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Is bu rapor, ATAK Gayrimenkul Degerleme A.S. ile Bolu Cimento A.S. arasindaki hak ve

yiikiimliliikleri belirleyen 16.10.2019 tarihli dayanak s6zlesmesine istinaden, 05.11.2019 tarihinde,

20190872 rapor numarast ile tanzim edilmistir. Raporu hazirlayan degerleme uzmani Barig

BARUTCU ve sorumlu degerleme uzmani Biilent YASAR’in beyani asagida maddeler halinde

siralanmustir.

BEYANIMIZ

YV V VYV V V

Bu raporda sunulan bilgiler ve arastirmalarin bildigimiz ve agikladigimiz kadariyla dogru
oldugunu;

Raporda belirtilen analizlerin, opsiyonlarin ve sonuclarin sadece belirtilen varsayimlar ve
kosullarla siirli oldugunu;

Degerleme Uzmani/Uzmanlari olarak degerleme konusunu olusturan miilk ile herhangi bir
iliskimiz olmadigini ve gelecekte iliskisinin bulunmayacagin;

Rapor konusu gayrimenkul/gayrimenkuller ile ilgili herhangi bir 6nyargimizin olmadigint;
Degerleme iicretimizin raporun herhangi bir boliimiine bagli olmadigint;

Degerleme ¢alismalarimizi ahlaki kural ve performans standartlarina gére gerceklestigimizi;
Degerleme Uzmani/Uzmanlari olarak mesleki egitim sartlarina haiz oldugumuzu;
Degerleme Uzmani/Uzmanlar1 olarak degerlemesi yapilan miilkiin yeri ve tiirii konusunda
daha 6nceden deneyimli oldugumuzu;

Degerleme olarak miilkii kisisel olarak denetledigimizi ve ilgili resmi kurumlarda gerekli
arastirmalar1 yapmis oldugumuzu;

Rapor iceriginde belirtilen degerleme uzmani/uzmanlart disinda hi¢ kimsenin bu raporun
hazirlanmasinda mesleki bir yardimda bulunmadigin;

Degerleme Uzman1/Uzmanlar1 olarak deger bigilen miilkii ya da ona iliskin miilkiyet hakkin
etkileyen yasal konulardan sorumlu olamayacagimizi;

Rapor igeriginde belirtilen analizler ve sonu¢ degerine giden yolda Uluslararas1 Degerleme

Standartlar1 kriterlerine uyuldugunu beyan ederiz.
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YONETICI OZETi

RAPOR HAKKINDA GENEL BILGILER

RAPORU TALEP EDEN

Bolu Cimento A.S.

RAPORU HAZIRLAYAN

Atak Gayrimenkul Degerleme A.S.

SOZLESME TARIHi 16.10.2019
DEGERLEME TARIiHI 22.10.2019
RAPOR TARIHI 05.11.2019
RAPOR NO 20190872

GAYRIMENKUL HAKKINDA GENEL BiLGI

[LER

ADRESI

Miistakimler Koyli Avdan Mevkii 16 Adet Parsel
Merkez / BOLU

KOORDINATLARI

Ref. 0/1398: 40.80350011, 31.76392078

TAPU BIiLGILERI

Rapor konusu tasmmazlar, TAKBIS sistemi iizerinden
temin edilen ekli tapu kayit belgesine gére Bolu ili,
Merkez Ilgesi, Miistakimler Mahallesi’nde tarla niteligi
ile kayithidir. (BKz. raporun 3 boliimii)

IMAR DURUMU

Parseller 1/100.000 olgekli Cevre Diizeni Planinda
Orman Alani olarak taranmis bolgeye yaklagmaktadir.
(Bkz. raporun 3. boliimii.)

CALISMANIN TANIMI

Yukarida lokasyonu belirtilen parsellerin giincel pazar
degerinin tespitinin yapilmasi.

TL usD
Tasinmazlarin KDV Hari¢ Toplam Pazar Degeri 561.000,- 97.735,-
Tasinmazlarin KDV Dahil Toplam Pazar Degeri (x1,18) 661.980,- 115.328,-

Rapor tarihi itibariyle TCMB déviz satis kuru 5,
Bu rapor ilgili Sermaye Piyasast Mevzuaty hiikii

Rapor kopyalarinin kullanimlar: halinde ortaya

T4 TL kullanilmigtir.
mlerine gore hazirlanmigstir.

Giincel mevzuat dogrultusunda %18 KDV uygulanmistir.
Bu sayfa, bu degerleme raporunun ayrilmaz pargast olup bagimsiz kullanilamaz.

¢ikabilecek sonuglardan sirketimiz sorumlu degildir.

RAPORU

HAZIRLAYANLAR

DEGERLEME UZMANI

SORUMLU DEGERLEME UZMANI

Baris BARUTCU
(SPK Lisans No: 400271)

Biilent YASAR
(SPK Lisans No: 400343)
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Degerleme Uzmanlarimin Dayanaklari, Ongériileri ve Kabulleri

>

Bu rapordaki hi¢gbir yorum s6z konusu konular raporun devaminda tartisilsa dahi hukuki
konular1, 6zel arastirma ve uzmanlik gerektiren konular1 ve siradan degerleme ¢alisaninin
bilgisinin 6tesinde olacak konular1 agiklamak niyetiyle yapilmamaistir.

Miilk ile ilgili hi¢bir bilgide degisiklik yapilmamistir. Miilkiyet ve resmi tanimlar ile ilgili
bilgilerin alindigi makamlar genel olarak giivenilir kabul edilirler. Miilkiin genel olarak
raporda belirtilenler hari¢ haciz, ipotek, irtifak haklar1 vb. gibi takyidatlar dolayisi ile
pazarlanmasinda bir mani olmadig1 kabul edilmistir. Miilk sahiplerinin sorumluluk sahibi
akilc1 ve en verimli ve en etkin sekilde hareket edecekleri varsayilmistir.

Bilgi ve belgeler raporda kamu ve kurumlarindan elde edilebildigi kadar1 ile yer almaktadir.
Bilgiler alinan belgelere gore degerlendirilmistir.

Degerleme uzmani eldeki verilerin dogrulugunu kabul ederek, genel bir degerleme ¢alismasi
yapmistir. Aksi belirtilmedikce biiyiikliik ve ebatlar ile ilgili bilgilerin dogru oldugu ve miilke
herhangi bir tecaviiziin var olmadig1 kabul edilmistir.

Kullanilan harita, sekil ve ¢izimler sadece gorsel amaglidir, rapordaki konularin
kavranmasina gorsel bir katkis1 olmas1 amaciyla kullanilmigtir, Bagka hi¢bir amagla giivenilir
referans olarak kullanilmamalidir.

Aksi acik olarak belirtilmedigi siirece hicbir olas1 yer alt1 zenginligi dikkate alinmamustir.
Bu rapora konu olan projeksiyonlar degerleme siirecine yardimei olmasi dolayisi ile mevcut
piyasa kosullarinda ve mevcut talep durumunda stabil bir ekonomi siireci géz oniine alinarak
yapilmistir. Projeksiyonlar degerleme uzmaninin kesin olarak tahmin edemeyecegi degisen
piyasa kosullarina baghidir ve degerin degisken sartlardan etkilenmesi olasidir.

Degerleme uzmani miilk iizerinde veya yakininda bulunan/bulunmayan/bulunabilecek
tehlikeli veya sagliga zararli maddeleri tespit etme yeterliligine sahip degildir. Deger tahmini
yapilirken degerin diismesine neden olacak bdyle maddelerin var olmadigir ongoriiliir. Bu
konu ile hi¢bir sorumluluk kabul edilemez, miisteri istiyorsa bu konuyu incelemek i¢in konu
hakkinda yetkili ve yeterli bir uzman calistirabilir.

Konu miilk ile ilgili degerleme uzmaninin zemin kirliligi etlidii ¢aligmas1 yapmas1 miimkiin
degildir. Bu nedenle goriildiigii kadar: ile herhangi bir zemin kirliligi sorunu olmadig1 kabul
edilmistir.

Caligmalarda bolge zemini ile ilgili herhangi bir olumsuzlugun olmadig: kabul edilmistir.

Gayrimenkullerde zemin aragtirmalar1 ve zemin kontaminasyonu c¢aligmalari, "Cevre
Jeofizigi" bilim dalinin profesyonel konusu i¢inde kalmaktadir. Degerleme uzmanlarinin bu
konuda bir ihtisas1 olmayip konu ile ilgili detayli bir aragtirma yapilmamistir. Ancak, yerinde
yapilan gozlemlerde gayrimenkuliin ¢cevreye olumsuz bir etkisi oldugu gézlemlenmemistir.

Bu nedenle ¢evresel olumsuz bir etki olmadig1 varsayilarak degerleme c¢alismasi yapilmaistir.
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BOLUM 1 RAPOR, SIRKET VE MUSTERI BiLGILERI

1.1. Rapor Tarihi ve Numarasi

Bu rapor, sirketimiz tarafindan 05.11.2019 tarihinde, 2019/0872 rapor numarasi ile tanzim
edilmisgtir.

1.2.  Rapor Tiirii

Is bu rapor, Bolu Cimento A.S’nin talebi iizerine, tapu sicilinde “Bolu fli, Merkez Iigesi,
Miistakimler Mahallesi sinirlarinda yer alan 16 adet” gayrimenkuliin s6zlesme geregi giincel piyasa
degerinin tespiti i¢in hazirlanmistir.

1.3. Raporu Hazirlayanlar

Bu gayrimenkul degerleme raporu; gayrimenkul mahallinde yapilan incelemeler sonucunda
ilgili kisi - kurum - kuruluslardan elde edilen bilgilerden faydalanilarak hazirlanmistir. Bu rapor
sirketimiz degerleme uzmani Baris BARUTCU ve sorumlu degerleme uzmani Biilent YASAR
tarafindan hazirlanmistr.

1.4. Degerleme Tarihi

Bu gayrimenkul degerleme raporu, resmi kurum arastirmalari, mahallinde incelemeler ve ofis
calismalar1 sonucunda sirketimizin sorumlu degerleme uzmanlari tarafindan 05.11.2019 tarihinde
hazirlanmstir.

1.5. Dayanak Sozlesmesi

Bu gayrimenkul degerleme raporu, Yuva Koyii, Cimento Fabrikas1 Yan1 Sokak No:1 BOLU
adresindeki Bolu Cimento Sanayi A.S. i¢in hazirlanmistir. Rapor, sirketimiz ile Bolu Cimento A.S
arasindaki hak ve yiikiimliiliikklerini belirleyen 16.10.2019 tarihli dayanak soézlesmesi hiikiimlerine
bagl kalinarak hazirlanmistir.

1.6. Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsaminda Degerleme Amaciyla Hazirlamp
Hazirlanmadigina Iliskin Aciklama

Bu rapor, Bolu Cimento A.S’nin ekteki talebine istinaden, Bolu Cimento Sanayi A.S.
miilkiyetinde yer alan Bolu Ili, Merkez Ilgesi, Miistakimler Mahallesi sinirlarinda yer alan, tanimlari
rapor icerisinde belirtilmis toplam 16 adet tasinmazin giincel piyasa degerinin tespiti i¢in
hazirlanmistir. Is bu rapor, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun Diizenlemeleri Kapsaminda (Sermaye
Piyasasi Kurulu’'nun III-6.2.3 sayili “Sermaye Piyasasina Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul
Degerleme Kuruluslar1 Hakkinda Teblig” hiikiimleri ile ayn1 tebligin ekinde yer alan “Degerleme
Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar”, 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayil1 Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig” dogrultusunda Sermaye Piyasasi Kurulu Karar
Organt’nin 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayili karar1 ile Uluslararasi Degerleme Standartlari 2017
kapsaminda hazirlanmistir. Rapor; Sermaye Piyasast Kurulu’nun I[I1-62.3 sayili tebligin 1.
Maddesinin 2. Fikrast kapsaminda) hazirlanmistir.

