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Degerleme Konusu Miilklere Ait Samsun ili, ilkadim ilgesi,
Bilgiler o Kale Mahallesi,205 Ada;

2,7,8,9,10,11,12,13,14 Parseller
e Ulugazi Mahallesi, 374 Ada 32 Parsel,
376 Ada 1 Parsel ve 377 Ada 5 Parsel

Calismanin Konusu

Konu gayrimenkullerin Ust Haklarinin kalan
suresinin glincel pazar degeri ve glincel kira

degerlerinin tespiti.

Toplam Kapali Alani

Degerleme Konusu Gayrimenkullerin 18.853,68 m’
Toplam Arsa Alani
Degerleme Konusu Gayrimenkullerin 21.339 m2

Degerleme Konusu
imar Durumu

Gayrimenkullerin

KTT-Kiltdr, Turizm ve Ticaret Alani

31.12.2015 itibariyle

Gayrimenkuliin Gayrimenkuliin LRSI e e
yrim yrim Torunlar GYO'a Ait | Torunlar GYO'a Ait
Kalan Ust Hakki Kalan Ust Hakki = =
Pazar Degeri (USD) | Pazar Degeri (TL) Kalan Ust Hakki Kalan USt Hakki
& & Pazar Degeri (USD) | Pazar Degeri (TL)
KDV Harig 59.070.000 165.603.000 23.628.000 66.241.000
KDV Dabhil 69.703.000 195.412.000 27.881.000 78.165.000
Gayrimenkuliin Gayrimenkuliin Gayrlmenkululn Gayrlmenkululn
. . . . . . Torunlar GYO'a Torunlar GYO'a
Yillik Kira Degeri Yillik Kira Degeri . .. . .
(USD) (TL) Yillik Kira Degeri Yillik Kira Degeri
(USD) (TL)
KDV Harig 3.994.000 11.197.000 1.598.000 4.479.000
KDV Dahil 4.713.000 13.212.000 1.885.000 5.285.000

*Ust Hakki sahibi TTA Gayrimenkul Yatirim Gelistirme ve Yénetim A.S.’nin %40’lik hissesi Torunlar
Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. ne aittir.

1-) Tespit edilen bu deger pesin satisa yonelik glincel pazar degeridir.

2-) KDV orani %18 kabul edilmistir.

3-) Rapor iceriginde, 02.11.2015 Tarihinde ger¢eklesen USD déviz alis kuru 2,8035 TL, EURO ddviz alis
kuru ise 3,0898 TL olarak kabul edilmistir.

4-) Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikimlerine gore hazirlanmistir.

Durumu ve kanaatimizi ifade eden ekspertiz raporumuzu bilgilerinize saygi ile sunariz.

Degerlemede Gorev Alan Kisiler

Lisansl Degerleme Uzmani Kemal CETIN

Lisansh Degerleme Uzmani Onder OZCAN

Sorumlu Degerleme Uzmani Nesecan CEKICI
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Uygunluk Beyani

Raporda sunulan bulgular, degerleme uzmaninin sahip oldugu bilgiler cercevesinde dogrudur.
Raporda belirtilen analizler ve sonuglar, sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirhidir.
Degerleme uzmaninin degerleme konusunu olusturan miilkle herhangi bir ilgisi yoktur ve
gelecekte ilgisi olmayacaktir.

Degerleme uzmaninin degerleme konusu gayrimenkul veya ilgili taraflar hakkinda higbir
onyargisi bulunmamaktadir.

Degerleme raporunun lcreti raporun herhangi bir bélimiine, analiz fikir ve sonuclara bagh
degildir.

Degerleme wuzmani, degerlemeyi ahlaki kural ve performans standartlarina gore
gerceklestirmistir

Degerleme uzmani, yeterli mesleki egitim sartlarina ve tecriibesine haizdir.

Rapordaki analiz, kanaatler ve sonu¢ degerleri Uluslararasi Degerleme Standartlari(UDES)

kriterlerine uygun olarak hazirlanmistir.

Varsayimlar

Raporda belirtilen deger bu raporun hazirlandig tarihteki degeridir. Degerleme uzmani bu
degere etki edecek ve bu tarihten sonra olusacak ekonomik ve/veya fiziki degisikliklerden
dolayi sorumlu degildir.

Bu rapordaki hicbir yorum (s6z konusu konular raporun devaminda tartisilsa dahi) hukuki
konulari, 6zel arastirma ve uzmanlik gerektiren konulari ve degerleme uzmaninin bilgisinin
Otesinde olacak konulari agiklamak niyetiyle yapilmamistir.

Miilk ile ilgili hicbir bilgide degisiklik yapilmamistir. Milkiyet ve resmi tanimlar ile ilgili
bilgilerin alindigi makamlar genel olarak glvenilir kabul edilirler. Fakat bunlarin dogrulugu
icin bir garanti verilmez.

Bilgi ve belgeler raporda kamu kurumlarindan elde edilebilindigi kadari ile yer almaktadir.
Kullanilan fotograf, harita, sekil ve cizimler yalnizca gérsel amaglidir, rapordaki konularin
kavranmasina gorsel bir katkisi olmasi amaciyla kullaniimistir, baska higbir amacgla givenilir
referans olarak kullanilamaz.

Bu rapora konu olan projeksiyonlar degerleme siirecine yardimci olmasi dolayisi ile mevcut
piyasa kosullarinda ve mevcut talep durumunda stabil bir ekonomi siireci géz éniine alinarak
yapilmistir. Projeksiyonlar degerleme uzmaninin kesin olarak tahmin edemeyecegi degisen

piyasa kosullarina baglidir ve degerin degisken sartlardan etkilenmesi olasidir.
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e Degerleme uzmani milk Uzerinde veya yakininda bulunan- bulunabilecek tehlikeli veya
saghga zararli maddeleri tespit etme yeterliligine sahip degildir. Deger tahmini yapilirken
degerin diismesine neden olacak bu gibi maddelerin var olmadig 6ngorulir. Bu konu ile
hicbir sorumluluk kabul edilmez.

e Degerleme raporuna dahil edilen, gelecege yonelik tahmin ve projeksiyonlar veya isletme
tahminleri, glincel piyasa sartlari, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktorleri ve siirekli
istikrarli bir ekonomiye dayalidir. Dolayisiyla, bunlar gelecekteki kosullara bagh olarak
degisebilir. Rapor tarihinden sonra meydana gelebilecek ekonomik degisikliklerin raporda
belirtilen fikir ve sonuglari etkilemesinden o6tlri sorumluluk alinmaz.

e Aksi acik olarak belirtilmedigi stirece higbir olasi yer alti zenginligi dikkate alinmamugtir.

e Konu milk ile ilgili degerleme uzmaninin zemin kirliligi etidi calismasi yapmasi mimkin
degildir. Bu nedenle gorildigl kadari ile herhangi bir zemin kirliligi sorunu olmadigi kabul
edilmistir.

e Bolgenin deprem bolgesi olmasi sebebiyle detayl jeolojik arastirmalar yapilmadan zemin
saglamligi konusu netlestirilemez. Bu nedenle calismalarda zemin ile ilgili herhangi bir
olumsuzlugun olmadigi kabul edilmistir.

e Gayrimenkullerde zemin arastirmalari ve zemin kontaminasyonu calismalari, "Cevre Jeofizigi"
bilim dalinin profesyonel konusu icinde kalmaktadir. Sirketimizin bu konuda bir ihtisasi
olmayip konu ile ilgili detayli bir arastirma yapilmamistir. Ancak, yerinde yapilan gézlemlerde
gayrimenkulin c¢evreye olumsuz bir etkisi oldugu gézlemlenmemistir. Bu nedenle gevresel

olumsuz bir etki olmadigi varsayilarak degerleme calismasi yapilmistir.
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1 RAPOR BILGILERI

1.1 Degerleme Raporunun Tarihi, Numarasi ve Tiiri

Rapor Tarihi : 08.01.2016
Rapor Numarasi :2015-019-GYO-012
Raporun Tiirii :Samsun ili, ilkadim ilgesi, Kale Mahallesi 205 Ada 2,7,8,9,10,11,12,13,14

Parseller ile Ulugazi Mahallesi 374 Ada 32 Parsel, 376 Ada 1 Parsel ve 377 Ada 5 Parsel no’lu, toplam
18.853,68 m’ ylzolciimlu gayrimenkullerin tst hakkinin kalan siiresinin giincel pazar degerinin ve

giincel kira degerinin Tirk Lirasi cinsinden belirlenmesi amaciyla hazirlanan degerleme raporudur.

1.2 Degerleme Raporunu Hazirlayanlarin ve Sorumlu Degerleme Uzmaninin Bilgileri

Raporu Hazirlayan :Lisansli Degerleme Uzmani, Kemal CETIN
Raporu Kontrol Eden :Lisansli Degerleme Uzmani, Onder OZCAN
Sorumlu Degerleme Uzmani :Sorumlu Degerleme Uzmani, Nesecan CEKICI
SPK Kapsami :Evet

* Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gére hazirlanmistir.

1.3 Degerleme Tarihi

Bu degerleme raporu igin 01.10.2015 tarihinde ¢alismalara baslanmis, 08.01.2016 tarihinde rapor

yazimi tamamlanmistir.

1.4 Dayanak Sozlesmesi

Bu degerleme raporu sirketimiz ile Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. arasinda 01.10.2015

tarihinde imzalanan dayanak s6zlesmesi hiikiimlerine bagli kalinarak hazirlanmustir.

1.5 Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsaminda Degerleme Amaciyla Hazirlanip Hazirlanmadigina

iliskin Agiklama

Samsun ili, ilkadim ilcesi, Kale Mahallesi 205 Ada 2,7,8,9,10,11,12,13,14 Parseller ile Ulugazi
Mahallesi 374 Ada 32 Parsel, 376 Ada 1 Parsel ve 377 Ada 5 Parsel no’lu, toplam 18.853,68 m’
yUzolgimli gayrimenkullerin Gst hakkinin kalan siiresinin glincel pazar degerinin ve glincel kira
degerininkurul dizenlemeleri kapsaminda Tirk Lirasi cinsinden belirlenmesi amaciyla hazirlanan

degerleme raporudur.
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2 SIRKETi VE MUSTERIYi TANITICI BILGILER

2.1 Degerleme Sirketini Tanitic Bilgiler
Sirketin Unvani : EPOS Gayrimenkul Danismanlik ve Degerleme A.S.

Sirketin Adresi :Kore Sehitleri Cad. Yiizbasi Kaya Aldogan Sok. Engin is Merkezi No: 20 Kat:2

Zincirlikuyu / istanbul

2.2 Miisteriyi Tanitic Bilgiler
Miisteri Unvani : Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

Miisteri Adresi : Riizgarlibahce Mahallesi Selvi Cikmazi No: 4 34805 Beykoz/istanbul

2.3  Miisteri Talebinin Kapsami ve Varsa Getirilen Sinirlamalar

Bu rapor, Torunlar GYO’nun 01.10.2015 tarihli talebine istinaden Samsun ili, ilkadim ilgesi, Kale
Mahallesi 205 Ada 2,7,8,9,10,11,12,13,14 Parseller ile Ulugazi Mahallesi 374 Ada 32 Parsel, 376 Ada 1
Parsel ve 377 Ada 5 Parsel no’lu, toplam 18.853,68 m?yiizélciimli gayrimenkullerin sermaye piyasasi
mevzuatl hikimlerine gore Ust hakkinin kalan siresinin glincel pazar degerinin ve gincel kira
degerinin Tirk Lirasi cinsinden belirlenmesi amaciyla hazirlanan degerleme raporudur. Misteri

tarafindan getirilen herhangi bir kisitlama bulunmamaktadir.
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3  DEGER TANIMLARI, DEGERLEME YONTEMLERININ TANIMI

Ulkemizde kullanilabilir olan g farkli degerleme yontemi bulunmaktadir. Bu ydntemler “Emsal
Karsilastirma (Pazar Degeri Yaklasimi) Yaklasimi”, “Maliyet Yaklagimi” ve “Gelir indirgeme Yaklasimi”

dir.

3.1 Emsal Kargilastirma Yaklagimi (Pazar Degeri Yaklasimi)

Degerleme islemi yapilacak olan gayrimenkuliin; mevcut pazarda benzer 6zellikler tasiyan ve yeni
satilmis olan gayrimenkullerle karsilastiriimasi, uygun karsilastirma islemlerinin uygulanmasi ve
karsilastirilabilir satis fiyatlarinda ¢esitli dlzeltmelerin  yapilmasi  bu yaklasimda izlenen

prosedurlerdir.

Bulunan emsaller lokasyon, goriilebilirlik, fonksiyonel kullanim, buyiklik, imar durumu ve emsali gibi
kriterler dahilinde karsilastirilarak degerleme analizleri yapilir. Pazar degeri yaklasimi; yaygin ve

karsilastirilabilir emsallerin olmasi durumunda en ¢ok tercih edilen metottur.

Gayrimenkul degerlemesinde en glvenilir ve gercekei yaklasim pazar degeri yaklasimidir. Bu
degerleme yonteminde bolgede degerlemesi istenilen gayrimenkulle ortak temel ozelliklere sahip

karsilastirilabilir 6rnekler incelenir.
Pazar Degeri Yaklasimi asagidaki varsayimlara dayanir.
Analiz edilen gayrimenkulln tiri ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi pesinen kabul edilir.

Pazardaki alici ve saticilarin gayrimenkul hakkinda oldukca iyi dizeyde bilgi sahibi oldugu ve bu

nedenle zamanin 6nemli bir faktor olmadig1 kabul edilir.
Gayrimenkuliin pazarda makul bir satis fiyati ile makul bir siire icin kaldig1 kabul edilir.

Secilen karsilastirilabilir 6rneklerin degerlemeye konu gayrimenkul ile ortak temel 6zelliklere sahip

oldugu kabul edilir.

Secilen karsilastirilabilir 6rneklere ait verilerin fiyat diizeltmelerinin yapilmasinda glinimiz sosyo-

ekonomik kosullarin gecerli oldugu kabul edilir.

3.2 Maliyet Yaklagimi

Bu yontemde, var olan bir yapinin gliniimiiz ekonomik kosullari altinda yeniden insa edilme maliyeti

gayrimenkuliin degerlemesi icin baz kabul edilir.

Yaklasimda gayrimenkuliin degerinin arazi ve binalar olmak tzere iki farkh fiziksel olgudan meydana

geldigi kabul edilir. Yontemde gayrimenkuliin 6nemli bir kalan ekonomik émiir beklentisine sahip
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oldugu kabul edilir. Bu nedenle gayrimenkullin degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik
acidan demode olmasindan dolayi zamanla azalacagi g6z 6niine alinir. Bir baska deyisle bu yéntemde,
mevcut bir gayrimenkuliin bina degerinin, hicbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla

olamayacagi kabul edilir.

Degerleme islemi; yapilacak olan gayrimenkuliin buglinkii yeniden insa ya da yerine koyma
maliyetine; mevcut yapinin sahip oldugu herhangi bir ¢ikar veya kazang varsa ekledikten sonra,

asinma payinin toplam maliyetten cikarilmasi ve son olarak da arazi degeri eklenmesi ile yapilir.

3.3 Gelir indirgeme Yaklagimi

Gelir indirgeme yonteminde gayrimenkullin getirecegi net gelir, bos kalma, tahsilat kayiplari ve

isletme giderleri isletme dénemi icin analiz edilir.

Degerleme uzmani, gayrimenkuliin gelecekte ortaya ¢ikabilecek faydalarini ve getirdigi net geliri

kapitalize ederek buglinki degerini belirler.

Gelir indirgeme yaklasiminda iki farkli metot bulunmaktadir. Direkt Kapitalizasyonda; bir yillik gelirin,
gelir oranina béliinmesi ya da gelir katsayisiyla carpilmasi sonucu degere ulasilir. indirgenmis Nakit
Akisinda ise; goturi bedeli uygulanarak gelir modeline yansitilir, gelirler kabul edilebilir bir indirgeme

orani ile buglinkl degerine getirilerek gayrimenkullin degeri saptanir.

Bazi gayrimenkuller 6zellikleri itibari ile gelistirilecegi diistinilerek degerlendirilmeleri gerekebilir. Bu
durumda gayrimenkulliin gelistiriilmesi nedeni ile saglayacagl net gelirler gelistiriimesi nedeni ile
yapilacak giderlerden dusllerek bulunan net gelirleri dikkate alinir, girisimci karlari da hesaba

katilarak kabul edilebilir bir indirgeme orani ile gayrimenkuliin bugtinki degerine ulasilir.
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4 EKONOMIK DURUM, GAYRIMENKUL SEKTORU VERILERi VE GAYRIMENKULUN BULUNDUGU
BOLGENIN ANALIzi

4.1 Genel ve Sosyo Ekonomik Veriler

Adrese Dayali Nifus Kayit Sistemi (ADNKS) 2014 sonuglarina gore 31 Aralik 2014 tarihi itibariyle
Tlrkiye'nin niifusu 77.695.904'tlr. Bu sayinin ylzde 50,17'si (38.984.302) erkeklerden, yiizde 49,83'(i
(38.711.602) kadinlardan olusur.

