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UYGUNLUK BEYANI

Bilgim ve inanglarim dogrultusunda asagidaki maddeleri onaylarim:

Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tiim bilgiler cercevesinde dogrudur.
Rapor edilen analiz, fikir ve sonuclar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirlidir.
Rapor; tarafsiz ve 6nyargisiz profesyonel analiz, fikir ve sonuglardan olugsmaktadir.

Raporun konusunu olusturan gayrimenkul ile mevcut veya potansiyel higbir menfaatimiz ve

ilgimiz bulunmamaktadir.

Bu raporun konusunu olusturan gayrimenkuller veya ilgili taraflarla ilgili highir dnyargimiz

bulunmamaktadir.

Uzman olarak vermis oldugumuz hizmet karsiligi ticret raporun herhangi bir bélimiine bagli
degildir.

Dederleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklestirilmistir.

Dederleme uzmani/uzmanlari olarak mesleki editim sartlarina haiz bulunmaktayiz.

Dederleme uzmani/uzmanlarn olarak dederlemesi yapilan milkiin yeri ve tir( konusunda

daha dnceden deneyimiz bulunmaktadir.

Rapor konusu miilk kisisel olarak denetlenmis ve ilgili resmi kurumlarda gerekli incelemeler

yapilmistir.

Rapor iceriginde belirtilen degerleme uzmani/dederleme uzmanlarinin haricinde hic

kimsenin bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir yardimi bulunmamaktadir.

Calisma is gereksinimlerinin kapsamina uygun olarak gelistirilmis ve Uluslararasi Degerleme

Standartlarina uygun olarak raporlanmistir.

Degerleme konusu tasinmaz 16.11.2016 tarihinde Degerleme Uzmani R. Volkan KANDEMIR

tarafindan incelenmistir.

Bu rapor Sorumlu Dederleme Uzmanlarindan Aysel AKTAN yonetiminde, Dederleme Uzmani
Didem OZTURK kontrolinde, Degerleme Uzmani R. Volkan KANDEMIR tarafindan

hazirlanmigtir.
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1. RAPOR BIiLGILERi

RAPORUN S.P.K. DUZENLEMELERI
KAPSAMINDA DEGERLEME AMACIYLA
HAZRLANIP HAZIRLANMADIGINA
iLiSKIN ACIKLAMA

Bu rapor Sermaye Piyasasi kurulunun 20.07.2007 tarih 27/781
saylll kararinda yer alan “Dederleme Raporunda Bulunmasi
Gereken Asgari Hususlar” gercevesinde, Sermaye Piyasasi
Mevzuatl kapsaminda hazirlanmig, gayrimenkul degerleme
raporudur.

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL
VE RAPORUN HAZIRLANMA AMACI

Konu rapor; Deniz GYO A.S. miilkiyetindeki; Ankara 1l
Etimesgut Ilcesi, Eryaman Mahallesi, 48147 ada 1 parsel M
Blok'ta konumlu tapu bilgilerinde detayi verilen 39 adet diikkan
niteligindeki tasinmazin Sermaye Piyasasi Kurulu Mevzuati
kapsaminda giincel piyasa dederlerinin belirlenmesi amaciyla
hazirlanmustir.

DEGERLEME_ RAPORUNU OLUMSUZ
YONDE ETKILEYEN VEYA SINIRLAYAN
FAKTORLER

Degerleme calismasini olumsuz yonde etkileyen herhangi bir
unsura rastlanmamistir.

DEGERLEME KONUSU
GAYRIMENKULUN DAHA ONCEKi
TARIHLERDE YAPILAN SON UC
DEGERLEMEYE iLiSKIN BIiLGILER

Dederleme konusu tasinmazlarin deder tespiti ile ilgili
sirketimizce hazirlanan son ¢ dederleme raporu asagidaki
gibidir:

17.07.2014 tarih 2014_400_95/2 ve ayni raporun revizesi olan
03.11.2014 tarih 2014_400_95/2_REV sayill degerleme
raporlarinda; 38 adet badimsiz bolimin toplam satis degeri
K.D.V. hari¢ 36.150.000.-TL olarak takdir edilmistir.

26.12.2014 tarih 14_400_132_2 sayili dederleme raporunda 38

adet bagimsiz bolimin toplam satis degeri K.D.V. harig
36.150.000.-TL olarak takdir edilmistir.

30.12.2015 tarih 2015_400_157_02 sayili degerleme raporunda
38 adet bagimsiz bolimiin toplam satis degeri K.D.V. harig
36.740.000.-TL olarak takdir edilmistir.

RAPORU HAZIRLAYANLAR

R.Volkan Kandemir
Harita Y. Miihendisi
Degderleme Uzmani
S.P.K. Lisans No: 403203

Aysel AKTAN

Sehir Plancisi — Harita Mihendisi
Sorumlu Degerleme Uzmani
S.P.K. Lisans No: 400241

2. SIRKET - MUSTERI BILGILERI

SIRKETIN UNVANI
SIRKETIN ADRESI

MUSTERI UNVANI
MUSTERI ADRESI

MUSTERI TALEBININ KAPSAMI VE
GETIRILEN SINIRLAMALAR

HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

idealtepe Mah. Rifki Tongsir Cad. Demirhan Plaza No:93/4 -
34841 Maltepe / ISTANBUL

Tel: +90 (216) 388 05 09 Fax: +90 (212) 258 78 84
www.harmonigd.com.tr e-mail: info@harmonigd.com.tr
Deniz Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

Biiylikdere Caddesi No:141 Kat:22 Esentepe Sisli-Istanbul

Miisterinin talebi; Ankara 1ili, Etimesgut ilcesi, Eryaman
Mahallesi, 48147 ada 1 parsel M Blok'ta konumlu 38 adet diikkan
nitelikli taginmazin satis ve kira degerlerinin belirlenmesi olup
herhangi bir sinirlama getirilmemistir.

3. DEGERLEME RAPORU OZETI

RAPOR NUMARASI

SOZLESME TARIHI o o
DEGERLEME GALISMASI BITIS TARIHI

RAPOR TARIHI

GAYRIMENKULUN TANIMI
GAYRIMENKULLERIN TOPLAM DEGERI
(K.D.V. HARI()

GAYRIMENKULLERIN TOPLAM DEGERI
(%18 K.D.V. DAHiL)

2016_400_231

07.11.2016
15.12.2016

19.12.2016

Ankara Ili, Etimesgut Ilcesi, Eryaman Mahallesi, 48147 ada 1
parsel M Blok'ta konumlu 39 adet diikkan
39.280.000.-TL

46.350.400.-TL
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http://www.harmonigd.com.tr/

4. DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULLER HAKKINDA BiLGILER

4.1, Gayrimenkullerin Konumu, Ulagimi ve Gevre Ozellikleri

Degerlemeye konu tasinmaz Ankara Ili, Etimesgut Ilcesi, Eryaman Mahallesi, TBMM Caddesi, Goksu Park
Konutlarinda, tapu sicilinde M Blok olarak tanimlanan Géksu AVM binasidir. Goksu AVM, Goksu Parki’'nin gliney
cephesinde konumludur. Sosyo-ekonomik olarak orta ve orta-ist gelir grubu tarafindan tercih edilen bélgede
yapilasma cok kath genellikle site tarzi yapilardan olusmaktadir. Sosyal donati ve yesil alan agisindan zengin
olan bdlgede planl bir yapilasma gérilmektedir.

Tasinmazin bulundudu Eryaman semtine ulasim Istanbul Yolu iizerinden saglanmaktadir. Ankara da sanayinin
Istanbul Yolu'na tasinmasi ile gelecedin sanayi iisleri bu yol lizerinde boy géstermeye baslamis ve buna paralel
olarak, sanayi tesislerinde calisan insanlarin (alt ve orta gelir grubunun) konut ihtiyacini karsilamak tizere
kooperatifler kurulmustur. ik planli yerlesim alani Batikent olmustur ve metronun gelmesiyle 6nemli bir merkez
halini almistir. Yerlesim bolgesi olarak gelisen diger bir bolge ise Eryaman olmustur. Batikent ve Eryaman,
ODTU ya da Hacettepe Universitesi'nde okuyan &grencilerin tercih ettikleri yerlerin basinda gelmekte olup
konut sayisinin artigl, bu bdlgelerde market, aligveris merkezi gibi olusumlari da beraberinde getirmistir.
1970'lerde merkezi buglinkli Eryaman olarak diglinilen yeni gelisme alanlari dngérulmis ve onun devaminda
cesitli gecekondu 6nleme uygulamalarindan sonra bdélgenin bliylik kooperatiflere tahsis edilmesiyle diisiik
gelirlilerin yerlestigi bir aks haline geldi. Yenikent Organize Sanayi Bdlgesi'nin yapiimasi ile Sincan ve
Etimesgut'a da biraz daha orta gelirli kesim yerlesmistir. Sonug olarak Istanbul Yolu sanayinin yer aldigi, orta
ve alt gelir gruplarinin yerlestigi, bir aks halini almistir. Ayni bolgede yer alan Elvankent'te, plan ile oturacak
gelir grubu gcakismamasi nedeniyle talep beklenen seviyeye ulasmamis fakat Eryaman, Elvankent ve Dogakent
toplu konut projeleri bu aksin gelismesinde énemli rol oynamistir.

Dederleme konusu Goksu AVM mahalle 6lgedinde biliyiik bir garsi niteliginde olup musteri potansiyelini
cevresindeki konutlarda ikamet eden niifus ile birlikte kargisinda bulunan Goksu Park Rekreasyon Alani'na giini
birlik ziyarete gelen nifus olusturmaktadir. Goksu AVM semt igi ana ulagim aksi Gzerinde yer almakla beraber
ilceleri de birbirine baglayan bir aks izerinde konumlanmaktadir.

Goksu AVM'ye ulasimin saglandigi Istanbul Yolu iizerinde Ankamall AVM, A City AVM, Carrefour AVM ve
Optimum AVM gibi Ankara’nin énemli ve blyuk 6lgekli AVM'leri bulunmaktadir. Gayrimenkule ulasim TBMM
Caddesi iizerinden saglanmaktadir. Buna ek olarak semt igerisinde mahalle dlgedinde birgok carsi-pazar birimi
yer almakta olup bu durum dederlemeye konu olan Goksu AVM'nin ticari yogunlugunu olumsuz yénde
etkilemektedir.

Degderleme konusu gayrimenkullerin konumlu oldugu bélge, planh bir gelisme izleyen konut bélgesidir. Bolgede
yeni konut inga faaliyetlerinin ve kentsel gelisimin hizli bir sekilde devam ettigi gdzlemlenmistir. Gelismeyle
beraber artan niifusa paralel olarak bdlgeye yapilan ve Subat 2014'te hizmete giren metro yatinrminin bélgeye
hareketlilik katacadi 6ngoriilmekte iken halihazirda bolge geneline beklenen canlilik kazandirilamamistir.
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Tablol Konu Gayrimenkullerin Bazi Merkezlere Kus Ucgusu Uzakhklar

GOKSU PARK 0.06
FATIH SULTAN MEHMET BUL. (iSTANBUL YOLU) 0.76
TEM OTOYOLU 0.80
D-140 KARAYOLU 2.50
KUZEY CEVRE YOLU 3.90

*Mesafeler Google Earth lizerinden yakiasik olarak olgdimdstdir.
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4.2. Gayrimenkullerin Tanimi

Gayrimenkuliin Yapisal Ozellikleri, insaat ve Teknik Ozellikleri, Projeye iliskin degerleme yapiliyorsa projeye hakkinda detayli
bilgi
Degerleme konusu ana gayrimenkul Ankara ili, Etimesgut Ilcesi, Eryaman Mahallesi, 48147 Ada 1 parselde

90.679 m? yiizolciimlii arsa (izerinde “Betonarme Is Merkezi, 12 Bloktan Olusan Apartman ve Arsasi” nitelikli
olarak tapu sicilinde kayitlidir. Degerlemeye konu taginmazlarin yer aldidi parselde 12 adet konut blogu ve bir

adet is merkezi blogu olmak (izere 13 blok bulunmaktadir.

-

& GOKSU AVM

Dederleme konusu bagimsiz bélimler M blok olarak adlandirilan Goksu Park A.V.M. de konumlu zemin kat 5,
6,7,8,9, 15, 20, 21, 1.kat 25, 26, 31, 32, 35, 37, 39, 40, 41, 42, 43, 44, 47, 2.kat 49, 60, 61, 62, 63, 67, 68,
69, 70, 71, 79, 80, 81, 116, 121, 125, 126 ve 127 bagimsiz bolim numarali diikkanlardir.

Degderlemeye konu tasinmazlarin yer aldigi Goksu AVM, (M Blok) bodrum, zemin, 2 normal ve teras kat olmak
Uzere toplam 5 kathdir. AVM’de 12 adet yiirliyen merdiven, agik ve kapall otopark, sinema, ¢ocuk oyun alani,
banka ve bankamatikler, stiper market, yeme-icme bolimleri ve teras kafeler bulunmaktadir.

Tasinmazlarin bulundugu parselde kat irtifakina esas mimari projelerine gére blok bazinda bagimsiz bolim
dagihmlari tabloda gosterilmistir.

Tablo2 Parselde Yer Alan Bloklardaki Bagimsiz Boliim Adetleri
O e L

A 17 67 KONUT
B 17 67 KONUT
C 18 71 KONUT
D 18 71 KONUT
E 18 71 KONUT
F 18 71 KONUT
G 18 71 KONUT
H 18 71 KONUT
[ 18 71 KONUT
J 18 71 KONUT
K 18 71 KONUT
L 18 71 KONUT
M 5 128 AVM

Tasinmazlarin bulundugu binanin kat irtifakina esas mimari projesine gore M Blokta 128 adet badimsiz bolim
tescil edilmis olup bagimsiz boliim dagiimlari tabloda gosterilmistir.

MENKUL
HARMON! G,yé .\.:;E\ l‘\l e
1 it - . ""- .’”\llcr:“\l;\' .,:‘l ‘40‘71

e Iwonbel
1570513837
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Tablo3 Goksu AVM Bagimsiz Boliim Dagihimi

KAT BAGIMSIZ BOLUM SAYISI/NITELIGi

Bodrum Kat Otopark ve Siginak
Zemin Kat 23 Adet DUkkan
M 1.Normal Kat 23 Adet DUkkan

50 Adet DUkkan
32 Adet DUkkan
128 Adet Dikkan

2.Normal Kat
3.Normal (Teras) Kat
TOPLAM

Degerlemeye konu gayrimenkullerin bulundudu ana gayrimenkuliin yapisal 6zelliklerine iliskin bilgiler tabloda

gosterilmistir.

Tablo4 Ana Gayrimenkul insaat ve Teknik Ozellikleri
GOKSU ALIS VERIS MERKEZI
Yapi Tarzi Betonarme
Yapi Sinifi 3B
Yapinin Yasi 5
Yapi Nizami Blok

Dis Cephe

Kat Sayisi
Bagimsiz B6lim Sayisi
*Kapali Alan (m?)
Otopark
Givenlik

Yangin tesisat
Isinma sistemi
Asansor

Su Deposu
Jeneratér
Dogalgaz
Elektrik

Su

Kanalizasyon

Kompozit Levha-Cam Giydirme

5

128

14.337,20 m2 isyeri + 25.118,70 m? ortak alan = Toplam Alan 39.455,90 m?
Acik — Kapali otopark

Mevcut

Mevcut

Merkezi Isinma — sogutma sistemi

Mevcut (iki adet insan- 1 adet yUk asanséri)
Mevcut

Mevcut

Sebeke

Sebeke

Sebeke

Sebeke

*Yapi Kullanma Izin Belgesinden alinmistir.
Badimsiz boliimler amaca gore dekore edilmis olup genelde diikkanlarin zemin kaplamalari granit, duvarlari
plastik boya veya duvar kadidi kaplamadir. Diikkanlarin camekanlari ve giris kapilari aliminyum dogramali olup

genel olarak diikkanlarin bakimli oldugu gérilmustr.
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Dederleme konusu tasinmazlarin kullanim alanlari ve mevcut kullanim durumlarina iliskin bilgiler asagidaki

tabloda verilmistir. Rapor eklerinde taginmazlara ait detayl bilgiler sunulmustur.

Tablo5 Degerlemeye Konu Olan Bagimsiz Boliimler
BOLUM NO TAPU NITELIGI (m2)
5 ZEMIN DUKKAN 35,79
6 ZEMIN DUKKAN 35,79 BAY-BAYAN KUAFORU
7 ZEMIN DUKKAN 35,79
8 ZEMFN DFJKKAN 95,93 .
9 ZEMIN DUKKAN 95,93
15 ZEMIN DUKKAN 122,62 BEYAZ ESYA-DAYANIKLI TUKETIM
20 ZEMIN DUKKAN 14,23 TELEFON BAYii
SINEMA, EGL. MERK.
21 ZEMIN DUKKAN-KARGIR 3.438,00 KITAPCI
OYUNCAKCI
25 1. KAT DUKKAN 36,87 OPTIK
26 1. KAT DUKKAN 37.19 KUYUMCU
81 I KAT D?KKAN el EV TEKSTIL MAGAZASI
32 1. KAT DUKKAN 36,01
35 1. KAT DUKKAN 55,06 KUYUMCU
37 1. KAT DUKKAN 53,77 EV TEKSTIL — MUTFAK ESYASI MAGAZASI
39 1. KAT DF:JKKAN 385,75 GIYIM MAGAZASI
40 1. KAT DUKKAN 345,36
41 1. KAT DUKKAN 39,00 HEDIYELIK ESYA
42 1. KAT DUKKAN 14,03 MAGAZASI
43 1. KAT DFJKKAN 34,93 CAFE
44 1. KAT DUKKAN 35,28
47 1. KAT DUKKAN-DEPOLU 2.836,00 MARKET
49 2. KAT DUKKAN 36,12 GIYIM MAGAZASI
60 2. KAT DUKKAN 36,01 BOS
61 2. KAT DUKKAN 36,01 BOS
62 2. KAT DUKKAN 36,01 .
" HALI MAGAZASI
63 2. KAT DUKKAN 111,49
67 2. KAT DUKKAN 38,97 EV TEKSTIL MAGAZASI
68 2. KAT DUKKAN 385,75
69 2. KAT DUKKAN 347,91 GIYIM MAGAZASI
70 2. KAT DUKKAN 36,73
71 2. KAT DUKKAN 14,23 GIYIM MAGAZASI
79 2. KAT DUKKAN 35,00 HEDIYELIK ESYA
80 2. KAT DUKKAN 347,91 BOS
81 2. KAT DUKKAN 385,75 GUZELLIK SALONU
116 TERAS DUKKAN 53,44 BOS — TADILAT ASAMASINDA
121 TERAS DUKKAN 38,48 CAFE
125 TERAS DUKKAN 39.00 BOS
126 TERAS DUKKAN 73,91 BOS
127 TERAS DUKKAN 53,44 BOS
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4.3, GAYRIMENKULLERIN HUKUKI TANIMI VE INCELEMELER

Gayrimenkullerin Tapu Kayitlari, imar Durumu ve Son Ug Yila iliskin Bilgiler

Degerleme konusu gayrimenkuller; Ankara ili, Etimesgut Ilcesi, Eryaman Mahallesi, 48147 ada 1 parsel M

Blokta konumlu tapu bilgilerinde detayi verilen 39 adet isyeri niteligindeki tasinmazlardir. Dederleme konusu

tasinmazlara iliskin ayrintil bilgiler (yeri, konumu, tanimi ve tapu kayitlar) alt bashklarda tanimlanmustir.

