RAPOR

k4

&

&
12232

b 4 4




Is bu rapor, ATAK Gayrimenkul Degerleme A.S. ile EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI A.S. arasindaki hak ve yiikiimliiliikleri belirleyen 02.10.2017 tarihli dayanak
stzlesmesine istinaden, 06.12.2017 tarihinde, 2017/0305 rapor numaras ile tanzim edilmistir. Raporu
hazirlayan sorumlu degerleme uzmanlari Dilara DINCYUREK ve Biilent YASAR' 1n beyani asagida

maddeler halinde siralanmustir,
BEYANIMIZ

# Bu raporda sunulan bilgiler ve arastirmalarin bildigimiz ve agikladiginmz kadariyla dogru

oldugunu

Y

Raporda belirtilen analizlerin, opsiyonlarin ve sonuglarin sadece belirtilen varsayimlar ve
kosullarla sinirh oldugunu:

#» Degerleme Uzmani/Uzmanlan olarak degerleme konusunu olusturan miilk ile herhangi bir
iligkimiz olmadigini ve gelecekte iliskisinin bulunmayacagini;

Rapor konusu gayrimenkul/gayrimenkuller ile ilgili herhangi bir ényargimizin olmadigini;
Degerleme licretimizin raporun herhangi bir béliimiine bagl olmadigins;

Degerleme galismalarimizi ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklestifimizi;

Y ¥V ¥ V¥

Degerleme Uzmani/Uzmanlar olarak mesleki egitim sartlarina haiz oldugumuzu:

‘:‘f

Degerleme Uzmani/Uzmanlari olarak degerlemesi yapilan miilkiin veri ve tiirii konusunda

daha 6nceden deneyimli oldugumuzu:

# Degerleme olarak miilkii kisisel olarak denetledigimizi ve ilgili resmi kurumlarda gerekli
arastirmalan yapmus oldugumuzu:

» Rapor igeriginde belirtilen degerleme uzmam/uzmanlan disinda hi¢ kimsenin bu raporun

hazirlanmasinda mesleki bir yardimda bulunmadigini;

‘?‘

Degerleme Uzmani/Uzmanlan olarak deger bigilen miilkii ya da ona iliskin miilkiyet hakkini

etkileyen yasal konulardan sorumlu olamayacagimizi;

\.-‘

Rapor igeriginde belirtilen analizler ve sonug degerine giden yolda Uluslararas1 Degerleme

Standartlar kriterlerine uyuldugunu

beyan ederiz.
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YONETICI OZETi
RAPOR HAKKINDA GENEL BILGILER
RAPORU TALEP EDEN Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S.
RAPORU HAZIRLAYAN Atak Gayrimenkul Degerleme A.S.
SOZLESME TARIHI 02.10.2017
DEGERLEME TARIHI 01.12.2017
RAPOR TARIHI 06.12.2017
RAPOR NO 2017/0305
GAYRIMENKUL HAKKINDA GENEL BILGILER
ADRESI Istanbul ili, Basaksehir Ilgesi, Kayabasi Mahallesi 987 Ada

2 Nolu Parsel Uzerinde Konumlu Kayabasi Emlak
Konutlar 1. Etap 4. Kisim Projesi.

KOORDINATLARI 41.117300, 28.768793

TAPU BILGILERI TAKBIS sistemi lizerinden temin edilen ekli tapu kayit
belgelerine gore, Emlak Konut G.Y.O. A.S. miilkiyetindeki
Istanbul I1i Basaksehir lcesi Kayabasi Mahallesi 987 ada 2
nolu parsel iizerinde yer alan 8 adet bagimsiz béliimdiir.
(Bkz. madde 3.2. ve 3.2.1.)

IMAR DURUMU Tasinmazlarin “15.08.2016 Tasdik Tarihli, Istanbul Ili,
Basaksehir Ilgesi, Kayabasi Gecekondu Onleme Bolgesi
1/1000 Olgekli Revizyon Uygulama imar Plami kapsaminda
“Ticaret + Konut Alam” lejaninda yer aldifi tespit
edilmistir. (Detaylar I¢in Bkz. Madde 3.3.)

CALISMANIN TANIMI Yukarida adres bilgileri belirtilen Kayabasi Emlak
Konutlar1 1. Etap 4. Kisim Projesi’nde ver alan 8 adet
bagimsiz béliimiin giincel rayi¢ deferinin tespiti.

. TL Ush
8 Adet Bafimsiz Béliimiin KDV Hari¢ Pazar Degeri 6.629.480.50 1.713.044.06
8 Adet Bagimsiz Béliimiin KDV Dihil Pazar Degeri 7.822.786.99 2.021.391.99

& Rapor tavibi itibarivie TOMB daviz satig kiru 3.87 TL kuellandmegir,
Komu gayrimenkullerin ifgilt Sermaye Pivasasi Mevzuan Hikimleri geregince; Gayrimenkul Yatwrwn Oviakhisr porifiviine
“Bina" olarak alvnnasinda hevhangt bir engel hulunmamaktadir,

*  Burapor tgili Sermaye Piyasasi Mevzuan hiikiimlerine gire hazirlanmgnr.
s KDV oranfar: giincel mevzuar dogrilnisunda hesaplanmignr.
s Busayfa budegerleme raporunun ayrilmaz pargasi olup bagimsiz kullaniamaz.
s Rapor kepyalarin kullenimlars halinde ortaya qikabilecek sonuglardan sirketimiz sorumfu degildir
RAPORU HAZIRLAYANLAR
SORUMLU DEGERLEME UZMANI SORUMLU DEGERLEME UZMANI
Dilara DiNCYI'}REK iilent YASAR
(SPK Lisans No: 401437) (SPK Lisans No: 400343)

ATAK Gayrimenkul Degeiérre'A.s. Il

Icerenkdy Mh. Hal Yolu Cd. Saghk Sk. Erdoganiar Apt. No: 1/18 34752 Atasehir / ISTANBUL
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Degerleme Uzmanlarimin Dayanaklari, Ongoriileri ve Kabulleri

» Bu rapordaki hi¢hir yorum s6z konusu konular raporun devaminda tartisilsa dahi hukuki
konulari, 6zel arastirma ve uzmanlik gerektiren konulari ve siradan degerleme ¢alisaninin
bilgisinin &tesinde olacak konular agiklamak niyetiyle yapilmamistir.

Miilk ile ilgili higbir 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 haklar vb. gibi takyidatlar dolayisi ile
pazarlanmasinda bir mani olmadig1 kabul edilmigtir. Miilk sahiplerinin sorumluluk sahibi
akilc1 ve en verimli ve en etkin sekilde hareket edecekleri varsayilnustir,

» Bilgi ve belgeler raporda kamu ve kurumlarindan elde edilebildigi kadari ile yer almaktadir.
Bilgiler alinan belgelere gére degerlendirilmistir.

» Degerlemeci eldeki verilerin dogrulugunu kabul ederek, genel bir degerleme galismasi
yapmistir. Aksi belirtilmedikge biiviikliik ve ebatlar ile ilgili bilgilerin dogru oldugu ve miilke
herhangi bir tecaviiziin var olmadigi kabul edilmistir.

# Kullamlan harita, sekil ve c¢izimler sadece gérsel amaghdir, rapordaki konularin
kavranmasina gorsel bir katkis: olmasi amaciyla kullanilmigtir, Baska hi¢bir amagla giivenilir
referans olarak kullamlmamalidir.

» Aksi acik olarak belirtilmedigi siirece higbir olasi yer alti zenginligi dikkate ahnmamstir,

» Bu rapora konu olan projeksiyonlar degerleme siirecine yardimeir olmasi dolayisi ile meveut

piyasa kosullarinda ve mevcut talep durumunda stabil bir ekonomi siireci géz 6niine alinarak

yapilmigtir, Projeksiyonlar degerleme uzmaninin kesin olarak tahmin edemeyecegi degisen
piyasa kosullarina baghidir ve deferin degisken sartlardan etkilenmesi olasidir.

Degerlemeci miilk tizerinde veya yakininda bulunan/bulunmayan/bulunabilecek tehlikeli

veya saghga zararli maddeleri tespit etme yeterlilifine sahip degildir. Defer tahmini

vapilirken degerin diigmesine neden olacak boyle maddelerin var olmadif dngériiliir. Bu
konu ile higbir sorumluluk kabul edilemez, miisteri istiyorsa bu konuyu incelemek igin konu
hakkinda yetkili ve yeterli bir uzman ¢alistirabilir.

» Konu miilk ile ilgili degerleme uzmanimin zemin kirliligi etiidti ¢alismas: yapmas: miimkiin
degildir. Bu nedenle gériildiigii kadar ile herhangi bir zemin kirliligi sorunu olmadig: kabul
edilmistir,

» (Cahsmalarda bélge zemini ile ilgili herhangi bir olumsuzlugun olmadig kabul edilmistir.

» Gayrimenkullerde zemin aragtirmalari ve zemin kontaminasyonu galismalan, "Cevre
Jeofizigi" bilim dalimin profesyonel konusu iginde kalmaktadir. Degerleme uzmanlarinin bu
konuda bir ihtisas1 olmayip konu ile ilgili detayli bir aragtirma yapilmarmistir. Ancak. verinde
yapilan gozlemlerde gayrimenkuliin ¢evreye olumsuz bir etkisi oldugu gézlemlenmemistir.
Bu nedenle ¢evresel olumsuz bir etki olmadigi varsayilarak degerleme ¢alismasi yapilmstur.

Y
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BOLUM 1 RAPOR. SIRKET VE MUSTERI BILGILERI

1.1.  Rapor Tarihi ve Numarasi
Bu rapor. sirketimiz tarafindan 06.12.2017 tarihinde, 2017/0305 rapor numarasi ile tanzim

edilmistir.

1.2. Rapor Tiirii

Is bu rapor, Emlak Konut GYO A.S."nin talebi {izerine Istanbul ili, Basaksehir [lgesi. Kayabag:
Mahallesi’nde yer alan Kayabasi Emlak Konutlan 1.Etap 4.Kisim Projesi kapsamindaki toplam 8 adet
A4 Blok 56-57-58-60-61-64 nolu bagimsiz béliimlerin ve A5 Blok 64 ve70 nolu bagimsiz béliimlerin
SPK mevzuati ve s6zlesme geregi rayi¢ degerlerinin tespiti igin hazirlanmstir.

1.3. Raporu Hazirlayanlar

Bu gayrimenkul degerleme raporu: gayrimenkullerin mahallinde yapilan incelemeler
sonucunda ilgili kigi - kurum - kuruluslardan elde edilen bilgilerden faydalamilarak hazirlanmistir. Bu
rapor sirketimiz sorumlu degerleme uzmanlan Dilara DINCYUREK ve Biilent YASAR tarafindan
hazirlanmistir.

1.4. Degerleme Tarihi
Bu gayrimenkul degerleme raporu, resmi kurum aragtirmalari, mahallinde incelemeler ve ofis

caligmalart sonucunda girketimizin sorumlu degerleme uzmanlan tarafindan 06.12.2017 tarihinde

hazirlanmstir.

1.5. Dayanak Sozlesmesi

Bu gayrimenkul degerleme raporu, Barbaros Mah. Mor Sumbiil Sok. No:7/2 B (Bau
Atagehir) Atagehir / ISTANBUL adresindeki EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI A.S. i¢in hazirlanmistir. Rapor, sirketimiz ile Emlak Konut GYO A.S. arasindaki hak
ve yiikiimliiliiklerini belirleyen 02.10.2017 tarihli dayanak sozlesmesi hitkiimlerine bagh kalinarak

hazirlanmastir.

1.6. Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsaminda Degerleme Amaciyla Hazirlamip
Hazirlanmadigina i[igkin Aciklama

Bu rapor, Emlak Konut Gayvrimenkul Yatinm Ortakhig A.S.'nin talebine istinaden, sirket
portfdyiinde bulunan tagmmazlarin Sermaye Piyasas: Kurulu'nun Diizenlemeleri Kapsaminda ( Seri
VIIL No: 35 sayih “Sermaye Piyasas1 Mevzuati Cergevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere
ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina iliskin Esaslar Hakkinda Teblig™ hiikiimleri ile
Kurul’un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayili kararinda yer alan) “Degerleme Raporlaninda Bulunmas:

Gereken Asgari Hususlar™ standartlarinda hazirlanan gayrimenkul degerleme raporudur.

 ATAK 7.

/Guyrlmenkul

B 4 Dederleime A.5.
ATAK Gayiimenkul Degerleme A.S. [l
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BOLUM 2 SIRKETI VE MUSTERIYI TANITICI BILGILER

2.1.  Degerleme Sirketini Tamtic1 Bilgiler

UNVANI : Atak Gayrimenkul Degerleme A.S.
ADRESI : Igerenkdy Mahallesi Hal Yolu Caddesi Saglik Sokak
Erdoganlar Apt. No:1 Kat:4 D:18 Ataschir/Istanbul
[LETiSIM 10216 573 96 96 (Tel)
0216 577 75 34 (Faks)
info@atakgd.com.ir (e-posta)
KURULUS TARIHI : 14.04.2011
SERMAYESi : 300.000,-TL

TICARET SICIL NO’SU  : 773409 (istanbul Ticaret Sicil Memurlugu)

FAALIYET KONUSU ¢ Ylirilirltikteki mevzuat cergevesinde her tiirlii resmi, &zel,
gercek ve tlizel kuruluglara ait her tiirlii 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 ¢evre kosullarimi analiz
ederek, ulusal ve uluslararasi alanda kabul gérmiis degerleme
standartlan ve esaslan gercevesinde deferleme raporlarin
hazirlamak.

