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

18.03.2015 — AYHH/001

1.2. Degerleme Tarihi

Bu dederleme raporuna konu olan gayrimenkul icin s6ézlesme tarihi itibariyle calismalara baslanmis,
18.03.2015 tarihinde ilgili makamlar (tapu ve belediye) nezdinde incelemeler yapiimis ve dederleme
calismalarina esas teskil edecek olan dokiimanlar tamamlanmis olup, dederleme tarihi 23.03.2015'tir.

1.3. Rapor Tarihi ve Numarasi
23.03.2015 / SvP_15_ATLNTS_01
1.4. Rapor Tiiri

Is bu Rapor; Atlantis Yatinm Holding A.S. yetkililerinin talebi {izerine miilkiyeti; Bag Gida
Maddeleri Sanayi ve Ticaret A.S.'ne ait olan tapuda; Istanbul ili, Atasehir Ilcesi, Ornek Mahallesi,
2652 ada, 1 parsel numarali, 16.797,82m? yiizdlgiimlii parsel iizerinde bulunan “Yiizme havuzlu ve
kapal otoparki olan A-A1-A2-A3-Bloklardan olusan betonarme apartman” vasifli anagayrimenkuliin A
Blogunun, Zemin katinda konumlu, 1061263/512568000 arsa payll 16 bagimsiz boéliim numarali,
“konut” vasifli gayrimenkulun yasal durumunun irdelenmesi ve adil (rayic) piyasa degerinin
tespitine yonelik olarak hazirlanmis olup, GYO portféyiine alinma analizlerini igermeyen
gayrimenkul degerleme raporudur

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

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

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

1.5. Raporu Hazirlayanlar

Degerleme Uzman : Levent GELIK — G. Degerleme Uzmani — Sehir Plancisi
S.P.K. Lisans No.: 402452

. Fatma KOC KESEN - Sorumlu Dederleme Uzmani
Sorumlu Degerleme Uzmani : g p k. Lisans No.: 402238

SvP_15_ATLNTS_01 2



2. SIRKET ve MUSTERIYI TANITICI BILGILER

2.1. Degerlemeyi Yapan Sirket Unvani ve Iletisim Bilgileri

STANDART GAYRIMENKUL DEGERLEME UYGULAMALARI A.S. _
Esentepe Mahallesi, Ali Kaya Sokak, Polat Plaza B Blok, No:1/B Kat:3 Levent /Istanbul
T:0(212) 330 01 88; F: 0 (212) 330 01 89; W : www.standartgd.com

2.2. Degerleme Talebinde Bulunan Miisteri Unvani ve iletisim Bilgileri

ATLANTIS YATIRIM HOLDING A.S. _
Ornek Mahallesi, Erciment Batanay Sokak, Ikon Zemin kat A:16 Atasehir / ISTANBUL
Tel: 0 216 266 82 12; Faks : 0 216 266 82 15; W : www.atlantisholding.com.tr
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3. DEGERLEME AMAC, KAPSAM ve iLKELERI

3.1. Degerleme Raporunun Amaci

Is bu Rapor, Atlantis Yatinm Holding A.S. (Miisteri) yetkililerinin talebi {izerine, Rapor'da detayl
bilgileri verilen gayrimenkuliin yasal durumunun irdelenmesi ve adil (rayic) piyasa degerinin
tespitine yonelik olarak hazirlanmis olan gayrimenkul degerleme raporudur.

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

3.2. Sinirlayici Kosullar

Bu Rapor, Standart tarafindan, Atlantis Yatirnm Holding A.S.(Miisteri) yetkililerinin talebi izerine,
Rapor'da detayl bilgileri verilen gayrimenkuliin yasal durumunun irdelenmesi ve adil (rayi¢) piyasa
degerinin tespitine yonelik olarak hazirlanmistir.

Musteri tarafindan Standart’a sunulan belgeler esas alinarak ilgili makamlar nezdinde Rapor‘un 5.2
bolimiinde belirtilen tarih itibariyle yapilan inceleme ve arastirmalar ile ekonomi ve piyasa
kosullari dikkate alinarak vyapilan analizler, tiim verilerin dogru oldugu kabuliine dayanarak
gergeklestirilmistir. Rapor‘da nihai dederi 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 dederleme tarihi esas alinarak belirlenmis olup
bu tarihten sonra ekonomik ve piyasa kosullarinin dedismesi halinde olabilecek maddi degisikliklerden
dolay! Standart sorumlu tutulamaz.

Dederleme caligmalari, Rapor'un 6.1. bélimiinde detaylar verilen muhasebe uygulamalarina iliskin
olarak herhangi bir galismayi icermediginden, Misterinin bu kapsamdaki uygulamalarindan Standart
sorumlu tutulamaz.

Rapor, Misteri'nin minhasir kullanimi icin hazirlanmis olup, Mdisteri Rapor'u kamu kurum ve
kuruluslari ile mahkemeye sunabilir. Rapor‘un teslimi ile Misteri, Rapor'da yer verilen bilgilerin kamu
kurum ve kuruluslar ile mahkemeye sunulmasi haricinde gizli tutulacagini Standart’a taahhiit eder.
Rapor sinirhi sayida iretilmis olup, hicbir zaman Standart'in yazili 6n izni olmadan Uglinct sahislara
dagitim amaciyla kismen veya tamamen cogaltilamaz veya kopya edilemez.

3.3. Beyanlar

Tarafimizdan yapilan dederleme calismalari ile ilgili olarak;
- Raporda sunulan bulgularin Dederleme Uzmaninin bildigi kadariyla dogru oldugunu,
- Analizler ve sonuclarin sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirli oldugunu,
- Dederleme Uzmaninin degerleme konusunu olusturan miilkle herhangi bir ilgisi olmadigini,
- Dederleme Uzmani Ucretinin, raporun herhangi bir bélimiine bagh olmadigini,
- Dederlemenin ahlaki kural ve standartlara gére gergeklestigini,
- Dederleme Uzmaninin, mesleki egitim sartlarina haiz oldugunu,
- Degerleme Uzmaninin dederlemesi yapilan milkiin yeri ve vasfi konusunda daha &nceden
deneyimi oldugunu,
- Dederleme Uzmaninin, milki{ kisisel olarak denetledigini
- Raporda belirtilenlerin haricinde hig kimsenin bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir
yardimda bulunmadigini,
beyan ederiz.

SvP_15_ATLNTS_01 4
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3.4. Rapor'da Kullanilan Kisaltmalar

RAPOR'DA KULLANILAN KISALTMALAR

SPK Sermaye Piyasasi Kurulu

Kurul Sermaye Piyasasi Kurulu

GYO Gayrimenkul Yatirim Ortaklidi

Mugteri Atlantis Yatinm Holding A.S.

Malik Bag Gida Maddeleri Sanayi ve Ticaret A.S.
Standart Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalar A.S.
UDES Uluslar arasi Degerleme Standartlari

ubu Uluslar arasi Degerleme Uygulamalari

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

TMS Tark Muhasebe Standartlari

VUK Vergi Usul Kanunu

TAKS Taban Alani Kat Sayisi

KAKS Kat Alani Kat Sayisi

E Ingaat Emsali

Humax Maksimum Yapi Yiksekligi

m? Metrekare

INA Indirgenmis Nakit Akimi

DED Devam Eden Deger

Rf Risksiz Getiri Orani

Rp Risk Primi

B Beta Katsayisi

% Ylzde

000 Bin

€ Euro

ABD $ ABD Dolari

ABD$/TL 18.03.2015 tarihli TCMB efektif satis kuru olan 2, 6264 TL esas alinmigtir.
€/TL 18.03.2015 tarihli TCMB efektif satis kuru olan 2,7859 TL esas alinmigtir.

18.03.2015 tarihinde, 17.02.2045 vadeli T.C. Hazinesi ABD Dolari cinsinden Eurobond yillik getirisi

Risksiz Getiri ~%5,00 olarak alinmistir.

3.5. Degerleme Calismalarinda Esas Alinan Standartlar

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

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

Degerin Pazar ve Pazar Disi Esaslari
Pazar Degeri kavrami, pazar katlimcilarinin toplu algilamalarina ve davranislarina baglidir. Bir
pazardaki islemleri etkileyebilen muhtelif faktorleri tanir ve bu faktorleri, deder Gzerinde etkili olan
diger kendine has veya pazar disi etkenlerden ayirir.
e Miilkiin pazar degeri esash degerlemeleri, islemlerin gergeklestigi pazarin, pazar disi
etkenlerce sinirlandiriimadigini varsayar.
o Pazar dederi esasl degerlemelerde, dederlemede kullanilan Pazar Degeri tanimi
belirtiimeli ve degerlemeye dahil edilmelidir.
o Pazar dederi esash dederlemeler, milkiin en verimli ve en iyi kullanimi veya en
olasi kullanimini belirlemelidir; glinkii bu kullanim, miilkiin dederinin belirlenmesindeki
en 6nemli etkendir.

SvP_15_ATLNTS_01 5
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o Pazar degeri esasl dederlemeler, ilgili pazarlara 6zel verilerden ve bu pazarlardaki
katihmailarin timden gelen siireglerini yansitmaya calisan yontemler ve prosediirler
vasitasiyla gelistirilmektedir.

o Pazar esasli dederlemeler, dedere, emsal karsilastirma, gelir indirgeme ve
maliyet yaklasimlar1 uygulanarak gergeklestirilir. Bu yaklagimlarin her birinde
kullanilan veri ve kriterler, pazardan elde edilmelidir.

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

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

Standart 1, Uluslararasi Degerleme Standartlari, Pazar Degeri Esash Degerleme

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

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

e Pazar Degeri, milkin niteligini ve bu milkin piyasada islem gorebilecedi kosullari yansitan
dederleme vyaklasimlari ve prosediirlerinin uygulanmasiyla tahmin edilir. Pazar Dederini
tahmin etmek amaciyla en sk uygulanan yaklasimlar arasinda emsal karsilastirma
yaklasim, indirgenmis nakit analizini de iceren gelir indirgeme yaklasimi ve
maliyet yaklasimi yer almaktadir. Bu Yaklagimlara iligkin bilgiler, Rapor‘un 3.6
Boliimiinde verilmistir.

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

olmalari ve dodru bir sekilde uygulanmalar halinde piyasadan elde edilen kriterleri esas
aldiklarinda Pazar Dederinin ortak bir tanimini olusturacaklardir. Emsal karsilastirmalari veya
diger pazar karsilastirmalari, pazardaki gdzlemlerden kaynaklanmalidir. Indirgenmis 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 esash tahminleri iizerinden
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 Dederi olmalidir.

e Milkiin, normalde piyasada hangi sekilde islem gorecedi, Pazar Degermin tahmini icin hangi
yaklasim veya prosedirlerin kullanilabilecegini belirler. Piyasa bilgilerine dayandiginda bu
yaklagimlarin her biri, kargilagtirmali bir yaklagimdir. Her bir dederleme durumunda, bir veya
daha fazla sayida ydntem genellikle piyasadaki faaliyetleri en iyi temsil eden ydntemdir.
Degerleme Uzmani, her bir Pazar Degeri calismasinda her yontemi g6z oniine
alacak ve hangi yontemlerin en uygun oldugunu tespit edecektir.

Kapsam
e UDES 1, miilkiin Pazar Degerine, genellikle gayrimenkuller ve bunlarla iliskili unsurlara
uygulanmaktadir.
Dederlemesi yapilan miilkiin, siireklilik gosteren bir durumun pargasi olarak veya bir
baska amacgla degerlendirilmesinden ziyade piyasada satiiyormus gibi diisiiniilmesini
gerektirmektedir.
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e Pazar Degeri, bu Standartlar cercevesinde asadidaki sekilde tanimlanmaktadir:

Bir miilkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla

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

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

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

o

@)

“Tahmini tutar...” taraflanin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecek sartlar altinda bir
miilk igin 6denecek olan para cinsinden (genelde yerel para biriminden) ifade edilen
fiyat anlamindadir. Pazar Dederi, Pazar Degeri tanimiyla tutarl olarak dederleme
tarihinde piyasada makul dlciilerde elde edilebilir en olasi fiyat olarak dlcilir.

Saticl tarafindan makul olcliler cercevesinde elde edilebilecek en iyi fiyattir ve ayni
zamanda alicinin da makul 6lgiiler gergevesinde elde edebilecedi en avantajli fiyattir.
Bu tahmin, Ozel Degdier'in veya herhangi bir unsurunun satisi veya baska herhangi bir
ozelligi ile iliskili olarak herhangi biri tarafindan saglanan tipik olmayan finansman,
satis veya geri kiralama anlagmalar, &zel sinirlamalar veya imtiyazlar gibi ©6zel
durumlar veya sartlar nedeniyle artan veya azalan tahmini fiyatlan
icermemektedir (Uluslararasi Dederleme Standartlar Komitesi Standardi 2, paragraf
3.8).

“..bir miilkiin el degistirmesi gereken...” ile bir milkiin degerinin 6nceden
belirlenmis tutarn veya fiili satis fiyatini degil de tahmini bir tutan ifade ettigi
gercedinden bahsedilir. Pazarin, degerleme tarihinde Pazar Degeri taniminin tim
unsurlarini iceren bir alim satim isleminin sonuglanmasini bekledigi fiyattir.
"...degerleme tarihinde...” tahmini Pazar Degerinin belirtilen tarihe o6zgii
oldugunu gostermektedir.

Piyasalar ve piyasa kosullari degisebildiginden tahmini deger bir baska zamanda
dogru veya uygun olmayabilir.