1.7. Degerleme Konusu Gayrimenkullerin Sirketimiz Tarafindan Daha Onceki Tarihlerde
Yapilan Son U¢ Degerlemeye iliskin Bilgiler

Bu rapora konu olmus gayrimenkul ile ilgili olarak son 3 yil icerisinde kurul diizenlemeleri
kapsaminda herhangi bir degerleme raporu hazirlanmamustir.
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BOLUM 2

SIRKETi VE MUSTERIiYi TANITICI BiLGILER

2.1.  Degerleme Sirketini Tanitic1 Bilgiler

UNVANI

ADRESI

ILETiSIM

KURULUS TARIHI

SERMAYESI

TiCARET SiCiL NO’SU
FAALIYET KONUSU

iZINLER/YETKILERI

. Atak Gayrimenkul Degerleme A.S.

: Icerenkdy Mahallesi Hal Yolu Caddesi Saglik Sokak
Erdoganlar Apt. No:1 Kat:4 D:18 Atasehir / Istanbul

: 0216 573 96 96 (Tel)
0216 577 75 34 (Faks)
info@atakgd.com.tr (e-posta)

:14.04.2011
: 300.000,-TL

: 773409 (istanbul Ticaret Sicil Memurlugu)

Yiirtirliikteki mevzuat cergevesinde her tiirlii resmi, 6zel,
gercek ve tlizel kuruluslara ait her tiirli gayrimenkullerin,
gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayali hak ve
faydalarin belirli bir tarihteki muhtemel degerlerinin bagimsiz
ve tarafsiz olarak takdiri, bu degerleri etkileyen
gayrimenkullerin niteligi, piyasa ve c¢evre kosullarini analiz
ederek, ulusal ve uluslararas1 alanda kabul goérmiis degerleme
standartlar1 ve esaslar1 c¢ergevesinde degerleme raporlarini
hazirlamak.

: Atak Gayrimenkul Degerleme A.S. Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 17/02/2001 tarihli ve 24491 sayili Resmi Gazete’de
Seri: VIII, No: 35 ile yayimlanan “Sermaye Piyasas1 Mevzuati
Cergevesinde Gayrimenkul Degerleme Hizmeti Verecek
Sirketler Ile Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina iliskin
Esaslar Hakkinda Teblig” c¢ergevesinde, gayrimenkul
degerleme hizmeti vermek lizere konunun goriisiildiigii Kurul
Karar Organ’nin 16.02.2012 tarih ve 7 sayili toplantisinda
uyarinca Sermaye Piyasas1 Kurulunca Listeye alinmigtir. Ayrica
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu’nun 05.06.2014
tarth ve 5888 sayili Karar1 ile Sirketimize “Bankalara
Degerleme Hizmeti Verecek Kuruluslarin Yetkilendirilmesi ve
Faaliyetleri Hakkinda Yonetmelik’in 11. Maddesi’ne istinaden
bankalara YoOnetmeligin 4. Maddesi kapsamina giren
“gayrimenkul, gayrimenkul projesi veya gayrimenkule bagl
hak ve faydalarin degerlemesi” hizmeti verme yetkisi
verilmistir.
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Miisteriyi Tamtic1 Bilgiler

UNVANI
ADRESI

ILETISIM

KURULUS TARIHI

FAALIYET KONUSU

HALKA ARZ TARIHI

SERMAYESI

PORTFOY BILGILERI

SERMAYE DAGILIMI *
* K.A.P.’tan alinmistir.

:Bolu Cimento Sanayi A.S.
: Yuva Koyii, Cimento Fabrikas1 Yam Sokak No:1 BOLU

: 0 374 226 47 70 (Tel)

0 374 226 50 68 (Faks)
bilgi@bolucimento.com.tr (e-posta)

: 05.08.1968

: Imalat Sanayi / Tas ve Topraga Dayali / Tas ve Topraga Dayali

Diger Sanayi / Klinker ve Cimento Uretimi ve Satis1

: 30.01.1986

: 143.235.330,-TL (Odenmis Sermayesi)

: Tiirkiye’nin ¢esitli bolgelerinde yer alan muhtelif

gayrimenkuller

: Oyak Cimento A.S. % 50

Ismail Tarman % 20,06
Diger % 29.94

Miisteri Taleplerinin Kapsami ve Varsa Getirilen Simirlamalar
Bolu Ili, Merkez Ilgesi, Miistakimler Mahallesi, sinirlarinda yer alan (946, 954, 955, 959, 971,
972, 975, 991, 1014, 1053, 1398, 1399, 1401, 1403, 1405, 1407) toplam 16 adet parselin tizerinde

mevcut olmast halinde, ingai yatirimlar dikkate alinmadan, pazar degerlerinin Tiirk Lirasi cinsinden

tespitine yoneliktir.

Miisterimiz tarafindan getirilen herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir.
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BOLUM 3 GAYRIMENKULL ER iLE iLGIiLi BILGILER

3.1. Gayrimenkullerin Cevre ve Konumu
Rapora konu tasinmazlar; Bolu ili, Merkez Ilgesi, Miistakimler K@yii sinirlar1 iginde yer alan

16 adet parseldir.

Tasinmazlar Mengen Yolu’nun kuzeyinde, Miistakimle Yolu’nun dogusunda konumludurlar.
Tasinmazlar Miistakimler Koyii’niin glineydogusunda, Tokmak Kdyiiniin giineyinde ve Asagicamli
Koyliniin kuzey batisinda kalan bolgede yer almaktadir.

Tasinmazlarin yakin ¢evresinde; Miistakimler Koyti, Tokmak Kdyii, Asagigamli Koyt Camii,
Bolu Tas Ocagi, kum ocaklar1 ve ¢ok sayida bos parsel bulunmaktadir.

Parsellere ulastm Mengen Yolu kullanilarak kum ocaklarinin bulundugu noktadan kuzey
istikametine sola doniiliip tali yol iizerinden veya Miistakimler Yolu iizerinde kuzey istikametinde
1,40 km ilerlenir. Saga tarla yoluna doniiliip yaklasik 700 m dogu istikametinde ilerlenerek rapora
konu taginmazlara ulasilir. Taginmazlar Bolu ilge merkezine yaklagik 17 km. mesafede yer

almaktadir.

Googlé‘Ear'Qh 3
e A T

0/971  0/972
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3.2.  Gayrimenkullerin Tapu Kayitlar1 ve Miilkiyet Bilgileri

TAKBIS sistemi iizerinden temin edilen Tapu Kayit Belgesi’ne gore rapora konu parsellerin

milkiyet bilgileri asagida sunulmustur. Tapu kayit belgeleri rapor ekinde sunulmustur.

Ili : Bolu

flgesi : Merkez

Mabhallesi : Miistakimler

MevKii : Avdan

Maliki : Bolu Cimento Sanayii Anonim Sirketi

Ada | Parsel Niteligi | Yiizolgiimii Pa';;ﬁ:;'da C,:\l'c'f Silyofa Tarih Ye‘,’\lrg'ye

0 946 TARLA 550.00| 1 1 10 946 11.09.1975 2121
0 954 TARLA 1,188.00| 1 1 10 954 11.09.1975 2121
0 955 TARLA 1,325.00( 1 1 10 955 09.09.1999 3262
0 959 TARLA 1,687.00| 1 1 10 959 12.10.1999 3690
0 971 TARLA 1,350.00| 1 1 10 971 11.09.1975 2121
0 972 TARLA 675.00| 1 1 10 972 11.09.1975 2121
0 975 TARLA 1,100.00| 1 1 10 975 11.09.1975 2122
0 991 TARLA 1,387.00| 1 1 10 991 11.09.1975 2121
0 1014 TARLA 3,000.00| 1 1 11 1014 | 11.09.1975 2121
0 1053 TARLA 2,050.00| 1 1 11 1053 | 30.06.2004 3701
0 1398 TARLA 2,631.00| 1 1 14 1397 | 20.06.2008 8425
0 1399 TARLA 919.00 1 1 14 1398 26.06.2008 8691
0 1401 TARLA 2,559.50 | 1 1 14 1400 | 26.06.2008 8692
0 1403 TARLA 987.00| 1 1 14 | 1402 | 30.06.2008 8770
0 1405 TARLA 1,440.00| 1 1 14 | 1404 | 03.07.2008 8939
0 1407 TARLA 1,126.00| 1 1 15 | 1410 | 05.11.2009 | 14091

3.2.1. Gayrimenkullerin Takyidat Bilgisi

TAKBIS sistemi iizerinden temin edilen Tapu Kayit Belgesi’ne gore rapora konu parselin tapu
kaydinda asagidaki takyidatlar bulunmaktadir.

946 Nolu Parsel Uzerinde,

Beyanlar Hanesi:

e 2942 Sayili Kamulastirma Kanununun 7. maddesine gore belirtme. (Enerji Piyasasi

Diizenleme Kurumu (21.09.2010 Tarih ve 11309 Yevmiye No)

959, 1401 ve 1405 Nolu Parseller Uzerinde Miistereken,

Serhler Hanesi:
e [Ihtiyati Tedbir 03.09.2001 Yevmiye Numaras1 4411 Bolu 1. Asliye Hukuk Mahkemesi
28/082001 2001/330 T. S (03.09.2001 Tarih ve 4411 Yevmiye No)
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3.3.  Parsellerin imar Bilgisi

Rapora konu parsellerin tamami belediye ve miicavir alan sinirlar1 disinda kalmaktadir. Yapilan
incelemelerde, Bolu Belediyesi Imar Miidiirliigii'nden konu parsellerle ilgili bilgi ve gorsel
alinamamustir. Ayrica parsellerin 1/25.000 Olgekli plan kapsaminda da yer almadiklari ifade
edilmistir.

Konu parseller ile ilgili Bolu il Ozel Idaresi’nden alinan sifahi bilgiye gore parsellerin
1/100.000 Olgekli Cevre Diizeni Plam1 kapsaminda kaldiklar1 dgrenilmistir. Plan kapsaminda
parsellerin “Orman Alan1” olarak taranmis alanda kaldiklar1 6grenilmistir. Parseller Miistakimler

Koyl sinirlart disindadirlar.

ORMAN ALANLARI

% OZEL PLANLAMA BOLGELERI
TOR AGIRLIKLI PROGRAMLAR -

CAK ILGELER PLANLAMA BOLGESI SINI MERALAR

BIRLIKLI PROGRAMLAR UYGULANACAK ]

ANLAMA BOLGELERI SINIRI
ANI VE MERKEZLERI SINIRI

MUTLAK TARIM ALANLARI

MARJINAL TARIM ALANLARI

ANLAMA ALANI)

RKI VE MILLI PARK SINIRLARI \“m ALUVYONEL ALANLAR
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3.4. Parsellerin Son U¢ Yilik Dénemde Miilkiyet Ve Hukuki Durumundaki Degisiklikler

3.4.1 Tapu Miidiirliigii Incelemesi
Bolu Tapu Miidiirliigii’'nde yapilan incelemelerde tasinmazlarin son ii¢ yillik siire¢te herhangi

bir alim satima konu olmadiklart 6grenilmistir.

3.4.2 Belediye Incelemesi o
Bolu Belediyesi ve Bolu Il Ozel Idaresi birimlerinde yapilan incelemelerde taginmazlarin son

ti¢ yillik siiregte herhangi bir imar diizenlemesine tabi olmadiklar1 6grenilmistir.
3.4.3. Kadastro Miidiirliigii Incelemesi

Bolu Kadastro Miidirliiglinde yapilan goriismelerde tasinmazlarin son ii¢ yillik siiregte
herhangi bir kadastral isleme tabi olmadiklar1 ifade edilmistir.

