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ALAN TASINMAZ DEGERLEME VE DANISMANLIK AS.

GENEL MUDURLUK
Taksim Mete Caddesi No: 26/7, Beyoglu / Istanbul

Bu Gayrimenkul Degerleme Raporu
AVRASYA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.$. nin
31.12.2014 tarihli talebi tizerine hazirlanmisgtir.

KIRISHANE MAHALLESI 2261 ADA 6 PARSEL ARSA
NITELIKLI TASINMAZ

MERKEZ - EDIRNE

RAPOR TARIHI : 14.01.2015
RAPOR NO : 2014.0Z.113

Bu rapor; ilgilisi ve hazirlanis amaci disinda, uguncu kigilerce kullanilamaz,
¢ogaltilamaz, dagitilamaz.
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ALAN TASINMAZ DEGERLEME VE DANISMANLIK AS,

DEGERLEME RAPORU OZET BIiLGILER

RAPOR NO: 2014-0Z-113
RAPOR TARIHI: 14.01.2015

RAPORU TALEB EDEN: ﬁ\éRASYA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI
] ALAN TASINMAZ DEGERLEME
RAPORU HAZIRLAYAN: VE DANISMANLIK A.S.

Aynur BAS

Gayrimenkul Degerleme Uzmani
RAPORU HAZIRLAYAN SPK Lisans No:400727
DEGERLEME UZMANLARI: Ersan BOZDOGAN

Sorumlu Degerleme Uzmani

SPK Lisans N0:400891

E-5 Karayolu tizeri 5.Km., 2261 ada 6 parsel

GAYRIMENKULUN ADRESI: Merkez / Edirne

GAYRIMENKULUN KULLANIMI; | Arsa
Edirne ili, Merkez Ilcesi, Kirishane Mahallesi, Sogukkuyu

P . Mevkii, 48M2b pafta, 2261 ada, 6 parsel sayili tamami
TAPU KAYIT BILGILERI: Avrasya Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. adina kayith
tasinmaz.
IMAR DURUMU: Tercihli Kullanim Alani

31.12.2014 TARIiHi  ITiBARIiYLE | KDV Hari¢: 2.100.000.-TL
TASINMAZLARIN NET BUGUNKU
SATIS DEGERI KDV Dahil: 2.478.000.-TL

Raporda sunulan bulgular Degerleme Uzmaninin bildigi kadariyla dogru oldugu;

Raporda yer alan analiz ve sonuglarin belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirli oldugu;

Degerleme Uzmanimin degerleme konusunu olusturan miilkle ve degerlemeyi talep eden miisteri ile
herhangi bir iliskisinin bulunmadig;

Degerleme Hizmetinin iicretinin raporla ilgili herhangi bir sarta bagl bulunmadig;

Degerleme hizmetinin Sermaye Piyasast Kurulu’nun tebliglerinde “Gayrimenkul Degerleme Sirketleri ve
Gayrimenkul Degerleme Uzmanlar1” igin belirlenmis kriterler ve kurallar dahilinde gergeklestigi;

Degerleme Uzmaninin bu rapor i¢in gerekli mesleki egitim, bilgi ve deneyime sahip oldugu;

Degerleme Uzmaninin raporun hazirlanmasi sirasinda miilkii kisisel olarak denetledigi;
Hususunu beyan ederiz.
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BOLUM 1

RAPOR BILGILERI
1.1 iCINDEKILER
BOLUM 1
RAPOR BILGILERI
11 icindekiler
1.2 Rapor Tarihi ve Numarasi
1.3 Rapor Tiirii
1.4 Raporu Hazirlayanlar
1.5 Sorumlu Degerleme Uzmaninin Adi Soyadi
1.6 Degerleme Tarihi
1.7 Dayanak Sozlesmenin Tarih ve Numarasi
1.8 Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsaminda Hazirlamip Hazirlanmadigi
BOLUM 2

SIRKETI VE MUSTERIiYI TANITICI BILGILER

2.1 Sirketin Unvam ve Adresi

2.2 Miisteriyi Tamtic1 Bilgiler ve Adresi

2.3 Miisterinin Taleplerinin Kapsami ve Varsa getirilen Sinirlamalar
24 Raporda Kullamlan Deger Tanimlari

BOLUM 3

DEGERLEME KONUSU TASINMAZ HAKKINDA BiLGILER

3.1 Gayrimenkuliin Yeri, Konumu, Tanimi ve Tapu Kayitlarina iliskin Bilgiler

3.2 Tapu, Plan, Proje, Ruhsat, Sema, vb. Dokiimanlar

3.3 Imar Bilgileri

34 Gayrimenkuliin Son U¢ Yilhk Dénemdeki Durumu

35 Gayrimenkuliin Takyidat Bilgileri

3.6 Degerlemesi Yapilan Projelerin Mevzuat Uyarinca Gerekli izinlerinin Alinip
Alinmadig1 Hakkinda Bilgi ve Projenin Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg Portfoyiine
Alinmasina Sermaye Piyasas1 Mevzuati Hiikiimleri Cercevesinde Bir Engel Olup
Olmadig1 Hakkindaki Goriis 16

3.7 Degerlemesi Yapilan Projeler ile ilgili Olarak, 29.06.2001 Tarih ve 4708 Sayih
Yap1 Denetimi Hakkinda Kanun Uyarinca Denetim yapan Yapi Denetim Kurulusu
ve Degerlemesi Yapilan Gayrimenkul ile ilgili Olarak Gergeklestirdigi Denetimler
Hakkinda Bilgi

3.8 Detayh Bilgi, Planlar ve Degerin, Degerlemesi Yapilan Projeye iliskin Olduguna
ve Farkl Bir Projenin Uygulanmasi Durumunda Bulunacak Degerin
Farkh Olabilecegine iliskin Aciklama

BOLUM 4
DEGERLEMESI YAPILAN GAYRIMENKULE iLiSKIiN ANALIZLER
4.1 Gayrimenkuliin Bulundugu Bolgenin Analizi ve Kullamlan Veriler
4.2 Mevcut Ekonomik Kosullarin, Gayrimenkul Piyasasimin Analizi, Mevcut
Trendler ve Dayanak Verile
4.2.1 Makro Ekonomik Veriler
4.2.2 Tiirkiye’de Petrol Piyasasi
4.3 Degerleme Islemini Olumsuz Yénde Etkileyen veya Simirlayan Faktorler
4.4 Gayrimenkuliin Yapisal, insaat Ozellikleri
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4.5 Fiziksel Degerlemede Baz Alinan Veriler

4.6 Gayrimenkuliin Teknik Ozellikleri ve Degerlemede Baz Ahnan Veriler
4.7 Degerleme Isleminde Kullanilan Varsayimlar ve Bunlarin Kullanilma
Nedenleri

4.8 Kullamlan Degerleme Tekniklerini A¢iklayici Bilgiler ve Bu Yontemlerin
Secilmesinin Nedenleri

4.9 Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bos Arazi ve Proje Degerleri

410  Nakit/Gelir Akimlar1 Analizi

4.11  Maliyet Olusumlar1 Analizi

4.12  Gelir Kapitalizasyonu Yaklasimi

413  Kira Degeri Analizi ve Kullamlan Veriler

4.14  Degerleme Konusu Tasinmazin Sigorta Degeri

4.15 Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

4.16 Bos Arazi ve Gelistirilmis Proje Degeri Analizi ve Kullamlan Veri ve
Varsayimlar ile Ulasilan Sonuclar

417  En Yiiksek ve En Iyi Kullamim Degeri Analizi

418 Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

4.19 Hasilat Paylasimi ve Kat Karsihigi Yontemi ile Yapilacak Projelerde,
Emsal Pay Oranlari

BOLUM 5

ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESI
5.1 Farkl Degerleme Metotlarinin ve Analizi Sonuclarinin Uyumlastirilmasi
ve Bu Amagla izlenen Yéntem ve Nedenler
5.2 Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nicin Yer Almadiklarinin

Gerekceleri

5.3 Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi ve Mevzuat Uyarinca Alinmasi
Gereken Izin ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup
Olmadig:

54 Degerlemesi yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin veya

Gayrimenkule Bagh Hak ve Faydalarin, Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklar:
Portfoyiine Ahinmasinda Sermaye Piyasas1 Mevzuati Cercevesinde,
Bir Engel Olup Olmadig

BOLUM 6

SONUC

6.1 Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonu¢ Ciimlesi

6.2 Nihai Deger Takdiri

6.3 Degerleme konusu gayrimenkuliin sirket tarafindan daha onceki tarihlerde degerlemesi
yapilmis ise, son ii¢ degerlemeye iliskin bilgiler

EKLER: 1- FOTOGRAFLAR
2- TASINMAZ MULKIYET BILGILERI
3- IMAR DURUM YAZISI
4- TASINMAZ PLAN ORNEGI
5- EMLAK VERGI BEYANNAMESI
6-(2) ADET LiSANS BELGESI
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1.2 Rapor Tarih ve Numarasi

Bu rapor Avrasya Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.’nin 31.12.2014 tarihli talebine istinaden
sirketimiz tarafindan 14.01.2015 tarihinde 2014-OZ-113 rapor numarasi ile diizenlenmistir.

