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RAPOR BILGILERI

TALEP TARIHi - NO

01.02.2013 TARIHLI ILGI YAZISINA ISTINADEN / 22.10.2013

SOZLESME TARIHI 15.11.2013
DEGERLEME TARIHi 16.12.2013
RAPOR TARIHi 18.12.2013
REVIZE RAPOR TARIHi 19.08.2014

RAPOR NO

EML-1310001-REV

KULLANIM AMACI

PAZAR DEGERI TESPITI

GizZLiLiK DERECESI

HAZIRLANAN KURUM/KiSI DISINDA UCUNCU SAHISLARA VERILEMEZ.

DEGERLEME KONUSU

ISTANBUL KAYABASI EMLAK KONUTLARI 1. ETAP 3.KISIM
BUNYESINDEKI 525 ADA 1 PARSEL UZERINDEKIi PROJE

DEGERLEME ADRESI

KAYABASI MAHALLESI, KAYABASI TOPLU KONUT ALANI 525 ADA 1
PARSEL KAYASEHIR/BASAKSEHIR/ISTANBUL

RAPORU HAZIRLAYAN
UZMANLAR

Serdar ETIK - Degerleme Uzmani (Lisans No: 402403)
Berrin KURTULUS SEVER - Sorumlu Degerleme Uzmani (Lisans No:
401732)
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UYGUNLUK BEYANI

Bu degerleme raporu; asagidaki ilkeler ¢ergevesinde, Uluslararasi Degerleme
Standartlari (UDES) dogrultusunda hazirlanmistir.

Bu raporda sunulan bulgular Degerleme Uzmaninin sahip oldugu ve edinebildigi tim
bilgiler ¢cergevesinde dogrudur.

Analizler ve sonugclar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirlidir.

Degerleme Uzmaninin degerleme konusunu olusturan mulkle, dederleme hizmeti
disinda herhangi bir ilgisi bulunmamaktadir.

Degerleme Uzmaninin Ucreti; raporun herhangi bir bolimune baglh olmayip,
degerleme hizmeti sirasinda harcanan emek ve zaman dikkate alinarak
belirlenmektedir.

Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gerceklestirilmistir.

Degerleme Uzmani, mesleki egitim sartlarini haizdir.

Degerleme Uzmaninin degerlemesi yapilan mulkin yeri ve tird konusunda daha
onceden deneyimi mevcuttur.

Degerleme Uzmani, malkd kisisel olarak incelemistir.

Raporda belirtilenlerin haricinde hi¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir
yardimda bulunmamistir.
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1 - DEGERLEME HiZMETi BILGILERI

1.1

1.2

- Degerleme Hizmetinin Amaci

Bu degerleme raporu; asagida bilgileri bulunan projenin degerleme tarihi itibariyle mevcut
durumunun pazar degerinin ve tamamlanmasi durumundaki degerinin belirlenmesi amaci ile
hazirlanmistir.

Ayrica gerekli oldugu durumlarda, tasinmaz/taginmazlarin Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
mevzuatina gére gayrimenkul yatinm ortakliklari portfdyiine alinmasinin uygunlugunun
belirlenmesi de amaglanmaktadir.

Pazar Degeri, Uluslararasi Degerleme Standartlari ¢cergevesinde su sekilde tanimlanmaktadir:
Bir mulkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla istekli bir
satici arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecegi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir
anlasma cergevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

- Degerleme Hizmetinde Hizmeti Alan ve Veren Kurumlarin Bilgisi

1.2.1 - Hizmeti Alan Kurum Bilgisi

Emlak Konut Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.S.

Atatiirk Mahallesi Citlenbik Caddesi No:4 Atasehir/iISTANBUL

1.2.2 - Hizmeti Veren Kurum Bilgisi

Reel Gayrimenkul Degerleme A.S.

Mecidiyekdy Mah., Biiyiikdere Caddesi, Rasit Riza Sokak, Ahmet Esin is Merkezi, No: 4, Kat: 2,
Sigli / ISTANBUL

istanbul Ticaret Odasi - Sicil No 527073-474655

Reel Gayrimenkul Degerleme A.S. 30.06.2004 tarih, 6082 sayil Ticaret Sicil Gazetesi'nde
yayinlanan ana sézlesmesinde belirtildigi Uzere 25.06.2004 tarihinde, ekspertiz ve dederleme
islemi yapmak uzere kurulmustur.

Basbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) 11.08.2006 tarih ve 35/1008 sayil yazisi ile
Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuati gergevesinde degerleme hizmeti verecek sirketler listesine
alinmigtir.
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- Degerleme Hizmeti ile ilgili Talepler

Hizmeti alan kurumun, raporda bilgileri bulunan projenin degerleme tarihi itibariyle mevcut
durumunun pazar degerinin, tamamlanmasi durumundaki degerinin ve proje blnyesindeki 504
adet bolimin degderleme tarihi itibariyle tamamlanmasi durumundaki Pazar Degeri'nin
belirlenmesi talebi bulunmaktadir.

- Degerleme Konusu Gayrimenkul igin Yapilan Degerlemeye iligkin Bilgiler

S0z konusu tasinmazlar igin 18.11.2013 tarih ve EML-1310001 numaral rapor sirketimiz
tarafindan hazirlanmistir.

Bu rapor, tarafimiza 06.08.2014 tarih, 12233903-340.99-724 sayi ile iletilen yaziya istinaden
revize edilmis olup, diger bilgi, deder ve arastirmalar gtincellenmemisgtir.

Serdar ETIK ve Berrin KURTULUS SEVER degerleme isleminde gorev almistir.

Serife Seda YUCEL raporun hazirlanmasinda yardimci olmustur.

Degerleme konusu gayrimenkul i¢in sirketimiz tarafindan daha énceki tarihlerde yapilan son g
degerlemeye iliskin bilgiler asadida yer almaktadir. S6z konusu tasinmazlar igin daha 6nce
sirketimiz tarafimizdan 1 adet degerleme raporu hazirlanmigtir.

Raporu Hazirlayanlar

RAPOR-1 RAPOR-2 RAPOR-3
Rapor Numarasi EML-1307003
Rapor Tarihi 13.08.2013
B.Sehir 1.Etap
Rapor Konusu 3 Kisim
Eren Kurt

Berrin K.Sever

PROJENIN ARSA DEGERI

40.170.000,00 TL

PROJENIN MEVCUT
DURUM DEGERI 41.170.000,00 TL

PROJENIN
TAMAMLANMASI
DURUMUNDAKI

BUGUNKU DEGERI 129.002.582.81 TL

BUGUNKU ANAHTAR
TESLiMi DEGERLERININ

504 ADET BAGIMSIZ
BOLUMUN
TAMAMLANMASI
DURUMUNDAKI

TOPLAMI 105.758.722,59 TL
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GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPOR OZETi

DEGERLEME KONUSU ISIN ISMI

ISTANBUL KAYABASI EMLAK KONUTLARI 1.ETAP
3.KISIM KONUT, OKUL ILE ADA IiCi ALTYAPI VE CEVRE
DUZENLEME INSAATLARI IS

DEGERLEMEYI TALEP EDEN KURUM

EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI
A.S.

RAPORU HAZIRLAYAN KURUM

REEL GAYRIMENKUL DEGERLEME A.S.

RAPOR TARIHi

18.12.2013

REVIZE RAPOR TARIHi

19.08.2014

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULLER HAKKINDA OZET BILGI

TAPU BILGILERI

ISTANBUL ILi, BASAKSEHIR ILCESI, KAYABASI
MAHALLESI, ADA: 525, PARSEL: 1, ALANI: 33.755,50m2,
VASFI: ARSA,

MALIK: EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI ANONIM SIRKETI

MEVCUT KULLANIM

PARSEL UZERINDE HALI HAZIRDA YAPI
BULUNMAMAKTADIR

IMAR DURUMU

525 ADA 1 PARSEL E=2,00 HMAX=SERBEST
T1 (TICARET VE KONUT ALANLARI)
YAPILASMA KOSULUNA SAHIPTIR.

DEGERLEME RAPORUNDA TAKDIR OLUNAN DEGERLER (KDV HARIG)

PROJENIN ARSA DEGERI

40.170.000,00 TL

PROJENIN MEVCUT DURUM DEGERI

42.178.000,00 TL

PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI
BUGUNKU DEGERI

129.002.582,81 TL,

504 ADET BAGIMSIZ BOLUMUN
TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI BUGUNKU
ANAHTAR TESLIMi DEGERLERININ TOPLAMI

105.758.722,59 TL
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2 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZIN MULKIYET VE YAPILASMA BILGILERI

2.1 - Tapu Kayitlan

ili : ISTANBUL

iigesi :  BASAKSEHIR
Bucagi

Mahallesi :  KAYABASI

Koy

Sokag

MevKkii

Pafta No

Ada No : 525

Parsel No 1

Alani : 33.755,50 m?

Vasfi : ARSA

Sinin

Tapu Cinsi :  ANA GAYRIMENKUL
Sahibi :  EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
Yevmiye No ;10217

Cilt No ;102

Sayfa No ;10120

Tapu Tarihi : 13.09.2012
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2.2 - Takyidat Bilgileri
Basaksehir Tapu Mudurligi'nden 13.08.2013 tarihinde alinmis olan tasinmazin mulkiyet ve

takyidat bilgilerini gosteren takbis belgesi ekte sunulmustur. Tasinmaz Uzerinde asagida
belirtilen hususlar diginda takyidat bulunmamaktadir.

