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

30.01.2012 - AVGYO / 001

1.2. Degerleme Tarihi

Bu dederleme raporuna konu olan gayrimenkul hakkinda 04.12.2012 tarihinde ilgili makamlar (tapu,
kadastro ve 6zel idare) nezdinde calismalara baslaniimis ve degerleme calismalarina 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_07
1.4. Rapor Tiiri

Is bu Rapor, Avrasya Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi A.S. (Miisteri)'nin talebi (izerine, tapuda
Samsun Ili, Havza Ilcesi, Inénii Mahallesi, B.A pafta, 653 ada, 2 parsel numarasi ile kayitl 10.312,44
m? yiizélglimlii “2 katli betonarme otogar binasi” vasifli gayrimenkuliin yasal durumunun irdelenmesi,
adil piyasa degeri, rayic kira bedeli ve Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg: portféylinde 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 tamimlanan
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 dedistirmesi gereken tahmini tutardir.

Rapor’da tanimlanan “adil (rayic) piyasa degeri”, ayni zamanda TMS:16, Paragraf 31 ve 32'de
tanimlanan satis maliyetleri diisilmemis “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

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

Hiiseyin CANKURTARAN - Sorumlu Dederleme Uzmani

Sorumlu Dederleme Uzmani : )
S.P.K. Lisans No.: 400196

2. SIRKET ve MUSTERIYI TANITICI BILGILER

2.1. Degerlemeyi Yapan Sirket Unvani ve Iletisim Bilgileri

STANDART GAYRIMENKUL DEGERLEME UYGULAMALARI A. S.
Biiylikdere 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 Aligveris Merkezi, A Blok, No:171 K:7 1.Levent / Istanbul
T: 0212 344 12 88; F: 0 212 344 12 86; W: www.avrasyagyo.com.tr
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3. DEGERLEME AMAC, KAPSAM ve iLKELERI
3.1. Raporun Amaci

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

Rapor'da tanimlanan “adil (rayic) piyasa degeri”, UDES 1 de tamimlanan Pazar Dederi ve
TMS:16, Paragraf 31 ve 32'de tanimlanan satis maliyetleri diisliimemis “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 Yatirim Ortakhdi A.S. yetkililerinin yazili
talebi (zerine sdz konusu gayrimenkullerin fiili degerleme tarihindeki adil (rayic) piyasa dederi ve rayic
kira bedeli ile GYO portfoyiinde yer almasinda herhangi bir kisit olup olmadidinin tespiti amaciyla
hazirlanmis olan gayrimenkul degerleme raporudur.

Musteri tarafindan Standart’a sunulan belgeler esas alinarak ilgili makamlar nezdinde Rapor‘un 5.2
boliimiinde belirtilen tarih itibariyle yapilan inceleme ve arastirmalar ile ekonomi ve piyasa
kosullari dikkate alinarak yapilan analizler, tim verilerin dodru oldugu kabuliine dayanarak
gergeklestirilmistir. Rapor'da nihai degeri 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 dedismesi halinde olabilecek maddi degisikliklerden
dolayr Standart sorumlu tutulamaz.

Dederleme calismalari, Rapor'un 6.1. bélimiinde detaylar verilen muhasebe uygulamalarina iligkin
olarak herhangi bir galismayi icermedidinden, Misterinin bu kapsamdaki uygulamalarindan Standart
sorumlu tutulamaz.

Rapor, Misteri'nin minhasir kullanimi igin hazirlanmisg 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, hicbir zaman Standart’in yazih 6n
izni olmadan (clincli sahislara daditim 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,
- Degerleme Uzmaninin degerleme konusunu olusturan mlkle herhangi bir ilgisi olmadigini,
- Degerleme Uzmani licretinin, raporun herhangi bir béliimiine baglh olmadigini,
- Degerlemenin ahlaki kural ve standartlara gore gergeklestigini,
- Degerleme Uzmaninin, mesleki egitim sartlarina haiz oldugunu,
- Degerleme Uzmaninin dederlemesi yapilan milkiin yeri ve vasfi konusunda daha 6nceden
deneyimi oldugunu,
- Degerleme Uzmaninin, miilkii kisisel olarak denetledigini
- Raporda belirtilenlerin haricinde hig kimsenin bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir yardimda
bulunmadigini,
beyan ederiz.
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3.4. Rapor‘da Kullanilan Kisaltmalar

RAPOR'DA KULLANILAN KISALTMALAR

SPK Sermaye Piyasasi Kurulu

Kurul Sermaye Piyasasi Kurulu

GYO Gayrimenkul Yatirim Ortaklidi

Miisteri Avrasya Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
Standart Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalar A.S.
UDES Uluslar arasi Degerleme Standartlari

ubu Uluslar arasi Degerleme Uygulamalari

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

TMS Tirk Muhasebe Standartlari

VUK Vergi Usul Kanunu

TAKS Taban Alani Kat Sayisi

KAKS Kat Alani Kat Sayisi

E Ingaat Emsali

Himax Maksimum Yapi Yiksekligi

m? Metrekare

INA Indirgenmis Nakit Akimi

DED Devam Eden Deger

Rf Risksiz Getiri Orani

Rp Risk Primi

B Beta Katsayisi

% Yiizde

000 Bin

€ Euro

ABD $ ABD Dolari

ABD$/TL 11.12.2012 tarihli TCMB efektif satis kuru olan 1,7884TL esas alinmigtir.

11.12.2012 tarihinde, 25.01.2041 vadeli T.C. Hazinesi ABD Dolari cinsinden Eurobond yillik getirisi

Risksiz Getiri ~% 4,5 olarak alinmistir.

3.5. Degerleme Calismalarinda Esas Alinan Standartlar

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

Degerlemeler, bir varligin Pazar Degeri veya Pazar Degeri disindaki esaslara gore yapilir. Pazar,
fiyat, maliyet ve deger kavramlari, tim dederlemelerin temelinde yer almaktadir. Bu kavramlar hem
Pazar Degerini esas alan hem de pazar disindaki kriterleri esas alan degerlemelerle iliskilidir.
Degerleme Uzmanlarinin galismalari agisindan esdeder bir éneme sahip olan bir difer unsursa,
dedgerleme sonuglarinin  anlasilir bir sekilde iletilmesi ve bu sonuglarin nasil elde edildiginin
anlasiimasidir. Iyi bir Degerleme Raporunun, Uluslararasi Degerleme Standartlar’nda tanimlanan,
degderlemenin bu (i¢ 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 standartlarn,
uygulama esaslari ve kilavuz notlari yaninda, UDES 3, Degerlemenin Raporlanmasi’‘na
iliskin esaslar da igermektedir.

Degerin Pazar ve Pazar Disi Esaslan
Pazar Degeri kavrami, pazar katiimcilarinin toplu algilamalarina ve davranislarina baglidir. 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 gergeklestigi pazarin, pazar disi
etkenlerce sinirlandirlmadigini varsayar.
o Pazar dederi esasl dederlemelerde, dederlemede kullanilan Pazar Dederi tanimi
belirtiimeli ve degerlemeye dahil edilmelidir.
o Pazar degeri esasli dederlemeler, milkiin en verimli ve en iyi kullammi veya en
olasi kullanimini belirlemelidir; clinkii bu kullanim, miilkiin dederinin belirlenmesindeki
en 6nemli etkendir.
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o Pazar degeri esaslh degerlemeler, ilgili pazarlara 6zel verilerden ve bu pazarlardaki
katiimailarin tiimden gelen siireglerini yansitmaya calisan yontemler ve prosediirler
vasitasiyla gelistiriimektedir.

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

e Milklerin pazar disi esaslara gore degerlemesinde, bir varligin pazar katiimcilan
tarafindan alinip satilabilirliginden ziyade ekonomik faydalari veya fonksiyonlarini ya da
normal veya tipik olmayan Pazar kosullarinin etkilerini g6z éniinde bulunduran
yaklasimlar kullanilir.

Degerleme calismalarinda, asagida UDES Standart 1’de tanimlanan Pazar Degeri Esash
standartlar ile ilgili klavuz notlart ve dederlemelerin mali tablolara yansitma amacl
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 Esashi Dederleme

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

e Pazar Degeri, Pazar Degeri taniminin gereklerini karsilayan kosullarda dederlemenin yapildigdi
tarihte (acik) piyasada satisa sunulmus olmasi durumunda, miilkiin el degistirecegi tutarin
bir temsilidir. Pazar Dederini tahmin etmek igin bir Degerleme uzmani ilk olarak en
verimli ve en iyi kullanimr 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 niteli§inde olabilecedi gibi bir baska
alternatif kullanim da olabilir. Bu tespitler, pazardaki bulgulardan elde edilir.

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

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

olmalari ve dogru bir sekilde uygulanmalari halinde piyasadan elde edilen kriterleri esas
aldiklarinda Pazar Degerinin ortak bir tanimini olusturacaklardir. Emsal karsilastirmalari veya
diger pazar karsilastirmalari, pazardaki gdzlemlerden kaynaklanmalidir. fndirgenmis nakit
analizini de iceren gelir indirgeme yaklasimi piyasanin tespit ettigi nakit akislarini ve
piyasadan elde edilen geri doniis oranlarini esas almalidir. Insaat maliyetleri ve
amortisman, maliyetler ve birikmis amortismanin piyasa esasli tahminleri iizerinden
yapilan bir analiz ile tespit edilmelidir.
Her ne kadar veri kullanilabilirligi ve piyasa veya miilkiin kendisiyle iliskili durumlar hangi
dederleme yontemlerinin en ilgili ve en uygun yontemler olacadini 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 gorecedi, Pazar Degerinin tahmini icin hangi
yaklasim veya prosedirlerin kullanilabilecegini belirler. Piyasa bilgilerine dayandiginda bu
yaklasimlarin her biri, karsilastirmali bir yaklasimdir. Her bir degerleme durumunda, bir veya
daha fazla sayida yontem genellikle piyasadaki faaliyetleri en iyi temsil eden y®éntemdir.
Degerleme Uzmani, her bir Pazar Degeri calismasinda her yontemi g6z oOniine
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 gosteren bir durumun pargasi olarak veya bir baska
amacla degerlendiriimesinden ziyade piyasada satiiyormus gibi diisiiniilmesini
gerektirmektedir.

Tanimlar

e Pazar Dederi, 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 dedgerleme tarihinde el degistirmesi
gereken tahmini tutardir.

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

@)

“Tahmini tutar...” taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecek sartlar altinda bir
miilk icin 6denecek olan para cinsinden (genelde yerel para biriminden) ifade edilen
fiyat anlamindadir. Pazar Dedgeri, Pazar Degeri tanimiyla tutarli olarak degerleme
tarihinde piyasada makul dlglilerde elde edilebilir en olasi fiyat olarak 6lgiilir.

Saticl tarafindan makul odlgller gergevesinde elde edilebilecek en iyi fiyattir ve ayni
zamanda alicinin da makul élgiiler gercevesinde 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 sadlanan tipik olmayan finansman,
satis veya geri kiralama anlagmalar, &ézel sinirlamalar veya imtiyazlar gibi ©6zel
durumlar veya sartlar nedeniyle artan veya azalan tahmini fiyatlan
icermemektedir (Uluslararasi Dederleme Standartlari Komitesi Standardi 2, paragraf
3.8).

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

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

Bu degerleme, ne gegmisteki ne de gelecekteki bir tarihte degil de etkin degerleme
tarihinde fiili pazar durumunu yansitacaktir. Bu tanimda ayrica fiyatta herhangi
bir farkliik olmaksizin satis stzlesmesinin eszamanli olarak el degistirdigi ve
tamamlandigi da varsayllmaktadir.

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

“...istekli bir satict arasinda...” ifadesindeki satici ise ne herhangi bir fiyata
satmaya hazir olup satma konusunda gok 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 sartlari gergevesinde mulkinii
satmaya motive olmus olan saticidir. Fiili miilk sahibinin iginde bulundugu
kosullar, bu degerlemenin bir parcasi degildir ciinkii ‘istekli saticl’
varsayimsal bir saticidir.

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

o "“..uygun bir pazarlamanin ardindan...” milkin Pazar Dedgeri tanimina uygun
olarak makul &lgller cercevesinde elde edilebilecek en iyi fiyat seviyesinden elden
¢ikariimasini saglamak (izere piyasaya en uygun sekilde sunulmasi anlamina
gelmektedir. Milkiin piyasaya sunulma siresi, piyasa kosullarina goére farklilik
gosterebilir, ancak milkiin uygun sayida potansiyel alicinin dikkatine sunulmasi igin
yeterli olmasi gerekir.

