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1. DEGERLEME RAPORU HAKKINDA BiLGILER
1.1. S60zlesme Tarihi ve Numarasi

26.01.2011 — PERAGY0O/2011

1.2. Degerleme Tarihi

Bu degerleme raporuna konu olan gayrimenkul hakkinda, 21.11.2011 tarihinde ilgili makamlar
(tapu ve belediye) nezdinde calismalara baslaniimis ve dederleme calismalarina esas teskil
edecek olan ddkimanlar 15.12.2011 tarihine kadar hazir hale getirilmistir.

1.3. Rapor Tarihi ve Numarasi
30.12.2011/SvP_11_PERAGYO_02
1.4. Rapor Tiri

Is bu Rapor; PERA GYO. A.S. (Miisteri)'nin yaz talebi (izerine, tapuda; Denizli ili, Merkez
Ilcesi, Stimer Mahallesi, M22A22B2D pafta, 6226 ada, 1 parsel numarasinda kayitl, 47.709,00 m?
yliz6lgiime sahip arsa vasifli tasinmaz ve (izerinde konumlanmis yapinin adil piyasa degeri ve
Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi portfoylinde yer almasinda her hangi bir kisit olup olmadiginin
tespitine yonelik hazirlanmis olan gayrimenkul degerleme raporudur.

1.5. Raporu Hazirlayanlar

Degerleme Uzmani : Gliner SAN - Degerleme Uzmani
S.P.K. Lisans No.: 400288

Sorumlu Dederleme 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 DEGERLEME UYGULAMALARI A.S.
Eski Blylikdere Caddesi 1z Plaza Giz No:4 Kat:6/18 Maslak — Istanbul
T: 0-212-290 64 93; F: 0-212-290 64 91; W: www.standartgd.com

2.2. Degerleme Talebinde Bulunan Miisteri Unvami ve Iletisim
Bilgileri

PERA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTA_KLIGI A.S.
Rihtim Caddesi, No:51, Karakdy-Beyoglu/Istanbul
T: 0212 243 44 50; Faks: 0 212 243 81 79; W: www.peragyo.com
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3. DEGERLEME AMAC, KAPSAM ve iLKELERI
3.1. Degerleme Raporunun Amaci

Is bu Rapor, PERA Gayrimenkul Yatinm Ortakhg A.S. (Miisteri)'nin yazil talebi iizerine,
Rapor‘da detayh bilgileri verilen gayrimenkuliin yasal durumunun irdelenmesi, adil piyasa
degeri ve Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi portféyiinde yer almasinda her hangi bir kisit olup
olmadiginin tespiti amaciyla hazirlanmis olan gayrimenkul degerleme raporudur.

3.2. Sinirlayici Kosullar

Is bu Rapor, Standart tarafindan, Miisteri'nin yazili talebi lizerine s6z konusu gayrimenkuliin fiili
degerleme tarihindeki adil (rayic) piyasa degeri ile GYO portféylinde yer almasinda herhangi bir
kisit olup olmadiginin tespiti amaciyla hazirlanmis olan gayrimenkul dederleme 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, tim
verilerin dogru oldugu kabuliine dayanarak gerceklestiriimistir. Rapor'da nihai dederi ve analiz
sonugclarini  etkileyebilecek nitelikte eksik ve/veya vyanlis, 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 dedismesi halinde olabilecek maddi
degisikliklerden ve ilgili kuruluslar nezdinde yapilan inceleme tarihinden sonra dogmus hukuki
islemlerden dolayi Standart sorumlu tutulamaz.

Rapor, Musteri'nin munhasir kullanimi icin hazirlanmis olup, Musteri Rapor'u kamu kurum ve
kuruluslari 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 Uglincli sahislara dagitim
amaciyla kismen veya tamamen cogaltilamaz veya kopya edilemez.

3.3. Beyanlar

Tarafimizdan yapilan dederleme calismalari ile ilgili olarak;

- Raporda sunulan bulgularin Dederleme Uzmaninin bildidi kadariyla dogru oldugunu,

- Analizler ve sonuclarin sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirli oldugunu,

- Dederleme Uzmaninin dederleme konusunu olusturan milkle herhangi bir ilgisi
olmadigini,

- Dederleme Uzmani (cretinin, raporun herhangi bir bélimiine bagh olmadigini,

- Dederlemenin ahlaki kural ve standartlara gore gergeklestigini,

- Dederleme Uzmaninin, mesleki egitim sartlarina haiz oldugunu,

- Dederleme Uzmaninin dederlemesi yapilan miilkiin yeri ve vasfi konusunda daha énceden
deneyimi oldugunu,

- Dederleme Uzmaninin, miilkii kisisel olarak denetledigini

- Raporda belirtilenlerin haricinde hi¢ kimsenin bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir
yardimda bulunmadigini,

beyan ederiz.
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3.4. Rapor'da Kullanilan Kisaltmalar

RAPOR'DA KULLANILAN KISALTMALAR

SPK Sermaye Piyasasi Kurulu

Kurul Sermaye Piyasasi Kurulu

GYO Gayrimenkul Yatirim Ortakligi

Misteri Pera Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S.
Standart Standart Gayrimenkul Dederleme Uygulamalari A.S.
TAKS Taban Alani Kat Sayisi

KAKS Kat Alani Kat Sayisi

E Insaat Emsali

Humax Maksimum Yapi Yiksekligi

m? Metrekare

iNA Indirgenmis Nakit Akimi

DED Devam Eden Deger

Rf Risksiz Getiri Orani

Rp Risk Primi

B Beta Katsayisi

% Yilizde

000 Bin

€ Euro

ABD $ ABD Dolari

ABD $/ TL 12.12.2011 tarihli TCMB efektif satis kuru 1,8597TL esas alinmistir.
Euro/ TL 12.12.2011 tarihli TCMB efektif satis kuru 2,4685TL esas alinmistir.

3.5. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler

Gayrimenkul dederleme calismalarinda yaygin olarak genel kabul gérmis 3 farklh yontem
kullaniimaktadir.

“Piyasa Dederi Yaklasimi”

“Maliyet Olusumlan Yaklasimi” ve

“Gelirlerin Kapitalizasyonu —indirgenmis Nakit Akimi Yaklagimi” dir.

Bu yaklasimlara iliskin 6zet bilgiler asagida sunulmustur.
3.5.1. Piyasa Dederi Yaklagimi

Piyasa Dederi Yaklasimi, satisa konu olmasi beklenen gayrimenkullerin dederlemesinde en
glvenilir ve gercekei yaklasimi sunmaktadir. Bu dederleme yonteminde, dederlemeye konu olan
gayrimenkuliin bulundugu bdlgede, benzer nitelikleri bulunan emsal gayrimenkuller incelenir ve
gerekli diizeltmeler yapilarak gayrimenkuliin tahmini dederine ulasilir.

Piyasa Degeri Yaklasimi'nin uygulanabilmesi icin asagidaki kriterlerin mevcudiyeti aranmalidir:

- Analiz edilen gayrimenkuliin tiri ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varigi (yani yeterli
sayida alicl ve saticr) gereklidir.

- Bu piyasadaki alici ve saticilarin, gayrimenkul hakkinda oldukca iyi diizeyde bilgi sahibi
oldudu, kabul edilebilir diizeyde olmalidir.

- Gayrimenkuliin piyasada makul bir satis fiyati ile makul bir siire icin satista kaldig, talep
edenlerin, belirli bir fiyat ve satig 0&zellii konusunda bilgi alabilecekleri kabul
edilebilmelidir.

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

3.5.2. Maliyet Yaklagimi

Maliyet yaklasiminda esas, yeni bir milk veya konu miilkle ayni yarari olan ikame bir milk
gelistirme maliyetini belirlemektir. Maliyet yaklasiminda gecerli bir deger géstergesi tiiretmek icin,
gelistirilen maliyet tahmininde, konu miilkle yas, durum ve yarar farklari icin dizeltmeler yapilir.
Maliyetle deder arasinda bir iliski oldugundan, maliyet yaklasiminin piyasanin disiince tarzini
yansittigi kabul edilmektedir.
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Maliyet Yaklagiminda, genellikle, maliyetin tahmini igin iki farkll metod kullaniimaktadir.
Yeniden Ingaa Maliyeti
Ikame Maliyeti

Bu yaklasimla, dederleme tarihi itibari ile milk yapilandiriimalar icin belirlenen maliyetlerden
asadida belirtilen yontemlerden uygun olani kullaniimak ve hesaplanan amortisman miktari
distlmek suretiyle, mevcut yapi dederine ulasilir.

Piyasadan Cikarma Yontemi

Yag — Omiir Yontemi

Aynistirma Metodu

Yapilandirma maliyetinden tiretilen mevcut yapi dederinden, amortisman dederi distldikten
sonra bulunan degere arazi dederi ilave edildigi zaman ulasilan sonug, tam miilkiyet hakkinin bir
deger gostergesidir.

3.5.3. Gelirlerin Kapitalizasyonu — Indirgenmis Nakit Akimi Analizi

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

Gelistirilen gayrimenkuliin, belli bir siirecte (insa halinde ve/veya sonrasinda) tamamen /kismen
satisi mimkin olup, planlanan duruma gore nakit akislarinin belirlenmesi calismalar da farkliliklar
gosterebilmektedir.

Bu yontemde, dederlemesi yapilan gayrimenkule ait ve kiralanmasi disiintilen bolimlerin, isletme
giderleri icin alinan katki paylan dahil olmak Uzere, aylk toplam kira bedelleri, yillik artislar da
dikkate alinarak, nakit girisleri hesaplanir.

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

Buna karsilik eder mevcut ise, otopark ve reklam panolari gibi ortak alanlardan elde edilen
gelirler, yonetim planinda gosterildigi (izere hesaplanir ve dider nakit girisleri olarak bagimsiz
bolimlere dagitimi yapilir.

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

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

Kiresel ekonomide kriz sonrasinda, gelismis ve gelismekte olan (lkelerin ekonomik
gorinimlerinde 6nemli bir ayrisma yasanmakla birlikte, kademeli bir toparlanma gozlenmektedir.
Krizin ardindan genis kapsamli ve etkili kamusal midahalelerin, efektif talebi canlandirmasi ve
finansal piyasalarda hikim siren belirsizlik ve sistemik riskleri hafifletmesi ile yeniden ekonomik
blylme sirecine girilmistir.

Finansal piyasalardaki kosullar dizelmeye devam etmektedir, ancak esas olarak gelismis
ekonomilerden kaynaklanan riskler hala devam etmekte olup 6zellikle Avrupa’daki bazi Ulkelerin
bankacilik ve kamu kesimlerinde artarak stiren sorunlar piyasalari olumsuz yonde etkilemektedir.
Ozellikle biitce dengesinde ciddi boyutta bozulmanin yasandigi ve kamu borgluluk diizeyinin asiri
yiikseldigi gelismis lkelerde mevcut kirilganhiklar énemini korumaktadir.

Kriz sonrasi donemde kiiresel dizeyde ortaya cikan atil kapasite ve 6zel tiiketim ve yatinmin
azalmasi, tiim dlnyada enflasyonu bir kaygi olmaktan c¢ikarmis, ekonomide o&ncelik finansal
istikrar, bliyime ve istihdama yonelmistir. Bu cercevede, ekonomileri canlandirmak amaciyla para
politikalari miimkiin oldugunca gevsetilmis, biitce agiklari artinimistir. Uygulanan gevsek para
politikalarinin sundugu bu ortam bir yandan ekonomileri canlandirirken, diger yandan da basta
gida ve petrol olmak (izere emtia fiyatlarinin, yiiksek oranda artmasina imkan tanimistir. Bu
kosullar altinda krizin etkilerinin hafiflemesiyle birlikte enflasyon, &zellikle gelismekte olan
llkelerde gelecede dair en 6nemli risklerden biri haline gelmistir.

Kamu maliyeleri, finansal yapilari ve biiyiime potansiyelleri goreli olarak daha iyi durumda olan
gelismekte olan ekonomiler, krizin etkilerini hizla atlatarak nispeten daha hizli bir toparlanma
sirecine girmislerdir. Ancak, kiresel ekonominin biitlinlesik yapisi dikkate alindiginda, gelismis
Ulkelerdeki sorunlar tam anlamiyla ¢oziilmedigi siirece, gelismekte olan lilkelerde daha ziyade ic
talebe dayali olan mevcut hizli toparlanma egiliminin ne kadar siirdirilebilecedi konusu
belirsizligini korumaktadir.

Gelismis Ulkelerde kisa vadeli faiz oranlarinin uzun siire diisiik kalacagina yonelik beklentiler,
yatinmcilar yliksek getiri arayisina sevk etmis ve gelismekte olan Ulkelerin yatinm araglarina talep
artmistir. Ancak 6zellikle EURO bélgesinde kamu borglarini 6demekte zorlanan (lkelere iligkin risk
algilamalari 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 olumiu
degerlendirmeleri, risk primi gostergelerinin kriz Oncesi seviyelerinin de altinda seyretmesi
tilkemiz ekonomisi agisindan olumlu bir gériiniime isaret etmektedir. Oniimiizdeki déSnemde, kisa
vadeli sermaye akimlarindaki hizlanmanin yani sira, kredi kullaniminin artarak devam etmesi ve
cari islemler agi§inin artmasi finansal istikrar agisindan 6nem tagimaktadir. Bu gergevede, makro
riskleri azaltici 6nlemler, diger (lkelerde oldugu gibi iilkemizin de glindeminde olacaktir.

Kiiresel risk istahindaki artis, iilkemizdeki yiiksek biiyiime orani, kamu maliyesindeki
disiplin, saglam finansal sistem ve goreceli yiiksek faiz oranlari nedeniyle agirhikl
olarak bankalarin yurt disi yiikiimliiliikkleri ve portféy yatirnmlarindan olusan sermaye
girisi yasanmaktadir. Kiresel krizden gikigla birlikte sermaye girigleri hizlanmis ve 2011 yili
Ocak-Nisan doneminde net dogrudan uluslararasi yatirim girisi (fiili giris) 4.677 milyon ABD dolari
diizeyinde gerceklesmistir.® Uluslararasi dogrudan yatinm girisleri kaleminde yer alan sermaye
girisi 2011 yilinin ilk doért ayinda toplam 6.002 milyon ABD dolarina ulasmistir. 4.342 milyon dolari

! Hazine Mistesarli§i, Uluslararasi Dogrudan Yatinm Verileri Biilteni, Haziran 2011
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mali araci kuruluslarin faaliyetleri sektdriinden kaynaklanmistir. 2011 yili Ocak-Nisan déneminde
nakit sermaye girisinin %88,6'sI AB lkeleri kaynaklidir.

