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

30.01.2012 - AVGYO / 001

1.2. Degerleme Tarihi

Bu dederleme raporuna konu olan gayrimenkuller hakkinda 04.12.2012 tarihinde ilgili makamlar
(tapu, kadastro ve &zel idare) nezdinde galismalara baglaniimis ve degerleme galismalarina esas teskil
edecek olan dokiimanlar ise 24.12.2012 tarihine kadar hazir hale getirilmistir.

1.3. Rapor Tarihi ve Numarasi
24.12.2012 / SvP_12_AVGYO_06
1.4. Rapor Tiiri

Is bu Rapor, Avrasya Gayrimenkul Yatirnm Ortakhdgi A.S. (Miisteri)'nin talebi iizerine, tapuda
Samsun ili, Carsamba lcesi, Yesilirmak Mahallesi, Yeni Samsun Caddesi, No:220 adresinde yer alan ve
tapuda; Samsun Ili, Carsamba Ilcesi, Kirazbucadi Koyi;

- F37D05D4A pafta, 113 ada, 3 parsel numarasiyla kayitli, olan 5.111,96 m? yiizélgiimlii arsa
lizerinde konumlandirilmis 9.169,46 m? kapali alanli Samsun - Carsamba Sehirler Arasi Otobiis
Terminali ile

- Otogar alaninin bulundugu 3 numarali parsele komsu, 9.228,-m? yiizélgiimlii Park Alani (Yesil
Alan) ile 6.742,-m? yiizdlgiimlii Otopark Alani iizerinde yer alan ve Otogarin tamamlayici
unsurlarl olan (satis vaadi sbzlesmesine goére) Ilce minibiis terminali, ic yollar, otoparklar,
otobiis peronlari ve taksi duraklarinin kullanim ve isletme hakkinin

yasal durumunun irdelenmesi, adil piyasa degeri, rayic kira bedeli ve Gayrimenkul Yatirim
Ortakhgi portfoylinde yer almasinda herhangi bir kisit olup olmadiginin tespitine yonelik olarak
hazirlanmis olan gayrimenkul degerleme raporudur.

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

Bir miilkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla istekli
bir satic1 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 diisiiimemis “gercege uygun deger” olup, Rapor, Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan, Kurul’'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayih toplantisinda belirlenen formata
uygun olarak hazirlanmigtir.

1.5. Raporu Hazirlayanlar

o ) Yasemin KARAKAYA — G. Degerleme Uzmani — Y. Mimar
G. Degerleme Uzmani : S.P.K. Lisans No.: 400873
Hiiseyin CANKURTARAN - Sorumlu Dederleme Uzmani

Sorumlu Degerleme Uzmani :
g S.P.K. Lisans No.: 400196
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2. SIRKET ve MUSTERIYI TANITICI BILGILER

2.1. Degerlemeyi Yapan Sirket Unvani ve Iletisim Bilgileri

STANDART GAYRIMENKUL DEGERLEME UYGULAMALARIA. S.
Bliyiikdere Caddesi, USO Center, No:245, Kat:15 Sisli — 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

AVRASYA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. _
Blyilkdere Caddesi, Metrocity Alisveris Merkezi, A Blok, No:171 K:7 1.Levent / Istanbul
T:0(212) 344 12 88; F: 0 (212) 344 12 86; W: www.avrasyagyo.com.tr
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3. DEGERLEME AMAG, KAPSAM ve ILKELERI

3.1. Raporun Amaci

Is bu Rapor, Avrasya Gayrimenkul Yatinm Ortakhg: A.S. (Miisteri)'nin yazli talebi (izerine,
Rapor'da detayl bilgileri verilen gayrimenkullerin adil piyasa degeri, rayic kira bedeli ve
Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi portféylinde yer almasinda herhangi bir kisit olup olmadiginin
tespitine yonelik olarak hazirlanmis olan gayrimenkul dederleme raporudur.

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

3.2. Sinirlayici Kosullar

Is bu Rapor, Standart tarafindan, Avrasya Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi A.S. yetkililerinin yazili
talebi Gzerine s6z konusu gayrimenkullerin fiili degerleme tarihindeki adil (rayic) piyasa dederi ve rayic
kira bedeli ile GYO portfoyiinde yer almasinda herhangi bir kisit olup olmadiginin tespiti amaciyla
hazirlanmis olan gayrimenkul degerleme raporudur.

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

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

Degerleme calismalari, Rapor'un 6.1. bdlimiinde detaylari verilen muhasebe uygulamalarina iliskin
olarak herhangi bir calismayi icermediginden, Misterinin bu kapsamdaki uygulamalarindan Standart
sorumlu tutulamaz.

Rapor, Misteri'nin minhasir kullanimi igin hazirlanmis olup, Misteri ilgili mevzuatin gerektirdigi
bilgilendirmeler ve kamu kurum - kuruluslari ile mahkemeye sunulmasi haricinde, islak imzal raporu
baska amaglarla kullanamaz. Rapor sinirli sayida iiretilmis olup, hi¢cbir zaman Standart'in yazili 6n
izni olmadan Ugiincli sahislara dagitim amaciyla kismen veya tamamen codaltilamaz veya kopya
edilemez.

3.3. Beyanlar

Tarafimizdan yapilan dederleme calismalari ile ilgili olarak;
- Raporda sunulan bulgularin Dederleme Uzmaninin bildigi kadariyla dogru oldugunu,
- Analizler ve sonuglarin sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirli oldugunu,
- Dederleme Uzmaninin dederleme konusunu olusturan miilkle herhangi bir ilgisi olmadigini,
- Degerleme Uzmani {cretinin, raporun herhangi bir bélimiine bagl olmadigini,
- Dederlemenin ahlaki kural ve standartlara gére gergeklestigini,
- Dederleme Uzmaninin, mesleki egitim sartlarina haiz oldugunu,
- Dederleme Uzmaninin dederlemesi yapilan milkiin yeri ve vasfi konusunda daha 6nceden
deneyimi oldugunu,
- Dederleme Uzmaninin, miilkii kisisel olarak denetledigini
- Raporda belirtilenlerin haricinde hic kimsenin bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir
yardimda bulunmadigini,
beyan ederiz.
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3.4. Rapor‘da Kullanilan Kisaltmalar

RAPOR'DA KULLANILAN KISALTMALAR

SPK Sermaye Piyasasi Kurulu

Kurul Sermaye Piyasasi Kurulu

GYO Gayrimenkul Yatirim Ortakligi

Miigteri Avrasya Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi A.S.
Standart Standart Gayrimenkul Dederleme Uygulamalari A.S.
UDES Uluslar arasi Dederleme Standartlar

ubU Uluslar arasi Dederleme Uygulamalari

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

TMS Tirk Muhasebe Standartlari

VUK Vergi Usul Kanunu

TAKS Taban Alani Kat Sayisi

KAKS Kat Alani Kat Sayisi

E Insaat Emsali

Humax Maksimum Yapi Yiiksekligi

m? Metrekare

INA Indirgenmis Nakit Akimi

DED Devam Eden Deger

Rf Risksiz Getiri Orani

Rp Risk Primi

B Beta Katsayisi

% Yilizde

000 Bin

€ Euro

ABD $ ABD Dolari

ABD$/TL 11.12.2012 tarihli TCMB efektif satis kuru olan 1,7884 esas alinmistir.
Risksiz Getiri 11.12.2012 tarihinde, 25.01.2041 vadeli T.C. Hazinesi ABD Dolari cinsinden Eurobond yillik getirisi

~% 4,5 olarak alinmistir.

3.5. Degerleme Calismalarinda Esas Alinan Standartlar

Bu Rapor'da yer alan dederleme galigmalari, Sermaye Piyasasi Kurulu'nca yayllanmis “ Seri: VIII, No:
45 Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlarr Hakkinda Teblig”
Hiikiimlerince, Tebligin (1) nolu ekinde yer alan Uluslararasi Degerleme Standartlarina uygun olarak
gergeklestiriimistir. Calismanin dayandig: Standartlar, uygulama esaslari ve kilavuz notlarina
asagida 6zetle yer verilmistir.

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

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

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

e Milklerin pazar disi esaslara gore degerlemesinde, bir varligin pazar katiimcilar
tarafindan alinip satilabilirliginden ziyade ekonomik faydalari veya fonksiyonlarini ya da
normal veya tipik olmayan Pazar kosullarinin etkilerini goz 6niinde bulunduran
yaklasimlar kullanilir.

Degerleme calismalarinda, asagida UDES Standart 1’de tanimlanan Pazar Degeri Esasl
standartlar ile, ilgili kilavuz notlari ve degerlemelerin mali tablolara yansitma amaglh
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 Degerinin ortak bir tanimini belirlemektir. Bu Standart ayrica,
degerlemenin amaci ve planlanan kullanimi Pazar Dederinin tahmin edilmesi oldugunda, bu tanimin
milkiin degerlemesine uygulanmasiyla iliskili genel kriterleri de acgiklamaktadir.

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

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

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

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

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

Kapsam
e UDES 1, miilkiin Pazar Degerine, genellikle gayrimenkuller ve bunlarla iligkili unsurlara
uygulanmaktadir.
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Dederlemesi yapilan miilkiin, siireklilik gésteren bir durumun parcasi olarak veya bir baska
amagla degerlendiriimesinden ziyade piyasada satilyormus gibi diistiniilmesini
gerektirmektedir.

Tanimlar

e Pazar Degeri, bu Standartlar cercevesinde asagidaki sekilde tanimlanmaktadir:

Bir miilkiin uygun bir pazarlamamn ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla

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

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

e Miilk teriminin kullaniimasinin nedeni, bu Standartlarin tizerinde odaklandigi noktanin milkiin
degerlendirilmesi olmasidir. Bu Standartlar, finansal raporlamayl da kapsadigindan, varik
terimi, tanimin genel uygulamasinda farkli anlamlar icerebilir. Tanimin her bir unsurunun
kendisine ait bir kavrami vardir:

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

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

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

o "..dedgerleme tarihinde...” tahmini Pazar Degerinin belirtilen tarihe 6zgii
oldugunu gostermektedir.

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

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

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

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

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

Piyasaya sunulma siiresi, dederleme tarihinden 6nce gerceklesir.

o ‘"..taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde hareket ettikleri...” ifadesiyle de
hem istekli alicinin hem de istekli saticinin miilkiin &zellikleri ve niteligi, fiili ve
potansiyel kullanim alanlan ve dederleme tarihi itibariyle piyasanin durumu hakkinda
makul o6lcller dahilinde bilgilendirildigi varsayilmaktadir. Ayrica, taraflarin her birinin
bu bilgilerle birlikte kendi g¢ikarlari dogrultusunda ve islem dahilindeki kendi
pozisyonlari icin en iyi fiyati elde etmek amaciyla da basiretli olarak hareket ettikleri
varsayllmaktadir. Bu islemde gosterilen basiret, daha sonraki bir tarihte ortaya
glkacak bir gizli gikar degil de, dederleme tarihinde pazarin durumu ele alinarak
degerlendiriimektedir. Bir satici icin fiyatlarin gittikce dlstigu bir piyasada daha
Oonceki pazar seviyelerinden daha dislik olan bir fiyattan milkini satmasi
basiretsizlik olarak degerlendiriimez. Degdisken fiyatlara sahip olan pazarlardaki diger
satin alma ve satis 6rnekleri igin bu durum gergek olsa da, basiretli alici veya satici, o
an icin var olan en iyi pazar bilgilerine gére hareket edeceklerdir.

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

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

e En verimli ve en iyi kullamim (EVIK). Bir milkiin fiziksel olarak miimkiin olan,
hakhhg: kabul edilen, yasal olarak izin verilmis, finansal acidan gerceklesebilir ve
degerlenmekte olan miilkiin en iyi degere sahip olmasini 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 alinmaldir.
Finansal Raporlama Icin Degerleme (UDU 1) muhasebeyi etkileyen dederleme standartlariyla
ilgili olarak Degerleme Uzmanlarina, Muhasebecilere ve kamuya kilavuzluk etmektedir. Duran
varliklarin Makul Degeri, genelde Pazar Degerleridir (Bkz. Genel Dederleme Kavramlari ve
ilkeleri, paragraf 8.1).

Dederleme uzmanlari ve muhasebeciler tarafindan degisimli olarak kullanilan birgok terim &rnegi
bulunmaktadir. Bu terimlerin bazilarn yanlis anlagiimalara ve Standartlarin da muhtemelen yanlg
kullaniimasina neden olmaktadir. UDES 1, Pazar Dederini tanimlamakta ve Pazar Dederini
olusturan kriterleri ele almaktadir.

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

3.6. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler ve Analizler

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

Piyasaya dayali degerlemeler, normalde bir veya birka¢ dederleme yaklasimini piyasadan
elde edilen verileri kullanarak ikame prensibini uygulamak suretiyle kullanirlar. Bu prensip
basiretli bir kisinin zaman, risk ve cesitli gticliklerin belirsizlestirici etkilerinin olmadigi bir
durumda, esit derecede tatmin edici mal ve hizmet ikamesine sahip olmak icin 6deyecedinden
daha fazlasini bu mal ve hizmet icin 6demeyecedi ilkesine dayanir. Orijinal veya ikame olsun,
en iyi alternatifin en dusik fiyati Pazar Degerini olusturma egilimindedir.

Pazara dayali Dederleme Yaklasimlari asagidakileri icerir.

o

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

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

Maliyet Yaklasimi. Bu mukayeseli yaklagim belirli bir milkin satin alinmasi yerine kisinin ya
o milkin tipatip aynisini veya ayni yarari sadlayacak baska bir milkii insa edebilecedi
olasihgini dikkate alir.

Gayrimenkul baglaminda, insanlarin zaman darhidi, cesitli olumsuzluklar ve riskler olmadikga,
esdeder arazi ve alternatif bina insa etmek yerine benzer bir miilk icin daha fazla ddeme
yapmalari normalde savunulur bir durum dedildir. Uygulamada yaklasim, yapilacak deger
tahmininde yenisinin maliyeti dederlemesi yapilan gayrimenkul icin 6denebilecek olasi fiyati
asiri lclide 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 iic ana yaklasim,
asagida ayn bashklar altinda aciklanmistir. Bu yaklasimlar (Yontemler);

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

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

3.6.1.

Emsal Karsilastirma Yaklasimi

Emsal Karsilastirma (Piyasa Dederi) Yaklasimi, satisa konu olmasi beklenen gayrimenkullerin
dederlemesinde en givenilir ve gergekci yaklagimi sunmaktadir. Bu dederleme ydnteminde,
dederlemeye konu olan gayrimenkuliin bulundugu bdlgede, benzer nitelikleri bulunan emsal
gayrimenkuller incelenir ve gerekli diizeltmeler yapilarak gayrimenkuliin tahmini dederine ulagilir.

Emsal Karsilastirma (Piyasa Dederi) Yaklasimi'nin uygulanabilmesi icin asagidaki kriterlerin mevcudiyeti
aranmalidir:

Analiz edilen gayrimenkuliin tiir ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi (yani yeterli sayida
alici ve saticr) gereklidir.