Piyasaya sunulma siiresi, degerleme tarihinden 6nce gergeklesir.

o "“..taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde hareket ettikleri...” ifadesiyle de
hem istekli alicinin hem de istekli saticinin milkiin 6zellikleri ve niteligi, fiili ve
potansiyel kullanim alanlari ve dederleme tarihi itibariyle piyasanin durumu hakkinda
makul o6lcller dahilinde bilgilendirildigi varsayilmaktadir. Ayrica, taraflarin her birinin
bu bilgilerle birlikte kendi cikarlari dogrultusunda ve islem dahilindeki kendi
pozisyonlari igin en iyi fiyati elde etmek amaciyla da basiretli olarak hareket ettikleri
varsayllmaktadir. Bu islemde g0sterilen basiret, daha sonraki bir tarihte ortaya
cikacak bir gizli cikar dedil de, dederleme tarihinde pazarin durumu ele alinarak
degerlendiriimektedir. Bir satici icin fiyatlarin gittikce dlstigu bir piyasada daha
Onceki pazar seviyelerinden daha dislik olan bir fiyattan milkinli satmasi
basiretsizlik olarak dederlendiriimez. Dedisken fiyatlara sahip olan pazarlardaki diger
satin alma ve satis 6rnekleri icin bu durum gergek olsa da, basiretli alici veya satici, o
an igin var olan en iyi pazar bilgilerine gére hareket edeceklerdir.

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

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

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

Muhasebe Standartlanyla ilgisi

Finansal Raporlama icin Degerleme, Uluslararasi Degerleme Uygulamasi 1'in (UDU 1) odak noktasini

olusturmaktadir ve bu standart ile bir arada ele alinmalidir.
Finansal Raporlama Icin Degerleme (UDU 1) muhasebeyi etkileyen dederleme standartlariyla
ilgili olarak Degerleme Uzmanlarina, Muhasebecilere ve kamuya kilavuzluk etmektedir. Duran
varliklarin Makul Degeri, genelde Pazar Degerleridir (Bkz. Genel Dederleme Kavramlari ve
Ilkeleri, paragraf 8.1).

Dederleme uzmanlari ve muhasebeciler tarafindan dedisimli olarak kullanilan bircok terim &6rnegi
bulunmaktadir. Bu terimlerin bazilarn yanlis anlagiimalara ve Standartlarin da muhtemelen yanlg
kullaniimasina neden olmaktadir. UDES 1, Pazar Degerini tanimlamakta ve Pazar Degerini
olusturan kriterleri ele almaktadir.

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

3.6. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler ve Analizler

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

¢ Piyasaya dayal dedgerlemeler, normalde bir veya birkag dederleme yaklasimini piyasadan
elde edilen verileri kullanarak ikame prensibini uygulamak suretiyle kullanirlar. Bu prensip
basiretli bir kisinin zaman, risk ve cesitli glicliklerin 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 disik fiyat Pazar Degerini olusturma egilimindedir.

Pazara dayali Dederleme Yaklasimlars asagidakileri icerir.

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

o Gelir Indirgeme Yaklasimi. Bu karsilastirmall 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 Orani ya da her ikisini de
dikkate alir. Genel olarak ikame prensibi, belli bir risk seviyesinde en yiiksek yatinm getirisini
sadlayan gelir akisinin bizi en olasi deger rakamina gétiirecedini soyler.

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

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

UDES icerisinde Pazara Dayali degerleme yontemleri arasinda sayilan iic ana yaklasim,
asagida ayn bashiklar altinda agiklanmistir. Bu yaklagimlar (Yontemler);
“Emsal Karsilastirma Yaklagimi”
- “Maliyet Olusumlar Yaklasimi” ve
“Gelirlerin Kapitalizasyonu —indirgenmis Nakit Akimi Yaklagimi” dir.

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

3.6.1. Emsal Karsilastirma Yaklasimi

Emsal Karsilastirma (Piyasa Degeri) Yaklasimi, satisa konu olmasi beklenen gayrimenkullerin
degerlemesinde en givenilir ve gercekci yaklasimi 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 Degeri) Yaklasimi'nin uygulanabilmesi icin asagidaki kriterlerin mevcudiyeti
aranmalidir:
- Analiz edilen gayrimenkullin tiir( ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi (yani yeterli sayida
alic ve satic) gereklidir.
- Bu piyasadaki alici ve saticilarin, gayrimenkul hakkinda oldukga iyi diizeyde bilgi sahibi oldugu,
kabul edilebilir diizeyde olmalidir.
- Gayrimenkuliin piyasada makul bir satis fiyati ile makul bir siire icin satista kaldigi, talep
edenlerin, belirli bir fiyat ve satis 6zelligi konusunda bilgi alabilecekleri kabul edilebilmelidir.
- Piyasada, degerlemeye konu olan gayrimenkul ile ortak temel 6zelliklere sahip yeter sayida,
makul bir zaman araliginda, satigi bekleyen veya gerceklestirilmis emsal mevcut olmalidir.
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3.6.2. Maliyet Yaklagimi

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

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

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

- Piyasadan Cikarma Yontemi

- Yas — Omiir Yontemi

- Aynstirma Metodu

Yapilandirma maliyetinden tiretilen mevcut yapi dederinden, amortisman dederi dustldikten 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

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

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

Bu yontemde, dederlemesi yapilan gayrimenkule ait ve kiralanmasi diisiiniilen bélimlerin, isletme
giderleri icin alinan katki paylari dahil olmak (zere, aylik toplam kira bedelleri, yilhk artislar da dikkate
alinarak, nakit girisleri hesaplanir.

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

Buna karsilik eder mevcut ise, otopark ve reklam panolari gibi ortak alanlardan elde edilen gelirler,
yonetim planinda gosterildigi lzere hesaplanir ve 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 cikisi olarak dikkate alinir.

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

3.6.4. En Etkin Ve Verimli Kullanim Analizi:

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

6.0. En Verimli ve En Iyi Kullanim
6.1. Arazi kalici olan bir varlik olarak kabul edilir, fakat onun (zerinde veya kendisine yapilan
iyilestirmelerin sinirli bir dmri vardir. Arazinin tasinmazligi nedeniyle her gayrimenkul parselinin 6zgiin
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bir yeri vardir. Arazinin kaliciihidi ayni zamanda onun Uzerindeki sinirll mre sahip tesislerden sonra da
var olacagi anlamina gelir.

6.1.1 Arazinin kendine 6zgii 6zellikleri onun en uygun yararliidini belirler. lyilestirilmis 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 dederi ile iyilestirilmis
durumdaki toplam Pazar Dederi arasindaki farki olusturan dederi de yansitir.

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

6.3 £n Verimli ve En Iyi Kullamim su sekilde tanimlanir: Bir miilkiin fiziki olarak miimkiin, finansal
olarak gergeklestirilebilir olan, yasalarca izin verilen ve dederlemesi yapilan miilkii en yiiksek dederine
ulastiran en olasi kullanimidir.

6.4 Yasalarca izin verilmeyen ve fiziki agidan mimkiin olmayan kullanim yiiksek verimlilige sahip en iyi
kullanim olarak kabul edilemez. Hem vyasal olarak izin verilen hem de fiziki olarak mimkiin olan bir
kullanim, o kullanimin mantiki olarak nicin 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. Dider testlerle birlikte
en yliksek degerle sonuclanan kullanim, en verimli ve en iyi kullanimdir.

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

6.6 Arz ve talep arasinda ciddi bir esitsizlik bulunan veya asiri derecede oynak piyasalarda, milkin 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 dizeylerini tartisir. Dedisim sirecindeki arazi
kullanimi ve bdlgelendirme miulkiin, en verimli ve en iyi kullanimi gegici bir kullanim olabilir.

6.7 En verimli ve en iyi kullanim kavrami Pazar Dederi takdirlerinin temel ve ayrilmaz bir parcasidir.
En etkin ve verimli kullanim analizinde amag, gayrimenkullin en karli ve rekabetci kullanimini tespit
olup, yapilan piyasa arastirmalar sonucunda en etkin ve verimli kullanim analizine konu olan
gayrimenkuliin gelistirilmesi durumunda, gayrimenkuliin ideal kullaniminda;

- Piyasa verilerine gére tasinmazdan azami avantaj saglanacak olmasi

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

3.6.5. Parsel Geligtirme Analizi

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

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

- Desteklenebilir bir parsel gelistirme plani yaratmak,

- Geligtirme ve onay igin slire ve maliyetleri saptamak,

- Parsel emilme oranlar ve fiyat karisimlarini tahmin etmek,

- Arazi gelistirmenin agamalarini ve bunlara bagh giderleri tahmin etmek,

- Emilme dénemi siiresince pazarlama ve buna bagl araziyi elde tutma giderlerini tahmin etmek.

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

5.25: Arazilerin degerlendirilmesi icin kullanilan birincil yontemler:

5.25.1 Arazi Degerlemesi icin kullanilan bir emsal karsilastirmasr teknigi, pazarda yakin gegmiste
gerceklesen islemlere iliskin fiili verilerin mevcut oldugu benzer arazi parselleri ile degerleme konusu
milkiin dogrudan dogruya karsilastirimasini 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 Degerlemesi igin ayrica bir altbéliimler gelistirme teknigi de uygulanabilir. Bu siireg,
belirli bir milkiin bir dizi parcalara boliinerek projelendirilmesini, bu siireg ile iliskili gelir ve giderlerin
gelistirilmesini 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 olabilecedi bir dizi varsayima tabidir. Degerleme Uzmaninin eksiksiz bir sekilde agiklamasi
gereken bu tir 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 dederi ile iyilestirme dederi veya miilk bilesenleri arasindaki diger iliskiler
arasinda bir oran gelistiren dolayl bir karsilastirma teknigidir. Bu, karsilastirmak amaciyla toplam pazar
fiyatini arazi ile iyilestirmeler arasinda paylastiran bir 6lglidiir.

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

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

5.25.6 Arazi, ayrica arazi kirasi indirgeme yoluyla da degerlendirilebilir. Eger arazi, bagimsiz
olarak bir arazi kirasi Uretebilecek nitelikteyse bu kira, yeterli pazar verilerinin mevcut oldugu
durumlarda Pazar Degerine katilabilir. Ancak, belirli bir pazari temsil edecek niteligi olmayan arazi
kirasi anlagsmasinin 6zel sartlari ve kosullari tarafindan vyanlis yo6nlendiriimemek igin 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 Goriiniim

Diinya ekonomisinde gelismis ve gelisen (lkelerde ekonomik bliylime yavaslamaktadir. Yilin geneline
iliskin bliyiime beklentileri de asagdi yonlii revize edilmektedir. Ilk ceyrekte ABD ekonomisinde yiizde
1.9 blylime gerceklesmis ve beklentilerin altinda kalmistir. Euro bolgesi ilk ceyrekte kigulmustir.
Japonya’da ilk ceyrek bliylimesi gecen yilin ayni déneminde deprem nedeniyle yasanan kiiclilmenin
lzerine ylizde 2.7 olarak gergeklesmistir. Cin‘de de ekonomik biiyliime orani digsmektedir.

Diinya Ekonomisi Biiyiime
(Gegen Yilin Ayni Ceyrek Donemine Gore)

DONEMLER ABD% EURO BOLGESI % CIN % 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 6ncli gbstergeler ekonomideki yavaslamayi teyit emektedir.
OECD bilesik oncili gdstergeler seviyesi 100.5 ile duradanlik sinirina (100.0) olduk¢a yakin kalmaya
devam etmektedir. Tasimacilik endeksi 1.155 ile 2009 yih Tasimacilik endeksi 1.155 ile 2009 vyili
Tasimacilik endeksi 1.155 ile 2009 yil 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 IgsizLiK % TOTAL
2010 Q2 102,8 2.711 182,88 8,6
2010 Q3 101,9 3.370 202,24 8,6
2010 Q4 102,8 2.346 233,58 8,4
2011 Q1 103,0 1.768 244,21 8,2
2011 Q2 101,9 2.036 235,71 8,0
2011 Q3 100,1 3.136 224,10 8,0
2011 Q4 100,2 3.287 192,11 7,9
2012 Q1 100,4 1.412 206,92 7,9
2012 Q2 100,5 @ 1.155 193,34 7,99

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

Kiresel 6lcekte mali gostergelerde yilin ilk ceyrek doneminde genel bir artis edilimi yasandiktan sonra
ikinci ceyrekte yavaslama ve gerileme egilimi oraya gikmaktadir. Hisse senedi piyasalarinda da ayni
edilim yasanirken petrol ve emtia fiyatlari yilin ikinci ¢eyrek déneminde gerilemektedir. Euro-dolar
paritesi de dolar lehine gliclenmektedir. Faiz oranlari ise kiiresel distik kalmaya devam etmektedir.

