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1. DEGERLEME RAPORU HAKKINDA BIiLGILER

1.1. Sozlesme Tarihi ve Numarasi

26.01.2011 — PERAGYO/2011

1.2. Degerleme Tarihi

Bu dederleme raporuna konu olan gayrimenkul hakkinda, 21.11.2011 tarihinde ilgili makamlar (tapu

ve belediye) nezdinde calismalara baslaniimis ve dederleme calismalarina esas teskil edecek olan
dokimanlar 15.12.2011 tarihine kadar hazir hale getirilmistir.

1.3. Rapor Tarihi ve Numarasi

30.12.2011/SvP_11_PERAGYO_01

1.4. Rapor Tiirii

Is bu Rapor; PERA GYO. A.S. (Miisteri)'nin yazli talebi {izerine, tapuda; Denizli ili, Merkez Ilcesi,
Simer Mahallesi, M22A22B2A/2D-M22A22B1B/1C Pafta, 6224 ada, 1 parsel numarasinda kayitli,
34.421,00 m? yiizdlciime sahip arsa vasifli tasinmaz ve iizerinde konumlanmis yapinin adil piyasa

degeri ve Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi portfdyiinde yer almasinda her hangi bir kisit olup
olmadiginin tespitine yonelik hazirlanmis olan gayrimenkul degerleme raporudur.

1.5. Raporu Hazirlayanlar

Dederleme Uzmani: Giner SAN - Dederleme Uzmani
S.P.K. Lisans No.: 400288

Sorumlu Degerleme Uzmani:  Yusuf Yasar TURAN- Sorumlu Degerleme Uzmani
S.P.K. Lisans No.: 400471

2. SIRKET ve MUSTERIYI TANITICI BILGILER

2.1. Degerlemeyi Yapan Sirket Unvani ve Iletisim Bilgileri

STANDART GAYRIMENKUL DE_éERLEME UYGULAMALARI A.S.
Maslak, Eski Buyukdere Caddesi, 1z Plaza Giz, No:4, Kat:6/18 Sisli — Istanbul
T: 0-212-290-64-93; F: 0-212-290-64-91; W : www.standartgd.com

2.2. Degerleme Talebinde Bulunan Miisteri Unvani ve Iletisim
Bilgileri

PERA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTA_KLIf-iI A.S.
Rihtim Caddesi, No:51, Karakdy-Beyoglu/Istanbul
T: 0212 243 44 50; Faks: 0 212 243 81 79; W: www.globalyatirim.com
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3. DEGERLEME AMACG, KAPSAM ve iLKELERI

3.1. Degerleme Raporunun Amaci

Is bu Rapor, PERA Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S. (Miisteri)'nin yazili talebi iizerine,
Rapor'da detayl bilgileri verilen gayrimenkuliin yasal durumunun irdelenmesi, adil piyasa degeri ve
Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi portféylinde yer almasinda her hangi bir kisit olup olmadiginin
tespiti amaciyla hazirlanmigtir.

3.2. Sinirlayici Kosullar

Is bu Rapor, Standart tarafindan, Miisteri'nin yazli talebi (izerine séz konusu gayrimenkuliin fiili
degerleme tarihindeki adil (rayi¢) piyasa dederi ile GYO portfoylinde yer almasinda herhangi bir kisit
olup olmadiginin tespiti amaciyla hazirlanmis olan gayrimenkul degerleme raporudur.

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

Rapor'da gayrimenkuliin adil (rayic) piyasa degeri, fiili dederleme tarihi esas alinarak belirlenmis olup
bu tarihten sonra ekonomik ve piyasa kosullarinin degdismesi halinde olabilecek maddi degisikliklerden
ve ilgili kuruluslar nezdinde yapilan inceleme tarihinden sonra dogmus hukuki islemlerden dolayi
Standart sorumlu tutulamaz.

Rapor, Musteri'nin minhasir kullamimi icin hazirlanmis olup, Misteri Rapor'u kamu kurum ve
kuruluglari ile mahkemeye sunabilir. Rapor’'un teslimi ile Misteri, Rapor'da yer verilen bilgilerin kamu
kurum ve kuruluslar ile mahkemeye sunulmasi haricinde gizli tutulacagini Standart’a taahhiit eder.
Rapor hicbir zaman Standart'in yazili 6n izni olmadan Uglinci sahislara dagitim amaciyla kismen veya
tamamen godaltilamaz veya kopya edilemez.

3.3. Beyanlar

Tarafimizdan yapilan dederleme galismalari ile ilgili olarak;
- Raporda sunulan bulgularin Dederleme Uzmaninin bildigi kadariyla dogru oldugunu,
- Analizler ve sonuglarin sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirli oldugunu,
- Degerleme Uzmaninin dederleme konusunu olusturan miilkle herhangi bir ilgisi olmadigini,
- Degerleme Uzmani dcretinin, raporun herhangi bir béliimiine bagh olmadigini,
- Degerlemenin ahlaki kural ve standartlara gore gergeklestigini,
- Degerleme Uzmaninin, mesleki egitim sartlarina haiz oldugunu,
- Degerleme Uzmaninin degerlemesi yapilan milkiin yeri ve vasfi konusunda daha dnceden
deneyimi oldugunu,
- Degerleme Uzmaninin, miilki kisisel olarak denetledigini
- Raporda belirtilenlerin haricinde higc kimsenin bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir yardimda
bulunmadigini,
beyan ederiz.

SvP_11_PERAGYO_01 a4



3.4. Rapor'da Kullanilan Kisaltmalar

RAPOR'DA KULLANILAN KISALTMALAR

SPK
Kurul
GYO
Mugteri
STANDART
TAKS
KAKS

E

Hmax

mz

INA
DED

Rf

Rp

B

%

000

€

DOP
ABD$
ABD $/TL
Euro/TL

Sermaye Piyasasi Kurulu

Sermaye Piyasasi Kurulu

Gayrimenkul Yatirim Ortakhig

Pera Gayrimenkul Yatinm Ortakhidi A.S.

Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalar A.S.

Taban Alani Kat Sayisi
Kat Alani Kat Sayisi
insaat Emsali
Maksimum Yapi Yiksekligi
Metrekare

Indirgenmis Nakit Akimi
Devam Eden Deger
Risksiz Getiri Orani

Risk Primi

Beta Katsayisi

Yiizde

Bin

Euro

Diizenleme Ortaklik Payi
ABD Dolari

12.12.2011 tarihli TCMB efektif satig kuru 1,8597TL esas alinmistir.
12.12.2011 tarihli TCMB efektif satig kuru 2,4685TL esas alinmistir.

3.5. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler

Gayrimenkul

kullaniimaktadir.
“Piyasa Dederi Yaklasimi”
“Maliyet Olusumlan Yaklasimi” ve

“Gelirlerin Kapitalizasyonu —Indirgenmis Nakit Akimi Yaklagimi” dir.

Bu yaklasimlara iliskin 6zet bilgiler asadida sunulmustur.

3.5.1. Piyasa Degeri Yaklagimi

degerleme calismalarinda yaygin olarak genel gérmis 3 farkh

3 rP

ybntem

Piyasa Degeri Yaklasimi, satisa konu olmasi beklenen gayrimenkullerin dederlemesinde en giivenilir ve
gercekci yaklasimi sunmaktadir. Bu dederleme yonteminde, dederlemeye konu olan gayrimenkuliin
bulundugu bdlgede, benzer nitelikleri bulunan emsal gayrimenkuller incelenir ve gerekli diizeltmeler
yapllarak gayrimenkuliin tahmini degerine ulasilir.

Piyasa Dederi Yaklasimi'nin uygulanabilmesi icin asadidaki kriterlerin mevcudiyeti aranmalidir:

- Analiz edilen gayrimenkuliin tiiri 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, belirli bir fiyat ve satis 6zelligi konusunda bilgi alabilecekleri kabul edilebilmelidir.

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

3.5.2. Maliyet Yaklagimi

Maliyet yaklagiminda esas, yeni bir milk veya konu mdlkle ayni yarari olan ikame bir milk gelistirme
maliyetini belirlemektir. Maliyet yaklasiminda gecerli 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 yaklagsiminin piyasanin dislince tarzini yansittigi kabul
edilmektedir.

SvP_11_PERAGYO_01
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Maliyet Yaklagiminda, genellikle, maliyetin tahmini igin iki farkli metot kullanilmaktadir.
Yeniden Inga Maliyeti
Ikame Maliyeti

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

Piyasadan Cikarma Yontemi
Yas — Omdir Yontemi
Ayristirma Metodu

Yapilandirma maliyetinden tiretilen mevcut yapi degerinden, amortisman degeri diisildikten sonra
bulunan dedere arazi dederi ilave edildigi zaman ulasilan sonug, tam milkiyet hakkinin bir deger
gostergesidir.

3.5.3. Gelirlerin Kapitalizasyonu — Indirgenmis Nakit Akimi Analizi

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

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

Bu ydntemde, dederlemesi yapilan gayrimenkule ait ve kiralanmasi disiindlen bdélimlerin, isletme
giderleri icin alinan katki paylari dahil olmak (zere, aylik toplam kira bedelleri, yillk artislar da dikkate
alinarak, nakit girisleri hesaplanir. Yontemde genel olarak, tahsil edilemeyen kiralar ve bos kalma
yuzdeleri gibi hususlar da bu gelirin hesaplanmasinda dikkate alinir.

Buna karsilik eger mevcut ise, otopark ve reklam panolari gibi ortak alanlardan elde edilen gelirler,
yonetim planinda gosterildigi lzere hesaplanir ve diger nakit girisleri olarak badimsiz béllimlere
dagitimi yapilr.

Isletme hizmetleri kapsaminda sdz konusu gayrimenkule ait bulunan, kiralanmasi diisiilen bagimsiz
bélumler ile ortak alanlar igin katlanilan isletme gider paylar, vergiler, fiziki yatinmlar ve isletme
sermayesi ihtiyaci ise nakit cikisi olarak dikkate alinir.

Ozetle, analiz, yillar itibariyle gayrimenkuliin veya projenin kiralama ve/veya satis yoluyla
elde edilmesi planlanan amortisman 6ncesi serbest net nakit akimlarinin, (Nakit giris ve
cikis farklari) iskontolanarak bugiinkii degerine indirgenmesidir.
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4. EKONOMI, SEKTOR VE BOLGEYE ILISKIN ANALIZLER
4.1. Global Goriiniim

Kiiresel ekonomide kriz sonrasinda, gelismis ve gelismekte olan iilkelerin ekonomik gériinimlerinde
o6nemli bir ayrisma yasanmakla birlikte, kademeli bir toparlanma gézlenmektedir. Krizin ardindan genis
kapsamli ve etkili kamusal miidahalelerin, efektif talebi canlandirmasi ve finansal piyasalarda hiikim
suren belirsizlik ve sistemik riskleri hafifletmesi ile yeniden ekonomik biiyime stirecine girilmistir.

Finansal piyasalardaki kosullar dizelmeye devam etmektedir, ancak esas olarak gelismis
ekonomilerden kaynaklanan riskler hala devam etmekte olup Ozellikle Avrupa’daki bazi (lkelerin
bankacilik ve kamu kesimlerinde artarak sliren sorunlar piyasalari olumsuz yonde etkilemektedir.
Ozellikle biitce dengesinde ciddi boyutta bozulmanin yasandi§i ve kamu borcluluk diizeyinin asiri
yiikseldigi gelismis Ulkelerde mevcut kirilganliklar énemini korumaktadir.

Kriz sonrasi dénemde kiiresel diizeyde ortaya ¢ikan atil kapasite ve 6zel tiiketim ve yatinmin azalmasi,
tim diinyada enflasyonu bir kaygi olmaktan cikarmis, ekonomide dncelik finansal istikrar, biyime ve
istihdama yonelmistir. Bu cercevede, ekonomileri canlandirmak amaciyla para politikalari mimkiin
oldugunca gevsetilmis, biitce aciklari artinlmistir. Uygulanan gevsek para politikalarinin sundugu bu
ortam bir yandan ekonomileri canlandirirken, diger yandan da basta gida ve petrol olmak {izere emtia
fiyatlarinin, yilksek oranda artmasina imkan tanimistir. Bu kosullar altinda krizin etkilerinin
hafiflemesiyle birlikte enflasyon, 6zellikle gelismekte olan (lkelerde gelecege dair en dnemli risklerden
biri haline gelmistir.

Kamu maliyeleri, finansal yapilari ve bliyime potansiyelleri goreli olarak daha iyi durumda olan
gelismekte olan ekonomiler, krizin etkilerini hizla atlatarak nispeten daha hizli bir toparlanma siirecine
girmislerdir. Ancak, kiresel ekonominin bitiinlesik yapisi dikkate alindidinda, gelismis Ulkelerdeki
sorunlar tam anlamiyla ¢ozilmedigi siirece, gelismekte olan llkelerde daha ziyade ic talebe dayali olan
mevcut hizli toparlanma egdiliminin ne kadar siirdiiriilebilecedi konusu belirsizligini korumaktadir.

Gelismis (lkelerde kisa vadeli faiz oranlarinin uzun siire dislk kalacagina yonelik beklentiler,
yatirmcilan yliksek getiri arayisina sevk etmis ve gelismekte olan Ulkelerin yatirm araglarina talep
artmistir. Ancak o6zellikle EURO bdlgesinde kamu borglarini 6demekte zorlanan dlkelere iligkin risk
algilamalar uluslararasi piyasalarda kaygilarin siirmesine neden olmaktadir.

