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26.01.2017 (Ek s6zlesme
Tam Mulkiyet

: 28.06.2017)

Ekspertiz Tarihi
Rapor Tarihi

Revize Tarihi

Raporun Tiirii:
Miisteri / Rapor No

Degerleme Konusu
Gayrimenkuliin Adresi

Tapu Bilgileri Ozeti

29 Aralik 2017

05 Ocak 2018

16 Temmuz 2018 !

Gayrimenkul Degerleme Raporu

204 - 2017/6167

Ziraat Mahallesi, Acikel Sokak, No:16, 1 Adet
Hipermarket, 1 Adet Diikkan, 2 Adet Ticari Depo ve
3 Adet Magaza

Altindag / ANKARA

Ankara 1li, Altindag Ilgesi, Fehmi Yadc Mahallesi, 4275
ada, 1 no'lu parselde kayith “8 Katli Betonarme isyeri ve
Arsasi” nitelikli ana gayrimenkul biinyesindeki 1, 2, 3, 4,

Sahibi

Imar Durumu

Raporun Konusu

5, 134 ve 135 nolu bagimsiz bélimler
Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakhdi A.S.
Tasinmazlarin yer aldigi parsel, 26.07.2001 Tasdik Tarihli,

1/1000 Olgekli imar Plani
Tesisi
belirlenmis saha dahilinde

Ticaret ve Sosyo Kiltirel

kapsaminda; Belediye ve Saglik
Tesis Alani olarak
kalmaktadir.

Bu rapor, yukarida adresi belirtilen gayrimenkullerin pazar
degerinin tespitine yénelik olarak hazirlanmistir. 2

GAYRIMENKULLER IiCIN TAKDIR EDILEN

KDV Harig Toplam Pazar Degeri

7.345.000,-TL

1.924.992,-USD

KDV Dahil Toplam Pazar Degeri

8.667.100,-TL

2.271.491,-USD

KDV Harig¢ Toplam Kira Degeri

52.000,-TL/ay

13.628,-USD

KDV Dahil Toplam Kira Degeri

61.360,-TL/ay

16.081,-USD

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Sorumlu Degerleme Uzmani N

D'egerlerre Uzmani

med Mustafa YUKSEL
sans Belge No: 401651)

(SPK

Davut Taha OZTURK

Lisans Belge No: 404624)

' T.C. Basbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu Kurumsal Yatirmeilar Dairesi Baskanhigi’'nin 18.04.2018 tarihli yazisinda
belirtilen hususlar dikkate alinarak rapor revize edilmistir. Yaz tarihinden sonra revizeler icin gerekli bilgi ve belgelerin
temini sebebiyle raporun revize hali ancak 16.07.2018 tarihinde sonuglandirilabilmistir.

? Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri VIIIL, No: 35 sayill “Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde Degerleme
Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina lliskin Esaslar Hakkinda Teblig™ hiikiimleri
ile Kurul’un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayili kararinda ver alan “Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari

Hususlar” gergevesinde hazirlanmistir.
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1. BOLUM SIRKET VE MUSTERIiYi TANITICI BIiLGILER

1.1 SIRKETI TANITICI BiLGILER

SIRKETIN UNVANI : INVEST Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S.

SIRKETIN ADRESI : Izzettin Calislar Caddesi, Giilay Apartmani, No: 61/4
Bahgelievler / ISTANBUL

TELEFON NO : 0212505357677

FAALIYET KONUSU : Bir Ucret veya sézlesmeye dayali olarak yapilan gayrimenkul
danigsmanlik ve ekspertiz faaliyetleri- NACE KODU: 68.31.02
(Rev.2)

KURULUS TARIHI :04.10.2011

SERMAYESI : 275.000,-TL

TICARET SiCiL NO 1792227

KURULUSUN YAYINLANDIGI
TICARET SiCiL GAZETESI’'NiIN
TARIH VE NO.SU : 10 Ekim 2011 /7917

Not-1:  Sirket, 16 Subat 2012 tarihi itibariyle Basbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK)
“Gayrimenkul Degerleme Sirketleri Listesi'ne alinmistir,

Not-2 : Sirkete, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu’nun (BDDK) 07.03.2013 tarih ve
6697 no’lu karari ile degerleme hizmeti yetkisi verilmistir.

1.2 MUSTERIYi TANITICI BiLGILER

SIRKETIN UNVANI : Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

SIRKETIN ADRESi : Emniyet Evleri Mahallesi,
Eski Biyiikdere Caddesi, No:1/1, Kat: 7
34415 Kagithane/ISTANBUL

TELEFON NO : 0212 456 70 00
KAYITLI SERMAYE TAVANI : 1.400.000.000,-TL

CIKARILMIS SERMAYESI : 124.000.000,-TL
KURULUS TARIHI : 08.02.2008
HALKA ACIKLIK ORANI : %34,50

PORTFOYUNDE YER ALAN

GAYRIMENKULLER : Turkiye'nin  cesitli  bélgelerinde yer alan  muhtelif
gayrimenkuller

[NV 204 - 2017/6167-Rev. 4



2.BOLUM DEGER TANIMI, GEGERLILIK KOSULLARI VE UYGUNLUK
BEYANI

2.1 DEGER TANIMI VE GECERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, misterinin talebi (izerine adresi belirtilen Gayrimenkuliin bugiinkii pazar

degerinin tespitine yonelik olarak hazirlanmistir,
Pazar degeri:

Pazar degeri, bir varlik veya yikimliligin, uygun pazarlama faaliyetleri
sonucunda, istekli bir satici ve istekli bir alic arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir
sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile
degerleme tarihi itibariyla el degistirmesinde kullaniimasi gerekli gérilen tahmini tutardir.

Pazar degerinin tanimi asagidaki kavramsal cerceveye uygun olarak uygulanmasi
gerekir:

(a) "Tahmini tutar” ifadesi muvazaasiz bir pazar isleminde varlik icin para cinsinden
ifade edilen fiyat anlamina gelmektedir. Pazar degeri, degerleme tarihi itibariyla, pazarda
pazar dederi tanimina uygun olarak makul sartlarda elde edilebilecek en olasi fiyattir. Bu
fiyat, satici tarafindan makul sartlarda elde edilebilecek en iyi ve alicl tarafindan makul
sartlarda elde edilebilecek en avantajli fiyattir. Bu tahmin, ozellikle de satisla iligkili
herhangi bir tarafca saglanmis 6zel bedeller veya imtiyazlar, standart olmayan bir
finansman, sat ve geri kirala sézlesmesi gibi ézel sartlara veya kosullara dayanarak
arttinlmis veya azaltilmis bir tahmini fiyati veya sadece belirli bir malike veya aliciya
yonelik herhangi bir deger unsurunu kapsamaz.

(b) "El degistirmesinde kullanilacak” ifadesi, bir varligin veya yikimlalugan
degerinin, 6nceden belirlenmis bir tutar veya gergek satis fiyatindan ziyade tahmini bir
deger oldugu duruma atifta bulunur. Bu fiyat degerleme tarihi itibariyle, pazar dederi
tanimindaki tim unsurlari karsilayan bir islemdeki fiyattir;

(c) “Degerleme tarihi itibariyla” ifadesi degerin belirli bir tarih itibariyla
belirlenmesini ve o zamana 6zgii olmasini gerektirir. Pazarlar ve pazar kosullari
dedisebileceginden, tahmini deder baska bir zamanda dogru veya uygun olmayabilir.
Degderleme tutar, pazarin durumunu ve iginde bulundugu kosullari baska bir tarihte degil
sadece degerleme tarihi itibariyla yansitir;

(d) “Istekli bir alici arasinda” ifadesi alim niyetiyle harekete gecmis olan, ancak
zorunlu kalmis olmayan bir alici anlamina gelmektedir. Bu alici her fiyattan satin almaya
hevesli veya kararli degildir. Bu alici, var oldugunun kanitlanmasi veya tahmin edilmesi
mumkin olmayan, sanal veya varsayimsal bir pazardan ziyade mevcut pazar
gergeklerine ve mevcut pazar beklentilerine uygun olarak satin alir. Var oldugu kabul
edilen bir alici pazarin gerektirdiginden daha ylksek bir fiyat 6demeyecektir. Varligin

mevcut sahibi ise pazar olusturanlar arasinda y‘ir almaktadir.
WL~
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(e) “Istekli bir satici” ifadesi ise belirli fiyattan satmaya hevesli veya mecbur
olmayan, ya da mevcut pazar tarafindan makul gorilmeyen bir fiyatta israr etmeyen bir
satici anlamina gelmektedir. Istekli satici, fiyat her ne olursa olsun, varligi uygun
pazarlama faaliyetleri sonucunda acik pazarlarda, pazar sartlarinda elde edilebilecek en
lyi fiyattan satmak istemektedir. Varligin asil sahibinin gergekte iginde bulundugu
kosullar, yukarida anilan sartlara dahil degildir, clnkii istekli satici varsayimsal bir
maliktir.

(f) “"Muvazaasiz bir islem” ifadesi, fiyatin pazarin fiyat seviyesini yansitmamasina
veya yiikseltmesine yol agabilecek, 6rnedin ana sirket ve bagl sirket veya ev sahibi ve
kiraci gibi taraflar degil, aralarinda belirli ve &zel bir iliski bulunmayan taraflar arasinda
yapilan bir islem anlamina gelmektedir. Pazar degeri islemlerinin, her biri bagimsiz olarak
hareket eden iliskisiz taraflar arasinda yapildidi varsayilir.

(g) “uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda” ifadesi, varligin pazara cikartilarak en
uygun sekilde pazarlanmasi halinde pazar dederi tanimina uygun olarak elde edilebilecek
en iyi fiyattan satilmis olmasi anlamina gelmektedir. Satis yénteminin, saticinin erisime
sahip oldugu pazarda en iyi fiyati elde edecedi en 'uygun yontem oldudu kabul edilir.
Varligin pazara cikartilma siiresi sabit bir siire olmayip, varli§in tiriine ve pazar
kosullarina gére degisebilir. Burada tek kriter, varligin yeterli sayida pazar katilimcisinin
dikkatini cekmesi icin yeterli siire taninmasi gerekliligidir. Pazara cikartilma zamani
degerleme tarihinden 6nce gergeklesmelidir,

(h) “Taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde hareket etmeleri” ifadesi, istekli saticinin
ve istekli alicinin degerleme tarihi itibariyla pazarin durumu, varhidin yapisi, 6zellikleri, fiili
ve potansiyel kullanimlari hakkinda makul Olgllerde  bilgilenmis olduklarin
varsaymaktadir. Taraflarin her birinin bu bilgiyi, islemde kendi ilgili konumlan agisindan
en avantajl fiyat: elde etmek amaciyla basiretli bir sekilde kullandiklar: varsayilir. Basiret,
faydasi sonradan anlasilan bir tecriibenin avantajlyla degil, degerleme tarihi itibariyla
pazar sartlari dikkate alinarak degerlendirilir. Ornegin fiyatlarin distligu bir ortamda
6nceki pazar seviyelerinin altinda bir fiyattan varliklarini satan bir satici basiretsiz olarak
kabul edilmez. Bu gibi durumlarda, pazarlarda degisen fiyat kosullar altinda varliklarin el
degistirildigi diger islemler igin gegerli oldugu gibi, basiretli alicilar veya saticilar o anda
mevcut en iyi pazar bilgileri dogrultusunda hareket edeceklerdir.

(i) “Zorlama altinda kalmaksizin” ifadesi ise taraflardan her birinin zorlanmis
olmaksizin veya baski altinda kalmaksizin bu islemi yapma niyetiyle harekete gegmis
olmasidir.

Bu degerleme calismasinda asagidaki hususlarin gegerliligi varsayilmaktadir.

- Analiz edilen gayrimenkullerin tiri ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varhgi
pesinen kabul edilmistir.

- Alici ve satici makul ve mantikli hareket etmektedirler.
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- Taraflar gayrimenkuller ile iIgiii her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine
azami faydayi saglayacak sekilde hareket etmektedirler.

- Gayrimenkullerin satisi icin makul bir siire taninmistir.,

- Odeme nakit veya benzeri araclarla pesin olarak yapiimaktadir.

- Gayrimenkullerin alim / satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa
faiz oranlar (izerinden gergeklestirilmektedir.

2.2 MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRIiLEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor, Kiler Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.S. talebine istinaden, portféyiinde
yer alan gayrimenkuliin 2017 yili sonu itibariyle pazar dederinin tespitine yénelik olarak
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri VIII, No: 35 saylll “Sermaye Piyasasi Mevzuat
Cercevesinde Dederleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye
Alinmalarina iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” hikimleri ile Kurul'un 20.07.2007 tarih ve
27/781 sayil kararinda yer alan “Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari
Hususlar” standartlarinda hazirlanan gayrimenkul dederleme raporudur.

Tarafimiza musteri tarafindan getirilen herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir.

2.3 UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanclarimiz dogrultusunda asagidaki hususlari teyit ederiz:

- Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tiim bilgiler gergevesinde
dogrudur.

- Raporda belirtilen analizler ve sonucglar sadece belirtilen varsayimlar ve
kosullarla kisith olup kisisel, tarafsiz ve ényargisiz profesyonel analiz, fikir ve
sonuglardan olusmaktadir.

- Degerleme konusunu olusturan miilklerle ilgili olarak giincel veya gelecege
donlk higbir ilgimiz yoktur. Bu isin icindeki taraflara kargi herhangi kisisel bir
Gikarimiz veya 6n yargimiz bulunmamaktadir.

- Bu gorevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldigimiz icret, musterinin amaci
lehine sonuglanacak bir yéne veya énceden saptanmis sonuglarin gelistirilmesi
ve bildiriimesine veya bu degderlemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan ilgili
sonraki bir olayin meydana gelmesine bagh degildir.

- Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gergeklestirilmistir.

- Raporlama asamasinda gérev alanlar mesleki editim sartlarina sahiptir.

- Bu raporun konusu olan miilkler sahsen incelenmistir. Degerleme galismasinda
gorev alanlarin dederlemesi yapilan miilklerin yeri ve tiirii konusunda daha
onceden deneyimi bulunmaktadir.

- Raporda belirtilen kisiler haricinde hic kimse bu raporun hazirlanmasinda
mesleki bir yardimda bulunmamistir.
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3.BOLUM GAYRIMENKULUN

HUKUKI

TANIMI

KURUMLARDA YAPILAN iNCELEMELER

VE

RESMI

3.1 GAYRIMENKULUN MULKIYET DURUMU

Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakli§i Anonim Sirketi (1/1)

8 Katli Betonarme Isyeri ve Arsasi

SAHIBI

iLi : Ankara
iLcesi Altindag
MAHALLEST Fehmi Yadci
MEVKIii -

PAFTA NO -

ADA NO 4275
PARSEL NO 1

ANA )
GAYRIMENKULUN

NITELIGI

YUZOLCUMU (m2) : 3.093,00 m2
HISSESI Tamami
YEVMIYE NO Bkz. Tablo
CiLT NO 1-3

SAYFA NO Bkz. Tablo
TAPU TARIHI : Bkz. Tablo

Tapu Kayitlari EkTablosu:

Hissesine | Tapu Tarihi | Yevmiye
Dise No
B.B o e i Sahife
No Kat No Niteligi Arsa Payi Arsa No
Miktari
(m?)
1 Bodrum Hipermarket| 1192 6186 596 04.07.2008| 9075 83
2 1. Bodrum Dlikkan 42 6186 21 04.07.2008 9083 84
) Bodrum Dikkan 42 6186 21 04.07.2008 9083 85
2.-1. Depolu
4 Bodiurm Dikkan 42 6186 21 04.07.2008 | 9083 86
5 | 1. Bodrum Dukkan 42 6186 21 04.07.2008| 9083 87
134| 3.Bodrum | Ticari Depo 40 6186 20 27.06.2008| 8781 216
135| 3.Bodrum | Ticari Depo 16 6186 8 27.06.2008 8781 ZEL
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3.2 ILGILI TAPU SiciL MUDURLUGU'NDE YAPILAN TAKYIDAT
INCELEMESI

Altindag Tapu Mudirligi'nde 21.12.2017 tarihinde TAKBIS Sistemi’nden saat 11:00
itibariyle temin edilen Tasinmazlara Ait Tapu Kaydi belgelerine gére tasinmazlar

Uzerindeki asadidaki takyidatlarin bulundugu tespit edilmistir. Bagimsiz béliimlere ait
kayitlar ekte sunulmustur.

1,2,3,4,5, 134, 135 no’lu bagimsiz béliimlerin Beyanlar Hanesinde;

e Yonetim Plani Tarihi:01.03.2000
¢ Kat Mdlkiyetine gevrilmistir. (03.05.2011 / 10005)

» Bu parsel lehine 123,75 m2 4794 ada 8 parsel aleyhine gegit hakki. (08.11.2000 /
5007)

1,134, 135 no’lu bagimsiz béliimlerin Rehinler Hanesinde miisterek olarak;

* Tirkiye Finans Katiim Bankasi A.S. lehine, 15.000. 000,-TL tutarinda, bila faiz,
1. dereceden, FBK miiddetle |potek 5erh| (07.07.2008 / 9205)

e Tirkiye Finans Katiim Bankasi A.S. lehine, 2.200.000TL tutarinda, bila faiz, 1.
Dereceden, FBK middetle ipotek serhi. (11.08.2008 / 10762)

3.2.1 GAYRIMENKULUN UZERINDE TAKYIiDAT VARMI, TAKYIDAT VAR IiSE
TAKYIDAT GAYRIMENKULUN DEVRINE ENGEL Mi?

Gayrimenkuller Gzerinde yukarida da belirtildigi gibi yonetim plani, kat miilkiyeti
serhi, ipotek ve gayrimenkullerin izerinde bulundugu parsel lehine gegit hakki icin tesis
edilmis olan irtifak hakki gibi takyiatlar bulunmaktadir. Bu takyidatlarin gayrimenkullerin
degerine dogrudan ve énemli élciide etkisinin bulunmamasi sebebiyle gayrimenkullerin

devrine engel teskil etmedigi kanaatine varilmistir. Ancak ipotegin gayrimenkullerin devir

s6z konusu oldugunda kaldirilmasi gerekebilecektir.

3.2.2 GAYRIMENKULUN UZERINDE TAKYiDAT VAR IiSE TAKYIiDAT
GAYRIMENKULUN SPK MEVZUATI HUKUMLERINCE GYO PORTFOYUNDE
BULUNMASINA ENGEL Mi?

Gayrimenkullerin Gzerinde ipotekler disinda kisitlayici takyidat bulunmamaktadir.
Rapor konusu gayrimenkullerin tapu incelemesi itibariyle sermaye piyasasi mevzuat
hikumleri cergevesinde gayrimenkul yatinm ortakhigi portféyiinde “Isyeri” olarak
bulunmalarinda herhangi bir sakinca yoktur.
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GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S

Rapor tarihi itibariyle tasinmazlar tzerinde Turkiye Finans Katiim Bankasi A.S.
lehine ipotekler bulunmakta idi. Ancak rapor revize tarihi itibariyle bankadan bu
ipoteklerin terkin edildigi ve bu ipotekler hakkinda herhangi bir yazi verilemeyecegi
tarafimiza sifahen belirtiimis ve yani sira Kiler GYO'na ait baska gayrimenkuller Gzerindeki
ipoteklere iliskin Tirkiye Finans Katiim Bankasi A.S. Trakya Kurumsal Subesi'nin
25.05.2018 tarihli yazisi ekte bilgi amacli sunulmustur. Diger yandan Kiler GYO'nun iliskili
bulundugu bankalardan Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. Genel Muduarlugu tarafindan
21.05.2018 tarih ve 18 sayi ile temin edilen yaziya gore rapora konu tasinmazlar
uzerinde mistereken 09.02.2018 tarih ve 5542 yevmiye no ile 1. dereceden
15.000.000,-TL ipotek tesis edildigi anlasiimaktadir.

Rapor tarihi ile revize tarihi arasinda gergeklesen degisiklik sebebiyle rapor tarihi
itibariyle mevcut olan ipoteklere iliskin yazi temin edilememis olmasina ragmen ve birer
suretleri ekte sunulan Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O ve Tlrkiye Finans Katilim Bankasi
A.S.'den temin edilen yazilarda, ipoteklerin Kiler Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi Anonim
Sirketi'nin bankalar ile olan Genel Kredi Sozlesmeleri kapsaminda kullanildigi ve
kullanilan kredilere teminat olusturmak iizere banka lehine ipotek edildigi belirtilmektedir.

Ipotekler, bu vyazilar dikkate alinarak; 28.05.2013 Tarihli 28660 Sayili Resmi
Gazete'de yayinlanan “Gayrimenkul Yatinm Ortakliklar’na lliskin Esaslar Tebligi”"nin
“Yatinm faaliyetleri ve yatinm faaliyetlerine iligkin sinirlamalarin belirtildigi” 22. Madde C
BOIGmL ° ile rehin ve sinirl ayni hak tesisi”nin belirtildigi 30. Madde * ve 31. Madde 5
kapsaminda degerlendirilmistir.

Yatirim faaliyetleri ve yatirim faaliyetlerine iliskin sinirlamalar / MADDE 22

¢) Portfdylerine ancak tzerinde ipotek bulunmayan veya gayrimenkuliin degerini dogrudan ve onemli 6l¢iide
etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi olmayan gayrimenkuller ile gayrimenkule dayal haklar dahiledilebilir.
Bu hususta, bu Tebligin 30 uncu maddesi hitkiimleri saklidir.

ipotek, rehin ve sinirh ayni hak tesisi / MADDE 30

(1) Kat kargiligi ve hasilat paylasimi yapilan projelerde, projenin gergeklestirilecegi arsalarin sahiplerince ortakliga.
bedelsiz veya diisitk bedel karsihigi ortaklik lehine ist hakki tesis edilmesi veya arsanin devredilmesi halinde. projenin
teminati olarak arsa sahibi lehine ortaklik portfyiinde bulunan gayrimenkuller Gizerine ipotek veya diger sinirh ayni
haklar tesis edilmesi miimkiindir. Ayrica gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayali haklarin
satin alinmasi sirasinda yalmizca bu islemlerin finansmanina iliskin olarak ya da yatirimlar igin kredi temini
amaciyla portfoydeki varhiklar izerinde ipotek, rehin ve diger simrh ayni haklar tesis edilebilir. Portfydeki varliklarin
tizerinde bu amaglar diginda higbir suretle liglincii kigiler lehine ipotek. rehin ve diger sinirli ayni haklar tesis ettirilemez
ve bagka herhangi bir tasarrufta bulunulamaz. Bu hususa ortakliklarin esas stzlegmesinde yer verilmesi zorunludur,

(2) Bu madde kapsaminda temin edilecek krediler de bu Tebligin 31 inci maddesi kapsaminda degerlendirilir.

*  Borg¢lanma simri / MADDE 31

(1) Ortakliklar, kisa siireli fon ihtiyaglarini veya portfoyleri ile ilgili maliyetlerini karsilamak amaciyla hesap dénemi
sonunda hazirlayip kamuya agikladiklar: finansal tablolarinda yer alan konsolide olmayan 6z sermayelerinin bes kati
kadar kredi kullanabilirler. S6z konusu kredilerin iist sinirinin hesaplanmasinda ortakhigin finansal kiralama
islemlerinden dogan borglari ve gayri nakdi kredileri de dikkate alinir.

(2) Ortakliklar sermaye piyasasi mevzuatindaki simirlamalar dahilinde bor¢lanma araci ihrag edebilirler. Ancak ihrag
edecekleri borglanma araglari igin sermayc piyasasi mevzuati uyarinca hesaplanacak ihra¢ limitinden bu maddenin
birinci fikrasinda bahsedilen krediler diisiilir.

(3) Ortakliklar, Kurul diizenlemeleri ¢ergevesinde gayrimenkul sertifikasi ve portfoydeki gayrimenkullerin satly veya
satiy vaadi sézlesmeleri ile satigindan kaynaklanan senetli alacaklar ile kira gelirlerinin teminati altinda varlik teminatl
menkul kiymet ihrag edebilirler.
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RIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S

Degerleme konusu tasinmazlarin tapu kayitlarinda mevcut olan ipoteklerin Genel
Kredi Sozlesmeleri kapsaminda kullanmildigi  belirtilmekte olup Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklari'na Iliskin Esaslar Tebligi'nin ilgili maddelerinde belirtilen hususlar
dogrultusunda Kiler GYO’nun ipotek yoluyla sadlayacadi finansmani yine Teblig'de
belirtilen sartlara gére ancak yatirm ya da proje finansmani maksadiyla tesis edebilecek
olmasi, konu miilklerin ipotek tarihinden &nce Kiler GYO portféyiinde bulunmasi ve
portfye alim tarihinden sonra serh edilecek ipoteklerin ancak yatinm ya da proje
finansmani amacl olabilecegi hususlari dikkate alinarak ipoteklerin yatinm ya da proje
finansmani amagl oldugu sonucuna ulasilmis ve bu nedenle tasinmazlarin GYO

portféylinde yer almasinda herhangi bir sakinca bulunmadigi kanaatine variimistir.

3.3 ILGILi BELEDIYE'DE YAPILAN iNCELEMELER

Altindag Belediyesi Imar Midirligi’nde 21.12.2017 tarihi itibariyle yapilan
incelemelerde rapora konu tasinmazin yer aldigi parselin 1/1000 6lcekli, 26.07.2001
tasdik tarihli Uygulama imar Plani'nda "Belediye ve Saglik Tesisi Ticaret ve Sosyo Kiiltlrel
Tesis Alani” lejantli sahada kaldigi ve yapilasma sartlarinin,

Hmaks = 5 Kat (15,50 m) seklinde oldugu 6grenilmistir.
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3.3.1 SON 3 YIL ICERISINDE iIMAR PLANINDA HERHANGI BiR DEGISIKLIK YAPILDI
MI?
Degerleme konusu tasinmazin imar durumunun son U¢ yil icerisinde degismemis

oldugu Altindag Belediyesi imar ve Sehircilik Midurlagu'niin 22.12.2017 tarih 48202765-
310.05 say! numarasi ile diizenlenmis olan 21.12.2017 tarih 35400 sayih dilekce cevabi

yazisindan tespit edilmis ve 6grenilmistir. Ilgili yazi ekte yer almaktadr.

3.3.2 BELEDIYE IMAR MUDURLUGU ARSIVI'NDE GAYRIMENKULA AiT ARSIV
DOSYASI UZERINDE YAPILAN iNCELEMELER

Altindag Belediyesi imar Mldarlagd  arsivinde yapilan dijital arsiv dosyasi
incelemesinde tasinmazlara ait asagidaki belgeler incelenmistir.

