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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 06.01.2017
Rapor No 2016-019-GY0-019
Degerleme Tarihi 30.12.2016
Degerleme Konusu Miilklere Ait | : | Samsun ili, ilkadim ilgesi,
Bilgiler o Kale Mahallesi,205 Ada;
2,7,8,9,10,11,12,13,14 Parseller
e Ulugazi Mahallesi, 374 Ada 32 Parsel,
376 Ada 1 Parsel ve 377 Ada 5 Parsel
Calismanin Konusu Konu gayrimenkullerin Ust Haklarinin kalan
suresinin glincel pazar degeri ve glincel kira
degerlerinintespiti.
Degerleme Konusu 18.853,68 m?
GayrimenkullerinToplam Arsa Alani
Degerleme Konusu Gayrimenkullerin 21.339 m?
Toplam Kapali Alani
Degerleme Konusu Gayrimenkullerin KTT-Kiltdr, Turizm ve Ticaret Alani
imar Durumu

30.12.2016 itibariyle

. o Gayrimenkuliin Torunlar Gayrimenkuliin Torunlar
Gayri kuliin Kalan Ust |Gayri kuliin Kalan Ust .. ..
ayrimenikuléin faan Ust jGayrimeniultin Balan Ut Gy ora Ait Kalan Ust Hakki | GYO'a Ait Kalan Ust Hakki
Hakki Pazar Degeri (USD) | Hakki Pazar Degeri (TL) " . . .
Pazar Degeri (USD) Pazar Degeri (TL)
KDV Harig 37.112.000 128.857.000 14.845.000 51.543.000
KDV Dahil 43.792.000 152.051.000 17.517.000 60.820.000
Gayrimenkuliin Torunlar
Gayrimenkuliin Yillik Kira |Gayrimenkuliin Yillik Kira G\‘{lo'a Yillik Kira Degeri Gayrimenkuliin Torunlar
Degeri (USD) Degeri (TL) (USD) E GYO'aYillik Kira Degeri (TL)
KDV Harig 2.891.000 10.038.000 1.156.000 4.015.000
KDV Dahil 3.411.000 11.845.000 1.364.000 4.738.000

*Ust Hakki sahibi TTA Gayrimenkul Yatirim Gelistirme ve Yénetim A.S.’nin %40’lik hissesi Torunlar
Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. ne aittir.

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

2-) KDV orani %18 kabul edilmistir

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

4-) Taginmazin degerinin yabanci para cinsinden bulunulmasi durumunda ise s6z konusu deger TL'ye gevirirken doviz alis
kuru kullaniimigtir. 13.12.2016 Giinli Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge Niteligindeki Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 1
USD déviz ahs kuru 3,4721 TL, 1 Euro doviz alis kuru ise 3,6894 TL olarak belirtilmistir. (Kur agiklamasi raporun “4.3. Tirkiye
Ekonomik Goriinim” béliminde belirtilmistir.) Gelir yaklagimi yonteminde deger hesaplamasinda kullaniimistir.

5-) S6z konusu gayrimenkul degerleme raporunda ulasilan TL cinsinden deger yabanci paraya gevirirken déviz 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. Turkiye
Ekonomik Gorinim” béluminde belirtilmistir). Emsal karsilastirma yénteminde arsa birim m? degeri hesaplanirken
kullanilan yontemdir.

Degerlemede Gorev Alan Kisiler :

Lisansl Degerleme Uzmani Serkan TANRIOVER

Lisansh Degerleme Uzmani Onder OZCAN

Sorumlu Degerleme Uzmani Nesecan CEKICI
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Uygunluk Beyani

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

Degerleme uzmaninin degerleme konusugayrimenkulveya ilgili taraflar hakkinda higbir
onyargisi bulunmamaktadir.

Degerleme raporunun lcreti 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 sonu¢ 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 uzmanlik gerektiren konulari ve degerleme uzmaninin bilgisinin
Otesinde olacak konulari agiklamak niyetiyle yapilmamistir.

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

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

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

piyasa kosullarina baglidir ve degerin degisken sartlardan etkilenmesi olasidir.
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e Degerleme uzmani milk Uzerinde veya yakininda bulunan- bulunabilecek tehlikeli veya
saghga zararli maddeleri tespit etme yeterliligine sahip degildir. Deger tahmini yapilirken
degerin diismesine neden olacak bu gibi maddelerin var olmadig 6éngorilir. 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 dayalidir. Dolayisiyla, bunlar gelecekteki kosullara bagh 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 alinmamugtir.

e Konu milk ile ilgili degerleme uzmaninin zemin kirliligi etidi calismasi 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 calismalari, "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.
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1 RAPOR BILGILERI

1.1 Degerleme Raporunun Tarihi, Numarasi ve Tiiri

Rapor Tarihi :06.01.2017
Rapor Numarasi :2016-019-GYO-019
Raporun Tiirii :Samsun ili, ilkadim ilgesi, Kale Mahallesi 205 Ada 2,7,8,9,10,11,12,13,14

Parseller ile Ulugazi Mahallesi 374 Ada 32 Parsel, 376 Ada 1 Parsel ve 377 Ada 5 Parsel no’lu, toplam
18.853,68 m? yizolgimli gayrimenkulleriniist hakkinin kalan suresinin giincel pazar degerinin ve

giincel kira degerinin Tirk Lirasi cinsinden belirlenmesi amaciyla hazirlanan degerleme raporudur.

1.2 Degerleme Raporunu Hazirlayanlarin ve Sorumlu Degerleme Uzmaninin Bilgileri

Raporu Hazirlayan :Lisansli Degerleme Uzmani, Serkan TANRIOVER
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 gére hazirlanmistir.

1.3 Degerleme Tarihi

Bu degerleme raporu i¢in 10.10.2016 tarihinde ¢alismalara baslanmis, 06.01.2017 tarihinde rapor

yazimi tamamlanmistir.

1.4 Dayanak Sozlesmesi

Bu degerleme raporu sirketimiz ile Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. arasinda 03.10.2016

tarihinde imzalanan dayanak s6zlesmesi hilkiimlerine bagli kalinarak hazirlanmistir.

1.5 Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsaminda Degerleme Amaciyla Hazirlanip Hazirlanmadigina

iliskin Agiklama

Samsun ili, ilkadim ilgesi, Kale Mahallesi 205 Ada 2,7,8,9,10,11,12,13,14 Parseller ile Ulugazi
Mahallesi 374 Ada 32 Parsel, 376 Ada 1 Parsel ve 377 Ada 5 Parsel no’lu, toplam 18.853,68 m?
yUzolgimli gayrimenkullerin Gst hakkinin kalan siiresinin glincel pazar degerinin ve glincel kira
degerininkurul dizenlemeleri kapsaminda Tirk Lirasi cinsinden belirlenmesi amaciyla hazirlanan

degerleme raporudur.
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2 SIRKETi VE MUSTERIYi TANITICI BILGILER

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

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

Kat:2Zincirlikuyu / istanbul

2.2 Miisteriyi Tanitic Bilgiler
Miisteri Unvani : Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

Miisteri Adresi : Riizgarlibahge Mabhallesi, Ozalp Cikmazi, No: 4, 34805 Beykoz/istanbul

2.3  Miisteri Talebinin Kapsami ve Varsa Getirilen Sinirlamalar

Bu rapor, Torunlar GYO’nun 03.10.2016 tarihli talebine istinaden Samsun ili, ilkadim ilgesi, Kale
Mahallesi 205 Ada 2,7,8,9,10,11,12,13,14 Parseller ile Ulugazi Mahallesi 374 Ada 32 Parsel, 376 Ada 1
Parsel ve 377 Ada 5 Parsel no’lu, toplam 18.853,68 m?yiiz6lciimli gayrimenkullerin sermaye piyasasi
mevzuatl hikimlerine gére Ust hakkinin kalan siresinin glincel pazar degerinin ve gincel kira
degerinin Tirk 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 g farkli degerleme ydntemi bulunmaktadir. Bu ydntemler “Emsal
Karsilastirma (Pazar Degeri Yaklasimi) Yaklasimi”, “Maliyet Yaklagimi” ve “Gelir indirgeme Yaklasimi”

dir.

3.1 Emsal Kargilastirma Yaklagimi (Pazar Degeri Yaklasimi)

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, 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 gercekei 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 oldukcga 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.

3.2 Maliyet Yaklagimi

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

gayrimenkuliin 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 émiir beklentisine sahip
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oldugu kabul edilir. Bu nedenle gayrimenkullin degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik
acidan demode olmasindan dolayi zamanla azalacagi g6z 6niine alinir. Bir baska deyisle bu yéntemde,
mevcut bir gayrimenkuliin bina degerinin, hicbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla

olamayacagi kabul edilir.

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

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

3.3 Gelir indirgeme Yaklagimi

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

isletme giderleri isletme dénemi icin analiz edilir.

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

kapitalize ederek 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; goturi bedeli uygulanarak gelir modeline yansitilir, gelirler kabul edilebilir bir indirgeme

orani ile buglinkl degerine getirilerek gayrimenkullin degeri saptanir.

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

katilarak kabul edilebilir bir indirgeme orani ile gayrimenkuliin bugtinki 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 Tiirkiye'nin niifusu 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

nidfusun yizde 24,3'UnU olusturur. Ancak bu oran 1965'den beri siirekli azalmakta ve Tirkiye

toplumu giderek yaslanmaktadir. 0-14 yas grubu 1965'te niifusun ylzde 41,9'unu olustururken

2015'te ylzde 24,3’line karsilik gelmektedir. Tirkiye yillik nifus artis hizi binde 13,4’dir. Nifusun %

92,10°u il ve ilce merkezlerinde yasamaktadir. Tlrkiye’de ortanca yas 31’dir. Tabloda Turkiye’'nin

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

TURKIYE

Satirlar

2013

2014

2015

Tiirkiye Kir Niifusu

6.633.451,00

6.409.722,00

6.217.919,00

Tiirkiye Kent Niifusu

70.034.413,00

71.286.182,00

72.523.134,00

Tiirkiye Niifusu

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 issizlik 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 geneli nifus, isglcd, istihdam artisi oldugu
gorilmektedir. Buna baglh olarak issiz, isgliciine dahil olmayan niifus da artmaktadir. Geng niifusta

issizlik orani ise Tiirkiye geneli ve kent niifusu icin dikkat ¢eken bir diger konudur.

TURKIYE NUFUSU-KENT/KIR NUFUSU
90.000.000

80.000.000

70.000.000
60.000.000
50.000.000 W Turkiye Nufusu
40.000.000 B Turkiye Kent Nifusu
30.000.000 H Tarkiye 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, isglici, istihdam nifusunun arttigi,

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

TURKIYE 2013-2014-2015 YILLARI
iISGUCU iSTATISTIKLERININ 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 isglicti istihdam issiz isgiiciine dahil
yukari yastaki olmayanlar
nufus

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

Kiresellesme ve llke ekonomilerinin birbiri ile olan baglarinin giderek artmasi sonucunda diinya

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

Karesel ekonomik krizlerde oncelikli sorun, gelismis tlkelerin ¢ogunda yasanan deflasyonist (fiyatlar
genel seviyesindeki disls) stre¢ ve buna bagh farkli boyutlarda goriilen resesyondur (durgunluk-
negatif blylme). Gelismekte olan (lkelerde ise, kendi iclerinde enflasyonist (fiyatlar genel
seviyesinde yasanan artis) ve dlsik blylime sorunlari ile karsilasmaktadir. Her (lkede ilgili
durumlarin boyutlari farkh 6zellikler ve nedenler arz etmekte olup standart bir recete ile ¢ozllmesi

oldukga giictr.

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

etkilenmistir.

Krizin hemen ardindan ABD Merkez Bankasi Fed oldukca hizli bir bicimde ‘genisletici para politikasr’
araclarini kullanmaya baslamistir. Bu amacla faiz indirimi, tahvil alimlari, finansal sistemin varlik
alimlari ile fonlanmasi ve kredi mekanizmalarinin etkin hale getirilmesi gibi pek cok ydntem
uygulanmustir. Bu tip bir para politikasi sayesinde; finansal istikrarin saglanmasi, yatirim ve tiketimin

uyariimasi ile nihai hedef olan biiyimenin saglanip depresyondan (kriz) ¢ikis hedeflenmistir.

Fed’in krizden cikmak icin uyguladigi politikalar alisiimisin disinda oOzellikler tasimakla kalmayip
uygulamadaki farkhhklari da diinyadaki diger merkez bankalari icinde izlenmesi gereken bir durumu
ortaya ¢ikarmistir. Krize cabuk 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 6niinii alabilmek igin
benzer politikalara bagsvurmusglardir. ABD ekonomisinde yasanan nispi toparlanmaya paralel olarak,
Fed ‘parasal genisleme politikasindan’ geri ¢ekilmek amaciyla Aralik 2013 tarihi itibari ile ‘tahvil geri
alim tutarinda’ azaltmaya baslamistir. Sirecin beklenenden 6nce baslamasi llkemizin de iginde
bulundugu gelismekte olan ulkelerin (Tirkiye, Brezilya, Arjantin, Endonezya, Hindistan gibi) oncelikle
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.
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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
ekonomik goriinim, isglicii piyasasi, enflasyon ve bunlara yonelik riskler degerlendirildiginde,
Uyelerin biri hari¢ hepsi, mevcut sartlarin, ABD ekonomisinin gliclenmesine ve isglicl piyasasindaki

atil kapasitenin azalmasina karsin, faiz artisina gerek gorilmedigi belirtilmistir.

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

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

gerceklesmistir.

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

faiz oranlarinda degisiklik yapmadigini bildirmistir.

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

ongorilmektedir.

2016 yilindaki kiresel blylime orant % 3,10 olarak gerceklesme beklentisindedir. Bu oran 2015
yihinin % 0,10 altindadir. Nisan 2017 Diinya Ekonomik gériinimi (WEQ) raporunda tahmin edilenin %
0,10 daha altindadir. 2017 yilinda % 3,40, 2021 yilinda ise diinya ekonomisinin % 3,80 bliylyecegi

ongorilmustir.

Yillar Duinya ABD Euro Bolgesi [Japonya Diger Gelismis Gelismekte Olan Gelismekte Olan Turkiye
Ekonomisi Biiyiime |Buyiime Buyiime Buyiime Ekonomiler Pazarlar ve Pazarlar ve Ekonomiler Bliyiime
Oranlari (%) Oranlari (%) [Oranlari (%) |Oranlari (%) |Bliyime Oranlari (%) |Ekonomiler Asya Avrupa Buyiime Oranlan (%) |Oranlari
Biiyiime Oranlan (%) (%)
1998-2007 4,20 2,80 2,40 1,00 3,60 7,60 4,20 4,00
2.008 3,00 0,10 0,40 -1,00| 1,00 7,20 3,10 0,70
2.009 -0,10 -3,40 -4,50] -5,50] -2,00] 7,50 -3,00 -4,80|
2.010 5,40 3,10 2,10 4,70 4,60 9,60 4,70 9,20
2.011 4,20 1,70 1,50 -0,50! 2,90 7,90 5,40 8,80
2.012 3,50 1,20 -0,90] 1,70 1,90 7,00 1,20 2,10
2.013 3,30 1,20 -0,30] 1,40 2,20 7,00 2,80 4,20
2.014 3,40 1,90 1,10 0,00 2,80 6,80 2,80 3,00
2.015 3,20 2,10 2,00 0,50 1,90 6,60 3,60 4,00
2.016 3,10 1,60 1,70 0,50 1,90 6,60 3,30 3,30
2.017 3,40 1,80 1,50 0,60 1,90 6,50 3,10 3,00
2.021 3,80 1,70 1,50 0,60 2,30 6,30 3,20 3,50

Kaynak: 2016 Yili ekim ay1 “Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu”ndan derlenmistir.
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DUNYA VE CESITLi COGRAFYALARA GORE BUYUME ORANLARI
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Kaynak: 2016 Yili ekim ay1 “Diinya Ekonomik Goriinlim Raporu”ndan derlenmistir.

