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UYGUNLUK BEYANI

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

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

bulunmamaktadir.

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

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

o  Dederleme uzmani/uzmanlari olarak dederlemesi yapilan mdilkiin yeri ve tiirii konusunda daha 6nceden

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

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

raporun hazirlanmasinda mesleki bir yardimi bulunmamaktadir.

e Calisma is gereksinimlerinin kapsamina uygun olarak gelistirilmis ve Uluslararasi Degderleme
Standartlarina uygun olarak raporlanmistir.

e Dederleme konusu taginmazlar 12.10.2018 tarihinde incelenmistir.

e Bu rapor Sorumlu Dederleme Uzmanlarindan Aysel AKTAN ydnetiminde, Degerleme Uzmani Erkan
SUMER kontroliinde ve Cem DEVECI tarafindan hazirlanmistir.

HARMONI GAYRIMENKUL
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1. RAPOR BILGILERiI

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

Bu rapor Sermaye Piyasasi kurulunun 20.07.2007 tarih 27/781
sayll kararinda yer alan “Degerleme Raporunda Bulunmasi
Gereken Asgari Hususlar” cergevesinde, Sermaye Piyasasi
Mevzuati kapsaminda hazirlanmis, gayrimenkul degerleme
raporudur.

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL
VE RAPORUN HAZIRLANMA AMACI

Konu rapor; Istanbul Ili, Kiiglikcekmece Ilcesi, Halkali Mahallesi
800 ada 5 ve 13 parseller, 801 ada 1 ve 19 parsellerde Sinpas
Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S. hisse degerlerinin Sermaye
Piyasasi Kurulu Mevzuati kapsaminda belirlenmesi amaciyla
hazirlanmistir.

DEGERLEME RAPORUNU OLUMSUZ
YONDE ETKiLEYEN VEYA SINIRLAYAN
FAKTORLER

Dederleme galismasini olumsuz ydnde etkileyen herhangi bir
unsura rastlanmamistir.

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

Konu gayrimenkullere iliskin tarafimizca daha 6nce hazirlanmig
gayrimenkul dederleme raporlarinin bilgileri asagida belirtiimistir.
-22.07.2011 tarih 11_400_118_ 80 sayih rapor: 800 Ada 13
Parsel (TOKI 36888000 /240000000 hissesi degeri 301.700.-TL)
-21.12.2015 tarih 15_400_165_11 sayil rapor: 50.965.685.-TL
-18.10.2016 tarih 16_400_210 sayili rapor: 52.869.000.-TL

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Cem DEVECI Aysel AKTAN
Harita Mihendisi Sehir Plancisi — Harita Miihendisi
Degerleme Uzmani Sorumlu Dederleme Uzmani
S.P.K. Lisans No: 406681 S.P.K. Lisans No: 400241

2. SIRKET - MUSTERI BILGILERI

SIRKETIN UNVANI
SIRKETiIN ADRESI

MUSTERI UNVANI
MUSTERI ADRESI

MUSTERI TALEBININ KAPSAMI VE
GETIRILEN SINIRLAMALAR

HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

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

Maltepe / ISTANBUL

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

Dikilitas Mahallesi, Yenidogan Sokak, No:36, Sinpas Plaza,
Begiktas / ISTANBUL

Miisterinin talebi; konu gayrimenkuliin giincel pazar degerinin
takdir edilmesi olup herhangi bir kisitlama getirilmemistir.

3. DEGERLEME RAPORU OZETI

RAPOR NUMARASI
SOZLESME TARiHi
DEGERLEME TARiHi

RAPOR TARIHi
GAYRIMENKULUN TANIMI

*GAYRIMENKULLERIN PAZAR DEGERI
(K.D.V. HARI()
*GAYRIMENKULLERIN PAZAR DEGERI
(%18 K.D.V. DAHIL)

2018_400_260

03.10.2018
31.12.2018

08.01.2019

Istanbul ili, Kiiglikcekmece Ilcesi, Halkali Mahallesi, 800 ada 5 ve
13 parsel, 801 ada 1 ve 19 parsel no'lu parseller.

