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i. DEGERLEME RAPORU OZETi

Degerlemeyi Talep Eden Kurum/Kisi

Ata Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

Raporu Hazirlayan Kurum

Epos Gayrimenkul Danismanlik ve Degerleme A.S.

Rapor Tarihi

02.01.2017

Rapor No

2016-021-GYO-003

Degerleme Tarihi

30.12.2016

Degerleme Konusu Miilke Ait Bilgiler

Kirklareli ili, Lileburgaz ilgesi, Kocasinan Mahallesi, 145
Ada 52 Parsel No’lu, 4.388,47 M? Yizolglimla, “Arsa”

Nitelikli Gayrimenkul.

Calismanin Konusu

Konu Gayrimenkuliin Giincel Pazar Degeri Tespiti.

Degerleme Konusu Gayrimenkuliin

Arsa Alani

4.388,47m’

Degerleme Konusu Gayrimenkuliin

imar Durumu

Emsal 0,60 Hmax:10,50 Ticaret Alani.

30.12.2016 Tarihi itibariyle

145 ADA 52 PARSEL ARSA DEGERI

Gayrimenkuliin Pazar Degeri (TL) Gayrimenkuliin Pazar Degeri (USD)

KDV Harig

8.373.000 2.407.141

KDV Dahil

9.880.140 2.840.427

145 ADA 52 PARSELHALIHAZIRDAKI iINSAAT SEVIYESI REFERANS
ALINARAK OLUSTURULAN TASINMAZIN PAZAR DEGERI TL

Gayrimenkuliin Pazar Degeri (TL) Gayrimenkuliin Pazar Degeri (USD)

KDV Harig

10.202.584 2.933.126

KDV Dahil

12.039.050 3.461.088

145 ADA 52 PARSEL AVM PROJE DEGERI

Gayrimenkuliin Pazar Degeri (TL) Gayrimenkuliin Pazar Degeri (USD)

KDV Harig

17.672.000 5.080.497

KDV Dahil

20.852.960 5.994.986

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

2-)KDV orani %18 kabul edilmistir.

3-)S6z konusu gayrimenkul degerleme raporunda ulasilan TL cinsinden deger yabanci paraya gevirirken doviz satis kuru
kullaniimistir. 13.12.2016 Gini Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge Niteligindeki Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 1 USD
doviz satig kuru 3,4784 TL, 1 Euro ddviz satis kuru ise 3,6960 TL olarak belirtilmistir. (Kur agiklamasi raporun “4.3. Tirkiye

Ekonomik Goriinim” boliminde belirtilmistir.).

4-)Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikkimlerine gore hazirlanmistir.
Durumu ve kanaatimizi ifade eden ekspertiz raporumuzu bilgilerinize saygi ile sunariz.

Degerlemede Gorev Alan Kisiler

Lisansh Degerleme Uzmani

Taner DUNER

Lisansl Degerleme Uzmani

Onder 6ZCAN

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 sinirhidir.
Degerleme uzmaninin degerleme konusunu olusturan miilkle herhangi bir ilgisi yoktur ve
gelecekte ilgisi olmayacaktir.

Degerleme uzmaninin degerleme konusugayrimenkulveya ilgili taraflar hakkinda hicbir
onyargisi bulunmamaktadir.

Degerleme raporunun creti raporun herhangi bir bélimiine, analiz fikir ve sonuclara bagh
degildir.

Degerleme wuzmani, degerlemeyi ahlaki kural ve performans standartlarina gore
gerceklestirmistir

Degerleme uzmani, yeterli mesleki egitim sartlarina ve tecriibesine haizdir.

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

kriterlerine uygun olarak hazirlanmistir.

Varsayimlar

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

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

Miilk ile ilgili hicbir bilgide degisiklik yapilmamistir. Milkiyet 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 cizimler yalnizca gorsel amachdir, rapordaki konularin
kavranmasina gorsel bir katkisi olmasi amaciyla kullaniimistir, baska higbir amagla 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 stireci g6z 6niine alinarak
yapilmistir. Projeksiyonlar degerleme uzmaninin kesin olarak tahmin edemeyecegi degisen
piyasa kosullarina baglidir ve degerin degisken sartlardan etkilenmesi olasidir.

Degerleme uzmani milk Uzerinde veya yakininda bulunan- bulunabilecek tehlikeli veya

sagliga zararlh maddeleri tespit etme yeterliligine sahip degildir. Deger tahmini yapilirken
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degerin diismesine neden olacak bu gibi maddelerin var olmadig éngorilir. Bu konu ile
hicbir sorumluluk kabul edilmez.

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

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

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

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

e Gayrimenkullerde zemin arastirmalari ve zemin kontaminasyonu g¢alismalari, "Cevre Jeofizigi"
bilim dalinin profesyonel konusu icinde kalmaktadir. Sirketimizin bu konuda bir ihtisasi
olmayip konu ile ilgili detayli bir arastirma yapilmamistir. Ancak, yerinde yapilan gézlemlerde
gayrimenkulin c¢evreye olumsuz bir etkisi oldugu gézlemlenmemistir. Bu nedenle gevresel

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

1.1 Degerleme Raporunun Tarihi, Numarasi ve Tirii

Rapor Tarihi :02.01.2017
Rapor Numarasi :2016-021-GYO-003
Raporun Tiirii :Kirklareli ili, Lileburgaz ilcesi, Kocasinan Mahallesi, 145 Ada 52 Parsel no’lu,

4.388,47 m” yuzdlcimlii, “Arsa” nitelikli gayrimenkuliin giincel pazar degerinin Tirk Lirasi cinsinden

belirlenmesi amaciyla hazirlanan degerleme raporudur.

1.2 Degerleme Raporunu Hazirlayanlarin ve Sorumlu Degerleme Uzmaninin Bilgileri

Raporu Hazirlayan :Lisansli Degerleme Uzmani, Taner DUNER
Raporu Kontrol Eden :Lisansli Degerleme Uzmani, Onder OZCAN
Sorumlu Degerleme Uzmani :Sorumlu Degerleme Uzmani, Nesecan CEKICI
SPK Kapsami :Evet

* Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gore hazirlanmistir.

1.3 Degerleme Tarihi

Bu degerleme raporu i¢in 10.10.2016 tarihinde g¢alismalara baslanmis, 02.01.2017 tarihinde rapor

yazimi tamamlanmistir.

1.4 Dayanak Sézlesmesi

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

tarihinde imzalanan dayanak s6zlesmesi hiikiimlerine bagli kalinarak hazirlanmustir.

1.5 Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsaminda Degerleme Amaciyla Hazirlanip Hazirlanmadigina

iliskin Agiklama

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri kapsaminda hazirlanmistir.
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2 SIRKETI VE MUSTERIYi TANITICI BILGILER

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

Sirketin Adresi : EPOS Gayrimenkul Kore Sehitleri Cad. Yiizbasi Kaya Aldogan Sok. Engin Is
Merkezi No: 20 Kat:2Zincirlikuyu / ISTANBUL

2.2  Miisteriyi Tanitici Bilgiler

Miisteri Unvani : Ata GYO A.S.
Miisteri Adresi : Dikilitas Mahallesi, Emirhan Caddesi, No: 109, Balmumcu - Besiktas /
ISTANBUL

2.3  Miisteri Talebinin Kapsami ve Varsa Getirilen Sinirlamalar

Bu calisma Kirklareli ili, Lileburgaz ilgesi, Kocasinan Mahallesi, 145 Ada 52 Parsel no’lu, 4.388,47 m?
yazolglimld, “Arsa” nitelikli gayrimenkullin glincel pazar degerinin Turk Lirasi cinsinden belirlenmesi

amaciyla hazirlanan degerleme raporudur.

Misteri tarafindan getirilen herhangi bir kisitlama bulunmamaktadir.
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3  DEGER TANIMLARI, DEGERLEME YONTEMLERININ TANIMI

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

dir.

3.1 Emsal Kargilastirma Yaklagimi (Pazar Degeri Yaklagimi)

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

prosedurlerdir.

Bulunan emsaller lokasyon, goriilebilirlik, fonksiyonel kullanim, buytklik, imar durumu ve emsali gibi
kriterler dahilinde karsilastirilarak degerleme analizleri yapilir. Pazar degeri yaklasimi; yaygin ve

karsilastirilabilir emsallerin olmasi durumunda en ¢ok tercih edilen metottur.

Gayrimenkul degerlemesinde en givenilir ve gercek¢i yaklasim pazar degeri yaklasimidir. Bu
degerleme yonteminde bolgede degerlemesi istenilen gayrimenkulle ortak temel ozelliklere sahip

karsilastirilabilir 6rnekler incelenir.
Pazar Degeri Yaklasimi asagidaki varsayimlara dayanir.
Analiz edilen gayrimenkulln tiri 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 olmadig1 kabul edilir.
Gayrimenkuliin pazarda makul bir satis fiyati ile makul bir siire icin kaldig1 kabul edilir.

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

oldugu kabul edilir.

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

ekonomik kosullarin gecerli oldugu kabul edilir.
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3.2 Maliyet Yaklagimi

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

gayrimenkulin degerlemesi icin baz kabul edilir.

Yaklasimda gayrimenkuliin degerinin arazi ve binalar olmak tzere iki farkh fiziksel olgudan meydana
geldigi kabul edilir. Yontemde gayrimenkuliin 6nemli bir kalan ekonomik dmir beklentisine sahip
oldugu kabul edilir. Bu nedenle gayrimenkullin degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik
acidan demode olmasindan dolayl zamanla azalacagi goz 6nline alinir. Bir baska deyisle bu yontemde,
mevcut bir gayrimenkuliin bina degerinin, hicbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla

olamayacagi kabul edilir.

