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i. DEGERLEME RAPORU OZETi

Degerlemeyi Talep Eden Kurum/Kisi

Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

Raporu Hazirlayan Kurum

Epos Gayrimenkul Danismanlik ve Degerleme A.S.

Rapor Tarihi 08.01.2016

Rapor No 2015-019-GYO-018

Degerleme Tarihi 31.12.2015

Degerleme Konusu Miilke Ait Antalya ili, Kepez ilgesi, Sinan Mahallesi, 28569 Ada, 15
Bilgiler parsel Gzerinde yer alan Deepo Outlet Center AVM ve

Genisleme Projesi

Calismanin Konusu

Gayrimenkuliin Hastalya Motorlu Vasitalar Ticaret ve
Sanayi A.S. ve TRN Alisveris Merkezleri Yatirm ve
Yonetim A.S. istirakine ait hisselerin glincel pazar degeri
ve kira degeri tespiti.

Degerleme Konusu Gayrimenkuliin
Arsa Alani

84.503,61 m’

Degerleme Konusu Gayrimenkuliin
Kapali Alani

38.461 m? (Yapi Ruhsatina Gore)

Degerleme Konusu Gayrimenkuliin
imar Durumu

28569 ada 15 no’lu parsel: Antalya Merkez Kepez Dogu
Gelisme Aksi Altinova Bélgesi 1/1000 Olgekli Uygulama
imar Plani’nda Ayrik nizam, Hmaks: serbest, KAKS: 0,80
Ticaret alaninda kalmaktadir.

31.12.2015 Tarihi itibariyle Tasinmazin

Gayrimenkulun Giincel
Pazar Degeri (USD)

Gayrimenkuliin Glincel
Yillik Kira Degeri (USD)

KDV Harig 131.626.000 7.367.000
AL: 8.693.000
KDV Dahil 155.319.000
Gayrimenkulun Giincel Gayrimenkulin Giincel
Pazar Degeri (TL) Yillik Kira Degeri (TL)
KDV Harig 369.014.000 20.653.000
KDV Dahil 435.437.000 24.371.000
TRN AVM Yatirim ve TRN AVM Yatirim ve Yénetim Torunlar GY.O A:$ nin TRN ) Torunlar GYO A,'.$ nin
L . - . . . Yatirim ve Yonetim A.S'deki | TRN Yatirim ve Yonetim
Yonetim A.S Hissesinin A.S Hissesinin Guincel Yilhk K - S L
Gincel Pazar Degeri (USD) Kira Degeri (USD) Hissesinin Guincel Pazar A.S'deki Hissesinin Yillik
Degeri(USD) Kira Degeri (USD)
KDV Harig 104.511.044 5.849.398 104.507.909 5.849.223
TRN AVM Yatirim ve TRN AVM Yatirim ve Yénetim UL GY.O A:$ nin TRN . Torunlar GYO A.'.$ n|r1
L . " . L .. Yatirim ve Yénetim A.S'deki | TRN Yatirim ve Yonetim
Yonetim A.S Hissesinin A.S Hissesinin Guincel Yillhk K L LA T L
el Pt Bt L) Kira Degeri (TL) Hissesinin Glincel Pazar A.S'deki Hissesinin Yillik
Degeri(TL) Kira Degeri (TL)
KDV Hari(; 292.997.116 16.398.482 292.988.326 16.397.990
KDV Dahil 345.737.000 19.350.000 345.726.225 19.349.628
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Hastalya Motorlu Vasitalar
Ticaret ve Sanayi A.S.
Hissesinin Guncel Pazar
Degeri (USD)

Hastalya Motorlu Vasitalar
Ticaret ve Sanayi A.S. Hissenin
Glincel Yillik Kira Degeri (USD)

Torunlar GYO A.$'nin
Hastalya Motorlu Vasitalar
Ticaret ve Sanayi A.S.'deki

Hissesinin Glincel Pazar

Torunlar GYO A.$'nin
Hastalya Motorlu
Vasitalar Ticaret ve
Sanayi A.S.'deki
Hissesinin Yillik Kira

Beesl Degeri (USD)
KDV Dahil 27.647.000 1.547.000 27.555.491 1.542.258
- Torunlar GYO A.$'nin
Hastalya Motorlu Vasitalar Hastalya Motorlu Vasitalar WL EH Ot Hastalya Motorlu
) . X . Hastalya Motorlu Vasitalar X
Ticaret ve Sanayi A.S. Ticaret ve Sanayi A.S. X K e Vasitalar Ticaret ve
. S . S Ticaret ve Sanayi A.S.'deki X s
Hissesinin Guincel Pazar Hissesinin Guincel Pazar X L Sanayi A.S.'deki
. . Hissesinin Glincel Pazar . L .
Degeri (TL) Degeri (TL) Degeri(USD) Hissesinin Yillik Kira
5 Degeri (USD)
KDV Harig 65.684.492 3.676.234 65.467.733 3.664.102
KDV Dahil 77.508.000 4.338.000 77.251.925 4.323.641

1-) KDV orani % 18 kabul edilmistir.

2-) Rapor iceriginde 02.11.2015 Tarihinde 1 USD doviz alis kuru 2,8035 TL, 1 EURO déviz alis kuru ise

3,0898 TL olarak kullaniimstir.

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

Degerlemede Gorev Alan Kisiler

Lisansl Degerleme Uzmani

Taner DUNER

Lisansl Degerleme Uzmani

Dilek YILMAZ AYDIN

Sorumlu Degerleme Uzmani

Nesecan CEKICi
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Uygunluk Beyani

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

Degerleme uzmaninin degerleme konusu gayrimenkul veya ilgili taraflar hakkinda higbir
onyargisi bulunmamaktadir.

Degerleme raporunun lcreti raporun herhangi bir bélimiine, analiz fikir ve sonuclara bagli
degildir.

Degerleme wuzmani, degerlemeyi ahlaki kural ve performans standartlarina gore
gerceklestirmistir

Degerleme uzmani, yeterli mesleki egitim sartlarina ve tecriibesine haizdir.

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

kriterlerine uygun olarak hazirlanmistir.

Varsayimlar

Raporda belirtilen deger bu raporun hazirlandig tarihteki degeridir. Degerleme uzmani bu
degere etki edecek ve bu tarihten sonra olusacak ekonomik ve/veya fiziki degisikliklerden
dolayi sorumlu degildir.

Bu rapordaki hicbir yorum (s6z konusu konular raporun devaminda tartisilsa dahi) hukuki
konulari, 6zel arastirma ve uzmanlhk gerektiren konulari ve degerleme uzmaninin bilgisinin
Otesinde olacak konulari agiklamak niyetiyle yapilmamistir.

Milk ile ilgili hicbir bilgide degisiklik yapilmamistir. Mulkiyet ve resmi tanimlar ile ilgili
bilgilerin alindigi makamlar genel olarak glvenilir kabul edilirler. Fakat bunlarin dogrulugu
icin bir garanti verilmez.

Bilgi ve belgeler raporda kamu kurumlarindan elde edilebilindigi kadari ile yer almaktadir.
Kullanilan fotograf, harita, sekil ve gizimler yalnizca gorsel amacghdir, rapordaki konularin
kavranmasina gorsel bir katkisi olmasi amaciyla kullaniimistir, baska higbir amacgla givenilir
referans olarak kullanilamaz.

Bu rapora konu olan projeksiyonlar degerleme siirecine yardimci olmasi dolayisi ile mevcut
piyasa kosullarinda ve mevcut talep durumunda stabil bir ekonomi siireci g6z 6niine alinarak
yapilmistir. Projeksiyonlar degerleme uzmaninin kesin olarak tahmin edemeyecegi degisen

piyasa kosullarina baglidir ve degerin degisken sartlardan etkilenmesi olasidir.
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e Degerleme uzmani milk Gzerinde veya yakininda bulunan- bulunabilecek tehlikeli veya
sagliga zararlh maddeleri tespit etme yeterliligine sahip degildir. Deger tahmini yapilirken
degerin diismesine neden olacak bu gibi maddelerin var olmadig 6ngorulir. Bu konu ile
hicbir sorumluluk kabul edilmez.

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

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

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

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

e Gayrimenkulde zemin arastirmalari ve zemin kontaminasyonu galismalari, "Cevre Jeofizigi"
bilim dalinin profesyonel konusu icinde kalmaktadir. Sirketimizin bu konuda bir ihtisasi
olmayip konu ile ilgili detayli bir arastirma yapilmamistir. Ancak, yerinde yapilan gézlemlerde
gayrimenkulin c¢evreye olumsuz bir etkisi oldugu gézlemlenmemistir. Bu nedenle gevresel
olumsuz bir etki olmadigi varsayilarak degerleme calismasi yapilmistir.

e Net bugiinki deger hesaplarinda yil ortasi faktorl (0,5) hesaba katilarak daha gergekgi bir

net buglinkl deger ortaya cikartiimistir.
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1 RAPOR BILGILERI

1.1 Degerleme Raporunun Tarihi, Numarasi ve Tirii

Rapor Tarihi : 08.01.2016
Rapor Numarasi : 2015-019-GYO-018
Raporun Tiirii : Antalya ili, Kepez ilgesi, Antalya ili, Kepez ilgesi, Sinan Mahallesi, 28569 Ada,

15 parsel Gzerinde yer alan Deepo Outlet Center AVM ve Genisleme Projesinin Hastalya Motorlu
Vasitalar Ticaret ve Sanayi A.S. ve TRN Alisveris Merkezleri Yatirim ve Yonetim A.S. istirakine ait
hisselerin giincel pazar degerinin ve glincel kira degerinin Tirk Lirasi cinsinden belirlenmesi amaciyla

hazirlanan degerleme raporudur.

1.2 Degerleme Raporunu Hazirlayanlarin ve Sorumlu Degerleme Uzmaninin Bilgileri

Raporu Hazirlayan : Lisansh Degerleme Uzmani, Taner DUNER
Raporu Kontrol Eden : Lisansh Degerleme Uzmani, Dilek YILMAZ AYDIN
Sorumlu Degerleme Uzmani : Sorumlu Degerleme Uzmani, Nesecan CEKICI
SPK Kapsami : Evet

* Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gore hazirlanmstir.

1.3 Degerleme Tarihi

Bu degerleme raporu i¢in 01.10.2015 tarihinde g¢alismalara baslanmis, 31.12.2015 tarihinde rapor

yazimi tamamlanmustir.

1.4 Dayanak Sézlesmesi

Bu degerleme raporu sirketimiz ile Torunlar Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S. arasinda 01.10.2015

tarihinde imzalanan dayanak s6zlesmesi hilkiimlerine bagli kalinarak hazirlanmistir.

1.5 Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsaminda Degerleme Amaciyla Hazirlanip

Hazirlanmadigina iliskin Agiklama

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

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

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

Zincirlikuyu / istanbul

2.2 Miisteriyi Tanitici Bilgiler
Miisteri Unvani : Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

Miisteri Adresi : Riizgarlibahge Mahallesi Selvi Cikmazi No: 4 34805 Beykoz/istanbul

2.3 Miisteri Talebinin Kapsami ve Varsa Getirilen Sinirlamalar

Bu rapor, Antalya ili, Kepez ilgesi, 28569 Ada 15 nolu parsel iizerinde yer alan Deepo Outlet Center
Alisveris Merkezi ve ayni parsel blinyesindeki AVM genisleme projesinin glincel pazar degerinin ve
giincel kira degerinin Tirk Lirasi cinsinden belirlenmesi amaciyla hazirlanan degerleme raporudur.

Bu calismanin ardindan Hastalya Motorlu Vasitalar Ticaret ve Sanayi A.S. ve TRN Alisveris Merkezleri

Yatirim ve Yonetim A.S. istirakine ait hisselerin ayri ayri degeri hesap edilmistir.

Tapu kaydina, maliklerden Hastalya Motorlu Vasitalar Ticaret ve Sanayi A.S. ile Torunlar Gayrimenkul
Yatirim Ortakhgi A.S. arasinda, Beyoglu 39. Noterligi’'nce 03.02.2009 tarih ve 3923 say! ile onaylanan
kira serhi s6zlesmesine gore 01.01.2009 tarihinde baslamak tzere 21 yil siire ile 3.234.161.-TL bedel
karsihginda kira s6zlesmesi bulunduguna dair serh diisiilmis olsa da Torunlar Gayrimenkul Yatirim
Ortakligi’'nin Hastalya Motorlu Vasitalar Ticaret ve Sanayi A.S. ye %99,67 oraninda istiraki olmasi
nedeniyle kira sozlesmesine bagh kullanim hakkinin degerinin degeri hesaplanmamistir. Musteri

tarafindan s6z konusu kira serhinin kaldirilmasi igin islemlerin devam ettigi 6grenilmistir.

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

Ulkemizde kullanilabilir olan g farkli degerleme ydntemi bulunmaktadir. Bu ydntemler “Emsal
Karsilastirma (Pazar Degeri Yaklasimi) Yaklasimi”, “Gelir Kapitalizasyonu Yaklasimi” ve “Maliyet

Yaklagimi” dir.

3.1 Emsal Kargilagstirma Yaklagimi (Pazar Degeri Yaklagimi)

Degerleme islemi yapilacak olan gayrimenkuliin; mevcut pazarda benzer 6zellikler tasiyan ve yeni
satilmis olan gayrimenkulle karsilastirilmasi, uygun karsilastirma islemlerinin uygulanmasi ve
karsilastirilabilir satis fiyatlarinda ¢esitli dizeltmelerin  yapilmasi bu yaklasimda izlenen
prosedurlerdir.

Bulunan emsaller lokasyon, goriilebilirlik, fonksiyonel kullanim, buyiklik, imar durumu ve emsali gibi
kriterler dahilinde karsilastirilarak degerleme analizleri yapilir. Pazar degeri yaklasimi; yaygin ve
karsilastirilabilir emsallerin olmasi durumunda en ¢ok tercih edilen metottur.

Gayrimenkul degerlemesinde en glvenilir ve gercek¢i yaklasim pazar degeri yaklasimidir. Bu
degerleme yonteminde bolgede degerlemesi istenilen gayrimenkulle ortak temel o6zelliklere sahip
karsilastirabilir 6rnekler incelenir.

Pazar Degeri Yaklasimi asagidaki varsayimlara dayanir.

Analiz edilen gayrimenkullin tird ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi pesinen kabul

edilir.

- Pazardaki alici ve saticilarin gayrimenkul hakkinda oldukga iyi diizeyde bilgi sahibi oldugu ve

bu nedenle zamanin 6nemli bir faktor olmadigi kabul edilir.
- Gayrimenkulin pazarda makul bir satis fiyati ile makul bir stre icin kaldigi kabul edilir.

- Secilen karsilastirilabilir 6rneklerin degerlemeye konu gayrimenkul ile ortak temel 6zelliklere

sahip oldugu kabul edilir.

- Secilen karsilastirilabilir 6rneklere ait verilerin fiyat diizeltmelerinin yapiimasinda giinimiz

sosyo-ekonomik kosullarin gecerli oldugu kabul edilir.
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3.2 Maliyet Yaklagimi

Bu yontemde, var olan bir yapinin glinlimiiz ekonomik kosullari altinda yeniden insa edilme maliyeti
gayrimenkulin degerlemesi icin baz kabul edilir.