T 2

oo,
O\
A 4

9 95975 (14011393405

I/ ]
ﬁ/ 860 \ ’ 948958 96 9797\.2»

<

3.5. Tlgili Mevzuat Geregi Alnmus izin ve Belgeler
Degerlemesi talep edilen tasinmazlar tarla nitelikli olup tizerinde herhangi bir ingai yatirim

bulunmamaktadir. Bu nedenle herhangi bir inceleme ve belirtme yapilmamustir.

3.6. YapiDenetim Kanunu Geregince Yapilan incelemeler ve Belgeler
Tasinmazlar tarla nitelikli olup iizerlerinde herhangi bir yapilasma bulunmamaktadir. Bu

nedenle yap1 denetim kanunu geregince herhangi bir inceleme ve belirtme yapilmamustir.

3.7.  En Etkin ve Verimli Kullanimi
Rapor konusu parseller plansiz alanda kalmalari sebebi ile niteligine uygun sekilde

kullaniminin en verimli ve etkin kullanim olacagi kanaatindeyiz.
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Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi
Rapor konusu gayrimenkuller tarla niteligindedir. Parseller tizerinde kurulu kat irtifaki ve kat

miilkiyeti bulunmamaktadir. Parsellerde miisterek ve boliinmiis kisimlar bulunmadigi i¢in bu analiz

yapilamamustir.

3.9.

Hasilat Paylasimi, Kat Karsiig1 Yontemi ile Yapilacak Projelerde, Pay Oranlari
Tasinmazlar tarla niteliginde olup tizerinde herhangi bir proje gelistirilmemis, dolayiyla,

hasilat paylasimi, pay orani vb. bilgiler mevcut degildir.

3.10

Gayrimenkuller Tle ilgili Fiziksel Bilgiler

Rapora konu taginmazlar; Bolu 1li, Merkez Ilgesi, Miistakimler K&yii 946, 954, 955, 959, 971,
972, 975, 991, 1014, 1053, 1398, 1399, 1401, 1403, 1405 ve 1407 nolu tarla niteligi ile
tapuda kayith parsellerdir.

946 Parsel 550,00 m? yiizolglimiine,

954 Parsel 1.188,00 m? yiizdl¢iimiine,

955 Parsel 1.325,00 m? yiizl¢iimiine,

959 Parsel 1.687,00 m? yiizl¢iimiine,

971 Parsel 1350,00 m? yiiz6lgtimiine,

972 Parsel 675,00 m? yiizolglimiine,

975 Parsel 1.100,00 m? yiizolglimiine,

991 Parsel 1.387,00 m? yiizolglimiine,

1014 Parsel 3.000,00 m? yiiz6l¢iimiine,

1053 Parsel 2.050,00 m? yiizolglimiine,

1398 Parsel 2.631,00 m? yiizolglimiine,

1399 Parsel 919,00 m? yiizolglimiine,

1401 Parsel 2.559,50 m? yiizolglimiine,

1403 Parsel 987,00 m? yiiz6l¢iimiine,

1405 Parsel 1.440,00 m? yiiz6l¢iimiine,

1407 Parsel 1.126,00 m? yiiz6l¢imiine olmak tizere toplam 23.974,50 m? yiizolglimiine
sahiptirler.

Parsellerden 1014, 1053 ve 991 nolu parseller diger parsellerden gérece uzak konumda yer

almaktadir.

1014 nolu parsel Miistakimler kdyiine gorece daha yakin, diger parsellerin kuzey batisinda
konumludur. Parsel tarla nitelikli olup bu niteligine uygun olarak kullanilmaktadir.

991 nolu parsel diger parsellerin glineyinde yer almakta olup tarla nitelikli olmasina karsin
tarimsal amagh kullanilmamaktadir. Genel bitki Ortiistine uygun olarak parsel {izerinde
agaclik ve caliliklar gelismistir.

1053 nolu parsel diger parsellerin dogusunda yer almaktadir. Parsel Tokmaklar kdytine
giden orman yolunun batisinda ve yakin konumdadir. Parsel tarla niteligine karsin tarimsal
amacl kullanilmamaktadir. Genel bitki ortiisiine uygun olarak parsel iizerinde agaclik ve

caliliklar gelismistir.
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Diger parseller genel itibari ile (945 nolu parsel kismen ayrilik gosterse de) birlikte bir biitiin
halindedir.

Tasinmazlar genel olarak kuzeyden gilineye dogru egimli ve engebeli topografik yapida yer
almakta, dogu bat1 istikametinde konumlanmaktadirlar.

Tasinmazlarin iizeri genel olarak dogal bitki oOrtiisti ile kaphdir.

Parsellerin bir kisminin yakin mesafede konumlu kum ocaklarinin hammadde ihtiyacinin
karsiladig1 bolgenin i¢inde kalmaktadir.

Tasinmazlar genel sekli itibar ile diizgiin dikdortgen sayilabilecek geometrik formdadir.
Parsellerin sinirlarini belirleyen bir unsur bulunmamaktadir.

Parsellere ulagim kismen tarla/orman yolu ile miimkiin olabilmektedir.

Gayrimenkullerin Degerine Etki Eden Olumlu - Olumsuz Faktorler

Olumlu Ozellikler

Kocasu Cayi’na yakin mesafede yer almalari,
Tiim parsellerin kadastral yol cephesi bulunmasa da bolgeye ulasim imkaninin mevcut olmast,
Tasinmazlarin yakin ¢evresinde Bolu Mudurnu Karayolunun gegiyor olmast,

Tasinmazlarin iist 6lgek planlarinda Orman Alani olarak taranmis olmalari.

Olumsuz Ozellikler

Bagli olduklar1 koy yerlesim sinirlart disinda konumlu olmalari,

Parsellerin biiyiik bir kisminin yakin mesafede konumlu kum ocaklarinin hammadde
ithtiyacinin  karsiladigr bolgenin iginde kalmalari, Bu ocaklarin bdlge topografyasinm
degistirmis olmasi,

Bolgede alt Olgek planlarin bulunmamas: ve yakin gelecekte boyle bir beklentinin

bulunmamasi.
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BOLUM 4 DEGERLEME YONTEMLERIi, GENEL TANIMLAR

4.1. Degerleme Yontemleri'

Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Konseyi’nin Yayinlamis oldugu 2017 Uluslararasi
Degerleme Standartlari’na gore; Asagida bahsi gegen ii¢ yaklasim degerlemede kullanilan temel
yaklagimlardir. Bunlarin tiimii, fiyat dengesi, fayda beklentisi veya ikame ekonomi ilkelerine
dayanmaktadir.

Bu yaklasimlar;
(a) Pazar Yaklasimi, (b) Gelir Yaklagimi, ve (c) Maliyet Yaklagimi seklindedir.

4.1.1. Pazar Yaklasim

Pazar yaklasimi varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayn1 veya karsilastirilabilir (benzer)
varliklarla karsilastirilmasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimi ifade eder.

Asagida yer verilen durumlarda, pazar yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklagima 6nemli
ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli goriilmektedir:

(a) degerleme konusu varligin deger esasina uygun bir bedelle son donemde satilmis olmasi,

(b) degerleme konusu varligin veya buna 6nemli 6l¢iide benzerlik tasiyan varliklarin aktif
olarak iglem gérmesi, ve/veya

(c) 6nemli Olciide benzer varliklar ile ilgili sik yapilan ve/veya giincel gozlemlenebilir
islemlerin s6z konusu olmast.

Yukarida yer verilen durumlarda pazar yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklagima 6nemli
ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli goriilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin karsilanamadigi
asagidaki ilave durumlarda, pazar yaklagimi uygulanabilir ve bu yaklasima 6nemli ve/veya anlaml
agirlik verilebilir.

Pazar yaklasiminin asagidaki durumlarda uygulanmasi halinde, degerlemeyi gergeklestirenin
diger yaklasimlarin uygulanip uygulanamayacagini ve pazar yaklasimi ile belirlenen gosterge
niteligindeki degeri pekistirmek amaciyla agirliklandirilip agirliklandirilamayacagini dikkate almasi
gerekli goriilmektedir:

(a) degerleme konusu varliga veya buna 6nemli 6l¢iide benzer varliklara iliskin islemlerin,
pazardaki oynaklik ve hareketlilik dikkate almak adina, yeteri kadar giincel olmamasi,

(b) degerleme konusu varligin veya buna 6nemli dl¢lide benzerlik tasiyan varliklarin aktif
olmamakla birlikte islem gormesi,

(c) pazar islemlerine iligkin bilgi elde edilebilir olmakla birlikte, karsilastirilabilir varliklarin
degerleme konusu varlikla onemli ve/veya anlamli farkliliklarinin, dolayisiyla da siibjektif
diizeltmeler gerektirme potansiyelinin bulunmasi,

(d) giincel islemlere yonelik bilgilerin giivenilir olmamas1 (6rnegin, kulaktan dolma, eksik
bilgiye dayali, sinerji alicili, muvazaali, zorunlu satis igeren islemler vb.),

(e) varligin degerini etkileyen 6nemli unsurun varligin yeniden iiretim maliyeti veya gelir
yaratma kabiliyetinden ziyade pazarda islem gorebilecegi fiyat olmasi.

Bircok varligin benzer olmayan unsurlardan olusan yapisi, pazarda birbirinin ayni veya
benzeyen varliklari igeren islemlere iliskin bir kanitin genelde bulunamayacagi anlamina gelir. Pazar
yaklagiminin kullanilmadigi durumlarda dahi, diger yaklasimlarin uygulanmasinda pazara dayali
girdilerin azami kullanim1 gerekli goriilmektedir (6rnegin, etkin getiriler ve getiri oranlar1 gibi pazara
dayali degerleme olgiitleri).

12017 Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 105 Degerleme Yaklasimlar1 ve Yontemleri alinmigtir
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4.1.2. Gelir Yaklasimm

Gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari
degere doniistiiriilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklagiminda varligin degeri, varlik tarafindan
yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinkii degerine dayanilarak tespit
edilir.

Asagida yer verilen durumlarda, gelir yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima 6nemli
ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli goriilmektedir:

(a) varligin gelir yaratma kabiliyetinin katilimcinin goziiyle degeri etkileyen ¢ok 6nemli bir
unsur olmasi,

(b) degerleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktar1 ve zamanlamasina iligkin
makul tahminler mevcut olmakla birlikte, ilgili pazar emsallerinin varsa bile az sayida olmasi.

Yukarida yer verilen durumlarda gelir yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklagima 6nemli
ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli goriilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin karsilanamadigi
asagidaki ilave durumlarda, gelir yaklagimi uygulanabilir ve bu yaklasima 6nemli ve/veya anlamli
agirhik verilebilir. Gelir yaklasimimin asagidaki durumlarda uygulanmasi halinde, degerlemeyi
gerceklestirenin diger yaklagimlarin uygulanip uygulanamayacagini ve gelir yaklagimai ile belirlenen
gosterge niteligindeki degeri pekistirmek amaciyla agirliklandirilip agirliklandirilamayacagin
dikkate almas1 gerekli goriilmektedir:

(a) degerleme konusu varligin gelir yaratma kabiliyetinin katilimcinin goziiyle degeri
etkileyen bir¢ok faktorden yalnizca biri olmast,

(b) degerleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktar1 ve zamanlamasina iligkin
onemli belirsizliklerin bulunmasi,

(c) degerleme konusu varlikla ilgili bilgiye erisimsizligin bulunmas1 (6rnegin, kontrol giicii
bulunmayan bir pay sahibi ge¢mis tarihli finansal tablolara ulasabilir, ancak tahminlere/biitcelere
ulagsamaz), ve/veya

(d) degerleme konusu varligin gelir yaratmaya heniiz baglamamasi, ancak baglamasinin
planlanmis olmasi.

Gelir yaklagiminin temelini, yatirnmcilarin yatirimlarindan getiri elde etmeyi beklemeleri ve
bu getirinin yatirima iliskin algilanan risk seviyesini yansitmasinin gerekli goriilmesi teskil eder.

