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

07.11.2013 - TRGYO/2013

1.2. Degerleme Tarihi

Bu degerleme raporuna konu olan gayrimenkuller igin sézlesme tarihi itibariyle calismalara baslanmis,
05.12.2013 tarihinde ilgili makamlar (tapu ve belediye) nezdinde incelemeler yapiimis ve degerleme
calismalarina esas teskil edecek olan dokiimanlar 31.12.2013 tarihinde tamamlanmis olup degerleme
tarihi 31.12.2013'tdr.

1.3. Rapor Tarihi ve Numarasi
06.01.2014 / SvP_13_TRGYO_16
1.4. Rapor Tiirii

Is bu Rapor; Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakh@g A.S. (Miisteri) yetkililerinin yazili talebi
Uzerine,

a. Milkiyeti Samsun Biyuksehir Belediyesi'ne ait olan, Misteri'nin istiraki TTA Gayrimenkul
Yatirnm Gelistirme ve Yonetim A.S. (TTA) lehine tapuya 30 yil sire ile sinirl ayni hak
tesisi (daimi ve mustakil st hakki tesisi) yapilan;

e 205ada 2,7,8,9,10,11, 12, 13, 14 parsel numarasinda kayitl,
e 376 ada, 1 parsel numarasinda kayitl,
e 377 ada, 5 parsel numarasinda kayitl,
e 374 ada, 32 parsel numarasina kayitl,
gayrimenkullerin st hakkina dayal kullanim hakkinin belirlenmesi,

b. Kullanim hakkina bagdh olarak st hakki tesis edilen parseller lizerinde yer alan binalarin yasal
durumlarinin irdelenmesi, adil piyasa degerlerinin tespiti ve Malik Sirket TTA Gayrimenkul
Yatinm Gelistirme ve Yonetim A.S. hisselerinin Istirak yoluyla Gayrimenkul Yatirim
Ortakligi portféyiinde yer almasinda herhangi bir kisit olup olmadiginin tespitine yonelik olarak
hazirlanmis gayrimenkul ve gayrimenkule bagh hak (kullanim hakki) dederleme
raporudur.

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

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

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

1.5. Raporu Hazirlayanlar

G.Degerleme Uzmani : Fatma KOC KESEN — G. Degerleme Uzmani - Ekonomist
S.P.K. Lisans No.: 402238

Sorumlu Degerleme Uzmani : Yusuf Yagar TURAN - Sorumiu Dederleme Uzmani
S.P.K. Lisans No.: 400471
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2. SIRKET ve MUSTERIYI TANITICI BILGILER
2.1. Degerlemeyi Yapan Sirket Unvani ve Iletisim Bilgileri
STANDART GAYRIMENKUL DEGERLEME UYGULAMALARI A.S.

Biiyiikdere 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

TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.
Riizgarl Bahge 95. Sokak No: 6 - 34805 Kavacik / Beykoz / Istanbul
Tel: 0-216-425 20 07; Faks: 0-216-425 03 12; W: www.torunlargyo.com.tr
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3. DEGERLEME AMAG, KAPSAM ve ILKELERI
3.1. Degerleme Raporunun Amaci

Is bu Rapor Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhg A.S. (Miisteri) yetkililerinin yazil talebi
lizerine, Rapor'da detayl bilgileri verilen gayrimenkul ve gayrimenkule badh haklarin yasal
durumlarinin irdelenmesi, adil piyasa degerlerinin tespiti ve Malik/Lehdar Sirket TTA Gayrimenkul
Yatinm Gelistirme ve Yonetim A.S. hisselerinin Istirak yoluyla Gayrimenkul Yatirim
Ortakhigi portfoyiinde yer almasinda herhangi bir kisit olup olmadiginin tespiti amaciyla diizenlenmis
gayrimenkul ve gayrimenkule bagh hak degerleme raporudur.

Rapor'da tanimlanan “adil (rayic) piyasa degeri”, UDES 1 de tarmmlanan 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 sayili
toplantisinda belirlenen formata uygun olarak hazirlanmistir.

3.2. Sinirlayici Kosullar

Is bu Rapor, Standart tarafindan, Miisterinin yazli talebi {izerine s6z konusu gayrimenkul ve
gayrimenkullere bagh haklarin fiili degerleme tarihindeki adil (rayic) piyasa dederi ile Malik Sirket TTA
Gayrimenkul Yatirnm Gelistirme ve Yonetim A.S. hisselerinin Istirak yoluyla GYO portféyiinde yer
almasinda herhangi bir kisit olup olmadiginin tespiti amaciyla hazirlanmistir.

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

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

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

Rapor, Mdisteri'nin minhasir kullanimi igin hazirlanmis olup, Mdisteri ilgili mevzuatin gerektirdigi
bilgilendirmeler ve kamu kurum - kuruluslar ile mahkemeye sunulmasi haricinde, islak imzal raporu
baska amaglarla kullanamaz. Rapor sinirli sayida liretilmis olup, hicbir zaman Standart'in yazili 6n
izni olmadan (clincli sahislara dagitim amaciyla kismen veya tamamen codaltilamaz veya kopya
edilemez.

3.3. Beyanlar

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

RAPOR'DA KULLANILAN KISALTMALAR

SPK Sermaye Piyasasi Kurulu

Kurul Sermaye Piyasasi Kurulu

GYO Gayrimenkul Yatirim Ortakligi

Musteri Torunlar Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.S.

Malik Samsun Bliyliksehir Belediyesi

Lehdar TTA Gayrimenkul Yatinm Gelistirme ve Yonetim A.S.
Standart Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalar A.S.

UDES Uluslar arasi Dederleme Standartlar

ubu Uluslar arasi Degerleme Uygulamalari

UDES KN Uluslar arasi Degerleme Standartlari Kilavuz Notlari

UMS Uluslar arasi Muhasebe Standartlari

TMS Tirk Muhasebe Standartlari

VUK Vergi Usul Kanunu

TAKS Taban Alani Kat Sayisi

KAKS Kat Alani Kat Sayisi

E Insaat Emsali

Humax Maksimum Yapi Yiksekligi

m? Metrekare

INA Indirgenmis Nakit Akimi

DED Devam Eden Deger

Rf Risksiz Getiri Orani

Rp Risk Primi

B Beta Katsayisi

% Yilizde

000 Bin

€ Euro

ABD $ ABD Dolari

ABD$/TL 02.12.2013tarihli TCMB efektif satis kuru olan 2,0349TL esas alinmistir.
€/TL 02.12.2013 tarihli TCMB efektif satis kuru olan 2,7586TL esas alinmistir.

02.12.2013 tarihinde, 16.04.2043 vadeli T.C. Hazinesi ABD Dolari cinsinden Eurobond yillik getirisi

Riskslz Getirl % 6,0 olarak alinmistir.

3.5. Degerleme Calismalarinda Esas Alinan Standartlar

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

Dederlemeler, bir varli§in Pazar Dederi veya Pazar Dederi 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.
Dederleme Uzmanlarinin galismalari agisindan esdeder bir 6neme sahip olan bir difer unsursa,
degerleme sonuglarinin anlasilir bir sekilde iletiimesi ve bu sonuglarin nasil elde edildiginin
anlagiimasidir. Iyi bir Degerleme Raporunun, Uluslararasi Dederleme Standartlar’nda tanimlanan,
degerlemenin 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 standartlan,
uygulama esaslar ve kilavuz notlann yaninda, UDES 3, Degerlemenin Raporlanmasi'na
iliskin esaslari da icermektedir.

Degerin Pazar ve Pazar Disi Esaslari
Pazar Degeri kavrami, pazar katlimcilarinin toplu algilamalarina ve davranislarina baglidir. Bir
pazardaki islemleri etkileyebilen muhtelif faktorleri tanir ve bu faktorleri, deder Uzerinde etkili olan
diger kendine has veya pazar disi etkenlerden ayirir.
e Miilkiin pazar degeri esash degerlemeleri, islemlerin gerceklestigi pazarin, pazar disi
etkenlerce sinirlandiriimadigini varsayar.
o Pazar dederi esasl degerlemelerde, dederlemede kullanilan Pazar Degeri tanimi
belirtiimeli ve degerlemeye dahil edilmelidir.

SvP_13_TRGYO_16
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o Pazar dederi esasl dederlemeler, milkiin en verimli ve en iyi kullanimi veya en
olasi kullanimini belirlemelidir; ¢linkii bu kullanim, miilkiin dederinin belirlenmesindeki
en 6nemli etkendir.

o Pazar degeri esasli degerlemeler, ilgili pazarlara &zel verilerden ve bu pazarlardaki
katiimcailarin tiimden gelen siireglerini yansitmaya calisan yontemler ve prosediirler
vasitasiyla geligtirilmektedir.

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

e Miilklerin pazar disi esaslara gore degerlemesinde, bir varligin pazar katiimcilar
tarafindan alinip satilabilirliinden ziyade ekonomik faydalari veya fonksiyonlarini ya da
normal veya tipik olmayan Pazar kosullarinin etkilerini géz oéniinde bulunduran
yaklasimlar kullanilir.

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

Standart 1, Uluslararasi Degerleme Standartlari, Pazar Degeri Esash Degerleme

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

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

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

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

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

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

Kapsam
e UDES 1, miilkiin Pazar Dederine, genellikle gayrimenkuller ve bunlarla iliskili unsurlara
uygulanmaktadir.
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Dederlemesi yapilan milkiin, siireklilik gosteren bir durumun parcasi olarak veya bir baska
amagla degerlendiriimesinden ziyade piyasada satiiyormus gibi diistiniilmesini
gerektirmektedir.

Tanimlar

e Pazar Degeri, bu Standartlar cercevesinde asadidaki sekilde tanimlanmaktadir:

Bir miilkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla

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

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

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

o “Tahmini tutar..." taraflarin herhangi bir iligkiden etkilenmeyecek sartlar altinda bir

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

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

o "..dederleme tarihinde...” tahmini Pazar Degerinin belirtilen tarihe o6zgii
oldugunu gostermektedir.

Piyasalar ve piyasa kosullar dedisebildiginden tahmini deger bir baska zamanda
dogru veya uygun olmayabilir.
Bu degerleme, ne gecmisteki ne de gelecekteki bir tarihte dedil de etkin degerleme
tarihinde fiili pazar durumunu yansitacaktir. Bu tanimda ayrica fiyatta herhangi
bir farkliik olmaksizin satis sozlesmesinin eszamanl olarak el degistirdigi ve
tamamlandigi da varsayllmaktadir.

o "..istekli bir aliciyla...” satin alma islemi igin motivasyonu olan ancak bu konuda
zorunlu olmayan birisi anlamina gelmektedir. Bu alici, ne herhangi bir fiyatta satin
almak icin cok heveslidir ne de hicbir sekilde satin almamaya kararlidir. Bu alici, ayni
zamanda varligi kanitlanamayan veya beklenti dahilinde olmayan hayal Griinii 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 gerektirdidi fiyatlardan daha ylksek
bir fiyat 6demeyecektir. Var olan milkiin sahibi de “piyasa”yi olusturanlar arasinda
sayllmaktadir.

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

o "..taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecedi sartlar altinda...” fiyat
seviyesini piyasa nitelikleriyle bagdasmayan veya Oze/ Deger nedeniyle
yiikselten 6zel veya belirli bir iliskisi (6rnedin, ana ve bagl ortakliklar arasindaki
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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 bagimsiz olarak hareket eden birbirleriyle iliskisi
olmayan taraflar arasinda gergeklestirilmis gibi varsayilir.

o "“.uygun bir pazarlamamin ardindan...” milkin Pazar Degeri tanimina uygun
olarak makul olgiiler cergevesinde elde edilebilecek en iyi fiyat seviyesinden elden
cikariimasini saglamak (zere piyasaya en uygun sekilde sunulmasi anlamina
gelmektedir. Milkin piyasaya sunulma siresi, piyasa kosullarina gore farkllik
gosterebilir, ancak miilkiin uygun sayida potansiyel alicinin dikkatine sunulmasi igin
yeterli olmasi gerekir.

Piyasaya sunulma siiresi, dedgerleme tarihinden 6nce gerceklesir.

o “.taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde hareket ettikleri...” ifadesiyle de
hem istekli alicinin hem de istekli saticinin mdilkiin &zellikleri ve niteligi, fiili ve
potansiyel kullanim alanlari ve degerleme 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 icin en iyi fiyati elde etmek amaciyla da basiretli olarak hareket ettikleri
varsayllmaktadir. Bu islemde gosterilen basiret, daha sonraki bir tarihte ortaya
cikacak bir gizli gikar dedil de, dederleme tarihinde pazarin durumu ele alinarak
degerlendirilmektedir. Bir satici icin fiyatlarin gittikce dlstligu bir piyasada daha
Onceki pazar seviyelerinden daha diisik olan bir fiyattan milkiini satmasi
basiretsizlik olarak degerlendiriimez. Dedisken fiyatlara sahip olan pazarlardaki diger
satin alma ve satig 6rnekleri igin bu durum gergek olsa da, basiretli alici veya satici, 0
an igin var olan en iyi pazar bilgilerine goére hareket edeceklerdir.

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

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

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

Muhasebe Standartlariyla Ilgisi

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

Degerleme uzmanlari ve muhasebeciler tarafindan degisimli olarak kullanilan bircok terim o6rnegi
bulunmaktadir. Bu terimlerin bazilari yanlis anlasilmalara ve Standartlarin da muhtemelen yanhs
kullanilmasina neden olmaktadir. UDES 1, Pazar Degerini tanmlamakta ve Pazar Degerini
olusturan kriterleri ele almaktadir.

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

3.6. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler ve Analizler
Degerleme Yaklasimlari
e Pazar degerinin veya bir tanimlanmis pazar degderi disi dederin takdiri igin yapilacak

herhangi tipteki bir degerleme, Dederleme uzmaninin bir veya daha fazla degerleme
yaklasimini uygulamasini gerektirir. Degerleme yaklasimi terimi yaygin bir sekilde kullanilan
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genel kabul gérmiis analitik yontemleri ifade eder. Cesitli tilkelerde bu yaklasimlar Dederleme
Yontemleri olarak taninirlar.

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

Pazara dayali Dederleme Yaklasimnlari asagidakileri igerir.

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

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

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

o milkiin tipatp aynisini veya ayni yararli sadlayacak baska bir mulkii 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 miilk icin daha fazla 6deme
yapmalari normalde savunulur bir durum degildir. Uygulamada yaklasim, yapilacak deger
tahmininde yenisinin maliyeti dederlemesi yapilan gayrimenkul icin 6denebilecek olasi fiyat
asin Olclide astigi durumlarda eski ve daha az fonksiyonel miilkler icin amortisman: da igerir.
(Bkz. Kilavuz notlari N 8, Finansal Raporlama icin Maliyet Yaklasimi).

UDES icerisinde Pazara Dayali degerleme yontemleri arasinda sayilan iic ana yaklasim,
asagida ayni bashklar altinda aciklanmistir. Bu yaklasimlar (Yontemler);

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

Bu yaklagimlara iliskin ¢zet bilgiler ile yontemlerle olan yakin ilgileri sebebiyle “en etkin ve verimli
kullanim analizi” ile “parsel gelistirme analizi” asagida sunulmustur.

3.6.1. Emsal Karsilastirma Yaklagimi

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

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

SvP_13_TRGYO_16



S v P

3.6.2. Maliyet Yaklagimi

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

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

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

Piyasadan Cikarma Yontemi

Yag — Omiir Yontemi

Ayristirma Metodu

Yapilandirma maliyetinden tiretilen mevcut yapi degerinden, amortisman dederi diislildiikten 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 siregte (insa halinde ve/veya sonrasinda) tamamen /kismen satis
mimkin olup, planlanan duruma gore nakit akislarinin beliflenmesi caligmalari da farkhliklar
gosterebilmektedir.

Bu ydntemde, dederlemesi yapilan gayrimenkule ait ve kiralanmasi disiinilen béliimlerin, isletme
giderleri icin alinan katki paylari dahil olmak lzere, aylik toplam kira bedelleri, yillik artislar da dikkate
alinarak, nakit girisleri hesaplanir.

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

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

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

Ozetle, analiz, yillar itibariyle gayrimenkuliin veya projenin kiralama ve/veya satis yoluyla
elde edilmesi planlanan amortisman 6ncesi 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 Kavramlari ve Ilkeleri baslikl
birinci bélimiinde yer alan paragraf 6.0 ve izleyen diizenlemeler asagidadir.

6.0. En Verimli ve En Iyi Kullanim

SvP_13_TRGYO_16

10



S rP

6.1. Arazi kalic olan bir varlik olarak kabul edilir, fakat onun lizerinde veya kendisine yapilan
iyilestirmelerin sinirli bir 6mri vardir. Arazinin tasinmazligi nedeniyle her gayrimenkul parselinin 6zgin
bir yeri vardir. Arazinin kalicilhihdi ayni zamanda onun (zerindeki sinirll 8mre sahip tesislerden sonra da
var olacagi anlamina gelir.

6.1.1 Arazinin kendine 6zgii 6zellikleri onun en uygun yararhligini belirler. Iyilestirilmis bir arazi ona
veya (zerinde yapilan iyilestirmelerden ayri olarak dederlendiginde, ekonomik prensipler, yapilan
iyilestirmenin mdlkin 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. Miilklerin gogu, arazi ve ilgili iyilestirmelerle birlikte degerlenir. Boyle durumlarda Degderleme
Uzmani normal olarak iyilestiriimis haliyle en verimli ve en iyi kullanimini géz 6niine alarak miilkiin
Pazar Degerini takdir eder.

6.3 £n Verimli ve En Iyi Kullamim su sekilde tanimlanir: Bir miilkiin fiziki olarak miimkiin, finansal
olarak gerceklestirilebilir 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 yasal olarak izin verilen hem de fiziki olarak mimkiin olan bir
kullanim, o kullanimin mantiki olarak nigin mimkiin oldugunun Degerleme Uzmani tarafindan
aciklanmasini  gerektirebilir. Analizler, bir veya birka¢ kullanimin mantiki olarak olasi kullanimlar
oldugunu belirlediginde, bunlar artik finansal fizibilite bakimindan test edilirler. Diger testlerle birlikte
en yiksek dederle sonuglanan kullanim, en verimli ve en iyi kullanimdir.

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

6.6 Arz ve talep arasinda ciddi bir esitsizlik bulunan veya asir derecede oynak piyasalarda, miilkiin en
verimli ve en iyi kullamimi ileride kullanilabilecek bir hak olabilir. Degisik tipteki potansiyel en Ust diizey
ve en iyi kullanimlarin belirlenebilir oldugu diger durumlarda Dederleme Uzmani bu gibi alternatif
kullanimlari ve beklenen ilerideki gelir ve harcama diizeylerini tartisir. Degisim sirecindeki arazi
kullanimi ve bélgelendirme miilkiin, en verimli ve en iyi kullanimi gegici bir kullanim olabilir.

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

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

- Piyasa verilerine gore tasinmazdan azami avantaj saglanacak olmasi

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

3.6.5. Parsel Gelistirme Analizi

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

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

- Desteklenebilir bir parsel gelistirme plani yaratmak,

- Gelistirme ve onay igin siire ve maliyetleri saptamak,

- Parsel emilme oranlari ve fiyat karigimlarini tahmin etmek,

- Arazi gelistirmenin asamalarini ve bunlara bagli giderleri tahmin etmek,

- Emilme donemi siiresince pazarlama ve buna baglh araziyi elde tutma giderlerini tahmin
etmek.
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Parsel gelistirme analizi, en ¢ok bos araziler icin satis verilerinin yetersiz oldugu, fakat gelistirilmis
parsellerin olasi satis fiyatlari ve bu parseller icin talep verilerinin mevcut oldugu hallerde
kullaniimaktadir. Ayrica, bu analiz sonucunda tiiretilen degerden, gostergelerinin makul olup
olmadigini kontrol etmek igin de yararlaniimaktadir.

UDES Kilavuz Notlari 1 (Tasinmaz milk degerlemesi)’'de tanimlanan arzi dederlemesine iligkin
diizenlemeler asagidaki gibidir.