Beyan:

*06.05.2013 tarih 1069 sayi ile rezerv yapi alaninda kalmistir (Klgikgekmece Kadastro
Midarliiga lehine 13.05.2013 tarih 7064 yevmiye) (ilgili beyanin tasinmaza olumsuz etkisi
bulunmamaktadir)

2.2.1 - Tasinmazlarin Son Ug Yillk Dénemde Gergeklesen Alim Satim islemleri
Yapilan incelemelerde son g yillik dénemde; tapu bilgilerinde su degisiklikler olmustur:
Tasinmaz imar uygulamasi neticesinde olusmus olup 23.11.2009 tarih ve12746 yevmiye no ile

T.C. Bagbakanlik Toplu Konut idaresi Bagkanhgdi adina, 13.09.2012 tarih 10217 yevmiye no ile
satis isleminden ise Emlak Konut Gayrimenkul Yatirrm Ortakhdi A.S. adina tescil edilmigtir.
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2.3 - Kullanimina iligkin Yasal izinler imar ve Proje Bilgileri, Kisitlamalar

2.3.1 - imar Durumuna iligkin Veriler

Basaksehir imar Mudirligi'nde yapilan incelemelerde ve Emlak Konut GYO dan alinan ekte
sunulan imar durum belgesi goére asagidaki bilgilere ulagiimistir.

Taginmaz 09.05.2013 tasdik tarihli 1/1000 6lgekli Kayabagi Revizyon Uygulama imar Plani ve
plan notlarina haizdir. 33.755,50m? alanh tasinmaz Emsal:2.00, h(max):serbest, T1(ticaret ve
konut alanlar) imar alaninda kalmaktadir. Emlak Konut GYO A.S. tarafindan tarafimiza iletilen
sifahi bilgiye gére Kayabasi Revizyon Uygulama imar Plani Notlari Genel Hikimler (*)25.
maddesine istinaden parseller arasinda emsal kaydirmasi yapilmistir. Emlak Konut GYO
A.S.'den alinan sifahi bilgiye gére 525 ada 1 parselde kullanilan emsal 59.056,30 m?, aktarilan
emsal 8.454 m?dir.

((*)Kayabasi Revizyon Uygulama imar Plani Notlari Genel Hikimler:

Madde 25:Muilkiyeti ayni malikte olmak kaydiyla iki parsel arasinda bir defaya mahsus olmak
Uzere ve ingaat alani toplaminin %20'sini gegcmemek Uzere emsal dederi adalar/parseller
arasinda kaydirilabilir. Bu durum ilge belediyesi tarafindan kaydirma yapilan ada/parsellerin
tapu kayitlarina beyan verilir. Taginmazin tapu kayitlarinda degderleme tarihi itibariyle emsal
kaydirmasi ile ilgili bir beyan olmadigi gérilmustur.)

Son Ug¢ yillik degisiklikler incelendiginde;

*02.07.2009 tasdik tarihli 1/1000 o6lcekli Kayabasi Toplu Konut Alani Dogu Bdlgesi Revizyon
Uygulama imar Plani igerisinde yer almakta olup bu ilave olarak 04.06.2012 tarihli "Kuzey
Marmara Otoyolu Ispartakule Baglantisi Uygulama imar Plani Degisikligi" kapsaminda, ayrica
"Kismen Karayollari Yol Kenar Koruma Kusaginda, Kismen Enerji Nakil Hatti Koruma
Kusaginda, Kismen imar Yolunda" kalmaktadir. 02.07.2009 tasdik tarihli plana gére yapilasma
kosullari Emsal: 2.00, Ticaret Alaninda yer almaktadir.

*525 ada 1 parsel saylli tasinmazi da igine alan bolge: Cevre ve Sehircilik Bakanhgi'nin
15.11.2012 tarih ve 17687 sayili Olur'lan ile 6306 sayili Afet Riski Altindaki Alanlarin
Dénusturdlmesi Hakkinda Kanunun ikinci maddesinin (c) fikrasi kapsaminda "Rezerv Yapi
Alani" olarak belirlenmisgtir.

10 EML-1310001-REV 1.ETAP 3.KISIM (525 ADA 1 PARSEL)



' REEL

DEGERLEME

Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

2.3.2 - Yapilagma Bilgi ve Belgelerinin irdelenmesi

525 ada 1 parsele haiz 5 adet yapi ruhsati bulunmaktadir.

A1 blokta 70 adet daire igin toplam 10.761m? ingaat alani igin,

A2 blokta 70 adet daire igin toplam 10.485m? ingaat alani igin,

B1-B2 bloklarda 89 adet daire igin toplam 16.773m? insaat alani igin,

B3-B4 bloklarda 90 adet daire i¢in toplam 14.899m? insaat alani igin,

D blokta 185 adet daire, 6 adet dikkan igin toplam 32.549m? ingaat alani i¢in ruhsat alindigi
gOralmastir.

Ruhsatlarin toplam alani 85.467m?dir.

Lok api| RUHSAT | RUHSAT| i) pikan | macmsiz | Y| r | inaar
SAYISI SAYISI |BOLUM SAYISI SAYISI [ALANI (m®)

Al 31.05.2013 | 00141 70 - 70 44 1 10.761,00

A2 31.05.2013 | 00140 70 - 70 44 1 10.465,00

B1-B2 31.05.2013 00151 89 - 84 4A 11 16.773,00
B3-B4 31.05.2013 | 00142 90 - 90 44 1 14.899,00
D 31.05.2013 | 00143 185 B 191 44 33 32.549.00

TOPLAM RUHSAT INSAAT ALANI| 85.467,00

2.3.3 - Tasinmazin Yasal ve Mevcut Durumuna iligkin Gériis

525 ada 1 parsel uzerinde ruhsatlandiriimis ancak heniz insaatina baslanmamis 7 adet blok
bulunmaktadir. Her bir bloga ait ruhsat belgeleri ve mimari proje incelenmigstir. Mahallinde parsel
Uzerinde hafriyat galismalarinin basladigi gézlemlenmis olup, Emlak Konut GYO A.S.' den
alinan bilgiye gore ingaat seviyesi %3,03 ' tur.

2.3.4 - Yapi Denetim Kurulusuna ve islemlerine Ait Bilgiler

Tasinmazin bulundugu parsel icin ruhsat ve iskan alindigi tarihe bagli olarak asagidaki husus
gecerlidir.

Konu ile ilgili yazi Bayindirhk ve iskan Bakanligi Yapi isleri Genel Mudirligi'nin
B.09.0.YiG.0.15.00.07/1248 sayil yazisinda gegen;

"Emlak Konut Gayrimenkul Yatirrm Ortakligi A.S.'nin ilgili mevzuati geredi kamu kurulusu
oldugu ve gerek Kamu Ihale Kurumu gerekse Yilksek Denetleme Kurumu tarafindan kamu
kurumu olarak kabul edildigi belirtildiginden, anilan kurulugga yaptirilacak olan yapilarin fenni
mesuliyetinin 15.12.2003 tarih ve 1837/12372 sayili yazimizda da belirtildigi Gzere 3194 sayili
imar kanununun 26.maddesi uyarinca kurulus¢a ve kurulusta gérevli meslek adamlarinin ayri
ayri Ustlenilmesi ve bu hususun T.S.8737 Yapi Ruhsati ve T.S. 10970 Yapi Kullanma izin
Belgesi'ne islenmesi gerekmektedir." gérus verildigi anlagiimistir.
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3 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZ iLE iLGILi BILGILER

3.1

3.2

3.3

- Tanimi

Degerlemeye konu olan tasinmaz; istanbul ili, Basaksehir ilgesi, Kayabasi Mahallesi 33.755,50
m? alana sahip 525 ada 1 parsel, Uzerine inga edilecek yapi ruhsatlarina gére 3 adet mono
blok, 2 adet ikiz blok toplam 504 konut, 6 dikkan bélimunden olusan projedir.

1+1 dairelerin satisa esas brit kullanim alanlari 51,49m? ila 80,12m? arasinda degismekte olup
proje kapsaminda toplam 75 adet 1+1 daire bulunmaktadir.

2+1 dairelerin satisa esas brut kullanim alanlari 93,79m? ila 118,6m? arasinda degismekte olup
proje kapsaminda toplam 200 adet 2+1 daire bulunmaktadir.

3+1 dairelerin satisa esas brut kullanim alanlari 116,56m? ila 185,51m? arasinda degismekte
olup proje kapsaminda toplam 216 adet 3+1 daire bulunmaktadir.

4+1 dairelerin satisa esas brit kullanim alanlarn 192,22m? ila 195,26m? arasinda degismekte
olup proje kapsaminda toplam 13 adet 4+1 daire bulunmaktadir.

Emlak Konut GYO tarafindan tarafimiza iletilen carsaf listelerde dikkan alanlari belirtiimemis
olup, ruhsat belgelerinde belirtilen toplam dikkan alani 819,92 m? ' dir.

