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i. DEGERLEME RAPORU OZETi

Degerlemeyi Talep Eden Kurum/Kisi

Ata Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

Raporu Hazirlayan Kurum

Epos Gayrimenkul Danismanlik ve Degerleme A.S.

Rapor Tarihi 02.01.2017
Rapor No 2016-021-GYO-001
Degerleme Tarihi 30.12.2016

Degerleme Konusu Miilke Ait Bilgiler

Diizce ili, Merkez ilgesi, Camikebir Mahallesi, 185
Ada, 6 Parselde konumlu “Dért Kath Betonarme Is
Yeri ve Arsasi” vasifli gayrimenkul.

Calismanin Konusu

Konu Gayrimenkullin Giincel Pazar Degerinin Tespiti

Degerleme Konusu Gayrimenkuliin
Arsa Alani

113,91m?

Degerleme Konusu Gayrimenkuliin
Kapali Alani

352 m%(Mimari Projesine gore)

Degerleme Konusu Gayrimenkuliin

Bitisik Nizam 4 Kat, Konut + Ticaret Alani

imar Durumu

30.12.2016 Tarihi itibariyle

Gayrimenkuliin Pazar Degeri (TL) Gayrimenkuliin Yillik Kira Degeri (TL)
KDV Harig 4.840.000 TL 302.000 TL
KDV Dahil 5.711.200 TL 356.360 TL
Gayrimenkuliin Pazar Degeri (USD) | Gayrimenkuliin Yillik Kira Degeri (USD)
KDV Hari¢ 1.391.444 USD 86.822 USD
KDV Dahil 1.641.904 USD 102.450 USD

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

2-)KDV orani %18 kabul edilmistir.

3-)Degerleme raporunda ulasilan TL cinsinden deger yabanci paraya gevirirken doéviz satis kuru
kullanilmistir. 13.12.2016 GiniU Saat 15:30'da Belirlenen gosterge niteligindeki Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi 1 USD doviz satis kuru 3.4784 TL dir. (Kur hakkindaki agiklama raporun 4.3 Tirkiye
Ekonomik Gorinidm béliminde ayrintisi ile belirtilmistir.)

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

Degerlemede Gorev Alan Kisiler

Degerleme Uzmani Serkan TANRIOVER

Degerleme Uzmani Onder OZCAN

Sorumlu Degerleme Uzmani Nesecan CEKICI
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Uygunlﬂk 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 bagh
degildir.

Degerleme uzmani, degerlemeyi ahlaki kural ve performans standartlarina gore
gerceklestirmistir

Degerleme uzmani, yeterli mesleki egitim sartlarina ve tecribesine haizdir.

Rapordaki analiz, kanaatler ve sonug¢ degerleri Uluslararasi Degerleme Standartlari(IVSC)

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.

Milk ile ilgili hicbir bilgide degisiklik yapilmamistir. Milkiyet ve resmi tanimlar ile ilgili
bilgilerin alindigi makamlar genel olarak glivenilir 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 gizimler yalnizca gérsel amaglhidir, 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 gbz 6nline alinarak
yapilmistir. Projeksiyonlar degerleme uzmaninin kesin olarak tahmin edemeyecegi degisen
piyasa kosullarina baglidir ve degerin degisken sartlardan etkilenmesi olasidir.

Degerleme uzmani milk Gzerinde veya yakininda bulunan- bulunabilecek tehlikeli veya

sagliga zararlh maddeleri tespit etme yeterliligine sahip degildir. Deger tahmini yapilirken
3
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7degerin dismesine neden olacak bu gibi maddelerin var olmadigl 6ngorilir. Bu konu ile
higbir sorumluluk kabul edilmez.

o Degerleme raporuna dahil edilen, gelecege yonelik tahmin ve projeksiyonlar veya isletme
tahminleri, giincel 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 6tiiri sorumluluk alinmaz.

e Aksi acik olarak belirtilmedigi stirece hicbir olasi yer alti zenginligi dikkate alinmamustir.

e Konu miilk ile ilgili degerleme uzmaninin zemin kirliligi etidu ¢alismasi yapmasi mimkin
degildir. Bu nedenle gorildigl kadari ile herhangi bir zemin kirliligi sorunu olmadig kabul
edilmistir.

e Bolgenin deprem bdlgesi olmasi sebebiyle detayli jeolojik arastirmalar yapilmadan zemin
saglamligi konusu netlestirilemez. Bu nedenle galismalarda zemin ile ilgili herhangi bir
olumsuzlugun olmadigi kabul edilmistir.

e Gayrimenkullerde zemin arastirmalari ve zemin kontaminasyonu c¢alismalari, "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
gayrimenkuliin cevreye olumsuz bir etkisi oldugu gézlemlenmemistir. Bu nedenle cevresel

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

1.1 Degerleme Raporunun Tarihi, Numarasi ve Tiirii

Rapor Tarihi :02.01.2017
Rapor Numarasi :2016-021-GYO-001
Raporun Tiirii : Diizce ili, Merkez ilcesi, Cami Kebir Mahallesi, 20.M.4.B Pafta, 185 Ada, 6

Parsel no’lu “Dért Katli Betonarme is Yeri Ve Arsasi” Vasifli, gayrimenkuliin giincel pazar degerinin

Tiirk Lirasi cinsinden belirlenmesi amaciyla hazirlanan degerleme raporudur.

1.2 Degerleme Raporunu Hazirlayanlarin ve Sorumlu Degerleme Uzmaninin Bilgileri

Raporu Hazirlayan :Lisansli Degerleme Uzmani Serkan TANRIOVER
Raporu Kontrol Eden :Lisansh Degerleme Uzmani Onder OZCAN
Sorumlu Degerleme Uzmani :Sorumlu Degerleme Uzmani Nesecan CEKICi
SPK Kapsami :Evet

* Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gore hazirlanmistir.

1.3 Degerleme Tarihi

Bu degerleme raporu icin 10.10.2016 tarihinde calismalara baslanmis 02.01.2017 tarihinde rapor

yazimi tamamlanmistir.

1.4 Dayanak Sozlesmesi

Bu degerleme raporu sirketimiz ile Ata Gayrimenkul Yatirm Ortakhg A.S. arasinda 26.09.2016

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 SIiRKETi 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 Tanitic Bilgiler
Miisteri Unvani : Ata GYO AS.

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 26.09.2016 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 G¢ farkli degerleme ydntemi bulunmaktadir. Bu ydntemler “Emsal
Karsilastirma (Pazar Degeri Yaklasimi) Yaklasimi”, “Maliyet Yaklasimi” ve “Gelir indirgeme Yaklagimi”

dir.

3.1 Emsal Kargilagtirma Yaklagimi (Pazar Degeri Yaklagimi)

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, gorilebilirlik, fonksiyonel kullanim, blytklik, 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 gercek¢i 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 gayrimenkulin tird 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 dizeltmelerinin yapilmasinda glinimlz sosyo-

ekonomik kosullarin gegerli oldugu kabul edilir.

3.2 Maliyet Yaklagimi

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

gayrimenkuliin degerlemesi icin baz kabul edilir.
Yaklasimda gayrimenkuliin degerinin arazi ve binalar olmak Gzere iki farkh fiziksel olgudan meydana
geldigi kabul edilir. Yontemde gayrimenkuliin dnemli 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 dolayl zamanla azalacagi goz 6nline 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 bugilinkii yeniden insa ya da yerine koyma
maliyetine; mevcut yapinin sahip oldugu herhangi bir ¢ikar 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 indirgeme yonteminde gayrimenkulliin getirecegi net gelir, bos kalma, tahsilat kayiplari ve

isletme giderleri isletme dénemi igin analiz edilir.

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

kapitalize ederek buglinki degerini belirler.

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

orani ile buglinkii degerine getirilerek gayrimenkulliin degeri saptanir.

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

katilarak kabul edilebilir bir indirgeme orani ile gayrimenkuliin bugtinki degerine ulasilir.

11
Rapor No: 2016-021-GYO-001



( v S
|
eCOs
4 EKONOMIK DURUM, GAYRIMENKUL SEKTORU VERILERi VE GAYRIMENKULUN BULUNDUGU
BOLGENIN ANALIzi

4.1 Genel ve Sosyo Ekonomik Veriler

Adrese Dayali Nifus Kayit Sistemi (ADNKS) 2015 sonuglarina gore Tirkiye'nin niifusu 78.741.053
kisidir. Bu sayinin % 50,2 (39 milyon 511 bin 191 kisi) erkeklerden, %49,8 (39 milyon 229 bin 862 kisi)

kadinlardan olusur.

Tirkiye nifusunun en 6nemli 6zelliklerinden biri geng olmasidir. 0-14 yas grubu niifus, toplam
nifusun yizde 24,3'Un0 olusturur. Ancak bu oran 1965'den beri slrekli azalmakta ve Turkiye
toplumu giderek yaslanmaktadir. 0-14 yas grubu 1965'te niifusun ylzde 41,9'unu olustururken
2015'te ylizde 24,3’line karsilik gelmektedir. Tirkiye yillik nifus artis hizi binde 13,4’dir. NtGfusun %
92,10’u il ve ilce merkezlerinde yasamaktadir. Tirkiye’de ortanca yas 31'dir. Tabloda Tirkiye'nin

nifus verileri Tiirkiye geneli 6lgeginde incelenmistir. 2013, 2014 ve 2015 verileri karsilastiriimistir.