5.25: Arazilerin degerlendirilmesi icin kullanilan birincil yontemler:

5.25.1 Arazi Dederlemesi icin kullanilan bir emsal karsilastirmasi teknigi, pazarda yakin gecmiste
gerceklesen islemlere iliskin fiili verilerin mevcut oldugu benzer arazi parselleri ile dederleme konusu
milkiin dogrudan dogruya karsilastiriimasini igerir. 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 anlasiimasina katki saglayabilir.

5.25.2 Arazi Dederlemesi igin ayrica bir altboliimler gelistirme teknigi de uygulanabilir. Bu siireg,
belirli bir miilkiin bir dizi parcalara boéliinerek projelendirilmesini, bu stireg ile iligkili 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 Degeri tanimiyla iliskilendirmenin
oldukga zor olabilecedi bir dizi varsayima tabidir. Degerleme Uzmaninin eksiksiz bir sekilde agiklamasi
gereken bu tiir destekleyici varsayimlarin gelistiriimesi sirasinda dikkat gosterilmelidir. Dogrudan arazi
karsilastirmalarinin mevcut olmadigi ortamlarda ihtiyath olmak kaydi ile asadidaki yontemler de
uygulanabilir.

5.25.3 Paylastirma, arazi 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 élgtidiir.

5.25.4 Cikartma da bir baska dolayl karsilastirma teknididir (bazen soyutiama olarak da adlandirilir).
Maliyetlerden amortismanlarin gikartiimasiyla elde edilen sonucu diger karsilastirilabilir mlklerin
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
gikartihr. Kalan gelir, arazinin geliri olarak kabul edilir ve indirgenerek bir deder gdstergesine
dontstirdlir. Bu yontem, gelir getiren mudlklerle sinirhdir ve en ¢ok da daha az varsayimda
bulunulmasini gerektiren daha yeni milkler igin uygundur.

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

2013 yilinin ilk yarisi itibariyla kiiresel ekonomide toparlanmanin iimli bir seyir izledigi gdzlenmektedir.
ABD'de biiylime potansiyelin altinda seyrederken Avro Bolgesi'nde uzun sireli durgunlugun ardindan
sinirl bir toparlanma goérilmektedir. Baslica gelismekte olan (lkeler ise daha yavas bliyime riski ile
karsi karsiya bulunmaktadir. Kiiresel finansal piyasalar, Fed'in genisletici para politikasindan cikis
stratejisindeki belirsizliklerin yarattigi dalgal bir slirecin ardindan normallesme siirecine girmistir.

BUYUME (%)
7,5
6,2
4,9 51
5,0 55 2
’ 3,6
- 22—
A - ]
2,5 1,7 1 2,0
e : Ak
-._
0,0
2011 2012 201 3(*) 2014(*)
~&-— Dunya —— Gelismis Ulkeler Gelismekte Olan Ulkeler

= ——— = |
Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Ekim 2013, (*)Tahmin

2012 yilinda beklenenin altinda bir performansla % 3,2 bliyliyen kiiresel ekonominin 2013 yilinda ise
yine beklenenin altinda bir performansla % 2,9 oraninda blyliimesi beklenmektedir. Avro Bolgesi'nde
uzayan resesyon ve baglica gelismekte olan llkelerde gbze carpan zayif ic talep ve dolayisiyla
yavaslayan buylime bircok uluslararasi kurulusun tahminlerini asagi yonli revize etmelerine neden
olmustur. Issizlik de halen kriz dncesi seviyelerine inememis ve bircok gelismis (lkede yiiksek
seviyelerini korumustur.

Kiresel ekonomi 6nimuzdeki déneme iliskin ¢ temel risk ile karsi karsiyadir. Bunlar; gelismis

Ulkelerde devam eden mali sorunlar, gelismis (lkelerde genisletici para politikasindan cikis ve
gelismekte olan Ulkelerde yavaslamadir.

DUNYA MAL ve TICARET HACMI (Degisim %)

7,5
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4,9
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2,7 2,9
2,5
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2011 2012 2013(¥) 2014(%)

=g Dunya

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Ekim 2013, (*)Tahmin

Diinya genelinde ekonomik entegrasyonun 6ncii gdstergesi olan diinya mal ve hizmet ticaret hacmi
2010 yiindaki kiresel toparlanmadan sonra takip eden yilda %6,1lik bir artisla pozitif gériinimini
korumus ancak 2012 yilinda kiresel ekonomideki yeniden dengeleme karsisinda %2,7'lik sinirl bir
biiyiime gostermistir. 2013 yilina yonelik diinya mal ve hizmet hacmi yillik bliyliime beklentisi %2,9la
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tatminkar olmaktan uzak bir gériiniim cizerken takip eden yila ait beklenti ise %4,9 ile gérece olumlu
bir canlanmay! isaret etmektedir. 2013 yilina ydnelik dinya mal ve hizmet hacmi yillik blyime
beklentisi %2,9'la tatminkar olmaktan uzak bir gériiniim gizerken takip eden yila ait beklenti ise %4,9
ile gorece olumlu bir canlanmayi isaret etmektedir.

Tiiketici Fiyatlan (Degisim %)
8,0 7,1
7,0 6,1 a2 5,7
6,0 — —
5,0
o 3,7
3,0 -~z 2,0 14 1,8
2,0 — £ —
1,0 ——
0,0 ' : ~ '
2011 2012 2013(*) 2014(*)
—o— Gelismis Olkeler —— Gelismekte Olan Ulkeler

Kiresel krizin 2009 yili genelinde diinya ekonomisinde vyarattiji siddetli daralma fiyatlar genel
dizeyinde de asadi yonli baski yaratmistir. Diinya genelinde ani sekilde soguyan talebe paralel
yukselen issizlik oranlari beraberinde dezenflasyonist bir goriinim getirmistir. Ekonomik toparlanma yih
olan 2010'da ise 6zellikle gelismis Ulke tiiketici fiyat seviyelerinde yukari yonli bir hareket gozlenmistir.
Bu durum krizden cikis stirecinde batinin bliylik ekonomilerince alinan esi goériilmemis genisletici para
politikalari ile aciklanabilirken enjekte edilen likiditenin kisa zaman icinde basta gelismekte olan ulkeler
olmak (izere finansman agigi olan diger ekonomilerce absorbe edilmesi enflasyon gériiniminin bu
Ulkelerde daha biyuk bir oranda bozulmasina sebebiyet vermistir.

issizlik (Degisim %)
15,0
12,3 12,2
11,4 -
1:—2-"/
10,0
79 8,0 2,1 8,0
@ aa g =4
5,0
2011 2012 2013(*) 2014(*)
—@— Gelismis Ulkeler ~— Euro Bolgesi

Kiresel ekonominin dinamosu olan gelismis Uilkelerde issizlik seviyesi 2011 yilinda %7,9 ve takip eden
yilda ise %8 gibi oldukga olumsuz bir seyir izlemisti. Bu ekonomilerde siire gelen istihdam yaratamama
sorununun da takip eden iki yil boyunca benzer seviyelerde devam edecedi beklenmektedir. Issizlik
konusunda en kétiimser gérinimi ¢ift haneli oranlarla Euro bdlgesi vermekte olup bdlge icinde ise
oranlarin giiney iilkelerinde daha yiiksek oldugu gézlemlenmektedir. Bu sorun Ispanya’da kalici bir hal
alirken, Italya’da ileriye déniik yiiksek oranli bozulmalar dikkat cekmektedir. Bunun yani sira bélgenin
yegane itici glicii Almanya’da ise ekonomik toparlamanin olumlu emarelerinin oldugu gériliirken diger
onemli ekonomi olan Fransa’da ise iki haneli issizlik orani tahminler dahilinde yukar yonli bozulmalar
icermektedir. Ingiltere’de ise oldukga sinirli bir iyilesme gériilmektedir.
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DUNYA EKONOMISINDE ONCU GOSTEGELER (Degisim %)
2011 2012 2013(*) 2014(*)
DUNYA TiICARETINDE DEGER BAZINDA BUYUME 18,0 0,2 3,0 4,0
PETROL VE ENERJI FiYATLARI 31,6 1,0 -0,5 -3,0
METALLER VE DiGER EMTIA FIYATLARI 17,9 -9,9 1,5 -4,2
IMALAT SANAYi URUNLERI FIYATLARI 7,0 -1,2 0,0 0,0

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Ekim 2013, (*)Tahmin

Diinya ticareti 2012 yilindan sonra 2013 yilinda da oldukca yavas bir biyiime gdstermektedir. 2012
yilinda sadece % 0,2 bliyliyen diinya mal ticaretinin 2013 yilinda % 3,0 bliylimesi beklenmektedir.
Kiresel ekonomideki yavaslama ve talebin sinirl kalmasi ile birlikte ticaretteki bliyimede sinirl
kalmaktadir. Diinya ticaretindeki bu kosullar icinde ticarete konu olan mal fiyatlan da zayif
kalmaktadir. Petrol ve eneriji fiyatlarinin 2013 ve 2014 yillarinda gerileyecedi 6ngoriilmektedir. Metal ve
diger emtia fiyatlarinda 2013 yilindaki % 1,5 artis sonrasi 2014 yilinda % 4,2 gerileme beklenmektedir.
Imalat sanayi (riinlerinde ise 2013 vyilindan sonra 2014 yilinda da ortalama fiyat degisimi
beklenmemektedir. Insaat malzemeleri iriinleri metal fiyatlarindaki gerilemeden etkilenecektir. Yine
imalat sanayi Urlinlerinde olusan keskin rekabetin yarattigi fiyat baskisi insaat malzemesi Grinlerinin

fiyatlarini da sinirlamasi beklenmektedir.

4.2. Diinya Insaat ve Gayrimenkul Sektorii

ABD insaat harcamalarinda 2013 yili basindan itibaren baslayan toparlanma, yihn Gglinci ceyrek
déneminde de stirmis, yillik ingaat harcamalari Agustos ayl sonunda 619,6 milyar dolara yiikselmistir.

ABD INSAAT HARCAMALARI (Milyar Dolar)
DONEM KONUT INSAATI KONUT DISI BINA INSAATI TOPLAM INSAAT
2011 Q1 235,8 242,8 478,6
2011 Q2 252,3 258,7 511,0
2011 Q3 241,7 261,3 503,0
2011 Q4 253,7 263,4 517,1
2012 Q1 256,2 270,8 527,0
2012 Q2 277,7 274,9 552,6
2012 Q3 296,9 271,2 568,1
2012 Q4 303,3 274,9 578,2
2013 Q1 325,1 267,8 592,9
2013 Q2 338,2 262,8 601,0
2013/07 340,6 271,4 612,0
2013/08 346,5 273,1 619,6
Kaynak: US Bureau Of Census
Avrupa Birligi ve Euro bolgesinde insaat sektoriinde kiicliime siirmekle birlikte giderek

yavaglamaktadir. Euro alaninda ingaat sekt6riinde kiglime 2013 yili Gglincli geyrekte donemde %
1,7'ye gerilemistir. Insaat sektdriindeki yeni yilda buylime beklentisi bulunmaktadir. Bu beklenti ingaat
malzemeleri pazarini da biiyiime yoéniinde destekleyecektir.

EURO BOLGESI INSAAT SEKTORU BUYUME (Degisim %)

DONEM TOPLAM INSAAT SEKTORU KONUT iNSAATI KONUT DISI BINA INSAATI
2011 Q1 -2,5 -2,3 -3,9
2011 Q2 -4,9 -5,6 -1,4
2011 Q3 1,9 1,8 0,9
2011 Q4 2,1 2,5 -0,3
2012 Q1 -5,9 -5,3 -9,0
2012 Q2 -6,1 -5,7 -7,7
2012 Q3 -4,7 -4,0 -6,5
2012 Q4 -4,3 -4,1 -5,1
2013 Q1 -6,1 -5,6 -8,0
2013 Q2 -4,0 -3,9 -4,8
2013 Q3 -1,7 -1,6 -2,8
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4.3. Ulusal Ekonomik Goriiniim

Gelismekte olan (lkeler grubunun bir Gyesi olan Tirkiye 2010 ve 2011 yillarinda %9,2 ve %8,8 ile
oldukca yiiksek oranda bliylime kaydetmis ancak sirdirilemez boyutlara gelen cari acik nedeniyle
otoritelerce alinan sogutucu tedbirler sayesinde 2012 yilinda ekonomi %?2,2 ile potansiyelinin oldukgca
altinda kalmistir. Tirkiye biytmesi icin 2013 yilina yonelik olarak IMF tahmini %3,8 iken Orta Vadeli
Program (2014-2016)'da %?3,6 olarak belirtilmistir. 2014 yilina yonelik olarak ise program 6ngoriisi
%4,0 iken IMF beklentisi bunun yarim puan altinda kalmistir.

BUYUME (Degisim %)

2011 2012 2013(*) 2014(*) 2011 2012 2013(*) 2014(*)
Diinya 39 3,2 29 3,6 Gelismekte Olan Ulkeler 6,2 4,9 4,5 51
Gelismis Ulkeler 1,7 1,5 1,2 2,0 Orta Ve Dogu Avrupa 5,4 1,4 2,3 2,7
ABD 1,8 2,8 1,6 2,6 BDT 4,8 3,4 2,1 3,4
Euro Bolgesi 1,5 -0,6 -0,4 1,0 Rusya 4,3 3,4 1,5 3,0
Almanya 3,4 0,9 0,5 1,4 Geligen Asya 7,8 6,4 6,3 6,5
Fransa 2,0 0,0 0,2 1,0 Cin 9,3 7,7 7,6 7,3
italya 04 -24 -1,8 0,7 Hindistan 63 3,2 3,8 51
Ispanya 0,1 -1,6 -1,3 0,2 Latin Amerika Ve Karayipler 4,6 2,9 2,7 3,1
Japonya -06 20 2,0 1,2 Brezilya 2,7 0,9 2,5 2,5
Ingiltere 1,1 0,2 1,4 19 Meksika 4,0 3,6 1,2 3,0
Kanada 2,5 1,7 1,6 2,2 Ortadogu Ve Kuzey Afrika 3,9 4,6 2,1 3,8
Diger Gelismis Ulkeler 3,2 19 2,3 3,1 Tiirkiye 8,8 2,2 3,6 4,0

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

Turkiye'de 2011'de ihracat %18,5 oraninda, ithalat ise %29,8 oraninda buyurken, 2012 yilinda ihracat
%13,0 artis gostermis ancak ithalat %1,8 daralma gostermistir. Toplam ticaret hacmi ise ayni
dénemlerde sirayla %25,5 ve %3,5 bliyiime kaydetmistir. Son tahminler i1siinda hazirlanan Orta
Vadeli Program’da (2014-2016) ise 2013 yilina yonelik ihracat artisi ekonomik aktivitedeki yavaslamaya
paralel sadece %0,7 olurken ithalat blylimesi %6,3 olmustur. 2014 yilina yonelik olarak ise ihracatta
%38,5 bliyiime beklenirken bu oran ithalat icin %4,2 tahmin edilmistir. Ayni dénemlere ait dis ticaret
hacim artiglar ise sirayla %4,1 ve %5,8 olarak hesaplanmaktadir. Temel beklenti ve hedefin 2012
yilinda yakalanan pozitif gérinimli net ihracat performansinin 2013 yilinin aksine 2014 yilinda tekrar
yakalanmasidir.

MAL ve HIZMET TICARET HACMI (Degisim %)

2011 2012 2013(*) 2014(*) 2011 2012 2013(*) 2014(*)

Diinya 6,1 27 2,9 4,9 |Diinya 6,1 2,7 2,9 4,9
ihracat ithalat

Gelismis Ulkeler 57 2,0 2,7 4,7 | Gelismis Ulkeler 4,7 1,0 1,5 4,0
Euro Bolgesi 6,3 23 2,0 4,5 Euro Bolgesi 44 -1,2 0,4 3,9
Diger Gelismis Ulkeler 59 1,5 3,9 5,5 Diger Gelismis Ulkeler 5,9 1,6 3,4 53
Gelismekte Olan Ulkeler 6,8 42 3,5 58 | Gelismekte Olan Ulkeler 8,8 5,5 5,0 5,9
Orta Ve Dogu Avrupa 82 49 4,5 53 Orta Ve Dogu Avrupa 83 0,1 3,9 4,6
BDT 90 44 1,5 34 |BDT 16,6 10,4 1,5 57
Gelisen Asya 80 4,1 5,7 7,0 Gelisen Asya 9,2 5,5 6,1 6,9
Latin Amerika Ve Karayipler 58 1,7 2,2 4,9 Latin Amerika Ve Karayipler 10,6 3,2 2,9 3,7
Ortadogu Ve Kuzey Afrika 3,0 6,7 0,0 49 Ortadogu Ve Kuzey Afrika 1,2 9,7 6,4 6,4
Turkiye 18,5 13,0 0,7 8,5 | Tiirkiye 29,8 -1,8 6,3 4,2

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Ekim 2013, (*)Tahmin

Tlrkiye'de ise yilsonu itibaryla artislara bakildidinda, 2011 yilinda %10,5 ile tekrar cift haneli
rakamlara ylikselen enflasyon oraninin, 2012 yilinda ekonomideki yavaslama dogrultusunda %6,2'ye
geriledigi gorilmektedir. Orta Vadeli Program (2014-2016)'da 6ngoriilen oranlar ise 2013 yili icin %6,8
ve 2014 yil igin ise %5,3'tlr. Glncel veriler isi§inda ise Eylll 2013 itibariyla yillik tlketici fiyatlar
artisinin %7,9 oldugu ve ekonomik bliyimeden taviz verilmeden 2014 yilina ait hedeflenen tiiketici
enflasyonuna ulasiimasinda zorluk yasanacadi gorilmektedir. Orta Vadeli Program (2014-2016)'da
ongoriilen oranlar ise 2013 yili icin %6,8 ve 2014 yili igin ise %5,3'tlr. Glincel veriler i1siinda ise Eyldl
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2013 itibariyla yillik tiketici fiyatlarn artisinin %7,9 oldugu ve ekonomik biiyiimeden taviz verilmeden
2014 yilina ait hedeflenen tiiketici enflasyonuna ulasiimasinda zorluk yasanacadi gorilmektedir.

TUKETICI FIYATLARI (Degisim %)

2011 2012 2013(*) 2014(*) 2011 2012 2013(*) 2014(*)

Gelismis Ulkeler 2,7 2,0 1,4 1,8 | Gelismekte Olan Ulkeler 71 61 6,2 5,7
ABD 31 2,1 1,4 1,5 |Orta Ve Dogu Avrupa 53 58 41 3,5
Euro Bolgesi 2,7 2,5 1,5 1,5 BDT 10,1 6,5 6,5 5,9
Almanya 25 21 1,6 1,8 Rusya 84 5,1 6,7 5,7
Fransa 2,3 22 1,0 1,5 Geligen Asya 6,3 4,7 5,0 4,7
italya 29 3.3 1,6 1,3 |Cin 54 2,7 2,7 3,0
ispanya |31 ]24] 18 1,5 | Hindistan | 84 [104] 109 8,9
Japonya -0,3 0,0 0,0 2,9 Latin Amerika Ve Karayipler 66 59 6,7 6,5
ingiltere 45 28 2,7 2,3 |Brezilya 6,6 5,4 6,3 5,8
Kanada 29 15 1,1 1,6 | Meksika 3,4 4,1 3,6 3,0
Diger Gelismis Ulkeler 31 20 1,5 2,1 Ortadogu Ve Kuzey Afrika 92 10,8 12,3 10,3

Tiirkiye 6,5 89 - - Tiirkiye (Yil Sonu itibariyle) 10,5 6,2 6,8 53

Ka;fnak.' IMF, World Economic Outlook, Ekim 2013, (*) Tahmin, Tirkiye fle ilgili veriler, 2011 ve 2012 yillari icin TUIK Tiiketici Fiyatlari Endeksi
(TUFE) Istatistiklerinden, 2013 ve 2014 yillari icin Orta Vadeli Program (2014-2016)dan alinmistir.