Ekonomide yurt ici talepteki artisin destegiyle hizl bir toparlanma gerceklesmektedir.
2010 yilinin son ceyregine iliskin hesaplanan gayri safi yurtici hasila dederi bir 6nceki yila gore
sabit fiyatlarla %9,2 artis gostererek 28.015 milyon TL olmustur. 2010 yil gayri safi yurtici hasila
degeri cari fiyatlarla %16,0'k artisla 1.105.101 milyon TL, sabit fiyatlarla % 8,9'luk artisla
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 hesaplanmigtir.

issizlik oranlan kriz oncesi seviyelerine yaklassa da, temel enflasyon gostergeleri
orta vadeli hedeflerle uyumlu seyrini siirdiirmektedir. Kiiresel kriz ve ekonomideki
daralmayla birlikte artan igsizlik oranlari mevsimsel etkilerden arindirilmis verilerle 2009 yih ilk
ceyredinden itibaren gerilemeye baslamis, 2011 yili ilk ceyredinden itibaren ise istihdamda
gorilen glcli artislarin etkisiyle hizla azalarak kriz 6ncesi seviyelerine yaklagsmistir. 2011 yili Mart
déneminde %10,8’e gerilemistir?. Istihdam kosullarindaki iyilesmeye ragmen issizlik oranlari
halen yiiksek seviyelerdedir. Dis talebin zayif seyri nedeniyle kapasite kullanim oranlarinin kriz
oncesi seviyelere ulasmasinin zaman almasi, istihdam kosullarindaki iyilesmeye ragmen halen
yliksek seviyesini koruyan issizlik orani ve Tirk Lirasinin glicli konumu temel enflasyon
gostergelerindeki disiik diizeylerin korunmasina destek vermektedir.

Cari islemler acigi artmaya devam etmektedir. Kiiresel kriz sonucunda iktisadi faaliyetteki
durgunlasma ve emtia fiyatlarindaki diislis nedeniyle daralan ve 2009 yili sonunda 38,8 milyar
ABD dolarina gerileyen dis ticaret acigi, ekonomideki canlanmayla birlikte tekrar artmaya
baslamis ve 2011 Nisan ayinda 9,1 milyar dolar acik vermistir. Ihracattaki toparlanmaya ragmen
ithal mallara yénelik talebin ivmelenmesi sonucu, 2011 yili Ocak-Nisan déneminde dis ticaret acigi
gecen yilin ayni dénemine gore %86,7 artarak 33,7 milyar ABD dolar olurken, 12 aylik kiimdilatif
dis ticaret acigi Mart'taki 83,7 milyar ABD dolardan 87,2 milyar ABD dolara genislemis ve ic ve dis
talebin toparlanma hizlarindaki ayrisma daha belirgin hale gelmistir. Nisan ayindaki ihracat,
Mart'taki %19,5ten sonra yilllk bazda %26,5 artarak 11,9 milyar ABD dolara ulasmistir. Diger
taraftan ithalat %40,2 artisla 21 milyar ABD dolar olarak gergekleserek, ilk ceyrek boyunca
goriilen artis hizinin altinda kalmistir. Diger yandan mevsimsellik ve calisilan isglinii etkisinden
arindinlmis verilere goére ihracat Nisan'da ©nceki aya goére %9,2 yikselirken, bu yikselis
ithalattaki %?2,8 artisin oldukga lizerinde gerceklesmistir. Nisan ayi verileri ihracat ve ithalatin
blylme oranlarinin birbirine 6nemli oranda yakinlasmasi nedeniyle cari aciktaki yavaslama
konusunda ilk dnemli isaret olabilir. Kiresel kriz ve ekonomideki kigllmeyle birlikte 2009 vyili
sonunda milli gelirin %2,3'line kadar gerileyen cari islemler agidi, iktisadi faaliyetteki canlanmayla
birlikte tekrar artmaya basglamis ve 2010 yili sonu itibariyla milli gelirin % 6,6'sina ulasmistir.
Ocak-Nisan 2010 doneminde 13,9 milyar ABD dolar acik veren cari islemler hesabi, 2011 yili ilk
dort ayinda %113,8 oraninda artarak 29,6 milyar ABD dolara yikselmistir.

Para politikasi siki bir durus sergilerken iktisadi faaliyetin ongoriilenden hizl
toparlanmasi, kontrol altinda tutulan kamu harcamalar ve faiz giderlerindeki diisiis
kamu maliyesi dengelerini olumlu yénde etkilemistir. 2010 yilinda biitce gelirleri, ic
talepteki artisa bagh olarak yiikselmis, faiz oranlarindaki distisle faiz giderleri azalmis ve faiz disi
harcamalar gorece sinirll diizeyde artmistir. Bu gelismeler sonucunda biitge performansi olumlu
bir seyir izlemis ve 2009 yili sonunda yillik 440 milyon TL olan merkezi yénetim faiz disi bltge
fazlasi, 2010 yili sonunda 8,7 milyar TL'ye ylikselmistir. Merkezi yonetim biitce agidi ise 2009
yilinda 52,8 milyar TL tutarindayken, 2010 yilinda 39,6 milyar TL'ye gerilemistir. Béylece, 2009
yllinda milli gelirin % 5,5'ine ulasan biitce acigi, 2010 yilinda milli gelirin % 3,6’sina dismiistir.
2011 yiimin ilk dért aylik déneminde bltge performansindaki iyilesme devam etmektedir. Bu
dénemde artan vergi gelirleri ve faiz harcamalarindaki gerileme biitge geligmelerine olumlu
katkida bulunurken, faiz digi harcamalarin artis hizinin yavaslamasi bitge performansindaki
iyilesmeye destek vermistir. 2011 yili Ocak-Mart donemine iliskin biitce acidi gecen yilin ayni

2 TUIK
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donemine gére % 63,6 oraninda azalarak 4,1 milyar TL olmustur. Faiz disi fazla ise gegen yilin
ayni dénemine gore 2,7 kat artarak 9,8 milyar TL olarak gergeklesmistir. Biitge gelirleri bir 6nceki
yihin ayni dénemine gore %20,5 oraninda artarak 68,7 milyar TL olmustur. Biitge giderleri ise
sadece % 6,6 oraninda artarak 72,9 milyar TL olarak gergeklesmistir. Vergi gelirleri gecen yilin
ayni dénemine gore % 19,9 oraninda artarak 57,5 milyar TL olarak gerceklesmistir. Buna karsin
faiz harig biitce giderleri ise % 10,3 oraninda artarak 58,9 milyar TL olmustur.? Cari islemler
aciginin arttigi bir ortamda, kamu harcamalarinin kontrol altinda tutularak, kamu maliyesinde
gevsemeye gidilmemesinin finansal istikrar agisindan gerekli oldugu diisiinilmektedir.

Ekonomide goriilen hizhh toparlanma, belirsizliklerin azalmasi, faiz oranlarinda
yasanan diisiis ve kredi kullandirma kosullarinda goériilen iyilesme sonucunda
firmalarin borglulugu artmakla birlikte yurt disi kaynakh borglarin payi1 azalmaktadir.
Firmalarin toplam finansal borglari 2009 yilinda dnemli bir dedisim gdstermezken, 2010 yilinda
kademeli olarak artmig, 2011 yih Subat ayi itibariyla 461 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir.
Firmalarin finansal borglarinin milli gelire orani da 2010 yili sonunda bir 6nceki yilsonuna gére 2,9
puan artarak % 39,1’e yiikselmistir. 2011 yil Subat ayi itibariyla firmalarin finansal borglarinin %
59'u yabanci para cinsinden olmakla birlikte, yabanci para borglar agirlikli olarak uzun vadelidir.
Ayni donemde yurt disi kaynakll kredilerin toplam krediler icindeki payr % 29,2 olup, Tirk
bankalarinin yurt ici ve yurt disi subeleri ile yurt disi istiraklerince reel sektdre kullandirdiklari
Turkiye kaynakl kredilerin toplam krediler igindeki payr 2010 yili Eylul ayina gére, 1,8 puan
artarak % 79,8'e ulasmistir.

Firmalarin kredi kullanimlarinin yani sira satis gelirlerinin arttigi ve karhhk
performanslarinin giiclii seyrettigi goriilmektedir. IMKB'de islem géren firmalarin satis
gelirleri 2011 yih Mart déneminde gegen yila gore % 25, faaliyet karlari % 28 artarken, donem
karlari % 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 yili Mart déneminde % 3,72 olan 6zkaynak karlihgi, 2011 yili Mart
déneminde yilinda % 2,95'e gerilemistir. Firmalarin gerileyen 6zkaynak karliiginda 6zellikle kar
marjindaki dusls etkili olmustur. Faaliyet kan disinda tutulan finansal giderlerdeki artis firmalarin
kar marjlarini olumsuz etkilemistir.

Firmalarin yabanci para varlik ve yiikiimliiliikkleri incelendiginde, yabanci para net
acitk pozisyonunun arttigi ve kur riskinin firmalar igin o6nemini korudugu
goriilmektedir. Kiresel krizden sonra azalmaya baslayan reel sektoriin net agik pozisyonu,
ekonomideki toparlanmayla birlikte artmaya baslamistir. 2009 yilinda bir énceki yila gére % 2,5
azalan yabanci para agik pozisyonu, 2011 yili Subat ayinda % 28,6 artarak 100,1 milyar ABD
dolarina ulasmistir. 2011 yili Subat ayinda yabanci para varliklarin yikimldlikleri karsilama orani
ise 2010 yili son geyredinden itibaren 1,6 puan azalarak % 47’ye gerilemistir.

Hane halki yiikiimliiliikleri icinde ihtiyag kredileri ile konut kredilerinin pay! artmaya
devam ederken, tasit kredilerinin pay: sinirli bir artis, kredi kartlarinin payi ise diisiis
gostermistir. Hane halk yikiml{ltklerinin gelisimi tlrlerine gore incelendiginde, 2011 yili Mart
ay! itibariyla 2009 yili sonuna gore ihtiyag kredileri % 53, konut kredileri % 42, tasit kredileri %
43,6, kredi kartlan ise % 18,4 artis gostermektedir. Bu gelismeler sonucunda hane halki
yukimldlikleri icinde ihtiyag kredileri, konut kredileri ve tasit kredilerinin payr artarken, kredi
kartinin payi gerilemistir. 2010 ve 2011 yillarinda kredi karti bakiyeleri artisini stirdiirmekle
birlikte, faize tabi bakiyelerin toplam kredi karti bakiyelerine orani 2009 yili sonuna kiyasla
gerilemistir.

4.3. Piyasalarda Son Durum

2011 Adustos ayi bagi itibariyle, piyasalarda, ABD ekonomisinin ikinci dibe girebilecegine iligkin
endiselerle TCMB’den gelen sirpriz kararlar etkili olmustur. Bunlarla birlikte, Italya ve Ispanya’nin

3 Maliye Bakanligi, Makro Ekonomik Goriiniim Raporu, Nisan 2011
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10 yilhk tahvillerinin Alman tahvilleri ile arasindaki getiri farkinin acilmasi, borg krizinin
oniimiizdeki donemde bu (lkelerde daha sert hissedilecedi yoniindeki endiseleri
gliclendirmektedir.

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

Gelismis ekonomilerde ve Cin'de son dénemde bliyiimede goriilen yavaslama Adustos’ta yeniden
belirsizlik dalgasini, dolayisiyla uluslararasi piyasalardaki dalgalanmayi giiglendirmis durumdadir.
Avrupa’da yasanan borg sorunlarina ABD kaynakl endiselerin de eklenmesi, politika ¢oziimlerinde
gec kalinmasi ve yeterli adim atiimamasinin Amerika’nin not diislisiine neden olmasi, G7 ve G20
tlkelerinde politika yapicilari yeniden koordineli bir gare arayisina itmis gibi gdérinmektedir.

Temel olarak bakildiginda yilin ikinci yarisinda Amerikan ekonomisinin daha iyi bir performans
gostermesi olasilidi hala giiglii olmakla beraber, bunun igin piyasalardaki satis ve panik havasinin
kontrol altina alinmasi gerektigi belirtiimektedir. G7 veya G20’den gelecek aciklamalarin bu
nedenle énemli olmasi beklenmektedir.

Yurtigcinde, yasanan gelismeler (zerine TCMB, gelismis (Ulkelerdeki sorunlarin artmasi ve
yurticinde iktisadi faaliyetteki yavaslamanin beklenenden daha sert olmasi halinde para politikasi
araclarinin genisletici yonde kullanilabileceginin sinyalini vermistir. TCMB, kiiresel ekonomiye
iliskin giderek artan sorunlarin yurtici iktisadi faaliyet lzerinde “durgunluga 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 asagi yonli oynakhdi
azaltmak amaciyla gecelik borclanma faiz oranini %1,50 seviyesinden %5 dizeyine yiikselttigini
duyurmustur. Bunun yaninda, 5 AJustos'tan itibaren gerek goérdiigii gilinlerde piyasaya doviz
likiditesi saglamak amaciyla doviz satim ihalelerine baslayacagini aciklamis, taraftan yabanci para
cinsinden zorunlu karsilik oranlarinda da tim vadeler icin 0,5 puan indirim yapmistir.

Enflasyon verileri beklentilere kiyasla daha olumlu bir seyir izlemektedir. Temmuz 2011’de bir
onceki aya gore TUFE %0,41, UFE %0,03 gerilemistir. Piyasanin aylik enflasyon beklentisi
TUFE'nin %0,07 diisecedi, UFE'nin ise %0,80 artacadi yéniinde iken, TUFE, aylik bazda Haziran
2011'de kaydettigi hizli diisisiin ardindan Temmuz 2011'de gerilemis, yillik artis ise hafif yiikselis
kaydederek %6,3 seviyesinde gerceklesmistir. Yillk UFE artisi da benzer bir seyir izleyerek
%10,3’e yiikselmisti. Temmuz 2011 itibariyle TUFE’deki gerilemenin beklentilerin iizerinde
gerceklesmesinde, giyim ve ayakkabi ile gida ve alkolsiiz icecekler grubundaki fiyat gelismeleri
etkili olmustur.

