
26 Soforler Binasi 79,69 159,38 2
27 Ambar 607,43 1.214,86 2
28 Ambar 567,44 1.134,87 2
29 Ambar 3.741,71 7.483,42 2
30 Isi Merkezi 373,35 746,69 2
31 Elektrik Atolyesi 184,24 368,48 2
32 Lojman 202,00 121,00 3
33 Bos Yapi 96,31 96,31 1
34 WC 51,32 51,32 1
35 Baraka 12,50 12,50 1
TOPLAM 17.657,72 46.189,53

Yukaridaki tabloda detayi verildigi lizere 195 ada, 7 numarali parsel {izerinde toplam 46.189,53m?
kapali alanli yapi yer almaktadir. Ayrica parsel {izerinde toplam 749,99m?lik farkli sundurma ve beton
alanlar da yer almakta olup, asadidaki tabloda detaylari verilmistir.

Sira No | Yapi Adi Toplam Alan, m? Yapi Adedi
1 Kantar 13,66 13,66 1
2 Ambar Cikmasi 140,07 140,07 1
3 Sundurma 157,30 157,30 1
4 Beton Alan 97,70 97,70 1
5 Beton Alan 191,48 191,48 1
6 Sundurma 149,79 149,79 1
TOPLAM 749,99 749,99

195 ada, 7 numarah parsel iizerindeki yapilarin bircogu icin insa edildikleri tarihlerde
kacak yapilmis olmalan nedeni ile Yapi Tatil Tutanaklan diizenlenmistir. Ancak,
degerleme konusu 195 ada, 7 parsel, 200 ada, 3 parsel ve 209 ada, 3 parsel iizerinde
konumlu yapilarin 08.02.2005 tarih ve 04146 Sayili Beykoz 1. Noterligince suret tasdiki
yapilan 12.03.1970 tarih ve bila sayili Beykoz Ozel idare Memurlugu yazisinda ve “Bina
Vergisi Miikellefler Hesap Defteri”"nde goriildiigii ilizere 1937 yilinda vergiye tabi
tutuldugu tespit edilmistir. Bu belgelere dayanarak konu gayrimenkuller igin farkl
tarihlerde “24.02.1984 tarih ve 2981 Sayili Kanunun gegici 2. Maddesinin (a) bendinde
6785 sayi Imar Kanununun yiiriirliige girdigi 17.01.1957 tarihinden once yapilmis
binalarin iskanl sayildigi” maddesine dayanarak, yapilar icin iskan talep edilmistir. Yapilar
icin heniiz iskan verilmemis olup, yapilarin s6z konusu belgeler dogrultusunda iskan

alacagi diisiiniilmektedir.

Ancak, Miisteri Sirketten alinan bilgiler dogrultusunda konu yapilarin yikilarak degerleme
konusu parseller iizerinde farkl yapilar insa edileceginin 6grenilmis olmasi nedeni ile bu
yapilar degerleme disi tutulmustur.
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e 200 ada, 3 numarali parsel {izerinde Misteriden temin edilen ve Ozellestirme Idaresince
hazirlanan Tanitm Dokiimanindan alinan bilgiler dogrultusunda 97,25m? alanli su deposu
bulundugu tespit edilmistir.

e 209 ada, 3 numaral parsel {izerinde ise Miisteriden temin edilen ve Ozellestirme Idaresince
hazirlanan Tanitim Dokiimanindan alinan bilgiler dogrultusunda farkh biylkliklerde ve farkli
kullanima sahip toplam 2.693,09m? alanli yapi yer aldi§i tespit ediimis ve detaylari asagidaki
tabloda sunulmustur.

Sira No | Bina Adi Bina Taban Alani, m? Toplam Bina Alani, m? Kat Adedi

1 Ambar 823,29 1.646,58 2

2 Kreg 381,11 762,22 2

3 Su Deposu 283,30 283,30 1
TOPLAM 1.487,69 2.692,09

5.1.3. Degerleme Konusu Gayrimenkullerin Tapu Bilgileri

iLi : Istanbul
iLCEsi : Beykoz
MAHALLESI : Pasabahge
- E. Cubuklu Cad. Y Pasabahce

MEVKII : Pasabahge Cubuklu Yolu (;ubl(J;kIu Pasabahce Cubulilu Yoﬁu
PAFTA NO. : - 39
ADA NO. : 195 200 209
PARSEL NO. : 7 3 3
PARSEL YUZOLCUMU, m? : 54.870 827 16.212

B P Kargir Kosk Ma Mugtemilat Ispirto . Kargir Depo ve
NITELIGI : Fabrikasi vegAraziSiIe Dort Iélasura TatFI)l Su Kargir Su Deposu Me)?va BaF;\gesi
CiILT NO./ SAHIFE NO. : 1/7 1/64 2/133
EDINME TARIHi VE YEVMIYE NO. |: 19.09.2012/5415 19.09.2012/5415 | 19.09.2012/5415
MALIKLER : TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

(EK: 2: Gayrimenkule Ait Tapu Belgesi)
5.2. Gayrimenkullerin Yasal Siireg Analizi

23.08.2012 tarih itibari ile Beykoz Tapu Sicil Midiirligi ile Bogazici Imar ve Sehircilik Midiirliigii
arsivinde yapilan inceleme sonuclari ve alinan yazili tapu takyidati bilgileri asagida sunulmustur.

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

Degerleme konusu 195 ada, 7 numarah parselin tamami 06.05.1954 tarih ve 0 yevmiye numarasi
ile Tekel Genel Midirligl adina kayith iken 19.09.2012 tarih ve 5415 yevmiye numarasi ile Torunlar
Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S. adina satis isleminden tescil edilmistir.

Degerleme konusu 200 ada, 3 numarah parselin tamami 18.12.1952 tarih ve 0 yevmiye numarasi
ile Tekel Genel Mudiirliigu adina kayith iken 19.09.2012 tarih ve 5415 yevmiye numarasi ile Torunlar
Gayrimenkul Yatinm Ortaklidi A.S. adina satis isleminden tescil edilmistir.

Dederleme konusu 209 ada, 3 numarah parselin tamami 06.05.1954 tarih ve 0 yevmiye numarasi
ile Tekel Genel Midirligl adina kayith iken 19.09.2012 tarih ve 5415 yevmiye numarasi ile Torunlar
Gayrimenkul Yatinm Ortaklidi A.S. adina satis isleminden tescil edilmistir.

5.2.2. Gayrimenkullere Ait Takyidat Incelemeleri

Degerleme konusu gayrimenkullerin takyidat incelemeleri 23.08.2012 tarihinde yapilmis
olup, gayrimenkullerin malikinin degismesinin ardindan tekrar takyidat incelemesi
yapiimamistir.

Degerleme konusu 195 ada, 7 numarali parsel iizerinde;

Irtifaklar Hanesi: Beyannamesinde gdsterilen 16,-m?'lik sahada insa edilen deniz feneri Kiyi Emniyeti
Genel Madarluga lehine irtifak hakki (Baslama Tarihi: 11.09.1998, Bitis Tarihi:11.09.1998, Siire: -)
(11.09.1998/2219 Yev.)
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Degerleme konusu 200 ada, 3 numarali parsel lizerinde;
Beyanlar Hanesi: Bu parsele ait su deposu yola tecaviizen insa edilmistir.

Degerleme konusu 209 ada, 3 numaralh parsel (izerinde ise herhangi bir takyidata
rastlanmamistir.

(EK: 3: Gayrimenkule Ait Tapu Takyidat Yazisi)
5.2.3. Gayrimenkullere Ait imar Plani/Kamulastirma Isleri v.s. Bilgileri

195 ada, 7 numaral parselin, 22.07.1983 tasdik tarihli 1/1000 &lcekli Bogazigi Ongériiniim Bélgesi
Uygulama Imar Planina gére ~54.720,-m*lik kismi “Sahil Seridindeki Turizm-Konaklama Otel-Motel
Alani”nda, 150,-m?lik kismi “Yol Alani"nda kalmaktadir. Yapilasma sartlari asagida verilmistir.

- KAKS:0,50

- Hpax: 9,50 m

- KAKS parselin %70'i Gzerinden hesaplanacaktir.

- Avan Projede Biiyliksehir Belediye Baskanligi'nin olumlu goriisii ve Kdltiir ve Tabiat Varliklarini
Koruma Kurulu'nun karari ile uygulama yapilabilir.

- Asgari bahce mesafesi 10 m'dir.

- Kiltir ve Tabiat Varliklarini Koruma Kurulu'nun gérisiind almak sartiyla zemin alti otopark
yapilabilir.

- Parsel bitiiniinde 2634 sayili Turizmi Tesvik Kanunu'nun ilgili yonetmeligindeki fonksiyonlar
icin bahce mesafeleri icinde maksimum 2 adet bodrum kat yapilabilir. Bu bodrum katlarin
kullanim fonksiyonlarina gére yiiksekliklerini belirlemede Bogazici imar Mudurligi yetkilidir.

- Bunun disinda Kiiltlir ve Tabiat Varliklarina zarar vermeyecek sekilde diger bodrum katlarda
otopark yapilabilir.

200 ada, 3 numaral parselin, 22.07.1983 tasdik tarihli 1/1000 6lcekli Bogazici Ongériinim Bolgesi
Uygulama Imar Planina gére “Konut Alani”’nda kalmaktadir. Ancak 27.02.2004 onayll plan
hiikimlerinin 1.7. maddesine gore; 2960 Sayili Bogazici Kanunu'nun gegici 4. Maddesi uyarinca konut
kullanimina ayrilmis ancak yapi yapiimamis yerlerde yesil alan statiisii uygulanir ve uygulama
yapilamaz.