4.3.1. Gayrimenkullerin Tapu Kayitlarina ligkin Bilgiler

Dederleme konusu tasinmazlarin tapu kayitlarina iliskin bilgiler asadida verilmis olup detayl tablolar ekte

sunulmustur.

Tablo6 Ana Gayrimenkule Ait Tapu Bilgileri
ANA GAYRIMENKUL TAPU BILGILERI
iLi ANKARA
ILCESI ETIMESGUT
MAHALLESI ERYAMAN
MEVKIi -
PAFTA NO -
ADA NO 48147
PARSEL NO 1
YUZOLCUMU 90.679 m?
NITELIGI BETONARME IS MERKEZI VE 12 BLOKTAN OLUSAN APARTMAN VE ARSASI

Tablo7

imsiz Boliimlere Ait Ta

pu Bilgileri

o , : , MALIK /
NITELIGI ARSA PAYI CILT/ SAYFA TARIH YEVMIYE HISSE
e . ORANl

M ZEMIN 5 DUKKAN 15/90679 336/33287 02.07.2014 21976 (*)
M ZEMIN 6 DUKKAN 15/90679 336/33288 02.07.2014 21976 (*)
M ZEMIN 7 DUKKAN 15/90679 336/33289 02.07.2014 21976 (*)
M ZEMIN 8 DUKKAN 25/90679 336/33290 02.07.2014 21976 (*)
M ZEMIN 9 DUKKAN 25/90679 337/33291 02.07.2014 21976 (*)
M ZEMIN 15 DUKKAN 30/90679 337/33297 02.07.2014 21976 (*)
M ZEMIN 20 DUKKAN 10/90679 337/33302 02.07.2014 21976 (*)
M ZEMIN 21 DUKKAN— 172/90679 337/33303 02.07.2014 21976 (*)

KARGIR
M 1.KAT 25 DUKKAN 15/90679 337/33307 02.07.2014 21976 (*)
M 1.KAT 26 DUKKAN 15/90679 337/33308 02.07.2014 21976 (*)
M 1.KAT 31 DUKKAN 15/90679 337/33313 02.07.2014 21976 (*)
M 1.KAT 32 DUKKAN 15/90679 337/33314 02.07.2014 21976 (*)
M 1.KAT 35 DUKKAN 20/90679 337/33317 02.07.2014 21976 (*)
M 1.KAT 37 DUKKAN 25/90679 337/33318 02.07.2014 21976 (*)
M 1.KAT 39 DUKKAN 50/90679 337/33321 02.07.2014 21976 (*)
M 1.KAT 40 DUKKAN 50/90679 337/33322 02.07.2014 21976 (*)
M 1.KAT 41 DUKKAN 15/90679 337/33323 02.07.2014 21976 (*)
M 1.KAT 42 DUKKAN 10/90679 337/33324 02.07.2014 21976 (*)
M 1.KAT 43 DUKKAN 15/90679 337/33325 02.07.2014 21976 (*)
M 1.KAT 44 DUKKAN 15/90679 337/33326 02.07.2014 21976 (*)
M 1.KAT 47 DUKKAN- 150/90679 337/33329 02.07.2014 21976 (*)

DEPOLU
M 2.KAT 49 DUKKAN 15/90679 337/33331 02.07.2014 21976 (*)
M 2.KAT 60 DUKKAN 15/90679 337/33342 02.07.2014 21976 (*)
M 2.KAT 61 DUKKAN 15/90679 337/33343 02.07.2014 21976 (*)
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A , , , MALIK /
NITELIGI ARSA PAYI CILT/ SAYFA TARIH YEVMIYE HISSE
M 2.KAT 62 DUKKAN 15/90679 337/33344 02.07.2014 21976 (*)
M 2.KAT 63 DUKKAN 25/90679 337/33345 02.07.2014 21976 (*)
M 2.KAT 67 DUKKAN 15/90679 337/33349 02.07.2014 21976 (*)
M 2.KAT 68 DUKKAN 40/90679 337/33350 02.07.2014 21976 (*)
M 2.KAT 69 DUKKAN 40/90679 337/33351 02.07.2014 21976 (*)
M 2.KAT 70 DUKKAN 15/90679 337/33352 02.07.2014 21976 (*)
M 2.KAT 71 DUKKAN 10/90679 337/33354 02.07.2014 21976 (*)
M 2.KAT 79 DUKKAN 15/90679 337/33361 02.07.2014 21976 (*)
M 2.KAT 80 DUKKAN 40/90679 337/33362 02.07.2014 21976 (*)
M 2.KAT 81 DUKKAN 40/90679 337/33363 02.07.2014 21976 (*)
M TERAS-3 116 DUKKAN 20/90679 337/33398 02.07.2014 21976 (*)
M TERAS-3 121 DUKKAN 15/90679 337/33403 02.07.2014 21976 (*)
M TERAS-3 125 DUKKAN 15/90679 337/33407 15.01.2016 1686 (*)
M TERAS-3 126 DUKKAN 20/90679 337/33408 02.07.2014 21976 (*)
M TERAS-3 127 DUKKAN 20/90679 337/33409 02.07.2014 21976 (*)

(*) DENiZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SIiRKETI (TAM)

4.3.2. Gayrimenkullerin Takyidat Bilgileri
Tapu Kadastro Bilgi Sistemi lizerinden 04.11.2016 tarihinde temin edilen takyidat belgeleri (izerinde yapilan
incelemede degerleme konusu taginmazlar {izerinde asadidaki kayitlar bulunmaktadir ve TAKBIS sisteminden
alinan tapu kayitlari rapor ekinde sunulmustur;
Tim badimsiz boliimler lizerinde;

e Beyan /Y. PLANI: 08.10.2004

e Beyan / Yonetim Plani Dedisikligi: 01.10.2009 Tarih-Yevmiye: 29.12.2009-42900

39 ve 40 badimsiz béliim nolu tasinmaziar tzerinde;
e Serh: 08.12.2011 tarih ve 37121 yevmiye ile 120.000 TL bedel karsiliginda kira sdzlesmesi vardir.

e Serh: 08.12.2011 tarih ve 37188 yevmiye ile 120.000 TL bedel karsili§inda kira sézlesmesi vardir.

4.3.3. Gayrimenkullerin imar Bilgileri

Etimesgut Belediyesi Baskanlidi, Plan ve Proje Mudarliginin 22.11.2016 tarih 49026196/4442-
36074/3448-18903 sayili yazisina gére dederleme konusu tasinmazlarin yer aldigi 48147 Ada 1 parsel;
“85053 numarali kesin parselasyon plani kapsaminda Kentsel Merkez (Ticaret Alani) olarak ayrilmig olup,
yapilasma kogsullari TAKS:0.60, KAKS:1.80, sagak seviyesi Hmax: Serbest olacak sekilde belirlenmistir.

Ilgili yazi ve cap belgesi rapor ekinde sunulmustur.

Tablo8 Ana Gayrimenkule Ait imar Bilgileri
KONU GAYRIMENKUL 48147 ADA 1 PARSEL
Fonksiyon Kentsel Merkez (Ticaret Alani)

TAKS 0.60
KAKS 1,80
H max Serbest

On Bahce Mesafesi 10 m.

Yan Bahce Mesafesi 10 m.

Arka Bahce Mesafesi 15m.
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4.3.4. Gayrimenkullerin Mevzuat Uyarinca Almis Oldugu Gerekli izin ve Belgeler

Degerlemesi Yapilan _Projelerin Ilgl_ll Mevzuat Uyarinca Gerekli Tiim izinlerinin Alinip Alinmadidi, Projesinin Hazir ve
Onaylanmis, Insaata Baslanmasi Icin Yasal Gereklilidi Olan Tim Belgelerinin Tam Ve Dodru Olarak Mevcut Olup Olmadidi
Hakkinda Bilgi

*Dederleme konusu tasinmazlarin bulundugu bloga ait 24.09.2004 tarihli onayli mimari proje Etimesgut Tapu

Sicil Mudirltga arsivinde incelenmistir. Etimesgut Belediyesi Imar Miidiirligi arsivinde incelenen 2006 onay
tarihli mimari tadilat projesine gére 21 ve 24 bagimsiz bolim numarali gayrimenkullerin birlestirildigi tespit
edilmis olup tapu kittgi lzerinden tescilinin yapildigi goriilmistiir. Onayli tadilat projesine gére dederlemeye
konu tasinmazlar kat, konum ve kullanim alani agisindan projeleri ile uyumludur.

*Tasinmazlarin yer aldigi 46471 ada 1 parsele (48147 ada 1 parsel lizerinde bulunan tasinmazlar 46471 adada
kayith iken 05.11.2007 tarih, 36753 yevmiye ile 48147 ada olmustur) ait 04.10.2004 tarih, 473/04 sayili ilk
Yap! Ruhsati, 08.03.2006 tarih, 58 numaral Tadilat Yapi Ruhsat Belgesi ve 844 konut ve 128 dikkan igin

diizenlenmis 18.04.2007 tarih, 203 numarali Yapi Kullanma izin Belgesi bulunmaktadir.

Tablo9 Yapi Ruhsati ve Yapi Kullanma izin Belgeleri
YAPI KULLANMA UNiTE TOPLAM ALAN YAPI
ADA PARSEL  BLOK  YAPIRUHSATI NO i e NO ST (m?) ST
48147 1 M 08.03.2006 58 18.04.2007 203 972 218.868,02 3B

Isim degisikligi sebebiyle degerleme konusu taginmazlarin yer aldi§i M Bloga ait 25.02.2015 tarih 82/M sayili

Yap! Ruhsati ve 27.02.2015 tarih 333 sayili Yapi Kullanma izin Belgesi diizenlenmistir. Konu belgeler rapor

eklerinde sunulmustur.

esi (isim Deg gi)
YAPI

ADA PARSEL BLOK  YAPI RUHSATI NO KULLANMA iziN (\[o)
BELGESI

48147 1 M 25.02.2015 82/M 27.02.2015 333 128 39.455,90 4A

Tablo10 Yapi Kullanma izin Bel

UNITE TOPLAM ALAN YAPI

SAYISI (m?) SINIFI

4.3.5. Yapi Denetim Kurulusuna Ait Bilgiler

29/6/2001 Tarih ve 4708 Sayili Yapi Denetimi Hakkinda Kanun Uyarinca Denetim Yapan Yapi Denetim Kurulusu (Ticaret
Unvani, Adresi Vb.) ve Dederlemesi Yapilan Gayrimenkul Ile Ilgili Olarak Gergeklestirdigi Denetimler Hakkinda Bilgi

Konu taginmazlar TOKI tarafindan insa edilmis olup Yapi Kullanma izin Belgeleri diizenlenmistir.

4.3.6. Gayrimenkullere iliskin Son Ug Yil icerisinde Gergeklesen Degisiklikler (Miilkiyet Hakki
Degisikligi, Imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler, Kamulastirma Islemleri vb.)

Degderlemeye konu tasinmazlarin son 3 yil igerisinde meydana gelen miilkiyet degisiklikleri asagidaki gibidir:
*20 ve 71 badimsiz bélim numaral diikkanlar Deniz Finansal Kiralama A.S. adina kayitliyken 20.12.2012
tarihinde satig islemi ile Pupa Gayrimenkul Kiralama ve Y6netim Hizmetleri Anonim Sirketi'nde devredilmistir.
*5,6,7,8,9,15, 21, 25, 26, 31, 32, 35, 37, 39, 40, 41, 42, 43, 44, 47, 49, 60, 61, 62, 63, 67, 68, 69, 70,
79, 80, 81, 116, 121, 125, 126, 127 badimsiz b6liim numarali diikkanlar Deniz Finansal Kiralama A.S. adina
kayithiyken 01.11.2013 tarihinde satis islemi ile Pupa Gayrimenkul Kiralama ve Yonetim Hizmetleri Anonim
Sirketi'nde devredilmistir.

* 125 bagimsiz bolim nolu tasinmaz harig, dederleme konusu dider tasinmazlarin tamaminin mdlkiyeti
02.07.2014 tarih 21976 yevmiye no ile Deniz Gayrimenkul Yatinm Ortakligi Anonim Sirketi'ne gegmistir.

* 125 bagimsiz bdliim nolu tasinmaz Sait Dingmen miilkiyetinde iken 15.01.2016 tarih 1686 yevmiye no ile
satisl islemi sonucu miilkiyet Deniz Gayrimenkul Yatinm Ortakligi Anonim Sirketi'ne gegmistir. Bu tarihten sonra
herhangi bir miilkiyet degisikligi gergeklesmemistir.

Etimesgut Belediyesi'nden alinan bilgiye gore degerlemesi talep edilen gayrimenkullerin imar planinda

son 3 yil igerisinde degisiklik olmamistir.
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4.3.7. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkullerin Tapu Kayitlarinda Devrine iliskin Bir Sinirlama Olup
Olmadigi, Varsa S0z Konusu Gayrimenkuliin Gayrimenkul Yatirnm Ortakhigi Portfoyiine
Alinmasinin Sermaye Piyasasi Mevzuati Hiikiimleri Cercevesinde Analizi

Dederleme konusu bagimsiz bolimlerden 39 ve 40 bagimsiz bélim numarali tasinmazlar (izerinde Kira Serhi
bulunmaktadir. Taginmazlar halihazirda Gayrimenkul Yatirim Ortakligi portféylinde bulunmakta olup, kira serhi
kurumsal kiracilar tarafindan kiralama siirecini belirlemek (izere konuldugundan Sermaye Piyasasi Mevzuati
hiikiimleri gercevesinde tasarrufu kisitlayici olmadigi kanaatine varilmistir. Tim bagimsiz bolimler lizerinde yer

alan Yénetim Plani beyani mevzuat geredi bulunmasi gereken bir beyandir.

Rapora konu bagimsiz béliimlerin tapu sicilinde yer alan takyidat kayitlari; Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina

A7 N7

Iliskin Esaslar Tebligi'nin 22. Maddesinin birinci fikrasinin “c” ve “j” bendlerinde belirtilen hiikiimler cercevesinde
incelendiginde; takyidat kayitlarinin tasinmazlarin Sermaye Piyasasi Mevzuati agisindan Gayrimenkul Yatirim

Ortakligi A.S. portfoyiinde “Binalar” bashdi altinda bulunmalarinda engel teskil etmeyecedi kanaatine varilimistir.

5. GENEL VERILER VE BOLGE VERILERI

5.1. Demografik Veriler

Icisleri Bakanhgi Niifus ve Vatandaslik Isleri Genel Midirligia (NVIGM) tarafindan giincellenen Adrese Dayall
Nifus Kayit Sistemi (ADNKS)'den alinan verilere gore 31 Aralik 2015 tarihi itibariyla Tlrkiye niifusu 78.741.053
kisi olarak belirlenmistir. Tiirkiye'de ikamet eden niifus 2015 yilinda, bir 6nceki yila gére 1.045.149 kisi artmistir.
Erkek niifusun orani %50,2 (39.511.191 Kkisi), kadin niifusun orani ise %49,8 (39.229.862 kisi) olarak
gergeklesmistir. Turkiye'de yillik niifus artis hizi 2014 yilinda %o013,3 iken, 2015 yilinda %o013,4'e ylkselmistir.

Il ve ilce merkezlerinde ikamet edenlerin orani 2014 yilinda %91,8 iken, bu oran 2015 yilinda %92,1'e
ylkselmigtir. Belde ve kdylerde yasayanlarin orani ise %7,9 olarak gergeklesmistir.

Tiirkiye niifusunun %18,6'sinin ikamet ettigi Istanbul, 14.657.434 kisi ile en ¢ok niifusa sahip olan il oldu. Bunu
sirastyla %6,7 (5.270.575 kisi) ile Ankara, %5,3 (4.168.415 kisi) ile izmir, %3,6 (2.842.547 kisi) ile Bursa ve
%?2,9 (2.288.456 kisi) ile Antalya illeri takip etti. Bayburt ili ise 78.550 kisi ile en az niifusa sahip il oldu.
Tablo6 Niifus Piramidi

Yag grubu

90+
85.89
0-84
75-79
70-74
66-50
60.64
86.50
50.54
45.49
40-44
35-39
30-34
25.20
20.24
15.19
10-14

5.9

0-4

TJErkek

mKadin

6 < 2 0 2 - 8

Kaynak: www.tuik.gov.tr

Tirkiye'de 15-64 yas grubunda bulunan (calisma cagindaki) niifusun orani 2015 yilinda, bir 6nceki yilda oldugu
gibi %67,8 (53.359.594 kisi) olarak gergeklesmistir. Cocuk yas grubundaki (0-14) niifusun orani ise %24'e
(18.886.220 kisi) gerilerken, 65 ve daha yukar yastaki niifusun orani da %8,2'ye (6.495.239 kisi) ylkselmistir.

Niifus yogunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye disen kisi sayisi”, Turkiye genelinde 2014 yilina gore
1 kisi artarak 102 kisi oldu. Istanbul, kilometrekareye diisen 2.821 kisi ile niifus yogunlugunun en yiiksek
oldugu il olmustur. Istanbul'u sirasiyla; 493 kisi ile Kocaeli, 347 kisi ile Izmir ve 283 kisi ile Gaziantep takip
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etmistir. Nifus yogunlugu en az olan il ise bir 6nceki yilda oldugu gibi, kilometrekareye diisen 12 kisi ile Tunceli
olmustur.

