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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-002
Degerleme Tarihi 30.12.2016

Degerleme Konusu Miilke Ait Bilgiler

Giresun ili, Merkez ilcesi, Kapu Mahallesi, Gazi

Caddesi, No:115, 12 Pafta 112 Ada, 12 Parsel No’lu
Tam Hisse ile “Ata Gayrimenkul Yatirim Ortakhg
A.S.” Miilkiyetindeki “Alti Katl Betonarme is Yeri”
Nitelikli Gayrimenkul

Calismanin Konusu
Degerleme Konusu Gayrimenkuliin

Konu Gayrimenkullin Giincel Pazar Degerinin Tespiti

2
Arsa Alani 137,54 m
Degerleme Konusu Gayrimenkuliin . ..
& y 826,00 m? (Proje ve Mevcut Duruma Gére)
Kapali Alani

Degerleme Konusu Gayrimenkuliin
imar Durumu

Bitisik Nizam, 5 Kat, Konut + Ticaret Alani

30.12.2016 Tarihi itibariyle

Gayrimenkuliin Pazar Degeri (TL) Gayrimenkuliin Yillik Kira Degeri (TL)
KDV Harig 5.200.000 TL 333.000 TL
KDV Dahil 6.136.000 TL 392.940 TL
Gayrimenkuliin Pazar Degeri (USD) Gayrimenkuliin Yillik Kira Degeri (USD)
KDV Harig 1.494.940 USD 95.734 USD
KDV Dahil 1.764.029 USD 112.966 USD

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

2-)KDV orani %18 kabul edilmistir.

3-)Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hikiimlerine gére hazirlanmistir.

4-)Raporda ulasilan TL cinsinden deger yabanci paraya cevirirken déviz satis kuru kullaniimistir.
13.12.2016 Giinli Saat 15.30’da Belirlenen Gosterge Niteligindeki Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
1 USD doviz satis kuru 3,4784 TL olarak belirtilmistir. (Kur hakkindaki agiklama raporun 4.3 Tirkiye
Ekonomik Gorliniim bolimiinde ayrintisi ile belirtilmistir.)

Degerlemede Gorev Alan Kisiler

Degerleme Uzmani Serkan TANRIOVER

Degerleme Uzmani Onder OZCAN

Sorumlu Degerleme Uzmani

Nesecan CEKICI
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Uygunluk Beyani

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

Degerleme uzmaninin degerleme konusu gayrimenkul veya ilgili taraflar hakkinda hicbir
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 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. Mulkiyet 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 cizimler yalnizca gorsel amachdir, rapordaki konularin
kavranmasina gorsel bir katkisi olmasi amaciyla kullaniimistir, baska higbir amacgla givenilir
referans olarak kullanilamaz.

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

piyasa kosullarina baglidir ve degerin degisken sartlardan etkilenmesi olasidir.
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e Degerleme uzmani milk Uzerinde veya yakininda bulunan- bulunabilecek tehlikeli veya
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.

e 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 bagl olarak
degisebilir. Rapor tarihinden sonra meydana gelebilecek ekonomik degisikliklerin raporda
belirtilen fikir ve sonuglari etkilemesinden 6tiri sorumluluk alinmaz.

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

e Konu milk ile ilgili degerleme uzmaninin zemin kirliligi etidl ¢alismasi yapmasi miimkin
degildir. Bu nedenle gorildiugl kadari ile herhangi bir zemin kirliligi sorunu olmadigi kabul
edilmistir.

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

e Gayrimenkullerde zemin arastirmalari ve zemin kontaminasyonu 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 cevresel

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

1.1 Degerleme Raporunun Tarihi, Numarasi ve Tiiri

Rapor Tarihi :02.01.2017
Rapor Numarasi :2016-021-GYO-002
Raporun Tirii : Giresun ili, Merkez ilcesi, Kapu Mahallesi, 12 Pafta, 112 Ada, 12 Parsel no’lu

“Alti Katli Betonarme is Yeri” nitelikli gayrimenkuliin giincel pazar degerinin Tiirk Lirasi cinsinden

belirlenmesi amaciyla hazirlanan degerleme raporudur.

1.2 Degerleme Raporunu Hazirlayanlarin ve Sorumlu Degerleme Uzmaninin Bilgileri

Raporu Hazirlayan : Lisansh Degerleme Uzmani Serkan TANRIOVER
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 i¢in 10.10.2016 tarihinde calismalara baslanmis 02.01.2017 tarihinde rapor

yazimi tamamlanmistir.

1.4 Dayanak Sézlesmesi

Bu degerleme raporu sirketimiz ile Ata Gayrimenkul Yatirim 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 SIRKETI VE MUSTERIYi TANITICI BILGILER

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

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

Zincirlikuyu / istanbul

2.2  Miisteriyi Tanitic Bilgiler
Miisteri Unvani : 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 Ug farkl degerleme yéntemi bulunmaktadir. Bu ydntemler “Emsal
Karsilastirma (Pazar Degeri Yaklasimi) Yaklasimi”, “Maliyet Yaklasimi” ve “Gelir indirgeme Yaklasimi”

dir.

3.1 Emsal Karsilagtirma Yaklasimi (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 ¢gesitli  dizeltmelerin  yapilmasi bu yaklasimda izlenen

proseddrlerdir.

Bulunan emsaller lokasyon, goriilebilirlik, fonksiyonel kullanim, biyiklik, 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 bdlgede degerlemesi istenilen gayrimenkulle ortak temel 6zelliklere sahip

karsilastirilabilir 6rnekler incelenir.
Pazar Degeri Yaklasimi asagidaki varsayimlara dayanir.
Analiz edilen gayrimenkulln tiiri 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 &zelliklere sahip

oldugu kabul edilir.

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

ekonomik kosullarin gecerli oldugu kabul edilir.

3.2 Maliyet Yaklagimi

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

gayrimenkullin degerlemesi icin baz kabul edilir.

Yaklasimda gayrimenkuliin degerinin arazi ve binalar olmak Gzere iki farkl 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

3
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acidan demode olmasindan dolayi zamanla azalacagi g6z 6nline alinir. Bir baska deyisle bu yontemde,
mevcut bir gayrimenkulliin 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 cikarilmasi ve son olarak da arazi degeri eklenmesi ile yapilir.

3.3 Gelir Kapitalizasyonu Yaklagimi

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

isletme giderleri isletme dénemi icin analiz edilir.

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

kapitalize ederek buglinkii degerini belirler.

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

indirgeme orani ile buglinki degerine getirilerek gayrimenkuliin degeri saptanir.

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

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

Rapor No: 2016-021-GYO-002



4 EKONOMIK DURUM, GAYRIMENKUL SEKTORU VERILERi VE GAYRIMENKULUN BULUNDUGU
BOLGENIN ANALIzi

4.1 Genel ve Sosyo Ekonomik Veriler

Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi (ADNKS) 2015 sonuglarina gore Tirkiye'nin nifusu 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 gen¢ 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
2015'te ylzde 24,3’lne karsihk gelmektedir. Tirkiye yillik nifus artis hizi binde 13,4’dir. Nifusun %
92,10°u il ve ilge merkezlerinde yasamaktadir. Tirkiye’de ortanca yas 31’dir.Tabloda Turkiye'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 genelinifus, isglicti, istihdam artisi oldugu

gorilmektedir. Buna bagh olarak issiz, isgliciine dahil olmayan niifus da artmaktadir. Geng nifusta

issizlik orani ise Turkiye geneli ve kent niifusu icin dikkat ceken bir diger konudur.