IZINLER/YETKILERI  : Atak Gayrimenkul Degerleme A.S. Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 17/02/2001 tarihli ve 24491 sayih Resmi Gazete'de
Seri: VIII, No: 35 ile yayimlanan “Sermaye Piyasasi Mevzuati
(Cercevesinde Gayrimenkul Degerleme Hizmeti Verecek
Sirketler ile Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina iliskin
Esaslar Hakkinda Teblig” c¢ergevesinde, gayrimenkul
degerleme hizmeti vermek iizere konunun gériisiildiigi Kurul
Karar Orgami’'nin 16.02.2012 tarth ve 7 sayili toplantisinda
uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulunca Listeye alinmigtir. Ayrica
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu'nun 05.06.2014
tarih ve 5888 sayili Karan ile Sirketimize “Bankalara
Degerleme Hizmeti Verecek Kuruluslarin Yetkilendirilmesi ve
Faaliyetlenn Hakkinda Yo6netmelik’in 11. Maddesi'ne istinaden
bankalara Yonetmeligin 4. Maddesi kapsamina giren
“gayrimenkul, gayrimenkul projesi veya gayrimenkule baglh
hak ve faydalarnn degerlemesi” hizmeti verme vetkisi
verilmistir.

Gavrimenkul
Deagerleme A.S

ATAK G—owmenkul Degereme A.S. Il

leerenkoy Mh. Hal Yolu Cd. Saglik Sk. Erdoganlar Apt. No: 1/18 34752 Atagsehir / ISTANBUL
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2.2

2.3.

Miigteriyi Tamtic1 Bilgiler

MUSTERIYi TANITICI BILGILER

UNVANI :Emlak Konut Gayrimenkul Yatirnm Ortaklif1 A.S.

ADRESI :Barbaros Mahallesi Mor Siimbiil Sokak No:7/2B
Atasehir / ISTANBUL

ILETISIM :0216579 15 15 (Tel)

0216 456 48 75 (Faks)
infof@emlakkonut.com.tr(e-posta)

KURULUS TARIHI : 1953 Yilinda kurulmustur.

FAALIYET KONUSU : Sirket. SPK'min gayrimenkul yatinm ortakliklarina iliskin
diizenlemelerinde yazili amag ve konularla istigal etmek ve
esas olarak gayrimenkullere, gayrimenkullere dayali sermaye
piyasasi  araglarina,  gayrimenkul  projelerine  ve
gayrimenkullere dayali haklara yatirim yapmak iizere ve
kayith sermayeli olarak kurulmus halka acik anonim
ortakliktr.

HALKA ARZ TARIHI  :02.12.2010
GYO TESCIL TARIHI  :22.07.2002

SERMAYESI : 3.800.000.000.-TL (Odenmis Sermayesi)

PORTFOY BILGILERI : Tiirkiye'nin cesitli bolgelerinde yer alan muhtelif
gayrimenkuller

HALKA ACIKLIK ORANI : % 50.66

Miisteri Taleplerinin Kapsami ve Varsa Getirilen Simirlamalar

Bu ¢aligma, Istanbul 11i, Basaksehir l¢esi, Kayabasi Mahallesi’nde konumlu Emlak Konutlari

1. Etap 4. Kisim Projesi kapsamindaki toplam 8 adet A4 Blok 56-57-58-60-61-64 nolu bagimsiz

boliimlerin ve A5 Blok 64 ve 70 nolu bagimsiz boliimiin SPK mevzuati ve sézlesme geregi rayic

degerlerinin tespiti i¢in hazirlanmistir.

Tarafimiza miigteri tarafindan getirilen herhangi bir simrlama bulunmamaktadir.

7 ATAK
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BOLUM 3 GAYRIMENKUL ILE iLGILi BILGILER

3.1. Gayrimenkullerin Cevre ve Konumu
Rapora konu tasinmazlar; Istanbul [li, Basaksehir Ilgesi, Kayabasi Mahallesi simirlarn

icerisindeki 987 ada 2 nolu parsel iizerinde yer alan Kayabasi Emlak Konutlan 1. Etap 4. Kisim
Projesine bulunan 8 adet bagisiz béliimdiir.

Proje: TEM Istanbul - Edirne Otoyolu'nun kuzeyinde kalan bélgede yer almaktadir. Kayabas
Mabhallesi simirlarinda kalan proje. Kayasehir Bulvari’mn batisinda, TOKI Kayagehir 17. Bslge Konut
Bloklari'nin giineyinde yer almaktadirlar.

Yakin gevrede Avrupa’nin en biiyiik sehir hastanesi ikitelli Entegre Saghk Kampiisii (Saghk
Kent), Uydukent Kayasehir, Olimpivat Spor Tesis Alani, Fatih Koleji. TOKI Turgut Ozal imam Hatip
Ortaokulu, TOKI Yunus Emre ilkokulu. Hz. smail Cami, TOKI Kayasehir 17. B6lge Konut Bloklari
ve ¢ok sayida bos parsel yer almaktadir.

Rapor konusu taginmazlarimin konumlu oldugu bolge: Tiirkiye'nin en bityiik yatinm ve vizyon
projelerinin merkezinde yer alacak olacak olan, 3. Havalimani'na ve Atatiirk Havalimam'na 14 km,
Arnavutkdy Habibler Yolu (Eski Edirne Asf.)'na yaklagik 3 km ve Kayabasi1 Merkeze ise yaklagik
3,5 km mesafededir.

Projeye ulasim: Olimpiyat Stadi'nin dogusundan gegen Olimpiyat Bulvart Yolu iizerinde

hareket edilerek saglanir.

“Samlar

Gayrimenkul
Dager]eme A%

ATAK qunmenkul Degererme A.S. Il
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3.2. Gayrimenkullerin Tapu Kayitlar ve Miilkiyet Bilgileri
TAKBIS sisteminden temin edilen ve ilgili tapu sicil midiirliigiinde bilgileri teyit edilen tapu

kayit belgelerine gore taginmazlari milkiyet bilgileri ve tapu kayitlan agagidaki gibidir.

ILI : ISTANBUL
iLCESI : BASAKSEHIR
ADA NO : 987
PARSEL NO - 2
YUzZOLCUM : 38.624.32 m?
ANA GAYRIMENKUL VASFI 3 7 Adet Betonarme Apartman ve Arsasi
B.B. NITELIiGi i Diikkan
SIRA | BB | \oooie | BLOK [ ArsA | TG CARGL | CILT | SARIFE | YEVMIVE | TAPU
NO | NO NO PAYIL | virart o | NO NO NO TARIHI
I 56 DUKKAN Ad 2. Bodrum | 96/70136 52.87 196 19391 2952 | 14022017
2 57 DUKKAN Ad 2. Bodrum | 58/70136 31.94 196 19392 2052 | 14.02.2017
3 58 DUKKAN Ad 2. Bodum | 124/70136 68.29 196 19393 2952 | 14.02.2017
4 60 DUKKAN Ad 1. Bodrum | 190/70136 104.63 196 19395 2952 | 14022017
5 61 DUKKAN Ad 1. Bodrum | 178/70136 98,03 196 19396 2952 | 14.02.2017
6 64 DUKKAN A4 1. Bodrum | 216/70136 11895 196 19399 2952 | 14022017
7 64 DUKKAN A3 Zemin | 358/70136 197.15 197 19465 2952 | 14.022017
§ 70 DUKKAN AS Zemin | 312/70136 171.82 197 70136 2052 | 14.022017

3.2.1. Gayrimenkullerin Takyidat Bilgisi

Tasinmazlarin, TAKBIS sisteminden temin edilen Tapu Kayit Belgelerine gore tapu kayitlari
tizerinde asagidaki serh ve notlarin bulunmaktadir.

Bevanlar Hanesi :

Tiim bagmmsiz béliimlerde miistereken;
e Yonetim Plani: 22.10.2015 (23.10.2015 tarih 20620 yevmiye)
e Kat Miilkiyetine ¢evrilmistir. (22.02.2016 tarih 3304 yevmiye)

Serhler Hanesi :
Tiim bagimsiz béliimlerde miistereken;
e 1 TL bedel karsihfinda kira sozlesmesi vardir. (TEDAS LEHINE 99 YILLIGI 1TL DEN
KIRA SERHI) (25.12.2015 tarih 25279 yevmiye)

W ATAK T,

Gayrimenkul
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Yukaridaki beyanlar kat miilkiyetini ve kullanim amacini tescil amaghdir. Serhin ve beyanlarin
gerekli ve rutin uygulama sonucu tescil edilmis oldugundan tasinmazlar {izerinde herhangi bir
olumsuz etkisi bulunmamaktadir. Rapora konu tasinmazlarin Sermaye Piyasasi Mevzuati
cercevesinde gayrimenkul yatinm ortakliklan portfyilinde “Bina™ baghgi altinda bulunmasinda bir

engel olmadig gorilis ve kanaatine varilmgtir.

3.3.  Parselin imar Bilgisi
Basaksehir Belediyesi Imar ve Sehircilik Miidiirligii’'nde yapilan incelemelerde rapor konusu

projedeki taginmazlarin yer aldipn 987 ada 2 parselin, 15.08.2016 tasdik tarihli, Istanbul IIi,
Basaksehir Ilgesi, Kayabasi Gecekondu Onleme Bélgesi 1/1000 Olgekli Revizyon Uygulama imar
Plam kapsaminda “TICARET VE KONUT ALANI” lejantinda kaldign &grenilmistir.
Ticaret+Konut Alam yapilagma sartlarinin ise; Emsal:2,00 Hmaks: Serbest oldugu bilgisi verilmistir.
Meri imar planlarina ait plan notlar raporumuz ekinde sunulmustur.

Ayrica konu parselin “Rezerv Yapr Alam” smurlan icerisinde kaldigi dgrenilmistir. Plan

notlar raporumuz ekinde sunulmustur.
‘Irr Fi) \'|

/~90;r|mcnkuigj
Degerlema A5,
ATAK Gayrimeniul Dagereme A.S. Il
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3.4. Son Ug¢ Yillik Dénemde Miilkiyet Ve Hukuki Durumundaki Degisiklikler

3.4.1 Tapu Miidiirliigii Incelemesi

Rapora konu tasinmazlann konumlandigi parsel. T.C. Basbakanlik Toplu Konut Idaresi
Bagkanlig miilkiyetinde iken 16.01.2013 tarih ve 618 yevmiye no. satis isleminden Emlak Konut
Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.§. miilkiyetine gegmistir.

Rapor konusu bagimsiz béliimler 22.10.2014 tarih ile kat irtifaki tesisi edinme sebebi ile
Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S. adina kayithidir. Daha sonra 22.02.2016 tarihinde
kat miilkiyetine ¢evrilmistir.

Son olarak 14.02.2017 tarih ve 2952 yevmiye numarasi ile imar isleminden parsel numarasi
987 ada 2 parsel olarak giincellenmisgtir.

Basaksehir Tapu Sicil Miidiirliigiinde rapor konusu bagimsiz boliimlere ait 30.05.2013 onay

tarihli mimari proje incelemesi yapilmisgtir,

3.4.2 Belediye incelemesi

Basaksehir Beledivesi’nden edinilen bilgilere gére rapor konusu parselin imar durumunda son
3 yil igerisinde asagidaki degigikliklerin meydana geldigi 6grenilmistir.

Parsel 02.07.2009 tasdik tarihli 1/1000 Olgekli Kayabasi Toplu Konut Alam Dogu Bolgesi
Revizyon Imar Plami siurlan igerisinde iken plan degisikligi ile 09.05.2013 tasdik tarihli 1/1000
Olgekli Kayabasi Gecekondu Onleme Bolgesi Revizyon Imar Plam simirlan iginde yer almigtir.

Ayrica, 08.09.2012 tarih ve 28405 sayih Resmi Gazete’de yaymlanarak yiiriirliife giren
13.08.2012 tarih ve 2012/3573 savili Bakanlar Kurulu Karari ile konu parseli de kapsayan alanin yeni
yerlesim alam-rezerv yap: alam igerisine alindifn 6grenilmistir.

25.09.2013 tarih 48201018/150/14797 sayih Cevre ve Sehircilik Bakanhg Mekansal
Planlama Genel Miidiirliigii yazisi ekinde son bakanlik simirlari génderilmigtir. Bakanhk Makaminin
15.11.2012 tarih ve 17687 sayili ve 12.12.2012 tarih ve 19003 sayili Olur'lari ile "Rezerv Yap:
Alant" olarak belirlenmis sinirlarindan 02.08.2013 tarih ve 12133 sayili yazida bahsedilen ve
"uygulamalarin mer'i imar plan kararlan cercevesinde ilgili belediyesince yiiriitiilmesinde
sakinca bulunmayan alan siirlarimin_ gikartilmas suretiyle yeniden diizenlenen alan Bakanhk
Makaminin 20.09.2013 tarih ve 14534 savih olur 'lari ile 6306 sayih Afet Riski Altindaki Alanlarin
Doniistiiriilmesi Hakkinda Kanunun 2. maddesinin 1 no' lu fikrasmin ¢) bendi kapsaminda
"REZERV YAPI ALANI" olarak belirlendigi bu alanlardaki uygulamalarin 6306 sayih kanun
kapsaminda kaldig ifade edilmigtir. Rapor konusu parsel yeniden rezerv alam sinrlar igerisindedir.

Rapora konu parselin bulundugu bdlgede son olarak 22.04.2016 tarihinde imar uygulamas

yapilmistir. Bunun sonucunda parsel 22.04.2016 tasdik tarihli 1/1000 dlgekli Kayabagi Revizyon

7 ATAK
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Uygulama Imar Plam kapsaminda “TICARET VE KONUT ALANI" nda yer almaktadur. Is bu plan
son olarak 15.08.2016 tarihinde tadil edilmigtir.