- Konumu Ve Yakin Gevre Ozellikleri

Degerleme konusu 525 ada 1 parsel Basaksehir ilgesi sinirlari iginde Kayabasi mevkiinde yer
almaktadir. Tasinmazin cevresindeki Olimpiyat Stadi, Toki Kayasehir Toplu Konutlari nirengi
noktalaridir.

Bdlge, 2. derece deprem bolgesinde yer almaktadir. Blge orta gelir dlizeyine sahip olan kitlenin
tercih ettigi yasam alanidir. Yakin g¢evresinde konut projeleri devam etmektedir. Parsel
etrafindaki imar yollari henlz agilmamistir. Cevresinde ¢ok sayida bos parsel bulunmaktadir.

- Ulasim Ozellikleri

Tasinmaza ulasim TEM istanbul-Edirne Otoyolu yanyol (izerinden Olimpiyat Stad Yolu
aracihigiyla G-3 Bulvari tGzerinden ulasilabilmektedir. Parselin en yakininda 35m'lik "G-3 Bulvari"
olarak isimlendirilmig karayolu bulunmaktadir. imar yollari heniiz agiimadigi icin degerleme
konusu parsele ulagim imkani is makinalari ve arazi araglariyla saglanabilmektedir.
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3.4 - Tasinmazin Fiziki Ozellikleri

3.4.1 - Genel Ozellikleri

Degerleme konusu 525 ada 1 parsel 33.755,50m? arsa Uzerine insaasl! planlanan proje 3 adet
mono blok, 2 adet ikiz blok seklinde toplam 504 konut, 6 dikkan olacak sekilde 510 adet
Uniteden olusmaktadir. Parsel Uzerinde, vaziyet planindan edinilen bilgilere gére konut ve ticaret
alanlan disinda, spor sahasi, oyun bahgesi, sis havuzu gibi peyzaj Ogeleri yapilacagi
dusunulmektedir. Proje binyesinde insasi planlanan 504 konut dnitesinin blok bazinda daire
tipine gore sayisal verileri su sekildedir:

*A1 blokta 11 adet 1+1, 35 adet 2+1, 24 adet 3+1;

*A2 blokta 10 adet 1+1, 35 adet 2+1, 25 adet 3+1;

*B1 blokta 6 adet 1+1, 21 adet 2+1, 14 adet 3+1;

*B2 blokta 1 adet 1+1, 29 adet 2+1, 11 adet 3+1, 7 adet 4+1;

*B3 blokta 5 adet 1+1, 21 adet 2+1, 15 adet 3+1;

*B4 blokta 1 adet 1+1, 29 adet 2+1, 13 adet 3+1, 6 adet 4+1;

*D blokta 41 adet 1+1, 30 adet 2+1, 114 adet 3+1

konut Unitesi bulunmaktadir. Proje biinyesinde yer alan bloklardaki konut Gnitelerinin adet ve
alan dagilimlarina iliskin bilgiler Emlak Konut GYQO'dan edinilen carsaf listelerden alinmig olan
satisa esas brit alanlar toplamidir. D blokta 6 adet dikkan dnitesi bulunmakta olup, tarafimiza
ibraz edilen carsaf listede dikkan alanlari belirtimemistir. Ruhsat belgesinde belirtilen
819,92m? lik alan satisa esas briit olarak kabul edilmistir.

BLOK KONUT KONUT ALANI
ADI ADEDI (m?®)

Al 7o 7.543 44
A2 i 759997
B1-B2 a4 10.906,09
B3-B4 30 11.075,99
D 185 21.546,M
58.672.40

4 - DEGERLEME iLE IiLGILi ANALIZLER

4.1 - Taginmazin Bulundugu Balgenin Ozellikleri

4.1.1 - istanbul ili

istanbul 41° K, 29° D koordinatlarinda yer alir. Batida Catalca Yarimadasi, doguda Kocaeli
Yarimadasi'ndan olusur. Kuzeyde Karadeniz, giineyde Marmara Denizi ve ortada istanbul
Bogazi'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirdag'a bagh Saray, batida Tekirdag'a bagh
Cerkezkdy, Tekirdag, Corlu, gineybatida Tekirdag'a bagh Marmara Ereglisi, kuzeydoguda
Kocaeli'ne bagli Kandira, doguda Kocaeli'ne bagh Koérfez, gineydoguda Kocaeli'ne baglh Gebze
ilgeleri ile komsudur. Istanbul'u olusturan yarimadalardan Catalca Avrupa, Kocaeli ise Asya
anakaralarindadir. Kentin ortasindaki istanbul Bogazi ise bu iki kitayi birlestirir. Bogazdaki Fatih
Sultan Mehmet ve Bogazigi Képriileri kentin iki yakasini birbirine baglar. istanbul Bogazi
boyunca ve Hali¢'i gevreleyecek sekilde Turkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur.
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istanbul, Tirkiye'nin en biiyiik kenti olup, 13 milyon kisiyi asan niifusu ile diinyanin da sayili
kentlerinden biri haline gelmistir. Bati ile Dogu arasinda kdprl olma 6zelligi ile yerli ve yabanci
sermaye igin, bolgelerarasi iliski kurma ve bolgelere agilma yoniinden 6nemli bir merkezdir.
istanbul Bogazi, Karadeniz'i, Marmara Denizi'yle birlestirirken; Asya Kitasr'yla Avrupa Kitasi'ni
birbirinden ayirmakta ve istanbul kentini de ikiye bélmektedir.

Harita 1 - istanbul'un Konumu

Ulkedeki endustriyel kuruluslarinin %38', ticari isletmelerin %55'i istanbul'da bulunmakta olup,
vergi gelirlerinin %40'l bu sehirden saglanmaktadir. Ulke gapinda kisi bagina GSMH (gayri safi
milli hasila) yaklasik $ 2,000 iken istanbul'da $ 6,000 diizeyindedir.

Turkiye istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2010 yili Adrese Dayali Nifus Kayit
Sistemi (ADNKS) Niifus Sayimi Sonuglarina gére istanbul'un Toplam Niifusu 13.255.685 kisidir.
Toplam nufus igerisinde 13.120.596 (% 98,98) kent nifusu, 135.089 da (% 1,02) kirsal
nufusudur.

istanbul'un 14'G Anadolu Yakasinda, 25'i Avrupa Yakasinda olmak (izere toplam 39 ilgesi vardir.
istanbul'un 39 ilcesi niifus sayisi bakimindan 2010 yili verilerine gére incelendiginde en yiiksek
nifusa sahip ilgesi Bagcilar, en az niifusa sahip ilgesi de Adalar olmustur.

4.1.2 - Basaksehir ilgesi

istanbul ilinin Avrupa yakasinda yer alan Basaksehir ilgesi; 06.03.2008 tarihinde kabul edilen
5747 Sayili Kanun geregdi ve sonucu olarak kurulmustur. ilge kuzeyde ve kuzeybatisinda
Arnavutkdy, kuzeydogusunda Sultangazi, guneyinde Avcilar, Kicikgekmece ve Bagclilar,
dogusunda Esenler, batisinda ve giineybatisinda ise Esenyurt ilgeleri ile sinirlanmaktadir. Bu
alan iginde yiizolgiimi yaklasik 10.434 hektardir. TUIK'in Adrese Dayall Nifus Kayit Sistemi
2009 verilerine gore ilge niifusu 224.055 kisidir.

iicenin giineyinden TEM otoyolu gecmektedir. Demiryollari Bahgesehirden gecmekte ve
Ispartakule'de bir tren istasyonu bulunmakdadir. Hattin banliyd olarak uzatiimasi giindeme sik
sik gelse de bodyle bir calisma henlz yurirlikte degildir. Devam eden metro galismasinin
tamamlanmasiyla birlikte Basak Konutlari ve sanayi merkezi olan ikitell'den gecerek rayl
sistem Atatiirk Olimpiyat Stadi'na kadar uzanacaktir. Bdylece sanayi merkezi olan ikitelli'ye ve
Atatlirk Olimpiyat Stadi'na ulagimin daha kolay olmasi ve ilgininde artmasi beklenmektedir.
ilerleyen zamanlarda ilgenin birbirinden kopuk semtlerini birbirine baglayacak bir kuzey yolu
yapimi disinilmekdedir.ilgenin kuzeyi ormanlarla kaplidir. Bunun disinda, bitki értiisii bozkir ve
¢alihklardan olusur. Sazlidere vadisi oldukga zengin bitki 6rtisiine sahiptir. Sazlidere baraj golu
ilce sinirlari igindedir. Sazlidere akarsuyu buradan dogup Kigikgekmece goliine akar. Ancak
atik sular nedeniyle cazibesini kaybetmisdir. Ayamama deresi de ilge sinirlari icinde dogar.
Bahgesehir'den de Ispartakule deresi gegmekdedir. iigede heniiz herhangi bir agaglandirma
alani yoktur.
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4.1.3 - Gayrimenkul Piyasasinin Mevcut Ekonomik Gostergeler Dogrultusunda Analizi

Ulkemizdeki gayrimenkul sektorii, kriz dénemlerinde talebin hizli diisiis yasadigi, biyiime
dénemlerinde ise uzun vadede ve yavas arttigi sektor niteligindedir. Bu nedenle ekonomideki
kisa vadeli olumlu gelismeler sektdriin buyimesinde hizli bir hareketlenme yaratamamaktadir.