TURKIYE
Satirlar 2013 2014 2015
Tiirkiye Kir Niifusu 6.633.451,00 6.409.722,00 6.217.919,00
Tiirkiye Kent Niifusu 70.034.413,00 |71.286.182,00 72.523.134,00

Tiirkiye Nifusu

76.667.864,00

77.695.904,00

78.741.053,00

15 ve daha yukari yastaki niifus

55.169.000,00

56.084.000,00

59.584.833,00

isgiicii 27.323.000,00 28.036.000,00 29.678.000,00
istihdam 24.433.000,00 25.194.000,00 26.621.000,00
isiz 2.890.000,00 2.841.000,00 3.057.000,00

isgiiciine dahil olmayanlar

27.846.000,00

28.048.000,00

28.176.000,00

isgiiciine Katilma Orani (% ) 49,50 50,00 51,30
istihdam Orani (% ) 44,30 44,90 46,00
issizlik Orani (% ) 10,60 10,10 10,30
Tarim digi igsizlik orani (% ) 12,90 12,30 12,60
Geng niifusta (15-24 yas) issizlik orani (% ) 20,70 19,00 19,30

2013, 2014 ve 2015 Niifus Verileri (Kaynak: TUIK)
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2013, 2014 ve 2015 verilerine bakildiginda Tirkiye geneli nifus, isgici, istihdam artisi oldugu
gorilmektedir. Buna bagh olarak issiz, isgliciine dahil olmayan niifus da artmaktadir. Geng niifusta

issizlik orani ise Tiirkiye geneli ve kent niifusu icin dikkat ¢eken bir diger konudur.

TURKIYE NUFUSU-KENT/KIR NUFUSU

90.000.000

80.000.000

70.000.000
60.000.000
50.000.000 M Tirkiye Nufusu
40.000.000 B Turkiye Kent Nifusu
30.000.000 H Tarkiye Kir Nufusu
20.000.000

10.000.000

0
2013 2014 2015

Ayrica ikinci bir karsilastirma, tabloda yer alan 2013-2014-2015 nifus verilerinin Tirkiye geneli
incelenmesidir. 2016 Yilinda 15 ve daha yukari yastaki ntfusun, isglicii, istihdam nifusunun arttigi,

issiz ve isglicline dahil olmayan niifusun ihmal edilebilir diizeyde arttig1 gdzlenmistir.

TURKIYE 2013-2014-2015 YILLARI
iSGUCU iSTATiSTIKLERiININ DEGERLENDIRILMESi

70.000.000,00

60.000.000,00

50.000.000,00

40.000.000,00

m 2013 YILl
30.000.000,00
m 2014 YILI
20.000.000,00
W 2015 YILI
10.000.000,00
0,00
15 ve daha isglicti istihdam issiz isgiiciine dahil
yukari yastaki olmayanlar
nifus

Bu bilgiler 1s1ginda genel ekonomik goriinime ve gayrimenkul sektoriine iliskin bilgiler verilecektir.
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4.2 Kﬁresel Ekonomik Goriiniim

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

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

Karesel ekonomik krizlerde oncelikli sorun, gelismis tlkelerin ¢ogunda yasanan deflasyonist (fiyatlar
genel seviyesindeki dislis) slire¢ ve buna bagl farkli boyutlarda goriilen resesyondur (durgunluk-
negatif blylme). Gelismekte olan (lkelerde ise, kendi iclerinde enflasyonist (fiyatlar genel
seviyesinde yasanan artis) ve dlsik blylime sorunlari ile karsilasmaktadir. Her Glkede ilgili
durumlarin boyutlari farkh 6zellikler ve nedenler arz etmekte olup standart bir recete ile ¢6ziilmesi

oldukga gictr.

Karesel kriz sonrasi, ekonomi politikalarinin en énemli uygulayicilari Merkez Bankalari olmustur.
Dlnyadaki 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 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 ydntem
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 alisilmisin disinda 6zellikler tasimakla kalmayip
uygulamadaki farkhhklari da diinyadaki diger merkez bankalari icinde izlenmesi gereken bir durumu
ortaya c¢ikarmistir. Krize cabuk tepki gésteren 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 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 iginde
bulundugu gelismekte olan tlkelerin (Tiirkiye, Brezilya, Arjantin, Endonezya, Hindistan gibi) oncelikle
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 sonlandiriimstir.
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2015 EyTUI ay! 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 goriinim, isglici piyasasi, enflasyon ve bunlara yonelik riskler degerlendirildiginde,
Uyelerin biri hari¢ hepsi, mevcut sartlarin, ABD ekonomisinin gliclenmesine ve isglicli piyasasindaki

atil kapasitenin azalmasina karsin, faiz artisina gerek gorilmedigi belirtilmistir.

Aralik 2015'te 10 yillik aradan sonra ceyrek puan artisla faizi ylizde 0,25-ylizde 0,50 araligina

ylkseltmistir.

Ancak esas parasal genislemenin sonunu getirecek olan ‘faiz ‘artisina gegis ise 2015 yili sonunda

gerceklesmistir.

Fed 2016 yil icinde Ocak, Mart ve Nisan aylarindaki toplantilarinda faizde degisiklige gitmemistir.
Haziran 2016’da ve Eyliil 2016 yili toplantilarinda Amerikan Merkez Bankasi (Fed) yaptigi aciklama ile

faiz oranlarinda degisiklik yapmadigini bildirmistir.

Son dénemde olagan davranisini sirdiren Fed, ekonominin kademeli faiz artirimlarina izin verecek
sekilde iyilesmesini istemektedir. 2016 yili bitmeden faiz artisina gitme yolunda ilerledigi

Ongorulmektedir.

2016 yilindaki kiresel blylime orant % 3,10 olarak gerceklesme beklentisindedir. Bu oran 2015
yihinin % 0,10 altindadir. Nisan 2017 Diinya Ekonomik gériinimi (WEQ) raporunda tahmin edilenin %
0,10 daha altindadir. 2017 yilinda % 3,40, 2021 yilinda ise diinya ekonomisinin % 3,80 blyilyecegi

ongorilmustar.

Yillar Diinya ABD Euro Bolgesi [Japonya Diger Geligmis Gelismekte Olan Gelismekte Olan Turkiye

Ekonomisi Bliyume |Buyiime Bliyime Buyiime Ekonomiler Pazarlar ve Pazarlar ve Ekonomiler Blyuime

Oranlari (%) Oranlari (%) [Oranlan (%) (Oranlari (%) |Bliyume Oranlari (%) ([Ekonomiler Asya Avrupa Buyiime Oranlan (%) |Oranlari

Biyiime Oranlan (%) (%)

1998-2007 4,20 2,80 2,40 1,00 3,60 7,60 4,20 4,00
2.008 3,00 0,10 0,40 -1,00 1,00 7,20 3,10 0,70
2.009 -0,10] -3,40 -4,50 -5,50] -2,00 7,50 -3,00] -4,80
2.010 5,40 3,10 2,10 4,70 4,60 9,60 4,70 9,20
2.011 4,20 1,70 1,50 -0,50 2,90 7,90 5,40 8,80
2.012 3,50 1,20 -0,90 1,70 1,90 7,00 1,20 2,10
2.013 3,30 1,20 -0,30 1,40 2,20 7,00 2,80 4,20
2.014 3,40 1,90 1,10 0,00 2,80 6,80 2,80 3,00
2.015 3,20 2,10 2,00 0,50 1,90 6,60 3,60 4,00
2.016 3,10 1,60 1,70 0,50 1,90 6,60 3,30 3,30
2.017 3,40 1,80 1,50 0,60:! 1,90 6,50 3,10 3,00
2.021 3,80 1,70 1,50 0,60 2,30 6,30 3,20 3,50

Kaynak: 2016 Yili ekim ay1 “Diinya Ekonomik Gériiniim Raporu”ndan derlenmistir.

15
Rapor No: 2016-021-GYO-001



DUNYA VE CESITLi COGRAFYALARA GORE BUYUME ORANLARI
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Kaynak: 2016 Yili ekim ay1 “Diinya Ekonomik Gorlinlim Raporu”ndan derlenmistir.

ABD 2009 yilindaki kriz sonucundaki % 3,40 oranindaki kicilme ile 2010 yilinda yaklasik % 3,10

diizeyinde blyumdstir. Yillar icinde % 1 ve %2 arasinda bliyiime oranlari goriilmektedir.

EURO Bolgesi 2009 yilindaki krize bagl olarak % -4,50 kiclilmeye bagh olarak 2010 yilinda % 2,10,
2011 yilinda ise % 1,50 blayumistir. 2012 ve 2013 yillarinda ardarda kiiclilen bélge ekonomisi bu

yildan sonra % 1,00 ve % 2,00 arasinda blylime oranlarina ulasmistir.

Japonya 2009 yilindaki % -5,50 kiiglilmeye bagh olarak 2010 yilinda % 4,70 oraninda biyUmustar.
2011 yilinda yeniden disme egilimi gosteren bolge ekonomisi 2014 yilinda duraklama dénemi

haricinde strekli olarak dislik oranda biylme oranlarina ulasmistir.