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

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

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

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

Japonya 2009 yilindaki % -5,50 kii¢lilmeye bagh olarak 2010 yilinda % 4,70 oraninda biylimustar.
2011 yilinda yeniden diisme egilimi gosteren bolge ekonomisi 2014 yilinda duraklama dénemi

haricinde strekli olarak dislik oranda biylme oranlarina ulasmistir.

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

ve % 3 oraninda blyimdastdr.
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 biyime Oranlari (%) 2009 yilindaki %
-3,00 oranindaki kii¢clilme haricindediger yillarda ortalama % 1,20 ile 5,40 arasinda biylime
oranlarina ulasmistir. (Turkiye'de "gelismekte olan pazarlar ve ekonomiler cografyasinda

siniflanmistir.)

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

asagidaki ctkarimlar yapiimistir:
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Gegen aylardaki ana o©ngorilemeyen gelisme Blylk Britanya’nin AB’yi birakma lehine oy
kullanilmasidir. Referandumda “Brexit Oylamasi”nin siirpriz bir sekilde red edilmesine piyasalar
glven verici bir sekilde tepki vermistir. Yine ABD Baskanlik segciminde siirpriz yasanmis ve
piyasalar yine sert tepki gostermistir. Buna karsin Birlesik Krallikla AB arasindaki kurumsal ve
ticari anlagmalarin gelecegi belirsiz oldugu gibi nihai etkisi de oldukga muglaktir.

Gelismekte olan ekonomilerde dogru finansal pazar duyarliigi gelismis ekonomilerde diisik 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 bilyime oranlarina ulasilirken Sahra Afrikas’'nda keskin yavaslama
gorilmektedir.

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

Pek cok gelismekte olan pazarda daha zayif emtia fiyatlarina uyum saglamaya zorlayici politikalari
ile micadele ile karsi karsiyadir.

Endise verici beklentiler gelismeyi arttirici ve zaafiyetleri yonetmede her zaman genis tabanl
politik yanita ihtiya¢ duymaktadir.

Guncel beklentiler uzun donemli trendeler, yeni soklara ve devam eden yeniden diizenlemelerin
karmasik sekli devam etmektedir.

Bu faktorler genel olarak biylme igin bastirilmis bir baz ve ayni zamanda gelecekteki ekonomik
beklentiler igin oldukga fazla belirsizlik icermektedir.

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

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

Bu 6ngori beklenenden daha zayif ABD ekonomik aktivitesi ve ayni zamanda Brexit oyu ile
birlikte 6nemli bir olumsuz riskin gerceklesmesini yansitmaktadir.

Gelismekte olan pazar ve ekonomilerde biiyiimenin 5 yil ardarda diislisten sonra 2016 yilinda az
bir miktarda gliclenerek % 4,20 olmasi beklenmektedir. Bu pazarlar igin goriiniis dizensiz ve
gecmiste oldugundan daha zayiftir.

Gelismekte olan ulkelerde disik faiz beklentileri ile dis finansman durumlari kolaylasirken diger
faktorler aktiviteyi bastirmaktadir. Bu durum Cin’de yavaslamayi icermekte ve yeni olumsuz

ekonomik sagiimalar gerceklesmektedir.
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v" Kaynak yogun yatirimlar ve ithalata daha az giiven duyulmakta ve emtia ihracatcilarinin daha
disuk gelirlere sirekli uyum saglamasi, gelismis ekonomilerdeki inat¢l zayif talebin olumsuz
sagllmalari ve i¢ cekismeler politik anlasmazliklari ve jeopolitik gerginliklere yol agmaktadir.

v' Gelismekte olan pazar ve ekonomilerde beklentilerin iyilesmesi ve ekonomisinin biraz
hareketlenmesi ile birlikte 2017 yilinda iyilesme beklenmektedir. Yatirimlardaki iyilesme ve
stoklardaki azalislar beklenmektedir.

v’ Parasal politika oranlarini kolaylastirmak enflasyonu dizginlenmistir. Bunu Malezya ve Endonezya

ve ayni zamanda Rusya ile Turkiye dahil ayni zamanda uygulamistir.

4.3 Tiirkiye Ekonomik Goriiniim

Tlrkiye ekonomisinde 2001 krizi sonrasinda saglanan disiplin kamu borcu, bankacilik oranlari, bitce
dengesi gibi noktalarda basariya ulasmis ve 2008 yilina kadar biylime oranlarinda strekli artis
saglanmistir. 2008 ile 2012 yillari arasi gelismekte olan ekonomiler kiiresel krizden en ¢abuk cikan
Ulkeler gurubunu olusturmuslardir. Bu silirecte yillik blylime hizlarinda gorilen artislar diinya
ekonomisine nefes aldirmistir. Tirkiye gibi Ulkelerin kriz sonrasi performanslari olduk¢a goz
kamastirici olmustur. Gelismekte olan Ullke ekonomilerinin kendilerini onarabilme ve toparlanma
kabiliyeti gelismis Ulke ekonomilerine gore daha hizlh 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 tuzagl gibi
hususlar, cari acik, talep bozukluklari, teknolojik eksiklikler, siyasi ve cografi riskler konularinda
eksikligi bulunmaktadir. Tiurkiye 92 yillik donemde ortalama olarak % 4,8 oraninda blylmustir.
Ekonomistlerce Tirkiye'nin ortalama biylime orani % 5,6 oldugunda bilylime oraninin anlam

kazandigl glindeme 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
Tiirkiye GSYH Biiyiime Oranlari (%) 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 Gorliniim Raporu
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YILLAR iCiINDE TURKIYE GSYH BUYUME ORANLARI (%)
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Kaynak: World Economic 2016 Ekim Diinya Gériiniim Raporu
IMF'nin yilda iki kez hazirladigi “Dinya Ekonomik Gorinim Raporu'nun” Ekim 2016 sayisina goére

Tirkiye 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.

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

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

v' Turkiye ekonomisine iliskin degerlendirmelere yer veren IMF, siyasi belirsizligin i¢ talebi
duslirecegini savunarak, buyime beklentilerini asagi yonli revize etmistir.

v" Word Economic Outlook Raporuna gére 2015 yilinda % 4,00 olarak gerceklesen GSYH blyime
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 gerceklesmistir. 2016 yilinda % 9,10, 2017
yilinda artis egilimini strdlirerek % 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
yihinda % -5,60, 2021 yilinda ise % -5,60 gercekleserek cari islemler dengesinin artacagl
ongorilmustar.

v Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody's, Turkiye'nin kredi notunu "Baa3"ten "Bal'e

cektigi not gorinimiinii "duragan" olarak belirlemistir.
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Zaman degeri para akisinin farkli zaman noktasinda olmasindan kaynaklanmaktadir. Farkli zaman
noktasinda alinan ya da verilen miktardaki para ayni degerde olmayacaktir. Clinkii alinan ya da
verilen paranin o glinkii kullanim degerinden vazgecilmesinin bir bedeli de olmaktadir. Bu bedel,
paranin zaman degerinden dogmakta ve faiz olarak adlandiriimaktadir.

Gayrimenkul varliginin temel degerini hesaplamanin oldukga gii¢c olmasi olmak ile birlikte varhgin
beklenen gelir akimi, iskonto orani (indirgeme orani) ve risk priminin sonucuna gore
gayrimenkuliin degeri belirlenebilmektedir. Risk primini belirlemek icin risksiz getiri oranlarini,
iskonto oranlarini ve gerceklesen doviz kurlarini belirlemek gerekmektedir.

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
Eurobond (bir firmanin ya da Ulkenin yabanci para cinsinden borglanmasidir) tahvili orani olan
“Risksiz Getiri Orani” oranlari da arastiriimigtir. Risksiz getiri orani 12.12.2016 Tarihli “TL Tahvili”

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

alinmistir.

Klresel duzeyde yasanilan istikrarsizliklar, Turkiye'nin yasadigi siyasi, ekonomik ve diger riskler
sonucunda Turk Lirasi 6zellikle ABD Dolari ve EURO karsisinda belirgin deger kayiplari yasamistir.
Dévizin oldukga yikselmesi nedeniyle 6zellikle gayrimenkul satislarinda satislarda déviz 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 siirecler etkisi ile TL aleyhine
istikrarsiz egilimini stirdlirmustdr. Kiresel ve Tirkiye 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 Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kuru, degerleme

raporlarinda referans olarak alinmistir.

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

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

Kaynak: 13.12.2016 Giinii Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge Niteligindeki Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kuru
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v" Tasinmazin degerinin yabanci para cinsinden bulunulmasi durumunda ise séz konusu deger TL'ye
cevirirken doviz alis kuru kullaniimistir. 13.12.2016 Gilinli Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge
Niteligindeki Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 1 USD déviz alig kuru 3,4721 TL, 1 Euro doviz
alis kuru ise 3,6894 TL olarak belirtilmistir.

v' S6z konusu gayrimenkul degerleme raporunda ulasilan TL cinsinden deger yabanci paraya
gevirirken doviz satis kuru kullanilmistir. 13.12.2016 GinU Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge
Niteligindeki Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 1 USD doéviz satis kuru 3,4784 TL, 1 Euro doviz

satis kuru ise 3,6960 TL olarak belirtilmistir.

4.4 Gayrimenkul Sektoriiniin Genel Durumu

Son donemlerde milli gelirin ve gelir dizeyinin artmis olmasinin da etkisi ile gayrimenkul sektord,
hizmet sektori, sanayi ve tarim sektorinin aksine ekonomik sektérler icinde biylyen ve agirhigini
arttiran sektorlerden biri haline gelmistir. Yetersiz sermaye kaynagl nedeniyle tarim ve sanayi
Uretiminde yeterli dizeyde yatinm yapilamadigindan daha kigclik o6lcekli sermaye birikimi ile
gayrimenkul sektoriine yatirimlar yapilabilmektedir. Kiglk 6lgekli yatirnm yapilabilen bir sektor
olmasindan dolayr Tiirkiye Gayrimenkul Sektorlii blylk 6lciide ulusal sermayeye dayanmaktadir.
Diger sektorler lGzerinde ekonomik kaldirac etkisi yaratarak, diger sektorleri harekete gecirme ozelligi
ile lokomotif sektor, ozellikle vasifsiz iscileri absorbe etme 0zelligi ile de slinger sektor olarak
tanimlanmaktadir. Gayrimenkul sektériiniin hemen hemen bitin Gretimi yatinm mali sayilmaktadir.
Yatirim mallari ise belirli donemler de belirli agirlik kazanmakta ve Tirkiye’de insaat sektori bu

yatirimlar yolu ile gelismektedir.

Erken Cumhuriyet Déneminde kamu yatirimlari yani biylk olcekli altyapi projeleri ile baslayan
insaatsektor, 6zellikle 1950li yillarda kamu harcamalari ile birlikte liberal ekonominin etkisi ile 6zel
sektorin de agirligl ortaya ¢cikmistir. 1950 yilindan sonra baraj, hidroelektrik santraller, yol ve konut
yatirimlari ile birlikte insaat sektori gelismistir. 1980 sonrasi neo-liberal donemde artan goglin etkisi
ile birlikte ise konut yatirmlarinin dnem kazanmigtir. 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 sektorlere dagiliminda en garpici gelisme

insaat-emlak sektoriindeki yogunlasmada goriilmektedir.

Son dénemde gayrimenkul sektoriinde yasal diizenlemeler 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
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gerceklestirilmistir. Ancak satislar beklentilerin altinda kalmis ve gayrimenkul sektdriine etkisi sinirli
olmustur. Kentsel donlisim yasasi ¢ikarildiktan sonra yasanin sagladigi avantajlar ile 2013 yilinda

gayrimenkul sektoérindeki blyliime yeniden hizlanmistir.

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

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

istanbul’'un marka sehir olarak diinyanin dért bir yanindan yatirimci ilgisi gérmesi, istanbul’'un

finansal bir merkez olmasi icin ilk temellerin atilmasi,

Alt yapi projelerinin cazibe merkezi ve ilgi yaratmasi (Ozellikle Kérfez gecisi, 3. Bogaz Koprisi,
istanbul Bogazinda yapilan tiip gecit projeleri, 3. Hava Limani, biyik sehirlerin hemen hemen
tamaminda goriilen rayli tasima ve metro projeleri ile Kanal istanbul calismalari oldukga dikkat

cekmektedir)

e Ulasim arac ve olanaklarinin giderek artmasi sonucu buyiik sehir cevrelerinin genislemesi ve
yasam alanlarinin blylimesi,

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

e Kirdan kente goglin slirmesi,

e Geng bir niifus 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 éncesi dénemlerde goriilen konut ve otomotiv talebini erteleme egilimi
bu yil gérilmemekte olup aksine her iki sektérde de oldukca canli bir yapi gbézlenmektedir. Bunun
temel nedenleri olarak daha sonraki donemlerde talep artisinin siirecegi beklentisi ve doviz
dalgalanmasi kaynaklh fiyat oynakliklarina karsi tiketiciler tarafindan alinan bir tiir koruma yontemi

olarak duslintlebilmektedir.

2016 yilinda Tirkiye’de gayrimenkul piyasasinin istikrarl bicimde yukselebilmesinin siyasi ve
ekonomik istikrar, yabanci yatirrmcinin  Tirkiye’'ye olan ilgisi ve Tirkiye ekonomisinin
gerceklestirecegi yiuksek blylme oranlarina bagh olacagl degerlendirilmektedir. Yabancilara konut
satisinin diger gelismekte olan Ulkelerdeki durgunluk nedeniyle duragan olacagl diusinilmektedir.
Varlk fiyatlarinin artis nedenleri; genisletici para politikasi, ekonomik buylkliklerdeki olumlu seyir,

likitide bollugu, yeni icatlar, finansal serbestlesme, finansal yenilikler, borclanma imkanlarinin
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kolaylasmasi ve kredilerde biyiik artis, portféy yapisindaki degisiklikler, hikiimetlerin politikalari

gayrimenkul degerlerindeki artislarinin nedeni olabilmektedir.

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

sektorinin ve gayrimenkul satiglarinin arttiriimasi dngérilmustdr.

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

sektor bazinda yeni diizenlemeler getirmesi ekonominin canlanmasi hedeflenmistir.

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 biiyik konutlarda KDV'nin yizde 8'e
disurilmesi kararlari ile ekonominin ana sektori olan insaat sektérinin hizlanmasi ve alinan kararlar

ile gayrimenkul satisinin arttirilmasi hedeflenmistir.

