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1. RAPOR BILGILERI

RAPORUN TURU

Bu rapor Sermaye Piyasasi kurulunun 20.07.2007 tarih 27/781 sayil
karannda yer alan * Degerleme Raporunda Bulunmasi Gereken Asgari
Hususlar” gercevesinde hazirlanmis gayrimenkul degerleme raporudur.

RAPORUN KAPSAMI

: Ankara 1li, Etimesgut Iigesi, Eryaman Mahallesi, 46477 ada 1 parsel C
Blok'ta konumlu tapu bilgilerinde detayi verilen 23 adet igyeri niteligindeki
tasinmazlann Sermaye Piyasasi Kurulu Mevzuati kapsaminda degerinin
belilenmesi amaciyla hazirlanmistir,

DAYANAK SOZLESMENIN TARIH ve : 20.11.2014

NUMARASI
DEGERLEME TARIHi 23.12.2014 '
RAPORUN TARIHI 26.12.2014

RAPOR NUMARASI 2014_400_132_3

'DEGERLEME RAPORUNU OLUMSUZ  : Degerleme calismasim olumsuz yoénde etkileyen herhangi bir unsura

YONDE ETKILEVEN FAKTORLER

rastlanmamstr.

DEGERLEME KONUSU

Degerleme konusu 23 adet taginmazin deder tespiti ile ilgili sirketimizce

GAYRIMENKULUN DAHA ONCEKI daha énce hazilanan 10.09.2013 tarih 2013_400_100_02 numarali

TARIHLERDE YAPILAN SON UC

defjerleme raporunda K.D.V. harig toplam satis deferi 14.210.000.-TL,

DEGERLEMEYE iLiskiN BiLGiLER 10.03.2014 tarih 2014_400_031_3 numarah de§erleme raporunda

K.D.V. harig toplam satis degeri 14.995.000.-TL olarak takdir edilmistir.
17.07.2014 tarih 2014_400_95/3 ve aym raporun revizesi olan
03.11.2014 tarih 2014_400_95/3_REV sayill dejerleme raporiannda; 23
adet bagimsiz béliimiin toplam satis degeri K.D.V. harig 14.995,000.-TL
olarak takdir edilmigtir.

RAPORU HAZIRLAYANLAR

¢ Didem OZTURK Aysel AKTAN
Harita Y. Miihendisi Sehir Planaist — Harita Miihendisi
Dederleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
S.P.K. Lisans No: 402394 S.P.K. Lisans No: 400241

2. SIRKET - MUSTERI BILGILER]

SIRKETIN UNVANI
SIRKETIN ADRESI

MUSTERI UNVANI
MUSTERI ADRESI

MUSTERE TALEBININ
KAPSAMI VE GETIRILEN
SINIRLAMALAR

HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

idealtepe Mah. Riflkt Tongsir Cad. Demirhan Plaza No:93/4 Maltepe, ISTANBUL,
TURKIYE Tel:(216) 388 05 09 Faks:(212) 258 78 84

www.harmonigd.com.tr e-mail: info@harmonigd.com.tr

DEN{Z GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

Esentepe Mah. Bilyiikdere Cad. Semsir i5 Merkezi No:108/B K:8
34394 Sisli/istanbul

Miisterinin talebi; Ankara fli, Etimesgut Iicesi, Eryaman Mahallesi, 46477 ada, 1
parsel, C Blok'ta konumiu Metrokent AVM'de yer alan tapu bilgilerinde detay
verilen 23 adet igyeri nitelijindeki tasinmazin satis ve kira de@ererinin
belirlenmesi olup herhangi bir siiirlama getirilmemistir.
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3. GAYRIMENKULLERIN HUKUKi TANIMI VE INCELEMELER

rimenkullerin i m Uc Yila fliskin Bilgiler
Ankara fli, Etimesgut figesi, Eryaman Mahallesi, 46477 ada 1 parsel C Blok'ta konumlu tapu bilgilerinde
detay verilen 23 adet isyeri niteligindeki tasinmazlardir. Deferleme konusu tasinmazlara iligkin aynntih
bilgiler (yeri, konumu, tanimi ve tapu kayitlan) alt bashklarda tanimlanacakr.
3.1. Gayrimenkullerin Tapu Kayitlarina iliskin Bilgiler

Degerleme konusu tasinmazlann tapu kayitianna iligkin bilgiler asadida verilmis olup detayli tablolar ekte
sunulmustur,

Tablo 1 Ana Gayrimenkul Tapu Bilgileri

ANA GAYRIMENKUL TAPU BiLGILER]

7] : ANKARA

ILCESi : ETIMESGUT
MAHALLESI : ERYAMAN

SOXAGI ;-

MEVKH : -

PAFTA NO : -

ADA NO 1 46477

PARSEL NO i 1

YUZOLCUMU : 30171m?

NITELIGT : BETONARME APARTMAN VE ISYERI
Tablo 2 Ba@imsiz Bdliim Tapu Bilgileri

MALIK/ HISSE
ORANI

KAT BE NO NITELiGI ARSA PAYI CILT/SAYFA TAPU TARIHI YEVMIYE

C ZEMIN 1 DUKKAN 7840/301710 350/34592 02.07.2014 21976 ™)
L ZEMIN 2 DUKKAN 1559/301710 350/34593 02.07.2014 21976 *)
c ZEMIN 3 DUKKAN 1241/301710 350/34594 02.07.2014 21976 ™)
C ZEMIN 4 DUKKAN 741/301710 350/34595 02.07.2014 21976 ™)
C ZEMIN 5 DOKRAN 4500/301710 350/34596 02.07.2014 21976 "
C ZEMIN 7 DUXKAN 10371/301710 350/34598 02.07.2014 21976 ™
C ZEMIN 9 DUKKAN 290/301710 350/34600 02.07.2014 21976 *)
C ZEMIN 10 DUKKAN 491/301710 350/34601 02.07.2014 21976 *)
C ZEMIN 11 DUKKAN 645/301710 350/34602 02.07.2014 21976 *)
C ZEMIN 12 DUKKAN 737/301710 350/34603 02.07.2014 21976 *)
C ZEMIN 13 DUKKAN 737/301710 350/34604 02.07.2014 21976 *)
C ZEMIN 14 DUKKAN 645/301710 350/34605 02.07.2014 21976 )
C ZEMIN 17 DUKKAN 315/301710 350/34608 02.07.2014 21976 *)
c ZEMIN 18 DUKKAN 267/301710 350/34609 02.07.2014 21976 ™)
C ZEMIN 19 DUKKAN 103717301710 350/34610 02.07.2014 21976 ™)
C ZEMIN 21 DUKKAN 597/301710 350/34612 02.07.2014 21976 *)
C ZEMIN 22 DUKKAN 5977301710 350/34613 02.07.2014 21976 ™
C Zemin 23 DUKKAN 147437301710 350/34614 02.07.2014 21976 ™)
C 1.Kat 25 DUKKAN 2343/301710 350/34616 02.07.2014 21976 *)
C 1.Kat 26 DOKKAN 2838/301710 350/34617 02.07.2014 21976 *)
C 1.Kat 27 DUKKAN 1291/301710 350/34618 02.07.2014 21976 ")
C 1.Kat 28 DUKKAN 570/301710 350/34619 02.07.2014 21976 *)
C 1Kat 34 DUKKAN 13300/301710 350/34625 02.07.2014 21976 *)

(*) DENiZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SIRKETI (TAM)
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3.2. Gayrimenkullerin Takyidat Bilgileri

01.12.2014 tarihinde Tapu Kadastro Genel Mldarltiglu Bilgi Sistemi'nden alinan takyidat belgelerinde
asagidaki kayitlara rastlanmistir. TAKBIS belgeleri rapor ekinde sunulmustur.
*Beyan: Yonetim Plani: 21.04.2005

13 pumarall ha§imsiz bdliim iizerinde 29.02.2012 tarihli 5202 yevmiyeli beyan: istanbul 2. Asliye Hukuk
Mahkemesinin 17.01.2012 tarih 2012/13 esas sayih mahkeme miizekkeresi numarah dosyasinda davalidir.

3.3. Gayrimenkullerin Son Ug Yilhik Donemde Gergeklesen Millkiyet Degisiklikleri

*Degerlemeye konu olan gayrimenkullerden 9, 17 ve 18 numaral bagimsiz boliimler Deniz Finansal
Kiralama A.S. adina kayithyken 20.12.2012 tarihinde satis islemi ile Pupa Gayrimenkul Kiralama ve Yénetim
Hizmetleri Anonim Sirketi'ne devredilmistir.

*1,2,3,4,5,7,10,11, 12,13, 14, 19, 21, 22, 23, 25, 26, 27, 28, 34 numarah badimsiz béliimler 01.11.2013
tarihinde satig islemi ile Pupa Gayrimenkul Kiralama ve Yénetim Hizmetleri Anonim Sirketi'ne devredilmistir.
*Rapor konusu tasinmazlarn tamaminin milkiyati 02.07.2014 tarih, 21976 yevmiye ile Deniz Gayrimenkul
Yatinm Ortakhidy Anonim Sirketi'ne gegmistir.

3.4. Gayrimenkullerin imar Bilgileri

Etimesgut Belediyesi Baskanhdi, Plan ve Proje Mudirliginin 19.11.2014 tarih 49026196/37515-
3733/3161-18770 sayili yazisina gore degerleme konusu tasinmazlarin yer aldith 46477 Ada 1 parsel;
"85053 numaral kesin parselasyon plani kapsaminda Kentsel Merkez (Ticaret) Alani olarak ayrilmis
olup yapllanma kosullarnn TAKS: 0.60, KAKS:1.80, sacak seviyesi Hmax:Serbest olacak gekilde
belirlenmigtir, Iigili yazi ve gap belgesi rapor ekinde sunulmustur.

Tablo 3 Ana Gayrimenkule Ait imar Bilgileri
Fonksiyon Kentsel Merkez
TAKS 0,60
KAKS 1,80
H max Serbest
On Bahge Mesafesi 10 m.
Yan Bahge Mesafesi 10m.
Arka Bahge Mesafesi 15 m.
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3.5. Gayrlmenkullerln Mevzuat Uyannca A|I'I‘II§ Olduﬁu Gerekli lzm ve Belgeler
erlemesi | ili i

*Tasinmazlarin bulundugu binaya ait Etimesgut Tapu Sicil Midirig{’'ndeki 15.04.2005 tarihli onayl mimari
proje incelenmistir. Onayli projesine gdre de§erlemeye konu taginmaziar konum olarak projeleri ile
uyumludur.

*Tasinmaziann yer aldijt parsele ait 34 adet diikkan icin verilmis 15.04.2005 tarih ve 165 numarah tadilat
yapi ruhsat belgesi ve 25.01.2008 tarih ve 87 numaral yapi kullanma izin belgesi bulunmaktadir.

Tablo 4 : Yapt Ruhsat: ve Yapi Kullanma izin Belgeleri

YAPI VAR | OniTte ‘ ToPLAM | yaPi | () | (+)

ADA | PARSEL | BLOK NO KULLANMA | NO
| RUHSATI iZiN BELGES SAYISI

46477 1 c 15.04.2005 165  25.01.2008 87 34 6.685,10 4A 1 2 3

ALAN (m?) | SINIFI | KAT KAT

3.6. Yasal Gereklenn Yenne Getirillp Getirilmedlﬁl

Degerleme konusu taginmaziara iliskin Yapi Kullanma izin Belgeleri diizenlenip kat miilkiyeti tesis
edilerek mevzuat geregi yasal siireci tamamlanmstir.

3.7. Gayrimenkullerin Son Ug Yil Icerisinde Hukuki Durumunda (imar planinda meydana
gelen degisiklikler, kamulastirma islemleri vb.) Meydana Gelen Degisiklikier

Etimesgut Belediyesi‘nden alinan bilgiye gére degerlemesi talep edilen gayrimenkullerin imar planinda
son 3 yil igerisinde degisiklik olmamistir.