209 ada, 3 numarah parselin, 22.07.1983 tasdik tarihli 1/1000 6lcekli Bogazici Ongériiniim Bdlgesi
Uygulama Imar Planina gére ~180,-m?lik kismi “Yol Alani"nda, 16.032,-m?lik kismi ise “Rekreasyon
Alani”"nda kalmakta olup, yapilasma sartlari asagida verilmistir.
- Bu alanlarda, Kiiltiir ve Tabiat Varliklarini Koruma Boélge Kurulu’nun goriisii alinarak Istanbul
Biiyliksehir Belediye Baskanliginca onaylanacak Avan Projeye gore uygulama yapilabilir.
- TAKS:0,05
- Hpax:4,50
- Insaat alanlari toplami en gok 250,-m? olan bir adet yapi yapilabilir.
- Asgari bahce mesafesi 10 m'dir.
- Gerekli bakim ve servis icin normal kat yiiksekligini gegmeyen 1 bodrum kat yapilabilir.
- Yapilacak binalarin niteli§i Turizm Yatinm ve Isletmelerinin Niteliklerine Ait Yonetmelikte
belirtilen fonksiyonlardan glnubirlik tesisler, kampingler, lokanta ve temali parklari icerecektir.

Dederleme konusu 195 ada, 7 numarali parselde konumlu Lojman Binasi igin 14.10.1964 tarih ve 1012
sayili Tadilat Mimari Projesi mevcuttur.

Dederleme konusu 195 ada, 7 parsel, 200 ada, 3 parsel ve 209 ada, 3 parsel Uzerinde konumlu
yapilara ait Yapi Ruhsati ve Yapi Kullanma Izin Belgesine rastlanmamistir.

Bogazici imar Miidiirliigii'nde yapilan incelemelerde, degerleme konusu 195 ada, 7 parsel,
200 ada, 3 parsel ve 209 ada, 3 parsel iizerinde konumlu yapilarin 08.02.2005 tarih ve
04146 Sayilh Beykoz 1. Noterligince suret tasdiki yapilan 12.03.1970 tarih ve bila sayil
Beykoz Ozel idare Memurlugu yazisinda ve “Bina Vergisi Miikellefler Hesap Defteri”nde
goriildiigii iizere 1937 yilinda vergiye tabi tutuldugu tespit edilmistir. Bu belgelere
dayanarak konu gayrimenkuller igin farkh tarihlerde “24.02.1984 tarih ve 2981 Sayili
Kanunun gegici 2. Maddesinin (a) bendinde 6785 sayili imar Kanununun yiiriirliige girdigi
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17.01.1957 tarihinden 6nce yapilmis binalarin iskanh sayildigi” maddesine dayanarak,

yapilar icin iskan talep edilmistir. Yapilar icin heniiz iskan verilmemistir.
(EK: 4: Gayrimenkule Ait Hali Hazir Harita)
(EK: 5: Gayrimenkule Ait Yapi Ruhsati)

5.2.4. Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri

Dederleme konusu gayrimenkuller (zerinde konumlu yapilar 4708 sayili Yapi Denetimi Hakkinda
Kanun’un yirirlige girdigi 13.07.2001 tarihinden 6nce insa edildigi icin yapi denetimi yapiimamistir.

5.3. Degerleme Konusu Gayrimenkuller Hakkinda Miisteri Kayitlarinda Bulunan
Belge ve Sozlesmeler

5.3.1. Gayrimenkullerin Ozellestiriimesine iligkin Ihale Sartnamesi

Taraflar: Ozellestirme idaresi Baskanligi & Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

Ihalenin Konusu: istanbul ili, Beykoz ilgesi, Pasabahce Mahallesinde bulunan (eski icki Fabrikasi) ve
tapunun;

a) 195 ada, 7 parsel numarasinda kayitl 58.870,-m?

b) 200 ada, 3 parsel numarasinda kayith 16.212,-m?

c) 209 ada, 3 parsel numarasinda kayith ~ 827,-m?

Yizolgimli gayrimenkuller ile bu gayrimenkuller lizerinde bulunan binalarin “Satis”

d) 3.935,-m? yiizélclimlii iskele-rihtim ve dolgu alanina iliskin olarak TTA (Tiitin, Titin Mamulleri
Tuz ve Alkol Isletmeleri A.S.) lehine Maliye Bakanli§i tarafindan 27.08.2008 tarihinden itibaren
gecerli olmak iizere 49 yil siire ile tesis edilen “Kullanma Izninin Devri”

Yontemleri ile bir biitiin halinde 4046 sayili Ozellestirme Uygulamalar Hakkinda Kanun hikiimleri
gercevesinde “Pazarlik Usuli” uygulanarak 6zellestiriimesidir.

Taraflar arasinda satis islemi icin mutabakata varilmis olup, 19.09.2012 tarihinde satis
islemi gergeklestirilmistir.

5.3.2. Kullanma izni Sézlesmesi
Taraflar: Milli Emlak Dairesi Bagkanligi & Tiitiin Mamiilleri Tuz ve Alkol Isletmeleri A.S.

Kullanma Izni Verilen Gayrimenkul: Istanbul ili, Beykoz Ilgesi, Pasabahce Mahallesi, 3.935,-m?
alanli Iskele ve rihtim.

Kullanma izninin Amaci ve Siiresi: Yukarida belirtilen taginmazlarin onayli imar plani ve uygulama
projesine uygun olarak Iskele ve Rihtim olarak kullaniimak Gzere Kullanma Izni verilmistir.

Kullanma Izni siiresince, idarece izin veriimedikge, izin sahibi kullanma izninin ve tasinmazin kullanim
amacini degistiremez ve amag disi kullanamaz. Tasinmazin sinirlar genisletilemez ve degistirilemez.

Kullanma izin Siiresi: 49 Yil
Kullanma izni Bedeli: Bu hak BEDELSIZ olarak verilecektir.

Yukarida detaylan verilen Ihale Sartnamesinde belirtildigi iizere; 195 ada, 7 parsel, 200
ada, 3 parsel ve 209 ada, 3 parsel numaral gayrimenkuller ile 3.935,-m? alanlh iskele ve
rithtimin “Kullanim Izni” bir biitiin halinde 6zellestirilecektir.

S6z konusu gayrimenkuller 6zellestirilerek Miilkiyeti Rapor tarihi itibariyle Malik Sirkete
gecmis, ancak ile 3.935,-m? alanlhi Iskele ve rihtimin Kullanim izninin Devri heniiz
gergeklestiriimemistir. Ancak, Ihale Sartnamesi geregi 3.935,-m? alanh iskele ve rihtimin
Kullanim 1Izni Rapor tarihi sonrasi devredilecegi bilgisi edinilmistir.
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6. DEGERLEME CALISMALARI

6.1. Degerleme Galismalarinin Muhasebe Standartlaniyla iliskisi

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

TMSK'ca yayimlanan "Maddi Duran Varliklara Iliskin Tiirkiye Muhasebe Standardi (TMS: 16)
hakkinda Teblig’in 29’uncu paragraf hiikmii” ile bir isletmenin maddi duran varliklarinin
dederlemesinde, muhasebe politikasi olarak maliyet veya yeniden degerleme modelini
secebilecedi hususu belirtilerek, bu yodntemin secilmesi halinde, TMS.16, Paragraf 31. Yeniden
Dederleme Modeli basliginda yer alan,
“Gercege uygun degeri giivenilir olarak olctilebilen bir maddi duran varlik kalemi, variik
olarak muhasebelestirildikten sonra, yeniden dedgerlenmis tutari (zerinden gdsterilir.
Yeniden degerlenmis tutar, yeniden degerleme tarihindeki gercede uygun
degerinden, miiteakip birikmis amortisman ve mliiteakip birikmis deder dlsikiGgii
zararlarinin - indirilmesi  suretiyle bulunan dedgerdir. Yeniden dedgerlemeler, bilanco tarihi
itibariyle gercege uygun deder kullanilarak bulunacak tutarin defter degerinden dnemii digiide
farkl olmasina neden olmayacak sekilde diizenli olarak yapimalidir.

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

Hikmi geregi, Dederleme calismalari gergeklestirilmistir.

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

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

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

(i) Elden c¢karma maliyetlerinin  Onemsiz dlzeyde olmasi durumunda; yeniden
degerlenmis varligin geri kazanilabilir tutari yeniden degerlenmis tutarina (diger bir
deyisle gercege uygun dederine) zorunlu olarak yakin ya da soz konusu tutardan daha
bliyiik olacaktir. Bu durumda, yeniden dederleme esaslarn uygulandiktan sonra,
yeniden degerlenmis varligin deger dlsiikligine ugramasi olasi dedildir ve geri
kazanilabilir tutarin tahmin edilmesine gerek bulunmamaktadir.
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(i) Elden ¢ikarma maliyetlerinin  énemsiz diizeyde olmamasi durumunda; yeniden
dederlenmis varligin satis maliyetleri dlistiimiis gercede uygun degeri, séz konusu
varligin gergege uygun degerinden zorunlu olarak daha dlstik olacaktir. Bu nedenle,
yeniden dedgerlenmis varlik, kullanim dederinin yeniden dederlenmis tutarindan (diger
bir deyisle gercege uygun degerinden) daha distik olmasi durumunda deger
distikligine udrayacaktir. Bu durumda, yeniden dederleme esaslari uygulandiktan
sonra, isletme, ilgili varligin deder disciikligiine udrayip ugramadigini belirlemek igin
bu Standard uygular.