TURKIYE NUFUSU-KENT/KIR NUFUSU
90.000.000

80.000.000

70.000.000
60.000.000

50.000.000 B Tirkiye Nufusu

40.000.000 M Tirkiye Kent Nifusu
30.000.000 m Tarkiye Kir Ntfusu
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 nifusun, isgiici, istihdam nifusunun arttigi,

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

TURKIYE 2013-2014-2015 YILLARI
iSGUCU iSTATISTIKLERININ DEGERLENDIRILMESi

70.000.000,00
60.000.000,00
50.000.000,00
40.000.000,00

30.000.000,00 W 2013 YILl
20.000.000,00 2014 YILI
10.000.000,00 W 2015 YILI
0,00
15 ve daha isglicil istihdam issiz isgliciine dahil
yukariyastaki olmayanlar
ntfus

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

Kiresellesme ve (lke 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 dlkede ilgili
durumlarin boyutlar farkh 6zellikler ve nedenler arz etmekte olup standart bir regete ile ¢ozlilmesi

oldukga glictr.

Karesel kriz sonrasi, ekonomi politikalarinin en énemli uygulayicilari Merkez Bankalari olmustur.
Dlnyadaki etkin ve buyik Merkez Bankalarinin 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 llke varliklari

etkilenmistir.

Krizin hemen ardindan ABD Merkez Bankasi Fed olduk¢a hizl bir bicimde ‘genisletici para politikasr’
araglarini kullanmaya baslamistir. Bu amagla 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 biiyimenin saglanip depresyondan (kriz) ¢ikis hedeflenmistir.

Fed’in krizden ¢ikmak igin uyguladigi politikalar alisilmisin disinda o6zellikler tasimakla kalmayip
uygulamadaki farkhhklari da diinyadaki diger merkez bankalari iginde izlenmesi gereken bir durumu
ortaya g¢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 icin
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) 6ncelikle
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 tlkelere yonelik endiselerin dolarin daha

fazla degerlenmesine ve emtialarin ise daha fazla deger kaybetmesine neden oldugu belirtiimis ve
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ekonomik goérinim, isglici piyasasi, enflasyon ve bunlara yonelik riskler degerlendirildiginde,
Gyelerin biri hari¢ hepsi, mevcut sartlarin, ABD ekonomisinin gliclenmesine ve isglicl piyasasindaki

atil kapasitenin azalmasina karsin, faiz artisina gerek gérilmedigi 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 gecis 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 artirmlarina izin verecek
sekilde iyilesmesini istemektedir. 2016 yili bitmeden faiz artisina gitme yolunda ilerledigi

ongorilmektedir.

2016 yilindaki kiresel blyliime orani % 3,10 olarak gergeklesme beklentisindedir. Bu oran 2015
yilinin % 0,10 altindadir. Nisan 2017 Diinya Ekonomik gériinimi (WEO) raporunda tahmin edilenin %
0,10 daha altindadir. 2017 yilinda % 3,40, 2021 yilinda ise diinya ekonomisinin % 3,80 bliyliyecegi

Ongorulmustir.

Yillar Diinya ABD Euro Bolgesi |Japonya Diger Gelismis Gelismekte Olan Gelismekte Olan Turkiye
Ekonomisi Bliyime |Buyiime Buyiime Blyime Ekonomiler Pazarlar ve Pazarlar ve Ekonomiler Buylime
Oranlan (%) Oranlari (%) |Oranlan (%) |Oranlan (%) |Bliyiime Oranlan (%) |Ekonomiler Asya Avrupa Biiyime Oranlan (%) |Oranlari
Biiyiime 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 Gérliniim Raporu”ndan derlenmistir.
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DUNYA VE CESiTLi COGRAFYALARA GORE BUYUME ORANLARI
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Kaynak: 2016 Yili ekim ay1 “Diinya Ekonomik Goriinlim Raporu”ndan derlenmistir.

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

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

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

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

Japonya 2009 yilindaki % -5,50 kiiglilmeye bagh olarak 2010 yilinda % 4,70 oraninda biyUmustdr.
2011 yilinda yeniden diisme 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 blylmdastar.

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 biyiime
oranlarina ulasmistir. (Turkiye'de "gelismekte olan pazarlar ve ekonomiler cografyasinda

siniflanmistir.)

IMF'nin yilda iki kez hazirladigi “Dinya Ekonomik Goérinim Raporu'nun” Ekim 2016 sayisina goére

asagidaki ctkarimlar yapiimistir:

v" Gecgen aylardaki ana éngorillemeyen gelisme Biyiik Britanya’nin AB’yi birakma lehine oy

kullaniimasidir. Referandumda “Bretix Oylamasi”’nin slirpriz bir sekilde red edilmesine piyasalar
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glven verici bir sekilde tepki vermistir. Yine ABD Baskanlik seciminde 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 olduk¢a muglaktir.

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

v" Beklentiler ilkeler arasinda keskin sekilde farklilik gdstermektedir. Gelismekte olan Asya ve
Hindistan’da saglam bliyime oranlarina ulasilirken Sahra Afrikasi’'nda keskin yavaslama
gorilmektedir.

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

v" Pek ¢ok gelismekte olan pazarda daha zayif emtia fiyatlarina uyum saglamaya zorlayici politikalari
ile micadele ile karsi karsiyadir.

v" Endise verici beklentiler gelismeyi arttirici ve zaafiyetleri ydnetmede her zaman genis tabanli
politik yanita ihtiyac duymaktadir.

v" Gincel beklentiler uzun dénemli trendeler, yeni soklara ve devam eden yeniden diizenlemelerin
karmasik sekli devam etmektedir.

v" Bu faktorler genel olarak biiyiime icin bastirilmis bir baz ve ayni zamanda gelecekteki ekonomik
beklentiler icin oldukca fazla belirsizlik icermektedir.

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

v" Ekonomik temel senaryosunda gobal blyime beklenmekte ve blyime oraninin % 3,10 olarak
gerceklesecegi dustintilmektedir. Gelecek yil ise tekrar % 3,40’a gikabilecegi dislinilmektedir.

v" Bu 6ngéri beklenenden daha zayif ABD ekonomik aktivitesi ve ayni zamanda Bretix oyu ile
birlikte 6nemli bir olumsuz riskin gerceklesmesini yansitmaktadir.

v" Gelismekte olan pazar ve ekonomilerde biyiimenin 5 yil ardarda diisiisten sonra 2016 yilinda az
bir miktarda glglenerek % 4,20 olmasi beklenmektedir. Bu pazarlar igin goriinis diizensiz ve
gecmiste oldugundan daha zayiftir.

v" Gelismekte olan Ulkelerde diisiik faiz beklentileri ile dis finansman durumlari kolaylasirken diger
faktorler aktiviteyi bastirmaktadir. Bu durum Cin’de yavaslamayi icermekte ve yeni olumsuz
ekonomik sagiimalar gerceklesmektedir.