Degerleme islemi; yapilacak olan 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, gayrimenkullin gelecekte ortaya cikabilecek faydalarini ve getirdigi net geliri

kapitalize ederek buglinki degerini belirler.

Gelir indirgeme yaklasiminda iki farkli 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 gayrimenkulliin degeri saptanir.

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

katilarak kabul edilebilir bir indirgeme orani ile gayrimenkuliin buglinkii 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) 2015 sonuglarina gore Tirkiye'nin nifusu 78.741.053
kisidir. Bu sayinin %50,2 (39 milyon 511 bin 191 kisi)erkeklerden, %49,8 (39 milyon 229 bin 862 kisi)

kadinlardan olusur.

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

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

TURKIYE

Satirlar

2013

2014

2015

Tiirkiye Kir Niifusu

6.633.451,00

6.409.722,00

6.217.919,00

Tiirkiye Kent Niifusu

70.034.413,00

71.286.182,00

72.523.134,00

Tiirkiye Nifusu

76.667.864,00

77.695.904,00

78.741.053,00

15 ve daha yukari yastaki niifus

55.169.000,00

56.084.000,00

59.584.833,00

isgiicii

27.323.000,00

28.036.000,00

29.678.000,00

istihdam

24.433.000,00

25.194.000,00

26.621.000,00

isiz

2.890.000,00

2.841.000,00

3.057.000,00

isgiiciine dahil olmayanlar

27.846.000,00

28.048.000,00

28.176.000,00

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

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

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

TURKIYE NUFUSU-KENT/KIR NUFUSU
90.000.000

80.000.000
70.000.000
60.000.000
50.000.000 m Tirkiye Nifusu

40.000.000 B Turkiye Kent Nufusu

30.000.000  Turkiye Kir NUfusu
20.000.000

10.000.000

0
2013 2014 2015

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

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

TURKIYE 2013-2014-2015 YILLARI
iSGUCU iSTATiISTIKLERINiIN DEGERLENDIRILMESi

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

m 2013 YILI
30.000.000,00
H 2014 YILI
20.000.000,00
W 2015 YILI
10.000.000,00
0,00
15 ve daha isgiicii istihdam issiz isgticiine dahil
yukari yastaki olmayanlar
nufus

Bu bilgiler 1siginda genel ekonomik goriinime ve gayrimenkul sektorine iliskin bilgiler verilecektir.
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4.2 Kiiresel 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 oncelikli sorun, gelismis tlkelerin ¢ogunda yasanan deflasyonist (fiyatlar
genel seviyesindeki dislis) slire¢ ve buna bagl farkli boyutlarda goriilen resesyondur (durgunluk-
negatif blylme). Gelismekte olan (lkelerde ise, kendi iclerinde enflasyonist (fiyatlar genel
seviyesinde yasanan artis) ve 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 lke 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 6nilini 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) dncelikle
yerel para birimlerinde gerilemelerin yasanmasina ardindan da finansal piyasalarindan kisa vadeli
yatirim amaciyla gelen (Portféy Hareketi-Sicak Para vb) fonlarin kismen gikisina neden olmustur. ABD

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

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

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

atil kapasitenin azalmasina karsin, faiz artisina gerek gérilmedigi belirtilmistir.

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

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

gerceklesmistir.

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

faiz oranlarinda degisiklik yapmadigini bildirmistir.

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

ongorilmektedir.

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

Ongorulmustir.

Yillar Diinya ABD Euro Bolgesi |Japonya Diger Gelismis Gelismekte Olan Gelismekte Olan Tiirkiye
Ekonomisi Blylime Bliyime Blylime Ekonomiler Pazarlar ve Pazarlar ve Ekonomiler Buyliime
Biiyiime Oranlar (%) [Oranlari (%) |Oranlari (%) |Biiyiime Oranlari (%) |Ekonomiler Asya Avrupa Biiyiime Oranlan (%) |Oranlari (%)
Oranlari (%) Biiylime Oranlari (%)
1998-2007 Yillari 4,20) 2,80 2,40 1,00 3,60 7,60 4,20 4,00
2008 Yili 3,00 0,10 0,40 -1,00 1,00 7,20 3,10 0,70
2009 Yili -0,10 -3,40 -4,50 -5,50 -2,00| 7,50 -3,00] -4,80
2010 Yil 5,40 3,10 2,10 4,70 4,60 9,60 4,70 9,20
2011 Yili 4,20 1,70 1,50 -0,50 2,90 7,90 5,40 8,80
2012 Yili 3,50 1,20 -0,90| 1,70 1,90 7,00 1,20 2,10|
2013 Yili 3,30 1,20 -0,30 1,40 2,20 7,00 2,80 4,20
2014 Yili 3,40 1,90 1,10 0,00 2,80 6,80 2,80 3,00
2015 Yil 3,20 2,10 2,00 0,50 1,90 6,60 3,60 4,00
2016 Yili 3,10 1,60 1,70 0,50 1,90 6,60 3,30 3,30
2017 Yili 3,40 1,80 1,50 0,60 1,90 6,50 3,10 3,00
2021 Yili 3,80 1,70 1,50 0,60 2,30 6,30 3,20 3,50

Kaynak: 2016 Yili ekim ay1 “Diinya Ekonomik Gériinlim Raporu”ndan derlenmistir.
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DUNVYA VE CESiTLi COGRAFYALARDA BUYUME ORANLARI

= Diinya Ekonomisi
® ABD
—  ® EuroBolgesi

= Japonya

® Diger Gelismis Ekonomiler

1998-2007 2008 2010 2011 012 2013 2014 2015 2016 2017 2021

H Tarkiye

2,00 Gelismekte Olan Pazarlar ve Ekonomiler Avrupa

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

ABD 2009 yilindaki kriz sonucundaki % 3,40 oranindaki ki¢tilme ile 2010 yilinda yaklasik % 3,10

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

EURO Bolgesi 2009 yilindaki krize bagl olarak % -4,50 kig¢lilmeye bagh olarak 2010 yilinda % 2,10,
2011 yilinda ise % 1,50 blayumdistir. 2012 ve 2013 vyillarinda ardarda kiiclilen bélge ekonomisi bu

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

Japonya 2009 yilindaki % -5,50 kiictilmeye bagli olarak 2010 yilinda % 4,70 oraninda blylmustdr.
2011 yilinda yeniden disme egilimi gosteren bolge ekonomisi 2014 yilinda duraklama doénemi

haricinde strekli olarak dislik oranda biylme oranlarina ulasmistir.

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

ve % 3 oraninda blylmdastar.

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

blylime gerceklesmistir.

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

siniflanmistir.)

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

asagidaki ¢ikarimlar yapilmigtir:

v' Gecgen aylardaki temel éngérilemeyen gelisme Biyiik Britanya’nin AB’yi birakma lehine oy
kullanilmasidir. Referandumda “Brexit Rferandurumundan c¢ikan ayrilik kararina piyasalarin
tepkisi sasirtici sekilde yumusak olmustur. Buna karsin Birlesik Krallikla AB arasindaki kurumsal ve

ticari anlasmalarin gelecegi belirsiz oldugu gibi nihai etkisi de olduk¢a muglaktir.
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Gelismekte olan ekonomilerde dogru finansal pazar duyarhhg), gelismis ekonomilerde disuk faiz
beklentilerinin, gelismeyi destekleyen politikalari takip eden beklenti ile ilgili azalan endiseler ve
bazi emtia fiyatlarinin istikrar kazanmasi ile gelismistir.

Beklentiler Ulkeler arasinda keskin sekilde farkhlik gostermektedir. Gelismekte olan Asya ve
Hindistan’da saglam bliyime oranlarina ulasilirken Sahra Afrikasi’'nda keskin yavaslama
gorilmektedir.

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

Daha zayif emtia fiyatlarina uyum saglamaya zorlayici politikalar, pek cok gelismekte olan Ulke
pazarini miicadele etmek ile karsi karsiyadir.

Endise verici beklentiler, gelismeyi arttirici ve zaafiyetleri yénetmede her zaman genis tabanli
politik yanita ihtiyac duymaktadir.

Gulncel beklentiler uzun dénemli trendler, yeni soklara ve devam eden yeniden diizenlemelerin
karmasik sekli devam etmektedir. Bu faktorler genel olarak biylme icin bastiriimis bir baz ve
ayni zamanda gelecekteki ekonomik beklentiler icin oldukc¢a fazla belirsizlik icermektedir.

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

Ekonomik temel senaryosunda global bliyiime beklenmekte ve bliyime oraninin % 3,10 olarak
gerceklesecegi distinilmektedir. Gelecek yil ise tekrar % 3,40’a cikabilecegi distinilmektedir.

Bu 6ngorlu beklenenden daha zayif ABD ekonomik aktivitesi ve ayni zamanda Brexit oyu ile
birlikte dnemli bir olumsuz riskin ger¢eklesmesini yansitmaktadir.

Gelismekte olan pazar ve ekonomilerde bliyiimenin 5 yil ardarda dislisten sonra 2016 yilinda az
bir miktarda giiglenerek biylimenin % 4,20 olmasi beklenmektedir. Bu pazarlar igin goriinis
diizensiz ve ge¢miste oldugundan daha zayiftir.

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

Kaynak yogun yatirmlar ve ithalata daha az gliven duyulmaktadir. Emtia ihracatgilarinin daha
disuk gelirlere sirekli uyum saglamasi, gelismis ekonomilerdeki inat¢l zayif talebin olumsuz
sacllmalarinin ve i¢ cekismelerin sonuglari politik anlasmazliklar ve jeopolitik gerginlikler olarak
ortaya ¢tkmaktadir.