Bu degerleme, ne gecmisteki ne de gelecekteki bir tarihte degil de etkin degerleme
tarihinde fiili pazar durumunu yansitacaktir. Bu tanimda ayrica fiyatta herhangi
bir farklilik olmaksizin satig sézlesmesinin eszamanli olarak el degistirdigi ve
tamamlandigi da varsayllmaktadir.

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

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

“...taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecegi sartlar altinda...” fiyat
seviyesini piyasa nitelikleriyle bagdasmayan veya Oze/ Deder nedeniyle
yiikselten 6zel veya belirli bir iliskisi (6rnedin, ana ve bagl ortakliklar arasindaki
veya arazi sahibi ve kiracisi arasindaki iligki gibi) olmayan taraflar arasindaki
anlagmadir (Bkz. Uluslararasi Dederleme Standardi 2, paragraf 3.8). Pazar Degeri
Uzerinden islem, her biri bagimsiz olarak hareket eden birbirleriyle iliskisi
olmayan taraflar arasinda gercgeklestirilmis gibi varsayilir.
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o "..uygun bir pazarlamanin ardindan...” milkin Pazar Dederi tanimina uygun
olarak makul olgiiler cergevesinde elde edilebilecek en iyi fiyat seviyesinden elden
cikariimasini saglamak lzere piyasaya en uygun sekilde sunulmasi anlamina
gelmektedir. Milkiin piyasaya sunulma siiresi, piyasa kosullarina gore farkllik
gosterebilir, ancak miilkiin uygun sayida potansiyel alicinin dikkatine sunulmasi igin
yeterli olmasi gerekir.

Piyasaya sunulma siiresi, degerleme tarihinden 6nce gerceklesir.

o "..taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde hareket ettikleri...” ifadesiyle de
hem istekli alicinin hem de istekli saticinin midilkiin &zellikleri ve niteligi, fiili ve
potansiyel kullanim alanlari ve dederleme tarihi itibariyle piyasanin durumu hakkinda
makul o6lgller dahilinde bilgilendirildi§i varsayilmaktadir. Ayrica, taraflarin her birinin
bu bilgilerle birlikte kendi gikarlari dodgrultusunda ve islem dahilindeki kendi
pozisyonlari icin en iyi fiyati elde etmek amaciyla da basiretli olarak hareket ettikleri
varsayllmaktadir. Bu islemde gosterilen basiret, daha sonraki bir tarihte ortaya
gikacak bir gizli gcikar degil de, dederleme tarihinde pazarin durumu ele alinarak
degerlendirilmektedir. Bir satici icin fiyatlarin gittikce dlstligl bir piyasada daha
Onceki pazar seviyelerinden daha disik olan bir fiyattan milkini satmasi
basiretsizlik olarak degerlendiriimez. Degisken fiyatlara sahip olan pazarlardaki diger
satin alma ve satig 6rnekleri igin bu durum gergek olsa da, basiretli alici veya satici, o
an icin var olan en iyi pazar bilgilerine gére hareket edeceklerdir.

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

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

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

Muhasebe Standartlariyla ilgisi

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

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

3.6. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler ve Analizler

Degerleme Yaklasimlari
e Pazar degerinin veya bir tanimlanmis pazar dederi disi dederin takdiri igin yapilacak
herhangi tipteki bir degerleme, Dederleme uzmaninin bir veya daha fazla degerleme
yaklasimini uygulamasini gerektirir. Degerleme yakilasimi terimi yaygin bir sekilde kullanilan
genel kabul gérmiis analitik yontemleri ifade eder. Cesitli Glkelerde bu yaklasimlar Dederleme
Yéntemleri olarak taninirlar.

e Piyasaya dayali degerlemeler, normalde bir veya birkac degerleme yaklasimini piyasadan
elde edilen verileri kullanarak ikame prensibini uygulamak suretiyle kullanirlar. Bu prensip
basiretli bir kisinin zaman, risk ve gesitli gigliklerin belirsizlestirici etkilerinin olmadigi bir
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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 dustik fiyati Pazar Degerini olusturma egilimindedir.

Pazara dayali Dederleme Yaklasimlari asagidakileri igerir.

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

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

o Maliyet Yaklasimi. Bu mukayeseli yaklasim belirli bir milkiin satin alinmasi yerine kisinin ya

o miulkiin tipatp aynisini veya ayni vyararli sadlayacak baska bir milkii insa edebilecegi
olasihgini dikkate alir.
Gayrimenkul baglaminda, insanlarin zaman darlidi, cesitli olumsuzluklar ve riskler olmadikga,
esdeder arazi ve alternatif bina insa etmek yerine benzer bir miilk icin daha fazla 6deme
yapmalari normalde savunulur bir durum degildir. Uygulamada yaklasim, yapilacak deger
tahmininde yenisinin maliyeti dederlemesi yapilan gayrimenkul icin 6denebilecek olasi fiyat
asin Olctide 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 lic ana yaklasim,
asagida ayni 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 yontemlerle olan yakin ilgileri sebebiyle “en etkin ve verimli
kullanim analizi” ile “parsel gelistirme analizi” asagdida sunulmustur.

3.6.1. Emesal Karsilastirma Yaklagimi

Emsal Karsilastirma (Piyasa Dederi) Yaklasimi, satisa konu olmasi beklenen gayrimenkuliin
dederlemesinde en glvenilir ve gercekci yaklasimi sunmaktadir. Bu dederleme yonteminde,
dederlemeye konu olan gayrimenkuliin bulundudgu bodlgede, benzer nitelikleri bulunan emsal
gayrimenkuller incelenir ve gerekli diizeltmeler yapilarak gayrimenkuliin tahmini degerine ulasilir.

Emsal Karsilastirma (Piyasa Dederi) Yaklasimi’nin uygulanabilmesi icin asagidaki kriterlerin mevcudiyeti
aranmalidir:
- Analiz edilen gayrimenkuliin tiird ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi (yani yeterli sayida
alici ve satici) gereklidir.
Bu piyasadaki alici ve saticilarin, gayrimenkul hakkinda oldukga iyi diizeyde bilgi sahibi oldugu,
kabul edilebilir diizeyde olmalidir.
Gayrimenkuliin piyasada makul bir satis fiyati ile makul bir slre icin satista kaldidi, talep
edenlerin, bellirli bir fiyat ve satis 6zelligi konusunda bilgi alabilecekleri kabul edilebilmelidir.
Piyasada, dederlemeye konu olan gayrimenkul ile ortak temel dzelliklere sahip yeter sayida,
makul bir zaman aralifinda, satigi bekleyen veya gerceklestirilmis emsal mevcut olmalidir.

3.6.2. Maliyet Yaklasimi

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

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

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

Piyasadan Cikarma Yontemi

Yag — Omiir Yontemi

Ayristirma Metodu

Yapilandirma maliyetinden tiiretilen mevcut yapi degerinden, amortisman dederi distldiikten sonra
bulunan dedere arazi dederi ilave edildigi zaman ulasilan sonug, tam miilkiyet hakkinin bir deger
gostergesidir.

3.6.3. Gelirlerin Kapitalizasyonu — indirgenmis Nakit Akimi Analizi

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

Gelistirilen gayrimenkuliin, belli bir strecte (insa halinde ve/veya sonrasinda) tamamen /kismen satigi
mimkin olup, planlanan duruma gore nakit akiglarinin beliflenmesi caligmalari da farkhliklar
gosterebilmektedir.

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

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

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

Isletme hizmetleri kapsaminda sdz konusu gayrimenkule ait bulunan, kiralanmasi diisiilen bagimsiz
bélumler ile ortak alanlar igin katlanilan isletme gider paylarn, vergiler, fiziki yatinmlar ve isletme
sermayesi ihtiyaci ise nakit cikisi olarak dikkate alinir.

Ozetle, analiz, yillar itibariyle gayrimenkuliin veya projenin kiralama ve/veya satis yoluyla
elde edilmesi planlanan amortisman 6ncesi serbest net nakit akimlarinin, (Nakit giris ve
cikis farklari) iskontolanarak bugiinkii degerine indirgenmesidir.

3.6.4. En Etkin Ve Verimli Kullanim Analizi:

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

6.0. En Verimli ve En Iyi Kullanim

6.1. Arazi kalic olan bir varlik olarak kabul edilir, fakat onun Ulizerinde veya kendisine yapilan
ivilestirmelerin sinirli bir dmrii vardir. Arazinin taginmazligi nedeniyle her gayrimenkul parselinin 6zgiin
bir yeri vardir. Arazinin kaliciihdi ayni zamanda onun {zerindeki sinirll 6mre sahip tesislerden sonra da
var olacagi anlaminagelir.

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

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

6.3 £n Verimli ve En Iyi Kullamm su sekilde tanimlanir:
Bir milkin 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 mimkin olmayan kullanim yiiksek verimlilie sahip en iyi
kullanim olarak kabul edilemez. Hem yasal olarak izin verilen hem de fiziki olarak mimkiin olan bir
kullanim, o kullanimin mantiki olarak nigin mimkiin oldugunun Degerleme Uzmani tarafindan
aciklanmasini gerektirebilir. Analizler, bir veya birkag kullanimin mantiki olarak olasi kullanimlar
oldugunu belirlediginde, bunlar artik finansal fizibilite bakimindan test edilirler. Diger testlerle birlikte
en yiksek dederle sonuglanan kullanim, en verimli ve en iyi kullanimdir.

6.5 Bu tanimin uygulamasi Dederleme Uzmanlarina, binalardaki bozulmalar ve eskimelerin etkilerini,
arazi icin en uygun iyilestirmeleri, rehabilitasyon ve yenileme calismalarinin fizibilitesini ve bircok diger
Dederleme durumlarini degerlendirme imkani verir.

6.6 Arz ve talep arasinda ciddi bir esitsizlik bulunan veya asin derecede oynak piyasalarda, milkin 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 diizeylerini tartigir. Degisim siirecindeki arazi
kullanimi ve bélgelendirme miilkiin, en verimli ve en iyi kullanimi gegici bir kullanim olabilir.

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

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

- Piyasa verilerine gore tasinmazdan azami avantaj saglanacak olmasi

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

3.6.5. Parsel Gelistirme Analizi

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

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

- Desteklenebilir bir parsel gelistirme plani yaratmak,

- Gelistirme ve onay igin siire ve maliyetleri saptamak,

- Parsel emilme oranlar ve fiyat karisimlarini tahmin etmek,

- Arazi gelistirmenin asamalarini ve bunlara bagli giderleri tahmin etmek,

- Emilme doénemi siiresince pazarlama ve buna badl araziyi elde tutma giderlerini tahmin

etmek.

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

UDES Kilavuz Notlari 1(Tasinmaz milk dederlemesi) ‘de tanimlanan arzi dederlemesine iliskin
diizenlemeler asagidaki gibidir.

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

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

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

5.25.4 Cikartma da bir baska dolayl karsilastirma teknigidir (bazen soyut/ama olarak da adlandirilir).
Maliyetlerden amortismanlarin cikartiimasiyla elde edilen sonucu diger karsilastirilabilir miilklerin
toplam fiyatindan cikartarak bir iyilestirme dederi tahmini elde edilmesini saglar. Bakiye, olasi arazi
degerinin bir gdstergesidir.

5.25.5 Arazi Dederlemeleri icin uygulanan arazi kalinti dederi 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 tutan
cikartilir. Kalan gelir, arazinin geliri olarak kabul edilir ve indirgenerek bir deder gostergesine
dontstiralir. Bu ydntem, gelir getiren mudlklerle sinirhidir ve en ¢ok da daha az varsayimda
bulunulmasini gerektiren daha yeni milkler igin uygundur.

5.25.6 Arazi, ayrica arazi kirasr indirgeme yoluyla da degerlendirilebilir. EGer arazi, bagimsiz
olarak bir arazi kirasi Uretebilecek nitelikteyse bu kira, yeterli pazar verilerinin mevcut oldugu
durumlarda Pazar Degerine katilabilir. Ancak, belirli bir pazar temsil edecek niteligi olmayan arazi
kirasi anlasmasinin 6zel sartlan ve kosullari tarafindan yanls yonlendiriimemek icin 6zen
gosterilmelidir. Ayrica, arazi kiralar, dederleme tarihinden vyillar énce yapilmis olabilecedinden, orada
belirtilen kira tutarlarinin zamani gegmis ve cari indirgeme oranlarini temin etmek zor olabilir.
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4. EKONOMI, SEKTOR VE BOLGEYE ILISKIN ANALIZLER

4.1. Global Ekonomik Goriiniim

Dinya ekonomisi 2013 yilinda %3,3 biylidikten sonra 2014 yilina % 3,3 bliyiime beklentisi ile
baglamistir. IMF Kiresel Ekonomik Gorinim 2014 Raporunun Ekim ayinda yayimlanan
glncellemesinde mevcut risklerin yaninda yeni risklerin ortaya cikmasinin etkisiyle biyiime tahminleri
asadl yonlu revize edilmistir. Diinya ekonomisinin 2014 yilina iliskin biylime tahmini % 0,4 puan
indirilerek %3,7'den %3,3 dlizeyine dislrilmistr.

BUYUME (%)

7,5 |
5,2
5 47 44 2 —4
—p—"_ 38 30
38 3¢ e
2'5 1-8 213 2 3
1,4 - —
-
o |
2013 2014 2015* 2019*
=== Diinya ==Gelismis llkeler —s=Gelismekte olan lilkeler

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Ekim 2014, (*) Tahmin

IMF, dinya bliyime tahminlerinin yaninda gelismis ve gelismekte olan ekonomilere yonelik 2014 yili
bliyiime tahminlerinde de asadi yonli degisiklikler yapmistir. Gelismis ekonomilerin 2014 yili bllylime
tahmini % 2,2'den % 1,8'e, gelismekte olan ekonomilerin biiyiime tahminini ise ayni donemde %
4,8'den % 4,4 seviyesine indirilmistir. Kiiresel ekonomik goériiniime yonelik yapilan degerlendirmede
genel olarak kiiresel ekonomide devam eden asadi yonli risklerin yaninda jeopolitik risklerin
ylikselmeye baslamasinin petrol fiyatlari izerinde keskin bir artisa yol agabilecedi vurgulanmistir.