Bu piyasadaki alici ve saticilarin, gayrimenkul hakkinda oldukga iyi diizeyde bilgi sahibi oldugu,
kabul edilebilir diizeyde olmaldir.

Gayrimenkuliin piyasada makul bir satis fiyati ile makul bir siire icin satista kaldigi, talep
edenlerin, bellirli bir fiyat ve satig 6zelligi konusunda bilgi alabilecekleri kabul edilebilmelidir.
Piyasada, dederlemeye konu olan gayrimenkul ile ortak temel 6zelliklere sahip yeter sayida,
makul bir zaman aralidinda, satisi bekleyen veya gerceklestirilmis emsal mevcut olmalidir.
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3.6.2. Maliyet Yaklagimi

Maliyet yaklasiminda esas, yeni bir milk veya konu miilkle ayni yarari olan ikame bir miilk gelistirme
maliyetini belirlemektir. Maliyet yaklagiminda gegerli bir deder gostergesi tiiretmek igin, gelistirilen
maliyet tahmininde, konu miilkle yas, durum ve yarar farklari igin dizeltmeler yapilir. Maliyetle deger
arasinda bir iliski oldugundan, maliyet yaklasiminin piyasanin disiince tarzini yansittigi kabul
edilmektedir.
Maliyet Yaklasiminda, genellikle, maliyetin tahmini igin iki farklh metot kullaniimaktadir.

- Yeniden Insaa Maliyeti

- Ikame Maliyeti

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

- Piyasadan Cikarma Yontemi

- Yas — Omdir Yontemi

- Aynstirma Metodu

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

3.6.3. Gelirlerin Kapitalizasyonu — Indirgenmis Nakit Akimi Analizi

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

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

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

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

Buna karsilik eder mevcut ise, otopark ve reklam panolar gibi ortak alanlardan elde edilen gelirler,
yonetim planinda gosterildigi lzere hesaplanir ve dider nakit girisleri olarak bagimsiz bdéliimlere
dagitimi yapilir.

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

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

3.6.4. En Etkin Ve Verimli Kullanim Analizi:

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

6.0. En Verimli ve En Iyi Kullanim

6.1. Arazi kalic olan bir varlik olarak kabul edilir, fakat onun (zerinde veya kendisine yapilan
iyilestirmelerin sinirli bir dmri vardir. Arazinin tasinmazli§i nedeniyle her gayrimenkul parselinin 6zgiin
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bir yeri vardir. Arazinin kalicililigi ayni zamanda onun zerindeki sinirll mre sahip tesislerden sonra da
var olacagi anlamina gelir.

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

6.2. Milklerin godu, arazi ve ilgili iyilestirmelerle birlikte degerlenir. Boyle durumlarda Dederleme
Uzmani normal olarak iyilestirilmis haliyle en verimli ve en iyi kullanimini gdz oniine alarak mdlkiin
Pazar Degerini takdir eder.

6.3 £n Verimli ve En lyi Kullamim su sekilde tanimlanir: Bir miilkiin fiziki olarak mimkiin, finansal
olarak gergeklestirilebilir olan, yasalarca izin verilen ve degerlemesi yapilan milki en yiiksek degerine
ulastiran en olasi kullanimidir.

6.4 Yasalarca izin verilmeyen ve fiziki agidan mimkin olmayan kullanim yiiksek verimlilige sahip en iyi
kullanim olarak kabul edilemez. Hem yasal olarak izin verilen hem de fiziki olarak mimkiin olan bir
kullanim, o kullanimin mantiki olarak nigin mimkin oldugunun Dederleme Uzmani tarafindan
aciklanmasini  gerektirebilir. Analizler, bir veya birka¢ kullanimin mantiki olarak olasi kullanimlar
oldugunu belirlediginde, bunlar artik finansal fizibilite bakimindan test edilirler. Diger testlerle birlikte
en yliksek 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 asirn derecede oynak piyasalarda, milkiin en
verimli ve en iyi kullanimi ileride kullanilabilecek bir hak olabilir. Degisik tipteki potansiyel en (st diizey
ve en iyi kullanimlarin belirlenebilir oldugu diger durumlarda Dederleme Uzmani bu gibi alternatif
kullanimlari ve beklenen ilerideki gelir ve harcama diizeylerini tartisir. Dedisim sirecindeki arazi
kullanimi ve bélgelendirme miilkiin, en verimli ve en iyi kullanimi gegici bir kullanim olabilir.

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

En etkin ve verimli kullanim analizinde amag, gayrimenkuliin 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 sadlanacak olmasi

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

3.6.5. Parsel Geligtirme 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 oranlari ve fiyat karigimlarini tahmin etmek,

- Arazi gelistirmenin asamalarini ve bunlara bagli giderleri tahmin etmek,

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

etmek.

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

5.25: Arazilerin degerlendirilmesi icin kullanilan birincil yontemler:

5.25.1 Arazi Dederlemesi icin kullanilan bir emsal karsilastirmasr teknigi, pazarda yakin gegmiste
gercgeklesen islemlere iligkin fiili verilerin mevcut oldugu benzer arazi parselleri ile degerleme konusu
milkiin dogrudan dogruya karsilastiriimasini icerir. Her ne kadar satislar en 6nemli 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 altbéliimler gelistirme teknigi de uygulanabilir. Bu siireg,
belirli bir milkiin bir dizi parcalara bélinerek projelendiriimesini, bu siireg ile iliskili gelir ve giderlerin
gelistiriimesini ve sonug olarak elde edilen net gelirlerin bir deder gostergesi olarak indirgenmesini
kapsar. Bu teknik, bazi durumlarda destekleyici olabilir, ancak Pazar Dederi tanimiyla iliskilendirmenin
oldukga zor olabilecegi bir dizi varsayima tabidir. Degerleme Uzmaninin eksiksiz bir sekilde aciklamasi
gereken bu tiir destekleyici varsayimlarin gelistiriimesi sirasinda dikkat gosterilmelidir. Dogrudan arazi
karsilastirmalarinin mevcut olmadigi ortamlarda ihtiyath olmak kaydi ile asadidaki yontemler de
uygulanabilir.

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

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

5.25.5 Arazi Dederlemeleri icin uygulanan arazi kalinti degeri teknigi analizin unsurlari olarak gelir
ve gider verilerini de kullanir. Gelir getiren bir kullanim yoluyla elde edilebilecek net gelire iliskin bir
finansal analiz gergeklestirilir ve bu net gelirden iyilestirmelerin gerektirdidi finansal getiri tutari
cikartilir. Kalan gelir, arazinin geliri olarak kabul edilir ve indirgenerek bir deger goOstergesine
dontstirdlir. Bu yontem, gelir getiren milklerle 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 Dederine katilabilir. Ancak, belirli bir pazar temsil edecek niteligi olmayan arazi
kirasi anlasmasinin 6zel sartlari ve kosullari tarafindan vyanlis yonlendiriimemek icin 6zen
gosterilmelidir. Ayrica, arazi kiralari, degerleme tarihinden vyillar 6nce yapilmis olabileceginden, orada
belirtilen kira tutarlarinin zamani gegmis ve cari indirgeme oranlarini temin etmek zor olabilir.
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4. EKONOMI, SEKTOR VE BOLGEYE ILISKIN ANALIZLER
4.1. Global Ekonomik Goriiniim

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

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

Kiresel ekonomi ile ilgili olarak izlenen dnci gdstergeler ekonomideki yavaslamayi teyit emektedir.
OECD bilesik 6ncii gostergeler seviyesi 100.5 ile duraganlik sinirina (100.0) oldukga yakin kalmaya
devam etmektedir. Tasimacilik endeksi 1.155 ile 2009 yih Tasimacilik endeksi 1.155 ile 2009 vyili
Tasimacilik endeksi 1.155 ile 2009 yili kriz seviyelerine yaklasmis olup diinya ticaretindeki yavaslamayi
gostermektedir. Metal fiyatlarindaki gevseme de ekonomik yavaslama sonucu talebin azalmasindan
kaynaklanmaktadir.

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

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

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

Diinya Ekonomisi Mali Gostergeleri
DONEMLER DOWN JON_ES PETROL VARIL ALTIN ONS ABB[;::III(E:;EZ EURO _DOLI_\R
ENDEKSI DOLAR DOLAR Py PARITESI
FAIZI%
2010 Q2 9.774 75,6 1.244 0,25 1,2236
2010 Q3 10.788 79,9 1.307 0,25 1,3659
2010 Q4 11.577 91,4 1.422 0,25 1,3378
2011 Q1 12.319 106,7 1.430 0,25 1,4163
2011 Q2 12.414 95,7 1.506 0,25 1,4490
2011 Q3 10.913 79,2 1.620 0,25 1,3384
2011 Q4 12.217 98,8 1.566 0,25 1,2958
2012 Q1 13.212 103,0 1.662 0,25 1,3338
2012 Q2 12.880 88,0 1.585 0,25 1,2660

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

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

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

4.2. Ulusal Ekonomik Goriiniim

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

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

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU

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

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

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

Reel kesim beklentileri ile tiiketici giiveni 2011 yilinin ilk geyrek doéneminde artis edilimi icinde
olmustur. Ancak bu edilim yilin ikinci ceyrek doneminde tersine donmis ve reel kesim beklentileri ile
tiketici glveni gerilemeye baslamistir. Buna ragmen beklenti ve gliven endeksleri halen yilbasi
seviyesinin lzerindedir.
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Tiirkiye Ekonomisi Giiven Ve Beklenti Endeksi
DONEMLER REEL KESIM BEKLENTI ENDEKSI TUKETICI GUVEN ENDEKSI
2010 Q2 111,7 88,04
2010 Q3 110,7 90,41
2010 Q4 106,4 90,99
2011 Q1 114,8 93,43
2011 Q2 114,6 96,42
2011 Q3 112,4 93,70
2011 Q4 97,2 92,00
2012 Q1 112,9 93,90
2012 Q2 108,1 92,10 M

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

4.3. Tiirkiye Gayrimenkul Sektoriui Finansal Gostergeler

Ingaat sektdrii ile gayrimenkul sektoriiniin yurt icinden kullandigi kredilerde biiyiime yilin ilk ¢eyrek
déneminde yavaslamistir. ikinci ceyrek dénemde ise Nisan ay verilerine gére insaat sektdriinde sinirli
bir artis, gayrimenkul sektoriinde ise sinirli bir gerileme gériilmektedir. Insaat ve gayrimenkul (kredi
tutarlan  glincellendi) sektorlerinin yurt disindan kullandiklari kredilerde ise sinirli bir gerileme
yasanmaktadir.

Gayrimenkul Sektoriinde Kullanilan Krediler
) iINSAAT SEKTORU iNSAAT SEKTORU GAYRIMENKUL ORTDIST
DONEMLER | TiCARIKREDILER | YURTDISIKREDILER | TICARi KREDILER RISt

MILYON TL MiLYON DOLAR MILYON TL MILYOR BOLAR

2010 Q2 33.54 6.758 12.607 3.816

2010 03 34.926 7.028 14.299 3.777

2010 Q4 36.459 7.176 16.616 3.995

2011 Q1 39.937 7.508 23.502 3.840

2011 Q2 43.166 7.533 22.072 3.990

2011 Q3 48.226 7.373 26.828 3.920

2011 Q4 49.314 6.962 26.918 3.864

2012 Q1 51.535 6.743 26.918 4.015

2012 Q2 52.473 6.769 26.817 3.636

KAYNAK: TC. MERKEZ BANKASI
Veriler ¢ceyrek dénemin sonu itibariyle, (G) Glincellenmistir, (1) Nisan

2012 yilinin ilk ceyrek déneminde 1 yeni GYO'nun halka acilmasi ile birlikte IMKB'de islem géren GYO
sayisl 24’e yukselmistir. Net aktif verilerini yayinlayan SPK hentiz glincel verileri agiklamamistir. 24
GYO piyasa degeri ise yilin ilk ¢eyredi sonunda 13.8 milyar TL'ye yiikselmis, Mayis ay! sonunda ise
11.9 milyar TL'ye dismistir.

Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklari Net Aktif Ve Piyasa Degeri . .
. PORTFOY DEGERI PIYASA DEGERI
DONEMLER GYO SAYISI MILYON TL MILYON DOLAR MILYON TL MILYON DOLAR
2010 Q2 15 4,524 2.863 3.014 1.907
2010 Q3 18 5.148 3.550 3.743 2.584
2010 Q4 21 13.907 9.023 11.062 7.178
2011 Q1 21 13.849 9.015 12.867 8.435
2011 Q2 23 15.788 9.749 13.522 8.349
2011 Q3 23 18.742 10.100 12.717 6.853
2011 Q4 23 - - 11.522 6.230
2012 Q1 24 - - 13.823 7.765
2012 Q2! 24 - - 11.906 6.471
KAYNAK: SERMAYE PIYASASI KURUMU

Veriler ceyrek dénemin sonu itibariyle, (1) Mayis

2012 yihnin ilk geyrek doneminde yabancilara gayrimenkul satisi 557 milyon dolar ile gegen yilin son
ceyredinin ve ayni ¢eyredinin Uzerinde gerceklesmistir. Sektére dogrudan yatirim girisi ise 149 milyon
dolar ile yine son ceyregin Uzerindedir. Mitekabiliyet yasasi ¢cikmadan onceki yilin ilk ceyregindeki
veriler yabancilarin yatirim istahinin stirdiigiinii géstermektedir.
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Gayrimenkul Sektdriinde Yabanci Sermaye Yatirimlari
DONEMLER YABANCILARA GAYRIMENKUL SATISI DOGRUDAN YATIRIM GiRiSi MILYON
MiLYON DOLAR DOLAR
2010 Q2 916 33
2010 Q3 427 69
2010 Q4 645 130
2011 Q1 461 125
2011 Q2 781 215
2011 Q3 264 162
2011 Q4 507 54
2012 Q1 557 149

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

4.4. Turkiye Finansal Gostergeler

Yiln ilk geyrek doneminde mali gostergelerde artis yoniinde yasanan gelismeler yilin ikinci ceyrek
déneminde tersine bir egilim gostermektedir. IMKB pazar degeri ilk ceyrekte énemli bir artis
gosterdikten sonra ikinci ceyrekte gerileme egilimindedir. Yabancilarin portfoy yatirimlari da ayni egilim
icindedir. Bankalarin toplam aktif bliytkligiindeki biiyiime yavaslamistir. Merkez Bankasi doviz rezervi
sinirl bir artig gosterirken gegen yilin son geyredinde gerileyen dis borg stoku 2012 yili ilk ceyregi
sonunda 318.2 milyar dolara yikselmistir.