61.310.414.-TL

72.346.288.-TL

*Sinpas Gayrimenkul Yatinm Ortakiigi A.S. hisse dederieri toplami

“18_400_260
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4, DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULLER HAKKINDA BiLGiLER

4.1, Gayrimenkullerin Konumu, Ulasimi ve Cevre Ozellikleri

Degerleme konusu gayrimenkuller; Istanbul li, Kiiglikcekmece Ilcesi, Atakent Mahallesi, Tema Istanbul Projesi
ile Sinpas Istanbul Saraylari-Bosphorus City Projeleri cevresinde yer alan 4 adet parseldir. Konu gayrimenkuller
TEM Otoyolu'nun yaklasik 1 km glineyinde yer almakta olup batisinda Yarimburgaz Mahallesi, konut fonksiyonlu
diizensiz yapilasmalar ve Kiiglikgekmece Golii'niin Kuzey ucu, kuzeyinde TOKI Konutlari, TEM Otoyolu ve Atatiirk
Olimpiyat Stadi, kuzeydogusunda Mahmutbey Giseleri ve ikitelli Organize Sanayi Bélgesi ve Tema Park Projesi

yer almaktadir.
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Konu Arsalarin Konumu

Kuglikgekmece-Halkall bolgesi E-5 ve TEM baglantisi (Basin Ekspres Yolu) ve i¢ kesimlere baglanti kavsaklari ile
ulasim acisindan dnemli asama kaydetmistir. Mevcut yerlesim disinda bélge TOKI Toplu Konut faaliyetleri ile
taninir olmus, “Olimpiyat K&yii” hazirliklari ile 8nemli bir ivme kazanmistir. Son yillarda TOKI isbirligi ve &zel
sektor vasitasiyla bolgedeki nitelikli projelerde énemli bir artis gériilmektedir.

Bolgede diizensiz konut yapilasmalari da mevcut olmakla birlikte, gelistirilen prestijli konut projeleri ile diizenli
yapilasmaya gegis sireci hizla devam etmektedir. Prestijli konut projelerinde yasam baslamis olup niifus
yogunlugunun artmasina paralel olarak bdlgenin hizli gelisimi gézlenmektedir.

Tablo. 1 Konu Gayrimenkullerin Bazi Merkezlere Kus Ugusu Uzakliklan

LOKASYON MESAFE (KM)

TEM Otoyolu 1,75
KUcUkcekmece Golu 1,00
Kanuni Sultan SGleyman Devlet Hastanesi 0,10
Atatirk Havalimani 5,75
Esenler Otogari 10,55
TEM Otoyolu 1,75

*Mesafeler Google Earth lizerinden yaklasik olarak olgiimdstdir.

HARMONI GAYRIMENKUL
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4.2. Gayrimenkullerin Tanimi

Gayrimenkuliin Yapisal Ozellikleri, insaat ve Teknik Ozellikleri, Projeye iliskin dederleme yapiliyorsa projeye hakkinda detayli
bilgi

Degerleme konusu tasinmazlar; Sinpas Bosphorus City Projesi, Istanbul Saraylari Projesi ve Ege Yakasi

Projesi'nin cevre parselleri konumunda olan 800 ada 5 ve 13 no’lu, 801 ada 1, 19 numarali parsellerdir.

e = e e ———— — R
800ADA ||—=f— = . =
13 PARSEL | 5 s 801 ADA : 801 ADA

- 800 ADA ~ste=—t| 1PARSEL 2L
5 PARSEL —H S

800 Ada, 13 parsel Cevresi tas duvarlarla gevrilmis olan parsel (izeri moloz kapli olup lizerinde herhangi bir
yap! bulunmamaktadir. Ucgen formunda olan parselin dogusunda Kanuni Sultan Siileyman Devlet Hastanesi,
batisinda Halkali Altingehir Istanbul Caddesi ve giineyinde Fahrettin Kerim Gokay Anadolu Lisesi ile TOKI 2008
konutlar mevcuttur. 1.962,93 m2 alana sahip parselin Sinpas G.Y.O. A.S. hissesi 155463/240000, hisseye dlsen
arsa alani, 1271,51 m2 dir. Mer'i imar planinda “Saglik Tesisi Alani, bir kismi yol ve refiij alani” nda kalmaktadir.
Geometrik olarak icgen formundadir.

