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Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

Halaskargazi Caddesi Yasan is Merkezi No:101 Kat 6
Osmanbey-Sisli/ ISTANBUL

Konu: : Trabzon ili, Ortahisar ilgesi, Kalkinma Mahallesi, 619 ada, 9 numarali parselde,
7.781,31 m2 yiuzolgimli ‘Findiklik” vasifli tasinmazin SPK mevzuatina goére SPK Kurul
degerlendirmesi blnyesinde raporun hazirlanmasi.

Trabzon ili, Ortahisar ilgesi, Kalkinma Mahallesi, 619 ada, 9 numarali tasinmaz icin yapmis
oldugumuz degerleme raporunu ekte dikkatinize sunuyoruz. Calisma kapsaminda tasinmazin
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi’nin (Teblig) 22’nci maddesinin birinci
fikrasinin (b) bendi ve (c) bendi hiikiimleri kapsaminda gerekli degerlendirmeler yapilarak
gayrimenkul degerleme raporu revize edilmistir.

isbu rapor 01.01.2015 tarihi itibariyle gegerli olup, SPK’nin 12233903-340.99-1142 sayili
yazisina istinaden 01.01.2015 tarihli revize rapor hazirlanmistir.

Saygilarimizla

Peritus Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A. $.
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1. DEGERLEME RAPORU HAKKINDA BiLGILER
1.1. Sozlesme Tarihi ve Numarasi

Bu rapor, Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.’nin 30.06.2014 tarih ve 2014/454 sayili
yazisi talebine istinaden, sirketimiz tarafindan 04.07.2014 tarihinde degerleme islemi
tamamlanmis olup, 01.01.2015 tarihli, 2014PEROO2REV1. numarali revize rapor olarak
tanzim edilmigtir.

1.2. Degerleme Tarihi

Raporun revize edilmesi konusunda degerleme calismalarinin raporlanmasina esas teskil
edecek olan dokiimanlar 05.09.2014 tarihine kadar hazir hale getirilmistir.

05.09.2014 tarihinde ilgili makamlar (tapu ve belediye) nezdinde incelemeler yapilmis ve
degerleme c¢alismalarina esas teskil edecek olan dokiumanlar 05/09/2014 tarihinde
tamamlanmistir.

1.3. Rapor Tarihi ve Numarasi
05.09.2014 / 2014PEROO2REV.
1.4. Rapor Tiri

Is bu Rapor; Vakif Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.S. (Misteri) yetkililerinin yazili talebi
iizerine tapuda; Miilkiyeti ASLAN UZUNALIOGLU MOTORLU ARACLAR SANAYi TURiZM VE
TICARET ANONIM SIRKETi’ne ait, Trabzon ili, Ortahisar ilgesi, Kalkinma Mahallesi, 619 ada, 9
numarali parselde, 7.781,31 m2 yizolgimli ‘Findikhik” vasifh tasinmazin (izerinde yapilarin
mevcut fiziki ve hukuki durumlarinin g6z o6niinde bulundurularak, Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 111-48.1 tebligi cercevesinde degerinin tespiti talep edilmistir.

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

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

1.5. Raporu Hazirlayanlar

Degerleme Uzmani : Gokmen HACIALIOGLU & iktisat
Konut Degerleme Uzmani
Sorumlu Degerleme Uzmani : Aydin BILGIN & iktisat

Sorumlu Degerleme Uzmani
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2. SIRKET ve MUSTERIYIi TANITICI BILGILER

2.1. Degerlemeyi Yapan Sirket Unvani ve iletisim Bilgileri

PERITUS Gayrimenkul Degerleme ve Danismanhk A.S. Sermaye Piyasasi Kurulunun

05.04.2012 Tarih ve 11/402 Sayili Karari ile sermaye piyasasi mevzuati kapsaminda

degerleme hizmeti vermek Uzere lisanslandirilmis olup, sirketin tescil bilgileri asagida

verilmistir.
Unvan PERITUS Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S.
Merkez Maltepe, ISTANBUL
Adres Altaycesme Mahallesi Cam Sokak No:16DAP Royal Center A
Blok Kat: 16 D: 77 Maltepe/istanbul
Kurulus Tarihi 05.10.2011
Ticaret  Siciline  Tescil
o 11.10.2011
Tarihi
Ticaret Sicil Numarasi 792400

Sermayesi

300.000,00 TL

Kayith Vergi Dairesi/V.No

Kuglikyal Vergi Dairesi / 7280368320

Faaliyet konusu

Yirurlikte bulunan hukuki dizenlemeler kapsaminda
kamu ve 0Ozel, gergek ve tiizel kisi kurum ve kuruluslara
ait bir gayrimenkuliin, gayrimenkul projesinin veya bir
gayrimenkule bagh hak ve faydalarin belli bir tarihteki
muhtemel degerinin bagimsiz ve tarafsiz olarak takdiri,
gayrimenkullerle ilgili piyasa arastirmasi, fizibilite
¢alismalari, gayrimenkuller ve bunlara bagh haklarin
hukuki durumunun belirlenmesi, gayrimenkuller ve
gayrimenkullerle ilgili yatirim, proje degeri ve en iyi
kullanim degeri analizi, gelistirilmis proje degeri analizi,
eski eser gayrimenkullerin restorasyon-restitliisyon proje
degeri analizi gibi konularda degerleme ve danismanlik
hizmeti vermektir.

2.2. Degerleme Talebinde Bulunan Miisteri Unvani ve iletisim Bilgileri

VAKIF GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

Halaskargazi Caddesi Yasan is Merkezi No:101 Kat 6 Osmanbey-Sisli/ ISTANBUL
Tel: 90 212 343 50 72; Faks: 90 212 343 50 77; W: kurumsal@vakifgyo.com.tr
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3. DEGERLEME AMAC, KAPSAM ve iLKELERI
3.1. Degerleme Raporunun Amaci

isbu Rapor Vakif Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S. (Misteri) yetkililerinin yazili talebi
Uzerine, Rapor ‘da detayl bilgileri verilen tasinmazin yasal durumunun irdelenmesi, adil
piyasa degeri ve Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S portfoylinde yer almasinda herhangi bir
kisit olup olmadiginin tespiti amaciyla diizenlenmistir. SPK’nin 12233903-340.99-1142 sayih
yazisina istinaden revize edilerek hazirlanmistir.

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

3.2. Sinirlayici Kosullar

Bu Rapor, Vakif Gayrimenkul Yatirrm Ortakligi A.S. (Mdisteri) yetkililerinin yazili talepleri
Uzerine, sz konusu tasinmazin yasal durumunun irdelenmesi, fiili degerleme tarihindeki adil
(rayic) piyasa degerinin, 2004 Sayili icra iflas Kanuna gére yapilacak satisa katiimak ve Vakif
Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S. portfoylinde yer almasinda herhangi bir kisit olup
olmadiginin tespiti amaciyla hazirlanmistir.

Misteri tarafindan Peritus Gayrimenkul Degerleme Sirketine sunulan belgeler esas alinarak
ilgili makamlar nezdinde yapilan inceleme ve arastirmalar ile ekonomi ve piyasa kosullari
dikkate alinarak vyapilan analizler, tim verilerin dogru oldugu kabuline dayanarak
gercgeklestirilmistir.

Rapor ‘da gayrimenkuliin adil (rayi¢) piyasa degeri, fiili degerleme tarihi esas alinarak
belirlenmis olup bu tarihten sonra ekonomik ve piyasa kosullarinin degismesi halinde
olabilecek maddi degisikliklerden dolayi Peritus Degerleme ve Danismanlik Sirketi A.S.
sorumlu tutulamaz.

Rapor, Miusteri’nin minhasir kullanimi icin hazirlanmis olup, Mdsteri ilgili mevzuatin
gerektirdigi bilgilendirmeler ve kamu kurum - kuruluslari ile mahkemeye sunulmasi
haricinde, 1slak imzali raporu baska amaclarla kullanamaz. Rapor sinirli sayida Gretilmis olup,
hicbir zaman Peritus Degerleme ve Danismanlik Sirketi A.S.’nin yazili 6n izni olmadan Ug¢linci
sahislara dagitim amaciyla kismen veya tamamen ¢ogaltilamaz veya kopya edilemez.

3.3. Beyanlar

Tarafimizdan yapilan degerleme calismalari ile ilgili olarak;

= Raporda sunulan bulgularin Degerleme Uzmaninin bildigi kadariyla dogru oldugunu,
= Analizler ve sonuglarin sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirli oldugunu,
= Degerleme Uzmaninin degerleme konusunu olusturan miilkle herhangi bir ilgisi olmadigini,

= Degerleme Uzmani licretinin, raporun herhangi bir bolimune bagh olmadigini,
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= Degerlemenin ahlaki kural ve standartlara gore gergeklestigini,
= Degerleme Uzmaninin, mesleki egitim sartlarina haiz oldugunu,

= Degerleme Uzmaninin degerlemesi yapilan milkiin yeri ve vasfi konusunda daha o6nceden
deneyimi oldugunu,

= Degerleme Uzmaninin, milki kisisel olarak denetledigini
3.4. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler ve Analizler

Degerleme yaklasimlari, pazar degerinin takdiri icin yapilacak herhangi tipteki bir
degerleme, Degerleme uzmaninin bir veya daha fazla degerleme yaklasimini
uygulamasini gerektirir.

Pazara Dayali Degerleme Yaklasimlari asagidakileri igerir.

= Emsal Karsilastirma Yaklasimi: Bu karsilastirmali yaklasim benzer veya ikame miulklerin
satisini ve ilgili piyasa verilerini dikkate alir ve karsilastirmaya dayali bir islemle deger takdiri
yapar. Genel olarak degerlemesi yapilan bir milk, acik piyasada gerceklestirilen benzer
milklerin satislariyla karsilastirilir. istenen fiyatlar ve verilen teklifler de dikkate alinabilir.

- Gelir indirgeme Yaklagimi: Bu karsilastirmali yaklasim degerlemesi yapilan miilke ait gelir
ve harcama verilerini dikkate alir ve indirgeme yontemi ile deger tahmini yapar.

indirgeme, gelir tutarini deger 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 yiksek yatirim getirisini
saglayan gelir akisinin bizi en olasi deger rakamina goétiirecegini soyler.

= Maliyet Yaklasimi: Bu mukayeseli yaklasim belirli bir milkin satin alinmasi yerine kisinin
ya o miulkin tipatip aynisini veya ayni yarari saglayacak baska bir milkii insa edebilecegi
olasiligini dikkate alir.

Gayrimenkul baglaminda, insanlarin zaman darhgi, gesitli olumsuzluklar ve riskler olmadikga,
esdeger arazi ve alternatif bina insa etmek yerine benzer bir milk icin daha fazla 6deme
yapmalari normalde savunulur bir durum degildir. Uygulamada yaklasim, yapilacak deger
tahmininde yenisinin maliyeti degerlemesi yapilan gayrimenkul icin 6denebilecek olasi fiyati
asiri 6lctide astigi durumlarda eski ve daha az fonksiyonel milkler icin amortismani da icerir.

UDES icerisinde Pazara Dayali Degerleme Yontemleri arasinda sayilan li¢ ana yaklasim,
asagida ayri basliklar altinda agiklanmistir. Bu yaklasimlar (Yontemler);

= “Emsal Karsilastirma Yaklasimi”

= “Maliyet Olusumlari Yaklasimi” ve

- “Gelirlerin Kapitalizasyonu —indirgenmis Nakit Akimi Yaklasimi” dir.
Bu yaklasimlara iliskin 6zet bilgiler ile yontemlerle olan yakin ilgileri sebebiyle “en etkin ve
verimli kullanim analizi” ile “parsel gelistirme analizi” agsagida sunulmustur.
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3.4.1. Emsal Karsilastirma Yaklasimi

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

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

Analiz edilen gayrimenkuliin tiri ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varhgi (yani yeterli sayida
alici ve satici) gereklidir.

