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UYGUNLUK BEYANI

Bilgim ve inanclarim dogrultusunda asagdidaki maddeleri onaylarim:
e Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tiim bilgiler cercevesinde dogrudur.
e  Rapor edilen analiz, fikir ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirhdir.
e Rapor; tarafsiz ve 6nyargisiz profesyonel analiz, fikir ve sonuglardan olusmaktadir.

e Raporun konusunu olusturan gayrimenkul ile mevcut veya potansiyel hicbir menfaatimiz ve ilgimiz

bulunmamaktadir.

e Bu raporun konusunu olusturan gayrimenkuller veya ilgili taraflarla ilgili higbir 6nyargimiz

bulunmamaktadir.
e Uzman olarak vermis oldugumuz hizmet karsilidi ticret raporun herhangi bir boliimiine badh degildir.
o Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gerceklestirilmistir.
¢  Degerleme uzmani/uzmanlari olarak mesleki egitim sartlarina haiz bulunmaktayiz.

e Dederleme uzmani/uzmanlari olarak dederlemesi yapilan miilkiin yeri ve tirli konusunda daha

Onceden deneyimiz bulunmaktadir.
e Rapor konusu miilk kisisel olarak denetlenmis ve ilgili resmi kurumlarda gerekli incelemeler yapilmistir.

e Rapor igeriginde belirtilen dederleme uzmani/degerleme uzmanlarinin haricinde hig kimsenin bu

raporun hazirlanmasinda mesleki bir yardimi bulunmamaktadir.

e Calisma is gereksinimlerinin kapsamina uygun olarak gelistiriimis ve Uluslararasi Degerleme
Standartlarina uygun olarak raporlanmistir.

e  Dederleme konusu tasinmaz mahallinde Celal Metehan ALBAYRAK tarafindan incelenmistir.

e  Bu rapor Sorumlu Dederleme Uzmanlarindan Aysel AKTAN yonetiminde, Degerleme Uzmani Erkan
SUMER kontroliinde ve Degderleme Uzmani Celal Metehan ALBAYRAK tarafindan hazirlanmistir.

HARMONI €AYRIMENKUL
19 400 225 neésmw NJSMANLIK A.S.



1. RAPOR BILGILERI

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

Bu rapor Sermaye Piyasasi kurulunun 20.07.2007 tarih 27/781
sayil kararinda yer alan “Dederleme Raporunda Bulunmasi
Gereken Asgari Hususlar” cergevesinde, Sermaye Piyasasi
Mevzuati kapsaminda hazirlanmig, gayrimenkul dederleme
raporudur.

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL
VE RAPORUN HAZIRLANMA AMACI

Konu rapor; Ankara Ili, Etimesgut Ilcesi, Eryaman Mahallesi,
48147 ada 1 parsel M Blok'ta 59 Bagimsiz Bolim numarali
“Diikkan” nitelikli tasinmazin Sermaye Piyasasi Kurulu Mevzuati
kapsaminda giincel piyasa dederlerinin belirlenmesi amaciyla
hazirlanmistir.

DEGERLEME RAPORUNU OLUMSUZ
YONDE ETKiLEYEN VEYA SINIRLAYAN
FAKTORLER

Misteri tarafindan gayrimenkuliin tapu sureti tarafimizia
paylasilamamis olup bu nedenle rapor eklerine eklenememistir.
Dederleme calismasinda Tapu Kadastro Genel Mudirliga
Portali'ndan temin edilen takyidat kayitlari dikkate alinmstir.

DEGERLEME KONUSU
GAYRIMENKULUN DAHA ONCEKi
TARIHLERDE YAPILAN SON UC
DEGERLEMEYE ILiSKiN BILGILER

Dederleme konusu tasinmaz icin sirketimizce daha 19.05.2019
tarih, 19_400_137 sayili degerleme raporu diizenlenmistir. Ilgili
raporda toplam 12 adet badimsiz birimin Pazar degeri takdir
edilmis olup 59 numarali bagimsiz birim igin K.D.V. Harig
490.000 TL Pazar dederi takdir edilmistir.

RAPORU HAZIRLAYANLAR

C. Metehan ALBAYRAK
Aktlierya Bilimleri
Degerleme Uzmani
S.P.K. Lisans No: 406902

Aysel AKTAN

Sehir Plancisi — Harita Miihendisi
Sorumlu Dederleme Uzmani
S.P.K. Lisans No: 400241

2. SIRKET - MUSTERI BiLGILERI

SIRKETIN UNVANI
SIRKETIN ADRESI

MUSTERI UNVANI

MUSTERI ADRESI

MUSTERI TALEBININ KAPSAMI VE
GETIRILEN SINIRLAMALAR

HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

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

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

Deniz Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

Bilylikdere Caddesi No:141 Kat:22 Esentepe Sisli-istanbul
Misterinin talebi; Ankara 1Ili, Etimesgut Ilcesi, Eryaman
Mahallesi, 48147 ada 1 parsel M Blok’ ta konumlu 59 bagimsiz
bélim numarall “Diikkan” nitelikli tasinmazin satis degerinin
belirlenmesi olup herhangi bir sinirlama getirilmemistir. Ancak
tabu belgesi misteri tarafindan saglanmadidindan rapora
eklenememistir.

3. DEGERLEME RAPORU OZETI

RAPOR NUMARASI
SOZLESME TARIHI
DEGERLEME GALISMALARI BiTiS TARiHI

RAPOR TARiHI

GAYRIMENKULUN TANIMI

GAYRIMENKULUN PAZAR DEGERI
(K.D.V. HARI(C)
GAYRIMENKULUN PAZAR DEGERI
(%18 K.D.V. DAHIL)

19_400_225
05.07.2019
09.07.2019

10.07.2019

Ankara 1li, Etimesgut Ilcesi, Eryaman Mahallesi, 48147 ada 1
parsel M Blokta konumlu 59 bagimsiz b6liim numarali diikkan.

490.000, -TL

578.200, -TL

HARMONI-%RNENKUL

)EGERLW SMANLIK A.S.
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4. DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BiLGILER

4.1, Gayrimenkuliin Konumu, Ulasimi ve Cevre Ozellikleri

Degerlemeye konu tasinmaz; Ankara li, Etimesgut Ilcesi, Eryaman Mahallesi, TBMM Caddesi iizerinde konumlu olup
tapu sicilinde M Blok olarak tanimlanan Goksu AVM binasi dahilinde bulunmaktadir. Géksu AVM, Géksu Parki'nin gliney
cephesinde konumludur. Sosyo-ekonomik olarak orta ve orta-list gelir grubu tarafindan tercih edilen bélgede yapilasma
cok katli genellikle site tarzi yapilardan olusmaktadir. Sosyal donati ve yesil alan agisindan zengin olan bdlgede planli
bir yapilasma goriilmektedir.

Tasinmazin bulundugu Eryaman semtine ulasim Istanbul Yolu {izerinden sadlanmaktadir. Ankara kentinde sanayinin
Istanbul Yolu'na tasinmasi ile gelecegin sanayi Usleri bu yol {izerinde boy géstermeye baslamis ve buna paralel olarak,
sanayi tesislerinde calisan insanlarin (alt ve orta gelir grubunun) konut ihtiyacini karsilamak (zere kooperatifler
kurulmustur. Ilk planl yerlesim alani Batikent olmustur ve metronun gelmesiyle 6nemli bir merkez halini almigtir.
Yerlesim bélgesi olarak gelisen diger bir bolge ise Eryaman olmustur. Batikent ve Eryaman, ODTU ya da Hacettepe
Universitesi'nde okuyan &grencilerin tercih ettikleri yerlerin basinda gelmekte olup konut sayisinin artisi, bu bélgelerde
market, aligveris merkezi gibi olusumlari da beraberinde getirmistir.

1970'lerde merkezi buglinkii Eryaman olarak distiniilen yeni gelisme alanlari 6ngériilmis ve onun devaminda cesitli
gecekondu o6nleme uygulamalarindan sonra bdlgenin biylk kooperatiflere tahsis edilmesiyle birlikte diisiik gelir
grubunun yerlestigi bir aks haline gelmistir. Yenikent Organize Sanayi Bolgesi'nin faaliyete gegmesi ile Sincan ve
Etimesgut'a da orta gelirli grubu yerlesmistir. Sonug olarak Istanbul Yolu sanayinin yer aldigi, orta ve alt gelir gruplarinin
yerlestigi bir aks halini almistir.

Degerleme konusu tasinmazin konumlu oldugu Géksu AVM, mahalle 6lgedinde biiyiik bir garsi niteliginde olup misteri
potansiyelini gevresindeki konutlarda ikamet eden niifus ile birlikte karsisinda bulunan Géksu Park Rekreasyon Alani'na
glini birlik ziyarete gelen niifus olusturmaktadir. Goksu AVM semt ici ana ulasim aksi (zerinde yer almakla beraber
ilceleri de birbirine badlayan bir aks tizerinde konumlanmaktadir.

Gdksu AVM'ye ulasimin saglandigi Istanbul Yolu lizerinde Ankamall AVM, A City AVM, Carrefour AVM ve Optimum AVM
gibi Ankara’nin 6nemli ve biylk 6lcekli AVM'leri bulunmaktadir. Gayrimenkule ulasim TBMM Caddesi (izerinden
sadlanmaktadir. Buna ek olarak semt icerisinde mahalle 6lcedinde bircok carsi-pazar birimi yer almakta olup bu durum
degerlemeye konu olan Géksu AVM'nin ticari yogunlugunu olumsuz yénde etkilemektedir.

[ Fol 4, T
i o
‘1'; LN ‘

HARMONi GAYRIMENKUL
19 400 225 DEGERLEME VE BANJSMANLIK A.S.



Tablol Konu Gayrimenkuliin Bazi Merkezlere Kus Ucusu Uzakhklar

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

*Mesafeler Google Earth lizerinden yaklasik olarak olgiimdistdir.

19_400_225

HARMONI
JEGERLEME VE

RI'MENKUL
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4.2. Gayrimenkuliin Tanim

Gayrimenkullerin Yapisal Ozellikleri, insaat ve Teknik Ozellikleri, Projeye iliskin dederleme yapiliyorsa projeye hakkinda detayl bilgi

Degerleme konusu ana gayrimenkul; Ankara ili, Etimesgut Ilcesi, Eryaman Mahallesi, 48147 Ada 1 parsel numarali,
90.679 m2 yiizdlclimlii, “Betonarme Is Merkezi, 12 Bloktan Olusan Apartman ve Arsasi” nitelikli tasinmazdir.
Degerlemeye konu tasinmazin yer aldigi parsel lizerinde 12 adet konut blogu ve bir adet is merkezi blogu olmak tizere
13 blok bulunmaktadir.

i

Dederleme konusu bagimsiz boliim; M blok Goksu Park A.V.M. de konumlu 2. normal kat; 59 badimsiz bolim numarali
diikkan nitelikli gayrimenkuldir.

Dederlemeye konu tasinmazin yer aldigi Goksu AVM, (M Blok) bodrum, zemin, 2 normal ve teras kat olmak lizere
toplam 5 kathidir. AVM’de 12 adet yiiriiyen merdiven, acik ve kapali otopark, sinema, gocuk oyun alani, banka ve
bankamatikler, stiper market, yeme-igme bolimleri ve teras kafeler bulunmaktadir.

Tasinmazin konumlu oldugu ana gayrimenkulde kat irtifakina esas mimari projelerine gdre blok bazinda bagimsiz bélim
dadilimlar asadidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo2 Parselde Yer Alan Bloklardaki Bagimsiz Boliim Adetleri

“ OL\ BAGIMSIZ BOLUM SAYISI NITELIK
17 67

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

19 400 225 DEGERLEME VE BANJSMANLIK A.S.



Tasinmazin bulundugu binanin kat irtifakina esas mimari projesine gére M Blokta 128 adet bagimsiz béliim tescil edilmis

olup bagimsiz bélim dagilimlari asadidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo3
BAGIMSIZ BOLUM SAYISI/NITELIGI

Goksu AVM Bagimsiz Boliim Dagihimi

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

50 Adet DUkkan
32 Adet DUkkan
128 Adet Dikkan

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

Degerlemeye konu gayrimenkuliin bulundugu ana gayrimenkuliin yapisal 6zelliklerine iliskin bilgiler asagidaki tabloda

gosterilmistir.

Tablo4 Ana Gayrimenkul Ingaat ve Teknik Ozellikleri
GOKSU ALISVERiI§ MERKEZI

Yapi Tarzi Betonarme
Yap! Sinifi : 3B
Yapinin Yasi 14
Yapi Nizami :  Blok
Dis Cephe Kompozit Levha-Cam Giydirme
Kat Sayisi : |5

Bagimsiz Bolim Sayisi
*Kapalh Alan (m?)
Otopark

Guvenlik

Yangin tesisati

Isinma sistemi

128

14.337,20 m? isyeri + 25.118,70 m? ortak alan = Toplam Alan 39.455,90 m?
Aclk — Kapall otopark

Mevcut

Mevcut

Merkezi Isinma — sogutma sistemi

Asansor Mevcut (iki adet insan- 1 adet yUk asanséri)
Su Deposu Mevcut
Jenerator Mevcut
Dogalgaz Sebeke
Elekirik Sebeke
Su . Sebeke
Kanalizasyon Sebeke

*Yapi Kullanma Izin Belgesinden alinmistir,
Bagdimsiz bolimler amaca gore dekore edilmis olup genelde diikkanlarin zemin kaplamalar granit, duvarlari plastik boya
veya duvar kadidi kaplamadir. Diikkanlarin camekanlan ve giris kapilari aliminyum dogramali olup genel olarak
dikkanlarin bakimli oldugu gorilmustir.
Degderleme konusu tasinmazin kullanim alani ve mevcut kullanim durumlarina iliskin bilgiler asadidaki tabloda verilmistir.
Tablo5 Degerlemeye Konu Olan Ba§|m5|z Boliim

NITELIGI DURUMU

2.KAT DUKKAN HEDIYELIK ESYA

AYRIMENKUL
SMANLIK A.S.