3.8. Sermaye Piyasasi Mevzuati Hilkiimleri Cercevesinde Gayrimenkul/Projenin
Gaynmenkul Yatlrlm Orl:akllﬁl Portﬂiy(ine Almmasma Blr Engel OIup Olmadlﬁl

Degerleme konusu 13 bagimsiz bolim numaral *Diikkan” nitelikli gayrimenkul {izerinde “29.02.2012
tarih ve 5202 yevmiye ile istanbui 2. Asliye Hukuk Mahkemesi‘nin 17.01.2012 tarih ve 2012/13 esas
sayill mahkeme miizakeresi numarali dosyasinda davalidir.” beyant bulunmaktadir. Yapilan aragtirmada
dava konusunun satigtan vazgecme oldugu 6grenilmistir. Davanin aleyhte sonuglanmasi durumunda
da konu taginmazin satis degeri ile karsihd olacagindan s6z konusu gayrimenkuliin diikkan nitelikli
olarak Gayrimenkul Yatinm Ortakligi portféylinde bulunmasinin Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimleri
cergevesinde engel teskil etmedigine kanaat getirilmistir.

Uzerlerinde herhangi bir takyidat bulunmayan degerleme konusu diger bagimsiz bolimlerin tapuda
tescil edilen nitelikleri diikkan oldujundan bina nitelikli olarak Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi
portfdylinde bulunmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimleri ger¢evesinde herhangi bir engel
bulunmadigi kanaatine varimistir,

pyRmERRuL
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4. GENEL VERILER VE BOLGE VERILERI
4.1. Demografik veriler

icigleri Bakanhg Nifus ve Vatandaglk Isleri Genel Miidiriigii (NVIGM) tarafindan giincellenen Adrese
Dayall Niifus Kayit Sistemi (ADNKS)'den alinan verilere gore 31 Aralik 2013 tarihi itibanyla Tiirkiye niifusu
76.667.864 kisi olarak belirlenmistir. Tiirkiye'de ikamet eden niifus 2013 yilinda, bir énceki yila gdre
1.040.480 kisi arth. Erkek niifusun orani %50,2 (38.473.360 kisi), kadin niifusun orani ise %49,8
(38.194.504 kisi) olarak gergeklesti. Tirkiye'de yillik niifus artig hiz 2012 yilinda %012 iken, 2013 yilinda
%o013,7'ye yikseldi.

il ve ilce merkezlerinde ikamet edenlerin orani 2012 yilinda %77,3 iken, 14 ilde biyiiksehir belediyesi
kurulmas! ve biiyiiksehir statiisiindeki 30 ilde, belde ve kéylerin ilce belediyelerine mahalle olarak
katimasinin énemli etkislyle bu oran 2013 yilinda %91,3 olarak agiklanmistir, Tiirkiye niifusunun %18,5inin
ikamet ettigji Istanbul, 14.160.467 kisi ile en cok niifusa sahip olan il oldu. Bunu sirastyla takip eden iller;
%6,6 ile (5.045.083 Kisi) Ankara, %S5,3 ile (4.061.074 kisi) izmir, %3,6 ile {2.740.970 kisi) Bursa ve %2,8
fle (2.158.265 kisi) Antalya'dir. Bayburt ili ise 75.620 kisi ile en az niifusa sahip il oldu.

Niifus yogunludu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye diigen kisi sayis1”, Tiirkiye genelinde 2012 yilina
gore 2 Kisi artarak 100 kisi oldu. Istanbul, kilometrekareye diisen 2.725 Kisi ile niifus yogunlugunun en
yliksek oldugu ilimiz cldu. Bunu sirasiyla; 464 kisi ile Kocaeli, 338 Kisi ile izmir, 270 kisi ile Gaziantep ve
263 Kigl ile Bursa illeri takip etti. Niifus yo§unlugu en az olan il ise kilometrekareye diisen 11 kisi ile Tunceli
oldu. Yiizéigliml bakimindan ilk sirada yer alan Konya'nin niifus yogunlugu 53, en kiiciik yiizélciimiine sahip
Yalova'nin niifus yogunlugu ise 260 olarak gercekiesti. Ulkemizde 15-64 yas grubunda bulunan (calisma
cadindaki) nifusun orani 2012 yina (%67,6) gore 0,1 puan artarak %67,7 (51.926.356 kisi) olarak
gergeklesti. Cocuk yas grubundaki (0-14) niifusun orani ise %24,6'ya {18.849.814 kisi) gerilerken, 65 ve
daha yukan yagtaki niifusun orani da %7,7’ye (5.891.694 kisi) yiikseldi. (Kaynak TUIK 2013 yili sonuglan)

4.2. Ekonomik Veriler
4.2.1. Kiiresel Ekonomik Durum

Kiiresel mali piyasalar 2007 yill Temmuz ayindan itibaren krize girmis, dzellikle 2008 yilinin son geyreginden
itibaren kiresel mali krizin diinya ekonomileri Uizerindeki yikia etkisi ortaya gikmigtr. Diinya genelinde
Ozzllikle Amerika ve bircok Avrupa {lkesinde 2008, 2009 yilinda diisiik bllyime oranlan gergeklesmistir.
2010 yiinda toparlanmaya baglayan kiresel mali piyasalar 2012 itibariyle, kisa vadeli risklerin azalmasiyla
birlikte gdreli bir lyilesmenin goriildigii bir doneme girmistir. Bununla birikte, orta vadede, diisiik biiylime,
ylksek igsizlik ve kamu ihalesi kinlganliklan gibi kiiresel riskler devam etmektedir.

ABD ve AB'de alinan tedbirler, 2012 yilinin son geyreginden itibaren finansal piyasa kosullannda iyilesmeye
yardima olurken, gelismekte olan ekonomilerin giicli ekonomik aktivitelerini siirdiirmeleri, kiiresel
ekonomik aktivitenin énceki duruma gére bir toparlanma arz etmesini saglamistir. Bu gergevede gelismis
ekonomilerdeki temel kiniganliklar ve bu alanlara yonelik yapisal tedbir gereksinimleri halen gegerliligini
korumaktadir. Parasal genisieme ve finansai piyasaiar lizerindeki baskiiann azaimasiyla birlikte, sinir Stesi
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bankaalik faaliyetleri artmigtir. Bu kapsamda, ABD ve AB kaynakli parasal genislemenin, kiiresel sermaye
hareketleri {izerindeki kisa ve orta vadeli etkilerinin izienmesi ve gelismekte olan ekonomilerin su ana kadar
bagaryla ytiriittlikleri makro finansal gergevenin orta vadeli bir bakigla sirdiiriimesi gerekmektedir (BDDK
Finansal Piyasalar Raporu Say, 2012).

Nisan 2014’de Uluslararas! Para Fonu (IMF) tarafindan hazirlanan Kiiresel Ekonomik Goriiniim Raporu‘nda
dinya ekonomisi igin bankalann giderek kuvvetlendii, ABD’de toparianmanin oldukca kuvveti oldugunu,
Japonya'da &zel sektdriin talebinin canlanmasi gerektigini, Avrupa‘da giiney (ilkelerde heniiz glicienmenin
gerceklesmedigi belirtilmigtir.

Tablo 5 IMF'in Gelismis Ulkeler icin Tahmini Biiyiime Oranlan
2013 2014 2015

DUNYA 3,0 3,6 3,9
Gelismis Ulkeler 1,3 2,2 2,3
A.B.D. 1,9 2,8 3,0
Euro Bdlgesi -0,5 1,2 1,5
Almanya 0,5 1,7 1,6
Fransa 0,3 1,0 15
Ttalya -1,9 0,6 1,1
Ispanya -1,2 0,9 1,0
Kanada 2,0 2,3 2,4
Japonya 15 14 1,0
Birlesik Krallik 1,8 2,5 2,5
Geligen Ulkeler 4,7 4,9 5.3

Kaynak: Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu, IMF (Nisan 2014)

L.M.F. Tirkiye icin 2014 bilyiime tahminini ylizde 3.5'ten 2.3'e diislip, 2015'te ise Turkiye'nin yiizde 3.1
biiylyecegi dngdrmistir. Yayinlanan raporda IMF tahminlerine gére enflasyon ve cari agik diisecek, issizlik
artacak. Tirkiye 2014 ve 2015'te AB'nin biiyime ortalamasini, gelecek vil ise Avrupa'nin yiikselen
ekonomilerini gececek. Rapora gore, 2014'te %7.8 olmasi beklenen enflasyon, gelecek yil %6.5'e diisecek.
IMF, cari aqgin 2014'te % 6.3, 2015'te % 6, Issizli§in de 2014'te % 10.2 olacagini tahmin etmektedir.

Tablo 6 IMF'in Gelismekte Olan Ulkeler icin Tahmini Bilyiime Oranlan
_ 2013 2014 2015
GELISEN ULKELER 4,7 4,9 53
Cin 7,7 7,5 7,3
Hindistan 4,4 54 6.4
Rusya 13 13 2,3
Brezilya 2,3 18 2,7
Meksika 1,1 3,5 3,5
Giiney Kore 3,0 3,7 3,8
Giiney Afrika 1,9 2,3 2,7
Endonezva 5,8 5,4 58

Kaynak: Diinya Ekonomik Goriinim Rapory, IMF (Nisan 2014)

sl
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4.2.1 Tiirkiye'de Genel Ekonomik Durum

Turkiye, rekabet kurallannin isledidi, 6zel sektdriin ekonomide oncli, kamunun ise diizenleyici rol oynadid,
liberal dis ticaret politikasinin uygulandigi, mal ve hizmetierin bireyler ve kurumlar arasinda engelsiz olarak
el degistirebildigi bir serbest piyasa ekonomisidir. Son 10 yiida Ttirkiye ekonomisi, Avrupa Birligine tyelik
slirecinin de etkisiyle bilylk bir donilsim gerceklestirmis ve pek ¢ok alanda yapisal reformlar hayata
gegirilmistir (T.C. Dis Isleri Bakanhgi, Tiirk Ekonomisinin Genel Gériinimil 2013). Tiirkiye Orta ve Do§u
Avrupa'nin en bliylk ekonomisi, Avrupa’nin ise en bliylik altnci ekonomisidir. 20007 willar boyunca
uyguladifii ekonomi politikalan ile villik ortalama %5‘e varan bly{ime orani yakalayan Tiirkiye, kliresel kriz
donemi ve sonrasinda basanl bir grafik sergilemistir. Tiirkiye, gelismekte olan (lkeler icinde 2009 yilindan
bu yana kredi/GSYIH orani en ¢ok artan iilkelerden biridir ve 2010 yilinda 735 milyar USD gayrisafi yurtici
hastla (GSYIH) ile Diinya Bankasi verilerine gére diinyadaki 16. biiyiik ekonomi haline gelmistir. Tiirkiye,
kriz sonras toparlanmaya calisan diinya ekonomileri arasinda ise 2011 yili itibanyla %8,5 bliylime orani
yakalayarak Cin‘in (%9,2) hemen arkasinda yerini almigtir. 2012 yih son geyre§inden bu yana bakildi§inda
da Turkiye ylksek kredi bliylimesi ile benzer Uikeler arasinda dne gikmaktadir. S6z konusu artista, 6zellikle
yabanci para kredilerde, Gzellestirme ve kamu altyapi yatnmianna bagh olarak kullandinlan proje
finansmani kredileri dnemli bir paya sahiptir. Aynica, diisik seviyelere gerileyen faiz oranlannin ve
vadelerdeki uzamanin, basta konut ve ihtiyac kredileri olmak Uzere kredi talebini artirdii goriilmektedir.
Kiresel oynakhifin artis e§iliminde oldugu yeni dénemde kredi biiylime hizitn makul seviyelerde
gerceklesmesinin finansal istikrara katki sa§layacagi diistiniilmektedir (TCMB, Finansal istikrar Raporu,
2013).

2013 birinci ceyrek boyunca, Tirkiye ekonomisi canlanma gdstererek, %31ik bir bliyime gerceklegtirmistir.
Benzer bir basan grafigji Tirkiye'nin en biyik sehri istanbul icin de séz konusudur. Ingiliz Brookings
Enstitlisi tarafindan haziflanan Kiiresel Metropol Izleme Raporu'nda (Global Metro Monitor), kiiresel kriz
sonrasi diinyanin 150 dnemli metropolii ekonomik olarak incelenmis ve kriz sonrasi en hizl toparlanmayi
sadlayan sehirlerarasinda fstanbul; Amerikali, Avrupali ve Cinli rakiplerini geride birakarak ilk sirada yerini
almistir.