Her ne kadar kiresel 6lcekte ekonomik daralmalar yasansa da alinan kararlar ve Tirkiye'nin geng
nifus yapisi, kentlere siiren gociin devam etmesi, yatirrmi devam eden blylk 6lcekli projelerin
siirmesi nedeniyle 2017 yilinda da gayrimenkul satislarinin 2016 yilindaki satis egilimini sirdirecegi

ve gayrimenkul satislarinin artacagi 6ngorilmastir.

4.5 Tiirkiye Perakende Piyasasi

Turkiye genelinde 400 bine yakin magaza, 3 milyondan fazla istihdam, 25 milyon metrekareden
blylik satis alani ile Perakende sektori Turkiye'nin lokomotif sektdrlerinden bir tanesidir. 2015 yili
sonu itibariyle Tirkiye’de 663 milyar TL diizeyinde bir buylklige sahip oldugu tahmin edilen
perakende sektorili, donem dénem yasanan dalgalanmalara ragmen istikrarli blyime performansina
devam etmektedir. Tirkiye ve diinyadaki degisen dinamikler, niifus artisi, sehirlesme ve benzeri

faktorler de sektordeki buyimeyi canli tutmaktadir.

Organize perakendenin toplam perakende pazarindaki paylr her gecen giin artmakla beraber
Tirkiye’de organize perakendenin toplam pazara olan orani gelismis Ulkelerin hala 6nemli 6lglide
altindadir. Yerel ve uluslararasi zincir magazalarin diizenli blylimesine ve son zamanlardaki birlesme
ve satin almalara ragmen, yerel perakende pazarinin biylik ¢ogunlugu geleneksel oyunculardan
olusmaktadir. Halihazirda TUIK Ticaret ve AC Nielsen ciro verilerine gore Tiirk perakende sektériiniin
yaklasik %67’sinin geleneksel, %33’lnlin ise organize perakende sektdriine ait oldugu tahmin

edilmektedir. Tim bu unsurlar dikkate alindiginda son yillarda yasanan AVM sayilarindaki artis ile
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birlikte yaklasik aylik 7,3 milyon metrekare satis alanina ulasan organize perakende sektoriiniin

onlimuzdeki yillarda da Turkiye ekonomisi icindeki 6nemi giderek artacaktir

Oniimiizdeki dénemde sektérdeki biiylimenin siirecegi, ancak kisa dénemde konjonktiirel etkilere
bagl olarak bliyime hizinda dalgalanmalar yasanabilecegi dustnilmektedir. Tirkiye perakende
sektorl cirosunun onceki yillardaki bliylime grafigini 6nlimuzdeki yillarda da devam ettirerek 2018

yilinda yaklasik 880 milyar TL'ye ulasmasi beklenmektedir

Organize perakende sektoriniin AVM yatinmlariyla hiz kazanan gelisimi, kredi karti kullaniminin

yayginlasmasina destek vermistir.

2010 yilinda toplam 231 adet olan AVM’ler 2012 yilinda 296’ya ulasirken toplam kiralanabilir alan da
6,2 milyon metrekareden 8,3 milyon metrekareye yikselmistir. Alisveris Merkezleri ve Yatirimcilari
Dernegi (AYD) verilerine gére, 2015 yilsonunda 103’ii istanbul’da olmak iizere Tiirkiye’de toplam 360
adet AVM bulunmaktadir ve toplam kiralanabilir alan 10,5 milyon metrekareye ulasmistir. 2018 yilina
kadar acilmasi beklenen 55 AVM ile toplam kiralanabilir alanin yaklasik 2,5 milyon metrekare artarak

toplam arzin 13 milyon metrekareye ulasmasi beklenmektedir.

Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu'nun (BDDK) kredi islemleri ile banka ve kredi kartlari
hakkindaki yonetmelik degisikliginin yururlige girmesi ile kredi, kredi karti ve banka kartlari ile
yapilan alisverislerde taksit sayisinin arttirilmasinin perakende sektériine pozitif etkilerinin olacagi

degerlendirilmektedir.( Kaynak: PWC Donislirken Bliyliyen Perakende Sektorii Raporu)
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4.6  Gayrimenkuliin Bulundugu Bélgenin Analizi

Bu béliimde Samsun ili ile ilgili genel bilgiler verildikten sonra, gayrimenkuliin bulundugu ilkadim

ilcesi incelenecek ve yerel 6lcekte perakende gayrimenkul piyasasina iliskin bilgi verilecektir.

4.6.1 Samsun ili

Karadeniz Bolgesi’'nin orta kesiminde yer alan Samsun, doguda Ordu, giineydoguda Tokat, giineyde
Amasya, guineybatida Corum, batida Sinop illeri, kuzeyde ise Karadeniz ile cevrilidir. 9.475 km? alana
sahip olan Samsun, ekonomisi ve niifusu ile Karadeniz bélgesinin en blyik kenti olup, metropol
ozelligi tasimaktadir.
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Samsun cografi ve jeopolitik konumu itibariyle Glkemizin Karadeniz’'e, Dogu Avrupa’ya, Rusya'ya,
Kafkaslara ve Orta Asya llkelerine agilan ve llkemizin kuzey kapisi konumundadir. Sahip oldugu
deniz, kara ve demiryolu ulasim imkan ve kapasiteleri Samsun’a ticari ve ekonomik agidan biiyiik bir

potansiyel ve 6nem kazandirmaktadir. Havaalani, limanlari, gimrigi, serbest bolgesi, demiryollari ve
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hizmetler sektérindeki gelismis alt yapisi ile Samsun adeta lojistik bir st konumundadir. Bu
potansiyel ve gelisme kapasiteleri Samsun’u bélgesel ve bolge Usti 6lcekte dnemli bir merkez haline

getirmektedir.

2015 Adrese Dayali Nifus Kayit Sistemi (ADNKS) Sonuglari’'na gére Samsun niifusu 1.279.884 kisidir.

Bu oran Turkiye genelinin % 1.6’sini olugturmaktadir.

ilin sektorel yapisina bakildiginda, icte ic Anadolu ve Dogu Anadolu Bélgelerinin bir bélimi ve
Karadeniz Bolgesi ile, dista ise kuzey llkeleri, Orta Asya, Dogu Karadeniz, Kafkaslar, Orta Dogu,
Akdeniz, Afrika, Bati Karadeniz, Balkanlar, Avrupa (lkelerinin blyldk bir boélimiyle ticaret
yapilmaktadir. Ticarete konu her tirli tretim ve tiketim Urinlerinin bolge muidurlikleri veya dagitim
merkezleri Samsun’da bulunmaktadir. Biri Tirkiye’nin yedinci bliytk limani olmak lizere tg¢ limani ile
deniz tasimaciliginin ve ticaretinin merkezi konumundadir. Ege, Akdeniz bélgesinden gelen sebze ve
meyveler Samsun limanindan ihrac¢ edilmekte Tirkiye’nin ithal ettigi komir, bugday, demir cevheri
gibi Urtnlerde Samsun limanlarindan tlkemize giris yapmaktadir. DPT tarafindan planlanan Samsun-
Ankara-Mersin demiryolu projesinin hayata gecmesi ile birlikte Samsundaki liman ticaretinin

kapasitesi daha da gelisecektir (GYODER 2013).

4.6.2 ilkadim ilgesi
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ilce nifusu 2015 Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi (ADNKS) Sonuglar’na goére 321.714 Kkisidir.
ilkadim’daki kirsal niifus buyikligi oldukca azdir ve niifusun tamamina yakinini kentli niifus

olusturmaktadir.
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ilkadim ilgesi, Canik ve Atakum ilgesi gibi diizenli gelisim gdsteren bir bélgedir. ilkadim’in dzellikle
Kalkanci, Karasamsun, Derebah¢ce ve Kazimkarabekir Mahalleleri, dlzenli bir yapilasma
gostermektedir. Konut agirlikli bolgedeki yapilarin biylik bolimu site tarzi insa edilmistir. Konut
gelisimi, dlizenli bir yerlesim olan Kazim Karabekir mahallesinden baslayarak 100. Yil Bulvari etrafina
dogru yayilmistir. 1990 yilindan sonra Atakum ilgesinde batiya ve giineye dogru hizli bir hareket
baglamistir. 2005 den sonra, Atakum ilgesi ile birlikte ilkadim ilgesinde Kalkanci, Kazim Karabekir,
Yasardogu ve Derebahce Mahallelerinde gelisme gdstermistir.Ayrica ilkadim ilcesi Samsun’un kentsel
doniisim projeleri gelistirilen 6nemli bir bolgesidir.Anadolu, Zeytinlik, Kadikdy kentsel dénlsim

bolgesi ve Catalarmut Mahallesi baslica kentsel déniisiim alanlaridir.

4.6.3 Samsun Perakende Gayrimenkul Piyasasina iliskin Veriler

GYODER Gayrimenkul Sektorii igin Ongériiler 2015 Raporu’na goére 2006 sonu itibariyle Samsun’da
ICSC standartlarinda kiralanabilir toplam alan biyukligt 14.450 m?ile 1 adet AVM mevcut iken,
giinimuzde kiralanabilir toplam alan blyukligli 162.848 m? olan 6 adet AVM hizmete acilmis

bulunmaktadir.

Toplam Kiralanabilir 1000 Kisi Bagina AVM - m? Bagina
Yil AVM Sayisi Alan (m?) Kiralanabilir Alan Potansiyel Perakende
(m?) Harcama ($)/m?
2006 1 14.450 121 132.160
2011 5 152.450 121.8 39.357
2015 6 162.848 130 39.088

Ayrica 2006 yilinda Samsun’da kisibasina kiralanabilir AVM alani 12.1 m?ve AVM metrekare basina
potansiyel perakende harcama 132.160 USD iken giinimizde bu degerler 130 m? ve 39.088 USD

olarak degismis durumdadir.

ilgesi Agihis  Yatirim Sahibi Kiralanabilir
Tarihi Alan (m?)

Bulvar AVM ilkadim 2012 Torunlar&Turkmall 18.000
Lovelet AVM Merkez 2012  idol ingaat 40.000
Makro AVM Yesilkent 2008 Seref Makromarket 18.548
Vabartum AVM  Vezirkdpri 2009 Erka Grup 7.300
Yesilyurt AVM Atakum 2007 Yesilyurt Demir Celik 13.000
Piazza AVM Merkez 2013 Ronesans Gayrimenkul Yatirim 66.000

162.848

Kaynak: “AVM Sektérii Potansiyeli Raporu EVA & Akademetre Ortak Calismasi” (AYD Katkilariyla 2013-2015)

Ayni kaynaktaki verilere gére Samsun’da alisveris merkezlerinde aylik ortalama birim m2kira degeri 20

- 55 EURO arasinda degismektedir.
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illerdeki alisveris merkezlerinin devamliligini ve yeni AVM alanlarina olacak talepleri belirleyecek en
onemli gosterge illerin gelir artisi ve buna baglh olarak kisi basi gelir, hane halki tiiketim harcamalari
ve perakende harcamalarindaki bliyime 6ngorileridir.Samsun’da her gecen yil kentlesme ve kentli
niifus orani arttigindan perakende potansiyeli de genislemektedir. ilde alisveris merkezlerinin yani
sira geleneksel olarak gelismis yol boyu perakende ticaret caddeleri de 6nemli alisveris noktalaridir.
Kentte meydanlar etrafinda gelismis alisveris mekanlari da bulunmaktadir. ilkadim ilgesi’nde bulunan
perakende akslari ise Mecidiye Caddesi, istiklal Caddesi (Ciftlik) , Cumhuriyet Caddesi, Saathane

Meydani, Cumhuriyet Meydani, Liman Kavsagi, Lise Caddesi ve Ankara Yolu’dur.
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5 DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL LER HAKKINDA BILGILER

5.1 Gayrimenkullerin Yeri, Konumu ve Cevresine iliskin Bilgiler

Degerleme konusu gayrimenkuller, Samsun ili, ilkadim ilcesi, Kale Mahallesi, 205 Ada 2, 7, 8, 9, 10,
11, 12, 13, 14 Parseller ile Ulugazi Mahallesi 374 Ada 32 Parsel, 376 Ada 1 Parsel ve 377 Ada 5

Parsellerdir.

Yaklastk 100 yil boyunca “Eski Tekel Tiitlin Fabrikasi ve Mustemilati”olarak kullanilan tasinmazlar,
fabrikanin  1994yilinda kapatilmasindan sonra 16.10.2006 tarihinde Bakanlar Kurulu Karariyla
“Yenileme Alani” ilan edilmis ve milkiyeti Samsun Blyliksehir Belediyesine devredilmistir. Samsun
Bliylksehir Belediyesi’nin 11.12.2009 tarihinde a¢mis oldugu ihale sonucunda TTA Gayrimenkul
Yatirim Gelistirme ve Yonetim A.S. lehine tasinmazlar Gizerine 30 yil siire ile mistakil ve daimi nitelikte

Ust (insaat) hakki tesis edilmek suretiyle kiralanmistir.

TORUNLAR-TURKMALL ortak girisimi marifetiyle Samsun Blylksehir Belediyesi ve Samsun Kiiltir Ve
Tabiat Varliklarini Koruma Bolge Kurulu tarafindan onaylanan restorasyon projeleri ile yenilenen

yapilar halihazirda “Bulvar Yasam ve Aligveris Merkezi” olarak kullaniimaktadir.

Tasinmazlar Samsun il Merkezinde; 19 Mayis Bulvari, Gazi Caddesi ve Mevlevihane Caddesi ve

Orhaniye Sokak cepheli olduk¢a merkezi bir konumdadirlar.

Degerleme konusu parseller, yaya ve arag trafiginin yogun oldugu, konut ve ticari alanlarin, ulasim
terminallerinin ve eglence yerlerinin bir arada bulundugu Cumhuriyet Meydani olarak bilinen kent

merkezinde yer almaktadir.

Yakin gevrede Atatirk Parki, Valilik Binasi, T.C.Ziraat Bankasi Bolge MidirlGigli, Samsun Vergi Dairesi
Baskanligi, Mithatpasa ve Tiilay Basaran Anadolu Liseleri, 23 Nisan ilkégretim Okulu, Belediye Merkez
Carsisi, Merkez Site Camii, Medical Park, Diinya G6z Hastanesi banka subeleri, oteller ve cok sayida

isyeri bulunmaktadir.