1.3 Rapor Tiirii

Bu rapor, tamami Avrasya Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.’nin miilkiyetinde bulunan Edirne
Ili, Merkez llgesi, Kirishane Mahallesi, Sogukkuyu Mevkii, 2261 ada, 6 parsel sayili, 2.322,00m?
yiizolgtimli, “Arsa” nitelikli gayrimenkuliin, 31.12.2014 tarihli adil piyasa degerinin Tiirk Liras1 cinsinden
belirlenmesi amaciyla hazirlanan degerleme raporudur.

1.4 Raporu Hazirlayanlar

Bu gayrimenkullerin degerleme raporu; miilkiin mahallinde yapilan inceleme neticesinde ilgili
resmi ve Ozel kurum ve kuruluslardan elde edilen bilgiler, degerleme yontem ve standartlarina uygun olarak
hazirlanmigtir. Raporun hazirlanmasinda Sirketimiz Gayrimenkul Degerleme Uzmani1 Aynur BAS gorev
almus, hazirlanan rapor sirketimiz sorumlu Degerleme Uzmani Ersan BOZDOGAN tarafindan kontrol
edilmistir.

1.5 Sorumlu Degerleme Uzmaninin Adi Soyadi

By gayrimenkul degerleme raporunun hazirlanmasinda Sorumlu Degerleme Uzmani Ersan
BOZDOGAN gorev almistir.

1.6 Degerleme Tarihi

Degerleme raporunun hazirlanmasi sirasinda degerleme uzmanimmiz 31.12.2014 tarihinde
caligmalara baglamuis, 14.01.2015 tarihinde 2014.0Z.113 rapor numarasi ile rapor tamamlanmigtir. Bu
tarihler arasinda degerleme uzmanimiz gayrimenkuliin mahallinde, resmi ve 6zel kurum ve kuruluslarda,
ofiste caligmalarin1 gerceklestirmislerdir.

1.7 Dayanak Sozlesmesinin Tarih ve Numarasi

Bu degerleme raporu 31.12.2014 tarihli taleplerine istinaden Avrasya Gayrimenkul Yatirim
Ortakligi A.S. ile firmamiz arasinda imzalanan 31.12.2014 tarihli Degerleme Hizmet Sozlesmesine
istinaden diizenlenmistir. Sozlesmede iki tarafin hak ve yiikiimliiliikleri belirtilmis ve rapor sdzlesme
hiikiimlerine baglh kalinarak hazirlanmstir.

1.8 Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsaminda Hazirlanip Hazirlanmadigi

Degerleme konusu tasimmaz ile ilgili 2014-OZ-113 numarali rapor, Kurul Diizenlemeleri
kapsaminda hazirlanmustir.
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BOLUM 2
SIRKETI VE MUSTERIiYI TANITICI BILGILERI

2.1 Sirketin Unvam ve Adresi

Sirketimiz, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri: VIII, No:35 sayili “Sermaye Piyasasi Cergevesinde
Gayrimenkul Degerleme Hizmeti Verecek Sirketler ile Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina
Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” cercevesinde degerleme hizmeti vermek iizere Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 01/06/2012 tarih ve 18/627 sayili karari ile listeye alinmustir.

Firmamiza, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu’nun 15.11.2012 tarih ve 5034 sayili
karar1 ile Bankalara Degerleme Hizmeti Verecek Kuruluglarin Yetkilendirilmesi ve Faaliyetleri Hakkinda
Yonetmeligin 11. Maddesine istinaden bankalara “gayrimenkul, gayrimenkul projesi veya gayrimenkule
bagli hak ve faydalarin degerlemesi” hizmeti verme yetkisi verilmistir.

Sirketimizde, SPK lisansh ve lisans almaya aday yeterli sayida ve degisik disiplinlerde egitimli ve
deneyimli degerleme uzmani istihdam edilmekte ve yurt capinda ¢6ziim ortaklari ile ¢alisilmaktadir.

Firmamiz, 14.06.2014 tarih ve 01.12.3289.8063 sertifika no.lu ISO 9001:2008 Kalite Yonetim
Belgesi sahibidir.

2.2 Miisteriyi Tanitic1 Bilgiler ve Adresi

Avrasya Gayrimenkul Yatirim Ortakligr A.S., ilk olarak 1996 yilinda Avrasya Menkul Kiymetler
Yatirim Ortakhign A.S. ismi ile kurulmustur. 2005 yilinda Galip Oztiirk’{in ¢ogunluk hisselerini satin
almasiyla Sirket yeni bir kimlik kazanmigtir. Sirket 14.10.2010 tarihinde Gayrimenkul Yatirim
Ortakligina donismiistiir. Sirketin amaci, gayrimenkul ve gayrimenkule dayali haklardan olusan bir
portfoy olusturmak ve s6z konusu gayrimenkul portfoyiinii gayrimenkul yatirim ortakliklarina iliskin
mevzuatla belirlenmis ilke ve kurallar ¢ergevesinde yonetmektir.

Sirket halen, Levent Mahallesi, Biiyiikdere Caddesi, Metro City Is Merkezi, A Blok No: 171 Kat:
17 Sisli — Istanbul adresinde faaliyetini siirdiirmektedir.

2.3 Miisterinin Talebinin Kapsami ve Varsa Getiriler Sinirlamalar

Avrasya Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S. Edirne Ili, Merkez Ilgesi, Kirishane Mahallesi,
Sogukkuyu Mevkii, 2261 ada, 6 parsel sayili, 2.322,00m? yliz6l¢timlii, tamami Avrasya Gayrimenkul
Yatirim Ortakligi A.S. adina kayith olan, “Arsa” nitelikli gayrimenkulin Adil Piyasa degerinin
belirlenmesi amaciyla sirketimize degerleme talebinde bulunmustur. Bu talepte miisteri tarafindan
getirilen bir kisitlama mevcut degildir.

2.4 Raporda Kullanilan Deger Tamimlari
Adil Piyasa (Pazar) Degeri

Bir gayrimenkuliin alic1 ve satic1 arasinda, belirli bir tarihte, el degistirmesi durumunda; satis igin
gerekli piyasa kosullarinin saglanmasi, taraflarin istekli olmasi ve her iki tarafin da gayrimenkulle ilgili
biitiin durumlardan haberdar olmas1 kosullartyla belirlenen, gayrimenkuliin en olasi, nakit el degistirme
degeridir.
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BOLUM 3

DEGERLEME KONUSU TASINMAZ HAKKINDA BILGILER

3.1 Gayrimenkullerin Yeri, Konumu, Tanim ve Tapu Kayitlarina Iligkin
Bilgiler

Degerleme konusu tasinmaz, Edirne ili, Merkez Ilgesi, Kocasinan Mahallesi’nde E-5 Karayolu
tizeri 5.Km, T1p Fakiiltesi Karsisi, Mepet Metro Petrol ve Tes. San. Tic. A.S. ve yaninda yer alan arsadir.

Taginmaz Edirne Tapu Miidiirliigii’ne yaklagik 3500 m, Edirne Otogari’na yaklagik 700m, Margi
Otel’e yaklagik 3500m, Selimiye Cami’e yaklasik 6500m, Edirne Belediyesi’ne yaklagik 6600m, Tem
Baglanti Yolu’na yaklasik 400m, Edirne Otobani Giseleri’ne yaklasik 3300m mesafede yer almaktadir.