Gelismekte olan pazar ve ekonomilerde beklentilerin iyilesmesi ve ekonomisinin biraz
hareketlenmesi ile birlikte 2017 yilinda ekonomik iyilesme beklenmektedir. Yatirimlardaki

iyilesme ve stoklarda azalislar beklenmektedir.
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v" Parasal politika oranlarini kolaylastirmak enflasyonu dizginlenmistir. Bu yéntemi Malezya ve

Endonezya ve ayni zamanda Rusya ve Tirkiye ayni zamanda uygulamistir.

4.3 Tiirkiye Ekonomik Goriiniim
Turkiye ekonomisinde 2001 krizi sonrasinda saglanan disiplin kamu borcu, bankacilik oranlari, biitce
dengesi gibi noktalarda basariya ulasmis ve 2008 yilina kadar bliyime oranlarinda sirekli artis
saglanmistir. 2008 ile 2012 yillari arasi gelismekte olan ekonomiler kiiresel krizden en ¢abuk cikan
Ulkeler gurubunu olusturmuslardir. Bu sirecte yillik bliyiime hizlarinda gorilen 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.
Tlrkiye’'nin; tasarruf eksikligi, issizlik, fiyatlar genel seviyesi ile ilgili sorunlar, ithalat ve ihracat
kalemlerinin katma degerli hale getirilmesi, doviz dengesinin saglanmasi, orta gelir tuzag gibi
hususlar, cari acik, talep bozukluklari, teknolojik eksiklikler, siyasi ve cografi riskler konularinda
eksikligi bulunmaktadir. Tarkiye 92 yillik donemde ortalama olarak % 4,8 oraninda biylmustir.
Ekonomistlerce Tirkiye'nin ortalama blylime orani % 5,6 oldugunda biylime oraninin anlam

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

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

Kaynak: World Economic 2016 Ekim Diinya Gorlinim Raporu

YILLAR iCiNDE TURKIYE GSYH BUYUME ORANLARI (%)
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Kaynak: World Economic 2016 Ekim Diinya Gériinim Raporu
IMF'nin yilda iki kez hazirladigi “Dinya Ekonomik Goérinim Raporu'nun” Ekim 2016 sayisina goére

Turkiye ile ilgili asagidaki ¢ikarimlar yapilmistir:

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

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

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

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

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

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

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

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

v Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody's, Tiirkiye'nin kredi notunu "Baa3"ten "Bal"e
¢ektigi not gorinimiinii "duragan" olarak belirlemistir.

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

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

v" Cari uzun vadeli, devlet tahvilleri risksiz getiri orani olarak kullanilir ve s6z konusu uzun vadeli
kamu menkul kiymetlerinin orani oranini asan genis bir hisse senetleri piyasasi endeksinde
kazanilan tarihi prim, piyasada beklenen getiriyi hesaplamada kullanilmaktadir. Bu girdileri
kullanmak suretiyle hesaplanan 06z sermaye maliyeti, her bir yilin nakit akimlarinda indirgeme
orani olarak kullaniimaktadir.Bu nedenle degerleme c¢alismasinda 03.10.2016 Tarihi ile

13.12.2016 Tarihleri arasinda gergeklesen ve Bloomberg tarafindan aciklanan 10 yillik dolar bazli
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Eurobond (bir firmanin ya da Ulkenin yabanci para cinsinden borglanmasidir) tahvili orani olan
“Risksiz Getiri Orani” oranlari da arastirilmistir. Risksiz getiri orani 12.12.2016 Tarihli “TL Tahvili”

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

alinmistir.

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

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

raporlarinda referans olarak alinmistir.

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

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

v

Kaynak: 13.12.2016 Giinii Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge Niteligindeki Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kuru

Tasinmazin degerinin yabanci para cinsinden bulunulmasi durumunda ise s6z konusu deger TL'ye
cevirirken doviz alis kuru kullaniimistir. 13.12.2016 Gilinli Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge
Niteligindeki Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 1 USD déviz alis kuru 3,4721 TL, 1 Euro doviz
ahs kuru ise 3,6894 TL olarak belirtilmistir.

S6z konusu gayrimenkul degerleme raporunda ulasilan TL cinsinden deger yabanci paraya
cevirirken doviz satis kuru kullaniimigtir. 13.12.2016 Ginu Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge
Niteligindeki Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 1 USD doviz satis kuru 3,4784 TL, 1 Euro doviz
satis kuru ise 3,6960 TL olarak belirtilmistir.
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4.4 Gayrimenkul Sektoriiniin Genel Durumu
Son doénemlerde milli gelirin ve gelir dizeyinin artmis olmasinin da etkisi ile gayrimenkul sektord,
hizmet sektori, sanayi ve tarim sektoriinin aksine ekonomik sektorler icinde blylyen ve agirligini
arttiran sektorlerden biri haline gelmistir. Yetersiz sermaye kaynagl nedeniyle tarim ve sanayi
Uretiminde yeterli dizeyde yatinm yapilamadigindan daha kiiclik 6lcekli sermaye birikimi ile
gayrimenkul sektoriine yatirimlar yapilabilmektedir. Kiglk 6lcekli yatirrm yapilabilen bir sektor
olmasindan dolayl Tirkiye Gayrimenkul Sektorii biyldk o6lclide ulusal sermayeye dayanmaktadir.
Diger sektorler izerinde ekonomik kaldirag etkisi yaratarak, diger sektorleri harekete gecirme 6zelligi
ile lokomotif sektor, ozellikle vasifsiz iscileri absorbe etme 06zelligi ile de slinger sektor olarak
tanimlanmaktadir. Gayrimenkul sektériiniin hemen hemen bitin Gretimi yatirim mal sayilmaktadir.
Yatirim mallari ise belirli donemler de belirli agirlik kazanmakta ve Tirkiye’de insaat sektorl bu

yatirimlar yolu ile gelismektedir.

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

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

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

insaat-emlak sektoriindeki yogunlasmada gorilmektedir.

Son dénemde gayrimenkul sektériinde yasal dizenlemeler yapildig yogunlastirildigi goriilmektedir.
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 donlsiim yasasi ¢ikarildiktan sonra yasanin sagladigi avantajlar ile 2013 yilinda

gayrimenkul sektoriindeki bliylime yeniden hizlanmistir.

“Yabancilara Miilk Satisini Diizenleyen Kanun” ile yabancilarin gayrimenkul sahibi olmalari Gizerindeki
kisitlamalarin kaldirilmasina iliskin karar 6zellikle Rusya, Ortadogu ve Asya'daki yatirimcilarin
dikkatlerinin Tirkiye’ye yonelmesine sebep olmus, yabancilarin Tirkiye’deki gayrimenkul alimlar

kademeli olarak artmaya baslamistir.

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

finansal bir merkez olmasi i¢in ilk temellerin atilmasi,

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

cekmektedir)

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

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

e Kirdan kente goglin stirmesi,

e Geng bir nifus yapisina sahip olmanin getirdigi dogal talep etkisi,

e (Cekirdek aile kavraminin degismesi,

e Konut alimini ve tasarrufu tesvik amaciyla alinan 6nemlerin sektori canli tutmasi,

Ulkemizde genellikle secim &ncesi dénemlerde gériilen konut ve otomotiv talebini erteleme egilimi
bu yil gérilmemekte olup aksine her iki sektorde de oldukg¢a canh bir yapi gézlenmektedir. Bunun
temel nedenleri olarak daha sonraki donemlerde talep artisinin siirecegi beklentisi ve doviz
dalgalanmasi kaynakh fiyat oynakliklarina karsi tiketiciler tarafindan alinan bir tiir koruma yontemi

olarak distintlebilmektedir.

2016 yilinda Tirkiye’de gayrimenkul piyasasinin istikrarli bicimde ylkselebilmesinin siyasi ve
ekonomik istikrar, yabanci yatirrmcinin Tiarkiye’'ye olan ilgisi ve Tirkiye ekonomisinin
gerceklestirecegi yiuksek blylme oranlarina bagh olacagi degerlendiriimektedir. Yabancilara konut
satisinin diger gelismekte olan llkelerdeki durgunluk nedeniyle duragan olacagl dusinidlmektedir.
Varlk fiyatlarinin artis nedenleri; genisletici para politikasi, ekonomik bulyukliklerdeki olumlu seyir,
likitide bollugu, yeni icatlar, finansal serbestlesme, finansal yenilikler, borglanma imkanlarinin
kolaylagsmasi ve kredilerde biyilik artis, portféy yapisindaki degisiklikler, hikiimetlerin politikalari

gayrimenkul degerlerindeki artislarinin nedeni olabilmektedir.

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

sektorinin ve gayrimenkul satislarinin arttiriimasi 6ngérilmustdr.

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

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

ile gayrimenkul satisinin arttirilmasi hedeflenmistir.

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

ve gayrimenkul satislarinin artacagi 6ngorilmustr.