4.2. Ulusal Ekonomik Goriiniim

Iktisadi faaliyetteki toparlanmanin beklenenden hizli olmasi, orta vadeli programin mali disiplinin
stirecedine isaret etmesi, finansal sistemin istikrari, kredi derecelendirme kuruluslarinin olumlu
degerlendirmeleri, risk primi gostergelerinin kriz 6ncesi seviyelerinin de altinda seyretmesi llkemiz
ekonomisi acisindan olumlu bir gériinime isaret etmektedir. Oniimiizdeki dénemde, kisa vadeli
sermaye akimlarindaki hizlanmanin yani sira, kredi kullaniminin artarak devam etmesi ve cari islemler
aciginin artmasi finansal istikrar agisindan énem tagimaktadir. Bu cercevede, makro riskleri azaltici
onlemler, diger (lkelerde oldugu gibi (ilkemizin de giindeminde olacaktir.

Kiiresel risk istahindaki artis, iilkemizdeki yiiksek biiyiime orani, kamu maliyesindeki
disiplin, saglam finansal sistem ve goreceli yiiksek faiz oranlari nedeniyle agirhkl olarak
bankalarin yurt disi yiikiimliiliikleri ve portfoy yatirnrmlarindan olusan sermaye girisi
yasanmaktadir. Kiresel krizden c¢ikigla birlikte sermaye girisleri hizlanmis ve 2011 yili Ocak-Nisan
déneminde net dogrudan uluslararasi yatirim girisi (fiili giris) 4.677 milyon ABD dolar diizeyinde
gerceklesmistir.® Uluslararasi dogrudan yatinm girisleri kaleminde yer alan sermaye girisi 2011 yilinin
ilk dort ayinda toplam 6.002 milyon ABD dolarina ulasmistir. 4.342 milyon dolari mali araci kuruluslarin
faaliyetleri sektoriinden kaynaklanmistir. 2011 yili Ocak-Nisan ddéneminde nakit sermaye giriginin
%388,6's1 AB Ulkeleri kaynaklidir.

! Hazine Mistesarli§i, Uluslararasi Dogrudan Yatinm Verileri Biilteni, Haziran 2011
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Ekonomide yurt ici talepteki artisin destegiyle hizli bir toparlanma gerceklesmektedir.
2010 yilinin son geyregdine iliskin hesaplanan gayri safi yurtici hasila degeri bir 6nceki yila gore sabit
fiyatlarla %9,2 artis gostererek 28.015 milyon TL olmustur. 2010 yili gayri safi yurtici hasila dederi cari
fiyatlarla %16,0'lik artisla 1.105.101 milyon TL, sabit fiyatlarla % 8,9'luk artigla 105.680 milyon TL
olmustur. 2010 yilinda kisi basina gayri safi yurtici hasila dederi cari fiyatlarla 15.138 TL, ABD dolari
cinsinden 10.079 dolar olarak hesaplanmistir.

issizlik oranlar kriz oncesi seviyelerine yaklassa da, temel enflasyon gostergeleri orta
vadeli hedeflerle uyumlu seyrini siirdiirmektedir. Kiiresel kriz ve ekonomideki daralmayla
birlikte artan issizlik oranlari mevsimsel etkilerden arindiriimis verilerle 2009 yili ilk ceyregdinden itibaren
gerilemeye baslamis, 2011 yili ilk ceyredinden itibaren ise istihdamda goriilen giiclii artislarin etkisiyle
hizla azalarak kriz dncesi seviyelerine yaklagmistir. 2011 yili Mart déneminde %10,8'e gerilemistir?.
Istihdam kosullarindaki iyilesmeye ragmen issizlik oranlar halen yiiksek seviyelerdedir. Dis talebin
zayIf seyri nedeniyle kapasite kullanim oranlarinin kriz 6ncesi seviyelere ulasmasinin zaman almasi,
istihdam kosullarindaki iyilesmeye ragmen halen yiiksek seviyesini koruyan igsizlik orani ve Tirk
Lirasinin glglii konumu temel enflasyon gostergelerindeki diisiik diizeylerin korunmasina destek
vermektedir.

Cari islemler acigi artmaya devam etmektedir. Kiiresel kriz sonucunda iktisadi faaliyetteki
durgunlasma ve emtia fiyatlarindaki dlistis nedeniyle daralan ve 2009 yili sonunda 38,8 milyar ABD
dolarina gerileyen dis ticaret agigi, ekonomideki canlanmayla birlikte tekrar artmaya baslamis ve 2011
Nisan ayinda 9,1 milyar dolar acik vermistir. Ihracattaki toparlanmaya ragmen ithal mallara yonelik
talebin ivmelenmesi sonucu, 2011 yili Ocak-Nisan déneminde dis ticaret agidi gegen yilin ayni
dénemine gore %86,7 artarak 33,7 milyar ABD dolar olurken, 12 aylik kiimiilatif dis ticaret acigi
Mart'taki 83,7 milyar ABD dolardan 87,2 milyar ABD dolara genislemis ve i¢ ve dis talebin toparlanma
hizlarindaki ayrisma daha belirgin hale gelmistir. Nisan ayindaki ihracat, Marttaki %19,5%ten sonra
yillk bazda %26,5 artarak 11,9 milyar ABD dolara ulasmistir. Diger taraftan ithalat %40,2 artisla 21
milyar ABD dolar olarak gercekleserek, ilk ceyrek boyunca goriilen artis hizinin altinda kalmistir. Diger
yandan mevsimsellik ve galigilan isgiini etkisinden arindiriimis verilere gére ihracat Nisan'da 6nceki
aya gore %9,2 yikselirken, bu yukselis ithalattaki %?2,8 artigin oldukca tzerinde gergeklesmistir. Nisan
ay! verileri ihracat ve ithalatin biiyiime oranlarinin birbirine 6nemli oranda yakinlasmasi nedeniyle cari
aciktaki yavaslama konusunda ilk dnemli isaret olabilir. Kiiresel kriz ve ekonomideki kiglilmeyle birlikte
2009 yih sonunda milli gelirin %2,3'Une kadar gerileyen cari islemler agidi, iktisadi faaliyetteki
canlanmayla birlikte tekrar artmaya baslamis ve 2010 yili sonu itibariyla milli gelirin % 6,6'sina
ulasmistir. Ocak-Nisan 2010 doneminde 13,9 milyar ABD dolar agik veren cari islemler hesabi, 2011 yili
ilk dort ayinda %113,8 oraninda artarak 29,6 milyar ABD dolara ylikselmistir.

Para politikasi siki bir durus sergilerken iktisadi faaliyetin ongorillenden hizh
toparlanmasi, kontrol altinda tutulan kamu harcamalan ve faiz giderlerindeki diisiis kamu
maliyesi dengelerini olumlu yonde etkilemistir. 2010 yilinda blitce gelirleri, i¢ talepteki artisa
bagli olarak yiikselmis, faiz oranlarindaki diisiisle faiz giderleri azalmis ve faiz disi harcamalar gorece
sinirl diizeyde artmistir. Bu gelismeler sonucunda biitge performansi olumlu bir seyir izlemis ve 2009
yili sonunda yillik 440 milyon TL olan merkezi ydnetim faiz disi bitge fazlasi, 2010 yili sonunda 8,7
milyar TL'ye yiikselmistir. Merkezi yonetim biitce acidi ise 2009 yilinda 52,8 milyar TL tutarindayken,
2010 yiinda 39,6 milyar TL'ye gerilemistir. Boylece, 2009 yilinda milli gelirin % 5,5ine ulasan biitge
acigl, 2010 yilinda milli gelirin % 3,6'sina dismistiir. 2011 yilinin ilk dort aylik déneminde biitge
performansindaki iyilesme devam etmektedir. Bu doénemde artan vergi gelirleri ve faiz
harcamalarindaki gerileme bitge gelismelerine olumlu katkida bulunurken, faiz disi harcamalarin artig
hizinin yavasglamasi biitge performansindaki iyilesmeye destek vermistir. 2011 yili Ocak-Mart dénemine
iliskin bltce acidi gecen yilin ayni dénemine gore % 63,6 oraninda azalarak 4,1 milyar TL olmustur.
Faiz disi fazla ise gegen yilin ayni dénemine goére 2,7 kat artarak 9,8 milyar TL olarak gergeklesmistir.
Biitge gelirleri bir dnceki yilin ayni dénemine gére %?20,5 oraninda artarak 68,7 milyar TL olmustur.
Bitce giderleri ise sadece % 6,6 oraninda artarak 72,9 milyar TL olarak gergeklesmistir. Vergi gelirleri
gegen yilin ayni dénemine gére % 19,9 oraninda artarak 57,5 milyar TL olarak gergeklesmistir. Buna
karsin faiz harig biitce giderleri ise % 10,3 oraninda artarak 58,9 milyar TL olmustur.® Cari islemler

2 TUIK
3 Maliye Bakanligi, Makro Ekonomik Goriiniim Raporu, Nisan 2011
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aciginin arttgr bir ortamda, kamu harcamalarinin  kontrol altinda tutularak, kamu maliyesinde
gevsemeye gidilmemesinin finansal istikrar agisindan gerekli oldugu diistinilmektedir.

Ekonomide goriilen hizli toparlanma, belirsizliklerin azalmasi, faiz oranlarinda yasanan
diisiis ve kredi kullandirma kosullarinda goriilen iyilesme sonucunda firmalarin borglulugu
artmakla birlikte yurt disi kaynakh borglarin payr azalmaktadir. Firmalarin toplam finansal
borclari 2009 yilinda 6nemli bir dedisim gostermezken, 2010 yilinda kademeli olarak artmis, 2011 yili
Subat ayi itibariyla 461 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Firmalarin finansal borglarinin milli gelire
orani da 2010 yil sonunda bir 6nceki yilsonuna gore 2,9 puan artarak % 39,1'e yilikselmistir. 2011 yil
Subat ayi itibanyla firmalarin finansal borglarinin % 59'u yabanci para cinsinden olmakla birlikte,
yabanci para borglar agirlikli olarak uzun vadelidir. Ayni donemde yurt disi kaynakh kredilerin toplam
krediler igindeki payr % 29,2 olup, Tirk bankalarinin yurt ici ve yurt disi subeleri ile yurt disi
istiraklerince reel sektdre kullandirdiklar Tirkiye kaynakh kredilerin toplam krediler icindeki payr 2010
yili Eyliil ayina gore, 1,8 puan artarak % 79,8'e ulagmistir.

Firmalarin kredi kullanimlarinin yam sira satis gelirlerinin arttigi ve karhhk
performanslarinin giiclii seyrettigi gériilmektedir. IMKB'de islem goren firmalarin satis gelirleri
2011 yili Mart déneminde gecen yila gore % 25, faaliyet karlarn % 28 artarken, donem karlan % 13,1
azalmistir. Firmalarin artan satis gelirleri ve faaliyet karlarina ragmen kur farki giderlerindeki artisa
bagli olarak artan finansal giderler donem karindaki azalista etkili olmustur. Bu gelismeler sonucunda
2010 yih Mart doneminde % 3,72 olan 6zkaynak karlihdi, 2011 yili Mart déneminde yilinda % 2,95’e
gerilemistir. Firmalarin gerileyen 6zkaynak karliiinda 6zellikle kar marjindaki disis etkili olmustur.
Faaliyet kén disinda tutulan finansal giderlerdeki artis firmalarin kér marjlarini olumsuz etkilemistir.

Firmalarin yabana para varlik ve yiikiimliiliikkleri incelendiginde, yabanci para net acik
pozisyonunun arttig: ve kur riskinin firmalar icin 6nemini korudugu goriilmektedir. Kiresel
krizden sonra azalmaya baslayan reel sektoriin net agik pozisyonu, ekonomideki toparlanmayla birlikte
artmaya baslamistir. 2009 yilinda bir dnceki yila gére % 2,5 azalan yabanci para acik pozisyonu, 2011
yill Subat ayinda % 28,6 artarak 100,1 milyar ABD dolarina ulagsmistir. 2011 yili Subat ayinda yabanci
para varliklarin yikimlilUkleri karsilama orani ise 2010 yili son geyregdinden itibaren 1,6 puan azalarak
% 47'ye gerilemistir.

Hane halki yiikiimliliikleri icinde ihtiyagc kredileri ile konut kredilerinin pay1 artmaya
devam ederken, tasit kredilerinin payi sinirh bir artis, kredi kartlarinin payi ise diisiis
gostermistir. Hane halki yikimlillklerinin gelisimi tiirlerine gore incelendiginde, 2011 yili Mart ayi
itibartyla 2009 yili sonuna gére ihtiyac kredileri % 53, konut kredileri % 42, tasit kredileri % 43,6,
kredi kartlan ise % 18,4 artis gdstermektedir. Bu gelismeler sonucunda hane halki yikidmldlikleri
icinde ihtiyac kredileri, konut kredileri ve tasit kredilerinin payi artarken, kredi kartinin payi gerilemistir.
2010 ve 2011 yillarinda kredi karti bakiyeleri artisini siirdiirmekle birlikte, faize tabi bakiyelerin toplam
kredi karti bakiyelerine orani 2009 yili sonuna kiyasla gerilemistir.

4.3. Piyasalarda Son Durum

2011 Adustos ayl basi itibariyle, piyasalarda, ABD ekonomisinin ikinci dibe girebilecegine iliskin
endiselerle TCMB’den gelen siirpriz kararlar etkili olmustur. Bunlarla birlikte, italya ve Ispanya’nin 10
yillik tahvillerinin Alman tahvilleri ile arasindaki getiri farkinin agiimasi, bor¢ krizinin énimuzdeki
dénemde bu (ilkelerde daha sert hissedilecedi yoniindeki endiseleri gliclendirmektedir.

En 6nemli gelismelerden birisi, kredi derecelendirme kurulusu S&P'nin ABD’nin kredi notunu digirmesi
olmustur. S&P ABD’nin “AAA” olan kredi notunun “AA+"ya disirildigind, kredi notu goriniminiin
ise negatif izlemeye alindigini agiklanmistir.