Ylzolglimi bakimindan ilk sirada yer alan Konya’nin niifus yogunlugu 55, en kigiik yiizolcimine sahip
Yalova'nin niifus yogunlugu ise 275 olarak gerceklesmistir. (Kaynak TUIK 2015 yili sonuglari)

5.2. Ekonomik Veriler

5.2.1. Kiiresel Ekonomik Durum

2015 yilinda kiresel biyiime uzun dénem ortalamasinin altinda gergeklesmistir. Emtia fiyatlarindaki duistik
seyir, kiiresel enflasyon oranlarinda yukari yonli baski olusmasini engellemektedir. Fed faiz artislarinin
beklenenden daha ilml ve kademeli olacadi anlasiimis ve dider gelismis Ulke merkez bankalari disen
enflasyona ilave destekleyici para politikalari ile yanit vermistir. Finansal piyasalarda oynaklik dalgali bir seyir
izlerken, yilbasindan bu yana gelismekte olan (lkelere yonelik portfdy akimlar artmistir. Kiiresel risk istahinda
ve gelismekte olan llkelere yonelik sermaye akimlarinda gézlenen artisa ragmen, sdz konusu (lkelerin gegmiste
oldudu gibi finansal istikrari artirici tedbirler almaya devam etmesi 6nem arz etmektedir. (TCMB, Finansal
Istikrar Raporu, Mayis 2016).

Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD) tarafindan yayinlanan Ara Dénem Kiiresel Ekonomik Goriiniim
Raporu’nda; kiresel ticaret artisindaki g¢okistin, kiresellesmenin hiz kestiginin sinyali oldugu ve kiresel
ekonomik bliylimedeki yavaslamaya katkida bulundudu belirtildi. OECD yayinladigi raporda, 2016 ve 2017 yillari
igin kiiresel biiylime tahminini 0,1’er puan asadi cekerek %2,9 ve %3,2 olarak belirledi. 2008 finansal krizinden
bu yana, kiiresel ticaret ve buylme birlikte canlandiriimaya calisiimaktadir. Kurum 2016 yili biyime tahminini
(Haziran raporuna goére) ABD igin %1,8'den %1,4'e, Avro Bélgesi igin %1,6'dan %1,5'e ve Japonya igin
%0,7'den %0,6'ya revize etti. Ayrica Brexit karari alan Ingiltere’nin 2017 yili biiyiime tahmini %2'den %1'e
indirildi. (Kaynak: Ekonomi Bakanligi, Ekonomik Arastirmalar ve Dederlendirme Genel Miduirligi)

Tablo7 OECD Diinya Ekonomisi Tahmini Bilyiime Oranlari Degisimi

-m - -

Septemuer difference from September difference from
2016 2 2016 2
o June EO s June EO
Projections Projections
3.1 ’ F

World

United States 2.6
‘Euro area 19

Germany 1.5

France 12

Italy 0.6
Japan 0.5
Canada 1.1
United Kingdom 2.2
China 6.9
india® 7.6
Brazil -39
Rest of the World 2.0

Kaynak: https://www.oecd.org/
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IMF (Uluslararasi Para Fonu) diizenli olarak hazirladigi Kiiresel Ekonomi Goriinim Raporu’nun Nisan ayi 2016

glincellemesine gore;

Gelismekte olan (lkelerin 2016 yilinda kiiresel ekonomiden en biiylik payr almasi beklenmektedir. Fakat
gelismekte olan lkelerin icerisinde dengesiz bir dagiim izlenmekte ayni zamanda biylimenin son 20 yili
oranlarinin altinda kaldigi goriilmektedir. Brezilya ve Rusya gibi gelismekte olan Glkeler arasinda 6nemli yer
teskil eden Ulkelerin heniiz derin bir durgunluktan cikmadigi gérilmektedir. Ayni zamanda petrol ihra¢ eden
lUlkelerin de petrol fiyatlarindaki dulslsler ve kiiresel ekonomide uygulanan daha siki parasal politikalar
sebebiyle zor bir durumda oldugu izlenmektedir. Hindistan ve Cin gibi kiiresel ekonominin lokomotifi sayilan iki
Ulkede ticarette blylime hizi diiglis gostermektedir. Bu durum gelismekte olan ekonomilerin genel olarak
yatinm hizinin distisiinden kaynaklanmaktadir. Gelismekte olan tilkeler arasinda ciddi ekonomik sikinti sinyalleri
veren bir baska (lke ise Rusya’dir. Rusya’da bir siiredir devam eden ekonomik durgunlugun 2016 ve 2017
yillarinda da devam etmesi beklenmektedir.

I¢ pazarlarda artarak devam eden kirilganliklara bagdli olarak gelismekte olan (lkelerde ekonomik sorunlarin
artmasi muhtemeldir. Bu durumun sebep olacadi en 6nemli muhtemel senaryolar gelismekte olan Ulkelerde
para birimlerinin daha da fazla deder kaybetmesi ve buna bagli olarak 6zel sirketlerde bilanco bozulmalari, dis
yatinmin azalmasi ve ig talebin hizl bir sekilde diismesidir. Bir bagka tehdit devamli diglste olan petrol fiyatlari
sebebiyle petrol ihrac eden (lkeler icin gecerlidir. Biitlin bunlara bagh olarak 2015 yilinin ikinci yarisindan
itibaren ekonomik aktivitenin bu dlkeler igin yavasladigi gériilmektedir. Buna ek olarak sikilagan para politikalari
ile birlikte daha zorlu finansal kosullar oldugu izZlenmektedir. Konjonktiriin bu sekilde devam etmesi durumunda
beklenen biliyiimenin saglanmasi miimkiin gdriilmemektedir. Sonug olarak diisiik tretim oranlari, disiik talep
ve diisik enflasyonun 6niine gegilmesi olanaksiz hale gelecektir. Politik risklerin disinda kiiresel ekonomiyi
tehdit eden diger 6nemli bir risk ise jeopolitik sorunlardir. Ter6rizm, miilteci krizleri ve salgin hastaliklar bu
risklerin basinda gelmektedir. Bu tehditlerin kontrol altina alinamamasi durumunda kiresel ekonomi ve ticaret

Uzerinde ciddi etkiler yaratma potansiyeli olusabilecektir.
(IMF Kiiresel Ekonomi Raporu)
Is Bankasi Diinya ve Tiirkiye Ekonomisindeki gelismeler Ekim 2016 raporunda;

e OECD 21 Eyll'de yayimladigi ara dénem kiiresel ekonomik goriiniim raporunda daha 6nce 2016v igin yaptig
%3'luk kiiresel bliyiime tahminini %2,9'a diistirmiis, 2017 blyime tahminini de 0,1 puan indirerek %3,2'ye
cekmigtir.

e Cezayirde diizenlenen Uluslararasi Enerji Forumunun ardindan gergeklestirilen gayri resmi OPEC
toplantisinda petrol Gretiminin kisitlanmasi konusunda anlasmaya variimistir. Buna gore, halihazirda 33,2
milyon varil olan OPEC Uyelerinin giinlik ham petrol Uretiminin 32,5-33,0 milyon varil dizeyine indirilmesi
hedeflenmektedir.

e Fed, 20-21 Eyliil'deki toplantisinda faiz oranlarini degistirmemistir. Fed faiz artinmina gitmek igin kosullarin
guclendigini ancak, ekonominin iyilestigine dair daha fazla isaret gormek istedigini ifade etmistir. Merkez
Bankasinin toplanti sonrasinda yaptigi aciklamalar Aralik ayinda faiz artirilacagina dair beklentileri
desteklemistir.

« Euro Alanr'nda agiklanan &ncii verilere gére yilik TUFE artisi Eylil ayinda %0,4 diizeyinde gerceklesmistir.
Bdylece enflasyon Haziran 2014'ten bu yana en yiksek diizeyine gikmistir.

« ECB 8 Eylii'de gerceklestirdigi toplantisinda para politikasinda degisiklik yapmamistir. Ingiltere Merkez
Bankasi da Eylul ayinda yaptigi toplantisinda politika faiz oranini degistirmezken varlik alim programinin
bly(kliglna 435 milyar sterlin diizeyinde tutmustur.
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e BoJ (Japonya Merkez Bankasi), 21 Eyliil'de para politikasinin gergevesinde degisiklik yaparak getiri egrisini
hedef alacagini duyurmustur. Parasal taban hedefinden vazgegen BoJ varlik alimlarini uzun vadeli hazine
tahvili faizlerini kontrol altinda tutmak amaciyla kullanacagini belirtmistir.

Cesitli kurumlarin yayinlamis oldugu ekonomik analizler ve sentezler dogrultusunda kiiresel capta
ekonomideki biiyiimenin geriledigi veya gerileme egiliminde oldudu gériilmektedir. Ozellikle diinya
ekonomisinde dnemli yere sahip Ulkemizin de icinde bulundugu Gelismekte olan iilkelerde de bu yavaslama

devam etmektedir.
5.2.2. Tirkiye'de Genel Ekonomik Durum

Tirkiye ic talebin destegdiyle bliyiimeye devam etmistir. Yilin ikinci ceyredinde bir miktar ivme kaybetse de
tliketim harcamalari 5,2 puan ile biiyimeye en fazla katkiyi saglayan kalem olmustur. Bu dénemde, kamunun
tiiketim harcamalarina hiz verdigi gorilmektedir. Nitekim, sabit fiyatlarla yillik bazda %15,9 oraninda artan
kamu tiiketimi 2009 yilinin son geyreginden bu yana en hizl artisini gergeklestirmistir. Ozel tiiketim harcamalari
da bu dénemde

GSYH artisini 6nemli dlglide desteklemeye devam etmistir. Bdylece 2016 yilinin ilk yarisinda tiiketim harcamalar
buylmeyi 5,6 puan yukari gekmistir.

Turkiye'deki yatinm harcamalarinda gerileme yasanmistir. Yatinm harcamalarindaki olumsuz seyir yilin ikinci
ceyreginde de devam etmistir. Bu donemde, 6zel sektor yatirmlari azalirken kamu yatinmlarinda sinirli bir artis
meydana gelmistir. Bdylece, toplam yatinm harcamalari ikinci geyrekte GSYH'yi 0,1 puan asadi cekmistir.

Yilin ikinci geyredinde ihracat bliyimeye katki saglamazken, ithalat diisiriici yonde etki yapmaya devam
etmistir. Boylece, net ihracatin GSYH'ye negatif etkisi yilin ikinci geyreginde artmistir. Bu dénemde, bliyiimeyi
2,1 puan asadi ceken net ihracat 2013 yilinin son geyredinden bu yana en olumsuz geyreklik performansini
sergilemistir.

Tablo8 Uretim Yontemiyle GSYH'ye Katki

Uretim Yontemiyle GSYH'ye Katki
(% puan)
15 4 | Hizmetler
W insaat
Tanm

I I i I I Sanayi
« I I

0 : Afsgipiniss

w

-5 d
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Uretim ydntemine gére hesaplanan verilere gére, GSYH icinde en yiiksek paya sahip olan hizmetler sektérii
ivme kaybetmeye devam ederek ikinci ceyrekte biiyiimeye 1,8 puan katki saglamistir. Turizm sektoriindeki
olumsuz gelismeler nedeniyle hizmetler sektoriiniin biylimeye sadladigi katkinin Gglincli ¢eyrekte ivme
kaybetmeye devam etmesi beklenmektedir. Bu donemde sanayi sektori yillik bazda %3,2 oraninda
genigleyerek biiylimeye 0,9 puan katki sadlamistir. ivme kazanmaya devam eden ingaat sektdrii de bu
donemde yaklagik 3 yilin en hizli yillik artigini gergeklestirerek GSYH igindeki diisiik payina ragmen biiylimeyi
0,4 puan yukari gekmistir. Tarim sektori ise ikinci geyrekte buylimeyi sinirli da olsa disiriicli etkide

bulunmustur.
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Tlrkiye ekonomisi talep kaynakli bliyimesine devam ederken, kamunun blylimeye desteginin arttidi
izlenmektedir. Bununla birlikte, Temmuz ayindaki darbe girisimi ile turizm sektoriindeki sikintilarin Gglinct
ceyrekte biylime Uzerindeki asadi yonli baskilari artirabilecedi tahmin edilmektedir. Temmuz ayinda sanayi
Uretiminde yillik bazda kaydedilen distis de tglinci ceyrede iliskin beklentilerin bir miktar bozulmasina neden
olmustur.

igsizlik Orani

Haziran déneminde issizlik orani yillik bazda 0,6 puanlik artisla %10,2ye yiikselmistir. Istihdam edilenlerin
sayisinda kaydedilen 390 bin kisilik artisa karsin isgiiciiniin 637 bin kisi ylikselmesi issizlik oraninin artmasina
yol agmistir. Turizm sekt6riiniin bu yil zayif bir performans sergilemesi de issizlik oranini yukari yonli etkileyen
bir faktér olmustur.

Sanayi Sektorii

Yilin ikinci geyredinde iktisadi faaliyette gézlenen ivme kaybinin {iglincii geyrede de tasindidi goriilmektedir.
Temmuz’'da sanayi Uretimi takvim etkilerinden arindirilmig verilere gore yillik bazda %4,9 oraninda daralmstir.
Bu ddénemde imalat sanayiinde kaydedilen %6,5’lik disls dikkat cekmistir. Ayrica, ana sanayi gruplarindan
dayanikh tiketim mali imalatinda yillik bazda yasanan %16,6'lik dlislis sanayi Uretimi Gzerinde 6nemli baski
yaratmigtir.

Imalat sanayi PMI endeksi Eyliil'de 48,3 diizeyinde gerceklesmistir. Endeks 50 esik diizeyinin altindaki seyrini
strdirerek sektérde Uretim faaliyetlerinde yavaslamanin kesintisiz yedi aydir devam ettigine isaret etmistir.
Endeksteki ylikselis temel olarak (retim ve yeni siparislerde Mart ayindan bu yana gézlenen daralmanin bir
onceki aya kiyasla ivme kaybetmesinden kaynaklanmistir. Sektorde istihdam da art arda ikinci defa artis
kaydetmistir.

Konut Piyasasi

Temmuz'da bayram tatilinin ve bozulan risk algisinin etkisiyle yillik bazda %15,8 oraninda azalan konut satiglari
Adustos ayinda %2 artmistir. Temmuz'da ipotekli satis olarak nitelendirilen kredili satislar %22,8 oraninda
gerilerken, Adustos'ta %1,2 oranda yikselmistir. Haziran’da Mayis 2014'ten bu yana en diisiik diizeyine inen
konut fiyatlarindaki yillik artis orani Temmuz'da hafif toparlanma kaydederek %14 olmustur. Son dénemde ig
talebi canlandirmaya yonelik yapilan diizenlemelerin sektorl bir miktar hareketlendirebilecedi diistintilmektedir.
Giiven Endeksi

Mevsimsellikten arindinimis verilere goére reel kesim gliven endeksi Eyliil'de iyilesme kaydetmistir. Tuketici
giiveni ise Adustos ayindaki hizli yiikselisin ardindan Eylil'de bir miktar gerilemistir.

Dis Ticaret Acigi

Adustos ayinda ihracat yillik bazda %7,7 oraninda, ithalat da %3,7 oraninda artmistir. Ihracattaki artis oraninin
ithalatl asmasi dis ticaret acigindaki daralmanin siirmesine olanak saglamistir. Boylece Adustos ayinda dis
ticaret agigi gectigimiz yilin ayni ayina kiyasla %?5,3 oraninda gerileyerek 4,7 milyar USD olmustur. Ihracatin
ithalati karsilama orani ise gectigimiz yila gore 2,7 puanlik artisla %71,7'ye cikmistir. 12 aylk kiimdlatif verilere
gore de karsilama orani 2009'dan bu yana en ytiiksek seviye olan %71,8 olmustur.

Ocak-Adustos déneminde ihracat gegen yila kiyasla %2,4 disiisle 93,3 milyar USD diizeyinde gergeklesmistir.
Bu dénemde ithalat ise %7,2 gerileyerek 130,8 milyar USD olmustur.

Enerji Ithalat:

Adustos ayinda en fazla ithalat mineral yakitlar ve yaglarda yapilirken, kazanlar ve makinalar sektoriindeki
ithalat gliclii kalmaya devam etmistir. Petrol fiyatlarindaki zayifigin etkisiyle yillik bazda gerileme edgilimi
sergileyen enerji
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ithalatindaki diistis Agustos ayinda bir miktar ivme kaybetmistir. Ocak-Adustos déneminde genis ekonomik
siniflandirmaya gére bakildiginda yalnizca sermaye mal ithalatinin artis kaydettigi goriilmektedir. Ozellikle
enerji fiyatlarindaki disiisin etkisiyle aramali ithalati ilk sekiz ayda yillik bazda %10’un Uzerinde azalmistir.
Cin’den yapilan ithalat artmaya devam etmis ve bu (ilke ana tedarikgimiz olma konumunu korumustur. Agustos
ayinda yapilan ithalatin %15,3G bu tlkeden yapilirken, Cin'i Almanya ve Rusya takip etmistir.

TUFE- UFE Oranlan

Eyliil ayinda TUFE aylik bazda %0,18 ile piyasa beklentisinin altinda artig kaydetmigtir. Yurt ici UFE'deki (Yi-
UFE) aylik artis ise %0,29 olmustur. Reuters anketine gére TUFE'de bir 6nceki aya gére %0,66 oraninda artis
beklenirken, son TCMB Beklenti Anketi'nde aylik enflasyon beklentisi 6ngoriisii %0,72 seviyesindeydi.
Tablo9 TUFE-UFE Degisim 2015-2016

Eylul TUFE Yurtici UFE

Dedisim (%) 2015 2016 2015 2016
Aylik 0,89 018 1.53 0,29
Yilsonuna Gore 6,21 4,72 7,81 3.79
Yillik 7,85 7.28 6,92 178
Yillik Ortalama 7.80 7.92 592 4,07

TUFE'nin son iki ayda beklentilerden olumlu bir performans sergilemesiyle yillik enflasyon Eyliil ayi itibaryla
%7,28 seviyesine kadar gerilemistir. Bu dénemde YIi-UFE'de yillik enflasyon %1,78 ile Nisan 2013'ten bu yana
en diisik diizeyinde gergeklesmistir.

Yurt igi Uretici fiyatlan endeksinde (Yi-UFE) Eyliil'de kaydedilen aylik yiikselise en yiiksek katkiyr kok ve petrol
Urinleri alt kalemi yapmistir. Bu kalemi gida Grinlerinin imalati alt sektorl izlemistir. Bu dénemde ana metal
hari¢ alt sanayi gruplarinin genelinde fiyatlar yukar yonli seyrederken, en yiiksek artis enerji grubunda
kaydedilmigtir.

OPEC anlagmasi sonrasi toparlanmasi beklenen petrol fiyatlarinin yani sira mevsimsel faktorlerin Ekim ayinda
enflasyon (zerinde yukari yonlii baski yaratabilecedi, Doviz sepetinin ylksek diizeylerdeki seyrini siirdiirmesi
durumunda enflasyon (izerindeki risklerin artabilecegi; 6te yandan, son 2 aydir enflasyonun beklentilerden
olumlu bir performans sergilemesi paralelinde TCMB'nin sadelestirme adimlarina devam etmesi
beklenmektedir.