4.5 Gayrimenkuliin Bulundugu Bélgenin Analizi-

4.5.1. Kirklareli ili
Marmara Bolgesi'nin Trakya Boélumunde il ve bu ilin merkezi kenttir. 26°53' -28°13' dogu

boylamlariyla, 41°14' -42°00" kuzey enlemleri arasinda kalan il topraklar; kuzeyden Bulgaristan,
dogudan Karadeniz, glineyden Tekirdag, batidan Edirne illeriyle gevrilidir. Kuzeye dogru c¢ikildik¢a
giderek sarplasan ve Tirkiye Trakyasi'nin en yiksek noktasini teskil eden 1031 m rakimh Mahya
Dag'nin de bulundugu Yildiz Daglari'na varilan ilin genelinde kara iklimi hiikiim siirer. ilin en énemli
akarsuyu Ergene, Kirklareli'nin glineyinde tarima elverisli, dolayisiyla bircok yerlesim biriminin

bulundugu bir plato yaratmustir.
ilin glineyinde tekstil ve gida alaninda
\ yaklasik 20.000 isciyi istihdam eden sanayi
Pve Gretim agir basarken, kuzeyinde basat
olarak bugday ve aycicegi ekimiyle tarim
baslica ge¢im kaynagi olma 06zelligini
4’ surdirmektedir. Turkiye'nin en biyik cam

ilde tarima elverisli topraklar, genis yer tutar. Ergene Havzasi’nda uzanan diiz, genis verimli topraklar

fabrikalarindan Trakya Cam Sanayi ve

Kirklareli Cam ile, Tirkiye'deki ilk seker
fabrikasi olan halen faal durumdaki Alpullu

seker fabrikasi il sinirlari dahilindedir.

timiyle tarimsal etkinliklere ayrilmistir: Tahil (bugday, arpa, ¢avdar, yulaf, piring, misir), baklagiller
(bakla, fasulye, mercimek, fig), endistri bitkileri (sekerpancari, titin), yagh tohumlar (aygicegi,
susam), yumru bitkiler (sogan, patates, sarimsak), meyveler (armut, ayva, elma, musmula, erik, kayisi,

kiraz, seftali) ve cesitli sebzeler. Biliylk ve kiicikbas hayvan (koyun, kilkegisi, inek, okuz, dana sigir),

Rapor No: 2016-021-GYO-003

23



kiimes hayvanciligl ve aricilik son yillarda 6nem kazanmaya basladi. Ormanlar, il ylzélgiminin %
44’(in{i olusturur. ildeki orman alanlarindan yilda 300.000 m? dolayinda tomruk, maden, tel diregiyle
300-350.000 ton dolayinda yakacak odun dretilir. Lileburgaz’'da bulunan orman fidanhgi, yérenin

agaclandirmalarinda kullanilan fidan gereksinimini bliylik dlglide karsilar.

4.5.2. Lileburgaz ilgesi
ilcenin sinirlari dahilinde 6 belde 30 kéy bulunmaktadir. Corlu, Edirne, Tekirdag'dan sonra Trakya'nin

4. en buyuk yerlesim yeridir. Lileburgaz, Kirklareli'nin en biyik ve en gelismis ilgesidir. Kirklareli'nin

glineyinde, sanayisi yogun bir yerdir.

Lileburgaz ilcesinin toplam niifusu 2015 yih verilerine gére 142.840 kisidir. Bunun 111.868’s! ilge
merkezinde 30.9421 ise belde ve koylerdedir. 2000 yilina gore ilge nifusunda %19'lik bir artis
goriinmektedir. Bu artis ilge merkezinde %37 olarak gorilirken kirsal niifus da ise %17'lik bir azalma
goralmuistir. Ntfus artis orani Glke genelinin ¢ok lizerinde olup, artis genellikle diger bolgelerden ve

koylerden sehre yogun gocten kaynaklanmaktadir.

Lileburgaz, Kirklareli ilinin glineyinde yer
almakta olup, dogusunda Tekirdag ilinin
Saray ve Corlu ilceleri, batisinda Kirklareli
ilinin Babaeski ilcesi, kuzeyinde Kirklareli
ilinin Pinarhisar ilcesi ve glineyinde ise
Tekirdag ilinin Murath

Hayrabolu ve

"Sue|feg ze6¥

ilceleriyle cevrilmistir. Kirklareli ili'nin en
biylik yerlesim yeri olan ilgenin toplam

%| alani 1370 hektar olup, ilge merkezinin

denizden yiiksekligi 30 metredir. iklim genel

olarak yazlari sicak ve kurak, kislari ise yagisl ve soguktur. Genellikle kisin Balkanlardan gelen soguk

hava akimlarindan etkilenmektedir.

1/100.000 Olgekli Cevre Diizeni Plani degerlendirildiginde Lileburgaz, bélge icindeki konumlarina,
ana ulasim akslarinin tizerinde bulunmalari ve egilimlerine (mevcutta da 2.kademe merkez olmalari)
paralel olarak 2. Kademe Merkez olarak 6nerilmislerdir. Lileburgaz uzantili yayilma sirecine giren
Corlu Cerkezkdy aksinin gelisimin de sinirlandirici rol oynayacaktir.Bolgenin odak noktasinda yer
almasi, hizli tren Oneri istasyonunu bulundurmasi ve bolgenin tek transit otoyol baglantisi Gizerinde
olmasi bu karari desteklemektedir. Hizmet fonksiyonlarinda ihtisaslasmalari ve bélgede 6ne ¢ikmalari
onerilmistir. Bu merkezlerde hizmet, ticaret, finans, egitim, fuar ve turizm-kultlr aktiviteleri yogunluk

kazanacak ve desteklenecektir. Lileburgaz ilgesi ise, dncelikle sanayi gelisimi sonucu artan hizmet
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ihtiyacglarini karsilamaya yonelik gelisecek hizmet merkezleridir. Lileburgaz ilcelerinde sanayi ve
liman alanlarina olan vyakinhklari sebebi ile Uretim faaliyetleri ile birlikte c¢alisacak,

tamamlayici/destekleyici roldeki lojistik faaliyetler 6nerilmistir.
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4.5.3. Liileburgaz Gayrimenkul Piyasasi
Lileburgaz ilcesi 6zellikle 2000 yilindan sonra planh bir sekilde sehrin giineyine dogru bir gelisim

icerisine girmis bulunmaktadir. Sehrin gliney kesiminde 6zellikle toplu konut tarzinda insa edilmis
siteler dikkat cekmektedir. ilcenin bu kesiminde yer alan yeni adliye sarayi, okullar ve 6zel saghk
kuruluslari bélgede gayrimenkul piyasasini hareketlendirmistir. ilce ve cevresi sanayi bakimindan
gelismis durumda oldugundan sehirde gayrimenkul alim satimi konusunda da bir hareketlilik
siiregelmektedir.

Ust olceklerden gelen kararlar dogrultusunda 6zellikle hizmet sektdriiniin mekan gereksiniminin

artacagl, yeme-igme mekanlarinin yaya trafiginin yogunlastigi bolgelerde artacagi diistintilmektedir.

Rapor No: 2016-021-GYO-003 25



5 DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BILGILER

5.1 Gayrimenkuliin Yeri, Konumu ve Cevresine iliskin Bilgiler

Degerleme konusu tasinmaz; Kirklareli ili, Lilleburgaz ilgesi, Kocasinan Mahallesi, arsa nitelikli 145

Ada 52 Parseldir.

Degerleme konusu gayrimenkul, Kirklareli ili, Liileburgaz ilgesi, Hirriyet Mahallesi, Murat

Hlidavendigar Caddesi (D-100 Karayolu) tzerinde yer almaktadir.

Arsaya istanbul istikametinden Kirklareli yoniine dogru D-100 Karayolu takip edilerek direkt olarak
ulasiimasi mumkidndir. Parsel Lileburgaz Otobilis Terminali karsi, Kipa AVM’nin yan parseli

konumundadir.

Arsanin Konumu (145 Ada 52 Parsel).

Degerleme konusu arsanin bulundugu boélge, ilgenin Kirklareli yoniine dogru cikisindadir. Hirriyet
Mahallesi ¢ogunlukla yeni yapilasmalarin mevcut oldugu bir yer olup, yeni adliye binasi ve
belediyenin kapal pazaryeri alani bu bolgede yer almaktadir. Konu tasinmazin yakin ¢cevresinde Kipa
AVM, Otobiis Terminali, Sanayi Sitesi, istiklal ilkdgretim Okulu, Sehir Mezarligi ve Stadyum yer

almaktadir.

Degerleme konusu arsa, Lileburgaz Belediyesine yaklasik 1 km, Hikimet Konagina yaklasik 800 m,

istanbul Caddesine 1,4 km., Lilleburgaz Anadolu Lisesine 850 m. uzaklktadir.
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Istanbul
Caddesi

Degerleme
o i /;f Konusu
il j\ Tasinmaz

Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Yakin Cevresi

5.2 Gayrimenkuliin Tapu Kayit Bilgileri

ili : | Kirklareli
ilgesi : | Lileburgaz
Mahallesi : | Kocasinan
Koy -

Mevkii -

Pafta No -

Ada No 1 | 145

Parsel No : |52
Yiizolgiimi . | 4.388,47 m?
Maliki : | Ata Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi Anonim Sirketi
Niteligi : | Arsa

Tapu Tarihi : | 19.11.2015
Yevmiye No : | 17919

Cilt No 1| 34

Sayfa No : | 3336
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5.2.1 Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinin Tetkiki
Tapu kayitlarini inceleme calismasi, gayrimenkul mulkiyetini olusturan haklari ve bu haklar Gzerindeki
kisitlamalari tespit etmek amaci ile yapilir. Lileburgaz Tapu Madurliginden alinan 31.10.2016 tarihli

tapu kayit 6rnegine gore tasinmazin lizerinde herhangi bir takyidat olmadigi gorilmuistir.