Diinya Ekonomisi Mali Gostergeleri

DONEMLER DOWN JONES | PETROLVARIL | ALTINONs | A8DMPRKEZ | gyro poLar
ENDEKST DOLAR DOLAR NKJ PARITEST
FAIZi%
2010 Q2 9.774 756 1.244 0,25 1,2236
2010 Q3 10.788 79,9 1307 0,25 1,3659
2010 Q4 11577 91,4 1422 0,25 1,3378
2011 Q1 12319 106,7 1.430 0,25 1,4163
2011 Q2 12.414 95,7 1.506 0,25 1,4490
2011 Q3 10913 79,2 1.620 0,25 1,3384
2011 Q4 12217 98,8 1.566 0,25 1,2058
2012 Q1 13212 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 dbnemin 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 goreceli olarak daha yliksektir.

Diinya Ekonomisi Giiven Ve Beklenti Endeksleri

DONEMLER IMALAT SANAYI BEKLENTI ENDEKSL_ERi 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 53,4 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 53,4 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 wyihnin ilk ceyrek déneminde blylime vylizde 3.2 olarak gergeklesmis ve yavaslamistir.
Blyiimedeki yavaslama tiim alt sektérlerde hissedilmektedir. Ilk ceyrekte imalat sanayi yiizde 2.5
blyilrken, toptan ve perakende ticaret sadece yiizde 0.9 oraninda blylimustiir. Ekonomiyi sogutma
onlemlerinin ilk ceyrekte hedefine ulastigi gorilmektedir.

Tiirkiye Ekonomisi Iktisadi Faaliyetlerde Biiyiime

" . . . ULASTIRMA MALI
DONEMLER GSMH IMALAT SANAYi TICARET 1 Ertsim HIZMETLER
2010 Q2 10,4 15,4 14 10,4 6,8
2010 Q3 5,3 7,2 7,5 6 6,7
2010 Q4 9,3 113 13,4 138 9,7
2011 Q1 11,9 14,9 17,3 12,4 10
2011 Q2 9,1 9,1 14,2 12,4 9,2
2011 Q3 8,4 9,2 11,5 12 12,9
2011 Q4 5,2 5,2 3,9 6,8 6,8
2012 Q1 3,2 2,7 0,9 4,7 4,8

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU

Turkiye ekonomisinde oncelikli hedef olarak belirlenen cari acigin azaltimasi ve enflasyonun
disurilmesi 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 diismistir. Kamu blitcesinde mali disiplin korunurken Tiirk Lirasi yilbasina gére deder
kazanmistir.

Tiirkiye Ekonomisi Temel Gostergeler

. TUKETICI CARIACIK | BUTCEACIGI | DOLAR/ MERKEZ
DONEMLER FIYATLARI | YILLIK MILYAR YILLIK | iSSIZLIK % | Lot irast | BANKASI FAZ
%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 58,9 324 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 77,2 174 9,80 1,90 575
2012 Q1 10,43 771 20,3 9,90 1,78 575
2012 Q2 8,28 ¥ 69,2 1749 1,81 5,75

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

Reel kesim beklentileri ile tiiketici gliveni 2011 yilinin ilk ceyrek déneminde artis egilimi icinde
olmustur. Ancak bu egilim yilin ikinci ceyrek doneminde tersine donmus ve reel kesim beklentileri ile
tiketici glveni gerilemeye baslamistir. Buna ragmen beklenti ve gliven endeksleri halen yilbasi
seviyesinin Gzerindedir.
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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 ®

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

4.3. Tirkiye Gayrimenkul Sektoru Finansal Gostergeler

Ingaat sektérii ile gayrimenkul sektoriiniin yurt icinden kullandigi kredilerde biiyiime yilin ilk ceyrek
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 Q3 34.926 7.028 14.299 3.777

2010 Q4 36.459 7.176 16.616 3.995

2011 Q1 39.937 7.508 23.502 3.840

2011 Q2 43.166 7.533 22.072 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 aciimasi ile birlikte IMKB'de islem géren GYO
sayisl 24’e yukselmistir. Net aktif verilerini yayinlayan SPK hentiz glincel verileri agiklamamistir. 24
GYO piyasa dederi ise yilin ilk ceyredi sonunda 13.8 milyar TL'ye yiikselmis, Mayis ayi 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 ¢eyrek 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 lzerindedir. Mitekabiliyet yasasi ¢ikmadan onceki yilin ilk ceyregindeki
veriler yabancilarin yatirim istahinin stirdiigiinii géstermektedir.

SvP_12_AVGYO_07
14




S rP

Gayrimenkul Sektoriinde Yabanci Sermaye Yatirimlan

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, Tiirkiye Finansal Gostergeler

Yihn ilk geyrek doéneminde mali gostergelerde artis yéniinde yasanan gelismeler yilin ikinci ceyrek
déneminde tersine bir egilim gdstermektedir. IMKB pazar degeri ilk ceyrekte onemli bir artis
gosterdikten sonra ikinci geyrekte gerileme egilimindedir. Yabancilarin portfdy yatirimlari da ayni egilim
icindedir. Bankalarin toplam aktif blytkligiindeki biiyiime yavaslamistir. Merkez Bankasi doviz rezervi
sinirli bir artis gosterirken gecen yilin son ceyredinde gerileyen dis borg stoku 2012 yili ilk ceyredi
sonunda 318.2 milyar dolara yukselmistir.

Finansal Gostergeler

. BANKACILIK SEKTORU | IMKB PAZAR DIS BORC STOKU MB DOViz YA?,%';FI.IF"-OA\'{HN
DONEMLER | AKTIF BUYUKLUGU _ DEGERI MILYAR DOLAR _ REZERVI YATIRIMLARI

MILYAR TL MiLYAR DOLAR MILYAR DOLAR | i vak DOLAR

2010 Q2 908,6 241,4 265,4 70,6 92,7

2010 Q3 927,4 3121 283,0 75,8 113,9

2010 Q4 1.006,7 295,8 290,0 80,7 112,5

2011 Q1 1.046,4 293,5 302,5 86,2 116,5

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

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

2011 Q4 1.217,7 1914 306,6 78,3 95,0

2012 Q1 1.229,0 260,1 318,2 80,2 1154

2012 Q2 1.255,6 222,7 ™ - 82,4 @ 11,6 @

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

4.5. Diinya Ticari Gayrimenkul Sektorii

Ticari gayrimenkul sektorl ile kiresel dlcekte iktisadi faaliyetler arasinda yakin bir iliski bulunmaktadir.
Kiresel iktisadi faaliyetlerdeki canlanma ticari gayrimenkul sektériinde yeni arzlari, kiralama taleplerini
ve yatirrm amagl satin almalari olumlu etkilemektedir. 2012 yilin ilk geyrek déneminde kiiresel dlgekte
iktisadi faaliyetlerde genel bir yavaslama ortaya ¢ikmis olup bu yavaslama yeni arzlara yonelik istahi
sinirlamaktadir. Islerin yavaglama etkisi kiralama taleplerini de yavaslatmaktadir. Ticari gayrimenkul
fiyatlarinin duragan kalmasi da yatirim amagli satin alma faaliyetlerini olumsuz etkilemektedir. Gelismis
Ulkelerde uygulanan gok disiik faiz oranlarina ragmen ticari gayrimenkul fiyatlarinda duraganlik
siirmektedir. Ticari gayrimenkul sektdriine yonelik bankalarin kredi olanaklari ile ticari gayrimenkul
alacaklarina dayali menkul kiymet piyasalarinin ikincil pazarlari da halen zayif performans gostermeye
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 dénemin son ayi itibariye
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ABD'de ticari gayrimenkul fiyatlarinda duradanlk sirmektedir. Ekonomideki genel egilimler ticari
gayrimenkul piyasasindaki talebi ve fiyatlari da etkilemektedir. Buna bagli olarak ilk ceyrekte iktisadi
faaliyetlerde beklentilerin altinda kalan biiyiime ticari gayrimenkul fiyatlarindaki duraganlasmaya yol
acmaktadir. Ticari gayrimenkul sektdriinde tlim alt pazarlarda fiyatlar son iki yildir hemen ayni
seviyelerdedir.

4.6. Sektorel Goriinim
4.6.1. Tirkiye Ticari Gayrimenkul Sektori

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

Tiirkiye Genelinde Acilan ve Mevcut Aligveris Merkezleri

] _ ACILAN AVM _ TOPLAM
DONEMLER | ACILAN AVM SAYIST | KIRALANABILIR ALAN, | TOPLAM AVM SAYISI KIRALANABLIR 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 yilinin ilk geyrek déneminde agilan 5 AVM sonrasi yilin ikinci geyrek déneminde 6 yeni AVM daha
acilmistir. Yeni acilan AVM 1i Istanbul'da digerleri ise Mardin, Aydin, Samsun, Manisa ve Mugla’da
faaliyet gosterecektir. Yeni acilan 6 AVM'nin toplam kiralanabilir alan blyiikligi 205.500 m2'dir. 2012
ikinci ceyrek sonunda faaliyette olan AVM sayisi 290, kiralanabilir alan buyUikligl ise 7.7 milyon m2
olmustur.

Tiirkiye Tiiketim Harcamalan

oonemier | TUKETIM | GTOA | yacamr | ESYALARI | EGLENCE KOLTOR
HARCAMALARI MILYAR TL HARCAMALARI | HARCAMALARI MILYAR TL
BUYUME% MILYARTL MILYARTL
2010 Q2 3,0 52,3 11,7 14,9 7,6
2010 Q3 6,8 57,4 11,7 14,2 8,1
2010 Q4 8,9 62,7 10,3 13,7 8,2
2011 Q1 11,9 57,9 13,0 20,8 8,4
2011 Q2 8,2 62,7 13,8 18,6 8,6
2011 Q3 7,8 65,8 13,7 18,3 9,7
2011 Q4 3,4 69,5 10,8 17,3 10,2
2012 Q1 0,0 66,8 13,3 23,0 9,9

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU

2012 yilinin ilk geyrek doneminde hane halki tiiketim harcamalarinda blyime gegen yilin ayni geyrek
donemine gore yiizde sifir olarak gergeklesmis ve durmustur. Ig talebi yavaglatmaya yonelik alinan
onlemler yilin ilk geyreginde 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 gériilmektedir 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 heniliz bozulmamistir.

Aligveris Merkezleri Perakende Endeksi 2005=100

DONEMLER TOPLAM CiRO ENDEKSI KIRQ';AE';"’I‘)BEII'(';iR(é‘,"AN M? BASINA CIRO ENDEKSI
2010 Q2 142 185 96
2010 Q3 153 196 102
2010 Q4 151 200 99
2011 Q1 141 203 92
2011 Q2 151 218 95
2011 Q3 137 222 91
2011 Q4 152 227 108
2012 Q1 138 230 95
2012 Q2! 132 232 93

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

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

SAMSUN;

Karadeniz sahil seridinin orta bélimiinde Yesilirmak ve Kizilirmak nehirlerinin Karadeniz'e dékuldikleri
deltalar arasinda yer alan Samsun ili 9,083 Km2'lik bir y{izélgimiine sahiptir. Cografi konum olarak
40° 50’ - 41° 51’ kuzey enlemleri, 37° 08’ ve 34° 25’ dodu boylamlari arasindadir. Kuzeyinde
Karadeniz'in yer almakta olup, komsulari; dogusunda Ordu, batisinda Sinop, glineyinde Tokat ve
Amasya, Gliney batisinda ise Corum illeridir.

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

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

Havza; Samsun'a uzakhidi 86 km olan ilcenin, kuzeyinde Bafra, glineyinde Suluova ve Merzifon,
batisinda Vezirkoprii, dogusunda ise Ladik ve Kavak ilceleri yer almaktadir. Havza'nin kuzeyi, siradaglar
ile gevrilidir. Batisinda Tasan (Tavsan) daglari yer alir. Bu daglarin etekleri yayla konumundadir.