Samsun Limani ve sahil bandina yaklasik 500 metre, Samsun Biyulksehir Belediyesi ve Opera Binasina
600-700 metre, Samsun 19 Mayis Stadina yaklasik 3,5 km, Carsamba Havaalanina ~25 km.

mesafededir.
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5.2  Gayrimenkullerin Tapu Kayit Bilgileri

ili Samsun
ilgesi ilkadim
Mahallesi Kale
Pafta No 34
Ada No 205
Parsel No 2 7 8 9 10 11 12 13 14
Yiizélgiimii (m?) 507,52 100,00 2.532,90 493,53 3.549,87 719,38 1.301,34 4.479,26 355,70
Maliki Samsun Blylksehir Belediyesi
Ust Hakki Maliki TTA Gayrimenkul Yatirim Gelistirme ve Yonetim A.S.
30yl streile | 30yl siireile | 30 yil sireile | 30 yilstireile | 30yl sireile | 30 yil stireile | 30 yil sireile | 30yl sireile | 30 yil slireile
7.cilt 650. 11.cilt 1034. | 11.cilt1035. | 13.cilt1189. | 13.cilt1190. | 13.cilt1191. | 13.cilt1192. | 13.cilt1193. | 13.cilt 1194.
sayfadaki 205 | sayfadaki 205 | sayfadaki 205 | sayfadaki 205 | sayfadaki 205 | sayfadaki 205 | sayfadaki 205 | sayfadaki 205 | sayfadaki 205
Niteligi Ada 2 Parsel | Ada 7 Parsel | Ada 8 Parsel | Ada9 Parsel | Ada 10 Parsel | Ada 11 Parsel | Ada 12 Parsel | Ada 13 Parsel | Ada 14 Parsel
Gzerindeki Gzerindeki Gzerindeki Gzerindeki Gzerindeki Gzerindeki Uzerindeki Uzerindeki Gzerindeki
"Ust (insaat) "Ust "Ust "Ust (insaat) "Ust "Ust (insaat) | "Ust (insaat) "Ust "Ust
Hakki" (insaat)Hakki" | (insaat)Hakki" Hakki" (insaat)Hakki" Hakki" Hakki" (insaat)Hakki" | (insaat)Hakki"
Tapu Tarihi 30.09.2010 02.02.2011 30.09.2010 30.09.2010 30.09.2010 30.09.2010 30.09.2010 30.09.2010 30.09.2010
Yevmiye No 14930 1676 14930 14930 14930 14930 14930 14930 14930
Cilt No 15 15 15 15 15 15 15 15 15
Ust Ha;';' Sayfa 1422 1431 1423 1424 1425 1426 1427 1428 1429
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ii Samsun
ilgesi ilkadim
Mabhallesi Ulugazi
Pafta No 25 26 15
Ada No 374 376 377
Parsel No 32 1 5
Yiiz6lglimii (m?) 1.352,43 3.199,75 262,00
Maliki Samsun Blyliksehir Belediyesi
Ust Hakki Maliki TTA Gayrimenkul Yatirim Gelistirme ve Yonetim A.S.
30 yil siire ile 49.cilt 387" 'Lzl;;sd'fk?;;: 30 yil siire ile 4.cilt 309.
T 5111. sayfadaki 374 Ada X sayfadaki 377 Ada 5
Niteligi . - Ada 1 Parsel . R
32 Parsel tizerindeki "Ust L e Parsel Gizerindeki "Ust
(insaat)Hakki" u?erlndek| Ust (insaat)Hakki"
(insaat)Hakk!"
Tapu Tarihi 06.03.2012 30.09.2010 30.09.2010
Yevmiye No 3645 14930 14930
Cilt No 49 49 49
Ust Hakki Sayfa No 5117 5080 5081

Tablo: 374 Ada 32 Parsel, 376 Ada 1 Parsel, 377 Ada 5 Parsel

5.2.1 Gayrimenkullerin Tapu Kayitlarinin Tetkiki
Samsun ilkadim ilcesi Tapu Midirligi’'nden 08.12.2016 tarih, saat 14:51’de alinan tapu kayitlarina

gore degerleme konusu gayrimenkuller tzerinde yer alan takyidatlar asagidaki gibidir;

Degerleme konusu tiim gayrimenkullerin Ana Sayfalarinda;

Beyanlar Hanesinde:

e 5366 Sayili Kanun Geregi Belirlenen Yenileme Alani icerisinde Kalmaktadir. 14.12.2006 tarih
ve 14400 Yevmiye No.

e 1710 sayih kanun 8. Maddesi geregince eski eserdir. 27.11.1978 tarih ve 12147 Yevmiye No.

(Not:205 Ada 7 nolu parsel tizerinde “1710 sayili kanun 8. Maddesi geregince eski eserdir”

Serhi bulunmamaktadir.)

205 Ada 2 Parsel ve 205 Ada 8 Parselin

Beyanlar Hanesi:

e Diger (Konusu: tahsis amacinin degistirilmesi % yeralti otopark turizm kiltlr ve ticaret
merkezi olarak kullanilabilir.) Tarih: 08.09.2008 Sayi:1939 - 08.09.2008tarih ve 14630

Yevmiye No. (Lehdar: Basbakanlk Ozellestirme idaresi Baskanlig)
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205 Ada, 2,8,9,10,11,12,13, 14 Parseller ile 376 Ada, 1 Parsel ve 377 Ada 5 Parselin

irtifak Haklari Hanesinde:

e Daimi ve miistakil ve nitelikte olan “Ust Hakki” tescil edilmistir. Baslangi¢ Tarihi: 30.09.2010,
Siire: 30 yildir. Malik/Lehdar: TTA Gayrimenkul Yatirim Gelistirme ve Yénetim A.S. 30.09.2010

tarih ve 14930 yevmiye no.

205 Ada 7 Parselin

irtifak Haklari Hanesinde:

e Miistakil ve daimi nitelikte olan “Ust (insaat) Hakki” tescil edilmistir. Baslangi¢ Tarihi:
02.02.2011, Siire: 30 yildir. Malik/Lehdar: TTA Gayrimenkul Yatirim Gelistirme ve Yénetim A.S.
02.02.2011 tarih ve 1676 yevmiye no.

374 Ada 32 Parselin

irtifak Haklari Hanesinde:

e Miistakil ve daimi nitelikte olan “Ust (insaat) Hakki” tescil edilmistir. Baslangi¢ Tarihi:
06.03.2012, Siire: 30 yildir. Malik/Lehdar: TTA Gayrimenkul Yatirim Gelistirme ve Yénetim A.S.
06.03.2012 tarih ve 3645 yevmiye no.

Degerleme konusu gayrimenkuller tizerine TTA Gayrimenkul Yatirim Gelistirme ve Yénetim A.S. lehine
tesis edilen Ust hakkinin tescil edildigi tapu kiitiga sayfalarinda (TTA Gayrimenkul Yatirnm Gelistirme

ve Yonetim A.S. nin st hakki Gzerinde) yer alan takyidatlar:

205 Ada, 2,7,8,9,10,11, 12,13, 14 Parseller ile 376 Ada, 1 Parsel ve 377 Ada 5 Parselin

Rehinler Hanesinde:
e A-i: Yapi Kredi Bankasi A.S. Lehine 30.000.000 EURO bedelle, %17 degisken faiz ile FBK

miiddetle 1.Derece ipotek. 08.06.2011 tarih ve 8873 yevmiye no.
Disiinceler: A ilave ipotegin faiz orani degisken olup, ayni mahalle 1422, 1424, 1425 1426,
1427, 1429, 1423,1428, 1431 sayfa ve Ulugazi Mahallesi 5081 ve 5080 sayfa ile miisterektir.

374 Ada 32 Parselin

Rehinler Hanesinde:
e A-i: Yapi Kredi Bankasi A.S. Lehine 5.000.000 EURO bedelle, %17 degisken faiz ile FBK

miiddetle 1.Derece ipotek. 25.04.2012 tarih ve 6766 yevmiye no.

Diisiinceler: A ilave ipotegin faiz orani degiskendir.
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5.2.2 Gayrimenkullerin Tapu Kayitlarinda Son Ug Yil igerisinde Konu Olan Degisiklikler
Degerleme konusu tasinmazlarin tapu kayitlarinda son Ug yil icinde herhangi bir alim satim islemi

gerceklesmemistir. Tapu kayitlarinda asagidaki degisiklikler olmustur;

» 374 Ada 32 Parsel tizerine 06.03.2012 tarih ve 3645 yevmiye no ile TTA Gayrimenkul Yatirnm
Gelistirme ve Yénetim A.S. lehine Daimi ve Maistakil Nitelikte “Ust (insaat) Hakki” tesis

edilmistir.( Baslangi¢ Tarihi: 06.03.2012, Siire: 30 yildir.)

> 205 Ada, 2, 7, 8, 9, 10, 11, 12, 13, 14 Parseller ile 376 Ada, 1 Parsel ve 377 Ada 5
ParseldekiTTA Gayrimenkul Yatirnrm Gelistirme ve Yonetim A.S. nin Ust hakkl Uzerine
08.06.2011 tarih ve 8873 yevmiye no ile Yapi Kredi Bankasi A.S. lehine 30.000.000 EURO
bedelle, FBK miiddetle yillik degisken faiz oranli 1.Derece ipotek,

» 374 Ada 32 Parseldeki TTA Gayrimenkul Yatirm Gelistirme ve Yonetim A.S. nin Ust hakki
Uzerine 25.04.2012 tarih ve 6766 yevmiye no ile 5.000.000,00 EURO tutarinda, FBK

muddetle, yillik degisken faiz orani ile 1. Derece ipotek, tesis edilmistir.

5.2.3 Tapu Kayitlari Agisindan Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklari Portfoyiine Alinmasinda

Sermaye Piyasasi Mevzuati Cergevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriis

Degerleme konusu tasinmazlar Gzerinde TTA Gayrimenkul Yatirim Gelistirme ve Yonetim A.S. lehine
30 yil siireli Mustakil ve daimi nitelikte olan “Ust (insaat) Hakki”, TTA Gayrimenkul Yatirim Gelistirme
ve Yonetim A.S.nin “Ust (insaat) Hakk!” Gizerinde de 205 Ada, 2, 7, 8, 9, 10, 11, 12, 13, 14 Parseller ile
376 Ada, 1 Parsel ve 377 Ada 5 Parsel lzerinde Yapi Kredi Bankasi A.S. lehine 30.000.000 EURO
bedelle 1. Derece misterek ipotek ve 374 ada 32 parsel lzerinde de 5.000.000 EURO bedelle 1.

derecede ipotek bulunmaktadir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi’nin 22.
maddesinin “a@” bendine gore Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklari “Alim satim kari veya kira geliri elde
etmek amaciyla; arsa, arazi, konut, ofis, alisveris merkezi, otel, lojistik merkezi, depo, park, hastane
ve benzeri her turli gayrimenkuli satin alabilir, satabilir, kiralayabilir, kiraya verebilir ve satin almayi

veya satmayivaadedebilirler.”

Degerleme konusu parsel lzerinde bulunan “Ust (insaat) Hakki” nin Sermaye Piyasasi Mevzuati
hikimlerine gore (23/01/2014 tarihli ve 28891 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan Gayrimenkul
Yatirnm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Tebligin 22. Maddesine

gore) GYO portfoyline alinmasinda bir sakinca yoktur.

Ayrica, Ust hakki (zerinde mevcut olan miusterek ipoteklerin; Yapi ve Kredi Bankasi A.S.'nin

29.12.2016 tarihli yazisina gore 31.12.2016 tarihinde proje finansmani maksadiyla kullanidrilmis ve
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tesis edilmis oldugu anlasildigindan yine Sermaye Piyasasi Mevzuati hikiimlerine gore (Gayrimenkul

Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Tebligin 30. Maddesi’'ne

gore) GYO portfoylne alinmasinda bir sakinca yoktur.

5.3

Gayrimenkullerin imar Bilgilerinin incelenmesi

Samsun Blyiiksehir Belediyesi’'nde 08.12.2016 tarihinde yapilan arastirmalar ve 14.12.2016 tarih

62441972-310.01-160157856194 belge numarali imar durum yazisina gére mevcut imardurumu

asagida verilmistir;

Degerleme konusu parseller, 23.06.2010 tasdik tarihli 1/1000 6lgekli Tekel Sigara Fabrikasi Alani

Koruma Amacl Uygulama imar Planina gére “KTT-Kiiltiir, Turizm ve Ticaret Alani”’nda kalmaktadir.

Plan notlari su sekildedir:

Yenileme Alani Siniri icerisinde Kdiltir, Turizm ve Ticari kullanimlar yer alacak olup,
kullanimlarin yerleri ve miktari, Yenileme Avan Projesi ve Restorasyon Projesi ile
belirlenecektir.

205 adanin ortasindaki bos alan, peyzaj projesine gore Kamuya Acik Yesil Alan+Meydan
olarak, bu alanin altinda ise Kapali Otopark alani dizenlenecektir. Kapali Otopark icin kazi
islemleri Mize Mudurliga denetiminde yapilacak olup, kazi sirasinda 2863 Sayili Kanun
kapsaminda kalan herhangi bir kalintiya ve buluntuya rastlanmasi halinde kazi islemleri
durdurularak, Mize MidlrlGgh uzmanlarinca hazirlanacak rapor Samsun KTVKBK’na
iletildikten sonra Bolge Kurulu’'nun verecegi karar dogrultusunda islem yapilacaktir.

205 ada 2, 8, 9, 10, 11, 12, 13, 14 ve 377 ada 5 no.lu parsel siniri igerisinde bulunan tiim
tescilli yapilarin kontlr ve gabarileri aynen korunacak olup, 205 adada Kapali Otoparktan
yaya cikisini saglayacak merdiven ve asansorler disinda ilave yapi yapilmayacaktir.

Yenileme Alani Siniri igerisinde yer alan 376 ada 8 no.lu parseldeki yapiyi ve 10 no.lu parseli,
374 ada 8, 24 ve 28 no.lu parsellerdeki yapilari kapsayan onanli imar plani kararlarina (insaat
emsali, yapi yaklasma mesafesi, yapi yuksekligi, gabariler, kullanim, islev gibi) aynen
uyulacaktir.

Gazi Caddesi, Mevlevihane Caddesi, Orhaniye Sokak ve Sanat Sokagin belli bir kismi, arag
trafigine kapatilarak tarihi kent dokusuna hizmet edecek 6nemli bir yaya + servis yolu aksi
olarak dizenlenecek, acil durumlarda itfaiye, cankurtaran vb. acil hizmet araglarinin giiniin
her saatinde ve servis araglarinin ise glniin belli saatlerinde girebilecegi sekilde bu

sokaklarda diizenlemeler yapilacaktir.
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e Bu plan ve plan notlarinda belirtimeyen hususlarda 3194 sayili imar Kanunu ve ilgili
Yoénetmelik Hikiimleri, 2863 sayili “Kiiltiir ve Tabiat Varliklarini Koruma Kanunu” ve ilgili

Yoénetmelik Hiikiimleri ve ilke Kararlari gegerlidir.

Ayrica 374 ada, 32 Parsel icin alinmis 14.06.2011 tarihli Samsun Biyiksehir Belediyesi Meclis Karari

bulunmaktadir. Bu karar:

“Ilkadim licesi Belediye sinirlarinda, nazim imar plani F36b.22b ve Uygulama imar Plani F36b.22b.1c
paftasinda, Bliyiiksehir Belediye Meclisinin 15.04.2011 gtin ve 8/107 sayili karari ve Kiiltiir ve Tabiat
Varlklarini Koruma Bélge Kurulu Miidiiriiliigiiniin 16.05.2011 giin ve 3083 sayili kararina uyun olarak
kadastro ve miilkiyet durumuna gére kullanim kararlarinin yeniden diizenlenmesine iliskin 1/5000
6lcekli Koruma Amacli Nazim imar Plani dedisikliginin ve 1/1000 élgekli Koruma Amagh Uygulama
imar Plani degisikliginin ve plan aciklama raporu, 3194 sayili imar Yasasinin 8b, 5216 Sayil Yasa’nin

7b ve 2863 sayili yasasi uyarinca kabul edilmistir’ seklindedir.