Diger gelismis ekonomilerde 2009 yilindaki % 2,00 oranindaki kiiglilme haricinde diger yillarda % % 1

ve % 3 oraninda blyimdastdr.

Gelismekte olan ekonomilerin asya cografyasinda her yil yaklasik % 6,30 ile 9,60 arasindaki oranlar ile

blylime gerceklesmistir.

Gelismekte Olan Pazarlar ve Ekonomiler Avrupa cografyasinda biiyiime Oranlari (%) 2009 yilindaki %
-3,00 oranindaki kiiclilme haricindediger yillarda ortalama % 1,20 ile 5,40 arasinda biylime
oranlarina ulasmistir. (Turkiye'de "gelismekte olan pazarlar ve ekonomiler cografyasinda

siniflanmistir.)

IMF'nin yilda iki kez hazirladigi “Diinya Ekonomik Goriinim Raporu'nun” Ekim 2016 sayisina gore

asagidaki ¢cikarimlar yapilmistir:
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Ge&én aylardaki ana ongorilemeyen gelisme Bulylk Britanya’nin AB’yi birakma lehine oy
kullanilmasidir. Referandumda “Bretix Oylamasi”’nin siirpriz bir sekilde red edilmesine piyasalar
glven verici bir sekilde tepki vermistir. Yine ABD Baskanlik se¢iminde siirpriz yasanmis ve
piyasalar yine sert tepki gostermistir. Buna karsin Birlesik Krallikla AB arasindaki kurumsal ve
ticari anlasmalarin gelecegi belirsiz oldugu gibi nihai etkisi de oldukca muglaktir.

Gelismekte olan ekonomilerde dogru finansal pazar duyarliigi gelismis ekonomilerde diisik faiz
beklentilerinin, gelismeyi destekleyen politikalari takip eden beklenti ile ilgili azalan endiseler ve
bazi emtia fiyatlarinin istikrar kazanmasi ile gelismistir.

Beklentiler tlkeler arasinda keskin sekilde farkhlk gostermektedir. Gelismekte olan Asya ve
Hindistan’da saglam biyime oranlarina ulasilirken Sahra Afrikas’'nda keskin yavaslama
gorilmektedir.

Gelismis ekonomilerdeki belirsizlik ve asagi risklere tabi olan dizginlenmis goriinim olmasi politik
memnuniyetsizligi daha da atesleyebilecektir.

Pek cok gelismekte olan pazarda daha zayif emtia fiyatlarina uyum saglamaya zorlayici politikalari
ile miicadele ile karsi karsiyadir.

Endise verici beklentiler gelismeyi arttirici ve zaafiyetleri yonetmede her zaman genis tabanh
politik yanita ihtiya¢ duymaktadir.

Guncel beklentiler uzun donemli trendeler, yeni soklara ve devam eden yeniden diizenlemelerin
karmasik sekli devam etmektedir.

Bu faktorler genel olarak biylime icin bastirilmis bir baz ve ayni zamanda gelecekteki ekonomik
beklentiler icin oldukga fazla belirsizlik icermektedir.

Devam eden o6nemli yeniden ayarlama/gruplasmalar (6zellikle gelismekte olan ulkeler igin
onemlidir) Cin’deki yeniden dengeleme ve emtia ihracatgilarinin uzun dénem dislisi makro
ekonomik programlarini ve yapisal uyumu icermektedir.

Ekonomik temel senaryosunda gobal biiyiime beklenmekte ve biliylime oraninin % 3,10 olarak
gerceklesecegi dusiintilmektedir. Gelecek yil ise tekrar % 3,40’a ¢ikabilecegi dislinilmektedir.

Bu 6ngorlu beklenenden daha zayif ABD ekonomik aktivitesi ve ayni zamanda Bretix oyu ile
birlikte 6nemli bir olumsuz riskin gergeklesmesini yansitmaktadir.

Gelismekte olan pazar ve ekonomilerde blyiimenin 5 yil ardarda disiisten sonra 2016 yilinda az
bir miktarda gliclenerek % 4,20 olmasi beklenmektedir. Bu pazarlar igin goriiniis dizensiz ve
gecmiste oldugundan daha zayiftir.

Gelismekte olan Ulkelerde dusik faiz beklentileri ile dis finansman durumlari kolaylasirken diger
faktorler aktiviteyi bastirmaktadir. Bu durum Cin’de yavaslamayi icermekte ve yeni olumsuz

ekonomik sacilmalar gerceklesmektedir.
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v Ka‘yﬁlak yogun yatirimlar ve ithalata daha az gliven duyulmakta ve emtia ihracatcilarinin daha
dislk gelirlere siurekli uyum saglamasi, gelismis ekonomilerdeki inat¢li zayif talebin olumsuz
sagllmalari ve i¢ cekismeler politik anlasmazliklari ve jeopolitik gerginliklere yol agmaktadir.

v' Gelismekte olan pazar ve ekonomilerde beklentilerin iyilesmesi ve ekonomisinin biraz
hareketlenmesi ile birlikte 2017 yilinda iyilesme beklenmektedir. Yatirnmlardaki iyilesme ve
stoklardaki azalislar beklenmektedir.

v Parasal politika oranlarini kolaylastirmak enflasyonu dizginlenmistir. Bunu Malezya ve Endonezya

ve ayni zamanda Rusya ile Tlrkiye dahil ayni zamanda uygulamistir.

4.3 Tiirkiye Ekonomik Goriiniim

Tlrkiye ekonomisinde 2001 krizi sonrasinda saglanan disiplin kamu borcu, bankacilik oranlari, bitce
dengesi gibi noktalarda basariya ulasmis ve 2008 yilina kadar blyime oranlarinda sirekli artis
saglanmistir. 2008 ile 2012 yillar arasi gelismekte olan ekonomiler kiiresel krizden en g¢abuk c¢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 Ulke ekonomilerine gore daha hizlh bir oranda gerceklesmektedir. Ancak bu tip
ekonomilerin temel sorunu elde edilen kazanimlarin korunamamasi ve istikrarin saglanamamasidir.
Tlrkiye’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. Turkiye 92 yillik donemde ortalama olarak % 4,8 oraninda blylmustir.
Ekonomistlerce Tirkiye'nin ortalama biylime orani % 5,6 oldugunda biiyiime oraninin anlam

kazandigl glindeme gelmistir. Kisaca, tam istihdam seviyelerinde potansiyel blylime orani %6-7

civarindadir.
Yillar 1998-2007 | 2008| 2009| 2010| 2011( 2012| 2013| 2014| 2015| 2016| 2017 2021
Tirkiye GSYH Buyiime Oranlan (%) 4,00| 0,70]-4,80[ 9,20] 8,80| 2,10| 4,20| 3,00 4,00 3,30| 3,00| 3,50

Kaynak: World Economic 2016 Ekim Diinya Goriiniim Raporu
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YILLAR iCINDE TURKIYE GSYH BUYUME ORANLARI (%)
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Kaynak: World Economic 2016 Ekim Diinya Gériinim Raporu
IMF'nin yilda iki kez hazirladig “Dlinya Ekonomik Gorlinlim Raporu'nun” Ekim 2016 sayisina gore

Tirkiye ile ilgili asagidaki ¢ikarimlar yapilmistir:

v" Gelismekte olan iilke ekonomilerine karsi olan hisler iyilesmistir. Bunun sebebi ekonomik
iyilesmedeki yayilmalarin baskisi, uzun dénem reel faiz oranlari ve net varlik degerlerindeki
iyilesmedir.

v' 2016-2017 yillarinda, makro ekonomilerdeki gevseme ekonomik aktiviteyi desteklemesine karsin
son donem terorist saldirilarin akibeditindeki belirsizlikler ve basarisiz darbe girisimi blylime
oranlarini etkileyebilecektir.

v" Gecerli harcamalarini ve parasal harcamalarini “2016-2018 Mali projeksiyonlari giincel trendler
ve politikalarina dayanan orta vadeli programi” ile paralel olarak sirdiirecektir.

v' Genis para ve genis uzun para tahminleri IMF projeksiyonlarina dayanmaktadir. Kisa dénem
mevduat oranina benzer bir ABD enstriiman faiz oranina karsi sabit bir yayilma ile genislemesi
tahmin edilmektedir.

v' Tirkiye ekonomisine iliskin degerlendirmelere yer veren IMF, siyasi belirsizligin i¢c talebi
diistrecegini savunarak, bliyiime beklentilerini asagi yonli revize etmistir.

v" Word Economic Outlook Raporuna gére 2015 yilinda % 4,00 olarak gerceklesen GSYH biyime
orani, 2016 yilinda % 3,30, 2017 yilinda % 3,00, 2021 yilinda ise % 3,50 olarak gergeklesecegi
ongorilmektedir.

v Tuketici fiyatlari (TEFE) 2015 yilinda % 8,80 olarak gerceklesmistir. 2016 yilinda % 9,10, 2017
yilinda artis egilimini strdirerek % 9,10, 2021 yilinda ise % 6,20 olarak gergeklesecegi
distnulmektedir.

v Cari islemler dengesinin 2015 yilinda %-4,50 olarak gerceklesecektir. 2016 yilinda % -4,40, 2017
yihinda % -5,60, 2021 yilinda ise % -5,60 gercekleserek cari islemler dengesinin artacagl
ongorilmustar.

v Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody's, Turkiye'nin kredi notunu "Baa3"ten "Bal'e

cektigi not gorinimiinii "duragan" olarak belirlemistir.
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Zafﬁén degeri para akisinin farkli zaman noktasinda olmasindan kaynaklanmaktadir. Farkli zaman
noktasinda alinan ya da verilen miktardaki para ayni degerde olmayacaktir. Clinkii alinan ya da
verilen paranin o glinkii kullanim degerinden vazgecilmesinin bir bedeli de olmaktadir. Bu bedel,
paranin zaman degerinden dogmakta ve faiz olarak adlandiriimaktadir.

