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i. DEGERLEME RAPORU OZETi

Degerlemeyi Talep Eden Kurum/Kisi

Ata Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

Raporu Hazirlayan Kurum

Epos Gayrimenkul Danismanlk ve

Degerleme A.S.
Rapor Tarihi 29.12.2015
Rapor No 2015-021-GYO-015

Degerleme Tarihi

14.10.2015- 25.12.2015

Degerleme Konusu Miilke Ait Bilgiler

Adana ili, Cukurova ilgesi, Karalarbucagi Mahallesi,
6608 Ada, 2 Parsel No’lu “19 Kath Betonarme
Apartman ve Arsas!” Vasifli, 1.783,00 M? Yuzélguimlu
Ana gayrimenkulde Yer Alan “Ata Gayrimenkul
Yatinrm Ortakligi A.S.” miilkiyetindeki 18 no.lu “is
Yeri” vasifli gayrimenkul

Calismanin Konusu

Konu gayrimenkullin glincel pazar degerinin tespiti

Degerleme Konusu Gayrimenkullerin
Arsa Alani

1.783,00 m?

Degerleme Konusu Gayrimenkullerin
Kapali Alani

18 no.lu Bagimsiz Bolim: 591,20 m?

Degerleme Konusu Gayrimenkuliin
imar Durumu

Ayrik Nizam, Hmaks: Serbest, TAKS: 0,40, KAKS:
2,40, Karma Kullanim Alani

25.12.2015 Tarihi itibariyle

Gayrimenkuliin Pazar Degeri (TL) | Gayrimenkuliin Yillik Kira Degeri (TL)

KDV Hari¢ 4.750.000 TL 302.000 TL

KDV Dahil 5.605.000 TL 356.000 TL

Gayrimenkuliin Pazar Degeri (USD) | Gayrimenkuliin Yillik Kira Degeri (USD)

KDV Hari¢ 1.691.000 USD 108.000 USD

KDV Dahil 1.996.000 USD 127.000 USD

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

2-)KDV orani %18 kabul edilmistir.

3-)S6z konusu gayrimenkul degerleme raporunda ulasilan TL cinsinden deger yabanci paraya
cevirirken doviz satis kuru kullaniimistir. 02.11.2015 Tarihinde 1 USD doéviz satis kuru 2,8085 TL, 1
Euro doviz satis kuru ise 3,0954 TL olarak gergeklesmistir.

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

Degerlemede Gorev Alan Kisiler

Degerleme Uzmani

Taner DUNER

Degerleme Uzmani

Onder 6ZCAN

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 sinirhdir.
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 bagli
degildir.

Degerleme wuzmani, degerlemeyi ahlaki kural ve performans standartlarina gore
gerceklestirmistir

Degerleme uzmani, yeterli mesleki egitim sartlarina ve tecriibesine haizdir.

Rapordaki analiz, kanaatler ve sonuc¢ degerleri Uluslararasi Degerleme Standartlari (1VSC)

kriterlerine uygun olarak hazirlanmistir.

Varsayimlar

Raporda belirtilen deger bu raporun hazirlandigi 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 agciklamak niyetiyle yapilmamustir.

Milk 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 edinebildigi kadari ile yer almaktadir.
Kullanilan fotograf, harita, sekil ve cizimler yalnizca gorsel amaglidir, rapordaki konularin
kavranmasina gorsel bir katkisi olmasi amaciyla kullaniimistir, baska higbir amacla 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 dniline alinarak
yapilmistir. Projeksiyonlar degerleme uzmaninin kesin olarak tahmin edemeyecegi degisen

piyasa kosullarina baglidir ve degerin degisken sartlardan etkilenmesi olasidir.
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Degerleme uzmani milk Gzerinde veya yakininda bulunan- bulunabilecek tehlikeli veya
sagliga zararlh 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.

Degerleme raporuna dahil edilen, gelecege yonelik tahmin ve projeksiyonlar veya isletme
tahminleri, glincel piyasa sartlari, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktorleri ve sirekli
istikrarli bir ekonomiye dayaldir. Dolayisiyla, bunlar gelecekteki kosullara bagli olarak
degisebilir. Rapor tarihinden sonra meydana gelebilecek ekonomik degisikliklerin raporda
belirtilen fikir ve sonuglari etkilemesinden 6tiri sorumluluk alinmaz.

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

Konu mulk ile ilgili degerleme uzmaninin zemin kirliligi etlidi ¢alismasi yapmasi mimkiin
degildir. Bu nedenle gorildiugl kadari ile herhangi bir zemin kirliligi sorunu olmadigi kabul
edilmistir.

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

Gayrimenkullerde zemin arastirmalari ve zemin kontaminasyonu galismalari, "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 Tiirii

Rapor Tarihi :29.12.2015
Rapor Numarasi :2015-021-GYO-015
Raporun Tiirii : Adana ili, Cukurova ilgesi, Karalarbucagi Mahallesi, 6608 Ada, 2 Parsel No’lu

“19 Katl Betonarme Apartman ve Arsasi” Vasifli, 1.783,00 M? YUiz6lgcimli Anagayrimenkulde Yer Alan
“Ata Gayrimenkul Yatirim Ortakhg A.S.” miilkiyetindeki 18, no’lu “is Yeri” vasifi gayrimenkuliin

glincel pazar degerinin Tirk Lirasi cinsinden belirlenmesi amaciyla hazirlanan degerleme raporudur.

1.2 Degerleme Raporunu Hazirlayanlarin ve Sorumlu Degerleme Uzmaninin Bilgileri

Raporu Hazirlayan : Lisansli Degerleme Uzmani Taner DUNER
Raporu Kontrol Eden : Lisansli Degerleme Uzmani Onder OZCAN
Sorumlu Degerleme Uzmani : Sorumlu Degerleme Uzmani Nesecan GEKICi
SPK Kapsami : Evet

* Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gére hazirlanmistir.

1.3 Degerleme Tarihi

Bu degerleme raporu igin 14.10.2015 tarihinde galismalara baslanmis 29.12.2015 tarihinde rapor

yazimi tamamlanmistir.

1.4 Dayanak Sozlesmesi

Bu degerleme raporu sirketimiz ile Ata Gayrimenkul Yatirrm Ortakhg A.S. arasinda 14.10.2015

tarihinde imzalanan dayanak s6zlesmesi hilkiimlerine bagli kalinarak hazirlanmistir.

1.5 Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsaminda Degerleme Amaciyla Hazirlanip Hazirlanmadigina

iliskin Agiklama

Bu degerleme raporu Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri kapsaminda hazirlanmistir.
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2 SIRKETi VE MUSTERIYi TANITICI BILGILER

2.1 Degerleme Sirketini Tanitici 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 Tanitici Bilgiler
Miisteri Unvani : Ata Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S

Miisteri Adresi : Dikilitag Mah. Emirhan Cad. No: 109 Atakule Balmumcu — Besiktas/istanbul

2.3 Miisteri Talebinin Kapsami ve Varsa Getirilen Sinirlamalar

Bu rapor, Ata Gayrimenkul Yatirm Ortakhg A.S.'nin 14.10.2015 tarihli talebine istinaden, ilgili
gayrimenkulin sermaye piyasasi mevzuati hiklimlerine gore hazirlanan gayrimenkul degerleme

raporudur. Degerleme calismasi sirasinda misteri tarafindan herhangi bir kisitlama getirilmemistir.
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3  DEGER TANIMLARI, DEGERLEME YONTEMLERININ TANIMI

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

dir.

3.1 Emsal Karsilastirma Yaklasimi (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 dizeltmelerin  yapilmasi  bu yaklasimda izlenen

prosedurlerdir.

Bulunan emsaller lokasyon, goriilebilirlik, fonksiyonel kullanim, buytklik, 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 givenilir ve gercekci yaklasim pazar degeri yaklasimidir. Bu
degerleme yonteminde bolgede degerlemesi istenilen gayrimenkulle ortak temel 6zelliklere 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 oldukga iyi diizeyde bilgi sahibi oldugu ve bu

nedenle zamanin dnemli bir faktor olmadigi kabul edilir.
Gayrimenkuliin pazarda makul bir satis fiyati ile makul bir stre igin kaldig 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.
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32 Maliyet Yaklagimi

Bu yontemde, var olan bir yapinin glinimiiz ekonomik kosullari altinda yeniden inga edilme maliyeti

gayrimenkuliin degerlemesi icin baz kabul edilir.