\ \
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15.090 m2 ingaat alanli yapi igin dizenlenmis 17.11.1998 tarih ve 129 nolu Yapl
Ruhsati, 15.137 m2 insaat alanh yapi icin dizenlenmis 05.10.2000 tarih ve 99 nolu Yapi
Kullanma Izin Belgesi, Yapi Ruhsatina gore onayli olan 03.09.1998 tarihli Mimari Projesi
Altindag Tapu Muduarligi’nde incelenmistir. Tasinmazlar genel olarak projelerine uygun
konum ve buyiiklikte olup yerinde yapilan tespitlerde onayli mimari projesi hilafinda
degerleme konusu 2 ve 3 no'lu bagimsiz bolimlerin oldugu kisimda alt kat ile baglantiyi
saglayan bir demir merdiven ilave edilmistir. 1 no’lu bagimsiz bolim icinde ise 2. bodrum
kat ile baglanti saglayan yiiriiyen merdivenler iptal edilmistir. 2. bodrum kat ile 3.
bodrum kati birbirine baglayan merdiven ilave edilmistir. 5 no’lu bagimsiz bélim ara
duvarla hipermarket bélimiinden bolmelendirilerek, buradan 2. bodrum kata inis
merdiveni insa edilmistir. Fakat bu tir degisiklikler konu miilkiin ana hatlarini ve konturu
etkileyen degisiklikler olmadigindan ve yasal hale donustirdlebilir nitelikte oldugundan

yasal agidan sakincali gériilmemis olup degerleme asamasinda ihmal edilmistir.

3.3.3 YAPI DENETIME iLiSKiN BiLGIiLER

Degerleme konusu gayrimenkuller 2001 yilindan énce insa edilmis olup; kanun
kapsamina girmemektedirler.

3.3.4 MEVZUAT UYARINCA ALINMASI GEREKEN iZiN VE BELGELERIN TAM VE
EKSIKSIZ OLARAK MEVCUT OLUP OLMADIGI HAKKINDA GORUS

flgili mevzuat uyarinca 4275 ada 1 no'lu parsel lizerinde yer alan degerleme konu
taginmazlar icin gerekli tim izinler alinmis olup yasal gerekliligi olan tiim belgeleri tam ve
dogru olarak mevcuttur.

Rapor konusu bagimsiz bélimlerin belediye incelemesi itibariyle sermaye piyasasi

mevzuati  hukumleri  gercevesinde gayrimenkul yatinm ortaklidi  portféylinde
bulunmalarinda herhangi bir sakinca yoktur.

3.4 TAPU, PLAN, PROJE, RUHSAT, SEMA vb. DOKUMANLAR

Altindag Belediyesi Imar Mudirligu ve Altindag Tapu Mudurligi  arsivierinde
yapilan dosya incelemelerinde tasinmazlara ait asagidaki belgeler incelenmistir.

e 17.11.1998 tarih ve 129 nolu Yapi Ruhsati (15.090 m2 insaat alanl)

* 05.10.2000 tarih ve 99 nolu Yap! Kullanma izin Belgesi (15.137 m2 ingaat alanl)

¢ 03.09.1998 tarihli Onayli Mimari Proje.
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3.5 GAYRIMENKULUN SON UC YILLIK DONEMDE MULKIYET VE
HUKUKI DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

Dederlemesi yapilan gayrimenkul ile ilgili varsa son (g yillik dénemde gerceklesen
alim satim iglemlerine ve gayrimenkuliin hukuki durumunda meydana gelen degisikliklere

(imar planinda meydana gelen degisiklikler, kamulastirma islemleri vb.) iliskin bilgi
asagida belirtilmistir.

3.5.1 TAPU SiCiL MUDURLUGU VE KADASTRO MUDURLUG i INCELEMESI

Yapilan incelemelerde son (¢ yilhk dénemde herhangi bir degisiklige
rastlanmamistir. Gayrimenkuller 04.07.2008 tarih ve 9075 ve 9083 yevmiye numaralan
ve 27.06.2008 tarih ve 8781 yevmiye numaralari ile satis isleminden Kiler Gayrimenkul
Yatinm Ortakligi Anonim Sirketi adina tescil edildigi tespit edilmistir.

3.5.2 HUKUKI DURUM iNCELEMESi

Gayrimenkuller igin hukuki olarak herhangi bir kisithlik séz konusu degildir.

o 9@"“
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GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK AS.

4.BOLUM GAYRIMENKULUN CEVRESEL VE FiZiKi BILGILERi

4.1 GAYRIMENKULUN BULUNDUGU BOLGENIN ANALiZi

Degerlemeye konu tasinmazlar, Ankara ili, Altindag ligesi, Ziraat Mahallesi, Acikel
Sokak iizerinde 16 kapi nolu yapi biinyesinde yer alan 1, 2, 3, 4, 5, 134 ve 135 nolu
olmak lizere toplam 7 adet gayrimenkuldiir.

QR TR B aim 05
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Bélgenin ana arterlerinden olan Sehit Omer Halisdemir Bulvar lzerinde,
Aydinlikevler istikametine dogru giderken, Atmaca Sokak'a dénilp, sokak tizerinden ilk sol
sokak olan Agikel Sokak’a déniince, 200m ileride, sagda Ayce Sokak ile kesigsiminde kése
parsel lzerinde yer alan tasinmazlara ulagim saglanmis olur.

Bolge Ankara’nin eski yerlesim yerlerinden olup konut ve ticari kullanima yonelik
kullanimlar yer almaktadir. Acikel Sokak, Altindag Caddesi paralelinde yer alan ara sokak
olup tek yonli arag trafigine aciktir. Sokak Uzerinde konut ve ticari kullanimlar yer
almaktadir. Ginlik ihtiyaglara yénelik, market, terzi, yufkaci, tesisatci gibi kiclik esnafin

bulundugu sokak lizerinde ticari hareketlilik durgundur. Arag ve yaya trafiginin durgun
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oldugu sokak Uzerinde, gayrimenkuliin karsi caprazinda Yunus Emre Kapali Halk Carsisi
yer almaktadir. Gayrimenkullerin kargisinda, Altinyurt AVM ve yurt tamamlanmis ve yurt
kismi faaliyete gecmis; avm bélimi heniiz faaliyete gegmemistir. Yurt binasinin arka
cephesinin bu sokak (izerinde olmasi ve giris cikislarin kuzey cephe (zerinden yapilmasi
nedeniyle ilgili yapinin bu sokaga etkisi olmamistir. Sokak (izerinde degerleme konusu
gayrimenkullerin  disindaki diikkanlarin blyikligu yaklasik 10-30m2 araligindadir,
Bolgede ana ticari faaliyetler Altindag Caddesi ile Babiir Caddesi iizerinde yogunlasmistir.
Bu caddeler tizerinde de ticari hareketlilik orta seviyededir.

Bolgede ana ticari faaliyetler Altindag Caddesi ile Babiir Caddesi Uzerinde
yogunlasmistir. Bu caddeler iizerinde de ticari hareketlilik orta seviyededir. Altindag
Caddesi glineyinde yer alan Cingin Mahallesi olarak adlandirilan bolgede déniisimiin tam
anlamiyla saglanamamis olmasi bélgenin Ankara’nin  giivenlik acisindan tehlikeli
noktalarindan biri olmasi bélgenin gelisimini yavaglatmis ve talebi digtrmistar. Son 2 yil
icerisinde o6zellikle Afgan ve Suriyeli gogmenlerin yer sectigi bélgede, demografik yapi
degisim gostermistir. Alt-orta gelir mensubu gégmenlerin bélgede yer se¢cmis olmasi ile
yerli halk bolgeden uzaklagsma egilimine girmistir. Gégmen sayisinin artmasi ile bélgede
faaliyette olan dikkanlarin da bir kismi gogmenlerin eline gegmis olup gécmenlere yonelik
restoran, firin, market vb. tiirde kullanimlar faaliyete gegmistir. Tasinmazlarin konumlu
olduklar ana tasinmazin yer aldio konumda Digkapi Yildinm Beyazit Egitim ve Arastirma
Hastanesi, Mevki Askeri Hastanesi ve Blyiiksehir Belediyesi Altindag Genglik Merkezi,
Yunus Emre Kiltir Merkezi, Altin Nikah Salonu, Ankara Universitesi Ziraat ve Veterinerlik
Fakdlltesi yer almaktadir. Bélgenin merkezi konumu, yakininda hastanelerin yer almasi
nedeniyle kiigiik dlgekli, yildizi bulunmayan otel sayisi oldukca fazladir. Bélgeye ulasim
Altindag Caddesi ve Sehit Omer Halisdemir Bulvari dzerinden gegen toplu tasima araclari

ile saglanmaktadir.
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4.2 GAYRIMENKUL KULLANIMI ILE iLGILi ACIKLAMALAR

Rapora konu bagimsiz bélimlerin kullanim alanlari ve mimari projesindeki katlara

gore kullanim fonksiyonlari asagidaki tabloda sunulmustur.
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BB No Kat Nitelik Alani (m?)

1 2. Bodrum + 1. Bodrum Hipermarket 3.492,00

2 1. Bodrum Hipermarket 73,00

3 1. Bodrum Hipermarket 70,00

4 2.Bodrum + 1. Bodrum Hipermarket 121,00

5 1. Bodrum Bos 73,00
134 3. Bodrum Depo 718,00
135 3. Bodrum Depo 143,00
TOPLAM 4.690,00

Rapora konu tasinmazlarin konumlu oldugu vyapi, 3.093,00 m?2 yuzolcimi
buyikligune sahip 4275 ada 1 nolu parsel Gzerinde konumludur.

Tasinmazlarin konumlu oldugu parsel geometrik olarak dortgen sekle sahip olup
kuzeyde Agikel Sokak’a, giineyde Altindag Caddesi’'ne, doguda Atesbécedi Sokak’a,
batida Ayge Sokak’a cephelidir.

Ana tasinmaz onayli mimari projesi uyarinca 3 bodrum, zemin ve 4 normal kat olmak
Uzere toplam 8 katlidir.

Onayli mimari projesine gére rapor konusu taginmazlarin konumlu olduklari binada,
3.bodrum katta, 2 adet ticari depo, sidinak, kazan dairesi ve bina mustemilati, 2.
bodrum katta, 1 nolu hipermarkete ve 4 nolu dikkana ait kullanim alani, 1.bodrum
katta, 1 nolu hipermarket kullanim alani ve 4 adet dikkan, 1 adet depo, zemin katta,
6 ila 45 nolu diikkanlar (6-45 dahil) 136 ve 137 nolu diikkanlar ile 143 nolu biife,
1.katta, 46 ila 80 nolu diikkanlar ve 138 ile 144 nolu dikkanlar (46-80 ve 138-144
dahil), 2.katta 81 ila 97 nolu biirolar (81 - 97 dahil), 3.katta 98 ila 115 nolu
muayenehaneler (98 - 115 dahil), 4.katta, 116 ila 133 nolu muayenehaneler (116-
113 dahil) olmak lizere binada toplam 144 adet bagimsiz bélim bulunmaktadir.

Bina toplam 15.137 m2 kapali kullanim alanina sahiptir.

Bina betonarme karkas yapi tarzinda insa edilmis olup dis cephesi kismen akrilik
esasl boyall kismen de reflekte camdir.

Bina girisi zemin kat kotu ve (st kat kotlar igin Altindag Caddesi tizerinden, 1.Bodrum
kat kotu ve alt kat kotlari icin Acikel Sokak lzerinden saglanmaktadir.

Binanin zemin ve normal katlari Ankara Blylksehir Belediyesi Altindag Genclik
Merkezi olarak, bodrum katlari ise Carefour Sa Digkapi Magazasi olarak
kullaniimaktadir.




e Parselin kullanimina tahsis edilmis olan tapu kayitlarina irtifak hakki olarak tesis
edilmis 4794 ada 8 parsel (izerinde dederleme konusu taginmazlarin bulundugu ana
gayrimenkulin otopark alani mevcuttur.

* 1 Bagimsiz Boliim no’lu Hipermarket: Onayli mimari projesine gore giris kati 1.

bodrum katta, alt kati 2. bodrum katta yer alan toplam 3.492 m?2 alanli hipermarket
niteligindeki gayrimenkuldiir. Girig kati 1.bodrum katta, Acikel Sokak iizerinde kuzey
cephede yer almaktadir. 1. bodrum kat yaklasik 1.572 m2 ve 2. bodrum kati 1.920
m2 alanhdir. Tasinmazin 1. bodrum katinda sokak cephesi yaklasik 13,55 m olup, orta
kisminda dikkanin genisligi 43 metreye genislemektedir. Derinligi 33 metredir. Acik
alan geklindeki diikkanin sol aksinda unlu mamuller igin kapali alan belirtiimis; sag
aksinda mal kabul bolimi ile alt kata inis ve asansér yeri belirtilmistir. Acik alanda 33
adet kolon bulunmaktadir. Diikkanin arka cephesinde alt kat ile baglantiy saglayan
yurdyen merdiven yeri belirtilmistir. 2. bodrum kati aglk alan seklinde olup, bay-
bayan wc yerleri belirtilmistir.

e 2 Bagimsiz Bolim no’lu Diikkan: Onayli mimari projesine gére 1. bodrum katta
yer alan 2 bagimsiz bélim no’lu diikkan yaklagik brit 73 m2 alanhdir. Acikel Sokak
cepheli dikkan, binaya sokak (izerinden bakinca sol kdsede yer alan diikkkandir. Sokak
cephesi 8,4 metre olup, derinligi 8,5 metredir.

« 3 Badimsiz Béliim no’lu Diikkan: Onaylh mimari projesine gére 1. bodrum katta
yer alan 3 bagimsiz bélim no’lu dilkkan yaklasik briit 70 m2 alanhdir. Acikel Sokak
cepheli dikkén, binaya sokak (izerinden bakinca sol koseden 2. sirada yer alan
dikkandir. Sokak cephesi 8 metre olup, derinligi 8,2 metredir.

* 4 Badimsiz Boliim no’lu Depolu Diikkan: Onayli mimari projesine gére 1. ve 2.
Bodrum katta yer alan diikkdn 70 m?2 giris kat ve 51 m2 bodrum kat olmak (izere
yaklasik toplam 121 m2 alanlidir. Acikel Sokak cepheli dikkan, binaya sokak
Uzerinden bakinca sag késeden 2. sirada yer alan dukkandir. Sokak cephesi 8m olup,
derinligi 8,5m’dir.