4.2.2.1. Tiirkiye‘de Bilyiime Oranlan

Tirkiye, kiiresel ekonomik krizden en hizli ckan ve son dénemlerdeki kiiresel ekonomik belirsiziikten goreli
olarak az etkilenen Ulkelerdendir. 2002-2012 déneminde yillik ortalama biiyime orant %S5,2 olmusken,
bliytime oran 2013 yiinda Ulkemize %4 oraninda gerceklesmigtir. 2013 yilina ait baslica béigeler ve {ilkeler
itibariyle GSYH Gelisme oranlan Grafik'te verilmistir.
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Grafik 1 Baslica Bolgeler ve Ulkeler itibariyle GSYH Gelismeleri (2013)

oo cococooo

8
7
6
5
4,
3,
2
1
1
2

Kaynak: Bagslica Bélgeler ve Ulkeler Itibariyle GSYH Gelismeleri (2013)

2011 yiinda Tirkiye Ekonomisi IMFin %7,5%7ik tahmininin (zerinde %8,8 oraninda biiylimistir. 2012
yiinda Turkiye ekonomisi %2,2 bilylime kaydetmigtir. 2013 yihinin ilk geyreiinde %2,9 oraninda bilyilyen
Turkiye ekonomisi, ikinci geyrekte %4,4, dordiincli geyrek sonunda toplamda ise %4 oraninda bliylime
kaydetmistir. Tirkiye Ekonomisi 2014 ik ¢eyrek bilylmesl %4,3 olarak gerceklesmis olup biiylimenin
bilesenlerine katki payi olarak bakidijinda en biiylk katkanin %2,9 ile net dis ticaretten geldigi
goritilmektedir.

2014 ilk ceyrek dénemde kamu tiketim harcamalan %8,6, kamu yatinm harcamalan ise %4,1 reel artis
gbstermistir, Ozel sektdr cari harcamalannin artis orani %2,9 ile son bes geyredin en diisigi olarak
gerceklesmis olup blylimeyle ilgili bir bagka negatif gelisme Ise 6zel sektdriin yatinm harcamalarinin bu
ceyrekte de %1,3 oraninda azalmasi olmustur.

Grafik 2 Tiirkiye'de Yillara Gore Biiyiime Oranlan

10,0

50

-5,0
: -4,8
% 2003 W 2004 ® 2005 @ 2006 B 2007 W 2008 * 2009 #2010 m 2011 ¥ 2012 W 2013 m 2014 ilk eyrek

Kaynak: TUIK
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2013 yilin ikinci geyredi itibariyle GSYH reel olarak % 4,4 blyliyen Tiirkiye ekonomisi, 2013'in son
geyreginde yilik bazda da % 4,4 bilyiime gdstermigtir. Uretim yontemiyle Gayri Safi Yurtici Hasila, 2013'te
bir dnceki yila gére sabit fiyatlarda % 4'liik arbgla 122.388.000 TL, cari fiyatlarla % 10,21k artsla
1.561.510.000 TL olarak agiklanmigtir.

Kisi basina GSYH, 2013 yilinda 2002 yilina gore 3 kattan fazla artarak 3.492 USD’dan 10.782 USD'a
yiikselmistir, Satin alma paritesine gdre ise kisi basina gayri safi milli gelir, 18.000 USDYi asmistir.

Grafik 3 Yillara Gore Kisi Bas: GSYH
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imalat sanayi, 2013 yilinda bir &nceki yila gdre sabit fiyatlarla %3,81ik artisla 29.446.000.000 TL, cari
fivatiarla % 8,91uk artisla 239.115.000.000 TL olarak agiklanmigtir. 2012 yilinda sektorel bazda cari fiyatlarla
en yiiksek biiyime hizi, % 18,1 ile "konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri" sektériinde kaydedilmisti. Bu
sektérll, %15,5 ile "vergi-siibvansiyon”, % 14,9 ile "dolayll dlglilen mali aracik”, % 14,5 ile "mesleki,
bilimsel ve teknik faaliyetler”, %14 ile "su temini, kanalizasyon, atik yonetimi ve iyilestirme faalivetleri”
izledi. 2013'te daralma gésteren sektdr bulunmazken, en kiglk biyiime % 3,3 ile "madendlik ve
tasocakgihgi” faaliyetierinde gézlendi. (T.C. Ekonomi Bakanhgi, Tlrk Ekonomisinin Genel Gértiniimii, 2014)

4.3 GAYRIMENKUL SEKTORU

Diinya gayrimenkul sektorii kisa bir dénem dnce yasanan ipotekii konut kredisi (sub-prime mortgage) krizi
ve kiiresel ekonomik durguniuk 2008 yilinin Ikinci yansindan baglayarak tim diinyadaki gayrimenkul
piyasalanni etkilemistir. Tiim diinyada yeni konut ingaatlannin durdugu, ofis alani talebinin azaldii ve
bosluk oranlannin arthdi gézlemlenmigtir. PwWC ve Urban Land Institute tarafindan ortaklasa hazirianan
Emerging Trends in Real Estate Europe isimli kapsamh aragtrmanin 2008 ve 2009 vili sonuglan da Tiirk
gayrimenkul sektdriine olan yerli ve yabana ilgisinin en carpici ve agik gostergesidir.

Diinyanin énde gelen gayrimenkul hizmetleri ve finansal yonetim sirketlerinden ABD'li JonesLangLaSalle'in
Subat 2014'te yayinlanan Tlrkiye Gayrimenkul Pazan Gériinim{ Raporu’na gtre, kur dalgalanmalarninin
gayrimenkul pazanni 2014 yilinda fivatlama anlaminda yeni bir dengeye yénlendirecedi 6ngériilmektedir.
Yatinm aktivitelerinin politik belirsizlijin ortasinda vavasladigi gézlemlenmektedir. Ancak bu durumun Mart
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2014 secimlerine kadar gegici bir siireg oldugu ve mal sahiplerinin satmaya istekli olmasi halinde, bu
durumun satin alma firsatlan yaratacagi diistiniimektedir.

PwC ve Urban Land Institute (ULI) isbirligi ile gerceklestirilen ve gayrimenkul sektériindeki son gelismeleri
iceren EmergingTrends in Real Estate Europe 2014 (Gayrimenkulde Gelisen Edilimler Avrupa 2014)
raporuna gore, Istanbul mevcut gayrimenkul yatinmlanyla Avrupa’da gayrimenkul sektoriinde éne gkan
28 sehir arasinda 7. sirada yer almaktadir. Bu ilk yedi sirada yer alan diger sehirler *giivenli limanlar’ olarak
yatinmayr cekerken, Istanbul, gelisme senaryolarina ev sahipligi yaparak popiiler bir ‘liman’ olmayr 2013
viinda da sirdiirmektedir. Rapora gére; Avrupa’nin ticari gayrimenkul sektorii Alman sehirlerinin
hakimiyetindedir. Raporda, dzellikle, Avrupa’da sayisi artmaya baslayan Asyail yatinmalardan ok giiclii bir
talep oldugu belirtiimektedir. Ancak, Avrupanin iginde bulundugu durum, yatinmalann, daha az talep ve
daha makul fiyatlara sahip pazarlar bulmastni gerektiriyor.

Tabio 7 Yattnm Tahminleri
Exlsting il Amennt Cs
investmenls iwvesimenis Develepment Teeasted Rants w
1 Munich O o O 1 i AALn Aite A
2 Dubdn o O 2 Madng i i
3 Hamburg O o) o 3 Bemn o~ AL PT
4 Badin D O (o] 4 Copanthargen P YN Fa Y]
3 Landon O O 0 B Zurich o~ ¢ :
& Zurkh [o] O: & Mo A5G P! P L)
7 imanbul o) o) o: 7 Barosiona AT
8 Coparhagsn fo) D o wondon o~ A o~
 Stockhoim O o3 b Amens ~g ~280 250
10 Frankion o o) W Hamburg o~ L T
1% Warsaw 0w { 31 atanbul A o~
12 Vanma O O 12 Amsterdam e -
13 Moscow fo BXY) D Q: 13 Ndan
1 Pama O 14 Siochnobm
15 Halsink O 15 Ednbargh
18 Pragsa 0 # Farkhe
17 Eonbragh 17 Prague
8 Wyon 19 Leshon
19 Madnd fo X D:ias M Helsrdu
20 Bamurgham 20 Warsaw
21 Mian 21 Pame
22 Bacdony D% 22 Brnringhan
23 Brssels 23 Vemna
24 Honw 24 1w y
25 Amewdam Dr4 25 Noscow ) 34 A3
28 Labon O 26 Rome
27 Budapust Droc 97 Bruscals ’
28 Atramm Dy [ « P35I 20 Bucapest T
OGoodatbove3s | Far=2535 OPox-1925 Acioase  Slayesime N Decdase

Kaynak: EmergingTrends in Real Estate Europe 2014
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4.3.1. TURKIYE'DE PERAKENDE SEKTORU

1988 yilinda Tiirkiye perakende sektdriiniin Galleria Alisverig Merkezi ile baglayan siireci 90% yillarda yeni
AVMerin portféye eklenmesiyle devam etmigtir. 90 yillarda ézellikle Kita Avrupasi’ndan érnek alinarak
yapilan (bir hipermarket ve yapi marketin etrafinda donatilan) AVMler uzun yillar tiiketicinin ilgisini
gekmigtir. Bu tarz AVM'lere Fransiz konseptli AVM tarzi olan Carrefourlar 6rnek verilebilir. Degisen ekonomik
kogullar ile farklilasan insanlann tiketim aliskanligi AVM konseptierinin de degisimine yol agmistir. Kent
icinde ve geperlerinde arsa degerierinin yiikselmesi ile kath AVMer devreye girmis, bunun bir adim &tesi
ise ‘kule tipi’ denilen, {ist katlarda ofis ve konutlann oldugu, alt kissmda ise AVM'nin oldufju modeller
gelismigtir. Gilinimiiz AVM1eri {igiincii nesil AVM olarak adlandinimaktadir. Birinci nesil AVM’ler mimari
anlamada gevresinden fark edilmeyen, igeride ise tilketicinin dis ortam ile tamamen baglantisini kesen bir
yapiya sahip oldugu sdylenebilir. Zamanla kentfilerin sosyallesme mekanina dontisen yapisal anlamada da
doniislim gegirmis ve ikinci nesil AVM'ler olarak adlandinlan agk- kapah kullanim mekanlannin oldugu ve
disan ile kismen baglantih bir yapiya déniigmiigtiir. ikinci nesil AVMlerde disany1 gérmek, giin 1sigini igeriye
almak hamlesl oldugu sbylenebilir. Uglincii nesil AVM1erde ise giderek daha fazla disa aglan, seffaflagan,
gevresiyie bltliniesen modeiler olarak karsimiza gkmaktadir. Kanyon, Istinye Park, Meydan Alisveris
Merkezi gibi 6mekleri bu nesil icin siralayabiliriz. Giniimiiz AVM'leri inanlann sadece aligveris yaptidi bir
mekan olmanin Gtesine gegmis bir anlamda sosyallesme mekani halini almisbr. Bu durumun getirdigi
degisimler de AVM‘erin biinyesinde tiyatro, gésteri merkezi, semt pazan, kent meydani gibi sosyal clonatlan
barindirmasini gerekli kilmigtr. Bir difer yandan ev dekorasyonuna yonelik merkezler, sadece gocuga
yonelik merkezler, moda merkezleri, indirim merkezleri gibi konseptler iceren AVMler de olusmaya
baslamistir.

Diinyanin en biyiik ticari gayrimenkul hizmeti sirketlerinde olan CBRE'nin arastirmalanina gére Tirkiye,
2012 ve 2013 yiinda AVM ingaati konusunda diinyada ilk sirada yer alan dlkedir. 2013 yilinda 3,7 milyon
metrekarelik alisveris merkezi ingaat alaniyla ilk siraya yerlesen Tiirkiye'yi 2,8 milyon metrekarelik alan ile
Rusya takip ehnéktedir.

Grafik 4 2013 yihnda Ulke Bazinda Yapim Asamasindaki AVM Arazisi (m2)
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Kaynak: CBRE (2013)
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AVM sektdrli 2009 yiindan 2013 yilina kadar gegen bes yillik donem icinde dederlendirildiginde son 4 yilda
yatinmlarda %60, yabanc sermayede %33, istihdamda %31, kiralanabilir alanda %69, AVM sayisinda %46,
m2 bagina cirolarda %61, AVM cirolannda %163, ziyaretgi sayisinda %79 oraninda artis oldu§u

gdzlemlenmistir (Turksih Council Of Shopping Center, 2014).