Gelismis ekonomilerde ve Cin‘de son ddnemde biylimede goriilen yavaslama Adustos'ta yeniden
belirsizlik dalgasini, dolayisiyla uluslararasi piyasalardaki dalgalanmayi guglendirmis durumdadir.
Avrupa‘da yasanan borg sorunlarina ABD kaynakli endiselerin de eklenmesi, politika gdziimlerinde geg
kalinmasi ve yeterli adim atilmamasinin Amerika’'nin not dislsiine neden olmasi, G7 ve G20
ulkelerinde politika yapicilari yeniden koordineli bir care arayisina itmis gibi goriinmektedir.
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Temel olarak bakildiginda yilin ikinci yarisinda Amerikan ekonomisinin daha iyi bir performans
gostermesi olasiligi hala giicli olmakla beraber, bunun icin piyasalardaki satis ve panik havasinin
kontrol altina alinmasi gerektigi belirtiimektedir. G7 veya G20'den gelecek agiklamalarin bu nedenle
onemli olmasi beklenmektedir.

Yurticinde, yasanan gelismeler (izerine TCMB, gelismis Ulkelerdeki sorunlarin artmasi ve yurtiginde
iktisadi faaliyetteki yavaslamanin beklenenden daha sert olmasi halinde para politikasi araglarinin
genigletici ydnde kullanilabilecedinin sinyalini vermistir. TCMB, kiiresel ekonomiye iliskin giderek artan
sorunlarin yurtici iktisadi faaliyet tizerinde “durgunluda yol agma riskini” azaltmak amaciyla politika faiz
oranini beklenmedik bir sekilde 50 baz puan indirerek %5,75 diizeyine cektigini aciklamistir. Ayrica,
kisa vadeli faizlerde olusabilecek asadi yonli oynaklidi azaltmak amaciyla gecelik bor¢lanma faiz
oranini %1,50 seviyesinden %5 diizeyine ylkselttigini duyurmustur. Bunun yaninda, 5 Adustos'tan
itibaren gerek gordigu giinlerde piyasaya doéviz likiditesi saglamak amaciyla doviz satim ihalelerine
baglayacadini agiklamis, taraftan yabanci para cinsinden zorunlu karsilik oranlarinda da tiim vadeler
icin 0,5 puan indirim yapmistir.

Enflasyon verileri beklentilere kiyasla daha olumlu bir seyir izlemektedir. Temmuz 2011’de bir 6nceki
aya gére TUFE %0,41, UFE %0,03 gerilemistir. Piyasanin aylik enflasyon beklentisi TUFE’nin %0,07
diisecegi, UFE'nin ise %0,80 artacagi yoniinde iken, TUFE, aylik bazda Haziran 2011'de kaydettigi hizli
distsin ardindan Temmuz 2011'de gerilemis, yillik artis ise hafif ylkselis kaydederek %6,3
seviyesinde gerceklesmistir. Yillk UFE artisi da benzer bir seyir izleyerek %10,3%e yiikselmistir.
Temmuz 2011 itibariyle TUFE'deki gerilemenin beklentilerin {izerinde gerceklesmesinde, giyim ve
ayakkabi ile gida ve alkolsiiz icecekler grubundaki fiyat gelismeleri etkili olmustur.

Bu ortamda bir siredir Tirkiye'de sinyalini aldigimiz biylimeye odakll para politikasi tercihinin ise
Adustos ayinda TL'nin dederine istikrar kazandirma arayisi sirasinda sirpriz bir faiz indiriminin eslik
etmesiyle yeni bir boyut kazanmistir. Bu gelisme bize mevcut para politikasini enflasyon hedeflemesi
cercevesinde degerlendirmenin, dider bir deyisle mevcut beklentilerle hedefler arasindaki farki dikkate
alarak temkinli bir durus beklemenin yaniltici oldugunu gdstermistir. Oniimiizdeki déneme dair
goriinim degerlendirilirken, bunun dikkate alinmasi faydali olacaktir.

Ulkelerin gok uzun siire yiiksek cari acikla yasayamayacag, clinkii yiiksek cari acigin o ilkede déviz
arzi eksikligi yaratacadi, bu da zaman icinde o llkenin para biriminin deger kaybetmesine, dolayisiyla
cari dengeye ulasiimasina neden olacadi hipotezi, bu resme cari acigin finansmanini yani sermaye
hareketlerini de eklendiginde ve sermaye hareketlerinin cari agiktan daha giiclii oldugu zamanlarda bu
tezi curitmektedir. Bugln Tirkiye'de izlenen para politikasinin éziini de bu olusturmaktadir. Yiksek
cari acigi olan bir lilkede sermaye girisi glicli kalmaya devam ediyorsa faizleri yiikselterek ekonomiyi
sogutmak bir ¢6ziim olmaktan gok sorunu biyitebilir. Clink{ yiiksek faiz diinyanin icinde bulundugu
konjonktr itibariyla Glkeye sermaye girisini (daha ¢ok da portféy yatirimlari girisini) glclendirebilecek,
bu da para biriminde gereken diizeltmeyi geciktirecek (aksine dederlenmeyi giiclendirebilecek) Ve cari
aclk sorununu daha da biy(tebilecektir.

2009 krizine yuksek faiz ortaminda giren TCMB'nin kiiresel belirsizlikleri dikkate alarak olasi bir
sermaye hareketi oynakligina karsi benzer bir durumda kalmak istemedidi agikca goriilmektedir. 2010
sonundan bu yana uygulanan para politikasinin sermaye hareketlerinde bir kirilganlik yaratmamis
olmasi da (ki bunu da Tirkiye ekonomisinin yapisal giigli taraflari ve genel olarak gelismekte olan
Ulkelere olan ilgi ile agiklamak mimkiin) bu durusu desteklemektedir. Burada alinan en temel riskin ise
kura istikrar kazandirmak ve enflasyon goriinimiine iliskin oldugu disiinilmektedir. Bu ortamda
rezervlerin kullaniiyor olmasi kredi derecelendirme kuruluglarindan gelebilecek negatif bir tepki
olasiligini arttirmis olsa da, buna kisa vadeli borg stokunun distisiniin (6zellikle bankalarin) eslik
edebilecegi ve goriiniimii rahatlatabilecedi diisiiniilmektedir. Temel gliven unsurunun ise, enflasyonun
baz etkisinin destediyle gerilemesi, 6niimiizdeki iki ayda verilerin ekonomideki yavaglamay teyit etmesi
ve maliye politikasinda beklenen sikilastirmanin agiklanmasinin olacagi diisiinilmektedir.
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4.4. Sektorel Goriiniim

4.4.1.

2011 wyilinin  bagindan

Konut Piyasasi

itibaren Merkez Bankasi’'nin aldigi

onlemler

ile kredi

3 rP

genislemesinin

yavaslatiimasina yonelik tedbirler, konut kredisinde yasanan artis hizinin kesilmesine sebep olurken,
munzam karsilik oranlarinin artiriimasi ile birlikte kredi maliyetlerinin etkilendigi ve konut kredisi faiz
oranlarinda kademeli bir artisa sebep oldugu goriilmektedir. Kredi hacminin kisitlanmasina yonelik
tedbirler etkisini godstermeye baslarken, yilin ilk iki ceyreginde artis trendinde bir yavaslama

gozlenmistir.

- Konut Yapi Ruhsatlari: kiiresel krizin etkilerinin ortadan kalktigi 2010 yilinda, bllyiimenin en

¢ok hissedildigi alanlarin basinda gelen konut sektériinde alinan konut yapi ruhsat sayis
817.092 ile tiim zamanlarin rekorunu kirmistir. Ozellikle 2010 yili son ceyrek déneminde alinan
konut yapi ruhsatlarinda ciddi bir sigrama gerceklesmistir. 2011 ilk ¢eyrek ddéneminde alinan
konut yapi ruhsati ve yapi kullanma izin belgesi sayilari ise 2010 son ¢eyrek déneminin ¢ok
altinda kalmaktadir. Ikinci ceyrekte ise 130.171 ile kriz sonrasi en yiiksek seviyesine ulasmistir.

YAPI KULLANMA izIN BELGESI DAIRE

DONEMLER YAPI RUHSATI DAIRE SAYISI SAYISI
2009 Q1 134.666 111.693
2009 Q2 115.369 87.620
2009 Q3 88.892 97.832
2009 Q4 188.507 113.875
2010 Q1 132.520 73.795
2010 Q2 185.631 77.683
2010 Q3 157.910 89.368
2010 Q4 341.031 109.194
2011 Q1 91.911 94.167
2011 Q2 161.507 130.171

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU

Konut Kredileri: 2011 yili basindan itibaren Merkez Bankasi’nin aldigi dnlemler ile birlikte
kredi genislemesinin yavaslatiimasi hedeflenmistir. Yihn birinci c¢eyrek doéneminde konut
kredileri % 7, 10 Haziran itibariyle ise % 14,7 oraninda geniglemistir. Konut kredileri birinci
ceyrek sonunda 61,3 milyar TL, ikinci ceyrekte ise 65,7 milyar TL buyikligine ulagmistir.
Konut kredilerinin tiiketici kredileri icindeki payr hemen hemen ayni kalmistir. Kredi kullanimina
iliskin alinan dnlemlere ragmen konut kredilerinde hizli genisleme yilin ilk yarisinda devam etse
de Temmuz ve Adustos aylarinda konut kredisi kullanimi yavaslamistir. Bunun sebebi olarak
yaz aylarinda yasanan dalgalanmalar ve konut kredisi faizlerindeki artis kredi talebini olumsuz
etkilemistir.

Konut Kredileri ve Tiiketici Kredileri ile Toplam Krediler icindeki Payi

TUKETICI KREDILERI TOPLAM KREDILER

KONUT

.. L KONUT KONUT
DONEMLER ':,:}Eef\':.':: MILYAR TL KREDILERI % MILYAR TL KREDILERI %
PAY PAY
2009 Q1 38.9 82.4 47.23 366.2 10,6
2009 Q2 38.6 81.0 47.6 368.2 10,5
2009 Q3 39.5 84.9 46.5 373.7 10,6
2009 Q4 42.6 90.6 47.0 405.6 10,5
2010 Q1 45.0 95.8 47.0 431.8 10,3
2010 Q2 48.9 104.8 46.7 476.3 10,4
2010 Q3 51.7 112.7 459 510.4 10,1
2010 Q4 57.3 124.9 45.9 577.6 9,9
2011 Q1 61.3 134.4 45,6 603.1 10,2
2011 Q2 66.7 150.9 44.2 678.4 9.8
2011 Q3(*) 67.7 155.2 43.6 708.2 9.6

KAYNAK: BANKACILIK DUZENLEME VE DENETLEME KURUMU/ TURKIYE BANKALAR BiRLiGi

(*)2 Eyldl itibariyle

Ocak-Mart 2011 dénemi sonu itibariyle tiketici kredileri ve konut kredileri bakiyesi 133,2
milyar TL, kredi kullanan toplam kisi sayisi ise 12.152.944'tlir. Toplam Kkisi sayisi Ocak-Mart
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2010'a gore yiuzde 27 oraninda, bir dnceki ¢ aylik doneme gore ise ylizde 8 oraninda
artmistir. Tiketici kredisi ve konut kredileri bakiyesi ise bir dnceki yilin ayni donemine gore
ylzde 42, Ekim-Aralik 2010’a gére ise ylizde 9 oraninda biytumdustar.

Konut Kredi Talebi ve Kullanimi: Merkez Bankasi'nin Banka Kredileri Egilim Anketi'ne gore,
Ocak-Mart 2011 déneminde konut kredilerine olan talebin net % 62'den net % 17'ye geriledigi
gorilmektedir. 2009 yilinin son geyrek dénemi ile 2010 yilinin son ¢eyrek dénemi arasinda
gecen bes anket doneminde kredi talebinin azaldigini bildiren banka bulunmazken, bu
donemde bankalarin yilizde 15 kredi talebinin azaldigini belirtmistir. Kredi talebinin arttigini
bildiren bankalarin orani ise % 32 ile 2009 yilindan itibaren tim anket dénemleri icindeki en
disik seviyede gerceklesmistir. Kredi talebi Uzerindeki etkili faktorler incelendiginde; talebin
azalmasinda en etkili faktériin Konut Alimi Disindaki Tiiketim Harcamalarindaki artis oldugu
goriilmektedir. Konut Piyasasina Iliskin Beklentiler ile Tiiketici Giiveninin konut kredisi talebi
Uzerindeki olumlu etkisi azalirken, Bireysel Tasarruflarin talep (zerinde artirici ydénde etkisi
olmustur. Gelecek ceyrek donem icin bankalarin % 15'i talebin azalacagini, % 1'i ise artacagini
Ongdrmektedir

Konut Kredi Faizleri: 2011 yihinin birinci ve ikinci ceyrek donemlerinde konut kredisi faiz
oranlarl artis edilimine girmistir. Merkez Bankasi ve BDDK'nin kredi kullanimini yavaslatmak
igin aldigi 6nlemler nedeniyle bankalarin maliyetleri ylikselmistir. Buna bagli olarak bankalar da
kredi faizlerini artirmaktadir. Konut kredisi aylik ortalama faiz oranlarn ilk ceyrekte yilizde
0.95e, ikinci ceyrekte ylizde 1,0e yiikselirken, .lncii ceyrek sonunda ortalama aylk faiz
oranlari 1.14'e kadar yikselmistir. Kredi faizlerindeki artisin kademeli olarak stirmesi
beklenmektedir.