* 5 Bagimsiz B6liim no’lu Diikkén: Onayli mimari projesine gére 1. Bodrum katta
yer alan 5 bagimsiz bélim no’lu diikkan yaklagik briit 73 m2 alanlidir. Acikel Sokak
cepheli dikkén, binaya sokak iizerinden bakinca sag kosede yer alan diikkandir.
Sokak cephesi 8,4 m olup, derinligi 8,5 m'dir.

Onayli mimari projesine gére 3. Bodrum
katta yer alan depo yaklasik briit 718 m2 alanhdir. L tipi mimari formunda, acik alan
seklindeki depo girisi bina holii icerisinden belirtilmistir.

. 35 Bagimsiz Boliim no’lu Ticari Depo: Onayl mimari projesine gére 3. Bodrum
katta yer alan depo yaklasik brit 143 m2 alanlidir. Dikdortgen formunda, agik alan
seklindeki depo girisi bina holii icerisinden belirtilmistir.
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Konu tasinmazlar kullanimlarina uygun olacak sekilde tefris edilmis olup degerleme
konusu 1 no’lu bagimsiz béliimiin giris kati 2, 3, 4 no’lu bagimsiz béliimler eklenerek
hipermarket olarak kullaniimaktadir. 4 no’lu bagimsiz bélim acik alandan duvarla
ayrilmis ve atil durumda olup, kullanilmamaktadir. 2 ve 3 no’lu bagimsiz bélimler
unlu mamuller b6limi olarak kullanilmakta olup; unlu mamuller béliimiinden alt kat
ile demir merdiven yapilarak baglanti saglanmistir. Unlu mamuller icerisinde buhar
odasi ve un odasi bulunmaktadir. 2. bodrum kat ile baglanti saglayan yiirtiyen
merdivenler iptal edilmis olup, 1. bodrum Kkat ile baglanti asansér ve merdiven
araciigiyla saglanmaktadir. 5 no’lu bagimsiz bélim kullaniilmamakta olup, ara duvarla
hipermarket bélimiinden bélimlendirilerek, buradan 2. bodrum kata profil tasiyicil
demir dograma imalat inis merdiveni insa edilmistir.
Hipermarket bdliminin girisleri 1. bodrum kat Uzerinden bina ana girisinden
saglanmaktadir. Konu tasinmazlarin giris bélimlerinde aliiminyum dograma sensorli
otomatik sikisma énleyici kayar kapilar tercih edilmistir.
2. bodrum kat acik alan seklinde olup sol cephede aliminyum dograma ile
bélimlendiriimis depo, 4 adet soguk hava deposu, bay-bayan wc, ofis, bay-bayan
soyunma odalari, mescit yer almaktadir. Fiili durumda 2. Bodrum kat atil durumda
olup kullanilmamaktadir.
Degerleme konusu 134 ve135 no'lu bagimsiz bolimler igten birlestirilmis olup, bu
katta markete ait depo, pano odasi, 3 adet trafo bélimi, yemekhane ve bay-bayan
soyunma odalari bulunmaktadir. 2. bodrum katla sol cepheden merdiven ile baglant
saglanmistir.
Degerleme konusu tasinmazlar igerisinde 1sitma ve sodutma olarak klima ile ihtiyac
saglanmaktadir. Aydinlatma olarak spot aydinlatma ve depo bélimleri icin floresan
aydinlatma tercih edilmistir. Konu tasinmazlar icerisinde depo ve odalarda ahsap
kapilar kullanilmis olup, harici tim bélimlerde PVC ve aliminyum malzemelere yer
verilmistir. S6z konusu tasinmazlara ait 2 adet ylUk asansoért bulunmaktadir. Konu
taginmazlar icerisinde 24 saat kayit yapan giivenlik kamera sistemi ve glvenlik
gorevlisi bulunmaktadir.

4.3 DEGERLEME ISLEMINi OLUMSUZ YONDE ETKILEYEN VEYA

SINIRLAYAN FAKTORLER

Dederleme islemini olumsuz yénde etkileyen veya sinirlayan herhangi bir faktér

bulunmamaktadir.,

W

INV 204 - 2017/6167-Rev. ' 8




mves

na
RLEME VE DANISMANLIK

4.4 EN VERIMLI VE EN iYi KULLANIM ANALIzZi

Uluslararasi Dederleme Standartlari (2017) 140-1. Maddesine gére “en verimli ve
en iyi kullanim, katihmcinin bakig agisindan, bir varliktan en yiiksek degerin elde edilecegi
kullanimdir.” seklindedir.

Ayrica Uluslararasi Dederleme Standartlari (2017) 140-5. Maddesi’‘nde ise “En
verimli ve en iyi kullanim belirlenirken:

(a) Bir kullanimin fiziksel olarak miimkiin olup olmadigini degerlendirmek igin,
katiimcilar tarafindan makul olarak gériilen noktalar,

(b) Yasal olarak izin verilen sartlari yansitmak igin, varligin kullanimiyla ilgili sehir
planlamalari/imar durumu gibi tim kisitlamalar ve bu kisitlamalarin degisme olasilig,

(c) Kullammin finansal karlilik sarti bakimindan, fiziksel olarak mimkiin olan ve
yasal olarak izin verilen alternatif bir kullanimin, tipik bir katiimciya, varligin alternatif
kullanima donustiirme maliyetleri hesaba katildiktan sonra, mevcut kullanimindan elde
edecedi getirinin (zerinde yeterli bir getiri Gretip Uretmeyecedi dikkate ahnir.”
denilmektedir.

Bu tanim ve detaylardan hareketle gayrimenkullerin yer aldi§i ana yapinin
lokasyonu, tasinmazlarin ana yap! bunyesindeki konumlari, kullanim alani blyuklikleri,
fiziksel ozellikleri, mevcut imar durumu ve yasal izinleri dikkate alindiginda en verimli

kullanim segeneginin mevcut kulanim sekli oldugu goriis ve kanaatindeyiz.

5.BOLUM GENEL VERILER, BOLGE VERILERi VE PAZAR BILGILERINE
ILISKIN ANALIZLER

5.1 MEVCUT EKONOMIK KOSULLARIN VE  GAYRIMENKUL

PIYASASININ ANALiZi, MEVCUT TRENDLER VE DAYANAK
VERILER

Tilrkiye ekonomisinde yasanan 2001 krizi (ilkemiz igin donim noktasi olmustur.
Yillar boyunca devam eden yiksek enflasyon, yiiksek faiz ve kamu borglari gibi yapisal
sorunlar udlkeyi blyiik bir krize strtklemistir. Kriz sonrasi yapilan yasal duzenlemeler
(6zellikle bankacilik konusunda) ve idari tedbirlerle ulkemiz bir toparlanma siirecine
girmistir,

2001 krizi sirasinda hazine % 140’lar mertebesinde borglanirken, 2003 yilinda sonra
faizler hizli bir disiis trendine girmeye baslamistir. Faizler 2013 yili Mayis ayinda
Cumbhuriyet tarihinin en disiik seviyesi olan % 4,99 gorilmastir. Bu tarihten itibaren
dinyadaki kiiresel ekonomik gelismeler neticesinde, 6zellikle FED'in yaptigi parasal
genislemenin sonlanacagi beklentisi, Darbe girisimi ve diger jeopolitik risklerle beraber
faizler artis egilimine girmistir. 2015 yili sonu ve 2016 yilinin ilk ceyredinde faiz oranlan
% 11 mertebelerine kadar glkmlstn—\S Temmuz'da yasanan darbe girisimi sonrasi alinan

\})‘}b

N
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GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S
onlemler ve iyilesen risk algisi ile Haziran 2016 da faizle %8,75'e gerilemistir. Aralik 2016

itibariyle faiz oranlari % 9 mertebelerinde seyretmesine karsin Agutos 2017 itibariyle %

11,5'lar mertebelerine kadar ctkmistir,

— e

Hazine lhalelerinde Olusan Ortalama Bilesik TL DIBS lerin Beklenen Reel Getirisi
Faiz () a (%)

11.1 31

2] 0
Tem.lb Eyllb Kas 16 COcal/ Marl? May.17 Yem.17 Tem 16 Eyl16 Kds16 Ocal? Mar.l7 Mayl7 Teml7

M3, Is Bonkesi, Dotcsneam

Kagnok

5.1.1 TURKIYE EKONOMISi, BUYUME VERILERi VE YILLARA GORE ENFLASYON
ORANLARI

Uke ekonomisi 2001 krizine kadar 4 yil boyunca st (ste biiyiime
kaydedememistir. 2002-2008 yillari arasinda ise (ist Uste pozitif biytime saglanmistir.
2008 yilinda dinyadaki genel ekonomik kriz sebebiyle llkemizde de 2009 yilinda pozitif
blyime olmus ancak daha sonraki yillar tekrardan pozitif blylmeler saglanmistir. TUIK
tarafindan agiklanan 2016 yili birinci Geyrek blylme verileri ise piyasa beklentilerinin
(sabit fiyatlarla GSYH %4,7 artmistir) igerisinde gergeklesmis olup, ikinci ceyrekte de bir
onceki déneme gére GSYH %3,1 artmistir. 2016 yilinin Gglincu geyreginde bir 6nceki yilin
ayni geyregine goére % 1,8 azalma olmustur. Bliylime oranlarinin tiim dinyada dulstigu
ve beklentilerin altinda gergeklestigi ortamda Turkiye Ekonomisinde biyiime oranlan
azda olsa devam edecegi yéniinde beklentiler bulunmaktadir. Tlrkiye 2016 blyimesi %

2,9 gelmis olup 2017 yili iginse yaklasik % 5'lik bir biiyiime hizi ongormektedir.
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Turkiye Yillik Buyume Oranlar (GSYH)
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Kaynak: TUIK. Is Bankss

Agustos 2017 tarihinde aciklanan enflasyon verilerine gére; 2017 yih Temmuz ayinda

ortalama enflasyon % 9,8 olarak gergeklesmistir.

Turkiye de Ortalama Enfiasyon (96)
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5.1.2 TURKIYE INSAAT SEKTORU VERILERi

2016 yili ikinci ceyregindeki hizli yiikselis gerek ozel gerekse kamu sektériiniin
yatinmlari ile talep canlanmasina bagl olarak gergeklesmistir.2016 yili 3. ceyreginden
sonra ise sektor ig gelismelerden kaynakl belirsizlik sirecine girmis olmasina ragmen
belli bir egilim iginde dengeyi bulmustur. 2107 yili 1. ceyredinde igin insaat sektériiniin
aldigi pay 2016 yilina gére bir miktar azalmistir. Bu oranin yil sonuna dogru 2016 yilini
yakalamasi beklenmektedir.

Insaatin GSYH icinde Payi %

0,0 |

1 2015 ‘ 2016 | 2017 | |

selilesingaatin GSYH icinde Payi %

Insaat Sektorii Biiyiime Oranlar

Insaat Sektorii Biiyiime Hizi %

35.0 : . _ . -
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= nsaat Sektoru Buyime Hiz %
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Ulkemiz icin ingaat sektériniin gok biiyiik bir kismini konut ve buna bagh yapilar
almaktadir. TUIK verilerine gore 2014 yilinda 2013 yilina gére insaat sektérii blyime hizi
% 14,6 olarak gergeklesmistir. 2015 yiinda ise bu oran % 6,5 olmustur. Insaat sektérii
verileri incelendiginde 2014 yili GSYH'In % 4,6'lik kismi iken 2015 yillinda bu oran % 4,5
olmustur. Her ne kadar GSYH'in oraninda klglk de olsa bir diisiis olsa da 2015 yili satilan
konut sayisi rekor kirarak 1.289.320 adet olmustur. 2016 yilinda ise bu sayida da
asilarak konut satis rakami ise 1.341.453 adedi bulmustur.

Turkiye genelinde konut satislari 2017 Temmuz ayinda bir énceki yilin ayni ayina
gore % 8,16 oraninda artarak 770.232 oldu. Konut satislarinda, Istanbul 132.439 konut
satisi ile en yiliksek paya sahip oldu. Satig sayilarina gore Istanbul’'u, 84.788 konut satisi
ile Ankara, 46.848 konut satisi ile izmir izledi. Konut satis sayisinin disik oldugu iller
sirasiyla 51 konut ile Hakkari, 78 konut ile Ardahan ve 276 konut ile Sirnak oldu.

Belediyeler tarafindan yapi ruhsati verilen tasinmazlarin 2016 yilinda bir énceki
ylla gére, bina sayisi % 5,5 yuzolgimu % 7 dederi % 15,4 daire sayisi ise % 10,6
oraninda artmistir. (Kaynak: TUIK)

Yopi Auhsatian Aynntilan (2014-2016 Yillien)

Yap ruhsat, Ocak - Aralik 2014-2016

Br tncex: yia gore

s hi] - _dejsimoran (%)
Gostergeds 2018 i 2015 2014 v 2018 2015
Bina says 131 848 124 852 130 541 55 105
Yuzdlgumi (m?) 202 321 311 18E 472 201 2206853 829 73 14€
Deger (TL) 184 172 950 675 159 576 743 337 176 001 825 180 164 8.3
Dave says: 666 119 891 798 1031 754 10,6 136

(N Yapi @in istalistklen 2014 ve 2015 vilan verden revee eclmistr

2016 yihinin ilk yarisinda ise maliyetler makul 6lglide seyrederken 3. ceyrek itibari
ile yasanan darbe girisimi, artan jeopolitik riskler gibi unsurlarin etkisi ile déviz kurlarinda
yasanan artis girdi maliyetlerini olumsuz yénde etkilemistir.