Dava Durumu: Hakk: Saglam ve Serdar Bayraktar tarafindan T.C. Basbakanlik Toplu Konut Idaresi
Baskanh@ aleyhine agilan ve Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhg A.S.'nin de miidahil
oldugu istanbul 4. Iidare Mahkemesi 2017/245 Esas no ve 2017/392 dosya no ile goriilen davada
Istanbul ili, Basaksehir ligesi, Kayabasi Toplu Konut Alanma iliskin hazirlanan, 15.08.2016 tarihinde
onaylanan, 1/5000 oleekli Revizyon NIP plami degisikligi ile 1/1000 &lgekli Revizyon UIP
degisikliginin yiiritmesinin durdurulmasi ve iptali talep edilmis, 06.02.2017 tarihinde yiiriitmeyi
durdurma isteminin davali savunmasi alindiktan ve ara karar gerekleri yerine getirildikten sonra
incelenmesine karar verilmis ve 10.10.2017 tarihinde Emlak Konut GYO A.§. tarafindan davaya

miidahale talebinde bulunulmus olup hukuki siirecin devam ettigi 6grenilmistir.

3.4.3. Kadastro Miidiirliigii incelemesi
Rapor konusu projenin yer aldigi parsel 526 ada 2 nolu parsel iken 10.01.2014 tarihinde imar
uygulamasi sonucu 893 ada 2 nolu parsel olarak tescil edilmistir. Ada/parsel numarasi 14.02.2017

tarih ve 2952 yeymiye no ile imar igleminden 987 Ada 2 Parsel olarak giincellenmistir

3.5.  flgili Mevzuat Geregi Ahnmis izin ve Belgeler

Basaksehir Belediyesi imar argivinden yapilan arastirmalar ve yetkililerden alian bilgiler
dogrultusunda parsel biinyesinde yer alan taginmazlarin ruhsat ve iskan bilgileri asagida tabloda
sunulmustur.

Yapi Ruhsatlar

SEA PAAESAEL BLOK | RUHSAT | RUHSAT | VERILIS | YAPI m;r BB NITELIGI | BB m}gﬁm
NO NO | TARIHI | NOSU HEI)ENi SINIFI 5 ADEDI -
NO (m?) ADEDI
APARTMAN
I A4 |31.52013 147 YENI 4A | 11.580,00 BINASI - 10
YAPI -
S35 78 DUKKAN 11
T APARTMAN 63
2 A5 3152013 148 A 4A | 11.670,00 BINASI 12
DUKKAN 7
Yapi Kullanim izin Belgeleri
INSAAT
BELGE SON RUHSAT BB TOPLAM
ELUKRO S SELGEZRCH] NOSU A:;‘;TI BILGISI ADEDI | KAT ADEDI
Ad 08.02.2016 0008 11.580,00 31.05.2013 66 10
AS 08.02.2016 0009 11.670,00 31.05.2013 70 12

P, ATAK 7,
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3.6. YapiDenetim Kanunu Geregince Yapilan incelemeler ve Belgeler
Alinan yapi ruhsatlari incelendiginde yapi ruhsat tarihi itibariyle Emlak Konut GYO A.5'nin

kamu kurumu niteligine haiz oldugu ve yapinin fenni mesulivetinin 3194 sayili Imar Kanunun 26.
Maddesi uyarinca kurulusun kendisince ve/veya kurulusta gorevli meslek adamlarinca ayn ayn
tistlenilecegi belirtilmistir.
3.7. En Etkin ve Verimli Kullanim

Degerleme konusu taginmazlarin konumlandigi ana taginmaz imar plam dogrultusunda

yapilasmis olup bu nedenle meveut kullanimmin en eikin ve verimli kullamm oldugu

diisiiniilmektedir.

3.8. Gayrimenkul Yatinnm Ortakhklarima Ahnmas: Hakkinda Goriig
Rapor konusu: Miilkiyeti Emlak Konut GYO A.S.’ne ait olan Istanbul ili, Basaksehir ilgesi,

Kayabasi Mahallesi, 987 ada 2 parselde yer alan toplam 8 adet A4 Blok 56-57-58-60-61-64 nolu
bagimsiz béliimlerin ve A5 Blok 64 ve70 nolu bagimsiz béliimlerin sermaye piyasasi mevzuati
gergevesinde gayrimenkul yatirim ortakhigi portfoyiinde ‘Bina’ baghig altinda bulunmasinda herhangi

bir sakinca olmadif1 goriis ve kanaatindeyiz.

3.9. Proje Genel Ozellikleri ve Tasinmazlar ile ilgili Aqiklamalar
Rapora konu taginmazlar Bagaksehir Ilcesi, Kavabasi Mahallesi adresinde yer almaktadirlar.

Tasinmazlarin konumlu oldugu Emlak Konutlar1 1. Etap 4. Kisim Projesi’ne ait bilgiler agagida
sunulmustur.
e Rapora konu 987 ada 2 nolu parsel 38.624.32 m? yiiz 6l¢time sahiptir.
e Parsel dogudan batiya algalan bir topografik yapiya sahiptir.
e Parsel diizgiin sayilabilecek bir geometrik forma sahiptir.
e Kayabasi Emlak Konutlar 1. Etap 4. Kisim Projesi kapsaminda A1, A2, A3, A4, A5, Bl, B2
ve D bloklar1 bulunmaktadir.
e Proje kapsaminda konut nitelikli toplam bagimsiz béliim sayist 586, diikkan nitelikli toplam
bagimsiz biliim sayis1 22°dir. Toplamda 608 adet bagimsiz béliim mevcuttur.
e Proje biinyesindeki ditkkanlar, asma kath diikkan ve ditkkan niteliginde olmak tizere iki farkh
tiptedir.
e Diikkanlar, 38,40 m? ila 117.87 m? arasinda kullanim alanlarina sahiptir.

e Proje biinyesinde daire tipleri ve adetleri asagida sunulmustur.
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Projenin Adi : Basaksehir Evleri 1. Etap 4. kisim

Proje Baslangi¢ Yihi :2013

Proje Bitis Yih : 2016

Insaat Tarz: : Betonarme Karkas

insaat Nizam : Aynik

Dig Cephe : Dig cephe manto kaplama ve lizeri dis cephe boyas ile boyal
Giivenlik : Mevcut

Otopark : Kapah otopark meveut

Proje dahilinde 8 Blokta toplam 608 bagimsiz biliim yer almakta olup. tip dagihmlan agagidaki
tabloda gésterilmistir.

Bagimsiz Biliim Sayis)
Ada Parsel Yiizdlgiimii (m*)
1+1 2+1 3+1 4+1 | Diikkan
987 2 38.624.52 91 241 248 6 g2
Toplam Bagimsiz Béliim Sayisi 608

e Daire tipine gore briit kullanim alanlarinin dagihmlan agagida sunulmustur.

DAIRE TiPi BRUT KULLANIM ALANI
(M?)
1+1 51,30-71,39
2+1 93,43-118.44
3+1 116.73-187.,05
4+1 190.95

e Rapor konusu bagimsiz boliimlerin Emlak Konut GYO A.S§. ce tarafimiza ibraz edilen kat
irtifakina esas onayh bagimsiz bolim listesinde satisa esas briit alanlar asagida tablo halinde
sunulmustur. Yan sira tapu sicil mildiirliigiinde bloklarin mimari projeleri incelenmis ve net

alanlar1 da tabloya eklenmistir. Briit alanlar igerisinde ortak alandan aldif1 paylar dahildir.

Eklenti
P‘:dail Blok I;I:)' Niteligi Kat Net Alan Saﬁ::f?;;f; o Alanlari
s (M?) (Depo)
Asma Kath 51,06 " -
36 Piilkan 2.Bodrum Kat 63,28
Asma Kath
2 -
57 Diikkan 2 Bodrum Kat 27.93 38,40
sg | AsmaKath | o p 0 Kat | 67.38 82.62 =
Diikkan
Ad Asma Kath
60 - ik |.Bodrum Kat | 108,76 125,67 -
987/2 AD“ [2“ :
' sma Kath -
6l Duikkan 1.Bodrum Kat 104,33 118,20
Asma Kath "
64 Diikkan I.Bodrum Kat 123.16 143.65 -
A5 64 | AsmaKath | o iKat | 20497 238,88 :
Diikkan
Asma Kath :
A3 70 Ditkkan Zemin Kat 175.39 207,77 -

P ﬁ Gayrimenkul 7
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Proje biinyesinde kapali otopark ile peyzaj alanlari meveuttur.

e Rapor konusu taginmazlarinin i¢ mekam zeminleri sap yer kaplamasi, duvarlan ve tavam alg
siva olarak teslim edilmektedir. Diikkanlarin giris kapisi ise aliiminyumdan mamul ¢ift camdir.
Diikkanlar icerisinde yer alan WC hacminin zemini ve duvar seramik kaph olup tavan ise
asma tavandir.

e Tasinmazlar icerisinde klima tesisati, yangin tesisati kurulmus olarak teslim edilmektedir.

e Rapora konu tasinmazlann kullanim alan bilgileri asagidaki tabloda gosterilmistir. Briit
alanlar, satiga esas alan olup bu alan igerisinde ortak alandan aldig1 paylar ile eklenti alanlan
da dahildir.

Sira Bb. G S : Satis Esas Briit
No Blok No Kat Niteligi/Cephesi Alan (M%)
1 Ad 56 2.BodrumKat DUKKAN/GD 52.87
2 Ad 57 2.BodrumKat DUKKAN/GD 31.94
3 Ad 58 2.BodrumKat DUKKAN/GD 68.29
4 A4 60 1.BodrumKat DUKKAN/GD 104.63
5 Ad 61 |.BodrumKat DUKKAN/GD 98.03
6 Ad 64 1.BodrumKat DUKKAN/GD 118.95
i AS 64 Zemin Kat DUKKAN/KD-GD 197.15
8 A5 70 Zemin Kat DUKKAN/GD-GB 171.82
3.10. Gayrimenkullerin Degerine Etki Eden Olumlu - Olumsuz Faktorler
Olumlu Ozellikler
e Merkezi konumu,
e Ulasimin kolay ve alternatifli olmasi,
e Proje biinyesinde alternatif daire tiplerinin ve ticari tinitelerin meveut olmasi,
e Projede sosyal donati alanlarinin mevcut olmasi,
e Kanal Istanbul Projesi’nin ve 3. Havaalani’nin bélgenin yakininda olmasi.
e Kentsel olarak gelismekte olan bir bolgede konumlu olmasi.

Olumsuz Ozellikler

ATAK Gayrimenkul

[stanbul’un géreceli de olsa diger merkezi is alanlarina uzak olmasi,
Kiiresel ve iilke ¢capinda yasanan ekonomik krizin gayrimenkul piyasasina olumsuz yonde
yansimast.
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BOLUM 4 DEGER TANIMLARI, DEGERLEME YONTEMLERI, GENEL TANIMLAR

4.1. Deger Tamimlan

Bir gayrimenkul projesinin veya gayrimenkule bagh hak ve faydalarin belli bir tarihteki
degerinin belirlenmesi amaci ile yapilan ¢alismaya “degerleme”. bu ¢alismanin sonucunda tespit
edilen kanaate iliskin rakama ise “deger” denir.

Deger kavram, satin alinmak lizere sunulan bir mal veya hizmetin alicilan ve saticilar
tarafindan sonuglandirilmas1 muhtemel fiyat anlamina gelmektedir. Deger, mal veya hizmet igin
alicilar veya saticilarin {izerinde uzlagmaya varacaklan varsayimsal veya hayali fiyati temsil
etmektedir. Bu nedenle, deger bir gergeklik degil, belirli bir zaman zarfinda satin alinmak {izere
sunulan bir mal veya hizmet igin 6denmesi olasi bir fiyatin takdiridir.

Fiyat, bir malin, hizmetin veya emtianin degis tokusuna iliskin bir kavramdir. Fiyat. bir mal
icin istenen, teklif edilen veya 6denen meblagdir. Degis tokus islemi gergeklestirildikten sonra ise,
ister agiklansin ister agiklanmasin fiyat artik tarihsel bir gergek niteligine kavusacaktir. Odenen fiyat,
arz ile talebin kesistigi noktay: temsil eder.!

4.1.1. Piyasa Degeri (Pazar Degeri, Makul Deger)

Bir gayrimenkuliin belirli bir tarihte alici ve satici arasinda el degistirmesi durumunda:

e Alicinin tam olarak bilgilendirildigi ve satic1 ile beraber hareket ettigi ve istekli oldugu
varsayilan bir ortamda,

e Herhangi bir kisitlayic etki ve baski olmaksizin,

e Alict ve saticimin gayrimenkulle ilgili biitiin olumlu - olumsuz sartlardan haberdar oldugu,

e Degerleme konusu miilkiin pazarda makul bir zaman diliminde pazarda kalacagi.

¢ Gayrimenkuliin satis1 i¢in veterli pazarlama yapilacag) ve makul bir siire tamnacagi,

e (Odeme nakit veya benzeri araclarla pesin olarak yapilacaf: varsayilarak yapilan ve bu bilgiler
dogrultusunda, miilkiin satilabilecegi en yiiksek pesin satis bedeli ile ilgili olusturulan kanaat
degere “Piyasa Degeri” denir.

4.1.2. Diizenli Likiditasyon Degeri

Alict ve satic1 arasinda goriismeler ve pazarhiklar sonucunda, gayrimenkuller i¢in belirlenen,
takribi 3-6 ay arah@ i¢indeki en olasi nakit satis degeridir. Diizenli likiditasyonda, pazarhiklar
sonucunda varliklarin her biri i¢in en iyi degerin alinmasina ¢alisiimaktadir. Eger belirtilen zaman
aralifn i¢inde. taraflar arasindaki goriismeler sonucunda fiyat konusunda anlagsmaya varnlamazsa.
varliklarin agik arttirmayla satilmasi énerilir.