Kiresel krizden en cok etkilenen bdlge olan Avrupa Birliginde ekonomi bes ceyrek st (ste
kiiclldiikten sonra ilk kez 2013 yilinin ikinci ¢eyrek déneminde blylime gostermisti. Avrupa Birligi ve
Euro Bolgesi 2013 yil ikinci ceyrek doneminden 2014 yili ilk ceyrek dénemine kadar bir 6nceki ceyrek
doéneme gore biyldmistii. 2014 yil ikinci ceyrek doneminde Euro bdlgesi bir dnceki ceyrek déneme
gore blyumezken, AB-28 % 0,2 blylimis, Almanya ise %0,2 kigulmustr.

Diinya Mal ve Ticaret Hacmi(%0)

7.5
5,0
5,0 3.8
2,9 3,0
2‘5 f “ —
0,0 ; i ; -
2012 2013 2014~ 2015*
e D UNYY A

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Ekim 2014 (*)Tahmin

Diinya genelinde ekonomik entegrasyonun &éncii gostergesi olan diinya mal ve hizmet ticaret hacmi
2010 yiindaki kiresel toparlanmadan sonra takip eden yilda %6,1lik bir artisla pozitif gériinimani
korumus ancak 2013 yilinda kiresel ekonomideki yeniden dengeleme karsisinda %3,0'1ik sinirli bir
biliyiime gostermistir. IMF tahminine gére, diinya toplam mal ve hizmet ticareti hacmi 2014 ve2015
yillarinda sirasiyla %3,8 ve %?5,0 oraninda artacaktir.
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Tiiketici Fiyatlar: (Degisim %)
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Ekim 2014 (*)Tahmin

Kiresel krizin 2009 yili genelinde diinya ekonomisinde yarattigi siddetli daralma fiyatlar genel
diizeyinde de asadi yonli baski yaratmistir. Diinya genelinde ani sekilde soduyan talebe paralel
ylikselen issizlik oranlari beraberinde dezenflasyonist bir gériinim getirmistir. Ekonomik toparlanma yili
olan 2010'da ise Ozellikle gelismis (ilke tiiketici fiyat seviyelerinde yukar yonli bir hareket gdzlenmistir.
Bu durum krizden cikis stirecinde batinin bliylik ekonomilerince alinan esi goériilmemis genisletici para
politikalar ile agiklanabilirken enjekte edilen likiditenin kisa zaman iginde basta gelismekte olan lkeler
olmak lzere finansman acidi olan diger ekonomilerce absorbe edilmesi enflasyon gorinimaniin bu
Ulkelerde daha biiylik bir oranda bozulmasina sebebiyet vermistir.

Issizlik (Degisim %)

15
11,9 11,6
11,3 5 ‘ 11,2
— = -3
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== Geligmis Ulkeler =@=Euro Bolgesi

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Ekim 2014 (*)Tahmin

Kiresel ekonominin dinamosu olan gelismis Ulkelerde igsizlik seviyesi 2012 yilinda %8 ve takip eden
yilda ise %7,9 gibi oldukga olumsuz bir seyir izlemisti. Bu ekonomilerde siire gelen istihdam
yaratamama sorununun da takip eden iki yil boyunca benzer seviyelerde devam edecedi
beklenmektedir. Issizlik konusunda en kétiimser gériinimii ¢ift haneli oranlarla Euro bélgesi vermekte
olup bdlge icinde ise oranlarin giiney (lkelerinde daha yiiksek oldugu gdzlemlenmektedir. Bu sorun
Ispanya’da kalici bir hal alirken, italya’da ileriye déniik yiiksek oranli bozulmalar dikkat cekmektedir.
Bunun yani sira bélgenin yegane itici glicii Almanya‘da ise ekonomik toparlamanin olumlu emarelerinin
oldugu goriiliirken diger 6nemli ekonomi olan Fransa’da ise iki haneli issizlik orani tahminler dahilinde
yukari yénlii bozulmalar icermektedir. ingiltere’de ise oldukga sinirl bir iyilesme gériilmektedir.
Mevsimsellikten arindiriimis issizlik orani, 2014 Ekim ayinda Avro Bolgesi'nde %11,5ve AB(28)
tlkelerinde %10,2 olarak gergeklesmistir.
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DUNYA EKONOMISINDE ONCU GOSTEGELER (Degisim %)
2012 2013 2014(*) | 2015(*)
DUNYA TICARETINDE DEGER BAZINDA BUYUME 2,7 2,7 3,8 5,1
PETROL VE ENERJi FIYATLARI 1,0 -0,9 -1,3 -3,3
METALLER VE DiGER EMTIA FIYATLARI -10,0 -1,2 -3,0 -4,1
IMALAT SANAYI URUNLERI FiYATLARI -0,4 -1,1 -0,2 -0,5

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Ekim 2014, (*)Tahmin

Kiresel ekonomideki yavaslama ve talebin sinirl kalmasi ile birlikte ticaretteki bliyimede sinirl
kalmaktadir. Dilinya ticaretindeki bu kosullar iginde ticarete konu olan mal fiyatlan da zayif
kalmaktadir. Petrol ve eneriji fiyatlarinin 2013 ve 2014 yillarinda gerileyecedi 6ngoriilmektedir. Metal ve
diger emtia fiyatlarinda 2013 yilindaki % 1,5 artis sonrasi 2014 yilinda %#4,2 gerileme beklenmektedir.
Imalat sanayi Uriinlerinde ise 2013 vyilindan sonra 2014 ylinda da ortalama fiyat degisimi
beklenmemektedir. Insaat malzemeleri riinleri metal fiyatlarindaki gerilemeden etkilenecektir. Yine
imalat sanayi Griinlerinde olusan keskin rekabetin yarattigi fiyat baskisi insaat malzemesi Griinlerinin
fiyatlarini da sinirlamasi beklenmektedir. Yilin ilk yarisinda kiiresel enerji fiyatlari ile tarim ve gida
fiyatlarn yukari yonli seyrederken, endistriyel metaller ve dederli metaller de yukari yonde hareket
etmislerdir. Ukrayna’daki siyasi gerilimin devam etmesi, Libya'daki arz kisintilari ve Irak’ta yasanan
olumsuz gelismeler, bdlgesel fiyat farkliiklarn rafineri sirketlerinin stratejilerini ve kiresel rekabet
ortamini etkilemektedir. Diger yandan ucuz maliyetli petrol kaynagi olan Orta Dogu’daki gelismelerin
kiiresel petrol arz ve talebine olan etkileri daha fazla olmaktadir. Petrol fiyatlarindaki diislis devam
etmektedir. Haziran ayinda 115 dolar seviyelerine ulasan Brent Petroliin fiyati 31 Aralik itibariyla 57
dolar seviyesine gerilemistir.

4.2. Diinya insaat ve Gayrimenkul Sektorii
ABD’de konut ve konut disi ingaat harcamalarinda toparlanma ikinci ceyrek donemde ve 6zellikle de

Temmuz ayinda hizlanmistir. Yillik insaat harcamalari 2014 Uglincl ceyrekte 964,3 milyar dolar ile bir
onceki ceyrede gore %0,8 gerilemistir.

DONEM KONUT INSAATI KONUT DISI BINA INSAATI TOPLAM INSAAT
2013 Q1 325,1 544.0 869.2
2013 Q2 341.1 556.0 897.1
2013 Q3 346.1 570.4 916.5
2013 Q4 363.8 582.9 946.7
2014 Q1 383.0 568.6 951.6
2014 Q2 362,8 602,8 965,6
2014 Q3 329,5 634,8 964,3

Kaynak: US Bureau Of Census

Avrupa Birligi ve Euro bolgesinde insaat sektori g yillik kiclilime ardindan 2014 yili ilk ceyrek
doneminde %6,6 oraninda buyUmusti. Biylme, ikinci geyrekte ise % 3,4 olarak gergeklegmistir.
Ingaat sektdriinde bllyime ivme kaybetmekte olup Uglncl geyrekte ayinda % 1,2'ye gerilemistir.

EURO BOLGESI INSAAT SEKTORU BUYUME (Degisim %)

DONEM TOPLAM INSAAT SEKTORU KONUT INSAATI KONUT DISI BINA INSAATI
2013 Q1 -5,9 -5,5 -7,4
2013 Q2 -3,6 -3,6 -4,1
2013 Q3 -1,2 -1,1 -2,0
2013 Q4 -1,3 -1,1 -2,2
2014 Q1 6,5 7,1 5,0
2014 Q2 3,5 4,3 1,1
2014 Q3 -0,2 0,0 -1,0
2014 Ekim 1,4 1,8 -0,4

Kaynak: Eurostat

4.3. Ulusal Ekonomik Goriiniim

Tlrkiye ekonomisi 2014 yilinin ikinci ceyredinde bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %2,1 ile
beklentilerin altinda bir biylme kaydetmistir. Reuters anketine gore piyasalarin beklentisi %2,65
diizeyindeydi. Ote yandan, daha dnce %4,3 olarak aciklanan 2014 yili ilk ceyrek GSYH artisi %4,7'ye
ve %4 olarak agiklanan 2013 yili bliyime orani da %4,1'e revize edilmistir. 2014 yilinin ilk yarisinda bir
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onceki yilin ayni dénemine gére biiyiime orani %3,3 diizeyinde gerceklesmistir. ilk ceyrek bilyiimesi ile
birlikte yillik ylizde 4,0 biiylime hedefi ulasilabilir olmaya devam etmektedir.

BUYUME (Degisim %)

2013 2014(*) 2015(*) 2013 2014(*) 2015(*)
Diinya 25| 2,6 3,1 |Gelismekte Olan Ulkeler | 4,7 | 4,4 5,0
Gelismis Ulkeler 14| 1,8 2,3 | Orta Ve Dodu Avrupa 23] 0,9 2,1
ABD 22| 2,2 3,1 |BDT 21| 0,9 2,1
Euro Bolgesi -04( 0,8 1,3 |Rusya 1,3 0,2 0,5
Almanya 0,5 1,4 1,5 |Gelisen Asya 63| 64 6,7
Fransa 0,3 0,4 1,0 [Cin 76| 7,4 7,1
Italya -1,9| -0,2 0,8 | Hindistan 5 5,6 6,4
Ispanya -12| 1,3 1,7 |Latin Amerika Ve Karayipler | 2,7 2 2,6
Japonya 1,5 0,9 0,8 |Brezilya 251 0,3 1,4
Ingiltere 1,7 3,2 2,7 | Meksika 1,2 3 3,5
Kanada 1,6 | 2,2 2,4 | Ortadogu Ve Kuzey Afrika | 2,3 | 2,6 3,8
Diger Gelismis Ulkeler 2,3 3 3,2 | Tiirkiye 43| 3,3 4,0

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Ekim 2014, (*) Tahmin, Tirkiye ile ilgili veriler, 2011 ve 2012 yillari icin TUIK Milli Gelir Istatistiklerinden,
2013 ve 2014 yillari icin Orta Vadeli Program (2014-2016)dan alinmistir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu ile Giimriik ve Ticaret Bakanlidi isbirligiyle olusturulan gecici dis ticaret
verilerine gore; 2014 Ocak-ekim déneminde ihracat gegen yilin ayni donemine gore yiizde 5,72 artarak
131 milyar 751 milyon dolara yikseldi. Bu ddnemde, ithalat ise % 4,07 azalarak 199 milyar 92 milyon
dolara geriledi. Bu yilin ayni déneminde dis ticaret hacmi % 0,40 azalarak 330 milyar 843 milyon dolar,
dis ticaret acig ise % 18,78 azalarak 67 milyar 341 milyon dolar olarak gerceklesti. Ihracatin ithalati
karsilama orani ise % 66,2'ye ytkseldi.

MAL ve HIZMET TICARET HACMI (Degisim %)

2012 2013(*) 2014(*) 2015(*) 2012 2013(*) 2014(*) 2015(*)

Diinya 6,1 2,7 2,9 4,9 |Diinya 6,1 2,7 2,9 4,9
ihracat ithalat

Gelismis Ulkeler 20 24 3,6 4,5 | Gelismis Ulkeler 1,2 1,4 3,7 4,3
Euro Bolgesi 2,2 1,8 3,5 4,3 Euro Bolgesi -1,0 0,5 3,4 3,9
Diger Gelismis Ulkeler 1,6 3,4 4,8 52 Diger Gelismis Ulkeler 5,9 1,6 3,4 53
Gelismekte Olan Ulkeler 6,8 4,2 3,5 58 | Gelismekte Olan Ulkeler 8,8 5,5 5,0 5,9
Orta Ve Dogu Avrupa 8,2 49 4,5 5,3 | Orta Ve Dogu Avrupa 8,3 0,1 3,9 4,6
BDT 9,0 4,4 1,5 3,4 |BDT 16,6 10,4 1,5 57
Gelisen Asya 8,0 4,1 5,7 7,0 Gelisen Asya 9,2 5,5 6,1 6,9
Latin Amerika Ve Karayipler 5,8 1,7 2,2 49 Latin Amerika Ve Karayipler 10,6 3,2 2,9 3,7
Ortadogu Ve Kuzey Afrika 3,0 6,7 0,0 4,9 Ortadogu Ve Kuzey Afrika 1,2 9,7 6,4 6,4
Tirkiye 185 13,0 0,7 8,5 | Tiirkiye 298 -1,8 6,3 4,2

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Ekim 2014, (*) Tahmin

TUFE’de (2003=100) 2014 yili Aralik ayinda bir dnceki aya gére %0,44 diisiis, bir énceki yilin Aralik
ayina gore %S8,17, bir dnceki yihn ayni ayina gére %8,17 ve on iki aylik ortalamalara gore %8,85 artis
gerceklesti.