Bina Insacti Maliyet Endeksi Dedisim Oranlan

2005=10C), Il Ceyek MsonHazien 207

(%)

2016 Il. geyrek 2017 1. geyrek

Toplam  lscilik  Malzeme Toplam  igcilik  Malzeme

Bir énceki ceyrede gbre dedisim
orani 2.2 4.1 15 29 31 28

Bir dnceki yilin ayni ceyredine gére
dedgisim oram 6.4 12.1 47 171 115 19.0

Déntcevrek ortalamalanna gére
dedigim oram 6,0 94 5.0 13,0 113 13,5
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Tarkiye'de hizla gerileyen faiz oranlari 6nemli 6lclide ingaat sektériindeki talep
buylUmesine olumlu etki yaratmistir. Son dénemde gerek global gerekse Tiirkiye'nin kendi
jeopolitik ve ekonomik durumu itibariyle faizlerde bir ylkselme s6z konusudur. 2015 yili
ilk yarisi konut kredileri talebi yiiksek gorianirken ikinci yari itibariyle sert bir dusls
yasamistir. 2016 yili baginda ise hafif bir toparlanma s6z konusudur. BDDK verilerine
gore 2014 yilinda 125 milyar TL tutarinda konut kredisi verilmis olup bu rakam 2015
yilinda 143 milyar TL diizeyine ylUkselmigtir. 2015 yili itibari ile kisi basina kullanilan
konut kredisi miktari ortalama 76 bin TL'den 114 bin TL'ye ulasmistir. Kullandirilan konut
kredilerinin ortalama vadesi ise 19 ay uzayarak 91 ay olmustur. 2015 yilinin tamaminda
438.167 kisi 46,8 Milyar TL'lik kredi kullanmig iken 2016 yilinin ilk 9 ayinda 324.113 kisi,
37,7 Milyar TL kredi kullanmistir. 2016 yilinin toplaminda ise, yaklasik 450.000 Kisinin 52
milyar TL civarinda kredi kullanacagini tahmin edilmektedir.

Satis Ortalama Satis-Adet 2015 yih Satig 2016 Yilh Satis ‘Z'It::lfn—zgtilﬁ
Tiirleri (2011-2015) Rakamlari(Adet) | Rakamlari(Adet) i s
Teplam 1.116.240 1.289.320 1.341.453 52.133
Satislar
Hpatskl) 368.720 434.388 449,508 15.120
Satiglar

Diger 747.520 854.932 891.945 37.013
Satislar

2016
OcokTemmuz

2015 yih Satig
Rakamlan

2016 Yil Sats
Rakamlan

Satig Turler

Toplam

1341453
Satslar

I t.kh . — ~ A ok = A O ae GOSN
rpo = 368.720 434 388 442508 224840 83950
2ahs

Diger Satslor ETES] 854932 g91045 487302 485282

2017 yili ilk yedi ayinda yapilan satislar gecen yilin ayni doneminden 58.090 adet
fazla olmustur. Ayrica ipotekli satislarda da 2016 yilina gére 59.110 adet daha fazla
gergeklesmistir.

2017 yili ilk yedi ayinda yapilan satislar gegen yilin ayni déneminden 58.090 adet
fazla olmustur. Ayrica ipotekli satislarda da 2016 yilina gére 59.110 adet daha fazla
gergeklesmistir.

A\

\
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Yillara Gore Ipotekli Satislar
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Tarkiye konut piyasasindaki fiyat degisimlerini takip etmek amaciyla tabakalanmis
ortanca fiyat yéntemi ile hesaplanan KFE (2010=100), 2017 yili haziran ayinda bir énceki
yihn ayni dénemine gére %12,71 artarak 241,07 seviyesinde gergeklesmistir. Metrekare
bagina konut degeri olarak hesaplanan birim fiyatlar 2017 yili Haziran ayinda 2027,46
TL/m2 olarak gergeklesmistir. Ayni dénemde yeni konutlar fiyat endeksi(YKFE) 2017 yih

haziran ayinda bir énceki yilin ayni donemine gore %11,45 artarak 228,27 seviyesine
ulagmistir.

Konut Figat Endeksi Degisimi (Haziran 2016 - Haziran 2017)

Bir Onceki Aya Gore Bir Onceki Yibn Agry Ayina
Degjisim (9%) Geore Dedigim (%)
Haziran 16 21389 092 1387
Temmuz 16 2741 165 13.98
Agustos 16 21570 105 Eak)
Eylil 16 221,38 076 1280
Ekim 16 22245 242 1286
Kesim 16 22405 072 1226
Lralk 16 22555 085 1226
Orck 17 2286l 118 1299
Subat 17 23114 1 1333
Mart 17 23380 115 1337
Nisan 17 23590 0%C 1313
Mayss 17 23873 120 1265
Haziran 17 24107 098 127
¥aynok TCMB

Ug biiyiik ilin (istanbul-Ankara-izmir) hedonik konut fiyat endekslerindeki
gelismeler degerlendirildiginde, 2017 yili Haziran ayinda bir énceki aya gére istanbul,
Ankara ve Izmir'de sirasiyla yiizde 0,17, 0,43 ve 1,98 oranlarinda artis gorulmustar.
Endeks degerleri bir 6nceki yilin ayni ayina gore ise Istanbul, Ankara ve izmir'de sirasiyla
yuzde 8.41, 9.08 ve 17.99 oranlarind artis goéstermistir.
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5.1.3 TURKIYE GAYRIMENKUL PIYASASINI BEKLEYEN FIRSAT VE TEHDITLER
Tehditler:

» FED’in parasal genisleme politikasini yavaslatarak faiz artirnm siirecine girmesi,
bunun sonucu olarak da Tiirkiye piyasasi Uzerinde baski yaratmasi,

e Turkiye'nin mevcut durumu itibariyle jeopolitik risklere acik olmasi sebebiyle
mevcut ve gelecekteki yatirimlar yavaslamasi ve talebin azalmasi,

¢ Son donemde déviz kurundaki artisin faizler tizerindeki baskiyi artiyor olmasi.

Firsatlar:

» Turkiye'deki gayrimenkul piyasasinin uluslararasi standartlarda gelen taleplere

cevap verecek duzeyde olmasi,
¢ Son dénemde gayrimenkule olan yabanci ilgisinin artiyor olmasi,
» Ozellikle kentsel dénusimin hizlanmasiyla daha modern yapilarin insa edilmesi,

* Konut aliminda devlet destedi gibi tesvik amaciyla alinan énlemler,

* Geng bir nifus yapisina sahip olmanin getirdigi dogal talebin devam etmesi.

5.1.4 TURKIYE GAYRIMENKUL PiYASASI BEKLENTiISi

2011 yilinda gerek genel segimlerin etkisi gerekse lilke ekonomisindeki duraganhgin
etkisiyle gayrimenkul sektériinde ciddi bir artis olmamistir. 2012 ve 2013 yillarinda, 2011
yilina gdre satislarda ve gayrimenkul yatinm projelerinde artislar olmustur. 2014 yilinin
tamami ve 2015 yilinin ilk yarisinda yeni gayrimenkul projeleri ve kentsel donisim
projelerinin yapimi ve satislarinda hizli bir dénem olmasina ragmen, genel secimin
etkisiyle 2015 yilinin ikinci yarisinda gayrimenkul yatinm projeleri duragan olarak
seyretmis ve faiz oranlarindaki artisa paralel olarak gayrimenkul satislarinda azalma
gergeklesmistir. 2016 yilinda yasanan darbe girisimi, dunya piyasalarindaki genel
daralma ve diger jeopolitik gelismeler Isiginda Tirkiye ekonomisinde de son ceyrekte bir
daralma gérilmustir. Ancak ardi ardina yapilan kampanyalar sayesinde 2016 yilindaki
toplam satisi gergeklesen konut sayisi bir énceki yilt dahi asmasini saglamistir. 2017
yilinin tamami igin de 6ngériimiiz, konuttaki KDV indirimi, 240 ay vadeli konut satislarinin
baslamis olmasi, konut kredisinde gayrimenkul bedelinin % 25'i alicinin karsilamasi
gerektigine dair diizenlemenin degistirilerek oranin % 20’ye cekilmesi gibi bircok tesvikle
konut satislarinin sayisinin artacagi yéniindedir.
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5.2 BOLGE ANALizi
5.2.1 ANKARA iLi

Ankara, 39° K, 32° D koordinatlarinda

yer alir. Ig Anadolu Bolgesi'nde yer alan

=3 ] baskent Ankara, Tiirkiye'nin ikinci buytk

2 . ilidir. 30.715km?2 yiizélgimiindeki sehir;

. niifus bakimindan Istanbul'dan;

b g Ty yuzolcimu bakimindan Konya’'dan
=

sonraki ikinci blytk sehirdir. Dogusunda

Kirikkale ve Kirsehir, kuzeyinde Cankiri

e

P ve Bolu, kuzeybatisinda Bolu, batisinda

Kaerpd { Y - ‘; Eskisehir, glineyinde Konya ve Aksaray
illeri ile sinirli olan Ankara’nin 1927 yil nifus sayimina gére toplam niifusu 404.581 kisi
iken, son 88 yilda yaklasik 13 kat artarak 2015 yilinda 5.270.575 kisiye yiikselirken, ayni

dénemde lke niifusu 5 kat artmistir. 1927 yilinda il nifusu dlke nifusu iginde % 3,2'lik

bir paya sahip iken, 2015 yilinda yaklagik % 7,2'lik bir paya ulasmistir. 12.11.2012 tarihli
resmi gazetede yayinlanan “On Ug Ilde Biyiiksehir Belediyesi ve Yirmi Alti flce Kurulmasi

Ile Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun”a

goére Ankara Buyiksehir Belediyesi sinirlart il miilki sinirlarina kadar dayanmakta
oldugundan, il sinirlari igerisindeki niifusun tamami kent nifusu olarak kabul
edilmektedir.

25 ilgesi bulunmakta olup, Ankara Biiyiiksehir Belediyesi sinirlari, 12.11.2012 tarihli
resmi gazetede yayinlanan “On Ug Ilde Biiyiiksehir Belediyesi Ve Yirmi Alti flce Kurulmasi
Ile Bazi Kanun Ve Kanun Hilkminde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun”a
gore il milki sinirlarina kadar dayanmaktadir. 25 ilcesinin 18'i merkez ilgedir. Ankara
Blyuksehir Belediyesi'ni olusturan merkez ilceler Akyurt, Altindag, Ayas, Bala, Cankaya,
Gubuk, ElImadag, Etimesgut, Golbasi, Kalecik, Kazan, Kegiéren, Mamak, Pursaklar, Sincan
ve Yenimahalle'dir.

Ekonomik etkinlik bliyiik oranda ticaret ve sanayiye dayaldir. Tarim ve
hayvanciligin ekonomideki payi giderek azalmaktadir. Ankara ve civarindaki gerek kamu
sektorl gerek 6zel sektdr yatirimlari, baska illerden buytik bir nifus géglini gekmis ve
Gekmeye devam etmektedir. Nifusun yaklasik 3’0 hizmet sektérii olarak
tanimlanabilecek memuriyet, ulasim, haberlesme ve ticaret benzeri islerde; 1'G
sanayide, 2'si ise tarim alaninda calismaktadir. Sanayi, 6zellikle tekstil, gida ve insaat
sektorlerinde yogunlasmistir. Giiniimiizde ise en ¢cok savunma, metal ve motor
sektérlerinde yatinm yapilmaktadir. Ankara'daki sanayi, uretimin blylUk kismi Sincan,

Akyurt, Cubuk ve il merkezine yakin olan ivedik ile OSTiM Organize Sanayi bélgelerinde

N
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gergeklesmektedir. OSTIM, Tiirkiye'nin en blylk kigclik ve orta boy sanayi Uretim
alanidir. Tirkiye'nin en cok sayida Universiteye sahip ili olan Ankara'da ayrica, Universite
diplomali kisi orani llke ortalamasinin iki katidir. Bu egitimli nifus, teknoloji agirhikh
yatinmlarin gereksinim duydudu is guciini olusturur. II iginde karayolu, demiryolu ve
havayolu ile ulasim yapiimaktadir. II merkezinin kuzeyinde vyer alan Esenboga
Uluslararasi Havalimani havayolu ile giris cikisi sadlayan en énemli noktadir. Ankara ili,
baskente gidip gelen motorlu vasita trafigini kaldirabilmek (izere modern bir karayolu
adina sahiptir. Baskenti cevreleyen O-20 gevre yolu, sehirlerarasi trafigin sehir trafigini
aksatmadan gegmesini saglar. 0-20 baska otoyollara baglanarak ilin ve iilkenin diger
kentlerine ulasimini saglamaktadir. Ankara ilinden gegen, sehri, batida Sincan ve Polatl
tizerinden Eskisehir'e, doguda Irmak ve Bogazkopri Uzerinden Kayseri'ye baglayan bir
demiryolu hatti ile Irmak'i Cankiri tizerinden Karabiik ve Zonguldak'a baglayan ikinci bir
demiryolu hatti bulunmaktadir. Halihazirda iilkenin dért bir yanina ve banliydlere buradan
tren seferleri diizenlenmektedir. Ayrica Yiiksek Hizli Tren hattinin Ankara-Konya, Ankara-
Eskisehir ve Ankara-istanbul hatlarinin da tamamlanarak faaliyete geg¢mesi ile ilin
ulasilabilirligi 6nemli dlglide artmistir.