Tirkiye nifusunun en 6nemli 6zelliklerinden biri geng olmasidir. 0-14 yas grubu nifus, toplam
nidfusun yizde 24,3'UnU olusturur. Ancak bu oran 1965'den beri siirekli azalmakta ve Tirkiye
toplumu giderek yaslanmaktadir. 0-14 yas grubu 1965'te niifusun ylzde 41,9'unu olustururken
2014'te yuzde 24,3’line karsilik gelmektedir.

Tirkiye yilhik niifus artis hizi binde 13,4’dir. Nifusun %91,8'i il ve ilge merkezlerinde yasamaktadir.

Turkiye'de ortanca yas 30,7’dir. 2014 yili verilerine gore Turkiye nifusunun %96,1’i okuryazardir.

15-64 yas grubunda bulunan calisma cagindaki nifus, toplam nifusun %67,7’sini (52.640.512kisi)
olusturmaktadir. istihdamin sektérlere gére dagilimi incelendiginde %51”inin hizmetler, %21,1’inin

tarim, %20,5’i sanayi, %7,4’l insaat sektoriinde istihdam edilmektedir.

Tabloda Tirkiye’nin nifus verileri Tlrkiye geneli, kent ve kir dlgeginde incelenmistir. 2013 ve 2014

verileri karsilastiriimistir.

TURKIYE KENT KIR

2013 2014 2013 2014 2013 2014
Kurumsal Olmayan Niifus (000) 74.033 74.947 50.675 51.129 23.358 23.818
15 ve daha yukari yastaki niifus (000) 55.169 56.084 37.916 38.372 17.253 17.712
isgiicii (000) 27.323 28.036 18.418 19.056 8.905 8.980
istihdam (000) 24.433 25.194 16.196 16.849 8.237 8.346
issiz (000) 2.890 2.841 2.223 2.207 668 634
isgiiciine dahil olmayanlar (000) 27.846 28.048 19.498 19.316 8.348 8.733
isgiiciine Katilma Orani (%) 49,5 50,0 48,6 49,7 51,6 50,7
istihdam Orani (%) 44,3 44,9 42,7 43,9 47,7 47,1
issizlik Orani (%) 10,6 10,1 12,1 11,6 7,5 7,1
Tarim digi igsizlik orani (%) 12,9 12,3 12,3 11,9 15,5 14,1
Geng niifusta (15-24 yas) issizlik orani (%) 20,7 19,0 22,3 21,2 17,0 14,0

2013 ve 2014 Niifus Verileri (Kaynak: TUIK)
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Burada 2013 ve 2014 verilerine bakildiginda Tirkiye geneli, kent ve kir icin sayica nifus, isglici,
istihdam artisi oldugu gériilmektedir. Ancak issizlik de artmistir. isgiiciine dahil olmayanlar ise kentte
diists gosterirken kir nifusunda artis géstermistir. Bununla beraber oranlara bakildiginda is gliciine
katilma oraninin ve istihdamin kentte artis gosterirken kirda azalmis olmasi dikkat ¢ekmektedir.

issizlik orani her (gl icin azalmistir. Geng niifusta issizlik orani ise Tiirkiye geneli ve kent niifusu igin

dikkat ceken bir diger konudur.
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Ayrica ikinci bir karsilagstirma, tabloda yer alan 2014 nufus verilerinin Tirkiye geneli kent ve kir

bazinda incelenmesidir. Burada Tirkiye geneli grafikleri ile kent grafiklerinin dagihm olarak benzerligi

dikkat ¢cekmektedir.
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Bu bilgiler 1siginda genel ekonomik goriinime ve gayrimenkul sektorine iliskin bilgiler verilecektir.
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4.2 Kiresel Ekonomik Goriiniim

Kiresellesme ve (llke ekonomilerinin birbiri ile olan baglarinin giderek artmasi sonucunda diinya

ekonomisindeki her tirli 6nemli gelismenin takip edilmesi zorunlu hale gelmistir.

Kiresel ekonomik krizlerde -6ncelikli sorun, gelismis Ulkelerin cogunda yasanan deflasyonist (fiyatlar
genel seviyesindeki disls) stre¢ ve buna bagh farkli boyutlarda goriilen resesyondur (durgunluk-
negatif blylime). Gelismekte olan (lkelerde ise, kendi iglerinde enflasyonist (fiyatlar genel
seviyesinde yasanan artis) ve dlsik blylime sorunlari ile karsilasmaktadir. Her dlkede ilgili
durumlarin boyutlar farkh 6zellikler ve nedenler arz etmekte olup standart bir regete ile ¢ozlilmesi

oldukga glictr.

Karesel kriz sonrasi, ekonomi politikalarinin en énemli uygulayicilari Merkez Bankalari olmustur.
Dlnyadaki etkin ve buyik Merkez Bankalarinin alacag kararlar sadece kendi Ulkelerini etkilemekle
kalmayip, ayni zamanda ‘uluslararasi fon hareketleri’ icin de baslica yol gosterici olmustur. Bu
durumun gerek negatif gerekse pozitif sonuclari itibari ile en cok gelismekte olan (lke varliklari

etkilenmistir.

Krizin hemen ardindan ABD Merkez Bankasi Fed oldukga hizli bir bicimde ‘genisletici para politikasr’
araclarini kullanmaya baslamistir. Bu amacla faiz indirimi, tahvil alimlari, finansal sistemin varlik
alimlari ile fonlanmasi ve kredi mekanizmalarinin etkin hale getirilmesi gibi pek cok yontem
uygulanmistir. Bu tip bir para politikasi sayesinde; finansal istikrarin saglanmasi, yatirim ve tiiketimin

uyarilmasi ile nihai hedef olan biiylimenin saglanip depresyondan (kriz) ¢ikis hedeflenmistir.

Fed’in krizden ¢ikmak igin uyguladigi politikalar alisiimisin disinda 6zellikler tasimakla kalmayip
uygulamadaki farkhhklari da diinyadaki diger merkez bankalari iginde izlenmesi gereken bir durumu
ortaya ¢ikarmistir. Krize ¢abuk tepki gosteren ve karar alma mekanizmalari daha hizli olan Fed’i gecte
olsa ECB (Avrupa Birligi Merkez Bankasi) da takip etmeye calismistir. Uzakdogu’da ise Japon Merkez
Bankasi kendi ekonomisi icin kroniklesmis sorun olan deflasyon ile resesyonun 6nilini alabilmek igin
benzer politikalara basvurmuslardir. ABD ekonomisinde yasanan nispi toparlanmaya paralel olarak,
Fed ‘parasal genisleme politikasindan’ geri cekilmek amaciyla Aralik 2013 tarihi itibari ile ‘tahvil geri
alim tutarinda’ azaltmaya baslamistir. Sirecin beklenenden 6nce baslamasi llkemizin de icinde
bulundugu gelismekte olan (lkelerin (Tlrkiye, Brezilya, Arjantin, Endonezya, Hindistan gibi) dncelikle
yerel para birimlerinde gerilemelerin yasanmasina ardindan da finansal piyasalarindan kisa vadeli
yatirim amaciyla gelen (Portféy Hareketi-Sicak Para vb) fonlarin kismen g¢ikisina neden olmustur. ABD

Merkez Bankasinin ‘tahvil alarak piyasaya verdigi nakit akisi’ Ekim 2014’de sonlandiriimstir.
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2015 Eylil ay1 Fed toplantisinda Cin ve diger gelismekte olan Ulkelere yonelik endiselerin dolarin daha
fazla degerlenmesine ve emtialarin ise daha fazla deger kaybetmesine neden oldugu belirtiimis ve
ekonomik goriinim, isglicii piyasasi, enflasyon ve bunlara yonelik riskler degerlendirildiginde,
Uyelerin biri hari¢ hepsi, mevcut sartlarin, ABD ekonomisinin gliclenmesine ve isglicl piyasasindaki
atil kapasitenin azalmasina karsin, faiz artisina gerek gortlmedigi belirtilmistir. Ancak esas parasal

genislemenin sonunu getirecek olan ‘faiz ‘artisina gegis ise 2015 yili sonunda gergeklesmistir.

IMF'nin yilda iki kez hazirladigi “Dinya Ekonomik Goriiniim Raporu'nun” Ekim 2015 sayisina gore

asagidaki ¢cikarimlar yapilmistir:

e 2015 yilindaki kiresel bliyime orani %3,10 olarak gerceklesme beklentisindedir. Bu oran
2014 yilinin % 0,30 altindadir. Ocak 2015 Dinya Ekonomik gorinimi (WEQ) raporunda %
3,30 olarak belirtilen oranin % 0,20 altindadir. Bir 6nceki rapora gore dislis yoniinde beklenti
revize edilmistir.

e Ana Ulkeler ve bolgeler arasinda beklentiler belirsiz ve sonucunda dengesiz kalmaktadir.
Gegen yillara gore gelismis tlkelerde toparlanma, gelismekte olan piyasa ve gelismekte olan
ekonomilerde aktivite Ust Uste besinci yil icin blylimede yavaslama ongoriilmektedir. Bazi
bliylk ylkselen piyasa ekonomileri ve petrol ihrac eden ulkelerdeki biylimeler zayif umutlar
yansitmaktadir.

e Azalan emtia fiyatlarinin bir ortamda, azaltiimis sermaye 6zellikle gelismekte olan piyasa ve
gelismekte olan ekonomilere iliskin asagl yonli risklerin ve kendi para birimleri Gzerindeki
piyasalar ve gelismekte olan baskiyi ve finansal piyasa oynakhgi artirmakta ve buna ilaveten
ABD Merkez Bankasi'nin (Fed) beklenen faiz artisi ve kotiilesen kiiresel ekonomik gériiniimiin

gelismekte olan llkelere yonelik finansal sartlari sikilastirmaktadir.

o Gelismis ekonomilerdeki toparlanmanin kalici mitevazi hizi ve gelismekte olan Ulke
ekonomilerindeki besinci yildaki st Uste blylime oranlarindaki dislsler sonucunda orta ve
uzun vadeli ortak glicler olarak 6nemli rol oynamaktadir.

e Krizden beri dislik biylime oranlari bazi gelismis Ulkelerde; yiksek diizeyde 6zel ve kamu
aciklari, finansal sektor zayifligi, disik yatirnnmlar gibi kalici miras birakmislardir. Gelismekte
olan tlkelerde ise demografik gegcisler, yatirim patlamalari, Cin'de blylmenin revize edilmesi
ve zayif talebin yani sira diislik Gretim kapasitesi ile tetiklenen emtia fiyatlarindaki disus ile
piyasanin yeniden diizenlemesi gerekmektedir.

e Volatilite (gecici dalgalanmalar) daha 6nce Haziran-Temmuz aylarinda Cinli yetkililer
tarafindan Yunan bor¢ goriismeleri ve Cin'de keskin borsa dislis ve sonraki politika

tedbirlerini cevreleyen olaylar ile iliskili olmustur.
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e ilk yaklasan ABD politika faizlerinde artis ve kiiresel gériinimiin kétiilesmesi ile birlikte, gecen
bahar ayindan beri gelismekte olan tlkelerdeki finansal durum daha siki duruma gelmistir.
Dolar, tahvil ve uzun vadeli yerel para birimi tahvil faizleri ortalama 50 ila 60 baz puan artarak
ve hisse senedi fiyatlari zayiflamis iken doviz kurlari deger kaybetmistir ya da baski altina
girmistir.

e ran ile yapilan niikleer antlasma ve diisiik kiiresel talebin neticesinde petrol fiyatlarinda
disls yasanmistir. Cin’deki (iretim aktivitesinin diismesi, madencilik sektoriindeki yatirim
patlamasi neticesinde metal fiyatlarinda diistis olusmustur.

e Esnek kur rejimini uygulayan ve emtia ihra¢ eden (lkelerde emtia fiyatlarinin deger
kaybetmesi ile birlikte buyik para kayiplari tetiklenmigtir.

e Gelismekte olan ekonomilerde daha keskin kayiplar yasanmistir. Major gelismis ekonomi
para birimlerinde doviz kuru hareketleri nispeten mitevazi olmustur.

e Bu kiresel etkenler -ve llkelere 6zgi gelismeler- 2015 ve 2016 vyillarinda daha oOnce
ongorilenden gorece olarak zayif bir canlanmayi isaret etmekte ve 6nimizdeki yil gelismis
ekonomilerdeki biylimedeki mitevazi bir artis beklentisi zarar rizikosunu arttirmaktadir. Bu
yilki gelismeler oncelikle avro tarafinda mitevazi bir iyilesmeyi ve Japonya’da pozitif
blylimeye donilsi, ek olarak petrol fiyatlarinda dislis ve bazi durumlarda paranin
devalliasyonunu yansitmaktadir.

e Gelismis ekonomilerdeki gelisme, ihracatgilar -6zellikle Norveg ve Kanada- ve Japonya disinda
Asya’daki (6zellikle Kore ve Cin’in Tayvan bolgesi) blylmedeki kicilme sebebiyle issizlik
dismektedir. Fakat iyilesmenin daha saglam oldugu ABD dahil olmak lizere iretkenlikteki
blylime halen zayiftir.

e 2016’da 6zellikle Kuzey Amerika’da bir miktar blylime beklenmektedir fakat orta vadede
beklentiler, distk yatirimlari, olumsuz demografi ve zayif Gretkenlik blylimesini yansitarak
disik olmaya devam etmektedir. Yakin zamanda petrol ve diger emtia fiyatlarinin daha da
diismesi, net emtia ithalatcisi olan gelismis ekonomilerdeki talebi desteklemelidir; fakat
ylkselen piyasalardaki yavaslama daha zayif ithalatlara isaret edecektir.

e Emtia fiyatlarindaki yenilenen dislisler éniimiizdeki aylarda gelismis ekonomilerde yine
enflasyona baski olusturacak ve canlanma devam ederken, ¢ekirdek enflasyonda beklenen
gelismeyi geciktirecektir.

e (Cekirdek enflasyon daha stabil kalmis olmasina ragmen genel olarak merkez bankasi
hedeflerinin ¢ok altindadir. Goériinim, diismekte olan issizlik ve orta vadeli zayif blyliime

potansiyeline karsi durmadan enflasyonun disiik kalmasi yoniindedir.
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e Yikselen piyasalardaki biuylime beklentileri bolgelere ve Ulkelere gore ¢ok farklidir fakat
blylimede ardarda besinci yilda diistsiin 6ngoriilmesi ile birlikte gérinim genel olarak
zayiflamaktadir. Bu bir etkenler kombinasyonunu yansitmaktadir.

e Cogu gelismekte olan piyasa ekonomileri icin dis sartlar daha zor bir hal almaktadir. Para
devalliasyonu net ihracata yardimci olurken, zayif iyilesmelere ve orta vadeli blylime icin
beklentilerin orta dereceli olmasina bagli olarak gelismis ekonomilerden gelecek “gekim” in
daha 6nce 6ngoriilenden daha miitevazi olmasi beklenmektedir.

e Son ceyreklerde vyikselen piyasalarda sermaye akislari yavaslamistir ve ABD  kur
politikasindaki sifir alt sinirindan kalkis bazi dis finansal kosullarin sikismasi ile
iliskilendirilebilir.

e C(Cin'de bliyimedeki yavaslama su ana kadar 6ngorilerle paralellik gosterirken, sinir otesi
yansimalari daha dnce tahmin edilenden blyik goriinmektedir. Bu, zayiflayan emtia fiyatlari
(6zellikle metaller) ve Cin’e vyapilan ithalatlarda azalma (6zellikle bazi dogu Asya
ekonomilerinde) olarak yansimistir. Cin'in Yuan’i devaliie etmesi, gelismekte olan (lkelerin
para birimlerindeki zayiflama ve artan kiresel risklere bagh olarak ortaya ¢ikan finansal

dalgalanmalar diinya genelinde varlik fiyatlarinda sert diistslere yol agmaktadir.

e Yikselen piyasalar ve gelismekte olan ekonomilerdeki biyimenin 2016’da yeniden

ylkselmesi (rebound) beklenmektedir.

e Bu 2015'te ekonomik sikintida olan Glkelerdeki durumda (Brezilya, Rusya, Latin Amerika’daki
bazi Ulkeler ve Orta Dogu’da) daha az derin bir resesyon veya kismi normalizasyon, gelismis
ekonomilerdeki aktivitede daha glclii toparlanmaya bagli acilma etkisi ve Iran Islam

Cumbhuriyeti’ne uygulanan mieyyidelerin kolaylastirilmasini yansitmaktadir.

e Cin’in bliyimesinin kademeli olarak da olsa daha da yavaslamasi beklenmektedir. Emtia
fiyatlarindaki zayiflik, beklenilenden daha yavas kiiresel blylime ve daha siki kiiresel finansal
kosullarin ihtimali, duslk gelirli Glkelere yik olmaktadir. Cinli otoriteler finansal zafiyetleri
azaltip piyasa giclerinin ekonomideki roliinii gliclendirmeye yonelik reformlari uygularken,
aktiviteyi cok fazla yavaslatmadan tiketime dayali blylimeye gecisi basarma hedeflerinde

degis tokuslar (tradeoff) ile karsi karsiya kalmaktadir.

e Bazilari yabanci birikimlere kolay ulasimdan ve 6zellikle kaynak bakimindan zengin tlkelerde
bol dolaysiz dis yatirim nedeniyle genis cari islem aciklari yasamakta, buna bagh olarak dis

finansal soklara karsi daha korunmasiz olmaktadir.