Plan Aciklama Raporu ise su sekildedir:

Mevcut koruma amach imar planinda, parsel tzerinde Kiltiir, Turizm ve Ticaret Alani kullaniminda
olan tescilli bina, otopark, yol ve Samsun Kiltlir ve Tabiat Varlklarini Koruma bdlge Kurulu

Mudarlagia binasinin yer aldigi tescilli bina kullaniminda bulunmaktadir.

Plan degisikligi ile, parselin kullanim kararlari arasinda yer alan “otopark alani” kaldirilarak, fiili durum
durum dikkate alinacak sekilde kdltiir, turizm ve ticaret alani kullaniminda bulunan tescilli binanin
bahcesi olarak diizenlenmistir. Ayni zamanda bolge icerisinde eski Tekel Binalarinin bulundugu alanda
3 katli otopark alani belirlendiginden, tescilli binalar arasindaki acik otopark kullanimina gereksinim

kalmamistir. S6z konusu alana yapilasma hakki verilmemistir.
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5.3.1 Gayrimenkullere iliskin Plan, Ruhsat, Sema ve Benzeri Dokiimanlar

Konu parsellere iliskin Samsun Blyliksehir Belediye Baskanliginca tanzim edilmis yapi ruhsatlari ve
yvap! kullanma izin belgeleri bulunmaktadir. Bu belgelerin tarih ve numaralari ile aciklamalari

asagidaki sekildedir:

ilk Yapi Ruhsatlari:

e 205 Ada 13 Parsel icin diizenlenmis 27.07.2010 tarihli ve 6 No’lu, AVM + Ortak Alan nitelikli
ve 29.313,00 m?kapali alanh yapi ruhsati bulunmaktadir. Avm(A ve B Blok): 9313 m? Otopark:
20.000 m? (A ve B Blok)

e 376 Ada 1 Parsel’de 27.07.2010 tarihli ve 8 No’lu, AVM nitelikli ve 6.805,00 m? kapali alanh
yapi ruhsati bulunmaktadir.(C ve D Blok)

e 377 Ada 5 Parsel’de 27.07.2010 tarihli ve 9 No’lu, AVM nitelikli ve 1305,00 m? kapali alanh
yapi ruhsati bulunmaktadir.(E Bok)

e 205 Ada 9 Parsel’de 27.07.2010 tarihli ve 7 No’lu, AVM nitelikli ve 911,00 m? kapali alanli ilk
yapi ruhsati bulunmaktadir. (G Blok)

e 374 Ada 32 Parsel’de 05.09.2012tarihli ve 2012/19 No’lu, AVM + Ortak Alan nitelikli ve

3.055,48 m? kapali alanli yapi ruhsati bulunmaktadir.(F Blok)

Son Yapi Ruhsatlari:

e 205 Ada 9 Parsel’de 07.03.2012 tarihli ve 2012/8 No’lu, AVM nitelikli ve 861,00 m? kapal
alanh yapi ruhsati bulunmaktadir. (G Blok)

e 377 Ada 5 Parsel’de 28.08.2013 tarihli 2013/38 No’lu AVM nitelikli ve 983 m? kapali alanli
yapi ruhsati bulunmaktadir. (E Bok)

e 374 Ada 32 Parsel’de 06.06.2014 tarih ve 2014/01 No’lu, AVM + Ortak Alan nitelikli ve
3.055,48 m? kapali alanli yapi ruhsati bulunmaktadir. (F Blok)

Yapi Kullanma izin Belgeleri:

e 205 Ada 13 Parsel’de 31.10.2012 tarihli ve 2012/08 No’lu, AVM + Ortak Alan nitelikli ve
29.313,00 m? kapali alanh yapi kullanma izin belgesi bulunmaktadir.(A ve B Blok)

e 376 Ada 1 Parsel’de 31.10.2012 tarihli ve 2012/09 No’lu, AVM nitelikli ve 6.755,00 m?kapali
alanh yapi kullanma izin belgesi bulunmaktadir.(C ve D Blok)

e 377 Ada 5 Parsel’de 27.012014 tarihli 2014/02 No’lu AVM nitelikli ve 983 m? kapali alanl yapi

kullanma izin belgesi bulunmaktadir. (E Bok)
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e 205 Ada 9 Parsel’de 28.08.2013 tarihli ve 2013/03 No’lu, AVM nitelikli ve 861,00 m? kapal
alanh yapi kullanma izin belgesi bulunmaktadir.(G Bok)

e 374 Ada 32 Parsel lizerinde yer alan yapinin (F Blok)tadilati tamamlanmis olup, yapi Kullanma
izin Belgesinin diizenlenmesi ile ilgili olarak Samsun BiiyiiksehirBelediyesi ve Samsun Kiltir
ve Tabiat Varliklarini Koruma Bolge Kurulu nezdinde iglemlerin halen devam ettigibilgisi
edinilmistir. Henlz bu yapinin yapi kullanma izin belgesi bulunmamaktadir.

Mimari Projesi:

Miilkiyeti Samsun Buyiiksehir Belediyesi'ne ait, kentsel sit alani ve Samsun Bliylksehir Belediyesi’'nin
yenileme alani icinde kalan, 205 Ada 2, 8, 10, 11, 12, 13, 14 Parseller ile 376 Ada 1 Parsel ve kentsel
sit alani disinda kalan 377 Ada, 5 Parsel’de bulunan tescilli Tekel Sigara Fabrikasi ve Tttlin Depolarinin
yenileme avan projesi ile restorasyon projeleri ve restorasyon tadilat projeleri onaylidir. ilk
restorasyon projeleri TC. Klltlr ve Turizm Bakanhigl Samsun Kiltir ve Tabiat Varlklarini Koruma

Bolge Kurulu’'nun 16.07.2010 tarih ve 2706sayil karari, restorasyon tadilat projeleri ise 16.02.2012

tarih ve 238 Sayili Kurul karari ile onaylanmistir.

5.3.2 Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri
Degerleme konusu gayrimenkul 29.06.2001 tarih ve 4708 sayili Yapi Denetimi Hakkinda Kanun’a tabi

degildir. 11.madde’ye gére Samsun Kanun’un uygulanacagi pilot iller igerisinde degildir.

11. maddede “Bu Kanunun uygulanmasina pilot iller olarak; Adana, Ankara, Antalya, Aydin, Balikesir,
Bolu, Bursa, Canakkale, Denizli, Diizce, Eskisehir, Gaziantep, Hatay, istanbul, izmir, Kocaeli, Sakarya,

Tekirdag ve Yalova illerinde baslanir” denmektedir.

5.3.3 Gayrimenkullerin Hukuki Durumunda Son Ug Yl igerisinde Konu Olan Degisiklikler

e 374 Ada 32 Parsel lizerine06.03.2012 tarih ve 3645 yevmiye no ile TTA Gayrimenkul Yatirm
Gelistirme ve Yénetim A.S. lehine Daimi ve Mistakil Nitelikte “Ust (insaat) Hakki” tesis
edilmistir.( Baslangi¢ Tarihi: 06.03.2012, Siire: 30 yildir.)

e 205 Ada 13 Parselde mevcut yapilar(A ve B Blok) i¢in 31.10.2012 tarih ve 2012/08 No'lu,
“AVM + Ortak Alan” nitelikli, 29.313,00 m? kapali alanh yapi kullanma izin belgesi
diizenlenmistir.

e 376 Ada 1 Parsel’de mevcut yapilar (C ve D Blok)icin 31.10.2012 tarihve 2012/09 No'lu,
“AVM” nitelikli ve 6.755,00 m? kapali alanli yapi kullanma izin belgesi diizenlenmistir.

e 377 Ada 5 Parsel’de mevcut yapilar (E Bok) i¢in27.012014 tarihli 2014/02 No'lu “AVM”

nitelikli ve 983 m? kapali alanh yapi kullanma izin belgesi dizenlenmistir.
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e 205 Ada 9 Parsel’de mevcut yapi icin (G Blok)28.08.2013 tarihli ve 2013/03 No'lu, “AVM”

nitelikli ve 861,00 m? kapali alanh yapi kullanma izin belgesi dizenlenmistir.

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

Olmadig1 Hakkinda Goériis

Degerleme konusu parseller ile ilgili olarak imar Durum Belgesi, Onayli Mimari Proje, Yapi Ruhsati ve

Yapi Kullanma izin Belgeleri mevcut olup gerekli tiim izin ve belgeler alinmistir.

374 Ada 32 Parsel iizerinde yer alan yapinin (F Blok) tadilati tamamlanmis olup, Yapi Kullanma izin
Belgesinin diizenlenmesi ile ilgili olarak Samsun Blyiksehir Belediyesi ve Samsun Kiltiir ve Tabiat
Varlklarini Koruma Bolge Kurulu nezdinde islemlerin devam ettigi, yapi kullanma izin belgesininin

heniiz diizenlenmedigi 6grenilmistir.

Gecikmenin, 374 Ada 32 Parsel ile ilgili olarak Samsun Blyuksehir Belediye Meclisinin 15.04.2011 giin
ve 8/107 sayil karari veSamsun Kltiir ve Tabiat Varliklarini Koruma Bolge Kurulu’nun 16.05.2011 giin
ve 3083 sayili kararina uygun olarak Bulyulksehir Belediye Meclisinin 14.06.2011 giin ve 8/107 sayili
karariile‘parselin kadastro ve miilkiyet durumuna gére kullanim kararlarinin yeniden diizenlenmesine
iliskin 1/5000 é6lcekli Koruma Amagh Nazim imar Plani dedisikliginin ve 1/1000 élgekli Koruma Amagh
Uygulama imar Plani dedisikligine gidilmis ve parselin kullanim kararlari arasinda yer alan “otopark

alani” kaldirilarak, fiili durum dikkate alinacak sekilde “kiiltiir, turizm ve ticaret alani kullaniminda

bulunan tescilli binanin_bahcesi olarak” diizenlenmistir. Ayni zamanda bdélge icerisinde eski Tekel

Binalarinin bulundugu alanda 3 katli otopark alani belirlendiginden, tescilli binalar arasindaki agik
otopark kullanimina gereksinim kalmamistir. S6z konusu alana yapilasma hakki verilmemistir.’
Seklinde yapilan degisiklikten sonra yeniden hazirlanan restorasyontadilat projesinin kurulca
onaylanma ve projeye gore eksik imalatlarin  tamamlanma silrecinden kaynaklandigi

degerlendirilmektedir.

5.3.5 imar Bilgileri Agisindan Gayrimenkul Yatirm Ortakliklari Portfoyiine Alinmasinda

Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriis

Degerleme konusu parsellerin glincel imar durumunda ve yapilanma kosullarinda (374 ada 32 parsel

ile ilgili olarak yukarida agiklanan degisiklik hari¢) herhangi bir degisiklik bulunmamaktadir.

Parseller lizerinde mevcut yapilara ait tasdikli mimari proje, yapi ruhsati ve yapi kullanma izin
belgeleri mevcut olup (374 ada 32 parselin yapi kullanma izin belgesinin diizenlenmesi ile ilgili stire¢
halen devam etmektedir) imar bilgileri acgisindan tasinmazlarin Sermaye Piyasasi Mevzuati

cercevesinde Gayrimenkul Yatirim Ortakhig portféyline alinmasinda bir sakinca yoktur.
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5.3.6 Projeye iliskin Detayh Bilgi ve Planlarin ve S6z Konusu Degerin Tamamen Mevcut Projeye

iliskin Olduguna ve Farkli Bir Projenin Uygulanmasi Durumunda Bulunacak Degerin Farkli

Olabilecegine iliskin Agiklama

S6z konusu degerleme calismasi “proje degerlemesi” kapsaminda bulunmamaktadir.

5.4 Gayrimenkullerin Fiziki Ozellikleri

5.4.1 Gayrimenkullerin Yapisal, insaat Ozellikleri

insaat Tarzi

Betonarme +Celik Konstriksiyon

Binanin Kat Adedi

A Blok: Zemin +1 Normal Kat
B Blok: Zemin +1 Normal Kat + Cati Arasi Kat
C -D —E Blok:Zemin+2 Normal Kat + Cati Kat
F Blok: Zemin +1 Normal Kat
G Blok: Zemin + 1.Kat + 2.Ara Kat + Cati Kat

Toplam insaat Alani

Briit 21.339 m? (isletmesi Samsun B.Sehir Belediyesi’ne ait ~20.000
m? kapali otopark alani harig)

Binalarin Yasi

117 (ilk insa edildikleri Tarih: 1897)
Restorasyon Tarihi: 2012

Elektrik Mevcut

Trafo -

Jenerator Mevcut

Su Mevcut

Su Deposu Mevcut (300 ton kapasiteli)

Kanalizasyon

Mevcut

Isitma/Sogutma/Havalandirma

Ferdi olarak elektrikli klima ile saglanmaktadir.

Sistemi

Asansor Mevut
Yangin Merdiveni Mevcut
Yangin ihbar Sistemi ve|Mevcut

Sondiirme Tesisati

Otopark

Bulvar AVM'’ye ait otopark mevcut degil. Yer alti 3 kath Ucretli
otopark mevcuttur. Kapali otoparkin isletmesi Samsun Biyulksehir
Belediyesine aittir.