v" Kaynak yogun yatirimlar ve ithalata daha az giiven duyulmakta ve emtia ihracatcilarinin daha
disuk gelirlere sirekli uyum saglamasi, gelismis ekonomilerdeki inat¢l zayif talebin olumsuz

sacllmalari ve i¢ cekismeler politik anlasmazliklari ve jeopolitik gerginliklere yol agmaktadir.
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v" Gelismekte olan pazar ve ekonomilerde beklentilerin iyilesmesi ve ekonomisinin biraz
hareketlenmesi ile birlikte 2017 yilinda iyilesme beklenmektedir. Yatirimlardaki iyilesme ve
stoklardaki azahslar 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

Tirkiye 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 yillari arasi gelismekte olan ekonomiler kiiresel krizden en ¢abuk cikan
Ulkeler gurubunu olusturmuslardir. Bu silrecte yillik bliyime hizlarinda goérilen 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 tlke ekonomilerine gore daha hizli 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 tuzag gibi
hususlar, cari acik, talep bozukluklari, teknolojik eksiklikler, siyasi ve cografi riskler konularinda
eksikligi bulunmaktadir. Tarkiye 92 yilhik donemde ortalama olarak % 4,8 oraninda biylmustir.
Ekonomistlerce Tirkiye'nin ortalama blylime orani % 5,6 oldugunda biyime oraninin anlam

kazandigl glindeme gelmistir. Kisaca, tam istihdam seviyelerinde potansiyel blyliime 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

YILLAR iCINDE TURKIYE GSYH BUYUME ORANLARI (%)
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Kaynak: World Economic 2016 Ekim Diinya Gériinim Raporu
IMF'nin yilda iki kez hazirladigl “Dlinya Ekonomik Gorlinlim Raporu'nun” Ekim 2016 sayisina gore
Tirkiye ile ilgili asagidaki ¢ikarimlar yapilmistir:
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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 siirdiirecektir.

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' Turkiye ekonomisine iliskin degerlendirmelere yer veren IMF, siyasi belirsizligin ic talebi
diisirecegini 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' Tiketici 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 gerceklesecegi
diuslintlmektedir.

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, Tiirkiye'nin kredi notunu "Baa3"ten "Bal"e
cektigi not gorinimiini "duragan" olarak belirlemistir.

v' Zaman degeri para akisinin farkli zaman noktasinda olmasindan kaynaklanmaktadir. Farkli zaman
noktasinda alinan ya da verilen miktardaki para ayni degerde olmayacaktir. Clinki alinan ya da
verilen paranin o glinkii kullanim degerinden vazgecilmesinin bir bedeli de olmaktadir. Bu bedel,
paranin zaman degerinden dogmakta ve faiz olarak adlandiriimaktadir.

v" Gayrimenkul varliginin temel degerini hesaplamanin oldukca giic olmasi olmak ile birlikte varligin
beklenen gelir akimi, iskonto orani (indirgeme orani) ve risk priminin sonucuna gore
gayrimenkulin degeri belirlenebilmektedir. Risk primini belirlemek igin risksiz getiri oranlarini,
iskonto oranlarini ve gerceklesen déviz kurlarini belirlemek gerekmektedir.

v" 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
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kullanmak suretiyle hesaplanan 6z 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 gerceklesen ve Bloomberg tarafindan aciklanan 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.

v" Kiresel diizeyde yasanilan istikrarsizliklar, Tiirkiye'nin yasadig siyasi, ekonomik ve diger riskler

sonucunda Tirk Lirasi 6zellikle ABD Dolari ve EURO karsisinda belirgin deger kayiplari yasamistir.

Dovizin oldukga ylikselmesi nedeniyle 6zellikle 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.

v" Bu dénemde istikrarsiz bir egilim sergileyen déviz kuru yasanilan siiregler 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 ylksek gergeklestigi glin olan 13.12.2016 Glini 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 Alig 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

v" Tasinmazin degerinin yabanci para cinsinden bulunulmasi durumunda ise séz konusu deger TL'ye

cevirirken doviz alis kuru kullanilmistir. 13.12.2016 GUnl Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge

Niteligindeki Tiurkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 1 USD déviz alis kuru 3,4721 TL, 1 Euro doviz

ahs kuru ise 3,6894 TL olarak belirtilmistir.

v' S6éz konusu gayrimenkul degerleme raporunda ulasilan TL cinsinden deger yabanci paraya

cevirirken doviz satis kuru kullaniimistir. 13.12.2016 Glni Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge

Niteligindeki Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 1 USD doviz satis kuru 3,4784 TL, 1 Euro doviz

satis kuru ise 3,6960 TL olarak belirtilmistir
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4.4 Gayrimenkul Sektoriiniin Genel Durumu

Son dénemlerde milli gelirin ve gelir diizeyinin artmis olmasinin da etkisi ile gayrimenkul sektord,
hizmet sektorl, sanayi ve tarim sektortniin aksine ekonomik sektorler icinde blylyen ve agirlhigini
arttiran sektorlerden biri haline gelmistir. Yetersiz sermaye kaynag nedeniyle tarim ve sanayi
Uretiminde yeterli dizeyde yatinm yapilamadigindan daha kigclik O6lcekli sermaye birikimi ile
gayrimenkul sektoriine yatirimlar yapilabilmektedir. Kiglk olgekli yatirim yapilabilen bir sektor
olmasindan dolayl Tirkiye Gayrimenkul Sektorii biyldk o6lclide ulusal sermayeye dayanmaktadir.
Diger sektorler lizerinde ekonomik kaldirag etkisi yaratarak, diger sektorleri harekete gecirme 6zelligi
ile lokomotif sektor, ozellikle vasifsiz iscileri absorbe etme 06zelligi ile de slinger sektor olarak
tanimlanmaktadir. Gayrimenkul sektériiniin hemen hemen bitin Gretimi yatinm mali sayilmaktadir.
Yatirim mallari ise belirli donemler de belirli agirlik kazanmakta ve Tirkiye’de insaat sektorii bu

yatirimlar yolu ile gelismektedir.

Erken Cumhuriyet Doneminde kamu yatirimlari yani buyik Olgekli altyapi projeleri ile baslayan
insaatsektor, ozellikle 1950li yillarda kamu harcamalari ile birlikte liberal ekonominin etkisi ile 6zel
sektoriin de agirhgl ortaya cikmistir. 1950 yilindan sonra baraj, hidroelektrik santraller, yol ve konut
yatinimlari ile birlikte insaat sektori gelismistir. 1980 sonrasi neo-liberal donemde artan gociin etkisi
ile birlikte ise konut yatirimlarinin dnem kazanmistir. 2002 sonrasinda izlenen liberal désnemde 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 gorilmektedir.

Son dénemde gayrimenkul sektériinde yasal dizenlemeler yapildigl yogunlastirildigi gérilmektedir.
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 cerceve icinde 2012 vyilinda
gerceklestirilmistir. Ancak satislar beklentilerin altinda kalmis ve gayrimenkul sektoriine etkisi sinirh
olmustur. Kentsel donlsiim yasasi ¢ikarildiktan sonra yasanin sagladigi avantajlar ile 2013 yilinda

gayrimenkul sektoriindeki bliylime yeniden hizlanmistir.

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

kademeli olarak artmaya baslamistir.