Konut Kredisi Aylik Faiz Oranlari(Yiizde)

DONEMLER MINIMUM ORTALAMA MAKSIMUM
2009 Q1 1.49 1.64 1.84
2009 Q2 1.29 1.48 1.79
2009 Q3 0.58 0.96 1.25
2009 Q4 0.85 0.96 1.11
2010 Q1 0.67 0.94 1.08
2010 Q2 0.59 0.92 1.08
2010 Q3 0.59 0.90 1.07
2010 Q4 0.56 0.90 1.10
2011 Q1 0.72 0.95 1.19
2011 Q2 0.80 1.00 1.29
2011 Q3 1.04 1.14 1.49

KAYNAK: DEVLET PLANLAMA TESKIiLATI
Konut Kredi Vadeleri: Kullanilan konut kredi vadelerinde uzama slrmektedir. Faiz
oranlarinin gerilemesi ile birlikte 5 yildan uzun vadeli kredilere talep artmaktadir. Yilin Gglinci
ceyredinde 10 yil vadeli kredilerin payinda 6nemli bir artis oldugu goérilmektedir. Daha uzun
vadeli kredi kullaniminda daha ¢ok 5-10 yil vadeli kredilerin payi genislerken, lgincl ceyrek
icinde 10-15 yil vadeli kredilerin payi ylzde 14.4'den ylizde 18.2'ye yiukselmistir. 4-5 yil ve 6-
10 yil vadeli kredilerin payinda ise sinirll gerilemeler yasanmistir. Konut kredisi kullaniminda
vadelerin daha da uzuyor olmasi olumlu bir gelismedir.

Konut Kredilerinin Vade Dagilimi( Yiizde Pay)
(Turk Lirasi Kullandirilan Krediler)

. 1-12 13-36 37-60 241
DONEMLER AY AY AY 61-120 AY 121-180 AY 181-240 AY AY+
2009 Q1 0.2 5.9 23.6 50.7 17.0 1.9 0.7
2009 Q2 0.4 5.8 23.2 51.0 17.1 1.8 0.7
2009 Q3 0.4 6.2 25.0 49.8 16.4 16 0.7
2009 Q4 0.4 6.8 28.3 48.4 143 1.2 0.6
2010 Q1 0.4 6.7 28.5 48.9 13.9 1.0 0.6
2010 Q2 0.3 6.3 28.2 49.9 14.0 0.9 0.4
2010 Q3 0.3 6.0 27.6 50.7 14.2 0.8 0.4
2010 Q4 0.2 5.7 26.6 526 14.0 0.6 0.3
2011 Q1 0.2 5.4 25.8 53.6 13.9 0.5 0.6
2011 Q2 0.1 4.9 24.6 55.0 14.4 0.5 0.6
2011 Q3() 0.1 43 2.4 53.8 182 0.5 0.7

KAYNAK: TC. MERKEZ BANKASI

(*)9 Eyldil itibariyle
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- Takipteki Konut Kredileri: Krizi takip eden dénemde ekonomide yasanan canlanma,
sektoriin kredi hacminde yiiksek oranh artislar seklinde kendini gosterirken, takipteki alacaklar
tutarindaki ve takibe doniisim oranlarindaki artislarin da 2010 yili basindan itibaren yerini
disus edilimine biraktigi ve bu edilimin 2011 yilinda da devam ettigi gdzlenmektedir. 2009 son
geyreginde 962 milyon TL olan takipteki konut kredileri 2010 yili genelinde gerilemistir. 2011
yili ikinci ceyreginde takipteki konut kredileri 739 milyon TL'ye inmistir. Ayni dénem itibariyle
takipteki konut kredilerinin kullandirlan konut kredileri icindeki payr % 1,15’ kadar

gerilemistir.
Takipteki Konut Kredileri
KONUT KREDILERI TAKIPTEKI KONUT KREDILERI TAKIPTEKI KONUT KREDILERI
DONEMLER MILYON TL MILYON TL %PAY
2009 Q1 38.944 685 1.75
2009 Q2 39.226 755 1.92
2009 Q3 40.458 876 2.16
2009 Q4 43.461 912 2.10
2010 Q1 46,172 861 1.86
2010 Q2 49,972 872 1.74
2010 Q3 52.856 875 1.65
2010 Q4 58.252 816 1.40
2011 Q1 62.484 753 1.21
2011 Q2 69.191 718 1.04
2011 Q3(*) 70.142 718 1.02

KAYNAK: BANKACILIK DUZENLEME VE DENETLEME KURUMU
(*)1 Temmuz itibariyle

- Konut Satislari ve Konut Satin alma Egilimi: Konut satislari 2010 yilini beklentilerin
altinda kapatmistir. 2010 yilinda 4 geyrek boyunca konut satislari 100 binin altinda kalmis,
ayrica kriz senesi olan 2009 yili geyrek ddnemlerinin de altinda gergeklesmistir. Turkiye
Istatistik Kurumunun acikladig verilere gére, 2010 yilinin ilk ceyredinde 85 bin 857 adet, son
ceyregdinde ise 97 bin 517 adet konut satigi gergeklesirken, 2011 yilinin ilk ceyredinde toplam
91 bin 71 adet konut el degistirmistir. Konut satis adetlerine bakildijinda, konut kredileri
piyasasl Istanbul, Ankara, Izmir basta olmak (izere 7-8 ilde yogunlasmaktadir. Konut satiglari,
Ocak-Mart déneminde, bir énceki déneme gére, Istanbul'da % 10,2 azalarak 18 bin 768'e,
Ankara'da % 1,7 gerileyerek 15 bin 705'e, izmir'de % 5,18 azalarak 5 bin 28'e diismiistiir.

Konut Satislar Adet

DONEMLER TURKIYE GENELI ISTANBUL UC BUYUK iL DiGER iLLER
2009 Q1 108.861 26.091 55.068 53.793
2009 Q2 194.743 56.909 102.988 91.755
2009 Q3 111.913 22.896 52.464 59.449
2009 Q4 116.229 25.254 55.687 60.542
2010 Q1 85.857 18.994 40.380 45.477
2010 Q2 90.270 21.485 42.313 47.957
2010 Q3 83.697 16.320 34.754 48.643
2010 Q4 97.517 20.922 42.202 55.315
2011 Q1 91.071 18.768 39.501 51.570

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTiK KURUMU

Tiiketicilerin konut satin alma egilimi 2011 yihnda c¢ok kuvvetli seyretmektedir.
Merkez Bankasinin gergeklestirdidi tiiketici giiven endeksi iginde yer alan tiiketicilerin konut
satin alma egilimi 10.42 puan ile kriz sonrasi en yliksek seviyesine cikmistir. 2010 yilsonunu
7.46 puandan kapatan egilim, yilin ilk geyredinde yaklagik lic puan arttirmis, ancak ikinci
geyredinde 9.47 puan ile geriledigi gézlenmistir. Yilin Uglincli ceyredinde Adustos ayi itibariyle
tiketicilerin konut satin alma egiliminde yeniden bir artis yasanmaktadir.
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Tiiketicilerin Konut Satin Alma ya da insa Ettirme Egilimi

DONEMLER

2009 Q1
2009 Q2
2009 Q3
2009 Q4
2010 Q1
2010 Q2
2010 Q3
2010 Q4
2011 Q1
2011 Q2

2011 Q3(*)

3 rP

TUKETICILERIN KONUT
SATIN ALMA EGILIMI

7.54
9.32
7.07
7.99
9.30
8.31
8.98
7.46
10.42
9.47
10.30

KAYNAK: TC. MERKEZ BANKASI
(*)1Agustos itibariyle
Tirkiye genelinde mevcut konutlarin satis fiyatlarinda sinirli ve istikrarli artis egilimi
surmektedir. Tirkiye genelinde konut fiyatlari endeksi 2009 yiimi 91,1 puan seviyesinden
kapattiktan sonra 2010 sonunda 93,5 puana ulasmistir. 2011 yil ilk geyrek itibari ile mevcut

konut fiyatlan endeksi 95,2 puana yiikselirken, 2011 ikinci geyrekte 97,7 puana yikselmistir.
Sinirl ve istikrarll konut fiyati artiglar Gg biylk ilde de yasanmaktadir.

Konut Satis Fiyatlar Endeksi 2007 = 100
TURKIYE

DONEMLER
2009 Q1
2009 Q2
2009 Q3
2009 Q4
2010 Q1
2010 Q2
2010 Q3
2010 Q4
2011 Q1
2011 Q2

2011 Q3(*)

SvP_11_PERAGYO_01

85.3
88.7
90.8
91.1
92.0
92.1
92.6
93.5
95.2
95.7
97.2

ISTANBUL
83.4
85.8
87.5
88.4
89.9
91.2
91.3
93.3
95.6
95.6
97.5

ANKARA

82.6
86.8
88.1
88.2
89.1
89.2
89.4
90.3
93.8
93.8
95.3

KAYNAK: GARANTI MORTGAGE REIDIN EMLAK ENDEKS
(*)1 Temmuz itibariyle

izMiR
89.2
97.0
99.9
100.8
100.2
96.7
96.8
97.5
97.7
97.7
98.6
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4.5. Gayrimenkuliin Bulundugu Bodlgenin Analizi Ve Kullanilan
Veriler®

DENizLi; Tirkiye'de Ege Bélgesi'nin giineyinde bulunmaktadir. Anadolu Yarimadasi'nin giineybati,
Ege Bolgesi'nin glineydogusunda yer almaktadir. Ege ve Akdeniz Bolgeleri arasinda bir gegit
durumundadir. Denizli li'nin her iki bélge lizerinde de topraklari vardir. Denizli ili 28° 38' - 30° 05'
dogu meridyenleri (dogu ug noktasi; Civril ilcesi Gimissu - Gokgol Koyu Dinar sinirinda Efekli Tepe,
bati u¢ Aydin, Manisa; giineyde Mugla; kuzeyde Usak illeri ile komsudur.) Y{zolcimi 11.692 kmz2,
denizden ylkseltisi ise 428m'dir.

Aydin‘a 125,-km, Mugla'ya 153,-km, Afyon‘a 219,-km, Izmir'e 231,-km, Antalya’ya 238,-km, Konya'ya
415,-km, Ankara'ya 476,-km ve Istanbul’a 632,-km mesafede yer almaktadir.

Denizli ili Ege Bolgesinde olmasina ragmen, Ege Bolgesinin iklimi tamamen goérilmez. Kiyi
kesimlerinden i¢ bolgelere gegit yerinde oldujundan az da olsa i¢ bolgelerin iklimi hissedilir. Kiglar 1lik
ve yadisl gegmektedir.

Denizli ilinin ekonomisi tarima dayanmasina ragmen,
son 15 vyildir sanayi sektdriinde onemli atiimlar
gergeklestirilmistir. Denizli ekonomisine ydn veren
sanayi sektoriiniin basinda tekstil sektéri yer alir.
Etkin tekstil sanayi sektorlerini; girgir, iplik, dokuma,
konfeksiyon, boya-apre ve deri olarak siralamak
mumkanddir.

eeeeee

eeeee Denizli niifus bakimindan Ege bdlgesinin izmir'den

eeeee

e SONFa en biiylik kentidir. Turkiye'nin ise en biylik ve
***** en gelismis on alti sehrinden biridir.

Il merkezi
= llge merkezi
= Bucak merkezi

T o, Denizli 1li, Deprem Haritasina gére, 1inci derece
e deprem bélgesinde kalmaktadir.
=== Demiryolu

Nehirw I
— llge simin

—_— s
DEPREM ARASTIRMA DAIRESI ANKARA 0 5 Km
__]

2010 yih Adrese Dayall Nufus Kayit Sistemi (ADNKS) nifus sayimi sonuglarina gore Denizli Merkez
Tlgesi'nin niifusu asadidaki tabloda gosterilmistir.

il/Ilce Merkezleri Belde/Kdyler Toplam
Toplam Erkek Kadin Toplam Erkek Kadin Toplam Erkek Kadin
Merkez 498.643 248.498 250.145 28.974 14.623 14.617 527.617 263.121 264.496
Denizli 641.093 319.203 321.890 290.730 144.901 145.829 931.823 464.104 467.719

! Bélge analizi ile ilgili bilgiler icin Ilgili Belediye Bagkanlig, Valilik WEB sayfalarindan faydalanilmistir.
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5. DEéEI_(LEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BILGILER ve
ANALIZLER

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

5.1.1. Gayrimenkulin Yeri / Konumu ve Tanimi,

Dederleme konusu gayrimenkul, Denizli ili, Merkez Ilgesi, Simer Mahallesi, M22A22B2A/2D-
M22A22B1B/1C Pafta, 6224 Ada, 1 parsel numarasinda kayitl, 34.421,00 m? yiizélgiimlii arsa vasifl
tasinmazdr.

» - : .‘
: ! Y, e
W DEGERLEMEYE :
4 GAYRIMENK
A %%
e

.

2 DENIZLI-MUGLA
: KARAYOLU

(EK: 1: Gayrimenkule Ait Fotograflar)

Degerleme konusu gayrimenkul; Denizli Merkez Belediyesi sinirlari icerisinde, Siimer Mahallesi'nde
gergeklestirilen, Konut-Hastane-Otel ve AVM'den olusan, karma kullanimli Simerpark Projesi‘nin
konut bilesenidir. Denizli'nin ana ulasim akslarindan Izmir-Denizli Karayolu'nun dogusunda, ulasim
acisindan gliclii bir noktada yer alan tasinmaz ayni zamanda ana yoldan yiiksek gortnirliige sahiptir.
Yakin gevresinde, Denizli Otogari, TCDD istasyonu, Kiiglik Sanayi Sitesi ve Siimerpark Korusu gibi
kentsel dlgekte islev alanlar yer almaktadir. Orta ve alt gelir grubunun barindigi bélgede niteliksiz
konut alanlar ve isyerleri yogundur.