Uydu Goriintiileri
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3.2 Tapu, Plan, Proje, Ruhsat, Sema, vb. Dokiimanlar

Degerleme konusu 2261 ada, 6 parsel sayili tasinmazla ilgili, Edirne Tapu Midirligi niin
08.01.2015 tarihli takyidat bilgilerini iceren tapu kayit ornegi (Ek-2), Edirne Belediyesi, imar ve
Sehircilik Midirliigii’niin 08.01.2015 tarihli imar durum yazis1 (EK-3), Edirne Kadastro Miidiirliigii’'nden
temin edilen CAP o6rnegi (Ek-4), Edirne Belediyesi Gelir Miidiirliigii’niin tasinmaza ait son ii¢ yillik
emlak vergi degerleri yazis1 (Ek-5) ekte sunulmustur.

3.3. Imar Bilgileri

Edirne Belediye Baskanlig1, imar ve Sehircilik Miidiirliigii’niin 08.01.2015 tarih ve 81 sayili imar
durum hakkinda ki (Ek-3) yazisinda degerleme konusu tasinmazin, 1/1000 &lgekli, Uygulama imar Plani
iginde; kismen tercihli kullanim alaninda, kismen de park alaninda kaldigi, ancak tarihi kent merkezi ve
Selimiye Camii siluetinin korunmasi amaciyla 07.05.2014 tarih ve 2014/144 sayili Belediye Meclis
Kararina gore, imar komisyonunca degerlendirme yapildiktan sonra ruhsat verilecegi bildirilmistir. Plan
notlarma gore tercihli kullanim alanlarinda konut, ticaret ve otel gibi kullanimlar birlikte ve ya ayr1 ayri
yer alabilir. Bu alanlarda;

. Plan sinir1 i¢inde yer alan otel, otel + ticaret, ticaret ve ticaret+ konut kullanimlarinda her durumda
zemin ve l.normal katlarda taban alam1 maksimum % 50 yi ge¢emez. Yalmizca konut
kullanimlarinda taban alam1 % 30 dan az, % 40 tan fazla olamaz.

. sadece konut yapilmasi durumunda yapilasma sartlar1 E:1,50,Hmax :serbest, Emsal orani imar
planinda belirtilen yol geniglemesinden dolay: terk edilmeden 6nce olan alandan hesaplanir.

. sadece ticaret yapilmasi durumunda yapilagma sartlar1 E:2,00,Hmax :serbest,

. konut ve ticaret birlikte yapilmasi durumunda E:2,50 Hmax :serbest,olup konut emsali 1,20 yi
gegmeyecektir. Hicbir durumda bu oranlar agilamaz.

. Otel ve ve ticaret birlikte yapilmasi durumunda E:3,00 Hmax :serbest olarak uygulanacaktir. Bu
alanda ticaret kullanim olmadan sadece otel yapilabilir ancak otel kullanimi1 olmadan sadece ticaret
yapilamaz. Bu alanlarda ticaret emsali 1,50 ‘yi gecemez.
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3.4. Gayrimenkuliin Son Ug¢ Yilik Dénemdeki Durumu

Edirne Merkez Tapu Miidiirliigi’niin 08.01.2015 tarihli yazisina istinaden degerleme konusu
2261 ada, 6 parsel sayili tasinmazin miilkiyetinin 16.05.2008 tarih ve 5672 yevmiye numarasi ile Biiyiik
Istanbul Otobiis Isletmeleri adina kayith iken tiizel kisiliklerin unvan degisikligi isleminden 28.11.2013
tarih ve 14482 yevmiye numarasi ile Avrasya Terminal isletmeleri A.S. adma tescil edildigi goriilmiistiir.
Ardindan 04.12.2013 tarihinde satig islemi neticesinde tasinmazin miilkiyeti Avrasya Gayrimenkul
Yatirim Ortaklig1 Anonim Sirketi adina tescil edilmistir.

Edirne Belediyesi, imar ve Sehircilik Miidiirliigii’niin 08.01.2015 tarih ve 81 sayili yazsisindan
degerleme konusu tasinmazin 1/1000 6lgekli imar planinda turizm tesis alaninda kalmakta iken ; kismen
tercihli kullanim alaninda, kismen de park alaninda kaldig1 6grenilmistir.

Edirne Belediyesi, Gelir Miidiirligii’niin yazis1 ve yapilan incelemelerde degerleme konusu 2261
ada, 6 parsel sayili tasinmazin son 3 yillik emlak rayi¢ degeri asagida belirtilmistir.

2013 Y1l Emlak Rayi¢ Degeri: 143.337,06.-TL
2014 Yili Emlak Rayi¢ Degeri: 464.400,00.-TL
2015 Yili Emlak Rayi¢ Degeri: 487.875,52.-TL

3.5  Gayrimenkuliin Takyidat Bilgileri

2261 ADA 6 PARSEL

ANA TASINMAZ BiLGILERi
Il EDIRNE Pafta 48M2b
Iice MERKEZ Ada 2261
Mahalle KIRISHANE Parsel 6
Mevkii/Sokak SOGUKKUYU Yiizolciimii 2.322,00m>
Cilt/Sayfa 7517365 fl’i’t‘éli"s"”m“z ARSA

MULKIYET BiLGILERI

Malik ve Hissesi AVRASYA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. (1/1)

Tarih ve Yevmiye No | 04.12.2013 / 14838

Degerleme uzmaninin tapu kayitlarini inceleme ¢alismasi, gayrimenkuliin miilkiyetini olusturan
haklar1 ve bu haklar {izerindeki yasal kisitlamalar tespit etmek amaci ile yapilir.

Edirne ili, Merkez llgesi, Tapu Miidiirliigii’nden 08.01.2015 tarihinde alinan takyidat bilgilerini
iceren tapu kayit belgesi ekte (Ek-2) sunulmustur.

Tapu kayit belgesine gore degerleme konusu tasinmazin iizerinde herhangi bir takyidat
bulunmamaktadir.
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3.6 Degerlemesi Yapilan Projelerin Mevzuat Uyarmca Gerekli Izinlerinin
Almip Almnmadigi Hakkinda Bilgi ve Projenin Gayrimenkul Yatirim
Ortakhig1 Portfoyiine AliInmasina Sermaye Piyasasi Mevzuati Hiikiimleri
Cercevesinde Bir Engel Olup Olmadig1 Hakkindaki Goriis

SPK’nin 28.05.2013 tarihli ve 28660 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri III, No:48.1
sayili Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi’nin 22. maddesinin “c” paragrafinda
“Portfoylerine ancak iizerinde ipotek bulunmayan veya gayrimenkuliin degerini dogrudan ve onemli
Olgiide etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi olmayan gayrimenkuller ile gayrimenkule dayali
haklar dahil edilebilir. Bu hususta, bu Tebligin 30 uncu maddesi hiikiimleri saklidir.”

Denilmekte olup tebligin,
“Ipotek, rehin ve simirh ayni hak tesisi bashkh 30. Maddesinde;

“ Kat karsiligi ve hasilat paylasimi yapilan projelerde, projenin gergeklestirilecegi arsalarin sahiplerince
ortakliga, bedelsiz veya diigiik bedel karsiligi ortaklik lehine iist hakki tesis edilmesi veya arsanin
devredilmesi halinde, projenin teminati olarak arsa sahibi lehine ortaklik portféyiinde bulunan
gayrimenkuller iizerine ipotek veya diger suurli ayni haklar tesis edilmesi miimkiindiir. Ayrica
gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayali haklarin satin alinmasi siwrasinda
yvalnizca bu islemlerin finansmanina iliskin olarak ya da yatirimlar i¢in kredi temini amaciyla portfoydeki
varliklar iizerinde ipotek, rehin ve diger simwrli ayni haklar tesis edilebilir. Portféydeki varliklarin
tizerinde bu amacglar disinda hi¢bir suretle tigiincii kigiler lehine ipotek, rehin ve diger sumirly ayni haklar
tesis ettirilemez ve baska herhangi bir tasarrufta bulunulamaz. Bu hususa ortakliklarin esas
sozlesmesinde yer verilmesi zorunludur’” hiikmii yer almaktadir.