Ayica asagida belirtilen nedenlerden dolayi da gayrimenkul sektori gelismektedir.
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istanbul’'un marka sehir olarak diinyanin dért bir yanindan yatirimci ilgisi gdérmesi, istanbul’'un

finansal bir merkez olmasi i¢in ilk temellerin atilmasi,

Alt yapi projelerinin cazibe merkezi ve ilgi yaratmasi (6zellikle Koérfez gecisi, 3. Bogaz Koprisi,
istanbul Bogazinda yapilan tiip gecit projeleri, 3. Hava Limani, biyiik sehirlerin hemen hemen
tamaminda gériilen rayli tasima ve metro projeleri ile Kanal istanbul calismalari olduk¢a dikkat

cekmektedir)

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

o Kentsel donlsimiin ve buna bagli diizenlemelerin hayata gecirilmeye devam etmesi,

e Kirdan kente gocln slirmesi,

e Geng bir nlfus 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 goriilen konut ve otomotiv talebini erteleme egilimi
bu yil gorilmemekte olup aksine her iki sektérde de oldukca 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 Tirkiye'ye olan ilgisi ve Tirkiye ekonomisinin
gerceklestirecegi yiuksek blylme oranlarina bagh olacagi degerlendiriimektedir. Yabancilara konut
satisinin diger gelismekte olan llkelerdeki durgunluk nedeniyle duragan olacagl dusinidlmektedir.
Varhk fiyatlarinin artis nedenleri; genisletici para politikasi, ekonomik bulyukliklerdeki olumlu seyir,
likitide bollugu, yeni icatlar, finansal serbestlesme, finansal yenilikler, borclanma imkanlarinin
kolaylagsmasi ve kredilerde biyilik artis, portféy yapisindaki degisiklikler, hiikiimetlerin politikalar

gayrimenkul degerlerindeki artislarinin nedeni olabilmektedir.

Merkezi yonetimin aldigi ekonomik kararlar sonucunda ekonominin, ekonominin ana sektorii insaat

sektorinin ve gayrimenkul satislarinin arttirilmasi 6ngérilmustar.

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

sektor bazinda yeni diizenlemeler getirmesi ekonominin canlanmasi hedeflenmistir.
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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 biyilk konutlarda KDV'nin yizde 8'e
disurilmesi kararlari ile ekonominin ana sektorii olan insaat sektériiniin 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 éngorilmdastur.

4.5 Gayrimenkuliin Bulundugu Bélgenin Analizi

4.5.1 Giresun ili

Giresun; Merkez, Tirebolu ve Gorele ilceleri ile

bunlara baglh Bulancak, Kesap ve Espiye

bucaklarindan ibaret olan Giresun 1933 yilinda
Sebinkarahisar ilinin kaldiriimasi ile
Sebinkarahisar merkezi ve Alucra ilgeleri Giresun
iline baglanmistir. 1942 yilinda Bulancak, 1945
yilinda Kesap, 1957 yilinda Espiye, 1958 yilinda
Dereli, 1960 yilinda Eynesil, 1987 yilinda Piraziz

ve Yaglidere, 1990 vyilinda Canakgl, Gice, Dereli
)

Dogankent ve Camoluk ilcelerinin kurulmasi ile

\\/\
ilce sayisi 15 olmustur. e
Yiizélgima olup 6.934 Km2'dir.Tirkiye

‘ __
yizélgimiinin % 0,89'nu teskil eder. Doguda ffcaw
Trabzon ve Glmiishane, Glineydoguda Erzincan, .

gliney ve glineybatida Sivas, batida Ordu illeri ile
kuzeyde de Karadeniz ile gevrilidir. il merkezi Aksu ve Baltama vadileri arasinda denize dogru uzanan
bir yarimada tizerinde kurulmus olup, bu yarimadanin dogusunda ve 2km. A¢iginda Dogu Karadeniz’in

tek adasi olan Giresun Adasi bulunmaktadir.

Giresun ili, yuzey sekilleri bakimindan arizali(engebeli) bir gériiniise sahiptir ve ylzey sekillerinin
¢atisini, Karadeniz kiyisi boyunca uzanan oldukca dar ve algak duzliklerden olusan bir kiyi seridi ile

glineyde Kelkit Cay1 Vadisi arasini kaplayan Giresun Daglari meydana getirir.
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il genelinde az yer kaplayan ovalarin biiyiik bélimi kiyr kesiminde toplanmistir. Bu ovalar, su sorunu
olmayan verimli tarim alanlaridir. Kiy1 kesimlerden baska, i¢ kesimlerde Kelkit Vadisi'nde Avutmus

Deresi’nin Kelkit Cayi ile birlestigi bélimde kigik, bazi dizliklere rastlanir.

Giresun Daglarinin 2000 metreyi asan bazi kesimlerinde hayvancilik agisindan énem tasiyan birgok

yayla yer alir.

Giresun Daglarinin kiyiya paralel olarak uzanisi, il topraklari tizerinde iki farkl iklim bélgesi olusmasina
neden olmustur. Karadeniz kiyilarinda ilik ve yagisgh iklim siirer. 2014 yili Adrese Dayali Niifus Kayit
Sistemi’ne gore il nifusu 429.984 kisidir. 2015 yili Adrese Dayali Nifus Kayit Sistemi’ne gore il niifusu

426.686 kisi olup bir 6nceki yila gore il niifusu azalmistir.

4.5.2 Merkez ilgesi
2015 yih Adrese Dayah Nifus Kayit Sistemi’'ne gore toplam niflsu 128.779 kisidir. Merkez bucagina
bagl 53 koyl vardir. Yiizdlgimi 317 km? olup, niifus yogunlugu 323'tiir. ilge topraklar daghktir.

Kiyida yer alan diizliiklerin hemen ardindan daglar yikselir.

Ekonomisi tarim ve balikgiliga dayalidir. Baglica tarim Grini findiktir. Kiyi kdylerinde balikgilik dag
koylerinde ise hayvancilik yapilir. ilcede tarima bagh sanayi gelismistir. Aksu Seka Kagit Fabrikasi,
Fiskobirlik Entegre Findik isletmesi, Sunta Fabrikasi ve TSEK Siit Fabrikasi baslica sanayi kuruluslaridir.
ilce merkezi, ters cevrilmis kasik goériinimiyle Karadeniz’e uzanmis bir yarimada (izerinde
kurulmustur.ilce kiyidan yarimadanin yiiksek noktasina dogru teraslar halinde tirmanir. Ordu-Trabzon

kiyi yolu ilce merkezinden gecer. Belediyesi 1875’te kurulmustur.