Yaklasimda gayrimenkuliin degerinin arazi ve binalar olmak lzere iki farkh fiziksel olgudan meydana
geldigi kabul edilir. Yontemde gayrimenkuliin 6nemli bir kalan ekonomik 6mir beklentisine sahip
oldugu kabul edilir. Bu nedenle gayrimenkullin degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik
acidan demode olmasindan dolayl zamanla azalacagi gbz online alinir. Bir baska deyisle bu yontemde,
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 cikar veya kazang¢ varsa ekledikten sonra,

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

3.3 Gelir indirgeme Yaklasimi

Gelir yonteminde gayrimenkulilin getirecegi net gelir, bos kalma, tahsilat kayiplari ve isletme giderleri

isletme donemi igin analiz edilir.

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

kapitalize ederek buglinkii degerini belirler.

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

orani ile buglink(i degerine getirilerek gayrimenkulliin degeri saptanir.

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

katilarak kabul edilebilir bir indirgeme orani ile gayrimenkuliin bugilinkli 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
Tirkiye'nin niifusu 77.695.904'tlr. Bu sayinin ylzde 50,17'si (38.984.302) erkeklerden, ylzde 49,83'(
(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 Turkiye
toplumu giderek yaslanmaktadir. 0-14 yas grubu 1965'te niifusun ylzde 41,9'unu olustururken
2014'te yluzde 24,3’line karsilik gelmektedir.

Turkiye yilhk nifus artis hizi binde 13,4’dir. Nifusun %91,8’i il ve ilce 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
igsizlik Orani (%) 10,6 10,1 12,1 11,6 7,5 7,1
Tarim disi 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)

Rapor No: 2015-021-GYO-015 5




Burada 2013 ve 2014 verilerine bakildiginda Tirkiye geneli, kent ve kir icin sayica nifus, isgicu,
istihdam artisi oldugu gériilmektedir. Ancak issizlik de artmistir. isgiiciine dahil olmayanlar ise kentte
diists gosterirken kir nifusunda artis géstermistir. Bununla beraber oranlara bakildiginda is glicline
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 karsilagtirma, tabloda yer alan 2014 nifus verilerinin Tlrkiye geneli kent ve kir

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

dikkat ¢cekmektedir.
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Bu bilgiler 1s1ginda genel ekonomik goriinime ve gayrimenkul sektoriine iliskin bilgiler verilecektir.

4.2.Kiiresel Ekonomik Goriiniim
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Kiresellesme ve (lke 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 dislis) slire¢ ve buna bagl farkli boyutlarda goriilen resesyondur (durgunluk-
negatif blylme). Gelismekte olan Ulkelerde ise, kendi iclerinde enflasyonist (fiyatlar genel
seviyesinde yasanan artis) ve dlstk 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.
Dilnyadaki etkin ve buyik Merkez Bankalarinin alacagl 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 dlke varliklari

etkilenmistir.

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

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

Fed’in krizden ¢ikmak icin uyguladigi politikalar alisiimisin disinda Ozellikler tasimakla kalmayip
uygulamadaki farkhhklari da diinyadaki diger merkez bankalari icinde izlenmesi gereken bir durumu
ortaya ¢ikarmistir. Krize ¢abuk tepki gésteren ve karar alma mekanizmalari daha hizli olan Fed’i gegte
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 6niini 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 gikisina neden olmustur. ABD

Merkez Bankasinin ‘tahvil alarak piyasaya verdigi nakit akisi’ Ekim 2014’de sonlandiriimistir.

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 belirtilmis ve
ekonomik goérinim, isglici piyasasi, enflasyon ve bunlara yonelik riskler degerlendirildiginde,
Gyelerin biri hari¢ hepsi, mevcut sartlarin, ABD ekonomisinin gliclenmesine ve isglicl piyasasindaki
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atil kapasitenin azalmasina karsin, faiz artisina gerek goérilmedigi belirtilmistir. Ancak esas parasal

genislemenin sonunu getirecek olan ‘faiz 'artisina gecis ise 2015 yili sonunda gerceklesmistir.

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

asagidaki ¢cikarimlar yapilmistir:

e 2015 yihindaki kiiresel bliyiime orani % 3,10 olarak gerceklesme beklentisindedir. Bu oran
2014 yilinin % 0,30 altindadir. Ocak 2015 Diinya Ekonomik gérinimi (WEO) raporunda %
3,30 olarak belirtilen oranin % 0,20 altindadir. Bir 6nceki rapora gore disls yoniinde beklenti
revize edilmistir.

e Ana llkeler ve bolgeler arasinda beklentiler belirsiz ve sonucunda dengesiz kalmaktadir.
Gegen yillara gore gelismis tilkelerde toparlanma, gelismekte olan piyasa ve gelismekte olan
ekonomilerde aktivite st Uste besinci yil i¢cin blylimede yavaslama ongoérilmektedir. Bazi
blyiik yikselen piyasa ekonomileri ve petrol ihrag¢ eden Ulkelerdeki biuylimeler zayif umutlari
yansitmaktadir.

e Azalan emtia fiyatlarinin bir ortamda, azaltilmis 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 oynaklgl artirmakta ve buna ilaveten
ABD Merkez Bankasi'nin (Fed) beklenen faiz artisi ve kétilesen kiresel ekonomik gértiiniimin
gelismekte olan llkelere yonelik finansal sartlari sikilastirmaktadir.

e Gelismis ekonomilerdeki toparlanmanin kalict muitevazi hizi ve gelismekte olan (lke
ekonomilerindeki besinci yildaki Ust Uste bliyime oranlarindaki dislsler sonucunda orta ve
uzun vadeli ortak gicler olarak 6nemli rol oynamaktadir.

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

e Volatilite (gegici dalgalanmalar) daha oOnce Haziran-Temmuz aylarinda Cinli vyetkililer
tarafindan Yunan borg goriismeleri ve Cin'de keskin borsa dislis ve sonraki politika
tedbirlerini gevreleyen olaylar ile iliskili olmustur.

e ilk yaklasan ABD politika faizlerinde artis ve kiiresel gériinimiin kétiilesmesi ile birlikte, gecen
bahar ayindan beri gelismekte olan Ulkelerdeki 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.
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iran ile yapilan niikleer antlasma ve diisiik kiiresel talebin neticesinde petrol fiyatlarinda
diists yasanmistir. Cin’deki lretim aktivitesinin diismesi, madencilik sektérindeki yatirim
patlamasi neticesinde metal fiyatlarinda diistis olusmustur.

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

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

Bu kiresel etkenler -ve lkelere 6zgl gelismeler- 2015 ve 2016 yillarinda daha 6nce
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
bliyimeye donist, ek olarak petrol fiyatlarinda disis ve bazi durumlarda paranin
devallGiasyonunu yansitmaktadir.

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

2016’da o6zellikle Kuzey Amerika’da bir miktar biyime beklenmektedir fakat orta vadede
beklentiler, distk yatirimlari, olumsuz demografi ve zayif retkenlik blylmesini yansitarak
distk 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.

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

Cekirdek enflasyon daha stabil kalmis olmasina ragmen genel olarak merkez bankasi
hedeflerinin ¢ok altindadir. Goériinim, diismekte olan issizlik ve orta vadeli zayif biylime
potansiyeline karsi durmadan enflasyonun distik kalmasi yoniindedir.

Yukselen piyasalardaki bliyime beklentileri bolgelere ve Ulkelere goére ¢ok farklidir fakat
blylimede ardarda besinci yilda diistisiin 6ngoriilmesi ile birlikte gorinim genel olarak
zayiflamaktadir. Bu bir etkenler kombinasyonunu yansitmaktadir.

Cogu gelismekte olan piyasa ekonomileri icin dis sartlar daha zor bir hal almaktadir. Para
devalliasyonu net ihracata yardimci olurken, zayif iyilesmelere ve orta vadeli bliyime icin
beklentilerin orta dereceli olmasina bagli olarak gelismis ekonomilerden gelecek “cekim” in

daha 6nce 6ngorilenden daha mitevazi olmasi beklenmektedir.
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Son ceyreklerde vyiikselen piyasalarda sermaye akislari yavaslamistir ve ABD  kur
politikasindaki sifir alt sinirndan kalkis bazi dis finansal kosullarin sikismasi ile
iliskilendirilebilir.

Cin’de bilylmedeki yavaslama su ana kadar éngorilerle paralellik gosterirken, sinir otesi
yansimalari daha once tahmin edilenden blyilk goriinmektedir. Bu, zayiflayan emtia fiyatlar
(6zellikle metaller) ve Cin’e yapilan ithalatlarda azalma (6zellikle bazi dogu Asya
ekonomilerinde) olarak yansimistir. Cin'in Yuan’i devalle etmesi, gelismekte olan Glkelerin
para birimlerindeki zayiflama ve artan kiiresel risklere bagh olarak ortaya cikan finansal
dalgalanmalar diinya genelinde varlik fiyatlarinda sert diistslere yol agmaktadir.