TUKETICI FIYATLARI (Degisim %)
2012 2013 2014(*) 2015() 2012 2013 2014(%) 201)5(*
Gelismis Ulkeler 1,0 1,5 1,6 2,2 | Gelismekte Olan Ulkeler 71 6,1 6,2 5,7
ABD 1,8 24 2,4 2,9 Orta Ve Dogu Avrupa 53 58 4,1 3,5
Euro Bolgesi 2,7 2,5 1,5 1,5 BDT 10,1 6,5 6,5 5,9
Almanya 25 21 1,6 1,8 Rusya 84 51 6,7 57
Fransa 2,3 2,2 1,0 1,5 Gelisen Asya 6,3 4,7 5,0 4,7
Italya 29 33 1,6 1,3 |[Cin 54 2,7 2,7 3,0
ispanya 3,1 2,4 1,8 1,5 Hindistan 84 104 10,9 8,9
Japonya -0,3 0,0 0,0 2,9 Latin Amerika Ve Karayipler 6,6 59 6,7 6,5
ingiltere 45 2,8 2,7 2,3 Brezilya 6,6 54 6,3 5,8
Kanada 2,9 1,5 1,1 1,6 Meksika 34 41 3,6 3,0
Diger Gelismis Ulkeler 3,1 2,0 1,5 2,1 Ortadogu Ve Kuzey Afrika 92 10,8 12,3 10,3
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| Tiirkiye 65 89 885 - | Tiirkiye (vil Sonu itibariyle) 105 62 885 53 |
Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Ekim 2014, (*) Tahmin, Tiirkive ile ilgili veriler, 2011 ve 2012,2013 ve 2014 yillari icin TUIK Ttiketici
Fiyatlari Endeksinden alinmistir.

Turkiye genelinde 15 ve daha yukar yastakilerde igsiz sayisi 2014 yili Eylil déneminde 3 milyon 64 bin
kisi oldu. Issizlik orani ise %10,5 seviyesinde gerceklesti. Issizlik orani erkeklerde %9,1 kadinlarda ise
%13,6 oldu. Ayni donemde; tarim disi issizlik orani %12,7 olarak tahmin edildi. 15-24 yas grubunu
iceren geng issizlik orani %19,1 iken, 15-64 yas grubunda bu oran %10,7 olarak gergeklesti.

1SSIZLIK (Degisim %)
2011 2012  2013(*)  2014(*) 2011 2012 2013(*) 2014(*)

Gelismis Ulkeler 7,9 8,0 8,1 8,0 Gelismekte Olan Ulkeler - - - -
ABD 8,9 8,1 7,6 74 Rusya 6,5 6,0 5,7 5,7
Euro Bolgesi 102 114 12,3 12,2 |Cin 41 41 4,1 4,1
Japonya 4,6 4,4 4,2 4,3 Brezilya 6,0 5,5 5,8 6,0
Ingiltere 8,0 8,0 7,7 7,5 Meksika 5,2 5,0 4,8 4,5
Kanada 75 73 7,1 7,1 | Tiirkiye 98 92 95 10,5

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Ekim 2013, (*)Tahmin, Turkiye ile ilgili veriler, 2011,2012,2013 ve 2014 Eylul yillari igin TUIK Hanehalki
Isgict Anketi sonuglarindan alinmistir.

2014 yilinda 6zellikle yeni mali kiiresel kosullar ile siyasi riskler ekonomiyi olumsuz etkilemistir. Diger
taraftan, oOzellikle yurt ici piyasalardaki dalgali seyir ve cari acgigin yiiksek seyretmesi yilin Gglnci
ceyredinde finansal istikrara olumsuz etki yapmistir. Bununla birlikte, tiiketici kredilerinin mevcut
egilimi, 2014 yilinda cari dengede belirgin bir iyilesme olacadina isaret etmektedir. Yilin ilk sekiz ayinda
cari acik gegen yilin ayni donemine gore dnemli dlglide gerilemis ve AJustos ayi sonunda vyillik 48,9
milyar dolara inmistir. Cari aciktaki gerilemenin 6nimizdeki aylarda da siirecedi ongorilmektedir.
2014 Aralik ayina gore %8,17, bir 6nceki yilin ayni ayina gore %8,17 ve on iki aylik ortalamalara gore
%38,85 artis gerceklesti.

TURKIYE EKONOMiSi TEMEL GOSTERGELER
] TUKETICI CARI ACIK BUTCEACIGI | DOLAR/ MERKEZ
DONEMLER FIYATLARI | YILLIK MILYAR YILLIK issizLiK % TURK BANKASI FAiz
%YILLIK DOLAR MILYAR TL LIRASI ORANI%

2013 Q1 7.29 51.3 23.3 10.1 1.81 5.0
2013 Q2 8.39 55.7 24.1 8.8 1.93 4,50
2013 Q3 7.88 59,1 17.7 9.8 2.04 4,50
2013 Q4 7.40 65.0 18.4 9.9 2.14 4,50
2014 Q1 7.61 62.3 1,5 9.2 2.22 10,00
2014 Q2 8.17 54.1 3,4 9.6 2.11 9.4
2014 Q3 9,24 49.1 4,5 9,9 2.16 8,25
2014 Q4 8.85% 48,9* 10,5* 2,20 8,25

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu, TC. Merkez Bankasi, Maliye Bakanli§i(*Ekim ayina ait veri)

Tiirkiye Istatistik Kurumu ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi isbirligi ile yiiriitiilen tiiketici egilim
anketi sonuglarindan hesaplanan tiketici gliven endeksi, Aralik ayinda bir énceki aya gére %1,3
oraninda azaldi; Kasim ayinda 68,7 olan endeks, Aralik ayinda 67,7 dederine diistu.

TURKIYE EKONOMiSI GUVEN VE BEKLENTI ENDEKSI

DONEMLER REEL KESIM BEKLENTI ENDEKSI TUKETICI GUVEN ENDEKSI®
2013 Q1 112.1 74.90
2013 Q2 111.8 76.20
2013 Q3 108.5 72.1
2013 Q4 102.1 75.0
2014 Q1 104.9 71.4
2014 Q2 112.2 76.1
2014 Q3 107,8 73.7
2014 Q4 97,5 67,7

Kaynak: TC. Merkez Bankasi
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Eylil ayinda 102,1 olan genel ekonomik durum beklentisi endeksi %10,5 oraninda azalarak, Ekim
ayinda 91,3 oldu. Bu disus, gelecek 12 aylik dénemde genel ekonomik durumun daha iyi olacadi
yoniinde beklentisi olan tiiketicilerin sayisinin bir dnceki aya gore azaldigini géstermektedir.

4.4. Tiirkiye Insaat ve Gayrimenkul Sektorii

Insaat sektoriinde 2013 yilinda yasanan yiizde 7,1 biiylimenin tamami kamu insaat harcamalarindaki
biiyimeden kaynaklanmis, 6zel sektor insaat harcamalari ise 2012 yilindan sonra 2013 yilinda da %0,7
oraninda daralmisti. 2014 yilinin ilk geyrek doneminde toplam insaat harcamalari gegen yilin ilk ceyrek
donemine gore cari fiyatlarla %18,1 artarak 38,71 milyar TL olmustur. Kamu'nun ingaat harcamalari
%17,9 artarak 14,85 milyar TL olarak gergeklesmistir. Kamu kesiminde baslayan ve devam eden
biyiik alt ve Ust yapi projeleri ile kamu insaat harcamalar halen yiiksek gerceklesmektedir. Ozel
sektor insaat harcamalari ise 2014 yili ilk ceyredinde reel olarak yeniden bliyimis ve cari fiyatlarla
%18,2 artarak 23,87 milyar TL'ye yikselmistir. 2014 yilinin ilk yarisinda artis hizlanmis ve % 54
oraninda artarak yabancilarin gayrimenkul alimlari 2,04 milyar dolara ulagmistir

INSAAT HARCAMALARI KAMU VE OZEL SEKTOR CARI FIYATLARLA (MILYON TL)

DONEMLER KAMU OZEL TOPLAM
2013 Q1 12.592 20.185 32.777
2013 Q2 15.688 21.696 37.384
2013 Q3 16.185 19.159 35.344
2013 Q4 16.787 19.404 36.191
2014 Q1 14.845 23.866 38.711
2014 Q2 15.043 24.896 39.939
2014 Q3 14.757 25.842 40.599

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu

Yabancilara gayrimenkul satislari kademeli olarak artmaktadir. 2014 yihnin ilk yarisinda artis hizlanmis
ve ylzde 54 oraninda artarak yabancilarin gayrimenkul alimlar 2,04 milyar dolara ulagmistir.
Tlrkiye'de son dénemlerde insaat ve insaat malzemeleri sektdriine talep yoni ile destek olacak bir
gelisme mitekabiliyet yasasinin cikarilmasi ve yabancilara gayrimenkul satisinin kolaylastiriimasi
olmustur.

Yabancilarin Gayrimenkul Alimi

DONEM MILYON DOLAR

2013 Q1 719

2013 Q2 600

2013 Q3 680

2013 Q4 1.050
2013 3049

2014 Q1 1.017

2014 Q2 1.018

2014 Q3 968

Kaynak: Ekonomi Bakanlg

Insaat sektérii 2014 yili tiglincli ceyrek déneminde yiizde 1,0 biyimistir. 2013 yilinda yiizde 7,0
biiyliyen insaat sektdriinde biiyiime 2014 yilinda yavaslamaktadir. ilk ceyrekte yiizde 5,1 olan biiyiime
ikinci geyrekte yavaslamis ve yiizde 2,8 olarak gergeklesmisti. 2014 yilinin ilk dokuz ayinda ise biyiime
ylizde 2,9 olmustur. Yilin ilk dokuz ayinda gayrimenkul ve is faaliyetleri sektori ise ylizde 2,2 oraninda
blyime gostermistir. Genel ekonomik biyime ile birlikte insaat ve gayrimenkul sektdrlerindeki
biiyiime de yavaslamaktadir.
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Kaynak: Turkiye Istatistik Kurumu

Insaat maliyetlerinde 2014 yilinin ikinci ceyrek déneminde maliyet artiglari gortilmektedir. Ikinci
ceyrekte konut ve konut disi bina insaat maliyetleri bir 6nceki ceyrede kiyasla artmistir. Iscilik ve

malzeme maliyetlerinde de artis goriilmekted

ir.

iNSAAT MALIYETLERI ENDEKSI 2005=100
. KONUT KONUT DISI BINALAR
DONEMLER GENEL ISCILIK MALZEME GENEL ISCILIK MALZEME

2013 Q1 178.5 196.2 170.4 174.0 196.5 168.4
2013 Q2 178.5 200.1 179.0 177.0 200.5 171.2
2013 Q3 182.7 202.4 177.5 181.3 202.9 176.0
2013 Q4 184.8 204.9 179.5 183.4 205.4 177.9
2014 Q1 195.4 213.3 190.7 190.7 190.4 194.6
2014 Q2 198.8 219.7 193.3 197.6 220.3 191.9
2014 Q3 202.0 223,4 196.4 200.9 224.3 195.1

Kaynak: Tirkiye Istatistik Kurumu

Bina Insaati Maliyet Endeksi Temmuz—Agustos—Eyliil aylarini kapsayan 2014 yili iciincii ceyreginde,
toplamda bir dnceki ceyrede gére %1,6, bir 6nceki yilin ayni ceyredine gére %10,6 ve dort ceyrek

ortalamalarina gore ise %10,1 artmistir.

INSAAT SEKTORUNDE iSTIHDAM

DONEM TOPLAM ISTIHDAM (BiN) iINSAAT SEKTORU ISTIHDAM (BiN) INSAAT SEKTORU PAY %
2013 Q1 24.974 1.603 6,4
2013 Q2 26.319 1.942 7,4
2013 Q3 25.808 1.879 7,3
2013 Q4 25.262 1.753 6,9
2014 Q1 25.013 1.756 7,0
2014 Q2 26.439 1.939 7,4

istihdam igindeki payi ise % 7,4 olmustur.