5.4.2 Gayrimenkullerin Mahallinde Yapilan Tespitler

e Degerleme konusu Bulvar Yasam ve Alis Veris Merkezi, 1897 yilinda Reji idaresi tarafindan

kurulan ve 1994 yilina kadaryaklasik 100 yil “Samsun Tekel Tiitiin Fabrikasi ve Miistemilat1”

olarak hizmet veren Samsun ili, ilkadim ilcesi, Kale Mahallesi, 205 ada 2,7,8,9,10,11,12,13,14

nolu parseller ve Ulugazi Mahallesi, 376 ada 1 parsel ve 377 ada 4 parsel ile “Eski Askeri
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Hastane” olarak kullanilan Ulugazi Mahallesi, 374 ada 32 parsel olmak lizere toplam 12 parsel
Uzerinde yer almaktadir.

e 205 ada icerisinde yer alan tim parseller proje kapsami icerisinde yer almakta olup, ada
‘kare’ seklinde dizgiin bir geometrik sekle ve diiz bir zemin yapisina sahiptir.

e Degerleme konusu parsellerden 205 ada 9 ve 13 parsel, 376 ada 1 parsel ve 377 ada 5 parsel
ile 374 ada 32 parsel Uzerinde lzerinde yapi bulunmaktadir. Bu yapilar A, B, C, D, E, Fve G
olmak tizere 7 bloktan olusmaktadir.

e Konu gayrimenkuller, magaza, yeme-icme ve depo alanlarindan olusmakta olup toplam
18.300 m? kiralanabilir alana sahiptir. Bu alanlarin 18.155 m?‘si magaza alani, 145 m?si depo
alanidir.

e Diger parseller zemini peyzaj projesine gore, kamuya acik yesil alanlar ve meydan olarak
diizenlenmis ve zemin altinda 3 katl toplam 20.000 m? kapali otopark insa edilmistir.

e Parseller lizerinde mevcut yapilar 1890’1 yillarda betonarme/kagir/yigma kargir yapi tarzinda
insa edilmis yapilar iken 2012 yilinda onaylanan restorasyon projeleri ile yenilenmistir.

e Yenileme esnasinda bina taban oturumlari ile gabarilerinde aslina sadik kalinmis, katlarin ig
mekanlarinda bolme duvarlari kaldiriimis, tasiyici sistemleri betonarme ve celik konstriiksiyon
ile yeniden glglendirilmistir.

e Binalarin dis cepheleri boyali ¢atilari kiremit kaphdir.

e Tum bloklarda zeminler kullanici tercihlerine, isletme konseptlerine ve ihtiyaca gore lamine,
mozaik, seramik, mermer vb. farkl déseme malzemeleri ile d6senmisitir.

e Duvarlar ve tavanlar da yine tercihlere ve ihtiyaca gore farklh dekore edilmistir.

e TUm kapi ve pencereler ahsap dogramadir.

e Tum kapali alanlarda isitma ve sogutma kiracilar tatrarafndan ferdi olarak elektrikli klima ile
saglanmaktadir.

e Otomasyona bagl yangin alarma ve sondiirme sistemleri mevcuttur.

e Glvenlik, temizlik ve teknik (elektrik-mekanik) hizmetler ile periyodik bakim, onarim ve
yenileme hizmetleri ile peyzaj ve alan dizenleme hizmetleri AVM yonetimi tarafindan
verilmektedir.

e Parsellerin arsa ylzolgiimleri ve lzerinde bulunan yapilarin kat adedi ile toplam kapali

alanlari ve blok adlari asagida tablo olarak gosterilmistir.
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et e Toplam
Mahallesi | Ada No Parsel Yuzolg;xmu Blok Kat Adedi Kapal
No (m Adi )
Alan(m?)
Kale 205 2 507,52
Kale 205 7 100,00
Kale 205 8 2.532,90
Zemin + 1.Kat +
Kale 205 9 493,53| G 2.Ara Kat + Cati Kat 911
Kale 205 10 3.549,87
Kale 205 11 719,38
Kale 205 12 1.301,34
A Zemin+1 N. Kat 2.834
Cati Kat )
Kale 205 14 355,70
. Zemin+2 N.
Ulugazi 376 1 3.199,75| C-D Kat+Cati Kat 6.755
. Zemin+2 N.
Ulugazi 377 5 262,00 E Kat+Cati Kat 1.305
Ulugazi 374 32 1.352,43 F Zemin+3 N. Kat 3.055
TOPLAM 18.853,68 21.339
BULVAR SAMSUN AVM KiRALANABILIR ALAN TABLOSU
Alan (m?)
Kiralanabilir Alan 18.155
Kiralanabilir Depo Alani 145
Toplam Kiralanabilir Alani 18.300
Ortak Alan 3.039
TUM ALANLAR GENEL TOPLAM 21.339
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6 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN FAKTORLER VE GAYRIMENKULUN DEGER TESPITi

6.1

Degerleme islemini Olumsuz Yonde Etkileyen veya Sinirlayan Faktorler

Degerleme c¢alismasini genel anlamda olumsuz yonde etkileyen ve sinirlayan bir faktor

bulunmamaktadir.

6.2 Swot Analizi
Glcli Yonler
e Samsun il merkezinde degerleme konusu “Yasam ve Alisveris Merkezi” Konseptinde baska bir
proje bulunmamaktadir.
e Sehir merkezinde bdyle bir proje gelistirmeye uygun arsa/arazi/bina/binalar da
bulunmamaktadir.
e Gayrimenkullerin yeri, konumu, algilanabilirligi ve tercih edilirligi cok ylksektir.
e Ulasim ve erisilebilirlik imkanlari genistir.
e Tarihi ve turistik agidan 6nemli bir sehirimiz olan Samsun sehir merkezinde yer almaktadir.
Zayif Yonler
e Ust Hakki siiresi 30 yil ile sinirhdir.
Firsatlar
e Ayni konseptte ve ayni konumda rakip bir proje gelistirilmesi miimkin gézikmemektedir.
e Gayrimenkullerin konumu ve proje konsepti dolayisiyla ticari potansiyeli ¢cok yliksektir.
e il merkezinde olmasi nedeniyle yaya trafiginin oldukca yiiksek oldugu bir lokasyonda yer
almasi.
Tehditler

Yerel ve globalde gerceklesen ekonomik degisiklikler, gayrimenkul sektérini de dogrudan
etkilemektedir.

ABD Merkez Bankasinin parasal genislemeye son vermesinin ardindan gelismekte olan
Ulkelere olan fon transferlerinin azalmasi beklenmektedir. Bu durumun genel olarak

gayrimenkul piyasasina negatif etkileri olabilir.
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6.3 Hasilat Paylasimi veya Kat Karsiligi Yontemi ile Yapilacak Projelerde Emsal Pay Oranlari

Rapor konusu tasinmaza ait Ust hakki TTA Gayrimenkul Yatirnm Gelistirme ve Yénetim A.S. lehine
tapuda kayit alitina alinmistir. Rapor eklerinde sunulan 25 Ekim 2011 Tarih ve 7928 sayili Tirkiye
Ticaret Sicil Gazetesine gore TTA Gayrimenkul Yatirim Gelistirme ve Yonetim A.$'nin %40’lik hissesi

Torunlar GYO A.S.’ye aittir.

6.4 Gayrimenkullerin Degerlemesinde Kullanilan Yontemler ve Segilme Sebepleri

Bu degerleme calismasinda degerleme konusu tasinmaz ticari nitelikli olmasi sebebi ile “Gelir
indirgeme Yaklasimi” ve “Maliyet Yaklasimi” kullanilmistir. Maliyet Yaklasiminda arsa degerine

ulasabilmek amaci ile emsal karsilastirma yaklasimi kullaniimistir.

6.4.1 Emsal Yaklagimi

Bu projede yer alan parsellerin, maliyet yaklasiminda arsa degerleri ve gelir yaklasiminda gtincel kira

degerleri emsal yaklasimi ydontemiyle belirlenmistir.

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

Secilmesinin Nedenleri

Degerleme konusu “Bulvar Yasam ve Alisveris Merkezi” kendine 6zgi bir projedir ve sehrin en
merkezi konumunda yer almaktadir. Bir benzeri ya da emsali bulunmamaktadir. Buna ragmen
tasinmazlarin yakin civarlarinda yer alan ve ticari agidan Samsun’un en biyilik bulvarlarindan olan
100.Yil Bulvar,19 Mayis Bulvari ve arag trafigine kapatilan istiklal (Ciftlik) Caddesi lizerinde ve
tasinmazlarin yakin civarinda yer alan kiralilk magaza ve isyerlerinin glincel kira degerleri arastiriimig

ve elde edilen emsaller emsal tablosunda gosterilmistir.

Yine Samsun sehir merkezinde ve tasinmazlarin yakin civarinda satilik “ticari imarli” arsa emsalleri
arastirlimistir. Degerleme konusu tasinmazlara benzer konum ve ayni yapilanma kosullarina sahip

yakin zamanda satilmis yada halen satista olan arsa emsali bulmakta glclik ¢cekilmistir.
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SATILIK ARSA EMSALLERI

EMSAL |Yeri Ozellik Alani istenilen Fiyati | Birim m? | Kaynak
(m2) (TL) Fiyati (TL)
Emsal 1 |ilkadim, Otel, Hastane 1.773m? 15.000.000 TL 8.460TL
¢ok merkezi | yapimina uygun Ticari
konumda imarli arsadir. 1 Yildir Bersu Emlak
satilik olup satilik 05363790131
degerinde indireme
gidilmigtir.
Emsal 2 |ilkadim, Gazi |450 m? biyikliginde, 450 m? 4.000.000 TL 8.888 TL
Caddesi 5 kat imarl ticari Remax Mina
Uzerinde. kullanimli arsa. 036243317 18
Emsal 3 |ilkadim, 161 m? buyukliginde 161 m? 1.100.000 TL 6.832TL
Piazza AVM > kata imarli, ticar, Kozlu Emlak
kuIIanlmll, avim yanlnda 03622305074
Yani. arsa.
Emsal 4 |ilkadim Lise 6 Kat Konut alani 420.50 2.102.500 TL 5.000 TL Milli Emlak
Caddesi imarli, Gzerinde m? Samsun
Gzerinde ekonomik émriini Maddarlaga
tamamlamis eski bina
mevcut.
Emsal 5 |iladim, 9 kat imarl SGK Binasi 2412 m? 30.186.000TL| 12.514TL SGK Samsun
Istasyon Mah.. |“hale ile 2 yil , Emlak Sefligi
Irmak Caddesi | 6nce32.686.000 TL'ye
Uzerinde ihale ile satilmistir. Bina
Maliyeti olarak yaklasik
2.500.000TL.
distlmustar.

Emsal tablosu incelendiginde Ticari imarl arsalarin istenilen birim m? satis degerlerinin degiskenlik

gosterdigi, belirli bir fiyat araliginin olusmadigi gérilmektedir. Degerleme konusu parseller emsallere

gore ¢ok daha merkezi bir konumda yer almaktadir. Emsal 5 konum olarak degerleme konusu

gayrimenkullerin karsi cephesinde yer almaktadir. Diger emsaller gayrimenkullerin yakin ¢evresinde

yer alan gayrimenkullerdir. Degerleme konusu parseller lzerinde yer alan “tescilli eski eser” binalar

restore edilerek konsept bir projeyle “yasam ve alisveris merkezi” olarak hayata gegirilmistir.
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Emsal 1 Emsal2 |Emsal3 Emsal 4 Emsal 5
Satis Fiyati (TL) 15.000.000 | 4.000.000 | 1.100.000 | 2.102.500 | 30.186.000
Pazarlik Payi 10% 10% 10% 0% 0%
Pazarlik Sonrasi Satis Degeri 13.500.000 | 3.600.000 | 990.000 | 2.102.500 | 30.186.000
Biyiklik(m?2) 1.773 450 161 420 2.412
Birim M2 Satis Degeri 7.614,21| 8.000,00 6.149| 5.005,95| 12.514,93
Konum Diizeltmesi 10% 25% 25% 30% 0%
Parsel Bigim Diizeltmesi 0% 0% 10% 10% 0%
imar Hakki Diizenlemesi 10% 10% 10% 10% 10%
Toplam Diizeltme Katsayisi 20% 35% 45% 50% 10%

Ortalama

10.000 TL

Yukarida yer alan emsaller, mahallinde yapilan arastirmalar ve bolgede faliyette bulunan emlakgilarla
yapilan goriismeler neticesinde, degerleme konusu tiim parsellerin tam miilkiyet hakkinin arsa satis

degerinin 10.000 TL/m? olacagi kanaatine variimistir.

Birim m? arsa degerinin 1/3’G ciplak (kuru) mulkiyet, 2/3’G Ust hakki degeri olarak kabul
edilmistir.Toplam 30 yil sdreli Gst hakkinin, raporun hazirlandigi tarihte geri kalan siresinin toplam

sureye oranlanmasi suretiyle de arsanin st hakkinin bugtinki birim m? degerine ulasiimistir.

Ust Hakki Kalan Zaman Birim Arsa Degeri* (TL) 5.778

Arsa BuyuklGgu 18.853,7 m?
Toplam Arsa Degeri (TL) 108.932.373
Toplam Arsa Degeri (USD) 31.316.805
Birim Arsa Degeri 10.000

Ust Hakki Degeri Orani 2/3

Ust hakkinin Kalan Siiresi (YIL) 26

Ust Hakki Kalan Zaman Birim Arsa Degeri* 5.778

*:Arsanin Ust hakkindan elde ettigi kalan stire degeri bulunurken arsanin Ust hakki degeri
olarak ilk olarak 2/3'G ahinmistir. Ardindan 30 yillik Gst hakkindan kalan stire hesaplanarak
Ust hakkinin buglinkii birim arsa degeri bulunmustur.

=(Birim Arsa Degeri x 30 yillik Gist hakki
katsayisi x Ust hakkindan kalan siire)
=(10.000 TL x 2/3 x 26/30)

Ust Hakki Kalan Zaman Birim Arsa Degeri

Ust Hakki Kalan Zaman Birim Arsa Degeri
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6.4.1.2 Degerleme uzmaninin Profesyonel Takdiri

Degerleme konusu parsellerin tamaminin ayni proje (Bulvar Yasam ve Alisveris Merkezi Projesi)
icerisinde yer almalari ve bir biitlinlik icerisinde isletilmesi nedeniyle parsellerin roje icerisindeki yeri
ve konumu dikkate alinmadan tum parselin tam mulkiyet hakki birim arsa degeri 10.000 TL/m? olarak

takdir edilmisgtir.

6.4.2 Maliyet Yaklagimi
Bu analizde bina maliyet degerleri, maliyet olusumu yaklasimi ile; binalarin teknik 6zellikleri, binalarin
insasinda kullanilan malzeme ve iscilik kalitesi, piyasada ayni 6zelliklerde insaa edilen binalarin insaat
maliyetleri, benzer Alisveris Merkezleri maliyetlerine iliskin sektorel tecriibelerimiz degerleme konusu

tasinmaza ait gergeklesmis insaat maaliyetleri dikkate alinmistir.
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GELISTIRME MALIYETI

Arsa Alan;, m2 18.854
Kiralanabilir Alan 18.300
Ortak Alan 3.039
Toplam AVM Alani 21.339
Kapali Otopark Alani+Siginak Alani 20.000
Toplam Insaat Alani 41.339
Miktar |Birim Maliyet e
Yy Maliyet
] ] ] m? / adet USD /m? UsD
BINA MALIYETLERI
AVM
Kiralanabilir Alan 18.300 750 13.725.000
Ortak Alan 3.039 800 2.431.200
Kapali Otopark Alani 0 225 0
TOPLAM BINA MALIYETI,USD 16.156.200
BINA DISI MALIYETLER,USD
Peyzaj Alani+Acik Otopark 10.000 250 2.500.000
Altyapi _ _ 18.854 75 1.414.026
TOPLAM BINA DISI MALIYETLER,USD 3.914.026
TOPLAM BINA VE BINA DISI MALIYETLER,USD 20.070.226
DIGER MALIYETLER
Mimarhk&Miihendislik Ucretleri 3,0% 602.107
Yatinma Sabit Giderleri 1,0% 200.702
Proje Yénetim__GiderIeri 1,5% 301.053
Yapi D_enetim Ucreti 3,0% 602.107
Yasal Izinler ve Danismanlik 8,0% 1.605.618
Pazarlama Harcamalari 2,0% 401.405
Dekorasyon Destegi 2,0% 401.405
Miiteaahhit Ucreti 10,0% 2.007.023
TOPLAM DIiGER MALIYETLER,USD 6.121.419
TOPLAM GELISTIRME MALIYETI, USD 26.191.645
GIYDIRILMIS BIRIM MALIYET, USD/m?2 634
TOPLAM GELISTIRME MALIYETI, TL 90.940.010
GIYDIRILMIS BiRIM MALIYET, TL/m?2 2.200

*: 20.000 m? kapal otopark alani maliyeti, 30 yillik Gist hakki s6zlesmesi geregi insa edilip, isletmesi

Samsun Buyuksehir Belediyesi'ne
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Arsa Kalan Ust Hakki Degeri (TL) 108.932.373
Bina Degeri (TL) 90.940.010
KDV Harig Kalan Ust Hakki ve Bina Degeri (TL) 199.872.000
KDV Harig Kalan Ust Hakki ve Bina Degeri (USD)  57.461.000

KDV Dahil Kalan Ust Hakki ve Bina Degeri (TL) 235.849.000
KDV Dahil Kalan Ust Hakki ve Bina Degeri (USD)  67.804.000

Sonug olarak maliyet yaklasimi yontemine gore degerleme konusu tasinmazin KDV hari¢ kalan Ust

hakkinin ve bina degerinin 235.849.000 TL (67.804.000 USD) oldugu tahmin ve takdir edilmistir.
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6.4.3 Gelir indirgeme Yaklasimi / Gelistirme Yaklasimi

Degerleme konusu tasinmaz ile ilgili olarak yakin ¢evredeki ticari milkler konusunda arastirma

yapilmis ve detaylari asagida sunulmustur.