Genel olarak yatirimcilarin sadece sistematik risk (“pazar riski” veya “cesitlendirmeyle
giderilemeyen risk” olarak da bilinir) i¢in ek getiri elde etmeleri beklenir.

4.1.3. Maliyet Yaklasim

Maliyet yaklagimu, bir alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler
soz konusu olmadikga, belli bir varlik i¢in, 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 gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimdir. Bu
yaklagimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden tliretim maliyetinin hesaplanmas1 ve
fiziksel bozulma ve diger bicimlerde gergeklesen tiim yipranma paylarinin diislilmesi suretiyle
gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

Asagida yer verilen durumlarda, maliyet yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklagima énemli
ve/veya anlaml agirlik verilmesi gerekli goriilmektedir:

(a) katilimcilarin degerleme konusu varlikla 6nemli 6l¢iide ayn1 faydaya sahip bir varligi
yasal kisitlamalar olmaksizin yeniden olusturabilmesi ve varligin, katilimcilarin degerleme konusu
varligt bir an evvel kullanabilmeleri igin 6nemli bir prim 6demeye razi olmak durumunda
kalmayacaklar1 kadar, kisa bir siirede yeniden olusturulabilmesi,

(b) varligin dogrudan gelir yaratmamasi ve varligin kendine 6zgii niteliginin gelir yaklagimini
veya pazar yaklasimini olanaksiz kilmasi, ve/veya
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(c) kullanilan deger esasmmin temel olarak ikame degeri 6rneginde oldugu gibi ikame
maliyetine dayanmasi.

Yukarida yer verilen durumlarda maliyet yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklagima énemli
ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli goriilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin karsilanamadigi
asagidaki ilave durumlarda, maliyet yaklagimi uygulanabilir ve bu yaklasima 6nemli ve/veya anlamli
agirlik verilebilir. Maliyet yaklasiminin asagidaki durumlarda uygulanmasi halinde, degerlemeyi
gerceklestirenin  diger yaklasimlarin uygulanip uygulanamayacagint ve maliyet yaklagimi ile
belirlenen  gosterge  niteligindeki ~ degeri  pekistirmek  amaciyla  agirliklandirilip
agirliklandirilamayacagini dikkate almasi gerekli gortilmektedir:

(a) katilimcilarin ayn1 faydaya sahip bir varligi yeniden olusturmayi diisiindiikleri, ancak
varligin yeniden olusturulmasinin 6niinde potansiyel yasal engellerin veya onemli ve/veya anlaml
bir zaman ihtiyacinin bulunmasi,

(b) maliyet yaklasimmin diger yaklagimlara bir ¢apraz kontrol araci olarak kullanilmasi
(6rnegin, maliyet yaklasiminin, degerlemesi isletmenin siirekliligi varsayimiyla yapilan bir
isletmenin tasfiye esasinda daha degerli olup olmadiginin teyit edilmesi amaciyla kullanilmasi),
velveya

(c) varligin, maliyet yaklagiminda kullanilan varsayimlar1 son derece giivenilir kilacak kadar,
yeni olusturulmug olmasi.

Kismen tamamlanmig bir varligin degeri genellikle, varligin olusturulmasinda gegen siireye
kadar katlanilan maliyetleri (ve bu maliyetlerin degere katki yapip yapmadigini) ve katilimecilarin,
varligin, tamamlandigindaki degerinden varlig1 tamamlamak i¢in gereken maliyetler ile kar ve riske
gore yapilan uygun diizeltmeler dikkate alindiktan sonraki degerine iliskin beklentilerini
yansitacaktir.
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BOLUM 5 GENEL VE BOLGESEL VERILER

5.1. Tiirkiye Demografik? Veriler

Tirkiye niifusu 31 Aralik 2018 tarihi itibariyla 82 milyon 3 bin 882 kisi oldu. Tiirkiye'de
ikamet eden niifus 2018 yilinda, bir 6nceki yila goére 1 milyon 193 bin 357 kisi artt1. Erkek niifus 41
milyon 139 bin 980 kisi olurken, kadin niifus 40 milyon 863 bin 902 kisi oldu. Buna gore toplam
niifusun %50,2'sini erkekler, %49,8'ini ise kadinlar olusturdu. Yillik niifus artis hiz1 2017 yilinda
%012,4 iken, 2018 yilinda %014,7 oldu. 11 ve ilge merkezlerinde ikamet edenlerin orani 2017 yilinda
%92,5 iken, bu oran 2018 yilinda %92,3'e geriledi. Belde ve koylerde yasayanlarin orani ise %7,7
olarak gerceklesti. Istanbul'da ikamet eden niifus bir 6nceki yila gore %0,3 artis gosterdi. Tiirkiye
niifusunun %18,4'{iniin ikamet ettigi istanbul, 15 milyon 67 bin 724 kisi ile en ¢ok niifusa sahip olan
il oldu. Bunu sirastyla; 5 milyon 503 bin 985 kisi ile Ankara, 4 milyon 320 bin 519 kisi ile izmir, 2
milyon 994 bin 521 kisi ile Bursa ve 2 milyon 426 bin 356 kisi ile Antalya takip etti. Bayburt ise 82
bin 274 kisi ile en az niifusa sahip olan il oldu.

Ulkemizde 2017 yilinda 31,7 olan ortanca yas, 2018 yilinda &nceki yila gore artis gostererek
32 oldu. Ortanca yas erkeklerde 31,4 iken, kadinlarda 32,7 olarak gergeklesti. Ortanca yasin en
yiiksek oldugu iller sirastyla; 40,3 ile Sinop, 39,9 ile Balikesir ve 39,6 ile Giresun oldu. Ortanca yagin
en diisiik oldugu iller ise sirasiyla; 19,8 ile Sanlurfa, 20,7 ile Sirnak ve 21,4 ile Agr1 oldu.

Nifus piramidi, 2018
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Calisma c¢ag1 olarak adlandirilan 15-64 yas grubunda bulunan niifus 2018 yilinda bir 6nceki
yila gore sayisal olarak %1,4 artti. Buna gore, ¢alisma ¢agindaki niifusun oram %67,8; cocuk yas
grubu olarak tanimlanan 0-14 yas grubundaki niifusun oram1 %23,4; 65 ve daha yukar1 yastaki
niifusun orani ise %8,8 olarak gerceklesti.

Niifus yogunlugu olarak ifade edilen "bir kilometrekareye diisen kisi sayis1", Tiirkiye
genelinde 2017 yilina gore 2 kisi artarak 107 kisi oldu. Istanbul, kilometrekareye diisen 2 bin 900 kisi
ile niifus yogunlugunun en yiiksek oldugu ilimiz oldu. Bunu sirasiyla; 528 kisi ile Kocaeli ve 360 kisi
ile Izmir takip etti. Niifus yogunlugu en az olan il ise bir énceki yilda oldugu gibi, kilometrekareye
diisen 12 kisi ile Tunceli oldu.

Yiizolciimii bakimindan ilk sirada yer alan Konya'min niifus yogunlugu 57, en kiigiik
yiizél¢iimiine sahip Yalova'nin niifus yogunlugu ise 310 olarak gerceklesti.

2 Demografik veriler TUIK’in yayinlamis oldugu Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi Sonuglari, 2018 raporundan
alinmustir.

Sayfa | 18



Bu belge 5070 sayil Elektronik imza Kanunu gergevesinde e-imza ile imzalanmistr.
Belge igeriginin dogrulugunu belgeyi hazirlayan Degerleme Kurulugundan teyit edebilirsiniz.

5.2. Ekonomik Durum Genel Degerlendirme®

2019 Y1l kiiresel iktisadi faaliyet yavaslama egilimi gostermistir. Amerika Birlesik Devletleri
(ABD) ekonomisi gorece gii¢lii biiyiime sergilerken, gelismis iilkeler arasinda Euro Bolgesi ve
Japonya, gelismekte olan iilkeler (GOU) arasinda ise Cin, Hindistan ve Brezilya ekonomileri biiyiime
performansi agisindan ivme kaybetmektedir. ingiltere’nin Avrupa Birligi’nden (AB) ayrilis siirecine
ve ABD ile Cin arasindaki ikili ticaret gorliismelerine iligkin belirsizlikler siirmektedir. Bu déonemde,
kiiresel iktisadi faaliyete yonelik endiselerin ve kiiresel ekonomi politikalarina iliskin belirsizliklerin
yiiksek seyretmesi nedenleriyle kiiresel para politikalarindaki normallesme siiregleri biliyiik dlgiide
duraksamuistir.

2018 yil1 son ¢eyreginde, yurt ici iktisadi faaliyetteki dengelenme siireci belirginlesmis; yurt
ici talep daralirken, net ihracattaki giiclii artis ekonomideki yavaslamay1 sinirlamistir. Son dénemde
aciklanan veriler, ekonomideki dengelenmenin 2019 yili ilk c¢eyreginde devam ettigini
gostermektedir. Bu doneme iliskin oncli gostergeler, iktisadi faaliyette 2018 yili ikinci yarisinda
baslayan yavaglama egiliminin azaldigina isaret etmektedir. Reel kur seviyesi ile yurt ici talepteki
daralmaya bagli olarak firmalarin dis piyasalara yonelme egilimi ve pazar ¢esitlendirme esnekligi mal
thracatin1 desteklemekte; iktisadi faaliyetteki zayif seyir ve goreli fiyat etkisi ithalat talebini
sinirlamakta; net seyahat gelirlerinin de katkisiyla cari dengedeki iyilesme stirmektedir.

2019 il ilk ¢eyreginde, 2017 yilinda kullandirilan Kredi Garanti Fonu (KGF) kefaletli
kredilerin getirdigi yiiksek baz etkisinin geride kalmasi, KGF kefaletli yeni paketlerin (KOBI Deger
Kredisi) kullanima agilmasi, banka kredi arz kosullarinin kamu bankalar1 6nciiliigiinde bir miktar
gevsemesi, bireysel kredilerde ¢esitli diizenlemelerin ve kredi kampanyalarinin hayata gecirilmesi
sonucunda yillik kredi biliylimesinde 1limli bir toparlanma egilimi izlenmistir. 2019 yili ilk
ceyreginde, KOBI Deger Kredisi paketleri kapsamindaki kredilerin 6zellikle mikro ve kiiciik dlcekli
isletmelere kullandirilmasi, s6z konusu firmalarin finansmana erisim kosullarini iyilestirmekte ve
bankalarin aktif kalitesi gorlinlimiine katki saglayarak finansal istikrar1 desteklemektedir. Mevcut
Rapor doneminde, toparlanma egilimine ragmen kredi biiylimesinin ge¢mis yillar ortalamalarinin
altinda seyretmesinde, kredi istahinin banka gruplar1 bazinda farklilagmasi ve talep kaynakli etmenler
belirleyici olmustur. 2019 yili Mart ayinda kur etkisinden arindirilmig (KEA) toplam yillik kredi
biliylimesi yiizde 4,5 seviyesinde gerceklesmistir (Grafik 1.3). Banka Kredileri Egilim Anketi (BKEA)
sonuclarina gore, 2019 yil1 ilk ¢eyreginde kismi bir 1yilesme gozlenen bankalarin kredi standartlari

sik1 olmaya devam etmektedir (Grafik 1.4).