Rapor No: 2015-019-GY0-012 10



e Riskler dengesi hala asagi dogrudur. Distk petrol ve diger emtia fiyatlari emtia ithalatcilarina
bir miktar yukari dogru talep olusturabilir fakat emtia ithalatcilari icin olan beklentiyi
karmasiklastirir ki bazilari simdiden gergin baslangi¢ kosullari ile karsi karsiyadir.

e Yiikselen piyasalarin kisa vadede emtia fiyatlarindaki devam eden disislere ve Amerikan
Dolarindaki keskin ylikselmelere karsi hassasiyeti sirmektedir ki bu bazi tlkelerde sirketlerin

bilango tablolarini daha da zorlayabilir.

4.3 Tiirkiye Ekonomik Goriiniim

Tirkiye ekonomisinde 2001 krizi sonrasinda saglanan disiplin kamu borcu, bankacilik oranlari, bitce
dengesi gibi noktalarda basariya ulasmis ve 2008 yilina kadar biylme oranlarinda strekli artis
saglanmistir. 2008 ile 2012 yillari arasi gelismekte olan ekonomiler kiiresel krizden en ¢abuk cikan
Ulkeler gurubunu olusturmuslardir. Bu silirecte yillik blylime hizlarinda gorilen artislar diinya
ekonomisine nefes aldirmistir. Tirkiye gibi Ulkelerin kriz sonrasi performanslari olduk¢a goz
kamastirici olmustur. Gelismekte olan Ulke ekonomilerinin kendilerini onarabilme ve toparlanma
kabiliyeti gelismis tlke ekonomilerine gore daha hizlh bir oranda gerceklesmektedir. Ancak bu tip
ekonomilerin temel sorunu elde edilen kazanimlarin korunamamasi ve istikrarin saglanamamasidir.
Tirkiye'nin; tasarruf eksikligi, issizlik, fiyatlar genel seviyesi ile ilgili sorunlar, ithalat ve ihracat
kalemlerinin katma degerli hale getirilmesi, doviz dengesinin saglanmasi, orta gelir tuzagl gibi
hususlar, cari acik, talep bozukluklari, teknolojik eksiklikler, siyasi ve cografi riskler konularinda
eksikligi bulunmaktadir. Tirkiye 92 yillik donemde ortalama olarak % 4,8 oraninda blylmustir.
Tiirkiye'nin ortalama biiyiime orani % 5,6 olmaktadir. Kisaca, tam istihdam seviyelerinde potansiyel

blylme orani %6-7 civarindadir.

Dinya Ekonomik Goriiniim Raporu'nda, Tirkiye ekonomisine iliskin degerlendirmelere yer veren
IMF, siyasi belirsizligin i¢ talebi dislirecegini savunarak, blylime beklentilerini asagl yonli revize
etmistir. Buna gore, Turkiye'nin bu yil ylizde 3 ve gelecek yil ylizde 2,9 bliylimesi beklenmektedir. S6z

konusu oranlar, bir 6nceki raporda yiizde 3,1 ve ylizde 3,6 belirtilmistir.

IMF, ayni zamanda Turkiye'ye yonelik enflasyon tahminini 2015 igin yizde 6,6'dan yiizde 7,40'a ve
2016 iginse ylizde 6,50'den ylizde 7,00'e gikarmistir.

Cari agik dengesine (cari agigin Gayri Safi Yurtici Hasilaya orani) yonelik IMF tahminleri ise 2015 igin
ylzde -4,5 ve 2016 icin ylzde -4,7 seviyesinde bulunuyor. Bu oranlar, dnceki raporda yiizde -4,2 ve
ylzde -4,8 olarak belirlenmistir. IMF, ayrica gegen yil ylzde 9,9 seviyesindeki issizlik oraninin bu yil

ylzde 10,8'e ve gelecek yil ylizde 11,6'ya ylikselecegini dngérmustdr.
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Kiresel diizeyde yasanilan istikrarsizliklar, Tirkiye'nin yasadigi siyasi, ekonomik ve diger riskler
sonucunda Turk Lirasi 6zellikle ABD Dolari ve EURO karsisinda belirgin deger kayiplari yasamistir.
Degerleme raporlari hazirlanmasinda 01.10.2015 Tarihi ile 20.11.2015 Tarihleri arasinda doviz kurlari
incelenmistir. Bu donemde istikrarsiz bir egilim sergileyen doviz kuru 2015 Kasim se¢imleri sonrasinda
da istikrarsiz egilimini sUrdirmistir. Bu dénemde dolar kuru ortalamasi 2.91 TL, EURO kuru
ortalamasi 3.22 TL olarak gerceklesmistir. Degerleme raporunda gerceklesen déviz kuruna en yakin
kur olan 02.11.2015 Tarihli doviz kuru olarak ifade edilen Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
tarafindan 02.11.2015 tarihinde 15:30°da aciklanan verilerinden elde edilen doéviz kuru verileri

referans alinmistir.

Degerleme raporunda ulasilan TL cinsinden deger yabanci paraya cevirirken doviz satis kuru
kullanilmistir. 02.11.2015 Tarihinde 1 USD déviz satis kuru 2,8085 TL, 1 EURO doviz satis kuru ise
3,0954 TL olarak gergeklesmistir.

Tasinmazin degerinin yabanci para cinsinden bulunulmasi durumunda ise s6z konusu deger TL'ye
cevirirken doviz ahs kuru kullanilmistir. 02.11.2015 Tarihinde 1 USD déviz ahs kuru 2,8035 TL, 1 EURO
doviz ahs kuru ise 3,0898 TL olarak gergeklesmistir.

Rapor No: 2015-019-GY0-012 12

TURKIYE BUYOME ORANLARI (%)
2001 7 YILLAR iCiNDE TURKIYE GSYH BUYUME ORANLARI (TABLO)
2002 6,70
12,00
2 5,30
003 , 10,00
2004 9,40 8,00
2005 8,40 6,00 -
2006 6,90 4,00 -
2007 4,70 2,00 -
2008 0,70 0,00 -
[Tp] (Vo)
2009 -4,80 -2,00 - 5o
(o] (o]
2010 9,20 -4,00 - £
9
2011 8,50 -6,00 3 3
2012 2,10 -8,00
2013 4,10
2014 2,90
Beklenti 2015 | 3,00
Beklenti 2016 | 2,90
Kaynak:TCBM ve iMF RAPORU



http://www.iktisatlilar.net/index.php?option=com_content&view=article&id=222:buyume&catid=76:ekonomik&Itemid=81

4.4 Gayrimenkul Sektoriiniin Genel Durumu

Son donemlerde milli gelirin ve gelir dizeyinin artmis olmasinin da etkisi ile gayrimenkul sektord,
hizmet sektori, sanayi ve tarim sektoérinin aksine ekonomik sektérler icinde biylyen ve agirhigini
arttiran sektorlerden biri haline gelmistir. Yetersiz sermaye kaynagl nedeniyle tarim ve sanayi
Uretiminde yeterli dizeyde yatinm yapilamadigindan daha kigclik o6lcekli sermaye birikimi ile
gayrimenkul sektdriine yatirimlar yapilabilmektedir. Kiglk 6lgekli yatirim yapilabilen bir sektor
olmasindan dolayr Tiirkiye Gayrimenkul Sektorli bliylik 6lciide ulusal sermayeye dayanmaktadir.
Diger sektorler izerinde ekonomik kaldirag etkisi yaratarak, diger sektorleri harekete gegirme 6zelligi
ile lokomotif sektor, ozellikle vasifsiz iscileri absorbe etme Ozelligi ile de slinger sektor olarak
tanimlanmaktadir. Gayrimenkul sektériiniin hemen hemen bitin Gretimi yatinm mali sayilmaktadir.
Yatirim mallari ise belirli donemler de belirli agirlik kazanmakta ve Tirkiye’de insaat sektori bu

yatirimlar yolu ile gelismektedir.

Erken Cumhuriyet Doneminde kamu yatirimlari yani blyiik 6lcekli altyapi projeleri ile baslayan insaat
sektori, ozellikle 1950l yillarda kamu harcamalari ile birlikte liberal ekonominin etkisi ile 6zel
sektorin de agirligl ortaya ¢cikmistir. 1950 yilindan sonra baraj, hidroelektrik santraller, yol ve konut
yatinimlari ile birlikte insaat sektori gelismistir. 1980 sonrasi neo-liberal donemde artan gociin etkisi
ile birlikte ise konut yatirimlarinin dnem kazanmistir. 2002 sonrasinda izlenen liberal dénemde TOKi

etkisi ile birlikte alis-veris merkezi, rezidans, konut yatirrmlarinin 6nem kazandigi belirlenmistir.

2002-2014 doneminde saglanan uzun vadeli dis borglarin sektorlere dagiliminda en garpici gelisme

insaat-emlak sektoriindeki yogunlasmada goriilmektedir.

Son dénemde gayrimenkul sektoriinde yasal diizenlemeler yapildig yogunlastirildigi goriilmektedir.
Kamuoyunda "2B Yasas!" olarak bilinen "Orman Kéylilerinin Kalkinmalarinin Desteklenmesi ve Hazine
Adina Orman Sinirlari Disina Cikarilan Yerlerin Degerlendirilmesi ile Hazineye ait Tarim Arazilerinin
Satisi Hakkinda Kanun” kapsamindaki arazilerinin satislari yasal cerceve icinde 2012 vyilinda
gerceklestirilmistir. Ancak satislar beklentilerin altinda kalmis ve gayrimenkul sektoriine etkisi sinirli
olmustur. Kentsel donlisim yasasi ¢ikarildiktan sonra yasanin sagladigi avantajlar ile 2013 yilinda

gayrimenkul sektoérindeki blylime yeniden hizlanmistir.

“Yabancilara Miilk Satisini Diizenleyen Kanun” ile yabancilarin gayrimenkul sahibi olmalari Gzerindeki
kisitlamalarin kaldirilmasina iliskin karar ozellikle Rusya, Ortadogu ve Asya'daki yatirimcilarin
dikkatlerinin Tiirkiye’ye yonelmesine sebep olmus, yabancilarin Tirkiye’deki gayrimenkul alimlari

kademeli olarak artmaya baslamistir.

Ayica asagida belirtilen nedenlerden dolayi da gayrimenkul sektori gelismektedir.
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e [stanbul’'un marka sehir olarak diinyanin dért bir yanindan yatirimci ilgisi gérmesi, istanbul’'un
finansal bir merkez olmasi i¢in ilk temellerin atilmasi,

e Alt yapi projelerinin cazibe merkezi ve ilgi yaratmasi (6zellikle Kérfez gegisi, 3. Bogaz Kopris,
istanbul Bogazinda yapilan tiip gecit projeleri, 3. Hava Limani, bliyiik sehirlerin hemen hemen
tamaminda gériilen rayli tasima ve metro projeleri ile Kanal istanbul calismalari oldukca dikkat
cekmektedir)

e Ulasim arag¢ ve olanaklarinin giderek artmasi sonucu blyilik sehir gevrelerinin genislemesi ve
yasam alanlarinin biyiimesi,

e Kentsel donlisiimiin ve buna bagl diizenlemelerin hayata gecirilmeye devam etmesi,

e Kirdan kente gbglin stiirmesi,

e Geng bir niifus yapisina sahip olmanin getirdigi dogal talep etkisi,

e Cekirdek aile kavraminin degismesi,

e Konut alimini ve tasarrufu tesvik amaciyla alinan énlemlerin sektori canli tutmasi,

Ulkemizde genellikle secim 6ncesi donemlerde goriilen konut ve otomotiv talebini erteleme egilimi
bu yil gérilmemekte olup aksine her iki sektérde de oldukca canli bir yapi gbézlenmektedir. Bunun
temel nedenleri olarak daha sonraki donemlerde talep artisinin siirecegi beklentisi ve doviz
dalgalanmasi kaynakh fiyat oynakliklarina karsi tiketiciler tarafindan alinan bir tir koruma yontemi

olarak dustinilebilmektedir.

2016 yilinda Tirkiye’de gayrimenkul piyasasinin istikrarli bigcimde ylkselebilmesinin siyasi ve
ekonomik istikrar, yabanci yatinmcinin Tirkiye’'ye olan ilgisi ve Tirkiye ekonomisinin
gerceklestirecegi yiuksek blylme oranlarina bagh olacagl degerlendiriimektedir. Yabancilara konut

satisinin diger gelismekte olan tlkelerdeki durgunluk nedeniyle duragan olacagi diistintilmektedir.

4.5 Perakende Gayrimenkul Piyasasi

Organize Perakende sektort 1990l yillardan itibaren biylme siirecine girmistir. Sektérde bulunan

yerli ve yabanci firmalar biyuk bir rekabet icerisindedir.

Ekonomik kriz dncesi ¢ok hizli genislemeye baslayan AVM yatimlari kriz ile birlikte bir sindirme
dénemi yasamis ve AVM yatirimlari ertelenmis ve 6telenmistir. 2010 yilinda ekonomideki hizl
toparlanma, canl i¢ talep, yabanci perakendecilerin katilimi, dislik faiz oranlari ve iyimser beklentiler
ile birlikte AVM yatirimlari yeniden canlanmaya baslamistir. Yerli ve yabanci yatirimcilar AVM
yatinimlarina yeniden hiz vermektedir. Tirkiye genelinde bliylk sehirlerin yani sira diger sehirlerde de

ilave AVM vyatinmlarina baslanmakta ve planlanmaktadir. 2011 yilinda 39 AVM’nin faaliyete
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gecmistir. 2012 yih itibariyle yurt capindaki avm sayisi 310°u bulmustur. 2014 yilinda yeni AVM

yatirimlari ile birlikte AVM sayisi toplamda 337’e ulasmistir.

2015 yihi sonu itibariyle yurt genelindeki AVM sayisinin 361 adet, toplam kiralanabilir alan miktarinin

ise 10,2 milyon metrekare olmasi hedeflenmektedir.
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4.6  Gayrimenkuliin Bulundugu Bélgenin Analizi

Bu béliimde Samsun ili ile ilgili genel bilgiler verildikten sonra, gayrimenkuliin bulundugu ilkadim

ilcesi incelenecek ve yerel 6lcekte perakende gayrimenkul piyasasina iliskin bilgi verilecektir.

4.6.1 Samsun ili

Karadeniz Bolgesi’'nin orta kesiminde yer alan Samsun, doguda Ordu, giineydoguda Tokat, giineyde
Amasya, giineybatida Corum, batida Sinop illeri, kuzeyde ise Karadeniz ile cevrilidir. 9.475 km” alana
sahip olan Samsun, ekonomisi ve niifusu ile Karadeniz bélgesinin en blyik kenti olup, metropol
ozelligi tasimaktadir.

L3O 30 mmm
Georgiay

Zonguldak - - :
istanbul T Rize - ]
o

Zow g v

1zmir
o

Mersin

KOTPOSh
SCyprus
o 28 =

Diivencik Safiblyik

Samsun cografi ve jeopolitik konumu itibariyle Glkemizin Karadeniz’'e, Dogu Avrupa’ya, Rusya'ya,
Kafkaslara ve Orta Asya llkelerine agilan ve llkemizin kuzey kapisi konumundadir. Sahip oldugu
deniz, kara ve demiryolu ulasim imkan ve kapasiteleri Samsun’a ticari ve ekonomik agidan biiyiik bir

potansiyel ve 6nem kazandirmaktadir. Havaalani, limanlari, gimrigi, serbest bolgesi, demiryollari ve
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hizmetler sektérindeki gelismis alt yapisi ile Samsun adeta lojistik bir st konumundadir. Bu
potansiyel ve gelisme kapasiteleri Samsun’u bélgesel ve bolge Usti 6lcekte dnemli bir merkez haline

getirmektedir.

2014 Adrese Dayali Nifus Kayit Sistemi (ADNKS) Sonugclari’'na gére Samsun niifusu 1.269.989 kisidir.

Bu oran Tirkiye genelinin % 1.6 sini olusturmaktadir.

ilin sektorel yapisina bakildiginda, icte ic Anadolu ve Dogu Anadolu Bélgelerinin bir bélimi ve
Karadeniz Bolgesi ile, dista ise kuzey llkeleri, Orta Asya, Dogu Karadeniz, Kafkaslar, Orta Dogu,
Akdeniz, Afrika, Bati Karadeniz, Balkanlar, Avrupa (lkelerinin blyldk bir boélimiyle ticaret
yapilmaktadir. Ticarete konu her tirli tretim ve tiketim Urinlerinin bolge muidurlikleri veya dagitim
merkezleri Samsun’da bulunmaktadir. Biri Tirkiye’nin yedinci bliytk limani olmak lizere tg¢ limani ile
deniz tasimaciliginin ve ticaretinin merkezi konumundadir. Ege, Akdeniz bélgesinden gelen sebze ve
meyveler Samsun limanindan ihrac¢ edilmekte Tirkiye’nin ithal ettigi komir, bugday, demir cevheri
gibi Urtnlerde Samsun limanlarindan tlkemize giris yapmaktadir. DPT tarafindan planlanan Samsun-
Ankara-Mersin demiryolu projesinin hayata gecmesi ile birlikte Samsundaki liman ticaretinin

kapasitesi daha da gelisecektir (GYODER 2013).