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU

Insaat sektériinde istihdam Mayis ayinda 1,95 milyon kisi olmustur. 2014 yil Mayis ayi itibariyle insaat
sektoriinde istihdam gecen yilin Mayis ayinin 111 bin kisi lzerindedir. Insaat sektoriiniin toplam

Haftalik Kullamilan Konut Kredileri

(Emm) 26/12 19712 27f12 |19 - 26 Arali
i e Pun3
HAFTALIK KULLANILAN TOP KONUT KREDILERI  |125.241.690( 124.688.503 | 109.919.975 0,44
LMEVDUAT BANKALARI (TL+YP) 267.449.037| 265.980.471 | 235.968.772 0,55
A.KONUT 114.444.376| 113.959.729 | 100.876.245 0,43
ILKALKINMA VE YATIRIM BANKALARI (TL+YP) 1.394.968| 1.403.981 1.701.625 -0,64
A.KONUT 5.525 5.630 9.790 -1,87
IILKATILTM BANKALARI (TL+YP) 11.960.786| 11.895.896 | 9.919.393 0,55
A.KONUT 10.791.789 | 10.723.144 | 9.033.940 0,64
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4.5. Istanbul Ofis Piyasasi

Istanbul'da ofis binalarinin yodunlastigi 12 ofis bolgesi bulunuyor. Merkezi is Alani (MIA), profesyonel
ofis binalarinin yodunlastigi ve talebin en yiiksek oldudu ofis bolgelerini kapsiyor. Istanbul'un MiA'si,
Barbaros Bulvari'ndan bagslayarak, Biyiikdere Caddesi boyunca devam ediyor ve Maslak ile son
buluyor. MIA olarak tanimlanan bu aks; Levent, Etiler, Maslak, Zincirlikuyu-Esentepe-Gayrettepe ve
Besiktas-Balmumcu Bolgeleri'ni kapsiyor. Bu alanlar disinda kalan ofis bélgeleri, MIA Disi olarak
tanimlaniyor. Istanbul'un cografi yapisindan da kaynaklanan nedenlerle MIA Disi bélgeler, Asya ve
Avrupa olmak (zere kendi iginde ikiye ayriliyor. Bu dogrultuda MIA Disi Avrupa; Taksim, Nisantasi,
Sisli, Fulya, Otim ile Havaalani Bdlgeleri'ni ve MIA Disi Asya ise; Kozyatadi, Altunizade, Kavacik ve
Umraniye Bolgeleri'ni kapsiyor. Tirkiye'nin ekonomik kalbi olan Istanbul, stratejik konumu geregi
Avrupa ve Ortadogu'da faaliyet gGsteren sirketlerin yonetim ofislerini burada kurabilmesine imkan
sagliyor.

Istanbul Ofis piyasasinda 2014 ilk ceyrek dénemde yapilan yerel secimlerin etkisiyle beklemeye alinan
yatirim kararlari segim sonrasi 2014 ikinci geyrek itibariyle gergeklesti. Ancak dikkat gekici buykliikte
bir satin alma isleminin tespit edilmedigi gorildi. Kurumsal kullanicilarin ofis kiralama taleplerinin
dedismedidi, hali hazirda yer arayan firmalarin kiiglik, orta ve biyiik o6lgeklerde, farkh kullanici
profillerine sahiptir. Ofis stokunda bdlge bazh belirgin blylmeler tespit edilmistir. Genel tabloya
bakildiginda, toplam stok icinde MIA'nin payinin %39, MIiA Disi Avrupa’nin %20, MIA Digi — Asya’nin
%33 ve Gelismekte Olan Ofis Bolgelerinin (Kadithane, Bomonti-Piyalepasa, Kartal-Maltepe, Atasehir)
payinin ise %8 oldugu hesaplanmistir. Stoktaki en dikkat ¢ekici blylimenin Levent Bolgesi'nde
gorilmektedir. Levent Bolgesi'nde gecen sene bosluk oraninin %2,1 oldudu, bir sene sonra ikinci
ceyrekte ise bosluk oraninin %20,5’e yiikselmesine ragmen kira ortalamasi 37,7 ABD$/m2/Ay‘a
yukselmistir.

Istanbul Bolgelere Ofis Kira Ortalamalan 2014 Ikinci Ceyrek

40,00USD Orgoprer

32,60 USD 3340 USD

30,00 USD

20,00USD [

10,00 USD

- UsD [

Levent Etiler Maslak Zincirliluyy ~ Besikeag Taksim Sisli Fulya 3 i Kavacik Umraniye
i 5 Otim
Gayrettepe
ASmfi MIA  AsmfiMIA  AsinfiMIA  AsimfiMIA  AsinfiMIA  MIA Disi MIA Disi MIA Disi MiA DisiAsya MIADisiAsya MIA DisiAsya MIA Disi Asya

Avrupa Awvrupa Avrupa

mMaksimum m3fAy mMinumumn m3fAy

Kaynak:Propin
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4.6. Gayrimenkuliin Bulundugu Bolgenin Analizi Ve Kullanilan Veriler!

ISTANBUL; Degerleme konusu gayrimenkuliin bulundugu Istanbul 1ili; 41° kuzey, 29° dogu
koordinatlarinda, Marmara Bolgesinin kuzey kesiminde yer alir. Istanbul Bogazi boyunca ve Halic'i
cevreleyecek sekilde Tirkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur. Istanbul, batida Avrupa yakasi ve
doguda Asya yakasi olmak Uzere iki kita tizerinde kurulu tek metropoldiir.

Istanbul ili'nin batisinda Istanbul, dousunda Kocaeli, giineyinde Marmara Denizi ve kuzeyinde
Karadeniz yer almaktadir. Istanbul 1li'nin, Avcilar, Arnavutkdy, Atasehir, Bakirkdy, Esenyurt,
Bahcelievler, Esenyurt, Giingdren, Esenler, Bayrampasa, Basaksehir, Zeytinburnu, Fatih, Beyodglu,
Besiktas, Sisli, Kadithane, Sariyer, Gaziosmanpasa, Eyip, Kigikcekmece, Biiyiikcekmece, Silivri,
Catalca, Gekmekdy, Esenyurt, Kiiglikcekmece, Beykoz, Kadikdy, Kartal, Pendik, Tuzla, Umraniye,
Adalar, Maltepe, Sancaktepe, Sultanbeyli, Sultangazi ve Sile olmak Uzere 39 ilgesi bulunmakta olup,
yliz6lglimii 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 ilik gegerken, Karadeniz kiyllarinda yazlar
daha ilik ve yadisli, kislar da serin gegcer.

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

ATASEHIR; Giineyinde Maltepe, batisinda Kadikdy, kuzeybatisinda Uskiidar, kuzeyinde Umraniye,
kuzeydogusunda Cekmekdy ve dodusunda Sancaktepe ilgelerine komsudur. Ilce 25,84 km2'dir.
Sinirlar dahilinde toplam 17 mabhalle vardir.

5747 Sayili, Biiyiiksehir Belediyesi Sinirlari icerisinde Ilce Kurulmasi ve Bazi Kanunlarda Degisiklik
Yapilmasi Hakkinda Kanun, 6 Mart 2008'de
TBMM'de Kabul edildi. Kanunun ‘lice kurulmasi’
baghigl altindaki 1. maddesinin 18. bendinde,
Atasehir Ilcesi séyle tanimlaniyor: “Ekli (16)
sayll listede adlarn yazi mahalleler ile mahalle
kisimlari merkez olmak ve ayni adla bir belediye
kurulmak iizere Istanbul Ili'nde Atasehir Ilcesi
kurulmustur.”

Istanbul Ili deprem haritasina gére Atasehir
Iigesi 1'nci  derece deprem bdlgesinde
kalmaktadir

_ ~ 2014 yili Adrese Dayall Nufus Kayit Sistemi
(ADNKS) niifus sayimi sonuglarina gére Istanbul Ili, Uskiidar Ilgesinin niifus bilgileri asagidaki tabloda
sunulmustur.

Toplam Erkek Kadin
Atasehir 408.986 202.957 206.029
Istanbul 14.377.018 7.221.158 7.155.860

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

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

Degerleme konusu gayrimenkul tapuda; Istanbul Ili, Atasehir Ilcesi, Ornek Mahallesi, 2652 ada, 1
parsel numarali, 16.797,82m? yiizdlglimlii parsel {izerinde bulunan “Yiizme havuzlu ve kapali otoparki
A-A1-A2-A3-Bloklardan olusan betonarme apartman” vasifli anagayrimenkulin A Blogun, Zemin
katinda konumlu, 16 bagimsiz boliim numarali, 1061263/512568000 arsa payl, “konut” vasifli
gayrimenkuldir.

2652 ADA
1 PARSEL

Degerleme konusu gayrimenkuliin Ornek Mahallesi, Erciiment Batanay Sokak iizerinde yeralmaktadir.
Yakin gevresinde bir ¢ok konut kullanim amagh binala ve site yer almaktadir. Konu gayrimenkul
merkezi bir konumda olup, ulasim imkanlarinin yeterli oldugu bir bélgededir. Bolgenin altyapi
calismalari tamamlanmistir. Gayrimenkulin yakin cevresinde, Optimum AVM ve bircok konut ve
isyerleri yer almaktadir. Bazi merkezlere kus ucusu uzakligi; E-5 Karayoluna (D 100) yaklasik 500 m,
Goztepe Kavsak'a 790 m’dir.
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5.1.2. Gayrimenkuliin Tanimi ve Yapisal Ozellikleri

Dederleme konusu bagimsiz bélimiin bulundugu Dumankaya Ikon‘a iliskin yapisal 6zellikler ve
dederleme calismasinda kullanilacak veriler asadida sunulmustur.

ANA TASINMAZIN YAPISAL OZELLIKLER]

Toplam Blok Sayisi 4
Blok Numaralari A-Al1-A2-A3
Bagimsiz Bolmiin Bulundugu Blok A
A Bloktaki Bagimsiz Bolim Sayisi 37
A Blok Kat Adedi 9 (6.Bodrum+Zemin+2 Normal Kat)
16 Nolu Bagimsiz Bolimiin Bulundugu Kat Zemin
Yapi Tarzi Betonarme
Yapi Nizami Ayrik Nizam
Asansor Var
Otopark Var
Altyapi Var

Dumankaya Ikon’da; 41 ve 40 kath 3 kule bulunmakta olup, 1022 rezidans daire ve 37 home office
mevcuttur. Stiidyo ve 1+1 dairelerin agirlikta oldugu ana gayrimenkulde 2+1, 3+1 ve 4+1 daireler de
mevcuttur. Ayrica market alani, ylizme havuzu, cocuk ylizme havuzu, cocuk oyun alani, manzara
teraslari, kosu ve yirilyis parkurlari, fitness center, sauna, home ofis blogunda toplanti odalari, acik -
kapali otopark imkani, glivenlik ve danisma gibi sosyal donati alanlari bulunmaktadir.

26.12.2008 tarih ve 2008/10107 sayili onayli mimari projesine gore, dederleme konusu 16 nolu
bagimsiz boliim, A blogun zemin katinda ve A2 Blogun izdiisimiinde resepsiyona en yakin konumda
yer almakta olup, giris, salon+mutfak, sandik odasi, banyo, koridor, ebeveyn banyo, ebeveyn yatak
odasi hacimlerinden olusmaktadir. Mimari Projesine gére; 16 nolu bagimsiz béliimiin briit alani* 97,-
m2 dir.

Yerinde yapilan incelemede, projesinde salon + mutfak olarak goriinen hacmin ikiye
boliindiigii ve bagimsiz boliimiin ofis olarak kullaniimakta oldugu goriilmiistiir. Antre,
koridor ve oda zeminleri laminat, duvarlari yer yer boyall yer yer dekoratif duvar kadididir. Islak
hacimler tavana kadar fayans/seramik kaplidir. Tavanlar plastik boyadir. Bagimsiz bolim kapisi gelik
kapi, ic kapilari ahsap panel kapidir Mutfak dolaplar ahsap olup, tezgdhi mermerdir. Banyoda hilton
lavabo, kendinden rezervuarl klozet, kiivet ve dug teknesi vardir. Gayrimenkulin tadilatinda kaliteli
malzeme ve iscilik kullanildigi gorilmiistdir.

5.1.3. Dederleme Konusu Gayrimenkullin Tapu Bilgileri

ANA GAYRIMENKUL

ILI : ISTANBUL
ILCESI : ATASEHIR
MAHALLE : ORNEK
ADA NO. : 2652
PARSEL NO. : 1
PARSEL YUZOLCUMU (m?) : 16.797,82
YUZME HAVUZLU VE KAPALI OTOPRKI OLAN A-A1-A2—
NITELIGI : A3 BLOKLARDAN OLUSAN BETONARME APARTMAN
BINASI
CILT NO / SAHIFE NO : 73/7081

2 21.01.1985 tarih ve 18916 sayili Resmi Gazete'de yayinlanarak yirirlige giren Ve en son 14.09.2013 tarih ve 28765 sayili
Resmi Gazetede yayinlanan yonetmelikle dedisiklik yapilan “Planh Alanlar Tip Imar Yonetmeligi'nin 16. Maddesinin 44.
Bendindeki tanima gore hesaplanan alandir.
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BAGIMSIZ BOLUM

BLOK NO : A
KAT NO : ZEMIN
BAGIMSIZ BOLUM NO : 16
ARSA PAYI : 1061263/512568000
BAGIMSIZ BOLUMUN NITELIGI . KONUT
EDINME TARIHI VE YEVMIYE NO. : 11.09.2014/17257
MALK BAG GIDA MADDELERI SANAYI VE TICARET
ANONIM SIRKETI

(Ek : 2 : Gayrimenkule Ait Tapu)
5.2. Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Yasal Siire¢ Analizi

19.03.2015 tarih ve saat 09:43'de Atasehir Tapu Midiirligi ve Atasehir Belediyesi'nde yapilan
incelemeler sonucunda elde edilen bilgiler asadida sunulmustur.

5.2.1. Gayrimenkuliin Son Ug Yil igerisinde Konu Oldugu Alim-Satim islemleri

Dederleme konusu 2652 ada, 1 parsel, A blok, 16 numarali Bagimsiz Bolimiin tamami Dumankaya
Yap! Malzemeleri Sanayi ve Ticaret A.S. adina kayitl iken tamami 11.09.2014 tarih ve 17257 yevmiye
numarasl ile Bag Gida Maddeleri Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi adina “Satis” isleminden
tescil edilmistir.