800 ADA 13 PARSEL

800 Ada, 5 parsel Dederleme konusu tasinmaz; 1.000,00 m2 alana sahip olup, sinirlari ¢it ya da benzeri
gereclerle belirlenmemistir. Tasinmaz; 801 ada 1 parselin Altingehir - Istanbul Caddesi girisinde, bulunan yola
gore sol tarafta ve kdse konumlu kalan alandir. Taginmaz; giineybatisinda, gliineydogusunda ve giineyinde 17
m'lik imar yoluna cepheli kése konumda olup, kuzeybati ve kuzeydogusunda Bosphorus City projesine komsu
durumdadir. Tasinmaz lizerinde Sinpas G.Y.O. A.S. hissesi 156132/240000 olup hisseye digen alan 650.55
m2‘ye denk gelmektedir. Tasinmaz; mer'i imar planinda “Konut Alani” lejandinda kalmaktadir. Geometrik olarak

kosesi dairesel dortgen formundadir.

“18_400_260
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800 ADA 5 PARSEL

801 Ada, 1 parsel Uzerinde Halkall Kati Atk Aktarma Merkezi bulunan tasinmaz; 12.000,00 m2 alana sahip
olup, sinirlari duvar ve citle gevrilmistir. Tasinmaz; Halkall Kati Atk Aktarma Merkezi olarak kullaniimakta olup,
parselin Altingehir - Istanbul Caddesi girisinde bulunan Istanbul Saraylari ve Bosphorus City arasinda kalan yola
gore sag tarafta ve kdse konumlu kalan alandir. Tasinmaz; kuzeybatisinda, batisinda ve glineybatisinda 17 m’lik
imar yoluna cepheli, giineydogusunda komsu 801 ada 12 parsele, kuzeydogusunda (izerinde Istanbul Saraylari
projesi bulunan 801 ada 21 parsele komsu durumdadir. Tasinmaz (izerinde Sinpas G.Y.O. A.S. hissesi
156132/240000 olup hisseye diisen alan 7.806,60 m2 ‘ye denk gelmektedir. Tasinmaz; mer’i imar planinda
“Konut Alani” olarak ayriimistir. Geometrik olarak dikdértgen formundadir.

EEL L LUK
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801 Ada, 19 parsel Bir bolimiinde tarim amagli seralar bulunan tasinmaz; 37.115,55 m2 alana sahip olup
sinirlari dogu ve bati yéniinde it ile belirlenmistir. Taginmaz; mevcutta tarim amagl kullanilmakta olup kuzeyinde
Dumankaya Konsept ve Istanbul Lounge projesi duvarlari, batisinda 17 m.’lik imar yolu, giineyinde Bahgesehir
Koleji binasi, dogusunda 17 m.’lik imar yolu yer almaktadir. Tasinmaz Uzerinde Sinpas G.Y.O. A.S. hissesi
15999999641/19794960000 olup hisseye diisen alan 30.000 m2‘ye denk gelmektedir. Tasinmaz; mer'i imar
planinda “Konut Alani” olarak planlanmistir. Geometrik olarak dikdértgen formundadir.

e i
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4.3. GAYRIMENKULLERIN HUKUKI TANIMI VE INCELEMELER

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

Degerleme konusu gayrimenkuller; Istanbul 1li, Kiiciikgekmece Ilcesi, Halkali Mahallesi, 800 Ada 5 ve 13
numaral parseller ile 801 ada 1 ve 19 numaral parsellerdir. Dederleme konusu; 800 ada 5 parsel 1.000 m2,
800 ada 13 parsel 1.962,93 m2, 801 ada 1 parsel 12.000 m2, 801 ada 19 parsel 37.115,55 m2 y(izdlglmli olup
Sinpas Gayrimenkul Yatinm Ortaklidi A.S. hisse oranlar rapor igeriginde belirtiimistir. Degerleme konusu
tasinmazlara iliskin ayrintili bilgiler (yeri, konumu, tanimi ve tapu kayitlari) alt baglklarda tanimlanacaktir.