4.6.2 ilkadim ilgesi
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Sarnyusuf SEAEE : Devgeris
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Givril Kiziloglak Tekkekdy
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Kalebogaz Toygar
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Tuzakh Buyukla

Gakalli — Erenkoy

Findicak

Bogazigi Agcag!

Basalan Yaylageris Kibarlar Esencay

ilkadim ilgesi’nin Konumu

ilce nifusu 2014 Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi (ADNKS) Sonuglar’na goére 317.085 kisidir.
ilkadim’daki kirsal niifus buyikligi oldukca azdir ve niifusun tamamina yakinini kentli niifus

olusturmaktadir.
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ilkadim ilgesi, Canik ve Atakum ilgesi gibi diizenli gelisim gdsteren bir bélgedir. ilkadim’in dzellikle
Kalkanci, Karasamsun, Derebah¢ce ve Kazimkarabekir Mahalleleri, dlzenli bir yapilasma
gostermektedir. Konut agirlikli bolgedeki yapilarin biylik bolimu site tarzi insa edilmistir. Konut
gelisimi, dlizenli bir yerlesim olan Kazim Karabekir mahallesinden baslayarak 100. Yil Bulvari etrafina
dogru yayilmistir. 1990 yilindan sonra Atakum ilgesinde batiya ve giineye dogru hizli bir hareket
baglamistir. 2005 den sonra, Atakum ilgesi ile birlikte ilkadim ilgesinde Kalkanci, Kazim Karabekir,
Yasardogu ve Derebahce Mahallelerinde gelisme gdstermistir. Ayrica ilkadim ilcesi Samsun’un kentsel
doniisim projeleri gelistirilen 6nemli bir bolgesidir.Anadolu, Zeytinlik, Kadikdy kentsel dénlsim

bolgesi ve Catalarmut Mahallesi baslica kentsel déniisiim alanlaridir.

4.6.3 Samsun Perakende Gayrimenkul Piyasasina iliskin Veriler

GYODER Gayrimenkul Sektorii igin Ongériiler 2015 Raporu’na goére 2006 sonu itibariyle Samsun’da
ICSC standartlarinda kiralanabilir toplam alan buyukligi 14.450 m”ile 1 adet AVM mevcut iken,
giinimiizde kiralanabilir toplam alan buyuklugt 162.848 m” olan 6 adet AVM hizmete acilmis

bulunmaktadir.

Toplam Kiralanabilir 1000 Kisi Basina AVM - m® Basina
vil AVM Sayisi Alan (m?) Kiralanabilir Alan Potansiyel Perakende
(m?) Harcama ($)/m?
2006 1 14.450 12.1 132.160
2011 5 152.450 121.8 39.357
2015 6 162.848 130 39.088

Ayrica 2006 yilinda Samsun’da kisibasina kiralanabilir AVM alani 12.1 m°ve AVM metrekare basina
potansiyel perakende harcama 132.160 USD iken giiniimiizde bu degerler 130 m” ve 39.088 USD

olarak degismis durumdadir.

ilgesi Agihis  Yatirim Sahibi Kiralanabilir
Tarihi Alan (m?)

Bulvar AVM ilkadim 2012 Torunlar&Turkmall 18.000
Lovelet AVM Merkez 2012  idol ingaat 40.000
Makro AVM Yesilkent 2008 Seref Makromarket 18.548
Vabartum AVM  Vezirkdpri 2009 Erka Grup 7.300
Yesilyurt AVM Atakum 2007 Yesilyurt Demir Celik 13.000
Piazza AVM Merkez 2013 Rénesans Gayrimenkul Yatirim 66.000

162.848

Kaynak: “AVM Sektérii Potansiyeli Raporu EVA & Akademetre Ortak Calismasi” (AYD Katkilariyla 2013-2015)

Ayni kaynaktaki verilere gore Samsun’da alisveris merkezlerinde aylik ortalama birim m*kira degeri

20 - 55 EURO arasinda degismektedir.
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illerdeki alisveris merkezlerinin devamliligini ve yeni AVM alanlarina olacak talepleri belirleyecek en
onemli gosterge illerin gelir artisi ve buna baglh olarak kisi basi gelir, hane halki tiiketim harcamalari
ve perakende harcamalarindaki blylime 6ngorleridir. Samsun’da her gecen yil kentlesme ve kentli
niifus orani arttigindan perakende potansiyeli de genislemektedir. ilde alisveris merkezlerinin yani
sira geleneksel olarak gelismis yol boyu perakende ticaret caddeleri de dnemli alisveris noktalaridir.
Kentte meydanlar etrafinda gelismis alisveris mekanlari da bulunmaktadir. ilkadim ilgesi’nde bulunan
perakende akslari ise Mecidiye Caddesi, istiklal Caddesi (Ciftlik) , Cumhuriyet Caddesi, Saathane

Meydani, Cumhuriyet Meydani, Liman Kavsagi, Lise Caddesi ve Ankara Yolu’dur.
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5 DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL LER HAKKINDA BILGILER

5.1 Gayrimenkullerin Yeri, Konumu ve Cevresine iliskin Bilgiler

Degerleme konusu gayrimenkuller, Samsun ili, ilkadim ilcesi, Kale Mahallesi, 205 Ada 2, 7, 8, 9, 10,
11, 12, 13, 14 Parseller ile Ulugazi Mahallesi 374 Ada 32 Parsel, 376 Ada 1 Parsel ve 377 Ada 5

Parsellerdir.

Yaklastk 100 yil boyunca “Eski Tekel Tiitlin Fabrikasi ve Mustemilati”olarak kullanilan tasinmazlar,
fabrikanin 1994 yilinda kapatilmasindan sonra 16.10.2006 tarihinde Bakanlar Kurulu Karariyla
“Yenileme Alani” ilan edilmis ve milkiyeti Samsun Blyliksehir Belediyesine devredilmistir. Samsun
Bliylksehir Belediyesi'nin 11.12.2009 tarihinde a¢mis oldugu ihale sonucunda TTA Gayrimenkul
Yatirim Gelistirme ve Yonetim A.S. lehine tasinmazlar Gizerine 30 yil siire ile mistakil ve daimi nitelikte

Ust (insaat) hakki tesis edilmek suretiyle kiralanmistir.

TORUNLAR-TURKMALL ortak girisimi marifetiyle Samsun Biyiksehir Belediyesi ve Samsun Kiltir Ve
Tabiat Varliklarini Koruma Bolge Kurulu tarafindan onaylanan restorasyon projeleri ile yenilenen

yapilar halihazirda “Bulvar Yasam ve Aligveris Merkezi” olarak kullaniimaktadir.

Tasinmazlar Samsun il Merkezinde; 19 Mayis Bulvari, Gazi Caddesi ve Mevlevihane Caddesi ve

Orhaniye Sokak cepheli olduk¢a merkezi bir konumdadirlar.

Degerleme konusu parseller, yaya ve arag trafiginin yogun oldugu, konut ve ticari alanlarin, ulasim
terminallerinin ve eglence yerlerinin bir arada bulundugu Cumhuriyet Meydani olarak bilinen kent

merkezinde yer almaktadir.

Yakin gevrede Atatirk Parki, Valilik Binasi, T.C.Ziraat Bankasi Bolge MidirlGigli, Samsun Vergi Dairesi
Baskanligi, Mithatpasa ve Tiilay Basaran Anadolu Liseleri, 23 Nisan ilkégretim Okulu, Belediye Merkez
Carsisi, Merkez Site Camii, Medical Park, Diinya G6z Hastanesi banka subeleri, oteller ve cok sayida

isyeri bulunmaktadir.

Samsun Limani ve sahil bandina yaklasik 500 metre, Samsun Biyulksehir Belediyesi ve Opera Binasina
600-700 metre, Samsun 19 Mayis Stadina yaklasik 3,5 km, Carsamba Havaalanina ~25 km.

mesafededir.
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5.2  Gayrimenkullerin Tapu Kayit Bilgileri
ili Samsun
ilgesi ilkadim
Mahallesi Kale
Pafta No 34
Ada No 205
Parsel No 2 7 8 9 10 11 12 13 14
Yiizélgiimii (m?) 507,52 100,00 2.532,90 493,53 3.549,87 719,38 1.301,34 4.479,26 355,70
Maliki Samsun Blylksehir Belediyesi
Ust Hakki Maliki TTA Gayrimenkul Yatirim Gelistirme ve Yonetim A.S.
30yl streile | 30yl siireile | 30 yil sireile | 30 yilstireile | 30yl sireile | 30 yil stireile | 30 yil sireile | 30yl sireile | 30 yil slireile
7.cilt 650. 11.cilt 1034. | 11.cilt1035. | 13.cilt1189. | 13.cilt1190. | 13.cilt1191. | 13.cilt1192. | 13.cilt1193. | 13.cilt 1194.
sayfadaki 205 | sayfadaki 205 | sayfadaki 205 | sayfadaki 205 | sayfadaki 205 | sayfadaki 205 | sayfadaki 205 | sayfadaki 205 | sayfadaki 205
Niteligi Ada 2 Parsel | Ada 7 Parsel | Ada 8 Parsel | Ada9 Parsel | Ada 10 Parsel | Ada 11 Parsel | Ada 12 Parsel | Ada 13 Parsel | Ada 14 Parsel
Gzerindeki Gzerindeki Gzerindeki Gzerindeki Gzerindeki Gzerindeki Uzerindeki Uzerindeki Gzerindeki
"Ust (insaat) | "Ust (insaat) | "Ust (insaat) | "Ust (insaat) | "Ust (insaat) | "Ust (insaat) | "Ust (insaat) | "Ust (insaat) | "Ust (insaat)
Hakki" Hakki" Hakki" Hakki" Hakki" Hakki" Hakki" Hakki" Hakki"
Tapu Tarihi 30.09.2010 02.02.2011 30.09.2010 30.09.2010 30.09.2010 30.09.2010 30.09.2010 30.09.2010 30.09.2010
Yevmiye No 14930 1676 14930 14930 14930 14930 14930 14930 14930
Cilt No 15 15 15 15 15 15 15 15 15
Ust Ha;';' Sayfa 1422 1431 1423 1424 1425 1426 1427 1428 1429
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ii Samsun
ilgesi ilkadim
Mabhallesi Ulugazi
Pafta No 25 26 15
Ada No 374 376 377
Parsel No 32 1 5
Yiiz6lglimii (m?) 1.352,43 3.199,75 262,00
Maliki Samsun Blyliksehir Belediyesi
Ust Hakki Maliki TTA Gayrimenkul Yatirim Gelistirme ve Yonetim A.S.
30 yil siire ile 49.cilt 387" 'Lzl;;sd'fk?;;: 30 yil siire ile 4.cilt 309.
T 5111. sayfadaki 374 Ada X sayfadaki 377 Ada 5
Niteligi . - Ada 1 Parsel . R
32 Parsel tizerindeki "Ust L e Parsel Gizerindeki "Ust
(insaat) Hakki" u.zerlndek| Ust (insaat) Hakki"
(insaat) Hakki"
Tapu Tarihi 06.03.2012 30.09.2010 30.09.2010
Yevmiye No 3645 14930 14930
Cilt No 49 49 49
Ust Hakki Sayfa No 5117 5080 5081

Tablo: 374 Ada 32 Parsel, 376 Ada 1 Parsel, 377 Ada 5 Parsel

5.2.1 Gayrimenkullerin Tapu Kayitlarinin Tetkiki
Samsun ilkadim ilcesi Tapu Mudirliigi’nden 14.10.2015 tarih, saat 15:27’te alinan tapu kayitlarina

gore degerleme konusu gayrimenkuller tzerinde yer alan takyidatlar asagidaki gibidir;

Degerleme konusu tiim gayrimenkullerin Ana Sayfalarinda;

Beyanlar Hanesinde:

e 5366 Sayili Kanun Geregi Belirlenen Yenileme Alani icerisinde Kalmaktadir. 14.12.2006 tarih
ve 14400 Yevmiye No.

e 1710 sayih kanun 8. Maddesi geregince eski eserdir. 27.11.1978 tarih ve 12147 Yevmiye No.

(Not:205 Ada 7 nolu parsel lizerinde “1710 sayili kanun 8. Maddesi geregince eski eserdir”

Serhi bulunmamaktadir.)

205 Ada 2 Parsel ve 205 Ada 8 Parselin

Beyanlar Hanesi:

e Diger (Konusu: tahsis amacinin degistirilmesi % yeralti otopark turizm kiltlr ve ticaret
merkezi olarak kullanilabilir.) Tarih: 08.09.2008 Sayi:1939 - 08.09.2008tarih ve 14630

Yevmiye No. (Lehdar: Basbakanhk Ozellestirme idaresi Bagkanlig)
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205 Ada, 2,8,9,10,11,12,13, 14 Parseller ile 376 Ada, 1 Parsel ve 377 Ada 5 Parselin

irtifak Haklari Hanesinde:

e Daimi ve miistakil ve nitelikte olan “Ust Hakki” tescil edilmistir. Baslangi¢ Tarihi: 30.09.2010,
Siire: 30 yildir. Malik/Lehdar: TTA Gayrimenkul Yatirim Gelistirme ve Yénetim A.S. 30.09.2010

tarih ve 14930 yevmiye no.

205 Ada 7 Parselin

irtifak Haklari Hanesinde:

e Miistakil ve daimi nitelikte olan “Ust (insaat) Hakki” tescil edilmistir. Baslangi¢ Tarihi:
02.02.2011, Siire: 30 yildir. Malik/Lehdar: TTA Gayrimenkul Yatirim Gelistirme ve Yénetim A.S.
02.02.2011 tarih ve 1676 yevmiye no.

374 Ada 32 Parselin

irtifak Haklari Hanesinde:

e Miistakil ve daimi nitelikte olan “Ust (insaat) Hakki” tescil edilmistir. Baslangi¢ Tarihi:
06.03.2012, Siire: 30 yildir. Malik/Lehdar: TTA Gayrimenkul Yatirim Gelistirme ve Yénetim A.S.
06.03.2012 tarih ve 3645 yevmiye no.

Degerleme konusu gayrimenkuller tizerine TTA Gayrimenkul Yatirim Gelistirme ve Yénetim A.S. lehine
tesis edilen Ust hakkinin tescil edildigi tapu kiitiga sayfalarinda (TTA Gayrimenkul Yatirnm Gelistirme

ve Yonetim A.S. nin st hakki Gzerinde) yer alan takyidatlar:

205 Ada, 2,7,8,9,10,11, 12,13, 14 Parseller ile 376 Ada, 1 Parsel ve 377 Ada 5 Parselin

Rehinler Hanesinde:
e A-i: Yapi Kredi Bankasi A.S. Lehine 30.000.000 EURO bedelle, %17 degisken faiz ile FBK

miiddetle 1.Derece ipotek. 08.06.2011 tarih ve 8873 yevmiye no.
Disiinceler: A ilave ipotegin faiz orani degisken olup, ayni mahalle 1422, 1424, 1425 1426,
1427, 1429, 1423,1428, 1431 sayfa ve Ulugazi Mahallesi 5081 ve 5080 sayfa ile miisterektir.

374 Ada 32 Parselin

Rehinler Hanesinde:
e A-i: Yapi Kredi Bankasi A.S. Lehine 5.000.000 EURO bedelle, %17 degisken faiz ile FBK

miiddetle 1.Derece ipotek. 25.04.2012 tarih ve 6766 yevmiye no.

Diisiinceler: A ilave ipotegin faiz orani degiskendir.
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5.2.2 Gayrimenkullerin Tapu Kayitlarinda Son Ug Yil igerisinde Konu Olan Degisiklikler
Degerleme konusu tasinmazlarin tapu kayitlarinda son Ug yil icinde herhangi bir alim satim islemi

gerceklesmemistir. Tapu kayitlarinda asagidaki degisiklikler olmustur;

» 374 Ada 32 Parsel tizerine 06.03.2012 tarih ve 3645 yevmiye no ile TTA Gayrimenkul Yatirm
Gelistirme ve Yénetim A.S. lehine Daimi ve Maistakil Nitelikte “Ust (insaat) Hakki” tesis

edilmistir. ( Baslangig Tarihi: 06.03.2012, Siire: 30 yildir.)

» 205 Ada, 2,7,8,9, 10, 11, 12, 13, 14 Parseller ile 376 Ada, 1 Parsel ve 377 Ada 5 Parseldeki
TTA Gayrimenkul Yatirim Gelistirme ve Yonetim A.S. nin Ust hakki lizerine 08.06.2011 tarih ve
8873 yevmiye no ile Yapi Kredi Bankasi A.S. lehine 30.000.000 EURO bedelle, FBK middetle
yillik degisken faiz oranli 1.Derece ipotek,

» 374 Ada 32 Parseldeki TTA Gayrimenkul Yatirm Gelistirme ve Yonetim A.S. nin Ust hakki
Uzerine 25.04.2012 tarih ve 6766 yevmiye no ile 5.000.000,00 EURO tutarinda, FBK

muddetle, yillik degisken faiz orani ile 1. Derece ipotek, tesis edilmistir.