5.2.2. Gayrimenkule Ait Takyidat Incelemeleri

Dederleme konusu A Blok, 16 bagimsiz boliim numarah gayrimenkulin;

Beyanlar Hanesi'nde:
- Yonetim Plani: 26.02.2010 (25.03.2010 tarih ve 4727 yevmiye numarasiyla)

- ...KM'ne gevrilmistir. (04.10.2013 tarih ve 19626 yevmiye numarasiyla)

Serhler Hanesi'‘nde:
- 12.02.2010 tarih ve 2180 yevmiye numarali serh: 0,01 TL bedel karsiiginda kira s6zlesmesi

vardir. (2612 numarall T.M. ve Gegis Yeri olarak 181,37m2 lik kissmda 99 yili§i 1KRS dan
TEDAS lehine kira serhi)

(Ek : 3 : Gayrimenkule Ait Yazili Takyidat Belgesi)
5.2.3. Gayrimenkule Ait Imar Plani/Kamulastirma Isleri v.s. Bilgileri

Imar Durumu:

Dederleme konusu badimsiz bolimiin konumlandigi 2652 ada, 1 numaral parsel; 13.02.2008 tasdik
tarihli, 1/1000 6lcekli Ornek — Esatpasa — Unalan ve Fetih Mahalleleri Revizyon Uygulama Imar
Planinda kismen E:2,20 yapilasma kosulunda “Konut Alami”, kismen de “Agik Spor Alani”’nda,
kalmaktadir.

Onayh Mimari Proje:
v/ 26.12.2008 tarih ve 2008/10107 sayili onayll mimari proje (Atasehir Tapu Middrligiinde yapian
incelenmede onayli mimari projenin yirtik ve tahrip edilmis oldugu, zemin kat planinin ise kayip
oldugundan, bagimsiz bolimiin kattaki konumu Belediyesinde mevcut mimari projeden teyid edilmistir. )

A Blok Yapi Ruhsati:

v 05.03.2009 tarih, cilt no: 3, sahife no: 8/4 sayili, “31 adet bagimsiz bolimlii Apartman Binasi
(Ug ve daha cok daireli) ve 6 adet diikkan igin diizenlenmis toplam 4.678,-m2 kapal alanli yeni
yap!” igin verilen Yapi Ruhsati,

v' 19.08.2011 tarih, cilt no: 8, sahife no: 43 sayili, “31 adet bagimsiz bélimlii Apartman Binasi (Ug
ve daha cok daireli) ve 6 adet dikkan igin dlizenlenmis toplam 4.678,-m2 kapali alanli yap1” icin
isim degdisikligi amaciyla verilen Yapi Ruhsati,

v' 07.08.2012 tarih ve cilt no: 8, sahife no: 18 sayili Yapi Ruhsati (19.08.2013 tarih, 13-222 sayili
Yapi Kullanma Izin Belgesinden anlagilmistir)

bulunmaktadir.
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A Blok Yapi Kullanma izin Belgesi: )
v 19.08.2013 tarih, 13-222 sayil, “31 adet bagimsiz bolimli Apartman Binasi (Uc ve daha cok

daireli) ve 6 adet dikkan igin diizenlenmis toplam 4.678,-m?2 kapali alanli yapi igin verilen Yapi
Kullanma 1zin Belgesi mevcuttur.

(EK: 4: Gayrimenkule Ait Yazili imar Durumu, Yapi Ruhsatlari ve Onayli Mimari Proje)
5.2.4. Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri

Dederleme konusu 16 nolu bagimsiz bélimiin konumlandigi A Blogun denetimi BT Yapi Denetim
Ltd. Sti. tarafindan yapilmistir.
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6. DEGERLEME CALISMALARI
6.1. Degerleme Calismalarinin Muhasebe Standartlariyla iliskisi

Sermaye Piyasasi Kurulu'nca 09.04.2008 tarih ve 26842 sayilli Resmi Gazete'de
yayimlanarak vyiiriirliige giren, “Seri: XI, No.29, Sermaye Piyasasinda Finansal
Raporlamaya iliskin Esaslar Teblig”i uyarinca, 15.11.2003 tarihli ve 25290 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanan “Seri: X, No.25, Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlar
Hakkinda Teblig” yirirlikten kaldirlmis olup, yerine, (besinci madde ile) isletmelerin Avrupa Birligi
tarafindan kabul edilen haliyle Uluslararasi Muhasebe / Finansal Raporlama Standartlarini
uygulayacaklarn (UMS/UFRS), bu hususa bilango dipnotlarinda yer verilecedi ve bu kapsamda,
belirlenen standartlara aykiri olmayan Tiirkiye Muhasebe Standartlani Kurulu'nca (TMSK'ca)
yayimlanan TMS/TFRS (Tiirkiye Muhasebe Standartlari/Tiirkiye Finansal Raporlama
Standartlar1) nin esas alinacagi belirtiimis olup gecici madde 2 ile de UMS / UFRS'nin UMSK
tarafindan yayimlanan farklari 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 Standard: (TMS:16)
hakkinda Tebligin 29'uncu paragraf hiikmii” ile, bir isletmenin maddi duran varliklarinin
degerlemesinde, muhasebe politikasi olarak maliyet veya yeniden degerleme modelini
secebilecedi hususu belirtilerek, bu yontemin secilmesi halinde, TMS.16, Paragraf 31. Yeniden
Dederleme Modeli basli§inda yer alan,
“Gercedge uygun dederi giivenilir olarak diciilebilen bir maddi duran varlik kalemi, variik olarak
muhasebelestirildikten sonra, yeniden dederlenmis tutari lizerinden gosterilir. Yeniden
dedgerlenmis tutar, yeniden dederleme tarihindeki gercedge uygun degerinden,
mditeakip birikmis amortisman ve miiteakip birikmis deder disiikligii zararlarimin indirilmesi
suretiyle bulunan dederdir. Yeniden degerlemeler, bilanco tarihi itibariyle gercede uygun
deder kullanilarak bulunacak tutarin defter degerinden énemli diclide farkli olmasina neden
olmayacak sekilde dizenli olarak yapiimalidir.

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

Hiikmi geregdi, Degerleme galismalari gergeklestirilmistir.

Diger taraftan, varhiklarda deger diisiikliigii hususunu diizenleyen TMS:36, bir isletmenin,
varliklarinin geri kazanilabilir tutarindan daha yiiksek bir dederden izlenmemesini saglamak amaciyla
uygulanmasi gereken ilkeleri belirlemektir. Bir varligin defter dederinin; 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 disikligiine ugramistir ve Standart,
isletmenin deder disiikligu zararini muhasebelestirmesini gerektirir.

Bu Standart, 6rnedin "TMS 16 Maddi Duran Varliklar” Standardinda yer alan dederleme ydntemi
gibi dijer Standartlara uygun olarak dederlenmis tutarlardan (diger bir deyisle gercege uygun
degerden) izlenen varliklara uygulanir. Dederlenmis bir varligin deder dustkligine ugrayip
ugramadiginin tespiti, gercege uygun degerin tespitinde kullanilan esasa baghdir:

(a)Varligin gercege uygun degeri piyasa degeri ise, sadece varligin gercege uygun
dederi ile satis maliyetieri diisiilmis gercede uygun dederi arasindaki fark, varligr elden
ctkarmak icin olusacak dogrudan ek maliyettir:

(i) Elden c¢ikarma maliyetlerinin  Onemsiz dlzeyde olmasi durumunda; yeniden
dederlenmis varligin geri kazanilabilir tutari yeniden dederlenmis tutarina (diger bir
deyisle gercede uygun degerine) zorunlu olarak yakin ya da soz konusu tutardan daha
bliyiik olacaktir. Bu durumda, yeniden dederleme esaslarr uygulandiktan sonra,
yeniden degerlenmis varligin dedger disikligiine ugramasi olasi dedildir ve geri
kazanilabilir tutarin tahmin edilmesine gerek bulunmamakiadir.

(ii) Elden ¢ikarma maliyetlerinin Onemsiz dlzeyde olmamasi durumunda; yeniden
dederlenmis varligin satis maliyetieri disdimiis gercede uygun dederi séz konusu
varligin gercege uygun dederinden zorunlu olarak daha diisiik olacaktir. Bu nedenle,

SvP_15_ATLNTS_01 26



S »P

yeniden degerlenmis varlik, kullanim degerinin yeniden degerlenmis tutarindan (diger
bir deyisle gercege uygun dederinden) daha disiik olmasi durumunda deger
distikligiine ugrayacaktir. Bu durumda, yeniden degerleme esaslari uygulandiktan
sonra, isletme, ilgili varligin deder distkligine udrayip ugramadigini belirlemek icin
bu Standardi uygular.

(b)Varligin gercege uygun degerinin piyasa degerinden farkli bir esasa gore
belirlenmesi durumunda, séz konusu varligin yeniden dederlenmis degeri (diger bir
deyisle gercedge uygun degeri) geri kazaniabilir tutarindan daha blyik ya da daha
ddstik olabilir. Bu nedenle, isletme, yeniden dederleme esaslarn uygulandiktan sonra, ilgili
varligimnin - deder ddisiikidigiine ugramis olup olmadigini belilemek igin bu Standardi
uygular.

TMS 36'da tanimlanan muhasebe ilkeleri, TMS 40ta tanimlanan Yatinrm Amach
Gayrimenkuller (Gercee uygun dederle Olcililen yatirm amagh gayrimenkuller) de
uygulanmamaktadir.

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

Deder dlistikitigiindin temel prensibi, bir varligin bilancoda geri kazanilabilir tutarinin iistiinde
bir tutarda goésterilmemesidir. Geri kazaniabilir tutar bir varlidin, satis maliyetleri distlimdis
gercege uygun dederi ile kullanim degerinden yiiksek olanidir, Satis maliyetleri diisiilmiis
gercege uygun deder, bir varlik veya nakit yaratan birimin karsilikli pazariik ortaminda, bilgili ve
istekli gruplar arasinda gercekiestirilen satis sonucu elde edilmesi gereken tutardan, elden
ctkarma maliyetlerinin diisiilmesi suretiyle bulunan degerdir.

Deger diisiikliigiine tabi tiim varliklar, deder distikligiine iliskin bir belirti oldugunda deger
diisiikliigii icin dedgerlendirilmelidir.

Varligin defter degeri ile geri kazamilabilir tutar karsilastirilir. Bir varlik veya nakit yaratan
birimin defter degeri geri kazanilabilir tutarini asiyorsa, flgili varlik veya nakit yaratan birim
deger diisiikliigiine ugramustir. Olusan deger diisiikliigd, varlik veya nakit yaratan birimdeki
varfiklar tizerine dagitilir ve gelir veya giderde muhasebelestirilir.

Bu Rapora konu varliklara iliskin Dederleme calismalarinda;

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

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

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

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

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

e TMS: 16, Paragraf 38 hikmi geredi, Dederleme calismalari sonucu ulasilan dederlerin
yaratacagi vergisel sonuclar ve buna uygun muhasebelestirmeler tarafimizca
degerlendirilmemistir.
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e UMS: 36, Paragraf 18 hiikmii geredi gerceklestirilecek deder disikligu testlerinde
kullaniimak lizere “net gerceklesebilir deger” olarak “gercege uygun deger” belirlenmis,
deger diisiikliigi testi uygulanmamistir. Degerleme calismalarinda Pazar degeri esash
yaklasimlar dikkate alinmis olup, belirlenen deder “gercege uygun piyasa degeri“dir.
Konu varhigin elden c¢ikarma maliyetleri dikkate alinmamis ve degerden
diisiilmemistir. Bu hususta, duran varliklarin elden ¢ikariimalarinda, (istisna hikimleri harig)
ozellikle vergisel giderlerin ve tapu harglarinin dikkate alinmasi 6nerilmektedir.

6.2. Degerleme islemini Olumsuz Yonde Etkileyen Veya Sinirlayan Faktorler

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

6.3. Gayrimenkuliin Teknik Ozellikleri ve Degerlemede Baz Alinan Veriler

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

6.4. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler ve Varsayimlar

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

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

Emsal Karsilastirma Yaklasimi cercevesinde, dederleme konusu gayrimenkul ile benzer nitelikli
piyasada satilik olan ya da yakin zamanda alim — satima konu olmus emsal arastirmalarina gidilerek
gayrimenkuliin degeri tespit edilmeye calisiimistir.

Ayrica, Emsal Karsilastirma Yaklagimi kullanilarak hesaplanan degerleme konusu gayrimenkul degerinin
farkll bir yontem kullanilarak teyit edilmesi ve bulunan degerlerin aykirilik tegkil edip etmediginin
belirlenmesi amacina yonelik olarak Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizi calismasina da yer
verilmistir.

Gelirlerin Kapitalizasyonu — 1Indirgenmis Nakit Akimi Analizi cercevesinde, piyasada
kiralamaya konu olmus ofis/konut kiralari goz ©niinde bulundurulmus ve gayrimenkuliin kira
bedelinden, gayrimenkuliin toplam degerine ulasiimistir.

6.5. Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi

Emsal Karsilastirma Yaklasimi cercevesinde, dederleme konusu bagimsiz bélimiinde konumlandigi
Dumankaya Ikon'da genel olarak konut nitelikli tasinmazlarin mahallinde ofis olarak kullanildigi, ancak
dederleme konusu gayrimenkuliin tapu niteliginin “konut” olmasi, gibi hususlar dikkate alinarak,
degerleme konusu tasinmazla ayni projede konumlanan, benzer &ézelliklerde emsaller arastiriimis ve
asagidaki tabloda sunulmustur.

SATILIK KONUT/OFIS EMSALLERI
Kapah Alan, m2 EMSAL BEDELi

Aciklama Genel . 5 o ABD
Briit, m2 ‘ Briit, m TL TL/m ABD $ $/m2

Atagehir, Ornek Mahallesi,Dumankaya
Emsal#1 | Ikon'da, 39. katta 117,-m2 kapali alanli, 117 75 615.000 8.200 234.161 2.001
rezidans oldugu beyan edilen gayrimenkul
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satiliktir.