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

Ulkelerin ¢cok uzun siire yiiksek cari acikla yasayamayacag, ciinkii yiiksek cari acigin o ilkede
doviz arzi eksikligi yaratacadi, bu da zaman iginde o llkenin para biriminin deder kaybetmesine,
dolayisiyla cari dengeye ulagiimasina neden olacagi hipotezi, bu resme cari agidin finansmanini
yani sermaye hareketlerini de eklendijinde ve sermaye hareketlerinin cari agiktan daha giiclii
oldugu zamanlarda bu tezi giriitmektedir. Bugiin Tirkiye'de izlenen para politikasinin 6ziinii de
bu olusturmaktadir. Yiksek cari agigi olan bir Ulkede sermaye girisi glicli kalmaya devam
ediyorsa faizleri yilkselterek ekonomiyi sogutmak bir ¢6ziim olmaktan ¢ok sorunu biyiitebilir.
Clinkii yiiksek faiz diinyanin icinde bulundugu konjonktiir itibaryla llkeye sermaye girisini (daha
¢ok da portféy yatinmlar girisini) giclendirebilecek, bu da para biriminde gereken diizeltmeyi
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geciktirecek (aksine degerlenmeyi
biyutebilecektir.

2009 krizine yiksek faiz ortaminda giren TCMB'nin kiiresel belirsizlikleri dikkate alarak olasi bir
sermaye hareketi oynakligina karsi benzer bir durumda kalmak istemedidi acikca goriilmektedir.
2010 sonundan bu yana uygulanan para politikasinin sermaye hareketlerinde bir kirilganlik
yaratmamis olmasi da (ki bunu da Tirkiye ekonomisinin yapisal giicli taraflari ve genel olarak
gelismekte olan (lkelere olan ilgi ile agiklamak mimkin) bu durusu desteklemektedir. Burada

alinan en temel riskin ise kura istikrar kazandirmak ve enflasyon gériiniimiine iligkin oldugu

dusundlmektedir. Bu ortamda rezervlerin kullaniiyor olmasi kredi derecelendirme kuruluslarindan

gelebilecek negatif bir tepki olasiligini arttirmis olsa da, buna kisa vadeli bor¢ stokunun
distsinin  (ozellikle bankalarin) eslik edebilece§i ve gorinimi rahatlatabilecegi
distinilmektedir. Temel giiven unsurunun ise, enflasyonun baz etkisinin destegiyle gerilemesi,i
onimiizdeki iki ayda verilerin ekonomideki yavaslamayi teyit etmesi ve maliye politikasinda

beklenen sikilastirmanin aciklanmasinin olacadi distinilmektedir.
4.4. Sektorel Goriniim
4.4.1. Perakende Piyasasi;

- Tiiketici Giiven Endeksi;

2011 yiinin ilk iki ceyrek doneminde tiiketicinin satin alma edilimleri kuvvetli seyretmistir.
Ekonomideki sogutma &nlemlerine ragmen 2011 yilinin birinci ve ikinci geyreklerinde tiiketicilerin
satin alma egilimleri hizli ekonomik bliyiime yasanan 2010 yili genelinin {izerinde gerceklesmistir.

TUKETICI GUVEN ENDEKSI (2008-2011), %
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Kaynak: TUIK

2008-2011 inceleme déneminde birkag ay hari¢ endekste yetersiz de olsa bir artis trendinden
bahsetmek miimkiindiir. Nisan 2008'den beri 80’li degerlerin altinda seyretmeye baslayan endeks
degerinin, 2009 yili Nisan ayindan itibaren tekrar 80’lerin (izerinde dederler almaya basladidi, son

iki yildan bu yana ise kriz dncesi seviyelere ulastigi goriilmektedir. 2009-2010-2011 yillarinin tiim

aylarinda tiiketici gliven endeksinde endeks sayisinin 100'lin altindaki dederlerde kalmasi, tiiketici
glvenindeki kétimser durumu gdstermektedir.

- Tiirkiye Hanehalki Tiiketim Harcamalari;

Tirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) 2011 Yili 2. Dénem Gayri Safi Yurtici Hasila verilerine gore,
yerlesik ve vyerlesik olmayan hane halklarinin yurtici tiiketimi harcamalari yilin ikinci
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ceyredinde gecen yilin ayni dénemine gore ylizde 8,5 artisla 19 milyar 961 milyon TL'ye
ylikselirken, bunun 5 milyar 332 milyon TL'lik en biiyiik bélimiini gida, icki ve titiin harcamalari
olusturmustur.

Mobilya-Ev Bakimi
18%

Kaynak: TUIK

2011 yiinin ikinci ceyreginde ulastirma ve haberlesme icin 3 milyar 573 milyon TL; mobilya, ev
aletleri ve ev bakimi igin 2 milyar 617 milyon TL, konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar igin 2
milyar 64 milyon TL, giyim ve ayakkabi igin 1 milyar 272 milyon TL harcama yapildigi
kaydedilmistir. Tiketicilerin yiin ikinci ceyredinde yaptigi saglk harcamalari 1 milyar TL'i
asarken, egitime 156 milyon TL, edlence ve kdltiire 897 milyon TL, lokanta ve otellere ise 710
milyon TL olmustur.

- Perakende Cirolari;

Tiiketici algisindaki olumlu degisimin etkisi ile perakende cirolarinda artis gézlenmektedir. AMPD
verilerine gore; 2011'in ilk 7 ayindaki gergeklesen ciro incelendiginde, 2010 ilk 7 aya goére %8
biiyiime ile 6nemli bir ivme yakalamistir.

20% —16% “- - ® 2007-2008
= 2008-2009
150% [ 39
11% £ 2009-2010
10% | 793% 8% ®2010-2011*
59%
5% % 2%
0%
Genel Gida Gida Disi Hazir Giyim

Kaynak: AMPD
*2011 yili ilk yedi ayina iligkin degisimi ifade etmektedir.

2011 yibinin ilk 7 ayinda tiim alt sektorlerde biiyiime yasanmis, ozellikle gida
perakendesinden kaynakh bir artis kaydedilmistir. Gida disi cirolarinda ise
Hazirandaki mevsimsel artis, normal seyrine donmiistiir.

Ikinci ceyrek sonu itibariyle tiiketicilerin satin alma egilimi en (st seviyeye ulasmistir. Ancak
Uglincl ceyrek icinde tiketicilerin giiveninde ve genel ekonomiye iliskin beklentilerinde bir
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gevseme ortaya cikmistir. Buna bagh olarak tiketicilerin dayanikli tiiketim mali satin alma istegi
gerilerken, yari dayanikl tiiketim mali harcamalarina egilimin arttigi gériilmektedir.

- Perakende Arzi;

Ilk modern alisveris merkezi olan Galeria Istanbul Atakdy’de 1988 yilinda, agilmistir. Bunu
sirasiyla, Karum(1991), Carrefour(1991), Akmerkez(1993), Capitol(1993), Carousel(1995),
Kipa(1995), Migros(1998), Profilo(1998) takip etmistir. Alisveris tutkusu Anadolu'ya yayildiginda
ilk adimi ise Konya'da Adesa(1993) atmistir. Organize Perakendecilik bu donemden sonra bir
patlama yapmistir. Bu dikkat cekici biylimede hayat tarzlarindaki degisim, tiiketici kredisi ve
kredi kartinin yayginlasmasi, otomobil sayisinin artmasi ve kadinlarin calisma hayatina katilmasi
gibi cok degisik faktor rol oynamistir.

Tiirkiyede AVM’lerin Gelisimi
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Kaynak: Alisveris Merkezi Yatirimcilari Dernegi(AYD)

Ekonomik biiyiime ve i¢ talepteki hizli genislemeye paralel olarak 2010 yilinda perakende
sektoriinde dnemli bir canlanma yasanmistir. Perakende sektoriindeki canlanmaya badli olarak
kriz déneminde yavaslayan ve ertelenen AVM yatirmlar 2010 yilinda yeniden hiz kazanmistir.
Yerli ve yabanci yatinmcilarin Istanbul ve dider illerde AVM yatinmlari ve yeni proje girisimleri
artmaktadir. Perakende sektoriindeki gelisme, yabanci markalarin da Tirkiye'ye ilgisini
arttirmakta ve girisini hizlandirmaktadir. Blyik sehirlerin yani sira diger sehirlerde de ilave AVM
yatinmlari baslanmakta ve planlanmaktadir. Satin alma gliclindeki genisleme ve yeni orta sinifin
tiiketici tercihleriyle birlikte diger illerde de AVM yatirimlarinin genislemesi organize perakendenin
payinin artmasina destek olmaktadir.

Tirkiye Genelinde Alisveris Merkezleri
ACILAN AVM TOPLAM
DONEMLER AGILAN AVM KIRALANABILIR TOPLAM AVM KiRALANABILiR

SAYISI ALAN M? SAYISI ALAN M?
2009 Q1 5 55.700 194 4.458.258
2009 Q2 5 129.000 199 4,587.258
2009 Q3 7 251.000 206 4.852.758*
2009 Q4 7 368.700 213 5.221.458
2010 Q1 3 122.000 216 5.343.458
2010 Q2 7 148.280 223 5.491.738
2010 Q3 6 174.000 226 5.665.738
2010 Q4 7 250.000 261 6.285.271
2011 Q1 6 236.900 267 6.522.171
2011 Q2 11 350.725 278 6.872.896
2011 Q3* 6 249.550 284 7.122.446

KAYNAK: TUIK-AYD

*16 Eyliil
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AYD’den yapilan aciklamaya gore, Tiirkiye genelinde 2011 yilinin ilk 3 ceyredginde
acilan 23 AVM ile sektorde kiralanabilir alan toplami 837.175,-m2 eklenerek toplam
kiralanabilir alan 7,1 milyon m2‘ye ulasmistir. Yeni AVM’'lerin 3'ii Istanbul’da, 3'ii
diger illerde acilmistir.

Faaliyet halindeki aligveris merkezlerinin artisina bagh olarak, Tirkiye'de toplam kiralanabilir alan
2010 yilina gore %13 biylimistir. Insaati siiren AVM'lerin de tamamlanmasiyla toplam AVM
sayisinin 2011'de 304 ve toplam kiralanabilir alanin ise 8 milyon metrekare civarinda olacadi
Ongorilmektedir.

illere gore bakildiginda Istanbul 109 aktif alisveris merkezi ile ilk sirada yer alirken,
Ankara 37, Izmir 17 alisveris merkezi ile Istanbul'u takip etmektedir.

m istanbul
B Ankara
izmir

M Diger

KAYNAK:AYD

Tiirkiye'de heniiz 81 ilin 48'inde AVM bulunmaktadir. Isparta, Artvin ve Hatay illerinde
2010 yilinda ilk AVM' ler agllmigken, Mardin Kiziltepe, Siirt ve Kirikkale illerinde ise yakinda
acilacak AVM’ler yatirimlarin kiigiik sehirlere dogru kaydiginin bir gdstergesidir. Adapazari, Bursa,
Diizce, Adana, Edirne, Antakya, Balikesir, Antalya ve Diyarbakir AVM’lerin yeni adresleri olarak
ortaya gikmaktadir. 2013'te AVM yatinm potansiyeli tasiyan illerin arasinda Kilis, Sinop, Kars,
I§dir, Kahramanmaras ve Afyon yer alirken, Mersin, Sakarya, Nevsehir, Gaziantep ve Van
doygunlugu devam edecek iller olarak siralanmaktadir.

Tiirkiye, 1000 kisi basina 92 m2’lik kiralanabilir alan ihtiyaci ile bircok Avrupa
lilkesinin gerisinde kalmaktadir. Fransa'da bu sayr her 1000 kisiye yaklasik 252,9 m2 iken
Ingiltere’de 258 m2, Almanya’da ise 153,6 m2'dir. istanbul ve Ankara, sirasiyla 226 m? ve
225 m? ile, 1.000 kisi basina diisen kiralanabilir alan bazinda, en yogun pazarlar
olarak one cikmaktadir. Istanbul ve Ankara’yr Karabiik, Bolu ve Trabzon takip
etmektedir. Bu sehirlerdeki yiiksek perakende yogunlugunun arkasindaki temel
sebep, pazarin gelismisligi degil, sehir niifuslarinin azhigidir. Bu nedenle, ikincil sehirlerin
perakende yodunluklari ile 6ne gikmalari sikga goriilen bir durumdur ve bazen ikincil sehirlerde
orta Olgekli bir alisverig merkezinin agilisi, o sehrin 1.000 kisi basina diisen kiralanabilir alanini iki
katina cikartabilmektedir. 2013 sonuna kadar perakende yogunluk siralamasinda 6nemli bir
degisiklik beklenmemektedir, ancak Tirkiye’de 2011 yili Gglincli ¢eyrek ddnem itibariyle, 1.000
kisi basina diisen 100 m? kiralanabilir alanin, 2013 sonu itibariyle 124 m%ye cikmasi
beklenmektedir.

1.000 Kisi Basina Diisen TKA, 2011 3. Ceyrek

Sehir 2010 Q4 2011 Q3
Istanbul 210 m? 226 m?
Ankara 207 m? 225 m?
Trabzon 142 m? 143 m?
Tekirdag 139 m? 139 m?
Bursa 134 m? 143 m?
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Denizli 119 m? 130 m?
Bolu 25 m? 148 m?
Karabiik 65 m? 179 m?
Tiirkiye 90 m? 100 m?