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

Gayrimenkullin piyasada makul bir satis fiyati ile makul bir slre icin satista kaldigl, talep
edenlerin, belirli bir fiyat ve satis 6zelligi konusunda bilgi alabilecekleri kabul edilebilmelidir.

Piyasada, degerlemeye konu olan gayrimenkul ile ortak temel 6zelliklere sahip yeter sayida,
makul bir zaman araliginda, satisi bekleyen veya gerceklestirilmis emsal mevcut olmalidir.

3.4.2. Maliyet Yaklagimi

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

Maliyet Yaklasiminda, genellikle, maliyetin tahmini igin iki farkli metot kullanilmaktadir.

e Yeniden insa Maliyeti
e ikame Maliyeti

Bu vyaklasimla, degerleme tarihi itibari ile mulk yapilandiriimalari icin belirlenen
maliyetlerden asagida belirtilen yontemlerden uygun olani kullanilmak ve hesaplanan
amortisman miktari diistilmek suretiyle, mevcut yapi degerine ulasilir.

e Piyasadan Cikarma Yontemi
e Yas—Omiir Yontemi
e Ayristirma Metodu

Yapilandirma maliyetinden tiretilen mevcut yapi degerinden, amortisman degeri
diuslildikten sonra bulunan degere arazi degeri ilave edildigi zaman ulasilan sonug, tam
miulkiyet hakkinin bir deger gostergesidir.
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3.4.3. 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 satisin planlanmasi halinde de kullanilabilmektedir.

Gelistirilen gayrimenkuliin, belli bir siuregte (insa halinde ve/veya sonrasinda) tamamen
/kismen satisi miimkiin olup, planlanan duruma goére nakit akislarinin belirlenmesi ¢alismalari
da farkhliklar gosterebilmektedir.

Bu yontemde, degerlemesi yapilan gayrimenkule ait ve kiralanmasi distnilen bélimlerin,
isletme giderleri igin alinan katki paylari dahil olmak Uzere, aylik toplam kira bedelleri, yillik
artislar da dikkate alinarak, nakit girisleri hesaplanir.

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

Buna karsilik eger mevcut ise, otopark ve reklam panolar gibi ortak alanlardan elde edilen
gelirler, yonetim planinda gosterildigi GUzere hesaplanir ve diger nakit girisleri olarak bagimsiz
bolimlere dagitimi yapilr.

isletme hizmetleri kapsaminda sdz konusu gayrimenkule ait bulunan, kiralanmasi disiilen
bagimsiz bollimler ile ortak alanlar igin katlanilan isletme gider paylari, vergiler, fiziki
yatirimlar ve isletme sermayesi ihtiyaci ise nakit cikisi olarak dikkate alinir.

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

3.4.4. En Etkin Ve Verimli Kullanim Analizi:

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

e Piyasa verilerine gore tasinmazdan azami avantaj saglanacak olmasi
e Bu durumun, bélge ve piyasa sartlarina uygun olmasi,

hususlarinin saglanabilmesi gerekmektedir.

3.4.5. Parsel Gelistirme Analizi

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

= Arazinin “En Etkin ve Verimli Kullanimini saptamak,

= Desteklenebilir bir parsel gelistirme plani yaratmak,

= Gelistirme ve onay igin slire ve maliyetleri saptamak,

= Parsel emilme oranlari ve fiyat karisimlarini tahmin etmek,
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= Arazi gelistirmenin asamalarini ve bunlara bagli giderleri tahmin etmek,

= Emilme donemi siresince pazarlama ve buna bagl araziyi elde tutma giderlerini tahmin
etmek.

= Parsel gelistirme analizi, en ¢ok bos araziler i¢in satis verilerinin yetersiz oldugu, fakat
gelistirilmis parsellerin olasi satis fiyatlari ve bu parseller igin talep verilerinin mevcut
oldugu hallerde kullaniimaktadir.

Ayrica, bu analiz sonucunda tiretilen degerden, gostergelerinin makul olup olmadigini
kontrol etmek igin de yararlaniimaktadir.

4. EKONOMI, SEKTOR VE BOLGEYE iLiSKIN ANALIZLER
4.1. Diinya Ekonomisinde Gelismeler

2009-2010-2011-2012 yih, ekonomik gostergelerin sekillenmesinde uluslararasi kosullar
onemli belirleyiciler olmustur. Kiiresel kriz stresince basta ABD ve Avro Bolgesi Ulkelerinde
uygulanan eszamanl parasal genisleme ve ekonomiyi canlandirma paketlerinin etkisiyle
krizin daha da derinlesmesi engellenmistir Bu sirecte gelismis llkelerde gliven gostergeleri
iyilesmis, reel ekonomik gostergelerde 1hmh bir toparlanma baslamis, Avro Boélgesinde
sorunlu Ulkelerin kamu finansman maliyetleri azalmis ve parasal aktarim mekanizmasindaki
aksakliklar kismen asilmistir. Gelismis ekonomilerde yasanan ilimli toparlanmanin yaninda
parasal genisleme sonucu olusan likidite bollugu, risk istahini artirmis ve gelismekte olan
ekonomilere giden sermaye akimlari artmistir.

2011 yiinda gelismekte olan ekonomilerdeki blylime performanslarinin katkisiyla yasanan
kiiresel ekonomide toparlanma egilimi 2012 yilinda sirdiridlememistir. 2012 yili, Avro
Bolgesinde durgunluk, mali strdurdlebilirlik, sorunlu Ulkelerin parasal birlikten ayrilacagina
yonelik tartismalar ile ABD’deki mali ugurum ve borg tavani tartismalari gibi gelismis Ulkeler
kaynakli asagi yonli risklerin baskin oldugu bir yil olmustur. Ote yandan, kiiresel biiyiimenin
dinamigini olusturan gelismekte olan llkelerin bircogunun  maruz  kaldiklari  yiksek
sermaye girislerinin  olusturdugu; enflasyon, reel kur degerlenmesi, hizli kredi artisi
risklerini azaltmak ve finansal gliveni tesis etmek amaciyla uyguladiklari makro ihtiyati
tedbirler ve azalan ihracat gelirleri, bu Ulkelerin ekonomilerinin de yavaslamasina neden
olmustur.

ABD ekonomisi 2012 yilinda yizde 2,8 biylmustiir. 2013 yilinin ilk yarisindan itibaren
tiketici glveni, istihdam, konut piyasalari ve diger dncl gostergelerde kaydedilen olumlu
gelismeler ve 2013 yilinin ilk yarisina ait GSYH verileri, ABD ekonomisinde toparlanma
egiliminin kuvvetlendigini géstermektedir.

22.05.2013 tarihinde ABD Merkez Bankasi, ekonomide istikrarli bir blylime gorilmesi
durumunda tahvil alimlarini azaltacagini agiklamistir. Ancak, genislemeci para politikalarina,
issizlik orani ylizde 6,5 seviyesine diisiinceye kadar, enflasyon orani ve beklentileri ylzde 2,5
seviyesini agmadigl sirece devam edilecegi belirtilmistir. ABD Merkez Bankasinin 22 Mayis
ve 19 Haziran 2013 tarihindeki aciklamalari, piyasalar tarafindan genislemeci para
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politikasindan ¢ikis sinyali olarak algilanmistir. Bu siregte, gelismekte olan ekonomilerden
sermaye cikislari yasanmis, bu Ulkelerde tahvil faiz oranlari artmis, borsalar ve ulusal para
birimleri deger kaybetmistir.

OECD tarafindan aciklanan en giincel bilesik oncli gosterge verileri, kiiresel ekonomide
toparlanma egiliminin yavaslamaya ragmen devam ettigini, ancak (lkelerin bliyime
performanslarinda ayrisma yasandigini gostermektedir. Gelismis OECD ekonomilerinde
bliyime ivme kazanmakta, gelismekte olan ekonomilerde ise yavaslama egilimi
gorilmektedir.

Basta Cin olmak lizere gelismekte olan ekonomilerde bilylimenin yavasladigi bir evreye
girilmis olmasi ve ABD Merkez Bankasinin parasal genisleme politikasindan c¢ikis stratejisine
bagl olarak sekillenecek olan kiresel likidite kosullari, éniimizdeki donemde kiiresel
ekonomik goérinim Gzerinde belirleyici iki temel unsur olarak 6ne ¢ikmaktadir. Diinya
ekonomisinde yasanan bu gelismeler ve ABD Merkez Bankasinin agiklamalarinin etkisiyle
gelismekte olan Ulkelerde yasanan finansal dalgalanmanin ardindan, uluslararasi kuruluglar
blylime tahminlerini asagl yonlu revize etmistir. IMF, 2012 yili Ekim ayinda 2013 yili diinya
blylimesini yizde 3,6 tahmin ederken 2013 yili Ekim ayinda bu tahminini yizde 2,9
seviyesine indirmistir. IMF, ekonomik iyilesmenin sinirh kalacagi beklentisiyle 2014 yili diinya
blylme tahminini de ylizde 4,1’den yiizde 3,6’ya duslirmustar.

Diinya ticaret hacminde azalma egilimi devam etmektedir. 2011 vyilinda yizde 6,1
oraninda gerceklesen diinya ticaret hacmi artis hizi, kiresel ekonomik faaliyetlerdeki
yavaslamaya bagl olarak 2012 yilinda ylizde 2,7’ye gerilemistir. Diinya ticaret hacmi artisinin
kiiresel ekonomik aktivitedeki iyilesmeye bagl olarak 2013 yilinda ylizde 2,9, 2014 yilinda ise
ylizde 4,9 olarak gercgeklesecegi tahmin edilmektedir. Gelismis (lkelerde uygulanan
genislemeci para politikalarina ragmen, kiiresel Olcekte ciddi bir enflasyonist baski
hissedilmemistir. 2012 yilinda kiresel dizeyde ylizde 3,9 olarak gerceklesen enflasyon
oraninin, 2013 ve 2014 vyillarinda yiizde 3,8 olacagl tahmin edilmektedir. Oniimiizdeki
dénemde kiresel diizeyde petrol ve emtia fiyatlarinda beklenen gerilemeden dolayi
enflasyonist baskilarin dlisiik olacagi, ancak bazi gelismekte olan (lkelerde i¢ talepteki
canlanmayla beraber enflasyonun ylikselebilecegi 6ngorilmektedir.