(b)Varligin gercege uygun dederinin piyasa degerinden farkli bir esasa gore
belirlenmesi durumunda, soz konusu varligin yeniden dederlenmis degeri (diger bir
deyisle gercege uygun dederi) geri kazanilabilir tutarindan daha bliyik ya da daha
diistik olabilir. Bu nedenle, isletme, yeniden dederleme esaslar uygulandiktan sonra, ilgili
varliginin deger ddsdikligine udramis olup olmadigini belilemek igin bu Standardi
uygular.

TMS:36'da tanimlanan muhasebe ilkeleri, TMS 40 ‘ta tanimlanan Yatirnm Amach Gayrimenkuller
(Gergege uygun dederle olgiilen yatinm amach gayrimenkuller) de uygulanmamaktadir.

TMS: 36, Paragraf 18 hiikiimlerine gore;
"Genelde tim varliklar —kisa ve uzun vadeli- bilangoda dogru dederden muhasebelestirildiklerinden
emin olunmasi icin deder dlslikligii testine tabidirler.

Deder diistiklidgindn temel prensibi, bir varligin bilancoda geri kazanilabilir tutarimin iistiinde
bir tutarda gosterilmemesidir. Geri kazaniabilir tutar bir varligin, satis maliyetieri disdilmds
gercege uygun dederi jle kullanmim degerinden yiiksek olanidir. Satis maliyetleri diisiilmiis
gercege uygun deder, bir varlik veya nakit yaratan birimin karsiikli pazarlik ortaminda, bilgili ve
Istekli gruplar arasinda gergeklestirilen satis sonucu elde edilmesi gereken tutardan, elden
ctkarma maliyetlerinin diisiilmesi suretiyle bulunan dederdir.

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

Varligin defter degeri ile geri kazanilabilir tutar karsilastirilir. Bir varlik veya nakit yaratan
birimin defter dedgeri geri kazanilabilir tutarini asiyorsa, ilgili varlik veya nakit yaratan birim
deger diisiikliigine ugramistir. Olusan deger disiikliigii, varlik veya nakit yaratan birimdeki
varliklar tizerine dagitilir ve gelir veya giderde muhasebelestirilir.

Bu Rapora konu varliklara iliskin Degerleme galismalarinda;

e TMS:16, Paragraf 35 hikmi geredi gerceklestiriimesi gereken muhasebe islemleri
tarafimizca kontrol edilmemis olup, Raporda verilen deder “amortisman/eskime pay"
disilmis net degerlerdir.

e TMS:16, Paragraf 36 hiikmi geregi, Dederleme calismalarin ilgili varlik kalemlerinin biit{ini
icin uygulanmasi geredi test edilmemis, Dederleme calismalari misteri (malik) Sirket
tarafindan tarafimiza bildirilen miilklere iliskin olarak gergeklestirilmistir.

e Malik Sirket muhasebe kayitlarinin TMS: 16, Paragraf 37 ‘de tanimlanan varlik gruplarina
uygun olarak siniflandinlip/siniflandinimadigi  hususlarinda, Degerleme calismasi konusu
disinda kaldigindan, herhangi bir calisma gergeklestirilmemistir.

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

e Degerleme konusu varliklarin deder artis ve/veya azaliglarinin TMS:16, Paragraf 39, 40 ve
41 hiikimlerine uygun olarak muhasebelestirilip muhasebelestiriimedidi hususlari, ve
dederleme 6ncesi mukayyet degerlere iliskin incelemeler, degerleme galigmalar
konusuna dahil edilmemistir.

e TMS:16, Paragraf 38 hiikmi geredi, Dederleme calismalari sonucu ulasilan degerlerin
yaratacadi vergisel sonuglar ve buna uygun muhasebelestirmeler tarafimizca
degerlendirilmemistir.
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e UMS:36, Paragraf 18 hikmi geredi gerceklestirilecek dedger disikligla testlerinde
kullaniimak Uizere “net gerceklesebilir deger” olarak “gercege uygun deger" belirlenmis,
deger diisiikliigii testi uygulanmamistir. Deder tespit calismalarinda, belirlene deder
“gercege uygun piyasa degeri” olup, konu varligin elden cikarma maliyetleri dikkate
alinmamis ve degerden diisiilmemistir. Bu hususta, duran varlklarin elden
gikariimalarinda, (istisna hiikiimleri harig) 6zellikle vergisel giderlerin ve tapu harglarinin
dikkate alinmasi 6nerilmektedir.

6.2. Degerleme Islemini Olumsuz Yonde Etkileyen Veya Sinirlayan Faktérler

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

6.3. Gayrimenkullerin Teknik Ozellikleri ve Degerlemede Baz Alinan Veriler

Dederleme konusu gayrimenkullere ait teknik 6zellikler ve dederleme galismasinda baz alinan verilere
Rapor‘un 5.1.2.'nci béliiminde detayli olarak yer verilmistir.

6.4. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler ve Varsayimlar

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

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

Emsal Karsilastirma Yaklasimi gercevesinde, degerleme konusu gayrimenkullerin 6zellikleri dikkate
alinarak piyasada satilik olan ya da yakin zamanda alim — satima konu olmus emsal arastirmalar
sonucunda, gayrimenkullerin arsa degeri tespit edilmeye calisiimistir.

En Etkin Verimli Kullanim Analizi gergevesinde; dederleme konusu parseller (izerinde Mer'i imar
planina uygun olarak proje gelistirilecek olup, gelir yaklasimiyla INA Analizi gerceklestirilmistir.
v Konu parsel {izerinde, 52.302,84m> kapall alani Otel + Ofis fonksiyonlu proje
gelistirilmistir.

o Proje gelirinin tespiti icin Emsal Karsilastirma Yaklasimi cercevesinde degerleme
konusu projenin yakin gevresinde yer alan 5 yildizli Otel oda fiyatlar ve satilik villa
emsalleri arastirilarak projenin olasi gelirleri hesaplanmig,

o Projenin gelistirme maliyeti hesaplamalar icin Maliyet Yaklasimi gercevesinde
Cevre ve Sehircilik Bakanligi birim fiyatlari esas alinmistir.

Yukarida bahsi gecen Proje icin yapilan calismalar sonucu Gelirlerin Kapitalizasyonu-INA Analizi
gercgeklestiriimis ve Emsal Karsilastirma Yaklagimi ile elde edilen verilere dayanarak proje gelirleri
belirlenmis, Maliyet yaklasimi gergevesinde projenin gelistirme maliyeti belirlenmis ve bu veriler
isiginda  yaratilan nakit akimlarn iskonto edilerek gayrimenkuliin net bugiinkii degeri
hesaplanmistir.
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6.5. Emsal Karsilastirma Yaklasimi

Dederleme konusu gayrimenkullerin imar durumlar dikkate alinarak, Pasabahge Mahallesi ve yakin
cevresinde konut/turizm imarl arsa arastirmalar asagidaki tabloda sunulmustur.

SATILIK ARSA EMSALLERI S
Yiizolgiimil, SATIS DEGERI
Agiklama m?2 TL TL/m?2 ABD $ $/m’

Pasabahge, Barbaros Caddesi'ne cepheli,
Bogazici On gériiniimde yer alan Konut
imarli 950,-m? yiiz6lclimlii arsanin 1/2
hissesi satiliktir.

Emsal 1 475,0 1.798.100,0 3.785,5 | 1.000.000,0 2.105,3

Pasabahce, Bogaz manzarali, 896,-m?
yiizélgiimli, icerisinde 130,-m? + 100,-m?
+ 30,-m? miistakil evler bulunan konut
imarli arsa satiliktir.

Emsal 2 896,0 1.600.000,0 | 1.785,7 | 889.828,2 993,1

Pasabahce, deniz manzarali, 266,-m?

Emsal 3 | \iizsiciimld konut imarh arsa satiliktr.

266,0 450.000,0 1.691,7 | 250.264,2 940,8

Pasabahce, deniz manzarali, Konu
Emsal 4 | gayrimenkullere yakin konumlu, 1.595,- 1.595,0 2.390.000,0 1.498,4 1.329.180,8 833,3
m? yiizélclimlii konut imarl arsa satiliktir.

Pasabahge, kapanmaz bogaz ve deniz
Emsal 5 | manzarali, 455,-m? y{izdlcimlii arsa 455,0 1.100.000,0 2.417,6 611.756,9 1.344,5
satiliktir.

Cubuklu'da, deniz manzarali, 600,-m?
yiz6lglimll konut imarl arsa satiliktir.

Emsal 6 600,0 2.697.150,0 4.495,3 | 1.500.000,0 2.500,0

Tabloda yer alan arsalarin irdelenmesi sonucunda,
v Pasabahge Mahallesi ve yakin gevresinde satilik Turizm imarl arsa bulunmadidi, konut imarli
arsa arzinin ise kisith oldugu,
v' Pasabahce Mahallesi ve yakin gevresinde yer alan Konut imarll arsalarin ise konum, deniz
manzarasi, yiizdlglimii gibi 6zellikleri dogrultusunda m> emsal bedellerinin 1.500,-TL ile 4.500,-
TL aralidinda degisiklik gdsterdidi,
v' Emsal 1'de yer alan gayrimenkuliiniin konu parsellerinde cephe aldiji Barbaros Caddesine
cepheli oldugu,
v" Emsal 2, 3, 4 ve 5'de yer alan arsalarin daha i¢ kisimlarda konumlandigt,
v' Emsal 6’da yer alan gayrimenkuliin Cubuklu Mahallesi’nde konumlandigi,
v' Konu gayrimenkuller gibi denize cephesi olan (yaklaskk 500 m sahil mevcut) parsel
bulunmadigi,
v" 195 ada, 7 parselin sahip oldugu Turizm Konaklama Alani imarina ve 209 ada, 3 parselin sahip
oldugu Rekreasyon Alani imarina sahip satilik arsa bulunamadig,
Tespitleri yapilmistir.