Ancak, 2003 yilinin ikinci yarisindan itibaren; ekonomik gdéstergelerde gdzlenen olumlu
gelisme, dusen enflasyon orani, istikrari saglanan ekonomi ve disuk gayrimenkul fiyatlari ile
deprem disilincesinin olumsuziuguna ragmen ( 6zellikle istanbul’da ) gayrimenkul sektdriinde
ciddi oranda hareketlenme goérialmuistir. 2005 yilinda glindeme gelen mortgage uygulamasi,
dusuk konut kredileri, dévizin beklenen getiriyi saglamamasi gayrimenkul sektorinin, ézellikle
de konut sektoriiniin beklenmeyen bir ylkselisine neden olmus ve bu sektor yatirnm araglarinda
ilk siraya oturmustur.

2006 yili ilk aylarinda doruk noktasina ulasan sektér, Mayis ayi ortalarinda baslayan faiz
oranlarindaki artis, dovizlerin yikselisi nedeni ile bu 6zelligini yitirmis, genel bir bekleme sireci
olusmasindan dolayr disus yoninde egilim gostermeye baslamistir. Yil sonuna dogru alim-
satim islemlerinin ciddi oranda azaldi§i piyasada, talebin fazla oldugu dénemlerde ¢ok yukselen
tasinmaz degerleri reel degerlere dogru diismustur.

2007 yihinda ise korunakli sitelerde ve yeni yapilan yapilarda tasinmaz deg@erlerinde ylkselis
g6zlemlenmektedir. Ancak genel olarak, 2006 yilinin ilk aylarinda gbézlenen artis hizina gére,
2007 yilindaki artis hizi daha yavastir.

Yeni yapilagsma trendlerinde genellikle toplu yapilara ( site, alis veris merkezi, kompleksler, vb )
egilim gorulmektedir.

2008 yilinda, kiresel baglamda siren ekonomik krizin etkilerinin gayrimenkul sektérinde de
hissedildigi, gayrimenkul alim-satimlarinda yavaglama goérildugu gézlemlenmistir.

2009 yilinda baslayan daralma ile ekonomi koéti bir dénemden gegmis olsa da bu dénem
icerisinde o6zellikli gayrimenkul projelerinin iskontolu imkanlar sunmasi nedeniyle yabanci
yatirrmcilarin Tarkiye'ye olan ilgisi devam etmigtir. 2010 yilinda, duradan olan gayrimenkul
piyasasi dinya genelinde ekonomideki iyiye gidis ile birlikte az da olsa yikselen bir ivme
kazanmistir.

2011 yilinin ilk yarisinda genel olarak dengeli bir piyasanin olustugu gézlemlenmis olup, ikinci
yarisinda ise global olarak dinyayi etkileyen ekonomik gelismelerin Turkiye'deki tasinmaz
degerlerine ve arz/talep oranina da olumsuz olarak etki ettigi gérilmektedir.
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2012 yihinda global olarak dinyayi etkileyen ekonomik kosullarin etkilerini surdirecegi, bu
etkilere bagli olarak da Turkiye'deki tasinmazlara olan talebin duragan seyrettigi, ancak son
ceyrekte hareketlilik yagsandigi gérulmustar.

2013 yilindaki beklentilere bakildiginda, 2012 yilinin son ¢eyreginde yasanan Kentsel Dontusum
Yasasi(Afet Riski Altindaki Alanlarin DonUsturilmesi Hakkinda Kanun) kapsaminda ingaatlarin
baslamasi, yabancilara milk satisinda kolayliklar getiren mutekabiliyet yasasinin onaylanmasi,
banka kredi fazi oranlarinin % 1 seviyesinin altina dismesi, Uluslararasi Derecelendirme
Kurulusu Fitch Rating, Turkiye'nin kredi notunu kisa bir siire 6nce yukseltmesi gibi nedenlerle
piyasada bir hareketlilik baslamis ve alim satim islemleri hizianmistir. 2013 yilinin ilk ¢ceyreginde
konut kredisi faiz oranlarina da bagl olarak alim satim islemlerinde hareketliligin devam ettigi
g6zlemlenmigtir. Ancak, 2013 Un ikinci ¢eyre@inin sonuna dogru gelen Ulke ekonomisinde
gerekse global olarak diinyayi etkileyen ekonomik kosullara bagh olarak konut kredisi faiz
oranlarindaki artislarin oldugu ve bu durumun gayrimenkul alim satimlarina yansidigi
gérulmastir. Faiz oranlarinda yasanan yikselisin devam etmesi durumunda konut alim
satimlarinin olumsuz etkilenebilecedi dustnulmektedir. Ancak kentsel dénlsimin olacagi
bélgelerde konut projelerine talebin olacagi ve bu bdlgelerde satiglarin hizlanabilecegi
ongdrulmektedir.

- Degerleme Hizmetini Sinirlayici-Kisitlayici Faktoérler

Degerleme hizmetini sinirlayici-kisitlayici faktér bulunmamaktadir.

- Bilgilerin Kaynagi

Degerleme calismasinda kullanilan bilgiler; Bagaksehir imar Mudirligi, Basaksehir Tapu
Mudurlaga ile yerinde yapilan incelemeler ile kismen belgeli ve kismen de sifahi bilgiler sonucu
olusmustur.

- Degeri Etkileyen Faktorler

4.4.1 - Olumlu Faktorler

* Gelismekte olan bir bélgededir.
*  Parsel icin alinmis ruhsatlar bulunmaktadir.
*

Mevcut imar planlari dahilinde konut+ticaret imarlidir.

4.4.2 - Olumsuz Faktorler

% Tasinmazin cephe alacagi imar yollari henlz acilmamistir. Bu nedenle parsele ulagim
sadece is makinalari ve arazi araglari ile saglanabilmektedir.

*  Etrafinda ¢ok sayida bos parsel bulunmakta olup, yapilasma ¢ok seyrektir.
*  Kentin ana merkezine uzak konumda yer almaktadir.
*

Yapilasmanin yogun olmamasi nedeniyle bélgede sosyal donati alanlar kisithdir.
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5 - DEGERLEME YONTEMLERI

5.1 - Emsal Karsilagtirma ( Piyasa ) Yaklagimi

Bu ydntemde; degeri belilenmek istenen tasinmaza emsal olabilecek gayrimenkullerin satis
bedellerinin elde edilerek, s6z konusu tasinmaz ile nitelik ve niceliklerinin karsilastiriimasi
yapiimaktadir. Bu konuda en énemli husus emsal gayrimenkullerin gergek satis bedellerinin elde
edilebilmesidir. Benzer o6zelliklere sahip gayrimenkullerden; satis tarihi itibari ile deger kaybi,
kullanim alanlarina ait kiyaslama, cevre dizeni ve arsa alanlarina iliskin dizeltmelerin yapilmasi
gereklidir. Birim fiyat ya da toplam fiyat olarak elde edilen veriler degerlemesi yapilan tasinmaza
uygulanarak degerleme bedeline ulasiimaktadir. Ulkemizde gayrimenkul piyasasinin hareketliligi ve
tutarsizligi nedeni ile saghkli sonuglara ulagabilmek igin en ¢ok bu ydontem uygulanmaktadir.

5.2 - Yeniden insa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi

Mevcut bir yapinin aynisini yeniden insa etmek fikri Gzerine kuruludur. Gayrimenkulin degeri;
degerleme tarihinde yeniden ingsa etmenin maliyeti, bos arsa degeri, arazinin kullanilabilir hale
getiriimesinden kaynaklanan harcamalar ve amortisman tutarindan olusmaktadir. Ana prensip
olarak mevcut bir gayrimenkulin bina degerinin, higbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla
olamayacag! kabul edilmektedir. Kargilastirma ve maliyetlere ayirma ydntemleri kullaniimaktadir.
Karsilastirma yonteminde yeni insa edilen bir gayrimenkulin birim maliyetleri, degerlemesi yapilan
tasinmazin degerinin belirlenmesinde kullaniimaktadir. Her iki yapinin olumlu/olumsuz &zellikleri
bulunan deger lGzerinden eksiltilir/artirilir. Maliyetlere ayirma yénteminde ise degerlenen taginmazin
ingaasI asamasinda kullanilan malzemeler, iscilik ve projelendirme bedelleri tek tek hesaplanir.
Ortaya ¢ikan degerden; amortisman bedeli dusurilerek gercek deger olusturulur.

5.3 - Nakit Akisi ( Gelir ) Yaklagimi

Degeri yalnizca elde edilecek gelire gore saptanabilen tasinmazlarda kullanilabilen bu yéntemde;
tasinmazin gelecekte ortaya ¢ikabilecek faydalarini ve getirdigi net geliri kapitalize ederek bugtnku
degeri belirlenmektedir. Bir yillik gelirin, gelir oranina bélinmesi ya da gelir katsayisiyla ¢arpiimasi
sonucu degere ulasilma ydntemi direkt kapitalizasyon olarak adlandiriimaktadir. indirgenmis nakit
akisl ise; gotlru bedeli uygulanarak gelir modeline yansitiimasi, gelirlerin kabul edilebilir bir
indirgeme orani ile bugunki degerine getirilerek gayrimenkulin degeri saptanmasi olarak
tanimlanmaktadir.
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6 - DEGERLEMEDE KULLANILAN YONTEMLER

Degerleme konusu projeye iliskin yapiimis olan degerleme calismasinda;

-Projenin mevcut durum degerinin tespitinde Yeniden insa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi
yontemi,

-Projenin tamamlanmasi durumundaki Pazar degerinin tespitinde ise Nakit Akisi ( Gelir ) Yaklagimi
yontemi kullaniimigtir.