Havza'nin dogusunda yer alan Lerdiige Timdlus'lerinde yapilan arkeolojik arastirmalar ilgenin tarihinin
M.0. 100 yilina kadar uzandigini gostermektedir. Kasaba, sifali sulari nedeniyle yillarca kralliklar ve
beylikler arasinda el degistirmistir. Ismini, 1156'da Amasya hiikiimdar olan Kavushan'dan almistir.
Havza 1430'da Osmanli topraklarina katiimistir. Osmanlilar déneminde Amasya iline badli olarak
yonetilen Havza, 1882 tarihinde ilge haline getirilmis, 1926 yilinda ise Samsun'a baglanmistir.

Ilcenin ekonomisi genellikle tarima dayanmaktadir. Bugday ve sekerpancari en fazla dretilen
Urlinlerdir. Ilcenin koylerinde hayvancilik yaygin olarak yapilmaktadir. Dadlarla cevrili ilcede orman

I alanlari genis yer kaplar. Ilcede ¢ok sayida un

B tDarses
i Sl B fabrikasi faaliyet gdstermektedir. Eski ve yeni
s T O geltek denilen mevkii de ise linyit komiri
' e T | ¢ikarilan ocaklar vardir. Bu tiur igletmeler

Nent ilgede istihdam imkani  saglamaktadir.
¥ ; Havza'da genellikle kiiclik capta imalatin ve
cesitli alanlarda tamir islerinin yapildigi bir de
kiigik sanayi sitesi faaliyettedir. Havza
ekonomisinde kaplica  turizmi,  temel
sektorlerden biri konumundadir.

Samsun ili, Havza llcesi 1. Derece deprem
bélgesinde kalmaktadir.

2011 yil Adrese Dayall Nufus Kayit Sistemi (ADNKS) niifus sayimi sonuglarina gére Samsun ili, Havza
Ilgesinin niifusu asagidaki tabloda gdsterilmistir.

Toplam
Toplam Erkek Kadin
Havza 44.332 21.770 22.562
Samsun 1.251.729 617.701 634.028

1 Bslge analizinde yer alan bilgiler icin, lgili Belediye Baskanligi ve Valilik WEB sayfalarindan faydanilmistir.
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5. _DE(";ERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BILGILER ve
ANALIZLER

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

5.1.1. Gayrimenkulln Yeri / Konumu ve Tanimi,
Degerleme konusu gayrimenkul, Samsun ili, Havza Ilcesi, inénii Mahallesi, B.A pafta, 653 ada, 2
parsel numarasinda kayith olan 10.312,44 m? yizélgimli arsa (izerinde konumlanmis “2 katli
betonarme otogar binasi” vasifli gayrimenkuldiir.

(EK: 1: Gayrimenkullere Ait Fotograflar)

Uzerinde Havza Terminalinin konumlandi§i dederleme konusu gayrimenkul, Samsun-Ankara
Karayoluna cepheli olup, yakin gevresinde Havza Tren Gari, Haciosman Deresi, Tersakan Deresi,
Toprak Mahsulleri Ofisi, konut yerlesim alanlari ve bos parseller bulunmaktadir.

Dederleme konusu gayrimenkuliin belirli merkezlere olan kus ucusu uzakliklari asadidaki tabloda
sunulmustur.

Havza Sehir Merkezi i 1,-km.
Samsun Merkez : 85,-km.
Samsun — Carsamba Havaalani : 95,-km.

5.1.2. Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Ozellikleri

Samsun — Havza Terminali, 653 ada 2 numarali parsel lizerinde konumlanmis olup, Yapi Kullanma
izin Belgesine gére toplam 3.953,-m? kapali alana sahiptir. Betonarme karkas sistemde, 2008 yilinda
insa edilmis olan yapi, bodrum + zemin + 1 normal kattan olusmaktadir.

MAHALLER Net Alan, m? Diger Alanlar, m? Toplam Kapal Alanlar, m?
Bodrum Kat 665,38 101,62 767,00
Zemin Kat 1.586,26 183,74 1.770,00
Normal Kat 732,40 683,60 1.416,00
TOPLAM 2.984,04 968,96 3.953,00
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Bodrum Kat, toplam 767,-m? briit (toplam 665,38 m? net) alana sahip olup, kat yiiksekligi 3,20
metredir. S6z konusu katin yer dosemeleri seramik ve duvarlarn plastik boyaldir. Islak mahallerin

zemin ve duvarlari ise seramiktir.

BODRUM KAT

Mahaller Adet Net Alan, m? Mahallerin Toplam Net Alani, m?
Siginak 1 252,00 252,00
Kazan Dairesi 1 55,00 55,00
Atélye (Her biri 27,55 m?) 2 27,55 55,10
Malzeme deposu 1 39,52 39,52
Su Deposu 1 25,25 25,25
Rezerv Teknik Oda 1 27,07 27,07
Rezerv Teknik Oda 1 27,55 27,55
Elektrik Odasi 1 27,07 27,07
Bay Lavabo + WC 1 12,12 12,12
Bayan Lavabo + WC 1 4,70 4,70
Servis Holl 1 140,00 140,00
BODRUM KAT TOPLAM NET ALAN, m? 665,38
BODRUM KAT TOPLAM DiGER ALANLAR, m? 101,62
BODRUM KAT TOPLAM BRUT ALAN, m? 767,00

Zemin Kat, toplam 1.770,-m? briit (1.586,26 m? net) alana sahip olup, kat yiiksekligi 3,40 metredir.
S6z konusu katin yer désemeleri granit seramik, duvarlari ise plastik boyalidir. Bu katta yer alan islak
mahallerin zemin ve duvarlar seramik kaplidir. Zemin kat alanindan otopark ve peronlara giris — gikis

saglanmaktadir.

ZEMIN KAT

Mabhaller Adet Net Alan, m? Mabhallerin Toplam Net Alani, m?
Diikkan (Her biri 19,84 m?) 2 19,84 39,68
Diikkan 1 19,20 19,20
Mutfak 1 19,84 19,84
Lokanta 1 136,00 136,00
Yazihane 10 15,82 158,20
Yazihane 4 16,44 65,76
Biife 2 14,50 29,00
Sirkiilasyon Holl 1 308,10 308,10
Bekleme Salonu 1 252,00 252,00
Kuafor 1 23,68 23,68
Bay Lavabo + WC 1 25,30 25,30
Bayan Lavabo + WC 1 28,50 28,50
Kafeterya 1 136,00 136,00
Fuaye 1 345,00 345,00
ZEMIN KAT TOPLAM NET ALANI, m? 1.586,26
ZEMIN KAT TOPLAM DiGER ALANLAR, m? 183,74
ZEMIN KAT TOPLAM BRUT ALAN, m? 1.770,00

1'inci Normal Kat, toplam 1.416,-m? briit (732,40 m? net) alanli® olup kat yiiksekligi 3 metredir. S6z
konusu katta yer alan mescitler ve polis odasinin désemeleri laminant parke, duvarlari macunlu plastik
boyalidir. Ayrica, sirkiilasyon holi ve islak mahallerin yer déseme ve duvarlari seramik kaplhdir.

1'inci NORMAL KAT

2

Mahaller Adet Net Alan, m? Mahallerin Toplam Net Alani;, m

Zabita 1 19,84 19,84
PTT 1 19,20 19,20
Blro 1 57,50 57,50
Blro 10 15,82 158,20
Biiro 16,31 65,24
Saglik Odasi 1 31,81 31,81

2 Briit alan hesaplanirken galeri bosluklari da kullanim alanina dahil edilmistir.
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Mescit 1 31,96 31,96
Bayan Mescit 1 16,95 16,95
Bay Mescit 1 30,40 30,40
Bayan Lavabo + WC 1 4,70 4,70
Bay Lavabo + WC 1 12,12 12,12
Polis 1 23,68 23,68
Sirkalasyon Holui 1 260,80 260,80
TOPLAM NET ALAN 732,40
TOPLAM DiGER ALANLAR, M2 683,60
TOPLAM BRUT ALAN 1.416,00

Dederleme konusu gayrimenkullin elektrigi, jeneratorl, suyu, kati yakith kaloriferi, 24 saat glivenlik
sistemi, kapali devre givenlik kamera sistemi (2'si hareketli kamera, 22'si sabit kamerall) mevcuttur.
Pencere dogramalari i1si camli aliminyumdur. Kapi dodramalari ahsap Uzeri yagl boyali ve camli
aliiminyumdur.

Dederleme konusu gayrimenkuliin, ¢ati kaplamasi trapez kesitli poliliretanli sandvi¢ panel olup, dis
cephesi kismen aliminyum cam giydirme, granit seramik kaplama, aliminyum panel, kismen de silikon
esasli dis cephe kaplama malzemesi ile kaplidir. Ayrica, konstriiksiyon (zeri polikarbon kapl sundurma
bulunmaktadir.

Dederleme konusu terminal binasinin konumlandi§i 653 ada, 2 parsel ve bitisijinde yer alan 1
numaral parsel alanlari Misteri miilkiyetinde olup, ortak kullanilmaktadir. Ancak 1 numaral parsel,
tizerinde yer alan Akaryakit Istasyonunu, insaatinin tamamlanmamis olmasi nedeni ile dederlemeye
katiimamustir.

Ayrica, Havza Belediyesi miilkiyetinde bulunan ve imar planinda ““Terminal Alani * lejandinda bulunan
653 ada, 3 numarah parsel de Havza Terminali'nin agik otoparki olarak kullaniimaktadir. Yerinde
yapilan incelemelerde tim bu parseller bir bitin olarak gérilmekte olup, gevresi beton ve citlerle
cevrilmistir.

5.1.3. Gayrimenkulin Tapu Bilgileri,

iLi : SAMSUN
iLCESi : HAVZA
MAHALLESi : INONU
PAFTA NO. : B.A
ADA NO. : 653
PARSEL NO. : 2
YUzZOLCUMU, m? : 10.312,44
CILT NO./SAHIFE NO. 12/1070

EDINME TARiHi VE YEVMIYE NO.

16.02.2011/505

GAYRIMENKULUN NITELiGI : 2 KATLI BETONARME OTOGAR BINASI
MALIKLER : AVRASYA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
(EK: 2: Gayrimenkule Ait Tapu Belgesi)

5.2. Gayrimenkuliin Yasal Siireg Analizi

04.12.2012 tarihinde; Havza Belediye Baskanligi Planlama ve Imar Midirligi'nde ve Havza Tapu
Sicil Midarlugi'nde yapilan incelemeler sonucunda tespit edilen hususlar asagida sunulmustur.

5.2.1. Gayrimenkuliin Son Ug YIl Icerisinde Konu Oldugu Alim — Satim Islemleri

Dederleme konusu gayrimenkul,

- Samsun, Havza Ilcesi, 471-534 B.d pafta, 99 ada, 1, 2, 3, 4, 5 ve 10 parsel numarasi ile Havza
Belediyesi adina kayith olan dederleme konusu gayrimenkuller, yapilan imar uygulamasi
sonucunda birlestiriimek suretiyle 1, 2 ve 3 parsel numarasi ile 19.07.2007 tarih, 1606
yevmiye ile Havza Belediyesi adina tescil edilmistir.
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- 26.11.2008 tarih ve 3451 yevmiye numarasi ile Bilyiik Istanbul Otobiis Isletmeleri A.S. adina
satis isleminden tescil edilmistir.

- 11.11.2010 tarih ve 3696 yevmiye numarasi ile Avrasya Terminal Isletmeleri A.S. adina tashih
isleminden tescil edilmistir.

- 16.02.2011 tarih ve 505 yevmiye numarasi ile Avrasya Gayrimenkul Yatirm Ortakhidi A.S.
adina satis isleminden tescil edilmistir.

5.2.2. Gayrimenkule Ait Takyidat incelemeleri,

Dederleme konusu 653 ada, 2 numarali parsel izerinde herhangi bir takyidat bulunmamaktadir.

(EK: 3: Gayrimenkule Ait Yazili Tapu Takyidati)
5.2.3. Gayrimenkule Ait Imar Plani/Kamulastirma Isleri v.s. Bilgileri

Degerleme konusu parsel, 1/1000 &lgekli, 03.10.2012 tasdik tarihli Havza Merkez Revizyon Uygulama
Imar Plani kapsaminda; “Terminal Alani"nda kalmakta olup, yapilasma kosullari asadida verilmistir.

Yapilagma kosullari;
- Emsal: 0,30
H™>: 6,50

Yapi Ruhsati: 1, 2 ve 3 numarali parseller {izerinde yer alan 3.953,-m” kapali alanli yapilar icin
28.08.2007 tarih ve 28 sayili Yapi Ruhsati mevcuttur.

Yapi Kullanma izin Belgesi: Degerleme konusu 2 numaral parsel iizerinde yer alan 3.953,-m?
kapall alanli Samsun Havza Otogar igin 18.12.2008 tarih ve 53 sayill Yapi1 Kullanma Izin Belgesi
mevcuttur.