Internet ve gazete haberlerinden detaylar 6grenildigi tizere; degerleme konusu parseller ve iskele
rhtim alani, Ozellestirme Idaresi Baskanli§i tarafindan “Pazarlik usuli” ihale olarak ihaleye cikarilmistir.
Ozellestirme Idaresi Baskanhigi'nda yapilan ihaleye Ozyazici Insaat, Torunlar Gayrimenkul, Fernas
insaat, Asitane Gayrimenkul ve Siyahkalem Miihendislik’in katildigi ve birinci elemeli turun sonunda
Fernas AS'nin elendigi, bu turda en yiiksek teklifin 300 milyon TL oldugu, ikinci elemeli turun
sonucunda Ozyazici Insaat’in elendigi ve acik artirmaya gecildigi bilgisi medyaya yansiyan bilgilerden
derlenmistir.

Acik artirma’ya 320 milyon TL ile basladigi ve sirketlere en az 100 bin TL'lik dilimlerde artirma
yapabilecedi uyarisinin yapildidi, Asitane Gayrimenkul’'un 331 milyon TL'lik teklifinden sonra ihaleden
cekildigi, ihale’nin Siyahkalem ile Torunlar arasinda gectigi ve ihale sonunda Torunlar Gayrimenkul’lin
355 milyon TL ile ihaleyi kazandig bilgileri edinilmistir.

Yapilan bu tespitler dogrultusunda, dederleme konusu,
v' 195 ada, 7 numarah parselin
o Turizm Konaklama Alani imarina sahip olmasi,
o Denize sifir konumu,
o ~500 m sahil seridi,
o Yapilasma haklari
Goz 6niinde bulundurularak m? emsal bedelinin 3.000,-ABD$ olarak
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v/ 200 ada, 3 numarali parselin
o Barbaros Caddesine Cephesi,
o Kose konumu,
o Konut Alani imarli olmasina karsin yapilasma hakkinin olmamasi,
Goz niinde bulundurularak m? emsal bedelinin 1.000,-ABD$ olarak
v' 209 ada, 3 numarali parselin
o Rekreasyon Alani imari,
o Barbaros Caddesine Cephesi,
o Kose konumu,
o Dislk yapilasma hakki,
Goz 6niinde bulundurularak degerlemeye esas m? emsal bedelinin 2.000,-ABD$ olarak
Alinmasinin  uygun olacadi kanaatine varilmis olup, bu birim dederler esas alinmak suretiyle
hesaplanan parsel dederleri asadida verilmistir.

Miisteri Sirketten alinan bilgiler dogrultusunda degerleme konusu parseller lizerinde
konumlu olan atil durumdaki yapilarin yikilacagi 6grenilmis olup, deger tespiti sadece
arsalar igin yapiimistir.

EMSAL KARSILASTIRMA YAK IMI
Parsel No 195/7 200/3 209/3
Parsel Yiizélclimii, m? 54.870 827 16.212
m? Emsal Degeri, ABD $ 3.000 1.000 2.000
Parsel Degeri, ABD$ 164.610.000 827.000 32.424.000
Parsel Degeri, TL 295.985.241 1.487.029 58.301.594
> Parsel Degeri, TL 355.773.864

Sonug olarak Emsal Karsilastirma Yaklasimi cercevesinde, degerleme konusu
> 195 ada, 7 numaral parselin rayic pazar degerinin 295.985.241,-TL
> 200 ada, 3 numarali parselin rayic pazar degerinin  1.487.029,-TL
> 209 ada, 3 numarali parselin rayic pazar degerinin 58.301.594,-TL
> Gayrimenkullerin toplam Pazar degerinin ise 355.773.864,-TL
Olacagi kanaatine varilmistir.

Degerleme konusu 3.935,-m? alanh Iskele ve Rihtim icin konu gayrimenkullerin
tamamlayici unsuru olmasi nedeni ile ayrica bir deger takdir edilmemistir. Ancak konu
gayrimenkullere deger takdir edilirken 6zel iskele ve rihtim alanina sahip olduklar g6z
oniinde bulundurulmustur.

6.6. En Etkin Verimli Kullanim Analizi

Musteri Sirket tarafindan, Degerleme konusu;
< 195 ada, 7 numarah parsel lizerinde “Sahil Seridindeki Turizm-Konaklama Otel-Motel Alani”
imarina uygun olarak 5 vyildizh otel ve Apart Otel (Villa) kullanim fonksiyonlu proje
geligtirilecedi,
< 200 ada, 3 numaral parselin “Konut Alani”"nda kalmakta oldudu, ancak, “27.02.2004 onayli
plan hikiimlerinin 1.7. maddesine goére; 2960 Sayili Bodazici Kanunu'nun gecici 4. Maddesi
uyarinca konut kullanimina ayrilmis ancak yapi yapllmamis yerlerde yesil alan statlslne
uygulanir ve uygulama yapilamaz.” hikmii geredi parsel Uzerinde herhangi bir proje
geligtirilemeyecedi,
< 209 ada, 3 numarali parselin ise “Rekreasyon Alani"nda kalmakta oldugu ve “TAKS:0,05,
H:4,50 m, insaat alanlari toplami en gok 250,-m? olan bir adet yapi yapilabilir.” Seklinde kisith
yapllasma sartlarina sahip olmasi nedeni ile parsel (izerinde herhangi bir proje
gelistirilemeyecedi, parselin 195/7 parselde gelistirilecek otel projesinin tamamlayicisi olarak
kullanilacadi,
Ongorilmustir.

Miisteri Sirketten alinan bilgi dogrultusunda degerleme konusu 195 ada, 7 parsel, 200
ada, 3 parsel ve 209 ada, 3 parsel iizerinde konumlu olan yapilarin yikilacag: ogrenilmis
olup, yikim maliyeti proje maliyetine dahil edilmemistir.
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Proje Ozeti:

195 ada, 7 numarahl parsel (zerinde imarina uygun olarak 5 Yildizh Otel ve Apart Otel (Villa)
gelistirilmesi 6ngodrilmektedir. 200 ada, 3 numaral parselin yapilasma hakkinin olmamasi nedeni
ile bu parsel lizerinde herhangi bir yapi gelistiriimeyecek olup, 209 ada, 3 numarali parselin ise
kisith yapilasma hakki nedeni ile gelistirilecek Otel projesinin tamamlayici unsurlar olan yesil alanlar,
ylirime vyollari, kamelyalar (oturma alanlar), acik alanl kafe ve barlar, vb olarak gelistirilecegi
varsayllmistir. Parseller (izerinde gelistirilecek proje detayi asadida verilecektir.

> Degerleme konusu 195 ada, 7 numaral parsel (izerinde Misteri'den alinan bilgiler
dogrultusunda ve “Sahil Seridindeki Turizm-Konaklama Otel-Motel Alani” lejandina uygun
olarak, E:0,50 yapilasma sarti dogrultusunda 5 Yildizh Otel ve Apart Otel (Villa) kullanim
amagli toplam 86.612,-m? briit alanli proje gelistirilecektir.

> Projenin gerceklestirilecegi parsellerin kullanimina tahsis edilen Iskele ve Rihtim
alani proje degerini artirici bir nitelik olusturmaktadir.

> Projeye gore, 195 ada, 7 parsel lizerinde

o 73.512,-m? toplam briit kapali alanli 4 bodrum + zemin + 1 ve 2 normal kattan
olusan 5 Yildizh Otel ve
o 13.100,-m? toplam briit kapali alanli 1 bodrum + zemin + 1 ve 2 normal kattan
olusan Apart Otel (Villalar)

insa edilecedi 6ngorilmistiir.

> 5 Yildizh Otel taban alani 4.500,-m? olacak ve bodrum katlarla birlikte 7 kattan olusacaktir.

> 5 Yildizli Otelin, 180 adet standart, 15 adet delux suit ve 5 adet king suit olmak Uzere toplam
200 odali olmasi planlanmaktadir.

> Standart odalarin ~50,-m?, double suitlerin ~75,-m?, king suitlerin ise ~100,-m? briit kapali
alanli olacagr 6ngoérilmastiir.

> 5 Yildizli otelin zemin + 1 + 2 normal katinda otel odalar ve lobi alani, 1. Ve 2 Bodrum
katilarinda restaurant, balo ve diigiin salonu, konferans salonu, ticari Uniteler, SPA, Fitnes
Center, Turk Hamami, Sauna vb, alanlar, 3 ve 4. Bodrum katlarinda ise otopark ve teknik
alanlar konumlanacaktir.

> Apart Otel (Villalar) ise parselin bir béliminde konumlanacak olup, 15 adet Villadan
olusmasi distiniimektedir.

> Her bir Villanin 1 bodrum + zemin + 1 ve 2 normal kattan olusacagi ve ~874,-m? briit kapali
alanl olacagi 6ngorilmistdir.