5.2.3 Tapu Kayitlari Agisindan Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklari Portfoyiine Alinmasinda

Sermaye Piyasasi Mevzuati Cergevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriis

Degerleme konusu tasinmazlar Gzerinde TTA Gayrimenkul Yatirim Gelistirme ve Yonetim A.S. lehine
30 yil siireli Mustakil ve daimi nitelikte olan “Ust (insaat) Hakki”, TTA Gayrimenkul Yatirim Gelistirme
ve Yonetim A.S.nin “Ust (insaat) Hakk!” Gizerinde de 205 Ada, 2, 7, 8, 9, 10, 11, 12, 13, 14 Parseller ile
376 Ada, 1 Parsel ve 377 Ada 5 Parsel lzerinde Yapi Kredi Bankasi A.S. lehine 30.000.000 EURO
bedelle 1. Derece misterek ipotek ve 374 ada 32 parsel lzerinde de 5.000.000 EURO bedelle 1.

derecede ipotek bulunmaktadir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi’nin 22.
maddesinin “a@” bendine gore Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklari “Alim satim kari veya kira geliri elde
etmek amaciyla; arsa, arazi, konut, ofis, alisveris merkezi, otel, lojistik merkezi, depo, park, hastane
ve benzeri her turlii gayrimenkuli satin alabilir, satabilir, kiralayabilir, kiraya verebilir ve satin almayi

veya satmayi vaad edebilirler.”

Degerleme konusu parsel lzerinde bulunan “Ust (insaat) Hakki” nin Sermaye Piyasasi Mevzuati
hikimlerine gore (23/01/2014 tarihli ve 28891 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan Gayrimenkul
Yatirnm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Tebligin 22. Maddesine

gore) GYO portfoyline alinmasinda bir sakinca yoktur.

Ayrica, Ust hakki Gzerinde mevcut olan miusterek ipoteklerin proje finansmani maksadiyla tesis

edildigi anlasildigindan yine Sermaye Piyasasi Mevzuati hikimlerine gore (Gayrimenkul Yatirim
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Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Tebligin 30. Maddesi’ne gére) GYO

portfoylne alinmasinda bir sakinca yoktur.

5.3

Gayrimenkullerin imar Bilgilerinin incelenmesi

Samsun Buyliksehir Belediyesi’'nde 24.11.2015 tarihinde yapilan arastirmalar ve 26.11.2015 tarih

62441972-310.01-1499128-4894 belge numarali imar durum yazisina gére mevcut imar durumu

asagida verilmistir;

Degerleme konusu parseller, 23.06.2010 tasdik tarihli 1/1000 6lgekli Tekel Sigara Fabrikasi Alani

Koruma Amacl Uygulama imar Planina gére “KTT-Kiiltiir, Turizm ve Ticaret Alani”’nda kalmaktadir.

Plan notlari su sekildedir:

Yenileme Alani Siniri icerisinde Kiltlir, Turizm ve Ticari kullanimlar yer alacak olup,
kullanimlarin yerleri ve miktari, Yenileme Avan Projesi ve Restorasyon Projesi ile
belirlenecektir.

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

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

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

Gazi Caddesi, Mevlevihane Caddesi, Orhaniye Sokak ve Sanat Sokagin belli bir kismi, arag
trafigine kapatilarak tarihi kent dokusuna hizmet edecek 6nemli bir yaya + servis yolu aksi
olarak diizenlenecek, acil durumlarda itfaiye, cankurtaran vb. acil hizmet araglarinin giiniin
her saatinde ve servis araglarinin ise gliniin belli saatlerinde girebilecegi sekilde bu

sokaklarda diizenlemeler yapilacaktir.

Rapor No: 2015-019-GY0-012 28



e Bu plan ve plan notlarinda belirtiimeyen hususlarda 3194 sayili imar Kanunu ve ilgili
Yoénetmelik Hikiimleri, 2863 sayili “Kiiltiir ve Tabiat Varliklarini Koruma Kanunu” ve ilgili

Yoénetmelik Hiikiimleri ve ilke Kararlari gegerlidir.

Ayrica 374 ada, 32 Parsel icin alinmis 14.06.2011 tarihli Samsun Biyiksehir Belediyesi Meclis Karari

bulunmaktadir. Bu karar:

“llkadim licesi Belediye sinirlarinda, nazim imar plani F36b.22b ve Uygulama Imar Plani F36b.22b.1c
paftasinda, Bliyiiksehir Belediye Meclisinin 15.04.2011 gtin ve 8/107 sayili karari ve Kiiltiir ve Tabiat
Varlklarini Koruma Bélge Kurulu Miidiiriiliigiiniin 16.05.2011 giin ve 3083 sayili kararina uyun olarak
kadastro ve miilkiyet durumuna gére kullanim kararlarinin yeniden diizenlenmesine iliskin 1/5000
6lcekli Koruma Amacli Nazim imar Plani dedisikliginin ve 1/1000 él¢ekli Koruma Amach Uygulama
imar Plani degisikliginin ve plan aciklama raporu, 3194 sayili imar Yasasinin 8b, 5216 Sayili Yasa’nin

7b ve 2863 sayili yasasi uyarinca kabul edilmistir’ seklindedir.

Plan Aciklama Raporu ise su sekildedir:

Mevcut koruma amach imar planinda, parsel tzerinde Kiltiir, Turizm ve Ticaret Alani kullaniminda
olan tescilli bina, otopark, yol ve Samsun Kiltir ve Tabiat Varliklarini Koruma bolge Kurulu

Mudarlagia binasinin yer aldigi tescilli bina kullaniminda bulunmaktadir.

Plan degisikligi ile, parselin kullanim kararlari arasinda yer alan “otopark alani” kaldirilarak, fiili durum
durum dikkate alinacak sekilde kdltiir, turizm ve ticaret alani kullaniminda bulunan tescilli binanin
bahcesi olarak diizenlenmistir. Ayni zamanda bolge icerisinde eski Tekel Binalarinin bulundugu alanda
3 katli otopark alani belirlendiginden, tescilli binalar arasindaki acgik otopark kullanimina gereksinim

kalmamistir. S6z konusu alana yapilasma hakki verilmemistir.
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5.3.1 Gayrimenkullere iliskin Plan, Ruhsat, Sema ve Benzeri Dokiimanlar

Konu parsellere iliskin Samsun Blyliksehir Belediye Baskanliginca tanzim edilmis yapi ruhsatlari ve
yvap! kullanma izin belgeleri bulunmaktadir. Bu belgelerin tarih ve numaralari ile aciklamalari

asagidaki sekildedir:

ilk Yapi Ruhsatlari:

e 205 Ada 13 Parsel icin diizenlenmis 27.07.2010 tarihli ve 6 No’lu, AVM + Ortak Alan nitelikli
ve 29.313,00 m? kapali alanli yapi ruhsati bulunmaktadir. Avym(A ve B Blok): 9313 m? Otopark:
20.000 m? (A ve B Blok)

e 376 Ada 1 Parsel’de 27.07.2010 tarihli ve 8 No’lu, AVM nitelikli ve 6.805,00 m? kapali alanh
yapi ruhsati bulunmaktadir.(C ve D Blok)

e 377 Ada 5 Parsel’de 27.07.2010 tarihli ve 9 No’lu, AVM nitelikli ve 1305,00 m? kapali alanh
yapi ruhsati bulunmaktadir.(E Bok)

e 205 Ada 9 Parsel’de 27.07.2010 tarihli ve 7 No’lu, AVM nitelikli ve 911,00 m? kapali alanli ilk
yapi ruhsati bulunmaktadir. (G Blok)

e 374 Ada 32 Parsel’de 05.09.2012tarihli ve 2012/19 No’lu, AVM + Ortak Alan nitelikli ve

3.055,48 m” kapali alanli yapi ruhsati bulunmaktadir.(F Blok)

Son Yapi Ruhsatlari:

e 205 Ada 9 Parsel’de 07.03.2012 tarihli ve 2012/8 No’lu, AVM nitelikli ve 861,00 m? kapali
alanh yapi ruhsati bulunmaktadir. (G Blok)

e 377 Ada 5 Parsel’de 28.08.2013 tarihli 2013/38 No’lu AVM nitelikli ve 983 m? kapali alanl
yapi ruhsati bulunmaktadir. (E Bok)

e 374 Ada 32 Parsel’de 06.06.2014 tarih ve 2014/01 No’lu, AVM + Ortak Alan nitelikli ve
3.055,48 m” kapali alanli yapi ruhsati bulunmaktadir. (F Blok)

Yapi Kullanma izin Belgeleri:

e 205 Ada 13 Parsel’de 31.10.2012 tarihli ve 2012/08 No’lu, AVM + Ortak Alan nitelikli ve
29.313,00 m” kapali alanl yapi kullanma izin belgesi bulunmaktadir. (A ve B Blok)

e 376 Ada 1 Parsel’de 31.10.2012 tarihli ve 2012/09 No’lu, AVM nitelikli ve 6.755,00 mzkapall
alanh yapi kullanma izin belgesi bulunmaktadir. (C ve D Blok)

e 377 Ada 5 Parsel’de 27.012014 tarihli 2014/02 No’lu AVM nitelikli ve 983 m?* kapali alanli yapi

kullanma izin belgesi bulunmaktadir. (E Bok)
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e 205 Ada 9 Parsel’de 28.08.2013 tarihli ve 2013/03 No’lu, AVM nitelikli ve 861,00 m? kapali
alanh yapi kullanma izin belgesi bulunmaktadir.(G Bok)

e 374 Ada 32 Parsel lizerinde yer alan yapinin (F Blok)tadilati tamamlanmis olup, yapi Kullanma
izin Belgesinin diizenlenmesi ile ilgili olarak Samsun BiiyiiksehirBelediyesi ve Samsun Kiltir
ve Tabiat Varliklarini Koruma Bolge Kurulu nezdinde islemlerin halen devam ettigi bilgisi
edinilmistir. Henlz bu yapinin yapi kullanma izin belgesi bulunmamaktadir.

Mimari Projesi:

Miilkiyeti Samsun Buyiksehir Belediyesi'ne ait, kentsel sit alani ve Samsun Bliylksehir Belediyesi’'nin
yenileme alani icinde kalan, 205 Ada 2, 8, 10, 11, 12, 13, 14 Parseller ile 376 Ada 1 Parsel ve kentsel
sit alani disinda kalan 377 Ada, 5 Parsel’de bulunan tescilli Tekel Sigara Fabrikasi ve Titlin Depolarinin
yenileme avan projesi ile restorasyon projeleri ve restorasyon tadilat projeleri onaylidir. ilk
restorasyon projeleri TC. Klltlr ve Turizm Bakanhigl Samsun Kiltir ve Tabiat Varlklarini Koruma

Bolge Kurulu’'nun 16.07.2010 tarih ve 2706sayil karari, restorasyon tadilat projeleri ise 16.02.2012

tarih ve 238 Sayili Kurul karari ile onaylanmistir.

5.3.2 Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri
Degerleme konusu gayrimenkul 29.06.2001 tarih ve 4708 sayili Yapi Denetimi Hakkinda Kanun’a tabi

degildir. 11.madde’ye gére Samsun Kanun’un uygulanacagi pilot iller igerisinde degildir.

11. maddede “Bu Kanunun uygulanmasina pilot iller olarak; Adana, Ankara, Antalya, Aydin, Balikesir,
Bolu, Bursa, Canakkale, Denizli, Diizce, Eskisehir, Gaziantep, Hatay, istanbul, izmir, Kocaeli, Sakarya,

Tekirdag ve Yalova illerinde baslanir” denmektedir.

5.3.3 Gayrimenkullerin Hukuki Durumunda Son Ug Yil igerisinde Konu Olan Degisiklikler

e 374 Ada 32 Parsel lizerine06.03.2012 tarih ve 3645 yevmiye no ile TTA Gayrimenkul Yatirm
Gelistirme ve Yénetim A.S. lehine Daimi ve Mistakil Nitelikte “Ust (insaat) Hakki” tesis
edilmistir.( Baslangi¢ Tarihi: 06.03.2012, Siire: 30 yildir.)

e 205 Ada 13 Parselde mevcut yapilar(A ve B Blok) i¢in 31.10.2012 tarih ve 2012/08 No'lu,
“AVM + Ortak Alan” nitelikli, 29.313,00 m’ kapali alanli yapi kullanma izin belgesi
diizenlenmistir.

e 376 Ada 1 Parsel’de mevcut yapilar (C ve D Blok)icin 31.10.2012 tarihve 2012/09 No'lu,
“AVM” nitelikli ve 6.755,00 m?kapali alanli yapi kullanma izin belgesi diizenlenmistir.

e 377 Ada 5 Parsel’de mevcut yapilar (E Bok) i¢in27.012014 tarihli 2014/02 No'lu “AVM”

nitelikli ve 983 m? kapali alanli yapi kullanma izin belgesi diizenlenmistir.
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e 205 Ada 9 Parsel’de mevcut yapi icin (G Blok)28.08.2013 tarihli ve 2013/03 No'lu, “AVM”

nitelikli ve 861,00 m? kapali alanli yapi kullanma izin belgesi diizenlenmistir.

5.3.4 Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin, Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup

Olmadig1 Hakkinda Goériis

Degerleme konusu parseller ile ilgili olarak imar Durum Belgesi, Onayli Mimari Proje, Yapi Ruhsati ve

Yapi Kullanma izin Belgeleri mevcut olup gerekli tiim izin ve belgeler alinmistir.

374 Ada 32 Parsel iizerinde yer alan yapinin (F Blok) tadilati tamamlanmis olup, Yapi Kullanma izin
Belgesinin diizenlenmesi ile ilgili olarak Samsun Blyiksehir Belediyesi ve Samsun Kiltiir ve Tabiat
Varlklarini Koruma Bolge Kurulu nezdinde islemlerin devam ettigi, yapi kullanma izin belgesininin

hentiz diizenlenmedigi 6grenilmistir.

Gecikmenin, 374 Ada 32 Parsel ile ilgili olarak Samsun Blyuksehir Belediye Meclisinin 15.04.2011 giin
ve 8/107 sayil karari veSamsun Kltiir ve Tabiat Varliklarini Koruma Bolge Kurulu’nun 16.05.2011 giin
ve 3083 sayili kararina uygun olarak Buyulksehir Belediye Meclisinin 14.06.2011 giin ve 8/107 sayili
karariile‘parselin kadastro ve miilkiyet durumuna gére kullanim kararlarinin yeniden diizenlenmesine
iliskin 1/5000 é6lcekli Koruma Amagh Nazim imar Plani dedisikliginin ve 1/1000 élgekli Koruma Amagli
Uygulama imar Plani dedisikligine gidilmis ve parselin kullanim kararlari arasinda yer alan “otopark

alani” kaldirilarak, fiili durum dikkate alinacak sekilde “kiiltiir, turizm ve ticaret alani kullaniminda

bulunan tescilli binanin_bahcesi olarak” diizenlenmistir. Ayni zamanda bélge icerisinde eski Tekel

Binalarinin bulundugu alanda 3 katli otopark alani belirlendiginden, tescilli binalar arasindaki agik
otopark kullanimina gereksinim kalmamistir. S6z konusu alana yapilasma hakki verilmemistir.’
Seklinde yapilan degisiklikten sonra yeniden hazirlanan restorasyon tadilat projesinin kurulca
onaylanma ve projeye gore eksik imalatlarin  tamamlanma silrecinden kaynaklandigi

degerlendirilmektedir.

5.3.5 imar Bilgileri Agisindan Gayrimenkul Yatirm Ortakliklari Portfoyiine Alinmasinda

Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriis

Degerleme konusu parsellerin glincel imar durumunda ve yapilanma kosullarinda (374 ada 32 parsel

ile ilgili olarak yukarida agiklanan degisiklik hari¢) herhangi bir degisiklik bulunmamaktadir.

Parseller lizerinde mevcut yapilara ait tasdikli mimari proje, yapi ruhsati ve yapi kullanma izin
belgeleri mevcut olup (374 ada 32 parselin yapi kullanma izin belgesinin diizenlenmesi ile ilgili siireg
halen devam etmektedir) imar bilgileri acgisindan tasinmazlarin Sermaye Piyasasi Mevzuati

cercevesinde Gayrimenkul Yatirim Ortakhig portféyline alinmasinda bir sakinca yoktur.
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5.3.6 Projeye iliskin Detayh Bilgi ve Planlarin ve S6z Konusu Degerin Tamamen Mevcut Projeye

iliskin Olduguna ve Farkli Bir Projenin Uygulanmasi Durumunda Bulunacak Degerin Farkli

Olabilecegine iliskin Agiklama

S6z konusu degerleme calismasi “proje degerlemesi” kapsaminda bulunmamaktadir.

5.4 Gayrimenkullerin Fiziki Ozellikleri

5.4.1 Gayrimenkullerin Yapisal, insaat Ozellikleri

insaat Tarzi

Betonarme +Celik Konstriksiyon

Binanin Kat Adedi

A Blok: Zemin +1 Normal Kat
B Blok: Zemin +1 Normal Kat + Cati Arasi Kat
C -D —E Blok:Zemin+2 Normal Kat + Cati Kat
F Blok: Zemin +1 Normal Kat
G Blok: Zemin + 1.Kat + 2.Ara Kat + Cati Kat

Toplam insaat Alani

Briit 21.339 m” (isletmesi Samsun B.Sehir Belediyesi’ne ait ~20.000
m? kapali otopark alani harig)

Binalarin Yasi

117 (ilk insa edildikleri Tarih: 1897)
Restorasyon Tarihi: 2012

Elektrik Mevcut

Trafo -

Jenerator Mevcut

Su Mevcut

Su Deposu Mevcut (300 ton kapasiteli)

Kanalizasyon

Mevcut

Isitma/Sogutma/Havalandirma

Ferdi olarak elektrikli klima ile saglanmaktadir.