Yurt ici Piyasalar

Eylil ayinda kiiresel piyasalarin odaginda merkez bankalarina iliskin gelismeler yer almistir. Fed Eylil ay
toplantisinda piyasa 6ngoriilerine paralel olarak faiz oranlarini sabit tutmustur. Ancak, faiz artinmi igin uygun
kosullarin olustudu ve faiz artinm segenedinin masada oldugu yéniinde agiklamalar yapiimistir. Diger baslica
merkez bankalarinin Eylil ayinda aldiklari kararlarin da etkisiyle piyasalarda olusan temkinli hava nispeten
dagiimis ve gelismekte olan Ulke piyasalarina yonelik risk istahi artmistir. Bu dénemde yurt ici piyasalar da
kiiresel goriniime paralel bir seyir izlemistir.

USD/TL Kuru

Fed toplantisi 6ncesinde kiresel piyasalarda hakim olan temkinli hava TL'nin USD karsisinda Eylul ayinda
nispeten yatay bir performans sergilemesine neden olmustur. USD/TL kuru, toplantinin ardindan kiresel
piyasalarda artan risk istahina bagh olarak yeniden 2,95'in altina inmistir. Moody’s kararinin ardindan ise
USD/TL kuru 26 Eylll'de 2,9981 seviyesine gikmistir. OHAL'in uzatilacadina dair agiklamalarin ardindan tekrar
yukselis kaydeden kur 3,01 seviyesini test etmistir. USD/TL kuru, Eylil ayini 3,0031 diizeyinden, ekim ayini
3,1024 diizeyinden tamamlamstir.
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Kredi Bilyiimesi

Kredi hacminde yillik biiylime ivme kaybetmeye devam etmistir. 23 Eylll haftasinda kredilerde yillik biyiime
hizi %7,7 ile 2010 yilindan bu yana en dislk seviyesine inmistir. Bu dénemde, bankacilik sektdrinin kredi
hacmi 1.611 milyar TL olmustur.

23 Eylil itibanyla ticari kredilerde yillik bliyiime orani %8,6 diizeyinde gergeklesmistir. Bireysel krediler ise Eyliil
ay! itibariyla bir miktar hiz kazanmistir. Bu gelismede, bireysel kredi kartlari ve konut kredilerindeki kismi
toparlanma etkili olmustur. Bankalarin konut kredisi faiz oranlarini diislirmesinin konut kredilerindeki
toparlanmayi 6niimiizdeki donemde de destekleyebilecedi diisiintlmektedir.

Son donemde ekonomi ydnetimi tarafindan kredi bliylimesini destekleyici yonde yeni adimlar atilmistir. Bu
cercevede, kredi kartlarinda uygulanacak taksit sayisinin artirilmasinin ve tiiketici kredilerindeki azami vadenin
36 aydan 48 aya clkarilmasinin yani sira konut kredilerindeki kredi/konut dederi orani %75ten %80’e
yiikseltilmistir.

Yurt iginde, ekonomik aktivitede yilin ikinci ceyreginden bu yana ivme kaybi yasanmaktadir. S6z konusu ivme
kaybini sinirlandirmak amaciyla son doénemde tiketici kredilerine ve kredi kartlarina yonelik yapilan
diizenlemelerin 6niimiizdeki déonemde kredi biiyiimesini desteklemesi beklenmektedir. Bununla birlikte, 23
Eylll tarihinde Moody’s'in Tirkiye’'nin kredi notunu yatinm yapilabilir seviyenin altina indirmesi finansal
gostergeler Uizerinde bir miktar asadi yonli baski yaratmistir.

5.2.2.1. Tiirkiye'de Bilyiime Oranlan
Tirk ekonomisi 2001 krizine kadar dort yil boyunca artarda bliyime kaydedememistir. Ancak 2002 ile 2008
yillari arasinda alti sene (st Uste pozitif bliylime saglayarak énemli bir bagari elde etmis, 2008 diinya krizinde

ise sadece 2009 yilini negatif biylime ile kapatarak ardindan 2010 yili itibari ile gabuk bir toparlanma yasamistir.

Tirk ekonomisinin son yillardaki ekonomik biiylime performansina baktigimizda ise 2002-2014 yillari arasinda
kalan dénemde ortalama olarak yilda %4,9 biiyiime kaydedilmistir. Onemli garpici bilyiime rakamlarindan
biriside;2002'den 2013 sonuna kadar saglanan reel bliyiime hizidir, s6z konusu dénemde Tiirk ekonomisi %
68,8'lik reel bir biylime performansina ulasmistir. Tirkiye, son 19 geyrekte ise kesintisiz olarak %05,8
ortalamayla bllyimistir. Diinya sirdirilebilir biyiime sorunlarinin oldudu diisiinildigiinde saglanan oranlarin

6nemi daha da artmaktadir. (Gayrimenkul ve Konut Sektdriine Genel Bakis, Haziran 2016, Emlak Konut GYO)

Tilrkiye'nin genel ekonomik durum gdstergesi nitelidindeki Gayrisafi Yurtigi Haslla gdstergeleri 2016 ikinci
ceyrek (Nisan- Haziran) olarak TUIK tarafindan agiklanmistir. Bu verilere gbre;
o Uretim ydntemiyle gayrisafi yurtici hasila tahmininde, 2016 yilinin ikinci geyregi bir 6nceki yilin ayni
ceyregine gore sabit fiyatlarla %3,1’lik artigla 33 milyar 61 milyon TL,
o Uretim ydntemiyle gayrisafi yurtici hasila tahmininde, 2016 yilinin ikinci geyregi bir 6nceki yilin ayni
ceyregine gore cari fiyatlarla %9’luk artigla 525 milyar 932 milyon TL,
e Tarim sektdriinii olusturan faaliyetlerin toplam katma dederi, 2016 yilinin ikinci geyreginde bir 6nceki
yilin ayni geyredine gore, sabit fiyatlarla %1'lik azalisla 2 milyar 338 milyon TL, cari fiyatlarla %1,4'lik
artisla 30 milyar 795 milyon TL,
e Sanayi sektoriinii olusturan faaliyetlerin toplam katma dederi, 2016 yilinin ikinci ceyredinde bir 6nceki
yilin ayni ceyredine gore, sabit fiyatlarla %3,9'luk artisla 11 milyar 530 milyon TL, cari fiyatlarla %8,2'lik
artisla 129 milyar 182 milyon TL,
o Hizmet sektoriinii olusturan faaliyetlerin toplam katma degeri, 2016 yilinin ikinci ceyreginde bir 6nceki
yilin ayni geyregine gore, sabit fiyatlarla %3,6'lik artisla 19 milyar 428 milyon TL, cari fiyatlarla %11,5'lik
artisla 305 milyar 585 milyon TL,

16_400_231

21



e GSYH dederi 2015 yilinda cari fiyatlarla %11,7'lik artisla 1 trilyon 952 milyar 638 milyon TL, sabit
fiyatlarla %4'lik artisla 131 milyar 273 milyon TL,

o Kisi basina gayrisafi yurtici hasila degeri 2015 yilinda cari fiyatlarla 25 118 TL, ABD dolari cinsinde 9 257
Dolar olarak hesaplanmistir.

e Takvim etkisinden arindiriimis sabit fiyatlarla GSYH degeri, 2016 yili ikinci geyredinde bir dnceki yilin
ayni ceyregine gore %3,0 artti. Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis GSYH dederi, bir 6nceki

ceyrege gore %0,3 artmistir.
Tablo10 GSYH 2016 Yili 2. Ceyrek Sonuclari

Gayrisafi yurtici hasila sonuclan, Il. Ceyrek: Nisan-Haziran, 2016
Carni Buyume Can Buyume Sabit Buyume
fiyatiaria hizt fiyatiaria ha fiyatiaria huze
GSYH GSYH GSYH
Yl Ceyrek  (Milyon TL) (%) (Milyon §) (%) (Milyon TL) (%)
2015 Yillik™ 1952 638 17 749620 -10,0 131273 40
" 443841 78 180772 28 30232 25
[ 482383 12,8 180711 -108 32060 37
w 519444 122 184477 -139 34901 39
v 506970 136 173660 118 3{qm 57
2016 Yilirk™ 1023776 105 350 387 -3,1 64710 39
” 457844 122 168979 8.5 31640 47
" 525932 8.0 181 408 04 33 061 A
Tablodaki rakamiar yuvariamadan dolayi toplami vermeyebilir
(r). lgili ceyreklierde guncelleme yapilmighe

Kaynak: www.tuik.gov.tr

¢ Hane halklarinin nihai tiiketim harcamalari, 2016 yilinin ikinci geyreginde bir 6nceki yilin ayni geyregine
gore, cari fiyatlarla %9,9'luk artisla 361 milyar 585 milyon TL, sabit fiyatlarla %5,2'lik artisla 22 milyar
104 milyon TL,

o Devletin nihai tiiketim harcamalari, 2016 yilinin ikinci geyredinde bir 6nceki yilin ayni geyredine gore
cari fiyatlarla %26,4'luk artisla 91 milyar 721 milyon TL, sabit fiyatlarla %15,9luk artisla 4 milyar 82
milyon TL,

o Gayrisafi sabit sermaye olusumu, 2016 yilinin ikinci ceyreginde bir 6nceki yilin ayni ceyredine gore cari
fiyatlarla %8,5'lik artisla 118 milyar 668 milyon TL, sabit fiyatlarla %0,6'lik azalisla 8 milyar 271 milyon
TL,

¢ Mal ve hizmet ihracati, 2016 yilinin ikinci ¢ceyreginde bir 6nceki yilin ayni geyredine gore cari fiyatlarla
%3,4'lik artisla 139 milyar 372 milyon TL, sabit fiyatlarla %0,2'lik artisla 8 milyar 407 milyon TL,

¢ Mal ve hizmet ithalati, 2016 yilinin ikinci ¢eyredinde bir 6nceki yilin ayni ceyredine gore cari fiyatlarla
%5,4'lik artisla 163 milyar 665 milyon TL, sabit fiyatlarla %?7,7'lik artisla 9 milyar 796 milyon TL
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Tabloll Harcamalar Yontemiyle GSYH Biiyiime Hizlari, 2. Ceyrek

Harcamalar yontemiyle GSYH biyume hizlan, Il.Ceyrek: Nisan-Haziran, 2016
[1998 Fiyatianyla]
Gayrisafi
Devietin nihai sabit Mal ve (eksi) Mal ve
Hanehalklannin nihai tuketim sermaye hizmet hizmet
tuketim harcamalan harcamalan olugumu thracats ithalaty
Y Ceyrek (%) (%) (%) (%) (%)
2015 Yillsk™ 48 6,7 40 09 0,2
” 43 28 07 -14 36
w 55 73 101 27 14
w” 39 80 13 -14 -13
v 54 81 35 20 2,6
2016 Yillik™ 6,1 135 03 12 75
g 71 109 0,0 24 73
Il 52 159 0.6 02 77

Kaynak: www.tuik.gov.tr
*Tablodaki rakamlar yuvarlamadan dolayi toplami vermeyebilir.

5.3. Gayrimenkul Sektorii

Ingaat ve 6ziinde konut imalati ile buna bagl alt sektérler ekonominin en énemli unsurlarindandir. Tiirk Konut
sektdrii son on bes yillik siirecte gok hizl bir gelisim kaydetmistir. Insaat sektdriinin makroekonomi agisindan
Onemi carpan etkisinden kaynaklanmakta olup, 250 sektorii harekete gegirerek gerek biiylime gerekse istihdam
Uzerine etki yaratmaktadir.

Insaat sektdrii ekonomik bilyiime iginde de énemli bir paya sahip olup, GSYH (biiyiime) oranlari ile arasinda
ciddi bir iliski (korelasyon) bulunmaktadir. 2001 Turkiye krizi sonrasi yasanan hizli gerileme hem sektorii hem
de GSYH' y1 6nemli dlglide etkilemistir. Benzer bir durumda 2008 kuiresel krizinin pesinden yasanmistir. Ancak
dikkat edilmesi gereken husus GSYH ile birlikte sekt6riin toparlanma stiresinin kisa ve ¢ok keskin oldugudur.
2010’daki hizh toparlanmanin ardindan gériilen diizeltme hareketi 2013 ve sonrasi ddnem igin dengelenmeye
gidilerek dalga boyutunun daha kiictildiigii bir donem olarak karsimiza gikmaktadir. 2014 yili sekt6riin GSYH’
dan aldigi pay 2013 yili ile biiyiik bir benzerlik géstermistir. 2015 yili ilk dokuz aylik déneminde ise 2014 yilin

son iki geyregine gore yukari bir trend gozlenmistir.

Tablo12 GSYH- Sektorel Biiyiime Katkilari (Yiizde Olarak)

GSYH-Sektorel BlyGime Katkilan (Ylzde Olarak)
Uretim Yontemiyls GSYHye Katk (% puan)

15 W Hizmetler
B Insaat

B Tanm

W sanayl

10

-5
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektériine Genel Bakis, Haziran 2016 ( TUIK verileri kulaminustir.)

TUIK verilerine baktigimizda ise insaat sektériimde ciddi bir ivmelenme yasandigini bunda ekonomiyi olumlu

etkiledigini gérmekteyiz.
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Tablo13 insaat Sektorii Ciro Endeksi

Insaat Sekton Ciro Endeksi

insaat sektori ciro endeksi (2010=100), |. Ceyrek: Ocak-Mart, 2016
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Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektériine Genel Bakis, Haziran 2016 ( TUIK verileri kulaminustir.)

Insaat ciro endeksi 2013 yili {iglincii geyredi itibari ile yiikselme egilimi tasimakta olup (Mevsim ve takvim

etkilerinden arindiriimig) mevsimsel dalgalanmalarin etkisi oldukga diistik kalmistir. 2015 yili boyunca ise;

mevsim etkilerinden arindiriimis ciro endeksi 2014 yili I1. Ceyredinden beri siirdiirdigi egilimi devam ettirmistir.

Dider taraftan; mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis insaat Gretim endeksi, 2016 yili I. ceyredinde bir

onceki ceyrege gore %2,1 oraninda artti. Takvim etkilerinden arindiriimis insaat Gretim endeksi ise bir 6nceki

yilin ayni ceyredine gore %5,2 oraninda yiikseldi. 2016 yili boyunca da benzer bir trend izlenebilir. Tirk

Gayrimenkul ve Insaat sektériinii 2016 yilinda etkileyen ve etkilemesi olasi unsurlari sdyle 6zetleyebiliriz;

Yabanci yatirimcinin ilgisinin devam ediyor olmasi; bu noktada dovizin goéreceli olarak deger
kazanmasinin yarattigi etki yaninda; sadece konut niteligi ve niceligine dedil ayni zamanda miilk
edindikleri sehri ‘bir yasam alani’ olarak gérmelerinin etkileri de dikkat gekmektedir. Bunun en tipik
érnedi Istanbul’'da gériilen yabancilara yonelik konut satislaridir.

2016'nin ilk yarisinda konut satislarinin son yillar ortalamasinda seyrederek dinamik bir yapiya sahip
oldugunu géstermesi

Turkiye'nin yakin ve icinde bulundugu cografyada jeopolitik nemin devam etmesi, goreceli olarak
boélgede giivenli liman pozisyonunu korumasi,

Konut yapi izinlerinin piyasa beklentilerine gére yikleniciler tarafindan azaltilip- gogaltiimasi
Tuketicinin giderek daha rasyonel kararlar vererek sadece fiyat kistasina bakmamasi, yapi kalitesi,
malzemesi, ulasim kolayldi gibi pek cok unsuru dederlendirmesi,

Istanbul'un marka sehir olarak diinyanin dért bir yanindan yatinmcinin ilgisini ¢ekmesi; bu noktada
Istanbul’'un gerek ticari gerek codrafi bir dagitim merkezi (Hub) olmasi;

Istanbul’un finansal bir merkez olmasi icin yapilan ¢alismalarin daha da somutlasmasi, insaatlarin hizla
ilerlemesi,

Alt yapi projelerinin cazibe merkezi ve ilgi yaratmasi (6zellikle Yavuz Sultan Selim Képriisii, istanbul
Bogazinda Yapilan Tiip gegit projeleri, Uciincii Hava Limani, Osmangazi Képriisii, Canakkale Képriisi,
Ankara-Istanbul arasi hizli tren projeleri, biiyiik sehirlerin hemen hemen tamaminda gériilen rayl
tagima ve metro projeleri ile Kanal Istanbul calismalan oldukga dikkat cekmektedir.)

Sektorle dogrudan ilgili isletmelerin giderek daha kurumsal yonetilmesinin sadladidi yonetsel ve
finansal avantajlarin sirketleri eskiye nazaran daha guglii hale getirmesi,

Koyden kente goclin devam etmesine ek olarak artan miilteci sayisinin dogudan biiyliksehirlere
akmasi sonucu 6zellikle batidaki biiyiiksehirlerde kira ve miilk fiyatlarinin artis trendinin diger sehirlere

gore daha fazla olmasi,
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e Konut fiyat gelismelerini takip eden yatinmcilarin, fiyat artisi diisiik olan bolgelerden de konut almaya
baslamasi ve tiim Tirkiye genelinde talep gdstermeleri,

e  Mortage kredisinde baslangic rakami olan %25 saglamakta zorluk ¢eken konut talep edenlerin, konut
alimini ve tasarrufu tesvik amaciyla alinan 6nlemler (Konut aliminda %15 devlet destegi vb.) ve bunun
gerek tasarruf gerekse konut satiglarini artirici etkisi,

o Insaat ve gayrimenkul sektdriiniin, ‘menkul kiymetler’ yolu ile gerek kaynak gerekse kiicik yatirmciya
ulasmasi icin gerekli hukuki ve idari siirecin sonuna gelinmesi olarak ifade edilebilir.

Konut sektériiniin gelismesi amaci ve gayrimenkul projelerinin finansmaninda kullaniimak amaci ile Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan dizenlenen Gayrimenkul Sertifikalari bugiine kadar fazla uygulama alani
bulamamistir. Buna ragmen hem talebin ileriki donemlerde canliligi korumasi hem de sekt6riin ihtiyag duydugu
fonu uygun maliyetlerle karsilamasi amaci ile bu finansal enstriimanin gelistiriimesine ve desteklenmesine
ihtiyac vardir.