> Villalar, birbirinden ve otelden bagimsiz olacak ancak otelin tiim sosyal olanaklarindan
faydalanacaktir.

> Parsel acik alani icin peyzaj diizenlemeleri yapilacak olup, otopark ihtiyacinin bir kismi bu
alandan karsilanacaktir.

i. TOPLAM INSAAT ALANI VARSAYIMI: Rapor'un Proje 6zeti bdlimiinde detayli olarak sunulan
imar bilgileri 1siginda, konu parseller (izerinde; 5 Yildizlh Otel ve Apart Otel (Villalar) kullanim
fonksiyonlu toplam 86.612,-m? kapali alanli yapilardan olusan proje gelistirilecedi varsayilmis ve
proje kapali alan varsayimlar asadidaki tabloda sunulmustur.

Proje Kapali Alan Varsayimi

195 ada, 7 Parsel Yiizélglimii, m? 54.870
*Yol Alani, m? 150
Sahil Seridindeki Turizm-Konaklama Otel-Motel Alani, m? 54.720
Yapilasabilir Parsel Bilyiikliigii 38.304
Emsal 0,5

*195 ada, 7 numarah parselin 150,-m*lik kismi yola terk edilecektir.

Musteri Sirket'ten temin edilen varsayimsal kapali alan bilgileri asadidaki tabloda detayl olarak
sunulmus ve bu bilgiler dogrultusunda proje gelistirilmistir.

OTEL Alan, m?

o _ 2.Normal Kat 3.300
g § 1.Normal Kat 3.300
w Zemin Kat 4.500
B & 1.Bodrum kat 13.836
59 [2.Bodrum kat 16.192
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3.Bodrum kat 16.192
4.Bodrum kat 16.192

o _ 2.Normal Kat 180
35 1.Normal Kat 180
LIEJ o)

Zemin Kat 180
™ —
g8 1.Bodrum kat 334
L

1 Adet Villa TOPLAM

15 Adet Villa Toplam

ii. PROJE GELISTIRME MALIYETI VARSAYIMI:

A.

Proje Insaat Maliyeti: Dederleme konusu 195 ada, 7 numaral parsel iizerinde 5 Yildizli
Otel ve Apart Otel (Villalar) kullanim amacl proje gelistiriimesi halinde tespit edilen olasi proje
gelistirme maliyeti asagidaki tabloda sunulmustur.

Gelistirme maliyeti hesaplanirken asadida sunulan varsayimlar esas alinmistir.

5 Yildizh Otel ve Apart Otel Yapi Maliyeti; Cevre ve Sehircilik Bakanlidi Mimarlk ve
Muhendislik Hizmet Bedellerinin Hesabinda kullanilacak 2012 Yil Yapi Yaklasik Birim Maliyetleri
Hakkinda Tebli§'de belirtilen 2012 Yili Binalarin Metrekare insaat Maliyet Bedellerini Gosterir
Cetvele gére, 5. sinif C grubu insaat birim maliyeti olan 1.400,-TL/m?esas alinmis,

Otopark Yapi Maliyeti; Cevre ve Sehircilik Bakanhdi Mimarlik ve Mihendislik Hizmet
Bedellerinin Hesabinda kullanilacak 2012 Yili Yapi Yaklasik Birim Maliyetleri Hakkinda Teblig'de
belirtilen 2012 Yili Binalarin Metrekare Insaat Maliyet Bedellerini Gésterir Cetvele gore, 3. sinif
A grubu insaat birim maliyeti olan 475,-TL/m?esas alinmis,

Belirlenen Yapi Maliyeti birim dederlerine Mimari ve Mihendislik Bedeli, Koordinasyon, Genel
ve Dider Giderler bedeli ilave edilmistir.

Cevre Diizenlemesi maliyeti, arazi yapisi da dikkate alinarak toplam yapr maliyetinin %3'l
oraninda varsayilmis ve hesaplamalara dahil edilmistir.

Mimari ve Miihendislik Maliyetleri [: ] 0,03
Mimarlik ve Mihendislik giderleri toplam insaat maliyetinin % 3'l oraninda varsayilmistir.

Koordinasyon ve Genel Giderler [:] 0,03
Koordinasyon ve Genel Yonetim Giderleri toplam ingaat maliyetinin % 3'U oraninda varsayilmistir.

Diger Maliyetler [: ] 0,03
Muhtelif giderler, toplam kaba ingaat maliyeti ve teknik bélim maliyet giderlerinin % 3’lioraninda varsayilmistir.

Yukarida yer alan bilgiler dogrultusunda, gelistirilen projeye gore gayrimenkullerin yapi degerleri
hesaplanmis ve asadidaki tabloda sunulmustur.

PROJE GELISTIRME MALIYETi

Otel Kapali Alani, m? 41.128,00
m? Birim Maliyet, TL/m2 1.400,00
Mimarlik Ve Miihendislik Gideri, TL 42,00
Koordinasyon Ve Yonetim Gideri, TL 43,26
Diger Maliyetler, TL 44,56
Giydirilmis Birim Maliyet, TL 1.529,82
Otel Yapi Maliyeti, TL 62.918.346
Otel Otopark Kapah Alani, m? 32.384,00
m? Birim Maliyet, TL/m?2 475,00
Otel Otopark Alan Yapi Maliyeti, TL 15.382.400
1 - 3 Otel Yapi Maliyeti, TL 78.300.746
Villa Kapali Alani, m? 8.100,00
m? Birim Maliyet, TL/m2 1.400,00
Mimarlik Ve Miihendislik Gideri, TL 42,00
Koordinasyon Ve Yonetim Gideri, TL 43,26
Diger Maliyetler, TL 44,56
Giydirilmis Birim Maliyet, TL 1.529,82
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Villa Yapi Maliyeti, TL 12.391.524
Villa Ortak Alan+ Otopark Kapali Alani, m? 5.000,00
m? Birim Maliyet, TL/m?2 475,00
Villa Ortak Alan+Otopark Yapi Maliyeti, TL 2.375.000
2 - 3 Villa Yapi Maliyeti, TL 14.766.524
2 Proje Yapi Maliyeti, TL (1+2) 93.067.271
3 - Cevre Dizeni Maliyeti, TL 4.653.364
S Proje Ingaat Maliyeti, TL (1+2+3) 97.720.634
S Proje ingaat Maliyeti, ABD$ 54.346.607

Projede yer alacak 5 yildizli otelin 200 odall olacag varsayiimistir. Otel de, 180 standart oda, 15 Delux
oda ve 5 King Suit yer alacaktir. Villalar, satilacak olup, tefrisat maliyeti 6ng6érilmemistir.

v/ Standart odalarin tefrisat bedeli olarak 15.000,-TL,

v Delux odalann tefrisat bedeli olarak 20.000,-TL,

v King Suit tefrisat bedeli olarak ise 25.000,-TL

v Ortak alanlar tefrisat bedeli olarak ise m? basina 500,-TL, 6ngoriilmiistiir.
Otel toplam tefrisati asagidaki tabloda sunulmustur.

TL ABD$

Z Tefrisat Bedeli, TL 9.980.500 5.550.581
Standart Oda Adedi 180 180
1 Adet Oda Tefris Bedeli 15.000 8.342
Z Standart Oda Tefrisat Bedeli, TL 2.700.000 1.501.585
Delux Suit Adedi 15 15
1 Adet Oda Tefris Bedeli 17.500 9.732
Z Delux Suit Tefrisat Bedeli, TL 262.500 145.987
King Suit Adedi 5 5
1 Adet Oda Tefris Bedeli 20.000 11.123
Z King Suit Tefrisat Bedeli, TL 100.000 55.614
Ortak Alan, m? 13.836 13.836
Ortak Alan m? Tefrisat Bedeli, TL 500 278
Z Ortak Alan Tefrisat Bedeli, TL 6.918.000 3.847.394

Otel toplam maliyeti asagidaki tabloda verilmistir.

ABDS
S Proje ingaat Maliyeti 95.859.289 53.311.434
> Proje Tefrisat Bedeli 9.980.500 5.550.581

Y Proje Gelistirme Maliyeti 105.839.789 58.862.015

Yukarida detaylari verilen maliyet kalemleri dogrultusunda 5 Yildizi Otel + Apart Otel (Villalar)
Projesinin  105.839.789,-TL (58.862.015,-ABD$) bedelle tamamlanmasi planlanmaktadir.
Projenin, toplam gelistirme maliyeti ve yillar itibariyle tamamlanma oranlarina iliskin varsayimlar
asadida verilmistir. Yapi maliyetleri her yil %3 oraninda arttiriimistir.

U U D14 0]
Proje Gelistirme Maliyeti, ABD$ $5.886.201 $27.282.544 $28.101.020 $61.269.765
Proje Tamamlanma Orani, % 10% 45% 45% 100%

iii. PROJE GELIR VARSAYIMLARI: 195 ada, 7 numarall parsel izerinde konumlandiriimasi
planlanan 5 Yildizl Otel + Apart Otel (Villalar) projesinin gelistirilmesi durumunda yapilacak INA
Analizine esas teskil edecek olan ve piyasada yapilan arastirmalar sonucu bulunan emsal veriler
asagida sunulmustur.