2012 Aralik verileri cercevesinde hazilanan Aralik ayi endeksini paylasan AYD, Her ay diizenli olarak
yayinlanan verilere gére ciro endeks seviyesi 2011 yili Aralik ayina gore %18,11ik artis gostererek 170
puana ulagtgini ve bu dederin son (g yihin en yilksek seviyesinde oldugunu agiklamistir, AYD, Aralik ay
raporunda 2012'de acgilan 21 AVM ile sekttre toplam 750.000 m2 ekienerek Tiirkiye genelinde toplam AVM
kiralanabilir alarmi 8,3 milyon m2‘ye ulash@ belirtilmistir. Verilere gore 8,3 milyon m2 toplam AVM
kiralanabilir alaninin %39°'u 101 AVM ile istanbul’da, %61 ise 209 AVM ile Anadolu’da yer almaktadir. 310
AVM'de toplam 8,3 milyon m2 kiralanabiiir alan ile 1.000 kisi bagina diisen kiralanabilir alan 106 m2‘dir.
Tiirkiye'de 81 ilin 53linde AVM bulunmaktadir. 2013te agilan 25 yeni AVM lle sektore 1,1 milyon m2 daha
kiralanabilir alan eklenmis ve toplam kiralanabilir alanin 9,4 milyon m2‘ye ulasmigtrr.

2014'te 30, 2015'te ise 26 yeni AVM acilistyla 2015 yil itibaniyla 13 milyon 249 bin 913 metrekare
kiralanabilir alana sahip 110 AVM'nin agilmasi beklenmektedir. 2012, 2013 ve 2014 yillannda toplam 2
milyon 872 bin 725 metrekare kiralanabilir alan sunarken, 2014 yil itibariyle kapanan ve fonksiyonunu
yitirmis AVM sayisi 24 adettir. Bu AVMler: Istanbul’da Avrupa Yakasi'nda 9, Anadolu Yakasi'nda 2, Ankara'da
4, Kocaeli 1, Sivas 1 ve Van'da ise yasanan deprem nedeniyle kapanan 1 adet AVM bulunmaktadir.

Resim 1. Tirkiye'de Kiralanabilir Alana Gore AVM Yodunluklan Haritas

. Mevcut Angverls Merkerlers | Ingaw: ve Proje Hallndeki Aligveriy Merkesier W 190 e0Xew:

Kaynak: AYD-Akademetre Research (2013)
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Perakende Yoguniugu

Tiirkiye'de 1.000 kisi bagina diisen kiralanabilir alanin kademeli olarak arttig), 2012 yil sonunda 2013 yil
sonuna 115 m2‘den 126 m2'ye yikseldi§i gériilmektedir. 2013 yili sonunda Ankara’nin perakende yogunlugu
agisindan Istanbul'u gectigi ve 1000 kigi bagina kiralanabilir alanin 272 m2‘ye ulastgi gézlemlenmistir.

Tablo 8 Parekende Yogjunlugu
Perakende Yogunlugu (1,000 kisi bagina diigen m?)

Anksra 251 212 an

' Istanbul 254 23 318
! Kerabii 186 25 206
| Bou 171 18 o7
| Antaiya 120 163 146
| Eskigehy 114 156 17
Mol 1% 148 150
| Gazianiep 103 15 140
| Bursa 13 "2 108
| Kayseri 122 136 128
| Tirkiye 1 126 150
_Kagnah Joqes Lan:q_L_aSaﬂe

Ulke ekonomisinin lokomotif sektérierinden olan turizm ile birlikte anilan hizmet sektoriinde, 2000 villaria
birlikte gelisim gosteren A.V.M projeleri ve yatinmlan énem tagimaktadir. Tiirkiye ve dzellikle Istanbul ili
geneline bakiidiinda gerek Avrupa, gerek Anadolu yakasinda olusan yeni cekim noktalan ve farkh
fonksiyonlardaki yatinm projeleri ile sehir icinde konumlu Ahsveris merkezi projeleri artis géstermektedir.
Aligveris Merkezleri ve Yatnmalan Demegi ile Akademetre Research tarafindan ortaklasa olusturulan AvM
Endeksi'nin Mart ayi sonuglan ve 2014 ilk geyrek sonuclanna gére 2014 yili Mart ayinda ciro endeksi 2013
yilinin ayni dénemiyle karsilastinidiinda %5,81ik bir arbis kaydederek 147 puana ulasmistir. 2014 ilk ceyrek
sonuglanna gore ise endeks 2013 ilk ceyrek verileri ile kargilastirildidinda %3,7 artarak 141 puana ulasmigtir.

Grafik 5 Ahsveris Merkezi Ciro Endeksleri Genel Gériiniimii (Mayis 2014 itibari ile)
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Grafik 6 Alsveris Merkezleri m2 basina diizen Ciro Endeksleri (TL/m2) (Mayis 2014 itibari ile)

Apu

AVM1erdeki kiralanabilir alan (m2) bagina diisen cirolar 2014 Mart ayinda, istanbul’da 654 TL, Anadolu‘da
499 TL olarak gercekieserek Tirkiye genelinde 554 TL'ye ulasmistir. 2014 yilinin ilk geyredinde m2 basina
diisen ciro endeksi ise 2013 yilinn ilk ceyrefjine gore %3,3 artarak 536 puan olarak kaydedilmistir.

Teknoloji kategorisinde %9'luk diislis teknolojide taksit diizenlemesinin etkisinin stirdlitinli gérilmdis olup,
kategoriler bazinda endeks verilerine bakildiginda teknoloji kategorisindeki taksit diizenlemesinin etkisinin
Mart ayinda da sirdigi gorilmistir. Bir énceki dénemin ayni ayina gore teknoloji kategorisi Mart ayinda
%9 oraninda duigiis gdstermistir. Endeks verileri Mart ayinda diger tim kategorilerde artis géstermis olup,
bir 6nceki donemin ayni ayiyla karsilastinldiinda Mart ayinda hipermarket cirolan %12, giyim ve ayakkabi-
canta dirolan %9, yiyecek ve genel kategor ciroian %6 ve difer* kategorilerin cirolan %3 artis gistermistir.

Yapilan aragbrmalardan, mevcut A.V.M’ lerdeki ziyaretsi sayistnin yillar arasinda pozitif deger artigi
gsterdigi ve bunun sonucunda yeresim alanlanndaki A.V.M. sayisinin, gelistirilen konut ve ofis projeleri ile
yetersiz kalabilecegi diistintilmektedir. Ozellikle istanbul ilinin il sivrdan dogrultusundaki yerlesim alani
gelisimi g6z 6niine alinirsa, kentin geperlerinde yer alan mevcut A.V.M sayisinin dniimdzdeki yillar icerisinde
artacad) kanaatine vanlmistir. Uluslararast Aligveris Konseyi (ICSC)'nin alisveris merkezi tiplerine getirdigi
tanim ve standartlara gore alisveris merkezleri “geleneksel” ve “@zellikli” olmak lzere iki ana baghkta
siniflandinimaktadir. Buna gore;

Tablo 9 A.V.M Siniflandirmasi
FORMAT PROJE TiPi TOPLAM KIRALANABILIR ALAN (m?)
Cok Biiyiik 80.000- +
Biiyiik 40.000-79.999
Gelenckes] Orta 20.000-39.999
Kiiciik Thtiyac Odakh 5.000-19.999
Perakende Park Biiyiik _ 20.000- + _
Orta 10.000-19.999
Ozellikli Kiiciik 5.000-9.999
Outlet 5.000- +
Temah (eglence Odakli) 5.000- +

* Alisveris Merkezi ve Perakendediler Dernedi tarafindan yayinlanan ICSC standartiarina gore Tirkiyedeki

AVMTer
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Tablo 10 Ankara Genelindeki AVM'ler
ANKARA'DAKI ALISVERIS MEB"FZ'-,EBi_,,“ 13 ] Ankara BAUHAUS AVM 26 | Ankara Malltepe Park AVM
1 | Ankara 3€5 Alisveris Merkezi 14 | Ankara Bilkent Ankuva AVM 27 | Ankara MDC Turkmall Forum Etlik AVM
2 | Ankara ACITY Alisveris Merkezi 15 | Ankara CarrefourSA AVM 28 | Ankara Panora Aligveris Merkezi
3 | Ankara Akvaryum Outlet Aligveris Merkezi | 16 | Ankara CEPA AVM 29 | Ankara Parabol Yasam ve AVM
4 | Ankara ANATOLIUM Alisveris Merkezi 17 | Ankara Cayyolu Gordion AVM | 30 | Antares Alisveris ve Yasam Merkezi
5 | Ankara ANKAmall Alisveris Merkezi 18 | Ankara Contour AVM 31 | Atakule
6 | Ankara Bilkent Ankuva Ahgveris Merkezi 19 | GALLERIA Aligveris Merkezi 32 | Baglica - Arasta Ahgveris Merkezi
7 | Ankara Anse Ev Geregleri Aligveris Merkezi | 20 | GORDION Aligveris Merkezi 33 ] Cepa Aligveris Merkezi
8 | Ankara Arcadium Alisveris Merkezi 21 | Ankara Gbksu Park AVM 34 | Migros Alisveris Merkezi Akkoprii AVM
9 | Ankara Armada aligveris merkezi 22 | Ankara Karum i3 Merkezi 35 | Minasera Alisveris Merkezi
10 | Ankara Batikent Carrefour AVM 23 | Ankara Kentpark AVM 36 | Optimum Outlet Center
11 [ Ankara Bayraktar Tower is ve AVM 24 | KOCTAS Alisveris Merkezi 37 | Yapi Kredi Koray Cankaya AVM
12 | FORUM Aligveris Merkezi 25 | FTZ Aligveris Merkezi 38 | VEGA Alisveris Merkezi

4.4. Bdlge Verlleri

Degerlemeye konu olan gayrimenkultin degerini olusturan en 6nemi bilesenlerinden biri bulundugju bblgenin
Gzellikieridir. Dolayisiyla konu gayrimenkuliin bulundugu bbigenin codrafi konumu, arazi yapisi, Sosyo
ekonomik ozellikleri, gelisme yéni degerleme galismasini etkileyen faktorler olup alt bashklarda konu
gayrimenkuliin bulundugiu bolge verileri ile ilgili genel bilgiler verilmistir.

4.4.1. Ankara Qli
Cografi Konum:

fc Anadolu Bélgesi'nde yer alan baskent Ankara,
Tiirkiye'nin  ikinci  biliy(k ilidir.  30.715 km?2
yizélgimiindeki kent; niifus bakimindan istanbul'dan;
ylizblglimi bakimindan Konya’'dan sonraki ikinci biiylik
kentidir. Dofusunda Kinkkale ve Kirsehir, kuzeyinde
Cankin ve Bolu, kuzeybatisinda Bolu, batisinda
Eskisehir, giineyinde Konya ve Aksaray illeri ile sinirlidir.

Niifus:

Ankara’nin 1927 yili nlifus sayimina gdre toplam niifusu 404.581 iken, son 86 yilda yaklasik 13 kat artarak
2013 yiinda 5 milyon 45 bin 83 kisiye yikselmistir. Ankara 76 milyon 667 bin 864 kisilik tlke niifusunun
%6.6'sina barindirmaktadir.

Ankara'nin 25 ilgesi vardir ve bunlann 18'i merkez ilgedir. Ankara Bilyiiksehir Belediyesi’ni olusturan merkez
ilgeler Akyurt, Altindag, Ayas, Bala, Cankaya, Cubuk, ElImadag, Etimesgut, Gtlbagi, Kalecik, Kazan, Kegiéren,
Mamak, Pursaklar, Sincan ve Yenimahalle'dir.
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4.4.2. Etimesgut Ilcesi

{’\ Goksu Goleti kiylannda vyapilan teraslama
\;.Tn‘m A\ calismalan sirasinda bulunan oymatas el
J( R ““‘"""“M! - ™., aletlerinin gosterdigi gibi Etimesgut, yaklasik
i T_"" seypazan ™ sazr . coeer / 40.000 yildir insanlar tarafindan yerlesim alani

- -—.—\‘\ AR : ol olarak kullanimaktadir.

1 Etimeagt ( Gelhe .
) ;:m;m - . Belde, 20 Mayis 1990 giin ve 20525 sayili Resmi
2:;‘;‘;'; R Gazetede yayinlanan 3644 Saylh Kanunla ilge
T s A yapimis, hemen ardindan 19 Agustos 1990
‘\/“/ = &;; tarihinde yapilan Belediye Baskanhigi secimi ile

20 s

Belediye Tegkilati kurulmustur.