Yikselen piyasalar ve gelismekte olan ekonomilerdeki biylimenin 2016’da yeniden
yukselmesi (rebound) beklenmektedir.

Bu 2015’te ekonomik sikintida olan Ulkelerdeki durumda (Brezilya, Rusya, Latin Amerika’daki
bazi ilkeler ve Orta Dogu’da) daha az derin bir resesyon veya kismi normalizasyon, gelismis
ekonomilerdeki aktivitede daha gicli toparlanmaya bagl acilma etkisi ve Iran Islam
Cumbhuriyeti’'ne uygulanan muieyyidelerin kolaylastiriimasini yansitmaktadir.

Cin’in blylmesinin kademeli olarak da olsa daha da yavaslamasi beklenmektedir. Emtia
fiyatlarindaki zayiflik, beklenilenden daha yavas kiiresel biyime ve daha siki kiresel finansal
kosullarin ihtimali, distk gelirli Glkelere yik olmaktadir. Cinli otoriteler finansal zafiyetleri
azaltip piyasa glglerinin ekonomideki roliinii gliclendirmeye yonelik reformlari uygularken,
aktiviteyi cok fazla yavaslatmadan tiketime dayali bliyimeye gecisi basarma hedeflerinde
degis tokuslar (tradeoff) ile karsi karsiya kalmaktadir.

Bazilari yabanci birikimlere kolay ulasimdan ve 6zellikle kaynak bakimindan zengin Glkelerde
bol dolaysiz dis yatirim nedeniyle genis cari islem agiklari yasamakta, buna bagh olarak dis
finansal soklara karsi daha korunmasiz olmaktadir.

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

Yikselen piyasalarin kisa vadede emtia fiyatlarindaki devam eden diistislere ve Amerikan
Dolarindaki keskin ylikselmelere karsi hassasiyeti sirmektedir ki bu bazi lilkelerde sirketlerin

bilanco tablolarini daha da zorlayabilir.

4.3.Tirkiye Ekonomik Goriiniim

Tiirkiye ekonomisinde 2001 krizi sonrasinda saglanan disiplin kamu borcu, bankacilik oranlari, bitce

dengesi gibi noktalarda basariya ulasmis ve 2008 yilina kadar blyime oranlarinda siirekli artis
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sagléﬁm|§t|r. 2008 ile 2012 yillari arasi gelismekte olan ekonomiler kiiresel krizden en ¢abuk ¢ikan
Ulkeler gurubunu olusturmuslardir. Bu silirecte yillik blylime hizlarinda gorilen artislar diinya
ekonomisine nefes aldirmistir. Tirkiye gibi Ulkelerin kriz sonrasi performanslari oldukca goz
kamastirici olmustur. Gelismekte olan Ulke ekonomilerinin kendilerini onarabilme ve toparlanma
kabiliyeti gelismis Uilke ekonomilerine gore daha hizlh bir oranda gerceklesmektedir. Ancak bu tip
ekonomilerin temel sorunu elde edilen kazanimlarin korunamamasi ve istikrarin saglanamamasidir.
Turkiye’nin; tasarruf eksikligi, issizlik, fiyatlar genel seviyesi ile ilgili sorunlar, ithalat ve ihracat
kalemlerinin katma degerli hale getirilmesi, doviz dengesinin saglanmasi, orta gelir tuzagH gibi
hususlar, cari acik, talep bozukluklari, teknolojik eksiklikler, siyasi ve cografi riskler konularinda
eksikligi bulunmaktadir. Tirkiye 92 yillik donemde ortalama olarak % 4,8 oraninda blylmiustdr.
Tlrkiye'nin ortalama biylme orani % 5,6 olmaktadir. Kisaca, tam istihdam seviyelerinde potansiyel

blylme orani %6-7 civarindadir.

TURKIYE BUYUME ORANLARI (% ‘s R R
(%) YILLAR ICINDE TURKIYE GSYH BUYUME ORANLARI (TABLO)

2001 -5,70

2002 6,70 12,00

2003 5,30 10,00

2004 9,40

2005 8,40 8,00

2006 6,90 6,00 -

2007 4,70 4,00 -

2008 0,70

2009 -4,80 2,00

2010 9,20 0,00 -

2011 8,50 -2,00 - W0

2012 2,10 200 - S R

2013 4,10 ' .GC: .GC:

2014 2,90 6,00 x X
Beklenti 2015 | 3,00 -8,00 @m m
Beklenti 2016 | 2,90

Kaynak:TCBM ve IMF RAPORU

Dinya Ekonomik GorGinum Raporu'nda, Turkiye ekonomisine iliskin degerlendirmelere yer veren
IMF, siyasi belirsizligin i¢ talebi dislirecegini savunarak, biylime beklentilerini asagl yonlu revize

etmistir.

Buna gore, Tiirkiye'nin bu yil ylizde 3 ve gelecek yil ylizde 2,9 biylmesi beklenmektedir. S6z konusu

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

IMF, ayni zamanda Turkiye'ye yonelik enflasyon tahminini 2015 icin ylzde 6,6'dan yizde 7,40'a ve
2016 icinse ylizde 6,50'den ylizde 7,00'e ¢ikarmistir.

Cari acik dengesine (cari a¢igin Gayri Safi Yurtici Hasilaya orani) yonelik IMF tahminleri ise 2015 igin
ylzde -4,5 ve 2016 icin ylzde -4,7 seviyesinde bulunuyor. Bu oranlar, 6nceki raporda ylzde -4,2 ve

ylzde -4,8 olarak belirlenmistir.
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IMF, éyrlca gecen yil ylzde 9,9 seviyesindeki issizlik oraninin bu yil yiizde 10,8'e ve gelecek yil ylizde

11,6'ya ylikselecegini dngérmustdr.

Kiresel diizeyde yasanilan istikrarsizliklar, Tirkiye'nin yasadigi siyasi, ekonomik ve diger riskler
sonucunda Turk Lirasi 6zellikle ABD Dolari ve EURO karsisinda belirgin deger kayiplari yagamistir.
Dovizin oldukga ylikselmesi nedeniyle 6zellikle gayrimenkul satislarinda sabit déviz kuru yaklasimlari
gorilmeye baslanmistir. Degerleme raporlari hazirlanmasinda 01.10.2015 Tarihi ile 20.11.2015
Tarihleri arasinda doviz kurlari incelenmistir. Bu donemde istikrarsiz bir egilim sergileyen déviz kuru
2015 Kasim secimleri sonrasinda da istikrarsiz egilimini slirdirmistir. Bu donemde dolar kuru
ortalamasi 2.91 TL, euro kuru ortalamasi 3.22 TL olarak gergeklesmistir. Ozellikle gayrimenkul
piyasasinda ise belirtilen nedenlerden dolayl sabit kur tercih edilmekte ve tercih edilen kur
01.10.2015 Tarihi ile 20.11.2015 Tarihleri arasindaki dénemden daha dislik bir degerden
gerceklesmektedir. Bu nedenle degerleme raporunda piyasada gerceklesen doviz kuruna en yakin kur

olan 02.11.2015 Tarihli Merkez Bankasi verilerinden elde edilen déviz kuru verileri referans alinmistir.

S6z konusu gayrimenkul degerleme raporunda ulasilan TL cinsinden deger yabanci paraya cevirirken
doviz satis kuru kullanilmistir. 02.11.2015 Tarihinde 1 USD doviz satis kuru 2,8085 TL, 1 Euro doviz

satis kuru ise 3,0954TL olarak gerceklesmistir.

Tasinmazin degerinin yabanci para cinsinden bulunulmasi durumunda ise s6z konusu deger TL'ye
gevirirken doviz alis kuru kullaniimistir. 02.11.2015 Tarihinde 1 USD doviz alis kuru 2,8035 TL, 1 Euro

doviz alis kuru ise 3,0898 TL olarak gerceklesmistir

4.4. Gayrimenkul Sektoriiniin Genel Durumu

Son donemlerde milli gelirin ve gelir dizeyinin artmis olmasinin da etkisi ile gayrimenkul sekto6rd,
hizmet sektori, sanayi ve tarim sektorinin aksine ekonomik sektérler icinde biylyen ve agirhgini
arttiran sektorlerden biri haline gelmistir. Yetersiz sermaye kaynagl nedeniyle tarim ve sanayi
Uretiminde yeterli dizeyde yatirrm yapilamadigindan daha kiiglik O6lgekli sermaye birikimi ile
gayrimenkul sektoriine yatirimlar yapilabilmektedir. Kiigiik 6lgekli yatirrm yapilabilen bir sektor
olmasindan dolayl Tirkiye Gayrimenkul Sektorii biylk o6lglide ulusal sermayeye dayanmaktadir.
Diger sektorler tUzerinde ekonomik kaldirag etkisi yaratarak, diger sektorleri harekete gegirme 6zelligi
ile lokomotif sektor, 6zellikle vasifsiz isgileri absorbe etme 6zelligi ile de siinger sektdr olarak
tanimlanmaktadir. Gayrimenkul sektériiniin hemen hemen bitin Gretimi yatinm mali sayilmaktadir.
Yatirim mallari ise belirli donemler de belirli agirlik kazanmakta ve Turkiye’de insaat sektori bu

yatirimlar yolu ile gelismektedir.