Yaklasimda gayrimenkuliin degerinin arazi ve binalar olmak (zere iki farkh fiziksel olgudan meydana
geldigi kabul edilir. Yontemde gayrimenkuliin dnemli bir kalan ekonomik émir beklentisine sahip
oldugu kabul edilir. Bu nedenle gayrimenkullin degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik
acidan demode olmasindan dolayl zamanla azalacagi gbz online alinir. Bir baska deyisle bu yontemde,
mevcut bir gayrimenkuliin bina degerinin, hicbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla
olamayacagi kabul edilir.

Degerleme islemi; yapilacak olan gayrimenkulin buglinkii yeniden insa ya da yerine koyma
maliyetine; mevcut yapinin sahip oldugu herhangi bir c¢ikar veya kazang varsa ekledikten sonra,

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

3.3 Gelir indirgeme Yaklasimi

Gelir indirgeme yonteminde gayrimenkuliin getirecegi net gelir, bos kalma, tahsilat kayiplar ve
isletme giderleri isletme dénemi igin analiz edilir.
Degerleme uzmani, gayrimenkuliin gelecekte ortaya ¢ikabilecek faydalarini ve getirdigi net geliri

kapitalize ederek buglinki degerini belirler.

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

orani ile buglinkii degerine getirilerek gayrimenkullin degeri saptanir.

Bazi gayrimenkul ozellikleri itibari ile gelistirilecegi dustnulerek degerlendirilmeleri gerekebilir. Bu
durumda gayrimenkulliin gelistiriimesi nedeni ile saglayacagl net gelirler gelistiriimesi nedeni ile
yapilacak giderlerden dustlerek bulunan net gelirleri dikkate alinir, girisimci karlari da hesaba

katilarak kabul edilebilir bir indirgeme orani ile gayrimenkuliin bugilinkli degerine ulasilir.
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4 EKONOMIK DURUM, GAYRIMENKUL SEKTORU VERILERi VE GAYRIMENKULUN BULUNDUGU
BOLGENIN ANALIzi

4.1 Genel ve Sosyo Ekonomik Veriler

Adrese Dayali Nifus Kayit Sistemi (ADNKS) 2014 sonuclarina gore 31 Aralik 2014 tarihi itibariyle
Tlrkiye'nin niifusu 77.695.904'tlr. Bu sayinin yiizde 50,17'si (38.984.302) erkeklerden, ylizde 49,83'l
(38.711.602) kadinlardan olusur.

Tirkiye nifusunun en 6nemli 6zelliklerinden biri geng olmasidir. 0-14 yas grubu nifus, toplam
nidfusun yizde 24,3'UnU olusturur. Ancak bu oran 1965'den beri siirekli azalmakta ve Turkiye
toplumu giderek yaslanmaktadir. 0-14 yas grubu 1965'te niifusun ylzde 41,9'unu olustururken
2014'te yluzde 24,3’line karsilik gelmektedir.

Tirkiye yilhik niifus artis hizi binde 13,4’dir. Niifusun %91,8'i il ve ilge merkezlerinde yasamaktadir.

Tlrkiye’de ortanca yas 30,7’dir. 2014 yili verilerine gore Tlrkiye niifusunun %96,1’'i okuryazardir.

15-64 yas grubunda bulunan calisma cagindaki nifus, toplam nifusun %67,7’sini (52.640.512kisi)
olusturmaktadir. istihdamin sektérlere gére dagilimi incelendiginde %51”inin hizmetler, %21,1’inin

tarim, %20,5’i sanayi, %7,4’l insaat sektoriinde istihdam edilmektedir.

Tabloda Tirkiye’nin nifus verileri Tlrkiye geneli, kent ve kir dlgeginde incelenmistir. 2013 ve 2014

verileri karsilastiriimistir.

TURKIYE KENT KIR
2013 2014 2013 2014 2013 2014
Kurumsal Olmayan Niifus (000) 74.033 | 74.947 | 50.675 | 51.129 | 23.358 | 23.818

15 ve daha yukar yastaki niifus (000) 55.169 56.084 37.916 38.372 17.253 | 17.712

isgiicii (000) 27323 | 28.036 | 18.418 | 19.056 | 8.905 | 8.980
istihdam (000) 24.433 25.194 16.196 16.849 8.237 8.346
issiz (000) 2.890 2.841 2.223 2.207 668 634

isgiiciine dahil olmayanlar (000) 27.846 28.048 19.498 19.316 8.348 8.733
isgiiciine Katilma Orani (%) 49,5 50,0 48,6 49,7 51,6 50,7
istihdam Orani (%) 44,3 449 42,7 43,9 47,7 47,1
issizlik Orani (%) 10,6 10,1 12,1 11,6 7,5 7,1

Tarim disi igsizlik orani (%) 12,9 12,3 12,3 11,9 15,5 14,1

Geng niifusta (15-24 yas) issizlik orani
(%)

20,7 19,0 22,3 21,2 17,0 14,0

2013 ve 2014 Niifus Verileri (Kaynak: TUIK)
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Burada 2013 ve 2014 verilerine bakildiginda Tiirkiye geneli, kent ve kir i¢in sayica nifus, isglic,
istihdam artisi oldugu gériilmektedir. Ancak issizlik de artmistir. isgiiciine dahil olmayanlar ise kentte
diists gosterirken kir nifusunda artis géstermistir. Bununla beraber oranlara bakildiginda is glciine
katilma oraninin ve istihdamin kentte artis gosterirken kirda azalmis olmasi dikkat ¢ekmektedir.
issizlik orani her Ugii icin azalmistir. Geng niifusta issizlik orani ise Tirkiye geneli ve kent niifusu icin

dikkat ceken bir diger konudur.

2014 Nifus Verileri (Bin)
80.000
70.000 m Kurumsal Olmayan Nafus
60.000
M 15 ve daha yukar yastaki
50.000 nirfus
misglicl
40.000
MW istihdam
30.000
20.000 W lssiz
10.000 m isgliciine dahil olmayanlar
6]
TURKIYE KENT KIR

Ayrica ikinci bir karsilastirma, tabloda yer alan 2014 nufus verilerinin Tirkiye geneli kent ve kir
bazinda incelenmesidir. Burada Tirkiye geneli grafikleri ile kent grafiklerinin dagihm olarak benzerligi

dikkat ¢cekmektedir.

2014Yi1lh Nufus Verileri (%)

60,0
W isgiicline Katilma Qrani
50,0 -
40,0 m istihdam Orani
30,0 m issizlik Orani
20,0
' W Tarim disi issizlik orani
10,0
B Geng nifusta (15-24 yas)
0,0 issizlik orani

TURKIYE KENT KIR

Bu bilgiler 1siginda genel ekonomik goriinime ve gayrimenkul sektorine iliskin bilgiler verilecektir.
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4.2 Kiresel Ekonomik Goriiniim

Kiresellesme ve (lke ekonomilerinin birbiri ile olan baglarinin giderek artmasi sonucunda diinya

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

Kiresel ekonomik krizlerde -6ncelikli sorun, gelismis Ulkelerin cogunda yasanan deflasyonist (fiyatlar
genel seviyesindeki dislis) slire¢ ve buna bagl farkli boyutlarda goriilen resesyondur (durgunluk-
negatif bilyime). Gelismekte olan (lkelerde ise, kendi iglerinde enflasyonist (fiyatlar genel
seviyesinde yasanan artis) ve dlstk blylime sorunlari ile karsilasmaktadir. Her dlkede ilgili
durumlarin boyutlar farkh 6zellikler ve nedenler arz etmekte olup standart bir regete ile ¢ozlilmesi

oldukga glictr.

Karesel kriz sonrasi, ekonomi politikalarinin en énemli uygulayicilari Merkez Bankalari olmustur.
Dlnyadaki etkin ve buyik Merkez Bankalarinin alacagl kararlar sadece kendi Ulkelerini etkilemekle
kalmayip, ayni zamanda ‘uluslararasi fon hareketleri’ icin de baslica yol gosterici olmustur. Bu
durumun gerek negatif gerekse pozitif sonuclari itibari ile en cok gelismekte olan Ulke varliklari

etkilenmistir.

Krizin hemen ardindan ABD Merkez Bankasi Fed olduk¢a hizl bir bicimde ‘genisletici para politikasr’
araglarini kullanmaya baslamistir. Bu amagla faiz indirimi, tahvil alimlari, finansal sistemin varlik
alimlari ile fonlanmasi ve kredi mekanizmalarinin etkin hale getirilmesi gibi pek cok ydntem
uygulanmistir. Bu tip bir para politikasi sayesinde; finansal istikrarin saglanmasi, yatirim ve tiiketimin

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

Fed’in krizden ¢ikmak igin uyguladigi politikalar alisilmisin disinda o6zellikler tasimakla kalmayip
uygulamadaki farkhhklari da diinyadaki diger merkez bankalari iginde izlenmesi gereken bir durumu
ortaya g¢ikarmistir. Krize ¢abuk tepki gésteren ve karar alma mekanizmalari daha hizli olan Fed’i gegte
olsa ECB (Avrupa Birligi Merkez Bankasi) da takip etmeye calismistir. Uzakdogu’da ise Japon Merkez
Bankasi kendi ekonomisi icin kroniklesmis sorun olan deflasyon ile resesyonun 6niini alabilmek igin
benzer politikalara basvurmuslardir. ABD ekonomisinde yasanan nispi toparlanmaya paralel olarak,
Fed ‘parasal genisleme politikasindan’ geri cekilmek amaciyla Aralik 2013 tarihi itibari ile ‘tahvil geri
alim tutarinda’ azaltmaya baslamistir. Sirecin beklenenden 6nce baslamasi llkemizin de icinde
bulundugu gelismekte olan (lkelerin (Tlrkiye, Brezilya, Arjantin, Endonezya, Hindistan gibi) 6ncelikle
yerel para birimlerinde gerilemelerin yasanmasina ardindan da finansal piyasalarindan kisa vadeli
yatirim amaciyla gelen (Portféy Hareketi-Sicak Para vb) fonlarin kismen gikisina neden olmustur. ABD

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

2015 Eylil ay1 Fed toplantisinda Cin ve diger gelismekte olan Ulkelere yonelik endiselerin dolarin daha

fazla degerlenmesine ve emtialarin ise daha fazla deger kaybetmesine neden oldugu belirtiimis ve
7
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ekonomik goérinim, isglici piyasasi, enflasyon ve bunlara yonelik riskler degerlendirildiginde,
Gyelerin biri hari¢ hepsi, mevcut sartlarin, ABD ekonomisinin gliclenmesine ve isglicl piyasasindaki
atil kapasitenin azalmasina karsin, faiz artisina gerek gérilmedigi belirtilmistir. Ancak esas parasal

genislemenin sonunu getirecek olan ‘faiz ’artisina gegis ise 2015 yili sonunda gergeklesmistir.

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

asagidaki ¢cikarimlar yapilmistir:

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

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

e Azalan emtia fiyatlarinin bir ortamda, azaltilmis sermaye 6zellikle gelismekte olan piyasa ve
gelismekte olan ekonomilere iliskin asagi yonli risklerin ve kendi para birimleri Gzerindeki
piyasalar ve gelismekte olan baskiyi ve finansal piyasa oynaklgl artirmakta ve buna ilaveten
ABD Merkez Bankasi'nin (Fed) beklenen faiz artisi ve kotilesen kiresel ekonomik goriinimiin

gelismekte olan ulkelere yonelik finansal sartlari sikilagtirmaktadir.

° Gelismis ekonomilerdeki toparlanmanin kalici mitevazi hizi ve gelismekte olan Ulke
ekonomilerindeki besinci yildaki Ust Uste bliyime oranlarindaki disisler sonucunda orta ve
uzun vadeli ortak glicler olarak 6nemli rol oynamaktadir.

° Krizden beri distik blylime oranlari bazi gelismis Ulkelerde; yiksek diizeyde 6zel ve kamu
aciklari, finansal sektor zayifligi, distik yatirimlar gibi kalici miras birakmislardir. Gelismekte
olan tlkelerde ise demografik gecisler, yatirim patlamalari, Cin'de blylimenin revize edilmesi
ve zayif talebin yani sira dislik Gretim kapasitesi ile tetiklenen emtia fiyatlarindaki disis ile
piyasanin yeniden diizenlemesi gerekmektedir.

° Volatilite (gegici dalgalanmalar) daha 6nce Haziran-Temmuz aylarinda Cinli yetkililer
tarafindan Yunan bor¢ goriismeleri ve Cin'de keskin borsa dislis ve sonraki politika
tedbirlerini cevreleyen olaylar ile iliskili olmustur.

. ilk yaklasan ABD politika faizlerinde artis ve kiiresel gériinimiin kotilesmesi ile birlikte,

gecen bahar ayindan beri gelismekte olan (lkelerdeki finansal durum daha siki duruma
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gelmistir. Dolar, tahvil ve uzun vadeli yerel para birimi tahvil faizleri ortalama 50 ila 60 baz
puan artarak ve hisse senedi fiyatlari zayiflamis iken déviz kurlari deger kaybetmistir ya da
baski altina girmistir.

e ran ile yapilan niikleer antlasma ve diisiik kiiresel talebin neticesinde petrol fiyatlarinda
diists yasanmistir. Cin’deki lretim aktivitesinin diismesi, madencilik sektoriindeki yatirim
patlamasi neticesinde metal fiyatlarinda diisis olusmustur.

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

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

e Bu kiresel etkenler -ve (lkelere 6zgli gelismeler- 2015 ve 2016 vyillarinda daha oOnce
ongorilenden gorece olarak zayif bir canlanmayi isaret etmekte ve 6nimizdeki yil gelismis
ekonomilerdeki biylimedeki mitevazi bir artis beklentisi zarar rizikosunu arttirmaktadir. Bu
yilki gelismeler oncelikle avro tarafinda mitevazi bir iyilesmeyi ve Japonya’da pozitif
bliyimeye donist, ek olarak petrol fiyatlarinda disis ve bazi durumlarda paranin
devallGiasyonunu yansitmaktadir.

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

e 2016'da o6zellikle Kuzey Amerika’da bir miktar blylime beklenmektedir fakat orta vadede
beklentiler, distk yatirimlari, olumsuz demografi ve zayif Gretkenlik blylimesini yansitarak
distk olmaya devam etmektedir. Yakin zamanda petrol ve diger emtia fiyatlarinin daha da
diismesi, net emtia ithalatcisi olan gelismis ekonomilerdeki talebi desteklemelidir; fakat
ylkselen piyasalardaki yavaslama daha zayif ithalatlara isaret edecektir.