Tirkiye'de ise issizlik oranlari Euro bolgesinin altinda olmasina karsin kendi dlcedinde oldukca yliksek
ve kalic bir goriinimdedir. 2013 ve 2014 yillarina ait tahminler dahilinde %9,5 ve %9,4 oranlarinda
seyreden Tirkiye'nin, issizligi etkin bir gsekilde asadi cekebilecek bir ekonomik bliyiimeden
yoksunluguna karsin isglicii piyasasina yonelik reformlar ile istihdam yaratici politikalari devreye
sokmasi bir cikis stratejisi olarak belirmektedir. Issizlik orani Ocak ayindan bu yana gerileyerek Haziran
ayinda % 8,8’e kadar inmisti. Ancak son iki aydir issizlik artmaktadir ve Adustos ayinda % 9,8’e
yukselmigtir.

I1SSIZLIK (Degisim %)

2011 2012 2013(*) 2014(*) 2011 2012 2013(*) 2014(*)
Gelismis Ulkeler 7,9 8,0 8,1 8,0 | Gelismekte Olan Ulkeler - - - -
ABD 89 81 7,6 74 |Rusya 65 60 5,7 5,7
Euro Bolgesi 102 114 123 122 |cCin 41 41 41 41
Japonya 4,6 4,4 4,2 4,3 Brezilya 6,0 5,5 5,8 6,0
Ingiltere 8,0 8,0 7,7 7,5 Meksika 5,2 5,0 4,8 4,5
Kanada 75 73 7.1 71 | Turkiye 98 92 95 9,4

Kaynak: IMF,World Economic Outlook, Ekim 2013, (*)Tahmin, Tiirkiye ile ilgili veriler, 2011 ve 2012 yillari icin TUIK Hanehalki isgiicii Anketi
sonuglarindan, 2013 ve 2014 yillan igin Orta Vadeli Program (2014-2016)'dan alinmistir.

2013 yilinda ekonomi politikalarinin temel hedefi cari agigin ve enflasyonun azaltiimasi olmustur.
Uclincii ceyrek sonu itibariyle bu hedeflere yaklasildigi goriilmektedir. Cari agik liclincli ceyrek sonunda
yillik birikimli 59.1 milyar dolara, tiiketici enflasyonu ise Eylll sonunda % 7.88’lere gerilemistir.

TURKIYE EKONOMISI TEMEL GOSTERGELER
] TUKETICI CARI ACIK BUTCEACIGI | DOLAR/ MERKEZ
DONEMLER FIYATLARI | YILLIK MILYAR YILLIK IssizLik % | TORK | BANKASI FAiz
%YILLIK DOLAR MiLYAR TL LIRASI ORANI%
2011 Q1 3.99 58.9 324 10.8 1.54 6.25
2011 Q2 6.24 71.6 21.3 9.2 1.62 6.25
2011 Q3 6.15 774 18.1 8.8 1.86 5.75
2011 Q4 10.45 77.0 17.4 9.8 1.90 5.75
2012 Q1 10.43 70.0 19.7 9.9 1.78 5.75
2012 Q2 8.87 61.1 17.4 8.0 1.81 5.75
2012 Q3 9.19 53.4 324 9.1 1.79 5.75
2012 Q4 6.16 46.9 29.7 10.1 1.78 5.50
2013 Q1 7.29 51.3 233 10.1 1.81 5.0
2013 Q2 8.39 55.7 24.1 8.8 1.93 4.50
2013 Q3 7.88 59,1 17.7 9.8 2.04 4,50

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu, Tc. Merkez Bankas|, Maliye Bakanligi

Tlketici Glven Endeksi 2013 Ekim ayinda bir dnceki aya goére %4,8 oraninda artti; Eylll ayinda 72,1
olan endeks Ekim ayinda 75,5 dederine yikseldi. Eylil ayinda 95,8 olan genel ekonomik durum
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beklentisi endeksi bir dnceki aya gore %6 oraninda artarak, Ekim ayinda 101,6 dederine yiikseldi. Bu
artis, gelecek 12 aylik donemde genel ekonomik durumun daha iyi olacadi yoniinde beklentisi olan
tiiketicilerin sayisinin bir énceki aya gore arttigini géstermektedir.

TURKIYE EKONOMiSI GUVEN VE BEKLENTI ENDEKSI

DONEMLER REEL KESIM BEKLENTI ENDEKSI TUKETICi GUVEN ENDEKSI®
2012 Q1 112.9 79.30
2012 Q2 108.1 76.80
2012 Q3 103.1 72.10
2012 Q4 97.9 73.60
2013 Q1 112.1 74.90
2013 Q2 111.8 76.20
2013 Q3 108.5 72.10

Kaynak: TC. Merkez Bankasi
4.4. Tiirkiye Insaat ve Gayrimenkul Sektorii

Yilin ilk ceyredinde 18.3, ikinci ceyredinde ise 20.9 milyar TL olan Ozel sektdr insaat harcamalari
Uclinct geyrekte 20.250 milyar TL ile artmigtir. 2013"Un ilk yansinda blylme sergileyen Kamu ingaat
harcamalari ise lgUncl ceyrekte 14.7 milyar TL'na dismiustir. Toplam ingaat harcamalarn Uguncu
ceyrekte bir 6nceki déneme gore gerilemis ve yaklasik 35 milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir.

INSAAT HARCAMALARI KAMU VE OZEL SEKTOR CARI FIYATLARLA (MILYON TL)
DONEMLER KAMU OZEL TOPLAM
2012 Q1 8.314 22.235 30.549
2012 Q2 11.925 22.081 34.006
2012 Q3 12.348 18.727 31.075
2012 Q4 11.964 19.331 31.295
2013 Q1 15.440 18.374 33.814
2013 Q2 16.962 20.925 37.887
2013 Q3 14.702 20.250 34.952

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu

2013 yili ilk dokuz ayinda yabancilarin gayrimenkul alimi %2,9 artarak 1,9 Milyar Dolar olarak
gerceklesmistir. Tirkiye'de son donemlerde insaat ve insaat malzemeleri sektériine talep yonu ile
destek olacak bir gelisme mitekabiliyet yasasinin c¢ikarilmasi ve yabancilara gayrimenkul satisinin
kolaylastiriimasi olmustur.

YABANCILARIN GAYRIMENKUL ALIMLARI

DONEM MILYON DOLAR DONEM MILYON DOLAR DONEM MiLYON DOLAR
2011 Q1 461 2012 Q1 557 2013 Q1 719
2011 Q2 781 2012 Q2 702 2013 Q2 600
2011 Q3 264 2012 Q3 586 2013 Q3 580
2011 Q4 507 2012 Q4 791 2013 Q4 -
2011 2.013 2012 2.636 2013 -

Kaynak : Ekonomi Bakanlgi

2013 wyih ilk dokuz ayinda yurtdisi miteahhitlik hizmetleri toplami 21,0 Milyar Dolar olarak
gerceklesmistir. Tirk Muteahhitlik sektoriiniin yurtdisi faaliyetleri olumsuz kiiresel ekonomik ve
bolgesel siyasi kosullara ragmen performansini siirdirmektedir 2013 yilinin ilk dokuz ayinda
yurtdiginda alinan islerin tutari 21,0 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Boylece birikimli iglerin tutari
da 258,4 milyar dolara gikmistir.
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Kaynak: Turkiye Istatistik Kurumu

2013 yilinin ilk yarisinda biyliyen ingaat sektord, yilin Gglincl ceyrek doneminde % 8.7 blylimustdr.
Gayrimenkul, kiralama ve is faaliyetleri sektori ise licincli geyrekte % 4.4 blylmustdr.

INSAAT VE GAYRIMENKUL SEKTORU ILE GSMH BUYUME

DONEMLER | INSAAT SEKTORU GAYRIMENKUL-KIRALAMA VE IS _GSMH
BUYUME % FAALIYETLERI SEKTORU BUYUME % BUYUME %
2011 Q4 7.0 9.2 5.0
2012 Q1 2,4 6,9 31
2012 Q2 -0,8 7,2 2,8
2012 Q3 -0,8 54 1,5
2012 Q4 1,5 6,7 1,4
2013 Q1 59 57 3,0
2013 Q2 7,6 7,0 4,5
2013 Q3 8,7 7,1 4,4

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU

Insaat maliyetlerinde 2013 yilinin tiglincii ceyrek déneminde maliyet artiglari gorlimektedir. Uclincii
ceyrekte konut ve konut disi bina insaat maliyetleri bir énceki ceyrede kiyasla artmistir. Iscilik ve
malzeme maliyetlerinde de artis goérilmektedir.

INSAAT MALIYETLERI ENDEKSI 2005=100

. KONUT KONUT DISI BINALAR
DONEMLER — 3
GENEL isciLik MALZEME GENEL isciLik MALZEME

2010 Q4 148.05 169.93 142.29 147.14 170.24 141.36
2011 Q1 154.49 174.45 149.23 153.66 174.65 148.41
2011 Q2 161.11 178.52 156.52 160.04 178.76 156.10
2011 Q3 166.88 179.72 163.50 166.08 179.97 162.61
2011 Q4 168.48 180.55 165.30 167.38 180.78 164.02
2012 Q1 170.66 183.93 167.16 169.28 184.16 165.56
2012 Q2 171.73 188.76 167.24 169.99 189.06 165.22
2012 Q3 171.83 190.03 167.16 170.08 190.29 165.02
2012 Q4 172,6 191,0 167,7 170,7 191,2 165,6
2013 Q1 178.5 196.2 170.4 174.0 196.5 168.4
2013 Q2 178.5 200.1 179.0 177.0 200.5 171.2
2013 Q3 182.7 202.4 177.5 181.3 202.9 176.0

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU

2013 yihnin Haziran ayinda 26,3 milyona yikselmis olan toplam istihdam son iki ayda gerilemeye
baslamistir. Insaat sektériinde ise A§ustos ayinda istihdam 1,86milyon kisi ile Temmuz ayinin (izerine
ckmis olmakla birlikte gecen yilin ayni ayina gére % 1,8 diismiistiir. Insaat sektdriiniin toplam
istihdam igindeki payida Temmuz ayina gére artmistir.
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INSAAT SEKTORUNDE iSTIHDAM
DONEM TOPLAM iSTIHDAM (BiN) INSAAT SEKTORU iSTIHDAM (BiN) INSAAT SEKTORU PAY %
2012 Q1 23.817 1.400 59
2012 Q2 25.282 1.828 7,2
2012 Q3 25.367 1.891 7,5
2012 Q4 24.766 1.647 6,7
2013 Q1 24.979 1.603 6,4
2013 Q2 26.319 1.942 7,4
2013/07 26.099 1.843 71
2013/08 25.960 1.857 7,2

Kaynak: Tirkiye Istatistik Kurumu

Insaat ve Gayrimenkul sektériiniin kullandi§i yurtici kredilerde genisleme ikinci ve Uglincii ceyrekte
artmigtir. Doviz kurlarindaki artisinda kismen etkisi olmakla birlikte insaat sektorinin yurticinden
kullandigi krediler 82,3 milyar TL'ye ulasmistir.

INSAAT VE GAYRIMENKUL SEKTORUNUN KULLANDIGI KREDILER

] INSAAT SEKTORU INSAAT SEKTORU G.MENKUL SEKTORU G.MENKUL SEKTORU

DONEM TICARI KREDILER YURTDISI KREDILER TICARI KREDILER YURTDISI KREDILER
(MiLYON TL) (MILYON TL) (MiLYON TL) (MiLYON TL)

2011 Q1 39.937 7.508 23.502 3.840
2011 Q2 43.166 7.533 22.272 3.990
2011 Q3 48.226 7.373 26.828 3.920
2011 Q4 49.314 6.962 26.918 3.864
2012 Q1 51.535 6.737 26.981 4.015
2012 Q2 54.454 6.509 27.741 3.614
2012 Q3 58.403 6.685 29.537 3.280
2012 Q4 59.030 6.629 29.855 3.494
2013 Q1 63.821 6.443 32.169 3.423
2013 Q2 77.189 6.765 35.884 3.715
2013/08 82.272 6.873 40.190 3.587

Kaynak: TBB Risk Merkezi, TCMB

2013 yilinin ikinci geyrek déneminde yeni kullanilan kredi sayisi 198.034 kisi olurken, kullanilan konut
kredisi ortalama biyukligl 85.430 Tirk Lirasina yilkselmistir. Kullanilan konut kredisi ortalama
bliyikligl gegen yilin ayni ddnemine gore %11,8 atmistir. Kullanilan kredilerin ortalama
buylkligindeki artis konut fiyatlarindaki yikselisten ve hane halklarinin 6deme giclindeki
genislemeden kaynaklanmaktadir.

Merkez Bankasi’nin Kasim ayi icinde bankalarn fonlama maliyetini 1 puandan fazla ylkseltmesi ile
birlikte konut kredisi faiz oranlari da yeniden artis egilimine girebilecektir.
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4.5. Gayrimenkullerin Bulundugu Bélgenin Analizi Ve Kullanilan Veriler?,

SAMSUN; Karadeniz Bolgesi'nin orta kesiminde yer alan Samsun, doguda Ordu, glineydoguda Tokat,
glineyde Amasya, giineybatida Corum, batida Sinop illeri, kuzeyde ise Karadeniz ile gevrilidir.

Yiizélgimii 9.475,-km? olan Samsun, Karadeniz Bdlgesi'nin en gelismis sehirlerindendir. Bélgenin en
buyilk ulasim, egitim, saglik ve ticaret agina sahiptir.

Samsun’da iklim, kiyr ve i¢ kesimlerde dedisiklik gosterir. Kiyi seridi Karadeniz'in etkisinde olmasina
karsin, ic kesimler Akdag ve Canik Daglari etkisi altindadir. Yadis Karadeniz’e nazaran daha azdur.
Kuzey riizgarlarina acik oldugundan sicaklik daha disiktir. Kiyir kesiminde kislar ilik, ilkbahar sisli ve
serin, yaz mevsimi ise genellikle kuraktir. ilin i¢ kisimlari sahile oranla daha serindir.

Dogal bitki ortiisti agisindan zengin olan Samsun’da, i¢ kesimlerde, ovalarda ve daglarin az egimli
yamaglarinda orman ortist azalmistir. Ilin ekonomisi tarim, hayvancilik, balikgilik, turizm, tarima
dayall sanayii ve ticarete dayalidir.

ilkadim; Samsun'un Karadeniz'e 0,-km uzaklikta, denizden sahil yiiksekligi 5 metre olan bir merkez
ilcesidir. 1994 yilinda Samsun Biiyiiksehir statiisiine gecince, Ilkadim da ona bagl bir alt kademe
belediyesi olarak kurulmustur. 2008 yilinda ise Gazi ve Yesilkent alt kademe belediyelerini de igine
alarak Samsun’un dért merkez ilgesinden biri olmustur.

Ilce yuizélgimii toplam 152,28 km?¥dir. Ayni zamanda 315.089 kisilik toplam niifusuyla, Karadeniz
Bdlgesi'nin en blylk ve gelismis ilgesidir. Samsun'un sosyal ve ekonomik yasantisinin da tam merkezi
durumundadir.

. ol merkezi Ilcenin dogusunda Canik, batisinda
ZDerece * lpe merkezi Atakum, giineyinde Kavak Ilgeleri ile
s Bucak merkezi . .
Perece —  Diri Faylar(MTA) kuzeyinde Karadeniz yer almaktadir.
eeeee .
O sperece ——  Otoban M . . ) o
= Demiryol Ilkadim genellikle 1hman bir iklime

Mehir
— llge sinin
il i

sahiptir. Ilce iklimi, yazlan sicak ve
vadish, kislari ihman ve yadishdir. Sahil
seridinde Karadeniz ikliminin etkileri
gordlir. Bunun icin sahil seridinde
yazlar sicak, kislar ik ve yadish gecer.
Yillik ortalama en ylksek sicaklik 18 °C,
en disik sicaklk 14 °C' dir.

Samsun Ili deprem haritasina gore,
Ilkadim Ilgesi 3’Uncl derece deprem
DEPRE M ARASTIRMA D AiRESi ANKARA boélgesinde kalmaktadir.

2012 yili Adrese Dayali Nifus Kayit Sistemi (ADNKS) nufus sayimi sonuglarina gore Samsun-ilkadim
Tlgesi'nin niifusu asadidaki tabloda sunulmustur;

il/ilce merkezi Belde/ Koy Toplam
Toplam Erkek Kadin Toplam Erkek Kadin Toplam Erkek Kadin
ilkadim 308.484 150.769  157.715 3.848 1.913 1.935 312.332  152.682  159.650
Samsun 840.399 413.663 426.736 411.323 203.432 207.891 1.251.722 617.095 634.627

! Bélge analizinde yer alan bilgiler icin, lgili Belediye Baskanligi ve Valilik WEB sayfalarindan faydaniimistir.
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5. DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULLER ILE GAYRIMENKULE
BAGLI HAKLARA ILiSKIN BILGILER ve ANALIiZLER

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

Degerleme konusu hakkin bagh oldugu gayrimenkuller; Samsun li, ilkadim Ilcesi sinirlar icerisinde
yer alan, Samsun Bliyliksehir Belediyesi'nden “yap-islet-devret” modeli gercevesinde tapuya tescilli
list hakkina istinaden 30 yilligina kiralanmis olan;
- Kale Mahallesi, 205 Ada, 2, 7, 8,9, 10, 11, 12, 13, 14 numaral parseller
- Ulugazi Mahallesi, 376 ada, 1 numaral, 377 ada, 5 numarall ve 374 ada, 32 numarali
parseller
Uzerinde yer alan “Eski Tekel Sigara Fabrikasi ve Miistemilati"dir.

2. MUZE
N\

'/,;_
ATATURN %,

o <,
" Eski Sigara PARKI ".,:ﬁ
Fabrikas: ' v

VALILIK

MERK 2
CAMi

(EK: 1: Gayrimenkullere Ait Fotograflar)

Degerleme konusu hakkin bagl oldugu gayrimenkuller, konut alanlarinin, diikkanlarin, birolarin, idari
ve sosyal donati alanlarinin, ulasim terminallerinin ve edlence yerlerinin bir arada ulundudu, yaya ve
arag trafiginin en Ust seviyede olduju kent merkezinde vyer almaktadir. Tasinmazin yakin
cevresinde; Ziraat Bankasi Bolge Midiirligl, Samsun Cumhuriyet Meydani, Atatiirk Parki, Valilik Binasi
ve ¢ok sayida banka, idari bina ve igyeri yer almaktadir.

Parsellerin bazi énemli noktalara kus ugusu uzakliklari agagida ki tabloda sunulmustur.

Carsamba Havalimani : ~  25km
Sahil : ~ 0,50km
Belediye Binasi : ~ 0,60km
Valilik : ~ 0,10km
Ciftlik (Istiklal) Caddesi : ~ 0,30km
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5.1.2. Gayrimenkullerin Tanimi ve Yapisal Ozellikleri,

Dederleme konusu hakkin badh oldugu gayrimenkuller; kuzeyden 19 Mayis Bulvari, dogudan
Mevlevihane Caddesi/Gazi Caddesi ve giineyden Orhaniye Sokak ile cevrelenmistir. S6z konusu
gayrimenkullere iliskin veriler asagida sunulmustur.

Mahallesi Ada Parsel Yiizélgiimii, m?
Kale 205 2 507,52
Kale 205 7 100,00
Kale 205 8 2.532,90
Kale 205 9 493,53
Kale 205 10 3.549,87
Kale 205 11 719,38
Kale 205 12 1.301,34
Kale 205 13 4.479,26
Kale 205 14 355,70

Ulugazi 376 1 3.199,75
Ulugazi 377 5 262,00
Ulugazi 374 32 1.352,43
TOPLAM 18.853,68

Gayrimenkullerin yiizélgiimleri toplami 18.853,68 m?dir. Parseller edimsiz bir topografik yapiya
sahiptir. Uzerlerinde Eski Sigara Fabrikasi ve miistemilatina ait A Blok (Ana fabrika binasi), B Blok
(Idare binasi), C, D ve E Bloklar (Tiitiin depolari), F blok (Eski Samsun Kiiltiir Miidiirliigii Binasi) ile G
Blok (Eski Tekel Bas Mudirligiu Binasi) olmak lzere 7 adet bina yer almaktadir.Dederleme tarihi
itibariyle yerinde vyapilan incelemelerde, binalarin restorasyon ve Gelistirme galismalarinin
tamamlanmis oldugu gorilmastir.