Yetki Belgesi: Samsun Havza Otogar Isletmesine ait, 17.07.2008 tarihinde verilmis, 17.07.2013
tarihine kadar gecerli olan, “Biyuksehir Belediyesi sinirlari disinda kalan yerlesim birimlerindeki yolcu
terminali isletmeciligi yapmak (zere" verilmis, SAM.U-NET.T2.34.216 numarall "T2 Yetki Belgesi"
mevcuttur.

5.2.4. Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri

Dederleme konusu gayrimenkuliin konumlandi§i Samsun 1Ili, gayrimenkuliin insa edildigi tarihte
29.06.2001 tarih ve 4708 sayili Yapi Denetimi Hakkinda Kanun hiikiimlerine tabi olmadidi icin yapi
denetimi yapilmamistir.

(EK: 4: Gayrimenkule Ait Imar Paftasr)

(EK: 5: Gayrimenkule Ait Kadastral Pafta)

(EK: 6: Gayrimenkule Ait Vaziyet Plani)

(EK: 7: Gayrimenkule Ait Yapi Ruhsati ve Yapi Kullanma izin Belgesi)
(Ek: 8: T2 Yetki Belgesi Ornegi)

5.3. Gayrimenkule Ait Kira Sozlesmeleri
5.3.1. Samsun - Havza Terminalinin Konu Oldugu Kira Sézlesmesi

Dederleme konusu Samsun — Havza Terminali'ne iliskin olarak 21.02.2011 tarihinde hazirlanmig olan
ve Misteri Sirket tarafindan tarafimiza bildirilen kira sdzlesmesi detaylar asagida sunulmustur.

Taraflar: Avrasya Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S. (Kiralayan) ve Avrasya Terminal Isletmeleri A.S.
(Kiracr)

Kiralanan Yer: Tapunun;
o Samsun ili, Havza ilcesi, Indnii Mahallesi, B.A pafta 653 ada, 1 parselinde kayith 1.365,04m?lik
alana sahip arsa nitelikli gayrimenkul, lizerinde bulunan tiim mistemilati ile birlikte,
o Samsun ili, Havza ilcesi, Inénii Mahallesi, B.A pafta 653 ada, 2 parselinde kayith 10.312,44m?
lik alan Gzerinde kurulu 2 kath betonarme otogar binasi, arsasi ve lizerinde bulunan tiim
mistemilati ile birlikte,
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Is bu sézlesme ile kiraya verilmistir.
Kiranin Baslangici: 17.02.2011

Kiralama Siiresi: Sézlesmenin siiresi 1 yildir. Taraflardan herhangi biri bu siirenin sonunda 1 ay
oncesinde sozlesmenin feshini diger tarafa ihbar etmedidi siirece is bu sdzlesme kira bedeli haric ayni
sartlarla devam eder.

Kira Bedeli: Kira Bedeli aylk 31.568,-TL + KDV, KDV dahil 37.250,-TL'dir. Kira bedeli is bu
sdzlesmenin uzandigi aya iliskin olarak TUIK tarafindan bir énceki yilin ayni ayina gére belirlenen
TUFE+UFE'nin yanisi oraninda yillik kira artisi yapilarak yeniden belirlenecektir. Kira siiresinin 5 yili
asmasi durumunda 5. Yil Kiralanan Yer ile ilgili bir ekspertiz raporu c¢ikarilacak ve yeni kira bedeli bu
raporda bulunan rakam U{zerinden belirlenecektir. Bu kural kiralamanin devam ettigi her 5 yilda bir
uygulanacaktir.

Kira Bedelinin Odenmesi: Tiim kira bedelleri, fatura karsii§i pesin olarak ©denecektir. 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 Kiralayan'in sézlesmeyi fesih
hakki saklidir. Ancak Kiralayan'in yazili izni ile bedeli Kiraci'ya ait tadilat ve degisiklik yapabilir.

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

Kira Sozlesmesinde belirtilen “Samsun il Havza ilcesi, Inéni Mahallesi B.A pafta 653 ada, 1
parselinde kayith 1.365,04m’ lik alana sahip arsa nitelikli gayrimenkuF, (izerinde bulunan tim
mdistemilat/’ gerekli yasal belgeleri temin edilemedidi icin s6zlesmeden cikarilmis olup, Sézlesmede
belirtilen kira bedeli sadece diger gayrimenkul icin gegerli hale gelmistir.

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

(Ek: 9: Gayrimenkule Ait Kira Sézlesmesi Ornegi)

3 Degderleme konusu degildir.

SvP_12_AVGYO_07
23



S v P

6. DEGERLEME CALISMALARI

6.1. Degerleme Calismalarinin Muhasebe Standartlariyla iliskisi:

Sermaye Piyasasi Kurulu'nca 09.04.2008 tarih ve 26842 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanarak vyiiriirlige giren, “Seri: XI, No.29, Sermaye Piyasasinda Finansal
Raporlamaya iliskin Esaslar Teblig”i uyarinca, 15.11.2003 tarihli ve 25290 sayili Resmi
Gazete’'de yayimlanan “Seri: X, No.25, Sermaye Piyasasinda Muhasebe 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 bilanco 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
Standartlan) nin esas alinacadi belirtiimis olup gegici 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,
“Gercege 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 degerlemeler, 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 gerceklestirilmistir.

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 varigin defter degerinin; kullanimi ya da satisi ile geri
kazanilacak tutarindan fazla olmasi durumunda, ilgili varlik geri kazanilabilir tutarindan daha ytksek bir
tutardan izlenir. Eder durum bu sekilde ise, varlik deder disikligine ugramistir ve Standart,
isletmenin deder dusiikligld zararini muhasebelestirmesini gerektirir.

Bu Standart, 6rnegin “TMS 16 Maddi Duran Varhiklar” Standardinda yer alan dederleme yontemi
gibi diger Standartlara uygun olarak degerlenmis tutarlardan (diger bir deyisle gercege uygun
degerden) izlenen varliklara uygulanir. Degerlenmis bir varliin 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
citkarmak icin olusacak dogrudan ek maliyettir:

(i) Elden c¢ikarma maliyetlerinin Onemsiz dizeyde olmasi durumunda; yeniden
dederlenmis varligin geri kazanilabilir tutan yeniden degerlenmis tutarina (diger bir
deyisle gergede uygun degerine) zorunlu olarak yakin ya da sz konusu tutardan daha
biylk olacaktir. Bu durumda, yeniden dederleme esaslari uygulandiktan sonra,
yeniden dederlenmis varligin deder dislkligine ugramasi olasi dedildir ve geri
kazanilabilir tutarin tahmin edilmesine gerek bulunmamaktadir.

(i Elden g¢ikarma maliyetlerinin 6nemsiz diizeyde olmamasi durumunda; yeniden
degerlenmis varligin satis maliyetleri disllmis gercede uygun dederi, s6z konusu
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varligin gergede uygun dederinden zorunlu olarak daha disiik olacaktir. Bu nedenle,
yeniden dederlenmis varlik, kullanim dederinin yeniden degerlenmis tutarindan (diger
bir deyisle gercege 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 (Gercede uygun dederle Olglilen yatrm amagh gayrimenkuller) de
uygulanmamaktadir.

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

Deder disiikluginiin temel prensibi, bir varhgin bilangoda geri kazanilabilir tutarinin iistiinde
bir tutarda gosterilmemesidir. Geri kazanilabilir tutar bir varligin, satis maliyetleri disilmis
gercege uygun degeri ile kullanim dederinden yiiksek olanidir. Satis maliyetleri diisiilmiis
gercedge uygun degder, 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 dustkliigine iliskin bir belirti oldugunda deger
diisiikliigii icin degerlendirilmelidir.

Varligin 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 tutarimi belirlemek igin 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 varliklarin makul degerinin belirlenmesi sartinin Pazar Degerinin rapor edildigi
her olayda yerine getirilmis oldugunu diisiinmektedir. Gayrimenkul kiralamalan icin bu,
kiracinin sahip oldugu kiralama hakkinin Pazar Degeridir. Diger varlklarin
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kiralanmasinda, yiikiimliiliikk ayrn kaydedildigi icin bu normal olarak iizerinde kiralama
yiikiimliiliigii olmayan varligin Pazar Degeridir.

UMS 17 - Kiralanan Maddi Duran Varliklar

6.6.1. UMS 17 kira yoluyla tutulmus varliklarin muhasebesi ile ilgilenir. Biitiin kiralamalarin
faaliyet kiralamasi veya finansal kiralama olarak siniflandirilmasi gerekir (Bkz. yukaridaki
paragraf 5.6.1 ve Ek — A). Bir finansal kiralama kiracinin bilangosuna aktif ve varligin makul
dederine esit tutarda pasif olarak kaydedilir, ancak bu tutar daha distkse, kira sézlesmesinin
yapildigi zamanda tespit edilen asgari kira 6demelerinin o anki dederi lizerinden kaydedilirler.
Baslangicta kiracinin karsiladidi 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 sdzlesmesinin yapildigi tarinteki makul dederi belirtmesi gerekli
olabilir.

6.6.3. Arazi ve bina kiralamalarinda 6zel hiikiimler gegerlidir. UMS 17 paragraf 14'de soyle
denilmektedir: “normal olarak arazinin sinirsiz bir ekonomik 6mre sahip olmasi 6zelligi
nedeniyle.....bir arazi kiralamasi faaliyet kiralamasi olacaktir”. Kiralananin arazi ve bina oldugu
durumlarda kiralama tasnifi maksadiyla bu unsurlar ayn ayn dikkate alinmalidir (UMS 17,
paragraf 15). Gayrimenkul kiralamalarinin ¢odu kiraclya araziyi ve binayi isgal etme hakki
tanimaktadir, ancak bu iki unsur Uzerindeki haklar kiralama suresinin sonunda kiralayana geri
doner. Eder kiraci binaya bakmak ve kiralayana iyi tamir gérmis 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 siniflandirmayi paylastigi diistiniimiyorsa,
asgari kira O6demeleri (baslangictaki ana para 6demesi de dahil) kiralama sdzlesmesinin
yapildidi anda iki unsurun kiracinin kiralamadan dogan haklarinin goreceli makul degerlerine
oransal olarak arazi ve bina arasinda paylastirilir. Eger kira édemeleri gilivenli bir sekilde
paylastirilamiyorsa, her iki unsurun da faaliyet kiralamasi oldugunun acik olmamasi halinde
tlm kiralama bir finansal kiralama olarak goriilir (UMS 17, paragraf 16). Kiracinin hakkinin bir
yatinm amacli gayrimenkul olarak hesaba alindigi durumda bu paylastirmaya gerek yoktur
(UMS 17, paragraf 18).

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

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 geredi ayrilan amortisman degil, Dederleme konusu varligin faydali émri
dikkate alinarak hesaplanmis yipranma payi olduguna dikkat edilmelidir. Cinki finansal
gerekgelerle, varliklar faydali émirlerinden daha kisa sirelerde amorti edilmek istenebilirler.
TMS:16, Paragraf 36 hiikmi geregi, Dederleme calismalarin ilgili varlik kalemlerinin bittini
icin uygulanmasi geregi test edilmemis, Degerleme calismalar misteri (malik) Sirket
tarafindan tarafimiza bildirilen miilklere iliskin olarak gerceklestirilmistir.

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

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

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

TMS:16, Paragraf 38 hikmii geregdi, Dederleme calismalari sonucu ulasilan degerlerin
yaratacagi vergisel sonuclar ve buna uygun muhasebelestirmeler tarafimizca
degerlendirilmemistir.
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e UMS 17 kira yoluyla tutulmus varliklarin muhasebesi ile ilgili olarak herhangi bir galisma
gerceklestirilmemistir.

e UMS:36, Paragraf 18 hikmi geredi gerceklestiriliecek dedger disikligl testlerinde
kullaniimak Uzere “net gergeklesebilir deger” olarak “gercege uygun deger” belirlenmis,
deger diisiikliigi testi uygulanmamistir. Dederleme calismalarinda Pazar degeri esasl
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 gikarilmalarinda, (istisna hikimleri harig)
Ozellikle vergisel giderlerin ve tapu harclarinin dikkate alinmasi 6nerilmektedir.

6.2. Degerleme Islemini Olumsuz Yonde Etkileyen Veya Sinirlayan Faktorler,

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 bolimiinde belirtilen kisitlar dahilinde degerlendirilmesi uygun
olacaktir.