4.1.3. Zorunlu Likiditasyon Degeri (Tasfiye Degeri)

Halka agik diizenlenen bir agik arttirmada. ekonomik trendler ve zorunlu satis kosullan goz
oniinde bulundurularak. gayrimenkul i¢in belirlenen en olas1 nakit degerdir. Zorunlu likiditede,
varhklarin olabildigince ¢abuk satilmasi amaglanir. Bu nedenle gerekli indirimler yapilan
gavrimenkullerin satisi i¢in kabul edilen zaman araligi genellikle 3 aydan azdir.

! UDES -Uluslararas: Deperleme Standartlan ~Deger ve Fivat f&?.«;. S r,

ATAKZ,

, :nyrlmf-nkJI
A Degerleme AS. \._x

ATAK Gc:wmenkul Degereme A.S. Il

icerenkoy Mh, Hal Yolu Ce. Saghik k. Erdoganiar Apt. No: 1/18 34752 Atagehir / ISTANBLIL
Tel: 0 (216) 573 96 96 - Faks: 0{216) 577 75 34 E-mail: info@atakad.com.tr Sayfa | 17




4.1.4. Faal isletme Degeri

Isletmenin bir biitiin olarak degeridir. Kavram, faal bir igletmenin biitiiniine katkida bulunan
biitlinii olugturan parcalarina pay ve istihkak aywrarak bir faaliyetini siirdiiren isletmenin
degerlemesinin yapilmasim igerir, ancak parcalardan higbiri Pazar Degeri igin esas teskil etmez.
Kullanilan tesisler. isletmenin kendi tesisleriyse bunlar da isletmeye katuklar: deger esas alinarak
faaliyetini siirdiiren isletme degerinin bir par¢asmi olugtururlar. Bu kavram, siiregelen bir igletmenin
degerlemesini de igerir. Kavram, faal bir isletmenin biitiinline katkida bulunan biitiin{i olusturan
pargalarina pay ve istihkak ayirarak bir faalivetini siirdiiren igletmenin degerlemesinin yapilmasim
igerir, ancak par¢alardan hicbiri Pazar Degeri igin esas teskil etmez.?

4.2. Degerlemede Kullamilan Yéntemler

Uluslararas: kabul gérmiis kavramlar i¢erisinde dort farkh degerleme yontemi
bulunmaktadir, Bu yéntemler “Emsal Karsilastirma Yaklagimi”, “Gelirlerin Indirgenmesi
Yaklagimi™, “Maliyet Yaklasimi™ ve “Gelistirme Yaklasimi™dir.

4.2.1. Emsal Karsilastirma Yaklagim

Bu yaklagimda; degerlemesi yapilacak gayrimenkule benzer nitelikteki gayrimenkullerin
fiyatlan kullanilmaktadir, Kargilastirma yapilan gayrimenkuller satis/kiralama fiyat: ve bunun tarihi,
konumu, biiyiikliigii, kullanim ve fiziki durumu gibi ilgili verileri dikkate alinarak karsilastinhr. Bu
caligmada amag, pivasada gerceklestirilen benzer miilklerin fiyatlan ile karsilastirmaya dayal bir
islemle deger takdiri yapmakur. Benzer nitelikteki miilklere istenen ve verilen teklifler de dikkate
alimr.

4.2.2. Gelirin indirgenmesi Yaklagimi
Gelir indirgemesinde, degerleme konusu miilkten elde edilecek net isletme gelirini belirlemek

icin, mukayeseli gelir ve harcama verileri kullanilir. Indirgeme. tek bir yilin gelirine tek bir oran
uygulanarak veya bir getiri veya yatirim getirisi ol¢timleri verilerini yansitan belirli bir iskonto
oraninin, belirli bir zaman dilimi igerisindeki bir dizi gelirlere uygulanmasiyla yapilir. Gelirlerin
indirgenmesi  yaklasimina gore bu Direkt Kapitalizasyon ve Gelirlerin  Kapitalizasyonu
diyebilecegimiz bu iki yontem temelde miilkiin getirdigi gelirlerin 6ngdriilmesi ve kabullerle gelecek
yillarda elde edecegi gelirlerin giiniimiize getirilmesi temeline kuruludur.?

Direkt Kapitalizasyon
Gayrimenkuliin tek bir yil igin iiretecegi potansiyel net gelirin, giincel gayrimenkul piyasasi
kosullarina gére olusan bir kapitalizasyon oranina boliinerek, degerinin hesaplanmasidir.

Gelir Kapitalizasyonu (Getiri Kapitalizasyonu)

Gayrimenkuliin makul sayida olusan bir dénem boyunca kiralanmasi veya isletilmesi ile
gelecekte elde edilebilecek olan potansiyel net gelirlerinin hesaplanmasi. Bu teknik &zellikle kira
getirisi olan gayrimenkullerde miilkiin yillik elde ettigi net isletme gelirleri hesaplanarak miilkiin
degerine ulasmak i¢in kullamilir, Bu galigmalarda miilklerin kira kontratlari incelenerek kontratlarin
varattigl olas1 dénem gelirleri hesaplanir. Getiri kapitalizasyonu islemi belli bir dénem sonuna kadar
hesaplanan bu gelirlerden olasi giderlerin diistilerek gtincel ekonomik kosullara uygun ve kabul
edilebilir belirli bir oran kullammiyla degerleme tarihine indirgenmesi ve bu yontemle deger
takdirinin yapilmasi islemidir.
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* UDES —Uluslararas Degerleme Standartlari ,,' é\TA !( g v
Gayrimenkul
Dagerleme AS, u

ATAK Gr:wnmenkul Degerlemne A.S. Il

lgerenkoy Mh, Hal Yolu Cd. Saglik Sk, Erdoganiar Apt. No: 1718 34732 Atagehir / ISTANBUL
Tel:0(216) 573 96 96 - Faks: 0 (216) 577 75 34 E-mail: info@atakgd.com.tr Sayfa | 18




4.2.3. Maliyet Yaklagim

Bu teknikte gayrimenkuliin degerinin, arazi ve binalar olmak tizere iki farkh fiziksel olgudan
meydana geldigi kabul edilir. Maliyet yaklagiminda, bir miilk yeniden inga edilmesi durumunda veya
yerine konacak ingaatin maliyeti ile degerlendirilir. Yeniden inga maliyeti girisimcilik kar da dahil
olmak tizere tahmin edilerek hesaplanir. Yontemde, gayrimenkuliin kalan bir ekonomik émre sahip
oldugu kabul edilmektedir. Bu nedenle gayrimenkuliin degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve
ckonomik agidan demode olmasindan dolay1 zamanla azalacag diigiincesi ile yeniden insa maliyeti
degierinden yipranma pay: diigiiliir. Bir bagka deyisle. meveut bir gayrimenkuliin bina degerinin,
highbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla olamayacag kabul edilir. Bulunan bu degere
gayrimenkuliin arsa degerinin eklenmesi sureti ile deger takdiri yapihr.

Calismalarda gayrimenkuliin bina maliyet degerleri, Bayindirhk Bakanhig Yapi Birim
Malivetleri, binalarin teknik &zellikleri, binalarda kullanilan malzemeler, piyasada aym 6zelliklerde
inga edilen binalarin insaat maliyetleri, miiteahhit firmalarla yapilan gorlismeler ve gegmis
tecriibelerimize dayanarak hesaplanan maliyetler gbz 6niinde bulundurularak degerlendirilir.
Binalardaki yipranma payi. Resmi Gazete'de yayinlanan yillara gére bina asinma paylarini gosteren
cetvel ile binamin gozle goriiliir fiziki durumu dikkate alinarak hesaplanmagtir.

4.2.4. Gelistirme Modeli ile Degerleme Calismalar:
Bu yaklasimda gayrimenkule teklif edilen bir veya birden fazla gelistirme projesi modeli

uygulanabilir. Bu galigmada planlanan bir proje ve/veya arsa iizerinde gelistirilebilecek projeler
varsayimlarla modellenir. Bu modelleme yasal olarak miimkiin, finansal olarak olanakli, ekonomik
olarak azami diizeyde verimli olmaldir. Bu ¢alismalarda projenin girisimei yoniinden incelenmesi
yapilir. Calisma kapsaminda proje konusu iiriintin yer aldigi sektoriin meveut durumu ve gelecege
yonelik beklentilerin incelenmesi ve degerlendirilinesi s6z konusudur. Projenin yapilmasi durumunda
yapilacak harcamalar tahmin edilerek firmanin pazarlama politikalar ve genel fizibilite prensipleri
dikkate alinarak toplam getiri ve harcamalarla ilgili bir gelir-gider tahmini yapilir. Geligtirilmesi
durumunda sektériin genel durumu, benzer projelerin istatistiksel rakamlari ve mevcut ekonomik
kosullar ve beklentiler ¢evresinde proje ile ilgili varsayimlarda bulunulur. Bu ¢alismalar neticesinde
projenin performans tahmini yapilarak projenin gelirlerin indirgenmesi ydntemi ile net bugiinki
deger hesabi vapilir. Ozelikle iilkemizdeki gayrimenkullerin imar durumlanmn ¢ok farklihk
gistermesi ve bu nedenle emsal kargilastumamn her zaman miimkiin olmamasi sz konusudur.
Gelistirme modellemesi ile sayesinde miilkiin gelistirilmis proje degerinin hesaplanmasi ve bu
degerden giincel miilk degerine ulagilmasi miimkiindiir.

4.3. Degerleme Calismalarinda Kullamlan Bazi Tammlar

4.3.1. Indirgeme Orani (Iskonto Oram)
Gelecekie 6denecek veya alinacak parasal bir meblagi su anki degere doniistiirmek amaciyla

kullanilan bir getiri oramdir. Teorik olarak bu oran, sermayenin firsat maliyetini, yani benzer risklere
sahip olan diger kullamm alanlarina yatinldiginda sermayenin kazanabilece@i getiri oranim
yansitmalidir. Ayrica getiri orani olarak da adlandimlir.
¢ Indirgeme Oram Hesaplamasinda Kullamlan Yéntem
Diinyanin iginde bulundugu ekonomik durum ve ekonomik dengelerdeki problemler
degerlemede indirgeme oram belirlenmesi konusunda belirsizliklere neden olmustur.
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Degerleme tekniklerinde gayrimenkuliin gelirlerinin indirgenmesinde kullanilan: risksiz getiri
ve risk primi oraninin toplanmasindan olusan indirgeme oranlarinin belirlenmesinde diinyada oldugu
gibi tilkemizde de sikintilar mevceuttur.

Ozellikle Tiirkiye'de uzun vadeli mevduatlarin olmamasi, finans gevrelerince piyasadaki en
uzun vadeli enstruman olan Eurobond’larin faiz oranlarinin “risksiz getiri oram™ olarak kullanilmasi
sonucunu getirmistir. Bugiin finans g¢evreleri, ckonomideki belirsizlik ve rakamlarin keskin
degiskenligi nedeni ile bahsi gegen eurobondlarin belli bir giin i¢in degerinin degerlemede
kullanilmasinin dogru bir yaklasim olmadigim diistinmektedir.

Risksiz Getiri Oram

Bu oran iginde “iilke riskini” de banndirmaktadir. Ekonomik cevrelerde degerlemede

ozellikle bu donemde kullanilmasi gereken kriterlerin agagidaki gibi oldugu kams: yaygindir:

e Giinliik ve/veya anhk Eurobond verilerinin kullamlmasmin yerine dzellikle uzun dénem
aralikli degerlerin ortalamalarinin ve zaman serilerinin kullamlmasimin tercih edilmesi.

e Projenin risklerine paralel ve uygun siire¢lerde Eurobond zaman serisi verilerinin
kullanilmasa.

Her bir gayrimenkuliin iginde bulundugu piyasa ve rekabet kosullar1 farkhdir. Bunlar
gayrimenkuliin yerine, konumuna, niteligine, sektor dinamiklerine bagl: olarak degismektedir. Diistik
performanslt bir gayrimenkuliin veya scktér dinamiklerinden etkilenmig bir gayrimenkuliin Pazar-
Piyasa riski primi daha yiiksek olacakur.

o (alismalar sirasinda hesaplanan risk primleri sekt6rde gergeklesen ahm-satimlar, daha nce
yaptigimiz onlarca proje degerlemesini ¢alismasindan yararlamlarak takdir edilmistir. Ancak
ilgili veriler tecriibelerimizle harmanlanmig ve degerleme uzmani gézil ile kritik edilerek
degerleme konusu gayrimenkule 6zgii risk primi Gngdriilmuistiir.

Net bugiinkii deger ¢alismalarinda Indirgeme Orani (Iskonto Oram) hesaplanmalidir. Bu oran
risksiz getiri ve risk primi oraninin toplanmasindan olusarak hesaplanmalidir.

4.3.2. Varsaymmlar
Uluslararasi Degerleme Standartlarina(UDS) gére varsayimlar; dogru oldugu kabul edilen

tahminlerdir ve bir degerlemenin konusunu veya yoéntemini etkileyen ancak dogrulanamayan veya
dogrulanmasina gerek olmayan bulgulari, sartlant veya i¢inde bulunulan durumlari icerir. Bir
degerlemenin temelini olusturan tiim varsayimlar makul olmalidir.

4.3.3. Net Bugiinkii Deger (NPV= Net Present Value)
Indirgenmis gelirler veya gelir akiglan ile maliyetler veya gider akiglar arasindaki farkin bir

NPV analizindeki él¢timtidiir. Bir yatirnmin yatinm dénemi boyunca sagladig getirinin piyasa faizi
veya kendi faizi ile (iskonto edilmesi), bugiine indirgenmesi sonucu ulagilan degerdir, Pazar-Piyasa
Degerine erismek igin yapilan bir degerlemede sonug olarak elde edilen Net Bugiinkii Deger, gelir
yaklagimi yoluyla Piyasa Degerini gdsterir.