Finansal Gostergeler

) BANKACILIK SEKTORU | IMKBPAZAR | oo popccron | MBDOviz | YARRRCLAHIN
DONEMLER | AKTiF BUYUKLUGU |  DEGERI a3 BORe Y | REzERV VAR oY

MiLYAR TL MiLYAR DOLAR MILYAR DOLAR | <ATIRTMLART

2010 Q2 908,6 241,4 2654 70,6 92,7

2010 Q3 927,4 312,1 283,0 75,8 113,9

2010 Q4 1.006,7 295,83 290,0 80,7 112,5

2011 Q1 1.046,4 293,5 3025 86,2 116,5

2011 Q2 1.146,0 290,2 314,7 92,7 114,7

2011 Q3 1.213,7 232,2 314,0 87,5 99,4

2011 Q4 1.217,7 191,4 306,6 78,3 95,0

2012 Q1 1.229,0 260,1 318,2 80,2 115,4

2012 Q2 1.255,6 222,70 \ 82,40 11,6 ®

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

4.5. Diinya Ticari Gayrimenkul Sektori

Ticari gayrimenkul sektorl ile kiresel dlgekte iktisadi faaliyetler arasinda yakin bir iliski bulunmaktadir.
Kiresel iktisadi faaliyetlerdeki canlanma ticari gayrimenkul sektériinde yeni arzlari, kiralama taleplerini
ve yatinm amacli satin almalar olumlu etkilemektedir. 2012 yilin ilk ceyrek doneminde kiiresel 6lcekte
iktisadi faaliyetlerde genel bir yavaslama ortaya ¢ikmis olup bu yavaslama yeni arzlara yonelik istahi
sinirflamaktadir. Islerin yavaslama etkisi kiralama taleplerini de yavaslatmaktadir. Ticari gayrimenkul
fiyatlarinin duragan kalmasi da yatirrm amacli satin alma faaliyetlerini olumsuz etkilemektedir. Gelismis
llkelerde uygulanan cok disik faiz oranlarina ragmen ticari gayrimenkul fiyatlarinda duraganlhk
siirmektedir. Ticari gayrimenkul sektdriine yonelik bankalarin kredi olanaklari ile ticari gayrimenkul
alacaklarina dayali menkul kiymet piyasalarinin ikincil pazarlari da halen zayif performans gdstermeye
devam etmektedir.

ABD Ticari Gayrimenkul Piyasasi Fiyat Endeksleri 2000 = 100
DONEMLER | OFiS BINALARI SANAYI LOJISTIK BINALARI PERAKENDE BINALARI APARTMANLAR
2010 Q2 123 124 118 135
2010 Q3 118 119 125 136
2010 Q4 124 125 136 141
2011 Q1 115 115 130 134
2011 Q2 125 118 129 135
2011 Q3 125 118 131 135
2011 Q4 126 122 133 140
2012 Q1 125 121 132 141
KAYNAK: MOODYS REAL COMMERCIAL PROPERTY PRICE INDICES

Veriler ceyrek dbnemin son ayi itibariye
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ABD'de ticari gayrimenkul fiyatlarinda duradanlik sirmektedir. Ekonomideki genel egilimler ticari
gayrimenkul piyasasindaki talebi ve fiyatlari da etkilemektedir. Buna badli olarak ilk ceyrekte iktisadi
faaliyetlerde beklentilerin altinda kalan bliylime ticari gayrimenkul fiyatlarindaki duradanlasmaya yol
acmaktadir. Ticari gayrimenkul sektdriinde tiim alt pazarlarda fiyatlar son iki yildir hemen ayni
seviyelerdedir.

4.6. Sektorel Goriiniim
4.6.1. Turkiye Ticari Gayrimenkul Sektéri

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

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

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

Tiirkiye Tiiketim Harcamalan
DONEMLER Hﬁg'i:r?hkl HARg:hI::MRI A&'&xm Mo'?sl‘%XfA\',‘EI i ElG-lliiNccAialzllj.ﬂliR
HARCAMALARI MR " | HARCAMALARI | HARCAMALARI ey
BUYUME% MILYAR TL MILYAR TL
2010 Q2 3,0 523 11,7 14,9 7,6
2010 O3 6,8 57.4 11,7 14.2 8,1
2010 Q4 8,9 62,7 10,3 13,7 8,2
2011 Q1 11,9 57.9 13,0 20,8 8,4
2011 Q2 8,2 62,7 13.8 18,6 8,6
2011 Q3 7.8 65,8 13,7 18,3 9,7
2011 Q4 3,4 69,5 10,8 17,3 10,2
2012 Q1 0,0 66,3 133 23,0 9,9

KAYNAK: TORKIYE ISTATISTIK KURUMU
2012 yilinin ilk ceyrek déneminde hane halki tiiketim harcamalarinda biyiime gegen yilin ayni geyrek

dénemine gére yiizde sifir olarak gerceklesmis ve durmustur. Ic talebi yavaslatmaya yonelik alinan
onlemler yilin ilk geyredinde beklentilerin lizerinde bir etki yaratmistir.
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Tiirkiye'de Tiiketici Giiven Endeksi ve Satin Alma Egilimleri

TUKETICI YARI DAYANIKLI TUKETIM DAYANIKLI TUKETIM GENEL
DONEMLER GUVEN MALLARINA HARCAMA MALLARINA HARCAMA EKONOMIiK

ENDEKSI EGiLIMi EGILiMi DURUM
2010 Q2 88,04 99,82 16,28 85,44
2010 Q3 90,41 105,03 18,91 93,11
2010 Q4 90,99 104,84 15,28 91,68
2011 Q1 93,43 104,37 20,56 92,51
2011 Q2 96,42 104,37 20,90 100,19
2011 Q3 93,70 106,60 18,12 96,60
2011 Q4 92,00 102,10 17,70 93,40
2012 Q1 93,90 104,50 19,00 94,40
2012 Q2! 92,10 104,50 19,10 91,00

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

Tiiketicilerin satin alma egilimi yilin ilk ceyrek déneminde sinirli bir artis géstermistir. Ikinci ceyrekte ise
satin alma egiliminde yeniden bir gerileme goériilmektedir ve satin alma egilimi seviyesi Mayis ayi itibari
ile yilbasi verilerine geri donmistiir. Genel ekonomik duruma iliskin dederlendirmeler de sinirli 6lglide
gerilerken yari dayanikl tiiketim mallarina harcama egilimi heniiz bozulmamistir.

Aligveris Merkezleri Perakende Endeksi 2005=100

DONEMLER TOPLAM CiRO ENDEKSi KIRQ';‘:E'L%ZII'(';?(‘G‘,"AN M2 BASINA CiRO ENDEKSI
2010 Q2 142 185 9%
2010 Q3 153 196 102
2010 Q4 151 200 99
2011 Q1 141 203 )
2011 Q2 151 218 95
2011 Q3 137 222 o1
2011 Q4 152 227 108
2012 Q1 138 230 95
2012 Q2 132 232 93

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

Alisveris merkezi cirolarinda yilbasina gére ve gegen yilin ayni dénemine gore gerileme yasanmaktadir.
Toplam ciro endeksi Mart sonunda 138, Nisan ayinda ise 132 seviyesine gerilemistir. Kiralanabilir alan
m? endeksi ise yeni acilan AVM ile birlikte artmaktadir, ancak artis yavaslamaktadir.
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4.7. Gayrimenkullerin Bulundugu Bélgenin Analizi Ve Kullanilan Veriler!,

SAMSUN; Karadeniz sahil seridinin orta boliminde Yesilirmak ve Kizilirmak nehirlerinin Karadeniz'e
dokiildikleri deltalar arasinda yer alan Samsun ili 9,083 Km?2'lik bir yiizolgimiine sahiptir. Cografi
konum olarak 40° 50’ - 41° 51’ kuzey enlemleri, 37° 08’ ve 34° 25’ dogu boylamlarn arasindadir.
Kuzeyinde Karadeniz'in yer almakta olup, komsulari; dogusunda Ordu, batisinda Sinop, gilineyinde
Tokat ve Amasya, Gliney batisinda ise Corum illeridir.

Samsun Ili yeryiizii sekilleri bakimindan tic ayn 6zellik gésterir. Birincisi giineyindeki daglik kesim,
ikincisi; daglik kesimle kiyi seridi arasinda kalan yaylalar, lglinciisii; yaylalarla Karadeniz arasindaki kiy
ovalandir. Kizihrmak ve Yesilirmak akarsularinin delta alanlarinda olusmus kiyillarinda, yurdumuzun
tanmsal potansiyeli en yiiksek ovalarindan Bafra ve Carsamba ovalari yer almaktadir.

Samsun genellikle 1iman bir iklime sahiptir. Ancak sahil seridi ve i¢ kesimlerinde iklim iki ayr 6zellik
gosterir. Sahil seridinde Karadeniz ikliminin etkileri goérilir. Bunun igin sahil seridinde yazlar sicak,
kislar 1k ve yadish geger. Ic kesimlerde ise, daglarin etkisinden dolay! kislar soguk, yagmur ve kar
yadisli, yazlar ise serin geger.

Carsamba;

Karadeniz Bélgesi'nin orta kesiminde, Samsun ili'ne badh bir ilce olan Carsamba, dogusunda Terme
ilcesi, glineydogusunda Ordu, glineyinde Tokat, glineybatisinda Amasya illeri, batisinda Samsun
Merkez ve Kavak ilceleri, kuzeyinde de Karadeniz ile gevrilidir.

Iice topraklar Yesilirmak'in iki yakasinda, adini aldigi Carsamba Ovasi lizerinde yer almaktadir. Tipik
Orta Karadeniz iklimi hikiim sirer. Yazlar serin, kislar ilik ve yagishdir.

B oure o Nehest Halkin codu tarimla ugrasmaktadir. Tarim;

. »inw-;n__ Karadeniz Bolgesine ve Turkiye'ye Uretim
RS S i yapacak diizeyde gelismistir. Yetistirilen
UrGnler budday, arpa, celtik, fasulye, soya
fasulyesi, nohut, sekerpancari, aycicedi,
seftali, findik ve elma basta olmak (izere ¢ok
cesitlidir. Ayni zamanda 450 dekarlik alana
da titin dikilmekte ve yilda ortalama 42.346
ton titlin vyetistirilmektedir. Ayrica, Seker
fabrikasinin  Gretime baslamasiyla seker
pancari da yetistirilmeye baslanmistir. Seker
fabrikasinin  acilmasi;  ozellikle koylerde
iy _ biuylikbas ve kiiclikbas  hayvanciigin
DEPRE M ARLASTRMA DAIRE S| ANKARA & - gelismesini sat‘_:']Iamlstlr.

— Yol

— OlDAS

Demiy ey

Samsun Ili, Carsamba Ilcesi deprem haritasinda 2. derece deprem kusaginda yer almaktadir.

2011 yili Adrese Dayali Nufus Kayit Sistemi (ADNKS) nifus sayimi sonuglarina gére Samsun ili,
Carsamba Ilgesinin niifusu asadidaki tabloda gosterilmistir.

il/ilce merkezleri Belde/koyler Toplam
Toplam Erkek Kadin Toplam Erkek Kadin Toplam Erkek Kadin
Carsamba 64.160 32.010 32.150 73.378 36.404 36.974 137.538 68.414 69.124

Samsun 827.796 407.763 420.033 423.933 209.938 213.995 1.251.729 617.701 634.028

! Bslge analizinde yer alan bilgiler icin, lgili Belediye Baskanligi ve Valilik WEB sayfalarindan faydalaniimistir.
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5. DEéE_RLEME KONUSU GAYRIMENKULLER HAKKINDA BILGILER
ve ANALIZLER

5.1. Gayrimenkullerin Yeri, Konumu, Tanimi, Tapu Kayitlarina iliskin Bilgiler,
5.1.1. Gayrimenkullerin Yeri / Konumu ve Tanimi,

Degerleme konusu gayrimenkuller, Samsun ili, Carsamba Ilcesi, Yesilirmak Mahallesi, Yeni Samsun
Caddesi, No:220 adresinde yer alan ve
- Tapuda F37D15D4A pafta, 113 ada ve 3 parsel numarasiyla kayith olan 5.111,96 m?
yiizélclimlii arsa (izerinde konumlandirimis yapi kullanma izin belgesine gére 10.136,35m?
(20,-m? Akaryakit istasyonu) kapali alanli Samsun - Carsamba Sehirlerarasi Otobiis Terminali
ile
- 30.05.2009 tarihinde Samsun Carsamba Belediyesi ile Biiyiik Istanbul Otobiis Isletmeleri A.S.
arasinda satis vaadi s6zlesmesine konu olan, Otogarin bitlnleyici unsurlar (miitemmim ciiz)
(30 Mayis 2008 tarihinde yapilan “Carsamba Belediyesi Sehirlerarasi Otobils Terminali Hizmet
Binasi ve Arsasinin Satis Sézlesmesi’ne gére) olan 9.228,-m? yiizélciimiine sahip Park Alani
(Yesil Alan) ile 6.742,-m? yiizélciimiine sahip Otopark Alani iizerinde yer alan, ilce minibiis
terminali, i yollari otoparklar, otobiis peronlar ve taksi duraklarinin kullanim ve isletme
hakkidir.

(EK: 1: Gayrimenkullere Ait Fotograflar)

Dederleme konusu gayrimenkul, Carsamba merkezinin 3 km batisinda, konut yerlesim alanlarinin
sonunda bulunmaktadir. S6z konusu parsel Samsun - Ordu Karayolunun ~70 m i¢ kisimda yer
almaktadir. Yakin cevresinde; Carsamba Sanayi Sitesi, D.S.I Lojmanlari, Girak Egitim Okulu, PTT,
karayolu cevresinde ticari olarak kullanilan yapilar ve tarim arazileri bulunmaktadir.

Dederleme konusu Samsun Sehirler Arasi Otobiis Terminalinin konum itibari ile belirli merkezlere olan
yaklasik uzakhi§i asagidaki tabloda verilmistir.

Carsamba Merkezi : 3,-km
Carsamba Havalimani : 17,-km
Samsun : 30,-km
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5.1.2. Degerleme Konusu Samsun Garsamba Sehirlerarasi Otobiis Terminal Binasinin Ozellikleri

Samsun - Carsamba Sehirlerarasi Otobiis Terminal binasi, 5.111,96 m? yiizélgiimlii 3 numarali parsel
uzerinde 2009 yilinda betonarme karkas sistemde insa edilmistir. S6z konusu terminal binasi Yapi
Kullanma Izin Belgesine gére toplam 10.116,35 m? briit alana sahiptir.

Samsun Carsamba Otobiis | TERMINAL BINAST MAHALLERI

Terminal Binasi Net Alani, m? | Diger Alanlari, m? \ Galeri Boslugu Alan, m?
Bodrum Kat Alani, m? 3.038,94 304,49 - 3.343,43
Zemin Kat Toplam Alan, m? 3.008,15 285,31 - 3.293,46
1'inci Kat Toplam Alan, m? 2.300,25 221,75 878 3.400,00
TOPLAM 8.347,34 811,55 878,| 10.036,89

Degerleme konusu gayrimenkule ait 24.12.2009 tarih ve 09/127/2627 numarali Yapi Kullanma izin Belgesine gére tesis kapali
alani 10.136,35 m?dir. Ancak, tarafimiza sunulan mimari projede yapilan élglimler sonucu Terminal Binasinin 10.036,89m?
kapall alana sahip oldugu tespit edilmistir. 1. Normal Katta yer alan 878,-mZlik alanin ise galeri boslugu oldugu tespit
edilmistir. Degerleme calismalari, Yapi Kullanma Izin Belgesi alani {izerinden yapilmistir.