6.3. Gayrimenkullerin Teknik Ozellikleri ve Degerlemede Baz Alinan Veriler,

Dederleme konusu gayrimenkullere ait teknik 6zellikler ve dederleme calismasinda baz alinan veriler
Rapor‘un 5.1.2'nci ve 5.1.3'ncii bélimlerinde detayl 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 amach
gerceklestirildikleri hususlar dikkate alinarak, UDES Finansal Raporlama Icin Degerleme,
Uluslararasi Degerleme Uygulamasi 1 (UDU 1) bir arada ele alinmistir.

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

Ayristirma Yontemi (Piyasa/Maliyet Yaklasimi) cercevesinde, Emsal Karsilastirma (Piyasa)
Yaklasimi ile elde edilen parsel dederine, 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 Yontemi (Piyasa / Maliyet Yaklasimi) kullanilarak ulasilan sonucun test edilmesi
amaclyla Gelirlerin Kapitalizasyonu — Indirgenmis Nakit Akimi Analizi'ne de yer verilmistir.
Gelirlerin Kapitalizasyonu—indirgenmis Nakit Akimi Yontemi esaslari cercevesinde, dederleme
konusu Terminalin Misteri Sirket'ten alinan sdzlesmede belirtilen kira bedeli dogrultusunda gelecekte
yaratabilecedi gelirler hesaplanmis ve bu nakit akimlari iskonto edilerek gayrimenkuliin net
bugiinkii degeri hesaplanmistir.

6.5. Ayristirma Yontemi (Piyasa/Maliyet Yaklasinmi)
6.5.1. Gayrimenkullin Arsa Degerinin Hesaplanmasi

Dederleme konusu parselin 6zellikleri

- 2 numaral parselin “Terminal Alani” imarli olmasi,

- Parselin altyapisinin tamamlanmis, terminalin galisir durumda olmasi,
dikkate alinarak, Samsun - Havza Bolgesi'nde yapilan emsal arastirma sonuglari ve edinilen izlenimler
asagida sunulmustur.

- Bolgede yapilan arastirmalar sonucunda gayrimenkule benzer ozelliklere sahip arsa arzinin
kisith oldugu,
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- Dederleme konusu gayrimenkule yakin bdlgede, T.C. Karayollari Genel Midurligi’'niin Samsun
— Ankara karayolu icin istimlak ettigi parsellerden arta kalan, 150,-m? ile 300,-m? bily{ikliikteki
arsalarin Havza Belediyesi tarafindan m? bedelinin 1.000,-TL'den satiimaya calisiimasi
sonucunda ayni nitelikli tasinmaz sahiplerinin beklentilerinin yikseldigi,

- Degerleme konusu parsele yakin konumlu Indnii Mahallesine, 1.400,-m2 yiizolcimlii
Akaryakit imarl arsanin yakin zamanda 500.000,-TL'ye satildidi bilgisi, (357,14TL/m2 birim
fiyat ile)

- Bbdlgede bulunan Akaryakit + LPG imarl gayrimenkullerin m? satis bedellerinin 300,-TL -
400,-TL aralidinda satis islemine konu olabilecedi,

- Havza Merkez'de konumlu Ticari imarl arsalarin kisith oldugu ve m? satis bedellerinin 250,-TL
ile 400,-TL aralidinda satis islemine konu olabilecegi

tespitleri yapilmistir.

Yukarida yapilan agiklamalar dikkate alinarak, 2 numarali parselin

v Ozel kullanimi,

v' Imar durumu ve

v" Samsun — Corum Karayoluna cepheli olmasi
Gibi &zellikleri dikkate alinarak m? satis bedelinin 400,-TL/m? olarak alinmasi uygun gériilmiis olup,
parsellerin bu bedel lizerinden hesaplanan toplam dederi asadidaki tabloda sunulmustur.

EMSAL (PiYASA) KARSILASTIRMA YAKLASIMI (ARSA)

Parsel Yiizdlclimii, m? 10.312,44
m? Satis Bedeli, TL 400
Parsel Degeri, TL 4.124.976

Sonuc olarak, Emsal (Piyasa) Karsilastirma Yaklasimi ile dederleme konusu parselin dederi
4.124.976,-TL olarak hesaplanmigstir.

6.5.2. Gayrimenkuliin Yapi Degerinin Hesaplanmasi

Dederleme konusu 2 numarali parsel izerinde konumlu, Samsun Havza Otobiis Terminali'nin mahaller
itibari ile farklilasmaya gidilerek, toplam yapi dederi bulunmustur.

- Otobiis Terminal Binasi yeniden yapim maliyeti, Cevre ve Sehircilik Bakanhdi Mimarlik ve
Miihendislik Hizmet Bedellerinin Hesabinda kullanilacak 2012 Yili Yapi Yaklasik Birim Maliyet
bedellerini gésterir cetvelde yer alan 4. Sinif B grubu yapilarin maliyet bedeli olan 695,-TL,

- Gayrimenkulin buglinkii dederine ulasilirken, yapilarin yapim vyillari ve fiziksel/ fonksiyonel
ylpranmaya tabi olduklari dikkate alinmis ve fiili degerleme tarihi itibari ile 02.12.1982 tarih ve
17886 sayili Resmi Gazete yayimlanan “Asinma Paylarina iliskin Oranlari Gosteren Cetvel'e
gore, belirlenen yipranma bedelleri dislilerek gayrimenkuliin buginki bedeli hesaplanmistir.

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

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

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

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

Yukaridaki yapilan acgiklamalar ve Rapor‘un ilgili bolimlerin yer verilen tespitler isiginda, Terminal
binasi bugiinki yapi dederinin hesaplamasini gosteren tabloda asadida sunulmustur.

SAMSUN - HAVZA TERMINAL BINASI YAPI MALIYETI

Terminal Kapah Alan, m2 3.953,00
Giydirilmis Insaat Maliyeti, TL/m? 759,45
Birim Insaat Maliyeti, TL/m2 695,00
Mimari ve Mihendislik Maliyeti, TL/m?2 20,85
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Genel Giderler, TL/m2 21,48
Diger Giderler, TL/m?2 22,12
Terminal Binasi Yeniden Yapim Maliyeti, TL 3.002.087
(*)Cevre Diizenlemesi Yapilacak Alan, m? 8.542
Cevre Diizenlemesi m? Yeniden Yapim Maliyeti, TL 50
Cevre Diizenlemesi Yeniden Yapim Maliyeti, m? 427.100
Terminal ZYeniden Yapim Maliyeti, TL 3.429.187
Yipranma Orani 0,04
Yipranma Bedeli, TL 137.167

Degerleme Konusu Tasinmazin Bugiinkii Degeri, TL 3.292.020
(*)Cevre dlizenlemesi yapilacak olan alan biyiikliigi, s6z konusu parsel lizerinde yer alan yapilara ait taban alanlari toplaminin parsel

alanindan ¢ikarilmasindan sonra kalan alandir.

Maliyet Yaklasimi dogrultusunda, 653 ada, 2 numaral parsel lizerinde konumlu olan Havza Terminal
Binasinin bugiinkii yapi dederi 3.292.020,-TL olarak hesaplanmistir.

6.5.3. Gayrimenkuliin Toplam Degerinin Tespiti

Yukarida yapilan hesaplamalar sonucunda, Piyasa Yaklasimi ile tespit edilen 2 numarali parsel arsa
dederi ve Maliyet Yaklasimi ile hesaplanan Terminal Binasi yapi degerine ilave edilerek séz konusu
Samsun — Havza Terminalinin toplam piyasa dederi bulunmus ve asagidaki tablada verilmistir.

AYRISTIRMA YONTEMI (ARSA + YAPI)
2 Numarali Parsel Dederi, TL 4.124.976

Samsun Havza Terminali Yapi Degeri, TL 3.292.020

Samsun Havza Terminali Toplam Degeri, TL 7.416.996

Sonug olarak, Ayristirma Yoéntemi (Piyasa/Maliyet Yaklasimi) sonucu, 653 ada, 2 numaral parsel ve
Uzerinde konumlu olan Havza Sehirlerarasi Otoblis Terminalinin toplam adil piyasa degeri
7.416.996,-TL olarak hesaplanmistir.

6.6. Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizi ile Gayrimenkullerin Degerinin
Belirlenmesi

Mevcut Piyasa Risk ve getiri oranlarinda, gayrimenkuliin gelecekte yaratacadi net nakit akimlarinin
bugiinkii degeri, gayrimenkuliin mevcut dederini temsil edecedinden, bulunacak deder, degerleme
konusu gayrimenkuliin diger yoéntemlerle bulunan degerlerinin test edilmesinde diger bir deyisle
gayrimenkul toplam degerinin aykirilik gosterip gostermedidi hususunda énemli 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.
- Biiyiime Orani: Bu oran, gayrimenkuliin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin
doénemsel (yillik) ve nominal olarak biiyime oranini ifade etmekte olup genelde kullanilan
para birimi ile ilgili enflasyon orani olarak kabul edilmektedir.

Yukaridaki aciklamalar c¢ergevesinde, bu calismada, TL olarak hesaplamalardan kaynaklanan
sapmalarin 6nlenmesi amaciyla, analizlerin ABD Dolari bazli yapilmasi uygun gorilmustir.

Mevcut durum ve gayrimenkuliin konumu itibariyle ABD Dolari bazh yillik % 9,00 iskonto orani ve
degerleme konusu gayrimenkuliin elde ettigi gelirler ve yillik gelir artig orani %3 olarak varsayiimak
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 Dolar bazli Eurobondlarin verim orani baz alinmistir.
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Terminal kullanim fonksiyonlu gayrimenkulliin gelecekte yaratmasi beklenen gelir tahminleri Sirket
tarafindan sunulan veriler baz alinarak belirlenmis olup, Indirgenmis Nakit Akimlari Analizinde
kullanilacak olan varsayimlar asadida sunulmustur.

A. GELIR VARSAYIMLARI: Terminal binasi icin 21.02.2011 tarihinde diizenlenmis Kira
sdzlesmesinde belirtildigi tizere “Samsun ili, Havza ilgesi, indnii Mahallesi, B.A pafta 653 ada, 2
parselinde kayith 10.312,44m?lik alan (zerinde kurulu 2 katll betonarme otogar binasi, arsasi ve
Uzerinde bulunan tim mistemilati ile birlikte, “ ilk yil igin aylik 31.568,-TL + KDV, KDV dahil 37.250,-
TL bedel ile kiralanmistir.

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

INA Analizi, Miisteri Sirket'ten alinan kira so6zlesmesinde belirtilen kira bedeli
dogrultusunda hazirlanmis ve ABD dolari bazh yapilan analizde 2013 yili kira bedeli %3
artinlmistir.

B. GAYRIMENKUL BAKIM ONARIM GIDERLERI: S6z konusu Terminal binasinin yillik bakim
onarim harcamalari konu sdzlesmede belirtildigi (izere Kiraciya aittir.

Sozlesme Maddesi: “Mecurun su, elektrik, yakit, cevre 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 sozlesmenin uzandigi aya iliskin olarak TUIK tarafindan bir énceki yilin ayni ayina
gore belirlenen TUFE+UFEnin yanisi oramnda” belirlenecektir. Ancak, rapor tarihi itibari ile artig
yapilacak yil TUFE ve UFE oranlar belirlenmedidi icin, kira artig orani 2013 yili ve izleyen yillar igin
ABD dolar bazh yillik % 3 oraninda alinmistir.

Yukarida aciklanan varsayimlar 1siginda INA Analizi kullanilarak hesaplanan “gayrimenkuliin yaratmasi
beklenen gelirlerin net bugilinkii dederini gosteren tablo asagida sunulmustur.

INDIRGENMIS NAKIT AKIMI ANALiZi (Samsun - Havza Terminali), ABD $

2013 2014 2015
Otogar Yillik Kira Geliri, ABD$ 218.173 224.718 231.460 238.403 245.556
Net Nakit Akimi 218.173 224.718 231.460 238.403 245.556
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 Faktdrii 0,92 0,84 0,77 0,71 0,65
Nakit Akimlarinin NBD 200.159 189.141 178.729 168.891 2.659.904

Nakit Akimlarinin Toplam NBD 3.396.824
ABD $/TL 1,7884
Toplam Gelirlerin NBD, TL 6.074.880

Sonug olarak, Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizi sonucu, 653 ada, 2 numaral parsel ve iizerinde
konumlu olan Havza Sehirlerarasi Otobiis Terminalinin toplam adil piyasa degeri olarak esas alinan
gelecekte yaratmasi beklenen gelirlerin net bugiinkii degeri 6.074.880,-TL hesaplanmistir.