HARMONI
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4.3. Gayrimenkuliin Hukuki Tanimi Ve Incelemeler

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

Degerleme konusu gayrimenkul; Ankara ili, Etimesgut Iicesi, Eryaman Mahallesi, 48147 ada 1 parsel M Blok'ta konumlu,
59 badimsiz b6lim numarall “*Dikkan” nitelikli taginmazdir. Dederleme konusu tasinmaza iliskin ayrintil bilgiler (yeri,
konumu, tanimi ve tapu kayitlari) alt bagliklarda tanimlanmustir.

4.3.1. Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarina iliskin Bilgiler

Dederleme konusu tasinmazin tapu kayitlarina iliskin bilgiler asadidaki gibidir.

Tablo6 Ana Gayrimenkule Ait Tapu Bilgileri

ANA GAYRIMENKUL BILGILERI

iLi : ANKARA

iLCESI : ETIMESGUT

MAHALLESI : ERYAMAN

MEVKii : -

PAFTA NO : -

ADA NO : 48147

PARSEL NO : 1

YUzOLCUMU : 90.679 m?

NITELIGI : BETONARME iS MERKEZi VE 12 BLOKTAN OLUSAN APARTMAN VE ARSASI

Tablo7 Bagimsiz Boliime Ait Tapu Bilgileri

BB

KAT T NITELIK ARSA PAYI CILT/ SAYFA TARIH YEVMIYE MALIK / HiSSE ORANI

FERHAT YUKSEK (1/2),

M 2.KAT 59 DUKKAN 15/90679 337/33341 05.11.2007 26753 " ;
FARUK GUVERCIN (1/2)

4.3.2. Gayrimenkuliin Takyidat Bilgileri
Tapu Kadastro Bilgi Sistemi lizerinden 09.07.2019 tarihinde temin edilen takyidat belgesi lizerinde yapilan incelemede
degerleme konusu tasinmaz lizerinde asagidaki kayitlar bulunmaktadir ve TAKBIS sisteminden alinan tapu kaydi rapor
ekinde sunulmustur;
Beyanlar Hanesi:

e Beyan /Y. PLANI: 08/10/2004

o Beyan / Yonetim Plani Degisikligi: 01.10.2009  Tarih-Yevmiye: 29/12/2009-42900

e Bu gayrimenkulun miilkiyeti kat milkiyetine gegmistir. Tarih-Yevmiye: 25/01/2008-2326

AYRIMENKUL
SMANLIK A.S.

HARMONI
19 400 225 JEGERLEME VE



10

4.3.3. Gayrimenkuliin Imar Bilgileri

Etimesgut Belediyesi Baskanligi, Plan ve Proje Mudirligl’ niin 12.10.2018 tarih 49026196/3436-32474/3435-
32476/2477-14141 sayil yazisina gore dederleme konusu tasinmazin yer aldigi 48147 Ada 1 parsel; 85053 numarali
kesin parselasyon plani kapsaminda Kentsel Merkez (Ticaret Alani) olarak ayrilmig olup, yapilasma kosullari TAKS:0.60,
KAKS:1.80, sacak seviyesi Hmax: Serbest olacak sekilde belirlenmistir. Ilgili yazi ve cap belgesi rapor ekinde
sunulmugtur. Imar durumu bilgisi teyit edilmis olup herhangi bir degisiklik olmadigi sifahen iletilmistir.

Tablo5 Ana Gayrimenkule Ait imar Bilgileri
iMAR DURUMU

Fonksiyon Kentsel Merkez (Ticaret Alani)
TAKS 0,60
KAKS 1,80
H max Serbest
On Bahce Mesafesi 10 metre
Yan Bahge Mesafesi 10 metre
Arka Bahge Mesafesi 15 metre

4.3.4. Gayrimenkuliin Mevzuat Uyarinca Almis Oldugu Gerekli izin ve Belgeler

Deg“erlemesi_ Yapilan Projelerin {lgili Mevzuat Uyarinca Gerekli Tiim izinlerinin Alinip Ainmadidji, Projesinin Hazir ve Onaylanmis, Insaata
Baslanmasi Icin Yasal Gerekliligi Olan Tiim Belgelerinin Tam Ve Dogdru Olarak Mevcut Olup Olmadidi Hakkinda Bilgi

*Degerleme konusu taginmazin bulundudu bloga ait 24.09.2004 tarihli onayli mimari proje Etimesgut Tapu Sicil
Mudrligu Arsivi'nde incelenmistir.

*Degerleme konusu tasinmazin bulundugu bloda ait 10.01.2014 tarihli onayll mimari tadilat projesinin Etimesgut
Belediyesi’ nde taranmis goriintisi tarafimiza verilmistir. Onayll tadilat projesine gére degerlemeye konu taginmaz kat
ve kattaki konumu agisindan proje ile uyumludur. S6z konusu tadilat projesinin tapuya tescil ettiriimesi gerektigi
distindlmektedir.

*Tasinmazin yer aldi§i 46471 ada 1 parsele (48147 ada 1 parsel (izerinde bulunan tasinmaz 46471 adada kayith iken
05.11.2007 tarih, 36753 yevmiye ile 48147 ada olmustur) ait 04.10.2004 tarih, 473/04 sayili ilk Yapi Ruhsati, 08.03.2006
tarih, 58 numaral Tadilat Yapi Ruhsat Belgesi ve 844 konut ve 128 diikkan icin diizenlenmis 18.04.2007 tarih, 203
numaral Yapi Kullanma izin Belgesi bulunmaktadir.

Tablo6 Yapi Ruhsati ve Yapi Kullanma izin Belgeleri

YAPI KULLANMA iZiN UNITE TOPLAM ALAN YAPI
ADA PARSEL BLOK YAPI RUHSATI NO BELGESI NO SAYISI (m?) SINIFI ‘
48147 1 M 08.03.2006 58 18.04.2007 203 972 218.868,02 3B

Isim degisikligi sebebiyle degerleme konusu tasinmazin yer aldigi M Bloga ait 25.02.2015 tarih 82/M sayili Yapi Ruhsati
ve 27.02.2015 tarih 333 sayili Yapi Kullanma izin Belgesi diizenlenmistir. Konu belgeler rapor eklerinde sunulmustur.
Tablo7 Yapi Kullanma izin Belgesi (isim Degisikligi)

YAPI KULLANMA UNITE TOPLAM ALAN YAPI

ADA PARSEL BLOK YAPI RUHSATI \[e] (\[e]

iZiN BELGESI SAYIS| (m?) SINIFI
48147 1 M 25.02.2015 82/M 27.02.2015 333 128 39.455,90 4A

AYRIMENKUL
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4.3.5. Yapi Denetim Kurulusuna Ait Bilgiler

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

Konu tasinmazin konumlu oldugu site Toplu Konut Idaresi Baskanligi tarafindan insa edilmis olup 3194 sayili imar
Kununun 26. maddesi geregi “Madde 26 — Kamu kurum ve kuruluslarinca yapilacak veya yaptirilacak yapilara, imar
planiarinda o maksada tahsis edilmis olmak, plan ve mevzuata aykirr olmamak lizere mimari, statik, tesisat ve her tirli
fenni mesuliyeti bu kamu kurum ve kuruluslarinca lstlenilmesi ve mdilkivetin belgelenmesi kaydiyla avan projeye gore
ruhsat verifir.” ayrica bir yapi denetim kurulusu tarafindan denetim yapilmamigtir.

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

*Etimesgut Belediyesi'nden alinan bilgiye gére dederlemesi talep edilen gayrimenkuliin imar planinda son 3 yil igerisinde
degisiklik olmamistir.

*Konu taginmazin TAKBIS belgeleri iizerinden yapilan incelemede tapu kayitlarinda son (g yil icerisinde herhangi bir
degisiklik olmadigi goriindstr.

4.3.7. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinda Devrine iligkin Bir Simirlama Olup
Olmadigi, Varsa S6z Konusu Gayrimenkuliin Gayrimenkul Yatirnrm Ortakhigi Portfoyiine
Alinmasinin Sermaye Piyasasi Mevzuati Hiikiimleri Cercevesinde Analizi

Dederleme konusu tasinmazin tapu kayitlarinda beyanlar hanesinde bulunan kayitlarin Yénetim Plani, Yonetim Plani
Dedisikligi ve Kat Miilkiyetine Gegis beyanlari mevzuat geredi bulunmasi gereken matbu beyanlardir. Tapu Kadastro
Bilgi Siteminden 09.07.2019 tarihi itibariyle temin edilen tapu kaydina gore tasinmaz {izerinde bulunan takyidatlar ilgili
bélimde detaylandiriimistir. Tasinmaz U(zerinde mevzuat uyarinca bulunmasi gereken belirtmeler (Yonetim Plani
belirtmesi, Kat Miilkiyeti'ne gecis belirtmesi ve Yonetim Plani Degisikligi) bulunmakta olup s6z konusu takyidat kayitlari
mevzuat geredi bulunmasi gereken beyanlar olup kisitlilik durumu yaratmamaktadir.

“GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARINA ILISKIN ESASLAR TEBLIGI (I11-48.1) YEDINCI BOLUM Yatirimlara Ve
Faaliyetlere iliskin Esaslar-Yatinm Faaliyetleri Ve Yatinm Faaliyetlerine iliskin Sinirlamalar MADDE 22 — (Deg§isik:RG-
23/1/2014-28891) de asadidaki hiikiimler bulunmaktadir.

¢) Portfoylerine ancak lzerinde jpotek bulunmayan veya gayrimenkulin degerini dogrudan ve dnemii diglide etkileyecek
nitelikte herhangi bir takyidat serhi olmayan gayrimenkuller ile gayrimenkule dayali haklar dahil edilebilir. Bu hususta
30 uncu madde hiikimleri sakiidir. ” olarak belirtilmistir.

J) Herhangi bir sekilde, devredilebilmesi konusunda bir sinirlamaya tabi olan varliklara ve hakiara yatinm yapamaziar.

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi'nin yukarida belirtilen maddelere dikkate alindiginda ve takyidat
kayitlar incelendiginde degerleme konusu 59 bagimsiz boliim numaral tasinmazin G.Y.O. portféyline alinmasinda tapu
kayitlar yoniinden bir engel olmadigi kanaatine variimigtir.

HARMONI-%RNENKUL
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5. GENEL VERILER VE BOLGE VERILERI

5.1. Demografik Veriler

Tirkiye niifusunun yiizde 18,4'iinlin ikamet ettigi Istanbul, 15 milyon 67 bin 724 kisiyle yine en ¢ok niifusa sahip il oldu.
Bunu sirasiyla 5 milyon 503 bin 985 ile Ankara, 4 milyon 320 bin 519 ile izmir, 2 milyon 994 bin 521 ile Bursa ve 2
milyon 426 bin 356 ile Antalya izledi. Bayburt ise 82 bin 274 kisiyle en az niifusa sahip il olarak kayitlara gegti.

Turkiye Istatistk Kurumu (TUIK), "Adrese Dayall Niiffus Kayit Sistemi 2018 Sonuclar'ni aciklad.
Buna goére, 2017 yil itibariyla 80 milyon 810 bin 525 kisi olan lke nifusu, 1 milyon 193 bin 357 Kkisilik artisla 2018
sonunda 82 milyon 3 bin 882 kisiye ulasti.

Nifus yodunlugu olarak ifade edilen "bir kilometrekareye diisen kisi sayisi" gecen yil Tirkiye genelinde 2017'ye gore 2
kisi artarak 107 kisiye yiikseldi. Istanbul, kilometrekareye diisen 2 bin 900 kisi ile niifus yogunlugunun en yiiksek oldugu
il olarak kayrtlara gecti. Bunu sirasiyla 528 kisiyle Kocaeli ve 360 kisiyle Izmir takip etti. Niifus yogunlugu en az il ise bir

onceki yilki gibi, kilometrekareye diisen 12 kisiyle Tunceli oldu.

Ylizélglimi bakimindan ilk sirada yer alan Konya'nin niifus yogunlugu 57, en kiiglik ylizdlglimiine sahip Yalova'nin niifus

yogunlugu ise 310 olarak gergeklesti.

Erkek niifusun orani ylizde 50,2 (41 milyon 139 bin 980 kisi), kadin niifusun orani ylizde 49,8 (40 milyon 863 bin 902
kisi) oldu.

Turkiye nifusunun ortanca yasi da yikseldi. Tirkiye'de 2017 yilinda 31,7 olan ortanca yas, gegen yil 32'ye ciktl. Ortanca
yas erkeklerde 31,4 iken kadinlarda 32,7 olarak belirlendi. Ortanca yasin en yliksek gorildiigu iller sirasiyla 40,3 ile
Sinop, 39,9 ile Balikesir ve 39,6 ile Giresun, en dustik oldudu iller sirasiyla 19,8 ile Sanliurfa, 20,7 ile Sirnak, 21,4 ile
Adni olarak kaydedildi.

Tablo1l Niifus Piramidi

Was grubu

30+
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40-34
3539
30-34
2529
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15-19
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0-4 .

OErkek

®Kadin

(36}

8 4 2 0 2 4 &
Kaynak: www.tuik.gov.tr

Yillik niifus artis hizi, 2017'de binde 12,4 iken 2018'de binde 14,7'ye cikti. 1l ve ilce merkezlerinde ikamet edenlerin orani
2017'de yiizde 92,5 iken, bu oran 2018'de yilizde 92,3'e geriledi. Belde ve kdylerde yasayanlarin orani ise ylizde 7,7
oldu.