» 377 ada, 5 nolu parsel (zerinde bulunan E Blogun gelistirme calismalarinin
tamamlanmis oldugu gorilmistir. Blok zemin, 2 normal kat ve c¢ati arasi kattan
olusmaktadir. Désemeleri celik konstriiksiyon Uzeri cift hasirl betonarmeden insaa edilmistir.
Yerler ahsap, duvarlar plastik boyali merdivenler ahsap cilalidir. Asansér bulunmaktadir.

> 374 ada, 32 nolu parsel (izerinde F Blogun gelistirme calismalarinin tamamlanmig
oldugu gorilmistir. Blok zemin, 3 normal kat kattan olusmaktadir. Dosemeleri celik
konstriiksiyon Uzeri cift hasirli betonarmeden insaa edilmistir. Yerler ahsap, duvarlar plastik
boyalidir. Ylrtyen merdiven ve asansor bulunmaktadir.

» 205 ada, 13 nolu parsel (izerinde bulunan A Blok, zemin ve bir normal kattan olusmaktadir.
A Blokda Fast Food Uniteleri bulunmaktadir. Duvarlari yigma tudla, dosemeleri celik
konstriiksiyon (zeri cift hasirli betonarmeden insaa edilmistir. Yerler seramik, duvarlar plastik
boyalidir. Tavanlar cilali ahsap lambiridir.

» 205 ada, 13 nolu parsel {izerinde bulunan B blok zemin ve iki normal kattan olusmaktadir.
Duvarlar yigma tugla, dosemeleri celik konstriiksiyon Gzeri cift hasirli betonarmeden insaa
edilmistir. Yerler sermaik duvarlar plastik boyalidir. Tavanin yaklasik 1/3 lik kismi spot
aydinlatmall asma tavandir ve bélmeler algi paneldir.

» 376 ada 1 nolu parsel (zerinde bulunan C Blok zemin ve iki normal kattan olusmaktadir.
Duvarlari yigma tugla, ddsemeleri gelik konstriiksiyon Uzeri ¢ift hasirli betonarmeden ingaa
edilmistir. Yerler sermaik duvarlar plastik boyalidir. Tavanin yaklasik 1/3 lik kismi spot
aydinlatmali asma tavandir ve bélmler algi paneldir.

> 376 ada, 1 nolu parsel lizerinde bulunan D Blok zemin ve iki normal kattan olusmaktadir.
Duvarlari yigma tugla, ddsemeleri gelik konstriiksiyon Uzeri gift hasirl betonarmeden insaa
edilmistir. Yerler sermaik duvarlar plastik boyalidir. Tavanin yaklasik 1/3 lik kismi spot
aydinlatmali asma tavandir ve bélmler algi paneldir.

> 205 ada, 9 nolu parsel (zerinde bulunan G Blok zemin ve bir normal kattan olusmaktadir.
Duvarlari yigma tugla, ddsemeleri gelik konstriiksiyon Uzeri ¢ift hasirli betonarmeden insaa
edilmistir. Yerler seramik, duvarlar plastik boyalidir. Tavanlar cilali ahsap lambiridir.

> 205 ada, 2,7, 8,10, 11, 12 ve 14 no.lu parselde -1, -2, -3, bodrum katlarda, betornarme
karkas olarak insaa edilmis otopark mevcuttur. Toplam kapali alani ise 20.000,-m? dir.
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5.1.3. Degerleme Konusu Gayrimenkullerin Tapu Bilgileri,

ili Samsun

ilgesi Tlkadim

Mahallesi/Koyii Kale

Pafta No -

Ada No 205

Parsel No 2 7 8 9
Parsel Yiizolciimii,m?2 507,52 100,00 2.532,90 493,53

Niteligi

30 yil siire ile 7. cilt
650. sayfadaki 205

30 yil sire ile 11. cilt
1034. sayfadaki 205

30 yil sire ile 11. cilt
1035. sayfadaki 205

30 yil siire ile 13. cilt
1189. sayfadaki 205

ada 2 parsel ada 7 parsel ada 8 parsel ada 9 parsel
_ Uzerindeki _ Uzerindeki _ Uzerindeki tizerindeki "Ust

"Ust(Insaat) Hakki" | "Ust(Ingaat) Hakki" | "Ust(Insaat) Hakk!" (Ingaat) Hakk!"
Cilt No. / Sahife No. 15/1422 15/1431 15/1423 15/1424
Edinme Tarihi ve Yevmiye No. 30.09.2010/14930 02.02.2011/1676 30.09.2010/14930 30.09.2010/14930
Malik/Lehdar TTA Gayrimenkul Yatirnnm Gelistirme ve Yonetim A.S.
ili Samsun
ilgesi Tlkadim
Mahallesi/Koyii Kale
Pafta No -
Ada No 205
Parsel No 10 11 12 13
Parsel Yiizolgiimii,m?2 3.549,87 719,38 1.301,34 4.479,26

30 yil sure ile 13. cilt
1190. sayfadaki 205

30 yil siire ile 13. cilt
1191. sayfadaki 205

30 yil sire ile 13. cilt
1192. sayfadaki 205

30 yil siire ile 13. cilt
1193. sayfadaki 205

Niteligi ada 10 parsel ada 11 parsel ada 12 parsel ada 13 parsel
Uzerindeki izerindeki Gzerindeki izerindeki
"Ust(ingaat) Hakk" | "Ust(insaat) Hakki" | "Ust(insaat) Hakk" | "Ust(insaat) Hakk!"
Cilt No. / Sahife No. 15/1425 15/1426 15/1427 15/1428
Edinme Tarihi ve Yevmiye No. 30.09.2010/14930 30.09.2010/14930 30.09.2010/14930 30.09.2010/14930
Malik/ Lehdar

TTA Gayrimenkul Yatinm Gelistirme ve Yonetim A.S.
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ili : Samsun

ilgesi : Ilkadim

Mahallesi/Koyii : Kale Ulugazi

Pafta No : -

Ada No : 205 376 377 374
Parsel No : 14 1 5 32
Parsel Yiiz6lgiimii,m2 : 355,70 3.199,75 262,00 1.352,43

30 yil stire ile 13. cilt | 30 yil sureile 3. cilt | 30 yil siire ile 4. cilt | 30 yil sire ile 4. cilt
1194. sayfadaki 205 | 297. sayfadaki 376 | 309. sayfadaki 377 | 309. sayfadaki 377

Niteligi : ada 14 parsel ada 1 parsel ada 5 parsel ada 5 parsel
_ Uzerindeki _ Uzerindeki _ Uzerindeki _ Uzerindeki
"Ust(Ingaat) Hakk" | "Ust(Ingaat) Hakki" | "Ust(Insaat) Hakki" | "Ust(Insaat) Hakk!"
Cilt No. / Sahife No. : 15/1429 149/5080 49/5081 49/5117
Edinme Tarihi ve Yevmiye No. | : | 30.09.2010/14930 30.09.2010/14930 30.09.2010/14930 06.03.2012/3645
Malik/Lehdar : TTA Gayrimenkul Yatinm Gelistirme ve Yonetim A.S.

(EK: 2: Gayrimenkullere Ait Tapu Belgeleri)
5.2. Degerleme Konusu Gayrimenkullerin Yasal Siire¢ Analizi

05.12.2012 tarih itibariyle, Ilkadim Tapu Midirlii§ii ve Samsun Belediyesi'nde yapilan inceleme ve
alinan yazili tapu takyidat bilgileri asagida sunulmustur.

5.2.1.  Gayrimenkullerin Son Ug Yil igerisinde Konu Oldugu Alim-Satim iglemleri,

Dederleme konusu 205 ada, 2, 8, 9, 10, 11, 12, 13, 14 parseller, 376 ada, 1 parsel ve 377 ada, 5
parsel 30.09.2010 tarih ve 14930 yevmiye no. ile TTA Gayrimenkul Yatirnm Gelistirme ve
Yoénetim A.S. lehine "Daimi ve Miistakil Ust Hakki Tesisi" isleminden tescil edilmisdir.

Degerleme konusu 205 ada, 7 parsel numarali gayrimenkul, 02.02.2011 tarih ve 1676 yevmiye no.
ile TTA Gayrimenkul Yatirim Gelistirme ve Yonetim A.S. lehine "Daimi ve Miistakil Ust Hakki
Tesisi" isleminden tescil edilmisdir.

Degerleme konusu 374 ada, 32 parsel numaral gayrimenkul, 06.03.2012 tarih ve 3645 yevmiye no.
ile TTA Gayrimenkul Yatirim Gelistirme ve Yonetim A.S. lehine "Daimi ve Miistakil Ust Hakki
Tesisi" isleminden tescil edilmisdir.

5.2.2. Gayrimenkullere Ait Takyidat Incelemeleri,

Degerleme konusu biitiin gayrimenkuller iizerinde miistereken yer alan takyidatlar
asagida verilmistir.

Beyanlar Hanesi:
> 5366 saylll kanun geredi belirlenen yenileme alani icerisinde kalmaktadir.
(14.12.2006/14400 Yev.)

Ayrica 7 parsel numarasinda kayith gayrimenkul harig, degerleme konusu diger tiim
gayrimenkuller iizerinde miistereken yer alan takyidatlar asagida verilmistir.

Beyanlar Hanesi:
> 1710 sayill kanun 8. Maddesi geregince eski eserdir. (27.11.1978/12147 Yev.)

2 ve 8 parsel numarasinda kayith gayrimenkuller iizerinde miistereken yer alan
takyidatlar asagida verilmistir.

Beyanlar Hanesi:

> Dider (Konusu: tahsis amacinin degistiriimesi % yeralti otopark turizm kdltiir ve ticaret
merkezi olarak kullanilabilir.) Tarih: 08.09.2008 Say1:1939 (08.09.2008/14630 Yev.)

(EK: 3: Gayrimenkullere Ait Takyidat Belgeleri)
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5.2.3. Gayrimenkullere Ait Imar Plani/Kamulastirma Isleri v.s. Bilgileri,

Degderleme konusu gayrimenkuller, 23.06.2010 tasdik tarihli 1/1000 6lgekli Tekel Sigara Fabrikasi Alani
Koruma Amach Uygulama imar Planina gdre “Kiiltiir, Turizm ve Ticaret Alam”nda kalmaktadir.
Plan notlari asagida yer almaktadir.

- Yenileme Alani Sinin igerisinde Kdiltlir, Turizm ve Ticari kullanimlar yer alacak olup,
kullanimlarin  yerleri ve miktari, Yenileme Avan Projesi ve Restorasyon Projesi ile
belirlenecektir.

- 205 adanin ortasindaki bos alan, peyzaj projesine gore Kamuya Acik Yesil Alan+Meydan
olarak, bu alanin altinda ise Kapali Otopark alani diizenlenecektir. Kapali Otopark icin kaz
islemleri Miize Mudirligu denetiminde yapilacak olup, kazi sirasinda 2863 Sayili Kanun
kapsaminda kalan herhangi bir kalintiya ve buluntuya rastlanmasi halinde kazi islemleri
durdurularak, Miize Midarligt uzmanlarinca hazirlanacak rapor Samsun KTVKBK'na
iletildikten sonra Bolge Kurulu'nun verecedi karar dogrultusunda islem yapilacaktir.

- 205 ada 2, 8,9, 10, 11, 12, 13, 14 ve 377 ada 5 no.lu parsel siniri icerisinde bulunan tim
tescilli yapilarin kontiir ve gabarileri aynen korunacak olup, 205 adada Kapali Otoparktan yaya
cikisini saglayacak merdiven ve asansorler disinda ilave yapi yapilmayacaktir.

- Yenileme Alani Siniri icerisinde yer alan 376 ada 8 no.lu parseldeki yapiyr ve 10 no.lu parseli,
374 ada 8, 24 ve 28 no.lu parsellerdeki yapilari kapsayan onanli imar plani kararlarina (insaat
emsali, yapl yaklasma mesafesi, yapl yiiksekligi, gabariler, kullanim, islev gibi) aynen
uyulacaktir.

- Gazi Caddesi, Mevlevihane Caddesi, Orhaniye Sokak ve Sanat Sokadin belli bir kismi, arag
trafigine kapatilarak tarihi kent dokusuna hizmet edecek dnemli bir yaya + servis yolu aksi
olarak diizenlenecek, acil durumlarda itfaiye, cankurtaran vb. acil hizmet araglarinin giiniin her
saatinde ve servis araclarinin ise ginin belli saatlerinde girebilecegi sekilde bu sokaklarda
dizenlemeler yapilacaktir.

- Bu plan ve plan notlarinda belirtimeyen hususlarda 3194 sayili Imar Kanunu ve Ilgili
Yénetmelik Hikimleri, 2863 sayill “Kiiltiir ve Tabiat Varliklarini Koruma Kanunu” ve Ilgili
Yénetmelik Hiikiimleri ve ilke Kararlari gegerlidir.

Dederleme konusu 374 ada, 32 numarahl parsel (eski 24 parsel) icin alinmis 14.06.2011 tarihli
Samsun Biyiksehir Belediye Meclis Karari:

“flkadim Ilcesi Belediye sinirlarinda, nazim imar plani F36b.22b ve Uygulama Imar Plani F36b.22b.1c
paftasinda, Biyuksehir Belediye Meclisinin 15.04.2011 glin ve 8/107 sayili kararn ve Kiltir ve Tabiat
Varliklarini Koruma Bolge Kurulu Midiriliginin 16.05.2011 giin ve 3083 sayili kararina uyun olarak
kadastro ve milkiyet durumuna goére kullanim kararlarinin yeniden diizenlenmesine iliskin 1/5000
dlcekli Koruma Amacl Nazim Imar Plani degisikliginin ve 1/1000 6lcekli Koruma Amach Uygulama imar
Plani degisikliginin ve plan aciklama raporu, 3194 sayili Imar Yasasinin 8b, 5216 Sayili Yasa’nin 7b ve
2863 sayili yasasi uyarinca kabul edilmistir.”

Plan Aciklama Raporu: Mevcut koruma amagl imar planinda 24 nolu parsel, Kiltir, Turizm ve
Ticaret Alani kullaniminda olan tescilli bina, otopark, yol ve Samsun Kiiltlir ve Tabiat Varliklarini
Koruma bélge Kurulu MidirlGga binasinin yer aldigi tescilli bina kullaniminda bulunmaktadir.

Plan degisikligi ile, 24 parselin kullanim kararlari arasinda yer alan “otopark alan” kaldirilarak, fiili
durum durum dikkate alinacak sekilde kiiltiir, turizm ve ticaret alani kullamiminda bulunan tescilli
binanin bahgesi olarak diizenlenmistir. Ayni zamanda bélge igerisinde eski Tekel Binalarinin bulundugu
alanda 3 kath otopark alani belirlendiginden, tescilli binalar arasindaki agik otopark kullanimina
gereksinim kalmamistir.

S6z konusu alana yapilasma hakki verilmemistir.

Yapi Ruhsati: Konu parseller lizerinde yer alan bloklara iliskin Yapi Ruhsatlari temin edilmis olup,
belgelerin detaylar asadida sunulmustur.

ILK YAPI RUHSATI TARIH | Bagimsiz Boliim e 1 Kapali
Ada/Parsel No. VE NUMARASI Sayisi Nitelik Alan, m?
205/13 27.07.2010 6 1 AVM+Ortak Alan 29.313,00
205/9 27.07.2010 7 1 AVM 911,00
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376/1 27.07.2010 8 1 AVM 6.805,00
377/5 27.07.2010 9 1 AVM 983,00
374/32 05.09.2012 | 2012/19 1 AVM+Ortak Alan 3.055,48
SON YAPI RUHSATI Bagimsiz Boliim o Kapal
SEENETE TARIH VE NUMARASI ° Sayisi il Ala:, m?
205/9 07.03.2012 | 2012/08 1 AVM 861,00
377/5 28.08.2013 | 2013/38 1 AVM 983

Yapi Kullanma izin Belgesi; Konu parseller iizerinde yer alan yapilara iliskin Yapi Kullanma izin
Belgeleri temin edilmis olup, detaylar asadida sunulmustur.

. . Bagimsiz Boliim o Kapal
Ada/Parsel No. | ISKAN TARIH VE NUMARASI 9 Sayis: Nitelik Ala:, 2
376/1 31.10.2012 | 2012/09 1 AVM 6.755
205/13 31.10.2012 | 2012/08 1 AVM+Ortak Alan 29.313
205/9 28.08.2013 | 2013/03 1 AVM 861

377 ada, 5 parsel ve 374 ada 32 numaral parseller lizerinde yer alan yapilarin insasi
tamamlanmis olup, Yapi Kullanma Izin Belgelerinin diizenlenmesi icin Belediyesi'ne
basvuruda bulunuldugu bilgisi edinilmistir.

Mimari Proje: TC. Kiiltlir ve Turizm Bakanligi Samsun Kiltiir ve Tabiat Varliklarini Koruma Bdlge
Kurulu'nun 16.07.2010 tarih ve 2706 sayill kararinca, kentsel sit alani ve Samsun Buyuksehir
Belediyesi'nin “Yenileme Alani” icinde kalan, mudilkiyeti Bliyliksehir Belediyesi'ne ait, 205 ada 2, 8, 10,
11, 12, 13, 14 parseller ile 376 ada, 1 parsel ve kentsel sit alani disinda kalan 377 ada, 5 parselde
bulunan tescilli Tekel Sigara Fabrikasi ve Tiitiin Depolarina iliskin hazirlanan yenileme avan
projesi ile restorasyon projelerinin dizeltildigi sekliyle uygun olduguna karar verilmis olup,
onaylanmistir. (EK: 7: Kurul Karan) Bulvar Samsun Projesi olarak adlandirilan projenin Ruhsat Projesi
detaylari asadida yer almaktadir.

Proje dahilinde A, B, C, D, E, F ve G olmak (zere 7 blok ile bloklarin orta avlusunda (g kath yeralti
otoparki tasarlanmistir.

- A Blok zemin + 1 normal katli, 2.834,-m? kapali alanlidir.

- B Blok zemin + 2 normal katli, 6.479,-m? kapali alanlidir.

- CBlok zemin + 2 normal katl,

- D Blok ise zemin + 1 normal katli, toplam 6.755,-m? kapali alanlidir.

- G Blok zemin+1 normal katli, 911,-m? kapali alanlidir.

- E Blok, Zemin+2 normal katli, 1.305,-m? kapali alanlidir.

- F Blok Zemin+3 normal katli 3.055,-m” kapali alanlidir.

- Bloklarin altinda olusturulmus olan otopark toplam 20.000,-m? kapal alanlidir.

Degerleme tarihi itibariyle Misteri Sirketten alinan kiralanabilir alan dagiimi asadida sunulmustur.

NITELIK KIRALANABILIR ALAN m?

TOPLAM

(EK : 4 : Gayrimenkullere Ait Imar Paftasi ve Plan Notlari) )
(EK : 5 : Gayrimenkullere Ait Yapi Ruhsati ve Yapi Kullanma 1zin Belgesi)

5.2.4. Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri:

Magaza 11.298
Anchor 4.429
Yeme-icme 2.566
Depo 92

18.385

Degderleme konusu parsel {izerinde yer alan ve 2863 sayili Kiiltlir Ve Tabiat Varliklarini Koruma Kanunu
kapsaminda tescil edilen tasinmaz kiiltlr varliklar igin, 29.6.2001 tarihli ve 4708 sayili Yapi Denetimi
Hakkinda Kanun hikiimleri uygulanmamaktadir.