4.3.4. I¢ Verim Oram (IRR)
Bir projenin net nakit akislarinin meveut degerini, sermaye yatimmin meveut degeriyle

esitleyen indirgeme orani. I¢ Verim (Karlilik) Oram, potansiyel yatinmeilar igin temel g&sterge
niteliginde olan hem vatirilan sermayenin getirisini hem de orijinal yatinmin getirisini yansitir.
Projenin ima edilen veya beklenen getiri oramm bulmak i¢in indirgenmis nakit akisi analizinde
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4.3.5. Kapitalizasyon Oram (Cap. Rate , Yield)
Net isletme gelirini toplam miilkiin degerine déniistiirmek icin kullanilan degerdir. Bu deger

tek bir yihin net igletme geliri ile toplam miilk degeri arasindaki iligkiyi yansitan bir orandir.

4.3.6. Serefiye
Tek tek tamimlanmasi ve ayn ayr kabul edilme olanag olmayan varhiklardan dogan

gelecekteki ekonomik faydaya serefiye denilmektedir. 5 (UFRS 3, Ek A)

Kisisel serefiye: Ozel nitelikli ticari miilklerin satilmasiyla isin meveut isletmecisine dzellikle bagh
vergi, amortisman politikasi, bor¢ alma maliyetleri ve ise yatirilan sermaye gibi diger finansal
faktérler ile birlikte tiikkenecek olan pazar beklentilerinin tistiindeki karin degeridir.

Devredilebilir serefiye: Ekonomik fayda saglayan miilke has isim ve itibar, miisteri siirekliligi,
konum, iiriinler ve benzeri faktorler sonucu ortaya ¢ikan varhiktir. Ozel kullanim amacli ticari
miilklere ait olup, satisla birlikte miilkiin yeni sahibine gegecektir.

4.3.7. Artik Deger veya Dinem Sonu Degeri
Karsilastirilabilir nitelikteki miilklerin satig [iyatlarina iligkin verilere dayamlarak bir miilk

dngdriilen bir gelir getirme dénemi sonundaki kalinti degeridir. Bir stirenin ardindan bir varhigin kalan
degeri olarak diisiinebilecek bu deger tahmini elden ¢ikartma maliyetleri diigtildiikten sonra ekonomik
kullanim émriiniin sonunda bir varliktan kurumun elde etmeyi bekledigi net tutar: gosterir. Genellikle
son yihin gelirinin bulunan getiri yiizdesine boliinmesi ile elde edilir.

4.3.8. Rapor Tarihi
Uluslararasi Degerleme Standartlar (UDES) madde 3.22"ye gore degerleme Raporu’nun

tarihidir. Degerleme tarihiyle aym veya daha sonraki bir tarih olabilir.
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BOLUM 5 GENEL VE BOLGESEL VERILER

5.1. Tiirkiye Demografik Veriler?
Tiirkiye'de ikamet eden niifus 2016 yilinda, bir 6nceki yila gore 1 milyon 73 bin 818 Kisi

artt1. Erkek niifus 40 milyon 43 bin 650 kisi olurken, kadin niifus 39 milyon 771 bin 221 kisi oldu.
Buna gore toplam niifusun %50,2 sini erkekler, %49.8%ini ise kadinlar olusturdu.

Yillik niifus artis hizi 2015 yilinda %013.4 iken, 2016 yilinda %013.5 oldu.
il ve ilce merkezlerinde ikamet edenlerin orant 2015 yihinda %92.1 iken, bu oran 2016 yilinda
%92.3"e yiikseldi. Belde ve kiylerde yasayanlarin oram ise %7,7 olarak gergeklesti.

Tiirkiye niifusunun %18,5%inin ikamet ettigi Istanbul, 14 milyon 804 bin 116 kisi ile en gok
nitfusa sahip olan il oldu. Bunu sirasiyla 5 milyon 346 bin 518 kisi ile Ankara, 4 milyon 223 bin 545
kisi ile Izmir, 2 milyon 901 bin 396 kisi ile Bursa ve 2 milyon 328 bin 555 kisi ile Antalya takip etti.
Tunceli ise 82 bin 193 kisi ile en az niifusa sahip olan il oldu.

Ulkemizde 2015 yilinda 31 olan ortanca yas, 2016 yilinda 6nceki yila gore artis gostererek
31.4 oldu. Ortanca yas erkeklerde 30,8 iken, kadnlarda 32 olarak gergeklesti. Ortanca yasin en
yiiksek oldugu iller sirasiyla 39,6 ile Sinop. 39,1 ile Balikesir ve 38.8 ile Edirne oldu. Ortanca yasin
en diigiik oldugu iller ise sirasiyla 19,5 ile Sanliurfa ve Sirnak, 20.5 ile Agn ve 20.8 ile Siirt oldu.

Niifus piramidi, 2016

Ulkemizde 15-64 yas grubunda bulunan (¢aligma ¢agindaki) niifusun orani, 2016 yilinda bir
onceki vila gore %1,6 artarak %68 olarak gergeklesti. Cocuk yas grubu olarak tamimlanan 0-14 yas
grubundaki niifusun orani ise %23.7 ye gerilerken, 65 ve daha yukar yastaki niifusun orani da %8.3’e
yiikseldi.

Niifus yogunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye diisen kisi sayisi”, Tiirkiye
genelinde 2015 yilina gdre 2 kisi artarak 104 kisi oldu. Istanbul, kilometrekareye diigen 2 849 kisi ile

niifus yogunlugunun en yiiksek oldugu ilimiz oldu.

4 Demografik veriler TUIK nun yayvinlamis oldugu Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi Sonugla :_06 raporundan
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Bunu sirasiyla; 507 kisi ile Kocaeli, 352 kisi ile Izmir ve 290 kisi ile Gaziantep takip etti.
Niifus yogunlugu en az olan il ise bir 6nceki yilda oldugu gibi, kilometrekareye diigen 11 Kisi ile
Tunceli oldu. Yiizolgiimii bakimindan ilk sirada yer alan Konya'nin niifus yogunlugu 56, en kiiciik

yiiz6lgiimiine sahip Yalova'mn niifus yogunlugu ise 285 olarak gergeklesti.

5.2. 2017 - I'V. Ceyrek Tiirkiye Ekonomik Durum ve Genel Deferlendirme

Son doénemde. gelismis ekonomilerdeki toparlanmanin belirginlesmesi ve kiiresel ticaret
hacminde siiregelen artis egilimi, kiiresel ekonomide bir 6nceki Rapor dénemine kiyasla simirli da
olsa daha olumlu bir biiyiime performansina isaret etmektedir. Meveut Rapor ddneminde, emtia ve
petrol fiyatlarinin bir miktar yiikselmis olmasina karsin kiiresel enflasyon oranlar tlimli seyrini
siirdlirmektedir. Bununla birlikte, Eyliil ayinda Fed'in normallesme stirecindeki kararlihgim
vurgulamasi, piyasa oynaklifinda ve geligmis {ilke tahvil getirilerinde simirh bir yiikselise neden

olmustur (Grafik 1.1).

Grafik 1.1. Grafik 1.2.
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Buna karsin, kiiresel risk istahinin siirmesi sayesinde gelismekte olan tilkelere yonelen portfoy
akimlar son dénemde de giiclii seyretmistir (Grafik 1.2). Grafik 1.1. 10 Y1l Vadeli Tahvil Getirileri
(Yiizde) Grafik 1.2. Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Portfoy Akimlari (Milyar ABD Dolan, 4
Haftallk Birikimli) Kaynak: Bloomberg. Kaynak: EPFR. Geligmis iilke para politikalarinin
normallesme siirecine dair algilamalardaki degisimler, gelismekite olan iilkelerin risk primlerinde bir
miktar artis gézlenmesine yol agmus, Tiirkiye'de ise ortaya g¢ikan jeopolitik riskler nedeniyle stz
konusu artis daha yiiksek olmustur. Tiirkiye'ye yonelik portfoy akimlari, gegtifimiz Rapor dénemine
kiyasla ivme kaybetmekle birlikte birikimli olarak gegmis yillar ortalamasinin {izerindeki seyrini
stirdiirmistiir. Kredi kullanim, KGF teminath kredilerde limitlere ulasilmis olmasi ve isletmelerin
kredi talebindeki normallesme sonucu yilin iigiincii ¢eyreginde 1limh seviyelerde dengelenmeye

baslamustir.
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Siki para politikasina karsin, bankalarin kredi kosullarindaki gelismeler Tiirkiye ekonomisine
iligkin toplulastinlmis finansal kogullarin iktisadi faaliyeti destekleyici roliiniin {i¢lincii geyrekte
devam etmesine katkida bulunmustur. Tiiketici fiyatlari enflasyonu, Temmuz ayindaki ulagtigi diisiik
seviyeden sonra. Tiirk lirasimn déviz kuru sepeti karsisindaki deger kaybi ile basta petrol ve ana
metaller olmak iizere ithalat fivatlarinda gozlenen artig sonucunda Eyliil ayinda yiizde 11.2°ye
yiikselmistir. Maliyet yonlii baskilara ek olarak. iktisadi faaliyetteki gii¢lii seyir nedeniyle talep
kosullarinin enflasyona diisiis yoniinde verdigi destegin ortadan kalkug goriilmektedir. Iktisadi
faaliyete iliskin gdstergeler. ekonominin iigiincii geyrekte gli¢lii seyrini koruduguna ve canlanmanin
genele yayildigina isaret etmektedir. Buna karsihik, son geyrekte destekleyici politikalarin uyarici
etkisinin azalmasiyla, yurt igi talebin sinirh dlgiide ivine kaybedecegi ancak biiylimeyi siiriiklemeye
devam edecegi tngoriilmektedir. Net ihracatin da dzellikle turizm sektoriindeki canlanma, kiiresel
bilyiime goriiniimiindeki iyilesme ve doviz kurlarinin rekabetgi seviyesi sayesinde biiyiimeye katki

vermeye devam edecegi degerlendirilmektedir.

Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimlar
Enflasyon

Tiiketici enflasyonu Eyliil ayinda yiizde 11,20 ile Temmuz Enflasyon Raporu tahmininin
tizerinde gergeklesmistir (Grafik 1.2.1). Islenmemis gida ve alkol-tiitiin dig: tiiketici enflasyonunda
ise dngoriilere kiyasla daha olumsuz bir seyir izlenmigtir (Grafik 1.2.2). Bu dénemde petrol ve diger
girdi fiyatlanindaki yiikselisle birlikte, enerji grubunda, Tiirk lirasimin euro kargisindaki deger kaybi
ve iktisadi faalivetteki giigli seyrin etkisiyle ¢ekirdek gostergelerde yilhik enflasyon Gngoriilerin

lizerinde seyretmistir.

Grafik 1.2.1. Graffik 1.2.2.
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Yilin digiineii ¢eyreginde. gida grubu yillik enflasyonunda gozlenen azaliga kargin, enerj.
temel mallar ve hizmet gruplarindaki artigla birlikte tiiketici enflasyonu onceki ¢eyrege kivasla
yiikselmistir (Grafik 1.2.1). Petrol ve diger girdi fiyatlarinda gézlenen belirgin artigla enerji fiyatlan
yiizde 3,46 ile kayda deger bir oranda yitkselmistir. Bu dénemde Tiirk lirasimin euro kargisindaki
deger kaybi, ozellikle gegisgenligin yiiksek oldugu dayamkh mal fiyatlarma hizh bir sekilde
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Buna ek olarak, giyim grubundaki yontem degisikliginin de yukan yénlii etkisiyle temel mal
grubunda yillik enflasyon 6nemli o6lgiide yiikselmistir (Grafik 1.2.3). Hizmet grubunda yillik
enflasyon, gida ve doviz kuru gibi maliyet artislarinin yaminda, i¢ talepteki gii¢lii seyir ve genel
enflasyona endeksleme davranmigimn etkisiyle ti¢iincii geyrekte yukan yonlii seyrini siirdlirmiigtiir.
Diger taraftan, islenmis gida grubunda genele yayilan fiyat artiglanna kargin, taze meyve ve sebze
fiyatlarindaki nispeten olumlu gériiniim ve alinan tedbirlerin de etkisiyle kirmiz1 et ve bakliyai
fiyatlarinda gizlenen azahs neticesinde, gida enflasyonu Temmuz Enflasyon Raporu éngbriilerine
kiyasla daha ihml gergeklesmistir. Uretici fiyatlan kaynaklh baskilar, tigiincii geyrekte, dzellikle
petrol ve ana metal fivatlarindaki artig kanaliyla giiclii seyrini korumustur. Iktisadi faaliyetteki giiglii
seyirle birlikte talep kosullarimin enflasyona diisiis yontinde verdigi destek ortadan kalkmisur. Orta
vadeli enflasyon beklentileri ise ikinci ¢eyrekteki yatay seyrin ardindan Ekim ayinda yiikselmigtir.
Bu goriiniim altinda, yayihm endeksinin ima ettigi fiyat arirma egilimi giiglenmistir. Cekirdek
enflasyon gistergelerinin ana egiliminde bu dénemde gozlenen yikselis giyim fiyatlarindaki yontem
degisiminin de etkilerini yansitirken, bu etkilerden arindinidiginda ¢ekirdek enflasyon egiliminin

Temmuz ve Agustos aylarinda geriledigi, Eyliil ayinda ise yeniden yiikseldigi gézlenmistir (Grafik

1.2.4).
Grafik 1.2.3. Grafik 1.2 4.
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Ozetle, egilim ve fiyatlama davramgma iliskin takip edilen gostergeler bir arada
incelendiginde, enflasyonun ana egiliminde Onceki ¢eyrege kiyasla bir miktar bozulma
kaydedilmistir.