Erken Cumhuriyet Doneminde kamu yatirimlari yani bliyik olgekli altyapi projeleri ile baslayan insaat

sektort, ozellikle 1950li yillarda kamu harcamalari ile birlikte liberal ekonominin etkisi ile 6zel
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sektériin de agirhg ortaya ¢ikmistir. 1950 yilindan sonra baraj, hidroelektrik santraller, yol ve konut
yatirimlari 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 yatirimlarinin 6nem kazandigi belirlenmistir.

2002-2014 doéneminde saglanan uzun vadeli dis borglarin sektérlere dagiliminda en ¢arpici gelisme

insaat-emlak sektoriindeki yogunlasmada gorilmektedir.

Son dénemde gayrimenkul sektériinde yasal dizenlemeler yapildigi yogunlastirildigi gérilmektedir.
Kamuoyunda "2B Yasasi" 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 sinirl
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.

e istanbul’'un marka sehir olarak diinyanin dért bir yanindan yatirimci ilgisi gérmesi, istanbul’'un
finansal bir merkez olmasi igin ilk temellerin atilmasi,

e Alt yapi projelerinin cazibe merkezi ve ilgi yaratmasi (6zellikle Korfez gegisi, 3. Bogaz Kdprisd,
istanbul Bogazinda yapilan tiip gegit projeleri, 3. Hava Limani, biiyiik sehirlerin hemen hemen
tamaminda goriilen rayli tasima ve metro projeleri ile Kanal istanbul ¢alismalari oldukc¢a dikkat
cekmektedir)

e Ulasim arag¢ ve olanaklarinin giderek artmasi sonucu biylik sehir cevrelerinin genislemesi ve
yasam alanlarinin blylimesi,

e Kentsel doniisimiin ve buna bagl diizenlemelerin hayata geciriimeye devam etmesi,

e Kirdan kente gbglin slirmesi,

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

e Cekirdek aile kavraminin degismesi,

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

Ulkemizde genellikle secim éncesi dénemlerde goériilen konut ve otomotiv talebini erteleme egilimi
bu yil gérilmemekte olup aksine her iki sektdorde de olduk¢a canli bir yapi gbzlenmektedir. Bunun

temel nedenleri olarak daha sonraki donemlerde talep artisinin slirecegi beklentisi ve doviz
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dalgaianma5| kaynakh fiyat oynakliklarina karsi tiketiciler tarafindan alinan bir tiir koruma yontemi

olarak diustinilebilmektedir.

2016 yilinda Turkiye’de gayrimenkul piyasasinin istikrarli bigcimde ylkselebilmesinin siyasi ve
ekonomik istikrar, yabanci yatirrmcinin Tirkiye’'ye olan ilgisi ve Tirkiye ekonomisinin
gerceklestirecegi yiksek blylime oranlarina bagh olacagl degerlendirilmektedir. Yabancilara konut

satisinin diger gelismekte olan tlkelerdeki durgunluk nedeniyle duragan olacagi distiniimektedir.

4.5. Gayrimenkul Sektoriiniin Genel Durumu

Son donemlerde milli gelirin ve gelir dizeyinin artmis olmasinin da etkisi ile gayrimenkul sektord,
hizmet sektori, sanayi ve tarim sektoériiniin aksine ekonomik sektorler icinde buylyen ve agirligini
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. Kiguk 6lgekli yatirnm yapilabilen bir sektor
olmasindan dolayr Tiirkiye Gayrimenkul Sektorl blyik o6lctide ulusal sermayeye dayanmaktadir.
Diger sektorler lGzerinde ekonomik kaldirac etkisi yaratarak, diger sektorleri harekete gecirme ozelligi
ile lokomotif sektor, ozellikle vasifsiz iscileri absorbe etme Ozelligi ile de slinger sektor olarak
tanimlanmaktadir. Gayrimenkul sektériinin hemen hemen bitiin Gretimi yatinnm mali sayilmaktadir.
Yatirim mallari ise belirli donemler de belirli agirlik kazanmakta ve Tiirkiye’de insaat sektorli bu

yatirimlar yolu ile gelismektedir.

Erken Cumhuriyet Doneminde kamu yatirimlari yani blyik olcekli altyapi projeleri ile baslayan insaat
sektori, ozellikle 1950l yillarda kamu harcamalari ile birlikte liberal ekonominin etkisi ile 6zel
sektorin de agirligi ortaya ¢ikmistir. 1950 yilindan sonra baraj, hidroelektrik santraller, yol ve konut
yatirimlari ile birlikte insaat sektori gelismistir. 1980 sonrasi neo-liberal donemde artan goclin etkisi
ile birlikte ise konut yatirimlarinin &nem kazanmustir. 2002 sonrasinda izlenen liberal ddnemde TOKi

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

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

insaat-emlak sektoriindeki yogunlasmada goriilmektedir.

Son dénemde gayrimenkul sektériinde yasal diizenlemeler yapildigi yogunlastirildigi gériilmektedir.
Kamuoyunda "2B Yasasi" 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 sinirh
olmustur. Kentsel doniisiim yasasi ¢ikarildiktan sonra yasanin sagladigi avantajlar ile 2013 yilinda

gayrimenkul sektérindeki bliylime yeniden hizlanmistir.
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“Yabancilara Miilk Satisini Diizenleyen Kanun” ile yabancilarin gayrimenkul sahibi olmalari Gzerindeki
kisitlamalarin  kaldirilmasina iliskin karar 6zellikle Rusya, Ortadogu ve Asya'daki yatirimcilarin
dikkatlerinin Tirkiye’ye yonelmesine sebep olmus, yabancilarin Tirkiye’deki gayrimenkul alimlari

kademeli olarak artmaya baslamistir.
Ayica asagida belirtilen nedenlerden dolayi da gayrimenkul sektori gelismektedir.

e istanbul’un marka sehir olarak diinyanin dért bir yanindan yatirimci ilgisi gérmesi, istanbul’'un
finansal bir merkez olmasi icin ilk temellerin atilmasi,

e Alt yapi projelerinin cazibe merkezi ve ilgi yaratmasi (6zellikle Koérfez gegisi, 3. Bogaz Koprisd,
istanbul Bogazinda yapilan tiip gegit projeleri, 3. Hava Limani, biiyiik sehirlerin hemen hemen
tamaminda goriilen rayli tasima ve metro projeleri ile Kanal istanbul ¢alismalar oldukg¢a dikkat
cekmektedir)

e Ulasim arag¢ ve olanaklarinin giderek artmasi sonucu biyiik sehir cevrelerinin genislemesi ve
yasam alanlarinin blyimesi,

e Kentsel donisiimiin ve buna bagli diizenlemelerin hayata gecirilmeye devam etmesi,

e Kirdan kente gociin slirmesi,

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

e Cekirdek aile kavraminin degismesi,

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

Ulkemizde genellikle secim &ncesi dénemlerde gériilen konut ve otomotiv talebini erteleme egilimi
bu yil gérilmemekte olup aksine her iki sektdrde de oldukga canl bir yapi gézlenmektedir. Bunun
temel nedenleri olarak daha sonraki donemlerde talep artisinin siirecegi beklentisi ve doviz
dalgalanmasi kaynakh fiyat oynakliklarina karsi tiketiciler tarafindan alinan bir tiir koruma yontemi

olarak distintlebilmektedir.

2016 yilinda Tirkiye’de gayrimenkul piyasasinin istikrarli bicimde yikselebilmesinin siyasi ve
ekonomik istikrar, yabanci yatirrmcinin Tiarkiye’'ye olan ilgisi ve Tirkiye ekonomisinin
gerceklestirecegi yiuksek blylme oranlarina bagh olacagl degerlendirilmektedir. Yabancilara konut

satisinin diger gelismekte olan tlkelerdeki durgunluk nedeniyle duragan olacagi distintilmektedir.