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

e (Cekirdek enflasyon daha stabil kalmis olmasina ragmen genel olarak merkez bankasi
hedeflerinin ¢ok altindadir. Gériinim, dismekte olan issizlik ve orta vadeli zayif blylime
potansiyeline karsi durmadan enflasyonun distik kalmasi yoniindedir.

e Yikselen piyasalardaki bliyiime beklentileri boélgelere ve (lkelere gore ¢ok farkhdir fakat
blylimede ardarda besinci yilda diistisiin 6ngoriilmesi ile birlikte gorinim genel olarak

zayiflamaktadir. Bu bir etkenler kombinasyonunu yansitmaktadir.
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e Cogu gelismekte olan piyasa ekonomileri icin dis sartlar daha zor bir hal almaktadir. Para
devalliasyonu net ihracata yardimci olurken, zayif iyilesmelere ve orta vadeli bliyiime icin
beklentilerin orta dereceli olmasina bagli olarak gelismis ekonomilerden gelecek “cekim” in
daha 6nce 6ngorilenden daha mitevazi olmasi beklenmektedir.

e Son ceyreklerde yilikselen piyasalarda sermaye akislari yavaslamistir ve ABD  kur
politikasindaki sifir alt sinirindan kalkis bazi dis finansal kosullarin sikismasi ile
iliskilendirilebilir.

e (Cin'de bliyUumedeki yavaslama su ana kadar ongorilerle paralellik gosterirken, sinir Otesi
yansimalari daha énce tahmin edilenden biiylk gériinmektedir. Bu, zayiflayan emtia fiyatlari
(6zellikle metaller) ve Cin’e yapilan ithalatlarda azalma (6zellikle bazi dogu Asya
ekonomilerinde) olarak yansimistir. Cin'in Yuan’i devaliie etmesi, gelismekte olan Ulkelerin
para birimlerindeki zayiflama ve artan kiresel risklere bagh olarak ortaya ¢ikan finansal

dalgalanmalar diinya genelinde varlik fiyatlarinda sert diistslere yol agmaktadir.

e Yikselen piyasalar ve gelismekte olan ekonomilerdeki biliyiimenin 2016’da yeniden

yukselmesi (rebound) beklenmektedir.

e Bu 2015’te ekonomik sikintida olan (ilkelerdeki durumda (Brezilya, Rusya, Latin Amerika’daki
bazi Ulkeler ve Orta Dogu’da) daha az derin bir resesyon veya kismi normalizasyon, gelismis
ekonomilerdeki aktivitede daha gicli toparlanmaya bagh acilma etkisi ve Iran Islam

Cumbhuriyeti’'ne uygulanan muieyyidelerin kolaylastiriimasini yansitmaktadir.

e (Cin’in blylmesinin kademeli olarak da olsa daha da yavaslamasi beklenmektedir. Emtia
fiyatlarindaki zayiflik, beklenilenden daha yavas kiiresel bliyiime ve daha siki kiiresel finansal
kosullarin ihtimali, duslk gelirli tlkelere yik olmaktadir. Cinli otoriteler finansal zafiyetleri
azaltip piyasa gliclerinin ekonomideki roliinii gliclendirmeye yonelik reformlari uygularken,
aktiviteyi cok fazla yavaslatmadan tiiketime dayali blylimeye gecisi basarma hedeflerinde

degis tokuslar (tradeoff) ile karsi karsiya kalmaktadir.

e Bazilari yabanc birikimlere kolay ulasimdan ve 6zellikle kaynak bakimindan zengin (lkelerde
bol dolaysiz dis yatirrm nedeniyle genis cari islem aciklari yasamakta, buna bagh olarak dis
finansal soklara karsi daha korunmasiz olmaktadir.

e Riskler dengesi hala asagi dogrudur. Diisiik petrol ve diger emtia fiyatlari emtia ithalatgilarina
bir miktar yukari dogru talep olusturabilir fakat emtia ithalatgilari icin olan beklentiyi

karmasiklastirir ki bazilari simdiden gergin baslangi¢ kosullari ile karsi karsiyadir.
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Yiikselen piyasalarin kisa vadede emtia fiyatlarindaki devam eden diistislere ve Amerikan
Dolarindaki keskin ylikselmelere karsi hassasiyeti sirmektedir ki bu bazi tilkelerde sirketlerin

bilanco tablolarini daha da zorlayabilir.

4.3 Tirkiye Ekonomik Goriiniim

Turkiye ekonomisinde 2001 krizi sonrasinda saglanan disiplin kamu borcu, bankacilik oranlari, biitce
dengesi gibi noktalarda basariya ulasmis ve 2008 yilina kadar blyime oranlarinda siirekli artis
saglanmistir. 2008 ile 2012 yillari arasi gelismekte olan ekonomiler kiiresel krizden en ¢abuk cikan
Ulkeler gurubunu olusturmuslardir. Bu silrecte yillik bliyime hizlarinda gérilen artislar dinya
ekonomisine nefes aldirmistir. Tirkiye gibi Ulkelerin kriz sonrasi performanslari oldukca goz
kamastirici olmustur. Gelismekte olan llke ekonomilerinin kendilerini onarabilme ve toparlanma
kabiliyeti gelismis Ulke ekonomilerine gore daha hizli bir oranda gerceklesmektedir. Ancak bu tip
ekonomilerin temel sorunu elde edilen kazanimlarin korunamamasi ve istikrarin saglanamamasidir.
Tirkiye'nin; tasarruf eksikligi, issizlik, fiyatlar genel seviyesi ile ilgili sorunlar, ithalat ve ihracat
kalemlerinin katma degerli hale getirilmesi, doviz dengesinin saglanmasi, orta gelir tuzag gibi
hususlar, cari acik, talep bozukluklari, teknolojik eksiklikler, siyasi ve cografi riskler konularinda
eksikligi bulunmaktadir. Tirkiye 92 yillik donemde ortalama olarak % 4,8 oraninda blylmustdr.
Tirkiye'nin ortalama biylme orani % 5,6 olmaktadir. Kisaca, tam istihdam seviyelerinde potansiyel

bliyime orani %6-7 civarindadir.

0,
e BV °RAN“f;'7‘(f” YILLAR iCINDE TURKIYE GSYH BUYUME ORANLARI
2002 6,70
2003 5,30 (TABLO)
2004 9,40
2005 8,40 12,00
2006 6,90 10,00
2007 4,70 5,00
2008 0,70
2009 4,80 6,00 -
2010 9,20 4,00 -
2011 8,50 2,00 -
2012 2,10 0,00 -
2013 4,10 2,00 - 2 2
2014 2,90 100 S g
Beklenti 2015 | 3,00 ' 5 5
Beklenti 2016 | 2,90 -6,00 3 9
Kaynak:TCBM ve iMF RAPORU -8,00

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

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

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

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

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

ylzde -4,8 olarak belirlenmistir.

IMF, ayrica gecen yil ylizde 9,9 seviyesindeki issizlik oraninin bu yil yizde 10,8'e ve gelecek yil ylizde

11,6'ya ylikselecegini dngdérmustdr.

Klresel diizeyde yasanilan istikrarsizliklar, Tirkiye'nin yasadigi siyasi, ekonomik ve diger riskler
sonucunda Tirk Lirasi 6zellikle ABD Dolari ve EURO karsisinda belirgin deger kayiplari yasamistir.
Dovizin oldukca yiikselmesi nedeniyle 6zellikle gayrimenkul satislarinda sabit déviz kuru yaklasimlari
gorilmeye baslanmistir. Degerleme raporlari hazirlanmasinda 01.10.2015 Tarihi ile 20.11.2015
Tarihleri arasinda doviz kurlari incelenmistir. Bu donemde istikrarsiz bir egilim sergileyen doviz kuru
2015 Kasim segimleri sonrasinda da istikrarsiz egilimini slirdlirmustir. Bu dénemde dolar kuru
ortalamasi 2.91 TL, EURO kuru ortalamasi 3.22 TL olarak gergeklesmistir. Ozellikle gayrimenkul
piyasasinda ise belirtilen nedenlerden dolayl sabit kur tercih edilmekte ve tercih edilen kur
01.10.2015 Tarihi ile 20.11.2015 Tarihleri arasindaki donemden daha distk bir degerden
gerceklesmektedir. Bu nedenle degerleme raporunda piyasada gerceklesen doviz kuruna en yakin kur
oran 02.11.2015 Tarihli Merkez Bankasi verilerinden elde edilen déviz kuru verileri referans
alinmistir. 02.11.2015 Tarihinde USD doviz kuru 2,8035, EURO doéviz kuru ise 3,0898 TL olarak

gerceklesmis olup degerleme raporlarinda bu verileri dikkate alinacaktir.

4.4 Gayrimenkul Sektériiniin Genel Durumu

Son donemlerde milli gelirin ve gelir dizeyinin artmis olmasinin da etkisi ile gayrimenkul sektoérd,
hizmet sektori, sanayi ve tarim sektoriiniin aksine ekonomik sektérler icinde biylyen ve agirhigini
arttiran sektorlerden biri haline gelmistir. Yetersiz sermaye kaynagl nedeniyle tarim ve sanayi
Uretiminde yeterli dizeyde yatirrm yapilamadigindan daha kiiglik O6lgekli sermaye birikimi ile
gayrimenkul sektoriine yatirimlar yapilabilmektedir. Kiglk 6lgekli yatirim yapilabilen bir sektor
olmasindan dolayi Tirkiye Gayrimenkul Sektorii biylk o6lclide ulusal sermayeye dayanmaktadir.
Diger sektorler lizerinde ekonomik kaldirag etkisi yaratarak, diger sektorleri harekete gegirme 6zelligi
ile lokomotif sektor, ozellikle vasifsiz iscileri absorbe etme 06zelligi ile de slinger sektor olarak

tanimlanmaktadir. Gayrimenkul sektériiniin hemen hemen biitin Gretimi yatirrm mali sayilmaktadir.
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Yatirim mallari ise belirli donemler de belirli agirlik kazanmakta ve Tirkiye’de insaat sektori bu

yatirimlar yolu ile gelismektedir.

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

etkisi ile birlikte alis-veris merkezi, rezidans, konut yatirrmlarinin énem kazandigi belirlenmisgtir.

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

insaat-emlak sektoriindeki yogunlasmada gorilmektedir.

Son dénemde gayrimenkul sektériinde yasal dizenlemeler yapildigl yogunlastirildigi gérilmektedir.
Kamuoyunda "2B Yasasi" olarak bilinen "Orman Koéylilerinin Kalkinmalarinin Desteklenmesi ve Hazine
Adina Orman Sinirlari Disina Cikarilan Yerlerin Degerlendirilmesi ile Hazineye ait Tarim Arazilerinin
Satisi Hakkinda Kanun” kapsamindaki arazilerinin satislari yasal cerceve icinde 2012 vyilinda
gerceklestirilmistir. Ancak satislar beklentilerin altinda kalmis ve gayrimenkul sektoriine etkisi sinirli
olmustur. Kentsel donlisim yasasi ¢ikarildiktan sonra yasanin sagladigi avantajlar ile 2013 yilinda

gayrimenkul sektoérindeki blylime yeniden hizlanmistir.

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

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

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

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

e Ulasim ara¢ ve olanaklarinin giderek artmasi sonucu blyik sehir cevrelerinin genislemesi ve
yasam alanlarinin blyimesi,

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

e Kirdan kente gbglin siirmesi,

e Geng bir niifus yapisina sahip olmanin getirdigi dogal talep etkisi,
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e Cekirdek aile kavraminin degismesi,

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

Ulkemizde genellikle secim éncesi dénemlerde goériilen konut ve otomotiv talebini erteleme egilimi
bu yil gorilmemekte olup aksine her iki sektérde de oldukca canl bir yapi gézlenmektedir. Bunun
temel nedenleri olarak daha sonraki donemlerde talep artisinin siirecegi beklentisi ve doviz
dalgalanmasi kaynakh fiyat oynakliklarina karsi tiketiciler tarafindan alinan bir tir koruma yontemi

olarak diustinilebilmektedir.

2016 yilinda Tirkiye’de gayrimenkul piyasasinin istikrarl bigcimde yikselebilmesinin siyasi ve
ekonomik istikrar, yabanci yatirrmcinin Tirkiye’ye olan ilgisi ve Tlrkiye ekonomisinin
gerceklestirecegi yiksek blylme oranlarina bagh olacagi degerlendirilmektedir. Yabancilara konut

satisinin diger gelismekte olan tlkelerdeki durgunluk nedeniyle duragan olacagi distintilmektedir.

4.5 Perakende Sektorii Genel Ekonomik Veriler

Organize Perakende sektort 1990l yillardan itibaren biylme siirecine girmistir. Sektérde bulunan
yerli ve yabanci firmalar buyik bir rekabet icerisindedir. Sektérde gida disi perakende sektoriini

ahsveris merkezleri olusturmaktadir.

Ekonomik kriz 6ncesi ¢ok hizli genislemeye baslayan AVM vyatimlari kriz ile birlikte bir sindirme
donemi yasamis ve AVM vyatirimlari ertelenmis ve oOtelenmistir. 2010 yilinda ekonomideki hizli
toparlanma, canli i¢ talep, yabanci perakendecilerin katilimi, dislik faiz oranlari ve iyimser beklentiler
ile birlikte AVM vyatirnmlari yeniden canlanmaya baslamistir. Yerli ve yabanci yatirimcilar AVM
yatirimlarina yeniden hiz vermektedir. Turkiye genelinde blyik sehirlerin yani sira diger sehirlerde de
ilave AVM vyatirimlarina baslanmakta ve planlanmaktadir. 2011 yilinda 39 AVM’nin faaliyete
gecmistir. 2012 yil itibariyle yurt ¢apindaki avm sayisi 310°u bulmustur. 2014 yilinda yeni AVM

yatirimlari ile birlikte AVM sayisi toplamda 337’e ulagmistir.

2015 yil sonu itibariyle yirt genelindeki AVM sayisinin 361 adet, toplam kiralanabilir aln miktarinin

ise 10,2 milyon 2 olmasi hedeflenmektedir.

2015 — 2016 yillan arasinda ise yurt genelinde toplamda 106 adet AVM’nin faaliyere geg¢mesi
hedeflenmektedir. Bu 106 AVM’nin yaklasik 40 kadari istanbul da konumlanmaktadir. Mevcut

durumda ise 2015 Yil sonu itibariyle istanbul’daki AVM sayisinin 93 adettir.
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Yurt genelinde 1.000 kisi basina kiralanabilir alan ortalamasi 131 m? kadardir. Kisi basi en yiksek
1.000 Kisi basina AVM kiralanabilir alan ortalamalari sirasi ile 270 m? ile Ankara ve 257 m? istanbul’da
yer almaktadir. Ankara’da 2015 yil sonu itibariyle toplam 34 adet AVM bulunmaktadir. Bunlare ek
olarak Ankarada 2015 - 2016 tarihleri arasindan 10 adet AVM’nin faaliyete gegmesi

hedeflenmektedir.

4.6 Gayrimenkuliin Bulundugu Bolgenin Analizi

4.6.1 Antalyaili
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Antalya, Tirkiye'nin en kalabalik besinci ve bir Akdeniz sehri olup 2014 itibariyle 2.222.562 niifusa
sahiptir. Tamami Akdeniz Bolgesi'nin batisinda yer alir ve Antalya Korfezi ile Bati Toroslarin arasinda
kurulmustur. Yiz o6lcimi bakimindan Turkiye'nin altinci  blytk ilidir. Glneyinde Akdeniz,
batisinda Mugla, kuzeyinde Burdur ve Isparta, kuzeydogusunda Konya, dogusunda ise Karaman ve
Mersin illeri vardir. Antalya sehri, 1980 yilindan itibaren ve uygun iklim kosullari ve turizm etkinlikleri
nedeniyle hizla gelismistir. Antalya'da ekonomik hayat bliylik oranda ticaret, tarim ve turizme
dayalidir. Akdeniz ikliminin etki sahasindadir. Yerlesim yerleri haricindeki il topraklarinin biyuk

kismi tahil tarlalariyla kaph platolardan olusur.