Bodrum Kat toplam briit alani 3.343,-m? (toplam net alani ise 3.038,94 m?)'dir. Bu katta, yazihane
deposu, kafeterya ve Restorant deposu, terminal deposu, lavabo - WC, malzeme deposu, saymanlik,
teknik personel odasi, trafo, makine, jenerator, 1si merkezi odalarinda olusan teknik hacimler yer
almaktadir. Katin yer désemesi karo mozaik olup, duvarlar ve tavan plastik boyalidir. Ayrica, i1slak
hacimlerin yer ve duvarlarn seramik kaplidir.

BODRUM KAT MAHALLERi Adet Net Alan, m?
Yazihane deposu 13 463,45
Isi merkezi 1 224,60
Kafeterya deposu 1 97,85
Restaurant deposu 1 138,15
Lavabo-WC 1 24,89
Kat Holu 1 596,32
Siginak 1 590,00
Temizlik malzeme deposu 1 19,11
Trafo 1 29,00
Havalandirma makine odasi 2 236,50
Jenerator odasi 1 29,45
Teknik oda 1 29,00
Terminal Depo 3 234,90
Malzeme deposu 1 239,00
Depo gorevlisi odasi 1 28,62
Saymanlik odasi 1 28,65
Teknik personel odasi 1 29,45
Bodrum Kat Net Alani, m? 3.038,94
Bodrum Kat Diger Alanlar, m? 304,49
Bodrum Kat Toplam Alan, m? 3.343,43

Zemin katin toplam briit alani 3.293,46 m? (toplam net alani 3.008,15 m?)'dir. Bu katta bilet satis
giseleri, kafeterya (mutfak ve deposu), bay + bayan WC, personel soyunma odasi, ortak mahaller
(yolcu bekleme alani), biife, danisma, glivenlik, depo, hediyelik esya magazalari, revir, berber, emanet
ve temizlik odalar kullanim fonksiyonlu mahaller yer almaktadir. Katin yer ddsemesi granit, islak
hacimlerin yer désemeleri seramiktir. Duvarlar plastik boyall ve tavan tas ylinii asma tavandir. Pencere
dogramalar gift camli aliiminyum ve ic kapilar ise Amerikan pres kapidir.

ZEMIN KAT MAHALLERI Adet Net Alan, m?
Bilet Satis Giseleri 20 527
Kafeterya, Mutfak ve Deposu 1 366,75
WC (Bay ve bayan) 2 250
Personel Soyunma Odasi 1 9,75
Hol-Koridor ve Lobi-Yolcu Bekleme Alanlari 1.223,50
Gise Koridoru 2 320,00
Biife 3 49,7
Danisma 1 12,85
Glivenlik 1 12,85
Temizlik Odasi 2 10
Depo 1 9,75
Hediyelik Esya Magazasi 6 144
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Revir 1 24
Berber 1 24
Emanet Odasi 1 24
Zemin Kat Net Alani, m? 3.008,15
Zemin Kat Diger Alanlar, m? 285,31
Zemin Kat Toplam Briit Alan, m? 3.293,46

1'inci Normal Katin toplam briit alani 3.400,-m? (toplam net alani 2.300,25 m?)'dir. Bu katta, ofis
odalari, toplanti odalari, midir odasi, sekreterya odasi, personel odasi, Restaurant (mutfak ve
deposu), mescit, Bay + Bayan WC, yazihane deposu, sofér dinlenme odasi, seminer salonu, gocuk
bakim odasi kullanim fonksiyonlu mahaller yer almaktadir. Kattaki islak hacimlerin yer désemeleri ve
duvarlar seramik olup, diger mahallerin yer désemeleri granit seramik, duvarlar ise plastik boyaldir.
Ofis bolimlerinin yer dosemesi laminant parkedir. Tavan tas yluni asma tavan olup, pencere
dogramalari ¢ift camli aliiminyumdur. I¢ kapilar Amerikan pres kapidir.

1'inci NORMAL KAT MAHALLERI Adet Net Alan, m?
Yazihane deposu 8 232,0
Restaurant, mutfak ve deposu 1 459,7
WC (Bay ve bayan) 2 137,9
Sofor yatak odasi 4 114,0
Mescit 2 73,3
Sofér dinlenme odasi 1 37,5
Personel soyunma odasi 1 12,6
Gorevli odasi 1 29,0
Personel dinlenme odasi 1 24,0
Seminer salonu 1 90,8
CGocuk bakim odasi 1 29,0
Depo 1 29,0
Ofis 3 72,0
Toplanti odasi 1 49,0
Muidir, Sekreter ve personel odasi 3 97,0
Kat holui ve koridor 2 813,5
1'inci Normal Kat Net Alani, m? 2.300,25
1'inci Normal Kat Diger Alanlar, m? 221,75
1'inci Normal Kat Galeri Boslugu, m? 878
1'inci Normal Kat Toplam Briit Alan, m? 3.400,00

Cati kati Mimari Projede 90,-m? briit alanl olarak gériilmektedir. Gayrimenkuliin catisi izolasyonlu teras
olup, dis cephesi silikon esasli dis cephe boyasidir. Cephe, kapi ve pencere dogramalari cift camli
aliminyum dogramadir. i¢ kapilarnn Amerikan pres kapi, merdiven ve sahanliklar mermer kaplidir.
Terminalde 2 adet asansor, jenerator, su deposu, fuel-oil yakith kalorifer sistemi, yangin dedektérd,
kapal devre kamera kontrol sistemi mevcuttur.

5.1.3. Degerleme Konusu Terminalin Kullanim ve isletme Hakkini iceren Tamamlayici Unsurlari

Degerleme konusu Samsun Carsamba Sehirlerarasi Terminal Binasi’nin tamamlayici unsurlari olan

- 9.228,-m? yiizdlciimlii “Park Alani (Yesil Alan)” ve

- 6.742,-m? yiizélglimlii “Otopark Alam”
fonksiyonlu gayrimenkuller {izerinde yer alan Ilce minibiis terminali, i¢ yollar, otoparklar, otobiis
peronlari, Kanopinin kullanim ve igletme haklari Misteri'ye ait olup asagida bu mahaller hakkinda
bilgiler sunulmustur. Yapi Kullanma izin belgesinde bulunmayan bu alanlar 30.05.2008 tarihinde
Carsamba Belediyesi ile Biiyik Istanbul Otobiis Isletmeleri A.S. arasinda imzalanan satis
sdizlesmesinde belirtildidi lizere "113 Ada, 3 parselde kayith 5.111,96 n7’ yiizélgimlii tasinmaz, otogar
binasi ve eklentilerinin satisi ile birlikte, otogar parselinin bulundugu 113 ada 3 parsel nolu parsele
komsu konumlanmus imar planinda yakiasik 9.228,-m? “Park Alani (yesil alan)” ve yaklasik 6.742,-n7
"Otopark Alari” tizerinde bulunan otogarin miitemmim ciiz’ii olan ilce miniblis terminali, i yollar,
otoparkiar, otoblis peronlar ve taksi durakiarinin kullamm hakkinin Otogar Malikine birakilmis olmasi
ve otogarin miitemmim ciiz’ii olmasi nedenleri ile degerlemeye dahil edilmistir.

SAMSUN CARSAMBA SEHIRLERARASI OTOBUS TERMINALI TAMAMLAYICI UNSURLARI

Kanopi 112
flce Minibiis Terminal Binasi 167,88
Polis Noktasi 27,84

TOPLAM 307,72
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i. Ilge Minibiis Terminal Binasi;

flce minibiis terminal binasi, sz konusu gayrimenkuliin yer aldigi 3 numarali parselin, imar paftasina
gbre, giineyinde yer alan 9.228,-m? alanli Park Alani (Yesil Alan) {izerinde yer almaktadir. ilce
minibiis terminal binasi, betonarme karkas sistemde insa edilmis olup, toplam 167,88 m? briit alana
sahiptir.

iLCE MINiBUS TERMINAL BINASI MAHALLERI Adet Alan, m?
Bilet Giseleri 8 112,8
Biife 1 8,4
Danisma-Guvenlik 1 8,4
WC 2 14
ilge Minibiis Binasi Toplam Net Alani, m? 143,6
ilge Minibiis Binasi Diger Alanlari, m? 24,28

ilge Minibiis Binasi Toplam Briit Alani, m?

S6z konusu yapinin gatisi betonarme tzeri kiremit kaplh olup, dis cephesi silikon esasli dig cephe boyasi
ile boyalidir. Cephe ve kapi dogramalari ise ¢ift camli aliminyumdur.

i Akaryakit Istasyonu;

Akaryakit Istasyonu, sdz konusu gayrimenkuliin yer aldi§i 3 numarali parselin, imar paftasina gore,
giineyinde olan, 9.228,-m? alanli Park Alani (Yesil Alan) {izerinde insa edilmistir. Istasyon, Samsun
Carsamba Otobus Terminali icinde yer almakta ve terminale giris yapan araglara hitap etmektedir.
Akaryakit Istasyon binasinin Yapi Kullanma Izin Belgesinde taniml olmasina karsin yerinde yapilan
incelemelerde mevcut olmadidi tespit edilmistir.

AKARYAKIT ISTASYONU Adet Alan, m?
Kanopi 1 112
Pompa Sayisi 2 Adet

1A 15. -t K iteli EuroDisel
Yakit Tanki det 15.000,-It Kapasiteli EuroDise

1 Adet 15.000,-It Kapasiteli Kursunsuz Benzin

5.1.4. Dederleme Konusu Gayrimenkullerin Tapu Bilgileri,

iLi Samsun
iLCESi Carsamba
KOYU Kirazbucad
MEVKii -
PAFTA NO. F37D05D4A
ADA NO. 113
PARSEL NO. 3
YUzZOLCUMU, m? 5.111,96
NiTELiGi Otogar
CILT NO. / SAHIFE NO. 8/688
EDINME TARiIHi/YEVMIiYE NO 16.02.2011/1401
MALiKi Avrasya Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

(EK: 2: Gayrimenkule Ait Tapu Belgesi)

5.2. Degerleme Konusu Gayrimenkullerin Yasal Siire¢ Analizi

04.12.2012 tarihinde ilgili Carsamba Tapu Sicil Midirliga ve

Carsamba Belediyesi'nde yapilan

inceleme sonuglari ve alinan yazili tapu takyidati bilgileri asagida sunulmustur.

5.2.1. Gayrimenkullerin Son Ug Yil igerisinde Konu Olduklari Alm —

Dederleme konusu gayrimenkuliin tamami;

Satim Islemleri

- 22.12.2009 tarih ve 11413 yevmiye numarasi ile Biiylk Istanbul Otobiis Isletmeleri adina
kayith iken 02.11.2010 tarih ve 9252 Yevmiye numarasi ile Avrasya Terminal Isletmeleri A.S

adina satisindan,
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- 16.02.2011 tarih ve 1401 yevmiye numarasi ile Avrasya Gayrimenkul Yatirirm Ortakhg:
A.S. adina satisindan,
tescil edilmistir.

5.2.2. Gayrimenkullere Ait Takyidat Incelemeleri,

Dederleme konusu gayrimenkul {izerinde herhangi bir takyidata rastlanmamistir.

(EK: 3: Gayrimenkule Ait Yazih Tapu Takyidatr)
5.2.3. Gayrimenkullerin Mevcut imar ve Ruhsat Bilgileri

Dederleme konusu gayrimenkul, 05.05.2005 tasdik tarihli, 1/1000 &lgekli Carsamba Uygulama Imar
Planinda; “Otogar + Akaryakit Istasyonu” alaninda kalmaktadir.

Yapilasma kosullari,
v’ ingaat derinligi: 41,40 m,
v' Ingaat cephesi: 31,50 + 106,70 + 25,00 m'dir.

Yapi Ruhsati; 16.02.2009 tarih ve 09-020-2627 no.lu Otogar Binasi + Akaryakit Istasyonu insaati icin
Yapi Ruhsati mevcuttur. Ancak mevcut akaryakit istasyonu, 9.228,-m? alanli yesil alanin iizerinde insa
edilmis olup, 3 numarali parsel (izerinde sadece otogar binasi yer almaktadir.

Yapi Kullanma izin Belgesi;
- Otogar binasina ait 29.01.2009 tarih ve 09-011-2627 no.lu 10.136,35,-m? alan icin Yapi
Kullanma 1zin Belgesi ve
- 24.12.2009 tarih ve 09/127/2627 belge numarali 10.136,35,-m? alan icin verilmis Yapi
Kullanma izin Belgesi mevcuttur.

Sehirlerarasi yolcu tagima hizmetinin yapilabilmesi icin gerekli olan, Ulastirma Bakanligindan Terminal
T2 Yetki Belgesi alinmistir.

Ayrica; 30.05.2008 tarihinde Carsamba Belediyesi ile Bilyiik Istanbul Otobiis Isletmeleri A.S. arasinda
imzalanan satis sozlesmesinde belirtildigi (izere “113 Ada, 3 parselde kayith 5.111,96 m? yiizolclimli
tasinmaz, otogar binasi ve eklentilerinin satisi ile birlikte, otogar parselinin bulundugu 113 ada 3 parsel
nolu parsele komsu konumlanmis imar planinda yaklasik 9.228,-m? “Park Alani (yesil alan)” ve yaklasik
6.742,-m* “Otopark Alani” {izerinde bulunan otogarin miitemmim ciiz'ii olan ilge minibiis terminali,
ic yollar, otoparklar, otoblis peronlari ve taksi duraklarinin kullanim hakkinin ve otogarla birlikte tiim
bu tesislerin isletme hakki” Terminal Maliki'ne verilmistir.

(EK: 4: Gayrimenkule Ait Yapi Ruhsati ve Yapi Kullanma 1zin Belgesi)
(EK: 5: Gayrimenkule Ait Imar Durumu)
(EK: 6: Gayrimenkule Ait T2 Yetki Belgesi Ornegi)

5.2.4. Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri

Degderleme konusu gayrimenkuliin konumlandi§i Samsun ili, gayrimenkuliin insa edildigi tarihte
29.06.2001 tarih ve 4708 sayili Yapi Denetimi Hakkinda Kanun hiikiimlerine tabi olmadidi icin yapi
denetimi yapilmamigtir.

5.3. Degerleme Konusu Gayrimenkullerin Konu Oldugu S6zlesmeler
5.3.1. Samsun — Carsamba Terminalinin Konu Oldugu Kira S6zlesmesi

Dederleme konusu Samsun — Carsamba Terminali'ne ait 21.02.2011 tarihinde hazirlanmig olan kira
stzlesmesi detaylari asagida sunulmustur.

Taraflar: Avrasya Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S. (Kiralayan) ve Avrasya Terminal isletmeleri A.S.
(Kiracn)
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Kiralanan Yer: Tapunun; Samsun Ili, Carsamba Ilcesi, Kirazbucagi Kdyii, F37D05D4A pafta 113 ada,
3 parselinde kayitl 5.111,96m?¥lik alan iizerinde kurulu otogar binasi, akaryakit istasyonu, arsasi ve
lizerinde bulunan tim mustemilat ile birlikte is bu s6zlesme ile kiraya verilmistir.