4.6.Gayrimenkuliin Bulundugu Boélgenin Analizi

4.6.1. Adanalili
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ADANA IL HARITASI _ Akdeniz Bolgesi'nde, 35—-38 kuzey enlemleri ile 34-46

dogu boylamlari arasinda yer alan ildir. il merkezi
Akdeniz'e yaklagik 50 km uzakliktadir. Seyhan, Yiregir,
Karaisali, Sarigam, GCukurova ilgeleri ilin merkezini
olusturur. Kuzeyinde Kayseri, dogusunda Osmaniye,
Kahramanmaras ve Gaziantep, batisinda Nigde ve Mersin,
glineydogusunda Hatay illeri yer almaktadir. Glineyi 160
kilometreyi bulan Akdeniz kiyilariyla sinirlanan ilin
yuzélgimi, 14.256 km?'dir. Sehir merkezinin denizden
yiksekligi 23 metredir. ilin 17 ilgesi, 46 belediyesi, 550

koyu bulunmaktadir.

Adana; son TUIK (2014) adrese dayali niifus kayit

sistemine gore sehir nifusu 1.717.381, il genel nifusu 2.165.595 ile Tirkiye'nin en buyuk
sehirlerindendir. Adana ili, niifus artis hizi bakimindan Tirkiye'de 5. sirada yer alir (yilda yaklasik
%0.36). Calisan nufusun genel niifusa orani %40'In Gstlindedir. Bunun yaklasik %65'i tarim, %15'i

isleme endustrisi kollarinda calisir.

Tirkiye’nin en verimli ovasi olan Cukurova'da bircok uriin iretilmektedir. Ulkedeki bircok tarim
Grindndn Uretiminde Adana ilk 3 sirada yer alir.

Tirkiye'nin en bliyik isletmelerinin bircogu bu bdlgededir. Haci Sabanci Organize Sanayi Bolgesi
Tirkiye'nin en biiyiik entegre sanayi bélgesidir ve sehrin dogusundadir. Ote yandan batida Mersin'e
kadar uzanan D-400 karayolu boyunca irili ufakl fabrika ve tesisler yer alir. Ayni zamanda Ceyhan
limani halen Diinyanin 2. biyik limani olma yolundadir. Bakii ve Orta Asya'dan gelen petrol burada

islenerek dagitilmaktadir.

Mersin, Ceyhan, iskenderun ve Yumurtalik limanlari sehrin ihracat ve ithalatinin biyiik kismini saglar.
Tim bu limanlar Adana'ya demiryolu ile baghdir. Ayni zamanda Adana, Marmara'dan sonra en
gelismis otoyol agina sahiptir. Sehrin hava ulasimi Sakirpasa Uluslararasi Havalimanindan saglanir. i¢
ve dis hat tarifeli seferler gergeklestirilir. Kara ulagsimi igin Bati Adana'da Seyhan sehirlerarasi otobis

terminali, Dogu Adana'da ise Yiregir sehirlerarasi otobis terminali hizmet verir.

4.6.2. Cukurova ilgesi
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Cukurova ilcesi Adana ilinin dért merkez ilgesinden birisidir. Adana
Seyhan ilcesinin, Resmi Gazete’de 26824 sayili kanuna istinaden
22.03.2008 tarihinde Cukurova ve Seyhan olarak ikiye
bollinmesinden sonra olusmustur. Cukurova’nin kuzeyinde ve
batisinda Toros Daglari, Karaisal ilcesi, dogusunda Seyhan Baraj
Goli, Seyhan Nehri, giineyinde Seyhan ilcesi yer almaktadir.
Cukurova ilce Belediyesi'ne bagh 27 mahalle bulunmaktadir. 24.003
hektar olan ilge ylUzo6lciimi icerisinde, 2014 yili Adrese Dayali Niifus
Kayit Sistemi sonuglarina gére 353.680 kisi yasamaktadir.

Cukurova, Akdeniz ikliminin etkisi altindadir. Dogal bitki 6rtisi

1.500 metre vyukseltiye kadar bodur makilerdir. Denize yakin

bolgelerde kumcul ve tuzcul bitkilere de rastlanir.
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5. DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BiLGILER

5.1.Gayrimenkuliin Yeri, Konumu ve Gevresine iliskin Bilgiler

Ekspertize konu tasinmaz Adana ili, Cukurova ilgesi, Mahfesigmaz Mahallesi, Turgut Ozal Bulvar
Uzerine konumlu, 1 kapi no.lu binada yer alan 18 bagimsiz bolim no.lu dikkandir. Tasinmaza Turgut
Ozal Bulvari lizerinden erisim saglanmakta olup bina kapi numarasi 11/C’dir. Degerleme konusu
tasinmazin yakin gevresinde, iller Bankasi, Adnan Kahveci Bulvari, Biilent Angin Bulvari, Yol-is Holiday
Hotel, Masel Otel, Fatma Kemal Timugcin Kalp Merkezi, Mavi Bulvar ve Adana Genglik Parki gibi
bilinirligi yliksek mekanlar yer almaktadir. Tasinmaz ,Adana merkez sayilan ¢arsi bolgesine yaklasik 6
km., Sakirpasa Havalimanina 9 km., Genglik Parkina 500 m., Seyhan Goline yaklasik 2 km., Tarsus’a

56 km. ve Mersin’e 82 km. uzakhklarda yer almaktadir.

Uydu Goériintiisii




Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Konumu

5.2.Gayrimenkuliin Tapu Kayit Bilgileri

ili Adana

ilgesi Cukurova

Mahallesi Karalarbucagi

Pafta No -

Ada No 6608

Parsel No 2

Yiizélglimii 1.783 m’

Maliki Ata Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 Anonim Sirketi

Ana Gayrimenkuliin Niteligi

19 Kath Betonarme Apartman ve Arsasi

Kat 1. Bodrum + Zemin + Asma*
Bagimsiz Boliim No 18

Arsa Pay/Payda 409/4147

Bagimsiz Béliimiin Niteligi is Yeri

Tapu Tarihi 16.04.2013

Yevmiye No 7952

Cilt No 187

Sayfa No 18420

Degerleme konusu tasinmaz Cukurova Tapu Mudurlugi, Karalarbucagi Mahallesi 187. cilt, 18420
sayfa numarasi ile kayitlidir. Tasinmazin maliki “Ata Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi Anonim Sirketi”dir.
*Tapu Kadastro Genel Mudiirligii TAKBIS sisteminden alinan tapu kayit 6rneginde 18 no’lu bagimsiz

bollimuin kati 1. bodrum, zemin ve asma kat olarak belirtilmistir.

5.2.1. Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinin Tetkiki
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Tapu Kadastro Genel Mudirligii TAKBIS sisteminden alinan 02.12.2015 tarihinde saat 10:06'da
alinan tapu kayit 6rnegi ve Cukurova Tapu Midirligi’'nde yapilan arastirmaya gore degerleme

konusu gayrimenkul lizerinde asagidaki takyidatlar yer almaktadir.

Beyanlar Hanesinde;

e 29.03.2013 tarih ve 8574 yevmiye no ile Yonetim Plani Degisikligi: 29.03.2013

e 02.04.2013 tarih ve 8723 yevmiye no ile Kat Mlkiyetine cevrilmistir ibaresi;

Bagimsiz bolime iliskin tapu kayit 6rnegi rapor ekinde sunulmustur.

5.2.2. Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinda Son Ug Yil igerisinde Konu Olan Degisiklikler
Degerleme konusu taginmaz igin son (g yil iginde;
e Tasinmazin bulundugu bina icin 14.07.2011 tarihinde kat irtifaki kuruldugu,
e 14.03.2013 tarihinde kat irtifakinin yenilendigi,
e 02.04.2013 tarihinde ise kat mulkiyeti tesis edildigi,
e Tasinmazin milkiyeti daha 6nce Baysas insaat Turizm Ozel Saglk Hizmetleri Petrol Sanayi
Ticaret A.S.’ne ait iken 16.04.2013 tarihinde satin alma islemi ile Ata Gayrimenkul Yatirim

Ortakligi A.S. adina tescil edildigi tespit edilmistir.

5.2.3. Tapu Kayitlari Agisindan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Portfoyiine Alinmasinda Sermaye
Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriig
Beyanlar Hanesinde;“29.03.2013 tarih ve 8574 yevmiye no ile Yonetim Plani Degisikligi: 29.03.2013”

ve “02.04.2013 tarih ve 8723 yevmiye no ile Kat Milkiyetine gevrilmistir ibaresi” beyanlari
bulunmaktadir.