AVM KIiRALIK EMSAL TABLOSU

Emsal Yeri Ozellik Alan Kira Birim Kira Kaynak
Mm? (TL/ay | (TL/m?/ay)
)
Emsal1 | Cumhuriyet | 150 m? giris, 150 m? 1.kat 400 m? 30.000 75 Mal Sahibi
Meydani ve 100 m? bodrum kati olan 03624317515
Cumbhuriyet Meydani’na
cepheli dikkan
Emsal 2 | istiklal 140 m? giris, 150 m? 1.kat 450 m? 19.000 42 Remax Mina
Caddesi ve 150 m? bodrum kati olan 03624331718
istikllal Caddesi tizerinde
diikkan
Emsal 3 | Ciftlik Ciftlik Caddesi tizerinde 120 | 220 m? 12.500 56 Remax Mina
Caddesi m?2 girig, 120 m? deposu 03624331718
olan diikkan
Emsal 4 | Ciftlik 160 m? buyuklGginde, 2 160 m? 10.000 62.5 Ulusoy Emlak
Caddesi kath, cadde cepheli diikkan. 0362 23400 23
Emsal 5 | 19 Mayis Finansbank Subesi Her kati 40.000 72 TL Finansbank 19 Mayis
Bulvariile tarafindan kullanilan tarihi | 137 m? TL Subesi,
istiklal Cad. | bina olup 03624350709
kosesi toplam 4
kathdir.
(548 m?)

Samsun il merkezinde 6zellikle 2012 yilinda “Bulvar Alisveris Merkezi’'nin” ve 2013 yilinda da “Piazza
Alisveris Merkezi'nin” hizmete acilmasiyla birlikte cadde magazaciligina olan talepte bir azalma ve

buna paralel olarak magaza kiralarinda %30-40’lara varan diisiis yasandigi tespit edilmistir.

Emsal tablosunda yer alan emsaller Samsun’un ticari agidan en yiksek potansiyeline sahip, caddeleri
Uzerinde yer almaktadir. Magazalarin birim m? aylik kirasinin 42 TL ile 75 TL arasinda degistigi
gorilmektedir. Emsal tablosunda yer alan tasinmazlarin alanlari degerleme konusu Bulvar Yasam ve
Alisveris Merkezinde yer alan toplam kiralanabilir alana gore kiguktir. Cadde magazacihg ile
Alisveris Merkezi birbirinden farkli konseptlerdir. Bu nedenle glincel kira degerleri takdir edilirken
emsaller dikkate alinmakla birlikte, Bulvar Yasam ve Alisveris Merkezinde 2013, 2014, 2015 ve 2016

yillarinda gercgeklesen ve halen devam eden reel kira degerleri dikkate alinmistir.
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Rapor konusu parseller tizerinde faal durumda yer alan AVM’nin isletilmesi sonucunda elde edilen

gelirlerin bugiine indirgenmesi ile tasinmazin net buglinkii degerine ulasiimistir.

AVM isletmesine iliskin Ongériiler

Degerleme konusu parseller Gzerinde mevcut durumda bulunan 21.339 m?lik zemin Usti
kapali alana sahip AVM’nin 18.300 m? kiralanabilir alani bulunmaktadir.

AVM isletmesi icin kiralanabilir alan toplamda dort ana segmente ayrilmistir bunlar; a) Ana
kiracilar, b) 200 m*den biyuk magazalar, c) 200 m*den kicik magazalar ve d) yeme — icme
alanlandir.

Mevcut durumdaki muhasebe kayitlari ve kiralama sozlesmeleri incelenerek her bir segment
icin bosluk oranlari ve kiralama birim degerleri hesaplanmistir.

Ana kiracilara ait alanlarin %100 doluluk orani ile kiralandigl ve kiralama degerlerinin 12
USD/m?/ay oldugu hesaplanmistir.

BlylUk magazalara ait alanlarin %85 oraninda kiralandigi ve bu oranin sézlesme sonuna kadar
devam edecegi o6ngoérilmustir. Kira degerinin 21 USD/m?/ay seviyelerinden oldugu
hesaplanmistir.

200 m%den kiicik magaza alanlarinin mevcut durumda %85 oraninda kiralandigi ve bu oranin
sozlesme sonuna kadar devam edecegi 6ngoérilmustir. Kira degerlerinin mevcut durumda 32
USD/m?/ay oldugu hesaplanmistir.

Yeme — i¢me alanlarinda %90 doluluk oldugu ve bu oranin sézlesme sonuna kadar devam
edecegi 6ngorilmustir. Kira olarak 35 USD/m?/ay kira degeri hesaplanmistir.

Calismalarda yillik kira artis orani 2018 yili igin %3.4, 2019 ve 2020 yih igin %5, 2021-2033

yillari arasinda yillik %4, 2034-2043 yillari arasinda %3 olarak tespit edilmistir.

2017 yih igin AVM ortalama doluluk oraninin %90 olacagl ve ortalama kira degerinin 21
USD/m?/ay olacagi hesaplanmistir.

AVM magaza kira gelirlerine ek olarak, reklam panosu, kiosk, stand, baz istasyonu ve depo
alanlarinin kiralamalarindan da toplam kira gelirinin %1,5’i kadar gelir elde edilecegi
ongorilmustar.

AVM’nin toplam isletme giderlerinin toplam kiralanabilir alan basina 3,76 USD/m?/ay olacagi
Ongorulmustiir. Bu deger yillik olarak tespit edilen yillik kira artis oraninda artmaktadir.

AVM yonetimi ve kiracilari arasinda yapilan kiralama sozlesmeleri geregi AVM giderlerinin bir

bolima kiracilardan karsilanmaktadir. Yapilan s6zlesmeler incelendiginde AVM kiracilarindan
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alinan AVM yonetim giderleri oraninin yaklasik olarak %2 oldugu hesaplanmistir. Yani AVM
giderlerinin kalan %98’lik kismini AVM y6netimi karsilamaktadir.

e AVM gelirleri Gzerinden imzalanan anlasmalar uyarinca lst hakki bedelleri hesaplanarak
gelirlerden diisiilmiistiir. imzalanan anlasmalara gore iist hakki bedeli olarak

o 205 ada, 2, 8,9, 10, 11, 12, 13, 14 parseller ile Ulugazi Mahallesi 376 ada, 1 ve 377
ada 5 no’lu parselleri kapsayan alan Uzerindeki “Eski Sigara Fabrikasi ve
Mistemilatlar” icin vyillar itibariyle idare’ye &denecek tahmini kira bedeli, ciro
Gzerinden;

» 1.Yilile 10. Yil arasi (10. yil dahil) KDV harig yilhk %4
» 11.Yilile 20. Yil arasi (20. yil dahil) KDV harig yillik %6
> 21.Yilile 30. Y1l arasi (30. yil dahil) KDV harig yillik %9

o 374 ada, 32 no’lu parseli kapsayan alan Gzerindeki “Eski Askeri Hastane” icin yillar
itibariyle idare’ye 6denecek tahmini kira bedeli, ciro tizerinden;
» 1.Yiile 10. Yil arasi (10. yil dahil) KDV harig yillhk %3,1,
» 11.Yilile 20. Yil arasi (20. yil dahil) KDV harig yillhk %5,1
» 21.Yilile 30. Yil arasi (30. yil dahil) KDV harig yillk %8,1
Olarak hesaplanmistir.

e Nakit akim hesaplamalari hazirlanirken 374 ada 32 parselin yaklasik 6 aylik gecikme sonrasi
faaliyete gectigi hesaba katilmis, Ust hakki bedelleri hesaplanirken Gst hakki yizdesinin
degistigi yillarda bu 6 aylik gecikme dikkate alinmistir.

e Benzer sekilde 374 ada 32 parselin Ust hakkinda 6 aylik gecikme AVM isletmesinin 2043
yihnin ilk yarisinda sona erecegi hesaplanmis ve hesaplamalarda bu 6 aylik gelir hesaba
katilmistir.

e Tum 6demelerin pesin yapildigi varsayilmistir.

e Net bugiinki deger hesaplarinda yil ortasi faktori (0,5) hesaba katilarak daha gergekgi bir net
buglinki deger ortaya ¢ikartilmistir.

e 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 kullaniimaktadir. Bu girdileri
kullanmak suretiyle hesaplanan 6z sermaye maliyeti, her bir yilin nakit akimlarinda
indirgeme orani olarak kullaniimaktadir. Degerleme c¢alismasinda 10 yillik dolar bazli
Eurobond tahvili orani olan %5,82“Risksiz Getiri Orani” olarak alinmustir.

e Yatirimlarda belirsizligin ana kaynaklari risk kavrami ile ifade edilmektedir. Elde ettigimiz
getirinin bekledigimiz getiriden daha az olma olasiligi risklerin yiksekligi ile ifade
edilmektedir. Riskler sistematik risk ve sistematik olmayan risk olarak ikiye ayrilmaktadir. Faiz

orani riski, satin alma gticii riski (enflasyon), piyasa riski, siyasi risk, kur riski sistematik riskler
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olarak siniflanmistir. is ve sektér riski, likidite riski, yonetim riski, yikimllikleri yerine
getirememe riski, vergilendirme ve getiri farkliligi riski olarak ifade edilen diger riskler ise
sistematik olmayan riskler olarak tanimlanmaktadir. Belirtilen riskleri karsilayabilecek ek
glvence risk primi olarak ifade edilmektedir. Bir yatirim aracinin tasidigi risklerin fiyatlara
yansimasi risk primidir. Belirli bir riskli varlikla daha az riskli varhigin beklenen getirileri
arasindaki fark olarak hesaplanabilmektedir. Yiikselen piyasalar ve gelismekte olan
ekonomilerdeki bliyiimenin 2016’da yeniden yiikselmesi (rebound) beklenmektedir. Riskler
dengesi hala asagi dogrudur. Bu ¢alismada risk primi % 5,18 olarak belirlenmistir.

e Sigorta degeri 17.134.315 USD olarak alinmis olup, giderlere %0,2 olarak alinmis ve gider
tablosunda belirtilmigtir.

e Anaparaya donilis oraninin kurucu bileseni olarak, tasinmaza yatirilan paranin kazancidir.
Beklenen ortalama getiri orani ya da faiz orani olarak da tanimlanmaktadir. Tasinmaz
yatirimlarindan beklenecek ortalama getirinin, glincel ve olagan piyasa kosullarinda, givenli
bor¢ vermenin getirisinden disik olmamasi gerekmektedir. Buna bagh olarak indirgeme
orani % 11,00 olarak belirlenmistir.