3 T.C.M.B Finansal Istikrar Mayis 2019 raporlarindan derlenmistir.
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Grafik |.3: Yillik Kredi BlyGmesi

Grafik L4: Kredi Kogullan

2018 yil1 boyunca azalan reel sektdr YP agik pozisyonu, 2019 yil1 ilk ¢eyreginde bu egilimini

korumustur. Ac¢ik pozisyon tutart 2019 yili Subat ay1 itibariyla 197 milyar ABD dolar1 olarak

gerceklesmistir. Tlrk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar’da yapilan degisiklikler

kapsaminda yenilenmeyen dovize endeksli krediler (DEK) ve daralan yurt i¢i YP kredi bakiyesi YP

yiikiimliiliiklerdeki azalista belirleyici olmustur. Ek olarak, kur oynakligi, iktisadi faaliyetteki zayif

seyir ve yatirim amagli finansman ihtiyacindaki azalma nedeniyle YP kredi talebinin gerilemesi reel

sektoriin agik pozisyonunu diisiiriicii etki yapmaktadir. Kur degisimleri, YP kredilerin TL karsiliklar

tizerindeki etkisiyle reel sektor finansal borg kaldira¢ oranindaki gelismeleri sekillendirmektedir

Grafik 1.9 Ylzdelik Dfimbere Gire Bankalann Toplam
Likidite Kargilama Oranlan |4 k ke

Grafik |.10: Para Takasi lglem Tutarannm Geligimi bty

Bankalarin likidite yapisina dair gostergeler olumlu seyrini siirdiirmektedir. Mevcut donemde,

diisiik kredi biiylimesi ve bankalarin likidite tercihleri dogrultusunda sektoriin likidite karsilama

oranlar1 bir miktar yiikselmistir (Grafik 1.9). 2019 yili Mart ayindan itibaren, bankalar yiikselen

maliyetler nedeniyle yurt dis1 para takasi piyasasina ek olarak, islem limitleri yukar1 yonli

giincellenen TCMB para takasi piyasasini artan sekilde kullanmaktadir. Bunun sonucunda, yurt dist
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yerlesikler ile yapilan net para takasi fonlamasinda kismi bir azalma gozlenmis olup net TL fonlama
miktarinda mevcut Rapor doneminde artis yaganmistir (Grafik 1.10). Son donemde, kisa vadeli para
takas1 fonlamasinin ve gecelik mevduatin vadeli mevduat i¢indeki paymin artmasiyla sektoriin TL
fonlama vadesi bir miktar kisalmistir. Olumlu likidite gériintimiinii koruyan bankacilik sektoriinde,
2018 yili ikinci ¢eyreginden itibaren dis kaynak kullanimi azalmis; dis bor¢ yenileme orani
gerilemistir. Bu gelismede bankalarin dis borca erisim kosullarindan ziyade, YP mevduatlardaki artis,
iktisadi faaliyette izlenen yavaslamaya bagli olarak reel sektor yatirimlarindaki diisiis ile azalan kredi
talebi sonucunda YP cinsi kredi biiylimesinde yasanan zayif seyir belirleyici olmustur.

Ozetle, kiiresel iktisadi biiyiimeye yonelik endiseler ve kiiresel politika belirsizlikleri
nedeniyle gelismis iilkelerin para politikas1 normallesme siiregleri duraksamis; bu durum kiiresel risk
istahin1 olumlu yonde etkilemis, GOU’niin risk primlerinde diisiis gézlenmistir. Tiirkiye iilke risk
primi, belirsizliklerin ve jeopolitik gelismelerin etkisiyle son donemde diger GOU’den ayrigmustir.
2019 yil1 ilk geyreginde, 6zellikle KGF iizerinden saglanan tesvikler ve bankalarin kredi istahinin
kamu bankalar1 Onciiligiinde kismen canlanmasimin etkisiyle, kredi biiyiimesi ilimli bir artis
sergilemistir. Ote yandan, iktisadi faaliyette dnceki ceyrege gore kismi bir toparlanma egilimi
goriiliirken, yakin donemde finansal piyasalarda yasanan oynakliklar ve risk primi gostergelerindeki
yiikselis yurt ici talep goriiniimii iizerinde asag1 yonlii riskleri canli tutmaktadir. Tiirk bankacilik
sektoriiniin aktif kalitesi sinirlt seviyede bozulmus olup, ontimiizdeki donemde iktisadi faaliyetin
seyri, finansal kosullar ve istihdam gelismeleri sektoriin TGA orani lizerinde belirleyici olacaktir.
Sektor, yiiksek likit varlik diizeyi, aktif kalitesi konusundaki ihtiyatli durusu ve tarihsel seviyelerinin
izerinde seyreden sermaye yeterliligi ile risklere kars1 dayanikliligini korumaktadir.
Makroekonomik Gériiniim

Kiiresel iktisadi politika belirsizligi 6zellikle kiiresel biiylimeye dair endiselerin etkisiyle
dalgali bir goriinlim sergilemistir. Basta Fed olmak iizere geligsmis iilke merkez bankalarinin
ongoriilenden daha genisleyici para politikalarina yonelmeleri ve ticari anlagsmazliklarin ¢6ziime
kavusturulacagina dair olumlu beklentilerin etkisi ile 2018 yil1 son ¢eyreginde kiiresel finansal
kosullarda gevseme yasanmustir. Bu gelisme neticesinde GOU’lere yonelik risk istah1 artarken, hisse
senedi ile tahvil piyasalarina yonelik net portfoy girisi yasanmustir. Ayrica, gelismis iilke ve GOU
borsalar1 bir dnceki Rapor donemine kiyasla olumlu performans sergilemistir. Ancak, Mayis ayi ile
birlikte ABD’nin Cin’den ithal edilen mallara yonelik giimriik tarifelerini artirmasinin yarattig
gerilim, GOU’lere yonelik portfoy hareketlerine ivme kaybettirirken, borsa endeksleri {izerinde asag:
yonlii baski olusturmustur. Kiiresel likidite kosullarindaki gevsemeye ragmen iilkelere ozgii
makroekonomik kosullar, jeopolitik gelismeler, kiiresel iktisadi faaliyette yagsanan yavaslama, yiiksek
bor¢luluk, ticaretteki korumaci egilimlerin olas1 olumsuz yansimalar1 ve anlagsmasiz Brexit ihtimali

kiiresel finansal istikrara yonelik 6nemli konjonktiirel risk unsurlar1 arasinda yer almaktadir. 2018
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yil1 son ¢eyreginde yurt i¢i iktisadi faaliyetteki dengelenme siireci belirginlesmis; yurt i¢i talep
daralirken, net ihracattaki giiclii artis ekonomideki yavaslamay1 sinirlamistir. Son dénemde agiklanan
veriler, ekonomideki dengelenmenin 2019 yil1 ilk ¢eyreginde devam ettigine ve iktisadi faaliyetteki
yavaslama egiliminin azaldigina isaret etmektedir. Reel kur seviyesi ile yurt igi talepteki daralmaya
bagli olarak firmalarin dis piyasalara yonelme egilimi ve pazar ¢esitlendirme esnekligi mal ihracatini
desteklemekte; iktisadi faaliyetteki zayif seyir ve goreli fiyat etkisi ithalat talebini sinirlamakta; canli
seyreden turizmin de katkisiyla cari dengedeki iyilesme stirmektedir. Bagta AB {ilkeleri olmak {izere
kiiresel biiylimede gozlenen yavaslama egilimine ragmen dis talep nispeten giiclinii korumaktadir.
2018 yili Kasim ayindan 2019 yili Nisan ayina kadar gegcen donemde, yurt i¢i talebin daralmasi,
gecikmeli kur etkilerinin azalmasi ve ithal girdi maliyetlerinin gerilemesine bagli olarak enflasyon
gostergelerinde bir miktar iyilesme egilimi gozlenmistir. Buna karsin, ilgili donemde faiz gelismeleri,
belirsizlik kanali ve enflasyona karsi korunma motivasyonu ile birlikte mevduat dolarizasyonu
artmigtir. Ek olarak, 2019 yil1 Mart ayindan itibaren tilkemiz risk primi, belirsizliklerin ve jeopolitik

gelismelerin etkisiyle diger GOU’den bir miktar yukar1 yonlii ayrigsmustir.

5.3. 2019 Yili II. Ceyrek Gayrimenkul Piyasasi*

2019 Yil ikinci c¢eyrek konut satislari, bir onceki yilin ayni donemine gore yaklasik
%21,71’lik bir diisiis gdstererek 505 bin 796 adet seviyesinde kapandi. 2018 yilinin ikinci yarisiyla
birlikte 6nemli 6lcilide artan konut kredisi faiz oranlarinin konut satiglarindaki azalmayi beraberinde
getirmesi, ingaat maliyetlerindeki artig, konut fiyat endeksi artis oranindaki yavaslama trendi, yilin
basindan itibaren giindem olmaya devam etti.

2019 y1l1 ikinci ¢eyreginde onceki yilin ayni donemine gore ilk el satislarda %38,6 oraninda,
ikinci el satiglarda %17,0 oraminda gerileme yasandi. Ipotekli satislarda ise, gecen yilin ayni
donemine gore adet bazinda yaklasik %60,2°1ik bir diisiis yasanirken ipotekli satiglarin disinda diger
satiglarda %10,9 oraninda asag1 yonlii hareket izlendi. Verilere gore, taleplerde yasanan daralmanin
temelinde ipotekli satiglarin oldugu goriilmektedir. konut fiyat endeks artiginda 2018 yil1 ile birlikte
fark edilir sekilde goriilen ivme kayb1 2019 yil1 ilk ¢eyreginde de goriildii. Y1l sonu itibariyla %4,48
olan konut fiyat endeksi yillik artis1 Subat ayinda %3,81°e kadar geriledi.

Yabancilara yapilan konut satislarinda, gegen yilin ayni donemine gore yaklasik %58,5’lik
biiyiime saglandi. Toplam satiglar i¢indeki payi ise ikinci ¢eyrekte %4,1 seviyesinde gerceklesti.
Ikinci geyrekte yabancilara yapilan konut satislarinda ilk sirada %44,3 pay ile Istanbul yer alirken,
ikinci sirada %21,2 pay ile Antalya yer aldi.

4 Gyoder Gosterge, Tiirkiye Gayrimenkul Sektorii 2019 2. Ceyrek raporlarindan derlenmistir.
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2019 yili Mart ayinda baslayan konut kredisi faiz oranlarindaki artig trendi Haziran ay1 sonuna
kadar devam etmistir. 2019 yil1 Mart ay1 sonunda %1,32 seviyesinde ger¢eklesen konut kredisi faiz
orani 2019 Haziran ay1 sonunda %1,69 seviyesine yiikselmistir. Mart ay1 sonunda %17,10 olan yillik

faiz orani ise Haziran ay1 sonunda 5 puan artarak %22,23 seviyesine yiikselmistir.

2019 y1l1 2. ¢ceyrek sonunda 2019 yil1 1. ¢eyrekte oldugu gibi Tiirkiye genelinde toplam AVM
sayis1 453, proje halinde AVM sayis1 44, toplam kiralanabilir alan stoku ise 13 milyon 444 bin
metrekaredir. Istanbul, toplam kiralanabilir alan stokunun yaklasik %39’unu olustur. Tiirkiye
genelinde, ortalama 1.000 kisi basina diisen kiralanabilir alan ise 164 metrekaredir. 2019 2. ¢eyrek
sonu itibariyla 64 ilde AVM bulunuyor, 17 il heniiz AVM ile tanismadi. Ancak oniimiizdeki iki yillik

siirecte AVM ile tanigsmayan illerin sayisinin 16’ya diismesi bekleniyor.