Etimesgut ilgesi Ankara’min batisinda toplam
10.300 hektar yiizlglimiine sahip Ankara metropoliiniin merkez ilgelerinden biridir. Batisinda Sincan, kuzey
ve dogusunda Yenimahalle, glineyinde Cankaya ilgeleri ile komgudur.

Etimesgut ilgesi, Dogudan batiya dogru edimi azalan ¢anak seklinde bir oluk Vadi goriiniimdedir. Vadinin
tabanina oturmug Ankara cayina dik tepe aralanndan uzanan yan vadilerie biitlinlegen Ankara Ovasi yer
alir. figenin ortalama yiksekligi ise 807 metredir.

Ankara metropolliniin bati yakasinda yer alan iigede ilk yeresim gecekondulasma gseklinde kendini
gostermistir. Kirsal alandan gelen niifus hareketi {ilkenin genig bir cografi alanini kapsamaktadir.

Mahalleleri: Ahi Mesut, Alsancak, Altay, Atakent, Ayyildiz, Badlica, Bahgekapi, Elvan, Erler, Eryaman, Etiler,
Fatihsultan, Géksu, Giizelkent, Istasyon, Kazimkarabekir, Ofuzlar, 30 Agustos, Piyade, Suvari, Seker,
ght.Osmanava, Seyhsamil, Topcu, Tunahan, Yavuzselim, Yesilova, Yaprack'dir.

4.4.3. Eryaman Mahallesi

Eryaman Ankara’nin batisinda yer alan Etimesgut figesine bagh bir mahalledir. Bdlgede, imarli yapillasma
19907 yillarda kooperatif seklinde baglamis olup 2005'ten sonra TOKI tarafindan yiksek kath konutiar
yapiimistir.

Eryaman'in niifusu siirekli devam eden toplu konut calismalan nedeniyle her yil artmaktadir. Ankara sehir
merkezine 25 km Istanbul Yolu izerinden otomobil ile ortalama 20-25 dakikada ulagilabilir. Mahalle
sinirlarinda bulunan Goksu Parki Ankara'nin en 8nemli dinlence yerlerindendir.

Kentsel alt yapi, donati, ulagim ve aligveris olanaklan agisindan orta diizeyde olan bélge orta gelir grubuna,
villalar bélgesi ise orta ve Ustil gruplara hitap etmektedir. Son yiliarda Goksu Park cevresinde liiks konut
projelerin yapiimasi, sosyal donatilann iyilestiriimesi ve son olarak Subat 2014 tarihinde bdlgeye metro
hattinin gelmesi ile bidikte bélgeye olan talepte bir artis gézlenmistir.

18 ] : oL
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5. DEGERLEME TEKNIKLERI
llanilan reme Tekniklerini Ackl Bilgiler Ve Bu Y leri i inin Nedenleri

Degerleme, bir varligin Pazar Degeri veya Pazar Degeri disindaki esaslara gore yapilir. Pazar, fiyat, mallyet
ve deger kavramlan, tiim degerlemelerin temelinde yer almaktadir. Degerleme agisindan esdeger bir 6neme
sahip olan bir diger unsursa, deerleme sonuglanna nasil ulagilidiinin anlagilabilir sekilde ifade ediimesidir.

5.1. Fiyat, Maliyet ve Dedjer

Fiyat, bir mal icin istenen, teklif edilen veya ddenen meblagdir. Odenen fiyat, arz ile talebin kesisti§ji noktay:
temsil eder. Deger ise satin alinmak lizere pazara sunulan bir mal veya hizmet icin alia ve saticnin

anlasabilecekleri olasi fiyat anlamina gelmektedir.

Uretimle iligkili bir kavram olan Maliyet, el degistirme isleminden farkl olarak, bir emtia, mal veya hizmeti
yaratmak veya iiretmek igin gerekli olan tutar seklinde tarimlanir. '

Deger, gergek degll, mal veya hizmetin belirli bir zaman zarfinda satisi veya dedis tokusu ile iliskiliyken,
maliyet, mal veya hizmetin Gretim masraflan igin 6denmesi olasi bir flyatin takdiridir.

Miilkiin sahipleri, yabnmalan, sigortaclan, kiymet takdiri yapanlar, derecelendirme géreviileri, tasfiye
memurlan veya kayyumian ya da normalin Ustiinde istekli veya 6zel alicilan, rasyonel agidan esit ve gegeli
sebeplerle ayni miilke farkl degerler atfedebilirler,

5.2. Pazar ve Pazar Disi Esash Dedjer

En temel seviyede, deger, herhangi bir irlin, hizmet veya mal ile iligkili dbrt etkenin birbireriyle olan
iliskisine gore olugturulur ve sirdiirillr. Bu faktorier, fayda, kitlik, istek ve satin aima giiciidiir.

»  Pazar Dederi, milkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliayla istekli
bir satia arasinda herhangi bir zorlama oimaksizin ve taraflann herhangi bir iligkiden etkilenmeyecedi sartlar
altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettiklerl bir anlagma cergevesinde degerleme
tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

« Pazar Dedieri, miilkin satis veya satin alma maliyetleri veya herhangi bir verginin mahsubu géz éniine
alinmaksizin tahmin edilen degeridir.

o Pazar Degeri'ni tahmin etmek igin Degerleme Uzman: ilk olarak en verimli ve en iyi kullanimi veya en
olesi kullanimi tespit etmelidir. Bu kullanim, pazardaki bulgulara gore miilkiin mevcut kullanmmi olabilecedi
glbi bagka alternatif kullanimlar da olabilir.

Pazar Degerini tahmin etmek icin en sik uygulanan yaklagimlar iginde, Emsal Karsilastrma Yaklagimi,
indirgenmis nakit analizini de igeren Gelir indirgeme Yaklagimi ve Maliyet Yakiasimi yer almaktadir.
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5.2.1. Emsal kargilagtirma yaklaginm

Bu kargilasbrmali yaklasim benzer veya ikame miilklerin satisini ve piyasa verilerini dikkate alarak
karsilaghrmaya dayal bir islemle deger takdiri yapar. Genel olarak degeriemesi yapilan miilk, acik piyasada
gerceklestirilen benzer muilklerin satislanyla ya da istenen fiyatlar ve verilen teklifler de dikkate alinarak
karsilastinhr.

5.2.2. Gelir indirgeme yakiasimi

Bu yaklagimda, degjerlemesi yapilan miilke ait gelir ve harcama verileri dikkate alinarak indirgeme ydntemi
ile deger tahmini yapilir. Indirgeme, gelir tutanni deger tahminine geviren gelir (genellikle net gelir) ve
deger ile iliskilidir. Bu islemde, Hasia veya Iskonto Oraniya da her ikisi de dikkate alinir. ikame prensibinde
ise belli bir risk seviyesinde en yliksek yatinm getirisini saglayan gelir akisi ile dedere ulasilacagi kabul edilir,

5.2.3. Maliyet yaklasimi

Maliyet yaklasiminda, miilkiin satin alinmasi yerine, miilkiin ayrisinin veya ayni yaran saglayacak bagka bir
miilkiin insa edebilecedi olasiif: dikkate alinir. Uygulamada, tahmin edilen deder, yenisinin maliyetinin
degerlemesi yapilan milk icin ddenebilecek olasi fiyat agin élglide ashg durumlarda eski ve daha az
fonksiyonel miikler icin amortismant da igerir.

Sonug olarak;
Tim Pazar Degeri 6lciim ydntemleri, teknikleri ve prosediirleri, piyasadan elde edilen kriterler esas alinip,
dodru bir sekilde uygulanmast ile ortak bir Pazar Dederf taniminy olustururar.

o Emsal kargilastirmalan veya diger pazar kargifagtrmalan, pazardaki gdzlemlerden kaynaklanmalidir.

» Indirgenmis nakit analizini de igeren gelir indirgeme yaklasimi piyasanin tespit ettigi nakit akislann
ve piyasadan elde edilen geri déniis oranlarini esas almalidir.

o ingaat maliyetleri ve amortisman, maiiyetler ve birikmis amortismanin piyasa esash tahminier
iizerinden yapilan bir analiz ile tespit edilmelidir.

Milkiin, normalde piyasada hangi sekilde islem gorecegi, Pazar Dederinin tahminl icin hangi yaklasim veya
prosediirierin kullanilabllecedini belider. Plyasa bilgilerine dayandifinda bu yaklagimlann her bir,
karsilastirmal bir yaklagimdir. Her bir degerleme durumunda, bir veya daha fazla sayida yontem genellikle
piyasadaki faaliyetleri en iyi temsil eden yontemdir.

Degerleme Uzmani, Pazar Dederinin tespiti icin tiim yontemleri dikkate alarak hangi yontem ya da
yéntemlerin uygun oldugunu tespit edecektir.
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6. GAYRIMENKULLERIN KONUMU VE FiZikSEL INCELEMELERI
6.1. Gayrimenkullerin Konumu, Ulasimi ve Cevre Ozellilkderi

Degerleme konusu taginmazlar; Ankara ili, Etimesgut ilcesi, Eryaman Mahallesi, Selcuklular Caddesi,
Metrokent Konutlan, C Blok Metrokent AVM'de yer alan toplam 23 adet diikkandir. Metrokent AVM, Géksu
Parki'ndan giiney yoniinde yaklagik 750 metre ilerisinde bati cephede konumiudur. Cok katli yapilagsma
dokusunun hakim oldugu bélge, sosyo-ekonomik agidan orta ve Ust gelir grubuna hitap etmektedir. Planl

bir kentsel gellsmenln goriildigi bolge sosyal donat ve yesll alan agisindan da zenglndir

Taginmazin bulunduu Eryaman semtine ulagim Istanbul Yolu Gzerinden saglanmaktadir. Ankara da
sanayinin Istanbul Yolu'na taginmasi ile gelecegin sanayi (sleri bu yol (izerinde boy gostermeye baglamis
ve buna paralel olarak, sanayi tesislerinde ¢alisan insanlann (alt ve orta gelir grubunun) konut ihtiyaani
kargilamak Uzere kooperatifler kurulmustur. ilk planh yerlesim alani Batkent olmustur ve metronun
gelmeslyle dnemli bir merkez halini almigtir. Yerlesim bélgesi olarak gelisen dider bir bélge ise Eryaman
olmustur. Batikent ve Eryaman, ODTU ya da Hacettepe Universitesi'nde okuyan 6grencilerin tercih ettikleri
yerlerin basinda gelmekte olup konut sayisinin artisi, bu bolgelerde market, aligveris merkezi gibi olusumlan
da beraberinde getirmistir.

1970'lerde merkezi bugiinkii Eryaman olarak disiintilen yeni gelisme alanlan 6ngériilmiis ve onun
devaminda cesitli gecekondu onleme uygulamalanndan sonra bélgenin biiylkk kooperatifiere tahsis
edilmesiyle disiik gelirlilerin yerlestigi bir aks haline geldi. Yenikent Organize Sanayi Bélgesi'nin yapilmasi
ile Sincan ve Etimesgut'a da biraz daha orta gelirli kesim yerlesmistir. Sonug olarak istanbul Yolu sanayinin
ver aldig, orta ve alt gelir gruplannin yerlestigi, bir aks halini almigbr. Ayni bélgede yer alan Elvankent'te,
plan ile oturacak gelir grubu galismamasi nedeniyle talep beklenen seviyeye ulagsmamis fakat n,
Elvankent ve Dogakent toplu konut projeleri bu aksin gelismesinde onemli rol oyna\mlg ik A
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Degerleme konusu gayrimenkultin bulundugu bélge diizenli yapilasmis konut bélgesi olarak gelisim
gdstermekte olup bblgede yeni konut inga faaliyetlerinin slirdiijli ve bolgede gelisimin hizli bir sekilde
devam ettigi gézlemlenmistir. Gelismeyle beraber artan niifusa paralel olarak bélgeye yapilan metro ulagim
yatinmin bdlgeye aynica hareketlilik katacad disiiniiimekte iken halihazirda bélge geneline beklenen canlilik
kazandinlamamigtir. Degerleme konusu AVM semt ici ana ulagim aksi (izerinde konumiu olup mahalle
6lcedinde bir carst niteliginde olup miisteri potansiyelini cevresindeki konutlarda ikamet eden niifus

olusturmaktadir.