ABD Merkez Bankasinin kisa vadede parasal genislemeden cikis stratejisi, orta ve uzun
vadede ise faiz artirma sirecinde izleyecegi yontem kiiresel likidite kosullari ve sermaye
akimlari Gizerinde belirleyici olacaktir. Orta ve uzun vadede sermaye hareketlerinde iktisadi
temellerin belirleyici olmasi beklense de kisa vadede gelismis Ulkelerin para politikalarindan
kaynaklanan belirsizlikler, finansal dalgalanmalara yol acabilecektir. Oniimiizdeki dénemde
kiiresel likiditenin azalacak olmasi, yapisal sorunlara sahip gelismekte olan Ulkelerin
piyasalarinda oynaklga yol acabilecek ve bu llkelerin para birimleri Uzerinde baski
olusturabilecektir.
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(wizdesel Dedisim)

GOSTERGELER 2011 2012| 2013(1)| 2013(2)| 2013(3)| 2014(3)
Dlnya Hasilasi 3,9 3,2 3,3 3,1 2,9 3,6
Gelismis Ekonomiler 1,7 1,5 1,2 1,2 1,2 z
ABD 1,8 2,8 1,9 1,7 1,6 2,6
Japonya -0,5 2 1,6 2 2 1,2
Avro Bolgesi 1,5 -0,6 -0,3 -0,5 -0,4 1
Almanya 3.4 0,9 0,5 0,3 0,5 1,4
Yikselen Piyasalar ve Gelismekte Olan Ekonomiler 5,2 4,9 5.3 5 4,5 5.1
Afrika (Sahra Alt) 5.5 4,9 5.5 c.1 5 &
Orta ve Dodu Avrupa 5.4 1,4 2,2 2,2 2,3 2,7
Bagimsiz Devletler Toplulugu 4,8 3.4 3.4 2,8 2,1 3.4
Rusya 4,3 3,4 3,4 2,5 1,5 3
Gelismekte Olan Asya 7.8 6,4 7.1 5,9 6,3 5,5
Cin 9,3 7.7 g 7.8 7.6 7.3
Hindistan 5,3 3,2 5.7 5,6 3,8 5.1
Latin Amerika ve Karayipler 4,6 2,9 3.4 3 2,7 3,1
Brezilya 2,7 0,9 3 2,5 2,5 2,5
Orta Dodu ve Kuzey Afrika 2,9 4,6 .1 3,7 2,3 3,6
Dinya Ticaret Hacmi G,1 2,7 E.6 3,1 2,9 4,9
Mal ve Hizmet Ithalat

Gelismis Ekonomiler 4,7 4,1 1.4 1,5 4

Yikselen Piyasalar ve Gelismekte Olan Ekonomiler 5,8 5 g,1 & 5 5,9
Tuketici Fivatlan (Yilik Ortalama, Ylzde)

Dlnya 4,8 3,9 3,8 - 3,8 3,8

Gelismis Ekonomiler 2,7 2 1,7 1,5 1.4 1,8
ABD 3,1 2,1 1,9 - 1,4 1,5
Avro Bolgesi 2,7 2,5 1,6 - 1,5 1,5

Yikselen Piyasalar ve Gelismekte Olan Ekonomiler 7.1 6,1 E.9 5] 6,2 5.7
Igsizlik Orani (Ylzde)

Gelismis Ekonomiler 7.9 ] 7.8 - 3,1 g
ABD 5,9 5,1 7,9 - 7.6 7.4
Avro Bolgesi 10,2 11,4 10,8 - 12,3 12,2
Genel Devlet Bltge Dengesi / GSYH (Ylzde)

ABD -9,7 -8,3 -6,3 - -5,8 -4,6
Avro Bolgesi -4,2 -3,7 -2,7 - -3,1 -2,5
Genel Devlet Brit Borg Stoku/GSYH (Ylzde)

ABD 99,4 102,7 110,2 - 106 107,3
Avro Bolgesi 88,2 93 91 - 95,7 95,1
Ortalama Petrol Fiyatlan (Dolar /Varil) 104 105 110 100,9 104,5 101,4
LIBOR, Altr Ayhk ABD Dolan (ylzde) 0,5 0,7 0,8 0,5 0,4 0,5
Yiukselen Piyasalar ve Gelismekte Olan Ekonomilere

Giden Met Ozel Finansal Akimlar 499,32 237,1 450(- 398,4 366,06

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Gériiniim Raporu, Ekim 2013

(1) IMF Diinya Ekonomik Gériiniim Raporu, Nisan 2013

(2) IMF Diinya Ekonomik Gériiniim Raporu, Temmuz Giincellemesi 2013
(3) Gergceklesme Tahmini

4.2. Diinya insaat ve Gayrimenkul Sektorii

ABD insaat harcamalarinda 2013 yili basindan itibaren baslayan toparlanma, yilin Gglinci
ceyrek doneminde de slirmdis, yillik insaat harcamalari Agustos ayl sonunda 619,6 milyar
dolara yukselmistir.

ABD iNSAAT HARCAMALARI (Milyar Dolar)

DONEM KONUT INSAATI KONUT DISI BINA iNSAATI TOPLAM iNSAAT
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
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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 2714 612,0
2013/08 346,5 273,1 619,6

Kaynak: US Bureau Of Census

Avrupa Birligi ve Euro bolgesinde insaat sektorinde kigilme sirmekle birlikte giderek
yavaslamaktadir. Euro alaninda insaat sektorinde kiicilme 2013 yil (glinci ceyrekte
dénemde % 1,7'ye gerilemistir. insaat sektériindeki yeni yilda biyiime beklentisi
bulunmaktadir. Bu beklenti insaat malzemeleri pazarini da blylime ydniinde
destekleyecektir.

EURO BOLGESI iNSAAT SEKTORU BUYUME (Degisim %)

DONEM | TOPLAM iNSAAT SEKTORU KONUT iNSAATI KONUT DISI BINA iNSAATI
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

Kaynak: Eurostat

4.3. Ulusal Ekonomik Goriinim

Gelismekte olan Ulkeler grubunun bir Gyesi olan Tirkiye 2010 ve 2011 villarinda %9,2 ve
%8,8 ile oldukca yliksek oranda biyime kaydetmis ancak sirdiiriilemez boyutlara gelen cari
acik nedeniyle otoritelerce alinan sogutucu tedbirler sayesinde 2012 yilinda ekonomi %2,2 ile
potansiyelinin oldukca altinda kalmistir. Tiirkiye blylumesi 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 ongorisi %4,0 iken IMF beklentisi bunun yarim puan altinda
kalmistir.
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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 54 14 2,3 2,7

ABD 1,8 2,8 1,6 2,6 BDT 48 34 21 3,4

Euro Bolgesi 1,5 -06 -0,4 1,0 Rusya 43 3,4 15 3,0

Almanya 34 09 0,5 1,4 Gelisen Asya 7,8 64 6,3 6,5

Fransa 20 0,0 0,2 1,0 Cin 93 7,7 7,6 7,3

italya 04 -24 -1,8 0,7 Hindistan 63 3,2 3,8 51

. Latin Amerika Ve

Ispanya 0,1 -16 -1,3 0,2 . 4.6 29 2,7 3,1
Karayipler

Japonya -0,6 2,0 2,0 1,2 Brezilya 27 09 25 2,5

ingiltere 1,1 02 14 1,9 Meksika 40 36 1,2 3,0
Ortadogu Ve Kuzey

Kanada 25 1,7 1,6 2,2 . 39 46 21 3,8
Afrika

Diger  Gelismis L

.. 32 19 23 3,1 Tiirkiye 88 2,2 3,6 4,0

Ulkeler

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

Turkiye’de 2011’de ihracat %18,5 oraninda, ithalat ise %29,8 oraninda buylrken, 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 blyime kaydetmistir. Son tahminler

Isiginda hazirlanan Orta Vadeli Program’da (2014-2016) ise 2013 yilina yonelik ihracat artisi

ekonomik aktivitedeki yavaslamaya paralel sadece %0,7 olurken ithalat blyimesi %6,3

olmustur. 2014 yilina yonelik olarak ise ihracatta %8,5 biyliime beklenirken bu oran ithalat

icin %4,2 tahmin edilmistir. Ayni dénemlere ait dis ticaret hacim artislari ise sirayla %4,1 ve

%5,8 olarak hesaplanmaktadir. Temel beklenti ve hedefin 2012 yilinda yakalanan pozitif

gortinimli net ihracat performansinin 2013 yilinin aksine 2014 yilinda tekrar yakalanmasidir.

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 21 14 1,5 Orta Ve Dogu Avrupa 53 58 41 3,5
Euro Bdlgesi 2,7 2,5 15 1,5 BDT 10,1 6,5 6,5 5,9
Almanya 25 21 1,6 1,8 Rusya 84 51 6,7 5,7
Fransa 23 22 1,0 1,5 Gelisen Asya 6,3 4,7 5,0 4,7
italya 29 3,3 1,6 1,3 Cin 54 2,7 27 3,0
Japonya -0,3 0,0 0,0 2,9 Latin Amerika Ve Karayipler 6,6 5,9 6,7 6,5
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ingiltere 45 2.8 2,7 2,3 Brezilya 6,6 54 6,3 5,8
Diger Gelismis Ulkeler 3,1 2,0 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 5,3

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Ekim 2013, (*) Tahmin, Turkiye ile ilgili veriler, 2011 ve 2012 yillari
icin TUIK Tiiketici Fiyatlan Endeksi (TUFE) istatistiklerinden, 2013 ve 2014 yillari i¢in Orta Vadeli Program
(2014-2016)’dan alinmistir.

Tirkiye’de ise igsizlik oranlari Euro bdlgesinin altinda olmasina karsin kendi olgeginde
oldukca yiiksek ve kalici bir gériinimdedir. 2013 ve 2014 yillarina ait tahminler dahilinde
%9,5 ve %9,4 oranlarinda seyreden Turkiye’nin, issizligi etkin bir sekilde asagi cekebilecek bir
ekonomik bliyimeden yoksunluguna karsin isglicl 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 igsizlik
artmaktadir ve Agustos ayinda % 9,8’e yikselmistir.

ISSIZLIK (Degisim %)

2011 2012 2013(*) 2014(*) 2011 2012 2013(*) 2014(*)
Gelismis Ulkeler 7,9 8,0 8,11 8,0 Gelismekte Olan Ulkeler - - - -
ABD 89 81 7,6 7,4 Rusya 6,5 6,0 5,7 5,7
Euro Bolgesi 10,2 11,4 12,3 12,2 |Cin 41 41 4,21 4,1
Japonya 46 4,4 4,2 4,3 Brezilya 6,0 5,5 5,8 6,0
ingiltere 80 80 7,7 7,5 Meksika 52 5,0 4,8 4,5
Kanada 75 73 71 7,1 Tiirkiye 98 9,2 9,5 9,4

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

2013 yilinda ekonomi politikalarinin temel hedefi cari acigin ve enflasyonun azaltiimasi
olmustur. Uciincii ceyrek sonu itibariyle bu hedeflere yaklasildigi gériilmektedir. Cari acik
Uclinct ceyrek sonunda yillik birikimli 59.1 milyar dolara, tiketici enflasyonu ise Eylil
sonunda % 7.88'lere gerilemistir.

TURKIYE EKONOMISi TEMEL GOSTERGELER

TUKETICI CARI ACIK | BUTCE ACIGI DOLAR/ | MERKEZ
DONEMLER | FIYATLARI | YILLIK MILYAR | YILLIK iSSiZLIK % | TURK BANKASI
%YILLIK DOLAR MILYAR TL LIRASI FAIZ ORANI%
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 32.4 9.1 1.79 5.75
2012 Q4 6.16 46.9 29.7 10.1 1.78 5.50

RAPOR NO: 2014PEROO2REV1 RAPOR TARIiHi: 05.09.201 4




PERITUS GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

2013 Q1 7.29 51.3 23.3 10.1 1.81 5.0
2013 Q2 8.39 55.7 24.1 8.8 1.93 4.50
2013 Q3 |7.88 59,1 17.7 9.8 2.04 4,50

Kaynak: Tiirkiye istatistik Kurumu, Tc. Merkez Bankasi, Maliye Bakanhg

Tuketici Guven Endeksi 2013 Ekim ayinda bir 6onceki aya gore %4,8 oraninda artti; Eylil
ayinda 72,1 olan endeks Ekim ayinda 75,5 degerine yukseldi. Eylil ayinda 95,8 olan genel
ekonomik durum beklentisi endeksi bir 6nceki aya gore %6 oraninda artarak, Ekim ayinda
101,6 degerine ylikseldi. Bu artis, gelecek 12 aylik donemde genel ekonomik durumun daha
iyi olacagl yoninde beklentisi olan tiketicilerin sayisinin bir onceki aya goére arttigini
gostermektedir.

TURKIYE EKONOMISi GUVEN VE BEKLENTi ENDEKSI

DONEMLER REEL KESiM BEKLENTiI ENDEKSI TUKETICi GUVEN ENDEKSI(1)
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 72.1

Kaynak: TC. Merkez Bankasi

4.4. Tiirkiye insaat ve Gayrimenkul Sektorii

Yilin ilk ceyreginde 18.3, ikinci ¢eyreginde ise 20.9 milyar TL olan 6zel sektor ingaat
harcamalari Uglincl ceyrekte 20.250 milyar TL ile artmistir. 2013’(in ilk yarisinda blylme
sergileyen Kamu insaat harcamalar ise Uglinci c¢eyrekte 14.7 milyar TL'na dismustdr.
Toplam insaat harcamalari Uglincl ¢eyrekte bir 6nceki déneme gore gerilemis ve yaklasik 35
milyar dolar seviyesinde gercgeklesmistir.