Antalya ili, sehrin giineyinin turizm alani ilan edilmesinden sonra hizla kalabaliklasmistir. Ozel ve
kamu sektori yatirimlari kent merkezi ve ¢evresinde yogunlasmis, bunun sonucu ortaya ¢ikan ¢alisma
olanaklari bilylik bir nifus akimina yol agmistir. Turizm imkanlarinin  cesitliligi, buna gore
tesislesmenin gelismisligi, her mevsim tarima uygun topraklari, ulasim sistemlerinin kullanishhgi,
denize kiyisi olmasi gibi nedenlerin gocl tesvik sebeplerinden sayilabilir. 1927 sayiminda niifusu
206.270 olan il nifusu zamanla dogum oranive goglerle katlanarak artmis ve bugiin 2 milyonu
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gecmistir. Goce ragmen, 2008'de Antalya'da issizlik orani (% 10,7) Turkiye genel issizlik oraninin (%
11,9) altindaydi. ise katihm bazinda da (% 57) TUIK tarafindan belirlenen 26 bélge icinde 2.
konumdaydi. istihdam edilenlerin % 45'i hizmetler, % 5'i sanayi, % 50'si tarimda cahsir (bu oranlar

Tirkiye igin sirasiyla % 49, % 27 ve % 24'tlr).

Yillar 1980 1990 2000 2010 2012 2013 2014

Antalya
748.706 1.132.211 1.719.751 1.978.333 2.092.537 2.158.265 2.222.562
Niifusu

2013'ten once nifusun 1.000.081'i merkez il sinirlari icinde 919.648'i ilge sinirlari icindeydi. Bu

durumda il nifusunun % 52'si il ve ilce merkezlerinde, % 48'i ise kdy ve beldelerde yasamaktaydi.

Antalya 2013 yili itibariyla niifus bakimindan 81 il arasinda 5. siradadir. Muratpasa ve Kepez ilceleri
sehir nifusunun % 42’sini olusturmaktadir. 2.158.265 kisilik Antalya nifusu bir onceki yila gore

64.297 kisi artmis ve Turkiye nifusunda Antalya’nin payi 2,82'den 2,86'ya ylikselmistir.

Antalya il nifusu Tirkiye geneline gore daha yiksek bir egitim diizeyine sahiptir. 2008 verilerine gore,
15 yas Ustl okuma yazma orani toplam il nifusunun % 97'sini (erkeklerde % 91, kadinlarda % 86'sini)
olusturur, bu oran Tirkiye icin % 83'tlr (erkeklerde % 88, kadinlarda % 79). Bu farklilik 6zellikle
nifusun Universite egitimli kesiminde belirginlesir. Universite ve yiiksekokul mezunlarinin toplam

niifusa orani Tirkiye genelinde ise % 5,4 iken, Antalya'da % 7 dolaylarindadir.
Ticaret

Antalya'da 1970'li yillara kadar belirli bir seviyede kalmis olan ticaret sektériinde bu tarihten sonra
cesitli hareketlenmeler olmustur. 1980'lerde gelisen turizm hareketi ile birlikte de konaklama ve
dinlenme tesisleriyle degisik tirde liks magazalar aciimistir. Teknolojinin kullaniminin  da

yayginlagsmasi tarim ve sanayide Uretimi artirmis, ticari piyasa oldukca hareketlenmistir.

Antalya'da ticaretteki en etkili kurulus Antalya Ticaret ve Sanayi Odasi'dir (ATSO). Uye sayisi 10.000'i
gecen ATSO kadar dnemli olan diger kuruluslar: Antalya Ticaret Borsasi ve Antalya ihracatgilar
Birligi'dir.

Antalya'daki ticaret sektord, toplam gelirlerin % 34'Uni olusturan 6nemli bir agirliga sahiptir.

Antalya'da ihracatin % 67'si ve ithalatin % 60"l Avrupa Birligi tye Ulkeleri ile gerceklesmektedir.

Tirkiye'de serbest ticaret bolgesine olanak veren yasanin 1985 vyilinda ¢ikmasindan bu yana
Tirkiye'de 21 serbest ticaret boélgesi kurulmustur. Bunlardan ikincisi olan Antalya Serbest Ticaret

Bolgesi 14 Kasim 1987 tarihinde faaliyetlerine baslamistir. Su ban 607.130 m?'lik bir alanda etkinlik
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gosteren Antalya Serbest Ticaret Bolgesi, Antalya'nin Konyaalti Belediyesi sinirlari iginde

bulunmaktadir.

Antalya Serbest Ticaret Bolgesi'nin isletmesi, Bakanlar Kurulu kararinca 6zel sektére verilmistir. Bu
amacla % 36'si kamuya, geri kalan % 64'lik kismi ise ASBAS'a (Antalya Serbest Bolge isleticisi A.S.)

verilmigtir.
Sanayi

Antalya,  Turkiye'nin  gelismislik ~ dlzeyine goére 10. ili olmasina  ragmen sanayi
alaninda Tirkiye ortalamasinin  altinda kalmaktadir. Bunun temel nedeni olarak Antalya'da
turizmin ve tarimin 6n planda olmasidir. Ayrica Antalya bu iki ekonomik faaliyetle sanayilesmenin

yarattigi hava kirliligi gibi durumlarin yasanmadigi bolgelerdendir.

1950'li yillarda Simerbank ve Antbirlik tesisleriyle baslayan sanayilesme girisimleri sonucunda
Antalya'da yaklasik 200 sanayi siciline sahip firma bulunmakta olup bunlardan 63'G Antalya Organize
Sanayi Bolgesi'nin kontrolindedir. 1961 yilinda kurulup Antalya'nin ilk sanayi kuruluslarindan olan ve
kuruldugu boélgeye Dokuma ismini veren Antalya Pamuklu Dokuma Fabrikasi ise 17 Kasim 2004
tarihinde faaliyetlerini durdurmustur. Dosemealti'ndaki Organize Sanayi Bdlgesi ve Konyaalti'nda
bulunan Serbest Bolge disinda, Antalya sehir merkezinde (¢ sanayi sitesi bulunmaktadir. Bunlar;
Akdeniz Sanayi Sitesi, Yesil Antalya Sanayi Sitesi ve Antalya'daki en eski sanayi sitesi olan Sanayi

Carsisi'dir.

Sanayi sektorinin gayrisafi hasila igindeki payr Tirkiye genelinde % 28 iken, Antalya'da % 7

diizeyindedir. Antalya ili milli geliri icerisindeki sanayi payi sadece % 4,3 gibi bir oranda kalmaktadir.
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4.6.2 Kepezilgesi

Kepez Antalya'nin merkezinde, 3 merkez ilgeden
birisidir. Gliney siniri halk arasinda Cevre Yolu olarak
bilinen Gazi Bulvari ve Cakirlar yolu ile baslamakta

olup kuzey il sinirina kadar devam eder.

2014 nufus verilerine gore 470.759 nifusa

sahiptir. Kepez, Muratpasa ilgesinden sonra nifusu

en kalabalik 2. Antalya ilcesidir. 60 mahallesi 7 kdyi vardir.

Yil ¢ Toplam sehir  # Kir $
2008 387.904 379.600 8.304
2009 394672 387.119 7.553
2010 406.819 399.006 7.813
2011 419.997 411.937 8.060
2012 433.961 425794 8.167
2013 450.734 450.734

2014 470.759 470.759

ilcede sehir merkezine ulasimi saglayan hafif rayli sistemi de mevcuttur. Antalya Biyiiksehir
Belediyesi Sehirlerarasi Otobiis Terminali Kepez ilcesi'nde bulunmaktadir. Arazi yapisi giineye
gidildikce  dilzlesir.  Kuzeybatida Dosemealti,  gilineybatida Konyaalti,  glineyde Muratpasa,
doguda Aksu ilceleri yer alir. ilgenin dogusunda Altinova bélgesi, kuzeydogusunda Topalli-Gaziler
bolgesi, kuzeyinde Masadagi ve Varsak bolgeleri, kuzeybatisinda Duaci-Kepezalti, batisinda Akdeniz
Sanayi Sitesi, Gllveren-Safak Mahalleleri bulunmakta, orta kisimlarinda, Erenkoy-Suisleri bolgesi,
Otogar Ahath bolgesi, Dokuma-Antkoop bdlgesi, Yeni Emek bolgesi, Sutcller-Teomanpasa Habibler

bolgesi bulunmaktadir.
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4.6.3 Antalya AVM Pazarina iliskin Veriler
Antalya’da farkli 6lceklerde insa edilmis 16 adet alisveris merkezi faaliyettedir. Alisveris merkezi sayisi
ile Turkiye siralamasinda en ¢ok alisveris merkezi olan iller arasinda 4. sirada yer almaktadir. ilde yer

alan, il 6lgeginde hizmet veren alisveris merkezi bilgileri asagida tablo halinde verilmistir.

AKKAPARK AVM Lara’da yer alan AVM 5.800m? arsa tizerinde insa edilmistir. 16.500m’
kapali alanlidir.

ALANYUM AVM Alanya’da, sehir merkezinde yer alan AVYM 21 Temmuz 2006 yilinda
faaliyete girmistir.

LAURA AVM Lara’da yer alan AVM 2004 yilinda agilmis olup 24.112 m” kapali alanlidir.

80 magaza, slipermarket, 6 sinema salonu ve 14 restoran olarak hizmet
vermektedir. Magaza alanlari 15-275/m?, yeme icme alanlari ise 25-365/m?
bedeller ile kiralanmaktadir.

ANTALYA MiGROS 6 Haziran 2001 tarihinde faaliyete giren AVM, Arpasuyu Mahallesi’'nde,
AVM sehir merkezinde yer almaktadir. 28.662 m” kiralanabilir alana sahiptir. 130
magaza ve hipermarket olarak hizmet vermektedir. Magaza alanlari 35-
428/m?, yeme icme alanlari ise 60-705/m? bedeller kiralanmaktadir.

OZDILEK PARK AVM 2009 yilinda Kepez ilgesinde faaliyete giren AVM 38.752m? kiralanabilir
alana sahiptir. 114 magaza ile faaliyet géstermektedir. Magaza alanlari 25-
428/m?, yeme icme alanlari ise 38-465/m? bedeller kiralanmaktadir.

SHEMALL AVM Mayis 2008’de Lara’da faaliyete giren AVM 16.500m? kapali alan, 10.500m?’
kiralanabilir alan ve 56 magaza ile faaliyettedir. Magaza alanlari 15-30S/m?,
yeme icme alanlari ise 25-455/m?” bedeller kiralanmaktadir.

TERRACITY AVM Lara’da faaliyete gosteren AVM’de 150 magaza ve 30 restoran
bulunmaktadir.

MARK ANTALYA AVM | 29 Agustos 2013’te acilan, sehir merkezinde, Muratpasa’da faaliyette olan
AVM 51.000 m? kiralanabilir alan sahiptir. 155 magaza ile faaliyet
gostermektedir.

e Antalya genelinde alisveris merkezlerinin konumlarina bakildiginda, ilk agilan aligveris
merkezlerinin kentin cevresinde, yerlesim yerlerinden uzak konumda insa edildigi; son
yillarda acilan alisveris merkezlerinin ise kent merkezindeki bos parsellere, birbirlerine

oldukga yakin konumlarda insa edildigi gorilmektedir.

e Ayni cadde Uzerinde veya yakin konumda insa edilen alisveris merkezlerinin zaman igerisinde
birbirini olumsuz yonde etkiledigi, bu alisveris merkezlerinde bosluk oranlarinin arttig

gorilmektedir.

e Kiralama fiyatlarina ulasilan alisveris merkezleri incelendiginde ortalama birim m? kira

degerinin $ 15-45 araliginda oldugu tespit edilmistir.
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5 DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULLER HAKKINDA BILGILER

5.1 Gayrimenkuliin Yeri, Konumu ve Cevresine iliskin Bilgiler

Degerleme konusu tasinmaz, Antalya ili, Kepez ilgesi, Sinan Mahallesi, 28569 ada 15 parsel lizerinde

yer alan Deepo Outlet Center Alisveris Merkezi'dir.
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Gayrimenkul, Antalya-Alanya-Mersin Yolu Gzerinde, Antalya sehir merkezi istikametine gbre yolun

sag tarafinda Serik Caddesi Yan Yol olarak belirtilen kisimda yer almaktadir. Bolge Altinova-Sinan
Mahallesi olarak adlandiriimakta olup cevre yapilar Serik Caddesi lzerinde genel olarak hangar
seklinde depo tipi veya showroom tarzi yapilardan, i¢ kisimlar ise depolar ve (izerinde sera olan tarim

arazilerinden olugsmaktadir.
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5.2 Gayrimenkuliin Tapu Kayit Bilgileri
il Antalya
ilce Kepez
Mahalle : | Sinan
Mevkii Zeytinkoy
Ada 28569
Parsel 15
Niteligi Arsa
YUzolgimi : 1 84503,61
Maliki TRN Avm Yatirim ve Yonetim A.S. (8946683/11267148)
Torun AVM Yatirim ve Yénetim A.$.(106503/3755716)
Hastalya Motorlu Vasitalar Ticaret ve Sanayi A.$.(500239/2816787)
Tapu Tarihi :103.11.2015
Yevmiye No : 141572
Cilt No 1112
Sayfa No 111135
5.2.1 Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinin Tetkiki

Kepez ilgesi Tapu Mudiirliigi’nde, 18.12.2015 giinii saat 16:16 itibariyle alinan ve ekte sunulan tapu

kaydina gore degerleme konusu gayrimenkul Gzerinde asagidaki takyidatlar yer almaktadir:

21.02.1983 tarih ve 618 yevmiye numarasi ile Teferruat icin Evraki Musbitesine Miiracaat
Beyani Mevcuttur.

Ayrica teferruat listesi mevcuttur.

SERH: Yeni maliklerden Hastalya Motorlu Vasitalar Ticaret ve Sanayi A.S. ile Torunlar
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. arasinda, Beyoglu 39. Noterligi’'nce 03.02.2009 tarih ve
3923 sayi ile onaylanan kira serhi s6zlesmesine gére 01.01.2009 tarihinde baslamak tzere 21
yil sire ile 3.234.161.-TL bedel karsihiginda kira soézlesmesi bulunduguna dair serh

distlmustar.
Tevhit islemi - Tarih: 03.11.2015, Yevmiye No: 41572

NOT: Gayrimenkulliin tapu kayitlari Gzerinde teferruat listeleri bulunmaktadir. Ancak
degerleme calismasi, gayrimenkul degerlemeye yonelik olmasi nedeniyle teferruat listesine

yonelik deger calismasi yapilmamistir.