METROKENT AVM
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Dederleme konusu ana taginmaz Ankara ili, Etimesgut Ilgesi, Eryaman Mahallesi, 46477 ada 1 parselde
30.471 m? ylizolglimlii arsa Uzerinde “Betonarme Apartman ve Isyeri” nitelikli olarak tapu sicilinde kayitiidir.

Degerleme konu taginmazlar; 4 Blok, 1 Ticaret Merkezi ve 1 Yiizme havuzundan olugan KC konutlan, C blok
dahilinde yer almaktadirar.
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» Taginmazlann bulundugu parselde kat irtifakina esas mimari projelerine gére badimsiz bolim
dagiimlan tabloda gdsterilmistir.

Tablo 11 Parselde Yer Alan Bloklardaki Bagiimsiz Boliim Adetleri

BLOK (*) KAT BAGIMSIZ BOLUM SAYISI NITELIK
Al 18 72

KONUT
A2 18 72 KONUT
A3 18 72 KONUT
Ad 13 72 KONUT
B 1 1 KONUT
© 2 34 AVM
TOPLAM 323

Degerlemeye konu taginmazlann yer aldii AVM, (C Blok) bodrum, zemin, 1 normal kat olmak {izere toplam
3 katlidir. Taginmazlann bulundugu binanin kat irtifakina esas mimari projesine gére C Blokta 34 adet
bagimsiz boliim tescil edilmis olup bagimsiz béliim dagilimian tabloda gdsterilmistir.

Tabio 12 Metrokent AVM Bagimsiz Béliim Dagilinm

KAT BAGIMSIZ BOLUM SAYISI/NITELIGI

Bodrum Kat Ortak Alan ve Depolar
C Zemin Kat 24 adet Diikkan
1.Normal Kat 10 adet Diikkan
TOPLAM 34 Adet Diikckan

[N
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Degerlemeye konu gayrimenkullerin bulundugu ana gayrimenkuliin yapisal ézelliklerine iliskin bilgiler
tabloda gésterilmistir.

Tablo 13 Gayrimenkullerin ingaat ve Teknik Ozellikleri

METROKENT ALISVERIS MERKEZ]
i;apl 1:am ! Betonarme
Yap: Smifi 44
Yapinin Yag1 5
Yap1 Nizam Blok
Dig Cephe Kompozit Levha Giydirme Cephe
Kat Say1s1 3
Bagimsiz B6liim Sayist *34
Kapah Alan (m?) **6.685,10m?
Otopark Agik otopark
Gilvenlik Mevcut
Yangm tesisatr Mevcut
Isinma sistemi Merkezi 1sinma-sogutma sistemi
Asansédr :  Mevcut
Su Deposu :  Mevcut
Jeneratér i Mevcut
Dogalgaz :  Sebeke
FElektrik ¢ Sebeke
Su :  Sebeke
Kanalizasyon 1 Sebeke

* Tapu Miidiirliigii nde incelenen kat irtifakina esas mimari proje esas alinmistr.
**Yapr Kullanma Izin Belgisinden ahnmstr.

Degerlemeye konu diikkanlann kullanimda olanlann zemin kapiamalan granit, duvarlan plastik boya duvar
kadidi kaplamadir. Dilkkanlann camekanlan ve giris kapilan aliminyum dogramadir. Kullanimda olmayan
bos diikkanlarin zeminleri granit ve duvarlan ince siva olup, kapilan ve camekanlan takili durumdadir. Konu
gayrimenkuller i¢ dekorasyonu tamamilanmayarak, natamam durumda satisa ve kiraya konu olmaktadir.
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Degerleme konusu gayrimenkullerin kat ve biiyiikliiklerini gésteren tablo ekte sunulmustur.

OPLAM ALAN CEPHE
(m?) _

Tablo 14

SIRA KAT

NO NO
1 ZEMIN
2 ZEMIN
3 ZEMIN
4  ZEMIN
5 ZEMIN
6 ZEMIN
7 ZEMIN
8 ZEMIN
9 ZEMIN
10  ZEMIN
11 ZEMIN
12 ZEMIN
13 ZEMIN
14 ZEMIN
15  ZEMIN
16  ZEMIN
17  ZEMIN
18  ZEMIN
19  LKAT
20  1KAT
21 1KAT
22 2KAT
23 2KAT
TOPLAM

I |
| | BB.
| BB-NO i i

| |
1 DUKKAN
2 DUKKAN
3 DUKKAN
4  DUKKAN
5  DUKKAN
7  DUKKAN
9  DUKKAN
10  DUKKAN
11 DUKKAN
12 DUKKAN
13  DUKKAN
14  DUKKAN
17  DUKKAN
18  DUKKAN
19  DUKKAN
21 DUKKAN
22 DUKKAN
23  DUKKAN
25  DUKKAN
26  DUKKAN
27  DUKKAN
28  DUKKAN
34  DIKKAN

BODRUM

336,43

171,45

333,75

333,75

514,69

1.690,07

Gayrimenkullerin Kulianim Alam ve Cephe Bilgileri

143,42
95,41
76,01
45,47

103,95

150,51
17,87
30,08
39,49
45,12
45,12
39,49
19,34
16,41

150,51
36,52
36,52

387,72

1.478,96

KAT

150,51

143,42
173,67
79,07
35,04
814,00
1.546,22

634,77
17,87
30,08
39,49
45,12
45,12
39,49
19,34
16,41

634,77
36,52
36,52

902,41

143,42

173,67
79,07
35,04

814,00

4.715,.25
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Cars Igine
Carsi Icine
Cars: Igine
Cars Igine
Cary Igine
Metro Duragina
Carsi icine
Gars Igine
Metro Duragina
Metro Duragina
Metro Duragina
Metro Duraﬁna
Gars: Igine
Carsi Igine
Metro Duragina
Caddeye
Caddeye
Caddeye
Cars Icine
Carsi Igine

Cars igine
Carsi icine
Caddeye
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7. GAYRIMENKULE iLiSKIN VERILERIN ANALiZi VE DEGERLEME SONUCLARI
7.1. Gayrimenkuliin Degerini Etkileyen Faktérier (Swot Analizi)

< GUCLU YANLAR

e AVM™in gelismekte olan bir bélgede yer almasi

e AVM'nin yiiksek yogunluklu konut bolgesi icerisinde olmast
¢ AVM'nin yenl ve bakimli olmast
s AVM'nin metro giizergahinda clmasi

< ZAYIF YANLAR

e AVM™in biiylikilik ve konum itibariyle mahalle dlgeginde hizmet veriyor olmasi

» AVM igerisinde doluluk oramnin % 30-40 civaninda olmasi

» AVM icindeki diikkanlann bagimsiz bdlim dlgedinde satimis olmasi sebebiyle isletme bitinliginin
saglanamamis olmasi

< FIRSATLAR
o Yiiksek yojunluklu konut boigesi icerisinde yer almasi

% TEHDITLER
» Ankara ilinin fark bélgelerinde deferlemeye konu AVM’den daha bilyiik élgekte ve daha nitelikli yeni
AVM'ler yapilmaktadir. S8z konusu durum mahalle dlgeginde hizmet veren AVM1eri olumsuz yonde
etkilemektedir.

7.2. En Etkin Ve Verimli Kullanim Analizi

“Bir milkiin fiziki olarak midmkin, finansal olarak gergeklestirilebilir olan, yasalarca izin verilen ve
degerlemesi yapilan miilkii en yiiksek degerine ulaghran en olasi kullanimidir”, (UDS Madde 6.3)

“Yasalarca izin verilmeyen ve fiziki agdan miimkiin olmayan kullanim yiiksek verimiilife sahip en iyi kullanim
olarak kabul edilemez. Hem yasal olarak izin verilen hem de fiziki olarak miimkiin olan bir kullanim, o
kullanimin  mantiki olarak nicin mimkiin oldujunun dederdeme uzman tarafindan acklanmasini
gerektirebilir. Analizler, bir veya birkag kullanimin olasi oldugu belirlediginde, finansal fizibilite bakimindan
test edilirler. DiGer testlerle birlikte en viiksek degerle sonuglanan kullanim en verimli ve en iyi kullanimdir.
(UDS Madde 6.4)

En verimli ve en iyi kullarim kavrami Pazar Degderi takdirlerinin teme! ve aynimaz bir parcasidir. En etkin ve
verimli kullanimlar dért dolayh kriteri yerine getirmelidir. Bu kriterler 6nem sirasina géire su sekildedir.

o Fiziksel olarak miimk{in olma,
o Yasal olarak izin verilebilir olma,
» Finansal olarak yapilabilir oima,

o Azami diizeyde verimli olma,
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Degerleme konusu gayrimenkullerin konumlu oldugu Metrokent AVM; meri imar plani sartlanna gére insa

edilmis olup halihazirda faaliyette olan ancak bogluk orani yilksek bir AVM'dir. Konu gayrimenkullerin en
etkin ve verimli kullanim analizi dogrultusunda tarafimiza aynca bir galisma yapilmamig olup mevcut ticari
fonksiyonlu kullamm durumunun etkin ve verimli kullanim oldugu diistiniilmektedir. Ancak AvM'deki
miilkiyet yapisinin farkhik arz etmesi nedeniyle yonetim biitlinlGgiiniin saglanamadiji, market ve banka
subeleri diginda marka bilinirigi yiiksek kiralamalar yapilamadigi gériimigtir. Yiksek yogunlukiu konut
bolgesinde yer almakla birlikte AVM'nin kiiclik 6lgekli olmasi ve yakin cevrede alternatif daha kapsamli
AVM'lerin bulunmas gibi faktdrler nedeniyle de miisteri potansiyelinin optimum seviyelere ulasamadid
distinlimektedir. Bu nedenle halihazirda bog durumda olan AVM'nin marka bilinirligi olan kiraclara
kiralanarak diger diikkanlann doluluk oraninin artbrmak amacyla pazar degerinin altinda kiralamalar
yapilmasi ve dekorasyon maliyetlerinin kiradan mahsup edilmesi gibi maliyetlere katlanilmasi gerektigi
kanaatine vanlmigtr. Konu miilkiin en etkin ve verimli kullarimi icin AVM’de miilkiyet bitiinligiinin
saflanmasi, ydnetimin ve magaza karmasinin tek elden yapilmas) gerektig§ji distniilmektedir.

7.3. Degeriemede Kullanilan Yontemler ve Nedenleri

Gayrimenkullerin deger tespiti emsal karsilastrma ve gelir yoéntemlerinin uyumlagtinimas: ile
yapiimistir. Emsal karsilastirma ydnteminde bdlgede yakin zamanda satisi gerceklesmis veya satista
olan emsal gayrimenkuller aragtinlmis ve bélgedeki emlakgilardan géris alinmistir. Bélgede edinilen
bilgiler asadida detayl olarak aciklanmistir.

7.3.1. Emsal Karsilaghrma Y8ntemi Analizi

Dederlemeye konu olan bélgede satilik ve kiralik emsal diikkanlar aragtinimis ve bu tasinmazlann sats hiz
incelenmistir.