Arz ve Talep

Iktisadi faaliyet. yihn ikinci ¢eyreginde, Temmuz Enflasyon Raporu'nda ortaya konulan
goriiniime kiyasla daha giiglii seyretmistir, GSYIH 2017 yili ikinci ¢eyreginde yillik yiizde 5.1
oraninda artnus. ¢eyreklik biiyiime yiizde 2.1 olmustur. 11k ¢eyregin aksine, ikinci ¢eyrekte donemlik
biiyiimenin yurt ici talep kaynaklh oldugu gériilmektedir (Grafik 1.2.5). Bu dénemde 6zel tiketim ve
insaat yatinmlar biiyiimede belirleyici olurken, makine-techizat yatirimlarindaki zayif seyir
stirmiigtiir. Net ihracatin yillik biiyiimeye katkisi, Ttirk lirasindaki deger kazanci ve giiglenen ig talebe
bagh olarak artan ithalat nedeniyle ilk geyrege kiyasla bir miktar gerilemistir (Grafik 1.2.6).
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Grafik 1.2.5. Grafik 1.2,8.
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Son dénemde agiklanan veriler, iktisadi faaliyetin ticlincii ¢ceyrekte giiglii seyrini koruduguna
isaret etmektedir, Destekleyici tedbir ve tegviklerin etkileri tiglincii ¢eyrekte gozlenmeye devam
ederken, biiylimenin sektérel yayiliminda da artig gériilmektedir. Bu donemde, uzun siiredir zayif
seyreden makine-te¢hizat yatinmlarinda toparlanma sinyallerinin artu@ dikkat ¢ekmektedir. Dig
talep tarafinda ise, ihracatin olumlu seyrine ragmen, altin hari¢ mal ithalatinda toparlanmanin
belirginlesmesi ve altin ithalatindaki kuvvetli artis nedeniyle net ihracatin yillik biiytimeye katkisimin
simrlanmasi beklenmektedir. Bu gelismeler yilin basindan bu yana olumlu bir seyir izleyen cari agik
gostergelerinde yilin son ¢eyreginde bir miktar bozulmaya neden olabilecektir (Grafik 1.2.7 ve Grafik
1.2.8). Iktisadi faalivetteki toparlanmanin etkisiyle 2017 yih bagindan itibaren isglicii piyasasinda
kademeli bir iyilesme gozlenmektedir. Ancak, son donemde iktisadi faaliyetin sektérler geneline
vayllan gii¢lii seyrine kiyasla isgiicii piyasasindaki iyilesme daha zayiftr. Kiigiik-orta 6lgekli ve
ihracat¢i olmayan firmalarda hentiz giiclii bir toparlanma gézlenmemesinin, biiylimenin yatinmlara
ve isglicli piyasasina yansimalarim sinirladig diigtiniilmektedir. Biiylime istikrar kazandik¢a istihdam
imkanlarimi genisletecek yatinmlarin artacagi ve igsizlik oranlarindaki diisiigiin devam edecegi

dngorillmektedir.
Enflasyon ve Para Politikas) Goriiniimii

Enflasyonu diisiirmeye odakli ve siki bir politika durusu altinda, enflasyonun yiizde 5 hedefine
kademeli olarak yakinsayacagi, 2017 yilsonunda yiizde 9.8 olarak gergeklesecegi. 2018 yilsonunda
yiizde 7°ye. 2019 sonunda ise yiizde 6'ya geriledikten sonra orta vadede yiizde 5 diizeyinde istikrar
kazanaca@i 6ngdriilmektedir. Bu ¢ercevede enflasyonun, yiizde 70 olasihikla, 2017 yili sonunda yiizde
9.3 ile yiizde 10.3 araliginda (orta noktasi yiizde 9.8), 2018 yili sonunda ise yiizde 5,5 ile ylizde 8.5
aralifinda (orta noktas: yiizde 7) gerceklesecegi tahmin edilmektedir (Grafik 1.3.1). 2017 yilsonu

enflasyon tahmini Temmuz Enflasyon Raporu’na gére 1.1 puan yukan yonlii giincellenmistir.
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Tahminler iizerinde etkili olan en énemli unsur Tiirk lirasindaki deger kaybu ile petrol ve diger
emtia fivatlanindaki artisin etkisiyle Tiirk lirasi cinsi ithalat fiyatlarninda gézlenen yiikselis olmustur.
Tiirk lirasi cinsi ithalat fiyatlan varsayimina dair yapilan yukan yonlii glincellemenin 2017 yilsonu
enflasyon tahminini 0,5 puan yukari ¢ekecegi degerlendirilmistir. Iktisadi faaliyet gértintimiindeki
iyilesmeye bagl olarak bir éneeki Rapor dénemine gore yukar yonli giincellenen ¢ikti agig, 2017
yilsonu tahminine 0,4 puan viikseltici yonde etki yapmustir. Ayrica, figlincti ceyrekieki enflasyon
gerceklesmelerinin Temmuz Enflasyon Raporu’ndaki tahminlerin tizerinde olmas: ve enflasyon ana
egilimindeki yiikselis, 2017 yilsonu enflasyon tahminini 0,2 puan yukari yonde etkilemistir. Bu
cercevede, Temmuz Enflasyon Raporu’nda yiizde 8.7 olarak agiklanan 2017 yilsonu tilketici
enflasyon tahmini yiizde 9.8’e viikseltilmisgtir.

Grafik 1.3.1
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Bununla birlikte. 2018 yilsonu tiiketici enflasyon tahmini Temmuz Enflasyon Raporu’na gére
0.6 puan yukari ydnlii glincellenmistir. Ozellikle petrol fiyatlarindaki artisa bagli olarak Tiirk liras:
cinsi ithalat fivatlarn varsayimindaki giincelleme enflasyon tahminini 0.4 puan yukan g¢ekmektedir.
Ote yandan ¢ikt1 agi@indaki yukari yonlii giincellemenin 2018 yilsonu enflasyon tahminini 0,1 puan
yukari yonde etkileyecegi degerlendirilmistir. Ayrica, 2017 yilsonu enflasyon tahminin
yiikseltilmesinin ve enflasyon ana e@ilimindeki artigin 2018 yilsonu enflasyon tahminini 0,1 puan
artirier etkisi olmustur. Béylece Temmuz Enflasyon Raporu'nda yiizde 6.4 olarak agiklanan 2018

yilsonu tiiketici enflasyon tahmini yiizde 7°ye yiikseltilmistir.

5.3  Para Politikasi Uygulamalari ve Finansal Piyasalar
TCMB, 2017 yih Ocak ay1 basinda déviz piyasasinda iktisadi temellerle uyumlu olmayan asin

hareketliligin enflasyon gériiniimiine yansimalarini sinirlamak amaciyla giiglii bir parasal sikilagtirma
gerceklestirmistir. Bu gergevede, 12 Ocak 2017 den itibaren, 1 hafta vadeli repo ihalelerine ara
verilmis, marjinal fonlama kademeli olarak azaltilmig ve sistemin fonlama ihtiyacinin giderek artan

bir kismu geg likidite penceresinden (GLP) saglanmaya baglanmigtir (Grafik 1.1.1).
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Buna ilaveten. marjinal fonlama orami Ocak ay1 PPK toplantisinda 75 baz puan. GLP borg verme

faiz orani ise Ocak, Mart ve Nisan PPK toplantlarinda toplamda 225 baz puan artinlarak parasal

sikilastirma daha da gii¢lendirilmistir. S6z konusu parasal sikilastirma, diger para piyasasi faizlerine

de yansimistir (Grafik 1.1.2). Sz konusu dénemde BIST gecelik repo faizleri ile kur takas piyasasi

faizlerinin TCMB agirhikh ortalama fonlama maliyeti ile uyumlu hareket etmesi ve doviz piyasasinin

goreli olarak istikrara kavusmasi para politikas: aktariminin amaglanan sekilde gergeklestigine isaret

etmektedir.

Grafik 1.1.1.
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2017 yihmin bagindan bu yana getiri egrisinin efiminin tersine donmesi para politikasi

durusundaki sikiliga isaret etmektedir. Kisa vadeli kur takasi getirileri, TCMB para politikas

uygulamalarnin etkisiyle bir énceki Rapor déneminden bu yana belirgin bigimde yiikselmeye devam

ederken. uzun vadeli kur takasi getirilerinde énemli bir degisiklik olmamustir (Grafik 1.1.3). Politika

uygulamalan déviz kuru piyasasinda da etkili olmus, Ocak ayinda sert bir yiikselis kaydeden Tiirk

lirasinin ima edilen oynakh@inda iyilesme saglanmistir (Grafik 1.1.4).

Grofik 1.1.3.
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2017 yilinm ilk geyreginde, TCMB fonlama maliyetindeki viikselise kargin finansal sistemi

destekleyici makroihtiyati politikalar, kamu maliyesi tesvikleri ve kamu kredi garantileri sayesinde,

kredi kosullar toparlanmaya devam etmistir. Makroihtiyati politikalarin ve krediye erigimi

desteklemek igin alinan diger 6nlemlerin etkisiyle, bu dénemde gerek tiiketici gerekse ticari kredi

faizlerindeki aris TCMB ortalama fonlama maliyetindeki yiikselige kiyasla simirh diizeyde kalmistir
Grafik 1.1.5). Kredi Garanti Fonu destekli kredilerdeki hizli artigin da katkisiyla son aylarda Tiirk

lirasi cinsinden ticari kredi biiylimesinin ivme kazandi@1 gozlenmektedir (Grafik 1.1.6).

Grafik 1.1.5.
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54. Gayrimenkuliin Bulundugu Bélgenin Analizi
5.4.1. Istanbul iIi

Istanbul Tiirkiye'nin kuzeybatisinda, Marmara kiyisi ve Bogazi¢i boyunca, Halig'i
cevreleyecek sekilde kurulmustur. [stanbul kitalararas: bir gehir olup, Avrupa'daki béliimiine Avrupa
Yakasi veya Rumeli Yakasi. Asya'daki boliimiine ise Anadolu Yakasi denir. Ilin simirlan igerisinde

ise biiyiiksehir belediyesi ile birlikte toplam 40 belediye bulunmaktadir.

Istanbul 41° K, 29° D koordinatlarinda yer alir. Batida Catalca Yarimadasi, dofuda 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 Cerkezkoy,
Tekirdag, Corlu, Tekirdag, giineybatida Tekirdag'a bagli Marmara Ereglisi, kuzeydoguda Kocaeli'ne
bagh Kandira, doguda Kocaeline bagh Korfez, giineydoguda Kocaeli'ne bagh Gebze ilgeleri ile
komsudur. Kentin ortasindaki Istanbul Bogaz1 ise bu iki kitayr birlestirir. Bogazdaki Fatih Sultan
Mehmet ve Bogazi¢i Kopriileri kentin iki yakasini birbirine baglar.

Istanbul'a, yakin yerde bulunan Kuzey Anadolu Fay Hatti, Kuzey Anadolu'dan baslayarak
Marmara Denizi'ne kadar uzamr.

iki tektonik plaka olan Avrasya ve Afrika birbirlerini iterler ve buda fayin hareket etmesine
sebep olur. Bu fay hatti nedeniyle bélgede tarih boyunca ¢ok siddetli depremler meydana gelmistir.

[stanbul'un iklimi, Karadeniz iklimi ile Akdeniz iklimi arasinda gegis 6zelligi gdsteren bir
iklimdir, dolayisiyla Istanbul'un iklimi 1himandir. Istanbul'un yazlan sicak ve nemli; kislan soguk,
vagish ve bazen karlidir. Kis aylarindaki ortalama sicaklik 2 °C ile 9 °C civanindadir ve genelde
vagmur ve karla kangik yagmur goriiliir. Yaz aylanndaki ortalama sicaklik 18 °C ile 28 °C
civarindadir ve genelde yagmur ve sel goriiliir. Cok zengin bir bitki topluluguna sahip olan istanbul
yoresinde simsir. mese, ¢inar, kayin, giirgen, ak¢aagag, kestane, ¢cam, ladin ve servi gibi 2500 kadar
bitki tiirii yetigir. Bu bitkilerden bir kismi bu yoreye endemiktir.

[stanbul'un tarihi semtlerinden batiya ve kuzeye gidildikge biiyiik bir farkhilasma gdriiliir. En
yiiksek gokdelenler ve ofis binalar Avrupa Yakasi'nda ozellikle Levent, Mecidiyeky ve Maslak'ta
toplanirken, Anadolu Yakasi'nda ise Kadikdy [l¢esi'ndeki Kozyatagi Mahallesi dikkat geker.

* [stanbul 11i'ne ait bilgiler ve grseller gesitli internet sitelerinden almmistir
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20. Yizyilda dogudan batiya bityiik bir gi¢iin baslamasi sehirdeki gecekondulagsmaya biiyiik
bir hiz kazannustir. Kagak olarak hazine veya ozel arazilere yapilan bu binalar. kisa siirede ve diisiik
kalitede yapilir. Gecekondular, ¢arpik kentlesmeye biiyiik dl¢lide neden olmaktadir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2014 yili Adrese Dayal Niifus Kayit
Sistemi (ADNKS) sonuglarina gore Istanbul'un (istanbul Biiyitksehir Belediyesi ve bagh
belediyelerin sinirlan igindeki niifus) toplam niifusu 14.377.018 kisidir.