5.2.2 ALTINDAG iLCESIi

Altindag, Ankara'nin metropol ilcelerinden biridir. 1983 yilinda metropol ilce haline
gelmis ve Altindag adini almistir. ilin dogusunda yer alan Altindag dogudan Akyurt ve
Elmadag, kuzeydogusundan Pursaklar, guneyinden Mamak, giineybatisindan Cankaya,
kuzeyinden Cubuk, kuzeybatisindan Keciéren ilceleri ile sinirhidir. Ilge nifusu 2015 yili
adrese dayal niifus kayit sistemine gére 363.687 kisidir. Tamami kentsel nifus olan
ilcenin nufusunun payi Ankara Niifusu icinde %6,9'dur. Iige niifusu diisiis egiliminde olup,
son 13 yil iginde yaklasik %12 gerileme olmustur. Bunun nedeni ilgenin blyuk oranda
Ankara tarihi merkezi ile eski ticaret bolgelerini sinirlarinda bulundurmasi, bu bélgelerde
yeni yapilan donlsim projeleri ile konut kullanimi yerine ticari kullanimlarin yer
almasindan kaynaklanmaktadir. Mahalle basina gok fazla nifus yogunlugunun yasanmasi
ve vyerel yénetimlerin sundudu hizmetlerin pratikliginin arttinimasi amaciyla biyiik

mahalleler boliinerek yeni mahalleler olusturulmus ve

2015'te 20 olan mahalle sayisi 44'e cikartilmistir.

A o ; Ra ligenin yiizélgimt 174 km2'dir. ice yuzolgimuniin
» ' %31°i daglk, %6'si ova, %3 ide dalgali araziden

olusmustur. Denizden yiiksekli§i 850 metredir. ilce,

‘ Kegioren, Yenimahalle ve Gankaya ilcelerine dogru duz,

% Mamak ve Cubuk yéninde ise orta yikseklikte

Q!\\f\ tepelerden olughn bir arazi yapisina sahiptir. Yizeyi,
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Ankara gehrlnm dogusunda bulunan idris ve Hlseyingazi daglari, kuzeyde bulunan Etlik
ve Karyaddi daglari ve Ankara Ovasi ile Gevrilmistir. Glneyi Hatip ve Ankara caylari ile
sinirlidir. Cubuk Cay: {izerinde kurulan Cubuk Baraji Altindagi kuzey ve guney yonlinden
ikiye bolmektedir.

Altindag ilgesi, Turkiye'nin en biiyiik ve en énemli bircok miizesine birden sahiptir.
Anadolu Medeniyetleri M{izesi ve Ankara Etnografya Miizesi basta olmak iizere onlarca
mize, birgok tarihi Anadolu medeniyetinin izlerini glinimiize tagimaktadir. Ankara Devlet
Resim ve Heykel Miizesi 6zellikle Cumhuriyet dénemi heykeltiraslar ve ressamlarina ait
bircok eseri barindirmaktadir. I. TBMM binasi Ankara Kurtulus Savasi Mizesi olarak
isletilirken, II. TBMM binasi, Cumbhuriyet Muzesi olarak kullaniimaktadir. Tarihi Cengel
Han'da bulunan Cengelhan Rahmi Kog Muzesi, diinyadaki sayili sanayi miizelerindendir.
Tarihi Hamamonl semtinde bulunan Mehmet Akif Ersoy'un yasadigi ve Istikl&l Marsi'ni
yazdidi ev, bugiin Mehmet Akif Ersoy Mize Evi'dir. Onemli anitlar olarak Ulus'taki Zafer
Aniti bulunmkatadir. Bu yapit, Tirk Kurtulus Savasi kahramanlarinin anisina Yeni Giin
Gazetesi 6nciiliginde yaptinlmigtir. Tiirk Hikimetince acilan uluslararasi yarisma sonucu
birinci olan Avusturyali sanatci Heinrich Krippel'e 1925 yilinda siparis edilen heykel
Viyana'da Birlesik Maden isletmelerinde dokturilmis, 24 Kasim 1927 tarihinde Ulus
Meydani Simerbank Genel Midirlik Binasi 6niine yerlestirilmistir. Daha sonra meydan
genigletme calismalari sirasinda ilk yeri degistirilerek bugiinkii yerine tasinmistir. Ulusta
bulunan Haci Bayram Camii Ankara icin sembol olmus yapilardan biridir. Yapilis tarihi
1427 yihindadir. Osmanlidan giiniimiize eksilmeden bir ilgi ile gelen Haci Bayram-i Veli'nin
manevi kisiliginde yogunlasan ve neredeyse biitiin Anadolu'yu kucaklayan, kendine
mahsus bir ask buraya bambaska bir guzellik katar. Burada camiye bitisik Haci Bayram
Tlrbesi ve Monumentum Ancyranum yer alir. Monumentum Ancyranum MO 2 yy Friglerin
ay tanrisi Men adina yapilmis ve sonradan yikilmis bulunan tapinadin iizerine, Galat
hikiimdar Amintos'un oglu Kral Pylamenes tarafindan Roma Imparatoru Augustus igin
bir bagllik nisanesi olarak insa ettirilmistir. Ankara Roma Hamamini 3.yy'da Septimus
Severus’un oglu Roma Imparatoru Caracalla; saghk tanrisi Asklepoin adina yaptirmistir.
8.yy'daki yangin sonunda yikilmissa da, onarnlarak 5.yy'’da hamam olarak
kullanilabilmistir. Jilian Siitunu 4.5m. yiksekligindedir. Sttunu Bizans Imparatoru Julien
L'apostat tarafindan diktirildigi tahmin edilmektedir. Halk arasinda Belkis Minaresi olarak
da bilinmektedir.
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5.3 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN OZET FAKTORLER

Olumlu etkenler:

* Merkezi konumda yer almalari,

» Ulagim imkanlarinin gesitliligi,

* Tamamlanmis altyapi,

* Otopark alaninin mevcut olmasi,

» Parselin 4 yonden yola cepheli olmasi,

* Kat mulkiyetine gecilmis olmasi.

Olumsuz etken:

* Son dénemde genel ekonomik gériiniimiin duragan seyretmesi,

* Yiksek bir degere sahip olmasi nedeiyle kisith alici kitlesine hitap etmesi,

* Bulunduklari sokak uzerinde ticari hareketlilik bulunmamasi, arag ve yaya

trafiginin durgun olmasi,

5.4 EMSALLER VE PIYASA ARASTIRMASI

Piyasa arastirmasi

yapilirken Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme

Standartlar hakkinda Tebli§ (Seri: VIII, No: 45), Kilavuz notu 1: Gayrimenkul Miilk

Dederlemesi, Madde 5.22 - Karsilagtirma Unsurlari esas alinmistir.

Devredilen Gayrimenkul
Miilkiyet Haklar:

Bu raporda degerleme konusu Gayrimenkule emsal
olabilecek tam mulkiyet yapisinda kalan gayrimenkul
emsalleri secilmistir.

Finansman Sartlan

Bu raporda G6zel finansman diizenlemelerinin
bulunmadigi emsaller dikkate alinmistir.

Satis Kosullar

Emsal olarak secilen gayrimenkullerde degeri
etkileyen o6zel satis kosullarinin (pazarlama stiresi,
genel pazar ortalamasinin Gzeri / asadisi gibi
durumlar vd.) olmasi durumunda piyasa arastirmasi
bélimiinde belirtilerek degere etkisi analiz edilmistir.

Satin Alma Islemin
Ardindan Yapilan
Harcamalar

Bu raporda satin alma isleminden sonra harcama
yapilan emsaller bulunmakta olup masraf paylar
dikkate alinmistir.

Pazar kosullar

Bu raporda Gayrimenkul / Gayrimenkullerle ayni
pazar kosullarina sahip emsaller tercih edilmistir.

Konum

Bu raporda Gayrimenkul / Gayrimenkullerle ayni veya
gok yakin konumda yer alan emsaller tercih edilmis
olup piyasa bilgileri béliimiinde detayli konum bilgileri
sunulmustur. Farkli konumda yer alan emsallerin
serefiye farkliliklari ise belirtilerek dedgerlemede
dikkate alinmisglardir.
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Bu raporda emsal Gayrimenkullerin fiziksel ozellikleri

Fiziksel Ozellikler ve imar durumlar (bagimsiz bélimler iGgin Unite tipi,

kullanim alani biiytkligi, yapl yasi, insaat kalitesi vb.
unsurlar) dikkate alinmistir.

Ekonomik Ozellikler Bu raporda kira getiren emsaller bulunmamaktadir.

z n rimli iVi
Kullanim Bu raporda benzer en verimli ve en iyi kullanima

sahip olan milkler kullaniimistir.

Rapor konusu gayrimenkullere emsal teskil edebilecek ayni bélgede yer alan ve

benzer nitelikteki gayrimenkuller asadida siralanmistir.

Bdlgede Konumlu Olan Satilik Diikkan Emsalleri;

1.

INV 204 - 2017/6167-Rev.

Rapor konusu tasinmazlarin bulundugu bélgede ve yakin konumiu Altindag Caddesi
cepheli, ticari potansiyelin daha iyi oldugu konumda 2.000 m2 buylklige sahip
oldugu beyan edilen, zemin katta konumlu diikkan 12.500.000,-TL (6.250,-TL/m?)
bedel ile satilik olup pazarlik pay! bulunmaktadir. (ilgilisi: 0532 561 79 93)

Rapor konusu tasinmazlarin bulundugu bolgede ve yakin konumlu Altindag§ Caddesi
cepheli, ticari potansiyelin daha iyi oldugu konumda 800 m?2 biyiklige sahip oldugu
beyan edilen, zemin katta konumlu diikkan 4.000.000,-TL (5.000,-TL/m2) bedel ile
satilik olup pazarlik payi bulunmaktadir. (Tigilisi: 0532 582 72 94)

Rapor konusu tasinmazlarin bulundugu bélgede benzer ticari yogunluga sahip
konumda yer alan Altindag Caddesi Uzerinde, 20 yillik bina dahilinde zemin katta
konumlu 55 m2 biyiikluigiine sahip oldugu beyan edilen diikkan 185.000,-TL (3.364,-
TL/m?2) bedel ile satilik olup pazarlk payi bulunmaktadir. (Ilgilisi: 0532 691 71 99)
Rapor konusu tasinmazlar ile ayni bélgede Altindag Caddesi'nin Ziraat Caddesi'ne
baglandigi noktada yer alan 25 yillik bina dahilinde zemin katta konumlu 110 m?2
biyukligiine sahip oldugu beyan edilen diikkan 300.000,-TL (2.727,-TL/m2) bedel ile
satilik olup pazarlik payi bulunmaktadir. (Ilgilisi: 0532 475 44 41)

Rapor konusu tasinmazlar ile ayni bélgede Altindagd Caddesi (izerinde yer alan
yaklagik 20 yillik bina dahilinde, zemin katta konumlu 125 m2 buyiikiige sahip
oldugu beyan edilen benzer ticari harekelilige sahip dikkan 360.000,-TL (2.880,-
TL/m?2) bedel ile satilik olup pazarhk payi bulunmaktadir. (ilgilisi: 0532 291 60 28)
Rapor konusu tasinmaziar ile ayni bélgede Digkapi Metro istasyonu yakininda, daha
lyi ticari potansiyelin oldugu bélgede yer alan 15 yillik bina dahilinde, zemin kat 200
m?, bodrum kat 400 m? ve asma kat 50 m?2 olmak lizere 650 m? biiyiiklige sahip
dikkan igin 1.250.000,-TL (Zemin Kat: 4.208,-TL/m2, Bodrum Kat; 842,-TL/m?,
Asma Kat: 1.403,-TL/m?) bedel ile satilik olup pazarlik payi bulunmaktadir. (Ilgilisi:
0506 683 98 83)
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7. Rapor konusu tasinmazlar ile ayni bélgede benzer ticari 6zelliklere sahip Sehit Omer
Halisdemir Bulvari Gzerinde, bulvarin képrilii kavsak noktasinda yer alan yaklasik 25
yillik bina dahilinde, 80 m? zemin, 80 m? bodrum kat olmak (izere 160 m?2 biylkltige
sahip dikkan igin 275.000,-TL (Zemin Kat: 2.865,-TL/m2, Bodrum Kat; 573,-TL/m?)
bedel ile satilik olup pazarlik payi bulunmaktadir. (Ilgilisi: 0532 373 29 07)

- .-_Gﬁmamre: -I s __E?* o, ﬁ’“ o O

| s o ¢ - e TN 7 :

Bolgede Konumlu Olan Kiralik Diikkan/Depo Emsalleri;

1. Rapor konusu tasinmazlarin bulundudu Acikel Sokak Gzerinde yer alan 25 yillik bina
dahilinde 150 m? zemin, 210 m? bodrum kat olmak (izere toplam 360 m? alanl diikkan
igin aylik 4.500,-TL (Zemin Kat 23,44,-TL/m2, Bodrum Kat 4,69,-TL/m?) bedel ile
kiralik olup pazarlik payi bulunmaktadir. (ilgilisi: 0532 254 72 70)

2. Rapor konusu tasinmazlarin bulundudu bélgede Sehit Omer Halisdemir Bulvari
uzerinde, Diskapi Hastanesi’'ne yakin olmasi sebebi ile daha iyi ticari potansiyele sahip
24 m2 alanl dukkan aylk 700,-TL (29.17,-TL/m?2) bedel ile kiralk olup pazarlik payi
bulunmaktadir. (Ilgilisi: 0533 773 56 98)

3. Rapor konusu tasinmazlarin bulundugu bélgede, Sehit Omer Halisdemir Bulvari
Uzerinde benzer ticari potansiyelin oldugu konumda yer alan bina dahilinde zemin
katta konumlu 150 m2 alana sahip dikkan aylk 3.000,-TL (20,-TL/m2) bedel ile kiralik
olup pazarlik pay! bulunmaktadir. (Ilgilisi: 0549 325 11 00)