Degerleme konusu tasinmazin tapu kayitlarinda herhangi bir takyidat bulunmamasi nedeniyle
“arsa” olarak gayrimenkul yatirrm ortakli§i portfdyiine alinmasinda herhangi bir sakinca
bulunmamaktadir.

3.7 Degerlemesi Yapilan Projeler ile Ilgili Olarak, 29.06.2001 Tarih ve
4708 Sayilh Yapr Denetimi Hakkinda Kanun Uyarinca Denetim yapan Yapi
Denetim Kurulusu ve Degerlemesi Yapilan Gayrimenkul ile flgili Olarak
Gerceklestirdigi Denetimler Hakkinda Bilgi

Degerleme konusu 2261 ada 6 nolu parsel “arsa” vasfinda olup, iizerinde gelistirilecek olasi proje
29.06.2001 Tarih ve 4708 Sayil1 Yap1 Denetimi Hakkinda Kanununa tabi olacaktir.

3.8 Detayh Bilgi, Planlar ve Degerin, Degerlemesi Yapilan Projeye Iliskin
Olduguna ve Farkhh Bir Projenin Uygulanmasi Durumunda Bulunacak
Degerin Farkh Olabilecegine Iliskin Ac¢iklama

Degerleme, arsa vasifli gayrimenkul i¢in yapilmistir. Degerleme tarihi itibari ile parsel {izerinde
gelistirilmis herhangi bir proje bulunmamakta olup, farkli bir proje gelistirilmesi durumunda, bulunacak
deger farkli olabilecektir.
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] BOLUM 4
DEGERLEMESI YAPILAN GAYRIMENKULE ILISKIN
ANALIZLER

4.1. Gayrimenkuliin Bulundugu Boélgenin Analizi ve Kullamilan Veriler

Edirne, Marmara Bolgesi'nin Trakya kisminda yer alir. Giineyinde Ege denizi, kuzeyde
Bulgaristan, batida Yunanistan, doguda Tekirdag, Kirklareli ve Canakkale illeri ile ¢evrilidir.

Yiizolgimii 6.098 km? olan Edirne'nin, deniz seviyesinden ortalama yliksekligi 41 metredir.
Edirne, idari olarak, biri merkez ilge olmak tizere 8 ilge ve 248 kdyden olusmaktadir. Edirne ili, Trakya
Yarimadasinda; kuzeyde Istranca Daglari, giineyinde Koru Daglar1 ve Ege Denizi-Saroz Korfezi,
batisinda Meri¢ Nehri ve Meri¢ Ovasi, dogusunda da Ergene Ovasini igine almakta olup, il topraklarinin
% 80'1 tarima elveriglidir. Tiirkiye'nin bat1 sinir topraklarinin énemli bir boliimiinii icine alan ilin
Bulgaristan'la 88km'lik bir sinir1 vardir. Bulgaristan'la olan sinir, Kirklareli il sinirindan baslayarak,
Tunca Irmagi'nt kesip, glineybati yoniinde uzanarak Meri¢ Irmagi'nda sona ermektedir. Burada, Tiirk,
Bulgar ve Yunan sinirlar1 birlesmektedir. Meri¢ Irmagi, ilin Yunanistan'la siirini olusturur. Irmagin dogu
yakasi Edirne, bati yakasi Yunanistan'dir. Edirne-Yunanistan sinirinin uzunlugu 204 km'dir. Bu sinr,
Enez'de sona ermektedir.

Edirne 1357'den beri diizenlenen Kirkpmar Yagh Giiresleri yaz aylarinda birgok yerli ve yabanct
turisti ¢eker. Cumbhuriyet'in kurulusu ile beraber Edirne'de egitim kurumlari da hizli bir gelisme
gostermis, son yillarda Edirne, egitimde gelismislik diizeyi acisindan Tiirkiye'nin 6nde gelen kentleri
arasina girmistir. Edirne'de okur-yazar orani Cumhuriyet Donemi boyunca Tiirkiye genelinin iizerinde
olmustur. Son yillarda gerceklestirilen kurslarla okur-yazarlik oran1 %99'a ulagmustir.

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle Edirne niifusu 399.708 kisidir. Calisan niifus, tarim sektorii ile
hizmetler sektoriinde yogunlagmistir. 2011 yili ADNKS sonuglarina gore niifusun % 52,9’u iktisaden faal
durumdadir. Bunlarin 177.000’1 ¢aligmakta olup; ¢alisanlarin 88.500’1 (% 50) tarim sektoriinde, 67.260°1
(% 38) hizmetler sektoriinde, 15.930’1 (% 9) sanayi sektoriinde, 5.310’i de (% 3) insaat islerinde faaliyet
gostermektedir. Tiirkiye genelinde ise ¢alisanlarin sektorlere gore dagilimi, tarim igin % 25,5, hizmetler
icin % 48,1, sanayi i¢in % 19,5, ingaat isleri i¢in de % 7 seviyesindedir.

Edirne ilinde, Merkez ilge ile birlikte 9 ilge ve 248 kdy bulunmaktadir. Kirsal kesimde oba, mezra
olarak nitelenen kdy alt1 yerlesim yerleri mevcut degildir. Yerlesim genelde toplu yerlesim seklindedir. il
dahilinde; Merkez Ilgenin disinda, 8 ilge, 15 kasaba belediyesi olmak iizere toplam 24 belediye
mevcuttur.

Edirne, Ulkemizin orta diizeyde gelismis illerinden biridir. DPT biinyesinde illerimizin sosyo-
ekonomik gelismisligine ydnelik olarak yapilan arastirmalarda, iI, 1996 yilinda 18. sirada, 2003 yilinda da
16. sirada yer almigtir.

Ekonomik gostergeler sektorel olarak incelendiginde, ekonomi iginde tarimin agirhigi belirgin
olarak goriilmektedir. GSYIH iginde sektdrlerin paylar1 2001 yili itibariyle Tiirkiye toplaminda hizmetler
% 57, sanayi % 25,7, tarim % 12,1, ingaat % 5,2 olarak siralanirken; bu oranlar ayn1 yil i¢in Edirne’de
hizmetler % 56,4, tarim % 27,9, sanayi % 12,1, insaat % 3,6 olarak siralanmaktadir. Goriildiigii gibi tarim
sektorii, Ulkemiz geneline gére Edirne’de ¢ok bilyiik bir paya sahiptir.

Il tartminin en énemli iki su kaynagi Meri¢ ve Ergene nehirleridir. Ancak bu iki nehir de énemli
Olctide kirlenmis durumdadir. Yapilan ol¢limlere gore Meri¢ Nehri 2. sinif, Ergene Nehri de 4. sinif, yani
¢ok kirlenmis su niteligindedir. Bunlardan Ergene Nehri havza genisligi bakimindan Ilin tarmi igin
biiyiik 6nem tasimaktadir. Zira il alaninin yaklasik yaris1 Ergene havzasinda yer almakta ve bu havzadaki
topraklarin biiyiilk bir kismi tarima elverigli arazilerden olugmaktadir. Ancak bu Nehrin, 6zellikle
Tekirdag’in Cerkezkdy ve Corlu ilgelerinde yogunlasan sanayi tesislerinin kirletici etkileriyle, ilin tarimi
bakimindan 6nemli bir tehdit olusturur hale gelmistir.

Ayrica bu akarsulardan Meri¢ Nehri, son yillarda sik sik yinelenen tagkinlarla da 6nemli zararlara
yol agmaktadir.

Edirne orman varlig1 bakimindan fakir sayilabilecek bir ilimizdir. Toplam ormanlik saha sadece
105.780 hektardir.
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Edirne, cevre illerle karsilastirildiginda, sanayi bakimindan gelismis bir il degildir. Buna ragmen,

[lin tarimsal iiretiminin yiiksek olusu ve cografi olarak uygun bir konumda bulunusu sanayi bakimindan

da belli bir ilerleme saglanmasina imkan vermistir. Sanayi Sicil istatistiklerine gore Ilde 249 sanayi tesisi

bulunmakta olup, bunlarin toplam istihdami 9.600 kisi civarindadir. Bu sanayi igletmeleri genellikle

ayeicegi, siit, piring gibi Edirne’de yogun olarak iiretilen tarimsal iiriinlere dayanan igletmelerdir; biiyiik
sanayi isletmeleri ise tekstil sektdriinde yogunlagmustir.