-Emsal Karsilastirma ( Piyasa ) Yaklasimi , arsa degerinin tespitinde ve Nakit Akisi ( Gelir )
Yaklagimi yonteminde kullanilan ortalama birim m? satis de@erlerinin(dikkan, konut) takdir
edilmesinde kullaniimigtir.

Ayrica Emlak Konut GYO A.S.'nin istegi dogrultusunda proje binyesinde yer alan ve yine ayni
kurum tarafindan tarafimiza ibraz edilen projenin c¢arsaf listesi dikkate alinarak bagimsiz bolimlerin
anahtar teslimi haliyle satis de@erleri belirlenmistir. Listede belirtiimis olan her bir bélimun kullanim
alani Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.$. tarafindan hesaplanmistir.

6.1 - Emsal Karsilagtirma ( Piyasa ) Yaklagimi

Satilik Emsaller

Konut Emsalleri

* Bahgetepe Projesi

Degerleme konusu taginmaza yakin konumda olan Bahcgetepe projesi nitelik bakimindan daha
ozellikli, kapsamli ve daha liks bir projedir. Agik yizme havuzu,spor alanlari, katlarda hobi
bahceleri bulunan orta-Ust ve Ust gelir grubuna hitap eden niteliktedir.

ilgilisi Daire Tipi |  Alani D(‘frgl_e)” Biri'?TT:r:géeri
0535 576 1010 1| sem 155.000 2768
031 548 12 12 1| 68 170.000 2,500
021al Z i:ssT;a:fs 21 83m? 280.000 3.373
0593 661 45 47 241 | 100m: 290,000 2.900
o';l: ; ng rgclsa:e 2+1 100m? 320.000 3.200
0212T :g?aepo 34 3+1 143m? 390.000 2.727
ozﬁg";oEorTg I:)o 3+1 150m? 410.000 2.733
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* Agaoglu My Europe
Tel 444 67 77

My World Europe, Pool Residence, Arena Residence ve Golf Residence olmak lizere 3
bdélimde yer alan 17 blokta toplam 3080 konut ve 20 ikiz villadan olugsmakta olup, sosyal
donatilari ve niteligi bakimindan degerleme konusu projeye gore daha iyidir.

ingilisi Daire Tipi |  Alani D&g.j" BiriTTT:rr?ggeri
Dosizabiazcs | awm | 190w | 4ssoo0 0%
0125568003 | a1 | t69m | 550000 2

*  Adress Gayrimenkul

Tel 0212 777 80 68

Degerleme konusu parsellere yakin konumda bulunan Kayasehir 17.Bélgede 4. katta yer aldigi
beyan edilen, 2+1, 122m? alanli olarak pazarlanan ara kat 65ayX1.300.-TL(=84.500.-TL) borcu
bulunan daire icin 123.000-TL istenildigi bilgisi edinilmistir.

SATILIK 122 -M? 207.500 .-TL 1.701 .-TL/M? |

* Toprak Gayrimenkul
Tel 0212 488 18 99

Degerleme konusu parsellere yakin konumda bulunan Kayasehir 17.Bélgede kisa kathlara
bulundugu beyan edilen 76ayX1.148.-TL(87.248.-TL) takditi bulunan 2+1, 122m? alanh olarak
pazarlanan ara kat daire i¢in 145.000.-TL istenildigi bilgisi alinmisgtir.

SATILIK 122 M2 | 232248 -TL | 1.904 -TL/M?

* Kervan Emlak
Tel 0532 641 22 15

Degerleme konusu parsellere yakin konumda bulunan Kayasehir 17.Bolgede 2.100.-TLX65ay
(136.500.-TL) borcu oldugu beyan edilen 3+1,194m? olarak pazarlanan ara katta konumlu
tasinmaz icin 225.000.-TL istenildigi 6grenilmistir.

| SATILK | 194 w2 361.500 .-TL 1.863 .-TL/M?
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Diikkan Emsalleri
*  Abdullah Emlak
Tel 0212 777 27 40

Bahcetepe giris dikkanlarinda alt kat 115m?, Gst kat 105m? toplam 220m? alanh olarak
pazarlanan dikkan i¢in 2.500.000.-TL istenildigi bilgisi alinmistir.

SATILIK 220 .-Mm? 2.500.000 .-TL 11.364 .-TL/M?

* Serra Emlak
Tel 0549 774 80 06

Merkez Kayasehir AVM igerisinde yer alan tabela degeri oldugu beyan edilen 74m? alanli olarak
pazarlanan kdse dukkan i¢in 515.000.-TL istenildigi bilgisi edinilmigtir.

SATILIK 74 -M? 515.000 .-TL 6.959 .-TL/M?

* Karadeniz Emlak

Tel 05336614547

TOKI 12. bélgede yer alan 860 konut icerisinde tek isyeri oldugu beyan edilmis olup, 44m?dir.
Tasinmaz igin 95 ay 7.000.-TL taksit bulundugu, pesin 335.000.-TL istenildigi 6grenilmistir.
Yaklagik satis rakami 1.000.000.-TL'dir.

SATILIK 44 -Mm? 1.000.000 .-TL 22.727 -TL/IM?

* Ergiin Emlakg¢ilik
Tel 0212 777 30 20

TOKI 20. bélgede yer alan , 43m?lik isyeridir. Tasinmaz igin 117 ay 3.580.-TL taksit bulundugu,
pesin 350.000.-TL istenildigi 6grenilmistir. Yaklasik satis rakami 768.860.-TL'dir.

SATILIK 43 .-Mm? 768.860 .-TL 17.880 .-TL/M?

Arsa Emsalleri
* Basaksehir Nur Emlak
Tel 0212 487 46 00

Degerleme konusu tasinmazla ayni bdlgede, Emsal: 1.00, konut imarli 8.700m? arsa i¢in
6.800.000.-TL istenidigi bilgisi alinmistir.

SATILIK 8700 .-M? 6.800.000 .-TL 782 -TL/IM?
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* HB Gayrimenkul
Tel 0533 566 93 99

Kayabasi Samlar mevkiinde Konut+Ticaret imarli oldugu belirtilien 8.900m?lik arsa igin
9.000.000.-TL istenildigi bilgisi edinilmigtir.

SATILIK | 8900 .-M2 9.000.000 .-TL 1.011 .-TL/M?

* Medya Gayrimenkul
Tel 0212 485 16 62

Kayabasi'nda Kentsel Donlisim Alaninda olarak beyan edilen, E:2.00, konut imarli arsadir.
Toplam 32.000m? alanh olup, net konut yapilabilir arsasi 13.000m? olarak belirtiimistir. Arsa igin
istenen deger 13.000.000.-USD'dir. (USD=2.-TL)

SATILIK 13000 .-M? | 26.000.000 .-TL |  2.000 .-TL/M?

* Medyadan

istanbul Basaksehir Kayasehir 2.Etap Arsa Satisi Karsiligi Gelir Paylagimi isi ihalesi; Emlak
Konut tarafindan 01.08.2013 tarihinde 536 ada 3 parsel, E: 1.50 ,Ticaret imarli arsa
2.3170,60m? olup ihaleye Esas Taginmazlarin Tespit Edilen Asgari Bedeli 23.170.000,00 TL’
dir. (~1.000.-TL/m?3)
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6.1.1 - Emsallerin Degerlendirilmesi

KARSILASTIRMA TABLOSU (ARSA)

DEGERLEME .
BILGI KONUSU Bawé‘fn?;': NU | B Gayrimenkul Ga'vlfr:ﬁkul
TASINMAZ Y
SATIS FIYATI 6.800.000 9.000.000 26.000.000
SATIS TARIHI -
) _ BENZER BENZER BENZER
ZAMAN DUZELTMESI
0% 0% 0%
ALAN 33.755,50 8.700 8.900 13.000
BIRIM M2 DEGERI 782 1.011 2.000
o ORTAKUGUK | ORTAKUGUK | ORTA KUGUK
ALANA iLISKIN DUZELTME
-10% -10% -15%
iIMAR KOSULLARI 2,00 E:1.00 E:1.50 E:2.00
YAPILASMA KOSULLARINA KOTU KOTU BENZER
iLISKIN DUZELTME 25% 15% 0%
FONKSIYON KONUT+TICARET  KONUT  [KONUT+TICARET  KONUT
FONKSIYONA ILISKIN ORTA KOTU BENZER ORTA KOTU
DUZELTME 10% 0% 10%
MANZARA BENZER BENZER BENZER
MANZARAYA iLiISKIN DUZELTME 0% 0% 0%
KONUM ORTA KOTU KOTU iYi
KONUMA iLiSKIN DUZELTME 10% 20% -20%
DIGER BILGILER
DIGER BILGILERE iLiSKIiN BENZER BENZER BENZER
DUZELTME 0% 0% 0%
PAZARLAMA PAYINA ILISKIN . R .
DUZELTME 3% 3% 10%
TOPLAM DUZELTME 32% 22% -35%
DUZELTILMIS DEGER 1.190 1.032 1.234 1.300

Degerleme konusu tasinmazin bulundugu toplu konut bdlgesinde bulunan arsalarin imar
kosullarinin farkhlastigi, parsellerin konumlarina ve yapilasma kosullarina gbére birim m?
degerlerinin  800.-TL-2.000.-TL araliginda degistigi gdzlemlenmistir. Yapilan incelemelerde
emsal tasinmazlarin imar kosullarinin , tasinmaza goére daha koéti oldugu gordlmustir.
Hazirlanan karsilastirma tablosunda konum, alan, imar kosullari vb. unsurlar kiyaslanarak 525
ada 1 parsel i¢in 1.190.-TL/m? deger éngorilmustir.