Istanbul'un 14'ii Anadolu Yakasinda, 25'% Avrupa Yakasinda olmak iizere toplam 39 ilcesi
vardir. Istanbul'un 39 ilgesi niifus sayis1 bakimindan 2014 yili verilerine gore incelendiginde en
yiiksek niifusa sahip ilgesi Bagcilar (754.623), en az niifusa sahip ilgesi de Adalar (16.052) olmustur.
Istanbul'da yasayanlarin % 64,70 (9.162.919) Avrupa Yakasi; % 35.29'u da (4.997.548) Anadolu

Yakasi'nda ikamet eder. Istanbul en kalabalik sehirler listesinde diinyanin en kalabalik 2. sehridir.

lice Toplam Niifus | Iice Toplam Niifus | Iice Toplam Niifus | Iice Toplam Niifus
Bagcdar 733623 Malrepe 476.806 Sancaktepe | 328.78E Bivithgekmece | 223524
Kiigikgekmece | 745308 Ezenler 438.857 Sultanbevli | 315.022 Tuzla 21.62
Esenyunt 635968 Kartal 450,498 Glngoren 303371 Balarkoy 221594
Cmraniye 674151 Kagthane | 43223 Zevtmbumu | 287223 Gelmekoy 220 656
Pendik 663.569 Fauh 419.266 Sighi 7238 Begiktag 188.795
Bahgelievier 509.027 Avalar £17.852 Bayrampaga | 260,809 Silive 161.165
Uskudar 53497 Atasehir | 408986 Beylikditrli | 262473 Catalea 67.843
Sultangax 515022 Evip 357,824 Beykoz 245.071 ile 32.823
Gaziosmanpaga | 495.12 Bagakgehur | 342422 Bevoglu 241.52 Adalar 16.032
Kadikéy 452571 Sanyer 337,681 Amavatkty | 223467

Tiirkiye'de ekonomik yasamin merkezi olmustur. Sehir ayni zamanda en biivilkk sanayi
merkezidir, Tiirkiye'deki sanayi istihdamimin %20'sini karsilamaktadir. Yaklasik olarak %38'lik
endiistriyel alana sahiptir.

Istanbul'un tarihi, amtlar ve yapitlarin fazlalifi ve Bogaz'a sahip olmasi nedeniyle gozde
turizm merkezlerinden biridir. Turizm Bakanhiimin verilerine gére, Istanbul'u, Ocak-Ekim 2015
déneminde, gecen yilin aym donemine gore yiizde 6 artigla 10 milyon 744 bin 448 turist ziyaret etti.
Yilin 10 ayinda Istanbul'a gelenlerin milliyetlerine bakildiginda ilk sirada yiizde 10,4 ile Almanlar
yer aldi. Bu oranlarla Istanbul'a Almanya'dan 1 milyon 118 bin 13, Iran'dan 632 bin 242, ABD'den
501 bin 150, ingiltere'den 464 bin 678, Rusya'dan 433 bin 649, Irak'tan 405 bin 854, Fransa'dan 403
bin 413, Suudi Arabistan'dan 378 bin 610. italya'dan 305 bin 594, Suriye'den 278 bin 296,
Hollanda'dan 259 bin 31, Cin'den 256 bin 142, Ukrayna'dan 225 bin 664, Libya'dan 215 bin 993 ve
Azerbaycan'dan 197 bin 942 kisi geldi. Arap lilkelerinden gelen ziyarei¢i sayisinda gecen yila gore
yiizde 19 artis gozlendi. Istanbul'u 10 ayda Arap iilkelerinden 2 milyon 179 bin 731 kisi ziyaret etti.
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5.4.2 Basaksehir ilcesit

Basaksehir, Istanbul'un bir ilgesidir. 2008 yilinda Kiigiikgekmece, Esenler ve Bilylikgekmece
ilcelerinden aynlarak ilge yapilnustir, 5747 sayih "Biiyiiksehir Belediyesi Sinirlan Igerisinde flge
Kurulmasi ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkindaki Kanun" cergevesinde,
Kiiglikekmece'ye bagh 6. Esenler ve Bahgesehir'e bagh 2'ser mahallenin katilmiyla Bagaksehir

ilgesi kurulmustur.

9 Mahalle ve 1 koyden olusan Bagsakschir Ilgesi'nin toplam alam 10.433,6 ha’dir.
Kiigtikgekmece ilgesi'nden katilan alan 6.730 ha’dir. llgenin kuzeyinde ve kuzeybatisinda
Arnavutkdy Belediyesi: kuzeydogusunda Sultangazi Belediyesi; giineyinde Avcilar Belediyesi,
Kiiciikkgekmece Belediyesi ve Bagcilar Belediyesi; dogusunda Esenler Belediyesi: batisinda ve

giineybatisinda ise Esenyurt Belediyesi yer almaktadir.

ilgeye ulasim TEM otoyolu ve demiryolu ile gergeklestirilmektedir. llgeye otobiis seferleri de
bulunmaktadir. Demiryolu  ile ulagim Ispartakule’de ki tren istasyonu ile
saglanmakta, metro ¢aligmalar1  sonucu  metronun Atatirck ~ Olimpiyat ~ Stadima  ulagmasi
beklenmektedir.

flgenin kuzeyi ormanlarla kaphdir, kalan bitki ortiisti bozkir ve ¢aliliklardan olugur. Resneli
Ciftligi'nin i¢inde bulundugu Sazhdere vadisinde bitki gesitliligi ¢ok fazladir. Ilgede Sazhdere
akarsuyu ve Ayamama Deresi dogar, Ispartakule Deresi ise iginden geger.

flcede sosyal yasam, Sular Vadisi ile Bahgesehir'deki yapay golet ve gevresindedir.
Bahgesehir'deki golet. Tiirkiye'nin en biiyiik yapay goletidir. Bunun diginda Atatiirk Olimpiyat Stad
bu ilgede bulunmaktadir. TOKI tarafindan gelistirilen ve Tiirkiye nin en bityiik uydu kent projesi olan
65.000 konutun planlandig1 Kayagehir projesi de bu ilge sinirlan icindedir.

¢ Bagakgehir ilesi’ne ait bilgiler ve gorseller gesitli internet sitelerinden alinmugtir s f.-‘TAK g
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5.4.3. Kayabasi Mahallesi

Basaksehir Ilgesi'ne bagh olan Kayabasi Mahallesi, ilgenin kuzeyinde yer almakta olup
cografi acidan toprak zemininin kayalik olmasindan oturii Tiirk¢ede Kayabagi adini almigtir.
Kayabagi Mahallesi, Alunsehir ve Giivercintepe Mahalleleri ile komgudur. 2002 yilinda, Atatiirk
Olimpiyat Stadi nin agilmasiyla bilgenin bilinirligi bityiik dl¢tide artnustir. 2009 yilinda, biinyesinde
1.140 adet konut igeren KIPTAS Kayabagi Konutlan ile bolge, bilyiik &lgekli toplu konut
yatirimlarina ev sahiplifii yapmaya baglamigtir. Avrupa yakasmdaki toplu konut uygulamalariyla 6n
plana ¢ikmis bolgelerden biri olan Basaksehir Ilgesi ve Kayabasi Mahallesi'nden ve adim alan
Kayagehir olarak adlandirilan bélge TOKi'nin uydu kent uygulamasiyla son donemlerde gozler
oniine ¢iknmistir. Basaksehir, Bahcesehir ve Ispartakule gibi uydu kentlere yakin konumlu olmasina
ragmen Kayabasi Mahallesi’nde agirlikhi olarak dar gelire hitap eden konutlar yer almaktadir.
Bolgede yavasta olsa alt-orta ve orta kesime hitap eden projelerde yer almaya baglamistir. Kayabagi
Mabhallesi, lokasyon olarak Atatiirk Havalimani’na 17 km, Bogaz Ké&priisti'ne 24 km. mesafededir.
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BOLUM 6 DEGERLEMEDE KULLANILAN YONTEMLERIN ANALIZi

Gayrimenkullerin degerlemesinde genel itibar ile kullamlabilir olan {i¢ farkh degerleme
yontemi bulunmaktadir. Bunlar “Piyasa Degeri Yaklagim”, *Nakit Akisi (Gelir) Yaklagim™ ve
“Maliyet Olusumlarn Yaklasim” yontemleridir.

Degerlemesi vapilacak tasinmazlarin veya projelerin 6zelliklerine ve yapisal 6zelliklerine
gore farkli yontemlerin birlikte ve/veya ayn olarak tercih edilmesi uygun olacaktir.

Gayrimenkuliin  degerinin  belirlenmesinde, yakin zamanda finansal piyasalardaki
calkanularin gayrimenkul piyasasina yapacag etkiler dikkate alinarak bélgedeki yasam alanlarimin
doluluk ve bosluk oranlan arastinlmistir. Gayrimenkul pazarnndaki benzer gayrimenkullerin satis ve
kira fiyatlan arastinlarak, emsal kargilasurma yontemi ile gelir indirgeme y&ntemi birlikte

kullanilmistir.

6.1. Bilge Piyasa ve Emsal Arastirmalan
Satihk Diikkiin Emsal Arastirmasi:

e Goldinvest (532 526 36 59): Kayabagi Mahallesi'nde, Park Mavera 2 Projesi’nde yer alan. 1
baliimlil 56 m? diikkanin 718.060,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmigtir. (Birim Deger:
~ 12,823 TL/m?)

e Turyap Emlak (533 123 11 13): Kayabasi Mahallesi'nde. Emlak Konut Bagaksehir Evleri
Projesi’nde ver alan, asma katli, 2 boliimlii 63 m? ditkkamn 550.000.-TL bedel ile satilik
oldugu bilgisi alinmustir. (Birim Deger: ~ 8,730 TL/m?)

e Sahibinden (532 334 51 34): Kayabas1 Mahallesi’nde, Park Mavera 1 Projesi’nde 16 Blokta
yer alan, 1 béliimlii 73 m? diikkkanin 1.000.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmusgtir.
(Birim Deger: ~ 13.699 TL/m?)

e Basak Emlak (532 324 61 39): Kayabas1 Mahallesi'nde, Emlak Konut Basaksehir Evleri
Projesi’nde yer alan. asma katli, 2 béltimli 82 m? dikkamm 1.100.000.-TL bedel ile satilik
oldugu bilgisi alinmustir. (Birim Deger: ~ 13.415 TL/m?)

e Worldwide Gayrimenkul (532 522 25 45): Kayabayi Mahallesi'nde. Emlak Konut
Basaksehir Evleri Projesi 'nde yer alan, 1 bolimlii 117 m* ditkkanm 1.400.000,-TL bedel ile
satilik oldugu bilgisi almmustir. (Birim Deger: ~ 11,966 TL/m?)

¢ Turyap Emlak (533 123 11 13): Kayabagi Mahallesi'nde, Park Mavera 1 Projesi’nde yer
alan, 1 béliimlii 230 m? diikkamn 3.100.000.-TL bedel ile satihk oldugu bilgisi alinmstir.
(Birim Deger: ~ 13,478 TL/m?)
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e Marla Gayrimenkul (532 213 99 43): Kayabagi1 Mahallesi'nde, Park Mavera Projesi’nde yer
alan, 2 boliimlii 94 m? ditkkanin 995.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi ahmmistir. (Birim
Deger: ~ 10,585 TL/m?)

e Century 21 (532 698 63 99): Kayabasi Mahallesi’'nde, Adim Istanbul Projesi’nde yer alan, 1
boliimli 307 m? ditkkanin 4.150.000.-TL bedel ile satihk oldugu bilgisi alinmistir. (Birim
Deger: ~ 13,518 TL/m?)

e Altin Emlak (553 174 52 42): Kayabas1 Mahallesi'nde, Park Mavera 1 Projesi 'nde yer alan,
2 boliimlii 190 m* ditkkkanin 2.700.000,-TL bedel ile satihk oldugu bilgisi alinmstir. (Birim
Deger: ~ 14,210 TL/m?)

e Century 21 (532 698 63 99): Kayabasi Mahallesi’nde, Evvel Istanbul Projesi‘nde yer alan, 2
béliimli 128 m? ditkkamin 2.000.000,-TL bedel ile satulik oldugu bilgisi ahnmastir. (Birim
Deger: ~ 15,625 TL/m?)

o Altin Emlak (553 174 52 42): Kayabas1 Mahallesi’'nde, Park Mavera Projesi’nde yer alan, 50
m? girig. 49 m? depolu, 2 bolimli 99 m? ditkkkamin 1.750.000.-TL bedel ile satilik oldugu
bilgisi alinmistir. (Birim Deger: ~ 17.677 TL/m?)