Atasehir, Ornek Mahallesi,Dumankaya
ikon'da, 39. katta 1+1, 55,-m2 kapali
alanl, rezidans oldugu beyan edilen
gayrimenkul satiliktir.

Emsal#2 55 35 345.000 9.857 131.359 2.388

Atasehir, Ornek Mahallesi,Dumankaya
ikon'da, 33. katta 2+1, 75,-m2 kapali
alanli, rezidans oldugu beyan edilen
gayrimenkul satiliktir.

Emsal#3 75 48 345.000 7.188 131.359 1.751

Atasehir, Ornek Mahallesi,Dumankaya
ikon'da, 29. katta 55,-m?2 kapali alanli,
rezidans oldugu beyan edilen gayrimenkul
satiliktir.

Emsal#4 55 35 295.000 8.429 112.321 2.042

Atasehir, Ornek Mahallesi, Dumankaya
ikon'da, 23. katta 135,-m2 kapali alanli,
ofis oldugu beyan edilen gayrimenkul
satiliktir.

Emsal#5 135 85 635.000 7.471 241.776 1.791

Atasehir, Ornek Mahallesi,Dumankaya
ikon'da, 18. katta 117,-m2 kapali alanli,
rezidans oldugu beyan edilen gayrimenkul
satiliktir.

Emsal#6 117 75 550.000 7.333 209.412 1.790

Atasehir, Ornek Mahallesi,Dumankaya
Ikon'da, 15. katta, 117,-m2 kapali alanli,
rezidans oldugu beyan edilen gayrimenkul
satiliktir.

Emsal#7 117 75 495.000 6.600 188.471 1.611

Atasehir, Ornek Mahallesi,Dumankaya
Ikon'da, 12. katta 75,-m2 kapal alanli,
rezidans oldugu beyan edilen gayrimenkul
satiliktir.

Emsal#8 75 48 345.000 7.188 131.359 1.751

Atasehir, Ornek Mahallesi,Dumankaya
Ikon'da, 1. katta, 75,-m2 kapali alanli,
rezidans oldugu beyan edilen gayrimenkul
satiliktir.

Emsal#9 75 48 345.000 7.188 131.359 1.751

Bolgede yapilan emsal arastirmalar sonucunda;

- Konu gayrimenkuliin bulundugu Dumankaya ikon'da satiglarin genel briit alanlar dikkate
alinarak yapildigi ancak briit alan (kattaki kullanim alani)/genel briit alan * oraninin
degerlemenin saglikl yapilabilesi acisindan dikkate alinmasi gerektidi,

- Tabloda yer alan emsal miilkler incelendiginde Dumankaya ikon'da briit alan/genel briit alan
oraninin %60 - %65 araliginda oldudu,

- Tablodaki birim emsal bedelinin “briit alan” dikkate alinarak belirlendidi,

- Konu gayrimenkuliin bulundugu Dumankaya Ikon’da konumlu konut/ofis fonksiyonlu bagimsiz
bélimlerin m? emsal bedellerinin ~6.600,-TL ile ~9.857,-TL aralijinda degistidi,

- Tabloda yer alan gayrimenkullerin m? emsal bedelleri ortalamasinin 7.717,-TL oldugu,

- Soz konusu emsal satislarin deklare satis fiyati oldugu ve alim satima konu olabilecek fiyatin
daha dustik bir deder olabilecedi,

tespitleri yapiimigtir.

Bu tespitler dogrultusunda, konu gayrimenkul igin;

v" Konumu,

v’ Prestijli bir sitede yer almasi,

v Konut nitelikli olmasina ragmen ofis olarak kullaniimasi,

v Yapli denetim uygulamalarinin basladidi tarinten sonra yapilmis yeni bir binada yer almasi,

v Site/blok ici sosyal donatilar Ust seviyede ¢éziimlenmis bir milk olmasi,
vb olumlu/olumsuz 6zellikleri dikkate alinarak m? emsal bedelinin 9.250,-TL olarak alinmasinin uygun
olacadl kanaatine varilmigtir. Bu birim deder esas alinarak hesaplanan gayrimenkulun yasal dederi
asagidaki tabloda sunulmustur.

3 21.01.1985 tarih ve 18916 sayili Resmi Gazete'de yayinlanarak yirirlige giren Ve en son 14.09.2013 tarih ve 28765 sayili
Resmi Gazetede yayinlanan yonetmelikle degisiklik yapilan “Planh Alanlar Tip Imar Yonetmeligi'nin 16. Maddesinin 47.
Bendinde tanimlanan alandir.
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EMSAL KARSILASTIRMA YAKLASIMI

Blok / Bag. Bol. No 16
Yiizélgiimii, m? 97
m2 Birim Emsal Degeri, TL 9.250

Gayrimenkuliin Degeri, TL 897.250

Gayrimenkuliin Degeri, ABD $ 341.627

Sonug olarak, Emsal Karsilastirma Yaklasimi cercevesinde, dederleme konusu 2652 ada 1 parsel
Uzerindeki A Blokta konumlu 16 No‘lu Bagimsiz Boliimiin adil (rayi¢) piyasa degeri
897.250,-TL (dederleme tarihi itibariyle 341.627,-ABD$) olarak hesaplanmistir.

6.6. Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizi

Mevcut Piyasa Risk ve getiri oranlarinda, gayrimenkuliin gelecekte yaratacagi net nakit akimlarinin
buglinkii dederi, gayrimenkuliin mevcut dederini temsil edecedinden, bulunacak deder, dederleme
konusu gayrimenkuliin diger yontemlerle bulunan dederlerinin test edilmesinde diger bir deyisle
gayrimenkul dederinin aykirilik gosterip gostermedidi hususunda 6nemli bir gosterge olacaktir.

Bu analizde iki husus énem arz etmektedir.
- Iskonto Orani: Bu oran, gayrimenkuliin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin
ginimiz dederlerine indirgenmesinde kullaniimakta olup gergekgi tahmini cok énemlidir.
- Biilyiime Orani: Bu oran, gayrimenkuliin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin
donemsel (yillik) ve nominal olarak blylime oranini ifade etmekte olup genelde kullanilan
para birimi ile ilgili enflasyon orani olarak kabul edilmektedir.

Mevcut durum itibariyle ABD Dolari bazli yillik %8,75 iskonto orani, emsal kira bedelleri ile piyasa
verileri ve kira artis orani % 3 olarak alinmak suretiyle yillik reel getiri beklentileri hesaplanmistir.

Iskonto Orani 8,75%
Risksiz Getiri Orani(*) 5,00%
Piyasa Risk Primi 2,50%
Sektor Risk Primi 1,25%

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

Degerleme konusu gayrimenkul konut amcgh olarak insa edilmesine karsin talep
dogrultusunda ofis olarak kullaniimaktadi. Konu bagimsiz bolimn konumlandig
Dumankaya Ikon'da yer alan bir ¢ok konutunda ofis olarak kullanildigi yapilan
arastirmalar sonucu tespit edilmis olup, iskonto orani bu dogrultuda belirlenmistir.

Degerleme konusu 16 nolu bagimsiz béliimiin konumlandigi Dumankaya ikon'da yapilan benzer
kullanim fonksiyonlu gayrimenkullerin kira bedeline ydnelik emsal arastirmalari sonucunda elde edilen
veriler asagidaki tabloda sunulmustur.

KIRALIK KONUT/OFiS EMSALLERI
Kapali Alan, m2 EMSAL BEDELI

Aciklama Genel Briit,
Briit, m2 ) TL TL/m2/Ay ABD $ ABD$/m2/Ay

Atagehir, Ornek Mahallesi,Dumankaya
' -m2
Emsal #1 | on'da, 7. katta, 30,-m? kapali alanl, 30 22 1100 50,00 419 19,04
rezidans oldugu beyan edilen
gayrimenkul kiraliktir.
Atagehir, Ornek Mahallesi,Dumankaya
' -m?2
Emsal #2 | 1kon'da, 10. katta, 75,-m? kapali alanli, | ;5 48 1.650 34,38 628 13,00
rezidans oldugu beyan edilen
gayrimenkul kiraliktir.
Atagehir, Ornek Mahallesi,Dumankaya
' -m?2
Emsal #3 | [On'da, 21. katta, 75,-m? kapali alanli, | g 48 1.800 37,50 685 14,28
rezidans oldugu beyan edilen
gayrimenkul kiraliktir.
Atagehir, Ornek Mahallesi,Dumankaya
' -m?2
Emsal #4 | 1kon'da, 21. katta, 5,-m? kapali alanli, | g5 35 1.400 40,00 533 15,23
rezidans oldugu beyan edilen
gayrimenkul kiraliktir.
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Emsal #5

Atasehir, Ornek Mahallesi,Dumankaya

Ikon'da, 6. katta, 31,-m2 kapal alanl,
rezidans oldugu beyan edilen 31 - 900 40,91 343 15,58
gayrimenkul kiralktir.

Emsal #6

Atasehir, Ornek Mahallesi,Dumankaya
Ikon'da, 32. katta, 114,-m2 kapali
alanli, dubleks rezidans oldugu beyan
edilen gayrimenkul kiraliktir.

114 74 3.500 47,30 1.333 18,01

Emsal #7

Atagehir, Ornek Mahallesi,Dumankaya
Ikon'da, 9. katta, 55,-m2 kapal alanl,

dubleks rezidans oldugu beyan edilen 2> 35 1.450 41,43 552 S5
gayrimenkul kiraliktir.

Yukaridaki tablonun incelenmesi sonucunda;

Konu gayrimenkuliin bulundugu Dumankaya Ikon’da kiralamalarin genel briit alanlar dikkate
alinarak yapildigi ancak briit alan (kattaki kullanim alani)/genel briit alan oraninin
dederlemenin saglikli yapilabilesi agisindan dikkate alinmasi gerektigi,

Tabloda yer alan emsal miilkler incelendiginde Dumankaya Ikon'da briit alan/genel briit alan
oraninin %60 - %65 araliginda oldudu,

Tablodaki birim emsal kiralama bedelinin briit alan dikkate alinarak belirlendidi,

Konu gayrimenkuliin yakin ¢evresinde yer alan, konut/ofislerin aylik m? birim kira bedellerinin
~13,09 ABD$/Ay ile ~19,04 ABD$/Ay oldugu,

Tabloda yer alan gayrimenkullerin m? emsal bedelleri ortalamasinin 15,86 ABD$/m?2 oldugu,
S6z konusu emsal satislarin deklare kiralama bedeli oldugu dolayisiyla daha disiik bedelden
kiralamaya konu olabilecegi,

tespitleri yapiimigtir.

Bu tespitler dogrultusunda, konu gayrimenkul icin;

v
v
v
v
v

Konumu,

Prestijli bir sitede yer almasi,

Konut nitelikli olmasina ragmen ofis olarak kullaniimasi,

Yapi denetim uygulamalarinin basladidi tarihten sonra yapilmis yeni bir binada yer almasi,
Site/blok igi sosyal donatilari Ust seviyede ¢oziimlenmis bir milk olmasi,

gibi tiim 6zellikleri géz éniinde bulundurularak, aylik m* kira bedelinin 17,-ABD $ olarak alinmasinin
uygun oldugu kanaatine varilmistir.

iNA Analizi-Dogrudan Kapitalizasyon

Yukaridaki bilgiler dogrultusunda hazirlanmis olan INA Analizi — Dogrudan Kapitalizasyon hesaplamalari
asagida sunulmustur.

INA ANALIZI, ABD $

Blok No/Bagimsiz Boliim No A/16
Kiralanabilir Alan,m?2 97
m2 / Ay Kira, ABD $ 17
Aylik Kira Bedeli 1.649
Yillik Kira Bedeli 19.788
Iskonto Orani 0,0875
Blylime Orani 0,0300
Gayrimenkuliin Degeri , ABD $ 344.139
ABD $ / TL 2,6264
Gayrimenkuliin Degeri,TL 903.847

Sonug olarak, INA Analizi — Dogrudan Kapitalizasyon yéntemi dogrultusunda degerleme konusu
2652 ada 1 parsel lizerindeki A Blokta, 16 No'lu bagimsiz béliimiin adil (rayig) piyasa degeri
903.847,-TL (degerleme tarihi itibariyle 344.139,-ABD$) olarak hesaplanmistir.
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6.7. Kullanilan Degerleme Analiz Yontemlerini Aciklayici Bilgiler ve Bu Analizlerin
Secilme Nedenleri

6.7.1. En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Dederleme konusu gayrimenkuliin “En Etkin ve Verimli Kullanimi” teskil ettigi disiincesiyle, bu
degerleme calismasinda ayrica “En Etkin Ve Verimli Kullanm Analizi” gergeklestiriimemis olup,
degerleme yaklasimlarinda bu husus dikkate alinmistir.

6.7.2. Misterek veya Bolinmis Kisimlarin Dederleme Analizi

Deger tespitinde, dederleme konusu sitede yer alan mevcut misterek kisimlarin bagimsiz bdliime olan
etkisi de g6z 6niinde bulundurulmus olup, nihai dedere yansitiimistir.