Belirtilen takyidatlar; 28.05.2013 Tarihli 28660 Sayili Resmi Gazete’de yayinlanan “Gayrimenkul
Yatinnm Ortakliklar’’na iliskin Esaslar Tebligi”nin “Yatirim faaliyetleri ve yatirm faaliyetlerine iliskin
sinirlamalarin belirtildigi” 22. Madde C Boéliminde belirtilen “Portfoylerine ancak lizerinde ipotek
bulunmayan veya gayrimenkuliin degerini dogrudan ve 6nemli 6lclide etkileyecek nitelikte herhangi
bir takyidat serhi olmayan gayrimenkuller ile gayrimenkule dayali haklar dahil edilebilir” hikm
kapsaminda degerlendirilmistir.

Tasinmazin tapu kayitlar agisindan gayrimenkul yatirrm ortakhgl portféyiinde bulunmasinda bir

sakinca yoktur.

5.3.Gayrimenkuliin imar Bilgilerinin incelenmesi

Cukurova Belediyesi imar ve Sehircilik Miidiirlugi’niin 07.12.2015 tarihli 2735 sayili imar durum

belgesine gbre tasinmazin bulundugu parselin imar durumu asagida verilmistir:
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6608 ada 2 parsel “Karma Kullanim Alani” olup; TAKS: 0,40 Ayrik Yapi Nizamli KAKS: 2,40 dir. Parselin

onden 10 m. ve yan, arka bahce cekme mesafeleri: 5,00 m’dir.

Cukurova Belediyesi imar ve Sehircilik Midirligi’nde yapilan arastirmada tasinmazin imar

durumunda imar durum yazisi sonrasi bir degisiklik olmadig1 6grenilmistir.

5.3.1. Gayrimenkule iliskin Plan, Ruhsat, Sema ve Benzeri Dokiimanlar

Cukurova Belediyesi imar Arsivi‘'nde yapilan incelemeye gére degerleme konusu gayrimenkullerin
bulundugu ana yapi i¢in 24.02.2010 tarihinde 3/19 belge no’lu ilk Yapi Ruhsati ve 21.02.2013 tarihli
tadilat yapi ruhsatiile 13.02.2013 tarihli 2/6 belge no’lu Yapi Kullanma izin Belgesi bulunmaktadir.

Belge Kronolojisi

Tarih Numara Belge Tiirii Alan (m?) Agiklama Kullanim Amaci | Yapi Sinifi
24.02.2010| 3/19 iLK YAPI RUHSATI 6.932 3 ADET BINA iCINDEKI ISYERi | APARTMAN 4A
14.07.2011 - KAT iRTiFAKI 6.932 | 3 ADET BiNA iCINDEKi iSYERI | APARTMAN 4A
13.02.2013| 2/5 iISKAN 7.448 3 ADET BINA iCINDEKi iSYERI | APARTMAN 4A
21.02.2013 - TADILAT YAPI RUHSATI | 7.448 | 3 ADET BINA iCiNDEKi iSYERI | APARTMAN 4A
11.03.2013| 6611 TADILAT PROJESI 7.448 | 3 ADET BINAICINDEKI iSYERI| APARTMAN 4A

Cukurova Belediyesi’'nde Tadilat Yapi Ruhsati’'na gére onayl olan 05.11.2013 tarihli tadilat projesi
incelenmistir. Cukurova Tapu Midurligi’'nde ise rapora konu tasinmazin bulundugu binaya ait
11.03.2013 tasdik tarihli kat irtifakina esas mimari tadilat projesi mevcuttur. Degerleme konusu
bagimsiz bélim tapu midirligiinde bulunan kat irtifakina esas onayli projesine gére toplam olarak
591,20 m? alana sahip olarak gorilmektedir. Ayrica yonetim plani ile de toplam 313 m? olan terasin

(dam) 93 m? lik kullanim hakki 18 no.lu bagimsiz bélime verilmistir.

Kat Numarasi Kullanim Alani (m?)
1. Bodrum Kat 247,00
Zemin Kat 220,00
Asma Kat 124,20
Toplam 591,20 m?

5.3.2. Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri
Degerleme konusu gayrimenkulliin yapi denetim isleri, Etkin Yapi Denetim Ltd. Sti. tarafindan

gerceklestirilmistir.

5.3.3. Gayrimenkuliin Hukuki Durumunda (imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler,
Kamulastirma vb.) Son Ug Yl igerisinde Konu Olan Degisiklikler
Cukurova Belediyesi imar ve Sehircilik Midirligi’nden alinan bilgiye gére son 3 yil icerisinde

gayrimenkullerin imar durumunda herhangi bir degisiklik s6z konusu degildir.
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5.3.4. Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin, Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup
Olmadigi Hakkinda Gériis

Degerleme konusu gayrimenkul ile ilgili olarak yapi ruhsati ve yapi kullanma izin belgesi mevcut olup

kat milkiyeti tesis edilmis, gerekli tim izin ve belgeler alinmistir.

5.3.5. imar Bilgileri Agisindan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Portféyiine Alinmasinda Sermaye
Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriis
Degerleme konusu tasinmazin imar bilgileri agisindan Sermaye Piyasasi Mevzuati c¢ergevesinde

gayrimenkul yatirim ortakhg portféyline alinmasinda bir sakinca yoktur.

5.3.6. Projeye iliskin Detayl Bilgi ve Planlarin ve S6z Konusu Degerin Tamamen Mevcut Projeye
iliskin Olduguna ve Farklh Bir Projenin Uygulanmasi Durumunda Bulunacak Degerin Farkh
Olabilecegine iliskin Agiklama

S6z konusu degerleme calismasi “proje degerlemesi” kapsaminda bulunmamaktadir.

5.4.Gayrimenkuliin Fiziki Ozellikleri

Degerleme konusu tasinmazlar Adana ili, Cukurova ilgesi, Karalarbucagi Mahallesi, 6608 Ada, 2 Parsel
no’lu “19 Kath Betonarme Apartman ve Arsas’” vasifli, 1.783,00 m? yiuzdlcimli arsa Uzerinde
konumlanmis, tam hisse ile “Ata Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.” milkiyetindeki 1. bodrum kat,
zemin kat ve asma kati olan, 224/4147 arsa payli 18 no’lu “is Yeri” vasifli gayrimenkuldiir.

Tasinmazin bulundugu bina 2 Bodrum, Zemin, Asma ve 15 Normal kattan olusan toplam 19 Kath
betonarme apartmandir. Binanin 2. Bodrum katinda sosyal alanlar, siginak ve otopark, 1. Bodrum
katinda diikkanlara ait depolar, otopark ve hidrofor, zemin katta ve asma katlarda dikkanlar, normal
katlarda ise konutlar yer almaktadir. Ana gayrimenkul toplam 18 adet bagimsiz bélimden
olusmaktadir.

Rapora konu 18 no.lu bagimsiz bélim bodrum kat, zemin kat ve asma kattan olusmaktadir. Tasinmaz
fiiliyatta hazir yemek restoran subesi olarak kullanilmakta olup, kullanimina uygun olarak yeniden
diizenlenmistir. Tasinmazin ana yapisi ve kullanim alani degistiriimeden algipan ve tugla duvar sistemi
ile katlarda kiraci tarafindan ihtiyaca gore bdlimlendirmeler yapilmistir. Satis bankosu, oturma
alanlari, personel giyinme ve soyunma odasi, depolama alanlari, soguk hava deposu, toplanti odasi,
mutfak ve tuvaletler gibi zeminler algipan ve tugla duvar sistemi ile birbirlerinden ayrilarak, bagimsiz
¢alisma alanlari olusturulmustur. Bagimsiz béliim kat irtifakina esas onayl projesinde de belirtildigi
gibi 1. Bodrum Kat: 247,00 m?, Zemin Kat: 220,00 m? ve Asma Kat: 124,20 m? olmak Uizere toplamda

591,20 m? kapali alandan meydana gelmistir.
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5.4.1. Gayrimenkuliin Yapisal, insaat Ozellikleri

Tasinmazin yer aldigl Meridien Residence ve degerleme konusu bagimsiz bélimin yapisal i¢ mekan

insaat Ozellikleri su sekildedir

MERIDIEN RESIDENCE

Toplam Kapali Alan 8.005,60 m?

Yas 5

Yapi Tipi Betonarme

Cati Sistemi Teras Tipi Catl

Nizami Ayrik nizam

Kat Adedi 19 Katli (2 Bodrum + Zemin + Asma + 15 Normal Kat)
18 Bagimsiz Boliim Numarali isyeri

Kullanim Alani 591,20 m?