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

DONEMLER KAMU OzZEL 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
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2013 yili ilk dokuz ayinda yabancilarin gayrimenkul alimi % 2,9 artarak 1,9 Milyar Dolar olarak
gerceklesmistir. Turkiye’de son dénemlerde insaat ve insaat malzemeleri sektoriine talep
yoni ile destek olacak bir gelisme mitekabiliyet yasasinin cikarilmasi ve yabancilara

gayrimenkul satisinin kolaylastirilmasi olmustur.

YABANCILARIN GAYRIMENKUL ALIMLARI

DONEM | MILYON DOLAR DONEM | MILYON DOLAR DONEM MILYON DOLAR
2011 Q2 781 2012 Q2 702 2013 Q2 600
2011 Q3 264 2012 Q3 586 2013 Q3 580
2011 Q4 507 2012 Q4 791 2014 Q4 -
2011 2.013 2012 2.636 2013 -

Kaynak : Ekonomi Bakanligi

2013 yili ilk dokuz ayinda yurtdisi miteahhitlik hizmetleri toplami 21,0 Milyar Dolar olarak
gerceklesmistir. Tirk Miteahhitlik sektoriintin yurtdisi faaliyetleri olumsuz kiiresel ekonomik
ve bolgesel siyasi kosullara ragmen performansini sirdiirmektedir 2013 yilinin ilk dokuz
ayinda yurtdisinda alinan islerin tutari 21,0 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Boylece
birikimli islerin tutari da 258,4 milyar dolara ¢cikmistir.

INSAAT SEKTORU VE EKONOMIK BUYUME

300 »sg.ar 30,0
237
250 - 25,0
200 - 20,0
1s0 - 15,0
100 - 10,0
so L 5,0
o -l L o0
S

Kaynak: Tiirkiye istatistik Kurumu

2013 yihnin ilk yarisinda biylyen insaat sektord, yilin Gglincl ceyrek doneminde % 8.7

blylmiustir. Gayrimenkul, kiralama ve is faaliyetleri sektort ise Uclincli ceyrekte % 4.4
blyimustar.
INSAAT VE GAYRIMENKUL SEKTORU iLE GSMH BUYUME
INSAAT GAYRIMENKUL-KIRALAMA VE i$ GSMH
DONEMLER SEKTORU FAALIYETLERI SEKTORU BUYUME % .
. BUYUME %
BUYUME %
2011 Q4 7.0 9.2 5.0
2012 Q1 2,4 6,9 3,1
2012 Q2 -0,8 7,2 2,8
2012 Q3 -0,8 54 1,5
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2012 Q4 1,5 6,7 1,4
2013 Q1 5,9 5,7 3,0
2013 Q2 7,6 7,0 4,5
2013 Q3 8,7 7,1 4,4

KAYNAK: Tiirkiye istatistik Kurumu
insaat maliyetlerinde 2013 yilinin tiglincii ceyrek déneminde maliyet artiglar goriilmektedir.

Uglinci ceyrekte konut ve konut disi bina insaat maliyetleri bir énceki ceyrege kiyasla

artmustir. iscilik ve malzeme maliyetlerinde de artis gériilmektedir.

INSAAT MALIYETLERI ENDEKSi 2005=100

) KONUT KONUT DISI BINALAR
DONEMLER - T
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: Tiirkiye istatistik Kurumu

2013 yilinin Haziran ayinda 26,3 milyona yikselmis olan toplam istihdam son iki ayda

gerilemeye baslamistir. insaat sektériinde ise Agustos ayinda istihdam 1,86milyon kisi ile

Temmuz ayinin Gzerine ¢ikmis olmakla birlikte gegen yilin ayni ayina gére % 1,8 dismustar.

insaat sektériiniin toplam istihdam icindeki payi da Temmuz ayina gére artmustir.

INSAAT SEKTORUNDE iSTIHDAM

DONEM | TOPLAM iSTIHDAM (BiN) | INSAAT SEKTORU iSTIHDAM (BiN) | INSAAT SEKTORU PAY %
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 7,1
2013/08 25.960 1.857 7,2
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insaat ve Gayrimenkul sektériiniin kullandigi yurtici kredilerde genisleme ikinci ve Ucilincii
ceyrekte artmistir. Doviz kurlarindaki artisinda kismen etkisi olmakla birlikte insaat
sektérinun yurtiginden kullandigi krediler 82,3 milyar TL'ye ulagmistir.

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 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 ¢eyrek doneminde yeni kullanilan kredi sayisi 198.034 kisi olurken,
kullanilan konut kredisi ortalama buylkliglu 85.430 Tirk Lirasina yukselmistir. Kullanilan
konut kredisi ortalama buyuklGgu gegen yilin ayni donemine gore %11,8 artmistir. Kullanilan
kredilerin ortalama buyukliglindeki artis konut fiyatlarindaki ylkselisten ve hane halklarinin
6deme glclindeki genislemeden kaynaklanmaktadir.

Merkez Bankas’’'nin Kasim ayi icinde bankalari fonlama maliyetini 1 puandan fazla
yikseltmesi ile birlikte konut kredisi faiz oranlari da yeniden artis egilimine girebilecektir.

4.5. Gayrimenkullerin Bulundugu Bolgenin Analizi Ve Kullanilan Veriler
Trabzon |li;

4.664 km2 yizolgime sahip Trabzon ili, Dogu Karadeniz Daglar’’nin olusturdugu yayin
ortasindaki Kalkanh daghk kitlesinin kuzeye bakan yamaclarinda 38° 30' - 40° 30' dogu
meridyenleri ile 40° 30' - 41° 30' kuzey paralelleri arasinda yer almakta olup, kuzeyinde
Karadeniz, glineyinde GlUmiishane ve Bayburt, dogusunda Rize, batisinda Giresun ili
bulunmaktadir. ilin nifusu, 2010 yili Adrese Dayali Niifus Sayimi sonuglarina gore
763.714°dir. Sehirler niifusu 415.652, kdyler niifusu ise 348.062'dir. Merkez ilce niifusu
297.710'ddr.

Trabzon kiiltlrel ve sosyal yonden gelismis olmasina ragmen, arzulanan ekonomik gelismeyi
saglayamamistir. ilin ekonomisi halen tarim ve hayvanciliga dayanmaktadir; niifusun %65'i
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bu faaliyetlerde elde edilen gelirlerle ge¢imini saglamaktadir. Ticaret, sanayi, el sanatlari,
tasimacilik, insaat ve diger hizmetler alaninda istihdam edilenler ise nifusun %35'ini
olusturmaktadir. Trabzon'da toplam Uretim icinde katma degerin payr %59, girdi payi ise
%41'dir. Trabzon'da girdi oranlari Tirkiye geneline gore kiyasla daha yuksektir. Bu durum
maliyetlerin ylikselmesi sonucunu dogurmaktadir.

Hava ulastirmasi bakimindan Dogu Karadeniz Bolgesi sadece Trabzon'da bir Hava Limanina
sahiptir. Yeni insa edilen dis hatlar terminal binasi ise 18.05.1998 tarihinde hizmete
verilmistir. Dogu Karadeniz Bolgesi'nde ilk liman 1946-54 yillari arasinda Trabzon'da insa
edilmistir. 3.5 milyon ton/yil ylkleme-bosaltma kapasiteli Trabzon Limani, Sovyetler

Birligi'nin dagilmasi sonucu ortaya

cikan B.D.T. (ulkeleri ile 6zellikle
bagimsizliklarina kavusan Tirk
Cumhuriyetleri’nin, Baltik-Karadeniz
(Ren-Tuna) su yolu projesinin yillar
sonra gerceklesmesiyle de

kiiresellesen diinya ticaretinin bati ile

Salpazang dogu arasinda gelismesini saglayacak

ke A

"Transkafkasya" koridorunda
dinyaya acilmakta olan onemli

kapilarindan biridir.

66.400 hektarlik toplam arazinin, ancak 107.421 ha (%23,1) kadari tarima elverislidir. Geriye
kalan kisim 185.292 hektari (%39,7) orman, 111.628 hektari (%23,9) cayir-mera ve 62.059
hektari (%13,3) Urlin getirmeyen arazidir.

Bblgenin onemli gegim kaynagi ¢ay ve findiktir. Tarim arazisinin %61,9'unda findik ve gay
Uretimi yapilmaktadir. Misir ve fasulye ekimine % 24,9, tiitlin ve patates lUretimine % 8,1 ve
sebze-yem bitkileri tGretimine %3,4'liik tarim arazisi ayrilmaktadir. ilde hayvancilik daha ¢ok
st ve sut mamulleri Uretimine yonelik olarak yapilmaktadir. Daha ¢ok biylikbas hayvan
beslenebilmektedir. Yildan yila yerli kara sigirdan melez ve saf inek tercihine dogru hizli bir
istek gozlenmektedir. Balikgilik, Trabzon icin 6nemli bir gelir kaynagi olmakla birlikte
Karadeniz'in slirekli olarak kirletilmesi neticesinde, balik lretiminde hissedilir oranda bir
disme gortlmustir. Balik tdrlerinin en 6nemlisini teskil eden hamsi (retiminde vyillar
itibariyle dalgalanmalar yasanmaktadir. Deniz balik avciligina alternatif olarak i¢ sularda
bugiine kadar 85 adet Alabalik isletme Tesisi kurulmus ve {retime gecirilmistir.

Trabzon, Osmanl déneminden kalan potansiyeli ve Cumhuriyet déneminde zaman zaman
hizlanan sanayilesme hareketlerine ragmen bu alanda yeterince gelisememis illerden biridir.
ilde biyiik dlgekli Giretim tesisi yok denecek kadar azdir. En énemli imalat sanayi kurulusu
1992 yilinda 6zelestirilen 455 bin ton/yil kapasiteli Cimento Fabrikasi’dir. Bunun haricindeki
imalat Sanayi kuruluslari daha ¢ok tarimsal Grilinleri islemeye yoneliktir.

iI'de imalat sanayinde sayilabilecek belli basli alanlar un ve kepek, siit mamulleri, balik yag
ve unu, hazir giyim, mefrusat, ayakkabi, kereste, beton direk, lastik ve plastik Griinler, PVC
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boru, bakir, ¢inko, kursun, aliminyum, kursun mamulleri, boru, galvanizli sag, tugla, metal,
otomobil yan sanayi ve cerrahi dikis malzemesi imalatidir.

ilde 1 biyiik 6lcekli, 30 orta 6lgekli ve 319 kiigiik 6lcekli olmak iizere toplam 350 sanayi
kurulusu vardir. il bazinda bu sektérde calisanlarin sayisi 22 bin kisi civarindadir.

Ortahisar ilcesi

Karadeniz sahili ile Zigana daglari arasinda yer almakta olup yiziolgimi agisindan az bir alan
kaplamasina karsin niifus ve ekonomi agisindan Karadeniz Bolgesi'nin dnde gelen ilgelerinden
biridir. Batisinda Giresun'a bagli Eynesil ilgesi, glineyinde Glimushane'ye bagh Torul ilgesi,
dogusunda da Rize'ye bagli ikizdere ve Kalkandere ilceleri, kuzeyi Karadeniz ile cevrili antik
¢ag'dan beri varligi bilinen il ve il merkezinin adidir.

07.09.2010 tarih 27695 sayili resmi gazetede yayinlanan karar ile birlikte 7 belde ve 29 koy
tizel kisilikleri kaldirilarak belediye sinirlarina dahil edilmistir. Bu son diizenleme ile birlikte
belediye niifusu 402.166 'ya ¢ikmistir.

Trabzon, glinimiizde Karadeniz Bolgesi'nin Samsun'dan sonra gelen 2. buylk kenti'dir.
Trabzon, Akcaabat ve Yomra ilceleriyle birlesmistir. Her iki ilcede yonetim acisindan Trabzon
Belediyesi'ne bagl olmasada yakinhk agisindan Trabzon'un Mahalleleri gibidir. Trabzon, 12
Kasim 2012 tarihlinde kabul edilen blyliksehir yasa tasarisi ile Blyuksehir Belediyesi olmus
ve merkez ilgenin adi Ortahisar olarak belirlenmistir.Trabzon 2 il ile birliktede 'sehzadeler'
sehri olarak anilir.

5. DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BiLGILER VE ANALIZLER
5.1. Gayrimenkullerin Yeri, Konumu, Tanimi, Tapu Kayitlarina iliskin Bilgiler
5.1.1. Gayrimenkuliin Yeri Konumu ve Tanimi,

Rapor konusu tasinmaz Trabzon ili, Ortahisar ilgesi, Kalkinma mahallesi 619 ada 9 parseldir.
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Ekspertize konu tasinmaz, bolgenin ana arterlerinden olan Devlet Sahil Yolu Caddesi (izerinde
yer almaktadir. Tasinmazin bulundugu yakin cevrede, genellikle konut ve ticari amagli
yapilasmalar mevcuttur. Yapilasmalar genelde 6 ve 7 katlidir.
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Yapilasmanin konut ,ticaret yogunlukta oldugu bolgede, sosyal yasamin gerektirdigi alisveris,
saglik ocagi, okul,market vb. sosyal ihtiyaclar kisa mesafelerde karsilanabilmektedir. Bolge,
orta diizey gelir grubuna sahip insanlarin ve Universiteye yakin olmasi nedeniyle 6grencilerin
ikamet etmeyi tercih ettikleri bir bolge 6zelligini tasimaka olup, toplu tasima araglarinin da
glizergahi olan Devlet Sahil Yolu Caddesi'ne olan yakinhgl ulasimda rahatlik yasanmasini
saglamaktadir.

Konu tasinmaza yakin konumda bulunan bilinen yerler; KTU Kanuni Kampisii , KTU Tip
Fakiltesi , Forum Alisveris Merkezi, Meteroloji Bolge Mudrligl, Sanayi Sitesi, Sehirler arasi
yolcu terminali olarak ifade edilebilir.

5.1.2. Gayrimenkuliin Tanimi ve Yapisal Ozellikleri

Ana tasinmaz 7.781,31 m2 Findiklik nitelikli tasinmazdir. Konu parsel Devlet Sahil Yolu'na
120 metre cephelidir. Dogal zemini kayalik olan arsada harfiyat ¢alismalari yapilarak diz bir
alan olusturulmustur. Parsel imarda akaryakit ve ticaret imarli olarak ayrilmistir. 1.270 m2 lik
kismi E: 0,40 , Hmax:7 m akaryakit tesisi ,6.530 m2°lik kismi E: 1,50 , Hmax:25 m ticaret alani
imarhdir. Parsel lizerinde karkas halde otel binasi ve depo olarak kullanilan akaryakit binasi
bulunmaktadir.

5.1.3. Fiziksel ve Teknik Ozellikleri

Ortahisar Belediyesi'nde tasinmaza ait arsiv dosyasi incelenmis olup Konu tasinmazin
Uzerinde yapimi tasarlanan bina 23.08.2007 tarih onayli tadilat mimari projesine gore 3
bodrum, zemin, 6 normal ve gati katlidir. Belediye yetkililerinden alinan bilgi dogrultusunda
parsel igcin 2007 yilindaki imar plani degisikliginin 2008 yilinda iptal edilmesiyle parselin 2005
yilinda diizenlenmis olan imar planinin gegerli oldugu bilgisi alinmis ve tadilat projesinin
hikimslz oldugu 6grenilmistir. Parselin 1.270 m2 lik kismi E: 0,40 , Hmax: 7 m akaryakit
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tesisi , 6.530 m2'lik kismi E: 1,50 , Hmax: 25 m ticaret alani imarlidir. Otel projesinde 3
bodrum + zemin + asma +3 normal kat olmak lizere 8 katlidir. Otel igin diizenlenmis olan
13/06/1996 tarih ve 192-24 sayili ve 11/06/2001 tarih ve 352-4 sayili yapi ruhsatlarinda
otelin 3 bodrum + zemin + asma + 3 normal + ¢ati arasi olacak sekilde ruhsatlandiriimistir.

Otel mevcut durumda 2 bodrum + zemin + asma + 3 normal kat ve 4. Normal katin bir
kisminin insa edildigi gorilmustir. 4. Normal katin kagak olmasi nedeniyle yikilmasi gerektigi
ve tadilata gidilerek cati arasina donistirilmesiyle otelin projesi ile uyumlu olabilecegi
dusinilmektedir.

Otel mevcut durumda %40 insaat seviyelidir. Projesine gore 3. Bodrum (2630 m2) + 2.
Bodrum (2368 m2) + 1. Bodrum (2552 m2)+ zemin (1318 m2)+ asma (1641 m2) + 1, 2 ve 3.
normal katlar (1594 m2*3) insaat alanli olmak Uzere toplam 15.291 m2 olarak
projelendirilmistir. Ancak, mevcut durumda yerinde yapilan incelemelerde 3. Bodrum katin
yapilmamis oldugu ve 12.661 m2 kapali alanh olarak insa edildigi anlasiimistir. Projesine gore
otelin 2. Bodrum katinda havuz, soyunma odalari, yemekhane, disco, bar, sahne, mutfak,
depo ve vestiyer, 1. Bodrum katinda ylizme havuzu , soyunma odalari, hamam, sauna, wc,
atis poligonu, fuaye, 4 diikkan, i1sik odasi, cok amagh salon, zemin katta pastane, 8 diikkan,
kuafor, wc, otel girisi, lobi, bar ve mutfak, asma katta yemek salonu, 6 biiro, wc, tv salonu,
mutfak, kahvalti salonu, 3 normal kat ve her katta 34 oda, atrium ve kat ofisleri yer
almaktadir.

Akaryakit tesisi 13/06/1996 tarih ve 192-24 sayili ve 11/06/2001 tarih ve 352-4 sayili yapi
ruhsatlari ile 2 bodrum + zemin + galeri +1 normal kat + cati kati olacak sekilde
ruhsatlandirilmistir. Tasinmaz 22/03/1996 tarihli belediye onayli mimari projesine gore 2
bodrum + zemin + galeri + 1 normal kat olacak sekilde projlendirilmis olup mevcut durumda
1 bodrum + zemin + galeri + 1 normal kat + ¢ati kati olmak lizere 5 kath insa edilmistir.
Tasinmazin c¢ati katinin projelendirilmemis olmasi ve ruhsatla cati kati izni vermesinden
dolayr mevcut gati katinin verilen imar izni dogrultusunda tadilat ruhsatiyla tasinmazin
kullanim alanina eklenebilecegi distnilmektedir.

Tesis projesine gore 2. Bodrum kat (2.560 m2 + 1. Bodrum kat (2.638 m2) + zemin kat (745
m2) + galeri kat (487 m2) + normal kat (270 m2) olmak Uzere 5 kath ve 6.700 m2 kapali alanli
projelendirilmis olup mevcut durumda 1. Bodrum kat (2.638 m2) +zemin kat (745 m2) +
galeri kat (487 m2 ) + normal kat (270 m2) + cati kati (80 m2) olmak lizere 5 katli ve 4.220 m2
kapali alanlidir. Tesisin 1. Bodrum katinda otopark, atdlye, biiro, yakit tanklari, zemin katinda
showroom, yedek parca satis, ofis, wc + market, asma katinda oto satis, yedek parga, 2 biiro,
sekreter odasi, midir odasi, normal katta biro, 6 yatak odasi, oturma salonu, ¢ati katta 2
teras, mutfak, kafeterya hacimleri yer almaktadir. Asansoriin mevcut oldugu tesiste 1sinma
merkezi sistem kalorifer ile saglanacak sekilde tesisat bulunmaktadir. Tesis %75 insaat
seviyelidir. Tesisin (22mX18m) 396 m2 kanopi alani bulunmaktadir.
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5.1.4. Gayrimenkuliin Tapu Bilgileri

TAPU KAYIT BILGILERI
iLi : Trabzon
ILCESI . Ortahisar
KOYU ;-
PAFTA NO. : 95
ADA NO. : 619
PARSEL NO. : 9
YUzOLCUMU, m2 : 7781,31
NITELIGI : Findikhk
EDINME TARIHI /YEVMIYE NO 1 24.7.2014 - 14202
CILT NO. / SAHIFE NO. : 1/13
VAKIF GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM
MALIK : SIRKETI

(EK: TAKBIS Ornedi)
5.2. Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Yasal Siire¢ Analizi

19.08.2014 tarihi itibari ile Trabzon Tapu Mudurligi ve 01.07.2014 tarihi itibariyle, Trabzon
Belediyesi, imar ve Sehircilik Miidiirligii’nde yapilan inceleme ve alinan yazili tapu takyidat
bilgileri asagida sunulmustur.

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

Degerleme konusu gayrimenkul, 30.06.2014 tarihinde alinan TAKBIS belgesinde (Ek-1),
"Aslan Uzunalioglu Motorlu Araglar Sanayi Turizm Ve Ticaret Anonim Sirketi" adina kayith
iken, 19.08.2014 tarihinde alinan TAKBIS belgesinde (Ek-2), 24.7.2014 tarihinde satis nedeni
ile "Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi" adina tescil edildigi anlasilmistir.

5.2.2. Gayrimenkullere Ait Takyidat incelemeleri,

19.08.2014 tarihinde alinan TAKBIS belgesinde tasinmaz lzerinde herhangi bir takyidat
olmadigi anlasiimistir.

5.2.3. Gayrimenkullere Ait imar Plani/Kamulastirma isleri v.s. Bilgileri,

1/1000 Olcekli 03.09.2008 Tarih 275 Sayili uygulama imar planina gére degerleme konusu
619 Ada 9 nolu parselin bir kismi A lejanti ile gdsterilen Akaryakit istasyonu Alani igerisinde,
Bir kismi Ticaret Alani icerisinde kalmaktadir. Akaryakit Alani icerisinde kalan kisim yaklasik
1392 m2 olup E: 0,40 ve Hmax: 7.00 m yapilasma kosuluna haizdir. Ticaret alaninda kalan
kisim yaklasik 6.390 m2 olup E: 1,5 ve Hmax: 25 m yapilagma kosuluna haizdir.

5.2.4. Enciimen Kararlari, Mahkeme Kararlar, Plan iptalleri v.b. Diger Benzer Konular

26.12.2000 tarihli ruhsat tarihinin dolmasi nedeniyle yapi tatil tutanagi ve 10.05.2001 tarihli
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1614 sayih enciimen karari bulunmaktadir.
5.2.5. Yapi Denetim Firmasi

Degerleme konusu tasinmazin insaatinin durmasi nedeniyle yapi denetim sozlesmesi fesih
edilmistir.

5.2.6. Son 3 Yil igerisindeki imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler, Kamulastirma
islemleri v.b.

Tasinmazlar son Ug yilda herhangi bir imar degisikligine konu olmamistir.
6. DEGERLEME CALISMALARI
6.1. Degerleme islemini Olumsuz Yonde Etkileyen veya Sinirlayan Faktérler,

Degerlemeye konu olan gayrimenkuller ile ilgili olarak degerleme ¢alismalarini olumsuz
yonde etkileyen herhangi bir faktér bulunmamaktadir.

6.2. Tasinmazin Degerini Etkileyen Faktorler

® Olumsuz Yonde Etkileyen Faktérler

— Parsel Gzerindeki otel binasinin uzun zamandir natamam olmasi
— Mahallindeki binalarin tadilat projesi ile uyumsuzluklarin olmasi.
— Ruhsat sirelerinin dolmus olmasi

— Parsel Gzerindeki yapilarin insaat seviyeli olmasi

— Tasinmazin vasfinin fiili durumu yansitmamasi

e  Olumlu Yénde Etkileyen Faktérler

— Ana yol lizerinde olmasi

— Bolgenin 6nemli ulagim aksina cepheli olmasi.