Gayrimenkullerin bazi 6énemli noktalara kus ucusu uzakliklar asagidaki tabloda sunulmustur;

Denizli-Izmir Karayolu : ~0,20km. Yenisehir Mahallesi : ~5,6km.
Otogar : ~0,50km. Camlik : ~4,5km.
Havaalani : ~60,-km. Denizli Merkez : ~1,4km.
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5.1.2. Gayrimenkuliin Tanimi ve Yapisal Ozellikleri,

Dederleme konusu tasinmaz, Denizli 1li,
Merkez ilce, Siimer Mahallesi, 2482. Sokak'ta
yer alan, 6224 ada, 1 numarali parseldir. S6z
konusu parsel kismen diz, kismen ise
topografik bir yapiya sahip olup, trapeze yakin
bir geometrik sekle sahiptir.

Parsel Uzerinde A5 ve A6 olmak Uzere iki blok
ingaatl mevcuttur.

» A5 Blok; Bodrum+Zemin+15 katin
kolon betonlari dokilmustir. 10'uncu
kata kadar ara ve dis duvarlan
ordlmistir. 8. Kata kadar da alg
sivasl bitmis durumdadir.

> A6 Blok; Bodrum+Zemin+14'Uncl
kata kadar betonarme karkasi tamamlanmistir. Duvarlari, algi sivalar 3. Kata kadar bitirilmistir.

> Projenin 154 daire ve 2 bloktan olusan ilk etabin tamamlanma yuzdesi; (EK:7: Teknik
Universiteler ile Meslek Odalarinin ortaklasa hazirladiklari Yapi Gerceklesme Yiizdeleri Tablosu)

- A5 Blok igin %32,75,
- A6 Blok igin %31,46,
oranindadir.
8 Blok icin tamamlanma orani ise asagida ki tabloda hesaplanmistir.

A-5 ve A-6 Bloklarin Toplam Gergeklesme Yiizdesi,% 64,21

Proje (8 Bloktaki ) Gerceklesme Yiizdesi,% 8,03

Parsel Uzerinde, 25.02.2011 onayll mimari projeye gdre; bodrum + zemin + 15 normal kat olmak
lzere, toplam 17'ser kattan olusan A ve B Blok yer almaktadir. Belediye tarafindan tasdik olunan
mimari projede belirtilen A ve B Bloklarin, avan projeye gore A6 ve A5 numarall bloklara denk geldigi
ve proje biitiiniinde 8 adet konut blojunun yani sira sosyal tesis alani, cocuk oyun alanlari mevcut
oldugu anlasiimaktadir. Proje biitiiniinde, A bloklarin her birinde 77 adet, B bloklarin her birinde ise 73
adet daire olmak Uzere, toplam 608 adet daire bulunmaktadir.

Avan Projeye gore; A ve B bloklar bazinda alan hesaplamalari asagida ki tabloda sunulmustur;

A BLOK
Bulundugu Kat Emsale Dahil insaat Alan,m? Toplam Briit Insaat Alani,m?
Bodrum Kat - 668,98
Zemin Kat 530,98 666,07
1. Kat 578,28 610,51
2. Kat 634,32 664,02
3. Kat 613,33 662,45
4. Kat 613,33 662,45
5. Kat 613,33 662,45
6. Kat 613,33 662,45
7. Kat 613,33 662,45
8. Kat 613,33 662,45
9. Kat 613,33 662,45
10. Kat 613,33 662,45
11. Kat 613,33 662,45
12. Kat 613,33 662,45
13. Kat 613,33 662,45
14. Kat 613,33 662,45
15. Kat 559,93 662,45
Cati Arasi Kat 13,12 344,18
Toplam 9.676,59 11.565,61
A1+A2+A3+A4+A5+A6 58.059,54 69.393,66
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B BLOK

Bulundugu Kat Emsale Dahil Ingaat Alan,m? Toplam Briit Ingaat Alani,m?
Bodrum Kat - 2.469,17
Zemin Kat 606,20 823,19
1. Kat 665,78 756,03
2. Kat 754,68 847,49
3. Kat 754,68 805,82
4. Kat 705,52 801,06
5. Kat 747,19 842,73
6. Kat 705,52 801,06
7. Kat 705,52 801,06
8. Kat 747,19 842,73
9. Kat 705,52 801,06
10. Kat 705,52 801,06
11. Kat 747,19 842,73
12. Kat 705,52 801,06
13. Kat 691,54 812,75
14. Kat 722,04 777,60
15. Kat 655,66 777,60
16. Kat 551,19 715,78
17. Kat 397,10 600,59
Toplam 12.273,49 16.720,53
B1+B2 24.546,97 33.441,06
GENEL TOPLAM 82.606,51 102.834,72
Buna gore;

-A Bloklarin toplam briit insaat alani 69.393,66m?, emsale dahil insaat alani ise 58.059,54m?,
-B Bloklarin toplam brit insaat alani 33.441,06m?, emsale dahil ingaat alani ise 24.546,97m?,
-Toplam briit insaat alan1 102.834,72m?, emsale dahil alan ise 82.606,51m?dir.

Ayrica avan projeye gore; dinlenme ve spor salonundan olusan 1 adet sosyal tesis alani mevcut
olup, briit insaat alan1 656,63m?, emsale dahil insaat alani ise 593,74m?dir.

5.1.3. Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Tapu Bilgileri,

ili : Denizli
ilgesi : Merkez
Mahallesi : Siimer

M22A22B2A/2D
Pafta No. M22A22B1B/1C
Ada No. : 6224
Parsel No. : 1
Niteligi : Arsa
Yiizélgiimii,m? : 34.421,00
iktisap Tarihi/Yevmiye No. : 12.06.2008/11630
Cilt/Sayfa No. : 42/4149
Malik : PERA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
Hisse Orani : Tam

(EK: 2: Gayrimenkule Ait Tapu Belgesi)
5.2. Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Yasal Siirec Analizi

21.11.2011 tarihi itibari ile Denizli Tapu Sicil Mudirligi ve Denizli Belediyesi'nde yapilan inceleme ve
alinan yazili tapu takyidat bilgileri asagida sunulmustur.

5.2.1. Gayrimenkuliin Son Uc Yl icerisinde Konu Oldugu Alim-Satim Islemleri,

S6z konusu taginmazin tamami Kentsel Gayrimenkul Yatirnm Danigsmanlik Planlama A.S. adina
kayith iken 12.06.2008 tarih ve 11630 yevmiye numarasi ile Pera Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi
A.S. adina Tiizel Kisiliklerin Unvan Degisikligi isleminden tescil edilmistir.

5.2.2. Gayrimenkule Ait Takyidat Incelemeleri,

ipotek Hanesi . Asya Katilm Bankasi A.S. lehine 26.800.000,-TL bedelli, %24 faiz oranl, 1. Dereceden, F.B.K.
P ' muddetle ipotek tesis edilmistir. (15.04.2008/7684)

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

- Denizli ili, Merkez ilgesi, 2. Bolge, Simer Mahallesi, Dolapalti Mevkii, 71 pafta, 612 ada, 7
no.lu parselde kayitl, 148.957,-m? yiizdlciimiine sahip, “Bahceli Siimerbank Fabrikasi ve
Mistemilati” vasifli gayrimenkul;

o 04.05.2007 tarih ve 8241 yevmiye numarasi ile imar uygulamasi gérms;

o Imar uygulamasi sirrasinda 46.984,-m”lik alan D.O.P (Diizenleme Ortaklik Payr)
kesintisine ugramis,

o Kesintiden sonar kalan 101.973,-m? net parsel alani; 6223 ada 2 no.lu parsel, 6224
ada 1 no.lu parsel, 6225 ada 1 no.lu parsel, 6226 ada 1 no.lu parsel, 6227 ada 1
no.lu parsel ve 6228 ada 1 no.lu parsel olarak tescil edilmistir.

Dederleme konusu gayrimenkul, 09.01.2007 tasdik tarihli ve 54 sayilli meclis kararinca
onaylanan 1/1.000 &lcekli Uygulama Imar Plani'na gére “Konut Alam”nda kalmakta olup,
yapllasma kosullari asagidaki gibidir.

o KAKS(Emsal): 2,40

o Hpmax: Serbest

o On bahge mesafesi: 5,-m.

o “Konut Alani” lejantina sahip parselde ortak miilkiyet alanlarinda yapilacak peyzaj,
oyun alanlar, dinlenme alanlari, agik ve kapali spor alanlari igin konut emsal alanina
E:0,03 ilave edilecektir. Bahge cekme mesafeleri icinde kalmak sartiyla zemin altinda
kapal otopark alanlari diizenlenebilir.

Yapi Ruhsati ve Mimari Proje: S6z konusu gayrimenkule ait, 29.04.2011/930-41 tarih ve numarali
11.565,61m?* kapali alanli, A Blok(A6) icin ve 29.04.2011/930-42 tarih ve numaral 11.565,61m?> kapali

alanli, B Blok(A5) icin alinmis Yapi Ruhsatlari bulunmaktadir. Gayrimenkule ait, 25.02.2011 mimari
projesi incelenmistir.”

(EK: 4: Gayrimenkule Ait imar Durum Paftasi ve Plan Notlari)
(EK: 5: Gayrimenkule Ait Yapi Ruhsatr)

5.2.4. Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri

Degerleme konusu gayrimenkul {izerinde yap! denetimine tabi tamamlanmis yapi mevcut degildir.

> Belediye tarafindan tasdik olunan mimari projede belirtilen A ve B Bloklarin, avan projeye gére A6 ve A5 numarall bloklara
denk geldigi anlagilmaktadir.
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6. DEGERLEME CALISMALARI

6.1. Degerleme Islemini Olumsuz Yonde Etkileyen Veya Sinirlayan
Faktorler

Dederleme konusu gayrimenkul ile ilgili dederleme islemini olumsuz ydnde etkileyen veya sinirlayan
herhangi bir faktor bulunmamaktadir.

6.2. Gayrimenkuliin Teknik Ozellikleri ve Degerlemede Baz Alinan
Veriler

Dederleme konusu gayrimenkule ait teknik ozellikler ve dederleme calismasinda baz alinan verilere
Rapor‘un 5.1.2'nci bélimiinde detayl olarak yer verilmistir.

6.3. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler ve Varsayimlar

Raporun 3.5'inci bélimiinde, ana hatlariyla belirtilen analiz ve dederleme yodntemlerinden, Rapor'a
konu olan gayrimenkuliin 6zellikleri dikkate alinmak suretiyle kullanilabilir olanlar tercih edilerek
dederleme calismalari gergeklestirilmistir.

Piyasa (Emsal Deger) Yaklasimi cercevesinde, dederleme konusu parseller ile benzer nitelikli
piyasada satilik olan ya da yakin zamanda alim — satima konu olmus emsal arastirmalarina arsa
degeri tespiti amaciyla yer verilmistir. Gayrimenkuliin 6zel durumu sebebiyle (~%8 tamamlanma
seviyesinde olmasi) bolgede benzer nitelikli emsal tespit edilememis oldugundan, mevcut durum
(parsel + %8 yap! tamamlanma orani) dederinin tespiti amaciyla Piyasa (Emsal Deger) Yaklasimi
kullanilamamustir.

Ayristirma Yontemi (Piyasa/Maliyet Yaklasimi) cercevesinde, Piyasa Yaklasimi (Emsal Deder) ile
elde edilen arsa degerine, Maliyet Yaklasimi ile dederleme konusu parselin izerinde yer alan yapinin
mevcut durumu (tamamlanma orani) ve yapilasma o6zellikleri dikkate alinarak hesaplanan
ingaat maliyetleri ilave edilmek suretiyle gayrimenkuliin toplam degerine ulasiimigtir.

Alternatif karsilastirma yontemi olarak, Piyasa Yaklasimi yontemi ile bulunan toplam dederinin teyit
edilmesi ve aykirilik teskil etmedidinin belirlenmesi amacina yonelik olarak Gelirlerin
Kapitalizasyonu — Indirgenmis Nakit Akimi Analizi calismasina yer verilmistir. Gelirlerin
Kapitalizasyonu — Indirgenmis Nakit Akimi Analizi cercevesinde, dederleme konusu parselin imar
durumu ve avan projesi dogrultusunda; Konut imarina uygun olarak Konut kullanim fonksiyonlu proje
gelistirilmis olup,
a) Proje gelirinin tespiti icin Piyasa Yaklasimi cercevesinde satilik konut emsalleri arastinlarak
projenin olasi satis gelirleri hesaplanmis,
b) Projenin yatinm maliyeti hesaplamalari icin Maliyet Yaklasimi c¢ercevesinde 56 Seri No.lu
Emlak Vergisi Kanunu Genel Tebligi Eki olan 2011 yili icin binalarin metrekare normal insaat
maliyet bedellerini gdsterir cetvel esas alinmistir.

Sonug olarak, Gelirlerin Kapitalizasyonu-INA Analizi cercevesinde, projenin yatinm maliyeti belirlenmis,
tamamlanma ylizdeleri dikkate alinarak belirlenen gerekli yatirim tutar hesaplanmistir.

Piyasa Yaklasimi yéntemi ile elde edilen verilere ve yapilan varsayimlara dayal olarak belirlenen proje
gelirlerinin net bu glinkii dederinden, gerekli yatirnm tutan (gelistirme maliyeti) disiiimek
suretiyle degerleme konusu gayrimenkuliin arsa+ mevcut yapi degeri hesaplanmistir.

6.4. Ayristirma Metodu (Piyasa/Maliyet Yaklasimi)

Ayristirma Metodu, dederleme konusu gayrimenkuliin Arsa Degeri ile Yapi Degerinin ayri ayri
yontemlerle hesaplanarak toplanmasi ile gayrimenkuliin degerinin bulunmasi islemidir.

e Soz konusu parselin dederi, konu tasinmazin yakin gevresinde bulunan, ayni ya da benzer imar
durumlarina sahip olan arsalarin Emsal arastirma yontemi kullanilarak Piyasa Degeri
Yaklasimi ile bulunmaktadir.

e Yapinin ozellikleri ve tamamlanma vyiizdeleri dikkate alinarak Maliyet Analizi
Yaklasimi ile Mevcut Yapi Degerine ulasiimaktadir.
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e Bu iki farklh yontemle elde edilen dederlerin toplanmasi ile de dederlemesi yapilan
gayrimenkuliin toplam degerine ulagiimaktadir.