2018 yilinin ikinci ¢eyregi sonu itibariyle Tiirkiye’ye gelen toplam yabanci ziyaretci sayisi
yaklasik olarak 15,96 milyon olurken, 2019 yili ayn1 déneminde bu rakamin 18,07 milyon oldugu
gozlemlenmektedir. 2019 yilinin ilk 6 ayinda Tiirkiye’ye gelen 18,07 milyon yabanci turistin %37,5°1
Istanbul’a, %29,6°i Antalya’ya, %6,1°’i Mugla’ya gelmistir. Bu ii¢ ili %2,3 ve %1,4’lik paylar ile
[zmir ve Ankara izlemistir. Gelen turist sayilar1 2018 yilin ilk 6 ay1 ile karsilastirildiginda yaklasik
olarak %13’likk bir artis yasandigi gozlemlenmektedir. Bu, 2016 yilinda diislise gecen turizm
sektoriiniin 2017 yilinda basladig1 toparlanma ivmesine hiz kesmeden devam ettigi seklinde
yorumlanabilir. Isletme Belgeli ve Yatirim Belgeli tesis sayilar1 incelendiginde Tiirkiye genelinde
toplam 466 bin oda kapasitesi ile 3.964 isletme belgeli, 96 bin oda kapasitesi ile 895 yatirim belgeli
konaklama tesisi oldugu gériilmektedir. isletme belgeli tesislerin sehir kirilimlarina bakildiginda ilk
siray1 788 tesis ve yaklasik 210 bin oda kapasitesi ile Antalya ¢ekmekte, onu takiben 591 tesis ve
yaklasik 59 bin oda kapasitesi ile Istanbul gelmektedir. Mugla ise 399 isletme belgeli tesise sahip
olup, oda arz1 yaklasik 51 bin’dir.

Arz ve Talepte Dengelenme

Arz-talep dengesinin bozulmasi saglikli ¢alisan bir piyasasinin en biiyiik tehdididir. Talebe
iliskin Ozellikle ekonomik kosullarin bozulmasi (hane halki gelir diizeyinin artmamasi ya da
bor¢lanma maliyetlerinin yliksekligi) sorun yaratmakla birlikte, kosullarin diizelmesine bagli olarak
talebin yeniden canlanmasi olasidir.

Ulkemizde satislar belli bir egilimi korusa da bazi donemlerde talebin 6ne cekilmesi bazi
donemlerde ise ertelenmesi durumlar1 da yasanabilmektedir. Konut satiglar1 2013 yilinda 1.157.190
adet, 2014 yilinda 1.165.381 olarak gergeklesmis, 2015 yilinda ise yiikselisini siirdiirerek 1.289.320
adet sayisina ulasmistir. 2016 yilinda ise gerek Tiirkiye’nin iceride yasadigi sistemik riskler gerekse
kiiresel olarak yasanan sorunlara ragmen konut satis rakamlar1 yeni bir rekoru isaret ederek 1.341.453

sayisina ulasilmistir. 2017 senesinde ise konut satis sayis1 1.409.314 adet olarak gerceklesirken, 2018
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yilinda s6z konusu rakam 1.375.398 adet olmustur. 2018 yilinin ilk alt1 aylik doneminde yaklasik 646
bin konut satis1 olurken 2019 yilinin ilk alti aylik doneminde ise konut satislart 505 bin 796 adet
olarak gerceklesmistir. Yaklasik ylize 22 diizeyinde yasanan bu gerilemede 6zellikle ayn1 donemde
yilizde 59 oraninda diisiis gosteren ipotekli satiglar etkili olmustur.
Yabanciya Konut Satislar

2012 yilinda yapilan ‘yabanct uyruklu kisilere’ taginmaz satisi ile ilgili diizenleme sonrasinda
basta konut olmak iizere diger tasinmaz ¢esitlerinde de ciddi bir yabanci ilgisi yaganmaya baglamistir.
Yabanci tabiiyeti gergek ve tiizel kisilerin Tiirkiye’de gayrimenkul almasi ile ilgili yapilan bu
diizenlemeden sonra artan ilgi oturma izni ve vatandaglik verilmesi ile zirve yapmis goriinmektedir.

2011 ile 2018 yillar1 arasinda yabanci yatirimcilar yaklasik 29 milyar dolarlik tasinmazi
iilkemizden alarak doviz kazandirmistir. 2015 yilin da 22.830 yabanci tasinmaz alirken 2016 yilinda
rakam 18.189 olmus 2017 yilinda artan ilgiyle birlikte tekrar 22.234 adete ¢ikan rakam 2018 yilinda
hizli bir sekilde yiikselerek 39.663 adet olmustur. Benzer artis egilimi 2019 yilinin ilk yarisinda da
surmustir.

2019 Ocak ay1 ile Haziran arasinda yabanci uyruklu kisilere yapilan konut satis sayis1 yaklagik
20 bin adete ulasarak bir onceki yilin ayn1 donemine gore yiizde 69 diizeyinde bir artis Konut
Satiglarinda Daralma Devam Ediyor yakalamistir. Vatandaslik konusunda yapilan diizenleme ile
limitin 250 bin dolara diisiiriilmesi ve doviz kurunda yasanan artis yabancilarin ilgilisini daha da
artirmig goriinmektedir.

Enflasyonun ve Faizlerin Satislar Uzerindeki Etkileri

TUIK tarafindan agiklanan Tiiketici Fiyat Endeksine(TUFE)’de (2003=100) 2019 yili Haziran
aymda bir dnceki aya gore %0,03, bir onceki yilin Aralik ayina goére %5,01, bir dnceki yilin aym
ayma gore %15,72 ve on iki aylik ortalamalara gore %19,88 artis gergeklesti. Konut fiyat artislarinin
ve finansal yatirim araclarinin 2019 yili ikinci ¢eyrek donemindeki artis ve getiri performanslari
incelendiginde, Kiilge Altinda %11,35 oraninda bir getiri olustugu gézlemlenmektedir. Amerikan
Dolar1 ve Euro i¢in bu ¢eyrek donemde yine getiriler s6z konusu olmustur. Yatirimeilarina daha
diizenli getiri saglayan mevduat faizi ilgili donem iginde enflasyonun (3 aylik TUFE %2.69) iistiinde
getiri sunmustur2018 Yilsonu itibariyle Tiirkiye GSYH’s1 bir 6nceki yila gore ylizde 2,6 biiylirken
yilin ikinci yarisinda biiyiimenin negatif olmasi dikkat ¢cekmistir. 2018 Yili 2. yarisinda baglayan
gerileme devam ederek 2019 yilina ait agiklanan birinci geyrek verilerine gore; bir dnceki yilin ayni
ceyregine gore yiizde 2,6 oraninda kiigiilme yasanmustir. Gayrisafi Yurt i¢i Hasilayr olusturan
faaliyetler incelendiginde; 2019 yilinin birinci ¢eyreginde bir 6nceki yilin ayni ceyregine gore
zincirlenmis hacim endeksi olarak; tarim sektorii toplam katma degeri %2,5 artarken, sanayi sektorii

%4,3 ve insaat sektori %10,9 azalmstir.

Sayfa | 24



Bu belge 5070 sayil Elektronik imza Kanunu gergevesinde e-imza ile imzalanmistr.
Belge igeriginin dogrulugunu belgeyi hazirlayan Degerleme Kurulugundan teyit edebilirsiniz.

Ingaat sektdriiniin makro bilyiime ile olan yiiksek korelasyonu faiz ve girdi maliyetlerinin
diisilk oldugu donemlerde yiiksek biiylime saglarken tersi durumda kiigiilme ile kendisini
gostermektedir. 2018 yil1 sonu ve 2019 yili ilk yarisinda gerileyen insaat ciro endeksleri sektoriin
iretim ve istihdam siireclerinin olumsuz etkilendigini gostermektedir. Ancak gerek diinya
konjonktiiriinde faiz indirim siirecine girilmesi gerekse makroekonomik olarak alinan 6nlemler ve
piyasalarin yasadigi dengelenme siireci insaat sektorliniin yilin sonuna dogru daha iyi bir noktaya
gelebileceginin dncii gostergeleri olarak kabul edilebilir.

2019 y1hi ikinci ¢eyrek konut satiglari, bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore yaklasik %27,1°1ik
bir diisiis gostererek 249.363 adet seviyesinde kapanmistir. Konut fiyat endeksi artis oranindaki
yavaslama trendi ile konut satislarindaki daralma yilin ikinci ¢eyreginde de konusulmaya devam
etmistir. 2019 y1l1 ikinci ¢eyreginde dnceki yilin ayn1 donemine gore ilk el satislarda %38,6 oraninda,
ikinci el satiglarda %17,0 oraninda gerileme yasandi.

Ipotekli satiglarda ise, gegen yilin ayn1 dénemine gore adet bazinda yaklasik %60,2°lik bir
diisiis yasanirken ipotekli satiglarin disinda diger satislarda %10,9 oraninda asagi yonlii hareket
izlendi. Verilere gore, taleplerde yasanan daralmanin temelinde ipotekli satiglarin oldugu
goriilmektedir. Taleplerde yasanan daralmalarin konut fiyatlarindaki etkisi de goriilmeye devam etti.
TCMB verilerine gore, konut fiyat endeks artisinda yilin ilk ¢eyreginde de goriilen ivime kayb1 2019
yil1 ikinci ¢ceyreginde de gortildii. Mart ayi itibartyla %3,45 olan konut fiyat endeksi yillik artis1 Mayis
ayida %1,57’ye kadar geriledi.

Yabancilara yapilan konut satiglarinda, gegen yilin ayni donemine gore yaklasik %58,5°1ik
biiyiime saglandi. Toplam satislar i¢indeki pay1 ise ikinci ¢eyrekte %4,1 seviyesinde gerceklesti.
Ikinci ¢eyrekte yabancilara yapilan konut satislarinda ilk sirada %44,3 pay ile Istanbul yer alirken,
ikinci sirada %21,2 pay ile Antalya yer ald1.

2019 yili Mart ayinda baslayan konut kredisi faiz oranlarindaki artig trendi Haziran ay1 sonuna
kadar devam etmistir. 2019 y1l1 Mart ay1 sonunda %1,32 seviyesinde gergeklesen konut kredisi faiz
oran1 2019 Haziran ay1 sonunda %1,69 seviyesine yiikselmistir. Mart ay1 sonunda %17,10 olan yillik
faiz orani ise Haziran ay1 sonunda 5 puan artarak %22,23 seviyesine yiikselmistir.

Toplam tiiketici kredileri ise Haziran ayinda 402 milyar TL seviyesinde seyretti. 2018 yili
Haziran ayinda %47,7 olan Konut kredilerinin toplam tiiketici kredilerindeki pay1r Haziran 2019
itibariyla yaklasik 3 puan diiserek %44,9 olarak gergeklesti. Toplam krediler yaklasik 2,53 trilyon TL
tutarinda seyrederken, bireysel kredilerin toplam krediler i¢indeki pay1 %20,2 oldu. Bu oran 2018

Haziran ayinda %21,9 seviyesindeydi.
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2019 yil1 Haziran ay1 sonunda konut kredisi hacmi 180,3 milyar TL’yi seviyesinde gerceklesti.
Kamu mevduat bankalarinin toplam konut kredisi hacmi i¢indeki payr 2018 Haziran ayinda %47,1
seviyesindeyken 2019 yili Haziran ayinda %51,0’e yiikselmistir. Yerli Ozel ve Yabanci Mevduat
bankalarinin pay1 ise Haziran 2019 da bir 6nceki yilin ayni donemine gore diisiis gdstermistir.
Takipteki konut kredilerinin toplam konut kredilerine oran1 2018 Agustos basindan itibaren artis
trendine girerken 2019 Haziran ay itibariyla %0,68 olarak gergeklesti.

Artan faiz oranlar1 ve doviz kurlariin da etkisiyle gayrimenkul sektoriinde son donemlerde
satislarda yasanan gerileme ve sektdrde yasanan durgunluk, yakin zaman Once baslayan faiz
indirimleri ve kurdaki dengelenme siireciyle yerini temkinli bir iyimserlige birakmaya basladi. Bu
durum gerek dogrudan yatirnmlar konusunda gerekse sermaye piyasasi araglari vasitasiyla 2019
yilinin 3. ve 4. c¢eyreklerinde gayrimenkul sektoriine olumlu bir ivme kazandiracaktir. Bununla
birlikte Emlak Katilim Bankasi’nin faaliyete gegmesi, gerek yapisal diizenleme gerekse finansman

anlaminda sektore pozitif bir katki saglayacaktir.