5.2.2 Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinda Son Ug Yil igerisinde Konu Olan Degisiklikler
e Terkin Edilen Serh: Degerleme konusu gayrimenkul son (g yil icerisinde alim satima konu
olmamis ancak, serhler hanesinde bulunan 04.12.2012 tarih ve 14875 yevmiye numarali

Kamu Haczi 28.11.2014 tarih 16814 yevmiye numarasi ile terkin edilmistir.

e Terkin Edilen Serh: 08.02.2011 Tarih ve 1328 Yevmiye numarasi ile Alacakh T.C. Ziraat Bankasi
lehine ihtiyati Haciz: Lileburgaz 1. icra Mudirliigi’'niin 04.02.2011 tarih 2011/1465 sayil
haciz yazilari ile Borg: 4.453,83 TL serhi terkin edilmistir.

e Terkin Edilen Serh: “01.07.2015 Tarih ve 10236 Yevmiye numarasi ile 5 Yil slre ile Ata GYO
A.S. lehine “satis vaadi” serhi vardir” serhi terkin edilmistir.

e Degerleme konusu gayrimenkul son Gg yil icerisinde 19.11.2015 tarihinde 17619 yevmiyeli
islem ile Davut Karaotmarl 2/7, Egemen Karaotmarli 1/7, ismet Ertiirk Karaotmarh 1/7, Lale
Karaotmarli 1/14, Serpil Tuna 3/28, Secil Kunduraci 3/28, Nesrin Aslan 1/7 adina kayith iken
hisselerin tamami Ata Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi Anonim Sirketi adina 19.11.2015 Tarih ve

17619 Yevmiye numarasi ile tescil edilmistir.

5.2.3 Tapu Kayitlann Agisindan Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklari Portféyiine Alinmasinda
Sermaye Piyasasi Mevzuati Cergevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriis

Tapu kayit 6rneginde herhangi takyidat olmamasi nedeni ile Sermaye Piyasasi Mevzuati engel bir

hususun olmadigl, gayrimenkul yatinm ortakhg portfoyiinde bulunmasinda sakinca olmadigi

kanaatine varilmistir.

5.3 Gayrimenkuliin imar Bilgilerinin incelenmesi

Lileburgaz Belediyesi imar ve sehircilik mudirliginde yapilan arastirma sonucunda alinan
09.08.2016 Tarih Onayli 13019137-310.05.01-6094 Sayili Yazili imar Durumunagére; Konu
gayrimenkul 11.04.2001 Onay Tarihli, 1/1000 Olcekli, “11.04.2001 — 15/8 sayili Meclis Karari ile
Revizyon Uygulama imar Plani”nda Ticaret alani olarak planlanmis olup, E: 0,60, Hmaks: 10,50 m.

olacak sekilde yapilasma kosullarina sahiptir.
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5.3.1 Gayrimenkule iliskin Plan, Ruhsat, Sema ve Benzeri Dokiimanlar

Parsel lizerinde herhangi bir yapi olmayip, Lilleburgaz Belediyesi imar ve Sehircilik Mudirligi

arsivinde yapilan arastirmada;

e 26.05.2016 tarih ve 105 sayili 6.064m? alanh “Ofis ve isyeri” icin Yapi Ruhsati incelenmistir.
e 26.05.2016 tarih ve 2016/105 6.064m? alanli “Ofis ve Isyeri” icin hazirlanmis mimari projesi

incelenmistir.
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5.3.2 Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri
Degerleme konusu gayrimenkul {izerinde gelistirilen projede “Ergene Yapi Denetim LTD. STi.” Yapi

Denetim Kurulusu olarak belirlenmistir.

Yeni Mahalle, istanbul Caddesi, Sila Sokak, No:1 K:2 Liileburgaz Kirklareli adresinde yer almaktadir.

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

Son Ug yil icerisinde tasinmazin imar durumunda herhangi bir degisikligin olmadig1 gorilmustr.

Degerleme konusu tasinmaz; 26.05.2016 tarih ve 105 sayili Yapi Ruhsati almistir.

5.3.4 Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin, Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup
Olmadig1 Hakkinda Gériis

Degerleme konusu gayrimenkul arsa nitelikli olup, yapi ruhsati alinmis ve insa faaliyetleri icin cevre

emniyeti alinmis oldugu gorilmdistir. Yapi Ruhsati alinmis olup ruhsat 5 yil gecerli olmasi nedeni ile

mevzuat geregince bir sakinca bulunmamaktadir.

5.3.5 imar Bilgileri Agisindan Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari Portfoyiine Alinmasinda
Sermaye Piyasasi Mevzuati Cergevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriis
imar bilgileri agisindan tasinmazin Sermaye Piyasasi Mevzuati cercevesinde Gayrimenkul Yatirm

Ortakligi portfoyine alinmasinda bir sakinca bulunmamaktadir.

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

Degerleme konusu tasinmazin yapi ruhsati alinmis olup heniiz ingaat ¢alismalarina baglanilmamustir.

5.4 Gayrimenkuliin Fiziki Ozellikleri

Degerleme konusu parsel Gzerinde mevcut durumda herhangi bir yapi bulunmamaktadir. S6z konusu
parsel dogal bitki 6rtiisiyle kaplidir. Dikdortgene yakin bir geometrik sekle, diz bir topografik yapiya

sahiptir. Parsel Murat Hiidavendigar Caddesi ve Eski istasyon Caddesine cepheli konumdadir.

Parsel icin alinan ruhsat ve eki olan mimari projesine gore;

KAT ALAN (m?)
BODRUM KAT 2.723
ZEMIN KAT 1.591
1.NORMAL KAT 1.750
TOPLAM 6.064

Toplam proje alani 6.064m? olup 2.601,20m? is yeri (kiralanabilir) alani bulunmaktadir.
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5.4.1 Gayrimenkuliin Mahallinde Yapilan Tespitler

e Degerleme konusu arsa, Murat Hidavendigar Caddesi’'ne (D-100 Karayolu)cepheli parsel
konumundadir.

e Arsanin yan parselinde Kipa AVM, karsisinda ise Otogar yer almaktadir.

e Parselin bulundugu boélgede gelisim ve yapilasma devam etmekte olup, ilcenin cikis
noktasinda yer almaktadir.

e Parsel Gizerinde herhangi bir yapi veya ekili dikili Grin bulunmamaktadir.

e Parsele ulasim 6zel arag ve toplu tasima ile oldukca kolaydir.

e Bolgede elektrik, su, dogalgaz gibi altyapi yatirimlari tamamlanmistir

e Parselin D-100 karayoluna 56,5 m. ve Eski istasyon caddesi tarafina 78,5 m. cepheleri
bulunmaktadir.

e Yeni gelisen ticari aksin odak noktasinda yer almaktadir.
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6 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN FAKTORLER VE GAYRIMENKULUN DEGER TESPITi

6.1 Degerleme islemini Olumsuz Yonde Etkileyen veya Sinirlayan Faktorler

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

bulunmamaktadir.

6.2 Swot Analizi

Gucla Yonler

e Parsel diizgiin bir geometrik sekle, diiz bir topografik yapiya sahiptir.

e Tasinmazin bulundugu noktaya gerek 6zel arag, gerekse toplu tasima araclari ile ulasilabilirligi
ylksektir.

e Degerleme konusu tasinmazin bulundugu bolgede altyapi calismalari tamamlanmustir.

e Bolgede ticaret lejantina sahip sinirli sayida bulunan parsellerdendir.

e Yapi ruhsati alinmistir.

e Tek bir mulkiyeti bulunmaktadir.

Zayif Yonler

e Liileburgaz’'in merkezi is alanlarina uzak mesafededir.
e Yakin gevresi ve glizergahi genellikle transit gegis icin kullanilmaktadir.

Firsatlar

e Bolgede bulunan kapali Pazar alani, yaya trafigini bu bolgeye ¢cekmede etkili olacaktir.
e Parselin yaninda bulunan imar yolu faaliyete gectiginde, parsele D-100 karayolundan direkt
olarak arac gegisi saglanacaktir.

Tehditler

e D-100 karayolu genellikle transit gegis icin kullanilmaktadir.

e Sehir merkezinde istanbul Caddesinde Bercadia AVM acilmis olmasi parsel lizerinde yapilacak
tesisin misteri potansiyelini kisitlamaktadir.

e Parselin imar planindan kaynakli cepheli bulundugu caddeler ile arasinda yesil alan ve trafo

alanlari birakildigindan, caddelerden direkt olarak arag girisi bulunmamaktadir.

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

Degerleme konusu tasinmaz icin hasilat paylasimi veya kat karsihgl seklinde bir degerlendirme

yapiimamistir.
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6.4

Gayrimenkuliin Degerlemesinde Kullanilan Yontemler ve Segilme Sebepleri

Bu degerleme calismasinda degerleme konusu tasinmazin bos arsa olmasi ve satin alinmasi

durumunda tasinmaz Uzerine ticari fonksiyonlu bir proje gelistirilebilir olmasi sebebiyle arsa degeri

takdir edilirken emsal karsilagtirma yontemi, yapi ruhsati alindigindan dolayr maliyet yaklagimi

yontemi ve gelistirme (proje degerleme) yontemleri kullaniimistir.

6.4.1

Emsal Yaklagimina Gore Arsa Degerinin Pazar Degeri

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

Secilmesinin Nedenleri

Bolgede konu miilke yakin mesafedeki satisi gerceklesmis veya halen satilik arsa verileri ile ilgili

incelemeler yapilmistir.