Tapu kayitlari rapor ekinde sunulmustur.
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5.2.2 Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinda Son Ug Yil igerisinde Konu Olan Degisiklikler

Gayrimenkulde, son 3 yil icerisinde cins tashihi ile birlikte miilkiyet degisikligi de bulunmaktadir. ilk
olarak 96, 108, 109, 110, 117, 118, 119, 252 no.lu imarsiz parseller, 28569 ada 6 ve 7 no.lu imarh
parseller halini almis, ardindan bu iki parselin yani sira komsu 11 no.lu parselle beraber {i¢ ayri
parselin tevhit islemi ile 03/11/2015 tarihinde 28569 ada 15 no.lu degerleme konusu parsel meydana
gelmistir. 11 no’lu komsu parsel ile beraber mevcut maliklerden TRN Alisveris Merkezleri Yatirim ve
Yonetim A.S. ye, Torun Alisveris Merkezleri Yatirim ve Yonetim A.S. ve Hastalya Motorlu Vasitalar
Ticaret ve Sanayi A.S. de dahil olmustur. Maliklerin tasinmaz (izerindeki hisse orani dagihmlari 5.2'de

detayli olarak belirtilmistir.

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

Torunlar GYO A.S.’nin degerleme konusu tasinmazin maliklerinden TRN Alisveris Yatirim ve Yonetim

A.S.'ve % 99,99 oraninda Hastalya Motorlu Vasitalar Ticaret ve Sanayi A.S.ye ise %99,67 oraninda

istiraki bulunmaktadir. Konu ile ilgili Kamu Aydinlatma Platformu Bildirimleri ekte yer almaktadir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi’nin, 28.
Maddesinin “d” bendine gore;

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari gayrimenkuliin ya da gayrimenkule dayal haklarin degerinin, istirak
edilecek sirketin finansal tablolarinda yer alan aktif toplaminin en az % 75’ini olusturdugu, Turkiye’de
kurulu sirketlere istirak edebilir.

MI ” “._n

S6z konusu tebligin 22’nci maddesinin ve “n” bentlerine gére gayrimenkul yatirim ortakliklari
higbir sirkette sermaye veya oy haklarinin % 5’inden fazlasina sahip olamazlar. Ortakhigin bu bent
kapsamindaki yatirimlarinin toplami aktif toplaminin % 10’unu asamaz. Yatirim fonlari paylari harig,
borsalarda veya borsa disi teskilatlanmis piyasalarda islem gérmeyen sermaye piyasasi araglarina
yatirnm yapamazlar, sermaye piyasasi araglarinin alim satimlarinin Borsa kanaliyla yapilmasi
zorunludur.

Ancak, ayni tebligin 28’inci maddesinin 2. Fikrasina gére; bu madde kapsaminda istiraklere yapilacak
yatirimlarda bu Tebligin 22'nci maddesinin birinci fikrasinin () ve (n) bentleri uygulanmaz.

Buna gore; tebligin 28’inci maddesi kapsamindaki istiraklerde, borsalarda veya borsa disi
teskilatlanmis piyasalarda islem gérmeyen sirketlere de yatirrm yapma imkani taninmis ve bu

sirketlere yapilacak istiraklerde sermayelerinin ve oy haklarinin % 5’ini ve aktif toplamlarinin %

10’unu asmalarina imkan taninmistir.
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Bu nedenle Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuati c¢ercevesinde Torunlar Gayrimenkul Yatirim
Ortakligi’'nin TRN Alisveris Yatirim ve Yonetim A.S.’ndeki % 99,997 oraninda istirakinin ve Hastalya
Motorlu Vasitalar Ticaret ve Sanayi A.S.ye ise %99,67 oranindaki istirakinin, GYO portfoylinde yer
almasinda bir sakinca bulunmamaktadir.

Ancak, tebligin “Gayrimenkuliin ya da gayrimenkule dayali haklarin degerinin, istirak edilecek sirketin
finansal tablolarinda yer alan aktif toplaminin en az % 75’ini olusturmasi” hususu gayrimenkul
degerleme calismalarinin konusu disinda kaldigindan, bu hikkme uygunluk hususunda bir ¢alisma

gerceklestirilmemistir.

5.3 Gayrimenkuliin imar Bilgilerinin incelenmesi

Degerleme konusu tasinmaz, degerleme giini itibariyle, tarla vasifli 8 ayri parselin % 27,36676
oraninda DOP (Diizenleme Ortaklik Payi) kesintisi ve % 1,3927 oraninda KTA Ortak Katihm (Kamusal
Ortaklik Payi) kesintisi sonrasi cins tashihi ile yakin tarihte imar hakki kazanarak 2 ayri parsel halini
almis ve ardindan 3. bir parsel ile tevhit edilmesinden meydana gelmis arsa vasifli bir tasinmaz olup

bolgenin yakin tarihli plan degisiklik kronolojisi 5.3.3.te belirtilmistir.

Antalya Merkez Kepez Dogu Gelisme Aksi Altinova Bélgesi 1/1000 Olgekli Uygulama imar Plani
kapsaminda Ticaret lejantinda kalmakta olan tasinmaz, ayrik nizam, Hmaks: serbest ve KAKS: 0,80

yapilasma sartlarina sahiptir.

Arama Sonuclan
Mahalle Ad Cadde Sokak Adi Yih Rayic Bedeli (TL)
ALTINOWA SIMAN MAHALLES] SERIK Caddesi Cad. 2015 525.28000

Kepez Belediyesi'nden tasinmazin sokak rayici Uzerinden 2015 vergiye esas rayi¢ degeri

44.388.056,26.-TL oldugu O6grenilmistir.

5.3.1 Gayrimenkule iliskin Plan, Ruhsat, Sema ve Benzeri Dokiimanlar

Degerleme konusu, Deepo Outlet Center Alisveris Merkezi'nin yer aldigi 28569 ada 15 no’lu parsel
Uzerinde yer alan yapilara iliskin Kepez Belediyesi’nde degil ancak Antalya Biyiksehir Belediyesi'nde,
14/10/2015 tarih ve 04 no.lu Yapi Ruhsatina rastlanmis, ancak mimari projesine rastlanmamis olup

tasinmazin yapi kullanma izin belgesinin bulunmadigi tespit edilmistir.
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5.3.2 Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri
Degerleme konusu gayrimenkul, 29.06.2001 tarih ve 4708 sayil Yapi Denetim Hakkinda Kanun’a tabi
olup, insaat slresince yap! denetimi igin, Yeni Mah. Akdeniz Cad. No: 60/2 Kemer/ANTALYA

adresinde faaliyet gosteren Adalya Adim Yapi Denetim Ltd. Sti. tarafindan gergeklestirilmistir.

5.3.3 Gayrimenkuliin Hukuki Durumunda (imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler,
Kamulastirma vb.) Son Ug Yil igerisinde Konu Olan Degisiklikler

Degerleme konusu tasinmaza dair son 3 yillk donemde konu olan imar degisikliklerine istinaden

yapilan basvuru sonucu Kepez Belediyesi Emlak istimlak Mudirligi'nden alinan bilgiler asagidaki

gibidir:

TARIH |YEVMIYE NO KARAR MERCiIi iSLEM TURU
03.09.2012 147 KEPEZ BELEDIYESI BOLGE IMAR PLANLARI
11.10.2012 526 ANTALYA BUYUKSEHIR BELEDIYESIi BOLGE iIMAR PLANLARI
20.12.2013 273 KEPEZ BELEDIYESI REVIZYON iMAR PLANLARI
15.01.2014 79 ANTALYA BUYUKSEHIR BELEDIYESIi REVIZYON IMAR PLANLARI
09.09.2014 1173 KEPEZ BELEDIYESI 18. MD UYGULAMASI / DOP: %27,36676 - KTA: %1,3927
11.11.2014 1469 KEPEZ BELEDIYESI 18. MD UYGULAMASI / DOP: %27,36676 - KTA: %1,3927

20.11.2014 1263 ANTALYA BUYUKSEHIR BELEDIYESI | 18. MD UYGULAMASI / DOP: %27,36676 - KTA: %1,3927

19.03.2015 44?2 KEPEZ BELEDIYESI KESIN KARAR
02.04.2015 298 ANTALYA BUYUKSEHIR BELEDIYESI KESIN KARAR
03.08.2015 30341 KEPEZ BELEDIYESI TAPU TESCiLi

Ayrica gayrimenkulde, son 3 yil icerisinde cins tashihi ile birlikte miilkiyet degisikligi de yapilmistir. ilk
olarak TRN Aligveris Yatirim ve Yonetim A.S mulkiyetinde yer alan 96, 108, 109, 110, 117, 118, 119,
252 no.lu imarsiz parseller,imar uygulamasi sonucu 28569 ada 6 ve 7 no.lu imarh parsellere
donlismis, ardindan bu iki parselin yani sira komsu 11 no.lu parselle birlikte g ayri parselin tevhit

islemi sonucu 03/11/2015 tarihinde 28569 ada 15 no.lu parsel meydana gelmistir.

11 no’lu komsu parsel ile beraber mevcut maliklerden TRN Alisveris Merkezleri Yatirim ve Yonetim
A.S. ye, Torun Alisveris Merkezleri Yatirim ve Yonetim A.S. ve Hastalya Motorlu Vasitalar Ticaret ve

Sanayi A.S. de dahil olmustur.

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

Degerleme konusu 28569 ada 15 no’lu parsel izerinde yer alan yapilara iliskin Kepez Belediyesi’'nde

degil ancak Antalya Biyuksehir Belediyesi’'nde, 14/10/2015 tarih ve 04 no.lu Yapi Ruhsatina

rastlanmis, ancak mimari projesine rastlanmamistir. Mevzuat uyarinca; diizenlemeye tabi tutulan ve

“Arsa” niteligindeki 28569 ada 15 no.lu parsel lizerinde yer alan AVM igin “yapi ruhsatl” diizenlenmis

ve yapl kullanma izin belgesi henliz alinmamistir. Bolgede imar planlarinin yakin bir zamanda
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tamamlanmis olmasi sebebiyle, parsel ile ilgili diizenlemelerin kisa sire icerisinde gerceklestigi

gorilmuistir. Bu sebeple henliz alinmasi gerekli belgeler tamamlanmamistir.

5.3.5 imar Bilgileri Agisindan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar Portfoyiine Alinmasinda Sermaye
Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriig
Degerleme konusu tasinmazin yer aldig1 parselin, giincel imar durumunda ve yapilasma kosullarinda,
parsel lehine imar hakki kazanma yoniinde degisiklik oldugu tespit edilmistir. Parsel (izerinde mevcut
yaplya ait * Yapi Ruhsati” mevcut olup, ruhsata esas olan mimari projesine rastlanmamistir. Bélgede
imar diizenlemelerinin devam ediyor olmasi, tasinmaz ile ilgili dokiimanlarin tamamlanmasi agisindan
slirecin uzamasina sebep olmustur. Torunlar Gayrimenkul Yatirnrm Ortakhgi’'nin degerleme konusu
tasinmazin maliklerinden TRN Alisveris Yatirim ve Yonetim A.S.’ye % 99,997 oraninda istiraki Hastalya

Motorlu Vasitalar Ticaret ve San. A.$'nin ye ise %99,67 oraninda istiraki bulunmaktadir.

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

S6z konusu degerleme calismasi “proje degerlemesi” kapsaminda degildir.

5.4 Gayrimenkuliin Fiziki Ozellikleri

84.503,61 m” yiizolciimli, diiz bir topografik yapiya sahip gayrimenkuliin, cokgen formda olsa da
kabaca dikdortgen formda oldugu soylenebilir. Glineydogudan Serik Caddesi Yan Yolu’na yaklasik 180
m. cephesi bulunan tasinmazin kuzeybatidan da yapimi devam eden ve 40 m. genisligindeki Sen
Sokak’a da yaklasik 125 m. cephesi bulunmaktadir. Dogusunda 28569 ada 8, 9, 10 ve bila numarali

parseller ile batisinda 5 ve 12 no.lu parseller ile komsudur.

5.4.1 Gayrimenkuliin Yapisal, insaat Ozellikleri

Parselin bati tarafinda degerleme konusu AVM binasi yer alirken, kalan alanlar 6n ve arka acik
otopark olarak kullanilmaktadir. imar éncesi biinyesinde yer almayan yaklasik 15 déniimliik Serik
Caddesi Yan Yolu’na cephe AVM genisleme projesine bagli olarak degerleme giinii itibariyle hafriyat
calismasi ve buna bagli olarak tizerinde bir adet santiye binasi bulunmaktadir.

Deepo Outlet Center Alisveris Merkezi;

Outlet olarak faaliyet gosteren alisveris merkezi, Antalya-Alanya Yolu lzerinde, Serik Caddesi yan yol
Uzerinde yer alan ahlisveris merkezidir. Yapi 1 bodrum+zemin+1.normal kat hacimlerinden olusmakta
olup 38.461 m”lik kapali alana sahiptir. Yerinde yapilan incelemelerde;

Yapinin_bodrum katinda; 311 araglik kapal otopark alani, jeneratér odasi, depolar ile siginak

bolimleri mevcuttur. Zeminler beton kapli olan kapali otoparka cift giris cikis bulunmaktadir.
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Yapinin zemin kati; Serik Caddesi giris kisminda, banka ATM alani, AVM icerisinde magazalar, yapinin
kuzey kisminda oval sekildeki agik alan etrafinda food court alani olarak kullanilan yeme i¢cme
bolimd, cift koridor Gzerinde yer alan alisveris merkezinin ortak alanlarinda bay-bayan wc kisimlari,
bebek emzirme odalari, idari kat ¢ikis koridoru, sinema kati ¢ikis alani ve gise bolimd, idari personel
yemekhane ve ofisleri, koridor orta kisimlarinda magazalardan olusmaktadir.

Yapinin_1.kati; idari kisim (st kati ile sinema bolimi, bay bayan wc ve sigara icme alanlarindan

olusmaktadir.