Turkiye'de 15-64 yas grubundaki (calisma cadr) niifus gegen yil bir 6nceki yila gore sayisal olarak yiizde 1,4 artti. Buna
gore, calisma cadindaki ntifusun orani ylizde 67,8, cocuk yas grubu olarak tanimlanan 0-14 yas grubundaki ntifusun
orani yiizde 23,4, 65 ve daha yukar yastaki niifusun orani ise yiizde 8,8 olarak gerceklesti. (Kaynak TUIK 2018 yili

sonuglar)
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5.2, Ekonomik Veriler

5.2.1. Kiiresel Ekonomik Durum

Kuresel bliyiimenin, 2018 yilinin ortalari itibariyle saglikh seyrini stirdiirmekle beraber gérece olarak ivme kaybettigini
gbrilmustir. Ik ceyrekte biyiime birgok iilkede 2017 zirvelerinden gerilerken, &ncii gdstergeler ikinci geyrekte de
benzer bir tabloya isaret ediyor. Risklerde yasanan artisi da ekledigimizde, gectigimiz yilin ‘senkronize ve giclii’ bliyiime
iyimserliginin bir nebze zayifladidini sdylemek mimkiin gériinmektedir. Yasanan ivme kaybinda imalat sanayi biylmesi
ile kiiresel ticaretteki iimlilasma etkili olmustur. Issizlik oranlarinda diisiis genel olarak devam ederken, emtia fiyatlarinda
yasanan artisa paralel olarak gelismis ekonomilerin (GE) enflasyon oranlarinda bir yilkselis yasandi, ancak gekirdek
gostergeler biiyik oranda merkez bankasi hedeflerinin altinda seyretmeyi siirdiiriiyor. Enflasyon Arjantin, Turkiye gibi
birkag 6rnek disinda GOE genelinde de ilimli seyrini slirdiriyor.

ABD’de uygulanmasi éngériilen maliye ve ticaret politikalarindaki belirsizlik, kiresel yliksek borgluluk, ézellikle AB'de
duslik seyreden banka karlliklari ve tahsili gecikmis alacaklar sorunu gibi kirilganlik unsurlari ile jeopolitik gelismeler
kiresel finansal istikrara iliskin glindemde yer almaktadir. Ayrica, dijital para ve kitle fonlamasi ile menkul kiymet
piyasalarindaki yiiksek frekansli islemler, basta Finansal Istikrar Kurulu (FSB) olmak {izere uluslararasi finansal kuruluslar
tarafindan yakindan takip edilmektedir. Bu gergevede, Ulkelerin kiresel finansal reformlara uyumu ve sdz konusu
reformlarin olasi etkilerinin yakindan takip edilmesi ve yapisal sorunlara yonelik etkin politikalarin devreye alinmasi 6nem
arz etmektedir. (TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Kasim 2017).

Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD) tarafindan yayinlanan Ara Dénem Kiiresel Ekonomik Goriiniim
Raporu’nda; Ekonomik Kalkinma ve Isbirli§i Orgiitii (OECD) yayinladidi Kiiresel Ekonomik Goériiniim Ara Dénem
Glincelleme Raporunda, Haziran ayi Ekonomik raporunda %3,6 olarak 6ngdriilen 2018 yili kiiresel biiylimesini %3,7'ye
revize ederken ve %3,5 olarak agiklanan 2017 yili bliyime tahmininde degisiklige gitmedi. Kiiresel ekonominin yatirim,
istihdam ve ticaret alanlarinda ilerleme kaydettigi; ancak giiclii ve sirdurtlebilir orta vadeli kiiresel biiyiimenin hentiz
sadlanamadigi belirtildi. Raporda ABD ekonomisi igin 2017 ve 2018 yili bliyime tahminleri %2,1 ve %2,4'de sabit
birakilirken, Avro Bolgesi biylime tahminleri 2017 yili igin %1,8'den %2,1'e ve 2018 yili icin %1,8'den %1,9'a ylikseltildi.
(Kaynak: Ekonomi Bakanhgi, Ekonomik Arastirmalar ve Degerlendirme Genel Mudurligi)

Tablo6 IMF Kiiresel Ekonomik Goriiniim Tahmini Biiyiime Oranlan

Tablo 2 - Diinya Ekonomik Gériinim
Raporu: Blylime Tahminleri

Nisan 2018 raporuna
gore degisim

2016 2017 2018 2019 2018 2019

39 39 0.0 0.0

| Gincel tahminler

Diinya
G nomiler 1.7

Kaynak: Deloitte, Ekonomik Goriiniim, 2018.
Oniimiizdeki dénemle ilgili olarak, IMF ve OECD Raporlarina gore; 2018 ve 2019 yili biiyiime beklentilerini yukan yénlii
guincellenerek her iki yil icin de %3,9 olarak belirlenmistir. Yukar yonli revizyonlarin ardinda, temel olarak kiiresel
finansal kogullarin —Subat ortasinda yaganan dalgalanma ve son dénemde artis sergileyen uzun vadeli faizlere ragmen-
destekleyici olmayi siirdirmesi ve ABD'de vergi indirimleri ve kamu harcamalarinin artiriimasi beklentileri yatiyor. IMF,
2016'da %1,7 biyiiyen GE'lerin 2017'de %2,3 biiyldiikten sonra bu yil da %2,3; 2019'da ise %2,2 biiylimesini bekliyor.
(Kaynak: OECD Kiresel Ekonomik Gériinim Raporu Mart 2018)

—
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Ingiltere’de enflasyonun beklentilerin altinda kalmasi ve Merkez Bankasi Bagkani Carney'in faiz artinmlarinin daha genis
bir zaman araligina yayilabilecegine isaret eden agiklamalari ile Mayis ay1 toplantisinda faiz artinmi intimali hizli geriledi.
Onde gelen ekonomilerin ilk ceyrege iliskin biiylime verileri yakindan takip edildi. 2018'in ilk ceyreginde 2017'nin son
ceyregine kiyasla ABD ve Euro Alani ekonomileri ivme kaybederken, Cin ekonomisinde yillik bliyiime %6,8 ile yatay
seyretti. IMF, kiresel ekonomi icin 2018 ve 2019 yili bliyime tahminlerini %3,9 dlizeyinde tuttu. Kurulus, Tirkiye icin
2018 yili bliyiime tahminini %4,3'ten %4,4’e yilkseltti. Petrol fiyatlar, jeopolitik risklerin artmasinin etkisiyle Kasim
2014'ten bu yana en yiiksek seviyesine ulasti. (Is Bankasi Diinya ve Tiirkiye Ekonomisindeki gelismeler Mayis 2018
raporu) Is Bankasi Diinya ve Tiirkiye Ekonomisindeki gelismeler Ekim 2018 raporunda ise, Diinyada;

e Ticaret savagina iliskin gelismeler glindemde yer almaya devam ediyor. ABD, Cin’den ithal edilen 200 milyar USD
tutarindaki Grtine bu yil icin %10, gelecek yildan itibaren ise %25 oraninda vergi getirirken, Cin 60 milyar USD tutarindaki
ABD (riintine %5-10 arasinda degisen oranlarda vergi uygulayacagini acikladi.

o Dider taraftan, ABD ile Kanada arasindaki mizakerelerin olumlu sonuglanmasinin ardindan ABD, Meksika ve Kanada
arasinda NAFTA yerine USMCA anlasmasinin imzalanmasi bekleniyor. 26 Eyliil'de sona eren toplantisinda Fed, politika
faiz oranini piyasa beklentileri paralelinde 25 baz puan artirarak %2,0-2,25 araligina ylkseltti. Toplanti karar metninde,

2o

ABD ekonomisindeki iyilesmeye dikkat cekilirken, “para politikasinin ekonomiyi destekleyici yonde olacagi” ifadesine yer
verilmedi.

e ECB, 13 Eylil toplantisinda faiz oranlarini degistirmezken, Ekim ayindan itibaren aylik varlik alimlarinin 15 milyar
euroya indirilecegini agiklad.

e Merkez Bankasl, 2018 ve 2019 yillarina iliskin bliyime beklentilerinde asadi yonli revizyona gitti. Cin'de son
aciklanan veriler ekonomik aktivitede ivme kaybina isaret ediyor.

e Kasim ayinda yiiriirliije girecek olan ABD'nin Iran‘a ydnelik yaptinmlari ve ABD'nin ¢agrisina ragmen OPEC'in {iretim
artisina sicak bakmamasi nedeniyle petrol fiyatlari yukar yonli bir seyir izliyor.

Tirkiye'de;

e Ekonomik aktivitede beklenen yavaslama ikinci ceyrek itibariyla bliyime verilerine yansimaya basladi.

e Tirkiye ekonomisi ikinci ceyrekte yillik bazda %5,2 ile piyasa beklentisine uyumlu oranda biydu.

¢ Haziran doneminde igsizlik orani %10,2 seviyesinde gerceklesti. Mevsimsellikten arindiriimis verilere bakildigina ise,
igsizlik oraninin yiikselmeye devam ederek %10,9 seviyesine ulastigi goriliyor. Takvim etkisinden arindiriimis sanayi
Uretimi Temmuz'da yillik bazda %5,6 artti. Eyldl ayr imalat sektérii PMI verisi ise 42,7 ile Mart 2009'dan bu yana en
duslik seviyeye geriledi. Agustos ayinda ihracat hacmi yillik bazda %6,5 daralarak 12,4 milyar USD, ithalat hacmi %22,7
oraninda gerileyerek 14,8 milyar USD diizeyinde gergeklesti.

e Bu donemde dis ticaret acigi bir 6nceki yilin ayni donemine gore %59 oraninda daraldi. Ticaret Bakanhdi tarafindan
aciklanan gecici verilere gore dis ticaret acigi Eyliil'de yillik bazda %76,9 oraninda azaldi.

e Temmuz ayinda cari acik 1,75 milyar USD diizeyinde gergekleserek daralma edilimini siirdiirdi. 12 aylk kiimilatif
cari aclk da Temmuz'da 54,6 milyar USD ile son 5 ayin en diisiik seviyesine indi.

e Merkezi ydnetim biitgesi Agustos ayinda 5,8 milyar TL agik verdi. Sekiz aylik bitge agigi gegen yilin ayni dénemine
kiyasla iki katina gikarak 50,8 milyar TL oldu.

e Eyliil'de TUFE'deki aylik artis %6,30 ile piyasa beklentilerinin oldukca lizerinde gerceklesti. Nisan ayindan bu yana
artan yillik tiiketici enflasyonu Eylii'de bu trendini siirdiirerek %24,52 oldu. Yi-UFE'deki yillik artis da Eyliil ayinda
%46,15'e ulasti.
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Ekonomik aktivitede etkili olmasi beklenen normallesme yilin ikinci geyredi itibariyla biiyime verilerine

yansimaya bagsladi. Zincirlenmis hacim endeksine gére GSYH bir 6nceki yilin ayni dénemine kiyasla %5,2 ile

piyasa beklentisiyle uyumlu oranda biiyiidii. Ik ceyrek bilylimesi %7,4ten %7,3'e revize edildi. Bdylece, yilin

ilk yansi itibariyla Tiirkiye ekonomisi %6,2 genisledi. Bu donemde biiyiimenin kompozisyonunda 6zel tiiketim

harcamalari ve yatirm harcamalari 6ne cikti. Yilllk blylmenin takvim etkisinden arindirildidinda %5,5'e

ylikseldigi goriilliyor. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmig verilere gore ise Turkiye ekonomisi ceyreklik

bazda %0,9 ile son yedi ceyredin en zayif biiyiimesini kaydetti. (s Bankasi, Ekim 2018 Raporu).

Sekil 1 Harcama Yoniinden Biiyiimeye Katkilar (Yiizde Puan)

Harcamalar Yontemiyle Bldylimeye Katkilar (% puan)
2017 2018
Yillik c1 C2 6 Ayhk
Toketim 4,4 6,5 4,8 5,6
Ozel 3.7 58 38 4,7
Kamu 0,7 0,7 1.0 0,8
Yatinm 2,3 2,3 1,2 1,7
Stok Degisimi 0,6 2,0 1,7 0,0
Net lhracat 0,1 -3,5 1,0 -1,1
ihracat 2 0,2 1.0 0.6
ithalat 24 -3,6 0,1 1,8
lesyH 7,4 7,3 5,2 6,2|
Rakamiar yuvarlamalardan 6tird toplami vermeyebilic

Kaynak: TUIK (Son Veri: Ekim,2018).

Harcamalar yontemine gére GSYH incelendiginde yilin ikinci ceyredinde tliketim harcamalarinin biyimeye 4,8 puan

katki sadladigi izleniyor. Bu katkinin 3,8 puani 6zel tiiketim harcamalarindan, 1 puani kamu harcamalarindan geliyor.

Hanehalkinin harcamalari icinde dayaniksiz ve yari dayanikli tiiketim mallari 6éne cikarken, dayanikli tiiketim mal

talebindeki disiis biiylimeyi sinirlandirdi. Onceki iki ceyrekte enerji fiyatlarindaki ve altin ithalatindaki artislar net

ihracatin bllylimeyi 6nemli 6lglide sinirlandirmasina yol agmisti. Yilin ikinci geyredinde ise net ihracat bliylimeye 1 puan

ile pozitif katki sagladi. Bu gelismede, TL'deki deder kaybinin da etkisiyle ihracattaki gliglenmenin yani sira ithalattaki

ivme kaybi rol oynadi. Uretim yéntemine gére GSYH verileri incelendiginde tarim diginda tiim ana sektérlerin yilin ikinci

ceyreginde biylimeyi destekledidi gérilliyor. GSYH iginde 6nemli paya sahip olan hizmetlerin bliyiimeye verdigi katki

yilin ikinci ceyredinde 3,8 puan olurken, insaat sektoriiniin katkisi 0,1 puana indi. Bu dénemde tarim sektorii ise

bliytimeyi 0,1 puan asadi ¢ekti.

Sekil 2 Sanayi Uretim Endeksi (Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirilmis Yillik Yiizde Degisim)

[2015=100]
Yillik degisim
oram (%)
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Kaynak: TUIK (Son Veri: 08.18)
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Sanayi Uretim endeksi takvim etkisinden arindirilmis verilere gére Temmuz ayinda yillik bazda %5,6 artarak beklentilerin
lizerinde biiyiidii. Endeksteki yiikseliste, imalat sanayii ve madencilik sektériindeki olumlu seyir etkili oldu. Imalat
sanayiinde yer alan 24 alt sektoriin 18'inde lretimin artmasi dikkat cekti. Bu donemde diger ulasim araglari ile temel
eczacilik Urdnlerinin imalatinda aktivite hiz kazanirken; insaat sektdrii ve dis pazarlardaki gelismeler nedeniyle
belirsizliklerin glindemde oldugu ana metal sanayiinde Uretimin geriledigi gorildi. Sanayinin alt sektérleri (2015=100
referans yilll) incelendidinde, 2018 yili Adustos ayinda madencilik ve tasocakgiligi sektorii endeksi bir dnceki yilin ayni
ayina gore %6, 1, imalat sanayi sektorii endeksi %1,2 ve elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme tretimi ve dagitimi sektori
endeksi %2,9 artti. (TUIK, 2018).