KAYNAK:Jones Lang LaSalle

- Alisveris Merkezleri Perakende Endeksi;

Ahlsveris Merkezleri Perakende Endeksi 20

KIRALANABILIR ALAN
DONEMLER TOPLAM CiRO ENDEKSI M2 ENDEKSI M2 BASINA CiRO ENDEKSi
2009 Q2 133 176 97
2009 Q3 155 183 109
2009 Q4 168 192 116
2010 Q1 127 195 90
2010 Q2 142 203 96
2010 Q3 153 205 101
2010 Q4 151 218 99
2011 Q1 141 221 92
2011 Q2 151 236 95
2011 Q3 161 238 101
KAYNAK: AMPD

2011 yili ilk ceyredinde AVM cirolari gegen yilin ayni donemine goére ylizde 11,9 artmistir. 2010
yilinin son geyredine gére ise mevsimsellik etkisi ile gerilemistir. Kiralanabilir alan endeksi yilin ilk
ceyreginde yiizde 1,4 oraninda genisleme gdstermistir. M> basina ciro endeksi ise mevsimsellik
etkisi ile bir onceki ceyrede gore gerilemisken, gecen yilin ayni ceyrek donemine kiyasla yiizde 2
artis gostermistir. 2011 yihinin ikinci ¢ceyrek doneminde ise AVM cirolari gegen yilin ayni
dénemine gore %@6,3 oraninda artmistir. Kiralanabilir alan endeksi de yilin ikinci
ceyreginde bir dnceki ceyrege gore %6,8 oraninda artis gostermistir. M? basina ciro
endeksi ise 95 ile gegen yilin ayni donemine gore 1 puan gerilemistir.

SvP_11 PERAGYO_ 02



S »P

4.5. Gayrimenkuliin Bulundugu Bodlgenin Analizi Ve Kullanilan
Veriler?,

DENizLi; Tirkiye'de Ege Bolgesi'nin giineyinde bulunmaktadir. Anadolu Yarimadasi'nin
giineybati, Ege Bolgesi'nin giineydogusunda yer almaktadir. Ege ve Akdeniz Bolgeleri arasinda bir
gecit durumundadir. Denizli Ili'nin her iki bolge iizerinde de topraklari vardir. Denizli ili 28° 38" -
30° 05' dogu meridyenleri (dogu uc noktasi; Civril ilgesi Giimiissu - Gokgdl Koyu Dinar sinirinda
Efekli Tepe, bati u¢g Aydin, Manisa; giineyde Mugla; kuzeyde Usak illeri ile komsudur.) Yiizélcimi
11.692 km2, denizden yikseltisi ise 428m'dir.

Aydin'a 125,-km, Mugla’ya 153,-km, Afyon’a 219,-km, Izmire 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 gorilmez. Kiyi
kesimlerinden i¢ bolgelere gecit yerinde oldugundan az da olsa ic bolgelerin iklimi hissedilir. Kislar
ik ve yagish gegmektedir.

Denizli ilinin ekonomisi tarima dayanmasina
ragmen, son 15 yildir sanayi sektoriinde 6nemli
atilimlar gergeklestirilmistir. Denizli
ekonomisine yon veren sanayi sektdrinin
basinda tekstil sektérii yer alir. Etkin tekstil
sanayi sektorlerini; cirgir, iplik, dokuma,
konfeksiyon, boya-apre ve deri olarak
siralamak mdmkandr.

eeeee

ewe  Denizli niifus bakimindan Ege bdlgesinin

eeeee

s Izmirden sonra en biiyiik kentidir. Tirkiye'nin
Il merkezi ise en bilylk ve en gelismis on alti sehrinden

= llge merkezi PN T]
Bucak merkezi blr'd'r.
Diri FaylariMTA)

rol

T e Denizli Ili, Deprem Haritasina gére, 1'inci
I derece deprem bélgesinde kalmaktadir.
—_— s

DEPREM ARASTIRMA DAIRESI ANKARA 055 Km

2010 yili Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi (ADNKS) niifus sayimi sonuglarina gére Denizli Merkez
Ilgenin 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 analizinde yer alan bilgiler icin, Ilgili Belediye Bagkanligi ve Valilik WEB sayfalarindan faydanilmistir.
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5. DEéERLE_ME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BILGILER
ve ANALIZLER

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

5.1.1. Gayrimenkuliin Yeri / Konumu ve Tanimi,

Degerleme konusu gayrimenkul, tapuda Denizli ili, Merkez Ilcesi, Stimer Mahallesi, Siimer Sanayi
Sitesi bitisiginde yer alan; tapuda, M22A22B2D pafta, 6226 ada, 1 parsel numarasinda kayitl,
47.709,00m? yiizélglimlii arsa ve iizerinde konumlanmis olan Siimerpark Alisveris Merkezi'dir.

ik < A

L ' e
. . ANKARA BULVARI "/,“,, > -
A X o LT 7

¢

BR DENiZLi-MUGLA
KARAYOLU

(EK : 1 : Gayrimenkule Ait Fotograflar)

Degerleme konusu gayrimenkul; Denizli Merkez Belediyesi sinirlar igerisinde, Siimer
Mahallesi’'nde gergeklestirilen, Konut-Hastane-Otel ve AVM’den olusan, karma kullanimli
Siimerpark Projesi'nin  AVM bilesenidir. Denizlinin ana ulagim akslarindan Iizmir-Denizli
Karayolu'nun dogusunda, ulasim agisindan giicli bir noktada yer alan tasinmaz ayni zamanda ana
yoldan yiiksek goriindrliige sahiptir. Yakin cevresinde, Denizli Otogari, TCDD istasyonu, Kiigiik
Sanayi Sitesi ve Slimerpark Korusu gibi kentsel 6lgekte islev alanlari yer almaktadir. Orta ve alt
gelir grubunun barindi§ bélgede niteliksiz konut alanlari ve igyerleri yogundur.

Gayrimenkullerin bazi 6nemli noktalara kus ugusu uzakliklari asagidaki tabloda sunulmustur;

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

3 rP

Dederleme konusu gayrimenkul,
Denizli- Merkez Ilgesi, Siimer
Sanayi Sitesi bitisijinde yer alan,
Cal Caddesi'ne cepheli; tapuda 1
parsel numarasinda kayith,
47.709,00m? yiizélgimli arsa ve
Uzerinde konumlanmig olan
Siimerpark Ahsveris
Merkezi'dir. Betonarme sistemde
insa edilmis olan bina, onayl
mimari projesine gore 3 bodrum +
zemin + asma kat olmak Uzere,
toplam 5 kattan olusmakta olup,
Yap! Kullanma izin Belgesi'ne gore
toplam brit kapali alani
107.794,06m2dir.

Tlce/Semt Merkez/Siimer Mahallesi
Yer Secimi Konut dokusu ve merkezi islevler:e ya_lkln,

karayolu Uzerinde
Arsa Sahibi Pera Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
Arsa Yiizélciimii,m? 47.709,00
Mimari Tasarim Atilgan Insaat Mimarlik Emlak San. Tic. LSTTDI
Ingaat Baglangic Tarihi 2008
Acllig Tarihi 2011/Mart
Toplam Insaat Alani,m? 107.794,06
Emsale Dahil ingaat Alani,m? 39.926,92
Emsale Dahil Olmayan Ingaat Alani,m? 67.867,44
Kiralanabilir Alan,m? 38.097,92
Kat Sayisi 5 (3 Bodrum-+Zemin+Asma Kat)
Toplam Otopark Kapasitesi 1.534 arag
Doluluk Orani %383

Tasinmazin degerlemede baz alinacak yapisal 6zellikleri asagida yer almaktadir.

TASINMAZIN YAPISAL OZELLIKLERI

Yapi Tarzi

Yap! Nizami

Kat Adedi

Briit Kullanim Alani,m?
Kullanim Amaci

Insaat Kalitesi
Malzeme Kalitesi
Fiziksel Eskime

Betonerme Karkas+Celik

Blok

5 (3 Bodrum-+Zemin+Asma Kat)
107.794,06

Aligveris Merkezi

Cok iyi

Cok iyi

Yok

TASINMAZIN MEVCUT TESISATI

Su-Kanalizasyon
Elektrik
Asansor
Yangin Merdineni
Hidrofor
Otopark

Sebeke
Sebeke
Mevcut
Mevcut
Mevcut
Kapali/Agik

Su Deposu
Jenerator

Yangin Tesisati
Yangin Thbar Sistemi

Siginak

Isitma Sistemi

Mevcut
Mevcut
Mevcut
Mevcut
Mevcut
Mevcut

Bina icerisinde ortak alanlar, otopark ve madazalarin elektrik ihtiyac icin jenerator, su deposu,
yangin ihbar sistemi, binadaki tim girisler, otopark girisleri, bina cevresi, AVM igerisinde
merdiven ve asansor 6nlerinde glivenlik kameralari, 3 adet musteri, 4 adet servis ve 2 adet yiik
asansori, 8 adet yiirliyen merdiven ve 6 adet ytriiyen bant yer almaktadir.
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Algveris Merkezi biinyesinde 63 adet depo, 112 adet isyeri ve 1'er adet yapi marketi, firin,
pastane ve hipermarket ile toplam 1.534 arag kapasiteli otopark bulunmaktadir.

2. ve 3. bodrum kat otopark alani olarak kullaniimakta olup, bu katlarda ayrica teknik alanlar ile
dikkanlar da yer almaktadir. 1. Bodrum kat elektronik magazalar, yapi marketi ve food court
alanlari, Zemin kat ise hipermarket (KIPA) ve gesitli madazalardan olusmaktadir.

Bina girisi, koridorlari, merdiven basamak, riht ve sahanliklar renkli mermer kaplamadir. Misteri
WC'lerinde zeminler seramik, duvarlar kismen seramik, kismen saten boyali, tavanlar algipan
asma tavandir. Teknik hacimler ve personel kullanimindaki alanlarda zeminler seramik veya karo
mozaik kapli, duvarlar kismen seramik kismense plastik boyali, tavanlar spot aydinlatmali algipan
asma tavandir. Otopark alanlarinin zeminleri ise sertlestirilmis beton kaplidir.

Kiralalan hacimlerin i¢ dekorasyonlari kullanici firmalarin kendi zevk ve ticari faaliyetlerine uygun
sekilde diizenlenmistir.

Alisveris Merkezi'nin kat kullanimlari, briit alan ve kiralanabilir alan bilgileri asadida ki tabloda
sunulmustur.

Toplam Kiralanabilir Alan,m?
Briit Bilyiik
Ingsaat Otopark . Magaza Diger
Kat Alani,m? Alani Isyeri (200+) Food Court Depo Alanlar
3. Bodrum Kat 27.995,68 | 21.418,32 155,66 - - 1.008,64 | 5.413,06
2. Bodrum Kat 26.770,42 | 21.634,84 316,19 - - 1.212,56 | 3.606,83
1. Bodrum Kat 27.255,76 3.659,87 4.327,26 10.782,83 1.043,52 - 7.442,28
Zemin Kat+Asma
Kat 25.772,20 . 4367,04 | 15.335,55 ; ; 6.068,71

TOPLAM 107.794,06 46.713,03  9.167,05 26.118,38 1.043,52 2.221,20 22.530,88

Aligveris Merkezi biinyesinde toplam 38.550,15m? kiralanabilir alan mevcut olup, kiralanabilir
alanlar, madazalari, yeme-icme (nitelerini, yapi market, hipermarket ve depo alanlarini
icermektedir. Buna gore kiralanabilir alan dagilimlari asadida sunulmustur;

- 35.285,43m? toplam isyeri alani (madaza+yapI market+hipermarket),

- 1.043,52m?toplam food-court alani,

- 2.221,20m?depo alani
mevcuttur.

Mimari projede isyeri nitelikli gosterilen trafo ve yonetim ofisleri kiralanabilir alanlara dahil
edilmemistir.

5.1.3. Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Tapu Bilgileri,

Tii : Denizli
ilcesi : Merkez
Mahallesi : Stmer
Pafta No. : M22A22B2D
Ada No. : 6226
Parsel No. : 1
Niteligi : Arsa
Yiizélgiimii,m? : 47.709,00
iktisap Tarihi : 12.06.2008
Yevmiye No. : 11630
Cilt No./ Sahife No. : 42/4151
Malik : PERA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
Hisse Orani : Tam

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

21.11.2011 tarihi itibari ile Denizli Tapu Sicil Midurligi ve Denizli Belediyesi'nde yapilan
incelemeler sonucunda tespit edilen hususlar asagida sunulmustur.

5.2.1.  Gayrimenkuliin Son Ug Yl Icerisinde Konu Oldugu Aim-Satim Islemleri,

S0z konusu tasinmazin tamami Kentsel Gayrimenkul Yatinm Danismanhk Planlama A.S.
adina kayith iken 12.06.2008 tarih 11630 yevmiye numarasi ile Pera Gayrimenkul Yatirim
Ortakhigi A.S. adina Tiizel Kisiliklerin Unvan Degisikligi isleminden tescil edilmistir.

5.2.2. Gayrimenkule Ait Takyidat Incelemeleri,

| Asya Katiim Bankasi A.S. Lehine, 100.000.000,-TL bedeli, %25 faizli, 1. dereceden, F.B.K.
Miiddetle, 12.05.2010 tarih ve 3685 yevmiye no. ile ipotek tesis edilmistir.

Asya Katiim Bankasi A.S. Lehine, 50.000.000,-TL bedeli, %25 faizli, 2. dereceden, F.B.K.
Miiddetle, 12.05.2010 tarih ve 3710 yevmiye no. ile ipotek tesis edilmistir.

Tesco Kipa Kitle Pazarlama Ticaret ve Gida Sanayi A.S. Lehine 24.001.560,-YTL bedel
karsilipinda kira sozlesmesi vardir. (20 yillik kira serhi)(Baslama Tarih:05.09.2008 Siire:20 Yil)
05.09.2008 tarih ve 17485 yevmiye no. ile

Tesco Kipa Kitle Pazarlama Ticaret ve Gida Sanayi A.S. Lehine 05.09.2008 tarih ve 17485

yevmiye numarali Kira Serhi tadil edilmistir.(01.11.2010-20844 yevmiye no. ile)
(EK 3: Gayrlmenkule Ait Yazili Takyidat Belgesi)

ipotek Hanesi

5.2.3. Gayrimenkule Ait Imar Plani/Kamulastirma Isleri v.s. Bilgileri,

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

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

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

o Kesintiden sonra 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 sayili meclis kararinca
onaylanan 1/1.000 élcekli Uygulama Imar Plan’na gére “Ticaret Alani’nda kalmakta
olup, yapilasma kosullari asagidaki gibidir.

o KAKS (Emsal): 1,60

o Hmax: Serbest

o Yoldan Cekme Mesafeleri; yol genigliklerine gére 40,-m., 25,-m., 15,-m., 10,-m.
ve 5,-m. Seklindedir.