SvP_13_TRGYO_16



S rP

5.3. Degerleme Konusu Gayrimenkul Hakkinda Miisteri Kayitlarinda Bulunan
Sozlesmeler

5.3.1. Degerleme Konusu Gayrimenkullere Ait Isletme Sézlesmesi;

“Samsun Bilyiiksehir Belediyesi Eski Tekel Sigara Fabrikasi ve Miistemilatlarinin Pay
Alinmak Suretiyle, Yenilenerek Isletiimesine Daire Sozlesme” hiikiimleri asagida yer
almaktadir;

- Sézlesmenin Taraflari: Bu Sozlesme, bir tarafta Samsun Biiyiiksehir Belediyesi(idare) ile
diger tarafta TTA Gayrimenkul Yatirnm Gelistirme ve Yonetim A.S. (Yiiklenici) arasinda asadida
yazili sartlar dahilinde akdedilmistir.

- Sézlesmenin Tarihi: Sozlesme 04.01.2010 tarihinde Idare ve Torunlar-Turkmall Ortak
Girisim Grubu arasinda imzalanmistir.

- Is Tammu:

o Sbz konusu is; Miilkiyetleri Samsun Biiyiiksehir Belediyesi adina kayitl, Samsun Ilkadim
Ilesi, tapuda Kale Mahallesi 205 ada, 2, 8, 9, 10, 11, 12, 13, 14 parseller ile Ulugazi
Mahallesi 376 ada, 1 ve 377 ada 5 no'lu parselleri kapsayan alan (izerindeki “Eski
Sigara Fabrikasi ve Mistemilatlarinin”, Samsun Kiiltir ve Tabiat Varliklari Koruma Bélge
Kurulu'na projesi onaylattirilarak, alisveris merkezi ve/veya otel olarak
yenilenmesi; iki kath yer alti otoparkinin yapilarak, isletme hakkinin Samsun
Biiyiiksehir Belediyesi'ne birakilmasi; tapuya 30 yil siire ile sinirli ayni hak
tesisi (daimi ve miistakil iist hakki tesisi) yapilarak, alisveris merkezi
ve/veya otelin isletme cirosundan Samsun Biiyiiksehir Belediyesi'ne pay
verilmek suretiyle, 30 yil siire ile isletilmesi; siire sonunda, Samsun
Biiyiiksehir Belediyesi’'ne devredilmesidir.

Sozlesmenin Tiirii ve Bedeli:

o Yiiklenici lehine, tapuya 30 yil siire ile sinirli ayni hak (daimi ve miistakil iist
hakki) tesisi yapilarak, pay alinmak suretiyle yap-islet-devret tiirii bir
sozlesmedir.

o Yiklenici isletme cirosundan verecegi paylari Idare’ye asagidaki sekilde 6deyecektir.

e 1. Yl ile 10. Yil arasi (10. yil dahil) KDV hari¢ yilik %4 (Bu miktar yillik
100.000,-ABD $’dan az olamaz.)

e 11. Yil ile 20. Yil arasi (20. yil dahil) KDV harig yillik %6 (Bu miktar yillik
170.000,-ABD $'dan az olamaz.)

e 21. Yl ile 30. Yil arasi (30. yil dahil) KDV harig yilik %9 (Bu miktar yillik
280.000,-ABD $'dan az olamaz.)

o Isletme Cirosundan Idare’ye pay odeme baslangici, alisveris merkezi
ve/veya otelin isletme ruhsati tarihinden itibaren baslayacaktir.?

Sozlesmenin Siiresi:

o Yiklenici, sdzlesme tarihinden itibaren tatbikat projesini hazrlayarak, idarenin ve
Kurulun onayina sunacak ve sOzlesme tarihinden itibaren 6 ay igerisinde ingaat
ruhsatini almis olacaktir.

o 1ki katl yer alti otopark ingaatinin ve yenilemenin tamamlanma siiresi, ingaat ruhsati
alindiktan sonra, tapuya sinirll ayni hak (daimi ve mustakil Ust hakki) tesis edilmesi
tarihinden itibaren, 30 aydir.

o Isletme Siiresi; yenilemenin (tadilatin) tamamlanarak, alisveris merkezi
ve/veya otelin isletme ruhsatinin alinma tarihinden itibaren 30 yildir.

Teminata Iliskin Hiikiimler:
o Yiklenici, bu ise iliskin olarak 2.010.000,-ABD $ kesin teminat vermistir.
o 1ki kath yer alti otopark insaatinin tamamlanip, Idareye teslim edilmesi ve yenileme
ingaatinin tamamlanarak, aligveris merkezi ve/veya otelin isletme ruhsatinin alinip,
isletmeye baslamasinin ardindan kesin teminat Yiikleniciye iade edilecektir.

2 Thale Sartnamesi: Md.21:Yiklenicinin Gérevleri, Sinirlar Ayni Hakkin Tapuya Tescili
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- Degisiklik Talepleri:

o Yiklenici, Idarenin onayini almak sarti ile, is bu mevcut sézlesmeye konu mevcut
binalarin zemin altina, otopark alaninin zemini altina insaat yapabilir, yeni kullanim
fonksiyonlar kazandirarak bu alanlari isletebilir. Ayrica yiiklenici Idare’nin onayin
almak kaydi ile is bu s6zlesmeye konu parseller tzerinde ilave alanlar kullanabilir, bu
alanlara fonksiyon kazandirarak igletebilir.

(EK : 6: Gayrimenkullerin Yenilenerek Isletiimesine Dair Sézlesme)
5.3.2. Degerleme Konusu 374 ada, 32 Nolu Parselde Konumlu Gayrimenkule Ait isletme Sézlesmesi;

“Samsun Biiyiiksehir Belediyesi Eski Askeri Hastane Binasinin Pay Alinmak Suretiyle,
Yenilenerek Isletiimesine Dair Sézlesme” hiikiimleri asagida yer almaktadir;
- Soézlesmenin Taraflari: Bu Sozlesme, bir tarafta Samsun Biiyiiksehir Belediyesi (idare) ile
diger tarafta TTA Gayrimenkul Yatinm Gelistirme ve Yonetim A.S. (Yiklenici) arasinda asadida
yazili sartlar dahilinde akdedilmistir.

- Soézlesmenin Tarihi: Sdzlesme 10.02.2012 tarihinde Idare ve TTA Gayrimenkul Yatirim
Gelistirme ve Yonetim A.S. arasinda imzalanmistir.

- Is Tammu:

o Sz konusu is; tapuda Ilkadim Ilcesi, Ulugazi Mahallesi, 374 ada, 32 nolu parselde,
Miilkiyetleri Samsun Blyiiksehir Belediyesi adina kayitl, Gazi Caddesi ve Sanat Sokadi
ile sinirli, halen Samsun Biiyiiksehir Belediyesi Kiiltiir ve Sosyal Isler Daire Baskanlig
tarafindan kullanilan, Eski Askeri Hastane olarak bilinen 1.352,43 m? arsa igerisindeki
2.288,-m? kapali alani olan tasinmazin, Samsun Kiiltir ve Tabiat Varliklari Koruma
Bolge Kurulu’na projesi onaylattirilarak, alisveris merkezi olarak yenilenerek; Atakum
Ilcesi, Denizevleri Mahallesi, Adnan Menderes Bulvarinda, Tapuda 1521 ve 1522
parseller olarak kayitl, Idare’ye tahsisli Bélge Parki icerisine, projesine ve teknik
sartnamesine uygun olarak yaklasik 5.475,24 m? kapali 1.237,61 m? acik insaat alani
olan Kiiltiir Merkezi yapilarak, Idareye devredilmesi karsiiginda; Alisveris Merkezi
olarak yenilenen tasinmazin tapu siciline, 30 yil siire ayni hak tesisi (daimi ve
miistakil iist hakki tesisi) yapilarak, alisveris merkezi isletme cirosundan
idare’ye pay verilmek suretiyle, 30 yil siire ile isletilmesi, siire sonunda,
idare'ye devredilmesidir.

- Sozlesmenin Tiird ve Bedeli:

o Yiklenici lehine, tapuya 30 yil siire ile sinirli ayni hak (daimi ve miistakil iist
hakki) tesisi yapilarak, pay alinmak suretiyle yap-islet-devret tiirii bir
sozlesmedir.

o Yiiklenici isletme cirosundan verecedi paylar, Aligveris Merkezi Isletme Ruhsati
tarihinden itibaren Idare’ye asagidaki sekilde 6deyecektir.

e 1. Yl ile 10. Yil arasi (10. yil dahil) KDV haric yillk %3,1 (Bu miktar yillik
15.000,-ABD $'dan az olamaz.)

e 11. Yil ile 20. Yil arasi (20. yil dahil) KDV haric yillik %5,1 (Bu miktar yillik
20.000,-ABD $'dan az olamaz.)

e 21. Yl ile 30. Yil arasi (30. yil dahil) KDV hari¢ yillik 8,1 (Bu miktar yillik
30.000,-ABD $'dan az olamaz.)

- Sozlesmenin Siiresi:

o Yiklenici'nin tarafina yer teslim tarihinden itibaren, kiltiir merkezini projesine ve
teknik sartnamesine uygun olarak tamamlayarak Idare’ye teslim siiresi 24 aydir.

o Idare tarafindan Yiiklenici'ye yer teslimi yapiimasi tarihinden baslamak iizere, insaat
ruhsatinin alinip, aligveris merkezi yenileme (tadilat) insaatinin tamamlanarak, alisveris
merkezinin isletme ruhsatinin alinmasina kadar toplam siire 24 aydir.

o Ahsveris Merkezinin Isletme Siiresi ise, yenilemenin (tadilatin)
tamamlanarak, alisveris merkezi isletme ruhsatinin alinma tarihinden
itibaren 30 yildir.
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- Teminata Iliskin Hiikiimler:

o Yiklenici, bu ise iliskin olarak 567.045,-TL kesin teminat vermistir.

o Taahhidin, s6zlesme ve ihale dékiimani hiikiimlerine uygun olarak yerine getirildigi
ve Yiklenici'nin bu isten dolayi Idare’'ye herhangi bir borcunun olmadigi tespit
edildikten sonra, Sosyal Giivenlik Kurulundan alinan ilisiksiz belgesinin Idare’ye
verilmesinin ardindan Yiiklenici;

a) Idare’nin sebep verdigi haller, olaganiistii tabiat halleri ve sosyal sebepler gibi
micbir sebepler haricinde, kendisine teslim edilen projesine ve teknik
sartnamesine gore, kiltlir merkezi insaatini projesine ve teknik sartnamesine
uygun olarak tamamlayip idareye teslim ettiginde,

b) idare’nin sebep erdidi haller, olaganiistii tabiat halleri ve sosyal sebepler gibi
micbir sebepler haricinde, aligveris merkezi yenileme (tadilat) insaatini
tamamlayip, alisveris merkezinin isletme ruhsatini alip, isletmeye basladiginda,
kesin teminat y(kleniciye geri verilecektir.

o Ancak, Idare, Isletme siiresince, isletme cirosundan alacagi paylarin sdzlesme ve
sartname hikimlerine uygun olarak 6édenmesini saglamak amaciyla, 30 yil siire ile
alacadi asgari paylarin toplam bedeli olan yaklasik 650.000,-ABD$’'nin %6’sI oraninda
teminati  39.000,-ABD$ (teminat olarak kabul edilebilecek dederler olarak)
Yiiklenici'den alacaktir. Yiklenici s6zlesme sonrasi verdigi kesin teminatin kendisine
iadesi asamasinda, es zamanli olarak Idare’ye s6z konusu bu teminati verecektir.

o Her 5 yilda, isletme siiresinden kalan stire dikkate alinarak, kesin teminat azaltilarak
Yiiklenici tarafindan yenilenecektier.

Yiiklenici isletmeye konu yerleri kiralarsa, isletme cirosu is bu kira bedeli iizerinden
alinacaktir.

(EK : 7: 374 ada, 32 Parselin Yenilenerek Isletimesine Dair Sézlesme)
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6. DEGERLEME CALISMALARI
6.1. Degerleme Galismalarinin Muhasebe Standartlarniyla iliskisi:

Sermaye Piyasasi Kurulu'nca 09.04.2008 tarih ve 26842 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanarak vyiiriirliige giren, "“Seri: XI, No.29, Sermaye Piyasasinda Finansal
Raporlamaya iliskin Esaslar Teblig”i uyarinca, 15.11.2003 tarihli ve 25290 sayili Resmi
Gazete’'de yayimlanan "Seri:X, No.25, Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlar
Hakkinda Teblig” yirirlikten kaldinlmis 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 aykin olmayan Tiirkiye Muhasebe Standartlann Kurulu'nca (TMSK'ca)
yayimlanan TMS/TFRS (Tiirkiye Muhasebe Standartlari/Tiirkiye Finansal Raporlama
Standartlar1) nin esas alinacagi belirtiimis olup gecici madde 2 ile de UMS / UFRS'nin UMSK
tarafindan yayimlanan farklan 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 hitkkmii” 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 baslidinda yer alan,
“Gergege uygun degeri glivenilir olarak 6lgilebilen bir maddi duran varlik kalemi, varlik olarak
muhasebelestirildikten sonra, yeniden degerlenmis tutarn (izerinden gosterilir. Yeniden
degerlenmis tutar, yeniden dederleme tarihindeki gercege uygun degerinden,
miiteakip birikmis amortisman ve miiteakip birikmis deder disUkligl zararlarinin indirilmesi
suretiyle bulunan dederdir. Yeniden dederlemeler, bilanco tarihi itibariyle gercede uygun
deger kullanilarak bulunacak tutarin defter dederinden 6nemli 6lgiide farkli olmasina neden
olmayacak sekilde diizenli olarak yapilmalidir.

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

Hiikmii geregi, Dederleme calismalari gerceklestirilmistir.

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

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

(a)varhigin gercege uygun degeri piyasa degeri ise, sadece varligin gercede uygun
degeri ile satis maliyetleri disiilmiis gercede uygun degeri arasindaki fark, varhigi elden
cikarmak icin olusacak dogrudan ek maliyettir:

(i) Elden c¢ikarma maliyetlerinin 6nemsiz dilizeyde olmasi durumunda; yeniden
dederlenmis varligin geri kazanilabilir tutar yeniden degerlenmis tutarina (diger bir
deyisle gercede uygun dederine) zorunlu olarak yakin ya da s6z konusu tutardan daha
biylk olacaktir. Bu durumda, yeniden dederleme esaslari uygulandiktan sonra,
yeniden dederlenmis varligin deder diisikligiine ugramasi olasi dedildir ve geri
kazanilabilir tutarin tahmin edilmesine gerek bulunmamaktadir.

(i) Elden g¢ikarma maliyetlerinin 6nemsiz diizeyde olmamasi durumunda; yeniden
dederlenmis varligin satis maliyetleri diislilmls gercede uygun dederi, s6z konusu
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varlidin gercede uygun degerinden zorunlu olarak daha disik olacaktir. Bu nedenle,
yeniden dederlenmis varlik, kullanim dederinin yeniden degerlenmis tutarindan (diger
bir deyisle gercede uygun dederinden) daha diisiik olmasi durumunda deger
distkligine udgrayacaktir. Bu durumda, yeniden dederleme esaslari uygulandiktan
sonra, isletme, ilgili varidin deder disiikligiine ugrayip ugramadidini belirlemek igin
bu Standardi uygular.

(b)Varhgin gercege uygun degerinin piyasa degerinden farkh bir esasa gore
belirlenmesi durumunda, s6z konusu varligin yeniden dederlenmis dederi (diger bir
deyisle gercege uygun degeri) geri kazanilabilir tutarindan daha biyik ya da daha
disiik olabilir. Bu nedenle, isletme, yeniden dederleme esaslari uygulandiktan sonra, ilgili
variginin deder disikligine udgramis olup olmadigini belirlemek icin bu Standardi
uygular.

TMS 36'da tanimlanan muhasebe ilkeleri, TMS 40ta tanimlanan Yatirnm Amagh
Gayrimenkuller (Gercede uygun dederle Olcililen yatirm amagh gayrimenkuller) de
uygulanmamaktadir.

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

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

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

Varlhigin defter degeri ile geri kazanilabilir tutar karsilastirilir. Bir varlik veya nakit yaratan
birimin defter degeri geri kazanilabilir tutarini asiyorsa, ilgili varlik veya nakit yaratan birim
deger diisiikliigiine ugramistir. Olusan deder 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 kiralamalan
olarak siniflandinlir. Bir kiralama finansal kiralama olarak siniflandirilmigsa, isletme
tarafindan bilancosuna kaydedilen aktif ve pasiflerin tutarini belirlemek igin varhigin
makul degeri gereklidir (UMS 17, paragraf 20).

5.6.2 Arazi ve bina kiralamalar igin paragraf 6.5.3'te anlatilan 6zel kurallar gegerlidir.
Yatirnm amacgh gayrimenkul haricindeki tiim miilklerde finansal kiralama veya faaliyet
kiralamasi olarak siniflandirma yapabilmek igin arazi ve binalarin ayn diigsiiniilmesi
gerekmektedir.

5.6.3 UMS 40, bir kiracinin elindeki yatirrm amacgh gayrimenkulii baska diger ozel
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 varhlklarin
kiralanmasinda, yiikiimliiliik ayn kaydedildigi icin bu normal olarak iizerinde kiralama
yiikiimliiliigii olmayan varlhigin Pazar Degeridir.
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UMS 17 - Kiralanan Maddi Duran Varliklar

6.6.1. UMS 17 kira yoluyla tutulmus varliklarin muhasebesi ile ilgilenir. Biitlin kiralamalarin
faaliyet kiralamasi veya finansal kiralama olarak siniflandirimasi 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 diisiikse, kira s6zlesmesinin
yapildigi zamanda tespit edilen asgari kira édemelerinin o anki degeri lizerinden kaydedilirler.
Baslangicta kiracinin karsiladigi herhangi bir dogrudan maliyet bir varlik olarak kabul edilen
tutara ilave edilir.

6.6.2. Kirac tarafindan varligin UMS 17'ye uygun olarak finansal tablolara alinabilmesi igin
Dederleme Uzmaninin kiralama stzlesmesinin yapildidi tarinteki makul degeri belirtmesi gerekli
olabilir.

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

“normal olarak arazinin sinirsiz bir ekonomik 6mre sahip olmasi 6zelli§i nedeniyle.....bir arazi
kiralamasi faaliyet kiralamasi olacaktir”. Kiralananin arazi ve bina oldugu durumlarda kiralama
tasnifi maksadiyla bu unsurlar ayr ayr dikkate alinmahdir (UMS 17, paragraf 15). Gayrimenkul
kiralamalarinin cogu kiraclya araziyi ve binay isgal etme hakki tanimaktadir, ancak bu iki
unsur Uzerindeki haklar kiralama siiresinin sonunda kiralayana geri doner. Eger 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 aymi siniflandirmayr  paylasti§i  dislnllmiyorsa, asgari kira ddemeleri
(baslangictaki ana para 6demesi de dahil) kiralama sozlesmesinin yapildigi anda iki unsurun
kiracinin kiralamadan dogan haklarinin goreceli makul dederlerine oransal olarak arazi ve bina
arasinda paylastirilir. Eder kira 6demeleri glivenli bir sekilde paylastirlamiyorsa, her iki
unsurun da faaliyet kiralamasi oldugunun acgik olmamasi halinde tiim kiralama bir finansal
kiralama olarak goralir (UMS 17, paragraf 16). Kiracinin hakkinin bir yatinm amagl
gayrimenkul olarak hesaba alindi§i durumda bu paylastirmaya gerek yoktur (UMS 17, paragraf
18).

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

e TMS:16, Paragraf 35 hikmi geredi gerceklestiriimesi gereken muhasebe islemleri
tarafimizca kontrol ediimemis olup, Raporda verilen gayrimenkul degeri
“amortisman/eskime pay!” dislimis net dederlerdir. Burada yer alan “amortisman”
kavraminin, VUK geregdi ayrilan amortisman degil, Dederleme konusu varlidin faydali émri
dikkate alinarak hesaplanmis yipranma payl olduguna dikkat edilmelidir. Clnkd finansal
gerekgelerle, varliklar faydali dmudirlerinden daha kisa sirelerde amorti edilmek istenebilirler.