— Karadeniz Teknik Universitesi Merkez Kampiisii yakininda olmasi.
— Karsisinda bolgenin en biylik AVM' sinin yer almasi.

— Mevcut imar durumu.

— Havalimanina yakin olmasi

6.3. Gayrimenkuliin Teknik Ozellikleri ve Degerlemede Baz Alinan Veriler,

Degerleme konusu gayrimenkullere ait teknik 6zellikler ve degerleme calismasinda baz alinan
verilere Rapor ‘un 5.1.2.‘inci bolimunde detayli olarak yer verilmistir.

6.4. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler ve Varsayimlar

Degerleme calismalari, Pazar Degerinin tespiti amaciyla gerceklestirilmis olup, calismalarda,
Rapor ‘un 3.6 Boliminde aciklanan Pazara Dayali Degerleme Yaklasimlari (yontemleri)
kullanilmistir. UDES icerisinde Pazara Dayali degerleme yontemleri arasinda sayilan ve
asagida detaylari verilen lic ana yaklasimdan Rapora konu olan gayrimenkullerin 6zellikleri
dikkate alinmak suretiyle kullanilabilir olanlar tercih edilerek degerleme calismalari
gercgeklestirilmistir.
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Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi gercevesinde, degerleme konusu parsel ile benzer
nitelikli piyasada satilik olan ya da yakin zamanda alim — satima konu olmus emsal
arastirmalarina arsa degeri tespiti amaciyla yer verilmistir.

Alternatif karsilagtirma yontemi olarak, Emsal (Piyasa) Karsilastirma Yaklagsimi yontemi ile
bulunan gayrimenkul degerinin teyit edilmesi ve aykirilik teskil edip etmediginin belirlenmesi
amacina yonelik olarak Gelirlerin Kapitalizasyonu — Indirgenmis Nakit Akimi Analizi
¢alismasina yer verilmistir.

Degerleme konusu gayrimenkullerin, parsel degerlemesine iliskin olarak, parsel gelistirme
analizi esaslar dikkate alinarak Gelirlerin Kapitalizasyonu — indirgenmis Nakit Akimi Analizi
gerceklestirilmis, analizlerde degerleme konusu parselin imar durumu dogrultusunda; Ticaret
imari ve mevcut lzerinde otel bulunmasi nedeniyle 4 yildizli otel kullanim fonksiyonlu proje
gelistirilecegi 6ngorilmustir.

Projenin yatirnm maliyeti hesaplamalari icin Maliyet Yaklasimi c¢ercevesinde Cevre ve
Sehircilik Bakanhgi Mimarlik ve Mihendislik Hizmet Bedellerinin Hesabinda kullanilacak 2014
Yili Yapi Yaklagik Birim Maliyetleri Hakkinda Teblig’de belirtilen m2 insaat maliyetlerini
gosterir cetvel esas alinmistir.

Sonu¢ olarak, projenin yatirrm maliyeti belirlenmis, yapilan varsayimlara dayali olarak
belirlenen proje gelirlerinin net bu ginki degerinden, gerekli yatirrm tutari (gelistirme
maliyeti) duslilmek suretiyle degerleme konusu gayrimenkullerin arsa degeri belirlenmistir.

6.5. Emsal (Piyasa) Karsilastirma Yaklasimi ile Arsa Degerinin Belirlenmesi,

Piyasa yaklasiminda bolgede faaliyet gosteren emlak miusavirleri ve milk sahipleri ile
gorislilmus, gayrimenkullerin bulundugu boélgede satisa arz edilen benzer ve yakin nitelikteki
miulkler arastiriimistir.

Degerleme konusu gayrimenkuliin konumu ve imar durumu dikkate alinarak, yakin zamanda
alim - satima konu olmus / fiili degerleme tarihi itibari ile piyasada satilik arsa emsalleri
arastirilmis olup, yapilan arastirmalarin degerlendirmeleri asagida sunulmustur;

Degerleme konusu gayrimenkulliin konumu ve imar durumu dikkate alinarak, yakin zamanda
alim - satima konu olmus / fiili degerleme tarihi itibari ile piyasada satilik arsa emsalleri
arastirilmis olup, yapilan arastirmalarin degerlendirmeleri asagida sunulmustur.
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SATILIK ARSA EMSALLERI

SATIS DEGERI
et e Diizeltilmis
ACIKLAMA Y“z‘r’:fz”m“ TL  TL/m2 Birim Fiyat
(TL/m2)
Degerleme konusu tasinmazin
konumlandigi bolgeye yakin ayni caddeye
E-1 cepheli 4 kat ticaret imarli oldugu 1.140 3.750.000 3.289 2.961

soylenen arsa satiliktir. Emlak Ofisi
04633268877

Degerleme konusu taginmazin
konumlandigi bolgede konum olarak
E-2 tasinmazdan daha vasat ancak kiiguk 525 1.600.000 3.048 2.200
sanayi alani yaninda yer alan 5 kat imarh
arsa satiliktir. Emlak Ofisi 05334666511

Degerleme konusu taginmazin
konumlandigi bolgede sefer 6zgiir
E-3 caddesine cepheli konum ve 6zellik olarak 2.000 1.900.000 950
tasinmazdan daha vasat ticaret imarli arsa
satiliktir. Emlak Ofisi 04622050205

1800

Degerleme konusu tasinmazin
konumlandigi bélgenin dogu tarafinda
Pelitli sinirlari dahilinde akaryakit
istasyonu icin kamulastirma karari alinmis
olup 1400 m2 arsa i¢in 3.500.000 TL deger
takdir edilmistir. Edilen takdir arsa sahibi
tarafindan kabul gérmemistir.
(0(533)93801 81)

E-4 1.400 3.500.000 2.500 2.500

Degerleme konusu tasinmazin
konumlandigi bélgede yolun diger
tarafinda Forum AVM olarak faaliyet
gosteren alisveris merkezinin arsasi,2006
E-5 yilinda donlimiiniin 1.000.000 USD ye 1.000 2.000.000 2.000 2.000
satis gordugi bilgisi alinmistir. Ancak bu
arazinin imart ile ilgili bazi problemlerinin
oldugu 6grenilmistir. Bu nedenle %40
serefiye uygulanmistir.

Yukarida yer alan emsallerin irdelenmesi sonucu;

Bolgede yer alan Ticari, Ticari + Hizmet, imarli arsalarin m2 emsal bedeli 1.800,-TL ile 2.500,-
TL arasinda degismekte oldugu,

S6z konusu bedellerin deklare satis bedeli oldugu, pazarlik payinin olabilecegi, tespitleri
yaptimistir. Ayrica tasinmazin Gzerindeki yapinin yikim ve uzaklastirma maliyet bedeli de
(tahmini 2.500.000,- TL) goz onlinde bulundurularak tasinmaza tahmini TL/m2 bedeli takdir
edilmistir.

— Gincel piyasa kosullari,
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— Gayrimenkuliin konumu,
— Yapilagma haklari

— Taginmazin izerindeki ruhsatsiz yapilarin yikim ve uzaklastirma maliyeti

dikkate alinarak, degerleme konusu ana gayrimenkullin arsasinin m2 emsal degerinin 1.950,-
TL olarak esas alinmasinin uygun olacagi kanaatine variimistir.

Bu birim emsal deger esas alinarak hesaplanan arsa rayi¢ degeri asagidaki tabloda
sunulmustur.

EMSAL (PiYASA) KARSILASTIRMA YAKLASIMI (ARSA DEGERI)

Parsel YUzdlciimi, m? 7.781,31
m? Emsal Degeri, TL 1.950
Y Parsel Degeri, TL 15.173.555

Sonug olarak, Emsal (Piyasa) Karsilastirma Yaklasimi ile, 619 ada, 9 numarali parselin, arsa
adil toplam piyasa degeri 15.200.000,--TL (Onbesmilyonikiyiizbin TL) olarak tespit
edilmistir.

6.6. Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA analizi

Degerleme konusu 619 ada 9 numarali parsel; 03.09.2008 tasdik tarihli, Uygulama imar
Plani’'na gore “Akaryakit +Ticaret Alani’'nda” kalmaktadir. Gerek parselin ifraz edilmemis
olmasi gerekse bélgede akaryakit projeksiyonu gelistirmeye mdisait saglikh veri bulunmamasi
nedeniyle tasinmazin tamaminin ticaret plani dogrultusunda, otel amacgh gelistirilmesi uygun
olarak 6ngorilmustir. Buna gore otel projesinin gelecekte yaratacagi net gelir akimlarinin
bugiinkii degerinin, arsa degerini yansitacagi 6ngérisiiyle yapilan INA Analizi asagidaki
tablolarda sunulmustur;

l. TOPLAM iNSAAT ALANI VARSAYIMI:
imar bilgileri 1s1i8inda, konu parsellerin (izerinde, E: 1,50; yapilasma sarti dogrultusunda “4
Yildizhh Otel” kullanim fonksiyonlu proje gelistirilmesi éngdriulmustir. Toplam 11.672 m?
insaat alaninin, otel + ticaret fonksiyonlu emsale dahil toplam insaat alaninin, % 50 si
oraninda otopark ve teknik alan insaati yapilabilecegi 6ngorilmustr.

4 yildizh otel insaatina 2015 yilinda baslanacagi, 2016 yili sonunda tamamlanacagi ve 2017
yil basinda faaliyete gececegi planlanmaktadir.

Parsel Yiizélglimii, m2 7.781
Emsal 1,5
Emsale Dahil Kapali Alan, m2 11.672
Emsal Digi Kapah Alan, m2 5.836
Yapilabilir Kapali Alan, m2 17.508
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Il.  PROJE GELISTIRME MALIYETi VARSAYIMI:
A. Proje insaat Maliyeti:

Maliyet Yaklasimi ile yapilarin yapim maliyeti hesaplanirken asagida sunulan varsayimlar esas
alinmigtir. Ayrica, proje gelistirmede tasinmazin Uzerindeki ruhsatsiz yapinin yikim ve
uzaklagtirma bedeli de dikkate alinmistir.

v’ Proje gelistirilecek parsel tGzerindeki ruhsatsiz yapilarin yikim ve uzaklastirma bedeli
olarak, birim maliyet bedeli 200 TL/m2 alinmustir.

v' Otel maliyeti, Cevre Ve Sehircilik Bakanhg Mimarlik ve Mihendislik Hizmet
Bedellerinin Hesabinda kullanilacak 2014 Yili Yapi Yaklasik Birim Maliyet bedellerini
gosterir cetvelde yer alan 5. Sinif B grubu yapilarin maliyet bedeli olan 1.400,-TL esas
alinmistir.

v' Otopark maliyeti, Cevre Ve Sehircilik Bakanligi Mimarlik ve Mihendislik Hizmet
Bedellerinin Hesabinda kullanilacak 2014 Yili Yapi Yaklasik Birim Maliyet bedellerini
gosterir cetvelde yer alan 3. Sinif A grubu yapilarin maliyet bedeli olan 550,-TL esas
alinmugtir.

v Cevre Duzenlemesi maliyeti, arazi yapisi da dikkate alinarak toplam yapi maliyetinin
%3’ oraninda varsayilmis ve hesaplamalara dahil edilmistir.

Mimari ve Mihendislik Maliyetleri 0,04
Mimarlik ve Miihendislik giderleri toplam insaat maliyetinin % 4'ii oraninda varsayilmistir.
Koordinasyon ve Genel Giderler 0,04

Koordinasyon ve Genel giderler, toplam insaat maliyeti + Mimarhk ve Miihendislik Maliyetlerinin % 4 'i
oraninda varsayilmistir.

Diger Maliyetler 0,04

Diger Maliyetler, toplam insaat maliyeti +Mimarlik ve Miihendislik Maliyetleri ve Koordinasyon ve Genel giderler
in % 4'i oraninda varsayilmistir.