Yapi Ruhsati ve Mimari Proje : S6z konusu gayrimenkule ait, 15.07.2011/941-04 tarih ve
numarali, 107.794,06m? alanli, 1 badimsiz bélim igin alinmis tadilat yapi ruhsati bulunmaktadir.
Gayrimenkule ait, 13.10.2010 numaral tadilat projesinin “180 Bagimsiz Bolimli Yapinin 1
Badimsiz Bolim Alisveris Merkezine Donlismesi“ne iliskin tadilati olan 20.08.2011 tasdik tarihli
mimari projesi incelenmistir.

Yapi Kullanma izin Belgesi: S6z konusu gayrimenkule ait, 08.08.2011 tarih ve 991/18
numarali, 107.794,06,-m? alanli, 1 bagimsiz bélim icin alinmis yapi kullanma izin belgesi
mevcuttur.

5.2.4. Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri,

Degerleme konusu gayrimenkuliin, yapi denetimi inci Yapi Denetim tarafindan yapilmistir.

(EK : 4 : Gayrimenkule Ait imar Durum Paftas) .
(EK : 5 : Gayrimenkule Ait Yapi Ruhsati, Yapi Kullanma Izin Belgesi)
(EK : 6 : Gayrimenkule Ait Mimari Proje/Kat Planlar)
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5.3. Gayrimenkule Ait Kiralama Islemleri

Sumer Park AVM'yi olugturan mahallerin konu olduklar kiralama islemleri sonucunda;
- Toplam kiralanabilir alan miktan,
- Mevcut kiralanan alan miktari,
- Doluluk orani,
- Mahal bazinda kira bedellerini gosteren veriler asadida sunulmustur.

i. Ahsveris Merkezi bazinda toplam kiralanabilir alan ve mevcut kiralanan alanlar
ile doluluk oranini gosterir tablo asagida yer almaktadir;

2 Z Mevcut Kiralanmig Kiralanabilir Bos ®
Z Toplam Alan, m Alan(*),m? Alan,m? Doluluk Orani,%
38.550 31.857 6.693 83%

(*) Kiosk Alanlar Harig

> Alisveris Merkezi toplam kiralanabilir kapali alani onayli mimari projeye goére 38.550,-
2/4:
m<~dir.
» Sirket yetkililerince tarafimiza sunulan kiralama verilerine gore, kiralanmis alanlarin
toplami 31.857,-m?dir.
» Aligveris Merkezi toplam doluluk orani % 83 olarak tespit edilmistir.

Ayrica Alisveris Merkezi biinyesinde ayrica KIOSK alanlari mevcut olup, kiosk alanlari,
toplam kira bedeli ve birim (m?) kira bedelini gésterir tablo asagida sunulmustur.

Kiralanan Kiosklar

. 2 1
Sira No Kiralanan Alan,M? :zlclilélli(,!ll:f M? Kira Bedeli, TL Be:;"t:':[, $
1 6 1.938 323,00 173,68
2 8 1.350 168,75 90,74
3 8 1.150 143,75 77,30
4 4 1.555 388,75 209,04
5 4 1.040 259,94 138,38
6 4 1.040 259,94 138,38
7 4 1.040 259,94 138,38
8 4 1.040 259,94 138,38
9 4 1.050 262,50 141,15
10 4 1.040 259,94 138,38
11 9 1.937 215,22 115,73

59 14.179 240,32 128,75

ii. Aligveris Merkezi biinyesinde toplam kiralanabilir magaza/isyeri alani ve
mevcut kiralanan magaza/isyeri alanlarn ile doluluk oranini godsterir tablo
asagida yer almaktadir;

Mevcut Kiralanmis Magaza Kiralanabilir Bos DOLULUK

Alani, m? Alan, m? ORANI, %
35.285 31.514 3.771 89%

Toplam Magaza Alani, m?

> Alisveris Merkezi biinyesinde toplam madaza/isyeri kapali alani (ortak alanlar harig) onayl
mimari projeye gére 35.285,-m?dir.

> Sirket yetkililerince tarafimiza sunulan kiralama verilerine gore kiralanmis magaza/isyeri
alanlarinin toplami 31.513,-m*dir. ( 675,-m” alan yeme-icme alani fonksiyonlu kiraya
verilmistir)

> Madaza/isyeri alani doluluk orani %89 olarak tespit edilmistir.

Kiralamaya konu madaza alanlarin ortalama kira bedellerini gosterir tablo asadida

sunulmustur;

PRSI 27 Birim (m?) Kira Bedeli, TL Birim(m?) Kira Bedeli, ABD $
/4

31.514 17 9
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iii. Alisveris Merkezi biinyesinde toplam kiralanabilir Food-Court alani ve mevcut
kiralanan Food-Court alanlart ile doluluk oranimi gésterir tablo asagida yer

almaktadir;
Toplam Food Court Mevcut Kiralanmis Food Kiralanabilir Bos o
Alani,m? Court Alani, m? Alan, m? Doluluk Orani,%
1.044 816 228 78%

> Aligveris Merkezi blinyesinde toplam kiralanabilir food-court alani onayli mimari projeye
gore 1.044,-m*dir.

> Sirket yetkililerince tarafimiza sunulan kiralama verilerine gére mevcutta kiralamaya konu
olmus food-court alanlarinin toplami 816,-m? olup, madaza katinda yer alan 675,-m?
alanin da food court alani olarak kiraya verildigi ve toplam 1.491,-m? alanin yeme-igme
alani olarak kiraya verildigi tespit edilmistir.

> Food-court alanlari icin tespit edilen doluluk orani %78'dir.

Kiralamaya konu alanlarin ortalama kira bedellerini gosterir tablo asagida sunulmustur;

alBrEn K'r:'lz::“ﬁf BRI Birim (m2) Kira Bedeli, TL Birim (m>) Kira Bedeli, ABD $
’

816 33 18
iv. Alisveris Merkezi biinyesinde toplam kiralanabilir depo alani ve mevcut

kiralanan depo alanlari ile doluluk oranimi gdsterir tablo asadida yer
almaktadir;

Mevcut K|raIanT|s Depo K|ralanab|I||; Bos Doluluk Orani,%
alani,m Alan, m

2.221,20 202,00 2.019,20 9%

Toplam Depo Alani,m?

> Aligveris Merkezi biinyesinde toplam depo kapali alani, onayli mimari projeye gére
2.231,17m?%dir.

» Sirket yetkililerince tarafimiza sunulan kiralama verilerine gére kiralanmis depo alanlarinin
toplami 202,-m?dir.

» Depo alani doluluk orani %9 olarak tespit edilmistir.

Meveut Kiralanmis Depo Alanl,  girim (m?) Kira Bedeli, TL  Birim (m?) Kira Bedeli, ABD $
202 5 3

v. Alisveris Merkezi biinyesinde gelir getiren diger alanlar ve saglanan gelirlere iliskin veriler
asadida yer almaktadir;

Kiralanan Baz istasyonu

. 2 Toplam Kira D . M2 Kira
Sira No Kiralanan Alan,m Bedeli, TL M“ Kira Bedeli, TL Bedeli,ABD $
1 63 480 7,62 4,10
2 30 233 7,77 4,18
Oyun Alani Aylik Kira Bedeli,TL
Tren-Vending Machines 1.625

Yilhk
2011 Yili £ AVM Kira Geliri®, $ 317.652 3.811.824
Madaza Kira Geliri, ABD $ 281.712 3.380.544
Food-Court Kira Geliri, ABD $ 26.549 318.593
Depo Kira Geliri, ABD $ 537 6.446
KIOSK Kira Geliri, ABD $ 7.596 91.155
Dider Kira Gelirleri, ABD $ 1.257 15.086

> Kasim2011 aylk gergeklesmesi dikkate alinarak, mevcut doluluk oraniyla, 12 aylik geliri temsil etmektedir.
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6. DEGERLEME CALISMALARI

6.1. Degerleme Islemini Olumsuz Yonde Etkileyen Veya Sinirlayan
Faktorler

Dederleme konusu gayrimenkulle ilgili degerleme islemini olumsuz yodnde etkileyen veya
sinirlayan her hangi 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 detayli olarak yer verilmistir.

6.3. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler ve
Varsayimlar

Raporun 3.5'inci bolimiinde, ana hatlaryla belirtilen analiz ve dederleme y&ntemlerinden,
Rapora konu olan gayrimenkuliin 6zellikleri dikkate alinmak suretiyle kullanilabilir olanlar tercih
edilerek dederleme calismalari gergeklestirilmistir.

Piyasa (Emsal Deger) Yaklasimi cercevesinde, dederleme konusu gayrimenkuliin 6zellikleri
dikkate alinarak piyasada satilik olan ya da yakin zamanda alim - satima konu olmug emsal
arastirmalarina s6z konusu gayrimenkuliin arsa dederinin tespiti amaciyla yer verilmistir.
Dederlemeye konu gayrimenkul 6zel kullanim amacli olmasi, bolgede emsal alinacak sinirli sayida
benzer nitelikli gayrimenkul olmasi gibi sebeplerle, toplam (arsa+yapi) degerinin tespiti amaciyla
Piyasa (Emsal Deger) yaklagimi kullanilamamistir.

Ayristirma Yontemi (Piyasa/Maliyet Yaklasimi) cercevesinde, Piyasa Yaklagimi (Emsal
Deder) ile elde edilen parsel dederine, Maliyet Yaklasimi ile degerleme konusu parselin {izerinde
yer alan yapinin yapilasma &zellikleri dikkate alinarak hesaplanan ingaat maliyetleri ilave edilmek
suretiyle gayrimenkuliin toplam degerine ulasiimistir.

Ayrica, Piyasa Yaklasimi kullanilarak hesaplanan gayrimenkuliin toplam degerinin, farkli bir
yontem kullanilarak teyit edilmesi ve tespit edilen dederlerin aykirilik tegkil edip etmediginin
belirlenmesi amacina yonelik olarak Gelirlerin Kapitalizasyonu - Indirgenmis Nakit Akimi
Analizi calismasina da yer verilmistir.

6.4. Ayristirma Metodu (Piyasa/Maliyet Yaklasimi)

Aynstirma Metodu, s6z konusu Arsa Degeri ile Yapi Degerinin ayr ayri ydntemlerle
hesaplanarak toplanmasi ile gayrimenkuliin dederinin bulunmasi islemidir.

e S0z konusu parselin dederi, konu tasinmazin yakin cevresinde bulunan, ayni ya da
benzer imar durumlarina sahip olan arsalarin Emsal arastirma yodntemi kullanilarak
Piyasa Degeri Yaklasimi ile bulunmaktadir.

e Yapinin ozellikleri dikkate alinarak Maliyet Analizi Yaklasimi ile yeniden yapim maliyeti
bulunmakta ve yipranma payinin cikarilmasi sonucunda Yapi Degerine,

e Bu iki farkli yontemle elde edilen dederlerin toplanmasi ile de dederlemesi yapilan
gayrimenkuliin toplam degerine ulagiimaktadir.

6.4.1. Piyasa Dederi Yaklasimi ile Arsa Degerinin 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, yapilan arastirmalarin degerlendirmeleri asagida sunulmustur;
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- Ankara Bulvar ve Denizli-izmir Yolu’nun olusturdugu ve degerleme konusu tasinmazin da
bulundugu Gggen bolgenin, kentsel donlisim alani sinirlarinda yer aldi§i, bu sebeple arsa satis
bedellerinde son yillarda artis yasandigi,
- Denizli- Izmir aksinin yeni cazibe merkezi oldugu,
- Bolgede bliyiik metrajli arsa arzinin kisith oldugu,
- Dederleme konusu gayrimenkuliin yakin cevresinde yer alan tasinmazlarin, yapilasma
haklari, konum ve cephe kriterlerine gore birim deklare satis bedellerinin degiskenlik gosterdidi,
o Bolgede sanayi imarh arsalarin yogun oldugu,
o Izmir-Denizli Karayolu’na yaklastikca arsa (m?) birim satis bedellerinin arttigi,
o Bolgede yer alan ve benzer imar yapilasma haklarina sahip arsalarin (m?) birim
satis bedellerinin ortalama 750,-TL oldugu,
o E:2,40 yapillasma hakkina sahip arsalarin m? bedellerinin konumlarina gore
1.000,-TL ile 1.400,-TL araliginda degistidi,
o E:1 yapilasma hakkina sahip, Ankara Bulvar’na cepheli ticari imarli, 5.750,-m?
yiizélglimlii arsanin 550,-TL/m? bedelden satisa sunuldugu,
tespitleri yapiimigtir.

Dederleme konusu gayrimenkule emsal alinan parsellerin farkl yapilasma haklarina sahip olmalari
sebebiyle, “*m? yapilasma hakkina gére parsel degeri® hesaplanmis ve degerleme konusu
gayrimenkuliin 1,60 olan yapilasma hakki dikkate alinarak asadidaki sekilde diizeltilmistir.

1,60 Yapilasma Hakkina
Gore Diizeltilmis Parsel

m? Basina Insaat Hakki

Emsal Deger, m?/TL Emsal Yapilasma Hakki

Degeri, TL

Degeri, TL
1.000 2,4 416,67 667
1.400 2,4 583,33 933
550 1,0 550,00 880
Diizeltilmis Parsel Degeri, TL 827

Emsal miilklerin m? birim bedellerinin yapilasma haklari dogrultusunda diizeltiimesi yoluyla elde
edilen 827,TL/m? parsel dederinin, degerleme konusu gayrimenkuliin;

- Ulaslilabilirlik agisindan gigla bir konumda yer almasi,

- Gorllebilirligin yliksek olmasi,

- Merkeze yakin konumu,

- Blylk metraji
gibi kriterler dikkate alinarak, degerleme calismalarina 750,-TL/m?2 birim dederin esas
alinmasinin uygun oldugu kanaatine variimistir.

Bu birim emsal deder esas alinarak hesaplanan toplam arsa rayic degeri asadidaki tabloda
sunulmustur.

PIYASA YAKLASIMI/PARSEL DEGERI

Arsa Alani, m? 47.709
m? Degeri, TL 750
Toplam Arsa Degeri, TL 35.781.750
ABD $/TL 1,8597
Toplam Arsa Degeri, ABD $ 19.240.603

Sonug olarak, Piyasa (Emsal Deder) Yaklasimi cercevesinde, dederleme konusu 6226 ada/1
no’lu parselin degeri 35.781.750,-TL (dederleme tarihi itibariyle 19.240.603,-ABD $) olarak
hesaplanmistir.