Kiranin Baslangici: 17.02.2011

Kiralama Siiresi: S6zlesmenin siiresi 1 yildir. Taraflardan herhangi biri bu siirenin sonunda 1 ay
oncesinde sozlesmenin feshini diger tarafa ihbar etmedigi siirece is bu sézlesme kira bedeli harig ayni
sartlarla devam eder.

Kira Bedeli: Kira Bedeli aylk 43.220,-TL + KDV, KDV dahil 51.000,-TL'dir. Kira bedeli is bu
sdzlesmenin uzandi§i aya iliskin olarak TUIK tarafindan bir énceki yilin ayni ayina gére belirlenen
TUFE+UFE'nin yarsi oraninda yillik kira artisi yapilarak yeniden belirlenecektir. Kira siiresinin 5 vyili
asmasi durumunda 5. Yil Kiralanan Yer ile ilgili bir ekspertiz raporu gikarilacak ve yeni kira bedeli bu
raporda bulunan rakam {zerinden belirlenecektir. Bu kural kiralamanin devam ettigi her 5 yilda bir
uygulanacaktir.

Kira Bedelinin Odenmesi: Tim kira bedelleri, fatura karsiigi pesin olarak 6denecektir. Kira
bedellerinin édenmesinde gecikme olmasi halinde 6183 Sayili Yasanin 51. Maddesinde belirlenen
oranda yasal gecikme faizi isletilecektir.

Diger Hiikiimler: Kiraci konu gayrimenkullerde Mimari Projeye aykiri mecurun mimari ve statik
yapisina zarar verebilecek islem yapamaz. Bu kurala uyulmadidi takdirde Kiralayanin sozlesmeyi fesih
hakki saklidir. Ancak Kiralayan'in yazili izni ile bedeli Kiraci'ya ait tadilat ve dedisiklik yapabilir.

Kiraci, mecuru Gglincl sahislara kiraya verebilir. Mecurun su, elektrik, yakit, cevre temizlik vergisi,
ortak gider katki payi, belediye resim, harg ve vergileri ile stopaji Kiraci'ya aittir.

Miisteri Sirket'ten alinan bilgi dogrultusunda kira sozlesmesinin 1 sene daha ayni sartlarla
(kira bedeli artisi yapilmaksizin) uzatildigi 6grenilmistir.

(EK: 7: Gayrimenkule Ait Kira S6zlesmesi)
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6. DEGERLEME CALISMALARI
6.1. Degerleme GCalismalarinin Muhasebe Standartlanyla Ilgisi

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

TMSK'ca yayimlanan “Maddi Duran Varliklara Iliskin Tiirkiye Muhasebe Standardi (TMS:16)
hakkinda Teblig'in 29'uncu paragraf hiikmii” ile bir isletmenin maddi duran varliklarinin
dederlemesinde, muhasebe politikasi olarak maliyet veya yeniden degerleme modelini
secebilecedi hususu belirtilerek, bu ydntemin secilmesi halinde, TMS.16, Paragraf 31. Yeniden
Dederleme Modeli basliginda yer alan,
“Gercede uygun dederi glvenilir olarak olcllebilen bir maddi duran varlik kalemi, varlik
olarak muhasebelestirildikten sonra, yeniden degerlenmis tutari (zerinden gosterilir.
Yeniden degerlenmis tutar, yeniden dederleme tarihindeki gercege uygun
degerinden, miteakip birikmis amortisman ve miteakip birikmis deder disUklGga
zararlarinin indirilmesi suretiyle bulunan dederdir. Yeniden dederlemeler, bilango tarihi
itibariyle gergege uygun deger kullanilarak bulunacak tutarin defter dederinden énemli &lglide
farkli olmasina neden olmayacak sekilde diizenli olarak yapilmalidir.

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

Hikmi geregi, Dederleme calismalari gergeklestirilmistir.

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

Bu Standart, 6rnegin “TMS 16 Maddi Duran Varhiklar” Standardinda yer alan dederleme yontemi
gibi diger Standartlara uygun olarak dederlenmis tutarlardan (diger bir deyisle gercege uygun
degerden) izlenen varliklara uygulanir. Dederlenmis bir varlidin deder disikligiine ugrayip
ugramadiginin tespiti, gercege uygun degerin tespitinde kullanilan esasa bagldir:

(a)Varhgin gercege uygun degeri piyasa degeri ise, sadece varligin gercege uygun
degeri ile satis maliyetleri diisiilmiis gergege uygun dederi arasindaki fark, varhigi elden
cikarmak icin olusacak dogrudan ek maliyettir:

(i) Elden ¢ikarma maliyetlerinin 6nemsiz diizeyde olmasi durumunda; yeniden
dederlenmis varligin geri kazanilabilir tutar yeniden degerlenmis tutarina (diger bir
deyisle gercede uygun dederine) zorunlu olarak yakin ya da s6z konusu tutardan daha
biylk olacaktir. Bu durumda, yeniden dederleme esaslari uygulandiktan sonra,
yeniden dederlenmis varligin deder disukligiine ugramasi olasi dedildir ve geri
kazanilabilir tutarin tahmin edilmesine gerek bulunmamaktadir.
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(i) Elden ¢lkarma maliyetlerinin énemsiz diizeyde olmamasi durumunda; yeniden
degerlenmis varligin satis maliyetleri diisiiimis gercede uygun dederi, s6z konusu
varligin gergede uygun dederinden zorunlu olarak daha disiik olacaktir. Bu nedenle,
yeniden dederlenmis varlik, kullanim dederinin yeniden degerlenmis tutarindan (diger
bir deyisle gercede uygun dederinden) daha disiik olmasi durumunda deger
disikligine udrayacaktir. Bu durumda, yeniden dederleme esaslari uygulandiktan
sonra, isletme, ilgili varligin deder disiikligiine ugrayip ugramadigini belirlemek igin
bu Standardi uygular.

(b)Varhgin gercege uygun degerinin piyasa degerinden farkh bir esasa gore
belirlenmesi durumunda, séz konusu varligin yeniden degerlenmis degeri (diger bir
deyisle gercege uygun degderi) geri kazanilabilir tutarindan daha biiyiik ya da daha
disik olabilir. Bu nedenle, isletme, yeniden dederleme esaslari uygulandiktan sonra, ilgili
varhidinin deder dislkligine ugramis olup olmadigini belirlemek igin bu Standardi
uygular.

TMS 36'da tanimlanan muhasebe ilkeleri, TMS 40ta tanimlanan Yatirbm Amagh
Gayrimenkuller (Gergede uygun dederle Olglilen yatinm amacgh gayrimenkuller) de
uygulanmamaktadir.

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

Deder disilikluginin temel prensibi, bir varhgin bilangoda geri kazanilabilir tutarinin iistiinde
bir tutarda gosterilmemesidir. Geri kazanilabilir tutar bir varligin, satis maliyetleri distlmis
gercege uygun degeri ile kullanim dederinden yiiksek olanidir. Satis maliyetleri diistilmiis
gercedge uygun deger, bir varlik veya nakit yaratan birimin karsilikli pazarlik ortaminda, bilgili ve
istekli gruplar arasinda gercgeklestirilen satis sonucu elde edilmesi gereken tutardan, elden
cikarma maliyetlerinin diisiilmesi suretiyle bulunan degerdir.

Deger diisiikliigiine tabi tiim varhklar, deder distkligline iliskin bir belirti oldugunda deger
diisiikliigii icin degerlendirilmelidir.

Varhigin defter degeri ile geri kazanilabilir tutar karsilagtirilir. Bir varlik veya nakit yaratan
birimin defter degeri geri kazanilabilir tutarini asiyorsa, ilgili varlik veya nakit yaratan birim
deger diisiikliigiine ugramistir. Olusan deger diisiikliigii, varlik veya nakit yaratan birimdeki
varliklar Gzerine dagitilir ve gelir veya giderde muhasebelestirilir.

UMS 17'ye Gore Degerlemeler

5.6.1 UMS 17’ye gore kiralanan varliklar finansal kiralamalar veya faaliyet kiralamalari
olarak siniflandirihir. Bir kiralama finansal kiralama olarak siniflandiriimigsa, isletme
tarafindan bilancosuna kaydedilen aktif ve pasiflerin tutarini belirlemek icin varligin
makul degeri gereklidir (UMS 17, paragraf 20).

5.6.2 Arazi ve bina kiralamalan igin paragraf 6.5.3’te anlatilan 6zel kurallar gegcerlidir.
Yatinm amach gayrimenkul haricindeki tiim miilklerde finansal kiralama veya faaliyet
kiralamasi olarak siniflandirma yapabilmek igin arazi ve binalarin ayn diisiiniilmesi
gerekmektedir.

5.6.3 UMS 40, bir kiracinin elindeki yatirm amagh gayrimenkulii baska diger o6zel
kurallara tabi olmasi sarti ile UMS 17’ye gore finansal kiralama olarak hesaba alinmasina
olanak vermektedir. Birincisi, arazi ve binalar arasinda bir tahsis yapilmamaktadir.
Ikincisi, makul deger kiralamaya gore kiracinin gelecekteki yiikiimliiliiklerine tabi olan bir
deger olarak kabul edilmektedir.

5.6.4 Uluslararasi Degerleme Standartlari Komitesi (UDSK), UMS 17, paragraf 20'ye gore
kiralanmis varhiklarin makul degerinin belirlenmesi sartinin Pazar Degerinin rapor edildigi
her olayda yerine getirilmis oldugunu diisiinmektedir. Gayrimenkul kiralamalan icin bu,
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kiracinin sahip oldugu kiralama hakkinin Pazar Degeridir. Diger varliklarin
kiralanmasinda, yiikiimliiliikk ayr1 kaydedildigi icin bu normal olarak lizerinde kiralama
yiikiimliiliigii olmayan varligin Pazar Degeridir.

UMS 17 - Kiralanan Maddi Duran Varliklar

6.6.1. UMS 17 kira yoluyla tutulmus varliklarin muhasebesi ile ilgilenir. Bltiin kiralamalarin
faaliyet kiralamasi veya finansal kiralama olarak siniflandirilmasi gerekir (Bkz. yukaridaki
paragraf 5.6.1 ve Ek — A). Bir finansal kiralama kiracinin bilancosuna aktif ve varligin makul
dederine esit tutarda pasif olarak kaydedilir, ancak bu tutar daha disiikse, kira s6zlesmesinin
yapildidi zamanda tespit edilen asgari kira édemelerinin o anki dederi lizerinden kaydedilirler.
Baslangicta kiracinin karsiladigi herhangi bir dogrudan maliyet bir varlik olarak kabul edilen
tutara ilave edilir.

6.6.2. Kirac tarafindan varligin UMS 17'ye uygun olarak finansal tablolara alinabilmesi icin
Dederleme Uzmaninin kiralama sozlesmesinin yapildigi tarihteki makul dederi belirtmesi gerekli
olabilir.

6.6.3. Arazi ve bina kiralamalarinda 6zel hiikiimler gecerlidir. UMS 17 paragraf 14'de soyle
denilmektedir:

“normal olarak arazinin sinirsiz bir ekonomik 6mre sahip olmasi &zelligi nedeniyle.....bir arazi
kiralamasi faaliyet kiralamasi olacaktir”. Kiralananin arazi ve bina oldugu durumlarda kiralama
tasnifi maksadiyla bu unsurlar ayri ayr dikkate alinmahdir (UMS 17, paragraf 15). Gayrimenkul
kiralamalarinin cogu kiraciya araziyi ve binayi isgal etme hakki tanimaktadir, ancak bu iki
unsur Uzerindeki haklar kiralama siresinin sonunda kiralayana geri doner. Eder kiraci binaya
bakmak ve kiralayana iyi tamir gérmiis vaziyette geri vermek zorunda ise her iki unsurun da
dogru olarak faaliyet kiralamasi olarak tasnif edilmesi olasi olacaktir (Bkz. Ek-A). Eger her iki
unsurun da ayni  siniflandirmayl  paylastigi  ddsinllmiyorsa, asgari kira ddemeleri
(baslangigtaki ana para 6demesi de dahil) kiralama sdzlesmesinin yapildigi anda iki unsurun
kiracinin kiralamadan dogan haklarinin géreceli makul dederlerine oransal olarak arazi ve bina
arasinda paylastirilir. Eger kira 6demeleri glivenli bir sekilde paylastirilamiyorsa, her iki
unsurun da faaliyet kiralamasi oldugunun acik olmamasi halinde tiim kiralama bir finansal
kiralama olarak gordlir (UMS 17, paragraf 16). Kiracinin hakkinin bir yatinm amagl
gayrimenkul olarak hesaba alindigi durumda bu paylastirmaya gerek yoktur (UMS 17, paragraf
18).

Bu Rapora konu varliklara iliskin Degerleme ve Kira Bedeli tespit calismalarinda;

e TMS:16, Paragraf 35 hikmi geredi gerceklestiriimesi gereken muhasebe islemleri
tarafimizca  kontrol  edilmemis olup, Raporda verilen gayrimenkul degeri
“amortisman/eskime payl” duslimis net dederlerdir. Burada yer alan “amortisman”
kavraminin, VUK geregdi ayrilan amortisman degil, Dederleme konusu varligin faydall omri
dikkate alinarak hesaplanmis yipranma payl olduguna dikkat edilmelidir. Clnki finansal
gerekgelerle, varliklar faydali émirlerinden daha kisa siirelerde amorti edilmek istenebilirler.

e TMS:16, Paragraf 36 hiikkmii geregi, Dederleme calismalarin ilgili varlik kalemlerinin biitini
icin uygulanmasi geregi test edilmemis, Degerleme calismalari misteri (malik) Sirket
tarafindan tarafimiza bildirilen miilklere iliskin olarak gerceklestirilmistir.

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

e TMS:16, Paragraf 38 hiikmii geregi, bir varlik grubu igerisindeki varliklarin es zamanl olarak
Dederlemeye tabi tutulmasi hususu o6ngorildiginden, Degerleme calismalari esanh
olarak gercgeklestirilmistir.

e Dederleme konusu varliklarin deder artis ve/veya azalislarinin TMS:16, Paragraf 39, 40 ve
41 hikimlerine uygun olarak muhasebelestirilip muhasebelestiriimedigi hususlari, ve
dederleme o6ncesi mukayyet degerlere iliskin incelemeler, degerleme calismalar
konusuna dahil edilmemistir.
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e TMS:16, Paragraf 38 hikkmi geredi, Dederleme calismalari sonucu ulasilan degerlerin
yaratacadi vergisel sonuglar ve buna uygun muhasebelestirmeler tarafimizca
degerlendirilmemistir.

e UMS 17 kira yoluyla tutulmus varliklarin muhasebesi ile ilgili olarak herhangi bir calisma
gergeklestiriimemistir.

e UMS:36, Paragraf 18 hikmi geredi gerceklestirilecek deder disikligl testlerinde
kullaniimak tizere “net gerceklesebilir deger” olarak “gercege uygun deger” belirlenmis,
deger diisiikliigii testi uygulanmamistir. Dederleme calismalarinda Pazar degeri esasli
yaklasimlar dikkate alinmis olup, belirlenen deder “gercege uygun piyasa degeri“dir.
Konu varhgin elden cikarma maliyetleri dikkate alinmamis ve degerden
diisiilmemistir. Bu hususta, duran varliklarin elden gikariimalarinda, (istisna hiikiimleri harig)
ozellikle vergisel giderlerin ve tapu harglarinin dikkate alinmasi 6nerilmektedir.