SATILIK ARSA EMSAL LiSTESI

Alani Birim m’
EMSAL Yeri Ozellik (m?) Fiyati(TL) | Fiyati(TL) Kaynak Emsaller Hakkinda Gorusler
Emsal istanbul istikametinde D100 e
D100 1,00 Sahibinden: 2. parseldir
1 I§.ta'r.1bul 4 Kat Konut 5369 | 5.000.000 | 931,27 0532 413 90 50
yonilinde .
imarhidir.
Doga Yeni gelisen bdlgede olup
- Emsal e o o
kolejine 1.00 Sahibinden: Yeni hikimet konagi, Doga
2 yakin 4 Kat Konut 7000 |[12.500.000(1.785,71 0541 923 57 17 koleji gibi yatirimlara yakindir.
konumda imarlidir
3 cepheli )
D100 Emsal 0,50 Ozcan D100 cepheli olup dusiik
3 istanbul 4 kat Ticaret | 6736 | 6.000.000 | 890,74 Gayrimenkul: | serefiyeli konumdadir.
yoniinde imarlidir. 0507 629 41 30
Meydana | 5 kat Ticaret + Beyaz Sehir merkezinden kalmakta
4 yakin Konut 533 750.000 |1.407,13 Gayrimenkul: olup zeminler ticaret Ust
konumda imarlidir. 0506 6333195 |[katlar konut imarlidir.
Biﬁ;(r;::le Emsal: 0,40 iletisim Emlak: aD;glgle?:rselronoulup paéf](;gz
> Cadde Ticaret 2600 | 5.000.000 11.923,08| 5954171918 |serefiyelidir. Pazarlk payi
. imarlidir. . O e
cepheli yuksek oldugu 6grenilmistir.
D100 imarsiz alanda Dodan Emlak: imar sinirinda, dere
6 istanbul yer 5625 | 3.000.000 | 533,33 & ) kenarinda, yakin konumda
e 0532204 85 80 . -
yoniinde almaktadir. dar cepheli arazidir.
D100 Emsal 0,40, Doruk Emlak: Yakin konumlu disik
7 I_?ta.r)bul Tl.caret alani | 6200 | 6.000.000 | 967,74 0288 451 28 25 serefiyelidir.
yonilinde imarhidir.
Kipa yani | imarsiz alanda " _ imar sinirinda yer alip D-100 e
8 | D-100e3 yer 4985 | 5.000.000 | 1.003,01 | S3NPinden: 0543 157 ol olup kismen diisiik
486 20 15 . .
parsel almaktadir. serefiyededir.

Rapor No: 2016-021-GYO-003

33




6.4.1.2 Degerleme Uzmaninin Profesyonel Takdiri:

Emsal 1 Emsal 2 Emsal4 [Emsal5 Emsal 7
Satig Fiyati 5.000.000 |12.500.000 (750.000 |5.000.000 |6.000.000
Pazarlik Payi 5% 10% 5% 10% 5%
Pazarlik Sonrasi Satis Degeri 4.750.000 |11.250.000 |712.500 |4.500.000 |5.700.000
Biyiklik(m?2) 5.369 7.000 533 2.600 6.200
Birim M2 Satis Degeri 884,71 1.607,14 1.336,77 |1.730,77 919,35
Konum Diizeltmesi 25% 15% 10% 15% 35%
imar Diizeltmesi 35% 10% 25% 0% 30%
Toplam Diizeltme Katsayisi 60% 25% 35% 15% 65%

Ortalama 1.747 TL

Lileburgaz Belediyesi emlak servisinde yapilan arastirmada, emlak vergisine esas birim metrekare
arsa rayicinin tasinmazin cephesinin bulundugu Murat Hidavendigar Caddesi’'nde 594 TL/m? oldugu
ogrenilmistir.

Degerleme konusu tasinmazin mevkii, konumu, parsel alani, imar fonksiyonu ve yapilanma kosulu,
cevresinin tesekkdl tarzi goz 6ninde bulundurularak ve cevreden elde edilen gayrimenkul emsal
degerleri de dikkate alinarak, Emsal 3, Emsal 6 ve Emsal 8 yakin konumlu olmasina ragmen dogru
degerden uzaklastirmasi nedeni ile dizeltme tablosundan cikarilmistir. Degerleme konu arsanin

emsal karsilastirma yontemine gore degeri 1.747,00.-TL/m” olarak takdir edilmistir.

1.747 TL/m? X 4.388,47m?=7.666.657,09 TL oldugu takdir edilmistir.

6.4.2 Maliyet Yaklagimi Yontemine Gore Tasinmazin Pazar Degerinin Takdiri
Degerleme konusu tasinmazin ruhsatinin alinmis olmasi nedeniyle arsa degerine diger maliyetler
alinmistir. Arsa degeri lizerine bu degerler eklenmis ve maliyet yaklasimi yontemine gére degerleme

konusu tasinmazin pazar degeri takdir edilmistir.
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MALIYET HESAPLARI
Bodrum Kat 2.723
Otopark siginak 1.393
Satilabilir Alani 4.671
Toplam Briit insaat Alani 6.064
Ortalama Briit Unite Alani 359,29
Unite Sayisi 13
Peyzaj + Acik Otopark Alani 1.665
. Birim Toplam
Miktar Maliyet Mar:iyet
m? / adet TL/m? TL
BINA MALIYETLERI
AVM 4.671 950| 4.437.260
Bodrum Kat 878 650 570.501
TOPLAM BiNA MALIYETI,TL 5.007.761
BiNA DISI MALIYETLER,TL
Peyzaj + Acik Otopark Alani 1.665 165 274.803
Altyap1 Maliyeti 878 150 131.700
TOPLAM BiNA DISI MALIYETLER,TL 406.503
TOPLAM BiNA VE BiNA DISI MALIYETLER,TL 5.414.264
DIGER MALIYETLER
Miih. & Mim. Ucretleri 2,0% 108.285
Proje Yonetim Giderleri & Yapi Denetim 3,5% 189.499
Yatirimci Sabit Giderleri 2,0% 108.285
Yasal izinler & Danismanlik 2,5% 135.357
Teslim 2,0% 108.285
Rezerv 2,5% 135.357
Miteahhit Ucreti 10,0% 541.426
TOPLAM DIiGER MALIYETLER,TL 1.326.495
TOPLAM GELISTIRME MALIYETI,TL 6.740.758
GIYDIRILMI$S BiRiM MALIYET 1.112

Henliz insaat ¢alismalarina baslanilmayan maliyet degerleri hesaplanirken toplam maliyet degerinin
6.740.758 TL olacagl, yap! ruhsati alindigindan dolayi da diger maliyetlerin harcamasinin yapildigi ve

gerceklestigi ongorilmustir. Diger maliyetlerin degerinin 1.326.495 TL oldugu hesaplanmistir.
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DIGER MALIYETLER
Mih. & Mim. Ucretleri 2,0% 108.285
Proje Yonetim Giderleri & Yapi Denetim 3,5% 189.499
Yatirimci Sabit Giderleri 2,0% 108.285
Yasal izinler & Danismanlik 2,5% 135.357
Teslim 2,0% 108.285
Rezerv 2,5% 135.357
Miteahhit Ucreti 10,0% 541.426
TOPLAM DIiGER MALIYETLER,TL 1.326.495
TOPLAM ARSA MALIYETI,TL 7.666.657
MALIYET YONTEMINE GORE PAZAR DEGERI, TL 8.993.152

Emsal Karsilastirma yaklasimi ile hesaplanan arsa degerine yapilmis olan “diger maliyetler”
eklenmistir. Maliyet yaklasimi ile olusturulan tasinmazin halihazirdaki pazar degeri arsa degeri +
diger maliyetler hesaplanarak olusturulmustur.

Arsa Degeri: 1.747 TL/m2 X 4.388,47 m?= 7.666.657,09 TL oldugu hesaplanmistir.

Diger Maliyetlerin Degerinin 1.326.495 TL oldugu hesaplanmustir.

Maliyet Yaklasimi ile Olusturulan Tasinmazin Pazar Degeri= Arsa Degeri + Diger Maliyetlerin Degeri
formiliinden hareket ile 8.993.152,09 TL hesaplanmis ve maliyet yaklasimi ile olusturulan tasinmazin

pazar degerininn~8.993.000,00 TL oldugu tahmin ve takdir edilmistir.

6.4.3 Gelir indirgeme Yaklasimi / Gelistirme Yaklagimi
Tasinmazi deger tespiti icin proje gelistirme yontemi kullanilmis olup gelistirmede kullanilan
varsayimlar asagida belirtilmistir. Proje gelistirmede kullanilan birim metrekare kiralama fiyatini
hesaplamada kullanilan ticari Gnite emsalleri asagidaki tabloda gosterilmistir.
Konu miilkiin yer aldigi bélge olan Murat Hiidavendigar Caddesi cepheli ve istanbul Caddesi lizerinde

yapilan AVM projesinde bulunan diikkanlarin kiralama fiyatlari séyledir:
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P, . Birim
Emsaller Ozellik Buy;uk:;:gu Fg:;' Metrekare Kaynak
m Fiyati (TL)

1 Eski Istasyon 90 2.000 22 Oztrakya Emlak: 0507 560 85 40
Caddesinde

2 Otogarin Caddesinde 20 1.000 50 Atlas Gayrimenkul 0530 425 50 03
Eski istasyon -

3 R 50 1.000 20 Sahibinden 0536 818 07 07
Caddesinde

4 Ana Cadde Cepheli 190 5.000 26 Sahibinden 0534 276 33 81

5 Ana Cadde Cepheli 900 20.000 22 Yatirim Emlak 0288 417 83 73

6 Ana Cadde Cepheli 140 3.500 25 ilke Gayrimenkul 0288 417 14 17

7 Ana Cadde Cepheli 250 6.000 24 Z Gayrimenkul 0288 417 13 69

Emsal isyerlerinin timiU konu arsaya yakin konumda, kiralamalari yapilmis veya yapilacak olan
Unitelerdir. Buna gére emsallerin aritmetik ortalamasi 27 TL/m? olup proje gelistirmede diikkanlarin
birim metrekare kiralama degeri olarak bu deger baz alinarak diger kiralamalar takdir edilmistir.

Lileburgaz ilgesinin hareketli noktalari olan istanbul ve Fatih Caddelerinde ortalama kira degerleri
100 TL/m? ye kadar ulasmakta oldugu gorulmustiir. Emsal karsilastirma yéntemine gére kira birim m?

degerinin 45 TL/m? oldugu tahmin ve takdir edilmistir.