4.2. Mevcut Ekonomik Kosullarin, Gayrimenkul Piyasasinin Analizi, Mevcut
Trendler ve Dayanak Veriler

4.2.1 Makro Ekonomik Veriler

Diinya Ticaret Orgiitii verileri diinya ticaretinin zay1f seyretmeye devam ettigine isaret etmektedir.
Diinya ihracatinda 2012 yilinda gozlenen gerileme egilimi son ceyrekte yavaslayarak da olsa devam
etmistir. Yilin son ¢eyregine ait yillik veriler diinya ihracatinin bir 6nceki yilin ayn1 dénemine gore yiizde
0,2 artarken, bir onceki ¢eyrege kiyasla yiizde 0,2 oraninda azaldigina isaret etmektedir. Tiirkiye’nin
diinya ihracatindaki payr kademeli artigini siirdiirmiistiir. 2012 yili sonu itibariyla Tiirkiye’nin
gerceklestirdigi ihracatin kiiresel ihracat hacmi igindeki pay1 yiizde 0,92’ye yiikselmistir. 2011 yili
sonunda s6z konusu oran yiizde 0,83 seviyesinde gergeklesmistir. Yillara gore biiyiimeye goz attigimizda
ise Tiirkiye ekonomisi 2010 yilinda yiizde 8,9, 2011'de yiizde 8,8, 2012'de yiizde 2,2 biiyiimiistii. Bliylime
oranlari, 2013 yilinin ilk iki ¢eyreginde ise yiizde 2,9 ve 4,4 oldu. IMF'nin tahminlerine goére 2013 yili
sonunda Tiirkiye'nin yiizde 3,8 oraninda biiylimesi beklenmektedir.

Diinya ekonomisinde o6zellikle ABD ve AB kaynakli biiylime ve kamu borcu sorunlarinin kalici
olarak ¢oziilememesi hem kiiresel ekonomiyi hem de kiiresel gayrimenkul sektoriinii olumsuz etkilemeye
devam etmektedir. Avrupa Birligi Euro bolgesinde ise yiiksek borglu tilkelerin yani sira bu tilkelere borg
veren bankalarin da sikint1 yasamasi kiiresel ekonomideki riskleri arttirmaktadir. Bunlara bagli olarak
emtia fiyatlari ile varlik degerlerinde bir gevseme yaganmaktadir. Gelisen llkeler de gelismis tilkelerdeki
durgunluk endisesi karsisinda ekonomilerinde biiyiime dinamiklerini korumaya yonelmislerdir.

Cari iglemler dengesi 2013 yilinin ilk ¢ceyreginde, daralma egilimini devam ettirmistir. Cari islemler
hesab1 yilin ilk ¢eyreginde 12 aylik birikimli olarak 47,7 milyar ABD dolar1, mevsimsellikten arindirilmig
3 aylik ortalama ise 15,9 milyar ABD dolar1 agik vermistir. Yilin ikinci ¢eyregi itibari ile mevsimsellikten
arindirilmis ¢eyreklik cari agik 19 milyar ABD dolari, 12 ay birikimli cari agik da 53,9 milyar ABD dolari
olarak gerceklesmistir. imalat sanayi, 2013 yil1 ikinci ii¢ aylik ceyreginde sabit fiyatlarla yiizde 3,4 artis
gosterdi. Cari islemler agig1, 2013 yili {iglincli ¢eyreginde artis gostermistir. Altin ithalatinin tarihsel
ortalamalarinin {izerinde seyretmeye devam etmesi, cari agiktaki artisin temel nedenini olusturmustur.
Nitekim, altin hari¢ bakildiginda, cari agik {iglincii geyrekte de daralma egilimindedir. Mevsimsellikten
arindirilmisg veriler incelendiginde cari islemler agigmin 2013 yilimin ii¢lincii geyreginde bir onceki
ceyrege kiyasla daraldigi goriilmektedir. Yilin {igiincii ¢eyregi itibart ile ¢eyreklik cari acik bir onceki
ceyrege kiyasla yaklagik 5 milyar ABD dolar1 daralarak 13,9 milyar ABD dolar1 olarak gerceklesmistir.
Mevsimsellikten arindirilmis 12 ay birikimli cari agik ise 3 milyar ABD dolar artarak 57,8 milyar ABD
dolar1 seviyesine yiikselmistir. Ote yandan, altin harig cari agik ¢eyreklik olarak 11,9 milyar ABD dolari
ve 12 aylik birikimli olarak 50,5 milyar ABD dolar1 olmustur.

4.2.2 Tiurkiye’de Gayrimenkul Sektorii

Tiirkiye ekonomisinin lokomotif sektérlerinden gayrimenkul sektorii, istihdama katkisiyla
2011'de rekor kirdi. Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gore, 2011 yilinim iigiincii ¢eyreginde
1,91 milyon kisiye istihdam yaratan ingaat sektorii yisonu itibari ile yaklasik 100 bin kisiye daha
istthdam saglanarak 2 milyon kisi olarak gergeklesmistir. Toplam istihdam i¢indeki pay1 yiizde %7,3'ye
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seviyesine ulagmustir. Ug Aylik Insaat Sektorii istihdam Endeksi 2012 yilinin dordiincii ¢eyreginde bir
onceki yilm ayn1 dénemine gore yiizde 0,9 azalmistir. TUIK Insaat Sektorii Istihdam Endeksi’ne gore,
2013 yilinin {i¢ilincii ¢eyreginde, gegen yilin ayni dénemine gore yiizde 1,4 azalis gdstermistir. Takvim
etkilerinden arindirilmis insaat Istihdam Endeksi ise gegen yilm ayni geyregine gore yiizde 5,9 azalmistir.
2013 yilinda konut satiglar1 artmigtir. 2011'de 708 bin 275, 2012'de 701 bin 621 olan konut satislari,
2013%n birinci ¢eyreginde 158 bin 318, ikinci ¢eyrekte 295 bin, {igiincii ¢eyrekte ise 293 bin 318
olmustur. Boylelikle yilin ilk 9 ayinda satilan konut sayist 750 bine yaklasarak 2012'yi gegmistir.
Sektoriin 2013 performansi ise yine ekonomik biiyiimenin iistiinde gerceklesmis ve ilk iki ¢ceyrekte yiizde
5,9 ve 7,6 oranlarini yakalamistir.

Gayrimenkul sektori, cari agig1 biiyiitmeden biiyiiyen ve girdileri yaklagik yiizde 100 Tiirk mali
olan tek sektor olarak da 6n plana ¢ikmaktadir. 2013 yili ABD konut ve ticari gayrimenkul piyasasi i¢in
zay1f ve duragan, ayn1 donem ABD ve AB insaat sektorii faaliyetleri i¢in ise zayif olarak yorumlanirken,
diinya gayrimenkul piyasalarinda 2014 ongoriileri ise gelismis lilkelerde konut piyasasinin baski altinda
kalmaya devam edecegi, gelismis iilkelerde ticari gayrimenkul finansman olanaklarinin sinirh kalacagi,
gelisen iilkeler gayrimenkul piyasalarindaki asirt 1sinmaya ve fiyat balonlarma karsi kontrollii sogutma
olacagi yoniindedir. 2013 yilinda ingaat sektoriindeki biiyiimenin kamu agirlikli oldugunu goriilmektedir.
Yilin ikinci geyreginde 6zel sektdr yatirim harcamalart ylizde 2 oraninda gerilerken, devletin bina ve
altyapi insaatlarina yaptig1 harcamalarda ylizde 37,7 oraninda artis yasanmistir. Yine ayni donemde kamu
sektorli insaat yatirimlari, ylizde 54,9 gibi yiiksek bir oranda artmistir. Kamu yatirimlarinin
yiikselmesinde, ara vermeden devam eden TOKI projeleri de etkili olmustur.

4.3 Degerleme Islemini Olumsuz Yoénde Etkileyen Veya Simrlayan
Faktorler

Raporun hazirlanmasi sirasinda degerleme hizmetini olumsuz yonde etkileyen ve siirlayan bir
durum mevcut olmamustir.