Kat Toplam Alan | Agiklama

1. Bodrum Kat 8.920 m” | 1. Bodrum katta 311 araclik otopark, 31 adet depo, bay-bayan
wc, siginak, makine dairesi, jenerator odasi

Zemin Kat Zemin katta 119 magaza, 11 yeme-igme alani, 11 ATM,3 baz

, | istasyonu, 1 eczane, 1 tekno magaza, 21 stand, eglence alani,
29.541m bay-b - Ili we, mescid, bebek emzirme odasi, revir vs.
ay-bayan-engelli wc, mescid, ,

1. Normal Kat 1. katta idari bolim (ofis, muhasebe, toplanti odalari), 5 adet
sinema salonu, fuaye alani, satran¢c merkezi, bay-bayan wc

Toplam 38.461 m? | Yapi Ruhsati dogrultusunda

AVM Kat Alanlari ve Ozellikleri

Alinan bilgiye gore Deepo Outlet Alisveris Merkezi'nin 6n cephesinde 89, arka cephesinde ise 466
olmak (zere 555 araclk acik otopark alani mevcuttur. Serik Caddesi Yan Yol lzerinden girisi olan
alisveris merkezi iki koridor Uzerinde yerlesmistir. Alisveris merkezinin ic mekan zeminleri desenli
mermer kapli, tavan kisimlari aliiminyum sandvi¢ panel, panel alti alanlar ise havalandirma kanallari,
yangin sondiirme sistemleri, aydinlatma sistemleri, duman dedektérleri mevcuttur. Magaza vitrinleri
zemin ve tavan arasi cam seklinde olup i¢ mekanlar isyerlerinin kullanimina goére farkli dekore
edilmistir. Koridorlar tizerinde yer alan wc kisimlarinin zemini seramik kapli olup vitrifiye malzemeleri
takili durumdadir. Yonetim katinin sekretarya kismi zeminleri seramik ofis bolimleri ise parke

kaphdir. Ofisler aliminyum dogramali malzeme ile bolimlendirilmistir.
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Deepo Outlet AVM’nin yapisal ic mekan insaat 6zellikleri su sekildedir:

Yapisal ve i¢ Mekan insaat Ozellikleri

Toplam Alan Yapi Ruhsatina gore: 38.461 m?
Yas ~11

Yapi Tipi Betonarme ve c¢elik karkas

Cati Sistemi Aliminyum sandvig panel
Nizami Ayrik nizam

Kat Adedi 3 kath (Bodrum + Zemin + 1 Normal Kat)
Dis cephe Mekanik Tas Kaplama

Elektrik Sebeke

Isitma Sistemi Merkezi

Su Sebeke

Kanalizasyon Sebeke

Asansor Mevcut (4 Adet)
Havalandirma Sistemi Mevcut

Yangin Merdiveni Mevcut Degil
Yangin Sondiirme Sistemi Mevcut

Park Yeri Mevcut (Agik ve Kapali)

Zemin Mermer, seramik, laminat, parke déseme
Duvar Saten boya, fayans

Dograma Aliminyum

Tavan Asma tavan

Aydinlatma Spot i1siklandirma ve floresan armatdrler

AVM Kiralanabilir Alan, Ortak Alan, Kapali Otopark, Siginak, Tesisat ve Toplam insaat Alani asagida,

tablo halinde gosterilmistir:

KiRALANABILIR ORTAK ALAN KAPALI TOPLAM iNSAAT ALANI
ALAN OTOPARK+SIGINAK+TESISAT
21.700 m? 11.325 m? 8.920 m? 38.461m’
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5.4.2 Gayrimenkuliin Mahallinde Yapilan Tespitler

e Deepo Outlet Center 2004 yilinda faaliyete gecmistir.

e Deepo Outlet Alisveris Merkezi 84.503,61 m”lik bir alan tizerinde 38.461 m? toplam insaat
alani ve 21.700 m?kiralanabilir alani ile faaliyettedir.

e Parselin kuzeybatisinda, AVM’nin arkasindaki agik otoparkin batisinda kalan GoKart Pisti’nin
bir kisminin bulundugu alan, konu tasinmaz Uzerinde degil 28569 ada 5 no.lu parselde kayitli
olup s6z konusu alan bu raporun konusunu olusturmamaktadir.

e Alisveris Merkezi igerisinde yer alan magazalar tek kat ve iki koridor lizerinde siralanmislardir.

e Alisveris Merkezi icerisinde bay bayan hazir giyim firmalari, deri giyim firmasi, kuyumcu,
eczane, fast food- restaurantlar, teknoloji magazalari, eglence firmalari (sinema, lunapark)
yer almaktadir.

e Alisveris Merkezi icerisinde yer alan magazalar outlet magaza sinifinda olup indirimli ge¢cmis

sezon Urdnleri pazarlanmaktadir.
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6 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN FAKTORLER VE GAYRIMENKULUN DEGER TESPITi

6.1 Degerleme islemini Olumsuz Yonde Etkileyen veya Sinirlayan Faktérler

Degerleme islemini olumsuz yonde etkileyen veya sinirlayan herhangi bir faktor yoktur.

6.2 SWOT Analizi

Gucli Yonler

e Bolgede parselasyon ¢alismalari tamamlanmis ve 8 ayri imarsiz parselden olusuyor iken konu
tasinmaz degerleme glini itibariyle imarli ve tek bir parselden olusmaktadir.

e Deepo Outlet Center Alisveris Merkezi; Antalya ilinin ana ulasim akslarindan olan Antalya-
Alanya Yolu’na paralel uzanan Serik Caddesi lizerinde yer almaktadir.

e 2004 yilindan itibaren aktif ve oturmus bir alisveris merkezidir.

e Antalya Havalimani’nin karsisinda yer almaktadir.

e Dz bir topografik yapiya sahip arazi (izerinde yer almaktadir.

e Ekim 2015 itibariyle ruhsath yapi haline gelmistir.

Zayif Yonler

e Sehir merkezine uzak olusu nedeni ile sehir merkezindeki diger AVM’lere nazaran tercih

edilirliginin disik olmasi.
Firsatlar

e Alisveris merkezi Antalya ilinin gelisen bir bolgesinde yer almaktadir.

e Degerleme konusu tasinmazin cevresinde milkiyeti ayni firmaya ait cok sayida parsel
mevcuttur. Degerleme konusu parsellere yakin mesafede yer alan parseller alisveris
merkezine ilave olarak yeni projelerin planlanmasina olanak saglamaktadir.

e Antalya ili, lilke capinda 6nemli bir turizm merkezidir.
Tehditler

e ABD Merkez Bankasi’nin parasal genislemeye son vermesinin ardindan gelismekte olan
Ulkelere olan fon transferlerinin azalmasi beklenmektedir. Bu durumun genel olarak

gayrimenkul piyasasina negatif etkileri olabilir.

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

Hasilat Paylasimi veya Kat Karsiligi Yontemi bu degerleme calismasinda kullaniimamistir.
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6.4 Gayrimenkuliin Degerlemesinde Kullanilan Yontemler ve Segilme Sebepleri

Bu degerleme calismasinda degerleme konusu parseller lGzerinde Alisveris Merkezi olarak kullanilan

gelir getiren ticari bir milk olmasi nedeniyle Gelir Yaklasimi ve Maliyet Yaklasimi kullaniimistir.

6.4.1 Emsal Yaklagimi
Degerleme konusu gayrimenkul arsa vasfinda olup boélgede ayni vasifta, satilmis veya satista olan

emsal gayrimenkuller arastiriimistir.

6.4.1.1 Degerlemede Esas Alinan Benzer Satis Orneklerinin Tanim ve Satis Bedelleri ile Bunlarin
Secilmesinin Nedenleri
Gayrimenkulln bulundugu bolgede, yakin cevresinde, satilik veya satisi gerceklesmis arsa emsalleri

arastirilmis; ulasilan veriler asagida tablo halinde gosterilmistir.

EMSAL YERI OZELLIK ALANI (M2)|  FiYATI Ll KAYNAK

(TLIM2)
100 LUK SERIK X - .

EMSAL 1 R . {0,80 /170 m. cepheli / 3 BiTiSIK PARSEL TEK MALIK 18.000( 55.616.400 TL 3.090 100.YILEML-0242-3260307
CADDESINE CEPHELI

EMSAL 2| LOOLUKSERIK 10 e vOGUNLUK / 126 m. cepheli 13.000{ 42.052.500 TL 3235 TYORUKOGLU EML-0242 316 42 00
CADDESINE CEPHELI

EMsAL 3| JOOLUKSERIK 0 e VOGUNLUK / 120 m. cepheli 20.596| 69.520.500 TL 3375 AKDENiZ GM-0242 323 43 00
CADDESINE CEPHELI

EMSAL 4| JOOLUKSERIK 1 o voguNLUK / 6880 M2 i HisseLl 8.800| 20.000.000 TL 2273 R&YEMLAK-0536 554 49 07
CADDESINE 2. SIRA

100 LUK SERIK

EMSAL 5 ) 0,60 YOGUNLUK 2.000| 1.950.000 TL 975| T.YORUKOGLU EML-0242 316 42 00
CADDESINE 2. SIRA
EMSAL 6 s UE:::ET_?KAK 0,60 YOGUNLUK 7.650| 8.415.000 TL 1.100] EMLAKBANK ANTALYA-0242 325 38 38

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

emlak¢l komisyonlari goz 6niinde bulundurulmustur.

e Emsal 1 ve 3 Deepo AVM hizasinda Serik Caddesi cepheli gayrimenkullerdir. Satisa ¢ikis m®
degerleri 3.090.- ve 3.375.-TL'dir.

e Emsal 2 Deepo AVM gibi Serik Caddesi’ne cepheli ancak Deepo AVM’nin sag karsi ¢aprazinda,
trafigin Alanya istikametine akan tarafinda yer alan gayrimenkul olup yogunlugu 0,45 olup

Serik Caddesi’ne 126 m. cephelidir.

e Emsal 4 ve 5 Deepo AVM’nin hemen arkasindaki parsel sirasinda yer alan parseller olup

yogunluklari 0,80 ve 0,60’lik emsallerdir. 0,80 yogunluklu emsalin 6.880 m?si hisselidir.

e Emsal 6 Deepo AVM gibi kuzeyden yapimi devam eden 45 m.lik yola cepheli ancak konu

tasinmaza gore 0,60 emsal ile daha distk yapilagsma sartina sahip bir tasinmazdir.

Cevrede yapilan pazar arastirmasinda; bolgede 2015 yilinda yasanan plan degisiklikleri ile kazanilan

imar haklari da gézéninde bulunduruldugunda 6zellikle 100 m.lik Serik Caddesi’'nden cephe alan
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imarli parsellerin 3.000.-TL/m? ve (zerinde fiyatla satisa ciktiklari ve bu fiyat dizeylerinden

pazarlandiklari, ancak 2.500-2.750.-TL/m? araliginda satildiklari yoniinde bilgiler edinilmistir. Ayrica

parselin kuzeybatisindaki Sen Sokak’a cepheli arsalarin 1.000.-TL/m? ve altinda satisa ciktiklari ve bu

fiyat diizeylerinden pazarlandiklari, ancak 650-850.-TL/m? araliginda satildiklari tespit edilmistir.

Konu tasinmaz 6zelinde ise, gayrimenkul her ne kadar ana arter Serik Caddesi’'nden cephe aliyor olsa

da yapisi itibariyle ~500 m. derinliginin bulunmasi nedeniyle tevhit sonrasi 84.503,61 mszzélgUmIU

tek bir parsel olmasina ragmen, arsa emsal degerlendirmesi parsel derinliginde 3 ayri esit parselmis

gibi distnulerek yapilmigtir. Diger bir deyisle parsel, cephe aldigi yoldan 160 m. derinlige kadar ilk

(a), 160-320 m.’ler arasinda ikinci (b) ve 45 m.’lik Sen Sokak’tan 160 m. derinlige kadar da Uglinci (c)

kisim seklinde ele alinmistir. Buradan hareketle;

ARAZi EMSAL DEGERLENDIRME TABLOSU

1 2 3

Alan (m?) 18.000| m? 13.000( m? 20.596 | m?
istenen Fiyat (TL) 55.616.400 42.052.500 69.520.500
Pazarhkh Fiyat (TL) 47.273.940 35.744.625 59.092.425

Birim Fiyat (TL/m2) 2.626 2.750 2.869
Konum Diizeltmesi (+-%) 0% 3% 0%
Yizolglimii Diizeltmesi (+-%) -5% -15% -5%

imar Durumu Diizeltmesi (+%) 0% 7% 7%
Diizeltilmis Birim Fiyat (TL/m2) 2.495|TL/m? 2.612|TL/m? 2.927|TL/m?
Emsal Ortalamasi 2.678|TL/m?

a kodlu kismin deger tespitinde, emsal 1, 2 ve 3 dikkate alinmis ve yukaridaki diizeltmeleri yapilarak,

birim m*degeri 2.678.-TL/m? olarak,

ARAZi EMSAL DEGERLENDIRME TABLOSU

4 6

Alan (m?) 8.800| m? 7.650| m?
istenen Fiyat (TL) 20.000.000 8.415.000
Pazarhkh Fiyat (TL) 17.000.000 7.152.750

Birim Fiyat (TL/m2) 1.932 935
Konum Diizeltmesi (+%) 0% 0%
Yizolglimi Diizeltmesi (+%) -18% -18%

imar Durumu Diizeltmesi (+%) 0% 5%
Diizeltilmis Birim Fiyat (TL/m2) 1.584|TL/m? 813|TL/m?
Emsal Ortalamasi 1.199(TL/m?

b kodlu kismin deger tespitinde, emsal 4 ve 6 dikkate alinmis ve yukaridaki dizeltmeleri yapilarak,

birim m” degeri 1.199.-TL/m? olarak,
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ARAZi EMSAL DEGERLENDIRME TABLOSU
5

Alan (m?) 2.000| m? 7.650| m?
istenen Fiyat (TL) 1.950.000 8.415.000
Pazarhkh Fiyat (TL) 1.657.500 7.152.750

Birim Fiyat (TL/m2) 829 935
Konum Diizeltmesi (+-%) 0% 0%
Yizolglimi Diizeltmesi (+-%) -20% -20%

imar Durumu Diizeltmesi (+%) 0% 5%
Diizeltilmis Birim Fiyat (TL/m2) 663|TL/m? 795|TL/m?
Emsal Ortalamasi 729|TL/m?

ve ¢ kodlu kismin deger tespitinde, emsal 5 ve 6 dikkate alinmis ve yukaridaki diizeltmeleri yapilarak,

birim m? degeri 729.-TL/m? olarak takdir edilmis olup

28569/15 a b c
Alan (m? 28.168 28.168 28.168
Birim Fiyat (TL/m2) 2.678 1.199 729
Ara Deger (TL) 75.430.031( 33.766.810| 20.530.856
Deger (TL) 129.727.697
Toplam Alan (m? 84.503,61
Birim Fiyat (TL/m2) 1.535

a, b ve ¢ kodlu kisimlarin aritmetik ortalamasindan degerleme konusu arsanin birim m? degeri

1.535.-TL/m? olarak takdir edilmistir.

Degerleme Uzmaninin Profesyonel Takdiri:

Degerleme konusu tasinmazin mevkii, konumu, parsel alani, ana caddeye gbére konumu, topografyasi,

yola cepheleri, ¢evresinin tesekkiil tarzi vb olumlu olumsuz 6zellikleri gbz dniinde bulundurularak ve

cevreden elde edilen gayrimenkul emsal degerleri de dikkate alinarak, takdir edilen arsa birim m’

degeri asagida, tablo halinde gosterilmistir.

. Takdir Edilen Takdir Edilen | Takdir Edilen
Yiz Olgiimii
Ada Parsel ) Birim Deger | KDV Hari¢ Deger | KDV Harig
(m7)
(TL/m?) (TL) Deger (USD)
28569 15 84.503,61 1.535 129.713.041 46.268.251

Degerleme konusu gayrimenkule, arsasi ile birlikte toplam 46.268.251.-USD (129.713.041.-TL) deger

takdir edilmistir.
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6.4.2 Maliyet Yaklagimi
Bu analizde bina maliyet degerleri, maliyet olusumu yaklasimi ile yapinin teknik 6zellikleri, yapinin
insasinda kullanilan malzeme ve iscilik kalitesi, piyasada ayni 6zelliklerde insa edilen yapilarin insaat

maliyetleri dikkate alinmugtir.