Dis cephe Aliminyum kaplama ve dis cephe boyasi

Elektrik Sebeke

Isitma Sistemi Dogalgaz

Su Sebeke

Kanalizasyon Sebeke

Asansor Mevcut

Havalandirma Sistemi Mevcut

Yangin Merdiveni Mevcut

Yangin Sondiirme Sistemi Mevcut

Park Yeri

Mevcut (Kapal)

Zemin Mermer, seramik, karo mozaik
Duvar Duvar plastik boya, fayans
Dograma Alliminyum ve ahsap

Tavan Asma tavan

Aydinlatma Spot isiklandirma

5.4.2. Gayrimenkuliin Mahallinde Yapilan Tespitler

e Degerleme konusu diikkan, hazir yemek restoran subesi olarak kullaniimaktadir.

e Tasinmaz 1 bodrum, zemin ve asma kattan meydana gelmektedir.

e Yerler fayans kaplama, duvarlar algi siva tzerine plastik boya, dis dogramalar alliminyum ig
dogramalar plastiktir.

e Tasinmazin bodrum katinda depo, personel odasi, soguk hava deposu ve toplanti odasi
boélimleri, zemin katinda satis bankosu, mutfak ve oturma alanlari bélimu, asma katta ise
Islak zeminler ve oturma alanlari bolimid bulunmaktadir. Tasinmaz brit alani Gzerinden
onayli projesine uygun durumdadir.

e Restoranin gerekli bélimlendirmeleri algipan ve tugla duvar sistemi ile yapiimistir.

e Tasinmaz brit alan Gzerinden onayli projesine uygun olarak insa edilmistir.

e Tasinmaz Adana ve Cukurova’nin islek caddelerinden olan Turgut Ozal Bulvari lizerinde yer
almaktadir.

e Diikkanin Turgut Ozal Bulvarina cephesi yaklasik 13 m. ve 79011. sokaga 20 m. olup, &n cephe

ve sokak cephesinde yaklasik 70 m? lik ek oturma alani mevcuttur.
Rapor No: 2015-021-GYO-015 23



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

Gucli Yonler

e Gayrimenkulin bulundugu binanin ana bulvar Gzerinde bulunmasi,
e Yaya ve arac trafigi yoninden yogun bir bolgede yer almasi,

e Reklam kabiliyeti yliksek bir bélgede yer almasi.

Zayif Yonler

e Tasinmazin bulundugu cephenin eve gidis yoniu olan, yolun karsi cephesine gére daha az

hareketlilige sahip olmasi
Firsatlar

e Cukurova ilgesi, Adana’nin déniisiim ve yeni yapilar ile giderek niifus yogunlugunun artan bir
bolgesi olmasi,

e Degerleme konusu isyerinin, bitisigindeki diger iki isyerine gore diisiik alanh olmasina bagh
olarak daha hizli satilabilme olasiliginin bulunmasi

Tehditler

e ABD Merkez BankasI(FED) parasal genisleme politikasina son vermesi durumunda gelismekte
olan ulkelere olan fon akisinin azalmasi beklenmektedir. Bu durum dolayli olarak gayrimenkul

piyasasini da olumsuz etkileyecektir.

6.3.Hasilat Paylasimi veya Kat Karsiligi Yontemi ile Yapilacak Projelerde Emsal Pay Oranlari

Hasilat Paylasimi veya Kat Karsiligi Yontemi bu degerleme calismasinda kullaniimamistir.

6.4.Gayrimenkuliin Degerlemesinde Kullanilan Yontemler ve Secilme Sebepleri

Bu degerleme ¢alismasinda emsal karsilastirma ve gelir yontemleri kullaniimustir.
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6.4.1. Emsal Yaklagimi

Tasinmazin mahallinde yapilan arastirmalarda rapor konusu tasinmaza benzer konum, nitelikte yakin zamanda satisi gergceklesmis ve satista olan diikkan

emsalleri arastiriimistir.

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

Tasinmazlarin mahallinde yapilan arastirmalarda rapor konusu tasinmaza benzer konum, nitelikte yakin zamanda satisi gerceklesmis ve satista olan diikkan

emsalleri arastirilmis; ulasilan veriler asagida tablo halinde gosterilmistir.

5 Alan , Birim | Diizeltilmis Diizeltilmis
Emsal No Kaynak Agiklama Alan (m? . Fiyati (TL) | , I - 5

Dagitlmi Fiyati (TL/m? | Alan (m? |Birim Fiyati* (TL/m?)
1 Can GM 053223213 9% iller Bankasi Taraf, PolisEvi Gokkusagi arasi Polisevine yakin 400 2008 +200Z 4.250.000 10.625 267 15.938
2 | LUKS EMLAK-0546 50540 20 Ozal izeri iller Bankasi tarafi 420 2107 +210A 4.200.000 10.000] 315 13333
3 Cerit Yapi 05514107143 Ara Sokak - 79019-79012. Sokaklar Kdsebasi 1000 |475B+125Z+400A | 5.000.000 5000| 483 10.345
4 CanGM 0532232139 | SATILMIS / iller Bankasi Tarafi, Gokkusadina daha yakin /1,5 SATISA CIKMIS | 235 | 75B+60Z+100A | 1.400.000 5957|135 10370
5 Adress 0322457 7060 Turgut Ozal Bulvari iizerinde 425 1258+150Z+150A | 3.200.000 7529| 267 12.000

*Dijzeltilmis birim degeri bulunurken satilik gayrimenkullerin alan diizeltmeleri bodrum katlarinin 1/3'ii, asma katlarinin ise 1/2'si kullanilarak hesap yapilmistr,

* Satista olan miilklerin satis fiyatlari tizerindeki muhtemel pazarlik paylari, alim satim masraflari ve emlakg¢i komisyonlari gz éniinde bulundurulmustur.

4 no.lu emsal yaklasik 1 ay 6nce satisi gerceklesmis olan emsaldir.
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Degerleme Uzmaninin Profesyonel Takdiri:

Emsall [Emsal2 |Emsal3 |Emsal4 |Emsal5
4.250.00 |4.200.00 |5.000.00 |1.400.00 |3.200.00
Satilik Fiyati 0 0 0 0 0
Pazarlik Payi 5% 5% 5% 0% 5%
4.037.50 |3.990.00 |4.750.00 |1.400.00 |3.040.00
Pazarlik Sonrasi Satis Degeri 0 0 0 0 0
Blytiklik(m?2) 267 315 483 135 267
15.121,7 [12.666,6 10.370,3 [11.385,7
Birim M2 Satilik Degeri 2 7 9.834,37 |7 7
Konum Duizeltmesi -5% -5% 20% 20% 20%
Biyiklik Dlzeltmesi 0% 0% 0% 0% 0%
Toplam Diizeltme Katsayisi -5% -5% 20% 20% 20%

Ortalama Duzeltilmis Birim Metrekare Fiyati
(TL)

12.823 TL

Emsaller, gayrimenkuliin bulundugu bolgede satilmis veya satilik olan diikkanlardir. Birim m2 degeri

hesaplanirken bodrum katin 1/3’l, asma katin 1/2’si dahil edilmistir. Degerleme konusu tasinmazin

icerisinde bulunan ve yaklasik 9 yil daha kiraci olacak olan Vakiflar Bankasi, tasinmazin degerine arti

bir deger katarak olumlu yénde artmasini saglamistir. Bu bilgiler 1s18inda degerleme konusu

gayrimenkuliin duzeltilmis alana gére m? birim degeri emsal degerlendirme tablosunda yer alan

alanlar duzeltilmis alanlardir.

Bu bilgiler

karsilastirma yontemi ile duzeltilmis alan m? birim degeri 12.823 TL olarak belirlenmistir

isiginda degerleme konusu gayrimenkulin emsal

Buna gore;
Kat Numarasi Kullanim Alani Diizeltilmis Alan Birim m? Degeri
(m?) (m?) Degeri
1. Bodrum Kat 247,00 82,33 12.823 TL| 1.055.718 TL
Zemin Kat 220,00 220,00 12.823 TL| 2.821.060 TL
Asma Kat 124,00 62,00 12.823 TL 795.026 TL
Toplam 591,00 m? 364,33 m? 4.671.804 TL

6.4.2. Maliyet Yaklagimi

Bu degerleme ¢alismasinda Maliyet Analizi Yontemi uygulanmamistir.
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6.4.3. Gelir Yaklagimi

Degerleme konusu taginmazin gelir yaklasimi ile deger tespiti yapiimistir. Bolgede kira fiyatlari arastiriimistir.

. . Birim . Diizeltilmis Birim

Emsal No Kaynak Aciklama Alan (m?) | Alan Dagilimi | Kirasi (TL) Kirasi (TL/m?) Diizeltilmis Alan (m?) Kirasi (TL/m?)