6.7. Gayrimenkuliin Kira Bedelinin Tespiti

Degerleme konusu gayrimenkuliin (Havza Otobiis Terminali);
v Ozel kullanimi nedeni ile yakin cevresinde yapilan emsal arastirmalari sonucu benzer 6zelliklere
sahip kiralik emsal bulunamadidi,
v Havza Otobiis Terminali'nin konu oldugu alt kiralama bedelleri Miisteri Sirket'ten temin edilmis
olmasina karsin
o Otobiis terminalinin kira gelirleri disinda farkli gelirlere sahip olmasi,
o Kismen Avrasya Terminal Isletmeleri A.S. tarafindan kullaniliyor olmasi,
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o Terminal igerisinde bogs biiro/diikkanlarin bulunuyor olmasi,
o Kiralamanin, her tiirlii bakim onarim, isletme v.b. giderlerinin kiraciya yansitildidi,
o Kira bedelinin doluluk oranina baglanmadigi ve gayrimenkuliin alt kiralama risk ve
getirileri kiracrya birakilmak tizere tim gayrimenkul igin yapildig,
Hususlar dikkate alinarak, rayic kira bedelinin belirlenmesinde “alt kiraci kira bedelleri” nin esas
alinmasinin uygun olmayacadi kanaatine variimistir.

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

6.7.1. Gayrimenkul Degerinden Tiretme Yaklagimiyla Kira Bedelinin Belirlenmesi

Dederleme konusu 653 ada, 2 numaral parsel lzerinde konumlu olan Havza Otobiis Terminali'nin
Ayristirma Yontemi ile tespit edilen Gayrimenkul dederi (zerinden gayrimenkuliin kira bedeli
tlretilmeye calisiimistir.

Kira bedeli tespitinde esas alinacak deger olarak, Raporun 6.4'lincii bodliimiinde,
Ayristirma Yontemiyle belirlenen 7.416.996,-TL (degerleme tarihi itibari ile 4.147.280,-
ABDS$) dederi esas alinmis olup, Dedger/kira bedeli iliskisinden yola cikilarak rayig kira
bedeli tiiretilmistir.

Ticari milklerde, mevcut piyasa risk ve getiri oranlarinda, gelecekte yaratmasi beklenen nakit
akimlarinin ABD Dolari bazli net bugiinkii degerinin 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 miilklerin geri doniis siiresi yaklasik
16,66 yil olarak hesaplanmaktadir. Bu geri donis stresi esas alinmak suretiyle gayrimenkuliin
Ayristirma Yontemi ile hesaplanan 4.147.280,-ABD$ (degerleme tarihi itibari ile 7.417.996,-
TL) dederinden tiiretilen kira bedeli asagidaki tabloda sunulmustur.

Kira Bedelinin Tespiti (Degerden Tiiretme)

2Gayrimenkul Degeri, ABD $ 4.147.280
Iskonto Orani 0,09
Blylime Orani 0,03
Yillik Kira Bedeli, ABD $ 248.837
Aylik Kira Bedeli, ABD $ 20.736
Aylik Kira Bedeli, TL 37.085

Sonug olarak, yukarida da varsayildigi iizere, Yillik olarak ABD dolari karsiligi ve %3 artis orani
ile belirlenmek suretiyle, kira bedeli tespitine konu gayrimenkuliin dederleme tarihi itibariyle adil
(rayic) aylik kira bedeli, gayrimenkuliin Ayristirma Yontemi ile tespit edilen rayic (adil) piyasa
degerinden yola cikilmak suretiyle 37.085,-TL (degerleme tarihi itibariyle 20.736,-ABD$) olarak
belirlenmistir.

6.7.2. Nihai Rayi¢ Kira Bedelinin Belirlenmesi

Dederleme konusu gayrimenkuliin Kira Bedeli Tespiti igin Dederden Tiiretme Yontemi kullanilmig ve
bulunan bu deger mevcut kira bedeli ile kiyaslanmis olup, ézet bilgiler asagidaki tabloda sunulmustur.
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OZET TABLO (AYLIK Kira Bedeli)

Kullanilan Y('intem_ TL ABD$
Mevcut Kira Bedeli (INA Yoéntemine Esas Alinan) 31.568 17.652
Dederden Tiretme Yéntemi 37.085 20.736

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 bitin olarak ve isletme, bakim onarim, bosluk oranlari (kiralanamama riski)
gibi hususlara iliskin gider ve risklere katlanilmaksizin yapiliyor olmasi sebebiyle bu hususun bir
Olgtide makul goriilebilecedi,

v Yine bu sebeple, mevcut (kira sdzlesmesinde gecerli olan) kira bedelleri esas alinmak suretiyle
gergeklestirilen Indirgenmis Nakit Akim analizi ydntemiyle belirlenen degerin;  parsel
degerinde “emsal”, yap! dederinde “maliyet” yaklasimi kullaniimak suretiyle bulunan degerden
daha dustik olarak bulundugu,

v' Ancak, dederleme konusu gayrimenkul daha o©nce kiralamaya konu oldugundan, kira
sozlesmesinde belirlenen tutarlarin “rayic kira bedellerini” temsil etmeyebilecedi,

v' Mevcut kira bedeli olan 31.568,-TL tutarindaki bedelin, kiralama so6zlesmesi tarihi olan
21.02.2011 tarihinden itibaren, yillik olarak, yine kira sdzlesmesinde yer alan

TUIK tarafindan bir énceki yiin ayni ayina gére belirlenen TUFE+UFEnin
yarisi oraninda yillik kira artis1 yapilarak yeniden belirlenecektir.
Hikmi geredi artinlmasi durumunda, mevcut kira bedelinin  “rayic¢ kira bedeli’ne yakin bir
degere ulasabilecedi,

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

37.085,-TL'nin esas alinmasinin uygun olacadi,
kanaatine variimistir.

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

6.8.1. En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Degerleme konusu gayrimenkul, imar fonksiyonu ve yapilanma hakkina uygun olarak “Terminal®
kullanim fonksiyonlu olarak gelistiriimis oldugundan, ayrica en etkin ve verimli kullanim analizi
calismasi gergeklestirilmemistir.

6.8.2. Miusterek veya Bolinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi,

Dederleme konusu gayrimenkuliin deder takdir galismalarinda esas alinan Piyasa / Maliyet Metodu
cercevesinde hesaplanan gayrimenkul degerinde, miisterek ve bolinmis kisimlar ayrimi dikkate
alinmamis ancak yapi fonksiyonlari dikkate alinarak farkli maliyet bedelleri hesaplanmistir.

Ayrica, bu ydntemle bulunan dederin aykirilik teskil edip etmedidinin belirlenmesi amacina yonelik
olarak Gelirlerin Kapitalizasyonu — Indirgenmis Nakit Akimi analizleri gerceklestirilmis ve bu calismada
gayrimenkuliin misterek veya bolinmis ksimlar ayrimi dikkate alinmaksizin nakit akimlari
belirlenmistir.

6.8.3. Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi,

Rapor‘un 5.2'nci bélimiinde, Yasal Siireg Analizi'nde detaylan verildigi (izere; gayrimenkul (izerinde
devri kisitlayici herhangi bir takyidata rastlanmamustir.
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7. ANALIiZ SONUCLARININ DEGERLENDiRiLMESi

7.1. Farkh Degerleme Metotlarinin Ve Analiz Sonuclarinin Uyumlastiriimasi Ve Bu
Amagla Izlenen Yontem ve Nedenlerinin Agiklanmasi,

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

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

Ayristirma Yontemi (Piyasa/Maliyet Yaklasimi) cercevesinde, Emsal Karsilastirma (Piyasa)
Yaklasimi ile elde edilen parsel dederine, 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 Yontemi (Piyasa / Maliyet Yaklasimi) 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
yaratabilecegi gelirler hesaplanmis ve bu nakit akimlar iskonto edilerek gayrimenkuliin net
bugiinkii degeri hesaplanmistir.

Farkl yontemler kullaniimak suretiyle elde edilen sonuclar asadidaki tabloda sunulmustur.

1) Gayrimenkul Degeri Ozet Sunum:

OZET TABLO
| ABD$
Ayristirma Yoéntemi (Piyasa - Maliyet Yaklasimi) 7.416.996 4.147.280
Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizi 6.074.880 3.396.824

Sonug olarak,

- Indirgenmis Nakit Akim analizi yontemiyle belirlenen dederin, mevcut (kira sdzlesmesinde
gegcerli olan) kira bedelleri esas alinmak suretiyle gergeklestirilmis olmasi sebebiyle, ayristirma
yontemi kullaniimak suretiyle bulunan dederden daha disiik olarak bulundugu,

- Aynstirma Yontemi (Piyasa/Maliyet Yaklasimi) ile hesaplanan degerin, dederleme
konusu gayrimenkuliin rayi¢ degerini daha dogru sekilde yansitacadi,

- Dederleme konusu miilkiin 6zel kullanim amacina yonelik olarak gelistirilmis oldugu hususu da
dikkate alinarak, Parsel degeri icin “emsal yaklasimi”, yapi degeri icin “maliyet yaklasimi”
kullanilmak suretiyle hesaplanan ~7.417.000,-TL tutarindaki dederin, gayrimenkuliin adil
(rayig) piyasa degeri olarak kabul edilmesinin uygun olacadi,

kanaatine varilmistir.

2) Gayrimenkuliin Kira Bedeli Ozet Sunum:

Dederleme konusu gayrimenkuliin Kira Bedeli Tespiti igin Dederden Tiretme Yéntemi kullanilmis ve
bulunan bu deger mevcut kira bedeli ile birlikte asagidaki tabloda sunulmustur:

OZET TABLO (AYLIK Kira Bedeli)

Kullanilan Yéntem TL ABD$
Mevcut Kira Bedeli 31.568 17.652
Dederden Tiiretme Yontemi 37.085 20.736
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Sonug olarak, dederleme konusu gayrimenkuliin Rapor‘un 6.6.2 boliimiinde detaylari verildigi Gzere;
v/ Gayrimenkuliin rayic aylik kira bedeli igin, degerden tiiretme yaklasimiyla bulunan
37.085,TL'nin esas alinmasinin uygun olacagi;
kanaatine varilmistir.

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

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

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

Rapor‘un 5.2.3'lincii boliimiinde detaylan verildigi lizere; gerekli izin ve belgelerin tam ve
eksiksiz olarak alindi§i ve mevcut yapilagsmanin, bu izinler dogrultusunda gelistirildigi 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 boliminde yer alan Yasal Siireg Analizi ve 6.6.3'lnci Gayrimenkul ve Buna Bagl
Haklara Iliskin Hukuki Analiz bdlimiinde de detaylan verildigi (izere; degerleme konusu
gayrimenkuliin GYO portfoyiinde yer almasinda herhangi bir sakinca bulunmamaktadir.
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8. SONUC
8.1. Nihai Deger Takdiri

Avrasya Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S. (Miisteri)'nin talebi lizerine, tapuda Samsun ili,
Havza Ilgesi, Inénii Mahallesi, B.A pafta, 653 ada, 2 parsel numarasi ile kayith 10.312,44 m’
ylizOlgimll 2 kath betonarme otogar binasi vasifli gayrimenkuliin yasal durumunun irdelenmesi, adil
piyasa degeri, rayic kira bedeli ve Gayrimenkul Yatirnrm Ortakhigi (GYO) portfoyiinde yer

almasinda herhangi bir kisit olup olmadidinin tespitine yonelik olarak yapilan calismalar sonucunda;

I) Rapor‘un ilgili béliimlerinde yapilan aciklamalar i1siginda; gayrimenkuliin GYO
portfoyiinde yer almasinda herhangi bir sakinca olmadig,

II) Degerleme tarihi itibariyle ve pesin deger esasina gore;
a) Samsun Havza Sehirlerarasi Otobiis Terminali olarak bilinen gayrimenkuliin
toplam adil (rayig) piyasa degerinin,

o KDV harig 7.417.000,-TL
o KDV dahil 8.752.060,-TL

b) Samsun Havza Sehirlerarasi Otobiis Terminali olarak bilinen gayrimenkuliin bir
biitiin halinde Aylik rayic kira bedelinin,

o KDV harig 37.085,00TL
o KDV dahil 43.760,30TL

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 Yatirim Ortakligi A.S'nin yazil talebi {izerine
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:2: GAYRIMENKULE AiT TAPU BELGELESI
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Tagan: fvrasys Terminal rpletael ERx AGNIN SIRIETD edina
kayitli iken, sadisindan fescil edildi.
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EK:3: GAYRIMENKULE AiT YAZILI TAPU TAKYIDATI

TASINMAZA AIT TAPU KAYDI I

Ada/Parsel 65372
] Yizdicom 21031244
2 KATLI BETONARME OTOGAR BINASE VIE ARSASI

Zemin Tipl
Zemin No 65
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Elbirligi No  Hisse Pay/Puydn Metrekare Edinme Setebi - Tarih - Yey

Sistem Malik
[T8TT63G07 AVRASYA GAVRIMENKLUL YA TTRIM ORTAKLIGTANONIM
SIRKLTI

TAM 03294 Suts - 16022011 - 308
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EK: 4: GAYRIMENKULE AiT IMAR PAFTASI

EK: 5: GAYRIMENKULE AiT KADASTRAL PAFTA
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EK: 6: GAYRIMENKULE AIT VAZIYET PLANI
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EK: 8: GAYRIMENKULE AIT T2 YETKI BELGESI

T.C.
ULASTIRMA BAKANLIGI
=== KARA ULASTIRMASI GENEL MUDURLUGU.