Sekil 3 Isgiicii (Mevsimsellikten Arindirilmis Yiizde)

(Mevsimsellikten Arindirilmis, %)

——Tanim Digt Issizlik Orani (%) Issizlik Orani (%)

18 18

16 16

14 14
12 12

07.13 ]
01.14
1
11
1
1
07.16
1
1
01.18
1871

07

Kaynak: TCMB, TUIK Hanehalki isgiict Anketi

Kaynak: TCMB (Son Veri: 11.18)

Mevsimsellikten arindirilmis sektorel istihdam verilerine gére Mayis 2018 doneminde Ocak 2018 dénemine kiyasla sanayi
harig tiim sektorlerde istihdam azalmistir. Bu donemde sanayi istihdami 19 bin artarken, tarim istihdami 48 bin, ingaat
istihdami 49 bin, hizmetler istihdami ise 19 bin kisi azalmistir. Ingaatta son dért dénemdir gerceklesen istihdam kayiplari
150 bin kisiyi asmistir. Issizlik orani Haziran déneminde %10,2 diizeyinde gerceklesmistir. Bu dénemde, Tiirkiye'de
istihdam edilenlerin sayisi 6zellikle sanayi ve hizmetler sektorlerinin katkisiyla artis egilimini korusa da tarim ve ingaat
sektorlerinde yasanan sorunlar nedeniyle yeni is yaratma kapasitesinin zayifladigi goriilmustiir. Mevsimsellikten
arindinimis istihdam goéstergelerinde Mart ayindan bu yana gorilen bozuma egilimi bu donemde de devam etmistir.
Haziran déneminde mevsimsellikten arindirilmis issizlik oram % 10,9 olmustur.

Sekil 4 Fiyat Endeksleri (Yiizde Degisim)

Eylal TOFE Yurt lgi OFE
(degisim %) 2017 2018 2017 2018
Ay ik D,65 6,30 0,24 10,88

Yillk Ortalama ggR 13.75 13 26 21 3

Kaynak: is Bankasi Ekonomi Raporu (Son Veri: 10.18)
Eylii'de TUFE'deki aylik artis %6,30 ile piyasa beklentilerinin oldukgca (izerinde gerceklesti. Yurt ici UFE (YI-UFE) de
Eylil'de aylik bazda %10,88 artarak 2003 bazli seriye gore ilk kez cift haneli seviyelerde gercekleserek hizli ylikselisini
siirdiirdi. Nisan ayindan bu yana artan yillik tiiketici enflasyonu EyliiI'de de bu trendini siirdiirerek %24,52 oldu.
YIUFE'deki yillik artis da Eyliil ayinda %46,15'e ulasti. Eylii'de tiim ana harcama gruplarinda fiyatlar aylik bazda artis
kaydetti. Bu donemde ulastirma grubu %9,15 oraninda artarak ana harcama gruplar arasinda Eyliil ayi enflasyonuna

—

HARMONI €AYRIMENKUL
19 400 225 neésmw NJSMANLIK A.S.



17

167 baz puan ile en fazla katki saglayan grup oldu. TUFE sepetinde en yiiksek agiriga sahip olan gida ve alkolsiiz
icecekler grubu da aylik enflasyonu 149 baz puan yukari ¢ekerek TUFE artigina en yiiksek ikinci katkiyr yapti.

TCMB tarafindan yakindan takip edilen B ve C cekirdek enflasyon gdstergelerindeki bozulma Eyliil ayinda da devam etti.
B ve C endekslerindeki yillik artis bu dénemde sirasiyla %23,71 ve %?24,05 seviyesinde gerceklesti. Ote yandan, bu
donemde mevsimselligin enflasyon Uizerindeki etkisinin sinirli kaldigi gériildii. Mevsimsel Grlinler haric tutuldugunda aylik
TUFE enflasyonu %6,14'e iniyor. Eyliil ayinda tiim alt sektérlerin aylik bazda Yi-UFE'yi artirici ydnde etkiledigi gériiliiyor.
Bu donemde aylik Uretici enflasyonuna en yiiksek katkiyi 274 baz puan ile elektrik, gaz liretim ve dagitimi sektorii yapti.

Sekil 5 Cari Acik (12 Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolarn) Dis Ticaret (12 Ayhlk Birikimli, Milyar ABD Dolari,
Yiizde)

(Mevsimsellikten Arindirilmis, Milyar ABD Dolari)

= Cari islemler Dengesi Cari Islemler Dengesi (enerji ve altin harig) ===Cari islemler Dengesi (altin harig)

07
08.08
08.09
08.10

1

8.
08.12
08.13
08,

08.17
08.18

Kaynak: TCMB

T
i

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
e kincil Gelir Dengesi WS Hizmetler Dengesi = Birindil Gelir Dengesi
WS D15 Ticaret Dengesi —— Cari islemler Dengesi =—Bliylime (sol eksen) ===Cari Denge (%GSYH, ters, sag eksen)

Kaynak: TCMB, TSKB Ekonomik Arastirmalar Kaynak: TCMB, TSKB Ekonomik Arastirmalar

40

Biilyiime ve Cari Denge
15% -10%

20

0 10% A

-20 5% -

-40
0% 7
-60

5%
-80

-10%

Kaynak: TCMB, TSKB (Son Veri: 06.18)

Adustos ay! enflasyon verilerinin ardindan para politikasi durusunu “yeniden sekillendirecegini” belirten TCMB, 13
Eylil'deki toplantisinda beklentileri asan bir adim atti. TCMB, politika faizini 625 baz puan artirarak %?24'e yikseltti.
Piyasa beklentisi TCMB'nin politika faizini 200- 500 baz puan aralifinda yiikseltecegine isaret ediyordu. ic talep
kosullarindaki yavaslamaya ragmen fiyatlama davraniglarindaki bozulmanin enflasyon gériinimiine ydnelik yukari yonla
risk teskil ettigine atifta bulunan TCMB, fiyat istikrarini desteklemek amaciyla giicli bir parasal sikilastirmaya gidildigini
acikladi. Finansal piyasalarda yasanan dalgalanma etkilerini orta vadeli beklentilerde hissettiriyor. Merkez Bankasi'nin
Eyliil ay1 Beklenti Anketi sonuclarina gore, piyasalarin 2018 yil sonu icin TUFE enflasyonu ve dolar/TL beklentileri bir
onceki aya gore hizl artarak sirasiyla %19,6 ve 6,59 seviyesinde gerceklesti. Katihmcilarin 2018 yili icin biylime
beklentisi %3,4’e gerilerken, cari agida yonelik 6ngorileri 49,7 milyar dolara indi. Bu yil adi Yeni Ekonomi Programi
(YEP) olarak revize edilen Hiikiimet'in orta vadeli programi 20 Eyliil tarihinde yayimlandi. 2019-2021 yillarini kapsayan
programda fiyat istikrari ile finansal istikrarin yeniden tesis edilmesi ekonomi yonetiminin esas amaci olarak belirlenirken,
bu siiregte ekonomide yasanacak dengelenme ve biitge disiplinine yapilan giigli vurgu dikkat gekti. Programda yer alan
makroekonomik gdstergelerin genel olarak piyasa beklentileriyle uyumlu oldugu goriildi. Yeni Ekonomi Programi’nda
Tirkiye ekonomisinin 2018-2020 yillarinda potansiyelinin altinda bir biiyiime performansi sergileyecedi; 2021 yilindan
itibaren ise iktisadi faaliyetin hizlanacadi ongoriliyor. Enflasyon tarafinda ise tek haneli seviyelere ancak 2020
yilsonunda ulasmasi bekleniyor. (is Bankasi Ekonomi Raporu, 2018).
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Tablo7? Secilmis Ulkelerin CDS Primleri (5 Yillik)

Segilmis Ulkelerin 5 Yillik CDS Primi

Kaynak: Haftalik Finans Raporu, Mali Piyasalar Dairesi Baskanligi, Kasim 2018

5.3.1. A.V.M. Sektor Analizi
5.3.1.1. Tiirkiye Parakende Sektorii

Ulke ekonomisinin lokomotif sektérlerinden olan turizm ile birlikte anilan hizmet sektériinde, 2000'li yillarla birlikte
gelisim gdsteren A.V.M projeleri ve yatirmlari 5Snem tasimaktadir. Tirkiye ve &zellikle Istanbul Ili geneline bakildiginda
gerek Avrupa, gerek Anadolu yakasinda olusan yeni ¢ekim noktalan ve farkli fonksiyonlardaki yatinm projeleri ile sehir
iginde konumlu Aligveris merkezi projeleri artis géstermektedir.

AVM'lerin kronolojik gelisimine bakildiginda 1995 yilinda 12 olan AVM sayisi, 2011 yilinda 264'e, 2014 yilinda 345'e
yiikselmistir. Sektor 6zelinde aragtirmalar yapan kuruluslara gére 2016 yilinda 379 olan AVM sayisinin ise 2017 yili Eylul
ayl itibariyle 415'e ulasmis olmasiyla birlikte 2018 yilinda tahmini 463 ve 2019 yilinda tahmini 465'e ylkselecedi
ongoriilmektedir. S6z konusu gelisme, 1990'l ve 2000'li yillarda yaganan hizli biiylime ivmesinin 2020'ye dogru yerini
daha stabil bir gizgiye dogru ulasacagini gostermektedir. Son (g yillik analizlere bakildidinda ise 2016 ve 2017 yillarinda
adet bazinda ortalama %15'lik bir blyiime goérilirken, 2019 igin biylime oraninin %1 dolayinda biiyime

beklenmektedir.

Uluslararasi Aligveris Konseyi (ICSC)'nin alisveris merkezi tiplerine getirdigi tanim ve standartlara gore aligveris

merkezleri “geleneksel” ve “6zellikli” olmak lizere iki ana baslikta siniflandirimaktadir. Buna gore;

Tablo8 AVM Siniflandirmasi

AVM PROJE TiPi TOPLAM KiRALANABILIiR ALAN (m?2)
Cok Biiyuk 80.000- +
Geleneksel Biiyiik 40.000-79.999
Orta 20.000-39.999
Kiiciik Ihtiyac Odakli 5.000-19.999
Perakende Parki Biiylik 20.000- +
Orta 10.000-19.999
Ozellikli Kiictk 5.000-9.999
Outlet 5.000- +
Temal (eglence odakl) 5.000- +

* Alisveris Merkezi ve Perakendeciler Dernedi tarafindan yayinlanan ICSC standartlarina gére Tiirkiye‘deki
AVM’ler

Colliers International tarafindan 2018 yilinin ilk yarisi icin hazirlanan AVM Sektorii raporunda, 2018 yili ilk yan itibariyle
Tirkiye genelinde hizmet vermekte olan 396 aligveris merkezinin toplam kiralanabilir alani 12.331.925m2

bliytkligiindedir. Toplam kiralanabilir alan 2017 yili sonuna gore %5 oraninda artis géstermistir.
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2018 yilsonuna kadar mevcut stoka 660,000m2 kiralanabilir alan eklenecektir. 2020 yilsonuna kadar ise 30 ilde, 65 yeni
alisveris merkezi agilmasi planlanmakta olup, agilacak aligveris merkezleriyle birlikte toplam kiralanabilir alan
14.372.000m2 ‘ye ulasacaktir. 2018 yili ilk yari itibariyle 16 ilde aligveris merkezi bulunmamaktadir. Tlrkiye'nin toplam
niifusunun %?25'ini olusturan Istanbul ve Ankara illeri, lilkedeki toplam alisveris merkezleri kiralanabilir alaninin %50'sini
olusturmaktadir.

lllere Gére 1.000 Kisi Basina Dilsen Toplam Kiralanabilir Alana (m2/1.000 kisi)

Cities According to Gross Leasable Area (GLA) sqm/1,000 persons

Briit Kiratanabilir

Mevcut Stok / Current Stock Gelecek Arz / Future Stock

Alan (BIKA)
m?/1.000 ldsi
o AVM Sayisi
Cities | Population o of Shopping Total Leasable Area T::s::::ﬂ:’
(sgm.}

1 Istanbud 1502523 159 301% 4623578 375% 08 10 347470
2 Ankara 5.445.026 34  86% 1512447 123% 278 ] 276771
3 Bolu 303184 1 08% 81200 0% 268 0 4]
4 Antalya 2.364.3% T 40% 519381 4.2% 220 3 63500
5 Mugla 938.751 12 30% 203921 7% 217 2 24.700
&  Edirne 406.855 4 10% 75.678 06% 186 0 0
T  HNevsehir 292.365 2 05% 45757 04% iro (8] o
8 Eskisehir B&0.620 5 13% 143943 1.2% 167 1 15.000
9  Bursa 2936.803 13 33% 486044  39% 166 2 T3.000
10 Karabik 244453 5% 39448 03%

Torkye Toplam g5 510,525 386100.0% 11955,610 100.0%

Turkey Total

Kaynak [ Sowre: Colliers Internatona

Yukaridaki tabloda nifusu 500.000'in altinda olup ilk 10'a giren Bolu, Edirne, Nevsehir ve Karabik illeri dikkat
cekmektedir. Ankara ve Istanbul arasinda orta nokta konumunda olan Bolu 1.000 kisi basina diisen toplam kiralanabilir
alan verisine gore dnceki donemde oldugu gibi 268m?2 ile liglincl sirada yer almaktadir. Tirkiye'nin Gglincl biydk ili
olan Izmir 1.000 kisi bagina diisen kiralanabilir alan siralamasinda 15. siradadir.