1/100.000 Olgekli il Cevre Plani kapsaminda alt Bolge Merkezi olarak planlanan ilgenin gelecek 15
yillik kalkinmasi hususunda belirlenen baslica sektorler tarim, sanayi ve hizmetler sektérleridir. ilce
merkezinde, tarimsal Urlnler islenerek katma degeri artirilacaktir. Katma degeri ylksek sanayi
triinleri Gretimi tesvik edilecektir. ilge sinirlarinda yogun alan kaplayan findik alanlari, ilgenin gelisimi
acisindan onemli olup, bu Urlnlerin arti deger getirmesi yoninde dizenlemelerin yapilmasi
saglanacaktir. Endistriyel degeri yiksek olan findik Giretiminin yogunlastigi ilgede tarimsal Gretimin
iktisadi girdisini artirmak igin findigin islenmesi ve pazarlanmasi gergeklestirilecektir . Kiyi ilgesi olmasi
dolayisiyla balikgilik gelistirilmesi 6ngoriilen tarim alt sektorlerinin basinda gelmektedir. Balik
Uretiminde gerekli olan depolama alanlari olusturulmasi ve balik trrlinlerine yonelik sanayinin tesvik
edilmesi 6ngorilmistir. ilce merkezi cevresinin potansiyeli ile birlikte, turizm acisindan bir
konaklama merkezi olarak gelisecektir. Kiltiirel ve dogal degerler 6zel onlemler dahilinde
korunacaktir. (Giresun Kalesi, Gedikkaya ve deniz kuslari agsindan 6nemli bir alan olan Giresun Adasi).

Tarihi Zeytinlik Evleri’nde koruma ve restorasyon faaliyetleri yapilacaktir. ilcenin sahip oldugu dogal
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ve kiltiirel degerler, turizm sektorinin gelistirilmesi ile birlikte 6Gnem kazacak ve bu degerlerin bolge

icinde kalan diger yerlesmelerle birlikte bir hat olusturulmasi saglanmasi da dislinllenler arasindadir.

Liman, bolgedeki tarim ve tarima dayali sanayiyi desteklemek amacgh 6ngorilmistir.Limanlarin
kademelenmesi 6lgeginde ikinci kademe liman olarak 6zellikle dis ticarete yonelik Giresun limaninin
kapasitesi arttirilmistir. ilce merkezi olmasi dolayisiyla, hizmet verdigi kirsal alanin ihtiyag duyacag
temel egitim ve saglk donatilari olusturulmaktadir. Alt dlgekteki plan ¢alismalarinda buralarin yer
secimi ve yapilasma sartlari belirlenecektir.  Uretilen iriinlerin kirsal merkezlerde toplanmasi igin
gerekli depolama alanlari saglanacaktir. Kirsal kalkinma igin olduk¢a 6nemli olan bu depolama
alanlarinin yer secimi ve yapilasma kosullari alt dlcekli planlarda belirlenecektir. Bolgesel altyapinin
gelisimi agisindan Gniversite blinyesinde tip fakiltesi kurulmasi karari ilgili kurumlar tarafindan

alinmis olup fakdlte faaliyete ge¢mistir.

=
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1/100.000 Olgekli il Cevre Diizeni Planinda Giresun ili, Merkez ilgesi
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5 DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BILGILER

5.1.1 Gayrimenkuliin Yeri, Konumu ve Cevresine iliskin Bilgiler

Degerleme konusu tasinmaz Giresun ili, Merkez ilgesi, Kapu Mahallesi, Gazi Caddesi No:115 posta
adresinde yer almaktadir. Degerleme konusu gayrimenkule ulasim icin Atatirk Bulvari’ndan Trabzon
istikametine dogru ilerlerken,Gemilercekegi Camii yanindan saga, Sagae Sokak’a sapilip Gedikkaya
Caddesi’ne ¢ikilip buradan da diiz devam edilerek Gazi Caddesine c¢ikilarak, cadde lizerinde yaklasik
500 m. ilerlemek suretiyle ulasilabilir.Tasinmaz Tepe Sokak ile Gazi Caddesi kesisimine 2. bina
konumundadir.

Rapora konu tasinmaz Giresun merkez ilgcesinin islek caddelerinden olan Gazi Caddesi lizerinde yer
almaktadir. Tasinmazin bulundugu caddede genellikle zemin katlari diikkdn-magaza olarak, normal
katlari ise ofis olarak kullanilan muhtelif yas ve vyiksekliklerde ticari yapilar bulunmaktadir.
Tasinmazin bulundugu Gazi Caddesi'nin arag trafigine kapatiimis olmasi nedeniyle cadde oldukca
yogun bir yaya trafigine sahip olup reklam kabiliyeti yliksek bir bolgedir. Cadde; sahil yolundan

glneydogu istikametine dogru egimi artarak devam eden, yokus 6zelliginde bir caddedir.

Gayrimenkulin yakin cevresinde, Kale Tip Merkezi, Giresun Belediyesi Nikdh Salonu, Giresun
Universitesi Gazipasa Yerleskesi gibi bilinirligi yiiksek mekanlar yer almaktadir. Gayrimenkul caddenin
arac trafiginin basladigi kisminda yer almaktadir.

Tasinmaz sahil yoluna ve Giresun Merkez ilce Belediyesi’ne yaklasik 500 metre, Atatiirk Stadyumuna
yaklasik 1,9 km., G-City AVM’ye yaklasik 850 metre, Giresun Limani’'na 1,2 km., Bulancak’a 18 km.,

Giresun Valiligi’'ne 2,5 km uzakhklarda yer almaktadir.
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5.2 Gayrimenkuliin Tapu Kayit Bilgileri

ili Giresun

ilgesi Merkez

Mabhallesi Kapu

Koyl -

Mevkii -

Pafta No 12

Ada No 112

Parsel No 12

Yiizélglimii 137,54 m?

Niteligi : | Alti Kath Betonarme is Yeri
Maliki g Ata Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. (TAM)
Tapu Tarihi : 07.12.2012

Yevmiye No : 10899

Cilt No : 1

Sayfa No : 57

5.2.1 Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinin Tetkiki
Tapu Kadastro Genel Midurligi’niin TAKBIS portali Gizerinden temin edilen 06.12.2016 tarihli, tapu
kayit 6rnegine gore ve tapu kitlgunun ilgili sayfalarinda yapilan incelemeye gére degerleme konusu
gayrimenkulln
Beyanlar Hanesinde:

e Otopark bedeline iliskin taahhitname bulunmaktadir 26.07.2012 tarih 6851 yevmiye

numarasil.

5.2.2 Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinda Son Ug Y1l igerisinde Konu Olan Degisiklikler

Giresun Merkez filcesi Tapu Midirligi’'nde vyapilan incelemelerde asagidaki tespitlerde

bulunulmustur.

e Tasinmaz Ata Gayrimenkul Gelistirme Yatirim ve insaat A.S. adina kayitli iken 07.12.2012 tarih ve
10899 yevmiye no’lu satis islemi ile Ata Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.S. adina tescil edilmistir.

e 17.04.2014 tarih ve 3593 yevmiye no’lu cins degisikligi islemi ile niteligi “Alti Kath Betonarme is

Yeri” olarak tescil edilmistir.
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5.2.3 Tapu Kayitlari Agisindan Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklari Portfoyiine Alinmasinda Sermaye
Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriig

”

Tasinmazin beyanlar hanesinde yer alan ” otopark bedeline iliskin taahhitname bulunmaktadir”
ibaresi, Otopark Yonetmeligi'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 gére otopark tesis edilemeyen
alanlarda otopark bedelinin arsa payi hari¢ % 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 glin sonra o yila ait miktarlara gore degerlendirilerek tahsil edilir. Yapi ruhsati diizenleme
asamasinda 6demelere iliskin taahhitname alinir ve tapu kitigline bu hususta serh dusdlir. Plansiz
alanlarda otoparkin parselinde veya yapida karsilanmasi zorunludur.) konulmus olup, s6z konusu
beyan tasinmazin devrine engel degildir ve degerine bir etkisi bulunmamaktadir.Bu yizden

tasinmazin tapu kayitlari agisindan gayrimenkul yatirim ortakliklari portféyiine alinmasinda sermaye

piyasasi mevzuati cercevesinde bir engel bulunmamaktadir.