Fiyatlarda ise daha tedrici ve dengeli bir artis gdzlenebilir. Ancak ekonomiyi etkileyen gelismeler (Diinya'daki
Merkez Bankalarinin tutumu, ig sosyoekonomik ve jeopolitik gelismeler, gelismekte olan Ulke kur ve faizlerindeki
degismeler, gayrimenkul rantlarinda vergilendirmenin adirlastiriimasi gibi) unsurlar talepte gegici bir
dalgalanma yaratabilir. Tiirkiye genelinde fiyatlarin ortalamadan az arttigi bolgelerde dniimiizdeki alti aylik
siirecte, yatinm amaciyla talep artisi gériilebilir. Istanbul basta olmak (izere, izmir, Ankara, Antalya gibi
sehirlerimizdeki dinamik talep ile esnek arz yapisinin siirmesi olasi gériinmektedir.

5.3.1. A.V.M. Sektor Analizi

5.3.1.1. Tiirkiye Parakende Sektorii

Ulke ekonomisinin lokomotif sektdrlerinden olan turizm ile birlikte anilan hizmet sektériinde, 2000’1 yillarla
birlikte gelisim gdsteren A.V.M projeleri ve yatirmlarn énem tasimaktadir. Tiirkiye ve &zellikle Istanbul ili
geneline bakildiginda gerek Avrupa, gerek Anadolu yakasinda olusan yeni cekim noktalari ve farkli
fonksiyonlardaki yatirnm projeleri ile sehir igcinde konumlu Aligveris merkezi projeleri artis géstermektedir.
Yapilan arastirmalardan, mevcut A.V.M’ lerdeki ziyaretgi sayisinin yillar arasinda pozitif deder artisi gosterdigi
ve bunun sonucunda yerlesim alanlarindaki A.V.M. sayisinin, gelistirilen konut ve ofis projeleri ile yetersiz
kalabilecegi diisiinilmektedir. Ozellikle istanbul ilinin il sinirlari dogrultusundaki yerlesim alani gelisimi géz
oniline alinirsa, kentin ceperlerinde yer alan mevcut A.V.M sayisinin éniimiizdeki yillar igerisinde artacad
kanaatine varilmigtir.

Uluslararasi Alisveris Konseyi (ICSC)'nin alisveris merkezi tiplerine getirdigi tanim ve standartlara gore
aligveris merkezleri “geleneksel” ve “6zellikli” olmak Uzere iki ana baslkta siniflandinimaktadir. Buna gére;
Tablo14 A.V.M Siniflandirmasi

FORMAT PROIJE TiPi TOPLAM KiRALANABILiR ALAN (m?)
Cok Buyik 80.000- +
Biiyiik 40.000-79.999

el Orta 20.000-39.999

Kiiciik Ihtiva¢ Odakli 5.000-19.999
Perakende Parki Buiyik 20.000- +
Orta 10.000-19.999

Ozellikli Kiiciik 5.000-9.999
Outlet 5.000- +
Temal (eglence Odakli) 5.000- +

* Alisveris Merkezi ve Perakendeciler Dernegi tarafindan yayinlanan ICSC standartlarina gére Tiirkiye deki
AVM’ler
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Tablo15 Sehirler GLA Yogunluk ve AVM Adetleri Haritasi

2015 yilinda yeni acilan 20 AVM ile birlikte Turkiye'deki toplam alisveris merkezi sayisi 360'a, toplam kiralanabilir
alan da 10,5 milyon m2'ye ulagmistir.

Colliers International tarafindan Tirkiye genelinde gelismeye devam eden perakende sektdriine yonelik yapilan
arastirmalara gore 2016 yili Gglnci geyrek itibariyle 2016 yilsonuna kadar toplam 9 ilde, 13 yeni aligverig
merkezi agllmasi beklenmektedir.

Yapilan analizlere, Tirkiye genelindeki en az 25 madazasi bulunan ve toplam kiralanabilir alani 5.000 m2'nin
Uzerinde olan aligveris merkezleri dahil edilmistir. 2016 yili 3.ceyrek itibariyle Tirkiye genelinde hizmet
vermekte olan 353 aligveris merkezi bulunmaktadir. Tiirkiye'deki mevcut alisveris merkezlerinin toplam
kiralanabilir alani 10.765.259 m2 olup bu rakamin 2016 yil sonunda 11.050.000 m2'yi bulmasi beklenmektedir.
Toplam niifusun %26’sini olusturan Istanbul ve Ankara’nin kiralanabilir alanlarinin toplami, Tiirkiye toplaminin
%/52'sini olusturmaktadir. (Kaynak: Tirkiye Gayrimenkul Sektériine Bakis, 2016 2. Ceyrek Raporu)

Tablo16 fllere Gore 1.000 Kisi Basina Diisen Toplam Kiralanabilir Alan (m2/1.000 Kisi)

illere Gore 1.000 Kisi Bagina Diisen Toplam Kiralanabilir Alana (m*/1.000 kizi)
Cities According to Gross Leasable Area (GLA) sqm/1,000 persons

Burit Kiralanabilir
Mevecut Stok / Current Stock Alan (BKA)
Nafus

Total Leasable

1 Salu 291095 4 113% BEZ8E  0.8I% 303
2 iztanbul 14,657,434 nz I201% 4140486 3T46% 282
3 Ankars 5,270,575 32 907% 1422671 13.22% 270
4 Kacaeli 1TE0,058 n 212% 310040 206% 179
E Wugls SO8ATT 10 2.83% 151921 141% 167
& Carabdc 235978 2 057T% 30446 03TH 185
T irkkate 270,271 3 0.85% 44039 DA4I% 183
B Antalya 2785456 14 3975 352012 33T 158
o Gaziantep 1931836 7 198% 279393 2.60% 145
10 Denizhi 903,442 5 1.42% 138840 130% 141
[ T 78,741,053 353 100.00% 10,765,259 100.00% 137
Turkey Tota!
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Tablo17 illere Gore 1.000 Kisi Basina Diisen Toplam Kiralanabilir Alan Haritasi

.

1,000 Kisl Bagina Disen Toplam Kiralanabilir Alan { GLA per 1 000 People

Ankara ve Istanbul arasinda orta nokta konumunda olan Bolu kisi basina diisen toplam kiralanabilir alan
verisine gore énceki dénemde oldudu gibi 303 m2 ile ilk sirada yer almaktadir. Bolu ilini, 282 m2 ile istanbul
ve 270 m2 ile Ankara illeri takip etmektedir. 1.000 kisi basina diisen toplam kiralanabilir alan, Tirkiye geneli
icin ortalama 137 m2'dir. Bir dnceki tabloda niifusu 500.000'in altinda olup ilk 10'a giren Bolu, Karabiik ve
Kirikkale illeri dikkat cekmektedir. Tiirkiye'nin Ggclincii biyiik ili olan izmir 1.000 kisi bagina diisen kiralanabilir
alan bakimindan 17. Sirada yer almaktadir. Ayrica gelecek stok eklendiginde 2019 yili sonunda alisveris
merkezlerinin toplam kiralanabilir alaninin 13.050.000 m2‘ye ulasacagi beklenmektedir. (Kaynak: Tirkiye
Gayrimenkul Sektoriine Bakis, 2016 2. Ceyrek Raporu)

Alisveris Merkezleri ve Yatirnmcilari Dernegi sitesinden elde edilen verilere gore;

Her ay diizenli olarak yayinlanan verilere gore ciro endeksi 2016 Eyliil ddneminde bir dnceki yilin Eyldl ayi ile
karsilastirildiginda nominal yiizde 7,6'lik bir artigla 199 puana ulasti. AVM Endeksi verileri Giglincli geyrek bazinda
da gegctigimiz yilin Gglinci geyregi ile karsilagtirldiginda ylizde 1,6 artis gosterdi. Endeks Gglincli geyrekte 191
puana ulasti.

Tablo18 Ciro Endeksi Tiirkiye Geneli (04.11.2016)

Ciro Endeksl Tiirkiye Genedl sovr guoceferne (4 Aaswn 2016)
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Tablo19 Ciro Verimlilik Endeksi Tiirkiye Geneli (04.11.2016)
Ciro Verimiilik Endeles (son guncedboms 04 Aason 2016)
1200
| \
1000 :
00 - . : - — e -
e Pl
70 0
L
m 4
o S | | AYD & AKADE|  isbirlsgijt
7223332232333333333 33333333222 229292 9329222229233
8833374353333 71%cc33883a3 882133333 838+%°¢
e TTANSUL VER BAULX SRS ANADOLY VERIMULE

AVM' lerdeki kiralanabilir alan (m2) basina diisen cirolar Eyliil 2016 déneminde istanbul’da 819 TL, Anadolu’da
720 TL olarak gergeklesti. Tirkiye geneli metre kare verimliligi Eylil 2016'da 760 TL'ye ulasgti. Ceyrek bazli m2
basina diisen cirolarda 3. geyrekte bir dnceki yilin ayni dénemi ile karsilastirildiginda ylzde 4'lik bir disus
yasanmistir. 2016 yili 3.ceyrekte metre kare verimliligi 729 TL seklinde gergeklesmistir.

Tablo20

Ciro (TL)/m2 (04.11.2016)
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Tablo21

Ziyaret Sayisi Endeksi (04.11.2016)

Eylil 2016 verileri bir 6nceki donemin ayni ayi ile karsilastirildiginda ziyaret sayisi endeksinde yiizde 4,7'lik
azalma yasanmistir. Ziyaret sayisi endeksi Uglincli geyrek bazinda da gegtidimiz yilin ayni dénemiyle
karsilastirldiginda yiizde 3,8 oraninda disiis gostermistir.
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VM Endeksi Eyliil 2016 sonuclarini dederlendiren AYD Baskani Hulusi Belgii “AVM endeksi Eylil 2016
déneminde bir 6nceki yilin ayni ayi ile karsilastirildiginda yiizde 7,6 oraninda arttigini belirtmistir. 2016 Gglinci
ceyrek verilerine bakildidinda da ciro artisinin ylizde 1,6 olarak gerceklestigi goriilmektedir. Ard arda yasanan
terdr saldirilari ve darbe girisimi sonrasi Temmuz ve Adustos aylarinda endekste yasanan diisiisten sonra hizla
normallesmeye donildigint ve bu baglamda Eylil ayi ile birlikte endekste yeniden artisin basladigi
gdzlemlenmektedir. Eylll ayindaki artisin etkisiyle Uglincli ¢eyrek bazinda da artis yasandi. Perakendeci ve
aligveris merkezleri yasanan olaylar ve turist sayisindaki diistislerden diger tiim sektérler gibi olumsuz etkilendi.
Kis dénemine girilen Eylll ayr ayni zamanda okula sezonu ve perakende de yeni sezonun da baslangicidir.
Sektdr agisindan kis dénemi hem ziyaretci sayisi hem de ciro agisindan en verimli dsnem olmaktadir. Ilk gelen
veriler de bu dénemi yaz sezonu ile karsilastirildiginda yiikselen ciro, metre kare verimligi ve ziyaret sayisi ile
olumlu gecirilecegine isaret etmektedir. Kategori bazl verilerde tiim kategorilerde yiikselme olmasina ragmen
teknoloji kategorisindeki gerilemenin devam etmesi diisiindiriicii, Eyliil ayl sonunda yirirlide giren ve kredi
kartlarindaki taksit sayisini yeniden diizenleyen yénetmeligin sektoriin beklentilerini karsilayip karsilamadigini

s

ise ileriki donemlerde gorilebilecedi” belirtilmistir.

5.4. Bolge Verileri
Degderlemeye konu olan gayrimenkuliin dederini olusturan en 6nemi bilesenlerinden biri bulundugu bdlgenin
oOzellikleridir. Dolayisiyla konu gayrimenkuliin bulundugu bdlgenin codrafi konumu, arazi yapisi, Sosyo
ekonomik ozellikleri, gelisme yonl dederleme calismasini etkileyen faktorler olup alt basliklarda konu
gayrimenkuliin bulundugu bolge verileri ile ilgili genel bilgiler verilmistir.
5.4.1. Ankara 1l

Ic Anadolu Bolgesinde yer alan baskent Ankara, Tirkiye'nin ikinci biyik ilidir. 30.715 km?2 yiizélgimiindeki
sehir; niifus bakimindan Istanbul'dan; yiizélciimii bakimindan Konya'dan sonraki ikinci biiyiik sehirdir.

Dogusunda Kirikkale ve Kirsehir, kuzeyinde Cankiri ve Bolu, kuzeybatisinda Bolu, batisinda Eskisehir, glineyinde
Konya ve Aksaray illeri ile sinirli olan Ankara’nin 1927 yili niifus sayimina gore toplam nufusu 404.581 kisi iken,
son 88 yilda yaklasik 13 kat artarak 2015 yilinda 5.270.575 kisiye yukselirken, ayni ddnemde Ulke nifusu 5 kat
artmistir. 1927 yilinda il niifusu Ulke niifusu iginde % 3,2'lik bir paya sahip iken, 2013 yilinda yaklasik % 7,2'lik
bir paya ulasmistir. 12.11.2012 tarihli resmi gazetede yayinlanan “On Ug Ilde Biiyiiksehir Belediyesi ve Yirmi
Altr Ilge Kurulmasi Ile Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapiimasina Dair Kanun”a
gore Ankara Biiyiiksehir Belediyesi sinirlari il miilki sinirlarina kadar dayanmakta oldugundan, il sinirlari
icerisindeki nifusun tamami kent niifusu olarak kabul edilmektedir.

Genel Niifus Sayimlarina Gore Ankara ili Kirsal ve Kentsel Niifus

Sehir ve Koy Sehir ve Koy Adrese Sehir ve Koy
" Nifusunun Nifusunun Dayal Nifus Nifusunun Toplam
NUFUS 1990 . 2000 . e
Toplam Nifus Toplam Nifus Kayit Sistemi Nufus Igindeki
icindeki Oram % icindeki Oram % 2015 Orani %
Kirsal
. 399.907 12,36 467.338 11,66 0 0
NUfus
Kentsel
Ni?ui_e 2.836.719 87,64 3.540.522 8834 | 5270575 100,00
TOPLAM | 3.236.626 100,00 4.007.860 100,00 5.270.575 100,00

Ankara'nin 25 ilgesi bulunmaktadir. Ankara’nin 25 ilgesi bulunmakta olup, Ankara Bliyliksehir Belediyesi sinirlari,
12.11.2012 tarihli resmi gazetede yayinlanan “On Ug ilde Biiyiiksehir Belediyesi Ve Yirmi Alti Ilce Kurulmasi ile
Bazi Kanun Ve Kanun Hiikkmiinde Kararnamelerde Dedisiklik Yapiimasina Dair Kanun"a gore il milki sinirlarina

kadar dayanmaktadir. 25 ilgesinin 18'i merkez ilgedir. Ankara Buiylksehir Belediyesi'ni olusturan merkez ilgeler
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Akyurt, Altindag, Ayas, Bala, Cankaya, Cubuk, Elmadag, Etimesgut, Golbasi, Kalecik, Kazan, Kegiéren, Mamak,
Pursaklar, Sincan ve Yenimahalle'dir.

Ekonomik etkinlik biiylik oranda ticaret ve sanayiye dayalidir. Tarim ve hayvanciligin ekonomideki payi giderek
azalmaktadir. Ankara ve civarindaki gerek kamu sektorii gerek 6zel sektor yatirimlari, baska illerden buylk bir
nifus goglinli gekmis ve gekmeye devam etmektedir. Nufusun yaklasik 34U hizmet sektorii olarak
tanimlanabilecek memuriyet, ulasim, haberlesme ve ticaret benzeri islerde; '4'U sanayide, '2'si ise tarim
alaninda galismaktadir. Sanayi, dzellikle tekstil, gida ve insaat sektorlerinde yogunlasmistir. Gliniimiizde ise en
cok savunma, metal ve motor sektorlerinde yatinm yapilmaktadir. Ankara'daki sanayi, Uretimin blyilk
kismi Sincan, Akyurt, Cubuk ve il merkezine yakin olan Ivedik ile OSTIM Organize Sanayi bblgelerinde
gerceklesmektedir. OSTIM, Tiirkiye'nin en biiyiik kiiglik ve orta boy sanayi iretim alanidir.

Turkiye'nin en ¢ok sayida Universiteye sahip ili olan Ankara'da ayrica, Universite diplomal kisi orani (lke
ortalamasinin iki katidir. Bu editimli nifus, teknoloji adirlikli yatirimlarin gereksinim duydugu is gliclini
olusturur. 1l icinde karayolu, demiryolu ve havayolu ile ulagim yapilmaktadir. il merkezinin kuzeyinde yer alan
Esenboda Uluslararasi Havalimani havayolu ile giris gikisi saglayan en 6nemli noktadir. Ankara ili, baskente
gidip gelen motorlu vasita trafigini kaldirabilmek (izere modern bir karayolu adina sahiptir. Baskenti cevreleyen
0-20 cevre yolu, sehirlerarasi trafigin sehir trafigini aksatmadan geg¢mesini saglar. 0-20 baska
otoyollara baglanarak ilin ve {lkenin diger kentlerine ulagimini saglamaktadir. Ankara ilinden gegen, sehri,
batida Sincan ve Polatl (izerinden Eskisehir'e, doguda Irmak ve Bogazkdprii lizerinden Kayseri'ye baglayan bir
demiryolu hatti ile Irmak'l Cankiri zerinden Karabiik ve Zonguldak'a baglayan ikinci bir demiryolu hatti
bulunmaktadir. Halihazirda Ulkenin doért bir yanina ve banliyolere buradan tren seferleri diizenlenmektedir.
Ayrica Yiiksek Hizli Tren hattinin Ankara-Konya, Ankara-Eskisehir ve Ankara-istanbul hatlarinin da
tamamlanarak faaliyete gegmesi ile ilin ulasilabilirligi nemli élglide artmustir.