Gayrimenkul varliginin temel degerini hesaplamanin oldukga gii¢c olmasi olmak ile birlikte varhgin
beklenen gelir akimi, iskonto orani (indirgeme orani) ve risk priminin sonucuna gore
gayrimenkulin degeri belirlenebilmektedir. Risk primini belirlemek icin risksiz getiri oranlarini,
iskonto oranlarini ve gerceklesen déviz kurlarini belirlemek gerekmektedir.

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 kullanilmaktadir. Bu girdileri
kullanmak suretiyle hesaplanan 06z sermaye maliyeti, her bir yilin nakit akimlarinda indirgeme
orani olarak kullaniimaktadir.Bu nedenle degerleme c¢alismasinda 03.10.2016 Tarihi ile
13.12.2016 Tarihleri arasinda gergeklesen ve Bloomberg tarafindan agiklanan 10 yillik dolar bazli
Eurobond (bir firmanin ya da Ulkenin yabanci para cinsinden borglanmasidir) tahvili orani olan
“Risksiz Getiri Orani” oranlari da arastiriimigtir. Risksiz getiri orani 12.12.2016 Tarihli “TL Tahvili”

icin_ % 11,45, “Euro Tahvili” icin % 7,21, Dolar Tahvili icin % 5,82 oranlari referans olarak

alinmistir.

Klresel duzeyde yasanilan istikrarsizliklar, Turkiye'nin yasadigi siyasi, ekonomik ve diger riskler
sonucunda Tirk Lirasi 6zellikle ABD Dolari ve EURO karsisinda belirgin deger kayiplari yasamistir.
Dovizin oldukga ylikselmesi nedeniyle ozellikle gayrimenkul satislarinda satislarda doviz kurunun
sabitlenmesi, vadeli satislarin yayginlasmasi, senetli satislar v.b... farkli ve alternatifli yaklasimlar
gorilmeye baslanmistir. Degerleme raporlari hazirlanmasinda 03.10.2016 Tarihi ile 13.12.2016
Tarihleri arasinda doviz kurlari incelenmistir.

Bu donemde istikrarsiz bir egilim sergileyen déviz kuru yasanilan siirecler etkisi ile TL aleyhine
istikrarsiz egilimini stirdlirmustdr. Kiresel ve Tiirkiye Ekonomik Gortiniim Bolimlerinde belirtilen
“Fiyat istikrari ve Finansal istikrar’hedeflerinindeki sapma egilimi ve déviz kurundaki artis egilimi
nedeniyle doviz kurlarinin en yiiksek gerceklestigi giin olan 13.12.2016 Gini Saat 15:30'da
Belirlenen Gosterge Niteligindeki Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kuru, degerleme

raporlarinda referans olarak alinmistir.

Tarih USD Alis Kuru USD Satis Kuru | Euro Alis Kuru | Euro Satis Kuru

13.12.2016 TL Degeri |3,4721 3,4784 3,6894 3,6960

Kaynak: 13.12.2016 Giinii Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge Niteligindeki Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kuru
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v Taéﬂ‘imazm degerinin yabanci para cinsinden bulunulmasi durumunda ise s6z konusu deger TL'ye
gevirirken doviz alis kuru kullaniimistir. 13.12.2016 Gini Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge
Niteligindeki Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 1 USD déviz alis kuru 3,4721 TL, 1 Euro doviz
alis kuru ise 3,6894 TL olarak belirtilmistir.

v' S6z konusu gayrimenkul degerleme raporunda ulasilan TL cinsinden deger yabanci paraya
gevirirken doviz satis kuru kullanilmistir. 13.12.2016 GiniU Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge
Niteligindeki Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 1 USD doéviz satis kuru 3,4784 TL, 1 Euro doviz

satis kuru ise 3,6960 TL olarak belirtilmistir.
4.4 Tiirkiye Perakende Piyasasi

Tirkiye genelinde 400 bine yakin magaza, 3 milyondan fazla istihdam, 25 milyon metrekareden
blyilik satis alani ile Perakende sektori Tirkiye'nin lokomotif sektorlerinden bir tanesidir. 2015 yili
sonu itibariyle Tirkiye’de 663 milyar TL dizeyinde bir buylklige sahip oldugu tahmin edilen
perakende sektorili, ddonem dénem yasanan dalgalanmalara ragmen istikrarli blyime performansina
devam etmektedir. Tiurkiye ve dinyadaki degisen dinamikler, nifus artisi, sehirlesme ve benzeri

faktorler de sektdrdeki blylimeyi canli tutmaktadir.

Organize perakendenin toplam perakende pazarindaki payr her gecen giin artmakla beraber
Tirkiye’de organize perakendenin toplam pazara olan orani gelismis Ulkelerin hala énemli 6l¢lide
altindadir. Yerel ve uluslararasi zincir magazalarin diizenli blylmesine ve son zamanlardaki birlesme
ve satin almalara ragmen, yerel perakende pazarinin biylik ¢cogunlugu geleneksel oyunculardan
olusmaktadir. Halihazirda TUIK Ticaret ve AC Nielsen ciro verilerine gére Tiirk perakende sektériinin
yaklasik %67’sinin geleneksel, %33’lniin ise organize perakende sektdrliine ait oldugu tahmin
edilmektedir. Tim bu unsurlar dikkate alindiginda son yillarda yasanan AVM sayilarindaki artis ile
birlikte yaklasik aylik 7,3 milyon metrekare satis alanina ulasan organize perakende sektoriiniin

ontimuzdeki yillarda da Turkiye ekonomisi icindeki 6nemi giderek artacaktir

Oniimiizdeki dénemde sektérdeki biyiimenin siirecegi, ancak kisa dénemde konjonktiirel etkilere
bagh olarak biyime hizinda dalgalanmalar yasanabilecegi duslnllmektedir. Tirkiye perakende
sektori cirosunun onceki yillardaki bliyime grafigini dnlimizdeki yillarda da devam ettirerek 2018
yihinda yaklasik 880 milyar TL'ye ulasmasi beklenmektedir Organize perakende sektoriiniin AVM

yatirimlariyla hiz kazanan gelisimi, kredi karti kullaniminin yayginlasmasina destek vermistir.

2010 yilinda toplam 231 adet olan AVM’ler 2012 yilinda 296’ya ulasirken toplam kiralanabilir alan da
6,2 milyon metrekareden 8,3 milyon metrekareye yikselmistir. Alisveris Merkezleri ve Yatirimcilari
Dernegi (AYD) verilerine gére, 2015 yilsonunda 103’0 istanbul’da olmak iizere Tiirkiye’de toplam 360

adet AVM bulunmaktadir ve toplam kiralanabilir alan 10,5 milyon metrekareye ulasmistir. 2018 yilina
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kadar aEiImaS| beklenen 55 AVM ile toplam kiralanabilir alanin yaklasik 2,5 milyon metrekare artarak

toplam arzin 13 milyon metrekareye ulagsmasi beklenmektedir.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu'nun (BDDK) kredi islemleri ile banka ve kredi kartlari
hakkindaki yénetmelik degisikliginin yururlige girmesi ile kredi, kredi karti ve banka kartlari ile
yapilan alisverislerde taksit sayisinin arttirilmasinin perakende sektoriine pozitif etkilerinin olacagi

degerlendirilmektedir. (Kaynak: PWC Donusirken Biyilyen Perakende Sektorii Raporu)
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 sektoérinin aksine ekonomik sektérler icinde biylyen ve agirhigini
arttiran sektorlerden biri haline gelmistir. Yetersiz sermaye kaynagl nedeniyle tarim ve sanayi
Uretiminde yeterli dizeyde yatirrm yapilamadigindan daha kiglik o6lgekli sermaye birikimi ile
gayrimenkul sektoriine yatirimlar yapilabilmektedir. Kicik 6lcekli yatirnm yapilabilen bir sektor
olmasindan dolayl Tirkiye Gayrimenkul Sektorii biyldk o6lclide ulusal sermayeye dayanmaktadir.
Diger sektorler lGzerinde ekonomik kaldirac etkisi yaratarak, diger sektorleri harekete gecirme ozelligi
ile lokomotif sektor, ozellikle vasifsiz iscileri absorbe etme 0zelligi ile de slinger sektor olarak
tanimlanmaktadir. Gayrimenkul sektériiniin hemen hemen biitiin 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 Déneminde kamu yatirimlari yani biylk 6lgekli altyapi projeleri ile baslayan
ingaatsektord, ozellikle 1950li 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 ddsnemde TOKi

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

2002-2014 doneminde saglanan uzun vadeli dis borglarin sektérlere dagiliminda en carpici gelisme

insaat-emlak sektoriindeki yogunlasmada gortlmektedir.