Emsal 1|Emsal 2|Emsal 3|Emsal 4|Emsal 5|Emsal 6 |Emsal 7
Kiralik Fiyati 2.000] 1.000] 1.000] 5.000] 20.000f 3.500] 6.000
Pazarlik Payi 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Pazarlik Sonrasi Satis Degeri 1.900 950 950 4.750] 19.000f 3.325| 5.700
BlyuUklik(m?2) 90 20 50 190 900 140] 250
Birim M2 Kiralik Degeri 21,11 47,50, 19,00 25,00 21,11} 23,75] 22,80
Konum Diizeltmesi 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%
Mimari Dizeltmesi 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45%
Toplam Duzeltme Katsayisi 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75%

‘Ortalama ‘ 45 TL \

Gelir indirgeme Yaklasimi / Gelistirme Yaklasimi yéntemi ile arsa degeri tahmin ve takdir edilecektir.

Tasinmazin maliyet hesaplari asagida belirtilmistir.
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epos

| MALIYET HESAPLARI
Bodrum Kat 2.723
Otopark siginak 1.393
Satilabilir Alani (Bodrum Kat Ustii) 4.671
Toplam Briit insaat Alani 6.064
Ortalama Briit Unite Alani 359,29
Unite Sayisi 13
Peyzaj + Acik Otopark Alani 1.665
Miktar |Birim Maliyet| Toplam Maliyet
m? / adet TL/m? TL
BiNA MALIYETLERI
AVM Satilabilir Alan1 (Bodrum Kat Ustii) 4.671 1.390 6.492.412
Bodrum Kat Satilabilir Alani (Bodrum Kat) 878 650 570.501
TOPLAM BiNA MALIYETI,TL 7.062.913
BiNA DISI MALIYETLER, TL
Peyzaj + Agik Otopark Alani 1.665 165 274.803
Altyapi Maliyeti 878 150 131.700
TOPLAM BiNA DISI MALIYETLER, TL 406.503
TOPLAM BiNA VE BiNA DISI MALIYETLER, TL 7.469.416
DIGER MALIYETLER
Miih. & Mim. Ucretleri 2,0% 149.388
Proje Yonetim Giderleri & Yapi Denetim 3,5% 261.430
Yatirimci Sabit Giderleri 2,0% 149.388
Yasal izinler & Danismanlik 2,5% 186.735
Teslim 2,0% 149.388
Rezerv 2,5% 186.735
Muiteahhit Ucreti 10,0% 746.942
TOPLAM DIGER MALIYETLER, TL 1.830.007
TOPLAM GELISTIRME MALIYETI,TL 9.299.422
GIYDIRiLMI$ BIRiM MALIYET 1.534
TOPLAM ARSA VE DIGER MALIYETLER, TL 9.496.664
ARSA DAHIL AVM MALIYETI, TL 16.966.080
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6.4.3.1 Gelir indirgeme Yaklasimi / Gelistirme Yaklasimina Gére Pazar Degerinin Hesaplanmasi:

Varsayimlar

e Degerleme konusu tasinmaz lizerine mevcut imar durumu Gzerinden éngoruler yapilarak bir AVM
projesi gelistirilmis olup, kiralamalar cevrede bulunan emsaller tGzerinden takdir edilmistir.

e Degerleme konu AVM projesinin kendi musteri potansiyelini olusturacagi ve icerisinde ki
magazalar ile olusturulacak konseptin bolge kosullarini karsilayip ¢cevreden misteri ¢cekecegi bir
konsept olusturdugu kiralanacak alan fiyatlarinin yiiksek bir kira degeri olan 45 TL/m? birim
fiyatlarda olacagi 6n gorilmuastir.

e Proje kapsaminda 6ngorilen maliyetler 6n fizibilite maliyetleri olup, kesin uygulama projelerinin
olusturulmasindan itibaren bu maliyetlerin bir 6lctide degisebilecegi 6ngorilmektedir.

e Konu tasinmaza ait insaat alani hesabinda 26.05.2016 tarih ve 105 sayili yapi ruhsat ve eki olan
bila tarihli mimari proje dikkate alinmistir.

e Zemin iyilestirmesi ve temel isleri icin yapilacak olan imalatlarin insaat asamasinda teknik
detaylarla ¢ozilecegi varsayilmistir.

e Projeler kapsaminda bina maliyeti, altyapi maliyeti, cevre tanzimi ve peyzaj maliyeti ve proje
genel gider maliyeti ongorilmustir. Her bir fonksiyona ait altyapi maliyeti icerisinde, bina
oturumuna iliskin arazi hafriyat bedeli, dogalgaz, elektrik, atik-icme suyu ve telekom altyapisi vb.
maliyetler yer alacagl 6ngorilmistir. Cevre tanzimi ve peyzaj maliyetleri icerisinde bina yakin
cevresine iliskin cevre diizenleme, peyzaj ve aydinlatma maliyetleri yer almaktadir.

e Proje genel giderleri igerisinde binaya ait avan proje, mimari, statik, elektrik, tesisat vb. proje
maliyetleri, santiye giderleri yer almaktadir.

e Arsa degeri lizerine tabloda gosterilen diger maliyetler kaleminde yer alan ruhsat, mimari
hizmetler, harglar, miteahhitlik {icretleri gibi giderler eklenmistir.

e Degerleme ¢alismasinda 10 yillik TL bazh Eurobond tahvili orani olan %11,45 “Risksiz Getiri Orani”
olarak alinmstir.

e indirgeme orani %15,50 olarak alinmistir.

e AVM’nin dénem sonu kapitalizasyon orani olarak %8,50 alinmistir.

e Dukkan kiralarindaki kira artis oraninin yillik %8,00 olacagi varsayilmigtir.

e (Calismalara KDV ve vergi dahil edilmemistir.

e Projedeki konut ruhsat vb. yasal izinlerin alinma sirecleri de dahil insasina degerleme tarihi
itibariyle baslanacagi insaatin 01.01.2018 itibariyle tamamlanacagi varsayilmistir.

e Standart insa 6zelliklerinde olacagi varsayilmistir.

e Yukaridaki varsayimlara gore hazirlanan maliyet ve nakit akim tablolari asagidaki gibidir.
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Aylik Ortalama Briit Birim Kira Degeri TL/m? 45
Yillik Ortalama Briit Birim Kira Degeri TL/m? 540
Kira Fiyati Artis Orani 8%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
5200 5200 5200 5200 5200 5200 5200 5200 5200 5200
540 583 630 680 735 793 857 925 1000
0 62% 69% 76% 84% 92% 92% 92% 92% 92%
0 1.740.960,00 2.092.521,60 2.489.190,91 2.971.307,89 3.514.632,76 3.795.803,38 4.099.467,65 4.427.425,06 4.781.619,07|
52.228,80 62.775,65 74.675,73 89.139,24  105.438,98 113.874,10 122.984,03 132.822,75 143.448,57|
1.793.188,80 2.155.297,25 2.563.866,64 3.060.447,13 3.620.071,74 3.909.677,48 4.222.451,68 4.560.247,81 4.925.067,64
9.299.422
30 32,40 34,99 37,79 40,81 44,08 47,61 51,41 55,53
0 156.000,00 168.480,00 181.958,40  196.515,07  212.236,28 229.215,18 247.552,39 267.356,59 288.745,11
60% 61% 62% 63% 64% 65% 65% 65% 65%
93.600,00 102.772,80 112.814,21  123.804,50  135.831,22 148.989,87 160.909,06 173.781,78 187.684,32
62.400,00 65.707,20 69.144,19 72.710,58 76.405,06 80.225,31 86.643,34 93.574,81 101.060, 79|
50.713,00 52.234,39 53.801,42 55.415,46 57.077,93 58.790,27 60.553,97 62.370,59 64.241,71]
30.250,00 31.157,50 30.251,00  31.158,53  30.252,00 31.159,56 30.253,00 31.160,59 30.254,00
26.897,83 32.329,46 38.458,00 45.906,71 54.301,08 58.645,16 63.336,78 68.403,72 73.876,01]
9.299.422,48 170.260,83 181.428,55 191.654,61  205.191,28  218.036,06 228.820,30 240.787,09 255.509,71 269.432,52|
-9.299.422 1.622.927,97 1.973.868,70 2.372.212,03 2.855.255,85 3.402.035,68 3.680.857,18 3.981.664,59 4.304.738,11 4.655.635,12,
54.772.177,94
-9.299.422,48 1.622.927,97 1.973.868,70 2.372.212,03 2.855.255,85 3.402.035,68 3.680.857,18 3.981.664,59 4.304.738,11 59.427.813,06
-9.299.422,48 -7.676.494,52 -5.702.625,82 -3.330.413,79 -475.157,94 2.926.877,73 6.607.734,92 10.589.399,51 14.894.137,62 74.321.950,68|
-8.671.756,18 1.315.989,68 1.391.789,83 1.454.491,08 1.522.315,78 1.577.250,75 1.483.928,60 1.395.824,67 1.312.245,50 15.752.890,90
-8.652.965,79 1.307.453,55 1.376.776,04 1.432.572,33 1.492.884,13 1.540.061,10 1.442.666,91 1.351.138,26 1.264.735,97 15.116.835,89
-8.634.297,02  1.299.009,30 1.361.988,02 1.411.076,44 1.464.144,96 1.503.903,34 1.402.723,38 1.308.066,29 1.219.140,69 14.509.045,78
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PROJE DEGERI

Risksiz Getiri orani 11,45% 11,45% 11,45%
Proje Riski 3,55% 4,05% 4,55%
iNDIRGEME ORANI 15,00% 15,50% 16,00%
NET BUGUNKU DEGER (TL) 18.535.000 17.672.000 16.845.000
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (TL) 18.535.000 17.672.000 16.845.000
ARSA NET BUGUNKU DEGER HESABI TL

Risksiz Getiri orani 11,45% 11,45% 11,45%
Proje Riski 3,55% 4,05% 4,55%
iNDIRGEME ORANI 15,00% 15,50% 16,00%
NET BUGUNKU DEGER (TL) 9.235.578 8.372.578 7.545.578
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (TL) 9.236.000 8.373.000 7.546.000

HALIHAZIRDAKI iINSAAT SEVIYESi REFERANS ALINARAK OLUSTURULAN
TASINMAZIN PAZAR DEGERI TL

Risksiz Getiri orani 11,45% 11,45% 11,45%
Proje Riski 3,55% 4,05% 4,55%
iNDIRGEME ORANI 15,00% 15,50% 16,00%
NET BUGUNKU DEGER (TL) 11.065.584 10.202.584 9.375.584
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (TL) 11.066.000 10.203.000 9.376.000

v" Tasinmazin proje degerinin 17.672.000 TL oldugu tahmin ve takdir edilmistir.

v' Gelir indirgeme Yaklasimi/Gelistirme Yaklasimina Goére Arsa Degerinin 8.373.000TL oldugu

tahmin ve takdir edilmistir.

v Halihazirdaki insaat Seviyesi Referans Alinarak Olusturulan Tasinmazin Pazar Degerinin

10.203.000 TL oldugu tahmin ve takdir edilmistir.

6.4.4 Kira Degeri Analizi ve Kullanilan Veriler

Degerleme konusu arsa Ulizerinde herhangi

projelendirilen AVM icin yapilmamistir.