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

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

e TMS:16, Paragraf 38 hiikmii geredi, bir varlik grubu igerisindeki varliklarin es zamanl olarak
Degerlemeye tabi tutulmasi hususu oOngorildiigiinden, Degerleme calismalari esanli
olarak gerceklestirilmistir.

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

e TMS:16, Paragraf 38 hikmi geredi, Dederleme calismalari sonucu ulasilan degerlerin
yaratacagi vergisel sonuclar ve buna uygun muhasebelestirmeler tarafimizca
degerlendirilmemistir.

e UMS 17 kira yoluyla tutulmus varliklarin muhasebesi ile ilgili olarak herhangi bir galisma
gerceklestirilmemistir.

e UMS:36, Paragraf 18 hiikmi geredi gerceklestirilecek deder disUkligl testlerinde
kullanilmak (izere “net gercgeklesebilir deger” olarak “gergege uygun deger” belirlenmis,
deger diisiikliigii testi uygulanmamistir. Dederleme calismalarinda Pazar degeri esash
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yaklasimlar dikkate alinmis olup, belirlenen deder “gercege uygun piyasa degeri“dir.
Konu varhigin elden c¢ikarma maliyetleri dikkate alinmamis ve degerden
diisiilmemistir. Bu hususta, duran varliklarin elden gikariimalarinda, (istisna hiikiimleri harig)
ozellikle vergisel giderlerin ve tapu harglarinin dikkate alinmasi 6nerilmektedir.

6.2. Degerleme islemini Olumsuz Yonde Etkileyen Veya Sinirlayan Faktorler

Dederleme konusu gayrimenkuller ile ilgili degerleme islemini olumsuz yonde etkileyen veya sinirlayan
herhangi bir faktor bulunmamaktadir.

6.3. Gayrimenkullerin Teknik Ozellikleri ve Degerlemede Baz Alinan Veriler

Degderleme konusu gayrimenkullere ait teknik 6zellikler ve dederleme calismasinda baz alinan verilere
Rapor‘un 5.1.2.'nci bélimiinde detayl olarak yer verilmistir.

6.4. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler ve Varsayimlar

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

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

i Hakkin Kullanim Degeri:

Dederleme konusu varliklar, gayrimenkullerin tam mudlkiyet hakki degil, Samsun Biiyiiksehir Belediyesi
ile TTA Gayrimenkul Yatinm Gelistirme ve Yonetim A.S. arasinda imzalanan sézlesmeyle sireye
badlanmis ve tapuya serh edilmis kullanim (kiralama) hakki oldugundan, Rapor'da tespit edilecek
deger; parselin rayic degerini degil, projenin hipotetik olarak ayristiriimis parsel kullanim
hakki degerini ifade edecektir.

Bu degerin tespitinde;
- Degerden Tiiretme yaklasimiyla, emsal parsel dederleri esas alinmak suretiyle
belirlenecek adil (olmasi gereken) kira bedelinin, idareye 6denecek kira bedelinden farklari
(ciro orani) ve hakkin siresi dikkate alinarak belirlenecek dederi (ciro payl olarak
O0denecek kiralama bedelinin hak siiresi boyunca saglayacadi avantajlarin buginki degeri)
olarak tanimlanabilecek yontemle “parsel kullanim hakki degeri” hesaplanmistir.

i Yapi Degerleri:

Rapor’un 5.1.3'lincli béliminde belirtildigi izere, degerleme konusu gayrimenkullerin miilkiyeti
Samsun Bilyiiksehir Belediyesi'ne ait olup, kiralamaya konu parseller tizerinde yer alan her tiirl{
yap! ve tesis sdzlesme siiresi sonunda terk edilecek olmasina ragmen bu tesisin gelistiriimesine yonelik
olarak yapilan her tirli harcama tesisin gelir yaratma kapasitesini artiracak olmasi, esasen bu
gelirlerin elde edilmesi icin anilan yatirimlarin gergeklestiriimis olma zorunlulugu, yapi degerlerinin de
dikkate alinmasini gerekli kilmaktadir.

Sonug olarak, yukarida aciklanan yontemle bulunan Parsel kullanim hakki degerine
mevcut yapi degerleri eklenerek projenin kullanim hakki+yapi degerinden olusan toplam
degerine ulasilmistir. Ust hakkina dayali olarak gelistirilen Proje fillen tamamlanmis ve gelir
yaratiyor olmasi sebebiyle, deder tespitine esas ydntem olarak Indirgenmis Nakit Akimlari degeri esas
alinmis olup, ayristirma yontemiyle parsel kullanim hakki dederi ve yapi dederi ayri ayri hesaplanarak
bulunan deger, INA yaklasimiyla bulunan degerin aykirilik teskil edip etmediginin test edilmesi
amaciyla kullaniimigtir.
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Deger tespitinde esas alinan Gelirlerin Kapitalizasyonu - INA Analizi cercevesinde, projenin
Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi ile elde edilen verilere dayanarak proje kira gelirleri belirlenmis,
proje gelirlerinin net bugiinkii dederinden, Biiyiliksehir Belediyesi'ne ddenecek olan kira bedelleri
/ciro paylan distlmek suretiyle gayrimenkullerin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin net
bugiinki degeri (kullanim hakki ve mevcut yapi dederinden olusan toplam dederi) hesaplanmistir.

6.5. Hakkin Kullanim Degeri

Hakkin kullanim degeri belirlenirken;

- Degerden Tiiretme yaklasimiyla, emsal parsel degeri belirlenmis, belirlenen dederden
rayig kira bedeli turetilmistir.

- Gelir Yaklasimiyla idare’ye 6denecek kira bedeli tespit edilmistir.

- Adil kira bedeli ile ciro payl oraninda 0denecek kira bedeli arasindaki farklarin, hakkin
suresi dikkate alinarak belirlenecek dederi (ciro payl oranindaki kiralama bedelinin hak
siresi boyunca sadlayacadi avantajlarin buginkii dederi) olarak tanimlanabilecek
yontemle “parsel kullanim hakki degeri” hesaplanmistir.

6.5.1. Degerden Tiretme Yaklagimiyla Parsel Dederinin Belirlenmesi,

Bu amacla, oOncelikli olarak Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimiyla parsellerin toplam degeri
belirlenmigtir.

A. Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi ile Parsel Degerinin Belirlenmesi

Dederleme konusu hakkin bagl oldugu gayrimenkullerin konumu ve imar durumu dikkate alinarak,
yakin zamanda alim - satima konu olmus / fiili dederleme tarihi itibari ile piyasada satillk arsa
emsalleri arastiriimis olup, yapilan arastirmalarin dederlendirmeleri asagida sunulmustur.

o Degerleme konusu gayrimenkullerin merkezi islev alanlarinin yogun oldugu, kent merkezinde
konumlanmis olmasi,

o Bog arsa arzinin kisitl olmasi,

o Degerleme konusu gayrimenkullerin eski eser tesciline sahip olmasi,

sebepleriyle satilik arsa emsali bulunamamis,

o Konu hayrimenkullerin ve merkezin uzadinda yer alan ticari imarl arsalarin 400,-TL ile 700,-
TL arasinda degistidi,

o Atakumda yer alan ticari imarl arsalarin 700,-TL ile 1000,-TL arasinda dedistidi,

o Konu gayrimenkullerin konumlandigi bdlgede vyapilan arastirmalar ve emlak pazarlama
firmalari ile yapilan gérismeler neticesinde, daha diisiik yapilasma hakkina ve daha az tercih
edilebilecek konumlara sahip arsa bedellerinin 2.000 ila 2.500,-ABD $ aralijinda satisa konu
olabilecegi

tespitleri yapiimigtir.

S6z konusu parsellerin,

v" Prestijli konumu (kent meydani karsist),
Cepheli oldugu Gazi Caddesi'nin 2013 Emlak Beyan degerinin 4.320,28 TL
Son dénemde ABD dolar/TL kurunda yasanan yiiksek artis,
Dolar kurunda yasanan artisin gayrimenkul fiyatlarina yansima hizinin goérece
diisitkk kalmasi, diger bir ifadeyle TL cinsinden fiyatlarin kur ile ayni oOlgiide
artmadigi,
hususlari dikkate alinarak Degerleme konusu parsellerin m? emsal bedellerinin parsel bazinda herhangi
bir ayrima gidilmeksizin 2.750,-ABD /m? olarak esas alinmasinin uygun olacagi kanaatine varilmistir.
Bu birim deder esas alinarak hesaplanan parsellerin toplam rayic dederi asadidaki tabloda
sunulmustur.

ANENEN

Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi (Arsa Degeri)
% Arsa Yiizolgiimii, m? 18.853,68
m? Degeri, ABD $ 2.750
2 Arsa Degeri, ABD $ 51.847.620
ABD $/TL 2,0349

2 Arsa Degeri, TL 105.504.722
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Sonug olarak, Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi dogrultusunda dederleme konusu parsellerin
toplam adil piyasa degeri 105.504.722,-TL (Dederleme tarihi itibari ile 51.847.620,-ABD$) olarak
hesaplanmistir.

B. Parsel Degerinden Kira Bedelinin Tilretilmesi

Bu ydntemle kira bedeli tespitinde esas alinacak deder olarak, Raporun 6.5.1.A bélimiinde, Emsal
Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi ile belirlenen 105.504.722,-TL (degerleme tarihi itibariyle
51.847.620,-ABD$) tutarindaki deger esas alinmis olup, mevcut piyasa kosullarinin belirledigi
Deder/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 dederinin hesaplanmasinda kullanilan iskonto orani, Rapor'da
gerceklestirilen Indirgenmis Nakit Akimlari Analizinde de belirtildigi (izere, konu gayrimenkul icin
asagidaki sekilde belirlenmistir.

iskonto Orani 9,50%
Riksiz Getiri Orani 6,00%
Risk Primi 2,50%
Likidite Risk Primi (Sektor Riski) 1,25%

Dider bir ifadeyle %3 CPI (ABD enflasyon beklentisi) altinda, benzer nitelikteki mulklerin geri doniis
suresi ~14.81 vyl olarak hesaplanmaktadir. Bu sebeple gayrimenkuliin Emsal Karsilastirma Yaklagimi
ile hesaplanan 51.847.620,-ABD$ (degerleme tarihi itibariyle 105.504.722,-TL) degerinden
turetilen kira bedeli asagidaki tabloda sunulmustur.

KIRA BEDELINiN TESPITI (DEGERDEN TURETME)

2 Arsa Degeri, ABD$ 51.847.620
Iskonto Orani 0,0975
Blylime Orani 0,03

Yillik Kira Bedeli, ABD $ 3.499.714

Yillik Kira Bedeli, TL 7.121.569

Sonuc olarak, yukarida da varsayildigi Gizere, Yillik olarak ABD dolari karsiligi ve %3 artis orani
ile belirlenmek suretiyle, kira bedeli tespitine konu parsellerin degerleme tarihi itibariyle adil
(rayic) toplam kira bedeli, gayrimenkullerin Emsal Karsilastirma Yaklagimi ile tespit edilen rayic
(adil) piyasa degerinden yola cikilarak, yillik toplam 7.121.569,-TL (dederleme tarihi itibariyle
3.499.714,-ABD$) olarak belirlenmistir.

6.5.2. Gelir Yaklasimiyla Idare’ye Odenecek Kira Bedelinin Belirlenmesi,

Calismanin bu bdlimiinde, kiralama siiresi boyunca hakkin ileride sadlayacadi faydalarin bugiinki
degerinin saptanmasi icin Isletmeci Sirketin Idare’ye ddeyecedi (ciro payi iizerinden) tahmini kira
bedeli hesaplanmistir. Bu sebeple, gayrimenkullerin bitmis olmasi halinde saglayabilecegi toplam kira
gelirlerinin  tespiti gerceklestirilmis olup, deder tespitine esas birim kiralama bedellerinin
belirlenmesinde piyasa emsal arastirmalarinda elde edilen dederler kullaniimistir.

Buna gore; Proje kapsaminda gelir yaratabilecek 4 ana fonksiyon yer almakta olup, gayrimenkullerin
yakin cevresinde yapilan arastirmalar ve bulunan emsal kira bedelleri asadida sunulmustur. Gelir
yaklagimina esas teskil edecek kira gelirlerinin belirlenmesinde emsal kira bedelleri ile mevcut kira
bedelleri dikkate alinmistir.

1) Diikkan Kira Bedellerinin Tespiti; Gayrimenkullerin konumlandigi Kale Mahallesi ve yakin
cevresinde yer alan kiralik dilkkkan/madaza emsalleri asagidaki tabloda sunulmustur.

KiRALIK DUKKAN EMSALLERI

KapahAlan, | = KIRABEDELI @
Aciklama pmz r e .

ilkadim merkezde, 50,-m’ kapali alanl

Emsal #1 | jiikkan kiraliktrr.  Kiralik diikkan.

50 2.800 56,0 1.376 27,5
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Emsal #2

Ciftlik Caddesinde 65,-m? alanli diikkan

Giralikt. 65 8.500 1308 | 4.177 64,3

Emsal #3

Unkapaninda yer alan zemin kati 170,-
m2 asma kati 70 ,-m? alanh olan
toplam 250,-m? kapali alanli diikkan
kiraliktir.

250 5.500 22,0 2.703 10,8

Gazi Caddesi'nde yer alan, zemin ve

Emsal #4 | asma kattan olusan toplam 40-m? 40 2.500 62,5 1.229 30,7

kapall alanh diikkan kirahktir.

Yukarida yer alan bilgiler dogrultusunda, tabloda sunulan emsallerin irdelelenmesi sonucunda;

v

v

v

v

Gayrimenkullerin konumlandi§i Kale Mahallesi ve yakin cevresinde yer alan dikkanlarin
konumlari géz éniinde bulunduruldugunda m? kira bedellerinin 64,30 ABD$ ile 10,8-ABD$
arasinda degistidi,

Emsal 1 ve 2'de yer alan dikkanlarin Ciftlik Caddesi ve Atatiirk Bulvarina yakin konumlari
vekiiciik kapali alanlari nedeni ile m? kira bedellerinin yiiksek oldugu,

Emsal 4’de yer alan gayrimenkuliin Ilkadim Merkez'de, iki ana arterin kesisiminde yer almasi
nedeni ile yiksek bedelden kiralamaya konu edildigi,

Emsal 3'de yer alan diikkanin konu miilklere kiyasla daha i¢ kesimlerde yer almasi, Merkez' e
uzakhdi nedenleri ile disik bedelden kiralamaya sunuldugu,

tespitleri yapilmistir.

Ayrica Samsun’un en hareketli ve miusteri potansiyeli en yiiksek alisveris merkezi olan Yesilyurt
AVM'nin kira bedellerini gosterir tablo asadida sunulmustur.

PROJE ADI | KONUMU

KIRALANABILIR | MAGAZAKIRA | YEME-ICME ALANLARI
ALAN, m* BEDELI, ABD$/m? | KIRA BEDELI, $/m?

Yesilyurt
AVM

Atakum 13.000 40-70 60-80

Sonug Olarak; Dederleme konusu gayrimenkullerin,

Tabloda yer alan emsallere kiyasla daha prestijli olusu,

kolay ulasimi,

yapisal ozellikleri gibi dederini pozitif etkileyen kriterler isiginda
Piyasa kosullari,

Emsal kira bedelleri ve

Musteri Sirket'ten temin edilen gerceklesmis kira bedelleride

dikkate alinarak;

>

>
>
>

Magaza alanlari igin metraj ayrimina gidilmeden (kiigiik-orta-biiyiik) ortalama m? kira bedelinin
35,-ABD$,

Anchor Alanlari igin ortalama m? kira bedelinin 15,-ABD$,

Yeme — icme Alanlari igin ortalama m? kira bedelinin 50,-ABD$,

Depo Alanlari igin ortalama m? kira bedelinin 10,-ABD$,

olarak alinmasinin uygun olacagi kanaatine varilmistir.

Samsun Bulvar AVM'nin tamamen faaliyete gectigi dikkate alinarak,

v

v

Doluluk oranlarinin 2014 yili icin %78,6 (2013 yilinda ki gerceklesme ile ayni alinmigtir.) 2015
yili ve devam eden yillar icin %80 olacadi,

374 ada, 32 nolu parsel lzerinde gelistirilen F Blok’un diger parsellerden sonra kiralanmig
olmasi ve kiiguk kapal alani nedeni ile doluluk oranlarinin 2014 yil icin %78,6 (2013 yilinda ki
gerceklesme ile ayni alinmistir.) 2015 yili igin %80, 2016 yili icin %85, 2017 yili igin %90,
2018 yili igin %95 ve devam eden yillar icin ise %98 olacagi 6ngorilmustr.

Finansal Varsayimlar:

Iskonto Orani: Bu oran, gayrimenkuliin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin
giinim{iz dederlerine indirgenmesinde kullaniimakta olup gergekgi tahmini gok dnemlidir.
Biiyiime Orani: Bu oran, gayrimenkuliin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin
dénemsel (yillik) ve nominal olarak blylime oranini ifade etmekte olup, genelde kullanilan
para birimi ile ilgili enflasyon orani olarak kabul edilmektedir.
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Iskonto Orani 9,75%
Risksiz Getiri Orani(*) 6,00%
Piyasa Risk Primi 2,50%
Sektor Risk Primi 1,25%

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

Y1l ortasi diizeltme faktorii: Proje gelir ve giderlerinin yil icerisinde normal dadilacadi varsayimiyla,
net proje gelirleri yil ortasi diizeltme faktoriiyle dizeltilmistir. Iskonto orani bilesik olarak
dusundldigiinden, yil ortasi diizeltme faktoriiniin belirlenmesinde yillik 1skonto faktorinin karekoki
kullaniimistir.

Bu varsayimlar altinda projenin yukarida tespit edilen bedellerden kiraya verilmesi halinde, yillar
itibariyle Idare'ye 6denecek tahmini kira bedeli asagida hesaplanmistir.