5 Yildizh Otel Geliri: 5 yildizli liks otel, 200 odali olacaktir. Otele gelen ziyaretgilerin park sorunu
yasamamas! adina kapali otopark alani ve ziyaretgilerin yeme igme ihtiyacini karsilamak igin restoran
alanlan yer alacaktir. Otopark igin herhangi bir tcret 6ngdriilmemis olup, Restoran geliri oda licretinin
%?25'i olarak varsayilmistir.
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Rapor'un 4.6.2'nci bélimiinde detayl olarak aciklandigi lizere 5 yildizli otel fiyatlar Istanbul icinde
konumlandiklari bélgeye gére farkliliklar gdstermektedir. MIA bélgesinde yer alan oteller, uluslararasi
firmalarin midirliklerinin bu bdlgelerde bulunmasinin avantajini kullanarak yliksek rakamlardan
konaklama hizmeti sunmaktadirlar. Tarihi yarimada ve gevresinde yer alan oteller ise, bulundugu
bélgenin tarihi ve turistik dokunun avantajindan vyararlanarak yiliksek bedellerden konuklarini
agirlamaktadirlar. Uglincii sirada yer alan havaalani ve cevresindeki oteller ise kongre ve fuar alanlari
ile havaalanina yakinliklari itibariyle avantajlidirlar. Bolgelere gore gecelik ortalama kisi basi oda (cret
tarifesi asagidaki tabloda sunulmustur.

Euro, € ABD $
MIiA Bélgesi 650-200 810 -250
Tarihi Yarimada ve Cevresi 250-100 312-125
Havaalani Bélgesi 160-65 200-81
Anadolu Yakasi 120-90 150-112

Yukarida yer alan bilgiler ve bdlgede yapilan arastirmalar dogrultusunda, proje icersinde yer alacak
olan 5 yildizl otelin gecelik ortalama oda fiyatinin 250,-ABD$ olacagi kanaatine variimistir.

5 yidizll otel inga calismalar 2012 yili son geyredinde baslayip 2014 yilsonunda tamamlanarak
faaliyete gececektir. Otel yillik net gelirinin, otel yillik cirosunun %35’i oraninda olacadi
varsaylimistir. Asadidaki tabloda 5 yildizlh otelin 2012 yilina ait, %100 doluluk halinde yillik geliri

(varsayimsal) verilmistir.
o

5 Yildizh Otel Oda Net Geliri, ABD$ 6.300.000
Otel Oda Sayisi 200
Oda Guinliik Geliri, ABD$ 200
Oda Yillik Cirosu, ABD$ 18.000.000
Otel Gelir Orani 35%

Restoran Geliri: Proje igerisinde yer alacak olan Restoranin proje ingasinin bitmesinin ardindan 2015
yiinda faaliyete gegecedi ve otel konaklama cirosunun %25'i oraninda gelir getirecedi
varsayllmistir. Asagidaki tabloda Restoranin 2012 yilina ait, %100 doluluk halinde (varsayimsal) yillik
geliri verilmigtir.

Restoran Geliri, ABD$ $4.500.000

Restoran Gelir Orani,% 25%

Diger Alanlar Geliri: Proje icerisinde yer alacak olan dider alanlar (Balo — Digiin Salonu, Konferans
Salonu, Ticari Uniteler, SPA, Fitnes Center, Tirk Hamami, Sauna vb.) proje ingasinin bitmesinin
ardindan 2015 yilinda faaliyete gececegi ve otel konaklama cirosunun %25'i oraninda gelir
getirecegi varsayllmistir. Asadidaki tabloda Dider Alanlarin 2012 yilina ait, %100 doluluk halinde
(varsayimsal) yillik geliri verilmistir.

Digjer Alan Geliri, ABD$ $4.500.000
Diger Alan Gelir Orani,% 25%

Apart Otel (Villalar) Satis Geliri: Proje igerisinde yer alacak olan Apart Otelin (Villalar) 15 adet
villadan olusacadi 6ngoérilmistir. Bu Villalar ise, otel konseptinde kullanilmayacak, bagimsiz bolimler
olusturularak satisa sunulacaktir. Projenin konumlandigi bolgede yapilan arastirmalar sonucu tespit
edilmis olan satilik villa emsalleri asagidaki tabloda yer almaktadir.

SATILIK VILLA/YALI EMSALLERI

Kapali SATIS DEGERI
Agiklama Alan, m2 TL TL/m2 ABD $ $/m’

Beykoz, Pagabahge'de, zemin+ 2 normal
katll 628,-m? kapali alan, 388,-m? teras
alanli, kendine ait 8 m iskelesi bulunan yali
satiliktir.

Emsal 1 628,0 26.971.500,0 | 42.948,2 | 15.000.000,0 23.885,4

Beykoz, Pasabahce'de, 750,-m? arsa
iizerinde konumlu, 600,-m? kapal alanli,

Emsal 2 600,0 10.788.600,0 | 17.981,0 | 6.000.000,0 10.000,0
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genis rihtimi olan, tarihi eser, tadilat
gerektiren, restorasyon projesi hazirlanmis
yali satiliktir.

Beykoz, Pasabahce'de, 200,-m? kapali
alanli, 200,-m? bahgesi bulunan, denize
sifir, dubleks, igi tamamen yenilenmis yal
satiliktir.

Beykoz, Pasabahce'de, 1.000,-m? arsa
tizerinde konumlu, 90,-m? taban oturumlu,
380,-m? kapal alanli, 2 araglik kapali
otoparki olan, bahgesinde ayrica 1+1
mistemilati bulunan, kapanmaz bogaz
manzarali, 20 yillik villa satiliktir.

Beykoz, Pasabahge'de, 475,-m? arsa
tizerinde konumlu, 220,-m? kapal alanli, 2
katl, 40 yillik kapanmaz bogaz manzarali
villa satiliktir. (Tadilat gerektiriyor.)
Beykoz, Pagabahce'de, 600,-m? bahce
alanina sahip, 250,-m? kapali alanli, 5+2,
somineli, kapall otoparkli, panaromik bogaz
manzaral villa satiliktir.

Emsal 3 200,0 4.495.250,0 | 22.476,3 | 2.500.000,0 12.500,0

Emsal 4 380,0 8.990.500,0 | 23.659,2 | 5.000.000,0 13.157,9

Emsal 5 220,0 1.977.910,0 | 8.990,5 1.100.000,0 5.000,0

Emsal 6 250,0 2.697.150,0 | 10.788,6 | 1.500.000,0 6.000,0

Yukarida yer alan emsallerin irdelenmesi sonucu,
- Bolgede konumlu yali/villa kullanim fonksiyonlu emsallerin konumlari, denize yakinhklar, 6zel
rihtim alanlan, kapal alanlari, vb. géz 6niinde bulundurularak m2 satis bedellerinin
o Yalilar icin 10.000,-ABD$ ile 23.885,-ABD$
o Villalar igin 5.000,-ABD$ ile 13.158,-ABD$
Arali§inda oldudu,
- Emsal 1'de konumlu yalinin denize sifir ve bakiml, olmasi, ayrica 8 m iskelesinin mevcut
olmasi nedenleri ile yliksek bedelden satisa sunuldugu,
- Emsal 2'de konumlu yalinin, tarihi eser ve tadilat gerektiren bir yapi oldudu,
- Emsal 3, 4 ve 5'de konumlu villalarin deniz manzarali oldugu,
- Emsal 4'de konumlu villanin biiyiik arsa alani nedeni ile yiiksek bedelden satisa sunuldugdu,
Tespitleri yapilmistir.

Yapilan bu tespitler dogrultusunda, proje icerisinde konumlandirilacak villalarin,
< Kapali alani,
< Yapisal ozellikleri,
Ayni parselde konumlu 5 Yildizli Otelin sosyal olanaklarindan yararlanabilecek olmasi,
Kapali otopark alanlar,
Denize sifir konumu,
Ozel nhtimdan yararlanma hakki
Goz 6niinde bulundurularak m? satis bedellerinin 9.000,-ABD$ olarak alinmasinin uygun olacad
kanaatine variimigtir.

-,

e

%

3

%

e

%

e

%

Gelistirilecek Villalarin insaatina otel ile birlikte 2012 yii son ceyredinde baslanacagi ve 2014
yllsonunda tamamlanacadi varsayilmistir. 2012 yili verilerine gore villalarin tamaminin satilmasi halinde
elde edilecek geliri gosteren tablo asagida verilmistir.

Satilabilir Villa Kapali Alani, m? 13.100,00
m? Satis Bedeli, ABD$ 9.000,00
Satis Geliri, ABD$ 117.900.000

Villalarin satisina, 2014 yilinda proje inga asamasindayken satisa sunulacak olup, 2017 yilinda
satiglarinin tamamlanacadi varsayilmistir. Villalarin yillara gore satis oranlarini gésteren tablo asagida
verilmistir. Satis bedeli her yil %3 oraninda arttirnimistir.

2013 2014 2015 2016
| Villa Satis Orani, % 0% 0% 20% 30% 35% 15%
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iv. FINANSAL VARSAYIMLAR;

Bu analizde iki husus énem arz etmektedir.
- Iskonto Orani: Bu oran, gayrimenkuliin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin
ginidmiiz dederlerine indirgenmesinde kullaniimakta olup gercekgi tahmini gok dnemlidir.
- Biiyiime Orani: Bu oran, gayrimenkuliin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin
donemsel(yillik) ve nominal olarak bliyiime oranini ifade etmekte olup genelde kullanilan
para birimi ile ilgili enflasyon orani olarak kabul edilmektedir.