Kirahik Diikkin Emsal Arastirmasi:

e Parma Emlak (555 759 75 70) : Kayaschir Mahallesi'nde Emlak Konut Basaksehir Evleri
Projesi’nde yer alan, 2 bolimlii 68 m? asma kath diikkanin, 2.500 .-TL/ay bedel ile kirahk
oldugu bilgisi alinmigtir.(Birim Deger: ~36,76 .-TL/ m?)

e Worldwide Gayrimenkul (532 522 25 45) : Kayasehir Mahallesi'nde Emlak Konut
Basaksehir Evleri Projesi’nde yer alan, 2 boliimlii 117 m? asma kathi ditkkanin, 5.000 ,-TL/ay
bedel ile kiralik oldugu bilgisi almmgtir.(Birim Deger: ~42,73 .-TL/ m?)

e Bogazici Gayrimenkul (532 668 06 30) : Kayasehir Mahallesi’nde Emlak Konut Basaksehir
Evleri Projesi’nde yer alan, 2 biliimlii 72 m? asma kath ditkkkamin, 3,250 ,-TL/ay bedel ile
kiralik oldugu bilgisi alimmistir.(Birim Deger: ~45.14 -TL/ m?)

e Basak Emlak (532 324 61 39) : Kayasehir Mahallesi'nde Emlak Konut Basaksehir Evleri
Projesi'nde yer alan, 2 boltimlt 82 m? asma kath dikkamn, 3.750 .-TL/ay bedel ile kirahk
oldugu bilgisi alinmustir.(Birim Deger: ~45,73 .-TL/ m?)

e Century 21 (533 482 50 03) : Kayasehir Mahallesi'nde Meydan Diikkanlarinda yer alan, 2
béliimlii 138 m? depolu diikkanm, 7.000 ,-TL/ay bedel ile kiralik oldugu bilgisi
alinmistir.(Birim Deger: ~50.72 .-TL/ m?)

e Investate Gayrimenkul (531 678 90 00) : Kayasehir Mahallesi’'nde Emlak Konut Basaksehir
Evlen Projesi'nde yer alan, 2 boliimlii 90 m?* asma kath diikkanin, 4,750 -TL/ay bedel ile
kiralik oldugu bilgisi ahnmustir.(Birim Deger: ~52.77 ,-TL/ m?) :;,'- ATAK g
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Not: Elde edilen proje bilgileri internet siteleri, satis ofisi yetkilileri ile yapilan telefon gériismeleri
ve satig ofislerinde goriismiis oldugumuz yetkililerden 6grendigimiz sifahi bilgilerden faydalanarak

diizenlenmistir.
6.1.2. Emsal Karsilastirma ile Ulasilan Sonug

Taginmazlarn degerinin belirlenmesinde althik teskil etmesi bakimindan bolgede pazara
sunulmus diikkdn emsalleri incelenmistir. Emsal verilerden rapora konu taginmazlarla yakin
biiyiiklitkte/ayni tipte emsaller ayiklanarak diizeltmeler getirilmeye ¢alisilmistir. Elde edilen emsaller
konumlan, fiziksel 6zellikleri, cephe, biiyiikliik, insaat kalitesi, mimari 6zelligi vb. kriterler dahilinde
kiyaslannstir. Elde edilen satis emsalleri tespit edilen diizeltme kriterleri dikkate alinarak

diizenlenmis ve ortalama degere ulasilnustir.

Diikkin Satis Analizi:

DUZELTME KRITERLERI EMSAL1 | EMSAL2Z | EMSAL3 | EMSAL 4
Alam (m?) 56 63 73 82
Talep edilen Bedel 718,060.00 | 550,000.00 | 1,000,000.00 | 1,100,000.00
Satiga Sunulan Birim Deger (TL/m?) 12,823 8.730 13,699 13415
Pazarlik Payy/Vadeli Satis Farki 5% 5% 10% 10%
Muhtemel Birim Deger (TL/m?) 12181.375 | 8293.6508 | 12328.767 | 12073.171
Diizeltme 1 (Konum ve Cephe) -25% 0% -25% -25%
Diizeltme 2 (Fiziksel Ozellik/Biyiiklik) -25% -25% -25% -25%
Diizeltilmis Birim Deger (TL/m?) 6090.6875 | 6220.2381 | 6164.3836 | 6036.5854
Ortalama Birim Deger (TL/m?) (6.127,97,) ~ 6.100

*Diizeltme tablosu satlik ditkkan emsal arastirmasinda yer alan ilk 4 emsal ile diizenlenmistir.

**Diizelime tablosu A5 Blok Zemin Kat 64 nolu bagimsiz bilim baz alinarak hazirlanmistir.

***Emsal aragtirmasinda dikkate alinan ticari iinitelerin alanlarina eklentilerin dahil olmadigi taginmazin salt distan disa
alanlarmin telaffuz edildigi 6grenilmigtir. Rapor konusu ticari iinitelerin alanlarinda ise eklentileri dahildir. Dilzelime
yapihirken bu kriter dnemli olmustur.

Yukarida sunulmug “Diikkdn Satis Analizi” diizeltme tablosundan ¢ikan sonuglara gére rapor
konusu A5 Blok 64 nolu bagimsiz bsliim referans alinmis olup sonuca varilmis, raporumuz konusu
diger ditkkanlar bu birim deger dikkate alinarak serefiyelendirilmistir. Tablolardan da gériilecegi
iizere diikkan satiy analizinde yapilan diizeltmede kullamim alam 238.88 m? referans alinmis olup

sonuca varilmis, raporumuz konusu diikkénlar bu birim deger dikkate alinarak degerlendirilmistir.
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Asagida beher bagimsiz boliimiin takdir edilen birim degerleri tablo halinde sunulmustur.

ok No | g |  KatNe | Nk | it | Birim oot | BRRSCR )
A4 56 2. Bodmm Kat Diikkan 63.28 7400 468.272.00
Ad 57 2.Bodrum Kat Diikkan 38.40 7700 295.680.00
A4 58 2.Bodrum Kat Diikkan 82.62 7200 594,864.00
A4 60 1.Bodrum Kat Diikkan 125.67 6550 823,138.50
A4 61  |.Bodrum Kat Ditkkan 118.20 6650 786,030.00
Ad 64 1.Bodrum Kat Diikkan 143.65 6450 926.542.50
A3 64 Zemin Kat Diikkan 238.88 6100 1.457,168.00
A5 70 Zemin Kat Diikkan 207.77 6150 1,277,785.50
TOPLAM 6,629.480.50

Diikkan Kira Analizi:

Asagida raporumuz sayfa 30 da sunulan diikkén kira emsalleri dikkate ahnmig ve raporumuz
konusu A4 Blok 1. Bodrum katta konumlu 60 nolu diikkan referans alinarak diizeltmeler yapilmistir.

Ulasilan birim deger dikkate alinarak diger taginmazlara da kira birim degeri takdir edilmistir.

DUZELTME KRITERLERI EMSAL 1 | EMSAL 2 | EMSAL 3 | EMSAL 4 | EMSAL 5
Alani (m?) 68 117 72 82 138
Talep edilen Bedel 2500 5000 3250 3750 7000
Satisa Sunulan Birim Deger (TL/m?) 36.76 42.74 45.14 45.73 50.72
Pazarlik Payi 5% 10% 10% 10% 10%
Muhtemel Birim Deger (TL/m?) 34.93 38.46 40.63 41.16 45.65
Diizeltme 1 (Konum ve Cephe) 0% 0% 0% 0% -10%
gﬁﬁi%fyﬁﬂ;ﬂ 5% | % | oas% | 15w 0%
Diizeltilmis Birim Deger (TL/m?) 29.69 36.54 34.53 34.98 41.09
Ortalama Birim Deger (TL/m?) (35,37)~35

*Diizeltme tablosu satilik dilkkan emsal arastirmasinda yer alan ilk 5 emsal ile diizenlenmistir,

**Diizeltme tablosu A4 Blok 1.Bodrum Kat 60 nolu bagimsiz béliim baz alinarak hazirlannugtir.

***Emsal aragtirmasinda dikkate alinan ticari iinitelerin alanlarina eklentilerin dahil olmadig1 tasmmazin salt digtan diga
alanlarinin telaffuz edildigi 6grenilmistir. Rapor konusu ticari tinitelerin alanlarinda ise eklentileri dahildir. Diizeltme
yapilirken bu kriter dnemli olmugtur.

Yapilan analizler sonucu emsal kargilagtirma yontemi ile ulagilan kira degerleri asagidaki
tabloda sunulmustur. Asagida tabloda kira emsalleri tespit edilen diizeltme kriterler: dikkate alinarak
diizenlenmis ve ortalama degere ulasilmistir. A4 Blok 1. Bodrum Katta konumlu 60 nolu
gayrimenkuliin aylik m? kira birim degerinin ortalama 35,-TL/m*/ay olabilecegi kanaatine varilmigtir.

Diger bagimsiz béliimler de referans alinan 60 nolu bagimsiz bliime gore serefiyelendirilmistir.
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BlokNo | Bamsz | ey | Nk g‘."’*'ﬁ:ﬁﬁ'""_"“ """;’gﬁ?ﬁj fnab i
= y - i Al o e 3 IAY)
A4 56 Q'Bli"::“m Diikkan 163.30 32 5.225.60
Ad 57 N Diikkan 186.13 32 5,056.16
Ad 58 2"31‘2‘::‘"“ Ditkkan 89.62 35 3,136.70
A4 60 l'BI‘(":?'m Ditkkan 82.15 35 2,875.25
A4 61 ['BE‘;I“"* Ditkkan 352.88 35 12,350.80
A4 64 I'BI‘(";““‘ Diikkan 125.28 32 4,008.96
AS 64 Zemin Kat Diikkan 131.71 30 3,951.30
A5 70 Zemin Kat Diikkan 215.92 31 6,693.52
TOPLAM 44,198.29

6.2.  Gelir indirgeme Yontemi ile Ulasilan Sonug¢ (Dogrudan Kapitilizasyon Yéntemi)

Dogrudan kapitalizasyon yontemi: Miilklerin satis degerleri ile kiralan arasindaki iliskiyi ifade
eder. Bu analizde "Tasinmaz Degeri = Yillik Net Gelir (NOI) / Kapitalizasyon Oram" formiiliinden
vararlanilir. Kapitalizasyon Orani; Belirli bir kiralama dénemi sonrasindaki kira gelirlerinin
“kapitalize™ edildigi orandir.

Satilik ve kiralik emsallerin arasindaki korelasyona bakildiginda geri doniis stiresinin 18-20 yi1l,

kapitilizasyon oranminin ise ort. 0,055 arah@inda oldugu tespit edilmistir,

Avhk Kira - . sists

Sk | 5 | s | | RIS | ki | i |
A4 56 163.3 32 5.225.60 62,707.20 0.055 1,140,130.91
A4 57 186.13 32 5.956.16 71.473.92 0.055 1.299.523.82
Ad 58 £9.62 35 3,136.70 37.640.40 0.055 684,370.91
Ad 60 82.15 35 2,875.25 34,503.00 0.055 62732727
Ad 61 352.88 35 12,350.80 148,209.60 0.055 2,694,720.00
Ad 64 125.28 32 4,008 96 48,107.52 0.055 874,682.18
% 64 131.71 30 3,951.30 47,415.60 0.055 862,101.82
AS 70 215.92 31 6.693.52 80,322.24 0.055 1.460.404.36
44,198.29 530,379.48 9,643,263.27
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6.3. Analiz Sonuglarinin Degerlendirilmesi

Rapor igeriginde yapilan kabul, hesaplama ve takdirlere gére iki yontem ile ulagilan degerler
arasinda anlamli bir fark bulunmamaktadir.

Gelir yaklasinm ytnteminde kapitalizasyon orani hesaplanirken ayni anda kira ve satis degeri
bilinen veri bulunmasinin gii¢ olmasi ve i¢ tefrigatlarina bagh olarak kira degerinin degiskenlik
gostermesi gibi unsurlar yontemin giigsiiz yanlarim olugturmaktadir.

Bu goriisten hareketle nihai deger olarak: emsal karsilastirma yénteminin abinmasi taralinuzea
uygun goriilmiistiir.

Buna gore rapor konusu 8 bagimsiz boliimiin arsa payi dahil toplam piyasa rayig degeri KDV
hari¢ toplam 6.629.480,50-TL olarak kiymet takdir edilmistir.

=y ATAK z?
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BOLUM 7 DEGERLEME UZMANININ GORUSU VE SONUC

Is bu rapor; Istanbul ili, Bagaksehir ilgesi, Kayabasi Mahallesi’ inde ver alan Emlak Konut
Bagakgehir Evleri 1. Etap 4. Kisim Projesi kapsanmundaki toplam 8 adet A4 Blok 56-57-58-60-61-64
nolu bagimsiz bélimlerin ve A5 Blok 64-70 nolu bagimsiz béliimlerin deger tespiti i¢in hazirlanmistir.

Rapor konusu taginmazlarin emsal kargilastirma yontemi ile piyasa degerine ulagilmistir.
Tasinmazlarin, kullanim alami, kullanim fonksiyonu, konumu, cephesi vb. kriterleri dikkate alinarak

giinilimiiz ekonomik kosullarindaki toplam degeri kiymet takdir edilmis ve asagida bu toplam deger

sunulmustur,

TL Usb
8 Adet Bagimsiz Béliimiin KDV Hari¢ Pazar Degeri 6.629.480.50 1.713.044.06
8 Adet Bagimsiz Boliimiin KDV DAhil Pazar Degeri 7.822.786,99 2.021.391.99

s Rapor tarihi itibariyle TCMB déviz satig kura 3,87 TL kullandmigar,

Komu gayrimenkullerin ilgili Sermayve Pivasasi Mevzuan Hikimler: geregince: Gayrimenkul Yatim Ortakligy porifoyiine
“Bina" olarak alimasinda herhangi bir engel bulinmamaktadir.

Bu rapor ilgili Sermaye Pivasast Mevzuan hakiimlerine gére hazirlanmigtr.

KDV oraniar: giincel mevouat dogridtusunda hesaplanmgtr.

Bu sayfa, bu degerleme raporinun aywilmaz pargast olup bagimsiz kullantamas.

Rapor kopvalarin kullanimlar: halinde ortaya gikahilecek somuglardan girketimiz sorumiu degidir.

Saygilarimizla,

'RAPORU HAZIRLAYANLAR
SORUMLU DEGERLEME UZMANI SORUMLU DEGERLEME UZMANI

P J/j

-

Dilara DINCYUREK iilent YASAR
(SPK Lisans No: 401437) (SPK Lisans No: 400343)

EKLER
¢  Sirketimiz Tarafindan Hazirlanmis Son Ug Y1l gerisindeki Gayrimenkul Degerleme Raporu Bilgisi
Tapu senedi suretleri ve TAKBIS belgeleri
Imar durumu 8rnekleri ve plan notlari
Yapi ruhsatlan ve iskan belgeleri
Mimari proje/kat planlar
Onayl mahal listesi ve bagimsiz baliim listeleri
Fotograflar ve uydu gorintisi
Raporu hazirlayanlarm SPK lisans belgesi érnekleri
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