> 205ada, 2, 8,9, 10, 11, 12, 13, 14 parseller ile Ulugazi Mahallesi 376 ada, 1 ve 377 ada 5
no'lu parselleri kapsayan alan Uzerindeki “Eski Sigara Fabrikasi ve Mistemilatlari” icin Yapi
Kullanma Izin Belgesi 31.12.2012 tarihli olup bu nedenle Isletme siiresi 2013 yil basi
itibariyle baslayacaktir. 2013 yil Ocak ayinda baslamak iizere ilk 10 yil (10. Yil
dahil) isletme cirosundan yillik %4 oraninda kira ddenecegine iliskin sézlesme hiikmiine
gore;

> 374 ada, 32 no'lu parselde, konumlu “Eski Askeri Hastane” igin insai calismalar tamamlanmis
olup, Yapi Kullanma izin Belgesi heniiz alinmamistir. Ancak 2013 Haziran ayi itibari ile
gayrimenkulde yer alan badimsiz boélimlerin kiralamaya konu edildigi tespit edildiginden,
Isletme siiresi 2013 yil Temmuz ay itibariyle baslatilmistir. 2013 yil Temmuz ayindan
baglamak izere Ilk 10 yil (10. Yil dahil) isletme cirosundan yillk %3,1 oraninda kira
6denecegine iliskin sézlesme hiikmiine gore;

zProje Kira Gelirleri, 1.000 $ 5.575| 5.844 6.082| 6.329| 6.585| 6.824 7.028 | 7.239| 7.456
Magaza Kira Geliri, 1.000 $ 3.730 | 3.910 4087 | 4271| 4462| 4.635 4774| 4917|  5.064
Anchor Alani Kira Geliri, 1.000 $ 627 657 677 697 718 739 762 784 808
Ieo“(;g ;‘;me Alani Kira Geliri, 1.210 1.268 1.310 1.352 139 |  1.439 1.482 1.527 1.573
Depo Alani Kira Geliri, 1.000 $ 9 9 9 10 10 10 11 11 11
Ciro Payi %4 - %4 - %4 - %4 - %4 - %4 - %4 - %4 - %4 -

\ %3,1| %3,1 %3,1| %3,1| %3,1| %3, %3,1| %3,1| %31
irtifak Hakki Bedeli, 1.000 $ 215 225 234 243 252 261 269 277 285

» 205 ada, 2, 8, 9, 10, 11, 12, 13, 14 parseller ile Ulugazi Mahallesi 376 ada, 1 ve 377 ada 5
no’lu parselleri kapsayan alan Uzerindeki “Eski Sigara Fabrikasi ve Mistemilatlan” igin 11. yil
ile 20. yil arasi (20. Yil dahil) isletme cirosundan yillik %6 oraninda kira ddeyecedine
iliskin s6zlesme hitkkmiine gore;

» 374 ada, 32 no'lu parselde, konumlu “Eski Askeri Hastane” igin 11. yil ile 20. yil arasi (20.
Yil dahil) isletme cirosundan yillik %5,1 oraninda kira Odeyecedine iliskin sozlesme
hiikmiine gore;

1.000,ABD $ 20230 [ 2024 2025 2026| 2027 2028 2029 2030 2031] 2032
Proje Kira Gelirleri, 1.000 $ 7.680 | 7.910| 8.148| 8.392| 8.644| 8.903| 9.170| 9.446| 9.729| 10.021
Magaza Kira Geliri, 1.000 $ 5216| 5.373| 5534| 5.700| 5.871 6.047 | 6.229| 6.416 6.608| 6.806
Anchor Alani Kira Geliri, 1.000 $ 832 857 883 909 937 965 994 | 1.023 1.054|  1.086
Ieo";g ;9'“" Alani Kira Gelir, 1.620| 1.669| 1.719| 1.770| 1.823 1.878| 1.934| 1.99 2.052| 2.114
Depo Alani Kira Geliri, 1.000 $ 12 12 12 13 13 13 14 14 15 15

0, -
Giro Pavi o//3°61_ %6-| %6-| %6-| %6-| %6-| %6-| %6 - %6-| %6 -
A\ gl %5,1| %5,1| %5,1| %51| %51| %51| %51| %51| %51

05,1

irtifak Hakki Bedeli, 1.000 $ 432 443 474 489 503 518 534 550 567 584

(*)ilk 6 ay %3,1 oraninda, son 6 ay %5,1 oraninda kira bedeli 6ngoriilmiistiir.

> 205 ada, 2, 8, 9, 10, 11, 12, 13, 14 parseller ile Ulugazi Mahallesi 376 ada, 1 ve 377 ada 5
no'lu parselleri kapsayan alan Uizerindeki “Eski Sigara Fabrikasi ve Mistemilatlan” igin 21. yil
ile 30. yil arasi (30. Yil dahil) isletme cirosundan yillik %9 oraninda kira 6deyecegine
iliskin s6zlesme hitkkmiine gore;
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» 374 ada, 32 no'lu parselde, konumlu “Eski Askeri Hastane” icin 21. yil ile 30. yil aras1 (30.
Yil dahil) isletme cirosundan yillikk %8,1 oraninda kira ddeyecegine iliskin sdzlesme
hiikmiine gore;

1.000,ABD $ 2033 2034 | 2035| 2036 | 2037 2038 | 2039 | 2040 2041 | 2042 | 2043™)
fpggaes'("'a IRz 10.321 | 10.631 | 10.950 | 11.278 | 11.617 | 11.965 | 12.324 | 12.694 | 13.075 | 13.467 680
;"_g%gz; Kira Geliri, 7.010| 7.221| 7.437| 7660| 7.890| 8.127| 8371| 8622| 8.881| 9.147 648
‘1\':;:‘:;’“3“' Kira Geliri, 1118 | 1152 1.186| 1222 1.259| 1.296| 1335| 1.375| 1.417| 1.459 0
Yeme icme Alani Kira
Geliri, 1,000 $ 2177 2242| 2310| 2379| 2450| 2.524| 2.600| 2.678| 2.758| 2.841 32
Depo Alani Kira Geliri,
1.000 $ 15 16 16 17 17 18 18 19 20 20 0
Ciro Pavi %9 -%51-|  %9-| %9-| %9-| %9-[ %9-| %9-| %9-[ %9-[ %9-[ o 0.
Y %8,1| %8,1| %8,1| %8,1| %8,1| %81| %8,1| %S81| %81| %g1| T "°
irtifak Hakki Bedeli,
1.000 $ 880 903 966 995 | 1.025| 1.056| 1.087 | 1.120| 1.154| 1.188 55
(*)ilk 6 ay %5,1 oraninda, son 6 ay %8,1 oraninda kira bedeli 6ngériilmiistiir.
(**) 2043 yilinda “Eski Sigara Fabrikasi ve Miistemilatlar”nin iist hakki siiresi dolmus olup, sadece “Eski Askeri
Hastane” igin kira bedeli ve ciro payi belirlenmistir.
6.5.3. Parsel Kullanim Hakkinin Belirlenmesi,
Rapor‘un 6.5.1'inci béliimiinde belirlenen rayic yillik kira bedeli ile Rapor'un 6.5.2'inci bélimiinde ciro
payl kira bedeli hesaplanmis olup; kiralama siiresi boyunca kiralamaya konu haklarin ileride
sadlayacadi faydalarin net buglinkii dederi (hipotetik olarak) asagidaki sekilde hesaplanmistir.
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Rayig Yillik Kira Bedeli, 1.000ABD $ 3.500 3.605 3.713 3.824 3.939 4.057 4.179 4.304 4.433 4.566
Odenecek Kira Bedeli, 1.000 ABD $ 215 225 234 243 252 261 269 277 285 432
Proje Net Nakit Akimi, 1.000 ABD $ 3.285 3.380 3.479 3.581 3.687 3.796 3.910 4.027 4.148 4.134
Iskonto Orani 0,098 0,098 0,098 0,098 0,008 0,098 0,098 0,098 0,098 0,098
Iskonto Faktorii 1,098 1,205 1,322 1,451 1,592 1,748 1,918 2,105 2,310 2,535
1/ Iskonto Faktorii 0,91 08 0,76 069 0,63 0,57 0,52 048 043 0,39
Nakit Akimlarinin NBD, 1.000 ABD $ 2.993 2.806 2.632 2.469 2.315 2172 2.039 1913 1.796 1.631
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Rayig Yillik Kira Bedeli, 1.000ABD $ 4.703 4.844 4.990 5.139 5.294 5452 5.616 5.784 5.958 6.137
Odenecek Kira Bedeli, 1.000 ABD $ 443 474 489 503 518 534 550 567 584 880
Proje Net Nakit Akimi, 1.000 ABD $ 4.260 4.370 4.501 4.636 4.775 4.918 5.066 5.218 5.374 5.256
Iskonto Orani 0,098 0,098 0,098 0,098 0,098 0,098 0,098 0,098 0,098 0,098
Iskonto Faktori 2,783 3,064 3,352 3,678 4,037 4431 4,863 5337 5857 6,428
1 / Iskonto Faktori 0,36 0,33 0,30 0,27 0,25 0,23 0,21 0,19 0,17 0,16
Nakit Akimlarinin NBD, 1.000 ABD $ 1.531 1.431 1.343 1.260 1.183 1.110 1.042 978 918 818
2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043
Rayig Yillik Kira Bedeli, 1.000ABD $ 6.321 6.510 6.706 6.907 7.114 7.328 7.547 7.774 8.007 305
Odenecek Kira Bedeli, 1.000 ABD $ 903 966 995 1.025 1.056 1.087 1.120 1.154 1.188 55
Proje Net Nakit Akimi, 1.000 ABD $ 5.418 5.544 5.711 5.882 6.058 6.240 6.427 6.620 6.819 250
Iskonto Orani 0,098 0,098 0,008 0,098 0,098 0,098 0,098 0,098 0,098 0,098
Iskonto Faktorii 7,055 7,743 8,498 9,326 10,236 11,234 12,329 13,531 14,850 16,298
1/ Iskonto Faktérii 0,4 0,13 0,12 011 0,10 0,09 0,08 0,07 0,07 0,06
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Nakit Akimlarinin NBD, 1.000 ABD $ 768 716 672 631 592 555 521 489 459

(*)374 ada, 32 numaral parselin 6 aylik kira bedelini temsil etmektedir.
(**) 374 ada, 32 numarali parsel igin Belediyeye ddenecek 6 aylik kira bedelini temsil etmektedir.

Nakit Akimlarinin Toplam NBD,$ 39.797.548

Yil Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0476

Diizeltilmis Toplam NBD,$ 41.692.561
Diizeltilmis Toplam NBD, TL 84.840.193

Sonug olarak, gayrimenkullerin hipotetik olarak ayristirilan kullanim hakki degeri 84.840.193,-TL
(degerleme tarihi itibariyle 41.692.561,-ABD $) olarak hesaplanmistir. Analiz, parsel (hak konusu)
icin kira 6denmis olmasi halinde projenin saglayacadi insaat/gelistirme maliyetleri dikkate alinmaksizin
gerceklestirildiginden bulunan bu deger Projenin degerini dedil (Projenin degerine iliskin INA Analizi
ayrica gerceklestirilecektir), hipotetik olarak ayristinlmis parsel kullamm hakki dederini ifade
etmektedir.

6.6. Maliyet Yaklasimi ile Yapi Degerinin Belirlenmesi

Rapor'un 5.1.2 Gayrimenkuliin Tanimi ve Yapisal Ozellikleri béliimiinde detaylar verildigi tizere, toplam
18.854,68 m2 yizolcimll parseller lzerinde, 7 adet blok ile yeralti otoparkindan meydana gelen
Aligveris Merkezi yer almaktadir.

Projenin tamamlanmis olmasi durumundaki toplam dederinin tespiti amaciyla asagidaki esaslara bagl
olarak gayrimenkullerin toplam insaat maliyetleri hesaplanmistir.

Bloklarin Yapi Maliyeti igin; Cevre Ve Sehircilik Bakanligi Mimarlik ve Miihendislik Hizmet
Bedellerinin Hesabinda kullanilacak 2013 Yili Yapi Yaklasik Birim Maliyetleri Hakkinda Teblig'de
belirtilen “Restore edilecek yapilar ve tarihi ve eski eser niteliginde olup, yikilarak orjinaline
uygun olarak yapilan yapilar” icin gecerli, 5. Sinif D grubu maliyet bedeli olan 1.750,-TL,
Yerati Otoparki Maliyeti icin; 62 Seri No.lu Emlak Vergisi Kanunu Genel Teblidi Eki olan,
2014 Yil Binalarin Metrekare insaat Maliyet Bedellerini Gésterir Cetvele gore, Yeralti Garajlari
icin 2. sinif insaat birim maliyeti olan 687,08 TL/m? esas alinmistir.

Belirlenen birim dederlere Mimari ve Miihendislik Bedeli, Koordinasyon, Genel ve Diger
Giderler bedeli ilave edilmistir.

Cevre diizenleme maliyeti yapi ingaat maliyetinin %2 oraninda oldugu varsayilmistir.

Konu gayrimenkullerini ingai ¢alismalari yeni tamamlanmis olup, bu nedenle yipranma bedeli
distlmemistir.

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

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

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

Yukarida yapilan agiklamalar ve tespitler isifinda, degerleme konusu gayrimenkullerin bugiinki yapi
degerinin hesaplamasini gosteren tabloda asadida sunulmustur.

PROJE GELISTIRME MALIYETI TL ABD $

S insaat Maliyeti 55.638.529 27.342.144
1)A, B,C,D,E ve G Bloklarin Insaat Maliyeti 40.805.978 \ 20.053.063
2 Kapali Alani, m2 21.339,00 21.339,00
Birim Maliyet 1.750,00 859,99
Mimarlik Ve Miihendislik Maliyeti 52,50 25,80
Koordinasyon Ve Yoénetim Maliyeti 54,08 26,57
Diger Maliyetler 55,70 27,37
Giydirilmis Birim Maliyet 1.912,27 939,74
2)Yer Alti Otopark Alani insaat Maliyeti 13.741.600 6.752.961
2 Kapali Alani, m2 20.000,00 20.000,00
Birim Maliyet 687,08 337,65

3)Cevre Diizeni+Peyzaj Maliyeti 1.090.952 \ 536.120
SvP_13_TRGYO_16



S rP

Sonug olarak dederleme konusu gayrimenkullerin, toplam bugiinkii yap1 adil piyasa degeri
55.638.529,-TL (dederleme tarihi itibariyle 27.342.144,-ABD $) olarak hesaplanmistir.

6.7. Gayrimenkullerin Toplam Degerlerinin Belirlenmesi

Rapor'un 6.5.3'lincii boliimiinde hesaplanan parsel kullanim degeri ve Rapor'un 6.6'nci
boliimiinde Maliyet Yaklasimi Yontemi ile bulunan dederleme konusu hakkin bagl oldugu
gayrimenkullerin bugiinkii yap1 degerleri esas alinarak hesaplanan degerleme konusu
gayrimenkullerin toplam kullanim hakki degeri (Parsel kullanim hakki + Yapi) asagidaki
tabloda sunulmustur.

RIN TOPLAM KULLANIM HAKKI DEGERI
PARSEL KULLANIM HAKKI DEGERI, TL 84.840.193

S YAPI DEGERI, TL 55.638.529
PARSEL KULLANIM H. + YAPI 3 DEGERI, TL 140.478.722

PARSEL KULLANIM H. + YAPI 5 DEGERI, ABD $ 69.034.705

Sonuc olarak, degerleme konusu gayrimenkullerin parsel kullanim dedgeri + yapi
degerinden olusan toplam degeri 140.478.722,-TL (dederleme tarihi itibariyle 69.034.705,-
ABD $) olarak hesaplanmistir.

6.8. Gelirlerin Kapitalizasyonu—INA Analizi ile Kullanom Hakki ve
Gayrimenkullerin Toplam Degerinin Belirlenmesi

Mevcut Piyasa Risk ve getiri oranlarinda, gayrimenkullerin gelecekte yaratacagi net nakit akimlarinin
bugiinkii dederi, gayrimenkullerin mevcut dederini temsil edecedinden, bulunacak deder, dederleme
konusu gayrimenkullerin diger ydntemlerle bulunan degerlerinin test edilmesinde dider bir deyisle
gayrimenkul toplam degerinin aykirilik gésterip gostermedigi hususunda 6nemli bir gdsterge olacaktir.

iskonto Orani: Bu oran, gayrimenkuliin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin
giinimiiz dederlerine indirgenmesinde kullaniimakta olup gergekgi tahmini gok dnemlidir.
Biiyiime Orani: Bu oran, gayrimenkuliin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin
donemsel (yillik) ve nominal olarak bliyiime oranini ifade etmekte olup, genelde kullanilan
para birimi ile ilgili enflasyon orani olarak kabul edilmektedir.

Iskonto Orani 9,75%
Risksiz Getiri Orani(*) 6,00%
Piyasa Risk Primi 2,50%
Sektor Risk Primi 1,25%

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

Y1l ortasi diizeltme faktorii: Proje gelir ve giderlerinin yil icerisinde normal dadilacadi varsayimiyla,
net proje gelirleri yil ortasi dizeltme faktoriiyle diizeltilmistir. Iskonto orani bilesik olarak
distndldigiinden, yil ortasi diizeltme faktoriiniin belirlenmesinde yillik 1skonto faktériinlin karekoki
kullanilmustir.

Degerleme konusu hakkin badh oldugu gayrimenkuller (zerinde onayli mimari projesine gore;
halihazirda mevcut binalarin sinirlarini, cephelerini ve vyiiksekliklerini degistirmeden yenileyerek,
Aligveris Merkezi kompleksi gelistirilmistir. Kompleksin icinde madaza, yeme-igme, sinema ve ofis
alanlari yer alacaktir. Bu veriler iiinda Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizi gerceklestirilmistir.
INA Analizi gercevesinde esas alinan varsayimlar ve proje ézeti asagida sunulmustur.

Proje 6zeti: Hakkin bagli oldugu parsellerin toplam alani 18.853,68m?dir. Séz konusu parseller
lzerinde, mimari projesine gore, Aligveris Merkezi (Samsun Bulvar AVM) gelistiriimis olup, Samsun
Bulvar AVM icin Idare’ye 6denecek kira bedeli diisiilmiis net nakit akimlarinin bugiinkii
degerinin, gayrimenkullerin parsel kullanim hakki degeri + mevcut yapi degerinden
olusan toplam degerini temsil edecegi kabuliiyle INA Analizi yapilmistir.

SvP_13_TRGYO_16



S rP

Parsel kullanim hakki dederi + mevcut yapi dederinin belirlenmesinde izlenilen adimlar su sekilde
Ozetlenebilir.

1. Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi ile Rapor‘un 6.5.2'inci bélimiinde, proje blinyesinde yer
alan, gelir getiren miilkler icin kira gelirleri ve kira gelirlerine bagh olarak Idare’ye
oddenecek kira bedelleri belirlenmis,

2. Son olarak, gelir ve giderlerin varsayilan iskonto oranlariyla giinimiiz dederlerine indirgenmek
suretiyle gerceklestirilen INA Analizi ile bugiinkii gayrimenkuliin (kullanim hakki + yapi
degerinden olusan) toplam kullanim hakki dederine ulasiimistir.

Proje Gelir Varsayimlari; Rapor'un 6.5.2'inci béliminde detaylan verildigi lizere, Misteri Sirket'ten
temin edilen 2013 yili gergeklesmeleri esas alinarak takdir edilmis olan, 2014 yil ortalama kira
bedelleri asadida sunulmustur.

> Magaza alanlar icin metraj ayrimina gidilmeden (kiigiik-orta-biiyiik) ortalama m? kira bedelinin
35,-ABD$,

> Anchor Alanlari igin ortalama m? kira bedelinin 15,-ABD$,

> Yeme - i¢me Alanlari igin ortalama m? kira bedelinin 50,-ABD$,

> Depo Alanlari igin ortalama m? kira bedelinin 10,-ABD$,

Mevcut durum kiralamalar géz éniinde bulundurularak;

o Doluluk oranlarinin 2014 yili igin %78,6 (2013 yilinda ki gerceklesme ile ayni alinmistir.) 2015
yili ve devam eden yillar igin %80 olacadi 6ngorilmiistir.

o 374 ada, 32 nolu parsel lzerinde gelistirilen F Blok’'un diger parsellerden sonra kiralanmis
olmasi ve kiiguk kapall alani nedeni ile doluluk oranlarinin 2014 yili icin %78,6 (2013 yilinda ki
gerceklesme ile ayni alinmistir.) 2015 yili icin %80, 2016 yili icin %85, 2017 yili icin %90,
2018 yili igin %95 ve devam eden yillar igin ise %98 olacadi 6ngorilmistr.

o Kira gelirlerinin her yil %3 oraninda artacadi varsayilmistir.

Rapor’un 5.3.1'inci bélimiinde detaylar verildigi tzere,

o 205 ada, 2, 8,9, 10, 11, 12, 13, 14 parseller ile Ulugazi Mahallesi 376 ada, 1 ve 377 ada 5
no’lu parselleri kapsayan alan Uzerindeki “Eski Sigara Fabrikasi ve Mustemilatlan” igin yillar
itibariyle Idare’ye édenecek tahmini kira bedeli, ciro {izerinden;

e 1.Yilile 10. Yil arasi (10. yil dahil) KDV harig yillik %4,
e 11.Yilile 20. Yil arasi (20. yil dahil) KDV harig yillik %6
e 21.Yilile 30. Yl arasi (30. yil dahil) KDV harig yillik %9

o 374 ada, 32 no'lu parseli kapsayan alan Uzerindeki “Eski Askeri Hastane” igin yillar itibariyle
Idare’ye 6denecek tahmini kira bedeli, ciro lizerinden;

e 1.Yilile 10. Yil arasi (10. yil dahil) KDV harig yilhk %3,1,

e 11.Yilile 20. Yil arasi (20. yil dahil) KDV harig yillik %5,1

e 21.Yilile 30. Yil arasi (30. yil dahil) KDV harig yillik %8,1
olacaktir.