Mevcut durum itibariyle ABD Dolari bazh yillik %10 iskonto orani, emsal kira bedelleri ile piyasa
verileri ve kira artis orani % 3 olarak alinmak suretiyle yillik reel getiri beklentileri hesaplanmistir.

iskonto Orani 10,00%
Risksiz Getiri Orani(*) 5,00%
Piyasa Risk Primi 2,50%
Likidite Risk Primi (Sektor Riski) 1,25%
Proje Riski 1,25%

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

Yukarida verilen varsayimlar isiginda gerceklestirilen INA analizi asagida sunulmustur.

iINA ANALIZI

Proje Gelistirme Harcamalari, ABD$ -5.886.201 -27.282.544 -28.101.020

Otel Yillik Net Geliri, $ 5.507.344 6.027.100 6.573.084 7.146.403
Restoran Geliri, 3.933.817 4.305.071 4.695.060 5.104.574
Diger Alan Geliri, $ 3.933.817 4.305.071 4.695.060 5.104.574
Villa Satis Geliri,$ 25.016.022 38.649.754 46.444.121 20.501.762

Net Nakit Akimi -5.886.201 -27.282.544 -3.084.998 52.024.732 61.081.363 36.464.966  247.936.430
iskonto Orani 0,100 0,100 0,100 0,100 0,100 0,100 0,100
iskonto Faktorii 1,033 1,137 1,250 1,375 1,513 1,664 1,831
1 / iskonto Faktéril 0,97 0,88 0,80 0,73 0,66 0,60 0,55
Nakit Akimlarinin NBD -5.886.201 -27.282.544 -2.467.341 37.826.082 40.373.606 21.911.492  135.439.017

Nakit Akimlarinin Toplam NBD, $ 199.914.111

Nakit Akimlarinin Toplam NBD, TL 359.465.564

Yukanida yer alan varsayimlar dogrultusunda gerceklestirilen INA analizi sonucunda, 195
ada, 7 numarah parselin 5 Yildizli Otel + Apart Otel (Villalar) olarak gelistiriimesi halinde
net bugiinkii degeri 359.465.564,-TL (199.914.111,-ABD$) olarak hesaplanmistir. Bu
deger, gelistirici karini da iceren parsel degerini ifade etmektedir.

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

6.7.1. En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Dederleme konusu 195 ada, 7 parsel ve 209 ada, 3 numaral parseller (zerinde Meri imar
planlari dogrultusunda “En Etkin Ve Verimli Kullanim Analizi” gergeklestirilmistir.

200 ada, 3 parselin imar Plani dogrultusunda yapilasma izni olmamasi nedeni ile, “En Etkin Ve
Verimli Kullanim Analizi” gergeklestirilememis, bu parsel, diger parsel degerlerini artirici bir unsur
olarak dusundlmustir.

6.7.2. Miusterek veya Bolinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi,

Dederleme konusu gayrimenkullerin dederinin tespit edilmesinde mevcut misterek ve bolinmiis
kisimlar dikkate alinmamig, ancak projeksiyonlar farkli kullanim ve vyapilasma haklarina goére
farkhlastinimistir.
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7. ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDiRiLMESi

7.1. Farkh Gayrimenkul Degerleme Metotlarinin Ve Analiz Sonuglarinin
Uyumlastiriimasi Ve Bu Amagla Izlenen Yontem ve Nedenlerinin Agiklanmasi

Bu dederleme calismasi, UDES Standart 1'de tanimlanan, Pazar Degeri Esasli standartlar ile ilgili
kilavuz notlari ve UDES Finansal Raporlama icin Degerleme, Uluslararasi Degerleme Uygulamasi 1
(UDU 1) bir arada ele alinmak suretiyle, Pazar Degerinin tespiti amaciyla gercgeklestirilmis
olup, calismalarda, Rapor'un 3.6 Boliimiinde aciklanan Pazara Dayali Degerleme
Yaklasimlarn (yontemleri) kullaniimistir.

Bu calismada, UDES igerisinde Pazara Dayali degerleme yontemleri arasinda sayilan ii¢ ana
yaklasimdan Rapor'a konu olan gayrimenkuliin 6zellikleri dikkate alinmak suretiyle kullanilabilir
olanlar tercih edilerek, gayrimenkuliin deder tespitinde kullaniimistir.

Emsal Karsilastirma Yaklasimi cercevesinde, dederleme konusu gayrimenkullerin 6zellikleri dikkate
alinarak piyasada satilik olan ya da yakin zamanda allim — satima konu olmus emsal arastirmalarn
sonucunda, gayrimenkullerin arsa degeri tespit edilmeye calisiimistir.

En Etkin Verimli Kullanim Analizi cercevesinde; dederleme konusu parseller {izerinde Mer'i imar
planina uygun olarak proje gelistirilecek olup, gelir yaklagimiyla INA Analizi gerceklestirilmistir.
v Konu parsel izerinde, 52.302,84m? kapali alani Otel + Ofis fonksiyonlu proje
gelistirilmistir.

o Proje gelirinin tespiti icin Emsal Karsilastirma Yaklasimi cercevesinde dederleme
konusu projenin yakin cevresinde yer alan 5 yildizli Otel oda fiyatlan ve satilik villa
emsalleri arastirilarak projenin olasi gelirleri hesaplanmis,

o Projenin gelistirme maliyeti hesaplamalar icin Maliyet Yaklasimi cercevesinde
Cevre ve Sehircilik Bakanlidi birim fiyatlari esas alinmistir.

Yukarida bahsi gecen Proje icin yapilan calismalar sonucu Gelirlerin Kapitalizasyonu-INA Analizi
gerceklestiriimis ve Emsal Karsilastirma Yaklasimi ile elde edilen verilere dayanarak proje gelirleri
belirlenmis, Maliyet yaklasimi cercevesinde projenin gelistirme maliyeti belirlenmis ve bu veriler
isijinda yaratilan nakit akimlarn iskonto edilerek gayrimenkuliin net bugiinkii degeri
hesaplanmistir.

Farkli yéntemler kullanilmak suretiyle elde edilen sonuglar asagidaki tabloda gosterilmistir.

OZET TABLO

Emsal Karsilastirma Yaklasimi Gelirlerin Kapitalizasyonu -INA Analizi

Ada No. / Parsel No. TL ABD$ TL ABD$
195/7 295.985.241 164.610.000
209/3 58.301.594 32.424.000 359.465.564 199.914.111
200/3 1.487.029 827.000 - -
TOPLAM 355.773.864 197.861.000 359.465.564 199.914.111

Sonug olarak; dederleme konusu 195 ada, 7 parsel, 200 ada, 3 parsel ve 209 ada, 3 numarali
parsellerin;

e Farkli degerleme yontemleri kullanilarak hesaplanan degerlerinin birbirleri ile tutarl oldugu,

e 200 ada, 3 numarah parselin (Imar Planinda belirtildigi izere) yapilasma izninin olmamasi
nedeni ile En Etkin Verimli Kullanim Analizi gergeklestirilmemistir.

e 2009 ada, 3 numaral parselin ise, sinirli yapilasma izni géz éniinde bulundurulmus ve 195
ada, 7 numarali parselde gelistirilen projenin tamamlayicisi olarak degerlendirilmistir.

e En Etkin ve Verimli kullanimi dikkate alinarak gerceklestirilen INA analizi sonucu bulunan
dederlerin ise parsel dederi yaninda,gliinimiiz dederleriyle ifade edilirken i1skonto oranina proje
riskinin de dahil edilmis oldugu, ayni zamanda gelistirici karini da kapsadigi, bu sebeple Emsal
Karsilastirma Yaklasimi sonucu elde edilen dederden daha fazla sapmalar icerebilecedi,

Hususlar da dikkate alinarak;

e Emsal Karsilagtirma Yaklagimi sonucu bulunan,

o 197 ada, 7 numarali parselin adil pazar degerinin 295.985.241,-TL
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o 209 ada, 3 numarali parselin adil pazar degerinin 58.301.594,-TL

o 200 ada, 3 numaral parselin adil pazar degerinin 1.487.029,-TL

o Gayrimenkullerin toplam adil Pazar degerinin ise 355.773.864,-TL
olarak kabul edilmesinin uygun olacadi kanaatine varilmistir.

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

Bu dederleme calismasinda, Rapor'un giris bolimiinde belirtilen hususlar disinda, 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 Gériisler

Rapor’'un 5.2.3. Gayrimenkullere Ait Imar Plani/Kamulastirma Isleri v.s. Bilgileri bélimiinde detaylari
verildigi Uzere;

Degerleme konusu 195 ada, 7 parsel, 200 ada, 3 parsel ve 209 ada, 3 parsel lizerinde
konumlu yapilarin 08.02.2005 tarih ve 04146 Sayili Beykoz 1. Noterligince suret tasdiki
yapilan 12.03.1970 tarih ve bila sayili Beykoz Ozel Idare Memurlugu yazisinda ve “Bina
Vergisi Miikellefler Hesap Defteri"nde goriildiigii iizere 1937 yilinda vergiye tabi
tutuldugu tespit edilmistir. Bu belgelere dayanarak konu gayrimenkuller igin farkl
tarihlerde “24.02.1984 tarih ve 2981 Sayih Kanunun gegici 2. Maddesinin (a) bendinde
6785 sayii Imar Kanununun yiiriirliige girdigi 17.01.1957 tarihinden once yapilmis
binalarin iskanl sayildigi” maddesine dayanarak, yapilar icin iskan talep edilmistir.

Yapilar icin heniiz iskan verilmemis olup, s6z konusu belgeler dogrultusunda iskan alacagi
diisiiniilmektedir.