6.7.3. Gayrimenkul ve Bunlara Bagli Haklarin Hukuki Durumunun Analizi
Rapor’un 5.2'nci bélimiinde, belirtildigi tizere;
Dederleme konusu A. Blok, 16 bagimsiz boliim numaral gayrimenkuliin;

Beyanlar Hanesi'nde:

- Yonetim Plani: 26.02.2010 (25.03.2010 tarih ve 4727 yevmiye numarasiyla)
- ...KM'ne gevrilmistir. (04.10.2013 tarih ve 19626 yevmiye numarasiyla)

Serhler Hanesi'nde:

- 12.02.2010 tarih ve 2180 yevmiye numarall serh: 0,01 TL bedel karsiliginda kira sézlesmesi
vardir. (2612 numaral T.M. ve Gegis Yeri olarak 181,37m2 lik kissmda 99 yilhidi 1KRS dan
TEDAS lehine kira serhi)
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7. ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESI

7.1. Farkli Degerleme Metotlarinin Ve Analiz Sonuglarinin Uyumlastinimasi Ve Bu
Amacla Izlenen Yontem ve Nedenlerinin Agiklanmasi

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

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

Emsal Karsilastirma Yaklasimi cercevesinde, dederleme konusu gayrimenkul ile benzer nitelikli
piyasada satilik olan ya da yakin zamanda alim — satima konu olmus emsal arastirmalarina gidilerek
gayrimenkuliin degeri tespit edilmistir.

Ayrica, Emsal Karsilastirma Yaklagimi kullanilarak bulunan degerleme konusu gayrimenkuliin olasi
dederinin farkli bir yontem kullanilarak teyit edilmesi ve bulunan degerlerin aykirilik teskil etmediginin
belirlenmesi amacina yonelik olarak Indirgenmis Nakit Akimi Analizi — Dogrudan
Kapitalizasyon calismasina da yer verilmistir.

OZET TABLO

Kullanilan Yéntem TL ABD$
Emsal (Piyasa) Karsilastirma Yaklasimi 897.250 341.627
INA Analizi - Dogrudan Kapitalizasyon Yaklasimi 903.847 344.139

Sonug olarak, degerleme konusu gayrimenkuliin

v farkl dederleme yontemleri ile tespit edilen gayrimenkul degerlerinin birbirine yakin ve
yliksek olciide tutarli oldugu,

v INA Analizi — Dogrudan Kapitalizasyon Yaklasimi dogrultusunda bulunan degerin, daha fazla
varsayima dayandigindan sapmalar icerebilecedi,

v' Emsal (Piyasa) Karsilastirma Yaklasimi ile bulunan dederin piyasa dinamiklerini daha dogru
yansitmasinin beklenmesi sebepleriyle, 2652 ada 1 parsel lizerindeki A Blokta, 16 Bagimsiz
boéliim numarah gayrimenkuliin adil (rayi¢) piyasa degerinin Emsal Karsilastirma
(Piyasa) Yaklasimi ile bulunan 897.250,-TL (degerleme tarihi itibariyle 341.627,-ABD$)
olarak kabul edilmesinin,

uygun olacadi kanaatine varilmistir.

7.2. Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer Almadiklarinin
Gerekgeleri

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

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

Rapor'un 5.2.3. Gayrimenkule Ait Imar Plani/Kamulagtirma Isleri v.s. Bilgileri béliimiinde detaylari
verildigi tzere; degerleme konusu, 16 bagimsiz bélimiin konumladigi A Bloga ait Mimari Proje, Yapi
Ruhsati ve Yapi Kullanma Izin Belgesi mevcuttur.
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8. SONUC
8.1. Nihai Deger Takdiri

Is bu Rapor; Atlantis Yatinm Holding A.S. (Miisteri) yetkililerinin talebi {izerine miilkiyetinin
tamami Bag Gida Maddeleri Sanayi ve Ticaret A.S.'ne ait olan tapuda; istanbul ili, Atasehir Ilcesi,
Ornek Mahallesi, 2652 ada, 1 parsel numarali, 16.797,82m? yiizélgimlii parsel {izerinde bulunan
“Yizme havuzlu ve kapali otoparki olan A — A1 — A2 — A3 — Bloklardan olusan betonarme apartman”
vasifli anagayrimenkuliin A Blogunun, Zemin katinda konumlu, 1061263/512568000 arsa payli 16
bagimsiz boliim numarali, “konut” vasifli gayrimenkulun yasal durumunun irdelenmesi ve adil

(rayig) piyasa degerinin tespitine yonelik olarak hazirlanmis olup, yapilan galismalar sonucunda,

I. Degerleme konusu gayrimenkuliin, adil (rayi¢) piyasa degerinin, degerleme tarihi
itibariyle, pesin deger esasina gore;
o KDV harig 897.250,00TL
o KDV dahil 906.222,50TL

oldugu kanaatine variimistir.

Saygilarimizla,

(*) KDV orani %1 olarak hesaplanmistir.

isbu rapor, Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalari A.S. tarafindan Atlantis Yatinm Holding A.S.'nin yazil talebi iizerine iki niisha ve
orijinal olarak diizenlenmis olup, kopyalarin kullanimi halinde ortaya gikabilecek sonuglardan Sirketimiz sorumlu degildir.
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9. RAPOR EKLERI

EK: 1 : GAYRIMENKULE AiT FOTOGRAFLAR
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EK: 2 : GAYRIMENKULE AiT TAPU BELGESI
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Tirkiye Cumhuryet |
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’ — TASEHIR X7
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“ORNEK 2 \ :
Mahallesi ¢ b
o = Fotograf i
“é ? (3 | Koy {:
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o é Sokagl g }
o TAPU SENEDI
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//5 < | Parsel ke Yazéledmi % %
Pafta No. | Ada No. | Niteligi 1%
> |2 | No- | viizME HAVUZLU VE KAPALL ha e v | 7S
2R 652 | | OTOPARKI A-A 1-A2-A3-BLOKLARDAN g S, B
W 1 OLUSANBETONARME APARTMAN _
e )
% Sinirl Hianindadir.
%%} KAT MULKIYET! X KAT IRTIFAKI [ | DEVRE MULK =1 2
; ) ; . Blok | Kat |Bagimsiz
;:g })‘5 Satis Bedeli . Niteligi Arsa Pay! No. No. |Bim. No.
TN 5
% ﬁ 954.250,00 TL KONUT 439867/512568000 Al ZEMIN 16 0
7% N
- Tamany DUMANKAYA YAPI MALZEMELERI SANAYI VE TICARET ANONIM $IRKETI adina kayitli iken %
W = BAG GIDA MADDELER! SANAYI VE TICARET ANONIM SIRKETI adna Saus isleminden. %
{ oo ) . N
'3 YON.PLANI : YONETIM PLANI : Yonetim Plani . 26/02/2010
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; Edinme
o | Sebebi N
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Sira No. } AN Sira No.

R Tarih
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DM.O Basim Isl. Md.

Dtner Sermaye Igletmest tarafindan bastirimigfir.
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EK: 3 : GAYRIMENKULE AIT YAZILI TAPU TAKYIDATI
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Raporlayan Tarih / Saat Bagvuru No Dekont No Miktar
TKGM Portal [18.03.2015 23:58:30 [2015-9072 [20150319-687-F00216 | 16,00 TL
TASINMAZA AIT TAPU KAYDI
Zemin Tipi KatMulkiyeti Yuzélgum 16797,82000 m*
Zemin No 39158899 Blok / Kat / Girig-Bagimsiz Bélim g'qki A{/(Kati ZEMIN)/ (Girig: )-
No ag.Bol.No: 16)

i/ ilge iSTANBUL/ATA$EHiR Arsa Pay / Payda 1061263/512568000

Kurum Adi Atagehir TM Badimsiz Bélum Nitelik KONUT

Mahalle / Koy Adi ORNEK Mahallesi Mevkii

Cilt/ Sayfa No 2712678 Ana Taginmaz Nitelik {)%MEEG&%R?X%{%E&}‘?SZSPRKI
OLUSAN BETONARME APARTMAN
BINASI

Ada / Parsel 2652171 Ana Taginmaz Cilt / Sayfa No 73/7081

S/B/i |Aciklama

Malik / Lehdar

Tarih - Yevmiye

Beyan | Y6netim Plani : 26/02/2010

25.03.2010 - 4727

Beyan |....KM ne Cevrilmistir.

04.10.2013 - 19626

MULKIYET BILGILERI

Malik

Hisse Pay/Payda |Edinme Sebebi - Tarih - Yevmiye

BAG GIDA MADDELERI SANAYi VE TICARET ANONIM SIRKETI

1/1 Satig - 11.9.2014 - 17257

S/B/l [Aciklama

Malik / Lehdar

Tarih - Yevmiye

Serh 0,01 TL bedel karsiliginda kira s6zlegmesi vardir. §r2612 numaral T.M.ve Gegis Yeri
Olarak 181,37 M2 lik kisimda 99 yiligi 1KRS dan

EDAS lehine kira serhi )

12.02.2010 - 2180

Rapor Tarihi / Saati : 19.03.2015 / 09:43
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EK: 4: GAYRIMENKULE AiT iMAR DURUMU, YAPI RUHSATLARI VE ONAYLI MIMARI PROJESI

- — o Jym——
e o |ifE]E
= - E—
TASEHI Interaktif imar Durumu
_ — - -
1 - Meri Imar Pilani v mevzuatind uygun olamk boj arsa ign Ingaat sartian azaduda gostenicifl sekilde tanzim ediierek imar durumu lie

yainiz proje tanzim edileblir, ngaat yapdamaz. Bu imar durumunun sdresi 1 yil olup, Imar planinda ve mevzuatinda bir defigikiic oimasi
halinde higbir hak iddia ediiemes.
2 - Yapi ruhsatt mOraacat esnasinda ISKI' den alimacak tasdikll fosseptic veya kanal projesi, 151 yaliim projesi ve mpomnz, zemin etdc
raporu, itfaiye onay, Kadastro MOdddO@Onden aimacak roperti krokl, blodun gekme mesafelerinl gostenr ingaat stkamet rSlevesi, tabil
zemin ve yol kotlan gdsterir kot-kesk rolevesl, gerekli gomId0§a takdirde muhtelf en-boy kesitiert miman ve statik projelere ekienecektir.
3 - IMAR UYGULAMASINA [LISKIN GENEL HUOKOMLER

3.1. Parselin yOz aldi§s yo! iImar kanunun 23. maddesine tabi olup, ModadG§Oncen Ilighl kesiimeden uygulama yapdamaz,

3.2. Afet dolgelerinde yapdacak yapdar hakkinda yonetmelik ®e yOrOrCktekl lstanbul Imar Yonetmelii, Otopark wve Sifnak
Yonetmeliklerine gore uygulama yapdacaktir.

3.3, Yola terk ve kamuya aynlan kisimlar kamu eline gegmeden uygulama yapilamaz.

3.4, Belirenemeyen yol genigiikier lle kadastral simirfar gdz ondnde bulundurularak, terk, satm almalar ve biok ebatian ingaat
stikametrolevesi belidenecektir.

3.5. ligisinin sundufu evklar, uyguiama Imar planina ve Imar plan: notlanna gore tanzim ediimi olan Imar durumu, yapilanma
sartlanni gostermekte olup s62 konusu parselin kapsayan, #raz igiemiernden kaynakiaman ve imar uygulamalann: etklleyen iglemier 18,
madde uygulama bdrosunun sorumiulufundader.

'r..'..ﬁ-’/'

e . AT C
J. Sk w_n‘

Il B

preri imar Plani ORNEK-ESATPASA-UNALAN VE FETIH MAHALLELERT REVIZYON UYGULAMA IMAR PLANI(13.02.2008)
Olgedi 1/1000 Bina Yikseklidi PLANNOTU | KAKS % £:2.20
ligesi ATASEHIR Kat Aded! 0 TAKS % SLANNOTU
Mahallesi BORNEK On Bahge Mesafesi PLAN Arka Bahge Mesafesi | o .
Ingaat Nizam PLAN NOTU Yan Bahge Mesafesi PLAN Kot Alinacak Nokta Yonetmelik
Ozel Not tmar Kanunun 23. Maddesine Tabidir.
Pafta Ada Parsel| Yozdlcimi Tapu Yozdlgima
= — Parselin Plan ACIK SPOR ALANI ,
[Kadastrof Fonksiyon Bilgisi : KONUT ALANI

P.22/2 2652 1 16807.44 16797.82
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YAPI RUHSATLARI
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YAPI KULLANMA izZiN BELGESi
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10. DEGERLEMEYI  YAPAN DEGERLEME  UZMANLARININ
DEGERLEME LISANS BELGEST ORNEKLERI

gﬁSPL

N‘ra, Frn 230

Tarth ; 17.09.2113 No : 402452

GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANLIGI LISANSI

rulu'nun Seri:VIIL Nocdd saydh “Sertnaye Piyasasnd
v Sicll Tourmaya lskin

Levent CELIK

Gayrimenkul Degerleme Uzmanhg Lisansini almaya hak kazanmghr.

‘ Serkan KARABACAK Bekir Yener \:: ;!lRIM

GENEL MUDUR YARDIMCISI GENEL MUDUR

\SPL

Semay Pyss

Tarih : 14.02.2013 No : 402238

GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANLIGI LISANSI

Sermaye Piyasast Kurulu'nun Seri:VIIL. No:34 sayili “Sermaye Piyasasinda Faaliyette
Bulunanlar I¢in Lisanslama ve Sicil Tutmaya Iligkin Esaslar Hakkinda Teblig'i uyannca

Fatma KOC KESEN

Gayrimenkul Degerleme Uzmanlig1 Lisansini almaya hak kazanmustir.

6 Serkan KARABACAK Bekir Yener YILDIRIM

GENEL MUDUR YARDIMCISI GENEL MUDUR

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

Rapor'a konu gayrimenkule iliskin olarak sirket tarafindan daha oOnce dederleme raporu
hazirlanmamigtir.
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STANDART GAYRIMENKUL DEGERLEME UYGULAMALARI A.S.

SvP_15_ATLNTS_01