Sistemi

Asansor Mevut
Yangin Merdiveni Mevcut
Yangin ihbar Sistemi ve|Mevcut

Sondiirme Tesisati

Otopark

Bulvar AVM’ye ait otopark mevcut degil. Yer alti 3 kath Ucretli
otopark mevcuttur. Kapali otoparkin isletmesi Samsun Biyulksehir
Belediyesine aittir.

5.4.2 Gayrimenkullerin Mahallinde Yapilan Tespitler

e Degerleme konusu Bulvar Yasam ve Alis Veris Merkezi, 1897 yilinda Reji idaresi tarafindan

kurulan ve 1994 yilina kadar yaklasik 100 yil “Samsun Tekel Tiitiin Fabrikasi ve Miistemilat1”

olarak hizmet veren Samsun ili, ilkadim ilcesi, Kale Mahallesi, 205 ada 2,7,8,9,10,11,12,13,14

nolu parseller ve Ulugazi Mahallesi, 376 ada 1 parsel ve 377 ada 4 parsel ile “Eski Askeri
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Hastane” olarak kullanilan Ulugazi Mahallesi, 374 ada 32 parsel olmak (izere toplam 12 parsel
Uzerinde yer almaktadir.

e 205 ada icerisinde yer alan tim parseller proje kapsami icerisinde yer almakta olup, ada
‘kare’ seklinde dizgiin bir geometrik sekle ve diiz bir zemin yapisina sahiptir.

e Degerleme konusu parsellerden 205 ada 9 ve 13 parsel, 376 ada 1 parsel ve 377 ada 5 parsel
ile 374 ada 32 parsel Uzerinde lzerinde yapi bulunmaktadir. Bu yapilar A, B, C, D, E, Fve G
olmak tizere 7 bloktan olusmaktadir.

e Konu gayrimenkuller, magaza, yeme-icme ve depo alanlarindan olusmakta olup toplam
18.300 m? kiralanabilir alana sahiptir. Bu alanlarin 18.155 m?‘si magaza alani, 145 m?si depo
alanidir.

e Diger parseller zemini peyzaj projesine gore, kamuya acik yesil alanlar ve meydan olarak
diizenlenmis ve zemin altinda 3 kath toplam 20.000 m2 kapali otopark insa edilmistir.

e Parseller lizerinde mevcut yapilar 1890’1 yillarda betonarme/kagir/yigma kargir yapi tarzinda
insa edilmis yapilar iken 2012 yilinda onaylanan restorasyon projeleri ile yenilenmistir.

e Yenileme esnasinda bina taban oturumlari ile gabarilerinde aslina sadik kalinmis, katlarin ig
mekanlarinda bolme duvarlari kaldiriimis, tasiyici sistemleri betonarme ve celik konstriiksiyon
ile yeniden glglendirilmistir.

e Binalarin dis cepheleri boyali ¢atilari kiremit kaphdir.

e Tum bloklarda zeminler kullanici tercihlerine, isletme konseptlerine ve ihtiyaca gore lamine,
mozaik, seramik, mermer vb. farkli déseme malzemeleri ile d6senmisitir.

e Duvarlar ve tavanlar da yine tercihlere ve ihtiyaca gore farklh dekore edilmistir.

e TUm kapi ve pencereler ahsap dogramadir.

e Tum kapali alanlarda isitma ve sogutma kiracilar tatrarafndan ferdi olarak elektrikli klima ile
saglanmaktadir.

e Otomasyona bagl yangin alarma ve sondiirme sistemleri mevcuttur.

e Glvenlik, temizlik ve teknik (elektrik-mekanik) hizmetler ile periyodik bakim, onarim ve
yenileme hizmetleri ile peyzaj ve alan dizenleme hizmetleri AVM yonetimi tarafindan
verilmektedir.

e Parsellerin arsa ylzolgiimleri ve lzerinde bulunan yapilarin kat adedi ile toplam kapali

alanlari ve blok adlari asagida tablo olarak gosterilmistir.
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et e Toplam
Mahallesi | Ada No ACLECH R AL S Kat Adedi Kapali
No (m2 Adi
Alan(mz2)
Kale 205 2 507,52
Kale 205 7 100,00
Kale 205 8 2.532,90
Zemin + 1.Kat +
Kale 205 9 493,53| G 2.Ara Kat + Cati Kat 911
Kale 205 10 3.549,87
Kale 205 11 719,38
Kale 205 12 1.301,34
A Zemin+1 N. Kat 2.834
Cati Kat )
Kale 205 14 355,70
. Zemin+2 N.
Ulugazi 376 1 3.199,75| C-D Kat+Cati Kat 6.755
. Zemin+2 N.
Ulugazi 377 5 262,00 E Kat+Cati Kat 1.305
Ulugazi 374 32 1.352,43 F Zemin+3 N. Kat 3.055
TOPLAM 18.853,68 21.339
BULVAR SAMSUN AVM KiRALANABILIR ALAN TABLOSU
Alan (m?)
Kiralanabilir Alan 18.155
Kiralanabilir Depo Alani 145
Toplam Kiralanabilir Alani 18.300
Ortak Alan 3.039
TUM ALANLAR GENEL TOPLAM 21.339
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6 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN FAKTORLER VE GAYRIMENKULUN DEGER TESPITi

6.1

Degerleme islemini Olumsuz Yonde Etkileyen veya Sinirlayan Faktorler

Degerleme c¢alismasini genel anlamda olumsuz yonde etkileyen ve sinirlayan bir faktor

bulunmamaktadir.

6.2 Swot Analizi
Glcli Yonler
e Samsun il merkezinde degerleme konusu “Yasam ve Alisveris Merkezi” Konseptinde baska bir
proje bulunmamaktadir.
e Sehir merkezinde bdyle bir proje gelistirmeye uygun arsa/arazi/bina/binalar da
bulunmamaktadir.
e Gayrimenkullerin yeri, konumu, algilanabilirligi ve tercih edilirligi cok ylksektir.
e Ulasim ve erisilebilirlik imkanlari genistir.
e Tarihi ve turistik agidan 6nemli bir sehirimiz olan Samsun sehir merkezinde yer almaktadir.
Zayif Yonler
e Ust Hakki siiresi 30 yil ile sinirhdir.
Firsatlar
e Ayni konseptte ve ayni konumda rakip bir proje gelistirilmesi mimkin géziikmemektedir.
e Gayrimenkullerin konumu ve proje konsepti dolayisiyla ticari potansiyeli ¢cok yliksektir.
e il merkezinde olmasi nedeniyle yaya trafiginin oldukca yiiksek oldugu bir lokasyonda yer
almasi.
Tehditler

Yerel ve globalde gerceklesen ekonomik degisiklikler, gayrimenkul sektérini de dogrudan
etkilemektedir.

ABD Merkez Bankasinin parasal genislemeye son vermesinin ardindan gelismekte olan
Ulkelere olan fon transferlerinin azalmasi beklenmektedir. Bu durumun genel olarak

gayrimenkul piyasasina negatif etkileri olabilir.
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6.3 Hasilat Paylasimi veya Kat Karsiligi Yontemi ile Yapilacak Projelerde Emsal Pay Oranlari

Rapor konusu tasinmaza ait Ust hakki TTA Gayrimenkul Yatirnm Gelistirme ve Yénetim A.S. lehine
tapuda kayit alitina alinmistir. Rapor eklerinde sunulan 25 Ekim 2011 Tarih ve 7928 sayili Tirkiye
Ticaret Sicil Gazetesine gore TTA Gayrimenkul Yatirim Gelistirme ve Yonetim A.$'nin %40’lik hissesi

Torunlar GYO A.S.’ye aittir.

6.4 Gayrimenkullerin Degerlemesinde Kullanilan Yontemler ve Segilme Sebepleri

Bu degerleme calismasinda degerleme konusu tasinmaz ticari nitelikli olmasi sebebi ile “Gelir
indirgeme Yaklasimi” ve “Maliyet Yaklasimi” kullanilmistir. Maliyet Yaklasiminda arsa degerine

ulasabilmek amaci ile emsal karsilastirma yaklasimi kullaniimistir.

6.4.1 Emsal Yaklagimi

Bu projede yer alan parsellerin, maliyet yaklasiminda arsa degerleri ve gelir yaklasiminda giincel kira

degerleri emsal yaklasimi ydontemiyle belirlenmistir.

6.4.1.1 Degerlemede Esas Alinan Benzer Satis Orneklerinin Tanim ve Satis Bedelleri ile Bunlarin

Secilmesinin Nedenleri

Degerleme konusu “Bulvar Yasam ve Alisveris Merkezi” kendine 6zgi bir projedir ve sehrin en
merkezi konumunda yer almaktadir. Bir benzeri ya da emsali bulunmamaktadir. Buna ragmen
tasinmazlarin yakin civarlarinda yer alan ve ticari agidan Samsun’un en biyilik bulvarlarindan olan
100.Yil Bulvari, 19 Mayis Bulvari ve arag trafigine kapatilan istiklal (Ciftlik) Caddesi lzerinde ve
tasinmazlarin yakin civarinda yer alan kiralilk magaza ve isyerlerinin glincel kira degerleri arastiriimig

ve elde edilen emsaller emsal tablosunda gosterilmistir.

Yine Samsun sehir merkezinde ve tasinmazlarin yakin civarinda satilik “ticari imarli” arsa emsalleri
arastirlimistir. Degerleme konusu tasinmazlara benzer konum ve ayni yapilanma kosullarina sahip

yakin zamanda satilmis yada halen satista olan arsa emsali bulmakta gicglik ¢ekilmistir.
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SATILIK ARSA EMSALLERI

EMSAL |Yeri Ozellik Alani istenilen Fiyati | Birimm? | Kaynak
(m?) (TL) Fiyati (TL)
Emsal 1 |ilkadim, Otel, Hastane 1.773m? 22.000.000 TL| 12.408 TL
ok merkezi apimina uygun Ticari Bersu Emlak
¢ yap Ve 0536 379 01 31
konumda Imarli arsadir.
Emsal 2 |ilkadim, ince |270 m? arsa lizerinde 270 m? 750.000 TL| 2.778TL
Sokak 170m? taban oturumlu,
Uzerinde, 510 m? blyukliginde Mal sahibi
ticari acidan | 3.derece tarihi ahsap 0543 440 82 02
hareketsiz bina olan yapi olup
noktada bina bakimsiz
durumdadir.
Emsal 3 |ilkadim, Lise |270 m? biyikligiinde 270 m? 1.500.000 TL 5.555TL )
. hastane yapimina Bin Yapi
Caddesi uygun 6 kat imarl Gayrimenkul
Uzerinde arsadir. 0362 446 55 66
Emsal 4 |ilkadim 5 Kat Konut alani 90 m? 300.000 TL 3.333TL Ceylan
Saadet imarli, caddenin ticari Gayrimenkul
Caddesi acidan disik 0362 432 83 83
Gzerinde yogunlukta oldugu
kisminda arsa 3 ay 6nce
satilmistir.
Emsal 5 |iladim, 9 kat imarl SGK Binasi 2412 m* 30.186.000 TL| 12.514TL SGK Samsun
istasyon Mabh. |ihaleile 1 yil dnce o
Emlak Sefl
Irmak Caddesi | 32.686.000 TL'ye ihale miak Sefligi
Uzerinde ile satilmistir. Bina
Maliyeti olarak yaklasik
2.500.000TL.
distlmugtar.

Emsal tablosu incelendiginde Ticari imarl arsalarin istenilen birim m2 satis degerlerinin degiskenlik

gosterdigi, belirli bir fiyat araliginin olusmadigi gérilmektedir. Degerleme konusu parseller emsallere

gore ¢ok daha merkezi bir konumda yer almaktadir. Degerleme konusu parseller lzerinde yer alan

“tescilli eski eser” binalar restore edilerek konsept bir projeyle “yasam ve alisveris merkezi” olarak

hayata gegirilmistir.
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Emsal 1 Emsal2 | Emsal3 | Emsal 4 Emsal 5

Satilik Fiyat 22.000.000 | 750.000 |1.500.000 | 300.000 |30.186.000
Pazarlik Payi 10% 5% 5% 0% 0%
Pazarlik Sonrasi Satig Degeri 19.910.000 | 716.250 |1.432.500| 300.000 |30.186.000
Buyuklik(m2) 1173 270 270 90 2412
Birim M2 Satilik Degeri 16.973,57 | 2.652,78 | 5.305,56 | 3.333,33 | 12.514,93
Konum Diizeltmesi 10% 10% 10% 10% 10%
Toplam Diizeltme Katsayisi 10% 10% 10% 10% 10%

‘ Ortalama Duzeltilmis Birim Metrekare Fiyati (TL) ‘ 9.000 TL \

Yukarida yer alan emsaller, mahallinde yapilan arastirmalar ve bolgede faliyette bulunan emlakgilarla

yapilan goriismeler neticesinde, degerleme konusu tiim parsellerin tam miilkiyet hakkinin arsa satis

degerinin 9.000 TL/m? olacagi kanaatine varilmistir.

Birim m? arsa degerinin 1/3'G ciplak (kuru) mulkiyet, 2/3’G Ust hakki degeri olarak kabul
edilmistir.Toplam 30 yil sdreli Gst hakkinin, raporun hazirlandigi tarihte geri kalan siresinin toplam

sureye oranlanmasi suretiyle de arsanin st hakkinin bugtinki birim m? degerine ulasiimistir.

Ust Hakki Kalan Zaman Birim Arsa Degeri* (TL) 5.400
Arsa Buyukligu 18.853,7 m?
Toplam Arsa Degeri (TL) 101.809.872
Toplam Arsa Degeri (USD) 36.315.274
Birim Arsa Degeri 9.000
Ust Hakki Degeri Orani 2/3
Ust hakkinin Kalan Siiresi (YIL) 27
Ust Hakki Kalan Zaman Birim Arsa Degeri* 5.400

*:Arsanin Ust hakkindan elde ettigi kalan siire degeri bulunurken arsanin st hakki degeri
olarak ilk olarak 2/3'G alinmistir. Ardindan 30 yillik st hakkindan kalan stre hesaplanarak
Ust hakkinin buglinkii birim arsa degeri bulunmustur.

Ust Hakki Kalan Zaman Birim Arsa Degeri =(Birim Arsa Degeri x 30 yillik Gst hakki

katsayisi x Ust hakkindan kalan siire)
Ust Hakki Kalan Zaman Birim Arsa Degeri =(9.000 TL x 2/3 x 27/30)

Degerleme uzmaninin Profesyonel Takdiri

Degerleme konusuparsellerin tamaminin ayni proje (Bulvar Yasam ve Alisveris Merkezi Projesi)
icerisinde yer almalari ve bir biitlinlik icerisinde isletiimesi nedeniyle parsellerin roje icerisindeki yeri
ve konumu dikkate alinmadan tiim parselin tam mulkiyet hakki birim arsa degeri 9.000 TL/m?2 olarak

takdir edilmistir.
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6.4.2 Maliyet Yaklasimi
Bu analizde bina maliyet degerleri, maliyet olusumu yaklasimi ile; binalarin teknik 6zellikleri, binalarin
insasinda kullanilan malzeme ve iscilik kalitesi, piyasada ayni 6zelliklerde insaa edilen binalarin insaat
maliyetleri, benzer Alisveris Merkezleri maliyetlerine iliskin sektorel tecriibelerimiz degerleme konusu

tasinmaza ait gergeklesmis insaat maaliyetleri dikkate alinmistir.
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GELISTIRME MALIYETI

Arsa Alani, m2 18.854
Kiralanabilir Alan 18.300
Ortak Alan 3.039
Toplam AVM Alani 21.339
Kapali O_topark Alani+Siginak Alani 20.000
Toplam Insaat Alani 41.339
Miktar |Birim Maliyet ULl
Maliyet
_ _ _ m? / adet USD /m? usb
BINA MALIYETLERI
AVM
Kiralanabilir Alan 18.300 800 14.640.000
Ortak Alan 3.039 800 2.431.200
Kapali Otopark Alani 0 250 0
TOPLAM BINA MALIYETI,USD 17.071.200
BINA DISI MALIYETLER,USD
Peyzaj Alani+Acik Otopark 10.000 250 2.500.000
Altyapr _ 18.854 75|  1.414.026
TOPLAM BINA DISI MALIYETLER,USD 3.914.026
TOPLAM BiINA VE BINA DISI MALIYETLER,USD 20.985.226
DIGER MALIYETLER
Mimarlik&Miihendislik Ucretleri 3,0% 629.557
Yatirima Sabit Giderleri 1,0% 209.852
Proje Yonetim _Giderleri 1,5% 314.778
Yap! Denetim Ucreti 3,0% 629.557
Yasal Izinler ve Danismanlik 8,0% 1.678.818
Pazarlama Harcamalari 2,0% 419.705
Dekorasyon Destegi 2,0% 419.705
Miiteaahhit Ucreti 10,0% 2.098.523
TOPLAM DIGER MALIYETLER,USD 6.400.494
TOPLAM GELISTIRME MALIYETI, USD 27.385.720
GIYDIRILMIS BIRIM MALIYET, USD/m?2 662
TOPLAM GELISTIRME MALIYETI, TL 76.775.866
GIYDIRILMIS BIRIM MALIYET, TL/m?2 1.857

Arsa Kalan Ust Hakki Degeri (TL) 101.809.872
Bina Degeri (TL) 76.775.866
KDV Harig Ust Hakki ve Bina Degeri (TL) 178.586.000
KDV Harig Ust Hakki ve Bina Degeri (USD)  63.701.000
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KDV Dahil Ust Hakki ve Bina Degeri (TL) 210.731.000
KDV Dahil Ust Hakki ve Bina Degeri (USD)  75.167.000

*. 20.000 m? kapali otopark alani maliyeti, 30 yillik Ust hakki s6zlesmesi geregi insa edilip, isletmesi

Bliylksehir Belediyesine devredildigi icin dikkate alinmamistir.