7.3.1.1. Pazar arastrmalan

Tasinmazin bulundugu bdlge toplu konut idaresi tarafindan insa edilmis bir bélge olup bdlgedeki
yapilasma site tarzidir. Bdlgede sitelerin arasinda irili ufakli ticari birimler yer almakta olup bélgedeki
ticari faaliyet bu alanlarda gerceklesmektedir. Asagidaki emsaller bu ticari birimlerden segilmistir.

v Emsal 1: Degerleme konusu taginmazlarla ayni AVM dahilinde 1.katta konumlu 75 m2 kullanim
alanli dikkan 550.000 TL bedelle satiliktir. Aylk kira getirisinin 1,500 TL oldugu beyan
edilmistir. Birim Satig Degeri: 7.332 TL/m?2, Birim Kira Degeri: 20 TL/Ay/m2 (ELiF EMLAK:
0312 280 16 00)

v Emsal 2: Degerleme konusu taginmazlarla ayni bélgede daha iglek olan Géksu AVM dahilinde
2.katta yiirGlyen merdivenlerin gikisinda konumlu 30 m2 kullarim alanh diikkan 535.000 TL
bedelle satiliktir. Aylik kira getirisinin 1.500 TL oldugu beyan edilmistir. Birim Satis Degeri:
17.833 TL/m3, Birim Kira Degeri: 50 TL/Ay/m2 (ARSLANOGLU EMLAK: 0312 247 57 58)

v Emsal 3: Dederleme konusu taginmazlarla ayni bélgede daha islek olan Goksu AVM dahilinde
1.katta konumiu 50 m2 kullanim alanh diikkan 375.000 TL bedelle satiliktir. Birim Satis Degeri:
7.500 TL/m2 (METRO EMLAK: 0312 390 06 39)
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Emsal 4: Degerleme konusu taginmazlarla ayni boigede daha islek olan Géksu AVM dahilinde
fast food katinda konumlu 36 m2 kullamim alanli diikkan 275.000 TL bedelle satilik, ayhk 1.000
TL bedelle kiraliktir. Birim Satig Degeri: 7.639 TL/m?, Birim Kira Degeri: 28 TL/Ay/m2? (EVBUL
GAYRIMENKUL: 0312 282 19 99)

Emsal 5: Degerleme konusu tasinmazlarla ayni bélgede daha islek olan Goksu AVM dahilinde
fast food katinda konumlu 40 m2 kullamim alanh diikkan 300.000 TL bedelle satiltk, ayhk 1.000
TL bedelle kiraliktir. Birim Satis Degeri: 7.500 TL/m?2, Birim Kira Degeri: 25 TL/Ay/m2 (EVBUL
GAYRIMENKUL: 0312 282 19 99)

Emsal 6: Dederleme konusu tasginmazlaria ayni bélgede daha islek olan Géksu AVM dahilinde
1.katta konumlu 34 m2 kullanim alanh diikkan 230.000 TL bedelle satiliktir. Birim Satis Degeri:
6.765 TL/m? (ERYAMAN GAYRIMENKUL: 0312 280 00 66)

Emsal 7: Degerleme konusu taginmazlarla ayni bélgede daha islek olan Goksu AVM dzhilinde
1.katta konumlu 44 m2 kullanim alanh dikkan 270.000 TL bedelle satiliktir. Birim Satis Degeri:
6.136 TL/m2 (ERYAMAN GAYRIMENKUL: 0312 280 00 66)

Emsal 8: Dejerleme konusu tasinmazlarla ayni bélgede daha islek olan Géksu AVM dahilinde
37 m2 kullanim alanh 1.500 TL/Ay kira getirisi olan giyim magazasi olarak kullanilan diikkan
325.000 TL bedelle satliktir. Birim Satis Degeri: 8.784 TL/m2, Birim Kira Degeri: 40,5
TL/Ay/m2? (OFIS EMLAK: 0312 282 18 48)

Emsal 9: Degerleme konusu taginmaziarla aym bélgede daha islek olan Géksu AVM dahilinde
2.katta konumlu (65 B.B. nolu diikkan) 34 m2 kullanim alanh diikkan 339.000 TL bedelle
satiliktir. Birim Satis Degeri: 9.970 TL/m2 (MERVE SUEL: 0555 9560 03 44)

Emsal 10: Degerleme konusu taginmazlarla ayni bblgede daha isiek olan Géksu AVM dahilinde
2. normal katinda konumlu, benzer dzelliklere sahip 35 m2 diikkan 275.000 TL bedelle Ocak
2014'te satilmigtir. Birim Satig Degeri: 7.714 TL/m2 (CiZGISEL EMLAK: 0312 283 31 14)

Emsal 11: Dederleme konusu tasinmazlarla ayni bélgede daha islek olan Géksu AVM dahilinde,
zemin katinda konumlu, benzer 6zelliklere sahip 46 m2 diikkan yaklasik 1 sene énce 400.000
TL bedelle satilmistir. Satis dncesi kirasi 1.800 TL iken, diikkanin giincel kirasi 2.000 TL'dir.
Birim Satis Dedgeri: 8.695 TL/m2 (ALTAY EMLAK: 0312 280 73 38)

Emsal 12: Degerleme konusu taginmazlaria ayni bélgede daha islek olan Géksu AVM dahilinde,
zemin katinda konumlu, benzer 6zelliklere sahip 129 m2 diikkan 500.000 TL bedelle yaklagik 1
sene dnce satiimigtir. Birim Satis Degeri: 5.426 TL/m2 (ALTAY EMLAK: 0312 280 73 38)

Emsal 13: Dejerleme konusu tasinmazlarla ayni blgede daha islek olan Goksu AVM dahilinde,
zemin katinda konumlu, benzer dzellikiere sahip 129 m2 diikkan 500.000 TL bedelle yaklagsik 1
sene dnce satilmigtir. Birim Satis Dederi: 5.426 TL/m2 (ALTAY EMLAK: 0312 280 73 38)
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Tablo 15 Emsal Miilkler Birim Satis ve Kira Degerleri

Birim Kira

2| Satilik Deger, Birim Satis Kirahk

Alan,m TL | Degeri, TL/m* | Deger,TL Tfff;;;&z

Emsal 1 Meg“,’ﬁe“t 1 75 550.000 7.333 1.500 20,00
Emsal2  Goksu AVM 2 30 535.000 17.833 1.500 50,00
Emsal 3 Goksu AVM 1 50 375.000 7.500

Emsal 4 Goksu AVM  Fast Food 36 275.000 7.639 1.000 27,78
Emsal5 GoksuAVM  FastFood 40 300.000 7.500 1.000 25,00
Emsal6  Goksu AVM 1 34 230.000 6.765 .
Emsal7  Goksu AVM 1 44 270.000 6.136 ;
Emsal8 = Gioksu AVM 37 325.000 8.784 1.500 40,54
Emsal9  Goksu AVM 2 34 339.000 9.971 )
Emsal10  Goksu AVM 2 35 275.000 7.857 :
Emsal1l GoksuAVM  Zemin 46 400.000 8.696 2,000 43,48
Emsal12 GoksuAVM  Zemin 129 500.000 3876

7.3.1.2. Emsai Karsilastrma Analizi Deeriendirme ve Sonug

Dederlemeye konu tasinmazlar ile ayni bblgede yer alan AVM ve ticaret merkezlerindeki emsal
dukkanlar aragtinlmistir. Taginmazlara konumlu oldukian kat, cephe, biiyiikliik gibi degiskenier gbz
6nunde bulundurularak birim satig degerleri serefiyelendirilmistir. Hesaplamalarda bodrum katin 1/6'si,
1.katin 1/2'si zemin kat kullanim alanina dahil edilerek kullanim alanlan zemin kata Indirgenmis ve
Emsal Kargilastirma Analizi sonucu hesaplanan satis degerleri asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 16 Emsal Karsilastirma Yéntemi ile Hesaplanan Satis Dedierleri R

BB KAT | BB | BODRUM @ ZEMIN | NORMAL <EN) ;
{lsvs Fod i 2 LAY RGENM | 3% : i =
NO | NO | NITELIGI | KAT (m? | KAT (m?) | KAT (m?) ’;:ﬂ";" "“jﬁ’}:‘:ﬁ:ﬁ;’*‘ DEGERI | DEGERI(TL) | DEGERI

i ! (TL/m") | {TL/m7)

1 ZEMIN DUKKAN 33643 143,42 - 47985 19949 6000 1196950 3258  6.500
2 ZEMIN DUKKAN - 95,41 - 95,41 9541  4.500 429345 2725 2600
3 ZEMIN DUKKAN . 76,06 - 76,06 7606  4.500 349876 2892 2200
4 ZEMIN OUKKAN - 4547 - 45,47 45,47 5250 238718 3299 1500
5 ZEMIN DUKKAN 17145 10395 - 27540 13253 4250  563.231 2415  3.200
7 ZEMIN DUKKAN 33375 15051 150,51 634,77 281,39 9300 2616927 39,09 11000
9  ZEMIN DUKKAN - 1787 - 1787 1787 9000 160830 5316 950
10 ZEMIN DUKKAN - 30,08 : 30,08 3008 6750 203040 3989 1200
11 ZEMIN DUKKAN - 39,49 - 39,49 3949 10500 414645 3798 1500
12 ZEMIN DUOKKAN - 45,12 - 45,12 4512 9.700 437664 3879 1750
13 ZEMIN DUKKAN - 45,12 - 45,12 4512 9.250 417360  3879. 1750
14 ZEMIN DUKKAN . 39,49 - 39,49 3949  9.000 355410 3798 1500
17 ZEMIN DUKKAN - 19,34 - 19,34 1934  11.000 212740 51,71 1.000
18 ZEMIN DUKKAN - 16,41 - 16,41 1641  12.000 196920 5180 850
19 ZEMIN DUKKAN 33375 150,51 150,51 634,77 281,39 9100 2560649 3021 8500
21 ZEMIN DUKKAN - 36,52 - 36,52 3652  10.000 365200 5066 1850
22 ZEMIN DOKKAN - 36,52 . 36,52 3652 10.000 365200 50,66  1.850
23 ZEMIN DUKKAN 514,69 387,72 - 902,41 47350 3700 1751956 1352  6.400
25 1KAT DUKKAN - - 14342 14342 2.800 401576 1325  1.900
26 1KAT DUKKAN - - 17367 173,67 2300 399441 1209 2100
27 1KAT DUKKAN - - 79,07 79,07 3.200 253.024 1771 1400
28 1KAT DUKKAN - - 35,04 35,04 4.000 140160 2854  1.000
34 LKAT DUKKAN - - 81400 814,00 1500  1.221.000 983 8000

TOPLAM 1.690,07 147901 154622 471530 15.251.862 70.500
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7.3.2. Maliyet Olusumlan Analizi

Degerleme caligmasi ticari tnitelerin bagimsiz béliim bazinda kira ve satis degerlerinin belifenmesi
amaciyla yapilmis olup Maliyet olusumlan analizi yontemi kullanilmamistir,

7.3.3. Gelir indirgeme Yaklasimi

Uygulamada Gelir Indirgeme analizi iki ayn yontem olarak kullaniimakta olup, Direkt Gelir Kapitalizasyonu
ve Nakit/Gelir Akimlan analizi oiarak ikiye aynimaktadir. Degerleme calismasinda nihai degjer takdirinde
Direkt Gelir Kapitalizasyonu Yontemi kullaniimistar.

7.3.3.1. Direkt Kapitalizasyon Yontemi

Direk kapitalizasyon ydntemi kullanilarak gelir getiren miilkiin piyasa dederi analiz edilir.
Gayrimenkullerin yillik net getirileri satis degeri arasindaki oran kapitalizasyon oranini verir.

Degerleme konusu gayrimenkullerin bulundu§u bélgede emsallerin satilk ve kiralik de§erleri
incelenerek eide edilen kapitalizasyon oranlan tabloda gésterilmistir.

Tablo 17 Kapitalizasyon Oranian

Birim Kira Kapitalizasyon

EmsalNo Alan,m* SatlikDeger, TL B‘"‘“.f.:‘,‘:l',’egeﬂ' Kiralik Deger, TL Degeri, e )
TL/Ay/m*
Emsail 75 550.000 7.333 1500 20,00 0,033
Emsal2 = 30 535.000 17.833 1500 50,00 0,034
Emsal4 36 275.000 7.639 1.000 27,78 0,044
Emsal5 40 300.000 7.500 1.000 25,00 0,040
Emsal8 37 325.000 8.784 1500 40,54 0,055
Emsalll 46 400.000 8.696 2.000 4348 0,060

Bdlgede yapilan aragtirmalarda biyiik yGzdlciimli mulklerin kira birim fiyatlannin ortalamalann 14,5-
16,5 TL arah§inda ve kapitalizasyon oraninin %6-%8 araliginda oldugu gériilmistiir. Yukanida belirtilen
birim fiyatlar pazarlik dncesi birim fiyatlar olup fiyatlarda ortalama % 10-15 arasinda pazarlik payinin
olacadi diisiniilmektedir. Kira degerlerinde pazarlik paylan daha diigiik oranlarda gerceklestigjinden
yukaridaki tabloda verilen satis de§erlerinin pazarlik paylan disildagiinde kapitalizasyon orani
ortalama %7,5 olarak hesaplanmis ve deder tespitinde bu oran kullamimistir. Sonug olarak bu
dogruituda hesaplanan satis degerleri asagidaki tabloda verilmistir.