6.4.1. Piyasa Dederi Yaklasimi ile Arsa Dederinin Belirlenmesi,

Dederleme konusu gayrimenkuliin konumu ve imar durumu dikkate alinarak, yakin zamanda alim -
satima konu olmus / fiili dederleme tarihi itibari ile piyasada satilik arsa emsalleri arastiriimis olup,
yapllan arastirmalarin degerlendirmeleri asadida sunulmustur;

- Ankara Bulvari ve Denizli-Iizmir Yolu'nun olusturduu ve dederleme konusu tasinmazin da
bulundugu lcgen bodlgenin, kentsel doénisim alani sinirlarinda yer aldi§i, bu sebeple arsa satis
bedellerinde son yillarda artis yasandigi,
- Denizli- izmir aksinin yeni cazibe merkezi oldudu,
- Bolgede bliyiik metrajli arsa arzinin kisith oldugu,
- Dederleme konusu gayrimenkuliin yakin cevresinde yer alan tasinmazlarin, yapilasma haklari,
konum ve cephe kriterlerine gére birim deklare satis bedellerinin degiskenlik gosterdidi,
o Izmir-Denizli Karayolu'na yaklastikca arsa (m?) birim satis bedellerinin arttig,
o Bolgede yer alan konut imarli arsalarin (m?) birim satis bedellerinin 340,-TL ila 435,-
TL aralidinda yer aldidi,
o E:1,75 yapilasma hakkina sahip, Ucler Mahallesi'nde konumlu 5.280,-m? yiizélgiimlii
arsanin m? bedelinin 426,-TL oldugu,
o E:1,50 yapilasma hakkina sahip, Siimer Mahallesi'nde konumlu, 236,-m? yiizélgimli
arsanin 340,-TL/m? bedelden satisa sunuldugu,
o TAKS:0,50 vyapilasma hakkina sahip, Siimer Mahallesinde konumlu, 264,-m?
yiizélglimlii arsanin 435,-TL/m? bedelden satisa sunuldugu,
tespitleri yapiimigtir.

Degerleme konusu gayrimenkule emsal alinan parsellerin farkh yapilasma haklarina sahip
olmalan sebebiyle, “n’ yapilasma hakkina gére parsel dederi “ hesaplanmis ve emsal
fiyatlar, dederleme konusu gayrimenkuliin 2.40 olan yapilasma hakki dikkate alinarak agagidaki
sekilde diizeltilmistir.

2,40 Yapilasma Hakkina
Gore Diizeltilmis Parsel

m? Basina insaat Hakki

Emsal Deger, m?/TL Emsal Yapilasma Hakki

Degeri, TL Degeri, TL
426 1,75 243,43 584
340 1,50 226,67 544
Diizeltilmis Parsel Degeri, TL 564

Emsal parsellerin m? birim bedellerinin yapilasma haklari dogrultusunda diizeltiimesi yoluyla elde edilen
564,TL/m? parsel degerinin, degerleme konusu gayrimenkuliin;

- Ulagilabilirlik agisindan gtigli bir konumda yer almasi,

- Gordlebilirligin yiiksek olmasi,

- Merkeze yakin konumu,

- Buyilk metraji ve {izerinde sosyal alanlari da iceren proje gelistiriimekte oldugu,
gibi dederini pozitif etkileyen kriterler isifinda 600,-TL/m2 birim dederin degerleme calismalarina
esas alinmasinin uygun oldugu kanaatine variimistir.

Bu birim rayic deger esas alinarak hesaplanan toplam arsa rayic dederi asagidaki tabloda sunulmustur.

PiYASA YAKLASIMI/PARSEL DEGERI

Arsa Alani, m? 34.421,00
m? Degeri, TL 600
Toplam Arsa Degeri, TL 20.652.600
ABD $/TL 1,8597
Toplam Arsa Degeri, ABD $ 11.105.340

Sonug olarak; Piyasa (Emsal Deder) Yaklasimi cercevesinde, dederleme konusu 6224 ada/1 no’lu
parsel dedgeri 20.652.600,-TL (dederleme tarihi itibariyle 11.105.340,-ABD $) olarak
hesaplanmistir.
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6.4.2. Maliyet Yaklasimi ile Mevcut Yapi Dederi ve Gerekli Tamamlama Maliyetinin Tespiti,
Mevcut yapi degerinin belirlenmesi amaciyla;

- Oncelikle Gayrimenkul projesinin toplam yapi degeri ( tamamlanmis olmasi halindeki degeri)
belirlenmis,

- Rapor’un 5.1.2'inci bélimiinde belirtilen tamamlanma ytlizdesi dikkate alinarak mevcut yapi
degeri hesaplanmistir.

I.  Gayrimenkuliin Toplam Yapim Maliyeti;

Rapor’un 5.1.2 Gayrimenkuliin Tanimi ve Yapisal Ozellikleri bélimiinde detaylari verildigi (izere, parsel
lizerinde toplam 8 adet konut blogundan olusan Konut projesi gelistirilecektir.

Tesisin tamamlanmis olmasi durumundaki toplam degerinin tespiti amaciyla asadidaki esaslara bagli
olarak gayrimenkuliin yapim maliyeti hesaplanmistir.

- Konut Alani Yapi Maliyeti, 56 Seri No.lu Emlak Vergisi Kanunu Genel Tebligi Eki olan, 2011
Yili Binalarin Metrekare Insaat Maliyet Bedellerini Gosterir Cetvele gére, Mesken Binalari icin
1. sinif insaat birim maliyeti olan 956,30 TL/m? esas alinmis, ancak TUIK tarafindan
aciklanan 2011 yil Gglinct donem, bir énceki yilin son dénemine gdre ingaat malzemeleri ve
iscilik endeksi artis oraninda (%12,76) eskale edilerek hesaplamalara dahil edilmistir.

- Otopark yapi maliyeti ise, 56 Seri No.lu Emlak Vergisi Kanunu Genel Tebligi Eki olan, 2011
Yili Binalarin Metrekare insaat Maliyet Bedellerini Gosterir Cetvele gére, Yeralti Garajlari igin
2. sinif insaat birim maliyeti olan 512,33 TL/m? esas alinmis, ancak TUIK tarafindan
aciklanan 2011 yil Gglincl dénem, bir dnceki yilin son donemine goére insaat malzemeleri ve
iscilik endeksi artis oraninda (%12,76) eskale edilerek hesaplamalara dahil edilmistir.

- Sosyal Tesis yapi maliyeti ise, 56 Seri No.lu Emlak Vergisi Kanunu Genel Tebligi Eki olan,
2011 Yil Binalarin Metrekare Insaat Maliyet Bedellerini Gésterir Cetvele gére, Sosyal Binalar
icin 1. Sinif ingaat birim maliyeti olan 534,96 TL/m? esas alinmis, ancak TUIK tarafindan
aciklanan 2011 yil Gglincl dénem, bir dnceki yilin son donemine goére insaat malzemeleri ve
iscilik endeksi artis oraninda (%12,76) eskale edilerek hesaplamalara dahil edilmistir.

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

- Cevre dizenleme maliyeti yapi ingaat maliyetinin %5 oraninda oldugu varsayilimistir.

Mimari ve Miihendislik Maliyetleri [:] 0,03
Mimarlik ve Mihendislik giderleri toplam ingaat maliyetinin % 3l 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’lioraninda varsayilmistir.

PROJE GELISTIRME MALIYETi TL ABD $
Y ingaat Maliyeti 122.000.391 65.602.189
1) Konut Alani insaat Maliyeti 110.623.028 59.484.341
2 Kapali Alani, m2 93.882,50 93.882,50
Birim Maliyet 1.078,32 579,84
Mimarlik Ve Miihendislik Maliyeti 32,35 17,40
Koordinasyon Ve Yonetim Maliyeti 33,32 17,92
Dider Maliyetler 34,32 18,45
Giydirilmis Birim Maliyet 1.178,31 633,60
2)Otopark Alani Insaat Maliyeti 5.171.727 2.780.947
2 Kapali Alani, m2 8.952,22 8.952,22
Birim Maliyet 577,70 310,64
2 Kapali Alani, m2 656,63 656,63
Birim Maliyet 603,22 324,36

4)Cevre Diizeni+Peyzaj Maliyeti 5.809.542 3.123.914
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Sonuc olarak dederleme konusu gayrimenkuliin, yukarida detaylari verildigi sekilde gelistirilmesi
(projenin tamamlanmasi) durumunda toplam yapim maliyeti 122.000.391,-TL ( dederleme tarihi
itibariyle 65.602.189,-ABD $) olarak hesaplanmistir.

ii.  Gayrimenkuliin Mevcut Yapi Degeri;

Rapor'un 5.1.2 Gayrimenkuliin Tanimi ve Yapisal Ozellikleri bolimiinde detaylar verildigi Uzere,
gelistirilmesi planlanan projenin 8 adet bloktan olusacadi, projenin ilk etabi olan A5 ve A6 bloklarin
yapimina baslanmis ve séz konusu bloklarin tamamlanma yiizdesi, Teknik Universiteler ile Meslek
Odalar tarafindan ortaklasa diizenlenen insaat tamamlama ylzdeleri tablosuna gére yaklasik %32
olarak tespit edilmistir®. Tamamlanma yiizdesi dikkate alinarak mevcut yapi degeri, konut
bloklarinin toplam yapim maliyetinden ayristiriimak suretiyle hesaplanmistir.

MEVCUT YAPI DEGERI TL ABD $
1) Konut Alani Insaat Maliyeti 110.623.028 59.484.341
2 Kapali Alani, m2 93.882,50 93.882,50
Birim Maliyet 1.078,32 579,84
Mimarlik Ve Mihendislik Maliyeti 32,35 17,40
Koordinasyon Ve Yonetim Maliyeti 0,00 0,00
Diger Maliyetler 0,00 0,00
Giydirilmis Birim Maliyet 1.110,67 597,23
2 : eti 0 0 5 4

2 Kapali Alani, m2 8.952,22 8.952,22
Birim Maliyet 577,70 310,64
> Mevcut Tamamlama Orani 8,03% 8,03%

Sonug olarak, mevcut yapi degeri 9.298.319,-TL (degerleme tarihi itibariyle 4.999.903,-ABD $)
olarak hesaplanmistir.

iii.  Gayrimenkuliin Gerekli Tamamlama Yatirimi Tutari;

Yukarida belirlenen birim yapi maliyetleri esas alinmak suretiyle, toplam yapim maliyeti hesaplanmis
olup, Rapor‘un 5.1.2'inci béliminde tespit edilen tamamlanma yizdesi dikkate alinarak hesaplanan

mevcut yapi dederi diistilmek suretiyle “gerekli tamamlama yatirimi tutarn” belirlenmistir.
TL ABD $

S Ingaat Maliyeti 122.000.391 65.602.189

2 Mevcut Tamamlama Orani 8,03% 8,0%

S Mevcut insaat Maliyeti 9.298.319 4.999.903
2 Gerekli Tamamlama Maliyeti 112.702.072 60.602.286

Sonug olarak; projenin tamamlanmasi igin gerekli yatinm tutar 112.702.072,-TL (60.602.286,-
ABD $) olarak hesaplanmistir.

6.4.3. Gayrimenkuliin Toplam Dedgeri,

Dederleme konusu gayrimenkuliin, Rapor'un 6.4.1'inci bélimiinde Piyasa Yaklasimi sonucunda
hesaplanan arsa dederine, Rapor'un 6.4.2 Gayrimenkuliin Mevcut Yapi Dederi bolimiinde, Maliyet
Yaklasimi ile hesaplanan mevcut yapi degeri ilave edilmek suretiyle toplam dederi hesaplanmistir.

GAYRIMENKULUN TAMAMLANMA ORANINA GORE TOPLAM DEGERI

Arsa Degeri, TL 20.652.600
Tamamlanma Oranina Gore Yapi Maliyeti, TL 9.298.319
Gayrimenkuliin Toplam Degeri, TL 29.950.919
Gayrimenkuliin Toplam Degeri, ABD $ 16.105.242

Sonuc olarak; Ayrnstirma Metodu cercevesinde, gayrimenkulin fiili durumunu temsil eden
tamamlanma oranina gore toplam dederi (parsel +mevcut yapl) 29.950.919,-TL (dederleme tarihi
itibariyle 16.105.242,-ABD $) olarak hesaplanmistir.

® Tamamlanma ylizdeleri 21.11.2011 tarihi itibariyle verilmis olup, anilan tarihten sonra gergeklestirilen yapilasmalari

icermemektedir.
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6.5. Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizi

Dederleme konusu 6224 ada, 1 parselin 09.01.2007 tasdik tarihli ve 54 sayili meclis kararinca
onaylanan 1/1.000 odlcekli Uygulama imar Plani'na gore “Konut Alani”nda kalmakta olup, zerinde
(Sirket yetkililerince tarafimiza sunulan avan projeye gére) Konut kullanim amagh proje gelistirilecek
olup, bu veriler 1siginda Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizi gerceklestirilmigtir.  INA Analizi
cercevesinde esas alinan varsayimlar ve proje 6zeti asagida sunulmustur;

Proje dzeti: Konu parsel alani net alan olup, toplam 34.421,-m*dir. Séz konusu parsel {izerinde,
Sirket yetkililerince tarafimiza sunulan verilere gére, konut kullanim amagh projenin gelistiriimesi
durumunda, projenin gelecekte yaratacagi gelistirme maliyetleri diisiilmiis net nakit
akimlarinin bugiinkii degerinin, gayrimenkuliin arsa+ mevcut yapi degerini temsil
edecegi kabuliiyle projeksiyon yapilmistir. Arsa + mevcut yapi dederinin belirlenmesinde izlenilen
adimlar su sekilde 6zetlenebilir;

1. Parsel Uzerinde gelistirilecek olan proje maliyetleri hesaplanmis (tamamlanma
yiizdeleri dikkate alinarak),
2. Piyasa/Emsal Metodu yaklagimi ile;

o Yakin zamanda satigi gergeklesmis ya da gergeklesecek olan emsal milkler dikkate
alinarak, projenin vyillara dayall satis ylizdeleri ve bunlara badli olarak satis
hasilatlarn belirlenmistir.