5.3 Gayrimenkuliin imar Bilgilerinin incelenmesi

Giresun Belediyesi Planlama MidirlGgi’nden temin edilen 61873932-310.01-11984 sayili 08.12.2016

tarihli imar durum yazisina gére gayrimenkuliin imar durumu ve yapilasma kosullari asagidaki gibidir:

v imar Durumu:
Degerleme konusu gayrimenkul, 08.10.2008 tasdik tarihli 1/1.000 6lcekli Giresun Uygulama imar
Plani’'na ve 03.12.2015 tarih 254 sayili karari ile onaylanarak yirirlige giren imar planina goére
“Konut+Ticaret” alaninda yer almaktadir.

e  Bitisik nizam,

e Hmaks= 5 Kat yapilasma kosullarina sahiptir.

Plan notlarina gore,
e Tim katlarda ticari birimler yer alabilir,
e Oneri kiitle sinirlari bodrum kat icinde uygulanabilir,

e (Cati katiinsa edilemez,

Konu tasinmaza ait merkez ilce planlama mudurligiinden alinmis onayli imar plan paftasi ekte yer

almaktadir.
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5.3.1 Gayrimenkule iligkin Plan, Ruhsat, Sema ve Benzeri Dokiimanlar

Giresun Belediyesi imar Miidiirligi arsivinde tasinmaza ait arsiv dosyasinda yapilan incelemelerde

asagidaki tespitlerde bulunulmustur.

Tasinmaza ait; 13.07.2012 onay tarihli mimari proje, 826 m” alanl kafeterya icin verilmis
13.07.2012 tarih ve 169 no’lu yapi ruhsati ile 25.06.2013 tarih ve 363 no’lu yapi kullanma izin

belgesi bulunmaktadir.

Yerinde yapilan incelemelerde 1, 3. ve 4. normal katlarda projesinde kat terasi olarak goriilen
alanlarin PVC pencere ile kapali kullanim alanina dahil edildigi goriilmistir. S6z konusu imalatlar
basit insaat teknikleriyle insa edilmis olup PVC pencereler gerektiginde binanin statigine zarar
vermeden sokilebilir 6zellige sahiptirler.

Degerleme konusu tasinmaz ile ilgili olarak Ata Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi ve TAB Gida Sanayi
ve Ticaret A.S arasinda 07.01.2013 tarihinde kira sdzlesmesi tanzim edilmis olup s6z konusu kira
sozlesmesine gore tasinmazin asgari aylik kira bedeli 11.000 USD+ KDV'dir. Ayrica s6z konusu
kira sozlesmesine gore asgari aylik kira bedeline ilave olarak aylik satislardan elde ettigi toplam
cirodan KDV disildiikten sonra kalan miktarin %12’si aylik ciro kira bedeli olarak belirlenmistir.
Ciro esasina gore hesaplanan aylik kira bedeli asgari aylik kira bedeli olan 11.000-USD’den
ylksek ise aradaki fark ciro farki geliri olarak mal sahibi tarafindan talep edilecektir. Kira bedeli
bes yilda bir ekspertiz degerleri dikkate alinarak yenilenir. S6z konusu kira sézlesmesi rapor

ekinde yer almaktadir.

5.3.2 Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri

Degerleme konusu gayrimenkulin yapi denetimi Kapu Mahallesi Gazi Caddesi No:81/2 Giresun

adresinde faaliyet gostermekte olan Anayurt Yapi Denetim Ltd.Sti tarafindan yapiimistir.

5.3.3 Gayrimenkuliin Hukuki Durumunda (imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler,

Kamulastirma vb.) Son Ug Yl igerisinde Konu Olan Degisiklikler

Giresun Belediyesi 08.12.2016 tarihinde alinan imar durum yazisinda bdlge genelinde imar

planlarinin revize edildigi, ancak gayrimenkuliin bulundugu parseller ilgili olarak son 3 yillik sirecte

imar planlarinda herhangi bir degisiklik olmadigi belirtilmistir. ilgili imar durumu yazisi rapora

eklenmistir.

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

Olmadigi Hakkinda Gériis

Degerleme konusu gayrimenkul ile ilgili olarak Onayli Mimari Proje, Yapi Ruhsati ve Yapi Kullanma

izin Belgesi mevcut olup gerekli tim izin ve belgeler alinmistir.
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5.3.5 imar Bilgileri Agisindan Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklari Portféyiine Alinmasinda Sermaye

Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadig1 Hakkinda Goériis

imar bilgileri agisindan tasinmazin Sermaye Piyasasi Mevzuati cercevesinde Gayrimenkul Yatirm

Ortakligi portfoyline 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 Farkl
Olabilecegine iliskin Agiklama

S6z konusu degerleme galismasi “proje degerlemesi” kapsaminda degildir.

5.4 Gayrimenkuliin Fiziki Ozellikleri

5.4.1 Gayrimenkuliin Yapisal, insaat Ozellikleri

insaat Tarzi : | Betonarme Karkas
insaat Nizami : | Bitisik

Binanin Kat Adedi : | Bodrum+Zemin+4 Normal Kat+Teras Kati
Ekspertiz Konusu Toplam Alan .| Brit 826 m?

Yas! 13

Elektrik : | Mevcut

Su 1 | Mevcut
Kanalizasyon : | Mevcut

Isitma Sistemi 1| Klima

Asansor : | Mevcut

Yangin Algilama ve Sondiirme . | Mevcut

Yangin Merdiveni . | Mevcut

Otopark . | Yok
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5.4.2 Gayrimenkuliin Mahallinde Yapilan Tespitler

Degerleme konusu tasinmaz Giresun Merkez ilgesinde yer alan bodrum+zemin+4 normal

kat+teras kath binadir.
Tasinmaz fast food restorani olarak projelendirilmis ve bu sekilde insa edilmistir.

Binanin Gazi Caddesi ve Tepe Sokak’a cepheleri olup bina ana girisi Gazi Caddesi’'nden

yapilmaktadir.

Tepe Sokak lizerinde servis giris kapisi mevcuttur.

Bina parselin tamamina oturacak sekilde insa edilmis olup, her kati yaklasik 137,6 m? dir.
Binanin bodrum katinda depolar, personel odasi, ¢op odasi, ofis ve elektrik panolari mevcuttur.
Zemin katinda yemek yeme alani, yemek servis bélimi ve mutfak vardir.

Normal katlari ise yemek yeme alanlari olarak kullanilmakta olup 4. Normal katta bay, bayan ve

engelli WC leri bulunmaktadir.

1, 3. ve 4. normal katlarda projesinde kat terasi olarak goriilen alanlarin cadde cephelerine PVC
pencere yapilarak kapali kullanim alanina dahil edildigi goriilmistir. S6z konusu pencereler basit
insaat teknikleriyle insa edilmis olup gerektiginde binanin statigine zarar vermeden sokilebilir

veya tekrar takilabilir 6zellige sahiptirler. Bina kullanim alaninda herhangi bir artis yoktur.
4. Normal kat tizerinde agik teras vardir.