Son dénemde gayrimenkul sektériinde yasal diizenlemeler yapildigi yogunlastirildigi gériilmektedir.
Kamuoyunda "2B Yasasi" olarak bilinen "Orman Koéylilerinin Kalkinmalarinin Desteklenmesi ve Hazine
Adina Orman Sinirlari Disina Cikarilan Yerlerin Degerlendirilmesi ile Hazineye ait Tarim Arazilerinin
Satisi Hakkinda Kanun” kapsamindaki arazilerinin satislari yasal cergeve iginde 2012 vyilinda

gerceklestirilmistir. Ancak satislar beklentilerin altinda kalmis ve gayrimenkul sektoriine etkisi sinirli
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oImu5tJE. Kentsel donlisim yasasi cikarildiktan sonra yasanin sagladigl avantajlar ile 2013 yilinda

gayrimenkul sektoérindeki blyliime yeniden hizlanmistir.

“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 Turkiye'deki gayrimenkul alimlari

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

istanbul’'un marka sehir olarak diinyanin dért bir yanindan yatirimci ilgisi gérmesi, istanbul’'un

finansal bir merkez olmasi i¢in ilk temellerin atilmasi,

Alt yapi projelerinin cazibe merkezi ve ilgi yaratmasi (6zellikle Korfez gecisi, 3. Bogaz Koprisd,
istanbul Bogazinda yapilan tiip gecit projeleri, 3. Hava Limani, biyik sehirlerin hemen hemen
tamaminda gériilen rayli tasima ve metro projeleri ile Kanal istanbul calismalari oldukga dikkat

cekmektedir)

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

e Kentsel donistimin ve buna bagh dizenlemelerin hayata geciriimeye devam etmesi,

e Kirdan kente goglin 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 6nemlerin sektori canli tutmasi,

Ulkemizde genellikle secim éncesi ddnemlerde goriilen konut ve otomotiv talebini erteleme egilimi
bu yil gérilmemekte olup aksine her iki sektdrde de oldukga canli 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 duslintlebilmektedir.

2016 yilinda Tirkiye’de gayrimenkul piyasasinin istikrarli bigcimde yulkselebilmesinin 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 (lkelerdeki durgunluk nedeniyle duragan olacagl distnilmektedir.
Varhk fiyatlarinin artis nedenleri; genisletici para politikasi, ekonomik blyukliklerdeki olumlu seyir,

likitide bollugu, yeni icatlar, finansal serbestlesme, finansal yenilikler, borclanma imkanlarinin
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kolaylagma5| ve kredilerde blyik artis, portfoy yapisindaki degisiklikler, hikimetlerin politikalari

gayrimenkul degerlerindeki artislarinin nedeni olabilmektedir.

Merkezi yonetimin aldigl ekonomik kararlar sonucunda ekonominin, ekonominin ana sektéri insaat

sektorindn ve gayrimenkul satiglarinin arttirilmasi dngérilmustdr.

Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumunun (BDDK) kredi islemleri ile banka ve kredi kartlari
hakkinda degisiklik iceren yonetmelikleri yurirlige girmesi ile kredi kartlarinin taksit sayisinin
diizenlenmesi, tiiketici kredilerindeki vade sinirinin 36 aydan 48 aya yiikseltilmesi, bireysel kredilerde

sektor bazinda yeni diizenlemeler getirmesi ekonominin canlanmasi hedeflenmistir.

Konut kredilerinde, kredi tutarinin teminat olarak alinan konutun degerine oranina iliskin sinirin %
75’ten % 80’e ¢ikarilmasi, 15 Temmuz Darbe girisiminden sonra Emlak Konut GYO ve GYODER'in ve
ticari bankalarin baslattigi kampanyalar ve 150 metrekareden biylk konutlarda KDV'nin yizde 8'e
disurilmesi kararlari ile ekonominin ana sektori olan insaat sektérinin hizlanmasi ve alinan kararlar

ile gayrimenkul satisinin arttirilmasi hedeflenmistir.

Her ne kadar kiresel olcekte ekonomik daralmalar yasansa da alinan kararlar ve Tirkiye'nin gencg
nifus yapisi, kentlere sliren goclin devam etmesi, yatirrmi devam eden biyilik olcekli projelerin
siirmesi nedeniyle 2017 yilinda da gayrimenkul satislarinin 2016 yilindaki satis egilimini stirdiirecegi

ve gayrimenkul satislarinin artacagi 6ngorilmastir.
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4.6 Gayrimenkuliin Bulundugu Bolgenin Analizi

4.6.1 Diizcelli

1999 yilinda 17 Agustos ve 12 Kasim depremlerini yasayan Diizce, 1'i yeni 7 ilgenin baglanmasiyla
09.12.1999 giin ve 23091 sayili Resmi Gazete ’de yayimlanan 584 sayili KHK Uyarinca il olmustur. il
topraklari, kiyr kesimi disinda ortasi cukur, cevresi daglarla kusatilmis alanlardan olusur. Kuzey
kesimde Akcakoca Daglari, dogu kesimde Bolu Daglari, glineydogu ve giliney kesimde de Abant
Daglarinin bati uzantilari yer alir. Dizce’nin denizden yiksekligi 150 metredir. Orta kesimdeki ¢ukur

alanda tarimsal {iretim agisindan biiylik 6nem tasiyan Diizce Ovasi yer alir.
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ilin baslica akarsuyu Melen Cay’’dir. Akgcakoca Daglar’ndan dogan bu akarsuyun Melen Goliu de
denilen Efteni Go6li’'ne kadarki bolimi Kiiglik Melen Cayi, bu golle denize dokildigi Melenagzi
arasindaki bolimiine de Biyik Melen Cayi adi verilir. Tarim alanlarinin sulanmasi ve bu alanlarin
taskindan korunmasi amaciyla Kiiglik Melen Cayi lzerinde yapilan Hasanlar Baraji’nin tamamlanma

tarihi 1972’dir. Hasanlar Baraj Golii ildeki tek yapay goldr.

Diizce ili, Karadeniz Bdlgesi’ nin kiyi kesimlerinde gériilen nemli ve fazla sert olmayan iklimin etkisi
altindadir. Yillik sicaklik ortalamasi 13°C, yillik toplam yagislarin ortalamasi 823,7 kg/m2 olup,
ortalama nispi nem %75’tir. Diizce, dogal bitki 6rtlisii agisindan zengin sayilan bir ildir. Kiyi kesimi
maki ve yalanci makiler, kiyi ardindaki daglar ise giirgen, kayin, kestane ve meselerden olusan
ormanlarla kaplidir. Diizce Ovasini kusatan daglarin al¢ak kesimlerinde genis yapraklilardan, yiksek

kesimlerinde ise karagam, saricam ve koknarlardan olusan ormanlar vardir.
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Diizce ili 2.567 km2’lik yiizélgimii icerisinde, 8’i ilce (merkez ilce dahil), 3’ii Belde Belediyesi olmak

lizere toplam 11 Belediye ve 280 kdy barindirmaktadir. il genelindeki mahalle sayisi 114’tiir. TUIK
tarafindan yayinlanan 2015 Yili sonu itibariyle Adrese Dayal Nifus Kayit Sistemi sonuglarina gore ilin

toplam nifusu 360.388’dir.
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5 DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BIiLGILER

5.1.1 Gayrimenkuliin Yeri, Konumu ve Cevresine iliskin Bilgiler

Degerleme konusu tasinmaz Diizce ili, Merkez ilcesi, Camikebir Mahallesi, istanbul Caddesi No: 21
posta adresinde yer almaktadir. Degerleme konusu gayrimenkule ulasim igin D-100 Karayolu
Uzerinden Dizce - Bolu istikametine dogru ilerlerken, saga dogru Atatlirk Bulvari yoniine doniildiikten
800 m. Sonra istanbul Caddesi lizerinden saga dogru 400 m. ilerledikten sonra konu gayrimenkule

ulasiimis olunur.

Uydu Goriintiisii
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Rapora konu tasinmaz Diizce merkez ilgesinin islek caddelerinden biri olan istanbul Caddesi tizerinde
yer almaktadir. Tasinmazin ¢evresinde ¢ok sayida ticari isletme ve ofis amagli yapilmis 5-6 katli binalar
bulunmaktadir. Tasinmazin cepheli oldugu istanbul Caddesi yogun bir yaya ve arac trafigine sahiptir
ve reklam kabiliyeti yiksek bir bolgedir. Arag trafigi tek yonladir. Yaya yogunlugu Diizce Belediye
Binasinin oldugu kisimda en st seviyededir. Gayrimenkul bu kisma gore yaklasik 300 m bati kisimda
ver almaktadir. Gayrimenkuliin yakin ¢evresinde, Diizce Belediyesi, Diizce Valiligi, Avni Akyol Parki,
Krempark AVM, ismet inéni Parki, Anit Park, Yapi Kredi Bankasi, Vakifbank, Finansbank ve Merkez

Camii gibi bilinirligi yiksek mekanlar yer almaktadir.