3. Son olarak, gelir ve giderlerin varsayilan iskonto oranlariyla giinimiiz degerlerine indirgenmek
suretiyle gerceklestirilen INA Analizi ile bugiinkii net parsel + yapi degerine ulagilmistir.

> 6224 ada, 1 numarah parsel iizerinde gelistirilecek avan projenin detaylar;

Gelistirilecek Arsa Yiizolgiimii; 34.421,-m*dir.
Mer’i Imar Plani’nda Emsal:2,40 olup, yiikseklik serbest olarak belirtilmistir.
Toplam 8 adet konut blogundan olusan Konut projesi gelistirilecektir.
Sirket yetkililerince tarafimiza sunulan Avan Proje bilgilerine gore;
o Konut Alani Toplam Insaat Alani: 102.834,72m?
o Emsale Dahil Alani: 82.606,51m?
o Emsale Dahil Olmayan Alan: 20.228,21m?
o Sosyal Tesis Alani Toplam Insaat Alani: 656,63m?
olacaktir.

6.5.1. Varsayimlar:

i. TOPLAM INSAAT ALANI VARSAYIMI: Rapor'un Proje dzeti bdlimiinde detayl olarak sunulan
proje bilgileri 1s1§inda, konu parsel {izerinde sosyal alanlar dahil 103.491,35m? kapal alanl konut
projesi gelistirilecektir.

Proje varsayimlari asagidaki tabloda sunulmustur.

PARSEL ve PROJE BILGiLERI

Ada/Parsel No 6224 Ada - 1 Parsel
Gelistirilecek Net Parsel Yiizolgimii, m2 34.421,00
Insaat Emsali 2,4
Hmax Serbest
Plan Notlarina Gére Emsal Artirrm Orani 0,03
3 ingaat Emsali 2,43
Olmasi Gereken Emsale Dahil insaat Alani, m? 83.643,03
Avan Projeye Gore Emsale Dahil Insaat Alani, m? 83.200,25
Avan Proje Bilgileri
S Konut Insaat Alani, m2 102.834,72
Emsale Dahil Konut Alani, m2 82.606,51
(*)Emsale Dahil Olmayan Konut Alani, m2 20.228,21
Otopark Alani, m2 8.952,22
S Sosyal Tesis Insaat Alani, m2 656,63
Emsale Dahil Alani, m2 593,74

(*)Otopark + Ortak Alanlari ifade etmektedir.
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ii. PROJE GELISTIRME MALIYETI VARSAYIMI: Raporun 6.4.2'inci bolimiinde hesaplanan
gayrimenkulln toplam yapim maliyetinden, tamamlanma yiizdesi dikkate alinarak hesaplanan mevcut
yap! dederinin ayristirimasi suretiyle “gerekli tamamlama yatirimi tutan” belirlenmistir.

Buna Gore;
> Gayrimenkulin tamamlanmasi icin yapilmasi gerekli harcama tutann 112.702.072,-TL
(dederleme tarihi itibariyle 60.602.286,-ABD $) olarak hesaplanmistir.

> Proje tamamlanma siiresinin 2 yil olacagi varsayilmistir. Tamamlanma orani 2012 yil
%40, 2013 yili ise %60 olarak 6ngdérilmistiir.
> Proje maliyetlerinin ABD dolari cinsinden her yil %3 oraninda artacadi varsayilmistir.

III. PROJE GELiR VARSAYIMLARI: 6224 ada-1 numarali parsel Uzerinde Konut projesinin
gelistiriimesi halinde INA analizinin gelir kalemini olusturacak veriler asadida ki sekilde elde
edilmistir;

o Piyasada yakin zamanda satisi gerceklesmis ya da alim-satima konu olan konut
emsalleri dikkate alinarak, projenin olasi satis gelirleri hesaplanmistir.

Proje Satis Geliri; Konu parselin yakin gevresinde yapilan piyasa arastirmalari sonucu elde edilen
veriler asadida sunulmustur;
Simer Mahallesi'nde yer alan konut alanlarinin distk nitelikli ve sz konusu projeyle
kargilastinlabilir nitelikte olmamalari sebebiyle, Denizli Merkez Ilge’nin prestijli yasam alanlari
olan Camlik ve Yenisehir bolgelerindeki konut projelerinin satis degerleri dikkate alinmistir.
Buna gore;
o Yenisehirde yer alan 185-220,-m> alanl nitelikli dairelerin satis bedelleri yaklagik
ortalama 700,-ABD $/m? iken; Camlik bélgesinde 120-200,-m? alanli dairelerin
satis bedelleri yaklasik ortalama 550,-ABD $/m?*dir.

Bolgede yapilan tespitler ve yukaridaki emsaller isiginda;
Projenin yakin cevresinde konumlanmis ve tamamlanmis konutlarin satis bedellerinin
bulunduklari konuma ve insaat kalitelerine gore farklilik gésterdigi anlasiimaktadir.

Bu verilere gbre sdz konusu projenin avantajli konumu, yapisal ve cevresel faktorleri, projenin
bilesenleri (AVM, otel ve hastane projeleri) dikkate alindiginda baslangic ve tamamlanma yiizdeleri
paralelinde yillara gére degdismesi (artmasi) 6ngériilen m? satis degerleri asagida sunulmustur;

PROJE SATIS GELIiRi VARSAYIMLARI, ABD $
ilk Yil Proje m2 Satis Degeri 800
ikinci Y1l Proje m2 Satis Degeri 900
Uciincii Yil Proje m2 Satis Degeri
Satilabilir Konut Yillik Satis Hasilaty,
Performansi,% Birim Fiyat, ABD $ ABD $

2013 0,1 800 7.510.600
2014 93.882,50 0,5 900 42.247.125
2015 0,4 1.000 37.553.000

- 1k yil proje satis degerinin kampanyalar ve tanitim dahilinde disiik olacadi, sonraki yillar
projenin tamamlama yilzdesine ve etrafindaki projelerin hayata gegiriimesine paralel olarak
artis yasanacadi 6éngorilmistir.

- Proje satislarinin 2012 yilindan itibaren baslayacagi ve satiglarin ilk yil %10, ikinci yil %50 ve
clnci yil %40 olacadi varsayllmistir.

1vV. FINANSAL VARSAYIMLAR:

a. Iskonto Orani; Bu oran, gayrimenkullerin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin
giinimiiz degerlerine indirgenmesinde kullaniimakta olup gercekgi tahmini cok dnemlidir. Bu
galismada kullanilacak iskonto orani %10,5 olarak alinmistir.
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Iskonto Orani 10,5%
Risksiz Getiri Orani(*) 6,4%
Piyasa Risk Primi 2,5%
Sektor Risk Primi 1,6%
(*) Risksiz getiri orani, T.C.'nin uzun dénemli (2041 vadeli) ABD Dolari bazli Eurobondlarin verim orani baz alinmistir.

b. Biiyiime Orani; Gayrimenkuliin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin dénemsel
(yillik) ve nominal olarak bliyiime oranini ifade etmekte olup genelde kullanilan para birimi ile
ilgili enflasyon orani olarak kabul edilmektedir. Bu calismada, bliylime orani olarak %3 esas
alinmistir.

6.5.2. INA Analizi,

Yukaridaki tablolarda yer alan varsayimlar dogrultusunda gerceklestirilen Gelirlerin Kapitalizasyonu-INA
Analizi hesaplamalari asagida sunulmustur.

2012 2013 2014
2 Proje Geligtirme Maliyeti, ABD $ -24.240.915 -37.452.213
Ingaat Maliyeti, ABD $ 24.240.915 37.452.213
3 Proje Satis Gelirleri, ABD $ 7.510.600 42.247.125 37.553.000
Proje Net Nakit Akimi, ABD $ -16.730.315 4,794.912 37.553.000
Iskonto Orani 0,105 0,105 0,105
Iskonto Faktori 1,11 1,22 1,35
1 / Iskonto Faktori 0,90 0,82 0,74
Nakit Akimlarinin NBD, ABD $ -15.140.556 3.926.956 27.832.858
Toplam NBD, ABD $ 16.619.258
Toplam NBD, TL 30.906.835

Sonug olarak; INA Analizi cergevesinde,
v Parsel + mevcut tamamlanma yiizdesine gore gayrimenkuliin toplam degeri
30.906.835,-TL (16.619.258,-ABD $),
olarak hesaplanmistir.

6.6. Kullanilan Degerleme Analiz Yontemlerini Acgiklayici Bilgiler ve
Bu Analizlerin Segilme Nedenleri

6.6.1. En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Degerleme konusu parselin, Misteri Sirket tarafindan tasarlanan projesine bagl kalarak gelistirilmesi
sebebiyle bu degerleme calismasinda “En Etkin Ve Verimli Kullanim Analizi” yapilmamistir.

6.6.2. Misterek veya Boliinmis Kisimlarin Degerleme Analizi

Dederleme konusu gayrimenkuliin deder tespitine yonelik olarak yapilan hesaplamalarda miisterek
veya bolinmus kisimlar dikkate alinmistir.

6.6.3. Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Rapor'un 5.2'nci bolimiinde, dederleme konusu gayrimenkuliin Yasal Siire¢ Analizi'nde detaylar
verildigi lizere; gayrimenkul {izerinde, Asya Katim Bankasi A.S. lehine toplam 26.800.000,-TL
bedelli ipotek bulunmaktadir.
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7. ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESi

7.1. Farkh Degerleme Metotlarinin Ve Analiz  Sonucglarinin
Uyumlastirilmasi Ve Bu Amacla Izlenen Yontem ve Nedenlerinin
Aciklanmasi

Bu calismada, degerleme konusu gayrimenkuliin degerinin tespiti amaciyla, Ayrisirma Metodu esaslari
cercevesinde Piyasa(emsal) Yaklasimi ve Maliyet Yaklasimi ile Indirgenmis Nakit Akimi (INA) analizi
yontemleri kullaniimistir.

Piyasa (Emsal Deger) Yaklasimi cercevesinde, dederleme konusu parseller ile benzer nitelikli
piyasada satilik olan ya da yakin zamanda alim — satima konu olmus emsal arastirmalarina arsa
degeri tespiti amaciyla yer verilmistir. Gayrimenkuliin 6zel durumu sebebiyle (~%8 tamamlanma
seviyesinde olmasi) bdlgede benzer nitelikli emsal tespit edilememis oldugundan, mevcut durum
(parsel + %8 yap! tamamlanma orani) dederinin tespiti amaciyla Piyasa (Emsal Deger) Yaklasimi
kullanilamamustir.

Ayristirma Yontemi (Piyasa/Maliyet Yaklasimi) cercevesinde, Piyasa Yaklasimi (Emsal Deder) ile
elde edilen arsa degerine, Maliyet Yaklasimi ile degerleme konusu parselin iizerinde yer alan yapinin
mevcut durumu (tamamlanma orani) ve yapilasma ozellikleri dikkate alinarak hesaplanan
ingaat maliyetleri ilave edilmek suretiyle gayrimenkuliin toplam degerine ulasiimistir.

Alternatif karsilastirma yontemi olarak, Piyasa Yaklagimi yontemi ile bulunan dederinin teyit edilmesi
ve aykirilik tegkil etmediginin belirlenmesi amacina yonelik olarak Gelirlerin Kapitalizasyonu —
Indirgenmis Nakit Akimi Analizi calismasina yer verilmistir.

Gelirlerin Kapitalizasyonu — Indirgenmis Nakit Akimi Analizi cercevesinde, dederleme konusu 6224
ada/1 numaral parselin imar durumu dogrultusunda; Konut imarina uygun olarak Konut kullanim
fonksiyonlu proje gelistirilmis olup,
a) Proje gelirinin tespiti icin;
e Piyasa Yaklasimi gercevesinde satilik konut emsalleri arastirilarak projenin olasi satig
gelirleri hesaplanmistir.
b) Projenin yatirm maliyeti hesaplamalar icin, Maliyet Yaklasimi c¢ercevesinde 56 Seri No.lu
Emlak Vergisi Kanunu Genel Tebligi Eki olan 2011 yili igin binalarin metrekare normal ingaat
maliyet bedellerini gosterir cetvel esas alinmistir.

Bu veriler kullanilarak INA Analizi cercevesinde gayrimenkuliin mevcut degerine ulagilimaya caligiimistir.

Farkli yontemler kullaniimak suretiyle elde edilen sonuclar asagidaki tabloda gosterilmistir.

OZET TABLO

KULLANILAN YONTEM TL ABD $
Piyasa / Maliyet Yaklasimi 29.950.919 16.105.242
iNA Analizi 30.906.835 16.619.258

Sonug olarak;

- Farkli yontemlerle bulunan degerlerinin birbirlerine yakin ve tutarli oldugu,

- Piyasa Yaklasimi ile hesaplanan degerin, degerleme konusu gayrimenkuliin rayi¢ degerini en
dogru sekilde yansitacadi diisiincesiyle, ~29.950.000,-TL (~16.105.000,-ABD $) dederin
gayrimenkuliin rayic degeri olarak kabul edilmesinin uygun olacadi,

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

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

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

Rapor'un 5.2.3. Gayrimenkule Ait Imar Plani/Kamulastirma Isleri v.s. Bilgileri bélimiinde detaylari
verildigi lizere; dederleme konusu gayrimenkullin hali hazirda insaatina baslanmis A ve B Bloklar (A5
ve A6) igin alinmig yapi ruhsatlari mevcuttur.