6.2. Degerleme Islemini Olumsuz Yonde Etkileyen Veya Sinirlayan Faktérler,

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

6.3. Gayrimenkullerin Teknik Ozellikleri ve Degerlemede Baz Alinan Veriler,

Dederleme konusu gayrimenkullere ait teknik ozellikler ve dederleme calismasinda baz alinan veriler
Rapor‘un 5.1.2'nci ve 5.1.3'nci béliimlerinde detayh olarak verilmistir.

6.4. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler ve Varsayimlar

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

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

Ayristirma Yontemi (Piyasa/Maliyet Yaklasimi) cercevesinde, Emsal Karsilastirma (Piyasa)
Yaklasimi ile elde edilen parsel degerine, Maliyet Yaklasimi ile dederleme konusu parsel lizerinde yer
alan yapilarin yapilasma 6zellikleri dikkate alinarak hesaplanan insaat maliyetleri ilave edilmek suretiyle
gayrimenkuliin toplam degerine ulasiimistir.

Ayrica, Aynistirma Yodntemi (Piyasa / Maliyet Yaklagimi) kullanilarak ulasilan sonucun test edilmesi
amaclyla Gelirlerin Kapitalizasyonu — Indirgenmis Nakit Akimi Analizi'ne de yer verilmistir.
Gelirlerin Kapitalizasyonu—Indirgenmis Nakit Akimi Yontemi esaslari cercevesinde, degerleme
konusu Terminalin Misteri Sirket'ten alinan sdzlesmede belirtilen kira bedeli dogrultusunda gelecekte
yaratabilecedi gelirler hesaplanmis ve bu nakit akimlar iskonto edilerek gayrimenkuliin net
bugiinkii degeri hesaplanmistir.
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6.5. Ayristirma Yontemi (Piyasa/Maliyet Yaklagimi)
6.5.1. Arsa Degerinin Hesaplanmasi

Dederleme konusu gayrimenkullerin yer aldigi bolgede yapilan emsal arastirmalar sonucunda bulunan
arsa emsalleri asagidaki tabloda sunulmustur.

Satis m? Satis
Aciklama 2 o] o Degeri, Degeri,
Degeri, TL Degeri, TL ABD ABD

Yesilirmak'da ticari imarli, 640,-m?

Yiizolgiimii, Satis m?Satis

Emsal# 1 | 1O e amtinr 640 350.000 547 195.706 305,79
Carsamba sanayi sitesi yaninda,
Emsal#2 | Otobus terminaline 450m uzaklkta, 16.344 2.600.000 159 1.453.813 88,95

anayol lizerinde konut-ticaret
imarli 16.344,-m? arsa satiliktir.
Tekkekdy Selyeri'nde Hurdacilar
Emsal#3 | Pazarinin oldugu mevkii de, sanayi 4.800 600.000 125 335.495 69,89
imarl arsa satiliktir.

Carsamba, Beylerce Mevkiinde
Emsal#4 | konumlu 13.500,-m? yiizélgtimlii 13.500 800.000 59 447.327 33,14
sanayi imarll arsa satiliktir.

Yukarida yer alan emsallerin irdelenmesi sonucu;
v Boélgede konumlu ticari imarl arsalarin m? satis bedellerinin 159,-TL ile 125,-TL araliginda
degistigi,
v'  Bodlgede konumlu sanayi imarl arsalarin m? satis bedellerinin 59,-TL ile 125,-TL aralijinda
degistigi, _
v Degerleme konusu gayrimenkuliin sahip oldugu Otogar + Akaryakit Istasyonu imarina sahip
piyasada satilik ya da yakin zamanda alim satima konu olan emsal gayrimenkul bulunamadidi,
v" Ancak, bodlgede yapilan incelemeler sonucunda, Akaryakit + LPG imarli gayrimenkuliin 550,-
TL/m? bedelle satilik alim satima konu olabilecekleri
tespitleri yapilmistir.

Bu tespitler isi§inda;

- Degerleme konusu gayrimenkuliin 6zel kullanim amacli olmasi,

- Imar durumu,

- Carsamba Belediyesi ile yapilan satis sdzlesmesine gére parselin éniinde bulunan 9.228 m?
park alani (yesil alan) ile 6.742 m? otopark alaninin, otogarin miitemmim ciiz’ii olarak
kabul edilmesi ve terminal binasi tamamlayici unsurlarinin (Ilce minibiis terminali, ic yollar,
otoparklar, otoblis peronlari, akaryakit istasyonu ve taksi duraklari) bu alanlar Gzerinde yer
aldig,

Gibi &zellikleri dikkate alinarak m? satis bedelinin 550,-TL/m? olarak alinmasi uygun gériilmiis olup,
parselin bu bedel (izerinden hesaplanan toplam dederi asagidaki tabloda sunulmustur.

EMSAL (PIYASA) KARSILASTIRMA YAK

Parsel Yiizdlciimii, m? 5.111,96
m? Satis Bedeli, TL 550
Parsel Degeri, TL 2.811.578

Sonug¢ olarak, Emsal (Piyasa) Karsilastirma Yaklasimi ile dederleme konusu parselin dederi
~2.811.600,-TL olarak hesaplanmistir.

6.5.2. Gayrimenkuliin Yapi Degerinin Hesaplanmasi

Dederleme konusu 3 numarall parsel (zerinde konumlu, Samsun Carsamba Sehirlerarasi Otobiis
Terminali'nin ve Tamamlayia Unsurlarinin, mahaller itibari ile farklilasmaya gidilerek, toplam yapi
degerleri bulunmustur.

- Otobiis Terminal Binasi yeniden yapim maliyeti, Cevre ve Sehircilik Bakanlhigi Mimarlik ve
Mihendislik Hizmet Bedellerinin Hesabinda kullanilacak 2012 Yili Yapi Yaklasik Birim Maliyet
bedellerini gésterir cetvelde yer alan 4. Sinif C grubu yapilarin maliyet bedeli olan 800,-TL
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- Minibiis Terminal Binasi yeniden yapim maliyeti, Cevre ve Sehircilik Bakanhdi Mimarlik ve
Miihendislik Hizmet Bedellerinin Hesabinda kullanilacak 2012 Yili Yapi Yaklasik Birim Maliyet
bedellerini gbsterir cetvelde yer alan 2. Sinif C grubu yapilarin maliyet bedeli olan 360,-TL

- Polis-Kontrol Binasi yeniden yapim maliyeti, Cevre ve Sehircilik Bakanlhigi Mimarlik ve
Miihendislik Hizmet Bedellerinin Hesabinda kullanilacak 2012 Yili Yapi Yaklasik Birim Maliyet
bedellerini gésterir cetvelde yer alan 1. Sinif A grubu yapilarin maliyet bedeli olan 80,-TL

- Kanopi maliyeti, piyasadan yapilan arastirmalar sonucu m? maliyeti 450,-TL olarak tespit
edilmis ve hesaplamalara dahil edilmistir.

- Gayrimenkul icin gevre diizenlemesi maliyet bedeli, piyasada yapilan arastirmalar sonucunda
50,-TL/m? olarak tespit edilmis olup, s6z konusu maliyet kalemi, yapilara ait yeniden yapim
maliyet bedeline eklenmistir.

- Gayrimenkulin bugilinkii degerine ulasilirken, yapilarin yapim vyillari ve fiziksel/ fonksiyonel
ylpranmaya tabi olduklari dikkate alinmis ve fiili dederleme tarihi itibari ile 02.12.1982 tarih ve
17886 sayili Resmi Gazete yayimlanan “Asinma Paylarina iliskin Oranlari Gosteren Cetvel'e
gore, belirlenen yipranma bedelleri distilerek gayrimenkullerin buglinki bedeli hesaplanmistir.

Ayrica, Terminal binasi igin yeniden yapim birim ingat maliyetine Mimari ve Mihendislik, Koordinasyon
ve Genel Giderler ve Diger Giderler ilave edilmek suretiyle “Giydirilmis Yapim Maliyeti” hesaplanmistir.

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

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

varsaylimistir.

Diger Giderler Orani 3%
Diger Giderler, toplam maliyetlerin % 3'Uoraninda varsayilmistir.

i Samsun Carsamba Sehirlerarasi Otobiis Terminalinin Yapi Degeri;

Yukaridaki yapilan agiklamalar ve Rapor’un ilgili bélimlerin yer verilen tespitler isiginda, Samsun
Carsamba Sehirlerarasi Otoblis Terminali'nin buglinkii yapi dederinin hesaplamasini gosteren tablo
asadida sunulmustur.

SAMSUN CARSAMBA SEHIRLERARASI OTOBUS TERMINAL BINASI

CARSAMBA TERMINALI BUGUNKU YAPI DEGERI, TL
*Vaziyet Planinda belirtilen alandir.

Carsamba Terminali Kapali Alan, m2 10.136,35
Giydirilmis Insaat Maliyeti, TL/m?2 874,1816
m2 Birim Maliyeti, TL 800
Mimari ve Mihendislik Maliyeti, TL/m?2 24
Koordinasyon ve Genel Giderler Orani, TL/m?2 24,72
Diger Giderler, TL/m?2 25,4616
Carsamba Terminali Yeniden Yapim Maliyeti, TL 8.861.010,66
*Cevre Diizenlemesi Yapilacak Alan, m? 1.916,00
m?2 Birim Maliyeti, TL 50
Cevre Diizenlemesi Maliyeti, TL 95.800,00
Yipranma Orani 0,04
Yipranma Bedeli, TL 358.272,43

8.598.538,23

i Samsun Carsamba Sehirlerarasi Otobiis Terminalinin Tamamlayici Unsurlarinin

Kullanim ve Isletim Haklar Degerinin Tespiti

Yukaridaki yapilan agiklamalar ve Rapor‘un ilgili bolimlerin yer verilen tespitler isidinda, Samsun
Carsamba Sehirlerarasi Otoblis Terminalinin Tamamlayici Unsurlarinin  bugiinkii yapi dederlerinin
hesaplamasini gosteren tabloda asagida sunulmustur.

TAMAMLAYICI UNSURLAR YAPI DEGERI, TL

Kanopi Alani, m? 112

I m2 Birim Maliyeti, TL 450
Kanopi Alani Yeniden Yapim Maliyeti, TL / m? 50.400
Yipranma Orani 0,04
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Yipranma Bedeli 2.016

| KANOPi BUGUNKU YAPIDEGERE,TL 48.384,00

Tlce Minibiis Terminali Kapali Alani, m? 167,88

m2 Birim Maliyeti, TL 360

I Tlce Minibiis Terminali Yeniden Yapim Maliyeti, TL 60.437

Yipranma Orani 0,04

Yipranma Bedeli, TL 2.417

iLCE MINiBUS TERMINALI BUGUNKU YAPI DEGERI, TL 58.019,33

Polis - Kontrol Binasi Kapali Alan Toplami, m? 27,84

Yapilarin m? Yeniden Yapim Maliyeti, TL 80

III Polis - Kontrol binasi Yeniden Yapim Maliyeti, TL 2,227

Yipranma Orani 0,04

Yipranma Bedeli, TL 89
ZABITA+POLiS+NiZAMiYE+ NOKTALARI BUGUNKU YAPI DEGERI, TL

Cevre Diizenlemesine Yapilacak Toplam Alan, m? 15.578

m2 Birim Maliyeti, TL 50

v Cevre Diizenlemesi Yeniden Yapim Maliyeti, TL 778.900

Yipranma Orani 0,04

Yipranma Bedeli, TL 31.156

| GEVRE DUZENLEMEST BUGUNKUDEGERE, TL 747.744

TAMAMLAYICI UNSURLAR YAPI DEGERI (I + IT + III + IV 856.285

Sonug olarak, Maliyet Yaklasimi dogrultusunda, 5.111,96 m? yiizélcimli 113 ada ve 3 parsel
numarasityla kayith arsa zerinde konumlandiriimis Samsun Carsamba Sehirlerarasi Otobis Terminal
Binasinin bugiinkii toplam yapi degeri 9.454.823,-TL olarak hesaplanmistir.

6.5.3. Gayrimenkuliin Toplam Degerinin Tespiti

Yukarida yapilan hesaplamalar sonucunda,
- 3 numaral parsel ve lzerinde konumlandirilan Carsamba Sehirlerarasi Terminali toplam (yapi
+ arsa) dederi ve
- Kullanim ve isletme hakkina sahip olunan otogar tamamlayici unsurlarinin yapi degerleri
asadidaki tabloda sunulmustur.

CARSAMBA TERMINALI TOPLAM DEGERI, TL 11.410.116
I Carsamba Terminali Bugiink{ Yapi Degeri, TL 8.598.538
3 Numarali Parsel Degeri, TL 2.811.578
Tamamlayici Unsurlar Yapi Degeri, TL \ 856.285
Kanopi Bugtinkii Yapi Dederi, TL 48.384
II Tice Minibiis Terminali Bugiinkii Yapi Degeri, TL 58.019
Zabita+Polis+Nizamiye Noktalari Bugiinkii Yapi Degeri, TL 2.138
Cevre Duzenlemesi Degeri, TL 747.744
TOPLAM (I +II) | 12.266.402

Sonug olarak, Ayristirma Ydntemi (Piyasa/Maliyet Yaklasimi) sonucu Carsamba Sehirlerarasi Otobiis
Terminali ve Tamamlayici Unsurlarinin toplam rayic piyasa dederi 12.266.402,-TL olarak
hesaplanmistir.

6.6. Gelirlerin Kapitalizasyonu—-INA Analizi ile Gayrimenkullerin Degerinin
Belirlenmesi

Mevcut Piyasa Risk ve getiri oranlarinda, gayrimenkuliin gelecekte yaratacagi net nakit akimlarinin
bugiinkii dederi, gayrimenkuliin mevcut dederini temsil edeceginden, bulunacak deder, dederleme
konusu gayrimenkuliin diger yoéntemlerle bulunan degerlerinin test edilmesinde diger bir deyisle
gayrimenkul toplam degerinin aykirilik gosterip gostermedigi hususunda 6nemli bir gésterge olacaktir.

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

Yukaridaki aciklamalar cercevesinde, bu calismada, TL olarak hesaplamalardan kaynaklanan
sapmalarin énlenmesi amaciyla, analizlerin ABD Dolari bazli yapiimasi uygun gorilmustir.

Mevcut durum ve gayrimenkuliin konumu itibariyle ABD Dolarn bazh yilik % 9,00 iskonto orani ve
degerleme konusu gayrimenkuliin elde ettigi gelirler ve yillik gelir artis orani %3 olarak varsayillmak
suretiyle yillik reel getiri beklentileri hesaplanmistir.