AVM genelinde birlegtirilerek kullanilan anchor magaza niteligindeki magazalanin kiralani benzer
AVM'lerle karsilagtinlarak uyumlastiniimistir.
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Tablo 18 Direkt Gelir Kapitalizasyonu Yontemi ile Hesaplanan Satis Degerleri

p, |BODRUM| ZEMIN | NORMAL | TOPLAM | ZEMINKATA | o000 RO
NITELIGI Kﬂg’ KA?T {MZT <41-42N | WWRGEN*:’IS DEGERI (TL) KAPITALIZASYON
_ | (m?) (m?) (m?) | (m? ALAN (m?) | ORANI

1 ZEMIN DUKKAN 33643 143,42 - 47985 199,49 6.500 0,075  1.040.000
2 ZEMIN  DUKKAN - 95,41 - 95,41 95,41 2.600 0,075 416.000
3 ZEMIN  DUKKAN - 76,06 - 76,06 76,06 2.200 0,075 352.000
4 ZEMIN  DUKKAN - 45,47 - 45,47 4547 1.500 0,075 240.000
5 ZEMIN DUKKAN 171,45 103,95 - 27540 132,53 3.200 0,075 512.000
7 ZEMIN DOKKAN 333,75 150,51 150,51 634,77 281,39 11.000 0,075  1.760.000
9 ZEMIN  DDKKAN - 17,87 - 17,87 17,87 950 0,075 152.000
10 ZEMIN DUKKAN - 30,08 - 30,08 30,08 1.200 0,075 192.000
11 ZEMIN  DUKKAN - 39,49 - 39,49 39,49 1.500 0,075 240.000
12 ZEMIN  DUKKAN - 45,12 - 45,12 45,12 1.750 0,075 280.000
13 ZEMIN  DUKKAN - 45,12 - 45,12 45,12 1.750 0,075 280.000
14 ZEMIN DUOKKAN - 39,49 - 39,49 39,49 1.500 0,075 240.000
17 ZEMIN DUKKAN - 19,34 - 19,34 19,34 1.000 0,075 160.000
18 ZEMIN  DUKKAN - 16,41 - 16,41 16,41 850 0,075 136.000
19 ZEMIN DUKKAN 333,75 150,51 150,51 634,77 281,39 8.500 0,075  1.360.000
21 ZEMIN  DUKKAN - 36,52 - 36,52 36,52 1.850 0,075 296.000
22 ZEMIN  DUKKAN - 36,52 - 36,52 36,52 1.850 0,075 296.000
23 ZEMIN DUKKAN 514,69 387,72 - 902,41 473,50 6.400 0,075  1.024.000
25 1KAT  DUKKAN - - 14342 14342 1.900 0,075 304.000
26 1KAT DUKKAN - - 173,67 173,67 2.100 0,075 336.000
27 1.KAT  DUKKAN - - 79,07 79,07 1.400 0,075 224.000
28 1KAT DOUKKAN - - 35,04 35,04 1.000 0,075 160.000
34 1KAT DOKKAN - - B14,00 814,00 8.000 0,075  1.280.000

TOPLAM 1.690,07 1.479,01 1.546,22 4.715,30 70.500 11.280.000

7.3.3.2. Nakit Akimlan Analizi Yontemi

Nakit / Gelir akimlari Analizi yaklagiminda gayrimenkuller tizerinde en etkin ve verimli kullarsmlar hipotetik
olarak gelistiriimekte, yillara yaygin olarak nakit akislan hesaplanmaktadir. Hesaplanan net isletme gelirleri,
indirgeme orani ile indirgenerek, konu gayrimenkullin net bugtinkil degeri hesaplanmaktadir. Degjerleme
galismasi bagimsiz bdliim baznda kira ve satis degerlerini beliemek amacivia yapilmis olup konu miilklerde
kira geliri elde edilebilecedi ve yil iginde ve yillara gore enflasyon digi degisken geliri bulunmamasi nedeniyle
Nakit / Gelir Akimlan Analizi Yontemi kullaniimamighir.
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8. GAYRIMENKULE iLiSKiN ANALiZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESi
8.1. Analiz Sonuglarnmin Uyumlastinimas: ve Degerlendirilmesi

Metrokent AVM'de konumiu taginmazlar igin satis deferleri Emsal Karsilastrma ve Direkt Gelir
Kapitalizasyonu ydntemlerl ile hesaplanmishr. AVM'de bogluk oranlannin yiiksek ve diikkan sayisinin az
olmasi nedeniyle kiralamalara iliskin istatistiki bir veri olusturulamamaktadir. 10.09.2013 tarihli degerleme
raporumuzdan bugiine AVM doluluk oranlannda herhangi bir degisiklik olmadi§i gériilmistir. Bu nedenle
kira verilerine gdre satis verilerinin daha tutar olacagi disiintilerek uyumlastirma Emsal Karsilastrma
Analizi ydntemi lehinde yapilmigtir. Uyumlastinimis satis degerleri asadida sunulmustur.

Tablo 19 Uyumlastinimis Satis Degerleri

EMSAL DIREKT

BroKk BB. | TOPLAM | KARSILASTIRMA | KAPITALIZASYON | UYUMLASTIRILMIS
NITELIGI | ALAN(m?) | [LEHESAPLANAN | ILEHESAPLANAN | SATIS DEGERI (TL)

| SATIS DEGERI (TL) | SATIS DEGERI (TL) |
C 1 ZEMIN DUKKAN 479,85 1.196.950 1.040.000 1.160.000
C 2 ZEMIN DUKKAN 95,41 429.345 416.000 420,000
C 3 ZEMIN DUKKAN 76,06 349.876 352.000 350.000
C 4 ZEMIN DUKKAN 45,47 238.718 240.000 240.000
c 5 ZEMIN DUKKAN 275,40 563.231 512.000 550.000
C 7 ZEMIN DUKKAN 634,77 2.616.927 1.760.000 2.550.000
C 9 ZEMIN DUKKAN 17,87 160.830 152.000 160.000
C 10 ZEMIN DUKKAN 30,08 203.040 192.000 200.000
C 11 ZEMIN DUKKAN 39,49 414.645 240.000 395.000
C 12 ZEMIN DUKKAN 45,12 437.664 280.000 430.000
C 13 ZEMIN DUKKAN 45,12 417.360 280.000 410.000
C 14 ZEMIN DUKKAN 39,49 355.410 240.000 340.000
C 17 ZEMIN DUKKAN 19,34 212.740 160.000 200.000
o 18 ZEMIN DUKKAN 16,41 196.920 136.000 195.000
(o 19 ZEMIN DUKKAN 634,77 2.560.649 1.360.000 2.550.000
C 21 ZEMIN DUKKAN 36,52 365.200 296.000 350.000
c 22 ZEMIN DUKKAN 36,52 365.200 296.000 350.000
C 23 ZEMIN DUKKAN 902,41 1.751.956 1.024.000 1.700.000
c 25 1.KAT DUKKAN 143,42 401576 304.000 390.000
C 26 1.KAT DUKKAN 173,67 399.441 336.000 390.000
C 27 1.KAT DUKKAN 79,07 253.024 224.000 240.000
C 28 1.KAT DUKKAN 35,04 140.160 160.000 150.000
C 34 1.KAT DUKKAN 814,00 1.221.000 1.280.000 1.275.000
TOPLAM 4.715,30 15.251.862 11.280.000 14.995.000
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8.2. G.Y.O. Portfdyiine Ahinmasinda Bir Engel Olup Olmadigi

Degerleme tarihi itibari ile konusu 13 bagimsiz béliim numaral “Diikkan” nitelikli gayrimenkul tizerinde
29.02.2012 tarih ve 5202 yevmiye ile istanbul 2. Asliye Hukuk Mahkemesi‘nin 17.01.2012 tarih ve
2012/13 esas sayth mahkeme miizakeresi numarali dosyasinda davalidir.” beyam bulunmaktadir.
Yapilan arastirmada dava konusunun satistan vazgecme oldudu &§renilmistir. Davanin aleyhte
sonuclanmasi durumunda da konu tasinmazin satis degderi ile karsii§i olacagindan s6z konusu
gayrimenkullin ve (izerlerinde herhangi bir takyidat bulunmayan de@erleme konusu diger bagimsiz
béltmlerin tapuda tescil edilen nitelikleri diikkan olup bina nitelikli olarak Gayrimenkul Yatinm Ortakligi
portféyiinde bulunmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimleri cergevesinde engel teskil etmedidi

kanaatine varnlimigtr.

9. SONUC
9.1. Nihai Deger Takdiri

Degerleme konusu gayrimenkullerin bulundufu AVM; konumlu olduju béige, ulasim iliskileri, gevre
yapilanmalan, mevcut yapinin fiziksel ve mimari durumu, yasal izinleri, AVM'deki bosluk orani dikkate
alnarak degerlendiriimistir. AVM'de bosluk oraninin yiiksek olmasina bagh olarak kira degerleri 7.2.
maddede belirtilen dneriler dikkate alinarak diizenlenmistir.

TABLO 20 Nihai De§er Tablosu
TOPLAMAYLIKKIRA ~ TOPLAM SATIS TOPLAM SATIS

BACIMSIZ
ADA  PARSEL TASINMAZ DECERI (TL) DECERI (T1) DEGERI (T1)
BOLUM ADETI K.D.V. HARIC KD.V.HARIC %18 KD.V. DARIL
46477 1 METROKENT AVM 23 ADET 70.500 14.995.000 17.694.100

GAYRIMENKULLERIN TOPLAM PAZAR DEGERI, KATMA DEGER VERGISI HARIC, TL

14.995.000.-TL (ONDORTMILYONDOKUZY{IZDOKSANBESBINTURKLIRAST) olarak takdir
edilmigtir.

DIiDEM OZTURK Aysel AKTAN
Harita Yiiksek Miihendisi Sehir Plancaisi-Harita Miihendisi
SPK LISANS NO: 402394 SPK LISANS NO: 400241
GAYRIMENKUL ?EGERLEME UZMANI SORUMLU DEGERLEME UZMANI
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Tablo 21

TOPLAM

Bafiimsiz Béliimlerin Aylik Kira ve Satis Degerleri

KATNO

ZEMIN
ZEMIN
ZEMIN
ZEMIN
ZEMIN
ZEMIN
ZEMIN
ZEMIN
ZEMIN
ZEMIN
ZEMIN
ZEMIN
ZEMIN
ZEMIN
ZEMIN
ZEMIN
ZEMIN
ZEMIN
LKAT
1.KAT
1.KAT
1KAT
1.KAT

BB.
NITELIG]

DUKKAN
DUKKAN
DOUKKAN
DOUKKAN
DUKKAN
DUKKAN
DUKKAN
DOKKAN
DUKKAN
DUKKAN
DUKKAN
DUKKAN
DUKKAN
DUKKAN
DUKKAN
DUKKAN
DUKKAN
DUKKAN
DUKKAN
DUKKAN
DUKKAN
DOKKAN
DUKKAN

Toplam Proje
Alan1 (m?)

479,85
95,41
76,06
45,47

275,40

634,77
17,87
30,08
39,49
45,12
45,12
39,49
19,34
16,41

634,77
36,52
36,52

902,41

143,42

173,67
79,07
35,04

814,00

4.715,30

ARSA PAYI
7.840 / 301.710
1559 / 301710
1241 / 301710
741 / 301710
4500 / 301710
10371 / 301710
290 / 301710
491 / 301710
645 / 301710
737 / 301710
737 / 301710
645 / 301710
315 / 301710
267 / 301710
10371 / 301710
597 / 301710
597 / 301710
14743 / 301710
2343 / 301710
2838 / 301710
1291 / 301710
570 / 301710
13300 / 301710

77.029 / 301710

Ayhik Kira
Degert (TL)

6.500
2.600
2.200
1.500
3.200
11.000
950
1.200
1.500
1750
1.750
1.500
1.000
850
8.500
1.850
1.850
6.400
1.900
2.100
1.400
1.000
8.000
70.500

SATIS DEGERI

(T}
1.160.000
420.000
350.000
240.000
550.000
2.550.000
160.000
200.000
395.000
430.000
410.000
340.000
200.000
195.000
2.550.000
350.000
350.000
1.700.000
390.000
390.000
240.000
150.000
1.275.000
14.995.000

35

SATIS DECERI
%18 KD.V.

DAHIL(TL)

1.368.806
495.600
413.000
283.200
649.000

3.009.000
188.800
236.000
466.100
507.400
483.800
401.200
236.000
230.100

3.009.000
413.000
413.000

2.006.000
460.200
460.200
283.200
177.000

1.504.500

17.694.100