NurettinZaferigy

-
e
"W

- W

Uydu Gériintiisii

Degerleme konusu tasinmaz, Diizce Belediyesi’'ne 350 m. Diizce Valiligi'ne 200 m. Sehir Stadyumu’na

800 m. Diizce Otogarina 1,5 km. Bolu’ya 49 km. uzakliklarda yer almaktadir.

5.2 Gayrimenkuliin Tapu Kayit Bilgileri

ili . | Dlizce

ilgesi : | Merkez

Mabhallesi : Camikebir

Koyii : -

Mevkii : -

Pafta No : 20M4B

Ada No R 185

Parsel No : 6

Yiiz6lglimii g 113,91 m?

Niteligi : Dért Katli Betonarme is Yeri ve Arsasi
Malik : Ata Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. (TAM)
Cilt No : 3

Sayfa No : 287

Tapu Tarihi ve Yevmiye Numarasi |: 21.02.2013-2314
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5.2.1 7Gayrimenku|ijn Tapu Kayitlarinin Tetkiki

Diizce Tapu Mudirligi’nden 22.12.2016 tarih, saat 12:29 itibariyle alinan TAKBIS kayitlarina gére ve
tapu katGgu tzerinde yapilan incelemelere gore degerleme konusu gayrimenkul Gzerinde asagidaki
takyidat yer almaktadir.

Beyanlar Hanesinde:

e Otopark bedeline iliskin taahhiitname bulunmaktadir. (20.02.2014 tarih, 2661 yev.)

5.2.2 Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinda Son Ug Yil igerisinde Konu Olan Degisiklikler
Diizce Tapu Muddrligi’nde yapilan incelemelerde asagidaki tespitlerde bulunulmustur.
e Tasinmazin Onceki milkiyeti Glzin Malatyali adina kayitli iken 21.02.2013 tarih ve 2314

yevmiye no’lu satis islemi ile Ata Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. adina tescil edilmisgtir.

e Tasinmazin yuzolcimi kamu adina yola terk islemleri ile daha 6nce 121,10 m? iken

08.03.2013 tarih ve 3080 yevmiye no’lu ile yizélcimi 113,91 m? olmustur.

e Tasinmazin niteligi daha 6nce “Altinda Diikkani Olan Kargir Ev Ve Arsa” iken 20.11.2013
tarihli cins degisikligi islemi ile niteligi “Arsa” olarak ve 02.06.2015 tarihinde 10969 yevmiye

numarasi ile “Dort Katli Betonarme is Yeri ve Arsasi” olarak degismistir.

5.2.3 Tapu Kayitlari Agisindan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Portfoyiine Alinmasinda Sermaye
Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriis

”

Tasinmazin beyanlar hanesinde yer alan ” otopark bedeline iliskin taahhitname bulunmaktadir”
ibaresi, Otopark Yoénetmeligi'nin 4. Maddesi’'ne geregince ( “Otopark bedeli alinan parsellerin
otopark ihtiyacinin belediye veya valilikge karsilanmasi zorunludur. Otopark ihtiyaci parselinde
karsilanamayan ve idaresince imar Kanunu’nun 37. maddesine gdére otopark tesis edilemeyen
alanlarda otopark bedelinin arsa payi harig % 25'i yapi ruhsatinin verilmesi sirasinda nakden, kalan %
75’i ve arsa pay! ise belediyesince veya il 6zel idaresince parselin otopark ihtiyaci karsilandiktan en
gec¢ 90 giin sonra o yila ait miktarlara gore degerlendirilerek tahsil edilir. Yapi ruhsati diizenleme
asamasinda 6demelere iliskin taahhitname alinir ve tapu kitiaglne bu hususta serh dusdlir. Plansiz
alanlarda otoparkin parselinde veya vyapida karsilanmasi zorunludur.) konulmus olup, s6z konusu
beyan tasinmazin devrine engel degildir ve degerine bir etkisi etkisi bulunmamaktadir.Bu ylizden

tasinmazin tapu kayitlari agisindan gayrimenkul yatirim ortakliklari portfoyline alinmasinda sermaye

piyasasi mevzuati cercevesinde bir engel bulunmamaktadir.
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5.3 Gayrimenkuliin imar Bilgilerinin incelenmesi

Diizce Belediyesi Planlama Midirligi’'nden temin edilen 23.12.2016 tarih, 41269112-310.05.01-
10805/19490 belge numarali onayh imar durumu belgesine gbre tasinmazin imar durumu ve
yapilasma kosullari asagidaki gibidir:

v Imar Durumu:
Degerleme konusu gayrimenkul, 08.02.2013 tasdik tarihli imar plani ve 05.06.2014 tasdik tarihli

1/1.000 dlgekli Revize Uygulama imar Plani’na goére “Konut+Ticaret Alan’nda “ yer almaktadir.
e Bitisik nizam,
e Hmaks= 4 Kat yapilasma kosullarina sahiptir.

Plan notlarina gore,

e Tum katlarda ticari birimler yer alabilir,
e Bodrum kat insa edilebilir,
e  On cekme mesafesi imar planina gore belirlenir,

e Zemin katta dikkan, normal katlarda konut hacimleri yer alabilir,

Konu tasinmaza ait Diizce Planlama MidurlGgi’nden alinmis 24.11.2015 tarih 41269112-310.05.01-

10805/19490 belge numarali onayl imar durumu belgesi ekte yer almaktadir.
v Arsa Rayi¢ Degeri (Emlak Beyani):

Dlzce Belediyesi Mali Hizmetler MidirlGigi’'nden alinan bilgiye goére; degerleme konusu
gayrimenkulin arsasinin 2016 yili Emlak Vergisi'ne Esas Rayi¢ Bedelinin birim m2’sinin 1.839,75.-
TL/m?2 oldugu belirtilmistir. Arsa+Bina 2016 yili toplam emlak rayi¢ bedelinin 502.000 TL oldugu

belirtilmistir.

5.3.1 Gayrimenkule iliskin Plan, Ruhsat, Sema ve Benzeri Dokiimanlar
Diizce Belediyesi imar Miidiirliigii Arsivi’nde tasinmaza ait arsiv dosyasinda yapilan incelemelerde
asagidaki tespitlerde bulunulmustur.
e Tasinmaza ait; 03.12.2013 onay tarihli mimari proje, 23.12.2013 tarih ve 2013/571n o’lu ilk
yapi ruhsati (440 m?), 21.05.2014 tarih ve 2015/278 no’lu isim degisikligi sebebiyle alinmis
yapi ruhsati (440 m?) ile 24.03.2015 tarih ve 2015/125n0’lu yapi kullanma izin belgesi (440

m2) bulunmaktadir.
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5.3.2 7Yapn Denetim Kurulusu ve Denetimleri
Degerleme konusu gayrimenkuliin yapi denetim islemleri Cedidiye Mah. Dénence Sok. No:2/4 Duizce

adresinde faaliyet gosteren Nefer Yapi Denetim Ltd. Sti. tarafindan gergeklestirilmistir.

5.3.3 Gayrimenkuliin Hukuki Durumunda (imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler,
Kamulastirma vb.) Son Ug Yil igerisinde Konu Olan Degisiklikler
Degerleme konusu tasinmazin bagh bulundugu imar plani 05.06.2014 tarihinde revizyon gérmesine

karsin, parselin yapilasma kosullarinda herhangi bir degisiklik meydana gelmemistir.

5.3.4 Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin, Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup
Olmadigi Hakkinda Goris
Degerleme konusu gayrimenkul ile ilgili olarak imar Durum Belgesi, Onayli Mimari Proje, Yapi Ruhsati

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

5.3.5 imar Bilgileri Agisindan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar Portféyiine Alinmasinda Sermaye
Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriis
Parsel tGzerindeki mevcut yapi giincel imar durumuna uygun olup yapiya ait tasdikli mimari proje, yapi

ruhsati ve yapi kullanma izin belgeleri mevcuttur.

Bu sebeple imar bilgileri agisindan tasinmazin sermaye piyasasi mevzuati ¢ergevesinde gayrimenkul

yatinim ortakligi portfoylne alinmasinda bir sakinca yoktur.

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

S6z konusu degerleme calismasi “proje degerlemesi” kapsaminda bulunmamaktadir.
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5.4 Gayrimenkuliin Fiziki Ozellikleri

Degerleme konusu tasinmaz Diizce ili, Merkez ilcesi, Camikebir Mahallesi, 185 Ada, 6 Parsel no’lu
“Dért Katli Betonarme s yeri ve Arsasi” vasifli, 113,91 m? yiizélglimli tam hisse ile “Ata Gayrimenkul
Yatirim Ortakhgi A.S.” milkiyetindeki gayrimenkuldir.

Degerleme konusu tasinmazin yer aldigi 185 ada 6 parsel kése konumlu, iki cepheden yola cepheli
parseldir. Parsel lzerinde yasal ve mevcut olarak bodrum kat, zemin kat, 2 normal kat ve teras

katindan olusan bina bulunmaktadir.