4.4  Gayrimenkuliin Yapisal, insaat Ozellikleri

Séz konusu tasinmaz Edirne ili, Merkez Ilgesi, Kirishane Mahallesinde bulunan 2261 ada, 6
parsel, 2.322,00m? yiizolglimlii, arsa vasifli tasinmazdir. Taginmazin iizerinde herhangi bir yapilasma
bulunmamaktadir. Taginmaz geometrik olarak dikdortgen seklinde olup, Edirne Merkeze yaklagik 6500m
mesafede yer almaktadir. Tasinmaz diiz bir topografik yapiya sahip olup parsel yiizeyine hafriyat
dokiilmesi sebebi ile engebeli bir zemin yapisina sahiptir.Parsel bos durumdadir.

4.5 Fiziksel Degerlemede Baz Alinan Veriler

Degerleme konusu taginmazin konumu, biiyiikligii, mevcut durumu dikkate alinarak degerleme
calismasi yuriitilmistir.

4.6  Gayrimenkuliin Teknik Ozellikleri ve Degerlemede Baz Alinan Veriler

Degerleme konusu Edirne ili, Merkez Ilgesi, Kirishane Mahallesinde bulunan 2261 ada, 6 parsel
sayili, 2.322,00m? yiizol¢iimli, arsa vasifli taginmazdir. Tasinmazin iizerinde herhangi bir yapilagma
bulunmamaktadir. Taginmaz geometrik olarak dikdortgen seklinde olup, Edirne Merkeze yaklagik 6500m
mesafede yer almaktadir. Taginmaz diiz bir topografik yapiya sahip olup parsel ylizeyine haftriyat
dokiilmesi sebebi ile engebeli bir zemin yapisina sahiptir. Taginmazin yakin ¢evresinde konut ve ticari
yapilagma kisitli sayida bulunmaktadir. Degerlemesi yapilan 6 no’lu parselin E-5 Karayolu’na cephesi
bulunmamaktadir.
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Tasinmazlarnn Degerini Etkileyen Faktorler

Olumlu Faktorler

e Tagmmazin imar planina gore tercihli kullanim alaninda kaliyor olmasi.
e E-5 Karayolu ile Tem baglanti otoyoluna yakin mesafede bulunmasi.
e Tasmmazin karsisinda Trakya Universitesi’nin bulunmast.

Olumsuz Faktorler
e Tasmmazin E-5 Karayolu’na cephesinin bulunmamasi.

4.7 Degerleme isleminde Kullanilan Varsayimlar ve Bunlarin Kullanilma
Nedenleri

Degerleme konusu 6 parsel sayili tasinmazin degeri Emsal (Karsilastirma) Yontemi ile takdir
edilmis, Indirgenmis Nakit Akimlar1 Y&ntemi ile desteklenmistir.

Emsal (Karsilastirma) Yontemi i¢in asagidaki hususlarin gegerliligi varsayilmaktadir.

e Alict ve satict makul ve mantikli hareket etmektedir.

e Taraflar degerleme konusu taginmaz ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine
azami faydayi saglayacak sekilde hareket etmektedirler.

e Tasinmazin satisi i¢in makul bir siire taninmustir.

e Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapilmaktadir.

e Tasmmmazin alim satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman piyasa faiz oranlar
iizerinden gergeklestirilmektedir.

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Ydnteminde; 2261 ada 6 nolu parsel iizerinde, otel olarak bodrum
kat, zemin kat ve 4 normal kat olmak iizere toplam 8.360 m? briit insaat alani yapilacagi, bodrum katin
emsale dahil olmayacagi, zemin ve normal katlarin emsale dahil alaninin 6.966 m? olacagi, emsal alanin
%70’1 kadar odalarin alan1 olacagi ve her bir odanin 20m? olmak kaydiyla otelde toplam 244 odanin
mevcut olacagi kabul edilmistir. Projenin maliyet analizi yapilarak, toplam maliyeti 7.180.775.-$
hesaplanmustir. Insaatin 1 sene siirecegi ve tesisin 1 yil sonra acilacag: varsayillmistir. Parsel iizerinde
gelistirdigimiz proje simiilasyonunda, 3 yildizl otelin tiim y1l boyunca isletilecegi, yillik ortalama doluluk
oraninin %74 olacagi, ortalama oda iicretinin 25.-$ olacagi distiniilmiistiir. Otel ingaat1 i¢in 2015 yili
icinde 7.180.775.-$ harcanarak ingaatin 1 senede tamamlanacagi, 2016 yilinda tesisin agiliginin
yapilacagi, fiyatlarin her sene %2 oraninda artacagi, doluluk oraninmn 1. y1l i¢in %74, 2.y1l %77, 3.y1l
%80, 4.y1l %83, 5.y1l %86 olacagi, ancak 6. yildan itibaren stabilize olacagi ve doluluk oranlarinda bir
artis olmayacagi kabul edilmistir. Tesisin igletmeye agildiktan sonraki 7. yilin sonunda satilacagi
varsayilmis, terminal kapitalizasyon oran1 %8, uzun dénem biiyiime oran1 %2, bos arsa degerine ulasmak
amaciyla NBD indirgeme orani ise %10 alinmus, arsa degeri 3.400.000.-TL olarak belirlenmistir.
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4.8 Kullanilan Degerleme Tekniklerini A¢iklayici Bilgiler ve Bu
Yontemlerin Secilmesinin Nedenleri

Emsal (Karsilastirma) Yaklasim

Emsal (Karsilagtirma) Yaklasimi benzer ve ikame miilklerin satigini/kiralanigin1 ve ilgili piyasa
verilerini dikkate alir ve karsilagtirmaya dayali bir islemle deger takdiri yapar. Genel olarak
karsilastirilmast yapilan miilk, piyasada gerceklestirilen benzer miilklerin satislariyla/kiralanmalariyla
karsilastirilir. istenen fiyatlar ve verilen tekliflerde dikkate alinabilir.

Maliyet Yaklasimi

Bu yontemde, var olan bir yapmin giiniimiiz ekonomik kosullar1 altinda yeniden insa edilme
maliyeti gayrimenkuliin degerlemesi i¢in baz kabul edilir. Bu anlamda maliyet yaklagiminin ana ilkesi
kullanim degeri ile agiklanabilir. Kullanim degeri ise, “Hig¢bir sahis ona karsi istek duymasa veya onun
degerini bilmese bile malin gercek bir degeri vardir.” seklinde tanimlanmaktadir.

Bu yontemde, gayrimenkuliin 6nemli bir kalan ekonomik 6miir beklentisine sahip oldugu kabul
edilir. Bu nedenle, gayrimenkuliin degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik agidan demode
olmasindan dolayr zamanla azalacagi varsayilir. Bir baska deyisle, mevcut bir gayrimenkuliin bina
degerinin, hi¢bir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla olamayacagi kabul edilir.

Gelir Kapitalizasyonu Yaklasim

Bu yaklasim degerlemesi yapilan miilke ait gelir ve harcama verilerini dikkate alir ve
kapitalizasyon yontemi ile deger tahmini yapilir. Kapitalizasyon, gelir tutarini deger tahminine ¢eviren
gelir ve deger tipi ile iliskilidir. Bu islem, dogrudan iligkileri, hasila veya iskonto orani veya her ikisini de
dikkate alir. Genel olarak ikame prensibi belli bir risk seviyesine sahip en yiiksek yatirim getirisi saglayan
gelir akis1 en olas1 deger rakami ile orantilidir.

Kapitalizasyon orani; algilanan riskin derecesine, gelecekteki enflasyon baglaminda piyasanin
beklentileri, alternatif yatirimlar igin umulan getiri oranlari, gegmiste emsal miilkler tarafindan kazanilan
getiri oranlari, bor¢ finansmaninin bulunabilirligi, cari vergi yasalarina baghdir.

4.9 Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bos Arazi ve Proje Degerleri

Degerleme konusu 2261 ada, 6 parsel sayili tasinmazin bos arazi degeri 2.100.000.-TL olarak
belirlenmistir. Degerleme tarihi itibari ile arazi lizerinde gelistirilmis, yasal izinleri alinmig herhangi bir
proje bulunmamaktadir. Bu nedenle proje degeri hesaplanmamustir.
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4.10 Degerlemede Esas Alinan Benzer Satis Orneklerinin Tanim ve Satis

Bedelleri ile Bunlarin Secilmesinin Nedenleri

Bu yontemde pazar bilgilerinden faydalanilmig, bolgede yakin donemde pazara c¢ikarilmis,
satilmis veya kiraya verilmis benzer gayrimenkuller dikkate alinarak pazar degerini etkileyebilecek
kriterler ¢ercevesinde fiyat ayarlamasi yapilmis ve konu tasinmazlar igin satig birim fiyatlar
belirlenmistir.