7.4. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin G.Y.O. Portfoyiine
Ahinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel
Olup OImadig: Hakkinda Goriis

Raporu’nun 5.2.'nci bélimiinde yer alan Yasal Siireg Analizi ve 6.6.3'incli Gayrimenkul ve Buna Bagli
Haklara iliskin Hukuki Analiz bélimiinde de detaylan verildigi lizere;
¢ Degerleme konusu gayrimenkuliin; heniiz insaat asamasinda olmasi sebebiyle cins
tashihine gerek kalmaksizin “arsa” olarak, GYO portfoyiinde yer almasinda
herhangi bir sakinca bulunmadigs,

Sermaye Piyasasl Kurulu'nca yayimlanan Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar
Tebligi'nin, Md. 34/Fikra 2 (Dedisik: Seri:VI, No: 26 sayili Tebli§ ile) * Gayrimenkullerin,
gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayali haklarin satin alinmasi sirasinda
yalnizca bu islemlerin finansmanina iliskin olarak ya da yatirrmlar icin kredi temini
amaciyla portféydeki varliklar iizerinde rehin ve diger sinirli ayni haklar tesis
edilebilir. Portféydeki varliklarin lzerinde bu amaclar disinda hicbir suretle lglincd kisiler
lehine tasarrufta bulunulamaz. Bu sekilde dodacak toplam yiikimliliklerin degeri ortakiik
portféylindeki varlikiarin rayic dederleri toplamini asamaz.” hikmi geregi,

o Gayrimenkuliin iizerinde bulunan toplam 26.800.000,-TL tutarindaki
ipotege konu kredilerin, Miisteri firma yetkililerinden edinilen bilgi/belgeye
gore (EK:6) dedgerleme konusu gayrimenkuliin gelistirilmesi amaciyla
kullanilmis oldugu belirtilmis oldugundan, GYO portfoyiinde yer almasinda
herhangi bir sakinca bulunmadigs,

Kanaatine varilmistir.

Analiz, degerleme konusu miilk ve iizerinde kurulan ipotege iliskin olup, ilgili Teblig
hiikiimlerince GYO icin getirilen genel borglanma siniri, toplam ipoteklerin portféydeki
varhiklarin rayic degerleri toplamini asamayacagdina iliskin genel ipotek siniri ve portfoy
sinirlamalar dikkate alinmamistir.
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8. SONUC
8.1. Nihai Deger Takdiri

Is bu Rapor; PERA GYO. A.S. (Miisteri)'nin yazil talebi iizerine, tapuda; Denizli ili, Merkez Ilgesi,
Simer Mahallesi, M22A22B2A/2D-M22A22B1B/1C Pafta, 6224 ada, 1 parsel numarasinda kayitli,
34.421,00 m? yiizélgiime sahip arsa vasifli tasinmaz ve iizerinde konumlanmis yapinin adil piyasa
degeri ve Gayrimenkul Yatirnrm Ortakhdgi portféylinde yer almasinda her hangi bir kisit olup

olmadiginin tespitine yodnelik olarak hazirlanmis olup, yapilan calismalar sonucunda;

I) Rapor’un 7.4."lincli bolimiinde belirtildigi Gzere, Gayrimenkuliin GYO portféyiinde yer

almasinda herhangi bir sakinca olmadigj,

II) Adil piyasa degerinin, fiili degerleme tarihi itibariyle, pesin deger esasina gore;
o KDV haric 29.950.000,-TL
o KDV dahil 35.341.000,-TL’

oldugu kanaatine variimistir.

Saygilarimizla,

/X Yusuf Yasar TURAN
[ =/[ ¢ Sarun tigeéerleme Uzmani
7|, S.AK.Lisans No.: 400471

ZON

Isbu rapor, Standart Gayrimenkul Dederleme Uygulamalari A.S. tarafindan PERA GYO A.S.’nin yazili talebi {izerine iki niisha ve orijinal olarak
diizenlenmis olup kopyalarin kullanimi halinde ortaya gikabilecek sonuglardan Sirketimiz sorumlu degildir.

7 KDV orani, proje bagimsiz béliimlerini olusturan konutlarin metrajlarina bagl olarak farkli oranlara tabi olup, bagimsiz bolimler
ve kat irtifaklar heniiz tegekkiil ettirilmediginden hesaplamada %18 olarak alinmigtir.
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EK: 1: GAYRIMENKULE AiT FOTOGRAFLAR
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EK: 2: GAYRIMENKULE AIT TAPU BELGESI

ol Tiirkiye Cumhuriyeti
lcesi  IMERKEZ
Mahallesi SOMER
Fotograf
Koyu
Sokag! >
~ TAPU SENEDI
. Parsel Yuzolgimu
Satig Bedeli Pafta No. Ada No. No. e 3 am?
27a22b2a/2d
0,00 22a22b1b/1¢ 6224 | 34.421.00 m
Niteligi |ARSA
Planindadir
Siniri
Zemin Sistem No : 20772568
= Tamami KENTSEL GAYRIMENKUL YATIRIM DANISMANLIK PLANLAMA ANONIM SIRKETI adina
o kayith iken PERA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SIRKETI adina Tozel Kisiliklerin
= Unvan Degisikligi isleminden
)
x
z
w
= |Edinme
— | Sebebi
o
S
<
o
PERA GAYRIMENKUL YATIRI R . e — |
Sahibi | $IRKETI
Geldisi M O Tarihi Gittisi
Cilt No.
Gl 11630 2 |4149 2 12/06/2008 '
Sahife no. Sahife No
Sira No. Sira No.
Tarih Tarih
|
Saray Matbaacilik, Ankara - 2007 Doner Serfhaye Isletmesi tarafindan bastinlmustir LL,,[ jj Stok No
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EK: 3: GAYRIMENKULE AIT TAKYiDAT BELGESI

TASINMAZ BILGILERI

Zemin Tipi Ana Taginmaz Ada/Parsel T 622471
Zemin No 20772568 Yiiziletim : 3442100 m2
i/ lige : DENIZLIMERKEZ Ana Tas. Nitelik : ARSA

: Denizli T™
: SUMER Mah

Kurum Adi

Mahalle / Ky Adi
Mevkii 2
T 4274149

Cilt / Sayfa No
Kayit Durum : Aktf
MULKIYET BILGILER]
Sistem No Malik Elbirligi No  Hisse Pay/Payda Metrckare Edinme Sebebi - Tarih - Yev. Terkin Sebebi - Tarih - Yev,
70380307 PERA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM ~TAM — 33421,00 Tazel Kigiliklerin Unvan Degisikligi - - -
SIRKETI 12/06/2008 - 11630-

Ipotek

Alacakh Migterekmi? Borg Faiz Derece/Sira— Sfire Tesis Tarih - Yev. Borglu SDF Hakkt
(SN:1992866) ASYA KATILIM BANKASI - Evet 26.800.000.00 T1 %24 110 FBK 15/04/2008- 7684 KENTSEL GAYRIMENKUL YATIRIM Yok

AS VergiNo:0910068613
SicilN0.353195/300777

Ipotegin Konuldugu Hisse Bilgisi

DANISMANLIK PLANLAMA ANONIM
SIRKETLGLOBAL YATIRIM HOLDING
ANONIM SIRKETLPERA
GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI ANONIM SIRKETI

[Tasinmaz Hisse Pay/Payda

Borglu Malik

Malik Bore

Tescil Tarih - Yev.

Terkin Schebi - Tarih - Yev

| Denizli T™ - SUMER Mah. 6224 Ada | Parsel KA

L

PERA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI
ANONIM SIRKET!

26.800.,000

ipotek S/B/1 Bilgisi

—

15/0472008- 7684

S/B/A Actklama

Malik

Tarih/Yevmive

Terkin Sebebi - Tarih - Ve |

Rapor Taghi / Saan 21 112011 1111

EK: 4: GAYRIMENKULE AiT iMAR DURUM PAFTASI ve PLAN NOTLARI
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EK: 5: GAYRIMENKULE AIT YAPI RUHSATI
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EK:6: IPOTEK BELGESI

P=RA

GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGH

01-12-2011

ilgili Makama,

6224 ada 1 no.lu parsel tizerinde bulunan ipotek; 6226 ada 1.no lu parsel tizerinde insa edilmis olan
alisveris merkezi ingaati igin alinan kredilere istinaden konulmustur.

Bilgilerinize sunulur.

Saygilarimizja

Genel Mudur Proje Muddri

PERA Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S.

Rihtim Caddesi, No:51 Kat:3 Karakdy 34425 |stanbul / TURKEY
Tel: +90 (212) 243 44 50 Faks: +90 (212) 243 81 79

E-malil: info@peragyo.com web : www.peragyo.com
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EK:7: YAPI GERCEKLESME YUZDELERI

3 rP

TEKNiK UNIVERSITELER ILE MESLEK ODALARININ ORTAKLASA HAZIRLADIKLARI YAPI

GERCEKLESME YUZDELERI]

IMALATIN CINSI YUZDE (%) | A-5BLOK| A-6 BLOK
1 | Hafriyat-Grobeton 2,0 2,0 2,0
2 | Temel 3,0 3,0 3,0
3 | Su Basman Kademesi Betonarme imalat 4,0 4,0 4,0
4 | Kat Betonlari (Duvarlar Haric) 22,0 20,7 20,0
5 | Duvarlar 3,0 2,1 2,1
6 | Cati ve Kaplamasi 2,0 0,0 0,0
7 | Yatay Yagmur Suyu Olugu 1,0 0,0 0,0
8 | Kapi Kasalari 3,0 0,0 0,0
9 | Pencere Dogramalari 4,0 0,0 0,0
10 | Pis Su Ve Temiz Su Kolonlari 1,0 0,0 0,0
11 | Elektrik Duvar Ve Tavan Borulari 1,0 0,0 0,0
12 | ic Kaba Siva Yapilmasi 2,0 0,9 0,4
13 | Kalorifer Kolonlari Brangmanlari 1,0 0,0 0,0
14 | Hela Tasl, Kivet 2,0 0,0 0,0
15 | Karo Fayans Duvar Kaplamasi 2,0 0,0 0,0
16 | Tavan Ve Duvar ¢ Ince Swvasi 2,0 0,0 0,0
17 | Dis Siva Yapiimasi 1,0 0,0 0,0
18 | Elektrik Tesisatina Kablo Désenmesi 1,0 0,0 0,0
19 | Radyatérlerin Konulmasi 5,5 0,0 0,0
20 | Doseme, Sap Ve Kaplama Yapilmasi 3,0 0,0 0,0
21 | Elektrik, Anahtar, Priz vb. Takilmasi 1,0 0,0 0,0
22 | Sihhi Tesisat Lavabo Klozet Takilmasi 4,0 0,0 0,0
23 | Balkon Demir Merdivenleri 1,0 0,0 0,0
24 | Diisey Yagmur Olugu 1,0 0,0 0,0
25 | Tretuvar Ve Pikdofen 1,0 0,0 0,0
26 | Dis Cephe Kaplamasi 1,0 0,0 0,0
27 | Kapi Kanatlari Ve Madeni Aksan 5,0 0,0 0,0
28 | Ahsap Imalat Ve Dolap Montaji 4,0 0,0 0,0
29 | Cam Takilmasi 2,0 0,0 0,0
30 | Yagliboya, Badana Yapilmasi 4,0 0,0 0,0
31 | Asansor Kablosu, Ray Dosenmesi 3,0 0,0 0,0
32 | Asansor Motor Montaji 3,5 0,0 0,0
33 | Muhtelif Isler Gegici Kabul 3,0 0,0 0,0
34 | Miiteferrik Isler 1,0 0,0 0,0
TOPLAM 100,0 32,75 31,46
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10. DEGERLEMEYI  YAPAN  DEGERLEME  UZMANLARININ
DEGERLEME LiSANS BELGESI ORNEKLERI

'I'S'A TURKIYE SERMAYE PIYASASI
ARAC! KURULUSLARI BIRLIGI

Tardy : 26122005 No: 40354

DEGERLEME UZMANLIGI LISANSI

Sermaye Myasas Kundu'oun Sert VIl No 34 sanh “Sermaye Phyasasnda Fadlyene
Budunaniar kg Lisansfarna ve Sicl Tutmaga ligkan Exaslar Habtunda TetdI ™1 wyannca

Guner $SAN

Dy gerlomse Uzmanleds Lisassim almanya hak ha

Mg

4
Whay ARIKAN =] \ Musdum DEMIRBILEK
GENEL SEXRETER % ’ = NIRLIX RASKAN]

'I'SPAKB TURKIYE SERMAYE PIYASASI
ARACI KURULUSLARI BIRLIGI
Tarih : 22.02.2007 No: 400471

DEGERLEME UZMANLIGI LISANSI

Sermaye Plyasasi Kurulu'nun Serl:VIIl, No:34 sayili “Sermaye Piyasasinda Faaliyette
Bulunaniar Igin Lisanslama ve Sicil Tutmaya lligkin Esaslar Hakkinda Teblig"| uyannca

Yusuf Yasar TURAN

Degerleme Uzmanhigi Lisansmi almaya hak kazanmigtir

A Sty

likay ARIKAN 1 E Tevfik Metin AYISIK
GENEL SEKRETER N A ¢ BIRLIK BASKANI

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

Rapora konu gayrimenkule iliskin olarak daha oOnce sirket tarafindan dederleme raporu
hazirlanmamigtir.
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