5.4.1 Gayrimenkuliin Yapisal, insaat Ozellikleri

insaat Ozellikleri

Toplam Kapal Alan 352 m?

Yas 2

Yapi Tipi Betonarme

Cati Sistemi Teras Tipi Cati

Nizami Bitisik nizam

Kat Adedi 4 Kath (Bodrum + Zemin + 2 Normal Kat)
Kullanim Alani 352 m?

Dis cephe Aliminyum kaplama ve cam
Elektrik Sebeke

Isitma Sistemi Klima

Su Sebeke

Kanalizasyon Sebeke

Asansor Yok

Havalandirma Sistemi Mevcut

Yangin Merdiveni Mevcut

Yangin Sondiirme Sistemi Mevcut

Park Yeri Yok

Zemin Seramik

Duvar Duvar plastik boya, fayans, Dekoratif Tugla Kaplama
Dograma Aliminyum

Tavan Asma tavan

Aydinlatma Spot isiklandirma
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5.4.2

7Gayrimenku|ijn Mahallinde Yapilan Tespitler

Degerleme konusu tasinmaz Diizce ili, Merkez ilcesi, Camikebir Mahallesi, 185 ada 6 parsel
Gzerine konumlanmis binadir.

Degerleme konusu tasinmaz mevcutta bos durumda olup kullanilmamaktadir. Daha énce fast
food restorani olarak isletilmekte oldugundan bu dogrultuda insa ve dekore edilmistir.
Degerleme konusu tasinmaz Diizce’nin en islek caddesi olan istanbul Caddesi iizerinde
bulunmaktadir.

Cadde tek yonli arag trafigine aciktir.

Tasinmazin istanbul Caddesine yaklasik 6,50 m. ve Cevat Sahin Sokaga yaklasik 14,50 m.
cephesi bulunmaktadir.

Binanin bodrum katinda kuru depo ve soguk hava deposu, personel giyinme odasi, hidrofor
ve su deposu odasi, bilgisayar odasi, zemin katta restorani, mutfak alani ve servis bankosu,
normal katlarda yemek yeme alanlari, tuvaletler ve malzeme odalari, teras katta ise yemek
yeme alanlari mevcuttur.

Tim alanlarin zemin désemeleri ve i1slak hacim duvarlari seramik kapldir, Normal katlarda
bulunan yemek yeme alanlari duvarlari ise yari dekoratif tugla yari boya olarak tasarlanmistir.
Bina ici merdivenler mermer, tirabzanlar aliminyum olarak dekore edilmistir.

Bodrum, zemin, 1 ve 2.normal katlar ile teras kat kisimlarindan olusan gayrimenkulin teras
kati hari¢ her bir kati 88 m?dir. Teras kat 67 m?lik teras kisminda olusmakta ve acik alan
seklindedir.

Tasinmaz yapi ruhsati ve yapi kullanma izin belgesine gére her ne kadar 440 m? alanl goziikse
de, teras kat ruhsat ve iskan belgesine esas insaat alani hesaplamasina dahil edildiginden bu
degere varildig belirlenmistir. Tasinmazin projesine gére ve mevcut durumda toplam kapal
alani 352 m? olarak hesaplanmis ve yerinde tespit edilmistir.

Degerleme glind itibariyle bina bos durumda olup kullanilmamaktadir.
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6 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN FAKTORLER VE GAYRIMENKULUN DEGER TESPITi

6.1 Degerleme islemini Olumsuz Yonde Etkileyen veya Sinirlayan Faktorler

S6z konusu degerleme galismasini genel anlamda olumsuz yénde etkileyen ve sinirlayan bir faktor

bulunmamaktadir.

6.2 Swot Analizi

Gucli Yonler

e Gayrimenkuliin kdse konumlu olmasi ve her iki taraftan yola cepheli olmasi
e Bulundugu parselin imar fonksiyonunun “Ticaret” olarak belirlenmesi
e Bolgenin ticari acidan en degerli caddesi olan istanbul Caddesi tizerinde yer almasi.
Zayif Yonler
e Tasinmazin taban oturumunun kigik olmasinin fonksiyonel kullanimina engel teskil etmesi
e Cepheli oldugu istanbul Caddesi (izerinde ticari hareketlilik farkliik gostermekte olup
bulundugu kisimda yaya hareketinin caddenin en hareketli kismina goére daha disik

olmasidir.

Firsatlar

e Gayrimenkul Dizce’nin merkezinde ve oldukga islek bir caddesi Gizerinde yer almasi,

Tehditler
e ABD Merkez BankasI(FED) parasal genisleme politikasina son vermesi ile gelismekte olan

Ulkeler 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 Segilme Sebepleri

Bu degerleme c¢alismasinda Emsal Karsilastirma ve Direkt Kapitalizasyon Yaklasimi yontemleri
kullaniimistir.

6.4.1 Emsal Yaklagimi

Tasinmazin mahallinde yapilan arastirmalarda rapor konusu tasinmazlara benzer konum, nitelikte

yakin zamanda satisi gergeklesmis ve satista olan bina emsalleri arastiriimistir.
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6411 Degerlemede Esas Alinan Benzer Satis Orneklerinin Tanim ve Satis Bedelleri ile Bunlarin

Secilmesinin Nedenleri

Tasinmazin mahallinde yapilan arastirmada rapor konusu tasinmaza benzer konum, nitelikte yakin

zamanda satigi gergeklesmis ve satista olan bina emsalleri arastirilmis; ulasilan veriler asagida tablo

halinde gosterilmistir.

Emsal Yeri Ozellik Alani (m2) Fiyati (TL) Birim m?2 Fiyati Kaynak
30 m? giris, 30 m?
Ayni Cadde Uzerinde, bodrum, 30 m? Diinva Emlak
caddenin hareketli 1.kati olan dukkan 90 1.400.000 TL 15.556 TL v
A L 05357175555
kisminda dikkan kisa slire 6nce
1 satilmistir.
100 m? giris, 100 m?
1.kati olan, eski
Ataturk Bulvari . ! Bir Emlak
tizerinde binada baklm.SIZ, 200 1.250.000 TL 6.250 TL 0380 525 05 26
masraf gerektiren
2 diikkan
Ayni cadde Uzerinde, Tek bolimden
ticari hareketliligin olusan, eski binada Bir Emlak
237 1.100. TL 4.641TL
diistik oldugu bati masraf gerektiren 3 00.000 6 0380 525 05 27
3 kisminda diikkan. diikkan
Kuyumcuzade Caddesi
n:]ZZ z:;r:mdfozT:qniwr;i:sSgS 250 m? bodrum, Mal sahibi
2 P 250m?2 zemin, 625 2.650.000 TL 4.240TL
m? kapali alanli, 2 05325902779
L . 125m? 1.kat
icerisinde zincir market
4 kiracisi olan bina
inéni Parki yan, 650 m? kullanim Lotus Emlak
merkezi lokasyonda alanli dikkan 650 4.000.000 TL 6.154TL 0380523 85 23
5
Ayni cadde {izerinde,
caddenin en hareketli 37 m? giris, 40 m? Bir Emlak
- 77 2. . TL 2.468 TL
kisminda yer alan 1.kati olan dukkan. >00.000 32.468 0380 525 05 27
6 diikkan

* Satista olan milklerin satis fiyatlari Gzerindeki muhtemel pazarlk paylari, alim satim masraflari ve

emlakgl komisyonlari gdz 6niinde bulundurulmustur.

Bolgede yapilan arastirmalar ve gortsmeler sonucunda yakin zamanda satilmig/ satihk dikkan ve

binalar tespit edilmistir. Emsaller gayrimenkuliin bulundugu bolgede komple bina ve dikkanlardir.

Diizce’nin ticari faaliyetlerinin en yogun oldugu istanbul Caddesi {zerinde sabit bir satis degeri

bulunmamakta olup piyasa verilerinin araligl genistir. Bolgede genelde cadde Ustl diikkanlar el

altindan piyasaya ¢ikmadan satilmaktadir. Bu sebeple satis degerlerinde gergeklesmesi muhtemel

fiyatlar izerine gérismeler yapilmistir.

Buna gore emsal diizetme tablosu asagida gosterilmistir. Emsal diizeltme tablosunda, 4 nolu emsal

konumu geregi tabloya alinmamustir. 1,ve 6 nolu emsaller istanbul Caddesi’nin arag ve yaya trafiginin
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en yoéan oldugu kisminda yer almaktadir. ilgili emsaller igin bilgi alinan emlak firmalari ilgili

gayrimenkullerin piyasaya ¢cikmadan el altindan pazarlandigi bilgisini vermislerdir.

Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 5 Emsal 6

Satis Fiyati 1.400.000 1.250.000 1.100.000 4.000.000 2.500.000
Pazarlik Payi 0% 10% 5% 6% 20%
Pazarlik Sonrasi Satis Degeri 1.400.000 1.125.000 1.045.000 3.760.000 2.000.000
Buyuklik(m2) 90 200 237 625 77
Birim M2 Satis Degeri 15.555,56 5.625,00 4.409,28 6.016,00 25.974,03
Konum Dizeltmesi -5% 80% 80% 80% -5%
Buyuklik Duzeltmesi -15% 0% 0% 25% -25%
Yapi Kalitesi Diizeltmesi 0% 50% 50% -10% 0%
Toplam Duizeltme Katsayisi 80% 230% 230% 195% 70%
Ortalama 13.087 TL

Buna gore tasinmazin birim m? degeri 13.087 TL olarak hesaplanmis olup emsal karsilastirma yontemi

ile hesaplanan degeri 13.087 TL/m? X 352 m”=4.606. 624 TL dir. Ancak binanin 4. Normal kat:

Uzerinde yer alan acik terasin bina degerine %5 katkida bulunacagi degerlendirilmis olup buna gore

tasinmazin emsal karsilastirma yontemine gére degeri 4.606. 624TLX 1,05 =4.836.955 TL olarak

hesaplanmis ve yuvarlanmis deger 4.850.000 TL. olarak takdir edilmistir.

6.4.2 Maliyet Yaklagimi

Bu degerleme ¢alismasinda maliyet analizi yontemi uygulanmamistir.
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6.4.3 Direkt Kapitalizasyon Analizi

Bu degerleme calismasinda tasinmazin degerine ulasabilmek icin direkt kapitalizasyon analizi

kullanilmistir. Tasinmazin kira degerine ulasabilmek igin bdlgede yakin gevrede benzer biylklik

ve nitelikte kiralik bina emsalleri arastirilmis olup emsal tablosu asagida gosterilmistir. Dlizce’nin

ticari faaliyetlerinin en yogun oldugu

istanbul

Caddesi

Uzerinde sabit bir kira degeri

bulunmamakta olup, piyasa verilerinin araligi genistir. Bu sebeple kira degeri ile ilgili olarak

gerceklesmesi muhtemel fiyatlar Gzerine gorismeler yapilmistir. Yapilan gortismeler sonucu

istanbul Caddesi icin kira degerlerinin 31 TL/m? — 89 TL/m? araliginda oldugu gériilmistiir. Buna

gore emsal diizetme tablosu asagida gosterilmistir.

Birim m?
Emsal Yeri Ozellik Alani (m?) Fiyati (TL) Kirasi Kaynak
8.000 TL
(mevcut 6denen Dinya Emlak
1 istanbul Caddesi Bina (3 kath) 90 kira) 89 TL 0535 717 5555
5.000 TL
Ayni cadde Uzerinde (mevcut 6denen
2 Turkcell bayii 70 m? diikkan 70 kira) 71TL Turkcell Bayii
23.000 TL
istanbul Caddesi (Mevcut ddenen Ahmet Bektas Emlak
3 izerinde banka subesi Dikkan (2 katli) 310 kira) 74 TL 0380524 18 18
istanbul Caddesi
Uzerinde caddenin en 15.000 TL
hareketli kisminda yer | 180 m? cadde cepheli (mevcut 6denen Dinya Emlak
4 alan Turkcell Bayii diikkan 180 kira) 83 TL 0535 717 5555
inéni Parki yani,
merkezi lokasyonda 625 m? kullanim alanli 20.000 TL Lotus Emlak
5 diikkan (5 No’lu satilik emsal) 625 (kirahk) 31TL 0380523 85 23
Emsall |Emsal2 |Emsal3 |Emsal4 |Emsal5
istenen Kira (TL/Ay) 8.000 5.000 23.000 15.000 |20.000
Pazarlik Payi 0% 0% 0% 0% 5%
Pazarlik Sonrasi Kira Degeri(TL/AY) |8.000 5.000 23.000 |15.000 |19.000
Biyiklik(m?2) 90 70 310 180 625
Birim m2 Kira Degeri 88,89 71,43 74,19 83,33 30,40
Konum Diizeltmesi -20% 0% -20% -20% 80%
Bulyikliik Diizeltmesi -15% -25% 0% 0% 25%
Yapi Kalitesi Dlzeltmesi 25% 20% 15% -5% -10%
Toplam Diizeltme Katsayisi 90% 95% 95% 75% 195%
Ortalama 68,02 TL
37
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Emsal | Eégmmazlar dogrultusunda gayrimenkullerin olumlu ve olumsuz o6zellikleri gbz Oniinde
bulundurularak birim m? kira degerleri tespit edilmis olup tasinmaz Gzerinde bulunan binanin emsal
karsilastirma ydntemine gore hesaplanan kira degeri 68 TL/m? olup konu gayrimenkuliin teras
alaninin tagsinmazin degerine %5 olumlu katkisi olacagi degerlendirilmis, bu olumlu serefiye degeri
g6z onlinde bulundurularak tasinmazin kira degeri 71 TL/ m? olarak takdir edilmistir. Bolgede yapilan
arastirmalar, satilik ve kiralik bina fiyatlari ve emlakgilar ile yapilan gérismelerde boélgedeki briit kira

¢arpani 16 olarak belirlenmistir.

Birim m2 Kira Degeri 71TL
Tasinmazin biyiikliigii(m2) 352
Aylik Kira Degeri 25.140TL

Yillik Kira Degeri 301.682 TL

Briit Kira Carpani 16
Tasinmazin Degeri 4.826.917 TL

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

gore tasinmazin yillik briit kira degeri ~302.000TL dir.

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 tasinmazin mevcut ticari amach kullaniminin en etkin ve verimli kullanim oldugu

degerlendirilmektedir.

6.4.7 Misterek veya Béliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Degerleme konusu tasinmazin misterek veya bolinmus kisimlari 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 Emsal Karsilastirma ve Direkt Kapitalizasyon Yaklasimlari kullanilmis olup

hesaplanan degerler asagidaki gibidir.

Emsal Karsilastirma Yéntemi 4.850.000,-TL

Direk Kapitalizasyon Yaklagimi 4.827.000,-TL

Emsal karsilastirma yontemi ile ulasilan deger ile gelir yaklasimi ile ulasilan deger arasinda birbirine
yakindir. Her iki degerin ortalamasi alinmis olup 4.838.500 TL olarak hesaplanmis ve 4.840.000 TL.

olarak uyumlastirma yapilmistir.

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 6nce sirketimiz tarafindan 25.06.2015 tarihinde 2015-021-
GYO0-007 nolu degerleme raporu ve 08.01.2016 tarihinde 2015-021-GYO-018 nolu degerleme raporu

hazirlanmistir.

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

Mevzuati Cergcevesinde Bir Engel Olup Olmadig1 Hakkinda Goériis

Rapora konu tasinmazin takyidat bilgileri ve gayrimenkuliin hukuki analizi, imar bilgileri ve
gayrimenkulin hukuki analizi, tasinmazin mevcut ve yasal durumuna iliskin goris basliklarinda

aciklanan incelemelerde asagidaki sonuglara ulasiimistir.

imar bilgilerinde yapilan incelemede; Sermaye Piyasasi Mevzuati uyarinca degerlemeye konu olan
tasinmazin "bina" olarak gayrimenkul yatirim ortakhgi portféyliinde bulunmasinda sakinca olmadigi

kanaatine variimistir.

Miilkiyet bilgilerinde yapilan incelemede ise; Sermaye Piyasasi Mevzuati uyarinca devredilmesine
engel bir husus olmadigl, gayrimenkul yatirim ortakhgi portféylinde bulunmasinda sakinca olmadigi
kanaatine varilmistir.
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8 SONUG
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 — i1stk — manzara durumu gibi degerine etken olabilecek tim 6zellikleri dikkate alinmis
ve mevkide detayli piyasa arastirmasi yapiimistir. Buna bagh olarak degerleme konusu tasinmazin

toplam degeri asagidaki sekilde takdir edilmistir.

30.12.2016 Tarihi itibariyle

Gayrimenkuliin Pazar Degeri (TL) Gayrimenkuliin Yillik Kira Degeri (TL)
KDV Harig 4.840.000 TL 302.000 TL
KDV Dahil 5.711.200 TL 356.360 TL

Gayrimenkuliin Pazar Degeri (USD) | Gayrimenkuliin Yillik Kira Degeri (USD)
KDV Hari¢ 1.391.444 USD 86.822 USD
KDV Dahil 1.641.904 USD 102.450 USD

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

2-)KDV orani %18 kabul edilmistir.

3-)Degerleme raporunda ulasilan TL cinsinden deger yabanci paraya gevirirken doéviz satis kuru
kullanilmistir. 13.12.2016 GiniU Saat 15:30'da Belirlenen gosterge niteligindeki Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi 1 USD doviz satis kuru 3.4784 TL dir. (Kur hakkindaki agiklama raporun 4.3 Tirkiye
Ekonomik Gorinidm béliminde ayrintisi ile belirtilmistir.)

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

Serkan TANRIOVER Onder OZCAN Nesecan CEKICi
Lisansh Degerleme Uzmani Lisansh Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
SPK Lisans No:401162 SPK Lisans No: 402145 SPK Lisans No:400177

| 65@1@ e

40
Rapor No: 2016-021-GYO-001



9 EKLER

Tapu Fotokopisi

Tapu Kaydi

Onayli imar Durumu

Yapi Ruhsati

Yapi Kullanma izin Belgesi
Mimari Proje
Gayrimenkul Resimleri
Ozgecmisler
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