Son dort yilda Turkiye genelinde alisveris merkezlerinin toplam kiralanabilir alanlarinda yillik yaklasik %10 seviyelerinde
artis yasanmistir. Oniimiizdeki 3 yillk siirecte ise bu artis oraninin yillk %5 seviyelerine inerek yavaslamasi
beklenmektedir. Tiirkiye genelinde toplam aligveris merkezi kiralanabilir alaninin biyik kismi yerli yatinmcilara aittir.
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Tablo9 Sehirler GLA Yogunluk ve AVM Adetleri Haritasi

Mayis 2018 verilerine gore, ziyaret sayisi endeksinde bir onceki yilin ayni ayina goére %3 oraninda bir disis

gergeklesmistir.

Aligveris Merkezleri ve Yatirimcilari Dernegdi sitesinden elde edilen verilere gore;

Aligveris Merkezleri ve Yatinmcilari Dernedi sitesinden elde edilen verilere gore; her ay diizenli olarak yayinlanan verilere
gore ciro endeksi 2018 Nisan doneminde bir 6nceki yilin ayni ayi ile karsilastirildiginda ve enflasyondan arindiriimadan
incelendiginde ylizde 18,3 artis kaydederek 246 puana ulasmistir. 2018 Mart doneminde bir 6nceki yilin ayni ayi ile
karsilastirildiginda ve enflasyondan arindirimadan incelendiginde yiizde 16,7 artis kaydederek 230 puana ulasti.

Tablo10 Ciro Endeksi Tiirkiye Geneli (04.06.2018)
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AVM'lerde kiralanabilir alan (m2) bagina diisen cirolar Nisan 2018'de Istanbul’da 1.122 TL, Anadolu’da 816 TL
olarak, Istanbul’da 1.122 TL gerceklesmistir.

Tablo12 Kategoriler Bazinda Ciro Endeksi (04.06.2018)

2L s J5R

zaral Tekna lajs Hpemanket Giyim Ayaiisin Drger Yiyeoekigeaek

W15 g 15 —— oo
Metrekare Verimliliginde En Yiiksek Artis Teknoloji Kategorisinde olmustur. Nisan ayinda, kategoriler bazinda metrekare
verimliliinde en yiiksek artis teknoloji ve hipermarket kategorisinde yasanmis. Metrekare verimliliginde yasanan
artislarin sebebinin, Teknoloji kategorisinde kurda yasanan degisiklikler, hipermarket kategorisindeki degisikliklerin ise
yaklasan Ramazan ayinin etkileri olarak gézlenmistir.

Gegtigimiz yilin Nisan ayi ile karsilastirildiginda AVM'lerdeki hipermarket kategorisi metrekare verimliliginde ylizde 26,8,
giyim kategorisi metrekare verimliliinde ylizde 18,2, ayakkabi kategorisi metrekare verimliliginde yiizde 15,5, diger*
alanlar kategorisi metrekare verimliliginde yiizde 15,3 ve yiyecek icecek kategorisi metrekare verimliliginde ise ylizde
11,8 artis yasandigi goriilda.

(*Diger kategorisi; yapi market, mobilya, ev tekstili, hediyelik esya, oyuncak, sinema, kisisel bakim ve kozmetik, kuyum,
hoby, petshop, terzi ve ayakkabi tamir servisleri, doviz birosu, kuru temizleme, eczane gibi madazalardan
olusmaktadir.)

Aligveris Merkezi ziyaret sayisi endeksinde azalma goriilmesine ragmen ciro endeksinde artis goriilmektedir. Bunun
sebebi olarak musterilerin fiyat olarak daha yiksek Urtinleri tercih etmis olmasi ve artan enflasyonla birlikte ayni
Urtinlerdeki fiyat artisinin yansimasi olarak gosterilebilir.

Son yillarda internet kullaniminin ve geng niifusun artmasi ve geng niifusun teknolojiye olan ilgisi sebebiyle elektronik
ticaret (e-ticaret) ve sosyal ticaret (s-ticaret) artis géstermektedir. Aligveriste e-ticaret ve s-ticaret etkisinin artmasi,
alisveris merkezlerine olan ziyaret sayisindaki diislisiin en 6nemli sebeplerinden biri olarak dederlendirilebilir.

Klasik perakendeciler agisindan bakilacak olursa, yiikselen doviz kurlan etkisiyle artan kiralar ve maliyetler ile ithal
Urtinlere uygulanan ilave vergi uygulamalari nedeniyle karliliklar diismektedir. Tirkiye'de Uretim yaptiracak kapasiteye
ulasamayan yabanci markalar bu durumdan daha olumsuz etkilenerek yerel markalar ile rekabette zorlanmaktadir. Bu
sebeple, gectigimiz donemde C&A, Debenhams, Douglas, ESSE, GNC, La Senza, River Island ve Top Shop gibi yabanci
markalar Tlrkiye pazarindan gikmistir.

Ote yandan, Defacto, Koton, LCW ve Penti gibi yerli markalar ise yerli iretime bagli olarak nispeten diisiik maliyetin
sagladigi avantajla yurtigi ve yurtdisi bliyiime stratejilerini devam ettirmektedir.

Gunimuzde, e-ticaret ve s-ticaret platformlarinin toplam perakende hacminde paylarini arttirmasiyla sertlesen rekabet
kosullariyla birlikte; geleneksel perakendecilerin teknolojiyi daha etkin kullanarak ve tiiketici verilerini isleyip analiz
ederek hedef kitleye dogru sekilde ulasmasi nem arz ediyor. E-ticaret ve s-ticaret'in perakende satis kanallari arasindaki
payinin artmasiyla birlikte ziyaret sayisi azalan aligveris merkezleri, talebi arttirmaya ydnelik olarak yasam alanlarina
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déniismeye basglamistir. Oniimiizdeki siirecte ciro ve ziyaret sayisinin korunmasinda ve arttirimasinda tematik ve sosyal
medya ile entegre olabilen aligveris merkezleri ile kentle biitiinlesen cadde aligveris merkezleri 6nem kazanacaktir.
(Colliers International, Turkey Real Estate Review, 2018 ilk Yarr)

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

Ic Anadolu Bblgesi'nde yer alan baskent Ankara, Tiirkiye'nin ikinci biyiik ilidir. 30.715 km? yiizélgimiindeki sehir; niifus

bakimindan Istanbul’dan; yiizélgiimii bakimindan Konya'dan sonraki ikinci biiyiik sehirdir.

Dogusunda Kirikkale ve Kirsehir, kuzeyinde Cankiri ve Bolu, kuzeybatisinda Bolu, batisinda Eskisehir, glineyinde Konya
ve Aksaray illeri ile sinirli olan Ankara’nin 1927 yili niifus sayimina gore toplam niifusu 404.581 kisi iken, son 88 yilda
yaklasik 13 kat artarak 2015 yilinda 5.270.575 kisiye yiikselirken, ayni dénemde (ilke nifusu 5 kat artmistir. 1927 yilinda
il nifusu Ulke niifusu iginde % 3,2'lik bir paya sahip iken, 2013 yilinda yaklasik % 7,2’lik bir paya ulagmistir. 12.11.2012
tarihli resmi gazetede yayinlanan “On Ug Ilde Biiyiiksehir Belediyesi ve Yirmi Alti flge Kurulmasi ile Bazi Kanun ve Kanun
Hikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun” a gére Ankara Blylksehir Belediyesi sinirlart il mulki
sinirlarina kadar dayanmakta oldugundan, il sinirlari igerisindeki niifusun tamami kent niifusu olarak kabul edilmektedir.

Genel Niifus Sayimlarina Gore Ankara ili Kirsal ve Kentsel Niifus

Sehir ve Koy Sehir ve Koy Adrese Dayali Sehir ve K6y
.. Niifusunun Toplam Niifusunun Niifus Kayit Niifusunun Toplam
NUFUS 1990 . 2000 .
Niifus Icindeki Orani Toplam Niifus Sistemi Niifus Icindeki Orani
% icindeki Orani % 2018 %
Kirsal
399.907 12,36 467.338 11,66 0 0
Nifus
Kentsel
2.836.719 87,64 3.540.522 88,34 5.503.985 100,00
Nifus
TOPLAM 3.236.626 100,00 4.007.860 100,00 5.503.985 100,00

Ankara'nin 25 ilgcesi bulunmaktadir. Ankara’nin 25 ilgesi bulunmakta olup, Ankara Blylksehir Belediyesi sinirlari,
12.11.2012 tarihli resmi gazetede yayinlanan “On Ug Ilde Biiyiiksehir Belediyesi Ve Yirmi Alti Ilce Kurulmasi ile Bazi
Kanun Ve Kanun Hikmiinde Kararnamelerde Dedisiklik Yapilmasina Dair Kanun”a gore il milki sinirlarina kadar
dayanmaktadir. 25 ilgesinin 18'i merkez ilgedir. Ankara Bilyiiksehir Belediyesi'ni olusturan merkez ilgeler Akyurt, Altindag,
Ayas, Bala, Cankaya, Gubuk, Elmadag, Etimesgut, Golbasi, Kalecik, Kazan, Kegitren, Mamak, Pursaklar, Sincan ve
Yenimahalle'dir.

Ekonomik etkinlik bliylik oranda ticaret ve sanayiye dayalidir. Tarm ve hayvanciliin ekonomideki payr giderek
azalmaktadir. Ankara ve civarindaki gerek kamu sektorii gerek 6zel sektér yatinmlari, baska illerden biiylik bir niifus
goglini cekmis ve cekmeye devam etmektedir. Nifusun yaklasik 340 hizmet sektdrli olarak tanimlanabilecek
memuriyet, ulasim, haberlesme ve ticaret benzeri islerde; %'l sanayide, 2'si ise tarim alaninda calismaktadir. Sanayi,
ozellikle tekstil, gida ve ingaat sektorlerinde yodunlasmistir. Glnimizde ise en c¢ok savunma, metal ve motor
sektorlerinde yatinm yapilmaktadir. Ankara'daki sanayi, lretimin biyik kismi Sincan, Akyurt, Cubuk ve il merkezine
yakin olan Ivedik ile OSTIM Organize Sanayi bélgelerinde gerceklesmektedir. OSTIM, Tiirkiye'nin en bilyiik kiigiik ve
orta boy sanayi Uretim alanidir.

Turkiye'nin en gok sayida Universiteye sahip ili olan Ankara'da ayrica, Uiniversite diplomali kisi orani llke ortalamasinin
iki katidir. Bu egitimli niifus, teknoloji agirlikli yatinmlarin gereksinim duydugu is giiciinii olusturur. 1l icinde karayolu,
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demiryolu ve havayolu ile ulagim yapiimaktadir. il merkezinin kuzeyinde yer alan Esenboga Uluslararasi Havalimani
havayolu ile giris cikisi saglayan en dnemli noktadir. Ankara ili, baskente gidip gelen motorlu vasita trafigini kaldirabilmek
Uzere modern bir karayolu adina sahiptir. Baskenti cevreleyen O-20 cevre yolu, sehirlerarasi trafigin sehir trafigini
aksatmadan ge¢mesini saglar. O-20 baska otoyollara baglanarak ilin ve Ulkenin diger kentlerine ulagimini saglamaktadir.
Ankara ilinden gecen, sehri, batida Sincan ve Polath (zerinden Eskisehir'e, doguda Irmak ve Bogazkoprii
Uzerinden Kayseri'ye baglayan bir demiryolu hatti ile Irmak'i Cankiri lizerinden Karabiik ve Zonguldak'a badlayan ikinci
bir demiryolu hatti bulunmaktadir. Halihazirda Glkenin dort bir yanina ve banliydlere buradan tren seferleri
diizenlenmektedir. Ayrica Yiiksek Hizll Tren hattinin Ankara-Konya, Ankara-Eskisehir ve Ankara-Istanbul hatlarinin da
tamamlanarak faaliyete gegmesi ile ilin ulasilabilirligi dnemli élglide artmistir.

5.4.2. Etimesgut Ilcesi

e Goksu Goleti kiyillarinda yapilan teraslama galismalari
J__:i;?d,;n \ sirasinda bulunan oymatas el aletlerinin gosterdigi gibi
,Jr_\““-—*_—""'-i ""“"‘“’_"""',;ml""—"”'“\, Etimesgut, yaklasik 40.000 yildir insanlar tarafindan

ﬂ;__ '“"_i"__m 3=rP==="5::; i ““"”'{/ yerlesim alani olarak kullanilmaktadir.
b TAT A ,:_;mmm,} 1) Belde, 20 Mayis 1990 giin ve 20525 sayili Resmi
— ( e ."/ Gazetede yayinlanan 3644 Sayili Kanunla ilge yapilmis,
3;1_'-'t" ‘ Batatt o) Gt | hemen ardindan 19 Adustos 1990 tarihinde yapilan
sy | : J\- Belediye Baskanligi secimi ile Belediye Teskilati
4 {I\;-M\Jﬁ_ /w’!f\ ‘\‘:\/\\\’“‘H-. kurulmustur. Etimesgut ilcesi Ankara’nin batisinda
| j;.';_,f?;,i-'-'f\’ toplam 10.300 hektar yizélgimiine sahip Ankara
"‘\/,_f" metropoliiniin merkez ilgelerinden biridir. Batisinda

Sincan, kuzey ve dogusunda Yenimahalle, glineyinde
Cankaya ilgeleri ile komsudur. Etimesgut ilcesi, Dogudan batiya dogru egdimi azalan canak seklinde bir oluk
Vadi goriinimdedir. Vadinin tabanina oturmus Ankara cayina dik tepe aralarindan uzanan yan vadilerle
bitiinlesen Ankara Ovasi yer alir. Ilcenin ortalama yiiksekligi ise 807 metredir. Ankara metropoliiniin bati
yakasinda yer alan ilgede ilk yerlesim gecekondulasma seklinde kendini géstermistir. Kirsal alandan gelen niifus
hareketi {ilkenin genis bir cografi alanini kapsamaktadir. Mahalleleri: Ahi Mesut, Alsancak, Altay, Atakent,
Ayyildiz, Baglica, Bahcekapi, Elvan, Erler, Eryaman, Etiler, Fatih sultan, Goéksu, Giizelkent, Istasyon,
Kazimkarabekir, Oguzlar, 30 Adustos, Piyade, Sivari, Seker, Sht. Osmanavci, Seyhsamil, Topcu, Tunahan,
Yavuzselim, Yesilova, Yapracik'dir.