6.4.2. Maliyet Yaklasimi ile Yapi Maliyet Dederinin Belirlenmesi,

Dederleme konusu gayrimenkuliin, yapi ruhsatinda belirtilmis olan 5-A yapi sinifi kategorisinde
oldudu dikkate alinarak asagidaki varsayimlar altinda, yeniden yapim maliyetleri hesaplanmistir.

- Magaza ve Ortak Alanlar igin, 56 Seri No.lu Emlak Vergisi Kanunu Genel Tebligi Eki olan,
2011 Yih Binalarin Metrekare Ingaat Maliyet Bedellerini Gosterir Cetvele gore,
Ticarethane ve isyerleri icin liiks insaat birim maliyeti olan 1.398,36 TL/m? esas
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alinmis, ancak 2011 yili iiciincii dénem TUIK tarafindan aciklanan, bir dnceki yilin son
donemine gore ingaat malzemeleri ve iscilik endeksi artis oraninda (%12,76) eskale
edilerek hesaplamalara dahil edilmistir.

- Otopark Alani icin, 56 Seri No.lu Emlak Vergisi Kanunu Genel Tebligi Eki olan, 2011 Yili
Binalarin Metrekare Insaat Maliyet Bedellerini Gésterir Cetvele gore, Yeralti Garajlari icin
2.sinif ingaat birim maliyeti olan 512,33 TL/m? esas alinmis,ancak 2011 yil {glinci
dénem TUIK tarafindan aciklanan, bir énceki yilin son dénemine gére insaat malzemeleri
ve iscilik endeksi artis oraninda (%12,76) eskale edilerek hesaplamalara dahil edilmistir.

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

- Cevre dizenleme maliyeti yapi ingaat maliyetinin %3 oraninda oldugu varsayilmistir.

Mimari ve Miihendislik Maliyetleri [:] 0,03
Mimarlik ve Muhendislik giderleri toplam insaat maliyetinin % 3'U oraninda varsayilmistir.

Koordinasyon ve Genel Giderler [:] 0,03
Kordinasyon ve Genel Yonetim Giderleri toplam insaat maliyetinin % 3l oraninda varsayilmistir.

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

MALIYET YAKLASIMI ILE YAPI MALIYET DEGERININ HESAPLANMASI

Bina ) Kapal Alani,m? 107.794,06
Magaza ve Ortak Alan, m? 61.081
Otopark Alani,m? 46.713
1-Magaza ve Ortak Alanlar Insaat Maliyeti, TL 105.244.231
. Birim Maliyet, TL 1.577
. Mimarlik Ve Mihendislik Maliyeti, TL 47
. Koordinasyon Ve Y6netim Maliyeti, TL 49
. Diger Maliyetler, TL 50
. Giydirilmis Birim Maliyet, TL 1.723
2- Otopark Alani Insaat Maliyeti, TL 26.986.272
. Birim Maliyet, TL 578
3- Cevre Diizenleme Maliyeti, TL 3.966.915
ABD $/TL 1,8597
S ingaat Maliyeti, ABD $ 73.236.230

Sonuc olarak, maliyet yaklasimi ile gayrimenkulin yapi degeri 136.197.418,-TL olarak
hesaplanmistir.

6.4.3. Gayrimenkulin Toplam Degerinin Belirlenmesi,

Degerleme konusu gayrimenkuliin piyasa (emsal) yaklasimi sonucunda ulasilan arsa degerine,
maliyet yaklagimi ile hesaplanan yapinin bugiinki dederi ilave edilmek suretiyle toplam degerine
ulasilmis olup, asagida tablo olarak sunulmustur;

T —CdcrIeme Konusu Tasinmazin Toplam Degeri |
A. Arsa Degeri, TL 35.781.750
B. Yapi Degeri, TL 136.197.418
DEGERLEME KONUSU TASINMAZIN TOPLAM (A+B) DEGERI, TL 171.979.168
DEGERLEME KONUSU TASINMAZIN TOPLAM (A+B) DEGERI, ABD $ 92.476.834

Sonug olarak, piyasa/maliyet yaklasimi ile dederleme konusu gayrimenkuliin toplam degeri
171.979.168,-TL (degerleme tarihi itibariyle 92.476.834,-ABD$) olarak hesaplanmistir.
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6.5. Gelirlerin Kapitalizasyonu—INA Analizi ile Gayrimenkul
Degerinin Belirlenmesi

Mevcut Piyasa Risk ve getiri oranlarinda, gayrimenkuliin gelecekte yaratacadi net nakit
akimlarinin bugiinkii degeri, gayrimenkuliin mevcut dederini temsil edecedinden, bulunacak
deger, degerleme konusu gayrimenkulin diger yontemlerle bulunan dederlerinin test
edilmesinde, diger bir deyisle gayrimenkul dederinin piyasa kosullarina gore aykirilik gosterip
gostermedigi hususunda ©nemli bir gosterge olacaktir.

Bu analizde iki husus 6nem arz etmektedir.

- Iskonto Orani: Gayrimenkuliin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin
ginimiz dederlerine indirgenmesinde kullaniimakta olup, gercekci tahmini cok
onemlidir.

- Bilyiime Orani: Gayrimenkuliin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin
donemsel(yillik) ve nominal olarak blylime oranini ifade etmekte olup genelde
kullanilan para birimi ile ilgili enflasyon orani olarak kabul edilmektedir.

Yukaridaki aciklamalar cercevesinde, TL esas alinarak yapilacak Indirgenmis Nakit Akimi
calismasi, gelecede (sonsuza kadar) yonelik olarak iskonto ve biilyime oraninin tespiti agisindan
riskler icermektedir. Bu sebeple, TL olarak hesaplamalardan kaynaklanan sapmalarin énlenmesi
amaciyla, analizlerin ABD Dolari bazli® yapilmasi uygun gériilmiistiir.

Mevcut durum itibariyle ABD $ bazli yillk % 10,5 iskonto orani ve dederleme konusu
gayrimenkuliin; mevcut kira bedelleri ve olasi kira bedelleri tizerinden Rapor‘un ilgili kisimlarinda
detaylari verildigi lizere artis oranlari dngoriilmis olup, devam eden yillar icin %5 artis orani esas
alinmak suretiyle, yillik getiri beklentileri hesaplanmistir.

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 alinmigtir.

6.5.1. Kiralama Varsayimlari:

e Degerleme konusu gayrimenkuliin INA analizine esas teskil edecek olan kira bedeli
tespitine amaciyla taginmazin yer aldi§i bdlge ve yakin cevresinde yapilan emsal
arastirmalari sonucu elde edilen veriler asadida ki tabloda sunulmustur;

KIRALIK MAGAZA/DUKKAN EMSALLERI
Kapali KiIRA BEDELi

Agiklama Alan, m2 TL TL/m? $ $/m’

Muratdede Mahallesi, Hastane
Emsal #1 | Caddesi lizeri, zemin katta konumlu 40 1.600 40 857 22
diikkan kiraliktir.

Saraylar Mahallesi, Bayramyeri
Emsal #2 | Meydani, zemin katta konumlu 140 7.000 50 3.750 27
diikkan kiralktir.

Muratdede Mahallesi, Hastane
Emsal #3 | Caddesi (izeri, zemin katta konumlu 90 4.000 44 2.143 24
dikkan kiraliktir.

Saraylar Mahallesi, Bayramyeri

Meydani, 5 katll magaza kiraliktir. 1.300 30.000 23 16.073 12

Emsal #4

Bolgede yapilan tespitler ve yukaridaki emsaller isiginda;

8 Uluslararasi piyasalar paralelinde, Ulkemizde de Indirgenmis Nakit Akimi analizine esas alinan yillik iskonto oranlari ve risk primleri dolar
bazli olarak ele alinmaktadir. Analiz, izleyen yillara iliskin bedellerin ABD Dolari olarak hesaplanmamasi sonucu hatali sonuglar verebilir. Bu
sakincalarin gideriimesi amaciyla, hesaplamalarda ABD Dolari’'nin esas alinmasi, islem giinii TL'ye déniilmesi gerekmektedir.

SvP_11_PERAGYO_ 02



S »P

e Konu gayrimenkulin yakin cevresinde yer alan is merkezlerinin zemin katinda konumlu
magaza/diikkan fonksiyonlu tasinmazlarin kira bedellerinin 22,-ABD $/m? ile 24,-ABD
$/m? araliginda yer aldigi,

o Emsal 2'de yer alan, konu gayrimenkule ~1,-km. mesafede, ticari hareketliligin
yiilksek oldugu, Bayramyeri Meydani'nda konumlu diikkanin 27 ABD$/m?%/ay
bedelden kiralamaya konu oldugu,

o Emsal 4'de yer alan, Bayramyeri Meydani'nda konumlu, 5 katl magazanin biitiin
olarak kiralamaya konu oldugu,

o Emsal 1 ve 3'de yer alan emsallerin merkezi bir bdlgede, Hastane (Doktorlar)
Caddesi uizerinde yer aldigi,

tespitleri yapilmistir.

¢ Ayni zamanda, yakin gevresinde yapilan AVM analizine gore;

o Teras Park AVM ile Forum Camlik AVM, dederleme konusu gayrimenkule benzer
konsepti ile 6n plana cikmaktadir.

o Tersa Park AVM Denizli Merkez'in 7,-km batisinda, gelismekte olan Yenisehir
Mahallesi'nde ve konut dokusuna yakin bir bélgede yer almaktadir.

o Forum Gamlik AVM ise, Kinikli Yunusemre Mahallesi’nde, Universiteye yakin, konu
dokusu iginde yer segmigtir.

o Buna gére mevcut AVMlerin konut alanlari igersinde, alt kademe yollar Uzerinde
yer sectikleri ve etki alanlarinin bolgedeki konut dokusuyla sinirli oldugu tespitleri
yapilmistir.

Degderleme konusu gayrimenkuldn ;
» Ulasilabilirlik agisindan gliclii bir konumda yer almasi,
>  Gorilebilirliginin yiiksek olmasi,
» Izmir-Denizli Yolu (Cevreyolu) {izerinde ve Denizli Merkez’e yakin bir konumda yer
secmesi sebebiyle kentsel dlcekte hizmet vermesi,
> Bulundugu bdlge ve yakin cevresinin kentsel doniisim programi igerisine dahil olmasi,
> Yakin gelecekte otel, konut, hastane ve AVM bileseninden olusan bir cazibe noktasinin
merkezinde yer alacak olmasi,
> Gerek mimari, gerek insaat malzemesi agisindan yer aldigi bélgedeki binalara gére daha
ustiin 6zelliklere sahip olmasi,
gibi degerini pozitif yonde etkileyen kriterler isiginda,
» emsal kira bedelleri ve
» mevcut kira bedelleri
dikkate alinarak metrekare kira bedellerinin tespiti icin halihazirda kiralanmis ve kiralamaya konu
olmamis alan ayrimina gidilmistir.

I. Kiralanmis Alanlara iliskin Ongériilen Kira Bedelleri ve Artis Oranlari;

Sirket yetkililerince tarafimiza sunulan 2015 yilina kadar devam eden, 5 yillik kira dénemini iceren
kira verilerine gore;

- 2011 Mart ayinda hizmete sunulan AVM igerisinde kiralamaya konu olmus alanlarin
Rapor'un 5.3 Gayrimenkule Ait Kiralama Islemleri béliimiinde belirtildigi (zere kira
bedellerinin;

o Madazalar icin ortalama 9,-ABD $

o Food-Court alanlar igin ortalama 18,-ABD $

o Depo alanlari icin ise ortalama 3,-ABD $
oldugu tespitleri yapilimistir.

Mevcut kira kontratlari hikimleri (sabit kira bedelleri, ciro paylar, artis oranlari) ve piyasa
kosullari gbz 6niinde bulunduruldugunda 2012 ve sonraki yillarda 6ngériilen artis oranlar ve
yaklasik birim (m?) kira bedelleri asagida ki tabloda sunulmustur.
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Kiralanmis Alanlara iliskin 6ngoriilen artis oranlari ve yaklasik birim (m?) kira bedelleri

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Mevcut Kira Artis Orani, % -/ 103 104 104 104 1,07 1,05 1,05 1,05 1,05
Madaza $9 $10 $10 $10 $11 $12 $12 $13 $13 $14
Mevcut Kira Bedelleri  Food-Court $18 $18 $19 $20 $21 $22 $23 $24 $26 $27
Depo $3 $3 $3 $3 $3 $3 $3 $4 $4 $4

Buna gobre;

- 2012 yilinda’ mevcut kosullarin stabil olacagi ve kira artislarinin mevcut kiralama
sozlesmeleri de dikkate alindiginda, ABD dolarn cinsinden %3 dolayinda artis
gerceklestirilebilecedi,

- 2013-2015 vyillar arasi misteri potansiyelinin artacagi 6ngorisiyle, ciro paylarinin da
etkisiyle kira bedellerinin %4 oraninda artacagi,

- 2016 yilindan itibaren, mevcut kira kontrat siirelerinin bitecegi, kentsel donisim
projelerinin hayata gecirilecegi, bolgenin canlanacag ve cazibesinin artacadi éngorusiyle
2016 yili kinlma noktasi olarak disunlilmis ve bu tarihten itibaren kira artis oranlarinin
yiiksek seviyelerde seyredecedi,

- 2020 yih ve devam eden yillarda ise kira artis oranlarinin tekrar reel seviyede kendini
koruyacadi ve %5 oraninda artis olacagi,

6ngorulmastir.

II. Kiralanabilir Bos Alanlara Iliskin Ongériilen Kira Bedelleri ve Artis Oranlari;

Rapor'un 5.3. Gayrimenkule Ait Kiralama Islemleri bélimiinde belirtildigi lzere, 3.771,-m?
kiralanabilir bos magdaza alani, 2.019,20m? kiralanabilir bos depo alani ve 228,- m? kiralanabilir
bos Food-Court alani tespit edilmistir.