YETKI BELGENI

BELGE TURU

VERILI$ TARIHi GEGERLILIK TARIHi
17/07/2008 17/07/2013

SAM.U-NET.T2.34.216
YETKI BELGESI SAHIBI ( U-NET NO = 43306 ) I 2

TICARI UNVANI BUYUK ISTANBUL OTOBUS ISLETMELERI A S. L—_

= ONAYLAYAN
KISA UNVANI BlolAS

NUMARASI

BUYUK ISTANBUL OTOGARI MERKEZ BLOK KAT:4

ADRES 3.SUBESI : INONU MAHALLESI INONU CADDESI NO:57
HAVZA / SAMSUN

TICARET SiCIL NO 234366/1811932

VERGI DAIRESI / NO ULASTIRMA / 1930033442

ISTANBUL

avat ASLANPAY
lagtrna. Bakaniig)

BU YETKI BELGESI, BUYUKSEHIR BE“LEDiYESi SINIRLARI DISINDA KALAN YERLESIM BIRIMLERINDEKI YOLCU
TERMINALI ISLETMECILIG| YAPMAK UZERE VERILMISTIR

TERMINAL ADRESI: -
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EK: 9: GAYRIMENKULE AIT KIRA SOZLESMESI

KiRA SOZLESMESI

Bir tarafia; Biivikdere Cd. Mettocity Ismerkezi No:171 A Blok Kat 7 Levent $isli
ISTANBUL adresinde mukim Avrasya Gayrimenku! Yatwrim Ortakhfi AS. (GYO)
(Bundan Bayle KIRALAYAN olarak anilacakir), differ tarafta, Biiyiik Istanbul Otogan
Yénctim binast Kat 2 Buvrampasa ISTANBUL adresinde mukim Avrasya Terminal
isletmeleri A.S. (Bundan biyle KIRACI olarak amlacakiir) arasinda, Karayolu Yoleu
Tasimaciligy scktdriinde Terminal olarak kullanilmak tizere, asagidaki gartlar dahilinde, is bu
kita stzlesmesi ficerinde (Bundan boyle SOZLESME olarak anilacaktir) mutabakata
vanlmistir,

Tapunun,

s Samsun 1li, Havza llgesi Indnit Mahallesi B.A Pafta, 653 Ada, 1 Parscl’inde kayith
1.365,04m>'lik alana sahip arsa nitelikli gayrimenkul, iizerinde bulunan tiim
niistemilatr ile birlikte,

¢  Samsun Ili, Havza [lgesi Inonti Mahallesi B.A Pafta, 653 Ada, | Parsel’inde kayith
10.312,44m>'lik alan fizerine kuruln 2 Kath Betonarme Otogar Binasi, arsasi ve
tizerinde bulunan tiim mistemilat ile birlikte,

is bu sézlesme ile kiraya verilmistir.

2- KIRALANAN YERIN KULLANIM AMACIL;

Kiralanan yer Avrasya Terminal isletmeleri A.S. tarafindan, meveut akaryakit
istasyonu, ditkkanlari, park yerleri ve tiim kiracilan ile birlikie $ehirleraras: Otobils 'erminali
olarak kullanilacaktir.

3- KiRANIN BASLANGICI:

Is bu Kira Sézlegmesinin baglangig tarthi 17.02 2011 tarihidir.

4- KiRALAMA SURESI:

Stzlegmenin siivesi 1 (bir) yildir. Taraflardan herhangi biri bu siirenin sonundan 1 (bir) ay
Sncesinde sozlesmenin feshini diger taralu thbar etmedigi stireee i bu sézlesme kira bedeli
hari¢ aym sartlarla devam edcr.

5- KiRA BEDELI:

Kira bedeli aylik, 31.568TL. + KDV (Owz Bir Bin Beg Yiiz Altmis Sekiz Tiirk Liras:
arti KDV) 37.250TL KDV Dahil (Otuz Yedi Bin Tki Yiiz Elli Tiirk Lirast KDV Dahil)dir. is
bu kira sbzlesmesi kupsaminda yaplacak &Odemeler 6. maddede belirtldizi sekilde
yapilacaktir. Kira bedeli her ayin sonu itibariyle kesilen faturamn KIRACT'ya tebilginden
itibaren 3 (iig) glin igerisinde pesinen Gdenir. Ayrica, kira bedelled zamaninda ddenmezse
gelecek aylara iligkin kiralar da muaceel hale gelir,

SvP_12_AVGYO_07

41



S v P

Kira bedeli is bu sézlesmenin uzach@ aya iligkin olarak TUIK tarafindan bir anceki
yiln aymi ayina gare belirlenen TUFE+UTE nin yarist oramnda yillik Kira artisn yapilarak
veniden belirlenecektir. Kira stiresinin 5 (bes) yil agmasi durumunda 5. yil KIRALANAN yer
ile ilgili bir ekspcrtiz raporu gikarilacak ve yeni kira bedeli bu raporda bulunan rakam
iizerinden belirlenecektir. Bu kural kiralamanin devam eftiii siirece her bes wilda bir
uygulanacaktir. KIRACI, bu durumu peginen kabul ve taghhiil eder,

6- KiRA BEDELININ ODENMESI:

Tim kira bedelleri, fatura karsihigi pegin olarak odenccektir, Kira bedellerinin
&denmesinde gecikme olmast halinde 6183 sayih yasamn 51. maddesinde belirlenen oranda
yasal gecikme [aizi igletilecektir.

7- OZEL HUKUMLER:

a) KIRACI’va kira konusu ycr meveut kiracilan ve meveut haliyle tam ve eksiksiz
olarak teslim edileccktir. Moour sozlesme bitiminde KIRALAYAN’a iadilat
yapilmis, tam ve eksiksiz olarak teslim edileccktir,

b} KIRACI, kiraya konu gayrimenkullerde tadilat, ilavc tesisat, mevcut tesisatin
kaldirilmas1 gibi ingaat ile mimari proje aykan mecurun mimari ve statik yapisina zarar
vercbileeek iglem yapamaz. Bu kurala Uyulmadi@ taktirde KIRALAYAN’m
SOZLESME’yi fesih hakk: sakhidir. Ancak, KIRALAYAN n vazil izni ile bedeli
kiraciya ait tadilat ve deisiklik yapabilir. Izinsiz yapilacak islerden dogan zarar ziyan
KIRACI’dau tazmin edilir.

¢) KIRACI, mecuru tgimeii sahislara kiraya verebilir. Bu durumda iictincii sahislar da iy
bu SOZLESME hilkiimlerine uymakla yiikiimlii ohur. Mecurun su, elekirik, vak,
gevre temizlik vergisi, ortak gider katki payi, belediye resim, harg ve vergileri ile
stopaji KiIRACI’ya aittir.

d) KIRACI, KIRALAYAN girketin meeurla ilgisi olarak alinnug yonetim kurulu
karatlarina uyacagini peginen kabul ve taahhiit eder.

¢) KiRACI, SOZLESME’den dogan stopaji Maliye'ye Gdeyvecek olup, y1l sonunda
makbuzlann bir gmefiini KIRALAYAN’a vercecktir, Aksi hal SOZLESME nin
feshi nedenidir.

$- FESIH:

KIRALAYAN ve KIRACH, karsilikh olarak is bu SOZLESME nin stiresinden 8nce
feshine karar verebilirler. KIRACI tarafindan kira bedellerinin zamaninda Sdenmemesi
halinde KIRALAYAN i5 bu SOZLESME’yi tek iarafli olara hicbir ihtar ve ihbara gerek
kalmaksizin feshetme hakkina sahiptir. KIRALAYAN, KIRACT’ nm i is bu SOZ1LESME’den
kaynaklanan ylikiimliliklerini kismen veya {amamen yerine getirmemesi halinde
KIRALAYAN’in maddi vc manevi tazminat haklan sakli kalmak tizere SOZLE SMEyi
higbir ihtar ve ihbara gerek kalmaksizin feshedebilir, Bu durumda KIRACL feshe itiraz
edemeyecefii gibi, KIRALAYAN’s kuryt maddi ve manevi tazminat tale/b?nde de

; bulunamayacaktr. S )
o

\ Avmsm GAYRIMENKU AV ‘é@
A Ao BTAREGL A S it ibrola &
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9. YETKiLIi MAHKEME VE iCRA DAIRESI:

fs bu SOZLESME’nin, cklerinin tadilinin uygulanmasindan veya yorumunda dogan
ihtilaflarda BAKIRKOY mahkemelen ve icra daireleri yetkilidir. SOZLESME’nin veva baz
hiiktimlerinin veya is bu hiikmiin gegersizligi iddialarmn ileri giirtilmesi halinde de vine Tiirk
Mevzuatina gire bu iddialar sonuglandinilir ve bu hususta da BAKIRKOY matikemeleri ve
icra daireleri yetkilidir.

18- TEBILGAT ADRESI:

KIRALAYAN’IN ve KIRACTI’msm, tebligat adresi is bu SOZLESMENIN giris
paragrafinda yazili olan adresidir.

11- SON HUKUMLER:

i bu SOZLESME 11 maddeden ibaret olup, 21.02.2011 tarihinde (arallares 2 nilsha
olarak imzalannustir.

KIRALAVAN KiRACI

AVRASYA GAYRIMENKUL AVRASYA TERMINAL

YATIREM ORTAKLIGI A.S. ISLETMELERI A8
Vi

AL )

AVRASYA GAYRIME AV

M ORTAKLKEI A terminal i3
=0, No:171

1ievent /IS (&\’w—‘\
iy *.D. 1050058520

T

#ELS E5 e ik Damga V
tarafimizdan makbuz kar
Sdenecektir.
Defter Stra Noton .
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10. DEGERLEMEYI YAPAN DEGERLEME UZMAN(LAR)ININ
DEGERLEME LISANS BELGEST ORNEKLERI

'I‘SPAKB TUORKIYE SERMAYE PiYASASI
ARAC!I KURULUSLARI BIiRLIGI

SURFT

Farih - 24.10.2008 No OU

ll“-\. ]844

GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANLIGI LISANSI

Semaye Plyasas: Kurulu'nun Sert: VilI, No:-34 sayil; - ‘Sermaye Plyasasinda Faallyvet tte
J

Bulunanlar Igin Lisanstama ve Sicll Tutmaya liiskin Esaslar Hakknda Teblg™l uyannca

Yasemin KARAKA YA

/

Gayrimenkul Degerlome Uzmanlif Lisansin almaya |

# hak kazanmistir, f

kay ARIKAN
I NEL “(LHH'\

TOPAKB =3c Rt ts am sirtic

No : 400196
Tarih : 28.06.2004

DEGERLEME UZMANLIGI LISANSI

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri:VIIl, No:34 sayili “Sermaye Piyasasinda Faaliyette
Bulunanlar Igin Lisanslama ve Sicil Tutmaya lliskin Esaslar Hakkinda Teblig"i uyarinca

Hiiseyin CANKURTARAN

Degerleme Uzmanhg: Lisansini almaya hak kazanmustir.

W B N W T

Ilkay ARIKAN {f 2 {{ e | Miisliim DEMIRBILEK
GENEL SEKRETER V. \Z\ /| BIRLIK BASKANI

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

Rapor‘a konu gayrimenkule iliskin olarak, Sirket tarafindan 28.12.2011 / SvP_11_AVRSGYO_07 tarih ve
numarall degerleme raporu hazirlanmistir.
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