Bu kabullerle, degerleme konusu parseller Uzerinde gelistirilmesi planlanan 4 Yildiz Otel
kullanim amacli projenin insaat maliyeti hesaplanmis ve asagidaki tabloda sunulmustur.
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PROJE iINSAAT MALIYETI

Yikim Alani 12.661
Birim Maliyet, TL/m2 200
Toplam Yikim ve Uzaklastirma Maliyeti, TL 2.532.200
Otel Kismi Kapal Alani, m? 11.672
m? Birim Maliyet, TL/m? 1.400
Otel Kismi Yapi Maliyeti, TL 16.340.751
Otopark - Teknik /Ortak Alan Kapali Alani, m? 5.836
m? Birim Maliyet, TL/m? 550
Otopark -Teknik/Ortak Alan Yapim Maliyeti, TL 3.209.790
Otel Yapi Maliyeti, TL 19.550.541
Mimarlik Ve Mihendislik Gideri, TL 782.022
Koordinasyon Ve Yonetim Gideri, TL 813.303
Diger Maliyetler, TL 845.835
Giydirilmis Otel Yapi Maliyeti, TL 21.991.700
Cevre Duzeni Maliyeti, TL 879.668
Otel Gelistirme Maliyeti, TL 25.403.568
Otel Gelistirme Maliyeti, EURO € 8.790.162

Bu durumda;

Geligtirilmesi dngorulen 4 Yildizli Otel Projesine gore gayrimenkuliin insasinin tamamlanmasi
icin, gerekli toplam harcama tutari 25.403.568,-TL (degerleme tarihi itibari ile 8.790.162,-

Euro) olarak hesaplanmistir.

Proje Gelistirme slresinin yaklasik 2 yil olacagi varsayilmis olup, 2016 yili sonunda projenin
tamamlanacagl ve tamamlanmasinin ardindan Otelin faaliyete gecerek gelir yaratabilecegi

varsayilmistir.

2015

TAMAMLANMA ORANI, % 50%

B. Proje Tefrisat Maliyeti:

4 yildizl otelin, toplam 250 odali olacagi ve 200 adet standart tip, 50 adet ise siit seklinde

olacagi ongorulmuastir.

v Standart oda tefrisat maliyeti 15.000,-TL /oda
v Suit oda tefrisat maliyeti 20.000,-TL/oda

v’ Ortak alan tefrisat maliyetinin ise m2 basina 500,-TL olacagi varsayilmistir.
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TL EURO
Z Tefrisat Bedeli, TL 4.750.000,00 1.643.599
Standart Oda Adedi 200 200
1 Adet Oda Tefris Bedeli 15.000 5.190
2 Standart Oda Tefrisat Bedeli, TL 3.000.000,00 1.038.062
Suit Oda Adedi 50 50
1 Adet Oda Tefris Bedeli 20.000 6.920
2 Suit Oda Tefrisat Bedeli, TL 1.000.000,00 346.021
\(/).rbt.z;ﬂ?nAzlan, (Giris, lobi, restoran, bar, spa 1,500 519
Ortak Alan m2 Tefrisat Bedeli, TL 500 173,0103806
2 Ortak Alan Tefrisat Bedeli, TL 750.000,00 259.516

Otelin, tamamlanmasinin ardindan gerekli tefrisat maliyeti 2014 yili fiyatlari ile 4.750.000,-TL
(degerleme tarihi itibariyle 1.643.599,-€) olarak belirlenmistir.

Otelin tamamlanmasi icin gerekli toplam (insaat+tefrisat) maliyet 2014 yil fiyatlari ile
asagidaki tabloda sunulmustur.

Proje Gerekli Tamamlanma Maliyeti

Gerekli insaat Maliyeti, € 8.790.162
Tefrisat Maliyeti, € 1.643.599
Toplam Gerekli Maliyet, € 10.433.761

Gelistiriimesi ongorilen Projeye gore gayrimenkuliin tamamlanmasi igin gerekli toplam
(insaat + tefrisat) harcama tutari 10.433.761,-€ (degerleme tarihi itibari ile 30.153.568,18 TL)
olarak hesaplanmistir.

ll.  FINANSAL VARSAYIMLAR;

iskonto Orani: Bu oran, gayrimenkuliin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin

gliniimiz degerlerine indirgenmesinde kullaniimakta olup gercekgi tahmini cok 6nemlidir.

Biyiime Orani: Bu oran, gayrimenkuliin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin

dénemsel (yillik) ve nominal olarak bliyime oranini ifade etmekte olup genelde kullanilan
para birimi ile ilgili enflasyon orani olarak kabul edilmektedir.

Yil Ortasi Diizeltme Faktorii: Proje gelir ve giderlerinin yil icerisinde normal dagilacagi

varsayimiyla, net proje gelirleri yil ortasi dlizeltme faktoriiyle dizeltilmistir.

Iskonto orani bilesik olarak dislintldigliinden, yil ortasi dizeltme faktoriinin
belirlenmesinde yillik 1skonto faktoriiniin karekokd kullanilmistir. Mevcut durum itibariyle
ABD Dolari bazli yillik % 12,75 1skonto orani ve degerleme konusu gayrimenkulin konu
oldugu kira bedelleri ve kira artis orani %3 olarak alinmak suretiyle yillik reel getiri
beklentileri hesaplanmistir.
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Iskonto Orani 12,75%
Risksiz Getiri Orani(*) 6,50 %
Sektor Riski 2,00 %
Risk Primi 1,75 %
Proje Riski 2,50 %

(*)Risksiz getiri orani olarak, T.C.‘nin uzun dénemli ABD Dolari bazli Eurobondlarin verim orani baz alinmustir.

IV. PROJE GELIR VARSAYIMLARI:

Konu parseller tGzerinde konumlandiriimasi planlanan 4 Yildizli Otel projesinin gelistiriimesi
durumunda yapilacak INA Analizine esas teskil edecek olan ve piyasada yapilan arastirmalar
sonucu 4 yildizli otel fiyatlari Trabzon ili icinde konumlandiklari bélgeye ve hizmetlerine gore
farkhliklar gostermektedir.

Bolgelere gore gecelik ortalama kisi basi oda (icret tarifesi asagidaki tabloda sunulmustur.

Gecelik Ucret,

Otel Adi Oda Tipi - Gecelik Ucret, €
Novotel Standart Oda 176 61
Demir Grand Standart Oda 118 41
Saydamlar otel Standart Oda 134 46
Grand Zorlu Hotel Standart Oda 326 113

Yukarida yer alan bilgiler ve bolgede yapilan arastirmalar dogrultusunda;

— Bolgede emsal alinan konaklama bedellerinin 4 - 5 yildizhi otellere iliskin oldugu,
standart oda yaklasik glinlik konaklama bedeli olarak 60 -€ alinabilecegi, Suit Oda icin
konaklama bedelinin 90-€ alinabilecegi,

— Analizlerde, gelistirmesi planlanan 4 yildizli otelin gecelik ortalama oda fiyatinin 45,-€,
Siit Oda icin konaklama bedelinin 70-€ olarak alinmasinin uygun olacagl, kanaatine
variimistir.

Otelin insaatin tamamlanmasinin ardindan 2017 yili baslarinda faaliyete gececegi ve gelir
yaratacagl varsayillmis olup, bolge bazli yapilan arastirmalar sonucu belirlenen doluluk
oranlari 2016 yilinda, satilan oda sayisiyla baglantili olarak %60 oranindan baslayarak
artacagi ve 2020 yilindan itibaren %70 seviyelerinde sabit kalacagl 6ngorilmustir.

Giderler kaleminde yer alan, personel giderleri toplam brit gelirin % 12’i oraninda, satislarin
maliyeti toplam brit gelirin % 10’u oraninda, Enerji giderleri toplam brat gelirin % 9’si
oraninda, satis ve pazarlama giderleri toplam briit giderlerin % 3’si oraninda, bakim ve
onarim giderleri toplam brit gelirlerin % 1,5’(i oraninda, genel yonetim giderleri toplam brit
gelirin % 4’U oraninda, diger sair giderler toplam brit gelirin % 5’si oraninda kabul edilmis ve
analiz gergeklestirilmistir.

Gahsmalar sirasinda EURO kullanilmis olup, 1 EURO=2,89 TL kabul edilmistir.
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INA ANALIZI
YILLAR 01.01.2015 02.01.2016 02.01.2017 03.01.2018 04.01.2019 05.01.2020  05.01.2021
iNSAAT MALIYETI (EURO) -5.216.880,31 -5.216.880,31
YATAK
Standart Oda 200 200 200 200 200
Suit Oda 50 50 50 50 50
Acik Glin Sayisi sezon 365 365 365 365 365
Satisa Hazir Standart Oda sezon 73.000 73.000 73.000 73.000 73.000
Satisa Hazir Suit Oda sezon 18.250 18.250 18.250 18.250 18.250
Satilan Standart Oda sayisi 43.800 43.800 47.450 47.450 51.100
Satilan Suit Oda sayisi 10.950 10.950 11.863 11.863 12.775
Doluluk %si 60% 60% 65% 65% 70%
Standart Oda Ort Fiyat € sezon 45 46 48 49 51 52 54
Suit Oda Ort Fiyat € sezon 70 72 74 76 79 81 84
GELIRLER €
Standart Oda Konaklama Geliri 2.091.034 2.153.765 2.403.243 2.475.340 2.745.723
SuitOda Konaklama Geliri 813.180 837.575 934.594 962.632 1.067.781
Toplam Gelirler 2.904.214 2.991.340 3.337.837 3.437.972 3.813.505
GIDERLER €
Personel 12,00 348.506 358.961 400.540 412.557 457.621
Maliyetler 10,00 290.421 299.134 333.784 343.797 381.350
Enerji 9,00 261.379 269.221 300.405 309.417 343.215
Satis Pazarlama 3,00 87.126 89.740 100.135 103.139 114.405
Bakim Onarim 1,50 0 0 0 51.570 57.203
Genel Giderler 4,00 116.169 119.654 133.513 137.519 152.540
Diger 5,00 145.211 149.567 166.892 171.899 190.675
Toplam Giderler 1.248.812 1.286.276 1.435.270 1.529.898 1.697.010
NET iSLETME GELIRi (EURO) -5.216.880,31 -5.216.880,31 1.655.402 1.705.064 1.902.567 1.908.075 2.116.495
DONEM SONU DEGERI ( EURO 21.707.641
Net Nakit Akisi (€) -5.216.880 -5.216.880 1.655.402 1.705.064 1.902.567 1.908.075 23.824.136
Net Nakit Akisi (TL) -15.076.784 -15.076.784 4.784.111 4.927.635 5.498.419 5.514.335 68.851.753
indirgeme Orani 12,75%
il 1 2 3 4 5 6 7
Bugtinkli Deger Faktori 0,88692 0,78662 0,69767 0,61878 0,54880 0,48674 0,43170
Bugtlinkli Deger -13.371.871 -11.859.752 3.337.733 3.049.104 3.017.554 2.684.070 29.723.446
Toplam Bugiinkii Deger (TL) 16.580.285
Yil Ortasi Duizeltme Faktorii 1,0571
Toplam Bugiinkii Deger (TL) 17.527.330

Sonug olarak, Gelirlerin Kapitalizasyonu Analizi gercevesinde degerleme konusu 619 ada 9
numarali parselin dngoriilen proje cercevesinde yaratmasi beklenen net nakit akimlarinin
bugilinkii toplam degeri 17.527.330,-TL (degerleme tarihi itibari ile 6.064.820,- €) olarak
hesaplanmistir.
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6.7. Kullanilan Degerleme Analiz Yontemlerini Agiklayici Bilgiler ve Bu Analizlerin Segilme
Nedenleri

6.7.1. En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Degerleme konusu 619 ada 9 parsel numarali tasinmazin imar durumu uygun olarak
gelistirilmesinin “En Etkin ve Verimli Kullanimi” teskil ettigi duslincesiyle, bu degerleme
calismasinda “En Etkin Ve Verimli Kullanim Analizi” kullaniilmamistir.