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

edilmemistir.
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Yillk Ortalama Doluluk Orani(%) 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90%
Yillar 31122016 31122017 31122018 31122019 31122020 31122021 31122022 31122023 31122024 31122025 31122026 31122027 31122028 31122029 31122030 31122031 31122032 31.12.2033 31122034 31.12.2035 31122036 31122037 31122038 31122039 31122040 31122041 31122042 30.06.2043
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27
Yillk Kira Artis Orani 34% 50% 50% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%
Ana Kiraci
Ortalama Birim Kira Degeri (USD/m?ay) 120 124 130 137 142 148 154 160 167 173 180 187 195 203 211 219 228 235 242 249 256 264 272 280 289 297 306
Yillik Doluluk Orant % 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Yillik Kiralanan Diikkan Alani (m?) 4934 4934 4934 4934 4934 4934 4934 4934 4934 4934 4934 4934 4934 4934 4934 4934 4934 4934 4934 4934 4934 4934 4934 4934 4934 4934 4934
Toplam Kira Geliri (USD/ay) 59.208 61.246 64.308 67524 70.225 73.034 75.955 78.993 82.153 85.439 88.857 92411 96.107 99951 103950 108108 112432 115805 119279 122857 126543 130339 134249 138277 142425 146698 151099
Toplam Ana Kiraci Kira Geliri (USD/yil) 710496 734952 771696 810288 842700 876408 911460  947.916 985836 1025268 1066284 1108932 1153284 1199412 1247400 1297206 1349184 1389660 1431348 1474284 1518516 1564068 1610988  1659.324 1709.100 1760.376 906594
BUYUK MAGAZA
Ortalama Birim Kira Degeri (USD/m?ay) 210 217 28 239 249 259 269 280 291 303 315 328 341 355 369 383 399 a1 423 436 449 462 476 490 505 520 536
Yillik Doluluk Orani % 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85%
Yillik Kiralanan Diikkan Alani (m?) 8525 8525 8525 8525 8525 8525 8525 8525 8525 8525 8525 8525 8525 8525 8525 8525 8525 8525 8525 8525 8525 8525 8525 8525 8525 8525 8525
Toplam Kira Geliri (USD/ay) 179025 185187 194446 204169 212335 220829 229662 238849 248402 258339 268672 279419 290596 302220 314308 326881 339956 350155 360659 371479 382623 394102 405925 418103 430646 443565  456.872
Toplam Biiyiik Magaza Kira Geliri (USD/yi) 2148300 2222244 2333352 2450028 2548020 2649948 2755944 2866188 2980824 3100068 3224064 3353028 3487.152 3626640 3771696 3922572 4079472 4201860 4327.908 4457748 4501476 4729224 4871100 5017.236 5167752 5322780 2741232
MAGAZA
Ortalama Birim Kira Degeri (USD/m%ay) 320 331 348 365 380 395 411 427 444 462 480 499 519 540 56,2 584 608 626 645 664 684 704 726 747 770 793 81,7
Yillik Doluluk Orani % 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85%
Yillik Kiralanan Diikkan Alani (m?) 766 766 766 766 766 766 766 766 766 766 766 766 766 766 766 766 766 766 766 766 766 766 766 766 766 766 766
Toplam Kira Geliri (USD/ay) 24512 25.356 26623 27.955 29073 30236 31445 32703 34011 35372 36.786 38.258 39.788 41380 43035 44756 46547 47.943 49381 50,863 52389 53,960 55579 57.246 58964 60.733 62555
Toplam Magaza Kira Geliri (USD/yil) 294144 304272 319476 335460 348876 362832  377.340 302436 408.132 424464 441432 450006 477456 496560 516420 537072 558564 575316 592572 610356 628668  647.520 666948 686952  707.568 728796 375330
YEME - IGME
Ortalama Birim Kira Degeri (USD/m?ay) 350 362 380 399 415 432 449 46,7 486 505 525 546 568 59,1 614 639 665 685 705 726 748 770 794 817 842 86,7 893
Yillik Doluluk Orani % 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90%
Yillik Kiralanan Diikkan Alani (m?) 2192 2192 2192 2192 2192 2192 2192 2192 2192 2192 2192 2192 2192 2192 2192 2192 2192 2192 2192 2192 2192 2192 2192 2192 2192 2192 2192
Toplam Kira Geliri (USD/ay) 76.720 79.361 83.329 87.495 90.995 94.635 98420 102357 106451 110709 115138 110743 124533 120514 134695 140083 145686 150056 154558 150195 163971 168890 173957 179175 184551 190087 195790
Toplam Restaurant Kira Geliri (USD/y1l) 920640 952332 999.948 1049940 1091940 1135620 1181040 1228284 1277412 1328508 1381656 1436916 1494396 1554168 1616340 1680996 1748232 1800672 1854696 1910340 1967.652 2026680 2087484 2150100 2214612 2281044 1174740
AVM Ki ilir Alan Kira Geliri Toplami 4073580 4213800 4424472 4645716 4831536 5024808 5225784 5434824 5652204 5878308 6113436 6357972 6612288 6.876.780  7.151.856  7.437.936  7.735452  7.967.508 8206524 8452728 8706312 8967492 9236520 9513612 9799.032 10092996  5.197.896
AVM EK Gelirler (reklam, kiosk, stand, baz istasyonu vs.) 61.104 63.207 66.367 69.686 72473 75372 78.387 81522 84.783 88.175 91.702 95370 99184 103152 107278 111569 116032 119513 123098 126791 130595 134512 138548 142704 146985 151395 77968
Toplam Gelirler 4134684 4277.007 4490839 4715402 4904009 5100180 5304171 5516346 5736987 5966483 6205138 6453342 6711472 6979932 7.259.134 7549505  7.851484 8.087.021 8329622 8579519 8836907 9102004 9375068 9656316 9946017 10244391 5275864
AVM AYLIK BIRIM KIRA DEGERI (USD/m%/ay) 19 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 31 32 33 34 36 37 38 39 40 41 43 44 45 47 24
AVM YILLIK ORTALAMA DOLULUK ORANI 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90%
AVMBirim Isletme Gideri (USDIm?) 376 389 409 429 446 464 483 502 522 543 564 587 611 635 6,60 687 714 7,36 758 7,80 804 828 853 878 905 932 9,60
AVMToplam Gergeklesen Isletme Gideri 825076 854406  897.126 941982  979.662 1018848 1059602 1101986 1146066 1191908 1239585 1289168 1340735 1394364 1450139 1508144 1568470 1615524 1663990 1713909 1765327 1818286 1872835 1929020 1986891  2.046.497 94.855
Kira SoZesmelerine Gore Kiracllarindan Alnacak Isletme Gideri Orani 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Kira SozZesmelerine Gore Kiracalardan Alinacak Isletme Gideri 16520 17.088 17943 18840 19503 20377 21192 22040 22921 23838 24792 25783 26815 27.887 29003 30163 31369 32310 33280 34278 35307 36.366 37457 38.580 39738 40930 1.897
Isetme Tarafindan Ustienilmesi gereki lsletme Giderleri 809456  837.318  879.184 923143 960068 998471 1038410 1079946 1123144 1168070 1214793 1263385 1313920 1366477 1421136 1477981 1537100 1583213 1630710 1679631 1730020 1781921 1835378 1890440 1947.153  2.005567 92.958
Emlak Vergisi
Bina Sigortas! 34.269 35.448 37221 39.082 40645 42211 43.961 45.720 475549 49.451 51.429 53.486 55.625 57.850 60.164 62571 65.074 67.026 69.037 71108 73241 75.438 77.701 80032 82433 84.906 87.454
Yenileme Fonu 82.694 85540 89.817 94.308 98080 102004 106083 110327 114740 119330 124103 120067 134229 139509 145183 150990 157030 161740 166592 171590 176738 182040 187501 193126 198920  204.888 9497
Toplam Giderler 926418 958306 1006221 1056532 1098793 1142745 1188455 1235993 1285433 1336850 1390324 1445937 1503775 1563926 1626483 1691542 1750204 1811980 1866339 1922329 1979.999 2039399  2.100.581 2.163598 2228507 2295362  189.908
Net isletme Geliri 3208265 3318701 3484618 3658869 3805216 3957435 4115716  4.280.353 4451554 4629632 4814813 5007404 5207.698 5416006 5632651 5857963 6092280 6275041 6463283  6.657.190 6856907 7062605 7.74487 7.492718 7717511 7949029 5085956
205/2,8,9,10,11,12,13,14; 376/1; 377/5 Ust Hakki Bedeli 151329 156538 164365 172584 179487 186667 194133 201898 314961 327560 340662 354288 368460 383198 398526 414468 431046 443977 685944 706523  727.719 749550 772037 795198 819055 843626 0
374/32 Ust Hakki Bedeli 10895 11.270 11833 12425 12922 13439 13976 14536 19993 25865 26.899 21975 29094 30258 31468 32721 34036 35057 46.729 59.070 60842 62667 64547 66484 68478 70533 36324
Toplam Ust Hakki Bedeli 162224 167808 176198 185009 192409 200106 208109 216434 334954 353425 367561 382264  397.554 413456 420995 447195 465083 479035 732674 765593 788561 812217 836584 861681  887.533  914.158 36.324
AVM Net Nakit Akis1 0 3046041 3150.893 3308420 3473861 3612807 3757.320 3.907.607 4.063919 4116600 4276208 4447052 4625141 4810144 5002550 5202656 5410768  5627.197 5796006 5730609 5891506 6068346  6250.388  6.437.902 6631036 6820978 7034871 5049.632
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AVM NET BUGUNKU DEGER HESABI

Risksiz Getiri orani 5,82% 5,82% 5,82%
Proje Riski 4,68% 5,18% 5,68%
iNDIRGEME ORANI 10,50% 11,00% 11,50%
NET BUGUNKU DEGER (USD) 38.743.497 37.111.969 35.591.512
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (USD) 38.743.000 37.112.000 35.592.000
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (TL) 134.520.000 128.857.000 123.579.000

6.4.4 Gayrimenkullerin Kira Gelirine Gore Degeri

Degerlemeye konu alisveris merkezi vasifli tasinmazlarin gelir getirici bir milk olmasi nedeniyle bir

yillik kira gelirleri hesaplanmistir.

Konu tasinmazlarin elde edecegi bir yillik kira geliri, gelir indirgeme yaklasimi hesabinda olusturulan
bir yillik net gelir olarak kabul edilmistir. 2017 yili icin elde edilecek olan net kira gelirinin degerleme
gininde indirgenmesi ile milkin bir yilhk kira geliri hesaplanmistir. Kira hesabinda indirgeme orani

olarak %11,00 alinmistir.

Tarih 31.12.2016 31.12.2017
Bir Yillik Kira Geliri 0 3.046.041
Bir Yillik Yaklasik Kira Degeri (USD) 2.891.000

Bir Yillik Yaklasik Kira Degeri (TL) 10.038.000

Buna gbre konu milkin bir yillik yaklasik kira degeri 3.046.000 USD (10.038.000 TL) olarak

hesaplanmaktadir.
6.4.5 Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bos Arazi ve Proje Degerleri
S6z konusu degerleme galismasi “proje degerlemesi” kapsaminda bulunmamaktadir.

6.4.6 En Etkin ve En Verimli Kullanim Analizi

Degerleme konusu tasinmazlarin en etkin ve verimli kullaniminin buglinkii mevcut haliyle oldugu gibi

“Alisveris Merkezi” olarak kullaniimasidir.

6.4.7 Misterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Degerleme konusu parsellerin timu bir bitlnlik icerisinde “Bulvar Yasam ve Alisveris Merkezi”

olarak kullaniimaktadir. Misterek veya bolinmus kisim bulunmamaktadir.
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7  ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESi

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

Yontemin ve Nedenlerinin Agiklamasi

Bu degerleme calismasinda degerleme konusu tasinmazin “Alisveris Merkezi” nitelikli gayrimenkul
olmasi sebebiyle Emsal Karsilastirma yaklasimi Maliyet Yaklasimi ve Gelir indirgeme yaklasimi

yontemleri kullaniimistir.

Konu miilkiin maliyet yaklasim yontemine gore “kalan arsa Ust hakki ve yapi degeri toplami”

67.804.000 USD (235.849.000 TL) olarak takdir edilmistir.

Konu milkiin gelir getirici ticari nitelikli bir miilk olmasi sebebiyle gelir indirgeme yontemi
kullanilmistir. Konu tasinmazlar gibi ticari nitelikli ve gelir getirici mulklerin degerlemesinde gelir
indirgeme yaklasimi daha dogru sonuclar vermektedir. Gelir indirgeme yontemine gore degerleme
konusu tasinmazlarin Ust hakki degeri yaklasik olarak 37.112.000 USD (128.857.000 TL) olarak

bulunmustur.

Sonug olarak, degerleme konusu tasinmazlarin mevcut durumu, konumu, mevcut imar durumu, gelir
getiren bir milk olmasi gibi ézellikleri dikkate alindiginda Gelir indirgeme Yéntemine gére belirlenen

degerin, tasinmazin piyasa degerini daha iyi yansitacagi kanaatine varilmistir.

7.2  Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer Almadiklarinin Gerekgeleri

Asgari bilgilerden raporda bulunmayan herhangi bir bilgi bulunmamaktadir.

7.3  Gayrimenkullerin Sirket Tarafindan Yapilan Son Ug¢ Degerlemesine iliskin Bilgiler

v Degerleme konusu tasinmazlar icin daha énce sirketimiz tarafindan 07.01.2015 Tarih ve 2014-
019-GYO-013 nolu degerleme raporu hazirlanmistir.
v’ Degerleme konusu tasinmazlar i¢in daha énce sirketimiz tarafindan 07.01.2015 tarihinde 2015-

019-GYO0-013 nolu degerleme raporu hazirlanmistir.

7.4 Degerlemesi Yapilan Gayrimenkullerin, Gayrimenkul Projesinin veya Gayrimenkule Bagh Hak
ve Faydalarin, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Portféyiine Alinmasinda Sermaye Piyasasi

Mevzuati Cergevesinde Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Gériis

Degerleme konusu Samsun ili ilkadim ilcesi Kale Mahallesi, 205 ada 2,7,8,9,10,11,12,13,14 parseler
ile Ulugazi Mahallesi 376 ada 1 parsel; 377 ada 5 parsel ve 374 ada 32 parseller (izerinde TTA

Gayrimenkul Yatirim Gelistirme ve isletme A.S. lehine 30 yil siireli daimi ve mistakil nitelikte olan“Ust
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Hakkinin” Sermaye Piyasasi Mevzuati c¢ercevesinde Gayrimenkul Yatirim Ortakhklar portfoyine

alinmasinda bir engel bulunmamaktadir.

Degerleme konusu tasinmazlarin maliki TTAGayrimenkul Yatirnm Gelistirme ve Yonetim A.S. olup
Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S.'nin TTAGayrimenkul Yatirim Geligstirme ve Yonetim A.S. ye
%40 oraninda istiraki bulunmaktadir.

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

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

IIIII

S6z konusu tebligin 22’nci maddesinin ve “n” bentlerine gére gayrimenkul yatirim 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 gormeyen sirketlere de yatirim 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 ¢ercevesinde Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortaklig
A.S.nin TTAGayrimenkul Yatirnm Gelistirme ve Yonetim A.S.deki %400 raninda istirakinin, sirket
istiraki olarak GYO portfoylinde yer almasinda bir sakinca bulunmamaktadir.

Ancak, tebligin “Gayrimenkullerin ya da gayrimenkule dayali haklarin degerinin, istirak edilecek
sirketin finansal tablolarinda yer alan aktif toplaminin en az % 75’ini olugturmasi” hususu gayrimenkul

degerleme calismalarinin konusu disinda kaldigindan, bu hikme uygunluk hususunda bir calisma

gerceklestirilmemistir.
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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

Tasinmazin bulundugu yer, civarinin tesekkl tarzi, alt yapi ve ulasim imkani, cadde ve sokaga olan
cephesi, alan ve konumu, yapinin ingaat 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 degeri asagidaki sekilde takdir
edilmistir.

30.12.2016 itibariyle

.. o Gayrimenkuliin Torunlar Gayrimenkuliin Torunlar
Gayri kultin Kalan Ust |Gayri kultin Kalan Ust . "

ayrimeniku unv a'an s ayrimenkufin ,_a a'm s GYO'a Ait Kalan Ust Hakki GYO'a Ait Kalan Ust Hakki

Hakki Pazar Degeri (USD) | Hakki Pazar Degeri (TL) .. . .
Pazar Degeri (USD) Pazar Degeri (TL)
KDV Harig 37.112.000 128.857.000 14.845.000 51.543.000
KDV Dahil 43.792.000 152.051.000 17.517.000 60.820.000
Gayri kuliin T |
Gayrimenkuliin Yillik Kira |Gayrimenkuliin Yillik Kira ;:g:?:l:( :inra OD:’Pe:r Gayrimenkuliin Torunlar
Degeri (USD) Degeri (TL) (USD) E GYO'aYillik Kira Degeri (TL)

KDV Harig 2.891.000 10.038.000 1.156.000 4.015.000
KDV Dahil 3.411.000 11.845.000 1.364.000 4.738.000

*Ust Hakki sahibi TTA Gayrimenkul Yatirm Gelistirme ve Yonetim A.S.nin %40’lik hissesi
TorunlarGayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. ne aittir.

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

2-) KDV orani %18 kabul edilmistir

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

4-) Tagsinmazin degerinin yabanci para cinsinden bulunulmasi durumunda ise s6z konusu deger TL'ye gevirirken doviz alis
kuru kullaniimigtir. 13.12.2016 Giinli Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge Niteligindeki Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 1
USD doviz alis kuru 3,4721 TL, 1 Euro doviz alis kuru ise 3,6894 TL olarak belirtilmistir. (Kur agiklamasi raporun “4.3. Turkiye
Ekonomik Goriinim” béliminde belirtilmistir.) Gelir yaklagimi yonteminde deger hesaplamasinda kullaniimistir.

5-) 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 satis kuru 3,4784 TL, 1 Euro doviz satis kuru ise 3,6960 TL olarak belirtilmistir. (Kur agiklamasi raporun “4.3. Turkiye
Ekonomik Gorinim” boéluminde belirtilmistir). Emsal karsilastirma yonteminde arsa birim m? degeri hesaplanirken

kullanilan yéntemdir.
Durumu ve kanaatimizi ifade eden ekspertiz raporumuzu bilgilerinize saygi ile sunariz.
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