5.4  Gayrimenkuliin Bulundugu Bélgenin Analizi
5.4.1. Bolu iIi®

Bolu, Tirkiye'nin Karadeniz Bolgesinin Bati Karadeniz Bolimii'nde yer alan bir ildir.
Tiirkiye yiizol¢iimiiniin %1,015'lik bdliimiinii kaplayan Bolu ili, 8,276 km? (827,600 ha) yiizdl¢iimii
ile Karadeniz Bélgesi’nin Bat1 Karadeniz béliimiinde yer alir. Il arazisinin yaklasik %18’ini tarim
alanlar1 olusturmaktadir. Orman alanlari ise %64’liik bir oran ile Tiirkiye ormanlari i¢inde %2,55’lik
paya sahiptir. Cayir ve meralarin kapladigi alan yaklasik %15’tir. Geriye kalan %8 dolayinda alan ise
tarim dis1 alanlardir.

Il Niifusu: 303.184'tiir. Bu niifusun 199.702 kadar1 merkez ilcede yasamaktadir (2017). ilin
yiizélgiimii 8.313 m?dir. Ilde km*ye 36 kisi diismektedir. (Bu say1 merkez ilgede 121'dir.) Il
merkezinin denizden yiiksekligi: 741 m.'dir. Bolu ilinde Merkez ilgeyle beraber 9 llge, 12 belediye,
bu belediyelerde 93 mahalle ve ayrica 487 koy vardir. Bolu ilinin baslica turizm merkezleri,
Kartalkaya Kayak Merkezi, Yedigoller Milli Parki, Abant Golii, Golgiik Tabiat Parkidir.

5 1 hakkinda bilgiler ve gorseller cesitli internet sitelerinden derlenmistir.
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Tiirkiye yiizdlgiimiiniin %1,015'lik boliimiinii kaplayan Bolu Ili, 8.276 km? (827.600 Ha.)
yiizél¢iimii ile Karadeniz Bolgesi’nin Bati Karadeniz béliimiinde yer alir. il arazisinin yaklasik %
18’in tarim alanlar olusturmaktadir. Orman alanlar1 ise % 59’luk bir oran ile Tiirkiye ormanlari
icinde % 2,55’lik paya sahiptir. Cayir ve meralarin kapladigi alan yaklasik % 15°tir. Geriye kalan %
8 dolayinda alan ise tarim dig1 alanlardir. Ortalama rakim 1000 m., merkez il¢e rakimi ise 725 m.
civarindadir. Matematiksel konum agisindan 30 derece 32 dakika - 32 derece 36 dakika dogu
boylamlari ile 40 derece 06 dakika - 41 derece 01 dakika kuzey enlemleri arasindadir.

Bolu, Karadeniz iklimi ile karasal iklim arasindaki gecis alaninda bulunur. Karadeniz
kiyisindaki ilgelerde Karadeniz ikliminin 6zellikleri agir basarken; i¢c bolgelere gidildikge, kiyiya
paralel uzanan daglarin Karadeniz {izerinden gelen nemli havanin oniinii kesmesiyle iklim
karasallasir. Seben, Mudurnu ve Kibris¢ik, Gerede'nin en giineyi ve Dortdivan'in giineyinde karasal
iklim oOzellikleri agir basmaktadir. Bolu, iklimlerin kesistigi bir il olmasindan 6tiirii ¢ok cesitli flora
ve fauna oOzelliklerine sahiptir. Kiyilardaki otsu bitkiler yil boyu yesil kalirken; karasal iklimin
goriildiigi giiney kesimlerde yaz kurakligi ile sararirlar. Orman orani agisindan en zengin illerimizden
biridir. Karadeniz iklimin gorildiigi kiyr bolgelerde kayin ve mese, yiiksek yerlerde goknar ve
sarigam tiirleri agir basmaktayken; karasal olan i¢ bolgelerde antropojen bozkirlar goriiliir. Karasal

yerlerdeki yiiksek daglarda yer yer karacam ve mese topluluklarina rastlanmaktadir.
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Bolu il Merkezine gore; Dértdivan, Yenicaga ve Gerede llceleri doguda, Mengen
kuzeydoguda, Gyniik ve Mudurnu ilgeleri giineybatida, Seben ve Kibriscik Ilgeleri ise giineyde yer
almaktadir. Bolu’nun, batisinda Diizce ve Sakarya, giineybatisinda Bilecik ve Eskisehir, glineyinde
Ankara, dogusunda Cankir1, kuzeyinde Zonguldak ve kuzey dogusunda Karabiik illeri yer alir. il siir
uzunlugu 621,4 km.dir.

Diizce’nin 584 Sayili Kanun Hiikmiinde Kararname ile (09.12.1999 tarih ve 23901 sayili
R.G.) il olarak ayrilmasiyla, Bolu’nun denizle baglantis1 kalmamuistir.

Bolu ilinde 2018 yil1 adrese dayali niifus kayit sistemine gére 311.810 kisidir. Bu niifus bir
onceki yila gore %2.85 oraninda artmistir. il genelinde niifus yogunlugu 37 kisi/km? dir. Bolu kent
merkezini olusturan Merkez Ilce ise 205.525 kisi olarak tespit edilmistir.
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BOLUM 6 DEGERLEMEDE KULLANILAN YONTEMLERIN ANALIZi

Gayrimenkullerin degerlemesinde genel itibar1 ile kullanilabilir olan ii¢ farkli degerleme
yontemi bulunmaktadir. Bunlar “Pazar Yaklasimi1”, “Nakit Akis1 (Gelir) Yaklasimi” ve “Maliyet
Olusumlar1 Yaklasim1” yontemleridir.

Sermaye Piyasast Kurulu’nun 01.02.2017 tarih Seri 111-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig” dogrultusunda Sermaye Piyasas1 Kurulu Karar Organinin
22.06.2017 tarih ve 25/856 sayili karar1 ile Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 2017 UDS 105
Degerleme Yaklasimlar1 ve Yontemleri 10.4. Maddesi’nde; “Degerleme c¢alismasinda yer alan
bilgiler ve sartlar dikkate alindiginda, 6zellikle tek bir yontemin dogruluguna ve giivenilirligine
yiiksek seviyede itimat duyuldugu hallerde, degerlemeyi gerceklestirenlerin bir varligin degerlemesi
icin birden fazla degerleme yontemi kullanmasi gerekmez.” yazmaktadir.

Rapora konu taginmazin arsasinin degerlemesinde tek bir yontem ile giivenilir bir karar
verilebilmesi i¢in yeterli bulgu bulunmasi sebebiyle “Pazar Yaklagimi” kullanilmistir. Pazar
Yaklasiminda, yakin donemde pazara ¢ikartilmis ve satilmis benzer gayrimenkuller dikkate alinarak,
gayrimenkul pazar degerini etkileyebilecek biitiin unsurlarla sentez olusturularak degerleme
yapilmistir. Bulunan emsaller, kullanim amaci, biiytikliigii, imar fonksiyonu, yapilagsma kosullar1 gibi
kriterler dahilinde karsilagtirilmig, emlak pazarlama firmalari ile goriisiilmiis, ayrica mahalli kamu

kurum ve kuruluslarindan da bilgi edinilmistir.

6.1  Pazar Yaklasim Ile Arsa Degeri Tespiti

6.1.2. Bolge Piyasa ve Emsal Arastirmalari

Arsa Emsal Arastirmasi:

1. Sahibinden (541 566 86 84): Bolu ili, Merkez Ilcesi, Banaz Kdyii, 1541 parsel (158/120)

sayil, yola cepheli, hayvan c¢iftliklerinin yakininda, 2.675 m? yiizol¢cimli tarla vasifli
tasinmaz i¢in 210.000,-TL talep edilmektedir. Bu tasinmaz ile ilgili olarak yapilan
goriismelerde satistan vazgecildigi ifade edilmistir. (Birim Deger: 79,-TL/m?)

2. Kerem Emlak (538 846 5630): Bolu ili Merkez Ilgesi Banaz koyii, 1389 parsel (154/42)

say1l1, yola cepheli hayvan ciftliklerinin yakininda, 2100 m? kullanim alanina sahip parsel i¢in

75.000 TL talep edilmektedir. (Birim Deger: 35 TL/m?)
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Sahibinden (532 771 73 79): Bolu ili, Merkez Ilgesi, Miistakimler Mahallesi, 23 parselde

konumlu, kadastral yola cepheli, 7.650 m? ylizél¢iimlii tarla vasifli tasinmaz i¢in 200.000,-TL
talep edilmektedir. Tasinmazin bir yildan fazla siiredir satista oldugu 6grenilmistir. (Birim
Deger: 26,-TL/m?)

Emlak 14 (532 748 39 78): Bolu ili, Merkez Ilgesi, Tatlar Kdyii, 231 parselde konumlu, 1.531

m? yiizol¢iimli tarla vasifli taginmaz i¢in 49.000,-TL talep edilmektedir. Tasinmazin bir
yildan fazla siiredir satigta oldugu 6grenilmistir. (Birim Deger: 32,-TL/m?)
Doga Emlak (542 235 6920): Bolu, Merkez Golciik kdyiinde 980 (101/16) parsel sayili 19775

m? asana sahip tarla nitelikli, ana yolu cepheli, elektrik ve hayvancilik i¢in izinleri alinmis
durumda oldugu ifade edilen tasinmaz i¢in 425.000 TL talep edilmektedir. (Birim Deger: 21

TL/m?)
. Aziz Akpmmar Gayrimenkul (532 472 7241): Bolu, Merkez Golciik koyiinde 321 (Cele koyii

139/12) parsel sayili 1688 m? alana, elektrik ve su almasi kolay, ana yol cepheli tarla i¢in
69.000 TL talep edilmektedir. (Birim Deger: 41 TL/m?)

Bolgede faaliyet gosteren emlak firmalari ve yerlesik halk ile yapilan goriismelerde, bolgede
tarlalarin alict bulabilecek fiyatlarinin ortalama 15-30 TL/m?> aralifinda olabilecegi, yol
cepheli olmas1 halinde 30-50 TL/m? mertebelerinde olabilecegi, kdy yerlesim alani i¢inde ise

daha yiiksek olabilecegi ifade edilmistir.
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Yapilan arastirmalarda; ekspertiz konusu gayrimenkul ile benzer sayilabilir 6zelliklere sahip
6 adet satilik emsale ulasilmistir. Yukarida belirtilen emsal bilgileri, ¢cevre sakinleri ve cevre
esnafindan / sahibinden / emlak firmalarindan / basindan / internetten aynen alinip aktarilan

bilgilerdir. Ayrica sirketimiz mevcut data bilgileri ile mahalli kamu kurum ve kuruluslarindan da bilgi

edinilmistir.
EMSAL EMSAL EMSAL EMSAL EMSAL
Diizeltme Kriterleri
2 3 4 5 6
Yiizolgtimii (m?) 2100 7650 1531 19775 1688
Satisa Sunulan Degeri (TL) 75,000 200,000 49,000 425,000 69,000
Satisa Sunulan Birim Degeri (TL/m?) 36 26 32 21 41
Pazarlik Pay1 10% 10% 10% 10% 10%
Gergeklesmesi Muhtemel Birim Deger (TL/m?) 32 24 29 19 37
Biiyiikliik Diizeltmesi 0% 10% 0% 10% 0%
Konum Diizeltmesi -15% -10% -10% -5% -20%
Fiziksel / Toprak Kullanim Diizeltmesi -10% -10% -10% -10% -10%
Diizeltilmis Birim Deger (TL/m?) 24,- 21,- 23,- 18,- 26,-
Ortalama Birim Deger (TL/m?) 22,-

Degerleme konusu tasinmazin bulundugu bolgede secilen emsallerden konum ve GENEL
ozellikleri bakimindan en yakin olanlar1 segilerek karsilagtirma tablosu hazirlanmistir.