5.4.2. Etimesgut Ilcesi
T Goksu Goleti kiyilarinda yapilan teraslama calismalari
R :;a;,:’ﬁ.m \\\\ sirasinda bulunan oymatas el aletlerinin gosterdidi gibi
’J(_\‘ —~ Y ““‘“"”""]'.;L:“"""q"\’, Etimesgut, yaklagik 40.000 yildir insanlar tarafindan
¢ Ny "M‘L; o W e 2 ./ yerlesim alani olarak kullanilmaktadir.
— 7—\\, i ) Belde, 20 Mayis 1990 giin ve 20525 sayili Resmi

Gazetede yayinlanan 3644 Sayili Kanunla ilge yapilmis,

Climesgut

nmahale  \ |
% \

1

3 \ Pobt Bats | hemen ardindan 19 Agustos 1990 tarihinde yapilan
3 | Haymana /
6 | /\K-..‘ Belediye Bagkanlidi segimi ile Belediye Teskilati
75 J ~\ (A
& ~ \‘/\.\ kurulmustur.Etimesgut ilgesi Ankara’nin batisinda
‘1 -

| seren Eud toplam 10.300 hektar yiizolgimiine sahip Ankara

=4 metropoliiniin merkez ilgelerinden biridir. Batisinda

Sincan, kuzey ve dogusunda Yenimahalle, glineyinde

Cankaya ilgeleri ile komsudur. Etimesgut ilcesi, Dogudan batlya dogru egdimi azalan canak seklinde bir oluk

Vadi goriinimdedir. Vadinin tabanina oturmus Ankara cayina dik tepe aralarindan uzanan yan vadilerle

biitiinlesen Ankara Ovasi yer alir. Ilcenin ortalama yiiksekligi ise 807 metredir. Ankara metropoliiniin bati

yakasinda yer alan ilgede ilk yerlesim gecekondulasma seklinde kendini gostermistir. Kirsal alandan gelen niifus

hareketi tlkenin genis bir cografi alanini kapsamaktadir. Mahalleleri: Ahi Mesut, Alsancak, Altay, Atakent,

Ayyildiz, Baglica, Bahgekapi, Elvan, Erler, Eryaman, Etiler, Fatih sultan, Goksu, Giizelkent, Istasyon,

Kazimkarabekir, Oguzlar, 30 Adustos, Piyade, Stivari, Seker, Sht. Osmanavci, Seyhsamil, Topcu, Tunahan,
Yavuzselim, Yesilova, Yapracik'dir.
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6. DEGERLEME TEKNiKLERi

Kullanilan Dederleme Tekniklerini Aciklayici Bilgiler

Degerleme, bir varligin Pazar Degeri veya Pazar Degeri disindaki esaslara gére yapillir. Pazar, fiyat, maliyet ve
deder kavramlari, tiim degerlemelerin temelinde yer almaktadir. Dederleme agisindan esdeder bir 6neme sahip

olan bir diger unsursa, dederleme sonuglarina nasil ulasildiginin anlasilabilir sekilde ifade edilmesidir.

6.1. Fiyat, Maliyet ve Deger
Fiyat, bir mal icin istenen, teklif edilen veya 6denen mebladdir. Odenen fiyat, arz ile talebin kesistigi noktay
temsil eder. Deder ise satin alinmak {zere pazara sunulan bir mal veya hizmet icin alici ve saticinin

anlagabilecekleri olas fiyat anlamina gelmektedir.

o Uretimle iliskili bir kavram olan Maliyet, el degistirme isleminden farkli olarak, bir emtia, mal veya hizmeti

yaratmak veya Uretmek icin gerekli olan tutar seklinde tanimlanir.

e Deder kavrami, satin alinmak {izere sunulan bir mal veya hizmetin alicilar ve saticilari tarafindan
sonuglandiriimasi muhtemel fiyat anlamina gelmektedir. Deder, mal veya hizmet igin alicilar veya saticilarin
Uzerinde uzlasmaya varacaklari varsayimsal veya hayali fiyati temsil etmektedir. Bu nedenle, deger bir
gergeklik degil, belirli bir zaman zarfinda satin alinmak Uzere sunulan bir mal veya hizmet igin édenmesi
olasi bir fiyatin takdiridir. En temel seviyede, deder, herhangi bir Uriin, hizmet veya mal ile iligkili dort
etkenin birbirleriyle olan iligkisine gdre olusturulur ve stirdirilir. Bu faktorler, fayda, kitlk, istek ve satin

alma gicidir.

Pazar katiimcilan tarafindan, yani alicilar ve saticilar tarafindan alinip satilabilir olmasinin yani sira bir mal veya
hizmetin dederi, alternatif ekonomik faydasindan veya kendisiyle iliskili fonksiyonlardan da kaynaklanabilir veya
bu deder normal veya tipik olmayan pazar kosullarini yansitabilir. Bir sirket veya isletmenin kurulu oldugu bir
milkiin sahipleri, bu mlkiin yatinmcilari, sigortacilari, kiymet takdiri yapanlar veya derecelendirme gérevlileri,
tasfiye memurlar veya kayyumlari ve normalin Ustiinde istekli veya 6zel alicilari, rasyonel agidan esit ve gegerli

sebeplerle ayni miilke farkli dederler atfedebilirler.

Bir mal veya hizmete verilebilecek alternatif dederlerin bakis agisini yansitan ézel deger tanimlari gelistirilmistir.

Bu nedenle deder terimi, her zaman uygulanabilir belirli bir anlamla birlikte kullaniimalidir.

Miilkiin sahipleri, yatinmcilar, sigortacilar, kiymet takdiri yapanlar, derecelendirme gorevlileri, tasfiye
memurlari veya kayyumlari ya da normalin Gstiinde istekli veya &zel alicilari, rasyonel agidan esit ve gegerli

sebeplerle ayni miilke farkli dederler atfedebilirler.

6.2. Pazar ve Pazar Digi Esash Deger

Pazar Degeri, milkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla istekli bir satici
arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecegdi sartlar altinda,
bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir anlasma cercevesinde dederleme tarihinde el
degistirmesi gereken tahmini tutardr.

Uluslararasi Degerleme Standartlari Tebliginin 5.2. maddesinde Pazar degeri asagidaki sekilde tanimlanir:
“Bir milkiin, istekli alici ve istekli satici arasinda, taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecedi sartlar altinda,
hicbir zorlama olmadan, basiretli ve konu hakkinda yeterli bilgi sahibi kisiler olarak, uygun bir pazarlama
sonrasinda degerleme tarihinde gergeklestirecekleri alim satim isleminde el degistirmesi gerektigi takdir edilen

tutardir.”
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e  Bir gayrimenkuliin Pazar Degeri, onun yalin fiziksel durumundan gok piyasa tarafindan kabul edilen
yararhhidini temsil eder. Belirli bir isletme veya sahisa ait varliklarin faydasi, piyasa veya belirli bir endstri

tarafindan kabul edilenlerden farkliik gésterir.

e Pazar Degeri milkiin satis veya satin alma maliyetleri veya herhangi bir verginin mahsubu g6z 6niine
alinmaksizin tahmin edilen degeridir.

e Profesyonel bir sekilde elde edilen Pazar Dederi tahmini, belirli bir miilkiin belirli bir tarihte taniml milkiyet
haklarinin objektif bir sekilde takdir edilmesi anlamina gelir. Bu tanimin iginde var olan husus, bir kisinin
Onceden tasarlanmis goriisii veya kazaniimis haklarindan ¢ok, c¢ok sayida katiimcinin faaliyet ve
motivasyonundan olusan bir genel pazar kavramidir.

e Milkin pazar dederi esasl dederlemeleri, islemlerin gergeklestigi pazarin, pazar disi etkenlerce
sinirlandinimadigini varsayar.

e Pazar disi esaslara gore dederlemelerde, dederlemeye uygulanan dederin tanimi yer almalidir; 6rnegin,
kullanim dederi, isletme dederi, yatirim dederi, sigortalanabilir deder, hurda deder, tasfiye dederi veya
0zel deder. Degerleme raporu, bu tanimlanan degerin, Pazar Degeri gibi yorumlanmamasini saglamalidir.

e Pazar disi esaslara gore dederlemelerde, makul olclilerde bir deder tahmininde bulunmak icin uygun
prosediirler kullaniimali ve yeterli miktarda veri analiz edilmelidir.

e  Pazar esasli dederlemeler igin bir gereklilik olan islem ile ilgili verilerin veya diger verilerin mevcut veya
yeterli olmamasi nedeniyle gelismekte olan pazarlardaki Dederleme Uzmanlari, vardiklari deder
tahminlerinin gergekte pazar disi esaslara dayali dederlemeler olduguna dair yeterli derecede agiklayici
bilgi sunmaksizin bazen Pazar Dederi disi deder tahminlerinde bulunmaktadirlar. UDES 2 Standard
cercevesinde pazar dederi disi dederlemelerin, s6z konusu oldugu durumlarda, pazar disi deder esasli
dederlemeler olarak acik bir sekilde belirtiimesi gerekmektedir.

e  Pazar Dederi ve muhasebe standartlarinda siklikla anilan Makul Deger terimi birbirlerini tam karsilamadidi
durumlarda dahi genelde bagdasiktirlar. Bir muhasebe kavrami olan Makul Deger, Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlari ve diger muhasebe standartlarinda bilgili ve istekli taraflar arasinda, herhangi bir
iliskiden etkilenilmeyecek sartlar altinda bir varligin el degistirebilecedi fiyat veya yukimldliklerin yerine
getiriimesinde esas teskil edecek olan meblag anlaminda kullanilir. Makul deder genelde finansal
tablolarda, hem pazar hem de pazar dederi disi dederlerin rapor edilmesinde kullanilir. Bir varligin Pazar
Dederinin belirlenebildidi durumlarda, bu deder Makul Degere esit olacaktir.

Pazar Degeri, milkin niteligini ve bu milkiin piyasada islem gorebilecegi kosullari yansitan degerleme

yaklagimlari ve prosediirlerinin uygulanmasiyla tahmin edilir. Pazar Dederini tahmin etmek amaciyla en sik

uygulanan yaklagimlar arasinda emsal karsilastirma yaklagimi, indirgenmis nakit analizini de igeren gelir
indirgeme yaklagimi ve maliyet yaklasimi yer almaktadir.

6.2.1. Emsal karsilastirma yaklagimi

Emsal Karsilagtirma Yaklagimi; Benzer veya ikame niteliindeki milklerin satigini ve iligkili pazar verilerini g6z
oniine alan ve karsilastirmaya dahil olan siiregler yoluyla bir deger tahminine imkan veren karsilagtirmali
degerleme yaklasimidir. Genelde dederleme galismasina tabi olan miilk, agik pazarda daha 6nce islem gérmiis
olan benzer nitelikteki milklerin satisi ile karsilastinilir. Teklifler ve kotasyonlar da ayrica g6z 6niinde

bulundurulabilir.

Emsal karsilastirma ydntemi; Dederlemenin konusunu olusturan kisisel miilkii veya miilkiyet hakkini, bir veya
daha fazla sayida yontemi kullanarak benzer niteliklerdeki varliklarla veya benzer varliklardaki milkiyet
haklariyla karsilastirarak deder tespitinde bulunulan bir yontemdir.
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Emsal karsilastirma yaklasimi, dederleme konusu miilkii, agik pazarlarda satiimis olan benzer nitelikteki
milklerle ve/veya miilkiyet haklan ile karsilastirmaktadir. Bu yaklasimda, benzer nitelikteki mdilklerle yapilan
karsilastirmalarin makul bir esasi olmalidir. Bu benzer nitelikteki mal varliklarinin degerleme konusu miilkler ile
ayni pazarda alim satimi yapiimalidir veya ayni ekonomik dediskenlere bagli olan bir pazarda olmaldir. Bu
kargilastirma anlaml bir sekilde gergeklestiriimeli ve yaniltici olmamalidir.

6.2.2. Gelir indirgeme yaklasimi

Gelir Indirgeme Yaklagimi; degerlemesi yapilan miilkle ilgili gelir ve gider verilerini géz 6niine alan ve degeri
bir indirgeme stireci cercevesinde tahmin eden karsilastirmali bir degerleme yontemidir.

Indirgeme, gelir (genelde net gelir) ve bir gelir tutarini bir deger tahminine déniistiirerek tanimlanan bir deger
tipi ile ilgilidir. Bu siire¢ dogrudan iliskileri (genel indirgeme orani veya tiim risklerin getirilerinin tek bir yilin
gelirine uygulandidi) , belirli bir ddnem boyunca bir dizi gelire veya her ikisine de uygulanan getiri veya iskonto
oranlarini (yatinm getirisi 6lglimlerini yansitir) dikkate alir.

Gelir indirgeme yaklagiminda, gayrimenkuliin Pazar Dederi, gelir yaratma kapasitesiyle 6lgiiliir. Gelir indirgeme
yaklasimi, dederin gelecekte elde edilmesi beklenen faydalara gore belirlendigi beklentiler ilkesine dayanir.
Gelir indirgeme yaklagimi piyasanin tespit ettigi nakit akislarini ve piyasadan elde edilen geri donlis oranlarini
esas almalidir.

Gelir indirgemesinde, s6z konusu miilkten elde edilecek net (isletme) gelirini belirlemek igin, mukayeseli gelir
ve harcama verileri kullanilir. Indirgeme, tek bir yilin gelirine tek bir oran (genel indirgeme orani veya tim
risklere iliskin getiri orani) uygulanarak veya bir getiri veya iskonto oraninin (yatinm getirisi olgimlerini

yansitan) belirli bir zaman dilimi igerisindeki bir dizi gelirlere uygulanmasiyla yapilir.

Gelir indirgeme yaklasiminda, beklenen biiylime ve zamanlama, iliskili riskler ve paranin zaman dederi goz
oniline alinarak takdir edilen gelir veya faydalarin bugtinkii dederini hesaplar. Gelir, temsili gelir seviyesinin
edilen nakit girdilerine iskonto orani uygulanarak bugilinkii dederine gevrildigi temettii iskonto yontemi
uygulanarak deder gostergesi haline gevrilir.

Gelir indirgeme yaklasimi, hem Pazar Dederi belirleme goérevlerinde ve hem de diger dederleme tiplerinde
uygulanabilir. Ancak Pazar Dederi uygulamalari igin ilgili pazar bilgilerini gelistirmek ve analiz etmek gereklidir.
Bu husus, 6zellikle belli bir miilk sahibine iligkin tarafli bilgilerin gelistirilmesinden veya belli bir analist veya
yatinmcinin goris veya bakis agisindan tamamiyla ayrilmaktadir.

Gelir indirgeme yaklasimi, diger degerleme yaklagimlarina uygulanan ayni ilkeleri esas almaktadir. Ozellikle de
gelecekte olusacak kazang beklentilerinin yarattigi deder (gelir akiglar) olarak algilamaktadir. Gelir indirgeme,
gelecekteki tahmini gelirlerin su anki degerini géz 6niinde bulunduran islemleri igerir.

Diger yaklagimlarda da oldugu gibi, gelir indirgeme yaklagimi da sadece ilgili karsilagtirilabilir veriler mevcut
oldugunda kullanilabilmektedir. Bu tir veriler mevcut olmadiginda ise bu yontem, dodgrudan pazar
karsilastirmasi yapmak icin degil de genel analiz amaciyla kullanilabilir. Gelir indirgeme yaklagimi 6zellikle
sagladiklari kazang olanaklari ve ozellikleri esas alindiginda alinip satilabilen miilkler igin ve bu analize dahil
edilen muhtelif unsurlar destekleyecek pazar kanitlarinin oldugu durumlarda énemlidir. Yine de bu yontemde
kullanilan prosediirlerin matematiksel kesinligi, sonuglarin kesin dogrulugunun bir gdstergesi olarak
algilanmamalidir.

Pazar aragtirmasi, gelir indirgeme yaklagimi icin birka¢ acidan énemlidir. Islenecek verilerin saglanmasina ek

olarak pazar aragtirmalari ayrica karsilastirma yapmak ve analiz sonuglarinin uygulanabilirligini belirlemek igin
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gerekli nitel bilgileri de sunar. Bu nedenle bu yéntem tam olarak kantitatif veya matematiksel bir yontem
olmayip kalitatif degerlemeleri de gerektirmektedir.

6.2.3. Maliyet yaklasimi

Maliyet yaklasiminda, miilkiin satin alinmasi yerine, miilkiin aynisinin veya ayni yarari saglayacak baska bir
milkin insa edebilecedi olasiigi dikkate alinir. Uygulamada, tahmin edilen deder, yenisinin maliyetinin
dederlemesi yapilan miilk icin 6denebilecek olasi fiyati asiri 6lglide astii durumlarda eski ve daha az

fonksiyonel miilkler icin amortismani da igerir.

Maliyet yaklasiminda mdilkiyetin dederi, arazinin satin alinmasi ve esit faydaya sahip yeni bir gayrimenkul insa
edilmesi veya eski bir gayrimenkuliin gecikmeden kaynaklanan asiri bir maliyete katlanmaksizin ayni kullanima
uyarlanmasi sonucunda ortaya cikacak maliyetin takdir edilmesi suretiyle belirlenir. Girisimci paylr veya
muteahhidin kar/zarar arazi ve insaat maliyetine eklenir. Bu yaklasimda daha eski gayrimenkuller icin, fiziki

bozulmaya ugrayan ve islevsel yonden eskiyen kalemlere iliskin amortisman tahminleri gelistirilir.

Gayrimenkul yeni iken Maliyet ve Pazar degeri birbiriyle cok yakindan ilgilidir. Maliyet yaklasimi siklikla yeni ve

yakin zamanda yapilmis binalar ile dnerilen insaatlara, ilavelere ve yenilemelere uygulanir. Bununla beraber

maliyet takdirleri, piyasadaki alicilarin bu gibi milkler igin 6deyecekleri bedelin st limitini belirleme
egilimindedir. Maliyet yaklasimi ayni zamanda nadiren satilan 6zel kullanim veya &zel amagh miilklerin
dederlemesinde de fayda sadlar.