Ilcenin 2018 niifusu; TUIK Adrese Dayali Niifus Kayit Sisteminden elde edilen verilere gére 570,727 kisidir.

—
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6. DEGERLEME TEKNIKLERi

Kullanilan Dederleme Tekniklerini Agiklayici Bilgiler

Dederleme, bir varli§in Pazar Dederi veya Pazar Degeri disindaki esaslara gore yapilir. Pazar, fiyat, maliyet ve deger
kavramlari, tim degderlemelerin temelinde yer almaktadir. Dederleme agisindan esdeder bir Gneme sahip olan bir diger
unsursa, dederleme sonuclarina nasil ulasildi§inin anlasilabilir sekilde ifade edilmesidir.

6.1. Fiyat, Maliyet ve Deger )
o Fiyat, bir mal icin istenen, teklif edilen veya 6denen mebladdir. Odenen fiyat, arz ile talebin kesistigi noktayi temsil

eder. Deger ise satin alinmak (izere pazara sunulan bir mal veya hizmet icin alici ve saticinin anlasabilecekleri olasi
fiyat anlamina gelmektedir.

o Uretimle iliskili bir kavram olan Maliyet, el degistirme isleminden farkli olarak, bir emtia, mal veya hizmeti yaratmak
veya Uretmek icin gerekli olan tutar seklinde tanimlanir.

o  Deger kavrami, satin alinmak Uzere sunulan bir mal veya hizmetin alicilari ve saticilari tarafindan sonuglandiriimasi
muhtemel fiyat anlamina gelmektedir. Deder, mal veya hizmet icin alicilar veya saticilarin (izerinde uzlasmaya
varacaklari varsayimsal veya hayali fiyati temsil etmektedir. Bu nedenle, deder bir gerceklik degil, belirli bir zaman
zarfinda satin alinmak tizere sunulan bir mal veya hizmet igin 6denmesi olasi bir fiyatin takdiridir. En temel seviyede,
deder, herhangi bir {riin, hizmet veya mal ile iliskili dort etkenin birbirleriyle olan iliskisine gére olusturulur ve
surdirtlir. Bu faktorler, fayda, kitlk, istek ve satin alma giictddir.

Pazar katiimcilari tarafindan, yani alicilar ve saticilar tarafindan alinip satilabilir olmasinin yani sira bir mal veya hizmetin
degeri, alternatif ekonomik faydasindan veya kendisiyle iligkili fonksiyonlardan da kaynaklanabilir veya bu deder normal
veya tipik olmayan pazar kosullarini yansitabilir. Bir sirket veya isletmenin kurulu oldugu bir milkin sahipleri, bu mulkiin
yatinmcilari, sigortacilari, kiymet takdiri yapanlar veya derecelendirme gorevlileri, tasfiye memurlarn veya kayyumlari
ve normalin Ustiinde istekli veya 0zel alicilari, rasyonel agidan esit ve gecerli sebeplerle ayni miilke farkh dederler
atfedebilirler.

Bir mal veya hizmete verilebilecek alternatif dederlerin bakis agisini yansitan 6zel deder tanimlan gelistirilmistir. Bu

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

Miilkiin sahipleri, yatinmcilari, sigortacilari, kiymet takdiri yapanlar, derecelendirme gorevlileri, tasfiye memurlari veya

kayyumlari ya da normalin Usttinde istekli veya 6zel alicilari, rasyonel agidan esit ve gegerli sebeplerle ayni miilke farkl

dederler atfedebilirler.

6.2. Pazar ve Pazar Disi Esasli Deger

Pazar Degeri, milkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla istekli bir satici arasinda

herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecedi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi

niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir anlasma cercevesinde dederleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini
tutardr.

Uluslararasi Degerleme Standartlari Tebliginin 5.2. maddesinde Pazar degeri asagidaki sekilde tanimlanir:

“Bir milkiin, istekli alici ve istekli satici arasinda, taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecegi sartlar altinda, higbir

zorlama olmadan, basiretli ve konu hakkinda yeterli bilgi sahibi kisiler olarak, uygun bir pazarlama sonrasinda degerleme

tarihinde gergeklestirecekleri alim satim isleminde el degistirmesi gerektidi takdir edilen tutardir.”

e  Bir gayrimenkuliin Pazar Dederi, onun yalin fiziksel durumundan cok piyasa tarafindan kabul edilen yararlihigini
temsil eder. Belirli bir isletme veya sahisa ait varliklarin faydasi, piyasa veya belirli bir endustri tarafindan kabul
edilenlerden farkhlik gosterir.

o Pazar Degeri, milkiin satis veya satin alma maliyetleri veya herhangi bir verginin mahsubu g6z 6niine alinmaksizin

tahmin edilen degeridir.
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e  Profesyonel bir sekilde elde edilen Pazar Degeri tahmini, belirli bir milkiin belirli bir tarihte tanimh mulkiyet
haklarinin objektif bir sekilde takdir edilmesi anlamina gelir. Bu tanimin iginde var olan husus, bir kisinin 6nceden
tasarlanmis goriist veya kazaniimis haklarindan ¢ok, cok sayida katilimcinin faaliyet ve motivasyonundan olusan
bir genel pazar kavramidir.

e  Miilkiin pazar degeri esash dederlemeleri, islemlerin gerceklestidi pazarin, pazar disi etkenlerce sinirlandiriimadigini
varsayar.

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

e  Pazar disi esaslara gore dederlemelerde, makul 6lgilerde bir dedger tahmininde bulunmak icin uygun prosediirler
kullanilmali ve yeterli miktarda veri analiz edilmelidir.

o  Pazar esasli dederlemeler icin bir gereklilik olan islem ile ilgili verilerin veya diger verilerin mevcut veya yeterli
olmamasi nedeniyle gelismekte olan pazarlardaki Dederleme Uzmanlari, vardiklari deder tahminlerinin gergekte
pazar digi esaslara dayall dederlemeler olduguna dair yeterli derecede aciklayici bilgi sunmaksizin bazen Pazar
Degeri disi deger tahminlerinde bulunmaktadirlar. UDES 2 Standardi cercevesinde pazar dederi disi degerlemelerin,
s6z konusu oldugu durumlarda, pazar disi deder esash dederlemeler olarak acik bir sekilde belirtiimesi
gerekmektedir.

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

Pazar Degeri, mulkin niteligini ve bu miilkiin piyasada islem gorebilecedi kosullari yansitan degerleme yaklasimlari ve

proseddrlerinin uygulanmasiyla tahmin edilir. Pazar Dederini tahmin etmek amaciyla en sik uygulanan yaklasimlar

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

6.2.1. Emsal karsilastirma yaklasimi

Emsal Kargilastirma Yaklagimi; Benzer veya ikame niteligindeki milklerin satigini ve iligkili pazar verilerini g6z 6niine

alan ve karsilastirmaya dahil olan siirecler yoluyla bir deger tahminine imkan veren karsilagtirmali degerleme

yaklasimidir. Genelde degerleme calismasina tabi olan miilk, aglk pazarda daha 6nce islem gdrmiis olan benzer
nitelikteki mulklerin satisi ile karsilastiriir. Teklifler ve kotasyonlar da ayrica g6z éniinde bulundurulabilir.

Emsal karsilastirma yontemi; Dederlemenin konusunu olusturan kisisel muilkii veya milkiyet hakkini, bir veya daha fazla

sayida yéntemi kullanarak benzer niteliklerdeki varliklarla veya benzer varliklardaki miilkiyet haklaryla karsilastirarak

deder tespitinde bulunulan bir yontemdir.

Emsal karsilastirma yaklasimi, dederleme konusu miilkii, acik pazarlarda satiimis olan benzer nitelikteki milklerle

ve/veya milkiyet haklar ile karsilastirmaktadir. Bu yaklasimda, benzer nitelikteki miilklerle yapilan karsilastirmalarin

makul bir esasi olmalidir. Bu benzer nitelikteki mal varliklarinin dederleme konusu miilkler ile ayni pazarda alim satimi
yapiimalidir veya ayni ekonomik degiskenlere badll olan bir pazarda olmalidir. Bu karsilastirma anlamli bir sekilde
gergeklestiriimeli ve yaniltici olmamaldir.
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6.2.2. Gelir indirgeme yaklasimi

Gelir Indirgeme Yaklagimi; degerlemesi yapilan miilkle ilgili gelir ve gider verilerini g6z éniine alan ve degeri bir
indirgeme slireci cercevesinde tahmin eden karsilastirmali bir degerleme yontemidir.

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

Gelir indirgeme yaklasiminda, gayrimenkuliin Pazar Degeri, gelir yaratma kapasitesiyle 6lgillir. Gelir indirgeme
yaklagimi, dederin gelecekte elde edilmesi beklenen faydalara gore belirlendigi beklentiler ilkesine dayanir. Gelir
indirgeme yaklagimi piyasanin tespit ettigi nakit akislarini ve piyasadan elde edilen geri ddniis oranlarini esas almalidir.
Gelir indirgemesinde, s6z konusu miilkten elde edilecek net (isletme) gelirini belirlemek igin, mukayeseli gelir ve
harcama verileri kullanilir. Indirgeme, tek bir yilin gelirine tek bir oran (genel indirgeme orani veya tiim risklere iligkin
getiri orani) uygulanarak veya bir getiri veya iskonto oraninin (yatinm getirisi 6lglimlerini yansitan) belirli bir zaman
dilimi igerisindeki bir dizi gelirlere uygulanmasiyla yapilir.

Gelir indirgeme yaklasiminda, beklenen bliyiime ve zamanlama, iliskili riskler ve paranin zaman dederi g6z 6niine
alinarak takdir edilen gelir veya faydalarin buglinkii dederini hesaplar. Gelir, temsili gelir seviyesinin dogrudan
aktiflestiriimesi veya indirgenmis nakit akimlari analizi veya gelecekteki bir zaman dizisi icin takdir edilen nakit girdilerine
iskonto orani uygulanarak bugiinkii dederine gevrildigi temetti iskonto ydntemi uygulanarak deger gostergesi haline
gevrilir.

Gelir indirgeme yaklasimi, hem Pazar Degeri belirleme gorevlerinde ve hem de diger degerleme tiplerinde uygulanabilir.
Ancak Pazar Degeri uygulamalan igin ilgili pazar bilgilerini gelistirmek ve analiz etmek gereklidir. Bu husus, 6zellikle
belli bir miilk sahibine iliskin tarafl bilgilerin gelistiriimesinden veya belli bir analist veya yatinmcinin goris veya bakis
acisindan tamamiyla ayrilmaktadir.

Gelir indirgeme yaklasimi, diger degerleme yaklasimlarina uygulanan ayni ilkeleri esas almaktadir. Ozellikle de gelecekte
olusacak kazang beklentilerinin yarattigi deder (gelir akislari) olarak algilamaktadir. Gelir indirgeme, gelecekteki tahmini
gelirlerin su anki dederini goz 6niinde bulunduran islemleri icerir.

Diger yaklasimlarda da oldudu gibi, gelir indirgeme yaklagimi da sadece ilgili kargilastinlabilir veriler mevcut oldugunda
kullanilabilmektedir. Bu tir veriler mevcut olmadiginda ise bu yontem, dogrudan pazar karsilastirmasi yapmak igin degil
de genel analiz amaciyla kullanilabilir. Gelir indirgeme yaklasimi 6zellikle sagladiklari kazang olanaklari ve ézellikleri esas
alindiginda alinip satilabilen miilkler igin ve bu analize dahil edilen muhtelif unsurlar destekleyecek pazar kanitlarinin
oldugu durumlarda énemlidir. Yine de bu yéntemde kullanilan prosedirlerin matematiksel kesinligi, sonuglarin kesin
dogrulugunun bir gostergesi olarak algilanmamalidir.

Pazar arastirmasi, gelir indirgeme yaklasimi icin birkac acidan &nemlidir. Islenecek verilerin saglanmasina ek olarak
pazar arastirmalari ayrica karsilastirma yapmak ve analiz sonuglarinin uygulanabilirligini belirlemek icin gerekli nitel
bilgileri de sunar. Bu nedenle bu yéntem tam olarak kantitatif veya matematiksel bir yéntem olmayip kalitatif
dederlemeleri de gerektirmektedir.
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6.2.3. Maliyet yaklasimi

Maliyet yaklasiminda, milkiin satin alinmasi yerine, milkiin aynisinin veya ayni yarari saglayacak baska bir mulkiin insa

edebilecedi olasiligi dikkate alinir. Uygulamada, tahmin edilen deder, yenisinin maliyetinin dederlemesi yapilan milk

icin 6denebilecek olasi fiyatl asin Olclide astigi durumlarda eski ve daha az fonksiyonel milkler icin amortismani da
icerir.

Maliyet yaklagiminda muilkiyetin degeri, arazinin satin alinmasi ve esit faydaya sahip yeni bir gayrimenkul insa edilmesi

veya eski bir gayrimenkuliin gecikmeden kaynaklanan asiri bir maliyete katlanmaksizin ayni kullanima uyarlanmasi

sonucunda ortaya gikacak maliyetin takdir edilmesi suretiyle belirlenir. Girisimci payi veya miteahhidin kar/zaran arazi
ve insaat maliyetine eklenir. Bu yaklagimda daha eski gayrimenkuller igin, fiziki bozulmaya ugrayan ve islevsel yénden
eskiyen kalemlere iliskin amortisman tahminleri gelistirilir.

Gayrimenkul yeni iken Maliyet ve Pazar degeri birbiriyle gok yakindan ilgilidir. Maliyet yaklagimi siklikla yeni ve yakin

zamanda yapilmis binalar ile 6nerilen ingaatlara, ilavelere ve yenilemelere uygulanir. Bununla beraber maliyet takdirleri,

piyasadaki alicilarin bu gibi mulkler igin 6deyecekleri bedelin Gst limitini belirleme egilimindedir. Maliyet yaklagimi ayni
zamanda nadiren satilan 6zel kullanim veya 6zel amagl miilklerin dederlemesinde de fayda saglar.