Sonug olarak maliyet yaklasimi yéntemine gére degerleme konusu tasinmazin KDV harig tst hakki ve

bina degerinin 178.586.000 TL (63.701.000 USD) oldugu tahmin ve takdir edilmistir.

6.4.3 Gelir indirgeme Yaklasimi / Gelistirme Yaklagimi

Degerleme konusu tasinmaz ile ilgili olarak yakin ¢evredeki ticari milkler konusunda arastirma

yapilmis ve detaylari asagida sunulmustur.

AVM KiRALIK EMSAL TABLOSU

Emsal Yeri Ozellik Alan Kira Birim Kira Kaynak
(TL/ay) | (TL/m2/ay)

Emsal 1 | 19 Mayis Finansbank Her kati 137 40.000 TL 72TL Finansbank 19
Bulvariile Subesi m? olup Mayis Sube
istiklal Cad. | tarafindan toplam 4 Miudiresi,
kosesi kullanilan tarihi kathdir. 0362 43507 09

bina (548 m?)
Emsal 2 | 19 Mayis Cadde (izeri 140 m? zemin 5.500 27 TL Prestij Emlak
Bulvari zemin kat, asma | kat 30 m? 0362 2301055
kat ve ve asma kat, 30
bodrum kattan m? depo
olusan magaza (Toplam 3
kath binadir.)

Emsal 3 | Gazi Cadde (izeri 120 m2 6.500 54 TL Remax Mina 0362

Caddesi zemin kat . 4331718
o (zemin kat)
isyeridir.

Emsal 4 | istiklal Cadde lizeri 344 m? 22.500 65TL Remax Mina 0362
(Ciftlik) zemin kat, asma 4331718
Caddesi, kattan olusan

magazadir.

Emsal 5 | 100.Yil Cadde (izeri 140 m? 7.000 TL 53 Onder Emlak
Bulvari zemin kat 0362 4325511
Uzerinde
Al101
Magazasi

Samsun il merkezinde 6zellikle 2012 yilinda “Bulvar Alisveris Merkezi’'nin” ve 2013 yilinda da “Piazza
Alisveris Merkezi’'nin” hizmete agilmasiyla birlikte cadde magazaciligina olan talepte bir azalma ve

buna paralel olarak magaza kiralarinda %30-40’lara varan diisiis yasandigi tespit edilmistir.

Emsal tablosunda yer alan emsaller Samsun’un ticari agidan en yiksek potansiyeline sahip, caddeleri

Uzerinde yer almaktadir. Magazalarin birim m? aylik kirasinin 27 TL ile 72 TL arasinda degistigi
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gorilmektedir. Emsal tablosunda yer alan tasinmazlarin alanlari degerleme konusu Bulvar Yasam ve

Alisveris Merkezinde yer alan toplam kiralanabilir alana gore kiguktir. Cadde magazacihg ile

Alisveris Merkezi birbirinden farkli konseptlerdir. Bu nedenle giincel kira degerleri takdir edilirken

emsaller dikkate alinmakla birlikte, Bulvar Yasam ve Alisveris Merkezinde 2013, 2014 ve 2015

yillarinda gergeklesen ve halen devam eden reel kira degerleri dikkate alinmistir.

Rapor konusu parseller lizerinde faal durumda yer alan AVM’nin isletilmesi sonucunda elde edilen

gelirlerin bugiine indirgenmesi ile tasinmazin net buglinkii degerine ulasiimigtir.

AVM isletmesine iliskin Ongériiler

Degerleme konusu parseller zerinde mevcut durumda bulunan 21.339 m?lik zemin Usti
kapali alana sahip AVM’nin 18.300 m? kiralanabilir alani bulunmaktadir.

AVM isletmesi icin kiralanabilir alan toplamda dort ana segmente ayrilmistir bunlar; a) Ana
kiracilar, b) 200 m*den biyuk magazalar, c) 200 m*den kicik magazalar ve d) yeme — icme
alanlandir.

Mevcut durumdaki muhasebe kayitlari ve kiralama sozlesmeleri incelenerek her bir segment
icin bosluk oranlari ve kiralama birim degerleri hesaplanmistir.

Ana kiracilara ait alanlarin %100 doluluk orani ile kiralandigi ve kiralama degerlerinin 12
USD/m?/ay oldugu hesaplanmustir.

Blylk magazalara ait alalarin %95 oraninda kiralandigi ve bu oranin sézlesme sonuna kadar
devam edecegi ongoérulmustir. Kira degerinin 26 USD/m?2/ay seviyelerinden oldugu
hesaplanmistir.

200 m2’'den kiigiik magaza alanlarinin mevcut durumda %95 oraninda kiralandigi ve bu
oranin sbzlesme sonuna kadar devam edecegi 6ngorilmistir. Kira degerlerinin mevcut
durumda 34 USD/m?/ay oldugu hesaplanmistir.

Yeme — igme alanlarinda %100 doluluk oldugu bu dolulugu ve bu oranin sézlesme sonuna
kadar devam edecegi 6ngoérulmistur. Kira olarak 40 USD/m?/ay kira degeri hesaplanmistir.
Calismalarda ABD’nin son 10 yillik enflasyon endeksi incelenerek orani ortalama enflasyon

oran olan %3 yillik kira artis orani olarak kullaniimistir.

2016 yili icin AVM ortalama doluluk oraninin %97 olacagl ve ortalama kira degerinin 24
USD/m?/ay olacagi hesaplanmistir.

AVM magaza kira gelirlerine ek olarak, reklam panosu, kiosk, standbaz istasyonu ve depo
alanlarinin kiralamalarindan da toplam kira gelirinin %1,5’i kadar gelir elde edilecegi

ongorilmustar.
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e AVM’nin toplam isletme giderlerinin toplam kiralanabilir alan basina 3,5 USD/m?/ay olacagi
ongorilmustir. Bu deger yillik olarak %3 oraninda artmaktadir.

e AVM yonetimi ve kiracilari arasinda yapilan kiralama sozlesmeleri geregi AVM giderlerinin bir
bolimi kiracilardan karsilanmaktadir. Yapilan s6zlesmeler incelendiginde AVM kiracilarindan
alinan AVM yonetim giderleri oraninin yaklasik olarak %2,5 oldugu hesaplanmistir. Yani AVM
giderlerinin kalan %97,5 kismini AVM yonetimi karsilamaktadir.

e AVM gelirleri Gzerinden imzalanan anlasmalar uyarinca lst hakki bedelleri hesaplanarak
gelirlerden disiilmistiir. imzalanan anlasmalara gére (st hakki bedeli olarak

o 205 ada, 2, 8,9, 10, 11, 12, 13, 14 parseller ile Ulugazi Mahallesi 376 ada, 1 ve 377
ada 5 no’lu parselleri kapsayan alan Gzerindeki “Eski Sigara Fabrikasi ve
Mistemilatlar” icin yillar itibariyle idare’ye 6denecek tahmini kira bedeli, ciro
Uzerinden;

» 1.Yilile 10. Yil arasi (10. yil dahil) KDV harig yillk %4
» 11.Yilile 20. Y1l arasi (20. yil dahil) KDV harig yillik %6
» 21.Yilile 30. Yil arasi (30. yil dahil) KDV harig yillik %9

o 374 ada, 32 no’lu parseli kapsayan alan Gzerindeki “Eski Askeri Hastane” icin yillar
itibariyle idare’ye 6denecek tahmini kira bedeli, ciro tizerinden;
» 1.Yilile 10. Yil arasi (10. yil dahil) KDV harig yillik %3,1,
» 11.Yilile 20. Y1l arasi (20. yil dahil) KDV harig yillik %5,1
» 21.Yilile 30. Y1l arasi (30. yil dahil) KDV harig yillik %8,1

Olarak hesaplanmistir.

e Nakit akim hesaplamalari hazirlanirken 374 ada 32 parselin yaklasik 6 aylik gecikme sonrasi
faaliyete gectigi hesaba katilmis, Gst hakki bedelleri hesaplanirken (st hakki yiizdesinin
degistigi yillarda bu 6 aylik gecikme dikkate alinmustir.

e Benzer sekilde 374 ada 32 parselin Ust hakkinda 6 aylik gecikme AVM isletmesinin 2043
yilinin ilk yarisinda sona erecegi hesaplanmis ve hesaplamalarda bu 6 aylik gelir hesaba
katilmistir.

e Tum 6demelerin pesin yapildigi varsayilmistir.

e Rapor konusu tasinmazin 2018 yili ile birlikte ekonomik canlanmanin yakalanmasi ve kiralama
gelirlerinin yikselmesi beklenmektedir. Bu sebeple 2018 yilindan itibaren 2032 yilina kadar
enflasyon oranindan daha yiksek kira artislari kurgulanmustir.

e Net bugiinki deger hesaplarinda yil ortasi faktori (0,5) hesaba katilarak daha gergekgi bir net
buglinkl deger ortaya ¢ikartilmistir.

e Cari uzun vadeli, devlet tahvilleri risksiz getiri orani olarak kullanilir ve s6z konusu uzun vadeli
kamu menkul kiymetlerinin orani oranini asan genis bir hisse senetleri piyasasi endeksinde

kazanilan tarihi prim, piyasada beklenen getiriyi hesaplamada kullaniimaktadir. Bu girdileri
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kullanmak suretiyle hesaplanan 6z sermaye maliyeti, her bir yilin nakit akimlarinda
indirgeme orani olarak kullaniimaktadir. Degerleme c¢alismasinda 10 vyillik dolar bazli
Eurobond tahvili orani olan %4,60“Risksiz Getiri Orani” olarak alinmistir.

e Yatirimlarda belirsizligin ana kaynaklari risk kavrami ile ifade edilmektedir. Elde ettigimiz
getirinin bekledigimiz getiriden daha az olma olasiligl risklerin yuksekligi ile ifade
edilmektedir. Riskler sistematik risk ve sistematik olmayan risk olarak ikiye ayrilmaktadir. Faiz
orani riski, satin alma gicd riski (enflasyon), piyasa riski, siyasi risk, kur riski sistematik riskler
olarak siniflanmistir. is ve sektér riski, likidite riski, yonetim riski, yikimlalikleri yerine
getirememe riski, vergilendirme ve getiri farkliligi riski olarak ifade edilen diger riskler ise
sistematik olmayan riskler olarak tanimlanmaktadir. Belirtilen riskleri karsilayabilecek ek
glvence risk primi olarak ifade edilmektedir. Bir yatirim aracinin tasidigi risklerin fiyatlara
yansimasi risk primidir. Belirli bir riskli varlikla daha az riskli varhigin beklenen getirileri
arasindaki fark olarak hesaplanabilmektedir. Yiikselen piyasalar ve gelismekte olan
ekonomilerdeki bliyiimenin 2016’da yeniden yikselmesi (rebound) beklenmektedir. Riskler
dengesi hala asagi dogrudur. Bu ¢alismada risk primi % 4,90, olarak belirlenmistir.

e Anaparaya donilis oraninin kurucu bileseni olarak, tasinmaza yatirilan paranin kazancidir.
Beklenen ortalama getiri orani ya da faiz orani olarak da tanimlanmaktadir. Tasinmaz
yatinmlarindan beklenecek ortalama getirinin, glincel ve olagan piyasa kosullarinda, giivenli
bor¢c vermenin getirisinden disiik olmamasi gerekmektedir. Buna bagl olarak indirgeme
orani % 9,50 olarak belirlenmistir.

e Calismalara, IVSC (Uluslararasi Degerleme Standartlari Kapsaminda) vergi ve KDV dahil

edilmemistir.