ESKIDJi EMLAK (0532 492 53 55)

- Degerleme konusu taginmazin yan adasinda yer alan, 2260 ada 2 parsel sayili 2000 m? alanli, E-5
karayoluna cepheli tercihli kullanim alani imarl arsa 2.000.000.-TL bedelle pazarlanmaktadir.
(1.000.-TL/m?)

PANAROMA GAYRIMENKUL (0532 492 53 55)

- Degerleme konusu tasinmazin yan adasinda yer alan, Simsek Otel’in arkasinda, 4263 m? alanli, E-5
karayoluna cephesi bulunmayan tercihli kullamim alani imarli arsa 4.000.000.-TL bedelle
pazarlanmaktadir. (938.-TL/m?)

MERT EMLAK (0284 214 28 28)
- Degerleme konusu tasinmazin bulundugu bolgede turizm tesis alani imarli arsalarin metrekare birim
degerlerinin 800.-TL ile 1.000.-TL arasinda oldugu bilgisi edinilmistir. (800.-TL/m?- 1.000.-TL/m?)

REMAX PLUS (0284 235 88 86)

- Degerleme konusu taginmazin bulundugu bolgede tercihli kullanim alani imarli arsalarin metrekare
birim degerlerinin 800.-TL ile 1.000.-TL arasinda oldugu bilgisi edinilmistir.

(800.-TL/m?- 1.000.-TL/m?)

Buna gore, bolgede yapilan incelemeler sonucunda ve alinan goriislere gore tasinmaza benzer
nitelikteki emsallerin arsa birim metrekare degerlerinin 800.-TL ile 1.000.-TL arasinda degistigi
ogrenilmistir. Yapilan incelemeler sonucunda 6 no’lu parselin E-5 otoyoluna cephesinin bulunmamasi,
ara yola cephesinin bulunmasi ve kése konumda bulunmasi nedenleri dikkate alindiginda arsa birim

metrekare degerinin 900.-TL olacagi kanaatine varilmistir.

Buna gore degerleme konusu 6 no’lu parselin Emsal (Karsilastirma) Yontemine gore degeri;
2.322,00m? x 900.-TL = 2.089.8000.-TL ~ 2.100.000.TL

olarak belirlenmistir.

4.11 Maliyet Olusumlar1 Analizi

Degerleme konusu 6 no’lu parsel bos arsa niteliginde olup, parsel {izerinde herhangi bir yap1
bulunmamaktadir. Bu nedenle maliyet degeri hesaplanmamustir.
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4.12 Gelir Kapitalizasyonu Yaklasim

Proje:

Tasinmazlarin arsa degerinin tespitinde; parsel iizerinde mer’i imar durumundaki yapilasma haklari
dogrultusunda tarafimizca bir proje simiilasyonu gelistirilmek sureti ile 2. yontem olarak Indirgenmis
Nakit Akimlart Yontemi kullanilmistir. Bu yontemde bos parsel iizerine otel insaat1 yapilmasi sonucunda
elde edilecek gelirlerden, yapilacak yatinm maliyeti diisiilerek parselin degerine ulasmaya
hedeflenmektedir. Tasmmmazin mevcut imar kosullarinda turizm tesis alanm1 fonksiyonunun
uygulanmasinin yerinde olacagi diistiniilmiigtiir. Taginmaz iizerinde 3 yildizli otel yapilmasi uygun
gOriilmiistiir.

Varsayimlar:

2261 ada 6 nolu parsel iizerinde, bodrum kat, zemin kat ve 4 normal kat olmak iizere toplam 8.360 m?
briit ingaat alan1 yapilacagi, bodrum katin emsale dahil olmayacagi, zemin ve normal katlarin emsale
dahil alanin 6.966 m? olacagi, emsal alanin %701 kadar odalarin alan1 olacagi ve her bir odanin 20m?
olmak kaydiyla otelde toplam 244 odanin mevcut olacagi kabul edilmistir.

Projenin maliyet analizi yapilarak maliyeti asagidaki gibi hesaplanmustir:

Proje Gelistirme Maliyeti:

GELISTIRME MALIYETI

Otel
Total Construction Area, net sqm 8.360,00
Peyzaj Alani, m* 1.161,00
Cda Sayisi 244
Arsa Alani (m®) 2322
Birim Toplam
Deger Deger

USsisgm UsE

Ingaat Giderleri

Ince Ingaat 500 4.180.000
Toplam Ingaat Giderleri 4.180.000
Ingaat Digi Giderler

Altyapl 3 30.000
g Aydinlatma LS 5.000
Peyzaj ve Cevre Dlzenlemesi 15 17.415
Ortak Alan Mobilya, Mefrugat ve Ekipmanlan 50 69.660
Odalarin Mobilya, Mefrugat ve Ekipmanlari 3575 a872.300
Toplam Ingaat Disi Giderler 004.375
Toplam Ingaat ve Ingaat gl Giderler 5174375
Diger Giderler

Mimarhk&Mihendislik Ucretleri 10,0% 418.000
Yatinmac Sabit Giderleri 5,0% 209.000
Proje Yénetim Giderleri 5.0% 209.000
Yasal izinler ve Damgmanlik 3,0% 125.400
Fazarlama Harcamalar 10,0% 418.000
Yapl Denetir)_’l Ucreti 5,0% 209.000
Miteaahhit Ucreti 10,0% 418.000
Toplam Diger Giderler [ 2.006.400 JI
Toplam Gelistirme Maliyeti 7.180.775
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Projenin maliyet analizi yapilarak, toplam maliyeti 7.180.775.-$ olarak hesaplanmustir. Ingaatin 1
sene siirecegi ve tesisin 1 yil sonra agilacagi varsayilmistir. Parsel lizerinde gelistirdigimiz proje
simiilasyonunda, 3 yildizli otelin tiim yil boyunca isletilecegi, yillik ortalama doluluk oraninin %74
olacagi, ortalama oda ticretinin 25.-$ olacagi diigtiniilmiistiir. Otel ingaati i¢in 2015 yili i¢inde 7.180.775.-
$ harcanarak insaatin 1 senede tamamlanacagi, 2016 yilinda tesisin agiliginin yapilacag, fiyatlarin her
sene %?2 oraninda artacagi, doluluk oraninin 1. y1l igin %74, 2.y1l %77, 3.y1l %80, 4.y1l %83, 5.y1l %86
olacagi, ancak 6. yildan itibaren stabilize olacagi ve doluluk oranlarinda bir artis olmayacagi kabul
edilmistir. Tesisin isletmeye acildiktan sonraki 7. yilin sonunda satilacagi varsayilmig, terminal
kapitalizasyon orani %8, uzun donem biiyiime orani %2, bos arsa degerine ulagmak amaciyla NBD
indirgeme orani ise %10 alinmus, arsa degeri ~ 3.400.000.-TL olarak belirlenmistir.

Sonug olarak; Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi ile arsa degeri 3.400.000.-TL olarak takdir
edilmistir. Buna gore arsanin metrekare birim degeri 1.465.-TL olarak belirlenmistir.

(Hesaplamalarda T.C Merkez Bankasi 14.01.2015 efektif satis doviz kuru verilerinden
vararlanilmis olup, 1.-USD: 2,29.- TL olarak alinmistir.)

4.13 Kira Degeri Analizi ve Kullanilan Veriler

Degerleme konusu taginmazin yer aldigi bélgede kiralik durumda arsa/arazi yer almamaktadir. Bu
nedenle taginmazin kira degeri belirlenmemistir.

4.14 Degerleme Konusu Tasinmazin Sigorta Degeri

Degerleme konusu 6 no’lu parsel bos durumda olup, parsel iizerinde herhangi bir yapi
bulunmamaktadir. Bu nedenle sigorta degeri hesaplanmamustir.