Rapor No: 2016-021-GYO-003

bir yapi

bulunmadigindan kira degeri

analizi,
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6.4.5 Uzerinde Proje Gelistirilen Arsanin Bos Arazi ve Proje Degerleri

Arsa Uzerinde gelistirilen projenin bos arazi ve proje degerleri asagida belirtilmistir.

PROJE DEGERI

Risksiz Getiri orani 11,45% 11,45% 11,45%
Proje Riski 3,55% 4,05% 4,55%
iNDIRGEME ORANI 15,00% 15,50% 16,00%
NET BUGUNKU DEGER (TL) 18.535.000 17.672.000 16.845.000
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (TL) 18.535.000 17.672.000 16.845.000
ARSA NET BUGUNKU DEGER HESABI TL

Risksiz Getiri orani 11,45% 11,45% 11,45%
Proje Riski 3,55% 4,05% 4,55%
iNDIRGEME ORANI 15,00% 15,50% 16,00%
NET BUGUNKU DEGER (TL) 9.235.578 8.372.578 7.545.578
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (TL) 9.236.000 8.373.000 7.546.000

HALIHAZIRDAKI INSAAT SEVIYESI REFERANS ALINARAK OLUSTURULAN

TASINMAZIN PAZAR DEGERI TL

Risksiz Getiri orani 11,45% 11,45% 11,45%
Proje Riski 3,55% 4,05% 4,55%
iNDIRGEME ORANI 15,00% 15,50% 16,00%
NET BUGUNKU DEGER (TL) 11.065.584 10.202.584 9.375.584
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (TL) 11.066.000 10.203.000 9.376.000

6.4.6 En Etkin ve En Verimli Kullanim Analizi

Degerleme konusu tasinmaz bulundugu konum, cevresinin gelisimi ve imar durumu dikkate
alindiginda, parsel Uzerine aligveris birimlerinden olusan bir “Ticari” yapi insa edilmesinin en etkin

verimli kullanimi saglayacagi diisiinilmektedir.

6.4.7 Misterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Degerleme konusu tasinmazin misterek ve bolinmis kisimlari bulunmamaktadir.

Rapor No: 2016-021-GYO-003



7  ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESi

7.1  Farkli Degerleme Metotlarinin ve Analiz Sonuglarinin Uyumlastiriimasi ve Bu Amagla izlenen

Yontemin ve Nedenlerinin Agiklamasi

Mabhallinde yapilan goriismelerde boélgedeki bulunan diger arsalardan farkl olarak bir imar yapisina
sahip olan parsel, imar fonksiyonu acisindan da bolgede c¢ok fazla emsali bulunmamaktadir. Bu

sebeple arsa degeri ve gelistirilen proje degeri olmak lzere iki farkl yéntem ve deger belirlenmistir.

Lileburgaz’in yeni yapilanan bir bolgesi olan Hirriyet Mahallesi, kapali Pazar alaninin ve yeni sosyal
donatilarin bu bélgeye yapilmasi ile yaya trafigi acisindan da hareketlilik kazanacagi ve konu parsel
Gzerine gelistirmesi planlanan alisveris merkezinin bolge hareketliliginden faydalanarak, bolgeyi daha

da hareketli konuma getirecegi diisinilmektedir.
Buna Gore:

v" Maliyet yaklasimi yéntemine gére degerleme konusu taginmazin pazar degerinin 8.993.000,00 TL
oldugu tahmin ve takdir edilmistir.

v' Gelir yaklasimi yéntemine gore degerleme konusu tasinmazin pazar degerinin 10.203.000TL
oldugu tahmin ve takdir edilmistir.

v' Degerleme konusu tasinmazin pazar deger takdirinde gelir yaklasimi yéntemi kabul edilmistir.

7.2  Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer Almadiklarinin Gerekgeleri

Asgari bilgilerden raporda bulunmayan herhangi bir bilgi bulunmamaktadir.

7.3  Gayrimenkuliin Sirket Tarafindan Yapilan Son Ug Degerlemesine iliskin Bilgiler

v' Degerleme konusu tasinmaz icin daha 6énce 21.05.2015 Rapor Tarihli 2015-021-GYO-021
Lileburgaz rapor numarali degerleme g¢alismamiz bulunmaktadir.
v/ 18.11.2015 Tarihli 2015-021-GY0-021 Rapor Numarali Lilleburgaz Numarali degerleme

¢alismamiz bulunmaktadir.

Rapor No: 2016-021-GYO-003
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7.4 Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin veya Gayrimenkule Bagh Hak
ve Faydalarin, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Portféyiine Alinmasinda Sermaye Piyasasi

Mevzuati Cergevesinde Bir Engel Olup Olmadig1 Hakkinda Goériis

v" Rapora konu tasinmazin Takyidat Bilgileri ve Gayrimenkuliin Hukuki Analizi, imar Bilgileri ve
Gayrimenkuliin Hukuki Analizi, Tasinmazin Mevcut ve Yasal Durumuna iliskin Goriis basliklarinda
aciklanan incelemelerde asagidaki sonuglara ulasiimistir.

v" Miilkiyet bilgilerinde yapilan incelemede ise; Sermaye Piyasasi Mevzuati uyarinca devredilmesine
engel bir husus olmadigl, gayrimenkul yatinm ortakligi portfoyline alinmasinda sakinca
bulunmayacagi kanaatine varilmistir.

v imar bilgilerinde yapilan incelemede; Yapi ruhsatinin alinmasi nedeniyle Sermaye Piyasasi
Mevzuati uyarinca "Gayrimenkul Projesi" olarak gayrimenkul yatinm ortakhig portféyline

alinmasinda sakincasi bulunmadigi kanaatine variimistir.

Rapor No: 2016-021-GYO-003
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8 SONUC

8.1

Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi

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

tim hususlara katiliyorum.

8.2 Nihai Deger Takdiri

Tasinmazlarin bulundugu yer, civarinin tesekkil tarzi, alt yapi ve ulasim imkanlari, cadde ve sokaga

olan cephesi, alan ve konumu gibi degerine etken olabilecek tim 6zellikleri dikkate alinmis ve

mevkide detayli piyasa arastirmasi yapilmistir.

30.12.2016 Tarihi itibariyle

145 ADA 52 PARSEL ARSA DEGERI

Gayrimenkuliin Pazar Degeri (TL)

Gayrimenkuliin Pazar Degeri (USD)

KDV Harig

8.373.000

2.407.141

KDV Dahil

9.880.140

2.840.427

145 ADA 52 PARSELHALIHAZIRDAKI iINSAAT SEVIYESiI REFERANS
ALINARAK OLUSTURULAN TASINMAZIN PAZAR DEGERI TL

Gayrimenkuliin Pazar Degeri (TL)

Gayrimenkuliin Pazar Degeri (USD)

KDV Harig

10.202.584

2.933.126

KDV Dahil

12.039.050

3.461.088

145 ADA 52 PARSEL AVM PROJE DEGERI

Gayrimenkuliin Pazar Degeri (TL)

Gayrimenkuliin Pazar Degeri (USD)

KDV Harig

17.672.000

5.080.497

KDV Dahil

20.852.960

5.994.986

1-)Tespit edilen bu deger pesin satisa yonelik giincel
2-)KDV orani %18 kabul edilmistir.

pazar degeridir.

3-)S6z konusu gayrimenkul degerleme raporunda ulasilan TL cinsinden deger yabanci paraya cevirirken doviz
satis kuru kullanilmistir. 13.12.2016 Guni Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge Niteligindeki Tlrkiye Cumhuriyet

Merkez Bankasi

1 USD doviz satis kuru 3,4784 TL, 1 Euro doviz satis kuru ise 3,6960 TL olarak belirtilmistir.

(Kur agiklamasi raporun “4.3. Turkiye Ekonomik Gorinim” béliminde belirtilmistir.).
4-)Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiiklimlerine gore hazirlanmistir.
Durumu ve kanaatimizi ifade eden ekspertiz raporumuzu bilgilerinize saygi ile sunariz.

Hazirlayan
Taner DUNER

Degerleme Uzmani
SPK Lisans No: 401431

Lisanli Degerleme Uzmani

Kontrol Eden

Onder 6ZCAN

SPK Lisans No: 402145
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Onaylayan

Nesecan GEKICi

Sorumlu Degerleme Uzmani
SPK Lisans No: 400177

(Ll M
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9 EKLER

Tapu Fotokopisi
Takyidat Belgesi
imar Durum Belgesi
Yapi Ruhsati
Mimari Projesi
Fotograflar

Ozgecmisler

© N o v B~ W Ne

SPK Lisans Ornekleri
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