Tasinmaz ile ilgili yapilan arastirmada; orta-Ust dizey gelirinin tercih ettigi konut bélgesi oldugu
g6zlemlenmistir. Bélgedeki konut rakamlarinin nitelikli sitelerde(sosyal tesis alanlari, guvenlikli,
havuzlu, ingaa kalitesi yluksek vb.) 2.000.-TLm2-4.000.-TL/m? aralidinda, site kapsaminda
sosyal olanaklarinin kisith oldugu konutlarda(otopark alani,peyzaj dizenlemesi vb.) ise 1.500.-
TL/m?-2.100.-TL/m? aradinda oldudu gdézlemlenmistir.(Emsal bilgilerinde yer alan dairelerin
birimm? degerleri borcuyla satilmasindan dolay! yiksek goérinmektedir.)
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ARSA DEGER TABLOSU
Birim m? Parselin Parselin
2
AR || FEEE] D || R (i Degeri | Degeri (.-TL) | Degeri (.-USD)
525 1 33.755,50 | 1.190 | 40.169.045,00 | 19.594.656,10
YUVARLATILMIS DEGER (.-TL) 40.170.000,00
YUVARLATILMIS DEGER (.-USD) 19.595.000,00

6.2 - Gelir indirgeme Yaklasimi (Nakit Akisi Yontemi)

Parsel Gzerinde gelistiriimekte olan proje ile ilgili elde edilebilen veriler dogrultusunda ekte yer
alan nakit akislari dizenlenmistir. Parsel lGzerinde insa edilmekte olan projenin yukarida da
anlatildigi Gzere sirketten alinan bilgiye gore satilabilir alanlari dikkate alinmig olup hesaplama
béliminde toplam satilabilir ingaat alani Gzerinden deger takdir edilmeye c¢alisiimistir.

6.2.1 - Varsayilan Olagan ve Olaganiistii Kogullar

525 ada 1 parsel

= Aidat Giderleri ve Fiziksel Yipranma Giderlerinin , Ongoériilemeyen Diger Giderlerin % 0
olacagi varsayilmistir.

= Proje ile ilgili battiin hukuki ve yasal prosedurlerin tamamlandigi varsayiimistir.
m  Calismalar sirasinda para birimi TL kullaniimistir.

m  Calismalara IVSC (Uluslararasi Degerleme Standartlari Kapsaminda) vergi ve KDV dahil
edilmemistir.

2040 yili vadeli Eurobond Verimi olan % 5,98 “risksiz getiri orani” olarak kabul edilmistir.
Gelirlere iligkin Kabul ve Varsayimlar

m  Degerleme konusu projenin yer aldigi parsel Gizerinde insa edilecegi planan proje
kapsaminda yer alan konut Unitelerinin satisa esas alani 58.672,4 m?, dukkan uUnitelerin
ise satisa esas alani 819,92 m? olarak dikkate alinmis olup alan bilgileri sirket tarafindan
tarafimiza gonderilen listelerden ve bilgilerden alinmigtir. Dikkan Unitelerinin satisa esas
brit alanlarina iliskin bilgi carsaf listelerde belirtiememis olup, ruhsatta belirtilen diikkan
alanlari satisa esas alan olarak kabul edilmigtir.

»  Tasinmazlar igin yatirim siireci 36 ay olarak kabul edilmistir. Nakit akisi tablosunda,
degerleme tarihinden sonraki 12 aylik periyotlar 1 ddnem olarak kabul edilmistir. Bu kabule
istinaden konut unite tiplerinde uniteleri 1.donemde %?25' inin, 2.dénemde %30' unun,
3.dénemde ise %45’ inin satislarinin gerceklesecedi varsayiimigtir. Dukkan Unitelerde 1. ve
2. déonemde oturumun tam baslamamis olacagdi 6ngorisuyle diikkan satigi
gergeklesmeyecegi, 3.donemde ise dikkan satislarinin %100' Gntin gerceklesecegi
varsayllmistir.

= Konutlarin satis birim de@erlerinin 1.dénemde ortalama 2.150.-TL/M? ile gerceklesecedi,
izleyen yillarda %20 oraninda artacagi varsayilmistir.

m  Dikkanlarin satig birim degerlerinin 1.dénemde ortalama 5.000.-TL/M? olarak alinmistir,
izleyen yillarda %15 oraninda artacagi varsayilmistir.
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Giderlere (Maliyetlere) iligskin Kabul ve Varsayimlar

Yapi Birim Maliyetleri

Parsel Uzerinde konut-ticaret projesi ingsa edilecedi ve inga kalitesinin iyi olacadi 6ngérilmustur.
insa edilecek olan yapilarin yapi sinifi IV.A olarak kabul edilmistir. Cevre ve Sehircilik Bakanhg
2013 yih m? birim yapi1 maliyet listesine gore IV.A yapi sinifinda yer alan yapilar igin ortalama
birim maliyet bedeli 650,00-TL olarak belirlenmistir.

Degerleme konusu arsalar Uzerinde inga edilmesi 6ngoérllen projeler igin varsayllan proje
Ozellikleri, yapi kaliteleri vb dngérulere istinaden s6z konusu yapilarin 2014 yili igin ortalama m?
birim maliyetlerinin 715,00.-TL olaca@i kabul edilmistir. ingaat maliyetlerinin yillik artis orani,
finansal riskler, hakedis sistemleri ve proje imaji gibi etkenler de géz 6niinde bulundurularak
%11 olarak kabul edilmis olup yillara yaygin birim maliyet degerleri asagidaki sekilde
hesaplanmisgtir.

1.donem 2.donem 3.donem

Birim Maliyet
11,00%

715,00 TL/m? 793,65 TL/m? 880,95 TL/m?

insaat Maliyetlerinin dagilimi

Ruhsat bilgilerine goére 85.467,00 m? ingaat alanina sahip olmasi dngdrulen konut/ticaret projesi
icin ongorilen insaat suresi 3 yildir. Projenin yer aldigi bolgenin sosyo ekonomik, cografi
nitelikleri ve diger etkenler de g6z 6niinde bulundurularak projenin ingaat maliyetlerinin yillara
g6re dagilimi asagidaki sekilde kabul edilmis olup olugsan maliyet dagilimi tabloda gdsterilmistir.

1.dénem 2.dénem 3.dénem

Dagilim 25,00% 35,00% 40,00%
Birim Maliyet 715,00 TL/m? 793,65 TL/m? 880,95 TL/m?
in§aat (m?) 21.366,75 m? 29.913,45 m? 34.186,80 m?
Maliyet (TL) 15.277.226 TL 23.740.810 TL 30.116.913 TL

Satis / Pazarlama Giderleri

Satis pazarlama giderleri, projenin 6zellikleri, hedeflenen kar marjlari, satis hizi, ve piyasa
kosullari ile yuklenici firmanin marka gucu, fiyat politikasi gibi etkenler ile iligkilidir.

Degerlemeye konu olan arsa uzerinde orta dizey gelir grubuna yonelik konut/dikkan projeleri
yapilacagr 6ngorulmustir. Bu durum dikkate alindiginda, projede pazarlama ve satis
giderlerinin ortalama bir diizeyde gerceklesecedi dngdérulmustar.

Bu veriler 1s1ginda, proje 6zellikleri, fiyat politikasi ve kar marji hedeflerine bagli olmak Utzere
orta diizey gelir grubuna hitap eden bir projede satis & pazarlama maliyetlerinin satisa hazir
proje alani Uzerinden 10,00 TL/m? ila 50,00 TL/m? arasinda degisecegi dusunulmektedir.
Rapora konu proje igin ise satisa hazir proje alani Uzerinden her satis déneminde 712,00 TL/m?
tutarinda satis & pazarlama maliyeti hesabi yapilarak INA tablosunda iglenmistir.
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Bu yaklasimin bir saglamasi olarak vyapilan diger bir hesaplamada satis pazarlama
maliyetlerinin brit insaat maliyetleri igerisindeki orani baz alinmistir.

Genel piyasa kosullarinda orta ve Ust dizey gelir grubuna hitap eden konut projelerinde satis &
pazarlama Maliyetlerinin toplam maliyet icerisinde %2 - %5 araliginda bir yer tuttugu
bilinmektedir. Bu tutar net ingaat maliyeti 1.250,00 TL/m? olan bir projede insaat alani tGzerinden
25,00 TL/m?ila 65,00 TL/m? araliginda bir tutara denk gelmektedir.