Sonug olarak;

e Hepsi olmasa da bircok (ilkede Dederleme Siireci icin (ic degerleme yaklasimi kabul edilmektedir; emsal
karsilastirma yaklasimi, gelir indirgeme, ve maliyet yaklasimi. Bazi Ulkelerin yasalari ise bu (g yaklagimdan
birinin veya daha fazlasinin uygulanmasini engellemekte veya sinirlandirmaktadir. Bu tir sinirlamalar
olmadigi veya belirli birydntemin harig tutulmasi igin zorlayici baska sebepler bulunmadigi miiddetge
Degderleme Uzmani her bir yaklasimi g6z 6niinde bulundurmalidir.

e Yeterli verilere sahip bir pazarda maliyet yaklasimi daha az uygulanabilir bir yaklasim olsa da

karsilastirilabilir verilerin eksikliginin s6z konusu oldugu durumlarda maliyet yaklasimi daha baskindir.

e Basitge belirtmek gerekirse bir miilkiin belli bir pazarda olusan fiyati, bu miilkle pazar payi igin rekabet

halinde olan diger miilkler icin genelde 6denen fiyatlarla, parayi bir bagka yere yatirmanin saglayacadi finansal

alternatifler ve degerleme konusu miilke benzer bir kullanim icin yeni bir milk insa etme veya eski bir mulki
uyarlamanin (adapte etmenin) maliyetiyle sinirldir.

e  Tim Pazar Degeri 6lgiim yontemleri, teknikleri ve prosediirleri, piyasadan elde edilen kriterler esas alinip,

dogru bir sekilde uygulanmasi ile ortak bir Pazar Dederi tanimini olustururlar.

e Emsal karsilastirmalari veya dider pazar karsilastirmalari, pazardaki gézlemlerden kaynaklanmalidir.

o Indirgenmis nakit analizini de igeren gelir indirgeme yaklasimi piyasanin tespit ettigi nakit akiglarini ve

piyasadan elde edilen geri donlis oranlarini esas almalidir.

o Ingaat maliyetleri ve amortisman, maliyetler ve birikmis amortismanin piyasa esasli tahminleri {izerinden

yapilan bir analiz ile tespit edilmelidir.

e Miilkiin, normalde piyasada hangi sekilde islem gérecegi, Pazar Dederinin tahmini icin hangi yaklagim veya

prosediirlerin kullanilabilecegini belirler. Piyasa bilgilerine dayandiginda bu yaklagimlarin her biri, karsilagtirmali

bir yaklagimdir. Her bir dederleme durumunda, bir veya daha fazla sayida yéntem genellikle piyasadaki
faaliyetleri en iyi temsil eden yontemdir. Degerleme Uzmani, Pazar Dederinin tespiti igin tiim yontemleri dikkate

alarak hangi yontem yada yéntemlerin uygun oldugunu tespit edecektir.
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7. GAYRIMENKULLERE ILiSKIN VERILERIN ANALizi

7.1. Gayrimenkullerin Degerini Etkileyen Faktorler (SWOT Analizi)

< GUCLU YANLAR

e AVM'nin yiiksek yogunluklu konut bélgesi icerisinde olmasi

< ZAYIF YANLAR

e AVM'nin blyukliik ve konum itibariyle mahalle élcedinde hizmet veriyor olmasi

e AVM'nin bulundugu bolgeye yakin sayilabilecek konumda, ana arter (izerinde, kismen il gapinda hizmet
veren farkli bir AVM'nin olmasi

e  Tum beklentileri karsilayacak markalarin olmamasi

e AVM icindeki diikkanlarin bagimsiz bolim o&lgedinde satiimis olmasi sebebiyle isletme biitiinliglinin
saglanamamis olmasi

e  AVM'de doluluk oraninin % 80-85 civarinda degdisken olmasi

e AVM ydnetiminin tek elden yapilmamasindan kaynaklanan bosluk kayiplari

< FIRSATLAR

o Yiksek yogunluklu ve gelisen bir konut bélgesi icerisinde yer almasi

e Bolgeye metro ile ulasim olanaginin bulunmasi

< TEHDITLER

o 1lin farkli bélgelerinde dederlemeye konu AVM’den daha biiyiik ve daha nitelikli AVM'ler yapilmasi

e AVM'de yonetim bitlnliginin olmamasi nedeniyle rastgele kiralamalar yapilmasi bu nedenle de kiraci
sirktilasyonunun yiiksek olmasi

e AVM'de profesyonel bir ydnetim bulunmamasi nedeniyle optimal bir marka karmasinin bulunmamasi

7.2, En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi
“Bir miilkiin fiziki olarak miimkdin, finansal olarak gergeklestirilebilir olan, yasalarca izin verilen ve degerlemesi
yapilan milki en yiiksek degerine ulastiran en olasi kullanimidir”. (UDS Madde 6.3)
“Yasalarca izin verilmeyen ve fiziki agidan miimkiin olmayan kullanim yiiksek verimlilige sahip en iyi kullanim
olarak kabul edilemez. Hem yasal olarak izin verilen hem de fiziki olarak miimkin olan bir kullanim, o kullanimin
mantiki olarak nigin miimkiin oldugunun dederleme uzmani tarafindan agiklanmasini gerektirebilir. Analizler,
bir veya birkag kullanimin olasi oldugu belirlediginde, finansal fizibilite bakimindan test edilirler. Dider testlerle
birlikte en yliksek dederle sonuglanan kullanim en verimli ve en iyi kullanimdir. (UDS Madde 6.4)
En verimli ve en iyi kullanim kavrami Pazar Degeri takdirlerinin temel ve ayrilmaz bir parcasidir. En etkin ve
verimli kullanimlar dért dolayl kriteri yerine getirmelidir. Bu kriterler 6nem sirasina gore su sekildedir.

o Fiziksel olarak miimkiin olma,

e Yasal olarak izin verilebilir olma,

¢ Finansal olarak yapilabilir olma,

o Azami diizeyde verimli olma,
Dederleme konusu gayrimenkullerin konumlu oldugu Goksu AVM; meri imar plani sartlarina gore insa edilmis
olup halihazirda faaliyette olan bir AVM'dir. Konu gayrimenkullerin en etkin ve verimli kullanim analizi
dogrultusunda tarafimiza ayrica bir calisma yapilmamis olup mevcut ticari fonksiyonlu kullanim durumunun
verimli kullanim oldugu dustintiimektedir. Ancak AVM'deki mdlkiyet yapisinin farkliik arz etmesi nedeniyle
yonetim biitlinliguniin saglanamamis oldugu ve bu nedenle kiraci sirkiilasyonun yiiksek oldugu gorilmistiir.
Konu miilkiin en etkin ve verimli kullanimi igin AVM'de miilkiyet bitlinliigiinin saglanmasi, ydnetimin ve
madaza karmasinin tek elden yapilmasi ayrica demode hale gelmeye baslamig AVM'nin dekorasyon

oOzelliklerinin yenilenmesi gerektidi kanaatine variimistir.

16_400_231

35



7.3. Degerlemede Kullanilan Yontemler ve Nedenleri
Degerleme konusu tasinmazlar aktif bir AVM biinyesinde yer almakta olup bagimsiz boliim bazinda satis ve
kira degerleri yapilan piyasa analizi sonucu Emsal Karsilastirma Yéntemi ile hesaplanmistir. ikinci yéntem olarak
Direkt Gelir Kapitalizasyonu Yontemi ile de satis dederleri hesaplanmis iki yontemden elde edilen satis
degerlerinin uyumlagtirimasi sonucu nihai deger takdiri yapilmistir.

7.3.1. Emsal Karsilastirma Yontemi Analizi

Degderleme konusu gayrimenkuller ile ilgili pazar analizi kapsaminda yakin doénemde pazara cikariimis
satilik/kirallk ve satilmig/kiralanmis benzer miilkler dikkate alinarak pazar dederini etkileyebilecek kriterler
cercevesinde fiyat ayarlamalari yapildiktan sonra konu gayrimenkuller icin satis dederi belirlenmistir. Bulunan
emsaller konum, ulasilabilirlik, kullanim fonksiyonu, blylikliik, mimari 6zellik, insaat kalitesi, bina yasi ve
manzara gibi kriterler dahilinde karsilastiriimis, bolgedeki emlak pazarinin glincel dederlendirmesi icin emlak
pazarlama firmalari ve mal sahipleri ile gorisiilmis olup pazarlik paylar dikkate alinarak deger takdiri

yapilmistir.

7.3.1.1, Pazar arastirmalan
Tasinmazlarin bulundudu bdlge toplu konut idaresi tarafindan insa edilmis bir bolge olup bdélgedeki
yapilagma site tarzidir. Bélgede sitelerin arasinda irili ufakh ticari birimler yer almakta olup boélgedeki ticari
faaliyet bu alanlarda gerceklesmektedir. Asadidaki emsaller dederleme konusu tasinmazlarin bulundugu
AVM den segilmistir.

v EMSAL TASINMAZLAR
SATIS

iRTIBAT OZELLIKLER DEGERI

(TL/m?)

Degerleme konusu tasinmaziarla ayni AVM
icerisinde, 1. normal katta, yaklasik brit 30 m?

BiRIM DEGER

EMSAL Er Emlak (36 m2 olarak beyan edilmistir), bakimli dikkan
1 3122239999 | 30 | 430000 TL bedelle pazaranmakiadir. Ayik | 430000 laEeg
2.000 TL bedelle kiralanabilecegdi, su an bos
oldugu belirtilmistir.
Degerleme konusu tasinmazlarla ayni AVM
icerisinde, 2. normal katta, yaklasik brit 30 m?,
EMSAL Bekir AYGEN merdiven basi tarafinda, giyim, ayakkabr vb. |
2 05323966928 | ° | herise uygun oldugu belirlen, bakimii dokkan | ~265000 18.833

565.000 TL bedelle pazarlanmaktadir. Aylik
1.750 TL kira getirisi oldugu belirtilmistir.

Degerleme konusu tasinmaziarla ayni AVM
icerisinde, 2. normal katta, yaklasik brit 70 m?,

EMSAL | Altay Emlak 70 | bakmii  dokkan 600000 TL  bedelle | 600.000 8.571

3 5323328508 pazarlanmaktadir. Aylik 3.000 TL civannda kira
getirebilecedi belirfilmistir.
Degerleme konusu tasinmaziarla ayni AVM
EMSAL Relax icerisinde, fast food katinda, yaklasik brit 70 m?
4 Gayrimenkul 70 (100 m2 olarak beyan edilmistir), bakimi 350.000 5.000
31228308 55 dUkkan 350.000 TL bedelle pazarlanmaktadir.
Aylik 2.500 TL kira getirisi oldugu belirtilmistir.
Degerleme konusu tasinmaziarla ayni AVM
icerisinde, fast food katinda, yaklasik brit 60 ar
EMSAL DR. Alp m? (80 m2 olarak beyan edilmistir), 2 adet
5 Gayrimenkul 120 yanyana, bakimli dUkkan toplamda 600.000 TL 600.000 5.000
312378 06 06 (her biri 300.000 TL) bedelle pazarlanmaktadir.

Aylik 1.500 er TL (toplamda 3.000,-TL) kira getirisi
oldugu belirtilmistir.
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EMSAL

iRTIBAT

BiRIM DEGER

OZELLIKLER (TL/m?)

Altay Emlak
532 3328508

72

Degerleme konusu tasinmazlarla ayni AVM
icerisinde, fast food katinda, yaklasik brit 72 m?,
fast food katinin en iyi yerinde oldugu belirtilen,
terasa bakan, icersinde ve 6nUnde oturma 750.000 10.417
bolUmU  olan, bakimh  dikkan toplamda
750.000 TL (her biri 300.000 TL) bedelle
pazarlanmaktadir.

EMSAL

Altay Emlak
3122807306

Degerleme konusu tasinmazlarla ayni AVM
icerisinde, fast food katinda, yaklasik brit 112
m?, baokimli  dikkan 900.000 TL bedelle
pazarlanmaktadir.

900.000 8.036

EMSAL

Altay Emlak
3122807306

36

Degerleme konusu tasinmaziarla ayni AVM
icerisinde, fast food katinda, yaklasik brit 36 m?,
bakimli dUkkan 245000 TL  bedelle
pazarlanmaktadir.

245.000 6.806

EMSAL

39

AVM icerisinde yapilan sifahi gérsmelerde 125
nolu dukkanin yakin zamanda 230.000-235.000
TL civannda satin alindigr égrenilmistir. 125 nolu 230.000 5.897
dUkkan Deniz GYO tarafindan satin alinmis
dUkkanlardan biridir.

Tablo22

Emsal Miilkler Birim Satis ve Kira Degerleri

satiik B'SZ"QZ‘;'“ Kiralik BI';':SI’;'; @
Deger, TL TL/m? Deger, TL TL/Ay/m?

Emsal 1

Emsal 2

Emsal 3

Emsal 4

Emsal 5

Emsal 6

Emsal 7

Emsal 8

Emsal 9

Goksu AVM

Goksu AVM

Goksu AVM

Go6ksu AVM

Go6ksu AVM

Goksu AVM

Goksu AVM

Go6ksu AVM

Go6ksu AVM

1. Katta 30 430.000 14.333 2.000 66,67

2. Katta 30 565.000 18.833 1.750 58,33

2. Katta 70 600.000 8.571 3.000 42,86
Fast Food 70 350.000 5.000 2.500 35,71
Fast Food 120 600.000 5.000 3.000 25,00
Fast Food 72 750.000 10.417 - -
Fast Food 112 900.000 8.036 = =
Fast Food 36 245.000 6.806 - -
Fast Food 39 230.000 5.897 = =
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7.3.1.2. Emsal Karsilastirma Analizi ve Sonuclari

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

Dederlemeye konu tasinmazlar ile ayni AVM icerisinde yer alan emsal diikkanlarin satis degerleri
arastiriimis olup fiyat farklarina etken faktorlerin bulunduklari katlar, kattaki konumlari, buyukligu ve
cephe ozelliklerine bagli reklam kabiliyetleri oldugu kanaatine varilmistir.

Bu veriler 1siginda dederlemeye konu dederleme konusu tasinmazlar icin birim satis dederleri takdir

edilmis ve emsal karsilastirma yontemi ile satis dederleri asagidaki sekilde hesaplanmistir.

Tablo23 Emsal Karsilastirma Yontemi ile Hesaplanan Satis Degerleri
ZEMIN DUKKAN 35,79 8.200 293.478
6 ZEMIN DUKKAN 35,79 8.200 293.478
7 ZEMIN DUKKAN 35,79 8.200 293.478
8 ZEMIN DUKKAN 95,93 9.000 863.370
9 ZEMIN DUKKAN 95,93 9.000 863.370
18 ZEMIN DUKKAN 122,62 5.400 662.148
20 ZEMIN DUKKAN 14,23 11.800 167914
21 ZEMIN DUKKAN 3.438,00 900 3.094.200
25 1. KAT DUKKAN 36,87 16.500 608.355
26 1. KAT DUKKAN 37.19 16.400 609.916
31 1. KAT DUKKAN 36,01 12.400 446.524
32 1. KAT DUKKAN 36,01 12.400 446.524
35 1. KAT DUKKAN 55,06 12.200 671.732
37 1. KAT DUKKAN 53,77 12.500 672.125
39 1. KAT DUKKAN 385,75 4.100 1.581.575
40 1. KAT DUKKAN 345,36 4.100 1.415.976
41 1. KAT DUKKAN 39 11.000 429.000
42 1. KAT DUKKAN 14,03 12.700 178.181
43 1. KAT DUKKAN 34,93 16.800 586.824
44 1. KAT DUKKAN 35,28 17.000 599.760
47 1. KAT DUKKAN 2.836,00 5.000 14.180.000
49 2. KAT DUKKAN 36,12 7.100 256.452
60 2. KAT DUKKAN 36,01 9.000 324.090
61 2. KAT DUKKAN 36,01 9.000 324.090
62 2. KAT DUKKAN 36,01 9.000 324.090
63 2. KAT DUKKAN 111,49 4,900 546.301
67 2. KAT DUKKAN 38,97 10.200 397.494
68 2. KAT DUKKAN 385,75 3.000 1.157.250
69 2. KAT DUKKAN 347,91 3.000 1.043.730
70 2. KAT DUKKAN 36,73 9.000 330.570
71 2. KAT DUKKAN 14,23 13.300 189.259
79 2. KAT DUKKAN 35 7.500 262.500
80 2. KAT DUKKAN 347 91 3.200 1.113.312
81 2. KAT DUKKAN 385,75 2.900 1.118.675
116 TERAS DUKKAN 53,44 11.800 630.592
121 TERAS DUKKAN 38,48 8.200 315.536
125 TERAS DUKKAN 39 8.200 319.800
126 TERAS DUKKAN 73,91 7.100 524.761
127 TERAS DUKKAN 53,44 9.800 523.712
TOPLAM 9.926,00 38.660.142
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7.3.1.3. Kira Degeri Analizi ve Kullanilan Veriler

Dederleme konusu gayrimenkullerin bulundugu carsi icerisinde edinilen emsallerin kiralik degerleri
arastirilmis olup emsal karsilastirma yéntemi ile tasinmazlarin kira dederleri takdir edilmistir. Konu
tasinmazlar; bulunduklari kat, kattaki konum, biiyiiklik, mevcut kullanim fonksiyonu ve cephe 6zelligi gibi
faktorler dikkate alinarak serefiylendirilmis, kira dederi analizi bu dogrultuda gergeklestirilmistir.

Tablo22 Emsal Karsilastirma Yontemi ile Hesaplanan Kira Degerleri
Bacsz BONTEUGI | ALan(m) | PIRIMKIRADEGERI | - ika DEGER
DUKKAN 35,79
DUKKAN 35,79
DUKKAN 35,79
DUKKAN 95,93
DUKKAN 95,93
DUKKAN 122,62
DUKKAN 14,23
DUKKAN 3.438,00
DUKKAN 36,87
DUKKAN 37,19
DUKKAN 36,01
DUKKAN 36,01
DUKKAN 55,06
DUKKAN 53,77
DUKKAN 385,75
DUKKAN 345,36
DUKKAN 39
DUKKAN 14,03
DUKKAN 34,93
DUKKAN 35,28
DUKKAN 2.836,00
DUKKAN 36,12
DUKKAN 36,01
DUKKAN 36,01
DUKKAN 36,01
DUKKAN 111,49
DUKKAN 38,97
DUKKAN 385,75
DUKKAN 347,91
DUKKAN 36,73
DUKKAN 14,23
DUKKAN 35
DUKKAN 347,91
DUKKAN 385,75
116 TERAS DUKKAN 53,44
121 TERAS DUKKAN 38,48
125 TERAS DUKKAN 39
126 TERAS DUKKAN 73,91
127 TERAS DUKKAN 53,44

*Degerler yuvarlatilmistir.
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7.3.2. Maliyet Olusumlarn Analizi
Dederleme calismasi ticari Unitelerin bagimsiz bodlim bazinda kira ve satis dederlerinin belirlenmesi
amacliyla yapilmis olup serefiye farklari nedeni ile dogru sonug vermeyecedi distnildigiinden Maliyet

olusumlar analizi ydntemi kullaniimamistir.

7.3.3. Gelir indirgeme Yaklagimi
Uygulamada Gelir indirgeme analizi iki ayri ydntem olarak kullaniimakta olup, Direkt Gelir Kapitalizasyonu ve
Nakit/Gelir Akimlari analizi olarak ikiye ayriimaktadir. Dederleme calismasinda nihai deder takdirinde Direkt

Gelir Kapitalizasyonu Yontemi kullaniimistir.

7.3.3.1. Direkt Kapitalizasyon Yontemi

Direk kapitalizasyon yontemi kullanilarak gelir getiren mulkiin piyasa dederi analiz edilir. Gayrimenkullerin
yillik net getirileri satis degeri arasindaki oran kapitalizasyon oranini verir.
Degderleme konusu gayrimenkullerin bulundugu carsi bloklarinda edinilen emsallerin satilik ve kiralik

dederleri incelenerek elde edilen kapitalizasyon oranlari tabloda gésterilmistir.