6.7.2. Misterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Degerleme konusu gayrimenkul arsa, bina, ¢cevre diizenlemesi ve teknik altyapi bedelleri bir
arada olmak Uzere bitin olarak degerlendirilmistir. Deger tespitinde, degerleme konusu
tasinmaz (zerinde konumlu yapilarin ruhsat siresinin dolmasi nedeniyle yapi tatil
tutanaginin ve bu hususta encimen karari bulundugundan dolayi, yapilar degerleme disi
birakilmistir

6.7.3. Gayrimenkul ve Bunlara Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Rapor ‘un 5.2'nci bolimiinde, Yasal Slire¢ Analizinde detaylari verildigi Gzere; degerleme
konusu gayrimenkuller tizerinde herhangi bir takyidat bulunmadigi gérilmdstar.
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7. ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIiRILMESi

7.1. Farkh Degerleme Metotlarinin Ve Analiz Sonuglarinin Uyumlastiriimasi Ve Bu Amagla
izlenen Yontem ve Nedenlerinin Agiklanmasi,

Bu calismada, UDES icerisinde Pazara Dayali degerleme yontemleri arasinda sayilan ¢ ana
yaklasimdan Rapora konu olan gayrimenkullerin 6zellikleri dikkate alinmak suretiyle
kullanilabilir olanlar tercih edilerek, gayrimenkuliin deger tespitinde kullaniimistir.

Emsal (Piyasa) Karsilastirma Yaklasimi gercevesinde, degerleme konusu gayrimenkullerin
ozellikleri dikkate alinarak piyasada satilik olan ya da yakin zamanda alim — satima konu
olmus emsal arastirmalari sonucunda, gayrimenkullerin arsa degeri tespit edilmeye
cahisiimigtir.

Degerleme konusu gayrimenkullerin, parsel degerlemesine iliskin olarak, parsel gelistirme
analizi esaslari dikkate alinarak Gelirlerin Kapitalizasyonu — indirgenmis Nakit Akimi Analizi
gerceklestirilmis, analizlerde degerleme konusu parsellerin imar durumu Ticaret +
Akaryakit olmasina ragmen gerek parselin ifraz edilmemis olmasi gerekse bdlgede akaryakit
projeksiyonu gelistirmeye miusait saghkli veri bulunmamasi gdéz oniinde bulundurularak
tasinmazin ticaret alanina uygun proje gelistiriilmesinin daha iyi sonug¢ verecegi kanaati
olusmus ve bu dogrultusunda; Ticaret imari alt kullanimina uygun olarak 4 yildizli otel
kullanim fonksiyonlu proje gelistirilecegi 6ngoéristyle,

— Projenin yatirnm maliyeti hesaplamalari icin Maliyet Yaklasimi cercevesinde Cevre
ve Sehircilik Bakanligi Mimarlik ve Miuihendislik Hizmet Bedellerinin Hesabinda
kullanilacak 2014 Yili Yapi Yaklasik Birim Maliyetleri Hakkinda Teblig’de belirtilen m2
insaat maliyetlerini gosterir cetvel esas alinmistir.

— Sonug olarak, projenin yatirrm maliyeti belirlenmis, yapilan varsayimlara dayal
olarak belirlenen proje gelirlerinin net bu glinkii degerinden, gerekli yatirim tutari
(gelistirme maliyeti) distlmek suretiyle degerleme konusu gayrimenkullerin arsa
degeri belirlenmistir.

Farkli yontemler kullaniimak suretiyle elde edilen sonuglar asagidaki tabloda sunulmustur.

OZET TABLO
TL EURO €
Ayristirma (Emsal/Maliyet Yaklasimi) Yontemi 15.173.555,00 5.250.365,05
Gelirlerin Kapitalizasyonu - INA Analizi 17.527.329,60 6.064.819,93

Sonug olarak;
v Farkh yéntemlerle bulunan degerlerinin birbirleriyle yakin ve tutarh oldugu,

v' Gayrimenkulin gelistirmesinin  henliz tamamlanmamis ve gelir yaratmaya
baslamamis olmasi sebebiyle, degerleme g¢alismalarinda “gelir esasli” yaklagimlarin
kullanilmasinin fazla 6ngorii ve varsayimlara dayandigi, bu yéntemle bulunacak
degerlerin daha fazla sapmalar icerebilecegi,
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v' Ayristirma Yoéntemi ile hesaplanan degerin, degerleme konusu gayrimenkuliin rayic
degerini daha dogru sekilde yansitacagi diistincesiyle, 15.173.555,00,-TL, ~15.200.000
(degerleme tarihi itibariyle ) rayic (adil) piyasa degeri olarak kabul edilmesinin uygun
olacagi, kanaati olugsmustur.

7.2. Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer Verilmedigini

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 Olmadiginin
Hakkinda Goriisler

Degerleme konusu tasinmazin insaati tamamlanmamis ve ruhsat siliresi dolmustur. mevzuat
geregince izin ve belgeleri eksiktir.

7.4. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin GYO Portfdyiine Alinmasinda Sermaye Piyasasi
Mevzuati Cergevesince Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriisg

Raporun revize edildigi tarih itibariyle alinan 19.08.2014 tarihli TAKBIS belgesinde (Ek-2)
tasinmazin Gzerindeki hig bir takyidatin bulunmadigi gérilmastir.

Ayrica, tasinmazin U(zerinde natamam halde bulunan yapi ruhsat belgesinin siresinin
doldugu anlasilan ve yapi tadil tutanagi ile insaat durdurulmus yapi bulunmaktadir.

Seri: lll, No: 48.1 sayili Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi’nin 22.
Maddesinin “b” bendinde belirtildigi Gizere “Portféylerine alinacak her tiirlii bina ve benzeri
yapilara iliskin olarak yapi kullanma izninin alinmis ve kat mulkiyetinin tesis edilmis olmasi
zorunludur. Ancak, milkiyeti tek basina ya da baska kisilerle birlikte ortakliga ait olan otel,
alisveris merkezi, is merkezi, hastane, ticari depo, fabrika, ofis binasi ve sube gibi yapilarin,
tamaminin veya ayri boélimlerinin yalnizca kira ve benzeri gelir elde etme amaciyla
kullanilmasi halinde, anilan yapiya iliskin olarak yapi kullanma iznin alinmasi ve tapu
senedinde belirtilen niteligin tasinmazin mevcut durumuna uygun olmasi yeterli kabul edilir.”
ve “r” bendinde belirtildigi lGzere “Ortaklik portfoyline dahil edilecek gayrimenkullerin
tapudaki niteliginin, fiili kullanim seklinin ve portféye dahil edilme niteliginin birbiriyle
uyumlu olmasi esastir.” hiikiimleri geregi, gayrimenkuliin GYO portféylinde yer almasi igin;
Uzerinde yer alan yapiya iliskin olarak “Yapi Kullanimi izin Belgesi’nin alinmasi veya binanin
yikim islemlerinin makul bir siire icerisinde tamamlanarak “cins tashihi” yapilmasi ve
gayrimenkulln “arsa” niteligine kavusturulmasinin gerekli oldugu distnidlmektedir.

Bu nedenle, Degerleme konusu gayrimenkulin; fiili kullanim seklinin tapudaki niteligi ile
uyumlu olmamasi nedeniyle, GYO portfoylinde yer almasinda sakinca bulunmaktadir.
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8. SONUC
8.1. Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi

Degerleme konusu gayrimenkullerin hukuki ve teknik durumu rapor igerisinde belirtildigi
Uzere incelenmis olup nihai sonug bolimundeki tespitlere katiliyorum.

8.2. Nihai Deger Takdiri

Vakif Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi A.S. (Misteri) yetkililerinin yazili talebi lGzerine tapuda;
Milkiyeti ASLAN UZUNALIOGLU MOTORLU ARAGCLAR SANAYi TURIZM VE TiCARET ANONIM
SIRKETIi'ne ait, Trabzon ili, Ortahisar ilcesi, Kalkinma Mahallesi, 619 ada, 9 numarali parselde,
7.781,31 m2 yuzolgimli ‘Findikhik” vasifli taginmazin yasal durumunun irdelenmesi, adil
piyasa degerinin ve Gayrimenkul Yatirim Ortakligi portfoylinde yer almasinda herhangi bir
kisit olup olmadiginin tespitine yonelik olarak hazirlanmis olup, yapilan c¢alismalar
sonucunda; degerleme konusu gayrimenkuliin,

. Tasinmazin dosyasinda, 26.12.2000 tarihli ruhsat tarihinin dolmasi nedeniyle verilen
yap! tatil tutanagi ve 10.05.2001 tarihli 1614 sayili enciimen karari bulunmaktadir. is bu
tutanak ve enclimen kararindan sonra 2007 yilinda onayli tadilat projesi olan yapinin insaati
halihazirda bitmedigi icin yapilar yasal durum degerlemesinde dikkate alinmamistir.

. Adil piyasa yasal degeri olarak arsa alanina deger verilmis, fiili degerleme tarihi
itibariyle ve pesin deger esasina gore;

- Yasal degerinin KDV Harig¢ 15.200.000,00 (Onbesmilyonikiyiizbin TL)
- Yasal degerinin KDV Dahil 17.936.000,00 (Onyedimilyondokuzyiizotuzaltibin TL)

oldugu kanaatine varilmistir
Saygilarimizla
Gokmen HACIALIOGLU Aydin BILGIN

Konut Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani

S.P.K. Lisans No.: 401518
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9. RAPOR EKLERI

EK: 1 (19.08.2014 Tarihli Takbis Ciktisi)
EK: 2 (Gayrimenkullere Ait Fotograflar)
EK: 3 (Proje, imar plani, v.s)

EK: 4 (Lisans Ornekleri)

Ek-1
Raporlayan Tarih / Saat Bagvuru No Dekont No Miktar
TKGM Portal [19.03.2014 14:33:35 |2014-226?8 \2014081 0-824-FO0752 |15‘00 TL
TASINMAZA AIT TAPU KAYDI
Zemin Tipi AnaTasinmaz Mevkii
Zemin No 3705220 Cilt / Sayfa No 1713
I/ lige TRABZON / ORTAHISAR Ada / Parsel 619/9
Kurum Adi Ortahisar Yiizdlglim 7761,31000
Mahalle / Ky Adi KALKINMA Mahallesi Ana Taginmaz Nitelik FINDIKLIK
MULKIYET BILGILERI
Malik Hisse Pay/Payda | Edinme Sebebi - Tarih - Yevmiye
VAKIF GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SIRKETI 1/1 Satis - 24.7.2014 - 14202
Ek-2

ARYAKIT TESISi
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AKARYAKIT TESISI
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AKARYAKIT
i NORMAL
KAT
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TSPAKB TURKIYE SERMAYE PiYASASI
ARACI KURULUSLARI BIRLIGI
Tarih : 29.11.2010 No : 401518

GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANLIGI LiISANSI

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri: VIII, No:34 sayili “Sermaye Piyasasinda Faaliyette
Bulunanlar i¢in Lisanslama ve Sicil Tutmaya Iligkin Esaslar Hakkinda Teblig”i uyarinca

Aydin BILGIN
Gayrimenkul Degerleme Uzmanhig1 Lisansini almaya hak kazanmigtir.

S b,

Ilkay ARIKAN .Nevzat OZTANGUT
GENEL SEKRETER BASKAN

'I'SI)AK TURKIYE SERMAYE PiYASASI
ARACI KURULUSLARI BIRLIGI

Tarth : 08.10.2008

KONUT DEGERLEME UZMANLIGI LISANSI

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri: VI, No:34 sayili “Sermaye Piyasasinda Faaliyette
Bulunanlar Icin Lisanslama ve Sicll Tutmaya lliskin Esaslar Hakkinda Teblig" uyannca

Gokmen HACIALIOGLU

Konut Degerleme Uzmanlift Lisansim almaya hak kazanmugtir.

r s
flkay ARIKAN - E.Nevzat OZTANGUT

GENEL SEKRETER BASKAN

RAPOR NO: 2014PEROO2REV1 RAPOR TARIHi: 05.09.201 4