Degerleme konusu proje i¢in net ingat maliyeti 715,00 TL/m? olarak kabul edilmis olup bu
durumda pazarlama maliyetinin 14,30 TL ila 35,75 TL/m? araliginda degismesi beklenmektedir.

Bu degerler asagida yer alan INA tablosunun ézet kisminda pazarlama maliyetlerinin insaat
alani Uzerinden birim degerleri hesaplanirken irdelenmistir.

Proje Gelistirme Maliyetleri (Proje Yonetimi Maliyeti, Risk Maliyeti ve Kar Beklentileri)

a- Proje Gelistirme Maliyeti / Proje Degeri Oran Ongdriileri

Gelistirme Maliyetinin proje degeri icerisindeki orani ile ilgili yapilan incelemelerde, projenin
insaat kalitesi, hedef kitlesi, arsa degeri / insaat maliyeti iligkisi, geligtirici firmanin marka ve
imaji, kurumsal yapisi ve kar beklentileri ile piyasa kogullarinin bir araya gelmesi ile olugan bir
ekten grubuna bagh oldugu gézlemlenmektedir.

Kar amacli olarak 6zel sektor gelistiricileri tarafindan insa edilen projelerde gelistirme maliyetinin
toplam proje degeri igindeki orani %20 ila %45 arasinda degistigi disunilmektedir. Bu 6ngoru
incelenen ¢ok sayida hasilat paylasimi projesi ve kat karsiligi ingaat projelerinin verileri 1s1§ginda
olusmustur.

Fakat bunun yaninda TOKI, KIPTAS ve Emlak Konut GYO gibi kurum / firmalarin orta ve alt
diizey gelir grubu icin gelistirdikleri konut projelerinde kar beklentilerinin distk olmasi ya da
olmamasi, pazarlama ve ydnetim giderlerinin minimize edilmis olmasi gibi nedenler ile proje
gelistirme maliyetlerinin proje degerine orani %20 nin altina diismekte ve hatta %5 degerlerine
kadar inebilmektedir.

Daha 6nce de belirtildigi Gzere degerlemeye konu olan arsa lizerinde orta ve Uzeri diizey gelir
dizeyine yonelik konut+ticaret projeleri yapilacak olan is bu proje icin gelistirme maliyetinin
proje degerine oraninin %22,00 dolayinda olacagdi éngorulmastir. Bu oran belirlenirken 6zel
sektdr girisimcisinin kar amaclh bir gayrimenkul projesinde arsa hari¢ proje maliyetinin en az
%50 si kadar tutari gelir olarak bekleyecegdi kabulii de dikkate alinmigtir.

b.Proje Gelistirme Maliyetinin Yillara Goére Dagilimi

Toplam 6ngorilen gelistirme maliyeti projenin tamamlanmasi durumunda olusacak olan bir
deger olup projenin insa slrecinde bu degerin ne kadarinin gergeklesmis oldugunu
hesaplamanin dogrudan bir ydntemi bulunmamaktadir.

Gergeklesmis Gelistirme Maliyeti ile ilgili yapilacak éngoriler, basta ingaat tamamlanma orani
ve satig oranlari olmak Uzere belirli degiskenlere baglidir. Tamamlanma orani disinda yuklenici
firmanin finansal yapisi, ulkenin ve bolgenin sosyo ekonomik yapisi, projenin kar marjlari,
projenin finansal ve yapisal buydklikleri de gerceklesmis gelistirme maliyetine etki edebilecek
faktorler arasindadir.

Gelistirme Maliyetlerinin olusumunda projenin hayata gegmeme riskinin azalmasi (risk faktoru)
onemli bir etken oldugundan genel olarak insaat tamamlanma orani arttikga gelistirme
maliyetinin artis orani hizinin arttiy1 kabul edilmektedir. Dolayisi ile ingaat tamamlanma orani
(maliyet bazinda) ile Gergeklesmis Gelistirme Maliyeti dogrusal bir fonksiyonla oranlanarak basit
bir iliski kurulabilir. Bu yéntem ile gerceklesen her ingaat birimi icin ayni oranda gelistirme
maliyetinin gergeklestigi dngoérulur.
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Daha hassas bir 6ngéru icin iki parametre arasinda olan iligkiyi ifade eden fonksiyona en yakin
sistem ile insaat Tamamlanma Orani ile Gergeklesmis Gelistirme Maliyeti arasinda bir iligki
kurulabilir. iki parametre arasindaki iligkiyi tam ifade eden fonksiyon ¢ok degiskenli bilinmeyen
bir fonksiyon olmasina karsin, risk faktorinin etkisi ile 2.dereceden bir fonksiyon oldugu
ongdrulmektedir.

Bu durum yeni baglanmis bir projede risk faktori ¢gok fazla iken bitme agsamasina yaklasmis bir
projede ¢ok daha az olmasi ile ifade edilebilir.

Bu bilgilerden hareket ile nakit akisi tablolarinda gelistirme maliyeti proje degerine bagh bir
deger olmak ile birlikte satilan Unite alani oranlari ile baglantili olarak yillara gére dagitiimistir.
Bu hesaplama, satisi gergeklesen proje alani arttikga karin ve dolayisi ile gelistirme
maliyetlerinin artacagi kabull ile yapiimistir.

6.2. 2 - Nakit Akigi Yaklagimina Goére Arsanin Degeri

Yukarida belirtilen varsayimlar dogrultusunda olusturulan nakit akis tablosundan da goérilecegi
Uzere, elde edilen nakit akimlari %11 indirgeme oran (edinilen tecribeler ve verilerin g6zdnunde
bulundurulmasi sonucunda, projenin tamamlanmasi halinde net buginki degeri igin %11
indirgeme orani kabul edilmesi uygun goérilmus) ile indirgenerek, gelecekteki risklerin,
tasinmazlarin degerine olan etkisinin gézlenmesi amaclanmistir. Projenin net bugiinku degeri
olarak da 129.002.582,81.-TL olarak takdir edilmistir

Tabloda kullanilan tim diger veriler de ayni oran ile indirgenmis olup bugiinki proje degeri ve
maliyetlerin buginkl degerine ulagiimistir.
Proje gelistirilen arsanin bugiinkii degeri indirgenmis Nakit akimlari Yéntemi ile hesaplanmistir.

Alan / Yizolgiim Birim Fiyat | Net Bugiinkii Deger (NPV)

iINDIRGEME ORANI (Discount Rate) 11,00%

Proje Degeri 59.492,32 2.168,39 129.002.583 TL

ingaat Maliyeti 85.467,00 644,14 55.053.068 TL

Satis & Pazarlama Maliyeti 85.467,00 20,41 1.744.587 TL

Proje Gelistirme ve Yonetim Maliyeti

85.467,00

326,77 27.928.143 TL

TOPLAM ARSA DEGERI 33.755,50 1.311,69 44.276.785 TL
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6.3 - Yeniden inga Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi

Ekteki nakit akisi tablosunda gosterildigi ve nakit akisi yaklasiminda anlatildigi Gzere parsel
Uzerinde gelistirilecek proje igin toplam insaat maliyeti 61.108.905.-TL olarak hesaplanmistir.
Toplam ingaat maliyetinin yillara gére dagilimi 6.2.1 bashgi altinda irdelenmistir.

Arsa degeri icin bdlgede piyasa yaklasimi icin kullanilabilecek emsaller arastiriimistir.
Tasinmazin cevresinden alinan emsallerin incelenmesi sonucunda arsa birim degerinin,
degerleme konusu parsel icin 1.190 -TL/M? olabilecedi kabul edilmistir. Alinan veriler
dogrultusunda insaat bitmislik orani %3,03 'tir.

Projenin Tamami igin ingaat Tamamlanma Orani Hesabi

Projenin tamami igin yapilan ingaat tamamlanma orani hesabi, projenin tamami igin éngorilen
ingaat maliyetinin deger olarak ne kadarinin gerceklesmis oldugu ile iliskilendirilerek
hesaplanmistir. Asagidaki tabloda goruldigu lGzere gergeklesmis toplam insaat maliyetlerinin
Ongoriilen toplam ingaat maliyetlerine orani projenin geneli igin tamamlanma orani olarak kabul
edilmigtir.

61.108.905 .-TL

Projenin Tamami igin Ongériilen Toplam ingaat Maliyeti

Projenin ingaat Tamamlanma Orani 3,03% .-TL

1.851.600

Gergeklesmis ingaat Maliyeti

GELISTIRME MALIYETI HESAPLAMALARI

Projenin Tamami i¢in Gelistirme Maliyeti Hesabi

Ekteki nakit akigi tablosunda gosterildigi ve nakit akisi yaklagiminda anlatildigi tzere parsel
Uzerinde gelistirilecek proje i¢in satis&pazarlama ve proje gelistirme maliyetleri toplami
29.672.730.-TL olarak hesaplanmistir.

Bolim 6.2.1' te anlatildidi Gzere toplam dngdérilen gelistirme maliyeti projenin tamamlanmasi
durumunda olusacak olan bir deger olup projenin insa slrecinde bu degerin ne kadarinin
gerceklesmis oldugunu hesaplamanin dogrudan bir ydntemi bulunmamaktadir.

insaat Tamamlanma Orani ile Gergeklesmis Gelistirme Maliyeti arasindaki iliskiyi tam ifade
eden fonksiyon ¢ok degdiskenli bilinmeyen bir fonksiyon olmasina karsin, risk faktériinin etkisi
ile 2.dereceden bir fonksiyon oldugu 6ngoérilmektedir.