Bolgede yapilan emsal arastirmalari neticesinde;
o bélge rayic kira bedellerinin 21,-ABD $/m? ile 24,-ABD $/m? araliginda yer aldigi,
e halihazirda kiraya verilen yeme-icme alanlari ile madazalarin ortalama kira bedellerinin
18,-ABD $ ile 9,-ABD $ oldugu
e AVM doluluk oraninin artmis olmasi sebebiyle yeni kiralamalarin daha yiiksek bedellerle
yapllabilecegi,
Hususlar dikkate alinarak, olasi kira bedeli tespitinde emsal kira bedelleri ile hali hazir kira
bedelleri ortalamalarinin alinmasinin uygun olacagi kanaatine variimistir.
Buna gore 2012 ve sonraki yillarda heniiz kiralanmamis alanlara iliskin 6ngoériilen artis
oranlari ve yaklasik birim (m?) kira bedelleri asagida ki tabloda sunulmustur.

Kiralanmamis Alanlara iliskin 6ngorii m?) kira bedelleri
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Olasi Kira Artis Orani, % - - 104 104 104 107 105 1,05 1,05 1,05
Madaza - $15 $16 $16 $17 $18 $19 $20 $21 $22
Olasi Kira Bedelleri Food-Court - $20 $21 $22 $22 $24 $25 $27 $28 $29
Depo - $6 $6 $6 $7 $7 $8 $8 $8 $9

III.  Yillar itibariyle Ongoriilen Toplam Kira Gelirleri;

Yukarida agiklandigi izere, mevcut kiralanmig alanlar ve kiralanmasi beklenen alanlar dikkate
alinarak belirlenen toplam AVM kira gelirleri asagida ki tabloda sunulmustur.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

ZMevcut Kira

Geliri,ABD $

Madaza Kira Geliri,ABD $  3.569.358 3.737.633 3.887.138 4.042.624 4.325.607 4.541.888 4.768.982 5.007.431
Food-Court Kira Geliri 335.045 348.447 362.385 376.880 403.262 423.425 444.596 466.826
Depo Kira Geliri 6.640 6.905 7.181 7.469 7.991 8.391 8.811 9.251
KIOSK Kira Geliri 477.803 507.109 527.394 548.489 586.884 616.228 647.039 679.391

7 Stzlesmede belirtilen 2012 yilina iliskin sabit kira bedelleri hesaplamalar sirasinda dikkate alinmistir.
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2020

6.498.037

5.257.803
490.167
9.714
713.361
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Dider Kira Gelir 18.451 19180  19.956 20754 22207 23318  24.484 25708  26.993
2:;‘;';‘"3 iz, 878.848 914.002 950.562 988.585 1.057.786 1.110.675 1.166.209 1.224.519 1.285.745
Magaza Kira Geliri 678.861  706.015  734.256  763.626  817.080  857.934  900.831  945.872  993.166
Food-Court Kira Geliri 145382  151.198  157.246  163.535 174983  183.732  192.919 202565  212.693
Depo Kira Geliri 54605 56780  59.061 61423 65723  69.009 72459  76.082  79.886

Zg'l“)'a;‘ Kira Gelirleri, g 586144 5.533.285 5.754.616 5.984.801 6.403.737 6.723.924 7.060.120 7.413.126 7.783.782

Mevcut kira gelirleri, kiralamaya konu olmug magaza, depo ve food-court alanlari ile halihazirda
KIOSK ve dider gelirler olarak adlandirilan, oyun alanlari ve baz istasyonlarindan elde edilen kira
gelirlerini ifade etmektedir.

2012 yili igin mevcut sozlesmelerdeki kira bedelleri ve artis oranlari (sézlesmelerde belirtilen
TEFE/UFE artis oranlarinin reel seviyelerde olacadi disiniilerek CPI orani %3 esas alinmistir)
dikkate alinmis olup, sonraki yillar icin Rapor'un énceki bélliimlerinde detaylan verilen varsayimlar
esas alinmistir.

Olasi kira gelirleri, halihazirda kiralamaya konu olmamis, madaza, depo ve food-court alanlarinin,
Rapor‘un 6nceki bélimlerinde detaylan verilen varsayimlar altinda kiraya verilmesi halinde elde
edilecek olan kira gelirlerini ifade etmektedir.

6.5.2. Doluluk Oranlarina Dair Varsayimlar,

Madaza, depo ve food-court alanlarina iligkin yillar itibariyle varsayilan doluluk oranlarini gosteririr
cetvel asagida yer almaktadir.

MAGAZA DOLULUK ORANI, %

2
ALANLARL, m™  5q19(x) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
35,285 89%  95%  95%  98%  98%  98%  98%  98%  98%  98%
: 31.513,98 33.521,16 33.521,16 34.579,72 34.579,72 34.579,72 34.579,72 34.579,72 34.579,72 34.579,72

FOOD-COURT DOLULUK ORANI, %

2
ALANLARL, m™  5q919(x) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
78%  86%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%

1.044
816,00 897,43 980,83 980,83 1.043,52 1.043,52 1.043,52 1.043,52 1.043,52 1.043,52
DEPO DOLULUK ORANI, %
ALANLARI,
P 2011(*) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
5921 9% 50% 75%  100%  100%  100%  100% 100%  100%  100%

202,00 1.110,60 1.665,90 2.221,20 2.221,20| 2.221,20  2.221,20| 2.221,20 | 2.221,20| 2.221,20

(*)Halihazirda Sirket yetkililerince tarafimiza sunulan kiralama islemlerine gore tespit edilen mevcut doluluk oranini temsil
etmektedir.
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6.5.3. INA Analizi

Yukaridaki tablolarda yer alan varsayimlar dogrultusunda gergeklestirilen  Gelirlerin
Kapitalizasyonu-INA Analizi hesaplamalari asadida sunulmustur.

2012 2013 2014 2015
ZAVM Kira Gelirleri, ABD $ 4.937.417 5.225.229 5.662.188 5.888.676
Mevcut Kira Geliri, ABD $ 3.478.737 3.655.545 3.855.594 4.178.961
Madaza Kira Geliri, ABD $ 3.390.890 3.550.751 3.809.395 3.961.771
Food-Court Kira Geliri, ABD $ 261.335 299.664 362.385 376.880
Depo Kira Geliri, ABD $ 3.320 5.179 7.181 7.469
Olasi Kira Geliri, ABD $ 785.619 843.336 935.877 973.312
Madaza Kira Geliri, ABD $ 644.918 670.715 719.571 748.354
Food-Court Kira Geliri, ABD $ 113.398 130.030 157.246 163.535
Depo Kira Geliri, ABD $ 27.302 42.592 59.061 61.423

Diger Kira Gelirleri, ABD $ . 496.254 526.298 547.350
KIOSK Kira Geliri, ABD $ 477.803 507.109 527.394 548.489
Diger Kira Geliri, ABD $ 18.451 19.189 19.956 20.754
Proje Net Nakit Akimi, ABD $ 4.937.417 5.225.229 5.662.188 5.888.676
Iskonto Orani 0,105 0,105 0,105 0,105
Iskonto Faktorii 1,1050 1,2210 1,3492 1,4909
1 / Iskonto Faktori 0,90 0,82 0,74 0,67

Nakit Akimlarinin NBD, ABD $ 4.468.251 4.279.379 4.196.599 3.949.740

ZAVM Kira Gelirleri, ABD $ 6.300.883 6.615.927 6.946.724 7.294.060 7.658.763
Mevcut Kira Geliri, ABD $ 4.649.149 4.650.348 4.882.866 5.127.009 5.383.359

Madaza Kira Geliri, ABD $ 4.451.050 4.673.602
Food-Court Kira Geliri, ABD $ 403.262 423.425 444.596 466.826 490.167
Depo Kira Geliri, ABD $ 7.991 8.391 8.811 9.251 9.714
Olasi Kira Geliri, ABD $ 1.041.444 1.093.516 1.148.192 1.205.602 1.265.882
Magaza Kira Geliri, ABD $ 800.739 840.775 882.814 926.955 973.303
Food-Court Kira Geliri, ABD $ 174.983 183.732 192.919 202.565 212.693
Depo Kira Geliri, ABD $ 65.723 69.009 72.459 76.082 79.886
. 609.091 639.546 671.523  705.099 740.354
KIOSK Kira Geliri, ABD $ 586.884 616.228 647.039 679.391 713.361
Dider Kira Geliri, ABD $ 22.207 23.318 24.484 25.708 26.993
Proje Net Nakit Akimi, ABD $ 6.300.883 6.615.927 6.946.724 7.294.060 139.250.235
Iskonto Orani 0,105 0,105 0,105 0,105 0,105
Iskonto Faktori 1,6474 1,8204 2,0116 2,2228 2,4562
1/ Iskonto Faktori 0,61 0,55 0,50 0,45 0,41

Nakit Akimlarinin NBD, ABD $ 3.824.635 3.634.269 3.453.378 3.281.490 56.693.783

Toplam NBD, ABD $ 87.781.524

ABD $ / TL 1,8597
Toplam NBD, TL 163.247.301

Sonug olarak, INA Analizi sonucu hesaplanan gayrimenkuliin toplam degeri 163.247.301,-TL
(dederleme tarihi itibariyle 87.781.524,-ABD $) olarak hesaplanmistir.

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

6.6.1. En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi,

Dederleme konusu parselin mevcut durumunun “En Etkin ve Verimli Kullanimi” tegkil ettigi
distincesiyle, bu dederleme calismasinda “En Etkin Ve Verimli Kullanim Analizi” kullaniimamistir.
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6.6.2. Misterek veya Bolinmis Kisimlarin Dederleme Analizi,

Dederleme konusu gayrimenkuliin deder tespitine yonelik olarak yapilan hesaplamalarda
misterek veya bolinmis kisimlar dikkate alinmistir.

6.6.3. Gayrimenkul ve Bunlara Bagli Haklarin Hukuki Durumunun Analizi,
Rapor’un 5.2'nci bolimiinde, dederleme konusu gayrimenkuliin Yasal Sire¢ Analizi'nde detaylari

verildigi Uzere; gayrimenkul (zerinde, Asya Katihm Bankasi A.S. lehine toplam
150.000.000,-TL bedelli ipotek bulunmaktadir.
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7. ANALIiZ SONUGCLARININ DEGERLENDIRIiLMESI

7.1. Farkli Degerleme Metotlarinin Ve Analiz Sonuglarinin
Uyumlastirilmasti Ve Bu Amacgla Izlenen Yontem ve
Nedenlerinin Aciklanmasi

Konu gayrimenkuliin degerleme calismasinda;

- Piyasa Yaklasimi,

- Piyasa / Maliyet Yaklasimi ve

- Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizi
yontemleri dikkate alinmis olup, uygulanabilirlikleri degerleme konusu gayrimenkuliin niteliklerine
gore degismistir.

Piyasa (Emsal Deger) Yaklasimi gercevesinde, degerleme konusu gayrimenkuliin 6zellikleri
dikkate alinarak piyasada satilik olan ya da yakin zamanda alm — satima konu olmus emsal
arastirmalarina s6z konusu gayrimenkulin arsa dederinin tespiti amaciyla yer verilmistir.
Dederlemeye konu gayrimenkul &zel kullanim amagl olmasi sebebiyle toplam (arsa+yapi)
dederinin tespiti amaciyla Piyasa(Emsal Deger) yaklasimi kullanilamamustir.

Ayristirma Yontemi (Piyasa/Maliyet Yaklasimi) cercevesinde, Piyasa Yaklasimi (Emsal
Deder) ile elde edilen parsel dederine, Maliyet Yaklasimi ile dederleme konusu parselin {zerinde
yer alan yapinin yapilasma &zellikleri dikkate alinarak hesaplanan ingaat maliyetleri ilave edilmek
suretiyle gayrimenkuliin toplam degerine ulasiimistir.

Ayrica, Piyasa Yaklasimi kullanilarak hesaplanan gayrimenkuliin toplam dederinin, farkli bir
yontem kullanilarak teyit edilmesi ve tespit edilen degerlerin aykirilik teskil edip etmediginin
belirlenmesi amacina yonelik olarak Gelirlerin Kapitalizasyonu - Indirgenmis Nakit Akimi

Analizi calismasina da yer verilmistir.
OZET TABLO

KULLANILAN YONTEM TL ABD $
Piyasa / Maliyet Yaklasimi 171.979.168,- 92.476.834,-
INA Analizi 163.247.301,- 87.781.524,-
ORTALAMA 167.613.234,- 90.129.179,-

Sonugc olarak;

- Farkh dederleme yontemleriyle bulunan dederlerin birbirleriyle yakin oldugu ancak
ortismedigi, gelir esasl yaklasim (INA) ile bulunan degerin, piyasa ve maliyet
yaklasimiyla bulunan dederin altinda bulundugu, diger bir ifadeyle, gayrimenkuliin
mevcut piyasa kosullarinda beklenen geliri saglayamadigi,

- Bu hususun, dederleme konusu miilkiin (AVM) 2011 yilinda kiralamaya baslanmis olmasi
ve beklenildigi tizere ilk doluluk oranlarinin yiikselmesini teminen magaza/isyeri ve yeme-
icme mahallerinin goérece disiik bedellerle kiralamaya konu edimis olmasindan
kaynaklandigi,

- AVM'nin bulundugu bolgede beklenen doniisiimler, gelecekteki isletme basarisi, doluluk
oranlarinda beklenen artis ve paralelinde beklenen kiralama bedelleri yikselisi dikkate
alinarak, ilk yillarda yasanmasi beklenen bu gelir artinc etkilerle, gayrimenkulln
saglayacadi nakit akimlarinin yiikselmesinin beklendidi,

- Gayrimenkul degerinin, heniiz bir takvim yilini doldurmamis faaliyet doneminde yaratilan
gelirlerden yola cikilarak belirlemenin (gayrimenkuliin yaratacagi net nakim akimlari,
gayrimenkul dederi) hatali sonuglara yol acabilecedi,

- Tim hususlar birlikte dederlendirildiginde, Piyasa/maliyet yaklasimiyla bulunan deger
ile Indirgenmis Nakit Akimlan yéntemi ile bulunan degerlerin ortalamasi olan
167.613.234,-TL tutarindaki degerin, dedgerleme konusu gayrimenkuliin rayi¢ degerini
en dogru sekilde temsil edecedi,

- Farkh degerleme yontemleri birlikte kullaniimak suretiyle hesaplanan 167.613.234,-TL
tutarindaki dederin, gayrimenkuliin adil piyasa dederi olarak kabul edilmesinin uygun
olacagi,

kanaatine varilmistir.
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7.2. Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer
Almadiklarinin Gerekgeleri

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

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

Rapor’un 5.2.3. Gayrimenkule Ait Imar Plani/Kamulastirma Isleri v.s. Bilgileri bélimiinde detaylari
verildigi Uzere; degerleme konusu gayrimenkullin insaati tamamlanmis ve yapi kullanma izin
belgesi alinmis olup, mevzuat geregince izin ve belgeleri eksiksiz ve tamdir.