Yukanida aciklanan varsayimlar isiginda gerceklestirilen INA Analizi asagida sunulmustur.

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Proje Kira Gelirleri, 1.000ABD $ 5.575 5.844 6.082 6.329 6.585 6.824 7.028 7.239 7.456 7.680

Madaza Kira Geliri, $ 3.730 3.910 4.087 4.271 4.462 4.635 4.774 4917 5.064 5.216
Anchor Alani Kira Geliri, $ 627 657 677 697 718 739 762 784 808 832
Yeme Icme Alani Kira Geliri, $ 1.210 1.268 1.310 1.352 1.396 1439 1.482 1.527 1.573 1.620
Depo Alani Kira Geliri, $ 9 9 9 10 10 10 11 11 11 12
irtifak Hakki Bedeli, 1.000 ABD $ 215 225 234 243 252 261 269 277 285 432

Proje Net Nakit Akimi, 1.000 ABD 5.360 5.619 5.849 6.086 6.333 6.563 6.760 6.962 7.171 7.248

$

Iskonto Orani 0,0975 0,098 0,098 0,098 0,098 0,098 0,098 0,098 0,098 0,098
Iskonto Faktorii 1,0975 1,205 1,322 1,451 1,592 1,748 1,918 2,105 2,310 2,535
1 / Iskonto Faktori 0,91 0,83 0,76 0,69 0,63 0,57 0,52 048 043 0,39

Nakit Akimlarinin NBD, 1.000

ABD $ 4.884 4.665 4.424 4.195 3.977 3.755 3.524 3.308 3.104 2.859
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2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Proje Kira Gelirleri, 1.000ABD $ 7.910 8.148 8.392 8.644 8.903 9.170 9.446 9.729 10.021 10.321

Madaza Kira Geliri, $ 5373 5534 5700 5.871 6.047 6.229 6416 6.608 6.806 7.010
Anchor Alani Kira Geliri, $ 857 883 909 937 965 994 1.023 1.054 1.086 1.118
Yeme I¢me Alani Kira Geliri, $ 1669 1.719 1770 1.823 1878 1934 1992 2.052 2114 2.177
Depo Alani Kira Geliri, $ 12 12 13 13 13 14 14 15 15 15

;"t'fak Hakki Bedeli, 1.000 ABD .3 474, 480 503 518 534 550 567 584 880

Proje Net Nakit Akimi, 1.000 7.467 7.673 7.903 8.141 8.385 8.636 8.895 9.162 9.437 9.441

ABD $

Iskonto Orani 0,098 0,098 0,098 0,098 009 0098 0,098 0098 0,098 0,098
Iskonto Faktorii 2,783 3,054 3,352 3,678 4,037 4431 4863 5337 5857 6,428
1 / Iskonto Faktori 0,36 0,33 0,30 0,27 0,25 0,23 0,21 0,19 0,17 0,16

Nakit Akimlarinin NBD, 1.000

ABD $ 2.684 2513 2358 2.213 2.077 1.949 1.829 1.717 1.611 1.469

2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043
Proje Kira Gelirleri, 1.000ABD $ 10.631 10.950 11.278 11.617 11.965 12.324 12.694 13.075 13.467 680

Magaza Kira Geliri, $ 7.221 7.437 7.660 7.890 8.127 8371 8.622 8.881 9.147 648
Anchor Alani Kira Geliri, $ 1.152  1.186 1.222 1.259 1.296 1335 1.375 1417 1.459 0
Yeme icme Alani Kira Geliri, $ 2242 2310 2379 2450 2.524 2.600 2.678 2.758 2.841 32
Depo Alani Kira Geliri, $ 16 16 17 17 18 18 19 20 20 0
;"“fak Hakki Bedeli, 1.000ABD o33 966 995 1.025 1.056 1.087 1.120 1.154 1.188 55
:?g;"et D LT Lt 9.728 9.984 10.283 10.592 10.910 11.237 11.574 11.921 12.279 625
Iskonto Orani 0,098 0,098 0,098 0,098 0,098 0,098 0,098 0,098 0,098 0,098
Iskonto Faktori 7,055 7,743 8,498 9,326 10,236 11,234 12,329 13,531 14,850 16,298
1/ Iskonto Faktorii 014 013 012 011 010 009 0,08 007 0,07 0,06

Nakit Akimlarinin NBD, 1.000
ABD $

Nakit Akimlarinin Toplam NBD,$ 68.881.072

Yil Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0476

1.379 1.289 1.210 1.136 1.066 1.000 939 881 827 38

Diizeltilmis Toplam NBD,$ 72.160.936
Diizeltilmis Toplam NBD, TL 146.840.289

Sonug olarak, INA Analizi ile hesaplanan gayrimenkullerin toplam (kullanim hakki + yapi) kullanim
hakki dederinin 146.840.289,-TL (dederleme tarihi itibariyle 72.160.936,-ABD $) olarak
hesaplanmistir.

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

6.9.1. En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Dederleme konusu parseller (zerinde yer alan yapilarin en etkin ve verimli kullanimi teskil ettigi
dastindlmekte olup, bu calismada mimari “En Etkin Ve Verimli Kullanim Analizi” yapilmamistir.

6.9.2. Miusterek veya Bolinmis Kisimlarin Dederleme Analizi,

Dederleme konusu hakkin deder takdir calismasinda esas alinan Piyasa ve Maliyet Yaklasimlari
gercevesinde hesaplanan gayrimenkul ve gayrimenkule bagh hakkin dederinde, miisterek ve bélinmis
kisimlarin ayrimi dikkate alinmamis ancak yapi fonksiyonlari dikkate alinarak farkli maliyet bedelleri
hesaplamalara katiimistir.
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6.9.3. Gayrimenkul ve Bunlara Bagl Haklarin Hukuki Durumunun Analizi,

Rapor'un 5.2'nci bolimiinde, dederleme konusu gayrimenkullerin Yasal Siire¢ Analizinde detaylar
verildigi tzere;

Degerleme konusu biitiin gayrimenkuller iizerinde miistereken yer alan takyidatlar
asagida verilmistir.

Beyanlar Hanesi:

> 5366 sayill kanun geredi belirlenen yenileme alani igerisinde kalmaktadir.
(14.12.2006/14400 Yev.)

Ayrica 7 parsel numarasinda kayith gayrimenkul harig, tiim gayrimenkuller iizerinde
miistereken yer alan takyidatlar asagida verilmistir.

Beyanlar Hanesi:
» 1710 sayili kanun 8. Maddesi geredince eski eserdir. (27.11.1978/12147 Yev.)

2 ve 8 parsel numarasinda kayith gayrimenkuller iizerinde miistereken yer alan
takyidatlar asagida verilmistir.

Beyanlar Hanesi:

> Dider (Konusu: tahsis amacinin degistiriimesi %yeralti otopark turizm kiiltlir ve ticaret
merkezi olarak kullanilabilir.) Tarih: 08.09.2008 Sayi1:1939 (08.09.2008/14630 Yev.)
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7. ANALiZ SONUGCLARININ DEGERLENDIRILMESI

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

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

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

Dederleme konusu hakkin bagh oldugu parseller Samsun Biyiiksehir Belediyesi miilkiyetindedir.
Dederleme konusu gayrimenkuller kamu arazisi oldugundan, degerleme konusunu gayrimenkul degil;
Miisteri Sirket Istiraki TTA Gayrimenkul Yatinm Gelistirme ve Yénetim A.S. ile Samsun
Bilyiiksehir Belediyesi arasinda imzalanan ve tapuya serh olunan “Ust Hakki”na dayali
kullanim (kiralama) hakki olusturmaktadir.

Konu kullanim hakkina benzer haklar piyasada etkin bir sekilde alim satima konu olmadiindan gesitli
yontem ve ayrigtirma teknikleri kullanilarak deder tespiti amaglanmistir. Bu amagla;

i. Hakkin Kullanim Degeri:

Dederleme konusu varliklar, gayrimenkullerin tam mudlkiyet hakki degil, Samsun Biiyiiksehir Belediyesi
ile TTA Gayrimenkul Yatirm Gelistirme ve Yonetim A.S. arasinda imzalanan sozlesmeyle sireye
badlanmis ve tapuya serh edilmis kullanim (kiralama) hakki oldugundan, Rapor'da tespit edilecek
deger; parselin rayic degerini degil, projenin hipotetik olarak ayristirilmis parsel kullanim
hakki degerini ifade edecektir.

Bu degerin tespitinde;
- Degerden Tiiretme yaklasimiyla, emsal parsel dederleri esas alinmak suretiyle
belirlenecek adil (olmasi gereken) kira bedelinin, idareye 6denecek kira bedelinden farklari
(ciro orani) ve hakkin siiresi dikkate alinarak belirlenecek dederi (ciro payr olarak
O0denecek kiralama bedelinin hak siiresi boyunca saglayacadi avantajlarin buginki degeri)
olarak tanimlanabilecek yontemle “parsel kullanim hakki degeri” hesaplanmistir.

ii. Yapi Degerleri:

Rapor’un 5.1.3'lincli bélimiinde belirtildigi (izere, degerleme konusu gayrimenkullerin miilkiyeti
Samsun Bilyiiksehir Belediyesi'ne ait olup, kiralamaya konu parseller lizerinde yer alan her tiirli
yap! ve tesis sdzlesme siiresi sonunda terk edilecek olmasina ragmen bu tesisin gelistiriimesine yonelik
olarak yapilan her tiirlii harcama tesisin gelir yaratma kapasitesini artiracak olmasi, esasen bu
gelirlerin elde edilmesi icin anilan yatirimlarin gergeklestiriimis olma zorunlulugu, yapi degerlerinin de
dikkate alinmasini gerekli kilmaktadir.

Sonug olarak, yukarida aciklanan yontemle bulunan Parsel kullanim hakki degerine
mevcut yapi degerleri eklenerek projenin kullanim hakki+yapi degerinden olusan toplam
degerine ulasilmistir. Ust hakkina dayali olarak gelistirilen Proje fillen tamamlanmis ve gelir
yaratiyor olmasi sebebiyle, deder tespitine esas ydntem olarak Indirgenmis Nakit Akimlari degeri esas
alinmis olup, ayristirma yontemiyle parsel kullanim hakki dederi ve yapi dederi ayri ayri hesaplanarak
bulunan deger, INA yaklasimiyla bulunan degerin aykirilik teskil edip etmediginin test edilmesi
amaciyla kullanilmistir.

Deger tespitinde esas alinan Gelirlerin Kapitalizasyonu - INA Analizi cercevesinde, projenin
Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi ile elde edilen verilere dayanarak proje kira gelirleri belirlenmisg,
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proje gelirlerinin net bugiinkii dederinden, Bliyliksehir Belediyesi'ne 6édenecek olan kira bedelleri
/ciro paylan disiilmek suretiyle gayrimenkullerin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin net
bugiinkii dederi (kullannm hakki ve mevcut yapi degerinden olusan toplam degeri)
hesaplanmistir.

Farkli yontemler kullaniimak suretiyle ulasilan gayrimenkullerin toplam (kullanim hakki+yapi)
degerleri asagidaki tabloda sunulmustur.

AYRISTIRMA YONTEMi

DEGERDEN TURETME  MALIYET INA ANALiZI
YAKLASIMI YAKLASIMI

84.840.193 - -

PARSEL KULLANIM DEGERI, TL

MEVCUT YAPI DEGERI, TL | - 55.638.529 -
TOPLAM DEGER, TL 140.478.722 146.840.289

Sonug olarak;

- Farkh yontemlerle bulunan degerlerin birbirleri ile tutarl oldugu,

- Aynstirma Yaklasimi ile bulunan dederin, maliyet esaslarina dayali dederi temsil ettigi ve
gelistirici karini yansitmadigi, genellikle gelisimini tamamlamis, gelir yaratan miilklerde tercih
edilen bir yontem olmayip, st hakkina dayal olarak belirli bir sure igin gelistirilen mlkiin
hipotetik olarak hak ve yapi dederleri ayristirimak suretiyle hesaplandigi ve sapmasinin daha
yliksek olabilecedi, bu sebeple bu tiir miilklerde bulunan dederlerin aykirilik teskil edip
etmediginin test edilmesinde kullaniimakta oldugu,

- Gayrimenkulin mevcut durum itibariyle gelir yaratiyor olmasi ve bu hususun istikrar arz etmesi
yaninda, Rapor‘un ilgili boliimlerinde de irdelendidi lzere dederlemeye esas alinan gelirlerin
cok sayida katiima tarafindan belirlendiginden pazar verilerini yansitiyor olmasi sebebiyle,
gelir yaklasimina dayali degerleme yontemlerinin “gayrimenkul degerini” daha
dogru temsil edecegi,

- Sonug olarak, Gelirlerin Kapitalizasyonu - INA Analizi sonucu bulunan 146.840.289,-TL
tutarindaki degerin gayrimenkullerin toplam (Parsel kullanim hakki + Yapi) rayic (adil) piyasa
degeri olarak kabul edilmesinin uygun olacagi,

kanaatine variimistir.

7.2. Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer Almadiklarinin
Gerekgeleri

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

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

Rapor’'un 5.2.3. Gayrimenkule Ait Imar Plani/Kamulastirma Isleri v.s. Bilgileri bélimiinde detaylar
verildigi lizere; dederleme konusu gayrimenkullerin gelistirilmesi bloklar itibariyle asamali olarak
gerceklestirilmis olup hali hazirda insaat ruhsat siireleri dolmamis ve heniiz tamamlanmis kisimlar igin
alinmis yapi ruhsatlari mevcut degildir.

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

Raporu’nun 5.2.'nci bélimiinde yer alan Yasal Siirec Analizi ve 6.8.3'lincli Gayrimenkul ve Buna Bagl

Haklara Iliskin Hukuki Analiz bélimiinde de detaylar verildigi Uzere; degerleme konusu

gayrimenkuller ve gayrimenkullere bagh haklarin (kullanim haklarinin) TTA Gayrimenkul

Yatinnm Gelistirme ve Yonetim A.S. (TTA) aktifinde yer aldigi ve Torunlar GYO A.S.'nin TTA

Gayrimenkul Yatinm Gelistirme ve Yonetim A.S.'ne %40 oraninda istirak ettigi

anlasiimaktadir.
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Bu sebeple analiz, degerleme konusu gayrimenkullerin degil, bu gayrimenkullerin tst hakki Maliki olan
TTA Gayrimenkul Yatirnm Gelistirme ve Yonetim A.S. hisselerinin (istirak) GYO portféylinde
yer alip alamayacagina yonelik olarak gergeklestirilmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’'nca yayimlanan Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebliginin,
“Istirak” baslikli 28. Maddesinin “d” bendinde; (Degisik: Seri: III, No: 48.1 sayili Tebli§ ile)
Gayrimenkul Yatirnm Ortakhiklarinin;
Gayrimenkullerin ya da gayrimenkule dayali haklarin dederinin, istirak edilecek
sirketin finansal tablolarinda yer alan aktif toplamimin en az % 75°ini olusturdugu
Tiirkiye’de kurulu sirketlere istirak edebilecegi,
hidkmu yer almaktadir.

Dider taraftan, ayni Teblig'in “Yatirim faaliyetleri ve yatirim faaliyetlerine iliskin sinirlamalar”
baslikli 22'nci maddesinin “1” ve “n” bendlerinde,

e Higbir sirkette sermaye veya oy haklarinin %5'inden fazlasina sahip olamazlar. Ortakligin bu
bent kapsamindaki yatirmlarinin toplami aktif toplaminin %10’unu asamaz.

e Yatinm fonlan paylari harig, borsalarda veya borsa disi tegkilatlanmis piyasalarda islem
gdrmeyen sermaye piyasasl araglarina yatinm yapamazlar, sermaye piyasasi araglarinin alim
satimlarinin Borsa kanaliyla yapilmasi zorunludur,

denmek suretiyle” yapilacak istirak yatinmlarina, ancak belirli nitelikteki Sirketlere, sermayelerinin ve
oy haklarinin %5’ini asmayacak oranlarda yapilmasi yoninde kisitlama getirilmistir.

Ancak, ayni Teblig'in 28'inci maddesinin 2. Fikrasinda belirtildigi lizere
e Bu madde kapsaminda istiraklere yapilacak yatirnrmlarda bu Tebligin 22'nci
maddesinin birinci fikrasinin (I) ve (n) bentleri uygulanmaz.
denmek suretiyle, 28'inci madde kapsamindaki istiraklerde, Borsalarda islem gérmeyen Sirketlere de
yatirrm yapma imkani taninmis, ayrica bu Sirketlere yapilacak istiraklerde sermayelerinin ve oy
haklarinin %5'ini ve aktif toplamlarinin %10’unu agmalarina imkan taninmistir.

Ozetle, yukarida yer alan diizenlemeler uyarinca; Sirket'in TTA Gayrimenkul Yatirnm Gelistirme ve
Yonetim A.S.’ne %40 oranindaki istirakinin, GYO portfoyiinde yer almasinda bir sakinca bulunmadig
kanaatine variimistir.

Ancak, Teblig'in “Gayrimenkullerin ya da gayrimenkule dayali haklarin degerinin, istirak
edilecek sirketin finansal tablolarinda yer alan aktif toplaminin en az % 75'ini
olusturmasi” hususu degerleme calismalarinin konusu disinda kaldigindan, bu hiikme
uygunluk hususunda bir calisma gerceklestirilmemistir.
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8. SONUC
8.1. Nihai Deger Takdiri

Is bu Rapor; Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S. (Miisteri) yetkililerinin yazili talebi
Uzerine,

a. Milkiyeti Samsun Biylksehir Belediyesi'ne ait olan, Misteri'nin istiraki TTA Gayrimenkul
Yatirnm Gelistirme ve Yonetim A.S. (TTA) lehine tapuya 30 yil sire ile sinirli ayni hak
tesisi (daimi ve mistakil tGst hakki tesisi) yapilan;

e 205ada, 2,7,8,9,10,11, 12, 13, 14 parsel numarasinda kayitl,
e 376 ada, 1 parsel numarasinda kayith ve
e 377 ada, 5 parsel numarasinda kayith
e 374 ada, 32 parsel numarasina kayitl
gayrimenkullerin st hakkina dayali kullanim hakkinin belirlenmesi,

b. Kullanim hakkina bagdh olarak Ust hakki tesis edilen parseller iizerinde yer alan binalarin yasal
durumlarinin irdelenmesi, adil piyasa degerlerinin tespiti ve Malik Sirket TTA
Gayrimenkul Yatinm Gelistirme ve Yoénetim A.S. (TTA) hisselerinin istirak yoluyla
Gayrimenkul Yatirrm Ortakhg portféyiinde yer almasinda herhangi bir kisit olup
olmadiginin tespitine yonelik olarak hazirlanmis ve yapilan calismalar sonucunda; takyidatlar
dikkate alinmaksizin,

I) Rapor'un 7.4'iincii béliimiinde yer alan aciklamalar ve ilgili diizenlemeler
uyarinca; Istirakin (degerleme konusu gayrimenkul ve gayrimenkule bagh
haklarin maliki) GYO portfdoyiinde yer almasinda herhangi bir sakinca
olmadigs,

II) Samsun Biiyiiksehir Belediyesi'nden 30 yilligina kiralanmis olan parsellerin
list hakki degeri + mevcut yapi degerinden olusan toplam adil piyasa
degerinin, fiili degerleme tarihi itibariyle ve pesin deger esasina gore;

o KDV harig 146.840.289,00TL
KDV dahil 173.371.541,02TL

oldugu kanaatine variimistir.
Saygilanimizla
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Sorumlu Degerleme Uzman
.P.K. Lisans No.: 40047

atma KOG KESEN
G. Degerleme Uzmani
S.P.K. Lisans No.: 402238

isbu rapor, Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalari A.S. tarafindan Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhg: A.S.’nin yazli talebi
(izerine Ug niisha ve orijinal olarak diizenlenmis olup, kopyalarin kullanimi halinde ortaya gikabilecek sonuglardan Sirketimiz sorumlu degildir.
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