Bu durum yeni baslanmigs bir projede risk faktéri ¢ok fazla iken bitme agsamasina yaklasmis bir
projede ¢ok daha az olmasi ile ifade edilebilir.

29 EML-1310001-REV 1.ETAP 3.KISIM (525 ADA 1 PARSEL)



REEL

DEGERLEME

Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

1

0,9 4

03 p/4

07 /

0,6 // Ustel Fonksi 5 [
, — yon Yoéntemi

0,5 a4 (x7(3/2)=y)

0,4 yay4

0,3 yayd

0,2 v

0,1 -

Dogrusal Yontem

X=ingaat Tamamlanma Orani ve Y=Gergeklestirmis Gelistirme Maliyeti Orani iken X ve Y
degerleri arasindaki iliski x*(3/2)=y olarak tanimlanmistir. Buradan hareketle degerleme konusu
projenin gergeklesmis gelistirme maliyeti asagidaki gibi hesaplanmistir.
Projenin Tamami igin ingaat Tamamlanma Orani (x) = 3,03%
Gergeklesmis Gelistirme Maliyeti Orani (y) = 0,53%

TOPLAM ONGORULEN GELISTIRME MALIYETI 29.672.730 .-TL

Gergeklesmis Gelistirme Maliyeti Orani 0,53%

GERGEKLESMIS GELISTIRME MALIYETI 156.503 .-TL

Arsa degeri icin iki farkh ydntem kullaniimis olup, iki ydntem arasinda farklilik oldugu
go6rulmektedir. Tasinmaz degerlerinin piyasa kosullarina ve arz/talep oranina bagli olarak
degisiklik gbstermesi de dikkate alindijinda arsa degerinde emsal karsilastirma yaklagimindan
elde edilen degerin kullanilmasinin uygun olacagi kanaatine variimistir. Bu nedenle 6.3.
maddesinde Yeniden inga Etme Maliyeti Yaklagiminda projenin mevcut insa seviyesine gére
degeri hesaplanirken arsa degeri olarak emsal karsilastirma yéntemi ile bulunan deger kabul
edilmigtir.

PROJENIN MEVCUT DURUMA ESAS DEGERI

PROJENIN TOPLAM ARSA DEGERI =  40.170.000 .-TL
GERCEKLESMIS INSAAT MALIYETi = 1.851.600 .-TL
GERCEKLESMIS GELISTIRME MALIYETI = 156.503 .-TL

MEVCUT DURUM IiGiN TAKDIR EDILEN TOPLAM DEGER(TL) = 42.178.000 .-TL

TAKDIR EDILEN TOPLAM DEGER(USD) =  20.574.634 .-USD
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6.4 - En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Degerleme konusu 525 ada 1 parselin en etkin ve verimli kullaniminin, onaylanmis projesine ve
ruhsatina uygun olan projenin yapilmasinin olacagi disunulmektedir.

6.5 - Verilerin Degerlendirilmesi

Asagidaki tabloda ve raporun 1.5. maddesinde belirtiimis olan projenin tamamlanmasi
durumundaki degeri s6zlesme kapsamindaki parselin tamami dikkate alinarak takdir edilmigtir.

PROJENIN MEVCUT DURUM DEGERI

KDV HARIGC (TL) usD EURO
42.178.000 20.574.634 15.009.964
PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDA BUGUNKU DEGERI

KDV HARIC (TL) usD EURO
129.002.583 62.928.089 45.908.392

504 ADET BAGIMSIZ BOLUMUN TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI
ANAHTAR TESLIM DEGERLERININ TOPLAMI (KDV HARIG)

KDV HARIC (TL) usD EURO
105.758.723 51.589.621 37.636.556

6.5.1 - Musterek veya Boéliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Degerleme konusu projenin bulundugu bélgede bulunan konut birim m? degerlerinin konutlarin
tip, alan, bulunduklari kat vb. &zelliklere bagli olarak degistidi gézlemlenmistir. Yine ticari
mulklerde birim m? degerlerinin taginmazlarin bulunduklari kat, konum, alan gibi unsurlara bagh
olarak degistigi gdozlemlenmistir.

Yapilan arastirmalar ve incelemeler sonucu elde edilen emsallerin karsilastiriimasi sonucu s6z
konusu tasinmazlarin tamamlanmis durumdaki de@erleri icin her birinin, bulunduklari kat, alan,
tip gibi unsurlari dikkate alinarak birim m? dederleri takdir edilmistir. Her bir bolimun
tamamlanmis durum igin birim m? degeri ekteki listede belirtiimistir. Listede belirtiimis olan her
bir bélimin kullanim alani Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S. tarafindan imar
Yoénetmeligi'ne gore hesaplanmistir.

Proje kapsamindaki 504 adet bagimsiz bélimin (anahtar teslimi sartlarina uygun olarak)
tamamlanmasi durumunda buginkl degeri icin hesap edilen toplam deger asagidaki gibidir.

504 Adet Bagimsiz Bolimin Tamamlanmasi Durumundaki Anahtar

105.758.722,59 .-
Teslim Bugiinkii Degeri (KDV harig - TL) ’ L

31 EML-1310001-REV 1.ETAP 3.KISIM (525 ADA 1 PARSEL)



DEGERLEME

Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

6.5.2 Hasilat Paylagimi veya Kat Karsiligi Yontemi ile Yapilacak Projelerde, Emsal Pay
€ 7 Oranlan

Proje ile ilgili diizenlenmig olan bir hasilat paylasimi veya kat karsihgi s6zlesmesi tarafimiza
ibraz edilmemis olup, alinan bilgilere gére bdyle bir sézlesme dizenlenmemisgtir.

6.5.3 - Gayrimenkul ve Buna Bagli Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Degerleme calismasi kapsaminda yapilan incelemelerde, tasinmazin tamami dikkate
alindiginda hukuki durumlarinda risk olusturabilecek herhangi bir kayda rastlanmamigtir.

Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getiriimedigi ve Mevzuat Uyarinca Alinmasi
6.5.4 - Gereken izin ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup Olmadig
Hakkinda Gorus

Mevzuat agisindan herhangi bir sakincall duruma rastlanmamisgtir.

Tasinmazin Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarina Alinmasi, Sermaye Piyasasi

6.55 - Mevzuati Cergevesinde Devrinde Bir Engel Olup/Olmadigi Hakkinda Goériig

Rapora konu tasinmazin Takyidat Bilgileri ve Gayrimenkuliin Hukuki Analizi, imar Bilgileri ve
Gayrimenkulin Hukuki Analizi, Tasinmazin Mevcut ve Yasal Durumuna iligkin Gériis
basliklarinda acgiklanan incelemelerde asagdidaki sonuglara ulasiimistir.

imar bilgilerinde yapilan incelemede; Sermaye Piyasasi Mevzuati kapsaminda "proje" olarak
gayrimenkul yatirim ortakligi portféyiinde bulunmasinda sakinca olmadigi kanaatine variimigtir.

Miilkiyet bilgilerinde yapilan incelemede ise; Sermaye Piyasasi Mevzuati uyarinca
devredilmesine engel bir husus olmadigi, gayrimenkul yatirim ortakhidi portfdyline alinmasinda
sakinca bulunmadigi kanaatine varilmistir.
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7 - SONUG

Rapor konusu tasinmazin deg@erinin belirlenmesi asamasinda; yerinde yapilan incelemesi,
konumu, mimari 6zellidi, insai kalitesi, altyapi ve ulasim olanaklari, binanin ya da arsanin
kullanim amaci, ¢evrede yapilan piyasa arastirmalari, ginUmuUz gayrimenkul piyasasi kosullari
dikkate alinmistir.

Bu bilgiler dogrultusunda; rapor konusu projenin

PROJENIN MEVCUT DURUM DEGERI

TL UsSD EURO TL
( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) ( KDV DAHIL )
42.178.000 20.574.634 15.009.964 49.770.040

PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDA BUGUNKU DEGERI

TL UsSD EURO TL
( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) ( KDV DAHIL )
129.002.583 62.928.089 45.908.392 152.223.048

*Degerleme tarihi itibariyle ana gayrimenkul (izerinde bagimsiz béliimler olusturulmadigindan proje hali
hazirda arsa agsamasinda olup, KDV orani bu duruma bagl olarak % 18 olarak alinmistir.

1USD = 2,0500 .-TL
1EURO= 2,8100 .-TL

Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani

Serdar ETIK Berrin KURTULUS SEVER
Lisans No: 402403 Lisans No: 401732

* Bu rapor inceleme yapildigi tarihteki mevcut bulgulari yansitmaktadir.

. Vergi Kanunlarinin Katma Deger Vergisine iliskin muafiyet, istisna ve vergi oranina iligkin 6zel hikimleri
dikkate alinmamistir.

* Bu rapor, talep eden kurum disinda bagka bir kurugéya damjﬂ%'&gﬁﬂé\w?_@m%‘z.KISIM (525 ADA 1 PARSEL)