Tiim mekanlarda zeminler granit, duvarlar saten boyali tavanlar tasylinii asma tavandir.
Binada yangin merdiveni, yangin detektorl ve yangin sondirme tesisati bulunmaktadir.

Degerleme gini yapilan incelemede bina bodrum katinin zemin seviyesinden su aldigi ve

duvarlarin rutubetlendigi tespit edilmistir.

25

Rapor No: 2016-021-GYO-002



6 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN FAKTORLER VE GAYRIMENKULUN DEGER TESPITi

6.1 Degerleme islemini Olumsuz Yonde Etkileyen veya Sinirlayan Faktorler

S6z konusu degerleme ¢alismasini genel anlamda olumsuz yonde etkileyen ve sinirlayan bir faktor

bulunmamaktadir.

6.2 Swot Analizi

Gucla Yonler

e Gayrimenkuliin bulundugu cadde kismen arag trafigine kapali oldugundan yaya trafigi
oldukga yliksektir.

e Gayrimenkul bolgedeki en yeni binalardan olup c¢evre binalar genel olarak 30 ve (zerinde
yaslara sahiptir.

e Giresun’un ticari merkezi sayilan bolgede yer almaktadir.

e Yeni deprem yonetmeligine gore insa edilmistir.

e Yeniinga edildiginden bakiml ve temiz olup masrafa ihtiyact bulunmamaktadir.

Zayif Yonler

e Tasinmazin bulundugu bélgede 6nemli 6l¢lide otopark problemi bulunmaktadir.
e Gazi Caddesi’ndeki yaya yogunlugu tasinmazin bulundugu noktada bir dlclide azalmaktadir.

e Gazi Caddesi'nde, gayrimenkuliin bulundugu kisma dogru egim artis gostermektedir.
Firsatlar

e Gazi Caddesi ve cevresinde ticari hareketlilik hizli bir gelisim gostermekte, caddenin alt
kisimlarinda yer bulunamamasi nedeniyle konu milkiin de bulundugu Ust kisimlara dogru

yeni isyerleri agilmaktadir.
Tehditler

e ABD Merkez BankasI(FED) parasal genisleme politikasina son vermesi ile gelismekte olan
Ulkelere olan fon akisinin azalmasi beklenmektedir. Bu durum dolayl 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 ¢alismasinda kullaniimamustir.

6.4 Gayrimenkuliin Degerlemesinde Kullanilan Yontemler ve Segilme Sebepleri

Bu degerleme ¢alismasinda emsal karsilastirma ve gelir kapitalizasyonu yaklasimi kullaniimistir.
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6.4.1 Emsal Yaklasimi
Tasinmazin mahallinde yapilan arastirmalarda rapor konusu tasinmaza benzer konum, nitelikte yakin

zamanda satisi gerceklesmis ve satista olan ticari gayrimenkul emsalleri arastirilmistir.

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

Bolgede yapilan arastirmalarda rapor konusu tasinmaza benzer konum, nitelikte yakin zamanda satisi

gerceklesmis ve satista olan bina emsalleri arastirilmis; ulasilan veriler asagida tablo halinde

gosterilmistir.

. A Alani Fiyati Birim m’
EMSAL Yeri Ozellik (mz) Fiyats Kaynak
Ayni cadde
izerinde,Dr.Baki 40 m'z arsa
Giirkan Sokak uzerinde, Mal Sahibi
Emsal 1 kesisiminden zemin+4 katli 160 m? 1.000.000TL 6.250 TL 0537 984 27 56
itibaren 2.sirada yer | ©ldukga eski bina
alan komple bina bulunan yapi.
Ayni bolgede Cemal | 171 m2arsa
Giirsel Caddesi Uzerinde Topal Emlak
Emsal 2 iizerinde yer alan zemin+4 kath 855 m? 3.500.000TL. 4.093 TL. 0535 445 67 28
komple bina yaklagik 25 yillik
cift cepheli bina
Ayni bt')l.g"ede.Gazi 180 m2 arsa
Cadde.S' uzerlnde. lizerinde Topal Emlak
Emsal3 | caddenin hareketsiz | zemin+4 katl 900 m? 4.000.000TL. | 4.844TL | (oo oo
kisminda yer alan yaklasik 20 yillik
komple bina bina
Ayn| b(')'lgede 270 m? arsa Akdag insaat
caddenin hareketsiz | Uzerinde toplam 2
Emsal 4 s 2300 m? kapali 2300 m 10.000.000 TL. 4347 TL. 0454 216 25 54
alanli yeni bina
Gazi Caddesi 120 m2 arsa . _
tizerinde caddenin Uzerinde , 3.400.000 TL Ozdemir Emlak
Emsal 5 hareketli kisminda | toplamda 5 katli 600 m B 5.666 TL 0454 212 89 41
yer alan eski bina olan
yapl.

* Satista olan miilklerin satig fiyatlari Gzerindeki muhtemel pazarlik paylari, alim satim masraflari ve

emlakgl komisyonlari gbz 6niinde bulundurulmustur.

**Bolgedeki emlak ofisleri ile yapilan gériismelerde tasinmazin bulundugu caddede yeni binalarin

ortalama 5.500 TL/m? ile 6.000 TL./m? bedelle alici buldugu 6grenilmistir.
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6.4.1.2 Degerleme Uzmanin Profesyonel Takdiri:
Gayrimenkulin blyukligli, konumu ve yapi kalitesi dikkate alinarak yapilan emsal dizeltmesi

asagidaki tabloda gosterilmistir.

Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsal 5
Satis Fiyati 1.000.000 |3.400.000 |4.000.000 |10.000.000 |3.400.000
Pazarlik Payi 10% 10% 10% 10% 10%
Pazarlik Sonrasi Satis Degeri 900.000 3.060.000 |3.600.000 |9.000.000 3.060.000
Biyiklik(m?2) 160 855 900 2.300 600
Birim M2 Satis Degeri 5.625,00 3.578,95 4.000,00 3.913,04 5.100,00
Konum Diizeltmesi -15% 30% 35% 35% 15%
Biyiklik Dlzeltmesi 0% 0% 0% 0% 0%
Yapi Kalitesi Diizeltmesi 40% 0% 10% 0% 10%
Toplam Diizeltme Katsayisi 125% 130% 145% 135% 125%

Ortalama 5.828 TL

Buna gore tasinmazin birim m? degeri 5.828 TL olarak hesaplanmis olup emsal karsilastirma yontemi
ile hesaplanan degeri 5.828 TL/m? X 826 m”®=4.813.928 TL dir. Ancak binanin 4. Normal kati tizerinde
yer alan acik terasin bina degerine %5 katkida bulunacagi degerlendirilmis olup buna gore tasinmazin

emsal karsilastirma yontemine gore degeri 4.813.928 TLX 1,05 =5.054.524 TL olarak belirlenmistir.

6.4.2 Maliyet Yaklasimi

Bu degerleme ¢alismasinda Maliyet Analizi Yontemi uygulanmamistir.