Sonug olarak;

e Hepsi olmasa da bircok Ulkede Dederleme Sireci icin lic dederleme yaklasimi kabul edilmektedir; emsal
karsilastirma yaklasimi, gelir indirgeme, ve maliyet yaklasimi. Bazi (lkelerin yasalari ise bu (i¢ yaklasimdan birinin
veya daha fazlasinin uygulanmasini engellemekte veya sinirlandirmaktadir. Bu tiir sinirlamalar olmadigi veya belirli
birydntemin hari¢ tutulmasi icin zorlayici baska sebepler bulunmadidi miiddetce Degerleme Uzmani her bir
yaklasimi goz 6niinde bulundurmalidir.

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

verilerin eksikliginin sdz konusu oldugu durumlarda maliyet yaklasimi daha baskindir.

e Basitge belirtmek gerekirse bir miilkiin belli bir pazarda olusan fiyati, bu miilkle pazar pay! igin rekabet halinde olan

diger milkler icin genelde ddenen fiyatlarla, paray! bir baska yere yatirmanin saglayacadi finansal alternatifler ve

degerleme konusu miilke benzer bir kullanim igin yeni bir miilk inga etme veya eski bir milkii uyarlamanin (adapte
etmenin) maliyetiyle sinirlidir.

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

bir sekilde uygulanmasi ile ortak bir Pazar Degeri tanimini olustururlar.

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

¢ Indirgenmis nakit analizini de iceren gelir indirgeme yaklagimi piyasanin tespit ettigi nakit akiglarini ve piyasadan

elde edilen geri doniis oranlarini esas almalidir.

e Ingaat maliyetleri ve amortisman, maliyetler ve birikmis amortismanin piyasa esasl tahminleri iizerinden yapilan

bir analiz ile tespit edilmelidir.

e Milkiin, normalde piyasada hangi sekilde islem gorecegdi, Pazar Dederinin tahmini icin hangi yaklagim veya

prosediirlerin kullanilabilecegini belirler. Piyasa bilgilerine dayandifinda bu yaklasimlarin her biri, karsilastirmali bir

yaklasimdir. Her bir dederleme durumunda, bir veya daha fazla sayida yoéntem genellikle piyasadaki faaliyetleri en iyi
temsil eden yontemdir. Dederleme Uzmani, Pazar Degerinin tespiti igin tiim yéntemleri dikkate alarak hangi yontem

yada yontemlerin uygun oldugunu tespit edecektir.
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7. GAYRIMENKULE ILISKIN VERILERIN ANALIZI
7.1. Gayrimenkuliin Degerini Etkileyen Faktorler (SWOT Analizi)

% GUCLU YANLAR
e AVM'nin yiiksek yogunluklu konut bodlgesi igerisinde olmasi.

< ZAYIF YANLAR

e AVM'nin biiyliklik ve konum itibariyle mahalle 6lgedinde hizmet veriyor olmasi,

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

e AVM igindeki diikkanlarin bagimsiz bolim dlgedinde satiimis olmasi sebebiyle isletme biitiinligiinin saglanamamig
olmasi,

e AVM'de ydnetim bitlinliginiin olmamasl nedeniyle kaynaklanan bosluk kayiplari.

< FIRSATLAR

e Yiiksek yogunluklu ve gelisen bir konut bdlgesi igerisinde yer almasi,

e Bdlgeye metro ile ulasim olanaginin bulunmasi.

< TEHDITLER

e lin farkli bélgelerinde dederlemeye konu AVM‘den daha bilyiik dlgekli AVM'lerin geligtiriimesi,

e AVM'de yonetim biitlinligliniin olmamasi nedeniyle kiraci sirkiilasyonunun yiiksek olmasi,

e AVM'de yer alan bagimsiz boliimlerin farkli maliklere ait olmasi nedeni ile ihtiyaca yonelik revizyonlarin siireglerinin

tamamlanamamasi,

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

7.2. En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi
“Bir miilkiin fiziki olarak miimkiin, finansal olarak gergeklestirilebilir olan, yasalarca izin verilen ve degerlemesi yapilan
miilki en yiiksek dederine ulastiran en olasi kullanimidir”.
“Yasalarca izin verilmeyen ve fiziki agidan mimkiin olmayan kullanim yiiksek verimlilige sahip en iyi kullanim olarak
kabul edilemez. Hem yasal olarak izin verilen hem de fiziki olarak miimkiin olan bir kullanim, o kullanimin mantiki olarak
nicin mimkiin oldugunun dederleme uzmani tarafindan agiklanmasini gerektirebilir. Analizler, bir veya birkag kullanimin
olasi oldugu belirlediginde, finansal fizibilite bakimindan test edilirler. Diger testlerle birlikte en yiiksek degerle
sonuglanan kullanim en verimli ve en iyi kullanimdir.
En verimli ve en iyi kullanim kavrami Pazar Dederi takdirlerinin temel ve ayrilmaz bir parcasidir. En etkin ve verimli
kullanimlar dért dolayl kriteri yerine getirmelidir. Bu kriterler &nem sirasina gore su sekildedir.

o Fiziksel olarak miimkiin olma,

e Yasal olarak izin verilebilir olma,

¢ Finansal olarak yapilabilir olma,

o Azami diizeyde verimli olma,

Dederleme konusu gayrimenkuliin konumlu oldugu Goksu AVM; meri imar plani sartlarina gore insa edilmis olup
halihazirda faaliyette olan bir AVM'dir. Konu gayrimenkuliin en etkin ve verimli kullanim analizi dogrultusunda
tarafimizca bir calisma yapilmamis olup mevcut ticari fonksiyonlu kullanim durumunun verimli kullanim oldugu
disilinilmektedir. AVM'deki miilkiyet yapisinin farklilik arz etmesi nedeniyle yénetim biitlinliginiin saglanamamis
oldugu ve bu nedenle kiraci sirkiilasyonun yiiksek oldugu goriilmistiir. Konu ana tasinmazin en etkin ve verimli kullanimi
igin AVM’de miilkiyet bitlinliguniin saglanmasi, yonetimin ve magaza karmasinin tek elden yapilmasi ayrica demode
hale gelmeye baslamis AVM'nin dekorasyon &zelliklerinin yenilenmesi gerektigi kanaatine varilmistir.
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7.3.
Degerleme konusu tasinmaz aktif bir AVM biinyesinde yer almakta olup bagimsiz boliim bazinda satis ve kira degerleri

Degerlemede Kullanilan Yontemler ve Nedenleri

yapilan piyasa analizi sonucu “Emsal Karsilastirma Yéntemi” ile hesaplanmistir. Ikinci yéntem olarak “Direkt Gelir
Kapitalizasyonu Yontemi” ile de satis dederleri hesaplanmis iki yontemden elde edilen satis dederlerinin uyumlastiriimasi

sonucu nihai deder takdiri yapilmistir.

7.3.1.
Degerleme konusu gayrimenkul ile ilgili pazar analizi kapsaminda yakin dénemde pazara gikarilmis satilik/kiralik ve

Emsal Karsilastirma Yontemi Analizi

satilmig/kiralanmis benzer miilkler dikkate alinarak pazar degerini etkileyebilecek kriterler gergevesinde diizeltmeler
yapildiktan sonra konu gayrimenkul igin satis degeri belirlenmistir. Bulunan emsaller, konum, ulasilabilirlik, kullanim
fonksiyonu, buyuklik, mimari 6zellik, insaat kalitesi, bina yasi ve manzara gibi kriterler dahilinde karsilastiriimig,
bélgedeki emlak pazarinin giincel dederlendirmesi icin emlak pazarlama firmalari ve mal sahipleri ile goriisiilmis olup
pazarlik paylari dikkate alinarak deder takdiri yapilmistir.

7.3.1.1, Pazar arastirmalari

Tasinmazin bulundugu bélge Toplu Konut Idaresi tarafindan insa edilmis bir bdlge olup bélgedeki yapilasma site tarzidir.
Bolgede sitelerin arasinda farki buiylikliikte ticari birimler yer almakta olup bdlgedeki ticari faaliyet bu alanlarda
gerceklesmektedir. Asadidaki emsaller dederleme konusu tasinmazin bulundugu AVM den ve gevre AVM’lerden

segcilmistir.

DUKKAN EMSALLERI

NET ALAN
- . SATIS DEGERI- BiRiM
IRTIBAT OZELLIKLER T DEGER
(TL/m?)
WEC Segkin Goksu AVM’dan daha dustik profilli Dolphin AVM’nin zemin katinda yer
EMSAL 1 Gayrimenkul 0312 35 alan, brit 35 m2 alanli dikkan 590.000 TL'den satisa cikartilmistir. 550.000 15.714
282 0072 Pazarlik sonucunda 550.000 TL bedel ile satilabilecegi diistintilmektedir.
. Goksu AVM’dan daha diisiik profilli Dolphin AVM’nin yemek katinda yer
Ari Gayrimenkul N N "
EMSAL 2 0312 28128 11 70 alan, brit 70 m2 alanl diikkan 585.000 TL'den satisa gikartiimistir. 540.000 7.714
Pazarlik sonucunda 540.000 TL bedel ile satilabilecegi distinulmektedir.
WEC Segkin (kiéjtks; AVM’dIan dsh"at (i:iuk ;JrolfilliI Odlfys:us ;éelszgogv_ll—\f”gin zertnin
. atinda yer alan, bri m2 alanh dikkan . en satisa
EMSAL 3 Gayrimenkul 0312 135 ¢ikartilmistir. Pazarlik sonucunda 700.000 TL bedel ile satilabilecegi 700.000 5.185
2820072 dusunulmektedir.
Mariinal Goksu AVM’nin 1. katinda yer alan (36 nolu diikkan) brit 32 m2 alanl
EMSAL4 | Gayrimenkul0312 | 32 | dukkan 900.000 Tl'den satiliktir. Pazarlik sonucunda 770.000 TL bedel | =574 4, 24.063
ile satilabilecegi diistiniilmektedir. Aylik 4.500 kira getirisinin bulundugu
286 86 66 bilgisi edinilmigtir. Birim Kira Degeri: 136 TL/m?
GOksu AVM’nin 2. katinda yer alan (72 nolu diikkan) briit 35 m2 alanli
Kiraci Beyani diikkanin 3.000 TL/Ay bedelle kiracisi bulunmaktadir. Ayrica diikkanin
EMSAL 5 01111111111 35 yakin zamanda yaklasik 500.000 TL bedel ile satin alindigi bilgisi 500.000 14.286
alinmistir. Birim Kira Degeri: 85,71 TL/m?
GoOksu AVM’nin 2. katinda brit 36 m2 alanh diikkanin gegen sene
Ari Gayrimenkul 460.000 TL bedel ile satildigi bilgisi alinmistir. Dilkkanda daha 6nce
EMSAL 6 0505 34028 36 36 yaklasik 2500 TL/ay bedelle kiracisi bulundugu suan 2.700 TL/ay bedelle 460.000 12778
kiralanabilecegi iletilmistir.
GOksu AVM’nin 2. katinda yer alan, 650.000 TL bedel ile pazarlanan (92
. L nolu diikkan) briit 36 m2 alanl diikkanin 550.000 TL bedel ile satin
EMSAL 7 AVM Yonetimi 36 alindigi bilgisi edinilmistir. Kiracidan 3.200 TL/Ay bedel ile kiralandigi 550.000 15.278
bilgisi alinmigtir. Birim Kira Degeri: 88,89 TL/m?
Emlak Ofisi Bevani Degerlemeye konu tasinmazla ayni bolgede faaliyet gosteren emlak firmasi yetkilisi ile gérusilmus olup,
BEYAN 0312 281 2811 Avmde yer alan dikkanlarin birim m2 degerlerin yaklasik; 1. katinda 20.000-22.000 TL/m2, 2. katinda
12.000-15.000 TL/m2, teras katinda ise 10.000-13.000 TL/m2 oldugu bilgisi alinmistir.
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: . . NETALAN
KiRA DEGERI-  BiRIM

IRTIBAT OZELLIKLER TL/AY DEGER

(TL/m2/AY)

GOksu AVM’nin 2. katinda yer alan brit 36 m2 alanli diikkan aylik 3.000
36 Tl'den kiraliktir. Pazarlik sonucu 2.850 TL ile kiralanabilecegi 2850 79
digunilmektedir. Birim Kira Degeri: 79,17 TL/m?
Mal Sahibi GOksu AVM’nin 2. katinda yer alan brit 37 m2 alanli diikkan aylik 3.000
EMSAL 2 0505 906 60 09) 37 Tl'den kiraliktir.  Pazarhk sonucu 2.850 TL ile kiralanabilecegi 2850 77
digunilmektedir. Birim Kira Degeri: 77,03 TL/m?
Kiraci GOksu AVM’nin teras katinda yer alan (112 nolu diikkan) brit 36 m2
EMSAL 3 0546 294 83 39 36 alanh diikkanin aylik 1.900 TL kira getirisi bulunmaktadir. Eski kiraci 1900 53
olmasi sebebiyle kira getirisi daha dugtiktir. Birim Kira Degeri: 53 TL/m?