Iskonto Orani % 9,00
Risksiz Getiri Orani(*) % 4,50
Piyasa Risk Primi % 2,25
Sektor Risk Primi %2,25

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

Yukarida yapilan aciklamalar esas alinarak, 3 numarali parsel lzerinde konumlandirilan Carsamba
Otobiis Terminali ile Tamamlayici Unsurlarinin Kullanm ve Isletim Hakkinin gelecekte yaratmasi
beklenen gelir tahminleri Sirket tarafindan sunulan bilgiler esas alinarak belirlenmis olup, Indirgenmis
Nakit Akimlari Analizinde kullanilacak olan varsayimlar asagida sunulmustur.

A. GELIR VARSAYIMLARI: Terminal binasi ve Akaryakit Istasyonu icin 21.02.2011 tarihinde
diizenlenmis Kira sozlesmesinde belirtildigi lizere “Samsun ili, Carsamba Ilcesi, Kirazbucagi Koy,
F37D05D4A pafta 113 ada, 3 parselinde kayith 5.111,96m”lik alan {zerinde kurulu otogar binasi,
akaryakit istasyonu, arsasi ve (zerinde bulunan tiim mistemilati ile birlikte ” 2012 yili icin ayhk
43.220,-TL + KDV, KDV dahil ~51.000,-TL bedel ile kiralanmistir.

Miisteri Sirket'ten alinan bilgi dogrultusunda kira so6zlesmesinin (2012 yih kira bedelinde
herhangi bir artis yapilmaksizin) 1 sene daha ayni sartlarla uzatildigi bilgisi edinilmistir.

INA Analizi, Miisteri Sirket'ten alinan kira sozlesmesinde belirtilen kira bedeli
dogrultusunda hazirlanmis ve ABD dolari bazli yapilan analizde 2013 yil kira bedeli %3
artinlmistir.

B. GAYRIMENKUL BAKIM ONARIM GIDERI VARSAYIMLARI: Soz konusu Terminal
binasinin yillik bakim onarim harcamalari konu sdzlesmede belirtildigi (izere Kiraciya aittir.

Sozlesme Maddesi: “Mecurun su, elektrik, yakit, ¢evre temizlik vergisi, ortak gider katki payi,
belediye resim, harg ve vergileri ile stopaji Kiracrya aittir.”

C. KIRA ARTIS (BUYUME) ORANI: Kira bedeli artis orani konu sézlesmede belirtildigi tizere
“Kira bedeli is bu sézlesmenin uzandigi aya fliskin olarak TUIK tarafindan bir énceki yilin ayri ayina
gore belirfenen TUFE+UFEnin yarisi oraninda” belirlenecektir. Ancak, rapor tarihi itibari ile artis
yapilacak yil TUFE ve UFE oranlari belirlenmedidi icin, kira artis orani 2013 yili ve izleyen yillar icin
ABD dolan bazh yillik % 3 oraninda alinmistir.

Yukarida aciklanan varsayimlar isiginda INA Analizi kullanilarak hesaplanan konu taginmazin degeri
asagida sunulmustur.

iNDIRGENMIiS NAKIT AKIMI ANALiZi (Samsun — Carsamba Terminali), ABD $

2013 2014

Otogar -Akaryakit Istasyonu Kira Geliri, ABD$ 298.702 307.663 316.893 326.400 336.192
Net Nakit Akimi 298.702 307.663 316.893 326.400 336.192
iskonto Orani 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09
Iskonto Faktorii 1,09 1,19 1,30 1,41 1,54
1 / Iskonto Faktorii 0,92 0,84 0,77 0,71 0,65
Nakit Akimlarinin NBD 274.039 258.954 244.700 231.230 3.641.696
Nakit Akimlarinin Toplam NBD 4.650.619
ABD$ / TL 1,7884
Toplam Gelirlerin NBD, TL 8.317.167
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Sonug olarak, Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizi sonucu Carsamba Sehirlerarasi Otobiis Terminali
ve tamamlayici unsurlarinin toplam adil piyasa dederi olarak esas alinan gelecekte yaratmasi beklenen
gelirlerin net buglinkii degeri 8.317.167,-TL olarak hesaplanmistir.

6.7. Gayrimenkuliin Kira Bedelinin Tespiti

Dederleme konusu gayrimenkuliin;
v" Ozel kullanimi nedeni ile yakin cevresinde yapilan emsal arastirmalari sonucu benzer ézelliklere
sahip kiralik emsal bulunamadidi,
v" Carsamba Otobiis Terminali'nin konu oldugu alt kiralama bedelleri Misteri Sirket'ten temin
edilmis olmasina karsin
o Otobis terminalinin kira gelirleri disinda farkh gelirlere sahip olmasi,
o Kismen Avrasya Terminal Isletmeleri A.S. tarafindan kullaniliyor olmasi,
o Terminal icerisinde bos biiro/diikkanlarin bulunuyor olmasi,
o Kiralamanin, her tiirli bakim onarim, isletme v.b. giderlerinin kiraciya yansitildidi,
o Kira bedelinin doluluk oranina baglanmadi§i ve gayrimenkuliin alt kiralama risk ve
getirileri kiraclya birakilmak Gzere tim gayrimenkul icin yapildigi,
Hususlan dikkate alinarak, rayic kira bedelinin belirlenmesinde “alt kiraci kira bedelleri” nin esas
alinmasinin uygun olmayacadi kanaatine variimistir.

Yukarida agiklanan sebeplerle, gayrimenkulin adil (rayig) kira bedelinin tespitinde, gayrimenkul rayig
degeri esas alinmak ve deger/kira bedeli iliskisinden yola cikiimak suretiyle gayrimenkuliin
rayic kira bedeli tiiretilmistir.

6.7.1. Gayrimenkul Degerinden Tiiretme Yaklasimiyla Kira Bedelinin Belirlenmesi

Dederleme konusu 113 ada, 3 numarali parsel lzerinde konumlu olan Carsamba Otobiis Terminali ve
Tamamlayic Unsurlari’nin Ayristirma  Yontemi ile tespit edilen Gayrimenkul dederi (izerinden
gayrimenkauliin kira bedeli tiiretiimeye calisiimistir.

Kira bedeli tespitinde esas alinacak deger olarak, Raporun 6.5'lincii bodliimiinde,
Ayristirma Yontemiyle belirlenen 12.266.402,-TL (degerleme tarihi itibari ile 6.858.869,-
ABDS$) degeri esas alinmis olup, Deger/kira bedeli iliskisinden yola cikilarak rayig kira
bedeli tiiretilmistir.

Ticari milklerde, mevcut piyasa risk ve getiri oranlarinda, gelecekte yaratmasi beklenen nakit
akimlarinin ABD Dolari bazlh net bugiinkii dederinin hesaplanmasinda kullanilan iskonto orani asagida
ki sekilde hesaplanmaktadir.

Iskonto Orani % 9,00
Risksiz Getiri Orani(*) % 4,50
Piyasa Risk Primi % 2,25
Sektor Risk Primi %?2,25

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

Diger bir ifadeyle %3 CPI (ABD enflasyon beklentisi) altinda milklerin geri doniis siresi yaklasik 16,66
yil olarak hesaplanmaktadir. Bu sebeple gayrimenkulin Aynistirma Yéntemi ile hesaplanan
6.858.869,-ABD$ (degerleme tarihi itibari ile 12.266.402,-TL) dederinden tiretilen kira bedeli
asagidaki tabloda sunulmustur.

Kira Bedelinin Tespiti (Degerden Tiiretme)

>Gayrimenkul Degeri, ABD $ 6.858.869
Iskonto Orani 0,09
Biylme Orani 0,03
Yillik Kira Bedeli, ABD $ 411.532
Aylik Kira Bedeli, ABD $ 34.294
Aylik Kira Bedeli, TL 61.332
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Sonug olarak, yukarida da varsayildigi iizere, Yillik olarak ABD dolari karsiligi ve %3 artis orani
ile belirlenmek suretiyle, kira bedeli tespitine konu gayrimenkuliin degerleme tarihi itibariyle adil
(rayig) aylik kira bedeli, gayrimenkuliin Ayristirma Yontemi ile tespit edilen rayic (adil) piyasa
dederinden yola cikilarak ~61.330,-TL (degerleme tarihi itibariyle 34.294,-ABD$) olarak
belirlenmistir.

6.7.2. Nihai Rayic Kira Bedelinin Belirlenmesi

Dederleme konusu gayrimenkuliin Kira Bedeli Tespiti icin Dederden Tiretme Yontemi kullanilimis ve
bulunan bu deder mevcut kira bedeli ile kiyaslanmig olup, 6zet bilgiler asagidaki tabloda sunulmustur.

OZET TABLO (AYLIK Kira Bedeli)

Kullanilan Yontem TL ABD$
Mevcut Kira Bedeli 43.220 24.167
Dederden Tiretme Yontemi 61.332 34.294

Sonug olarak, dedgerleme konusu gayrimenkuliin,

v Dederden tiiretme yontemi ile bulunan kira bedeli ile mevcut kira bedelinin 6nemli tutarlarda
olmasa da sapmalar icerdigi,

v' Kiralamanin bir bitiin olarak ve isletme, bakim onarim, bosluk oranlari (kiralanamama riski)
gibi hususlara iliskin gider ve risklere katlaniimaksizin yapiliyor olmasi sebebiyle bu hususun bir
6lgtide makul goriilebilecedi,

v" Yine bu sebeple, mevcut (kira s6zlesmesinde gegerli olan) kira bedelleri esas alinmak suretiyle
gerceklestirilen Indirgenmis Nakit Akim analizi ydntemiyle belirlenen degerin;  parsel
degerinde “emsal”, yapi dederinde “maliyet” yaklasimi kullaniimak suretiyle bulunan degerden
daha dustik olarak bulundugu,

v" Ancak, dederleme konusu gayrimenkul daha once kiralamaya konu oldugundan, kira
sozlesmesinde belirlenen tutarlarin “rayic kira bedellerini” temsil etmeyebilecegi,

v Mevcut kira bedeli olan 43.220,-TL tutarindaki bedelin, kiralama sozlesmesi tarihi olan
21.02.2011 tarihinden itibaren, yillik olarak, yine kira sdzlesmesinde yer alan

TUIK tarafindan bir énceki yilin ayni ayina gore belirlenen TUFE+UFE nin
yarisi oraninda yillik kira artisi yapilarak yeniden belirlenecektir.
Hiikmi geregi artirlmasi durumunda, mevcut kira bedelinin “rayic kira bedeli"ne yakin bir
degere ulasabilecedi,

v' Gayrimenkuliin rayic aylik kira bedeli icin, degerden tiiretme yaklasimiyla bulunan

~61.330,-TL'nIn esas alinmasinin uygun olacagi,
kanaatine variimistir.

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

6.8.1. En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Degjerleme_ konusu gayrimenkul, imar fonksiyonu ve yapilanma hakkina uygun olarak “Otogar +
Akaryakit Istasyonu” amagl gelistiriimis oldugundan, ayrica en etkin ve verimli kullanim analizi
galismasi gergeklestirilmemistir.

6.8.2. Misterek veya Bolinmis Kisimlarin Dederleme Analizi,

Dederleme konusu gayrimenkullerin deger takdir calismalarinda esas alinan Piyasa / Maliyet Yaklagimi
kullanilarak hesaplanan gayrimenkul dederinde, miusterek ve bolinmis kisimlar ayrimi dikkate
alinmamis ancak, yapi fonksiyonlari dikkate alinarak farkl maliyet bedelleri hesaplanmistir.

Ayrica, bu ydntemle bulunan dederin aykirilik teskil edip etmediginin belirlenmesi amacina yonelik
olarak Gelirlerin Kapitalizasyonu — indirgenmis Nakit Akimi analizleri gergeklestirilmis ve bu calismada
gayrimenkulin muisterek veya bolinmis kisimlar ayrimi  dikkate alinarak nakit akimlari
gergeklestirilmigtir.
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6.8.3. Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi,

Rapor'un 5.2'nci bélimiinde, Yasal Siire¢ Analizi'nde detaylar verildigi Uzere; gayrimenkul Uzerinde
devri kisitlayicl herhangi bir takyidata rastlanmamistir.

Degerleme konusu 113 ada, 3 numarali parsele bitisik olan yaklasik 9.228,-m? “Park Alani (Yesil Alan)”
ve yaklasik 6.742,-m? “Otopark Alani” {izerinde bulunan ve otogarin miitemmim ciiz’ii olan Ilce
minibids terminali, i¢ yollar, otoparklar, otobiis peronlar ve taksi duraklarinin kullanim hakki ve otogar
ile birlikte tim bu tesislerin isletme hakki 30.05.2008 tarihli Satis Sézlesmesi ile Misteriye birakilmistir.
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7. ANALIZ SONUGLARININ DEGERLENDiIRILMESi

7.1. Farkh Degerleme Metotlarinin Ve Analiz Sonuglarinin Uyumlagtiriimasi Ve Bu
Amacgla Izlenen Yontem ve Nedenlerinin Agiklanmasi,

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

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

Ayristirma Yontemi (Piyasa/Maliyet Yaklasimi) cercevesinde; arsa rayic dederinin tespitinde
Piyasa Yaklasimi, yapi dederinin tespitinde Maliyet Yaklasimi, kullanilmis olup, nihai deder; Piyasa
Yaklasimi ile tespit edilen arsa rayic dederine, Maliyet Yaklasimi ile tespit edilen yapi dederinin
eklenmesi suretiyle tespit edilmistir.

Ayrica, Aynistirma Yontemi (Piyasa / Maliyet Yaklagimi) kullanilarak ulasilan sonucun test edilmesi
amaclyla Gelirlerin Kapitalizasyonu — Indirgenmis Nakit Akimi Analizi'ne de yer verilmistir.
Gelirlerin Kapitalizasyonu—indirgenmis Nakit Akimi Yontemi esaslari cercevesinde, degerleme
konusu Terminalin Misteri Sirket'ten alinan stzlesmede belirtilen kira bedeli dogrultusunda gelecekte
yaratabilecegi gelirler hesaplanmis ve bu nakit akimlar iskonto edilerek gayrimenkuliin net
bugiinkii degeri hesaplanmistir.

Farkli ydntemler kullaniimak suretiyle elde edilen sonuglar asagidaki tabloda sunulmustur.

1) Gayrimenkul Degeri Ozet Sunum:

OZET TABLO

Isletimve |Samsun Carsamba

Kullanim Terminal Degeri, To'.:rl;_AM’ ABD $
Hakki, TL TL
Ayristirma Yontemi (Plyasa = 856.285 11.410.116 | 12.266.402 | 6.858.869

Maliyet Yaklasimi) _
Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA
Analizi

- -| 8.317.167 | 3.584.831

Sonug olarak,

- Indirgenmis Nakit Akim analizi ydntemiyle belirlenen degerin, mevcut (kira sdzlesmesinde
gegcerli olan) kira bedelleri esas alinmak suretiyle gerceklestirilmis olmasi sebebiyle, ayristirma
yontemi kullaniimak suretiyle bulunan degerden daha diisiik olarak bulundugu,

- Aynistirma Yontemi (Piyasa/Maliyet Yaklasimi) ile hesaplanan dederin, dederleme
konusu gayrimenkuliin rayi¢ degerini daha dogru sekilde yansitacagdi,

- Degerleme konusu miilkiin 6zel kullanim amacina yonelik olarak gelistirilmis oldugu hususu da
dikkate alinarak, Parsel degeri icin “emsal yaklasimi”, yapi dederi icin “maliyet yaklagimi”
kullaniimak suretiyle hesaplanan 12.266.402,-TL tutarindaki dederin, gayrimenkuliin adil
(rayic) piyasa degeri olarak kabul edilmesinin uygun olacadi,

kanaatine varilmistir.