4.15 Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Edirne ili, Merkez ilgesi Tapu Miidiirliigii’niin 08.01.2015 tarihli takbis kayd: iizerinde yapilan
inceleme neticesinde, degerleme konusu 2261 ada 6 parsel sayili tasinmazin kaydi tizerinde herhangi bir
takyidat bulunmadigi belirlenmistir. SPK’nin 28.05.2013 tarihli ve 28660 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan Seri III, No:48.1 sayili Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarma Iliskin Esaslar Tebligi’nin 22.
maddesinin “c” paragrafinda “Portfoylerine ancak iizerinde ipotek bulunmayan veya gayrimenkuliin
degerini dogrudan ve oOnemli Olgiide etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi olmayan
gayrimenkuller ile gayrimenkule dayali haklar dahil edilebilir. Bu hususta, bu Tebligin 30 uncu maddesi
hiikiimleri saklidir.” denmektedir. Bu teblige gore, 2261 ada 6 parselin arsa olarak gayrimenkul yatirim
ortaklig1 portfoyiine alinmasinda herhangi bir sakinca bulunmamaktadir.

Edirne Belediyesi, Imar ve Sehircilik Midiirliigii’niin 08.01.2015 tarihli imar durum hakkindaki
yaziSindan taginmazin 1/1000 6l¢ekli imar planinda tercihli kullanim alani olarak ayrildigi anlagilmistir.

4.16 Bos Arazi ve Gelistirilmis Proje Degeri Analizi ve Kullanilan Veri ve
Varsayimlar ile Ulasilan Sonuclar

Degerleme tarihi itibari ile parsel lizerinde gelistirilmis herhangi bir proje bulunmamakta olup,
farkli bir proje gelistirilmesi durumunda, bulunacak deger farkli olabilecektir.
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4.17 En Yiiksek ve En Iyi Kullanim Degeri Analizi

Degerlemesi yapilan tasinmazin, fiziki olarak uygun olan, yasalarca izin verilen, finansal olarak
gerceklestirilebilir ve en yliksek degeri getirecek en olas1 kullanimdir.

Degerleme konusu taginmaz {izerine imar plani uyarinca otel, konaklama tesisi inga edilmesinin
en verimli kullanim olacagi kanaatine varilmistir.

4.18 Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Degerleme konusu tagsinmaz iizerinde yap1 bulunmamakta olup, miisterek veya boliinmiis kisim
bulunmamaktadir. Ayrica tasinmazin tamami Avrasya Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. miilkiyetinde
olup hisseli degildir.

4.19 Hasilat Paylasim ve Kat Karsilig1 Yontemi ile Yapilacak Projelerde,
Emsal Pay Oranlan

Degerleme tarihi itibari ile yapilmig herhangi bir hasilat paylasimi ve kat karsiligi sézlesmesi
bulunmamaktadir.
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BOLUM 5
ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESI

5.1 Farkhh  Degerleme  Metotlarinin ve  Analizi  Sonug¢larimin
Uyumlastirilmasi ve Bu Amacla Izlenen Yontem ve Nedenler

Degerlemeye konu taginmazin piyasa degerlerinin belirlenmesinde “Emsal (Karsilastirilma)
Yéntemi” ve “Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi” kullanilmistir.

“Emsal Yontemi” ile gayrimenkuliin degeri 2.100.000.-TL olarak hesaplanmus olup, “Indirgenmis
Nakit Akimlart Yontemi” ile taginmazin degeri 3.400.000.-TL olarak hesaplanmistir.

“Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yéntemi” bulunan degerin tasmmazin {izerinde mevut herhangi bir
tesis bulunmamasi , taginmaz iizerinde prokjeksiyon gelistirilmesi ve bu projeksiyon baz alinarak tepit
edilen degerin piyasa sartlar1 degisimi sonrasi hizli degismelere maruz kalabilecegi diisiiniildiigiinden

“Emsal Yontemi” ile tespit edilen degerin tasinmazin gercekgi degerini yansitacagi kanaatine
varilmustir,

5.2 Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nicin Yer

Almadiklarimin Gerekgeleri
Yapilan degerleme ¢aligmasi sonucu SPK Mevzuati uyarinca degerleme raporunda yer almasi
gereken asgari bilgiler rapor igerisinde bulunmaktadir.

5.3 Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi ve Mevzuat Uyarinca
Alinmasi Gereken Izin ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut
Olup Olmadigi

Degerleme konusu taginmaz arsa nitelikli olup bos durumdadir. Taginmazin tapu kayd tizerinde
herhangi bir takyidat bulunmamakta ve tasinmaz imar planinda tercihli kullanim alaninda kalmaktadir.

5.4 Degerlemesi yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin veya
Gayrimenkule Bagh Hak ve Faydalarin, Gayrimenkul Yatirim
Ortaklhiklar1 Portfoyiine Alnmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati
Cercevesinde Bir Engel Olup Olmadigi

SPK’nin 28.05.2013 tarihli ve 28660 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri III, No:48.1
sayili Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi’nin 22. maddesinin “c” paragrafinda
“Portfoylerine ancak iizerinde ipotek bulunmayan veya gayrimenkuliin degerini dogrudan ve onemli
Olgiide etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi olmayan gayrimenkuller ile gayrimenkule dayali
haklar dahil edilebilir. Bu hususta, bu Tebligin 30 uncu maddesi hiikiimleri saklidir.”

Denilmekte olup tebligin,

“Ipotek, rehin ve simirh ayni hak tesisi bashkh 30. Maddesinde;

“ Kat karsiligi ve hasilat paylasimi yapilan projelerde, projenin gerceklestirilecegi arsalarin sahiplerince
ortakliga, bedelsiz veya diigiik bedel karsiligi ortaklik lehine iist hakki tesis edilmesi veya arsamn
devredilmesi halinde, projenin teminati olarak arsa sahibi lehine ortaklik portféyiinde bulunan
gayrimenkuller iizerine ipotek veya diger sumirlt ayni haklar tesis edilmesi miimkiindiir. Ayrica
gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayali haklarin satin alinmast swrasinda
yvalnizca bu islemlerin finansmanina iliskin olarak ya da yatirimlar icin kredi temini amaciyla portfoydeki
varliklar iizerinde ipotek, rehin ve diger simrlt ayni haklar tesis edilebilir. Portféydeki varliklarin
tizerinde bu amaclar disinda hicbir suretle ticiincii kisiler lehine ipotek, rehin ve diger sumirly ayni haklar
tesis ettirilemez ve baska herhangi bir tasarrufta bulunulamaz. Bu hususa ortakliklarin esas
sozlegmesinde yer verilmesi zorunludur” hitkmil yer almaktadir.

Degerleme konusu taginmazin tapu kayitlarinda herhangi bir takyidat bulunmamasi nedeniyle
“arsa” olarak gayrimenkul yatinim ortakligi portfoyline alinmasmmda herhangi bir sakinca
bulunmamaktadir.
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A A hill
AR AR IR
ALAN TASINMAZ DEGERLEME VE DANISMANLIK AS,

BOLUM 6
SONUC

6.1 Sorumlu Degerleme Uzmanimin Sonu¢ Ciimlesi

Degerleme konusu tasinmazin yukarida belirtilen teknik, olumlu ve olumsuz 6zellikleri goz
onlinde bulunduruldugunda; degerleme konusu 2261 ada 6 parsel sayili tasmmazin kaydi iizerinde
herhangi bir takyidat bulunmadigi ve gayrimenkul yatirim ortakligi portfoylinde arsa olarak yer almasinda
herhangi bir sakinca bulunmadigi goriilmiistiir. Ayrica degerleme konusu taginmazin mevcut durumu
dikkate alinarak yapilan inceleme sonucunda degerleme konusu tasinmaz iizerine otel, motel, vb.
konaklama tesisi yapilarak degerlendirilmesinin uygun olacagi disiintilmektedir.

6.2 Nihai Deger Takdiri

Avrasya Gayrimenkul Yatirrm Ortakligt A.S.’nin 31.12.2014 tarihli talebi iizerine yapilan
inceleme sonucunda;

Avrasya Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S.’nin miilkiyetinde bulunan Edirne ili, Merkez Ilgesi,
Kirishane Mahallesi, Sogukkuyu Mevkii, 2261 ada, 6 parsel sayili, 2.332,00m? yiizol¢limli, “Arsa”
nitelikli gayrimenkuliin 31.12.2014 tarihi itibari ile