6.4.3 Direkt Kapitalizayon Analizi

Bu yontemde cevredeki binalar icin istenilen kira degerleri incelenmis ve konu tasinmazin kira degeri
takdir edilmistir. Ardindan bolgedeki brit kira ¢arpani tespit edilmistir. Bolgede faaliyet gosteren
emlak ofisleri ile yapilan gorlismeler sonucu satilik ve kirallk milk verilerinde bu oran 16 olarak

belirlenmistir.
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Kiralik Emsaller

EMSAL Yeri Ozellik Alani Aylik Kirasi | Birim m’ Kaynak
(m?) Kirasi
Gazi Caddesi
lizerinde, , Remax Atak
. X
Emsal 1 caddenin en 80m If.apaAh alanli 80 8.000 TL. 100 TL. 0454 720 28 28
hareketli kisminda dukkan
diikkan
60 m?2 zemin
Bélgenin hareketli | lzerine toplamda
caddelerinden 360 m? kapal Mal Sahibi
Emsal2 | 5|an Fatih Caddesi | alanli, asansorli, | 360 10.000TL. | 27 TL. 0506 864 01 11
lizerinde kose konumlu
bina.
Bolgenin hareketli
caddelerinden 115 m? zemin
olan Fatih Caddesi | (izerinde 5 katli Mabel Emlak
Emsal3 | jizerinde, banka | toplam 575 m? 575 25.000TL. | 43 TL. 0454 250 51 52
subesi olarak kapali alanli bina.
kullanilmis diikkan
Gazi Caddesi
tzerinde, 110 m2 taban Bzdemir Emlak
Emsal 4 | caddenin hareketli | otyrumiu 6 katl 660 | 30.000TL. | 45TL
kisminda, sahile bina 0454 212 8941
yakin konumlu.
Gazi Caddesi
lizerinde
i ’ | Bodrum+ in+1 Saydam Emlak
Emsal 5 caddenin hareketli odrumtzemin 81 3.500 TL 43 TL

kisminda, sahile
yakin konumlu.

normal katlh isyeri

0454 21410 16

Emsal tablosunda yer alan emsal miilklere gére emsal diizeltme tablosu asagida gosterilmistir.

Emsall |Emsal2 |Emsal3 |[Emsal4 |Emsal5
istenen Kira (TL/Ay) 8.000 10.000 |25.000 |30.000 |3.500
Pazarlk Payi 15% 10% 15% 10% 0%
Pazarlik Sonrasi Kira Degeri(TL/AY) |6.800 9.000 21.250 |27.000 |3.500
Buyuklik(m2) 80 360 575 660 81
Birim M2 Kira Degeri 85,00 25,00 36,96 40,91 43,21
Konum Diizeltmesi -40% -35% -25% -40% 20%
Biyiklik Dlzeltmesi -20% 0% 0% 0% -20%
Yapi Kalitesi Dlzeltmesi 10% 10% 0% 10% 0%
Toplam Diizeltme Katsayisi 50% 75% 75% 70% 100%

Ortalama

32,16 TL
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Emsal tablosunda yer alan emsallerin konum, biykliik ve yapi kaliteleri dikkate alinarak konu miulk
icin ayhk birim metrekare kira degeri 32 TL olarak hesaplanmistir. Ancak binanin 4. Normal kati
Uzerinde yer alan acik terasin binanin kira degerine %5 katkida bulunacagi degerlendirilmis olup buna

gore tasinmazin emsal karsilastirma yontemine gore degeri 33.6 TL/m? belirlenmistir.

Buna Gore;

Birim m2 Kira Degeri 33,6 TL
Tasinmazin biyiikliigii(m2) 826
Aylik Kira Degeri 27.754 TL
Yillik Kira Degeri 333.043TL
Briit Kira Carpani 16
Tasinmazin Degeri 5.328.691 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 yillik brit kira degeri 333.043 TL = 333.000 TL'dir.

6.4.5 Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bos Arazi ve Proje Degerleri

Bu degerleme calismasi “proje degerlemesi” kapsaminda degildir.

6.4.6 En Etkin ve En Verimli Kullanim Analizi

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

degerlendirilmektedir.

6.4.7 Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Degerleme konusu tasinmazin misterek veya bolinmis 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 ¢alismasinda Emsal Karsilagtirma ve Direkt Kapitalizasyon Yaklasimlari kullaniimis olup

hesaplanan degerler asagidaki gibidir.

Emsal Karsilagtirma Yéntemi 5.054.524,-TL

Gelir Yaklasimi 5.328.691,-TL

Emsal karsilastirma yontemi ile ulasilan deger ile gelir yaklasimi ile ulasilan degerler birbirine yakin
olup deger tespiti icin her iki yontemin aritmetik ortalamasi alinmis ve nihai deger ~5.191.607 TL =~

5.200.000 TL olarak tahmin ve 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
v"29.06.2015 Tarih ve 2015-021-GYO-009 Numarali rapor diizenlenmistir.

v" 08.01.2016 Tarih ve 2015-021-GYO-020 Numarali rapor diizenlenmistir.

7.4 Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin veya Gayrimenkule Bagl Hak
ve Faydalarin, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Portféyiine Ainmasinda Sermaye Piyasasi

Mevzuati Cergevesinde Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Gériis

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

kanaatine varilmistir.

Miuilkiyet bilgisinde yapilan incelemede ise; Sermaye Piyasasi Mevzuati uyarinca devredilmesine engel
bir husus olmadigi, gayrimenkul yatirm ortakhigl portfoylinde bulunmasinda sakinca olmadigl

kanaatine variimistir.
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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 — 1sitk — manzara durumu gibi degerine etken olabilecek tim o6zellikleri dikkate alinmis
ve mevkide detayli piyasa arastirmasi yapilmistir. Buna bagl olarak degerleme konusu tasinmazin

degeri asagidaki sekilde takdir edilmistir.

30.12.2016 Tarihi itibariyle

Gayrimenkuliin Pazar Degeri (TL) Gayrimenkuliin Yillik Kira Degeri (TL)
KDV Harig 5.200.000 TL 333.000 TL
KDV Dahil 6.136.000 TL 392,940 TL

Gayrimenkuliin Pazar Degeri (USD) | Gayrimenkuliin Yillik Kira Degeri (USD)
KDV Harig 1.494.940 USD 95.733 USD
KDV Dahil 1.764.029 USD 112.964 USD

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

2-)KDV orani %18 kabul edilmistir.

3-)Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hikiimlerine gére hazirlanmistir.

4-)S6z konusu gayrimenkul degerleme raporunda ulasilan TL cinsinden deger yabanci paraya
cevirirken doviz satis kuru kullanilmistir. 13.12.2016 GUni Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge
Niteligindeki Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 1 USD doviz satis kuru 3.4784 TL, 1 Euro ddviz satis
kuru ise 3.6960 TL olarak belirtilmistir. (Kur agiklamasi raporun “4.3. Tirkiye Ekonomik Gorinim”
bolimiinde belirtilmistir.).

Serkan TANRIOVER Onder OZCAN Nesecan GEKICi
Lisansh Degerleme Uzmani Lisansh Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
SPK Lisans No:401162 SPK Lisans N0:402145 SPK Lisans No:400177

e

|
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9 EKLER

Tapu Fotokopisi

Tapu Kayit Ornegi (TAKBIS)
imar Durum Belgesi

Kira Sozlesmesi

Yapi Ruhsati

Yapi Kullanma izin Belgesi
Mimari Proje

Fotograflar
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. Ozgegmisler
10. SPK Lisans Belgeleri
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