2) Gayrimenkuliin Kira Bedeli Ozet Sunum:

Dederleme konusu gayrimenkuliin Kira Bedeli Tespiti igin Degerden Tiretme Ydntemi kullanilmis ve
bulunan bu deder mevcut kira bedeli ile kiyaslanmis olup, 6zet bilgiler asagidaki tabloda sunulmustur.
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Kullanilan Yontem TL ABD$
Mevcut Kira Bedeli 43.220 24.167
Dederden Tiiretme Yontemi 61.330 34.294

Sonug olarak, degerleme konusu gayrimenkuliin Rapor‘un 6.6.2 boliimiinde detaylari verildigi lizere;
v Gayrimenkulin rayic aylk kira bedeli icin, degerden tiiretme yaklasimiyla bulunan
61.330,-TL'nIn esas alinmasinin uygun olacagi;
kanaatine varilmigtir.

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 Olmadig:
Hakkinda Goriisler

Rapor'un 5.2.3. Gayrimenkullere Ait Imar Plami / Kamulastirma Isleri v.s.Bilgileri
boliimiinde detaylan verildigi iizere;

- Otogar binasina ait gerekli izin ve belgeleri tam ve eksiksiz olarak alinmig, mevcut yapilasma,
bu izinler dogrultusunda gelistirildigi,

- Otogarin mitemmim cliz'l olarak kabul edilen 9.228 m2 park alani (yesil alan) ile 6.742
m2 otopark alami iizerinde insa edilen Ilce minibiis terminali, i¢c yollar, otoparklar, otobiis
peronlarina ait yapilara iliskin gerekli izin ve belgelerin alinmadig

tespit edilmistir.

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

Raporu’nun 5.2.'nci bolimiinde yer alan Yasal Sire¢ Analizi ve 6.6.3'lincli Gayrimenkul ve Buna Bagl

Haklara iliskin Hukuki Analiz boliimiinde de detaylar verildigi lizere; degerleme konusu gayrimenkul
ve tamamlayici unsurlarinin GYO portfdyiinde yer almasinda herhangi bir sakinca bulunmamaktadir.
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8. SONUC

8.1. Nihai Deger Takdiri

Avrasya Gayrimenkul Yatinm Ortakhig A.S. (Miisteri)'nin talebi iizerine, tapuda Samsun ili,
Carsamba Ilcesi, Yesilirmak Mahallesi, Yeni Samsun Caddesi, No:220 adresinde yer alan ve tapuda;
Samsun 1li, Carsamba Ilcesi, Kirazbucagi Koyi;

- F37D05D4A pafta, 113 ada ve 3 parsel numarasiyla kayitli, olan 5.111,96 m? yiizélgiimlii arsa
lizerinde konumlandirilmis 9.169,46 m? kapali alanll Samsun - Carsamba Sehirler Arasi Otobiis
Terminali ile

- Otogar alaninin bulundugu 3 numarali parsele komsu, 9.228,-m? yiizélciimlii Park Alani (Yesil
Alan) ile 6.742,-m? yiizélgiimlii Otopark Alani ilizerinde yer alan ve Otogarn tamamlayici
unsurlarl olan (satis vaadi sbzlesmesine gére) Ilce minibiis terminali, ic yollar, otoparklar,
otobus peronlari ve taksi duraklarinin kullanim ve isletme hakkinin

yasal durumunun irdelenmesi, adil piyasa degeri, rayic kira bedeli ve Gayrimenkul Yatirim
Ortakhgi portfoyiinde yer almasinda herhangi bir kisit olup olmadiginin tespitine yonelik olarak
yapilan calismalar sonucu;

I) Rapor‘un ilgili boliimlerinde vyapilan aciklamalar isiginda; gayrimenkul ve
tamamlayica unsurlarinin GYO portfoyiinde yer almalarinda herhangi bir sakinca
olmadigs,

II) Degerleme tarihi itibariyle ve pesin deger esasina gore;
a) Yukanda detaylar verilen Samsun Carsamba Sehirlerarasi Otobiis Terminali ve

Tamamlayici unsurlarinin toplam adil piyasa degerinin, pesin deger esasina gore;

o KDV hari¢ 12.266.402,00TL
o KDV dahil 14.474.354,36TL

a) Yukarnida detaylan verilen Samsun Carsamba Sehirlerarasi Otobiis Terminali ve

Tamamlayici unsurlarinin bir biitiin halinde Aylik rayig kira bedelinin,

o KDV harig 61.330,00TL
o KDV dahil 72.369,40TL

oldugu kanaatine variimistir.

Saygilarimizla,

Yasemin KARAKAYA Hiseyin CANKURTARAN
G. Dederleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
S.P.K. Lisans No.: 400873 S.P.K. Lisans No.: 400196

isbu rapor, Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalari A.S. tarafindan Avrasya Gayrimenkul Yatirnm Ortakhdi A.S.’nin yazili talebi
lizerine bes 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:3 GAYRIMENKULE AIT YAZILI TAPU TAKYIDATI
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EK:5: GAYRIMENKULE AiT iMAR DURUMU

[

EK:6: GAYRIMENKULE AIT T2 YETKI BELGESI ORNEGI
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EK:7: GAYRIMENKULE AIT KiRA SOZLESMESI
KiRA SOZLESMEST

Birmnﬁt;BﬁyﬂkdaeCd.MdmdtylmkﬂiNo:l?lABloku7lcm$isli
ISTANBUL adresinde mukim Avrasya Gayrimeokul Yatnm Ortakhs AS. (GYO)
(Bundan Béyle KIRALAYAN olarsk amlscaktir), diger tarafla, Blyik Istmbul Otogan
Yanetim binast Kal 2 Bayrampesa ISTANBUL adresinde mukim Avrasya Terminal
wumwbmuammam)mmmm
Tagimaciigs sekadeinde Tenminal olacak kullanalmak iizere, assdaki sartlar dahilinde, is bu
kira sdzlesmesi {zerinde (Bundan bSyle SOZLESME olarak amlacaktir) mutabakata
vanimigtir,

1- KIRALANAN VER:
Tapunun:

Samsun {55, Carsambe ligesi Kirazbuca@s Koy0 F37DOSD4A Pails, 113 Ads, 3
Parsel’inde kayith 5.111,96m™ ik alea Gzerine kurula Otogar Binas, akaryakst isiasyonu,
arsasi ve fizerinde buhuman tim midgtemilat ik birlikte,

Is bu stizlegme ile kiraya verilmigtir.
2- KIRALANAN YERIN KULLANIM AMACE:
Kirslanan yer Avrasya Terminal Isletweleri AS. tarafindan, meveut akaryakit

istasyonn, dikkanlan, park yerler ve tim kimeibe e birlikte Schirleraras Otobis Terminali
olarzk kullamlacakor

3 KIRANIN BASLANGICI;
fs bu Kira Sozlesmesinin buglengsg tarihi 17.02.2011 tarihidir.
4 KIRALAMA SCRESH:

anx(w)pm.rmmmwwmmml(w)q
Secesinde sOclesmenin feshini diger tarafe ikbar etmediZi stirece iy bu so7lcgme kira bedelkt

5- KIRA BEDELF:

Kira bedeli ayhik, 43.220TL + XDV (Kek Ug Bin [ki Y0z Yirni Tk Lins: arh
KDV) 51.0007L KDV Dahil (Elfi Bir Bin Tirk Liras: KDV Mil)'«ﬁr.l;bukins&legui
kapsanunda yapilacak Sdemelcr 6. maddede belinildigi sekilde yapilacakur. Kinbedehher
aym sonu iﬁhﬁ)khsiknﬁmnmmﬂ'ya tebilginden itibaren 3 (nc.).@ |9_msmde
Wmmmmmmmmwmmma
muzcee] hale gelir.

Kira bedeli is bu stizlesmenin uzadiih aya iliskin olarak TUIK warufindan bir Soceki
yihn sym ayma gore belirienen TOFE+UFE'nin yansi oranmda yilbk kira arip
elirlcr ir. Kjra siiresinin 5 (bes) yil asmass duramunda 5. yl

7 AVRASYA GAYRINENE VRAc
QW i N
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ilc ilgili bir ekspertiz raporu gikanlacak ve yeni kira bede!i bu raporda bulunan rakam
{zerinden belirlenceektir. Bu Kkural kiralamarup dovam cttifi siirece her beg vilda bir
uygulanacaktir. KIRACI, bu durumu pesinen kabul ve taahhiit eder.

6- KIiRA BEDELININ ODENMESI:

Tom kire bedelleri, fatura kargihipn posin olarak Gdenecektir. Kira bedellerinin
sdenmesinde gecikme olmas: halinde 6183 savth yusanin 51. maddesinde belirdenen oranda
yasal gocikme faizi igletilccekur.

7. OZEL HOKUMLER:

a) KIRACI'va kira komusu yer meveut kiracilan ve meveut haliyle tam ve eksiksiz
olarak teslim edilecektir. Mccur stizlesme bitiminde KIRALAYAN’a tadilan
yapilmig, tam ve eksiksiz olarak teshim edileccktir.

b) KIRACI, kiraya konu gayrimenkullerde tadilat, ilave tesisai, mcvecut tesisatn
kaldinimss: gibi ingaat ile mimari proje avkin mecurun mimari ve statik yapisina zarar
verchilecek islem yapamaz. Bu kurala Uyulmadig taktirde KIRALAYAN'm
SOZLESME'yi {esih hakki sakhdir. Ancak, KiRALAYAN'1a yazih izni ile bedeli
Kiraciya ait tadilat ve degigiklik yapabilir. |zinsiz yapilacak islerden dogan zarar ziyan
KIRACI'dan tazmin edilir.

¢) KIRACI, mecura dpfined sahislara kiraya verebilir. Bu duramda U¢lincii sabuslar da iy
bu SOZLESME hikimlcrine uymakla yikimli ohu. Mecurun su, elektrik. yakt,
gevre temizlik vorgisi. ortak gider katki pay:. belediye resim, harg ve vergileri ile
stopajr KIRACI"ya aittir.

d) KiRACI, KIRALAYAN sirketin mecurlu ilgisi olersk alinmug ydnelim kurulu
kararlarina uyacam pesinen kabul ve taahhit eder.

¢) KIRACI, SOZLESME’den dogan stopaji Maliye'ye Sdeyecek olup, yil sonunda
makbuzarn bir dmegini KIRALAYAN’a vereceklir. Aksi hal SOZLESME nin
feshi nedenidir.

f) KIRALAYAN, KiRACU'mn Xirelanan gayrimenkuller Gzerinde yapilmig veya
yapilacak olan akaryskit istasyonu ve benzeri igverleri kurulmas, igletilmesi veya
islettiriimesi icin gerekli olan her wrld irtifak hakk: ve ipoick tesis ettirmesine
muvafakat eder. Gerekliginde bu islemlerin yapilabilmesi fiverinc diisen her tiirld
vecibeyi yerine getirmeyi simdiden kabul ve taahhit eder.

$- EESIH:

KIiRALAYAN ve KIRACT, kargi !kl olarak i5 bu SOZLESME nin siresinden dnce
feshine karar verebililer. KIRACT tarafindan kira bedellerinin zamaminda Gdenmemcsi
halinde KIRALAYAN is bu SOZLESME'yi tek tarafh olara highir ihtar ve ihbara gerek
kalmaksizin feshetme hakkna sahiptic. KIRALAYAN, KIRACI'mn is bu SOZLESME*den
kaynaklanan yikimldliklerini ksmen veya tamamen yerine getirmemesi “halinde

i ve mancvi tazminat haklan sakl kalmak Gizere SO 'yi

| A A GA' \ /
ORT, A
UM Cad, No:171 rarrrnal
1.Levers/ ra\'—‘/—’\
w Y0 1 v
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highir ilitar ve ihbara gerek kalmaksuom foshedebilir. Bu durumda KIRACT, feshe itiraz
edemeyeceli gibi, KIRALAYAN'a karst maddi ve manevi tazminat lalebinde de
bulunamayacaktir,

9. YETKILI MAHKEME VE iCRA DAIRESI:

is bu SOZLESME nin, eklcninin tadilinin uygulammasmdan veya yorumunda dogan
{htilafiarda BAKIRKOY mahkemcleri ve icra daireleri yetkilidir. SOZLESME’nin veya bua
hilkmlerinin veya iy bu hikmin gegersizligi iddialaruyn iler sirilimesi halinde de yine Tirk
Mevzuatina gore bu iddialar sonuglandmlir ve bu hususta da BAKIRKQY muhkemcleri ve
icra daireleni yetkilidir.

10- TEBILGAT ADRES:

KIRALAYAN'IN ve KiRACI'mmn, teblignt adresi iy bu SOZLESMENIN giny

paragrafinda yazh olan adresidir.
11-SON HUKUMLER:
fs bu SOZLESME 11 maddeden ibarct olup, 21.02.201] tarihinde varafiarca 2 nisha
olarak imzalanmigtir.
KIRALAYAN KiRACK e
AVRASYA GAYRIMENKUL AVRASYA TERMINAL
~ YATIRIM ORTAK GLAS. ISLETMELERI AS. }/
1 L1
> N £
" énlnd iglotmeiar A
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10. DEGERLEMEYI YAPAN DEGERLEME UZMAN(LAR)ININ
DEGERLEME LISANS BELGESI ORNEKLERI

TSPAKB Z2vessnarsaihess)

Sermave My
sermaye Pyasas: Kuruls nun Sert Vill, No:34 seyill “Sermaye Pryasasingda Faallyette

Bulunaniar Igin Lisansiama ve S
slunaniar Igin Lisansiama ve Sict Tutmaya lifghin Esastar Haklonda THbES™| wyarinca

Yasemin KARAKAYA .
. / ,,/"x‘!

Gayrimenkul Degerienw 1 anlig .
wnkul Degerienw Uz anlif Lisanuem alevava hak kazanmigta ‘,/'

A bk

Hisy ARIXAN
GENTL SEXHETIN

TOPAKB S=3C cRi s A s

No - 400196
Tarsh : I8 06,2004

DEGERLEME UZMANLIGI LISANSI

Sermaye Pryasam Kurudy run Sen: VIlL, No: 34 saph “Sermaye Myasssnda Faallyetie
Bulunaniar Icin Usanslama ve Sicl Tutmaya Miskan Esasiar Haldanda Tebig ™ uyannca

Hiseyin CANKURTARAN

Degereme Uzmanhs Lisansin almasya hak kazanmugtir

likay ARIKAN i g Masdtim DEMIRIILER
GENEL SEKRETER \ 0 DIRLIK BASKANI

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

Rapora konu gayrimenkule iliskin olarak, Sirket tarafindan 28.12.2011 / SvP_11_AVRSGYO_06 tarih ve
numarall degerleme raporu hazirlanmistir.
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