7.4. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklan
Portfoyiine Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Cergevesinde, Bir Engel
Olup Olmadigi Hakkinda Goriis,

Raporu’nun 5.2.'nci bélimiinde yer alan Yasal Siireg Analizi ve 6.6.3'lincli Gayrimenkul ve Buna Bagli
Haklara iliskin Hukuki Analiz béliimiinde de detaylari verildigi iizere;
v. 195 ada, 7 parsel, 200 ada, 3 parsel ve 209 ada, 3 parsel numaral
gayrimenkullerin 6zellestirilerek miilkiyetinin Miisteri Sirkete gectigi,
v Ihale Sartnamesi geregi 3.935,-m? alanh Iskele ve rhtimin Kullanim izninin de
Miisteri Sirkete devredilecegi,
v Degerleme konusu 195 ada, 7 parsel, 200 ada, 3 parsel ve 209 ada, 3 parsel
iizerinde yer alan yapilarin yikilacagi,
Ve s6z konusu gayrimenkuller ile Kullanim Hakkinin Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi portfoyiine
alinmasinda bir sakinca olmadigi kanaatlerine variimistir.
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8. SONUC
8.1. Nihai Deger Takdiri

Is bu Rapor; Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhdg: A.S. (Miisteri) yetkililerinin talebi (zerine,
tapuda; Istanbul ili, Beykoz Ilcesi, Pasabahce Mahallesi,
v' 195 ada, 7 parsel numaral, 54.870,-m’ yiizélcimli “Kargir Késk Ma Mistemilat Ispirto
Fabrikasi ve Arazi ile Dort Masura Tath Su”
v 200 ada, 3 parsel numarali, 827,-m? yiizélglimli “Kargir Su Deposu”
v 209 ada, 3 parsel numarali, 16.212,-m? yiizélciimlii * Kargir Depo ve Meyva Bahcesi”
Vasifli gayrimenkuller ile
v' 3.935,-m? yiizdlciimlii iskele — rihtim ve dolgu alanina iliskin 49 yil siireli (Baslangic tarihi:
27.08.2008) “Kullanma izni Sézlesmesi’nin

yasal durumunun irdelenmesi ve adil piyasa degerinin tespitine yonelik yapilan galismalar
sonucunda,

I. Degerleme konusu gayrimenkuller ve Kullanim izni Sézlesmesinin Rapor'un 7.4'iincii
bolimiinde detaylan verildigi lizere GYO portfoyiine alinabilmesinde bir sakinca
olmadig,

II. Gayrimenkullerin, iskele-rihtim ve dolgu alani kullanim hakkini da iceren toplam adil
piyasa degerinin, degerleme tarihi itibariyle ve pesin deger esasina gore;

o KDV harig 355.773.864,00TL
KDV dahil 419.813.159,52TL

Oldugu kanaatine varilmistir.

Saygilarimizla,

‘_." ~ \‘ o «\\ '/
Yasar TURAN
lu Degerleme Uzmani

K. Lisans No.: 400471

G. Degerfeme Uzmani
S.P.K. Lisans No.: 400873

Isbu rapor, Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalari A.S. tarafindan Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S.’nin yazil talebi
(izerine iki niisha ve orijinal olarak diizenlenmis olup kopyalarin kullanimi halinde ortaya gikabilecek sonuglardan Sirketimiz sorumlu dedildir.
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9. RAPOR EKLERI

EK: 1: GAYRIMENKULE AIT FOTOGRAFLAR

-195 Ada, 7 Parsel-
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EK: 2: GAYRIMENKULLERE AIT TAPU BELGELERI
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EK: 3: GAYRIMENKULLERE AIT TAPU TAKYIDAT YAZISI

(—

TASINMAZA AIT TAPU KAYDI

Zemin Tipi : Ana Taginmaz
Zemin No 25603215

ir/iige : ISTANBUL/BEYKOZ

Kurum Adi 1 Beykoz TM

Mahalle / Kisy Adi + PASABAHCE Mah.

Mevkii ¢ PASABAHCE CUBUKLU YOLU
Cilt/ Sayfa No s 117

Kayit Durum 1 Aktif

Ada/Parsel + 1957
Yuzdlgtim i 54.870,00 m2
Ana Tas. Nitelik

: KARGIR KOSK MA MUSTEMILAT ISPIRTO FABRIKASI VE ARAZ! ILE DORT MASURA TATLI SU

TASINMAZ SERH / BEYAN / IRTIFAK

S/B/ Aciklama

Malik / Lehdar

Tarih - Yevmiye

Terkin Sebebi - Tarih - Yev

Irtifak BEYANNAMESINDE GOSTERILEN 16 M2 LIK SAHADA INSA EDILEN
DENIZ FENERI KIYI EMNIYET| GENEL MUDURLUGU LEHINE IRTIFAK
HAKKI (Baslama Tarih:11/09/1998,Bitis Tarih:1 1/09/1998 - Sure:-)

11/09/1998 - 2219

= MULKIYET BiLGIiLERI |
Sistem No Malik Elbirligi No Hisse Pay/Payda Metrekare Edinme Sebebi - Tarih - Yev. Terkin Sebebi - Tarih - Yev.
[57879391 TEKEL GENEL MUDURLUGU TAM 54.370,00 Tesis Kadastrosu - 06/05/1954 - 0- .-

Rapor Tarihi / Saati : 23.08.2012 10:59

dur.
\a

=

L TASINMAZA AIT TAPU KAYDI I |
Zemin Tipi : Ana Taginmaz Ada/Parsel + 20013
Zemin No 25603333 Yiizblgim : 827,00 m2
i/ iige : ISTANBUL/BEYKOZ Ana Tas. Nitelik : KARGIR SU DEPOSU
Kurum Adi : Beykoz TM
Mahalle / Kty Adi : PASABAHGE Mah,
Mevkii : EQUBUKLU CAD.Y CUBUKLU PASABAHG
Cilt /Sayfa No 2 1/64
L Kayit Durum : Aktif

TASINMAZ SERH / BEYAN / IRTIFAK

s/ Aciklama

Malik / Lehdar

Tarih - Yevmiye

Terkin Sebebi - Tarih - Yev

Beyan  BU PARSELE AIT SU DEPOSU YOLA TECAVUZEN INSA EDILMISTIR

==

MULKIYET BILGILERI

Sistem No Malik

Elbirligi No Hisse Pay/Payda Metrekare

Edinme Sebebi - Tarih - Yev.

Terkin Sebebi - Tarih - Yev.

57879739 TEKEL

TAM 827.00

Tesis Kadastrosu - 18/12/1952 - 0-

Rapor Tarihi / Saati ; 23.08 2012 10:59

SvP_12 TRGYO_22
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[

TASINMAZA AIT TAPU KAYDI

Zemin Tipi + Ana Taginmaz Ada/Parsel 120973

Zemin No 1 25112417 Yiizslgtim i 16.212,00 m2

11/ iige : ISTANBUL/BEYKOZ Ana Tas. Nitelik : KARGIR DEPO VE MEYVA BAHGESI

Kurum Adi : Beykoz TM

Mahalle / Ky Adi : PASABAHCE Mah.

Mevkii ¢ PASABAHCE CUBUKLU YOLU

Cilt / Sayfa No 27133

Kayit Durum : Aklif
[ MULKIYET BiLGILERi ]
lsislrm No Malik Elbirligi No Hisse Pay/Payda Metrekare Edinme Sebebi - Tarih - Yev. Terkin Sebebi - Tarih - Yev.
57109061 TEKEL GENEL MUDURL.UGU TAM 16.212,00 Tesis Kadastrosu - 06/05/1954 - 0-

L

Rapor Tarihi / Saati : 23.082012 10:59

EK: 4: GAYRIMENKULLERE AiT IMAR PAFTASI
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-Konut Alani-

-Rekreasyon Alani-
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10. DEGERLEME UZMAN(LAR)ININ SPK LiSANS BELGELERI ORNEGI

TURKIYE SERMAYE PiYASASI
TSP AKB ARACI KURULUSLARI BiRLIGI ' "1

24.10.2008

Tarih

Semaye Plyasasi Kurulu'nun Seri: Vill, No:34 sayill “Sermaye Plyasasinda Faallyette
= Plys . la Faal 3
Bulunanlar Igin Lisanstama ve Sicil Tutmaya lliskin Esastar Hakkinda Tebdg™| uyannca

Yasemin KAR/\KAYA >

f //-:'??.\/”’
77

Gayrimenkul Degerlome Uzmanlifg: Lisansin almaya hak kazanmigtir f

A Loy

Hkay ARIKAN
GENEL SEKRETER

ISPAKB TURKIYE SERMAYE PIYASASI
ARACI KURULUSLARI BIRLIGI
Tarih ; 22022007

DEGERLEME UZMANLIGI LISANSI

Sermaye Myasas Kundu'nun Serk:Vill, No:34 sayid "Sermaye Plyasasnda Faasyette
Bulunanker Kin Usanslama ve Sidl Tutmaya lligiin Esasiar Haidinda Teo88"| uyannca

Yusuf Yasar TURAN
Deperieme Lzmanhgi Lisansin almaya hak Kazanmustir

A by

Ikay ARIKAN Tevhik Mesn AYESK
GENEL SEKRETER ) DIRLIK BASKANI

11. DEGERLEME KONUSU  GAYRIMENKULUN _ SIRKET
TARAFINDAN DAHA ONCEKI TARIHLERDE DEGERLEMESI
YAPILMIS iSE, SON UC DEGERLEMEYE ILISKIN BILGILER

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