Bu kargilagtirmali yaklasim benzer veya ikame miilklerin satigini ve ilgili piyasa verilerini
dikkate alir ve karsilastirmaya dayali bir islemle deger takdiri yapar.

Bolgeden elde edilen emsallerin degerlemesi yapilan tasinmazin 6zelliklerine bagli olarak
analizi yapilirken yukaridaki tablo kullanilmistir. Bu tablonun 6ncelikli amaci degerleme sirasinda
bolgeden edinilen emsallerin degerlemesi yapilan tasinmaza gore durumlarini karsilastirmaktir. Bu
analizde emsal tasinmazin karsilagtirilan 6zelligi iy1 ise (-) diizeltme, kotii olarak belirtilmisken (+)
diizeltme yapilmaktadir. Emsallerin her birinin tasmmmazlara gore farkliliklari olacagindan bu
oranlarda da farkliliklar olusabilmektedir. Tabloda yer alan diizeltme oranmi belirlenirken mesleki
deneyimler, sirket arsivi, sektor arastirmalar1 ve elde edilen tiim veriler sonucu olusan tiim unsurlar
dikkate alinarak diizeltme orani takdirinde bulunulmustur.

Raporumuz konusu tasinmazlar, rapor igerisinde bahsi gegen emsaller ile konum, yiizolgiimii,
arazinin yapisi, ulasim imkanlart ve kullanilabilirlik imkanlar1 g¢ercevesinde kiyaslanmis ve
yukaridaki tabloda gerekli diizeltmeler getirilerek birim fiyat hesaplamasi yapilmistir.

Tablodan elde edilen deger tasinmazlarin toplu olarak konumlandiklar: alana ait olup diger
parsellere buna gore degerler takdir olunmustur.

Buna gore parsellerin takdir edilen m? birim ve toplam degerleri asagidaki tabloda gortildigi
gibi hesaplanmastir.
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Parsel Yiizolciimii Birim Degeri Degeri

(m?) (TL/m?) (TL)
946 550.00 26,- 14,300,-
954 1188.00 22,- 26,136,-
955 1325.00 22,- 29,150, -
959 1687.00 22,- 37,114, -
971 1350.00 22,- 29,700,-
972 675.00 22,- 14,850,-
975 1100.00 22,- 24,200, -
991 1387.00 24,- 33,288, -
1014 3000.00 30,- 90,000,-
1053 2050.00 24,- 49,200,-
1398 2631.00 22,- 57,882,-
1399 919.00 22,- 20,218,-
1401 2559.50 22,- 56,309,-
1403 987.00 22,- 21,714,-
1405 1440.00 22,- 31,680,-
1407 1126.00 22,- 24,772,-
e

6.2.  Analiz Sonuclarimin Degerlendirilmesi
e Rapora konu 16 adet tasinmazin degerlemesinde tek bir yontem ile giivenilir bir karar verilebilmesi

icin yeterli bulgu bulunmasi sebebiyle “Pazar Degeri Yaklasimi” kullanilmistir. Degerleme
caligsmasinda salt Pazar Yaklasgimi’nin yiiksek seviyede dogrulugu kanaatinden hareketle uygun
emsaller se¢ilmis ve tek bir yontem ile deger tespiti yapilmistir. Rapor konusu taginmazlarla yakin
cevreden bulunan emsaller konum, ulasim, manzara, yiiz 6l¢tim, kullanim ve zemin 6zellikleri gibi
kriterler dahilinde karsilagtirilmig, yani sira emlak pazarlama firmalar ile goriisiilmiis, ayrica

mabhalli kamu kurum ve kuruluslarindan da bilgi edinilmistir.

Edinilen bilgiler 15181nda birbirine ¢ok yakin olan ve kullanim 6zellikleri benzer olan bir biitiinliik
olusturan parsellerin birim degeri 22,-TL/m? olarak hesaplanmis ve takdir edilmistir. Diger i¢in ise
konum ve serefiyelerine gore degerler takdir edilmistir. Parsellerin degerlerinin toplami 561.000,-

TL (Besyiizaltmigbirbin TL) olarak hesaplanmistir.
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Rapor “Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” dogrultusunda
hazirlanmistir. Ancak gayrimenkul sahibinin G.Y.O. A.S. olmamasindan dolay1 asgari hususlarda
belirtilen “6. Analiz sonuglarinin degerlendirilmesi ve gorlis” kisminda yer alan e ve g bentleri

irdelenmemistir.

Degerleme konusu gayrimenkuller lizerinde herhangi bir yap1 bulunmamasi sebebiyle asgari
hususlarda belirtilen “6. Analiz sonuglarinin degerlendirilmesi ve goriis” kisminda yer alan ¢ bendi
yasal gereklerin yerine getirilip getirilmedigi ve mevzuat uyarinca alinmasi gereken izin ve

belgelerin tam ve eksiksiz olarak mevcut olup olmadig1 irdelenmemistir.

Bu degerleme raporu gayrimenkul iist hakki veya devre milk hakki vs. gibi 6zel haklari

icermemektedir.

Tasinmazlarin tapu kayitlarinda; 946 nolu parsel iizerinde yer alan kamulastirma serhi ile ilgili
kurum olan EKDP Kamulastirma birimi ile goriisiilmiistiir. Yapilan goriigmede taginmaz 6zelinde
giincel bir proje bulunmadig ifade edilerek, kamulastirilmig olmasi halinde ya miilkiyet devrinin
yapilacagi veya mahkeme karari olmasi gerektigi ifade edilmistir. Serhin 1.serh kapsaminda
olmasi, 2.serhin islenmemis olmasi ve 5 yillik kamulagtirma siirecinin ge¢cmis olmasi nedeni ile

hiikmiiniin kalmadigina kanaat getirilmistir.

Yine tapu kayitlarinda 959, 1401 ve 1405 nolu parseller iizerinde yer alan Ihtiyati Tedbir karar1 ile
ilgili olarak yaklasik 18 yil gibi ¢cok uzun siirenin ge¢mis oldugu goriilmektedir. Ancak tapu

miidirligi arsiv incelemesinde, mahkeme evrakinin ‘“‘devir ve temlikin engellenmesi” bahsi ile

gonderilmis oldugu goriilmiistiir. Bu neden ile ihtiyati tedbir serhinin mevcut oldugu oldugu 959,

1401 ve 1405 nolu parsellerin sats, devir ve temliki miimkiin degildir.
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BOLUM 7 DEGERLEME UZMANININ GORUSU VE SONUC

Is bu rapor, BOLU CIMENTO A.S.’nin talebi iizerine, tapu sicilinde “Bolu ili, Merkez Tlgesi,
Miitakimler Mahallesinde yer alan toplam 16 adet parselin, iizerindeki yapilagsmalar hari¢ (herhangi
bir yapilasma mevcut degildir.) olarak giincel piyasa degerinin tespiti i¢in hazirlanmistir.

Rapor konusu parsellerin konumu, civarmin tesekkiil tarzi, ulasim imkanlari, cepheleri,
kullanim imkanlar1 gibi degerine etken olabilecek tiim 6zellikleri dikkate alinmis ve bolgede detayli
piyasa arastirmasi yapilmistir. Buna gore rapor konusu gayrimenkuliin mevcut piyasa sartlarina gore
hesaplanan ve takdir olunan toplam pazar degeri KDV hari¢ 561.000,-TL (Besyiizaltmsbirbin Tiirk

Lirasi)’dur.

TL usD
Tasinmazlarin KDV Hari¢ Toplam Pazar Degeri 561.000,- 97.735,-
Tasinmazlarin KDV Dahil Toplam Pazar Degeri (x1,18) 661.980,- 115.328,-

Rapor tarihi itibariyle TCMB déviz satis kuru 5,74 TL kullanilmistir.

Bu rapor ilgili Sermaye Piyasast Mevzuati hiikiimlerine gore hazirlanmistir.

Giincel mevzuat dogrultusunda %18 KDV uygulanmistir.

Bu sayfa, bu degerleme raporunun ayrilmaz pargast olup bagimsiz kullanilamaz.

Rapor kopyalarinin kullanimlari halinde ortaya ¢ikabilecek sonuglardan sirketimiz sorumlu degildir.

Saygilarimizla,

RAPORU HAZIRLAYANLAR

SORUMLU DEGERLEME UZMANI SORUMLU DEGERLEME UZMANI

Baris BARUTCU Biilent YASAR
(SPK Lisans No: 400271) (SPK Lisans No: 400343)

EKLER

Tapu Senetleri

Tapu Kayit Belgeleri

Imar Plan Gérseli ve Lejanti

1/25.000 Olgekli Harita ve Kadastral Plan ile Cakistirilmis Uydu Gériintiileri
Fotograflar

Degerleme Uzmanlarmin CV ve Lisans Belge Ornekleri
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imar Plan Gérseli ve Lejanti

KT%) “. %NCEIJ ORMAN ALANLARI
KL| GEVRE DDZEN' PLANI
EK._[ mno;tm PLANI % OzZEL PLANLA“A B‘.’)LGELER'V

R). (2. —
KTOR AGIRLIKLI PROGRAMLAR R-

CAK ILGELER PLANLAMA BOLGESI SINI MERALAR
SIRLIKLI PROGRAMLAR UYGULANACAK
[ANLAMA BOLGELERI SINIRI

ANI VE MERKEZLERI SINIRI

MUTLAK TARIM ALANLARI

MARJINAL TARIM ALANLARI

IANLAMA ALANI)
I
RKI VE MILLI PARK SINIRLARI _|||||||| ALUVYONEL ALANLAR
HAYVANCILIK (KANATLI V.D.) TESISLERI SEKTOREL BILGILERI BULUNMAYAN ALANLAR
LECEK ALANLAR SINIRI L GILER UYARNGA DEGERLENDIRILEGEKTIR oo ELDE EplLECEK
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1/25.000 Ol¢ekli Harita ve Kadastral Plan ile Cakistirilmis Uydu Gériintiileri
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e Fotograflar

Parsellerin Toplu Olarak Bulunduklar1 Bolgeyi Gosteren Fotograf

991 Nolu Parselin Yaklasik Konumunu Gésteren Fotograf
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1014 Nolu Parselin Yaklasik Konumunu Gosteren Fotograf
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Degerleme Uzmanlarimin CV ve Lisans Belge Ornekleri

'I'SPAKB TURKIYE SERMAYE PiYASASI
ARAC! KURULUSLARI BiRLIGi
Tarih : 19.09.2005 No : 400271

DEGERLEME UZMANLIGI LISANSI

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri:VIIl, No:34 sayili “Sermaye Piyasasinda Faaliyette
Bulunanlar igin Lisanslama ve Sicil Tutmaya iliskin Esaslar Hakkinda Teblig"i uyarinca

Baris BARUTCU

Degerleme Uzmanli@ Lisansini aimaya hak kazanmustir.

A glhadle; g —

Ilkay ARIKAN Miisliim DEMIRBILEK
GENEL SEKRETER : BIRLIK BASKANI

'I'SPAK TURKIYE SERMAYE PiYASASI
ARACI KURULUSLARI BIRLIGI

Tarih : 26.07.2006 No : 400343

DEGERLEME UZMANLIGI LISANSI

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri:VIIl, No:34 sayili “Sermaye Piyasasinda Faaliyette
Bulunanlar i¢in Lisanslama ve Sicil Tutmaya iliskin Esaslar Hakkinda Teblig"i uyarinca

Biilent YASAR

Degerleme Uzmanligi Lisansin almaya hak kazanmugtir.

ilkay ARIKAN Tevfik Metin AYISIK
GENEL SEKRETER BIRLIK BASKANI
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