Rapor No: 2015-019-GY0-012 47



Yilar 31122015 31122016 31122017 31122018 31122019 31122020 31122021 31122022 31122023 31122024 31122025 31122026 81122027 31122028 31122029 31122030 31122031 31122032 31122033 31122034 31122035 31122036 31122037 31122038 31122039 31122040 31122041 31122042 30062043
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 ) 12 13 ) 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29
Vil Kira Artis Orant 3% 5.0% 5.0% 4.0% 4.0% 4.0% 2.0% 20% 2.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 2.0% 20% 2.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 30% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Ana Kiract
Ortalama Birim Kira Degeri (USD/may) 120 124 130 137 142 148 154 160 167 173 180 187 195 203 211 210 228 235 242 249 256 264 272 280 289 207 206 315
Yillk Doluluk Oran1 % 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Villk Kiralanan Diskkan Alans (m?) 4934 4934 4934 4934 4934 4934 4934 4934 4934 4934 4934 4934 4934 4934 4934 4934 4934 4934 4934 4934 4934 4934 4934 4934 4934 4934 4934 4934
Toplam Kira Geliri (USD/ay) 59.208 61246 64.308 67524 70225 73.034 75.955 78.993 52153 85.439 88,857 92411 96.107 99951 103950 108108 112432 115805 119279 122857 126543 130330 134249 138277 142425 1465695 151099 155632
Toplam Ana Kiraci Kira Geliri (USD/y1) 710496 734952 771696 810288 842700 876408 911460 047916 985836 1025268 1066284 1108932 1153284 1100412  1247.400 1297296 1349184 1389660 1431348 1474284 1518516 1564068 1610988 1650324 1709100 1760376 1813188 933792
BOYUK MAGAZA
Ortalama Birim Kira Degeri (USD/may) 260 269 282 207 308 321 334 347 36,1 375 390 406 a22 439 456 475 94 509 52.4 54.0 556 572 500 60.7 625 644 664 683
Villk Doluluk Oran1 % 95% 95% 95% 95% 95% 5% 95% 95% 95% 95% 5% 95% 5% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 5% 95% 95% 95% 95% 95% 5% 95% 95%
Villk Kiralanan Diskkan Alar (m?) 0528 9528 9528 o528 o528 0528 0528 0528 9528 9528 o528 o528 0528 0528 0528 9528 9528 o528 o528 0528 0528 0528 9528 9528 o528 o528 0528 0528
Toplam Kira Gelir (USD/ay) 247728 256255 269068 282521 203822 305575 317798 330510 343730 357479 371778 386640 402115 418200 434928 452325 470418 484531 490067 514039 520460 545343 561704 578555 505912 613780 632203 651169
Toplam Biyik Magaza Kira Geliri (USD/yi) 2072736 3075060 3228816 3300252 3525864 3666900 3813576 3966120 4124760 4280748 4461336 4630783 4825380 5018400 5219136 5427900 5645016 5814372 5988804 6168468 6353520 6544116 6740448 6942660 7150944 7365468 7586436 30907.014
MAGAZA
Ortalama Birim Kira Dogeri (USD/m*/ay) 340 352 369 388 403 a19 436 a4 ar2 291 510 531 552 574 507 621 646 665 685 706 727 748 770 794 818 842 868 804
Villk Doluluk Oran1 % 95% o5% o5% 5% 5% 5% 5% 95% 95% 95% 5% 5% 5% 5% 95% 95% o5% 5% 5% 5% 95% 95% 95% o5% 5% 5% 5% 5%
Vil Kiralanan Diskkan Alans (m?) 856 856 856 856 856 856 856 856 856 856 856 856 856 856 856 856 856 856 856 856 856 856 856 856 856 856 856 856
Toplam Kira Geliri (USD/ay) 29.104 30.106 31611 33192 34519 35.900 37.336 38.820 40383 41998 43678 45.425 47242 40132 51.007 53.141 55.266 56924 58,632 60391 62203 64.069 65991 67971 70,010 72110 74273 76.502
Toplam Magaza Kira Geliri (USD/yi) 319248 361272 379332 398304 414228 430800 448032 465948 484506 503076 524136 545100 566904 589584 613164 637692 663192 683088 703584 724692 746436 768828 791802 815652 840120 865320 891276 450012
YEME - IGME
Ortalama Birim Kira Degeri (USD/m/ay) 400 a4 434 456 474 493 513 s34 555 577 600 624 649 675 702 730 760 782 806 830 855 81 90,7 034 %62 s01 1021 1051
Yillk Doluluk Oran1 % 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Vil Kiralanan Dkkan Alani (m?) 2436 2436 2436 2436 2436 2436 2.436 2436 2436 2436 2436 2436 2436 2.436 2436 2436 2436 2436 2436 2436 2.436 2436 2436 2436 2436 2436 2436 2.436
Toplam Kira Geliri (USD/ay) 97440 100794 105834 111125 115570 120193 125001 130001 135201 140609 146233 152083 158166 164493 171072 177915 185032 190583 196300 202189 208255 214502 220938 227566 234393 241424 248667 25627
Toplam Restaurant Kira Geliri (USDIyi) 1169280 1200528 1270008 1333500 1386840 1442316 1500012 1560012 1622412 1687308 1754796 1824995 1897992 1973916 2052864 2134980 2220384 2286995 2355600  2.426268 2499080 2574024 2651256 2730792 2812716 2.897.088 2984004 1536762
AVM Kiralanabilir Alan Kira Geliri Toplami 5201760 5380812 5649852 5032344 6169632 6416424 6673080 6939996 7217604 7506300 7806552 5118616 8443560 6781312 0132564 0497868 0677776 10174116 10479336 10793712 11117532 11451036 11794564 12146428 12512880 12888252 13274904 6636580
AVM EK Gelirler (reklam, kiosk. stand, baz istasyonu vs.) 78026 80712 84748 88,985 92544 96246 100096 104100 108264 112505 117098 121782 126658 __ 131720 __ 136988 142468 148167 __ 152612 __ 157190 161906 166763 171766 176919 _ 182226 187603 103324 __ 199124 __ 102549
Toplam Gelirler 5279786 5461524 57345600 6021320 6262176 6512670 6773176 7044006 _ 7.525668 7616895 7923650 5240598 6570213 6913032 9260552 0640336 10025043 10326728 10636526 10955616 11264295 11622802 11971503 12330654 12700573 13081576 13474028 6939120
AVM AYLIK BIRIM KIRA DEGERI (USD/m/ay) 2 25 26 27 2 0 a1 32 B 55 36 38 £ a1 a2 a4 6 a7 8 50 51 53 55 56 ) 60 61 32
AVM YILLIK ORTALAMA DOLULUK ORANI 97% 07% 07% 97% 97% 97% 97% 97% 07% 07% 97% 97% 97% 97% 97% 07% 07% 97% 97% 97% 97% 97% 07% 07% 97% 97% 97% 97%
AMBirim Isletme Giderl (USDIm®) 356 ) 386 406 222 439 456 ars 404 513 534 555 577 600 624 649 675 696 717 738 760 783 506 531 556 581 508 035
AVM Toplam Gergekiesen Isletme Gideri 781048 807931  B4B328 890744 026374 963420 1001966 1042045 1083727 1127076 1172159 1219045 1267807 1318519 1371260 1426110 1483155 1527640 1573479 1620683 1669304 1710383 1770964 1824003 1878816 1935180 1993236 92.386
Kira Sodesmelerine Gore Kiraciarindan Alnacak lsletme Gideri Orani 50% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 50% 50% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 50% 50% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 50% 50% 5.0% 500 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Kira Sodesmelerine Gore Kiracalardan Ainacak sletme Gideri 39.052 40397 42416 44537 46319 48171 50,008 52.102 54.186 56354 58.608 60952 63.390 65.926 68.563 71306 74158 76382 78,674 81034 83.465 85969 88548 91205 93941 96.759 99,662 4619
Isetme Tarafindan Ustieniimesi gereki Isletme Giderleri 741995 767535 805911 846207 880055 915257 951868 989942 1029540 1070722 1113551 1158003 1204416 1252503 1302607 1354805 1408997 1451267 1494805 1539649 1585838 1633413 1682416 1732888 1784875 1838421 1893574 87.767
Emlak Vergisi
Bina Sigortas! 46014 47598 49978 52476 54576 56759 59,020 61390 63846 66.399 60.055 71818 74,690 77678 80785 84017 87377 89,999 92,698 95.479 98344 101204 104333 107463 110687 114007  117.428 10886
Yenileme Fonu 105505 100230 114692 120427 125244 130253 135464 140882 146517 152378 156473 164812 171404 178261 185301 192807 200519 206535 212731 219112 225686 232456 239430 246613 254011 261632 260451 12.490
Toplam Giderler 803605 924363 970581 1010110 1050874 1102260 1146360 1192214 1230003 1280499 1341070 1304722 1450511 1508532 1568873 1631628 1696803 1747800 1800234 1854241 1000868 1067164 2026179 2086964 2149573 2214060 2280482 111143
Net lstetme Gellrl 4386182 4537161 _ 4764019 5002210 5202302 5410401 _ 5626816 5851851 _ 6085965 6329.395 6582571 _ 6845876 _ 7119702 _ 7.404500 7700680 8008708 8320050 _ 8578928 _ 8836292 _ 9101377 _ 0.374.427 0655638 9045324 10243690 10550000 10867516 11193545 _ 6.827.986
205/2,8,9,10,11,12,13,14; 376/1; 377/5 Ust Hakki Bedoli 193240 109892 209886 220381 229196 238364 247898 257814 402190 418277 435008 452400 470505 469325 508608 520254 550424 566937 675918 002195 929262 057138 085853 1015420 1045892  1077.268  1109.586 o
374/32 Ust Hakki Bodeli 13912 14301 15111 15866 16501 17.061 17.847 18561 25531 33028 34349 35723 37152 38638 40184 41791 43.452 44.766 59671 75.429 77.692 80023 82424 84897 87.443 90,067 92.769 47776
Toplam Ust Hakki Bedeli 207152 214283 224997 236247 245696 255525 265746 __ 276375 __ 427721 __ 451305 460357 488132 507657 527963 549082 571045 _ 593887 611704 __ 035589 _ 077625 1006954 1037161 _ 1068277 _ 1100326 _ 1133336 _ 1167.834 1202355 47276
AVM Net Nakit Akist 0 4179029 4322878 4539022 4765972 4956606 5154876 5361070 5575506 _ 5658244 5878090 6113214 6357744 6612046 6876537 7151508  7.437.663 7735163 7967224 7900703 8123752 8367473 8618477 8677047 9143364 9417664 09700181 9991191 _ 6780210

Risksiz Getiri orani
Proje Riski
iNDIRGEME ORANI

4,60%
4,40%
9,00%

4,60%
4,90%
9,50%

4,60%
5,40%

10,00%

NET BUGUNKU DEGER (USD)
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (USD)
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (TL)

61.974.269
61.974.000
173.744.000

59.069.781
59.070.000
165.603.000

56.378.753
56.379.000
158.059.000
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6.4.4 Gayrimenkullerin Kira Gelirine Gore Degeri

Degerlemeye konu alisveris merkezi vasifli tasinmazlarin gelir getirici bir milk olmasi nedeniyle bir

yillik kira gelirleri hesaplanmustir.

Konu tasinmazlarin elde edecegi bir yillik kira geliri, gelir indirgeme yaklagimi hesabinda olusturulan
bir yillik net gelir olarak kabul edilmistir. 2016 yil icin elde edilecek olan net kira gelirinin degerleme
gininde indirgenmesi ile milkin bir yilhk kira geliri hesaplanmistir. Kira hesabinda indirgeme orani

olarak %9,5 alinmistir.

Tarih 31.12.2015 31.12.2016
Bir Yillik Kira Geliri 0 4.179.029
Bir Yillik Yaklasik Kira Degeri (USD) 3.994.000

Bir Yillik Yaklasik Kira Degeri (TL) 11.197.000

Buna gbre konu milkin bir yillik yaklasik kira degeri 3.994.000 USD (11.197.000 TL) olarak

hesaplanmaktadir.

6.4.5 Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bos Arazi ve Proje Degerleri

S6z konusu degerleme calismasi “proje degerlemesi” kapsaminda bulunmamaktadir.

6.4.6 En Etkin ve En Verimli Kullanim Analizi
Degerleme konusu tasinmazlarin en etkin ve verimli kullaniminin buglinkii mevcut haliyle oldugu gibi

“Alisveris Merkezi” olarak kullaniimasidir.

6.4.7 Misterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

“«

Degerleme konusu parsellerin timi bir batunlik igerisinde “Bulvar Yasam ve Aligveris Merkezi

olarak kullaniimaktadir. Misterek veya bolinmus kisim bulunmamaktadir.
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7  ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESi

7.1  Farkli Degerleme Metotlarinin ve Analiz Sonuglarinin Uyumlastiriimasi ve Bu Amagla izlenen

Yontemin ve Nedenlerinin Agiklamasi

Bu degerleme calismasinda degerleme konusu tasinmazin “Alisveris Merkezi” nitelikli gayrimenkul
olmasi sebebiyle Emsal Karsilastirma yaklasimi Maliyet Yaklasimi ve Gelir indirgeme yaklasimi

yontemleri kullaniimistir.

Konu milkiin maliyet yaklasim yontemine gore “arsa lst hakki ve yapi degeri toplami” 63.701.000

USD (178.586.000 TL) olarak takdir edilmistir.

Konu milkiin gelir getirici ticari nitelikli bir miilk olmasi sebebiyle gelir indirgeme yontemi
kullanilmistir. Konu tasinmazlar gibi ticari nitelikli ve gelir getirici mulklerin degerlemesinde gelir
indirgeme yaklasimi daha dogru sonuclar vermektedir. Gelir indirgeme yontemine gore degerleme
konusu tasinmazlarin Ust hakki degeri yaklasik olarak 59.070.000 USD (165.603.000 TL) olarak

bulunmustur.

Sonug olarak, degerleme konusu tasinmazlarin mevcut durumu, konumu, mevcut imar durumu, gelir
getiren bir milk olmasi gibi ézellikleri dikkate alindiginda Gelir indirgeme Yéntemine gére belirlenen

degerin, tasinmazin piyasa degerini daha iyi yansitacagi kanaatine varilmistir.

7.2  Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer Almadiklarinin Gerekgeleri

Asgari bilgilerden raporda bulunmayan herhangi bir bilgi bulunmamaktadir.

7.3  Gayrimenkullerin Sirket Tarafindan Yapilan Son Ug¢ Degerlemesine iliskin Bilgiler

Degerleme konusu tasinmazlar icin daha 6nce sirketimiz tarafindan 07.01.2015 tarihinde 2015-019-

GYO0-013 nolu degerleme raporu hazirlanmistir.

7.4 Degerlemesi Yapilan Gayrimenkullerin, Gayrimenkul Projesinin veya Gayrimenkule Bagh Hak
ve Faydalarin, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Portféyiine Alinmasinda Sermaye Piyasasi

Mevzuati Cergcevesinde Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goériis

Degerleme konusu Samsun ili ilkadim ilcesi Kale Mahallesi, 205 ada 2,7,8,9,10,11,12,13,14 parseler
ile Ulugazi Mahallesi 376 ada 1 parsel; 377 ada 5 parsel ve 374 ada 32 parseller (izerinde TTA
Gayrimenkul Yatinm Gelistirme ve isletme A.S. lehine 30 yil siireli daimi ve mistakil nitelikte olan
“Ust Hakkinin” Sermaye Piyasasi Mevzuati cercevesinde Gayrimenkul Yatirm Ortakliklari portféyiine

alinmasinda bir engel bulunmamaktadir.
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Degerleme konusu tasinmazlarin maliki TTA Gayrimenkul Yatirim Gelistirme ve Yonetim A.S. olup
Torunlar Gayrimenkul Yatinnm Ortakhigi A.S./nin TTA Gayrimenkul Yatirim Gelistirme ve Yonetim A.S.
ve %40 oraninda istiraki bulunmaktadir.

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi’'nin, 28.
Maddesinin “d” bendine gore;

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari gayrimenkullerin ya da gayrimenkule dayali haklarin degerinin,
istirak edilecek sirketin finansal tablolarinda yer alan aktif toplaminin en az % 75’ini olusturdugu
Turkiye'de kurulu sirketlere istirak edebilir.

“« IM “., n

S6z konusu tebligin 22’nci maddesinin ve “n” bentlerine gore gayrimenkul yatirim ortakliklari
hicbir sirkette sermaye veya oy haklarinin %5’inden fazlasina sahip olamazlar. Ortakhgin bu bent
kapsamindaki yatirimlarinin toplami aktif toplaminin %10’unu asamaz. Yatirim fonlari paylari harig,
borsalarda veya borsa disi teskilatlanmis piyasalarda islem gérmeyen sermaye piyasasi araglarina
yatirnm yapamazlar, sermaye piyasasi araglarinin alim satimlarinin Borsa kanaliyla yapilmasi
zorunludur.

Ancak, ayni tebligin 28’inci maddesinin 2. Fikrasina gére; bu madde kapsaminda istiraklere yapilacak
yatirimlarda bu Tebligin 22’nci maddesinin birinci fikrasinin (1) ve (n) bentleri uygulanmaz.

Buna gore; tebligin 28’inci maddesi kapsamindaki istiraklerde, borsalarda veya borsa disi
teskilatlanmis piyasalarda islem gormeyen sirketlere de yatirrm yapma imkani taninmis ve bu
sirketlere yapilacak istiraklerde sermayelerinin ve oy haklarinin %5’ini ve aktif toplamlarinin %10’unu
asmalarina imkan taninmistir.

Bu nedenle Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuati ¢ercevesinde Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi
A.S/nin TTA Gayrimenkul Yatirirm Gelistirme ve Yonetim A.S.deki%40oraninda istirakinin, sirket
istiraki olarak GYO portfoylinde yer almasinda bir sakinca bulunmamaktadir.

Ancak, tebligin “Gayrimenkullerin ya da gayrimenkule dayali haklarin degerinin, istirak edilecek
sirketin finansal tablolarinda yer alan aktif toplaminin en az % 75’ini olugturmasi” hususu gayrimenkul

degerleme calismalarinin konusu disinda kaldigindan, bu hikme uygunluk hususunda bir calisma

gerceklestirilmemistir.
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8 SONUC

8.1 Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi
Degerleme uzmaninin mevcut durum ile en etkin ve verimli kullanim analizine ve raporda belirtilen

tim hususlara katiliyorum.

8.2 Nihai Deger Takdiri

Tasinmazin bulundugu yer, civarinin tesekkl tarzi, alt yapi ve ulasim imkani, cadde ve sokaga olan
cephesi, alan ve konumu, yapinin insaat nizami, sistemi, yasl, iscilik ve malzeme kalitesi, tesisat
durumu, hava — i1stk — manzara durumu gibi degerine etken olabilecek tim 6zellikleri dikkate alinmis

ve mevkide detayli piyasa arastirmasi yapilmistir. Buna bagh olarak degeri asagidaki sekilde takdir

edilmistir.
31.12.2015 itibariyle
Gayrimenkuliin Gayrimenkuliin Gayrlmenkultm Gayrlmenkultm
% = Torunlar GYO'na Torunlar GYO'na
Kalan Ust Hakki Kalan Ust Hakki . . . o
Pazar Degeri (USD) | Pazar Degeri (TL) Ait Kalan Ust Hakki | Ait Kalan Ust Hakki
& & Pazar Degeri (USD) | Pazar Degeri (TL)
KDV Harig 59.070.000 165.603.000 23.628.000 66.241.000
KDV Dahil 69.703.000 195.412.000 27.881.000 78.165.000
Gayrimenkuliin Gayrimenkuliin Gayrlmenkultm Gayrlmenkultm
. . . . . . Torunlar GYO'na Torunlar GYO'na
Yillik Kira Degeri Yillik Kira Degeri . .. . . .
(USD) (TL) Yillik Kira Degeri Yillik Kira Degeri
(USD) (TL)
KDV Harig 3.994.000 11.197.000 1.598.000 4.479.000
KDV Dahil 4.713.000 13.212.000 1.885.000 5.285.000

*:Ust Hakki sahibi TTA Gayrimenkul Yatirm Gelistirme ve Yénetim A.S.'nin %40’lik hissesi Torunlar
Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.'ne aittir.

1-)Tespit edilen bu deger pesin satisa yonelik glincel pazar degeridir.
2-)KDV orani %18 kabul edilmistir.
3-)Rapor iceriginde 02.11.2015 Tarihinde USD doviz alis kuru 2,8035 TL, EURO doviz alis kuru ise
3,0898 TL olarak kabul edilmistir.
4-)Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gore hazirlanmistir.

Durumu ve kanaatimizi ifade eden ekspertiz raporumuzu bilgilerinize saygi ile sunariz.

Kemal CETIN

Lisansh Degerleme Uzmani

SPK Lisans No: 404903

Onder OZCAN

Lisansh Degerleme Uzmani

SPK Lisans No: 402145

—

Nesecan CEKICI

Sorumlu Degerleme Uzmani

SPK Lisans No: 400177

Yol éf, 5 (L M
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9 EKLER
1. Tapu Fotokopileri
2. Tapu Kaydi (TAKBIS Belgeleri)
3. Yapi Ruhsatlar
4. Yapi Kullanma izin Belgeleri
5. Halihazirdaki imar Durum Belgesi
6. Mimari Proje
7. Gayrimenkul Fotograflari
8. Ust Hakki Sézlesmeleri
9. TTA Gayrimenkul Yatirim Gelistirme ve Yonetim A.$'ne iliskin Ticaret Sicil Gazetesi
10. KAP Duyurusu
11. ipotek Belgesi
12. Ozgecmisler

13. SPK Lisans Ornekleri
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