7.4. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin G.Y.0. Portfoyiine
Ahinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir
Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriis

Raporunun 5.2.'nci bdlimiinde yer alan Yasal Sirec Analizi ve 6.6.3'Uncli Gayrimenkul ve Buna
Bagli Haklara liskin Hukuki Analiz boliimiinde de detaylar verildigi (izere, Degerleme konusu
gayrimenkuliin;

- 21.11.2011 tarihinde yapilan Tapu Kiitligl incelemesine gore arsa olan ana gayrimenkul

vasfinin, cins tashihi yapilarak 4 Kath Betonarme Alisveris Merkezi olarak tescil
edildigi Sirket yetkililerince tarafimiza sunulan yeni tapu belgesinde
goriilmiistiir. (EK:Gayrimenkule Ait Tapu Belgesi)
Sermaye Piyasasi Kurulu’nca yayimlanan Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina liskin Esaslar
Tebligi'nin, Md. 34/Fikra 2 (Dedisik: Seri:VI, No: 26 sayil Teblig ile) *
Gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayali haklarin
satin alinmasi sirasinda yalnizca bu islemlerin finansmanina iliskin olarak ya
da yatinnmlar icin kredi temini amaciyla portféydeki varliklar iizerinde rehin ve
diger sinirli ayni haklar tesis edilebilir. PortfGydeki varlikiarin lizerinde bu amaclar
disinda hicbir suretle dctinci Kisiler lehine tasarrufta bulunulamaz. Bu sekilde dodacak
toplam yiikimliliiklerin degeri ortakilik portfoyiindeki varlikiarin rayic degerleri toplamini
asamaz.”" hikmu geregi,

o Gayrimenkuliin iizerinde bulunan toplam 150.000.000,-TL tutarindaki
ipotege konu kredilerin, Miisteri firma yetkililerince edinilen
bilgi/belgeye gore (EK:7) degerleme konusu gayrimenkuliin
gelistiriimesi amaciyla kullanilimis oldugu belirtildiginden, GYO
portfoyiinde yer almasinda herhangi bir sakinca bulunmadigi,

Kanaatlerine varilmisgtir.

Analiz, degerleme konusu miilk ve iizerinde kurulan ipotege iliskin olup, ilgili Teblig
hiikiimlerince GYO icin getirilen genel borglanma sinin, toplam ipoteklerin
portfoydeki varliklarin rayic dederleri toplamini asamayacagina iliskin genel ipotek
sinir1 ve portfoy sinirlamalar dikkate alinmamstir.
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8. SONUC
8.1. Nihai Deger Takdiri

Is bu Rapor; PERA Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.S. (Miisteri)'nin yazil talebi iizerine,
tapuda; Denizli ili, Merkez Ilcesi, Siimer Mahallesi M22A22B2D pafta, 6226 ada, 1 parsel
numarasinda kayith, 47.709,00 m? yiizélcime sahip arsa vasifli tasinmaz ve (zerinde
konumlanmis yapinin adil piyasa degeri ve Gayrimenkul Yatirirm Ortakhg: portféylinde yer
almasinda her hangi bir kisit olup olmadiginin tespitine yonelik hazirlanmis olup, yapilan

galismalar sonucunda;
I) GYO portfoyiinde yer almasinda herhangi bir sakinca olmadigi, ancak, Rapor'un
7.4."incl bdliminde belirtildigi Gizere, makul bir siire icerisinde cins tashihi yapilarak
arsa olan ana gayrimenkul vasfinin, insaatin bitmis haline uygun vasifla tescil edilmesinin
gerektidi,

II) Adil piyasa degerinin, fiili degerleme tarihi itibariyle, pesin deger esasina gore;

o KDV Hari¢ 167.613.234,-TL
o KDV Dahil 197.783.616,12TL

oldugu kanaatine variimistir.

Saygilanimizla

AR
\\ / A
\ Gijnet SA
Degerleme
SPK L%Sans No.:

Yusuf Ya§gt TURAN
Sorumlu-Degerleme-Uzmani
8 SPK Lisans No.: 400471

Isbu rapor, Standart Gayrimenkul Degerleme 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.
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9. RAPOR EKLERI

EK : 1 : GAYRIMENKULE AIT FOTOGRAFLAR
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EK : 2 : GAYRIMENKULE AIiT TAPU BELGESI

Eski Tapu Belgesi

=
i S ) 9
DENIZLI Tiirkiye Cumhuriyeti
ligesi
¢ MERKEZ
Mahallesi
$UMER :
Fotograf
Koyt
Sokag! o
TAPU SENEDJ
5 Parsel Ylizélgimi
Satis Bedeli Pafta No. Ada No. No. = o am2
0,00 M‘EZAZZBzD 6226 1 41.709.00 m2
Niteligi WRSA
Planindadir
Siniri
Vemin Sistem No : 20772570
- Famami KENTSEL GAYRIMENKUL YATIRIM DANISMANLIK PLANLAMA ANONIM SIRKET! adina
) kayitl iken PERA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SIRKET! adina Tuzel Kisiliklerin
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Yeni Tapu Belgesi

[F li DENIZLI

ligesi  MERKEZ

Mahallesi

Tiirkiye Cumhuriyeti

SUMER
Fotograf
Koyl
Sokag! x
— TAPU SENEDI
; Parsel Yuzolgimi
Satis Bedeli Pafta No. |Ada No. No. e pore v
0.00 M22A2282D 6226 | 7.709,00 m

Niteligi | 4 KATLI BETONARME ALISVERIS MERKEZI

Planmindadir
Sinin

Zemin Sistem No - 20772570

Edinme
Sebebi

GAYRIMENKULUN

Belediye ve Miicavir Alanlarda Cins Degisikligi. igleminden.

PERA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM Tam

Sanibi | SIRKET!

D.M.O. Basim Isl. Md.
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Déner Sermaye lsletmesi tarafindan bastirimistir.
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EK : 3 : GAYRIMENKULE

AIT YAZILI TAPU TAKYiDAT BELGELERI

—

TASINMAZ BiLGILERI

Zemin Tipi : Ana Taginmaz
Zemin No 20772570

i/ iice : DENIZLIMERKEZ
| Kurum Adi + Denizhi T™M
Mahalle / Koy Adi : SUMER Mah

| Mevkii g

Cilt/ Sayfa No 1 42/4151

‘ : Aktif

t Durum

Ada/Parsel
Yitzilelim
Ana Tas. Nitelik

6260 S
: 47.709.00 m2
i ARSA

K

MULKIYET BILGILERI

stem No

Elbirligi No Hisse Pay/Payda

Metrekare

Edinme Sebebi - Tarih - Yev,

Terkin Sebebi - Tarih - Yev.,

70380309 TERA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM TAM 7.709.00 Tazel KigiliKlerin Unvan Degiyikligi - - -
SIRKETI 12/06/2008 - 11630-
[smi Apklama Malik / Lehdar Tarih - Yevmiye Terkin Sebebi - Tarih - Yev. | |
[Serh 24.001.360 YTI_ bedel karsihiginda kira sozlesmesi vardir. ( 20 yillik kira serhi ) (Baglama TESCO KIPA KITLE 0570972008 - 17483 -
Tari:03/09/2008 Sore:20 Yl ) PAZARTAMA TICARET VI
GIDA SANAYI ANONIM
SIRKET]
| Serh 05/09/2008 tarih 17485 yevmiye numarali Kira Serbi tadil edilmigtis TESCOKIPAKITLE o111 -
| PAZARLAMA TICARET |
VE GIDA SANAYI |
ANONIM SIRKETI ]
ipotek
Alacakly Miisterekmi? — Borg Faiz Derece/Sira  Siire Tesis Tarih - Yev. Borglu SDF Hakki |
92866) ASYA KATILIM BANKASI  Hayie 100,000,000,00 T1 %25 Lo FBK 2010- 3685 PERA GAYRIMENKUL YATIRIM Yok

rgiNo:0910068613
53195/300777

ipot

Konuldugu Hisse Bilgisi

| Tasinmaz

ORTAKLIGI ANONIM SIRKETE

Hisse Pay/Payda

Bor¢lu Malik

Malik Borg

Tescil Tarih - Yev.

Terkin Sebebi - Tarih - Yey

Denizli TM - SUMER Mazh. 6226 Ada [ Parscl

Ipotek $/B/I Bilgisi

17T

“PERA GAYRIMINKUL YATTRIM ORTARLIGE

ANONIM $IRKETE

100.000.000.00 T1

T2/0372010- 3685

s Actklama Malik Tarih/Y evmiye Terkin Sebebi - Tarih - Yev
Alacakli Miisterckmi? — Borg Faiz Derece/Sira Siire Tesis Tarih - Yev. Borglu SDF Hakki
30,000.000.00 1L %23 210 FBK 12/05/2010- 3710 PERA GAYRIMENKUL YATIRIM Var

(SN:1992866) ASYA KATILIM BANKASI
AS Ve
SicilNo

NO. 0910068613
95/300777

2111201 11:08

Havir

ORTAKLIGI ANONIM SIRKETT

ipotegin Konuldugu Hisse Bilgisi

Terkin Sebebi - Tarih - Y

Tasinmaz Hisse Pay/Payda Borglu Malik Malik Bore Tescil Tarih - Yev.
[Denizli TM - SUMER Mah 6226 Ada T Parsel 7T PERA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI S0.000,000 00 11 T20572010- 3710 = ‘
ANONIM SIRKETI |
ipotek S/B/I Bilgisi
[sm,ri Agiklama Malik Tarih/Yevmive Terkin Sebebi - Tarih - Yev ‘
Rup()rlay'}dﬁ"_ BiinBILGIN
Kawdina Uy gundur
- %
; 8
o8
& i
#
#
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EK : 4 : GAYRIMENKULE AIT IMAR DURUM PAFTASI VE PLAN NOTLARI

PLAN NOTLARI

1. a. TICARET ALANI
KAKS (Emsal) : 1.60
Hmax . Serbest

b. OTEL ve TURIZM ALANI
KAKS (Emsal) : 210
Hmax : Serbest
c. SAGLIK TESIisI

KAKS (Emsal) A 7 5
Hmax : Serbest
d. KONUT ALANI

KAKS (Emsal) . 240
Hmax . Serbest

2. YAPI ADALARINDA:

a Blok boylari ve yapilarin i¢ ytkseklikleri serbesttir.

b Bahce cekme mesafelerinde site giivenlik ve yénetimi ile otopark
rampalar yapilabilir.

3. TICARET ALANI, OTEL VE TURIZM ALANI, HASTANE ALANINDA:

a Arsa sinirindan 5 metre ye kadar zemin kat altinda bodrum acilabilir.
b Otopark ve yaya yollarinin zemini, altindayapilar arasinda otopark
baglantisi ve otoparklar diizenlenebilir.

4. KONUT ALANLARINDA:
a Ortak mulkiyet alanlarinda yapilacak; peyzaj, oyun alanlari, dinlenme
alanlari, agcik ve kapall spor alanlari igin konut emsal alanina E=0,03 ilave

edilecektir.
b Bahgce cekme mesafeleri igcinde kalmak sartiyla zemin altinda kapal

otopark alanlari diizenlenebilir.
5. TICARET ALANINDA:

a On bahgce mesafesinde Stumerbank tesislerini simgeleyen anit, meydan ve
sergi alanlari yapilabilir.
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EK : 5 : GAYRIMENKULE AiT YAPI RUHSATI ve YAPI KULLANMA iziN BELGESI
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EK : 6 : GAYRIMENKULE AiT MIMARI PROJE VE KAT PLANLARI
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1.BODRUM KAT PLANI

344.00 KOTU PLANI
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2.BODRUM KAT PLANI
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EK:7: IiPOTEK BELGESI

P=ERA

GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIG!

01-12-2011

ilgili Makama,

6226 ada 1 no.lu parsel izerinde bulunan ipotek; 6226 ada 1.no lu parsel iizerinde insa edilmis olan
aligveris merkezi insaati icin alinan kredilere istinaden konulmustur.

Bilgilerinize sunulur.

Genel Midur Proje Muduri

PERA Gayrimenkul Yatinm Ortakhig! A.$.

Rihtim Caddesi, No:51 Kat:3 Karakdy 34425 Istanbul / TURKEY
Tel: +90 (212) 243 44 50 Faks: +90 (212) 243 8179

E-mail: info@peragyo.com web : www.peragyo.com
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10. DEGERLEMEY] YAPAN DEGERLEME UZMANLARININ
DEGERLEME LiSANS BELGESi ORNEKLERA

]‘spnun TURKIYE SERMAYE PIYASASI
ARACI KURULUSLARI BIRLIGI

Larih - 26122005 No AN

DEGERLEME UZMANLIGI LISANSI

Sermaye Mywoss Kundu'sun Se VL No:34 syl “Seomaye Pymaaincia faalyetic
Bulunarrbar Kin Lsanskema ve Sl Tutmays lighln Esedar Hakdonds Tebag ™ uyannca

Gtiner SAN

Deperdome Uzmanhigs Lissrsoms sdeay e hak bazanmgr

/il

J(m ARIKAN 11 | M s TSI EX
CENELSEXRETER L BRLIK BASKANI

ISPAK 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 Plyasasinda Faaliyette
Bulunanlar Igin Lisanslama ve Sicil Tutmaya [liskin Esaslar Hakkinda Teblig"i uyannca

Yusuf Yasar TURAN

Degerleme Uzmanligi Lisansini almaya hak Kazanmigtir

flkay ARIKAN

/ Tevfik Metin AYISIK
GENEL SEKRETER o & BIRLIK BASKANI

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

Rapor'a konu gayrimenkule iliskin olarak Sirket tarafindan daha 6nce herhangi bir dederleme
raporu hazirlanmamistir.
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