ALISVERIS MERKEZi MALIYETI

[ GELISTIRME MALIYETi

Arsa Alani, m? 84.504
Kiralanabilir Alan 21.700
Ortak Alan 11.325
Toplam AVM Zemin Ustii Alani 18.216
Garaj Alani + Siginak Alani + Tesisat 8.920
Toplam ingaat Alani 38.461
Ruhsattaki Oturum Alani 24.894]

Miktar Birim Maliyet Toplam Maliyet

m?/adet ABD $/m? ABD $
BiNA MALIYETLERI
AVM
Kiralanabilir Alan 21.700 700,00 15.189.748
Ortak Alan 7.841 750,00 5.881.020
Garaj Alani+Siginak+Tesisat Kati 8.920 200,00 1.784.000
TOPLAM BiNA MALIYETi,USD 22.854.768
BiNA DISI MALIYETLER,USD
Peyzaj Alani+Agik Otopark 59.610 20,00 1.192.192
Altyapi 84.504 30,00 2.535.108
TOPLAM BiNA DISI MALIYETLER,USD 3.727.301
TOPLAM BiNA VE BiNA DISI MALIYETLER,USD 26.582.069
DIGER MALIYETLER
Mimarlik&Miihendislik Ucretleri 3% 797.462
Yatirnnmci Sabit Giderleri 1% 265.821
Proje Yonetim Giderleri 2% 398.731
Yapi Denetim Ucreti 3% 797.462
Yasal izinler ve Danismanlik 4% 1.063.283
Pazarlama Harcamalan 3% 797.462
Dekorasyon Destegi 3% 797.462
Miiteaahhit Ucreti 10% 2.658.207
TOPLAM DiGER MALIYETLER,USD 7.575.890
TOPLAM GELiSTIRME MALIYETi, USD 34.157.958
GiYDIRILMI$ BiRiM MALIYET, USD/m? 888
[AMORTISMAN BEDELI 4.098.955|
AMORTISMAN BEDELi DUSULMUS BiNA DEGERI (USD) 30.059.000
AMORTISMAN BEDELi DUSULMUS BiNA DEGERI (TL) 84.270.000
Arsa Bedeli(USD) 46.268.251
Gelistirici Primi (USD) 15.029.500!
Toplam Yatinm Tutari(USD) 91.356.751
Arsa Bedeli(TL) 129.713.041
Gelistirici Primi (TL) 42.135.000
Toplam Yatirim Tutari(TL) 256.118.041

(*)Toplam insaat maliyeti degeri AVM maliyetlerine iliskin sektér tecriibelerimizin birlikte irdelenmesi
ile hesaplanmistir.

**) Degerleme konusu tasinmaz 2004 yilinda faaliyete gecmis olup; yaklasik % 12 yipranma payi
diisiilmisttiir.
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6.4.3 Gelir indirgeme Yaklasimi /Gelistirme Yaklasimi

Degerleme konusu tasinmazin gelir getiren ticari bir milk olmasi nedeniyle gelir indirgeme yaklasimi

yontemi kullanilmistir.

KiRALANABILIR ALAN MAGAZA ALANI YEME iCME ALANLARI
(m?) BiRiM m” KiRA BiRiM m” KiRA
DEGERI DEGERI
Laura AVM 24.112 17-25% 25-365
Antalya Migros AVM 28.662 35-405 60-70S
Ozdilek Park AVM 38.752 25-40% 40-45$
Shemall AVM 16.500 15-30% 25-455

Antalya genelinde AVM konumlarina bakildiginda, ilk acgilan alisveris merkezlerinin kentin
cevresinde, yerlesim yerlerinden uzak konumda insa edildigi; son yillarda agilan alisveris

merkezlerinin ise kent merkezindeki bos parsellere insa edildigi goriilmektedir.

Ayni cadde (izerinde veya yakin konumda insa edilen alisveris merkezlerinin zaman igerisinde

birbirini olumsuz yonde etkiledigi, bosluk oranlarinin arttigi gérilmdastar.

“ Kiralama fiyatlarina ulasilan AVM’ler incelendiginde ortalama birim m? kira degerinin $ 15-

$45 araliginda oldugu tespit edilmistir.

Deepo Outlet Center AVM’nin yonetiminden ve muhasebe béliminden alinan bilgiye gére;

AVM kiralama islemleri “sabit kira bedeli” ve “ciro lizerinden pay alma” olmak Uzere iki farkh

sekilde yapilmaktadir.
Sabit kira gelirleri magaza kategorileri, konumu ve alanina gore farkhlik gostermektedir.
Ciro oranlari kiracilarla imzalanan s6zlesmelere gore farklilik gostermektedir.

2014’Gn tamami ve 2015 yilinin ilk 9 aylik ortalama doluluk orani yaklasik % 95’dir.

Gelir indirgeme Yaklasimi Projeksiyonlari

Kira degerlerinde 2015 yili ve takip eden yillar i¢in % 3 artis orani 6ngorilmustir.

Degerleme ¢alismasinda 10 yillik USD bazli Eurobond tahvili orani olan % 4,60 “Risksiz Getiri

Orani” olarak alinmustir.

% 4,60 risksiz getiri orani Uzerine gayrimenkule % 5,40 risk primi ilave edilmis ve

projeksiyonda indirgeme orani % 10 olarak belirlenmistir.

AVM doénem sonu degeri belirlenmesinde kullanilan kapitalizayon orani % 9 olarak

belirlenmistir.
35
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e Calismalar sirasinda gelir ve maliyetler hesaplamalari Dolar cinsinden hesap edilmis olup,
doviz kuru olarak 02.11.2015 tarihindeki 1 USD ddéviz alis kuru 2,8035 TL, 1 EURO doéviz alis
kuru ise 3,0898 TL kullaniimistir. S6z konusu gayrimenkul degerleme raporunda ulasilan TL
cinsinden deger yabanci paraya gevirirken déviz satis kuru kullanilmistir.

e Kira sozlesmelerinde kira anlasmalarinin USD ve EURO bazh yapildigi goérilmistir. EURO

/Dolar paritelerine bakilarak tim kira bedelleri USD bazli hale getirilmistir.
e Tim 6demelerin pesin yapildigi varsayilmistir.

e Calismalarda ABD’nin son 10 yillik enflasyon endeksi incelenerek orani ortalama enflasyon

oran olan % 3 yillik kira artis orani olarak kullaniimistir.

e Calismalara, IVSC (Uluslararasi Degerleme Standartlari Kapsaminda) vergi ve KDV dahil

edilmemistir.
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AVM KISMI GELIR-GIDER TABLOSU (KDV Harig - USD)

Yillar 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 _ 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025
Yillik Kira Artig Orani 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
BUYUK MAGAZA
Ortalama Birim Kira Degeri (USD/m%ay) 31,3 32,3 33,3 34,3 35,3 36,3 37,4 38,6 39,7 40,9
Yillik Doluluk Orani % 65% 75% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85%
Yillik Kiralanan Diikkan Alani (m?) 1.729 1.297 1.470 1.470 1.470 1.470 1.470 1.470 1.470 1.470
Toplam Kira Geliri (USD/ay) 54.202 41.879 48.889 50.356 51.867 53.423 55.025 56.676 58.376 60.127
Toplam Ana Kiraci Kira Geliri (USD/yil) 650.424 502.548 586.668 604.272 622.404 641.076 660.300 680.112 700.512 721.524
MAGAZA
Ortalama Birim Kira Degeri (USD/m%ay) 34,1 35,1 36,1 37,2 38,3 39,5 40,7 41,9 43,1 44,4
Yillik Doluluk Orani % 100% 99% 99% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Yillik Kiralanan Diikkan Alani (m?) 13.626 13.490 13.490 13.626 13.626 13.626 13.626 13.626 13.626 13.626
Toplam Kira Geliri (USD/ay) 464.112 473.264 487.462 507.147 522.362 538.033 554.173 570.799 587.923 605.560
Toplam Biiyiik Magaza Kira Geliri (USD/yil) 5.569.344 5.679.168 5.849.544 6.085.764  6.268.344 6.456.396 6.650.076 6.849.588 7.055.076 7.266.720
RESTAURANT
Ortalama Birim Kira Degeri (USD/m%ay) 47,1 48,5 50,0 51,5 53,0 54,6 56,3 58,0 59,7 61,5
Yillik Doluluk Orani % 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Yillik Kiralanan Diikkan Alani (m?) 941 941 941 941 941 941 941 941 941 941
Toplam Kira Geliri (USD/ay) 44.351 45.682 47.052 48.464 49.918 51.415 52.958 54.547 56.183 57.869
Toplam Restaurant Kira Geliri (USD/yil) 532.212 548.184 564.624 581.568 599.016 616.980 635.496 654.564 674.196 694.428
EGLENCE
Ortalama Birim Kira Degeri (USD/m%ay) 9,8 10,1 10,4 10,7 11,1 11,4 11,7 12,1 12,5 12,8
Yillik Doluluk Orani % 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Yillik Kiralanan Diikkan Alani (m?) 3.361 3.361 3.361 3.361 3.361 3.361 3.361 3.361 3.361 3.361
Toplam Kira Geliri (USD/ay) 33.065 34.057 35.078 36.131 37.215 38.331 39.481 40.665 41.885 43.142
Toplam Restaurant Kira Geliri (USD/yil) 396.780 408.684 420.936 433.572 446.580 459.972 473.772 487.980 502.620 517.704
AVM Kiralanabilir Alan Kira Geliri Toplami 7.148.760 7.138.584 7.421.772 7.705.176  7.936.344 8.174.424 8.419.644 8.672.244 8.932.404 9.200.376
Diger Gelirler ( ATM, Baz Ist., Taksi, Stand, Depo, Ortak Alan vb Gelir: 1.000.522 1.030.538 1.061.454 1.093.297 1.126.096 1.159.879 1.194.676 1.230.516 1.267.431 1.305.454
Toplam Gelirler 8.149.282 8.169.122 8.483.226 8.798.473  9.062.440 9.334.303 9.614.320 9.902.760 10.199.835 10.505.830
AVM Birim Isletme Gideri (USD/m?) 12,00 12,36 12,73 13,11 13,51 13,91 14,33 14,76 15,20 15,66
AVM Toplam Gergeklesen isletme Gideri 2.971.403 3.060.545 3.152.361 3.246.932  3.344.340 3.444.670 3.548.010 3.654.450 3.764.084 3.877.006
Kira Sézlegmelerine Gore Kiracilarindan Alinacak Igletme Gideri Orani 92% 92% 92% 92% 92% 92% 92% 92% 92% 92%
Kira Sézlesmelerine Gére Kiracalardan Alinacak Isletme Gideri 2.733.690 2.815.701 2.900.172 2.987.177 3.076.793 3.169.096 3.264.169 3.362.094 3.462.957 3.566.846
isletme Tarafindan Ustlenilmesi gerekli isletme Giderleri 237.712 244.844 252.189 259.755 267.547 275.574 283.841 292.356 301.127 310.161
Emlak Vergisi 35.670 36.740 37.842 38.977 40.147 41.351 42.591 43.869 45.185 46.541
Bina Sigortasi 27.413 28.235 29.082 29.954 30.853 31.779 32.732 33.714 34.725 35.767
Yenileme Fonu 122.239 122.537 127.248 131.977 135.937 140.015 144.215 148.541 152.998 157.587
Toplam Giderler 423.034 432.355 446.361 460.663 474.483 488.718 503.379 518.481 534.035 550.056
Net isletme Geliri 7.726.248 7.736.767 8.036.865 8.337.810  8.587.957 8.845.586 9.110.941 9.384.279 9.665.800 9.955.774
AVM Artik Degeri 113.938.306
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Mevcut alisveris merkezinin buglinki degeri 101.100.000 USD(283.434.000 TL) olarak hesaplanmistir.

AVM NET BUGUNKU DEGER HESABI

Risksiz Getiri orani 4,60% 4,60% 4,60%
Proje Riski 4,90% 5,40% 5,90%
INDIRGEME ORANI 9,50% 10,00% 10,50%
NET BUGUNKU DEGER (USD) 104.273.031 101.100.398 98.059.653
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (USD) 104.273.000 101.100.000 98.060.000
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (TL) 292.329.000 283.434.000 274.911.000

Proje alaninda yer alan alisveris merkezinin, imar durumuna gore kullandigi alan, arsanin tamami
Uzerinden degerlendirildiginde%36,4 ‘Une karsilik gelmektedir. Bu sebeple arsanin geri kalan imar
hakkinin kullanilmasi durumuna gore arsa artik degerin, mevcut alisveris merkezinin gelir indirgeme
yontemine gore elde edilen degerine ilave edilmesi gerekmektedir. Bu sebeple heniiz gelistiriimeyen

kisim icin maliyet ve gelir analizi yapiimis, gelir analizi tablosu Gzerinden arsa payi hesaplanmistir.
AVM GELISTIRME MALIYETi(KULLLANILMAYAN iMAR HAKKI)

03.08.2015 tarihinde Kepez Belediyesi'nce tescile baglanan tapu ile 8 ayri imarsiz parselden olusuyor
iken tek parselde tevhit olarak imar hakki kazanan tasinmazin, Ozellikle Deepo AVM binasi
bitisigindeki 15 donimlik komsu eski 11 no.lu parselin de kendi sinirlarina dahil edilmesi ile ek

yapilasma hakki meydana gelmistir.

S6z konusu yapilasma hakki ile mevcut AVM igin dislnllen genisleme projesi kapsaminda gelir

Oongoruleri yapilarak arsa payi degeri hesaplanmistir.
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| GELISTIRME TABLOSU
Arsa Alani, m2 84.504
Emsal Degeri 80,0%
Emsale Dahil Insaat Alani m2 67.603
Emsal Harici Faydall Alan Katsayisi 20,0%
Toplam Kiralanabilir / Satilabilir Alan m2 81.123
Mevcut AVM Alani

Kiralanabilr Alan 21.700
Ortak Alan 11.325
Toplam AVM Zemin Ustii Alani 18.216
Garaj Alani + Siginak Alani + Tesisat 8.920
Toplam Kiralanabilir / Satilabilir Alan m2 29.541
Toplam Insaat Alani 38.461
Ruhsattaki Oturum Alani 24.894

28569 ada 15 no'lu Parsel Ilave Yapilasma Hakki

Toplam Faydal Alan (m2) 81.123
Mevcut Faydal Alan (m2) 29.541
Ilave Faydal Alan Insaat Hakki (m2) 51.582

*Arsiv dosyasi incelemesinde parsel icerisinde yeni bir yapiigin ruhsat ya da mimari projeye

rastlanmadigindan, AVM alani verileri dogrultusunda tiim faydali alan insaat hakki AVM seklinde tasarlanarak

isletilmis ve gelirlerin indirgenmesi yaklasimi proje netbuglinkii degerine ulasilmistir.
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ILAVE AVM KISMI GELIR-GIDER TABLOSU (KDV Harig - USD)

Yillar 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 1.12.201 1.12.2019 1.12.2020 1.12.2021 31.12.2022 31.12.202. 31.12.2024 1.12.2025
Yillik Kira Artis Orani 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
ILAVE AVM PROJEST

Ortalama Birim Kira Degeri (USD/m¥ay) 30,1 31,0 32,0 32,9 33,9 34,9 36,0 37,1 38,2 39,3
Yillik Doluluk Orani % 0% 0% 70% 75% 80% 90% 90% 90% 90% 90%
Yillik Kiralanabilir Diikkan Alani (m?) 33.529 33.529 33.529 33.529 33.529 33.529 33.529 33.529 33.529 33.529
Yillik Kiralanan Dikkan Alani (m?) 0 0 23.470 25.146 26.823 30.176 30.176 30.176 30.176 30.176
Toplam Kira Geliri (USD/ay) 0 0 750.456 828.182  909.896  1.054.342 1085972 1118551  1.152.108 1.186.671
Toplam Kira Geliri (USD/yil) 0 0 9005472  9.938.184 10.918.752 12.652.104  13.031.664  13.422.612  13.825.296 14.240.052
Toplam Giderler (ALANLARIN ORANI ILE)(USD) 662.855 684.222  704.748 725.801 747.667 770.097 793.200 816.997
Net Isletme Geliri(USD) 0 0 8342617  9.253.962 10.214.004 11.926.213  12.283.997 _ 12.652.515 _ 13.032.096 13.423.055
ILAVE AVM INSAAT MALIYETI(USD) 29.584.991  -29.584.991