1 LUKS EMLAK-0546 505 40 20 StileymanDemirel Bulvari 300 100B+2002 16.500 55,00 233 70,82

2 UNIVERSAL GM-0530 200 48 47 Ozal iizeri iller Bankasi tarafi 420 210B+210Z | 17.500 42,00 280 62,50

3 COLDWELL BANKER CATI GM-0507 206 80 77 Ozal iizeri iller Bankasi tarafi 120 ZEMIN 6.250 53,00 120 52,08

4 AS GAYRIMENKUL 0322 770 00 10 Ozal iizeri iller Bankast tarafi 440 220B+2202 20.000 46,00 293 68,18

5 EVREN EMLAK 0322 232 38 38 Kenan Evren Bulvari 240 80B+807+80A 11.500 47,92 147 7841
*Diizeltilmig birim degeri bulunurken satilik gayrimenkullerin alan diizeltmeleri bodrum katlarinin 1/3'ii, asma katlarinin ise 1/2'si kullanilarak hesap yapilmigtir.

Kiralik Dukkan Emsalleri

Emsal tasinmazlar dogrultusunda gayrimenkullerin olumlu ve olumsuz 6zellikleri géz 6ntinde bulundurularak birim m? kira degerleri tespit edilmis, asagida
tablo halinde gosterilmistir.

EMSAL DEGERLENDIRME TABLOSU

Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsal 5
Alan (m?) 233 | m2[280 | m*|120 [ m2] 293 | m?|147 [ m?
istenen Kira (TL) 16.500 17.500 6.250 20.000 11.500
Pazarlikl Kira (TL) 16.000 17.000 6.000 19.000 10.000
Pazarlikli Birim Kira (m?) 69| TL/m? 61|TL/m? 50| TL/m? 65[TL/m2[68  [TL/m?
Konum Diizeltmesi (+%) 10% 20% 25% -5% 10%
Alan Diizeltmesi (+-%) 0% 0% -5% 0% 0%
Diizeltilmis Birim Kira 76 |[1ym?| 73 |tym?| 60 [TUm?| 62 |TL/m?|75 TL/m?
Emsal Ortalamasi 69 TL/m?

Degerleme konusu bagimsiz bolimn kira degeri hesaplanirken bodrum katin 1/3’l, asma katin 1/2’si dahil edilmistir.
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Buna Gore;
Kat Numarasi Kullanim Alani | Diizeltilmis Alan | Birim m? Kira Degeri
(m?) (m?) Kirasi
1. Bodrum Kat 247,00 82,33 69 TL 5.681TL
Zemin Kat 220,00 220,00 69 TL 15.180 TL
Asma Kat 124,00 62,00 69 TL 4.278 TL
Toplam 591,00 m? 364,33 m? 25.139 TL

Briit kira garpani belirlenirken, satilik emsaller tablosundan satisi gerceklesmis 4 no.lu emsal dikkate
alinmis ve satilana kadar yillik 84.000,-TL kira getirisinin oldugu 6grenilmistir.

Buradan “Piyasadan Elde Edilen Brit Kira Carpani” tlretilecek olursa;

“Brit Kira Carpani = Gayrimenkuliin Degeri / Yillik Brut gelir formilinden “

Emsal No Yillik Kira Getirisi Satis Degeri Briit Kira Carpani

4 84.000 1.400.000 16

Yukaridaki veriler 1siginda brit kira carpani 16 aylik kira degeri 25.139,-TL olarak tespit edilmistir.

Buna Gore;

Aylik Birim m2 Kira 69 TL
Tasinmazin Diizeltilmis Alani (m2) 364,33
Aylik Kira 25.139 TL
Yillik Kira 301.665TL
Briit Kira Carpani 16
Tasinmazin Degeri 4.826.644 TL

6.4.4. Kira Degeri Analizi ve Kullanilan Veriler
Raporun 6.4.3 Direkt Kapitalizasyon Analizi kisminda tasinmazin kira degeri hesaplanmis olup buna

gore tasinmazin yilhk brat kira degeri 302.000,-TL dir.

6.4.5. Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bos Arazi ve Proje Degerleri

S6z konusu degerleme galismasi “proje degerlemesi” kapsaminda bulunmamaktadir.

6.4.6. En Etkin ve En Verimli Kullanim Analizi

Degerleme konusu tasinmazin mevcut ticari amach kullanimi en etkin ve verimli kullanim oldugu

degerlendirilmektedir.

6.4.7. Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Degerleme konusu bagimsiz bélimin musterek veya bolinmis kismi bulunmaktadir.
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7. ANALIZ SONUGLARININ DEGERLENDIRILMESI

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

Yontemin ve Nedenlerinin Agiklamasi

Bu degerleme ¢alismasinda emsal karsilastirma ve gelir yontemleri kullaniimustir.

Emsal Karsilastirma Yontemi 4.671.804 TL
Gelir Yontemi 4.827.000 TL

Emsal karsilastirma yontemi ile ulasilan deger ile gelir yontemi ile ulasilan deger birbirine yakin olup
deger tespitinde iki yontemin ortalamasi dikkate alinmis ve nihai deger 4.749.402,-TL="~4.750.000 TL

olarak takdir edilmistir.

7.2. Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer Almadiklarinin Gerekgeleri

Asgari bilgilerden raporda bulunmayan herhangi bir bilgi bulunmamaktadir.

7.3.Gayrimenkuliin Sirket Tarafindan Yapilan Son Ug Degerlemesine iliskin Bilgiler

Degerleme konusu tasinmaz icin daha Once sirketimiz tarafindan 2015-021-GYO-004 Numarali

29.06.2015 Tarihli rapor hazirlanmistir.

7.4.Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin veya Gayrimenkule Bagli Hak ve
Faydalarin, Gayrimenkul Yatinnm Ortakliklari Portfoyiine Alinmasinda Sermaye Piyasasi

Mevzuati Cergevesinde Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Gériis

imar bilgilerinde yapilan incelemede; Sermaye Piyasasi Mevzuati uyarinca degerlemeye konu olan
bagimsiz bolimiin "bina" olarak gayrimenkul yatirrm ortakligi portféylinde bulunmasinda sakinca

olmadigi kanaatine varilmistir.

Miilkiyet bilgilerinde yapilan incelemede ise; Sermaye Piyasasi Mevzuati uyarinca devredilmesine
engel bir husus olmadigi, gayrimenkul yatirim ortakhgi portfoylinde bulunmasinda sakinca olmadigi

kanaatine varilmistir.
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8. SONUC

8.1.Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi

Degerleme uzmanlarinin mevcut durum ile en etkin ve verimli kullanim analizine ve raporda belirtilen

tim hususlara katiliyorum.

8.2.Nihai Deger Takdiri

Tasinmazin bulundugu yer, civarinin tesekkdl tarzi, alt yapi ve ulasim imkanlari, cadde ve sokaga olan
cephesi, alan ve konumu, yapinin insaat nizami, sistemi, yasl, iscilik ve malzeme kalitesi, tesisat
durumu, hava — stk — manzara durumu gibi degerine etken olabilecek tiim 6zellikleri dikkate alinmis
ve mevkide detayli piyasa arastirmasi yapiimistir. Buna bagh olarak degerleme konusu tasinmazin

degeri asagidaki sekilde takdir edilmistir.

25.12.2015 Tarihi itibariyle

Gayrimenkullin Pazar Degeri (TL) | Gayrimenkuliin Yillik Kira Degeri (TL)
KDV Harig 4.750.000 TL 302.000 TL
KDV Dahil 5.605.000 TL 356.000 TL

Gayrimenkuliin Yillik Kira Degeri
(UsSD)

KDV Harig 1.691.000 USD 108.000 USD
KDV Dahil 1.996.000 USD 127.000 USD

Gayrimenkuliin Pazar Degeri (USD)

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

2-)KDV orani %18 kabul edilmistir.

3-)S6z konusu gayrimenkul degerleme raporunda ulasilan TL cinsinden deger yabanci paraya
gevirirken doviz satis kuru kullanilmigtir. 02.11.2015 Tarihinde 1 USD ddéviz satis kuru 2,8085 TL, 1
Euro doviz satis kuru ise 3,0954 TL olarak gerceklesmistir.

4-)Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hilkiimlerine gore hazirlanmigtir.

Taner DUNER Onder OZCAN Nesecan CEKICI
Lisansli Degerleme Uzmani Lisanh Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
SPK Lisans No: 401431 SPK Lisans No: 400177

SPK Lisans No: 402145
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9. EKLER

Tapu Fotokopisi

Tapu Kayit Ornegi

imar Durumu Belgesi

Proje Kapak Sayfasi ve Bagimsiz Bolim Listesi Ornegi
Kat Planlari Ornegi

Kira S6zlesmesi

Fotograflar

Ozgecmisler

W oo N WN R

SPK Lisans Belgeleri
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