4. Rapor konusu taginmazrin bulundugu bélgede, Altindag Caddesi lzerinde, Yenidogan-
Gingin bolgesine yakin olmasi sebebi ile daha diisiik ticari potansiyele sahip konumda
yer alan yaklasik 30 yillik bina dahilinde zemin katta 70 m?2, bodrum katta 40 m?
olmak Uzere iki katta 110 m? kullaqlm alanli oldugu beyan edilen diikkan aylik 850,-TL
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(10.90,-TL/m2) bedel ile kiralik olup pazarlik payi bulunmaktadir. (Ilgilisi: 0505 788 28
24)

5. Rapor konusu tasinmazlarin bulundugu bélgede, daha iyi ticari potansiyele sahip

konumda, Altindag Caddesi iizerinde konumlu yeni bina dahilinde zemin katta bulunan

440 m2 kullanim alanli oldugu beyan edilen diikkan aylk 9.750,-TL (22.16,-TL/m?2)
bedel ile kiralik olup pazarlik pay! bulunmaktadir. (Ilgilisi: 0505 355 89 91)

Kapitalizasyon Orani Hesabinda Kullanilan Emsaller;

1. Rapor konusu tasinmazlarin bulundugu bélgede ve yakin konumlu Altindag
Caddesi cepheli, ticari potansiyelin daha iyi oldugu konumda 2.000 m2 biiyiiklige
sahip oldugu beyan edilen, zemin katta konumlu dikkan 12.500.000,-TL (6.250,-
TL/m?2) bedel ile satilik olup 40.000,-TL bedelle kiraya verilecedi beyan edilmistir.
(Igilisi: 0532 561 79 93)

2. Rapor konusu tasinmazlarin bulundugu bdlgede ve yakin konumiu Altindag
Caddesi cepheli, ticari potansiyelin daha lyi oldugu konumda 800 m2 biiyiiklige
sahip oldugu beyan edilen, zemin katta konumlu diikkan 4.000.000,-TL (5.000,-
TL/m2) bedel ile satiik olup 12.000,-TL bedelle kiraya verilebilecedi beyan
edilmistir. (Ilgilisi: 0532 582 72 94)

3. Rapor konusu tasinmazlar ile ayni bélgede benzer ticari 6zelliklere sahip Sehit
Omer Halisdemir Bulvari uzerinde, bulvarin képriilii kavsak noktasinda yer alan
yaklasik 25 yillik bina dahilinde, 80 m?2 zemin, 80 m? bodrum kat olmak iizere 160
m? blyiklige sahip diikkan igin 275.000,-TL talep edilmekte olup ayni zamanda
ayhk 1.250,-TL kira getirisi oldugu belirtilmistir. (Ilgilisi: 0532 373 29 07)
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4. Rapor konusu tasinmazlar ile ayni bélgede Diskapi Metro Istasyonu yakininda,
daha iyi ticari potansiyelin oldugu bolgede yer alan 15 yillik bina dahilinde, zemin
kat 200 m?, bodrum kat 400 m? ve asma kat 50 m? olmak (izere 650 m?2
buyiklige sahip diikkan 1.250.000,-TL bedel ile satilik olup ayhk 5.300,-TL kira
getirisi oldugu belirtilmistir. (Ilgilisi: 0506 683 98 83)

5. Rapor konusu tasinmazlar ile ayni bolgede Altindag Caddesi (zerinde yer alan
yaklagik 20 yillik bina dahilinde, zemin katta konumlu 125 m?2 buydkluge sahip
oldugu beyan edilen benzer ticari harekelilige sahip diikkan 360.000,-TL bedelle
satilik ve ayhk 1.800,-TL bedelle kiraliktir. (Ilgilisi: 0532 291 60 28)

6. Rapor konusu tasinmazlar ile ayni bélgede Altindag Caddesi'nin Ziraat Caddesi'ne
baglandigi noktada yer alan 25 yillik bina dahilinde zemin katta konumlu 110 m2
blydkligline sahip oldugu beyan edilen diikkan 300.000,-TL bedel ile satihk ve
aylik 2.000,-TL kira bedeli talep edilmektedir. (Ilgilisi: 0532 475 44 41)

6. BOLUM GAYRIMENKULUN DEGERLEME SURECI

6.1 GAYRIMENKULUN DEGERLEMESINDE KULLANILAN YONTEMLER
VE NEDENLERI

Gayrimenkullerin pazar degerinin tahmininde; pazar yaklasimi, gelir yaklasimi ve
maliyet yaklasimi kullanilir. Bu yéntemlerin uygulanabilirligi, tahmin edilen degerin
tipine ve verilerin kullanilabilirligine gére degismektedir. Pazar dederi tahminleri igin
secilen her tir yaklasim pazar verileriyle desteklenmektedir.

Pazar yaklasimi varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya kargilastirilabilir
(benzer) varliklarla karsilastiriimasi suretiyle gésterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklasimi ifade eder.

Gelir yaklasimi, gésterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir
cari degere donustiiriilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varhgin degeri,
varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akiglarinin veya maliyet tasarruflarinin bugtlinki
degerine dayanilarak tespit edilir.

Gelir yaklasiminin cok sayida uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi
kapsamindaki yéntemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin buglinkli  degere
indirgenmesine dayanmaktadir. Bunlar indirgenmis Nakit Akislari (INA) yonteminin
varyasyonlari olup, asadida yer verilen kavramlar tim gelir yaklagimi yontemleri igin
kismen veya tamamen gecerlidir.

Maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi
etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik icin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla
edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden
daha fazla 6deme yapmayacad ekonpmik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki
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degerin belirlendigi yaklasimdir. Bu yaklagimda, bir varli§in cari ikame maliyetinin veya
yeniden Uretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bicimlerde

gergeklesen tim yipranma paylarinin disilmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger
belirlenmektedir.

Bu calismamizda; rapora konu tasinmazlarin pazar degerinin tespitinde pazar
yaklagimi ve gelir yaklasimi kullaniimistir.

7.BOLUM GAYRIMENKULUN PAZAR DEGERININ TESPITI

7.1 PAZAR YAKLASIMI iLE ULASILAN SONUC, PAZAR DEGERI HESABI
ve ANALIZi

Pazar yaklasimi varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir
(benzer) varliklarla karsilastiriimasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklagimi ifade eder. (UDS 2017)

Yukaridaki tanimdam hareketle bu yontemde, yakin dénemde pazara gikarilmis ve
satilmis benzer gayrimenkuller dikkate alinarak, pazar degerini etkileyebilecek kriterler
gercevesinde fiyat ayarlamasi yapildiktan sonra konu gayrimenkul/gayrimenkuller igin m2
birim dederi belirlenmistir.

Bulunan emsaller, konum, fonksiyonel kullanim ve biyikliik gibi kriterler dahilinde
kargilastinimis, emlak pazarinin giincel degerlendirmesi icin emlak pazarlama firmalari ile
gorusulmus; ayrica ofisimizdeki mevcut data ve bilgilerden faydalaniimistir.

Gayrimenkullin pazar degerinin tespitinde pazarda bulunan emsal gayrimenkullerin
sahip olduklari olumlu, olumsuz ve benzer Ozelliklere goére karsilastiriimas: ve
uyumlastinimasi yoluna gidilmistir. Bu kapsamda emsal gayrimenkuller; konum /
lokasyon, buyiklik, imar durumu, yapilasma hakki, fiziksel o6zellik gibi kriterler
dogrultusunda degerlendirilmistir. Dederlendirme kriterleri ise ¢ok kotu, kotd, kétu-orta,
orta, iyi-orta, iyi ve gok iyi olarak belirlenmistir. Asagidaki tabloda bu kriterlerin
puanlama araliklari sunulmus olup ayrica buylklik bazindaki degerlendirmeler de
asagidaki tabloda yer almaktadir. Puan araliklan mesleki deneyim ve sirketimizdeki diger
verilerden elde edilmistir.

Oran Araligi
Cok Kot Cok Biiytik % 20 lizeri
Kot Bliyiik % 11-% 20
Orta Kétii Orta Biiyiik %1-%10
Benzer Benzer % 0
Orta lyi Orta Kiigiik -%10-(-% 1)
iyi Kiigiik - % 20 —(-% 11)
Cok lyi Cok Kiigtik - % 20 lizeri

)
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7.1.1 SATILIK DUKKAN EMSALLERININ KARSILASTIRMA ANALIZi

Emsal No §-1 S-2 5-3 S-4 55 S-6 S-7

Kullanim Alani (m?) 2.000 800 55 110 125 297 96
o
8 3 8

istenen Fiyat (TL) o = 3 8 8 = S
S S (] ! S = S
N S & S 3 N ~
L | < — m M — ~

g 2 2
. d o o =
Pazarlikli Fiyat (TL) w0 g S S g g =
2 o wn n wn ) =]
A=, r~ 0 <t ~
i m — ™~ m — ~
Birim Deger (TL/m?) 5.938 4.750 3.183 2.591 2.760 4.006 2.813
Konum Diizeltmesi (%) 25% 20% -5% -10% -10% 25% -5%
Kullanim Alani Diizeltmesi (%) 0% 0% 0% -10% -10% 0% 0%
insaat Kalitesi Diizeltmesi (%) 10% 10% 0% -5% -5% 0% -5%
Toplam Diizeltme Miktari (%) 35% 30% -5% -25% -25% 25% -10%
Diizeltilmis Birim Deger (TL/m?) 4.399 3.654 3.351 3.455 3.680 3.205 3.126
Ortalama Birim Deger (TL/m?) 3.553

7.1.2 KiRALIK ISYERi EMSALLERININ KARSILASTIRMA ANALIZi

Emsal No K-1 K-2 K-3 K-4 K-5
Kullanim Alani (m?) 192 24 150 78 440
istenen Fiyat (TL) 4.500 700 3.000 850 9.750
Pazarlkl Fiyat (TL) 4.250 650 2.800 825 5.250
Birim Deger (TL/m?) 22,14 27,00 18,67 10,58 21,02
Konum Diizeltmesi (%) 10% 20% -5% -25% 30%
Kullanim Alani Diizeltmesi (%) 0% 10% 0% 0% 0%
insaat Kalitesi Diizeltmesi (%) 0% 0% 0% 0% 0%
Toplam Diizeltme Miktar (%) 10% 30% -5% -25% 30%
Diizeltilmis Birim Deger (TL/m?) 20,13 20,77 19,65 14,11 16,17
Ortalama Birim Deger (TL/m?) 18,17

7.1.3 ULASILAN SONUC

Yapilan piyasa arastirmalar, degerleme siireci ve emsal analizinden hareketle
belirtilen 6zellikler gézéniinde bulundurularak taginmazlarin m2 birim dederleri takdir
edilmis ve kullanim alanlari ile carpilarak pazar ve kira degerleri hesaplanmistir.
Degerlemesi yapilan tasinmazlarin farkli katlarda yer almasi, kullanim alanlarinin farkl
olmasi, cepheleri ve projede planlanan diger hususlar dikkate alinarak ayri ayri

serefiyelendiriimek sureti ile belirlenen m2 birim degerleri ile yuvarlatiimis toplam

W
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dederleri asadidaki tabloda gOsterilmis ve bagimsiz bélim bazinda birim degerler bu

serefiye farklan dikkate alinarak tayin edilmistir. Kira ve satilik emsallerinin farkliligi
sebebiyle Pazar ve kira degerlerine ilskin serefiye katsayilari ayri ayri belirlenmistir.
Degerlemesi yapilan tasinmazlardan 4 bagimsiz bolim nolu tasinmaz referans olarak
alinmig, diger bagimsiz bélimler serefiyelendirilerek degerleme yapimistir. 4 nolu
bagimsiz bolimiin 1. bodrum katta yer alan kullanim alani igin baz birim bedel takdir
edilmis, depo kismi icin ise bodrum kat birim bedelinin 1/3'G alinmistir. 1 bagimsiz bélim

nolu dikkanin kullanim alaninin biyilik olmasi sebebi ile birim m?2 Garpani indirgemesi

yapilmistir,
PAZAR DEGERi HESAPLAMA TABLOSU
Baﬁ"}“'z Baz m? Simace Toplam | Ortalama
Boliim o - m* Birim i<l
N Birim | Serefiye 5. | Kullanim [ m? Birim | Yuvarlatiimis
BB No Kat No Briit =, Degeri : S
Degeri | Katsayisi Alani Degeri | Degeri(TL)
Alan (TL) (TL) (m?) (1)
(m?)
1. Bodrum 1572 3.553 0,70 2.487
1 o 3.492 | 1.575 5.500.000
2. Bodrum 1.920 3.553 0,23 829
4 1. Bodrum 73 3.553 1,00 3.553 73 3.553 260.000
3 1. Bodrum 70 3.553 1,00 3.553 70 3.553 250.000
1. Bodrum 70 3:553 1,00 3.553
4 121 2.550 310.000
2. Bodrum 51 3.553 0,33 1.172
5 1. Bodrum 73 3.553 1,00 3.553 73 3.553 260.000
134 3. Bodrum 718 3.553 0,25 888| 718 888 640.000
135 3. Bodrum 143 3.553 0,25 888 143 888 125.000
TOPLAM| 7.345.000
AYLIK KiRA DEGERI HESAPLAMA TABLOSU
Bagimsi Baﬁ'Tm Baz m? 2 pivie | TOPlam | Ortalama
Boliim = m* Birim .
z N Birim | Serefiye . | Kullanim | m? Birim | Yuvarlatilmig
e KAT NO Briit . . Degeri S . .
Boliim Alant Degeri | Katsayisi (1) Alam Degeri Degeri (TL)
N TL
No my | M (m?) | (T
1. Bodr 1572 18,17 0,97 17,62
1 L 3492 | 11,13 38.900
2. Bodrum 1.920 18,17 0,32 5,81
1. Bodrum 73 18,17 1,39 25,26 73 25,26 1.800
1. Bodrum 70 18,17 1,39 25,26 70 25,26 1.800
1. Bodrum 70 18,17 1,29 25,26
4 121 18,13 2.200
2. Bodrum 51 18,17 0,46 8,36
5 1. Bodrum 73 18,17 1,39 25,26 73 25,26 1.800
134 3. Bodrum 718 18,17 0,35 6,36 718 6,36 4.600
135 3. Bodrum 143 18,17 0,35 6,36 143 6,36 900
TOPLAM 52.000
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7.2 GELIR YAKLASIMI iLE ULASILAN SONUC PAZAR DEGERi HESABI
VE ANALIZi

Gelir yaklasimi, gésterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir
cari dedere donustiiriilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varligin degeri,
varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin bugtinki
degerine dayanilarak tespit edilir.