Tablo23 Kapitalizasyon Oranlari
Satik Birim Sahg Kirahk Bg'en%:r'ir a Kapitalizasyon
Deger, TL | Degeri, TL/m? | Deger, TL TL/Ay/n"lz Orani (RO)
Emsal 1 1.Katta 30 565.000 18.833 2.000 66,67 0,04
Emsal 2 2.Katta 30 430.000 14.333 1.750 58,33 0,05
Emsal 3 2.Katta 70 600.000 8.571 3.000 42,86 0,06
Emsal 4 | Fast Food 70 350.000 5.000 2.500 35,71 0.08
Emsal 5 | Fast Food 120 600.000 5.000 3.000 25,00 0,06

Yapilan piyasa analizi sonucu Goksu AVM'de diizenli bir alim-satim piyasasi olusmadigindan kapitalizasyon

oranlarinin dedisiklik gosterdigi gorilmustir.

Dederlemeye konu 39 adet diikkandan 37 adeti perakende kiiglik isyeri niteliginde olup, bu miilklerde
emsal yontemi ile beraber kira dederlerinin direk gelir kapitalizasyonu yontemi ile deder yaklasimi
yapilmistir. Bélgede yapilan arastirmalarda biyuk yGzélgimli milklerin kira birim fiyatlarinin ortalamalarin
26-58 TL araliginda ve kapitalizasyon oraninin %4-%38 araliginda oldugu gorilmistir. Yukarida belirtilen
birim fiyatlar pazarlik éncesi birim fiyatlar olup fiyatlarda ortalama % 10-15 arasinda pazarlik payinin
olacadi distnilmektedir. Kira dederlerinde pazarlik paylar daha disiik oranlarda gercgeklestiginden
yukaridaki tabloda verilen satis dederlerinin pazarlik paylari diisiildiigiinde kapitalizasyon orani ortalama
%7 olarak alinmis ve deger takdirinde bu oran kullaniimistir. Sonug olarak bu dogrultuda hesaplanan satis
dederleri asagidaki tabloda verilmistir. AVM genelinde birlestirilerek kullanilan anchor magdaza niteligindeki

madazalarin kiralari benzer AVM'lerle karsilastirilarak uyumlastiriimistir.
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Tablo24 Direkt Gelir Kapitalizasyonu Yontemi ile Hesaplanan Satis Degerleri

B.B. NO B.B. NiTELIGi | ALAN (m?) ggg:s(kli(l(';s KAPITALIZASYON SAT’S(ﬁfGER’
ORANI

5 ZEMIN DUKKAN 35,79 1.800 0,070 308.571
6 ZEMIN DUKKAN 35,79 1.800 0,070 308.571
7 ZEMIN DUKKAN 35,79 1.800 0,070 308.571
8 ZEMIN DUKKAN 95,93 6.200 0,070 1.062.857
9 ZEMIN DUKKAN 95,93 6.200 0,070 1.062.857
15 ZEMIN DUKKAN 122,62 4,000 0,070 685.714
20 ZEMIN DUKKAN 14,23 1.200 0,070 205.714
21 ZEMIN DUKKAN 3.438,00 19.000 0,070 3.257.143
25 1. KAT DUKKAN 36,87 3.700 0,070 634.286
26 1. KAT DUKKAN 37,19 3.700 0,070 634.286
31 1. KAT DUKKAN 36,01 3.100 0,070 531.429
32 1. KAT DUKKAN 36,01 3.100 0,070 531.429
35 1. KAT DUKKAN 55,06 4.100 0,070 702.857
37 1. KAT DUKKAN 53,77 4.000 0,070 685.714
39 1. KAT DUKKAN 385,75 10.600 0,070 1.817.143
40 1. KAT DUKKAN 345,36 9.500 0,070 1.628.571
41 1. KAT DUKKAN 39,00 2.700 0,070 462.857
42 1. KAT DUKKAN 14,03 1.250 0,070 214.286
43 1. KAT DUKKAN 34,93 3.850 0,070 660.000
44 1. KAT DUKKAN 35,28 3.850 0,070 660.000
47 1. KAT DUKKAN 2.836,00 90.800 0,070 15.565.714
49 2. KAT DUKKAN 36,12 1.600 0,070 274.286
60 2. KAT DUKKAN 36,01 2.000 0,070 342.857
61 2. KAT DUKKAN 36,01 2.000 0,070 342.857
62 2. KAT DUKKAN 36,01 2.000 0,070 342.857
63 2. KAT DUKKAN 111,49 3.000 0,070 514.286
67 2. KAT DUKKAN 38,97 2.700 0,070 462.857
68 2. KAT DUKKAN 385,75 6.900 0,070 1.182.857
69 2. KAT DUKKAN 347,91 6.300 0,070 1.080.000
70 2. KAT DUKKAN 36,73 2.400 0,070 411.429
71 2. KAT DUKKAN 14,23 1.300 0,070 222.857
79 2. KAT DUKKAN 35,00 1.600 0,070 274.286
80 2. KAT DUKKAN 347,91 7.000 0,070 1.200.000
81 2. KAT DUKKAN 385,75 7.700 0,070 1.320.000
116 TERAS DUKKAN 53,44 3.400 0,070 582.857
121 TERAS DUKKAN 38,48 1.500 0,070 257.143
125 TERAS DUKKAN 39,00 1.300 0,070 222.857
126 TERAS DUKKAN 73,91 2.500 0,070 428.571
127 TERAS DUKKAN 53,44 2.500 0,070 428.571
TOPLAM 9.926,00 243.950 41.820.000

7.3.3.2. Nakit Akimlar Analizi Yontemi

Nakit / Gelir akimlar Analizi yaklasiminda gayrimenkuller lizerinde en etkin ve verimli kullanimlar hipotetik
olarak gelistiriimekte, yillara yaygin olarak nakit akislari hesaplanmaktadir. Hesaplanan net isletme gelirleri,
indirgeme orani ile indirgenerek, konu gayrimenkuliin net buginki dederi hesaplanmaktadir. Dederleme
galismasi bagimsiz béliim bazinda kira ve satis degerlerini belirlemek amaciyla yapiimisg olup Nakit / Gelir

Akimlari Analizi Yontemi kullanilmamistir.
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7.3.5.1. Hasilat Paylasimi Veya Kat Karsiligi Yontemi ile Yapilacak Projelerde, Emsal Pay
Oranlarn

Degerleme calismasi; AVM niteligindeki ana tasinmazda konumlu bagimsiz bolim dederlemesi amaciyla

yapilmis olup
7.4. Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Dederleme calismasi kapsaminda vyapilan arastirmalarda gayrimenkullerin  hukuki durumunda risk

olusturulabilecek herhangi bir kayda rastlanmamistir.
7.5. Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

S6z konusu taginmazlarin tamami tam milkiyet yapisindadir.
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8. GAYRIMENKULLERE iLiSKiN ANALiZ SONUCLARININ DEGERLENDiRiLMESi

8.1. Analiz Sonuglarinin Uyumlastiriimasi

Degerleme konusu tasinmazlarin dederlemesinde "Emsal Karsilastirma Analizi” yontemi sonucu ulasilan kira

verileri dogrultusunda “Direkt Kapitalizasyon Yontemi” kullanilmis olup iki ydntem sonucu hesaplanan degerler

ortalama deger lehinde uyumlastirilarak nihai satis dederleri takdir edilmis ve asadidaki tabloda sunulmustur.

Tablo25

BAGIMSIZ
BOLUM
NO

81
116
121
125
126
127
TOPLAM

Uyumlastiriimis Satis Degerleri

ZEMIN
ZEMIN
ZEMIN
ZEMIN
ZEMIN
ZEMIN
ZEMIN
ZEMIN
KAT
. KAT
. KAT
. KAT
. KAT
. KAT
. KAT
. KAT
KAT
. KAT
. KAT
KAT
. KAT
KAT
KAT
KAT
KAT
KAT
KAT
KAT
KAT
KAT
KAT
KAT
KAT
. KAT
TERAS
TERAS
TERAS
TERAS
TERAS

R N N SR S N R N e e e e e el e Pl

NITELIGI

DUKKAN
DUKKAN
DUKKAN
DUKKAN
DUKKAN
DUKKAN
DUKKAN
DUKKAN
DUKKAN
DUKKAN
DUKKAN
DUKKAN
DUKKAN
DUKKAN
DUKKAN
DUKKAN
DUKKAN
DUKKAN
DUKKAN
DUKKAN
DUKKAN
DUKKAN
DUKKAN
DUKKAN
DUKKAN
DUKKAN
DUKKAN
DUKKAN
DUKKAN
DUKKAN
DUKKAN
DUKKAN
DUKKAN
DUKKAN
DUKKAN
DUKKAN
DUKKAN
DUKKAN
DUKKAN

ALAN
(m?)

35,79
35,79
35,79
95,93
95,93
122,62
14,23
3.438,00
36,87
37.19
36,01
36,01
55,06
53,77
385,75
345,36
39,00
14,03
34,93
35,28
2.836,00
36,12
36,01
36,01
36,01
111,49
38,97
385,75
347,91
36,73
14,23
35,00
347,91
385,75
53,44
38,48
39,00
73,91
53,44
9.925,50

EMSAL

KARSILASTIRMA iLE

HESAPLANAN SATI§
DEGERI

293.478
293.478
293.478
863.370
863.370
662.148
167.914
3.094.200
608.355
609.916
446.524
446.524
671.732
672.125
.581.575
415.976
429.000
178.181
586.824
599.760
14.180.000
256.452
324.090
324.090
324.090
546.301
397.494
.1567.250
.043.730
330.570
189.259
262.500
.113.312
.118.675
630.592
315.536
319.800
524.761
523.712
38.660.142

DIREKT
KAPITALIZASYON iLE
HESAPLANAN SATIS

DEGERI

308.571
308.571
308.571
1.062.857
1.062.857
685.714
205.714
3.257.143
634.286
634.286
531.429
531.429
702.857
685.714
817.143
.628.571
462.857
214.286
660.000
660.000
15.565.714
274.286
342.857
342.857
342.857
514.286
462.857
.182.857
.080.000
411.429
222.857
274.286
.200.000
.320.000
582.857
257.143
222.857
428.571
428.571
41.820.000

2016 SATIS DEGERI
(1)

300.000
300.000
300.000
900.000
900.000
670.000
180.000
3.170.000
620.000
620.000
480.000
480.000
680.000
670.000
.690.000
.500.000
440.000
190.000
620.000
620.000
14.200.000
260.000
330.000
330.000
330.000
530.000
430.000
.170.000
.060.000
350.000
200.000
260.000
.150.000
.200.000
600.000
300.000
250.000
500.000
500.000
39.280.000
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8.2. Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bos Arazi ve Proje Degerleri ve Varsayimlar ile
Ulasilan Sonuglar

Degerleme konusu olan tasinmazlar “Diikkan” niteligindedir, herhangi bir proje gelistirme hesabi yapiimamistir.

8.3. Degerleme Raporunda Yer Almasi Gereken Asgari Bilgiler

Asqari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nicin Yer Alimadiklarinin Gerekgceleri

Degderleme konusu gayrimenkuliin bulundugu bélgede yetkili kurumlarda ulasilan resmi bilgiler dogrultusunda
asgari bilgilerin tamamina raporda yer verilmistir.
8.4. Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi

Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedidi Ve Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin Ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz
Olarak Mevcut Olup Olmadidi Hakkinda Goriis
Degerleme konusu gayrimenkullerin bulundugu ana tasinmaza iliskin iskan belgesi diizenlenmis ve tapuda kat

mulkiyetine gegilerek yasal gerekliliklerin tamaminin yerine getirildigi gorilmustdr.

8.5. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin Portfoye Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati
Hiikiimleri Cergcevesinde Analizi

Dederlemesi Yapilan Gayrimenkuliin/Gayrimenkul Projesinin Veya Gayrimenkule Bagli Hak Ve Faydalarin Gayrimenkul Yatirim

Ortaklidr Portféyiine Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Hiikiimleri Cercevesinde Analizi

Dederleme konusu gayrimenkuller tapu sicilinde dikkan nitelikli olarak kayith olup Gayrimenkul Yatirm
Ortakhdi portfoylinde “Binalar” bashidi altinda bulunmalarinin Sermaye Piyasasi Mevzuati hikimleri

cercevesinde herhangi bir engel bulunmadigi kanaatine varilmistir.
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9. NiHAI DEGER TAKDiRi VE SONUC

9.1. Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi

Degerleme raporu; Ankara ili, Etimesgut lcesi, Eryaman Mahallesi, 48147 ada 1 parsel M Blok'ta konumlu 39
adet “Diikkan” nitelikli gayrimenkuliin giincel satis dederini belirlemek amaciyla hazirlanmistir.

Dederleme konusu gayrimenkullerin bulundugu AVM; konumlu oldugu bdlge, ulasim iliskileri, cevre
yapilanmalari, mevcut yapinin fiziksel ve mimari durumu, yasal izinleri, mevcut kullanim fonksiyonlari dikkate

alinarak degerlendirilmistir.

Konu gayrimenkullerin satis ve kira dederlerinin belirlenmesinde pazarda son dénem gerceklesen kiralama
degerleri dikkat alinmis, kira dederlerindeki inis-cikislar eliminize edilmeye calisiimistir. Emsal Karsilastirma ve
Direkt Gelir Kapitalizasyonu yontemleri ile hesaplanan dederlerin ortalama deder lehinde uyumlastiriimasi

sonucunda nihai deger takdiri yapilmistir.

9.2, Nihai Deger Takdiri

Sonug olarak; Ankara ili, Etimesgut lcesi, Eryaman Mahallesi, 48147 ada 1 parsel M Blok'ta konumlu 39 adet
dikkan icin gincel pazar dederi, dederleme tarihi itibari ile K.D.V. Haric 39.280.000.-TL
(Otuzdokuzmilyonikiyiizseksenbin Tiirk Lirasi) olarak takdir edilmistir.

Tablo26 Nihai Deger Tablosu;

PAZAR DEGERI PAZAR DEGERI

KONU TASINMAZLAR

K.D.V. HARIC (TL) %18 K.D.V. DAHIL (TL)

Ankara ili, Etimesgut ilcesi, Eryaman
Mahallesi, 48147 ada 1 parsel 39.280.000 46.350.400
M Blok’ta konumlu 39 adet dukkan

- Raporda belirtilen dederlerin tamami K.D.V. HARIC dederlerdir.

R. Volkan KANDEMIR Didem 6ZTURK
Y. Sehir Plancisi Y.Harita Miihendisi
SPK LISANS NO: 403203 SPK LISANS NO: 402394
GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANI GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANI

\Llpallooder>— 7

Aysel AKTAN
Sehir Plancisi-Harita Miihendisi
SPK LISANS NO: 400241
SORUMLU DEGERLEME UZMANI

2
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10. RAPOR EKLERI
10.1. BAGIMSIZ BOLUMLERIN KiRA VE SATIS DEGERLERI

Kira Degeri

B.B. Proje Alani SATIS DEGERI SATIS DEGERI %18 SIGORTAYA ESAS

B.B.NO | KATNO | ypr i (m?) K'Dgi'/;";)k'c K.D.V. HARIC (TL)  K.D.V. DAHIL(TL) DEGER (TL)

5 ZEMIN | DUKKAN 35,79 1.800 300.000 354.000 26.843
6 ZEMIN | DUKKAN 35,79 1.800 300.000 354.000 26.843
7 ZEMIN | DUKKAN 35,79 1.800 300.000 354.000 26.843
8 ZEMIN | DUKKAN 95,93 6.200 900.000 1.062.000 71.948
9 ZEMIN | DUKKAN 95,93 6.200 900.000 1.062.000 71.948
15 ZEMIN | DUKKAN 122,62 4.000 670.000 790.600 91.965
20 ZEMIN | DUKKAN 14,23 1.200 180.000 212.400 10.673
21 ZEMIN | DUKKAN | 3.438,00 19.000 3.170.000 3.740.600 2.578.500
25 1.KAT | DUKKAN 36,87 3.700 620.000 731.600 27.653
26 1. KAT | DUKKAN 37,19 3.700 620.000 731.600 27.893
31 1. KAT | DUKKAN 36,01 3.100 480.000 566.400 27.008
32 1. KAT | DUKKAN 36,01 3.100 480.000 566.400 27.008
35 1. KAT | DUKKAN 55,06 4.100 680.000 802.400 41.295
37 1. KAT | DUKKAN 53,77 4,000 670.000 790.600 40.328
39 1.KAT | DUKKAN | 385,75 10.600 1.690.000 1.994.200 289.313
40 1.KAT | DUKKAN | 34536 9.500 1.500.000 1.770.000 259.020
41 1. KAT | DUKKAN 39,00 2.700 440.000 519.200 29.250
42 1. KAT | DUKKAN 14,03 1.250 190.000 224.200 10.523
43 1. KAT | DUKKAN 34,93 3.850 620.000 731.600 26.198
44 1. KAT | DUKKAN 35,28 3.850 620.000 731.600 26.460
47 1.KAT | DUKKAN | 2.836,00 90.800 14.200.000 16.756.000 2.127.000
49 2. KAT | DUKKAN 36,12 1.600 260.000 306.800 27.090
60 2.KAT | DUKKAN 36,01 2.000 330.000 389.400 27.008
61 2.KAT | DUKKAN 36,01 2.000 330.000 389.400 27.008
62 2.KAT | DUKKAN 36,01 2.000 330.000 389.400 27.008
63 2.KAT | DUKKAN 111,49 3.000 530.000 625.400 83.618
67 2.KAT | DUKKAN 38,97 2.700 430.000 507.400 29.228
68 2.KAT | DUKKAN | 385,75 6.900 1.170.000 1.380.600 289.313
69 2.KAT | DUKKAN | 347,91 6.300 1.060.000 1.250.800 260.933
70 2. KAT | DUKKAN 36,73 2.400 350.000 413.000 27.548
71 2.KAT | DUKKAN 14,23 1.300 200.000 236.000 10.673
79 2.KAT | DUKKAN 35,00 1.600 260.000 306.800 26.250
80 2.KAT | DUKKAN | 347,91 7.000 1.150.000 1.357.000 260.933
81 2.KAT | DUKKAN | 385,75 7.700 1.200.000 1.416.000 289.313
116 TERAS | DUKKAN 53,44 3.400 600.000 708.000 40.080
121 TERAS | DUKKAN 38,48 1.500 300.000 354.000 28.860
125 TERAS | DUKKAN 39,00 1.300 250.000 295.000 29.250
126 TERAS | DUKKAN 73,91 2.500 500.000 590.000 55.433
127 TERAS | DUKKAN 53,44 2.500 500.000 590.000 40.080
TOPLAM 9.925,50 243.950 39.280.000 46.350.400 7.444.125
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