Goksu AVM’nin teras katinda yer alan (113 nolu diikkan) brit 116 m2

Ari Gayrimenkul 0312

EMSAL 1 2812811

Ari Gayrimenkul 0505

EMSAL 4 116 alanh dikkanin aylk 2.800 TL kira getirisi bulunmaktadir. Birim Kira 2800 24
3402836 . 2
Degeri: 24.78 TL/m
Kirac Bevani GOksu AVM'nin 1. katinda yer alan (35 nolu diikkan) brit 55 m2 alanh
EMSAL 5 4 55 duikkanin 6.000 TL/ay bedelle kiracisi bulunmaktadir. Birim Kira Degeri: 6000 109
01111111111 &
109,10 TL/m
Kirac, Biiam: Goksu AVM’nin zemin katinda yer alan (23 nolu diikkan) brit 33 m2
EMSAL 6 ¥ 33 alanh dukkanin 3.000 TL/ay bedelle kiracisi bulunmaktadir. Birim Kira 3000 91
01111111111 _—
Degeri: 90,91 TL/m?
GOksu AVM’nin 2. katinda brit 36 m2 alanli diukkanin gegen sene
Ari Gayrimenkul 0505 460.000 TL bedel ile satildigi bilgisi alinmistir. Dikkanda daha 6nce
EMSAL7 34028 36 36 yaklagik 2500 TL/ay bedelle kiracisi bulundugu suan 2.700 TL/ay bedelle 2200 I8
kiralanabilecegi iletilmistir.
GOksu AVM’nin 2. katinda yer alan (88 nolu diikkan) brit 36 m2 alanh
Mal Sahibi iki cepheli diikkan 3.000 TL/ay bedelle kiralanmaktadir. Pazarlik sonucu
EMALS 0541 905 22 88 36 2.500 TL/Ay bedelle kiralanabilecegi dustinilmektedir. Birim Kira 2500 69
Degeri: 76,39 TL/m?
Goksu AVM'nin 2. katinda yer alan, 650.000 TL bedel ile pazarlanan (92
EMSAL 9 AVM Yanetimi 36 nolu dukkan) briut 36 m2 alanh diikkanin 550.000 TL bedel ile satin 3200 29

alindigi bilgisi edinilmistir. Kiracidan 3.200 TL/Ay bedel ile kiralandig
bilgisi alinmistir. Birim Kira Degeri: 88,89 TL/m?

GOksu AVM’nin 2. katinda yer alan, briit 36 m2 alanli diikkanin 475.000
EMSAL 10 AVM Yonetimi 36 TL bedel ile satildigi bilgisi alinmistir. Kiracidan, 2.850 TL/Ay bedel ile 2850 79
kiralandigi bilgisi alinmigtir. Birim Kira Degeri: 79.17 TL/m?

7.3.1.2. Emsal Karsilastirma Analizi ve Sonuclan

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

Dederlemeye konu tasinmaz ile ayni AVM icerisinde yer alan emsal diikkanlarin satis dederleri arastirimis olup fiyat
farklarina etken faktorlerin bulunduklan katlar, kattaki konumlari, blyUkligli ve cephe ozelliklerine bagli reklam
kabiliyetleri oldugu kanaatine variimistir. Ayrica dederleme konusu tasinmaz, AVM’de belli bir mtilk sahipligine ulasmis
olan Deniz GYO'nun maliki oldudu tasinmazlara bitisik veya cok yakin konumda olan tasinmazin piyasa dederi
belirlenirken sinerji dederi g6z 6niinde bulundurulmus olup bu durum degerlemede dikkate alinmistir.

Bu veriler 1siginda dederleme konusu taginmaz igin birim satis degeri takdir edilmis ve emsal karsilagtirma yéntemi ile
satis degeri asadidaki sekilde hesaplanmistir.

Tablo22 Emsal Karsilastirma Yontemi ile Hesaplanan Satis Degerleri
59 2.KAT DUKKAN 30 16.333 490.000
HARMONI GAYRIMENKUL
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7.3.1.3. Kira Degeri Analizi ve Kullanilan Veriler

Degderleme konusu gayrimenkuliin bulundugu carsi icerisinde edinilen emsallerin kiralik degerleri arastiriimis olup emsal
karsilastirma yontemi ile tasinmazin kira dederleri takdir edilmistir. Kirallk diikkan emsalleri 7.3.1.1 baslidinda
sunulmustur. Konu tasinmaz; bulunduklar kat, kattaki konum, biytkliik, mevcut kullanim fonksiyonu ve cephe 6zelligi

gibi faktorler dikkate alinarak serefiylendirilmis, kira dederi analizi bu dogrultuda gerceklestirilmistir.

Tablo23 Emsal Karsilastirma Yontemi ile Hesaplanan Kira Degeri
BAGIMSIZ . BiRIM KiRA *KiRA DEGERI
BOLIM NO KATNO BB NITELIGI ALAN (m?) DEGERI (TL/m’) (TL/Ay)
2.KAT DUKKAN 2.900

*Deger yuvar/at//ml,ct/r.

7.3.2. Maliyet Olusumlarn Analizi

Degerleme galismasinda Maliyet olusumlari Analizi Yontemi kullanilmamistir.

7.3.3. Gelir indirgeme Yaklagimi

Uygulamada Gelir indirgeme analizi iki ayri ydntem olarak kullanilmakta olup, Direkt Gelir Kapitalizasyonu ve Nakit/Gelir
Akimlari analizi olarak ikiye ayrilmaktadir. Degerleme calismasinda “Direkt Gelir Kapitalizasyonu Yontemi” kullaniimistir.

7.3.3.1. Direkt Kapitalizasyon Yontemi

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

elde edilen kapitalizasyon oranlan tabloda gosterilmistir.

Tablo24 Kapitalizasyon Oranlari
Satihk Blgrﬁesrait's Kirahk Bglengelilira Kapitalizasyon
Deger, TL TL/m2' Deger, TL TL/A /n'12 Orani (RO)
Emsal 5 2.Katta 500.000 14.286 3.000 85,71 0,072
Emsal 6 2.Katta 36 460.000 12.778 2.700 75,00 0,070
Emsal 7 2.Katta 36 550.000 15.278 3.200 88,89 0,070

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

dedisiklik gosterdigi gorilmistir.

Degderlemeye konu tasinmaz perakende kiiglik isyeri niteliginde olup emsal yontemi ile beraber kira dederlerinin direk
gelir kapitalizasyonu yontemi ile deder yaklasimi yapilmistir. Bélgede yapilan arastirmalarda mulklerin biyUklik vb
ozelliklerine gore kira birim fiyatlarinin ortalamalarin 35-115 TL/m2 aralidinda ve kapitalizasyon oraninin %6,9-%7,2
aralidinda oldugu gorilmustir. Kapitalizasyon orani ortalama %7 olarak hesaplanmis ve deder tespitinde bu oran

kullanilmustir.
Tablo25 Direkt Gelir Kapitalizasyonu Yontemi ile Hesaplanan Satis Degeri
AYLIK KIRA KAPITALIZASYON | SATIS DEGERI
2.KAT DUKKAN 2.900 0,07 497.1
HARMONI GAYRIMENKUL
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7.3.3.2. Nakit Akimlar1 Analizi Yontemi

Nakit / Gelir akimlari Analizi yaklasiminda gayrimenkuller {izerinde en etkin ve verimli kullanimlar hipotetik olarak
gelistirilmekte, yillara yaygin olarak nakit akislari hesaplanmaktadir. Hesaplanan net isletme gelirleri, indirgeme orani ile
indirgenerek, konu gayrimenkuliin net bugiinkii dederi hesaplanmaktadir. Dederleme calismasi bagimsiz bélim bazinda
kira ve satis dederini belirlemek amaciyla yapiimis olup Nakit / Gelir Akimlari Analizi Yontemi kullaniimamistir.

7.3.4.1. Hasilat Paylasimi Veya Kat Karsiigi Yontemi Ile Yapilacak Projelerde, Emsal Pay Oranlar

Dederleme calismasi; AVM niteligindeki ana tasinmazda konumlu bagimsiz bélimiin satis ve kira degerlerinin tespiti
olup konu parsel (izerinde gelistirme yapilmamistir.

7.4. Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Dederleme calismasi kapsaminda yapilan arastirmalarda gayrimenkuliin tapu kayitlarinda hukuki risk olmadidi
go6zlemlenmis olup 4.3.7. bashginda belirtiimistir.

7.5. Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

S6z konusu tasinmaz bagimsiz bolim olup miisterek veya bollinmis kisimlari bulunmamaktadir.

8. GAYRIMENKULE ILISKiN ANALiZ SONUGCLARININ DEGERLENDiRILMESI
8.1. Analiz Sonuglarinin Uyumlastiriimasi

Degerleme konusu taginmazin degerlemesinde; “Emsal Karsilagtirma Analizi” yéntemi ile “Direkt Kapitalizasyon Yontemi
kullanilmis olup Emsal Karsilastirma Yéntemi ile ulasilan deder lehinde yuvarlatilarak uyumlastirma yapilmigtir.

Tablo25 Uyumlastirilmis Satis Degeri
EMSAL DIREKT SIGORTA
BAC?IMSIZ KATNO B.B. ALAN KARSILASTIRMA | KAPITALIZASYON ILE UYUMLASTIRILMIS DEGERI
BOLUM NO NITELIGI (m? ILE HESAPLANAN | HESAPLANAN SATIS | SATIS DEGERI (TL) o)
SATIS DEGERI (TL) DEGERI (TL)
59 2. KAT | DUKKAN 30 490.000 497.143 490.000 38.100
8.2. Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bos Arazi ve Proje Degerleri ve Varsayimlar ile Ulasilan
Sonugclar

Dederleme konusu olan tasinmaz “Diikkan” niteliginde bagimsiz tinite olup konu parsel lizerinde herhangi bir proje

gelistirme hesabi yapilmamistir.

8.3. Degerleme Raporunda Yer Almasi Gereken Asgari Bilgiler

Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nicin Yer Almadiklarinin Gerekgeleri

Degderleme konusu gayrimenkulin bulundugu bolgede yetkili kurumlarda ulasilan resmi bilgiler dogrultusunda asgari

bilgilerin tamamina raporda yer verilmistir.

8.4. Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi

Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi Ve Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin Ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut
Olup Olmadi§i Hakkinda Goriis

Konu tasinmazin yer aldidi ana tasinmazda mevzuat geredi list basliklarda detaylar verilen gerekli tiim izinleri alinip kat

miilkiyeti tesis edilerek yasal gereklilikleri yerine getirilmistir.

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

Dederlemesi Yapilan Gayrimenkuliin/Gayrimenkul Projesinin Veya Gayrimenkule Bagl Hak Ve Faydalarin Gayrimenkul Yatirim
Ortakhidi Portféyline Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Hilkkiimleri Cergevesinde Analizi

Dederleme konusu gayrimenkul tapu sicilinde diikkan nitelikli olarak kayith olup tapu kayitlarinda ilgili bolimde belirtilen
kayitlar yer almaktadir. Dederleme konusu 59 numarali bagimsiz bolimiin Gayrimenkul Yatirim Ortakhidi portféyiinde
“Binalar” basligi altinda bulunmasinin Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimleri cercevesinde herhangi bir engel bulunmadidi

kanaatine varilmistir.
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9. NiHAI DEGER TAKDIiRI VE SONUG

9.1. Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi

Degerleme raporu; Ankara Ili, Etimesgut Ilgesi, Eryaman Mahallesi, 48147 ada 1 parsel M Blok’ta konumlu 59 bagimsiz
bolim numarali “Diikkan” nitelikli gayrimenkuliin glincel satis dederini belirlemek amaciyla hazirlanmistir.

Dederleme konusu tasinmazin tapu kayitlarinda bulunan takyidatlar incelenmis olup 59 numarali bagimsiz bolimin
G.Y.O. portfdyiine binalar bashdi altinda alinmasinda herhangi bir engel olmadidi kanaatine variimigtir.

Degerleme konusu gayrimenkuliin bulundugu AVM; konumlu oldugu bélge, ulagim iliskileri, cevre yapilanmalari, mevcut
yapinin fiziksel ve mimari durumu, yasal izinleri, mevcut kullanim fonksiyonlari dikkate alinarak dederlendirilmistir.
Ayrica ana gayrimenkul dahilinde bulunan bagimsiz bélimlerin biiylik gogunlugunun Deniz G.Y.O. ‘ya ait olmasi ve geri
kalan bagimsiz birimlerin farkli maliklere ait olmasi nedeni ile isletme ve yenileme siireclerinde olumsuzluklar
yasanmaktadir. Deniz G.Y.O. miilkiyetinde olmayan gayrimenkullerin edinimi de konu gayrimenkullere pazar degerinin
Uzerinde bir karsilik 6deyerek miimkiin olabilmektedir. Ana gayrimenkulde bulunan bagimsiz birimlerin etkin ve verimli
ekonomik degerine ulasabilmesi icin isletme ve yenileme siireclerinin tamamlanmasi gerektigi dislinlilmektedir.
Degderleme konusu tasinmaz, AVM'de belli bir miilk sahipligine ulasmis olan Deniz GYO'nun maliki oldugu tasinmazlara
bitisik veya ok yakin konumda olan tasinmazin piyasa dederi belirlenirken Uluslararasi Degerleme Standartlar’nda de
belirtilen “sinerji degeri” géz dniinde bulundurulmus olup bu durum degerlemede dikkate alinmistir. Is bu raporda takdir
edilen Pazar dederi, s6z konusu gayrimenkuliin Deniz G.Y.O. tarafindan satin alinmasi durumundaki sinerji degerini de
icermektedir.

Konu gayrimenkullin satis ve kira dederlerinin belirlenmesinde pazarda son dénem gergeklesen satis ve kiralama
dederleri dikkat alinmis, kira dederlerindeki inis-cikislar eliminize edilmeye calisiimistir. Emsal Karsilastirma ve Direkt
Gelir Kapitalizasyonu yontemleri ile hesaplanan degerlerden Emsal Karsilastiram Yontemi lehinde uyumlastirma
yapilarak nihai deger takdiri yapilmistir.

9.2, Nihai Deger Takdiri

Sonug olarak; Ankara Ili, Etimesgut Ilcesi, Eryaman Mahallesi, 48147 ada 1 parsel M Blok’ta konumlu 59 bagimsiz béliim
numaral dikkan igin giincel pazar degeri, dederleme tarihi itibari ile K.D.V. Haric 490.000.-TL (Dortyiizdoksanbin

Tiirk Lirasi) olarak takdir edilmistir.

Tablo26 Nihai Deger Tablosu

PAZAR DEGERi PAZAR DEGERi

KONU TASINMAZ

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

Ankara lli, Efimesgut licesi, Eryaman Mahallesi, 48147 ada 1 parsel
M Blok'ta konumlu 59 bagimsiz b&lUm numarall “DUkkan™ 490.000 578.200

*Raporda belirtilen dederlerin tamarmi K.D.V. HARIC dederlerdir.
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