Gelir yaklagiminin ¢ok sayida uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi
kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin  bugiinkii degere
indirgenmesine dayanmaktadir. Bunlar indirgenmis Nakit Akislari (INA) yénteminin
varyasyonlari olup, asadida yer verilen kavramlar tim gelir yaklagimi yontemleri igin
kismen veya tamamen gecerlidir.

Indirgenmis Nakit Akislari (INA) Yéntemi INA yénteminde, tahmini nakit akislan
degerleme tarihine indirgenmekte ve bu islem  varligin  bugiinkii  degeriyle
sonuglanmaktadir. Uzun émiirli veya sonsuz émiirli varliklarla ilgili bazi durumlarda,
INA, varligin kesin tahmin stresinin sonundaki degeri temsil eden devam eden degeri
icerebilir. Diger durumlarda, varligin degeri kesin tahmin siiresi bulunmayan bir devam
eden deder tek basina kullanilarak hesaplanabilir. Bu bazen gelir kapitalizasyonu yoéntemi
olarak nitelendirilir. (UDS 2017)

Gelir bazl degerleme yayginlikla, iki ayri yaklagim baz alinarak yapilmaktadir.

Bunlar; “direkt kapitalizasyon yaklasimi” denilen ve gayrmenkuliin yillik getirisini baz
alan yaklasim veya “indirgenmis nakit akimlari yaklasimi” denilen ve gayrimenkuliin belli
bir slire igerisinde olusturacag: gelecek gelir akimlarindan bugiinkii degerini hesaplayan
yoéntemdir.,

Direkt kapitalizasyon yaklasimi, yeni bir yatirim agisindan, gelir lreten tasinmazin
piyasa degerini analiz eder. Bir kapitalizasyon orani elde edebilmek igin, karsilastirilabilir
mulklerin satis fiyatlariyla gelirleri arasindaki iliski incelenerek konu gayrimenkuliin ilk
yilda elde edilen yillik faaliyet gelirine, bu oran uygulanir. Elde edilen deger, benzer
gayrimenkullerin de ayni dizeyde getiri elde edilecedi varsayimiyla, belirtilen gelir
dizeyiyle garanti edilen piyasa degeridir.

Gelir getiren miilk genellikle bir yatinrm olarak alinr. Yani, alici gayrimenkuli satin
almak igin kullandigi kapital (ister kendisinin olsun, isterse 6diing almis olsun) icin bir
getiri bekler. Yatinmcinin bekledigi veya aldigi getiri orani kapitalizasyon orani (ayrica
toplam kapitalizasyon orani da denir) olup bu oran milkiin sagladigi yillik net faaliyet
geliri ile dederi arasindaki oran olarak ifade edilir.

Bunu bir matematiksel esitlik seklinde ifade etmek gerekirse;

Kapitalizasyon Orani = Yilik Net Gelir / Gayrimenkuliin Pazar Degeri'dir.
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Kapitalizasyon orani hesaplama tabl su:

EMSAL AYLIKKIRA | YILLIK KIRA [SATIS DEGERI | KAPITALIZASYON

DEGERI (TL) | DEGERI (TL) (TL) ORANI
Emsal 1 40.000 480.000 12.500.000 0,038
Emsal 2 12.000 144.000 4.000.000 0,036
Emsal 3 1.250 15.000 275.000 0,055
Emsal 4 5.300 63.600 1.250.000 0,051
Emsal 5 1.800 21.600 360.000 0,060
Emsal 6 2.000 24.000 300.000 0,080

Gayrimenkul igin dikkate alinacak olan
e 0,053
ortalama kapitalizasyon orani

Direkt Kapitalizasyon Yontemi ile Deger Hesabi

Bf\(’ilMSlz i‘?s?x::gl;;g: Efm'm::':;;zﬁ KAPITALIZASYON | GAYRIMENKULUN
BOLUM NO (TL/AY) (TL/YIL) ORANI PAZAR DEGERI (TL)
1 38.900 466.800 0,053 8.808.000

2 1.800 21.600 0,053 408.000

3 1.800 21.600 0,053 408.000

4 2.200 26.400 0,053 498.000

5 1.800 21.600 0,053 408.000

134 4.600 55.200 0,053 1.042.000
135 900 10.800 0,053 204.000
TOPLAM 11.776.000

Gelir indirgeme ydntemi ile yapilan Pazar degeri hesabinda nakit akimlan
yontemi uygulanmamistir. Gelir indirgeme yontemi ile ulasilan gayrimenkullerin pazar
degeri Direkt kapitalizasyon hesabi ile ulagilmis Pazar dederdir.

Direkt Kapitalizasyon Hesabi ile Ulagilan Pazar Degeri : 11.776.000,-TL

7.3 MALIYET HESABI YONTEMI iLE ULASILAN SONUC PAZAR DEGERI
HESABI VE ANALIZi

Maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi
etkenler séz konusu olmadikca, belli bir varlik icin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla
edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden
daha fazla 6deme yapmayacagi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gésterge niteligindeki
degerin belirlendigi yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya
yeniden (retim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde
gergeklesen tim yipranma paylarinin dasllmesi suretiyle gésterge niteligindeki deger
belirlenmektedir.
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Bolgede arsa uretiminin sinirli olmasi, kat irtifaki kurulmug yapi biinyesinde yer alan

gayrimenkuller icin arsa payi dederi kestiriminin Gok zor olmasi sebepleriyle yéntemin
kullaniimasi mimkiin olmamamistir.

7.4 ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESi

Kullanilan ~ yontemlere gére ulasilan pazar degerleri asadida tablo halinde
listelenmistir.

DEGERLEME YONTEMi ULASILAN DEGER
Emsal Karsilastirma 7.345.000
Gelir Indirgeme 11.776.000
Uyumlastirilmis Deger 7.345.000

Her iki yontemle bulunan degerler arasinda fark vardir.

Uluslararasi Degerleme Standartlar UDS 105 Madde 10.3'te "Bir varliga iliskin
dedgerleme yaklasimlarinin ve yontemlerinin segiminde amag belirli durumlara en uygun
yontemin bulunmasidir. Bir yéntemin her duruma uygun olmasi s6z konusu degildir.
Segim surecinde asgari olarak asagidakiler dikkate alinir:

(a) degerleme gorevinin kosullar ve amaci ile belirlenen uygun deger esas(lar)i ve
varsayilan kullanim(lar)i,

(b) olasi degerleme yaklagimlarinin ve yéntemlerinin guclu ve zayif yonleri,

(c) her bir yoéntemin varligin niteligi ve ilgili pazardaki katihmcilar tarafindan
kullanilan yaklagimlar ve yéntemler bakimindan uygunlugu,

(d) yontem(ler)in uygulanmasi icin gereken guvenilir bilginin mevcudiyeti”

Ve yani sira UDS 105 Madde 10.4'te ise “Degerleme calismasinda yer alan bilgiler ve
sartlar dikkate alindidinda, ozellikle tek bir yontemin dogruluguna ve guvenilirligine
ylksek seviyede itimat duyuldugu hallerde, degerlemeyi gerceklestirenlerin bir varhigin
degerlemesi icin birden fazla degerleme yontemi kullanmasi gerekmez. Ancak,
degerlemeyi gergeklestirenin cesitli yaklasim ve yéntemleri kullanmayi da géz éniinde
bulundurmasi gerekli gériilmekte olup, ozellikle tek bir yéntem ile giivenilir bir karar
verilebilmesi icin yeterli bulguya dayali veya goézlemlenebilen girdinin mevcut olmadigi
hallerde, bir degerin belirlenebilmesi amaciyla birden fazla degerleme yaklasimi veya
yontemi gerekli goriliip kullanilabilir. Birden fazla degerleme yaklasimi veya yonteminin,
hatta tek bir yaklasim dahilinde birden fazla yontemin kullanildigi hallerde, séz konusu
farkli yaklagim veya yéntemlere dayali deger takdirinin makul olmasi ve birbirinden farkl
degerlerin, ortalama alinmaksizin, analiz edilmek ve gerekgeleri belirtilmek suretiyle tek
bir sonuca ulastinlma siirecinin degerlemeyi gergeklestiren tarafindan raporda
aciklanmasi gerekli gériilmektedir.”

\ )

enilmektedir.

‘n
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Buna gore, Gelir Yaklasimi gelecekteki tahmini gelir kazanglarinin ginimiizdeki
degerini bulma islemidir. Bu yontemde kullanilan gelecede yénelik tahmin ve
projeksiyonlar, giincel piyasa sartlari, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktorleri ve
surekli istikrarli bir ekonomiye dayalidir. Ayrica gelir indirgeme ile bulunan deger
icerisinde gelistirici kari da yer almaktadir.

Ekonominin cesitli nedenlerle ortaya cikabilecek olumlu ya da olumsuz faktérlere
bagl olarak dediskenlik arz edebilecek olmasi ve gayrimenkul rayiglerinin ise her
doénemde kendi iginde daha tutarl bir denge tasimasindan hareketle nihai deger olarak
pazar yaklasimi ile bulunan degderin alinmasi uygun goriulmustir.

Buna gére rapor konusu tasinmazlarin pazar degerleri toplami 7.345.000,-TL olarak
takdir olunmustur.

8.BOLUM DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL iCIN SON U¢ YIL
ICERISINDE HAZIRLANMIS GAYRIMENKUL DEGERLEME
RAPORLARI

Raporda yer alan dederleme konusu gayrimenkuller igin, sirketimiz tarafindan son ug
yil  igerisinde GYO kapsaminda hazirlanmis  gayrimenkul degerleme raporu
bulunmamaktadir.

9.BOLUM NiHAI DEGER TAKDIRI VE SONUC

Rapor igeriginde 6zellikleri belirtilen gayrimenkullerin yerinde yapilan incelemelerinde
konumlarina, kullanim alani buyikliklerine, mimari 6zelliklerine, yasal izinlerine ve
Gevrede yapilan piyasa arastirmalarina gore glinimiiz ekonomik kosullar itibariyle takdir

edilen Pazar ve kira degerleri toplamlari asagidaki tablolarda sunulmustur.

GAYRIMENKULLER ICIN TAKDIR EDILEN

TOPLAM PAZAR DEGERI (KDV HARIC) 7.345.000,-TL 1.924.992,-USD
TOPLAN PAZAR DEGERI (KDV DAHiL) 8.667.100,-TL 2.271.491,-USD
AYLIK KIRA DEGERI (KDV HARI(C) 52.000,-TL/ay 13.628,-USD
AYLIK KIRA DEGERI (KDV HARI() 61.360,-TL/ay 16.081,-USD

Bulunduklan bélge, konumu, yapilanmasi, ulasimi ve kullanim olanaklar g6z énlinde
bulundurularak, dederleme konusu tasinmazlarin “SATILABILIR” nitelikte oldugu
kanaatindeyiz.

Is bu rapor 2 (iki) suret hazirlanmistir.

KDV orani tim gayrimenkuller icin %18 kabul edilmigtir.
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Dolar kuru hesabinda ilk raporda esas tutulan 25.12.2017 tarihli TCMB Déviz Kuru
(1 USD = 3,8156 TL) esas alinmistir.

Bu rapor Tirkiye Dederleme Uzmanlari Birligi tarafindan yayinlanan Uluslararasi
Dederleme Standartlar (2017) kapsaminda ve Sermaye Piyasasi Hikimlerine gére
hazirlanmistir.

Bilgilerinize sunulur. 16 Temmuz 2018

(Ekspertiz tarihi: 29 Aralik 2017)

10. BOLUM GYO PORTFOYUNE ALINMASINDA BIR ENGEL OLUP
OLMADIGI

Rapor konusu gayrimenkullerin sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri
cercevesinde gayrimenkul yatirim ortakhig: portfoyiinde “Isyeri” olarak
bulunmalarinda herhangi bir sakinca olmadig: goriis ve kanaatindeyiz.

Saygilarimizla,

Muhammed Mustafa YUKSEL Davut Taha OZTURK
Harita Miihendisi Harita Teknikeri - isletme

Q \ é;l J
ns Belge No: 401651 K Ltsans Belge No: 404624)

lu Degerleme Uzmani Degerleme Uzmani

INV 204 - 2017/6167-Rev. 42




¢pinvest

GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S

11. BOLUM EKLER

e Konum krokileri

« Tapu suretleri

o TAKBIS kayitlar

+ Ipotek yazisi (Kiler GYO)

+ Ipotek yazisi (Tiirkiye Finans Katilim Bankasi A.S.)
» Ipotek yazisi (Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.0.)

e Resmi Imar Durum Yazisi

e CBS Krokisi

« Fotograflar

* Yapi ruhsati 6rnegi

* Yapi kullanma izin belgesi érnegi

e Mimari proje fotograflari

* Raporu hazirlayanlan tanitici bilgiler ve SPK lisans belgesi 6rnekleri
e Sozlesme sureti
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