ILAVE AVM PROJESI Artik Degeri(USD) 153.619.413
Arsa Payi (%27)(USD) 2.252.506 2498570 2.757.78L _ 3.220.078 _ 3.316.679 _ 3.416.179 _ 3.518.666 45.101.466
Yatirimei Net Gelirler(USD) -20.584.991  -20.584.991  6.090.110  6.755.303  7.456.223  8.706.136 _ 8.967.318  9.236.336 __ 9.513.430  121.941.002

iLAVE iIMAR HAKKINDAN KAYNAKLI ARSA NET BUGUNKU DEGER HESABI

Risksiz Getiri orani 4,60% 4,60% 4,60%
Proje Riski 4,90% 5,40% 5,90%
iNDIRGEME ORANI 9,50% 10,00% 10,50%
NET BUGUNKU DEGER (USD) 31.640.853 30.525.993  29.458.570
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (USD) 31.641.000 30.526.000  29.459.000
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (TL) 88.706.000 85.580.000 82.588.000

iLAVE iMAR HAKKINDAN KAYNAKLI YATIRIMCI NET BUGUNKU DEGER HESABI

Risksiz Getiri orani 4,60% 4,60% 4,60%
Proje Riski 4,90% 5,40% 5,90%
iNDIRGEME ORANI 9,50% 10,00% 10,50%
NET BUGUNKU DEGER (USD) 26.377.509  23.363.258  20.477.264
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (USD) 26.378.000  23.363.000 20.477.000
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (TL) 73.951.000 65.498.000 57.407.000

Bliylk bolimi, tevhide konu eski 11 no.lu parsel izerinde diisiinilen genisleme projesi kapsaminda,

ilave insaat alaninin yine mevcut AVM gibi glincel imar durumu ile uyumlu olarak ilave AVM alani insa

edilecegi diistinilmus olup yapilan hesaplamalar sonucu;

Toplam faydali alaninin %65’inin kiralanabilir alani olacagi,

Mevcut AVM binyesindeki magazalardan saglanan kira ve ciro gelirlerinin 4 kategoride
toplanmasiyla ulasilan birim m2 kira degerlerinin aritmetik ortalamasi ile ilave AVM
kiralanabilir alani i¢cin birim m2 degerinin 30,1.-USD olacagi ve bu degerin yillar icinde %3
oraninda artacagi,

2016 ve 2017 yillarinda insa asamasinda olacagi ve insaat maliyetinin yillar bazinda %50’lik
paylar seklinde gergeklesecegi,

2018 yili basinda AVM’nin faaliyete gegebilecegi,

Faaliyete gececegi 2018 yili itibariyle ilk yil % 70, 2. yil % 75, 3. yil % 80 ve takip eden yillarda
sabit %90 dolulugun yakalanabilecegi 6ngorilmustir.

Elde edilen gelirin %27’sinin arsa payi olarak ayrilacagi kabul edilmistir. Buna bagh olarak arsa
degeri 30.526.000 USD olarak hesaplanmistir.
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6.4.4 Kira Degeri Analizi ve Kullanilan Veriler

Deeepo aligveris merkezinin kira degeri; gelir indirgeme yaklasimina gore ilk yilki net nakit akisi
degerleri dikkate alinarak hesaplanmistir. ilk yilki 1 yillk net nakit akisinin degerleme giiniine
indirgenmesi ile tagsinmazin yillik kira degeri bulunmustur. Bu hesaba gére AVM vyillik kira degeri
~7.730.000 USD (~21.670.000 - Tiirk Lirasi) takdir edilmistir. Bu hesaplama iskonto orani % 10 olarak

belirlenmistir.

Tarih 31.12.2015 31.12.2016
Bir Yillik Kira Geliri 0 7.726.248

Bir Yillik Yaklasik Kira Degeri(USD) 7.366.689
Bir Yillik Yaklasik Kira Degeri (TL) 20.653.000

6.4.5 Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bos Arazi ve Proje Degerleri

S6z konusu degerleme calismasi “proje degerlemesi” kapsaminda bulunmamaktadir.

6.4.6 En Etkin ve En Verimli Kullanim Analizi

Degerleme konusu tasinmaz arsa vasfinda olup kacak yapi ruhsati ile kayit altina alinmistir. Ayrica
bolgede yapilan imar uygulamasi ile yeni olusan 28569 ada 15 no.lu parselin tizerinde konumlu halde
bulunan AVM’nin yani sira, arsanin ilave insaat hakkinin bulundugu tespit edilmistir. Parselin
konumu, ¢evre yapilanmalar géz 6niinde bulunduruldugunda mevcut kullaniminin en etkin ve verimli

kullanim oldugu kanaatine variimistir.

6.4.7 Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Degerleme konusu Deepo Alisveris Merkezi’'nde misterek ve bdliinmis kisim bulunmamaktadir.
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7  ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESi

7.1 Farklhi Degerleme Metotlarinin ve Analiz Sonuglarinin Uyumlastiriimasi ve Bu Amagla

izlenen Yontemin ve Nedenlerinin Agiklamasi

Bu degerleme calismasinda degerleme konusu tasinmazin gelir getiren ticari bir mulk olmasi
nedeniyle Gelir indirgeme Yaklasimi Yéntemi ve Maliyet Yaklagimi Kullanilmistir. Maliyet Yaklasimi

Yonteminde “Arsa degeri” Emsal Karsilastirma Yontemine gore belirlenmistir.
Maliyet Analizi Yontemi ile ulasilan arsa dahil deger 91.357.000.-USD (256.118.000.-TL)’dir.

Parseller tzerinde konumlanmis yapinin potansiyel gelirlerinin gelir indirgeme yaklasimina goére
indirgenmesi sonucu hesaplanan alisveris merkezinin ve ilave insaat hakkindan kaynakl arsa degeri

birlikte net bugiink( degeri; 131.626.000.-USD (369.014.000.-TL) olarak hesaplanmistir.

iki yontem ile ulasilan degerler birbirlerinden oldukga farklidir. Maliyet analizi ydnteminde arsa degeri
emsal karsilastirma yontemi ile olusturulmustur. Maliyet analizi yontemi ile ulasilan deger gelir

indirgeme yaklasimi yontemi ile ulasilan degere gore oldukca disik kalmaktadir.

Gelir getiren milklerde gayrimenkuliin degeri performansina bagl degistiginden, bu degerleme

¢alismasinda gelir indirgeme yontemine gore tespit edilen deger dikkate alinmistir.

7.2 Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer Almadiklarinin Gerekgeleri

Asgari bilgilerden raporda bulunmayan herhangi bir bilgi bulunmamaktadir.

7.3 Gayrimenkuliin Sirket Tarafindan Yapilan Son Ug Degerlemesine iliskin Bilgiler

Degerleme konusu tasinmaz igin sirketimiz tarafindan, 07.01.2015 tarihli 2014-019-GYO-020 no’lu

degerleme raporu hazirlanmistir.
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7.4 Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin veya Gayrimenkule Bagh Hak
ve Faydalarin, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklan Portfoyiine Ainmasinda Sermaye Piyasasi

Mevzuati Cergevesinde Bir Engel Olup Olmadig1 Hakkinda Goériis

Torunlar Gayrimenkul Yatirnrm Ortakhgr ‘'nin TRN Aligveris Yatirrm ve YOnetim A.S.ye % 99,997
oraninda Hastalya Motorlu Vasitalar Ticaret ve San. A.$'nin ye ise %99,67 oraninda istiraki
bulunmaktadir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Gayrimenkul Yatirim Ortaklklarina iliskin Esaslar Tebligi’'nin, 28.
Maddesinin “d” bendine gore;

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari gayrimenkuliin ya da gayrimenkule dayali haklarin degerinin, istirak
edilecek sirketin finansal tablolarinda yer alan aktif toplaminin en az % 75’ini olusturdugu Tirkiye’'de
kurulu sirketlere istirak edebilir.

”l”

S6z konusu tebligin 22’nci maddesinin ve “n” bentlerine gore gayrimenkul yatirrm ortakliklar
higbir sirkette sermaye veya oy haklarinin % 5’inden fazlasina sahip olamazlar. Ortakligin bu bent
kapsamindaki yatirimlarinin toplami aktif toplaminin % 10’unu asamaz. Yatirim fonlari paylari harig,
borsalarda veya borsa disi teskilatlanmis piyasalarda islem gérmeyen sermaye piyasasi araglarina
yatirnm yapamazlar, sermaye piyasasi araglarinin alim satimlarinin Borsa kanaliyla yapilmasi
zorunludur.

Ancak, ayni tebligin 28’inci maddesinin 2. Fikrasina gore; bu madde kapsaminda istiraklere yapilacak
yatirimlarda bu Tebligin 22’nci maddesinin birinci fikrasinin (1) ve (n) bentleri uygulanmaz.

Buna gore; tebligin 28’inci maddesi kapsamindaki istiraklerde, borsalarda veya borsa disi
teskilatlanmis piyasalarda islem gdérmeyen sirketlere de yatirnm yapma imkani taninmis ve bu
sirketlere yapilacak istiraklerde sermayelerinin ve oy haklarinin % 5’ini ve aktif toplamlarinin %
10’unu asmalarina imkan taninmistir.

Bu nedenle Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuati cergevesinde Torunlar Gayrimenkul Yatirim

Ortakhgr’nin TRN Alisveris Yatirim ve Yonetim A.S.ndeki % 99,997 oraninda istirakinin, Hastalya

Motorlu Vasitalar Ticaret ve San. A.$’nin ye ise %99,67oraninda istirakinin sirket istiraki olarak GYO

portfoylinde yer almasinda bir sakinca bulunmamaktadir.

Ancak, tebligin “Gayrimenkuliin ya da gayrimenkule dayali haklarin degerinin, istirak edilecek sirketin
finansal tablolarinda yer alan aktif toplaminin en az % 75’ini olusturmasi” hususu gayrimenkul
degerleme ¢alismalarinin konusu disinda kaldigindan, bu hikme uygunluk hususunda bir ¢alisma

gerceklestirilmemistir.
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8 SONUC

8.1 Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi

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

tim hususlara katiliyorum.

8.2 Nihai Deger Takdiri

Tasinmazin bulundugu yer, civarinin tesekkdl tarzi, alt yapi ve ulasim imkanlari, cadde ve sokaga olan

cephesi, alan ve konumu, yapinin insaat nizami, sistemi, yasl, iscilik ve malzeme kalitesi, tesisat

durumu, hava — 1stk — manzara durumu gibi degerine etken olabilecek tim o6zellikleri dikkate alinmis

ve mevkide detayli piyasa arastirmasi yapilmistir. Buna bagh olarak Deepo Alisveris Merkezi'nin

degeri asagidaki sekilde takdir edilmistir.

31.12.2015 Tarihi itibariyle Tasinmazin

Gayrimenkulun Giincel
Pazar Degeri (USD)

Gayrimenkuliin Glincel
Yillik Kira Degeri (USD)

KDV Harig 131.626.000 7.367.000
AL 8.693.000
KDV Dahil 155.319.000
Gayrimenkulun Giincel Gayrimenkuliin Glincel
Pazar Degeri (TL) Yillik Kira Degeri (TL)
KDV Harig 369.014.000 20.653.000
KDV Dahil 435.437.000 24.371.000
TRN AVM Yatirim ve TRN AVM Yatirim ve Torunlar GYO A.$'nin TRN | Torunlar GYO A.S'nin TRN
Yonetim A.S Hissesinin Yonetim A.S Hissesinin Yatirim ve Yonetim Yatirim ve Yonetim
Guncel Pazar Degeri Guncel Yillik Kira Degeri A.S'deki Hissesinin Guincel | A.S'deki Hissesinin Yillik
(USD) (USD) Pazar Degeri(USD) Kira Degeri (USD)
KDV Harig 104.511.044 5.849.398 104.507.909 5.849.223
KDV Dahil 123.323.000 6.902.000 123.319.332 6.902.083
TRN AVM Yatirim ve TRN AVM Yatirim ve Uik € A.'.S n|r1 U RO ) A.'.S n|r1 TRN
Yoénetim A.S Hissesinin Yoénetim A.S Hissesinin Yatirim ve Yonetim Yatirim ve Yonetim
Giincel Pazz;lr Degeri (TL) | Gincel Yillik kira Degeri (TL) A.S'deki Hissesinin Giincel | A.S'deki Hissesinin Yillik
s 5 Pazar Degeri(TL) Kira Degeri (TL)
KDV Hari(; 292.997.116 16.398.482 292.988.326 16.397.990
KDV Dahil 345.737.000 19.350.000 345.726.225 19.349 628
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Hastalya Motorlu
Vasitalar Ticaret ve Sanayi
A.S. Hissesinin Giincel
Pazar Degeri (USD)

Hastalya Motorlu Vasitalar
Ticaret ve Sanayi A.S.
Hissenin Giincel Yillik Kira
Degeri (USD)

Torunlar GYO A.S'nin
Hastalya Motorlu
Vasitalar Ticaret ve Sanayi
A.S.'deki Hissesinin
Guncel Pazar Degeri(USD)

Torunlar GYO A.$'nin
Hastalya Motorlu
Vasitalar Ticaret ve Sanayi
A.S.'deki Hissesinin Yillik
Kira Degeri (USD)

KDV Harig

23.429.428

1.311.326

23.352.111 1.306.999
KDV Dahil 27.647.000 1.547.000 27.555.491 1.542.258
Hastalya Motorlu Hastalya Motorlu Vasitalar UIRIAIET GHOL Tl LRI RS S il
N . X . Hastalya Motorlu Hastalya Motorlu
Vasitalar Ticaret ve Sanayi Ticaret ve Sanayi A.S. . . . .
. L . I Vasitalar Ticaret ve Sanayi | Vasitalar Ticaret ve Sanayi
A.S. Hissesinin Giincel Hissesinin Guincel Pazar L L1 L AL L -
B ] (L) Degeri (TL) A.S.'deki Hissesinin A.S.'deki Hissesinin Yillik
& g Glincel Pazar Degeri(USD) Kira Degeri (USD)
KDV Harig 65.684.492 3.676.234 65.467.733 3.664.102
KDV Dahil 77.508.000 4.338.000 77.251.925 4.323.641

1-) KDV orani % 18 kabul edilmistir.

2-) Rapor igeriginde 02.11.2015 Tarihli 1 USD doviz alis kuru 2,8035 TL, 1 Euro déviz alis kuru ise
3,0898 TL olarak kullaniimistir.

3-) Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiilkiimlerine gore hazirlanmistir.

Durumu ve kanaatimizi ifade eden ekspertiz raporumuzu bilgilerinize saygi ile sunariz.
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9 EKLER

Tapu Fotokopileri
Tapu Kayit Ornekleri
imar Durum Belgesi
KAP Bildirimleri
Fotograflar
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