4.3.1. Gayrimenkullerin Tapu Kayitlarina iliskin Bilgiler
Degerleme konusu tasinmazlarin tapu kayitlarina iliskin bilgiler asagidaki tablolarda verilmistir.

Tablo. 2 Konu Gayrimenkullere Ait Tapu Bilgileri
ANA GAYRIMENKUL TAPU BiLGILERi

iLi : ISTANBUL ISTANBUL ISTANBUL ISTANBUL
ILCESI : KUCUKCEKMECE KUCUKCEKMECE KUCUKCEKMECE KUCUKCEKMECE
MAHALLESI : HALKALI HALKALI HALKALI HALKALI
KOYU : - - - -
SOKAGI : - - - -
MEVKII : MENEKSE MENEKSE MENEKSE MENEKSE
PAFTA NO : F21C21A1B F21C16D4C F21C21A2A F21C21A2D
ADA NO : 800 800 801 801
PARSEL NO : 5 13 1 19
YUZOLGCUMU : 1.000,00 m2 1.962,93 m2 12.000,00 m2 37.115,55 m2
NITELIGI : ARSA ARSA ARSA ARSA
CILT/SAHIFE 127/12416 135/13203 127/12417 135/13193
YEVMIYE NO : 18103 22984 18103 2279
TAPU TARIHI 26.09.2007 18.12.2009 26.09.2007 15.12.2009
HISSE ORANI : *Tablo 3'te belirtilmistir.

MALIK-HISSE : *Tablo 3'te belirtilmistir.

Tablo. 3 Ana Tasinmaz Malik Bilgileri

‘?“D(f PA;SEL ‘?I';ﬁl]\' NITELiGi T'X:zl;gi YEVMIYE H'f&?; (?nUngN
18.12.2009 22984 SINPAS G.Y.0. A.S. 155463 240000 1.271,51
18.12.2009 22984 TOKi 36888 240000 301,70
18.12.2009 22984 AYNUR SALTOGLU 16024 240000 131,06
800 13 1.962,93 ARSA 18.12.2009 22984 HAMIT ZFKAvi AYDENiZ 25770 240000 210,77
10.09.2014 28513 HABIBE VLORA 4684 3840000 2,39
10.09.2014 28513 SULEYMAN ALi SEDES 34360 3840000 17,56
10.09.2014 28513 OSMAN NUMAN VLORA 40977 3840000 20,95
10.09.2014 28513 GULOREN VLORA 13659 3840000 6,98
TOPLAM 1.962,93
Sk *}l';;‘z‘)“ NiTELIGE  TRRD. YEVMIVE P
26.09.2007 18103 SINPAS G.Y.O. A.S. 156132 240000 650,55
19.02.2007 2691 HAMIT ZEKAYi AYDENiZ 25875 240000 107,81
19.02.2007 2691 MEHMET ALTUN 1167 240000 4,86
19.02.2007 2691 NURITTIN 1167 240000 4,86
19.02.2007 2691 MUBAREK 1167 240000 4,86
19.02.2007 2691 CELALETTIN VLORA 1167 240000 4,86
800 5 1000 ARSA 19.02.2007 2691 FFVZiYE AMIDERMIRI 1167 240000 4,86
19.02.2007 2691 BILGE HAKAN ALTUN 1250 240000 5,21
19.02.2007 2691 S.S. OZGUVEN KONUT YAPI KOOP. 11300 240000 47,08
19.02.2007 2691 MEHMET ABBAS VLORA 1167 240000 4,86
19.02.2007 2691 EYUP SINAN VLORA 0 1
19.02.2007 2691 SULEYMAN ALi SEDES 0 1
27.06.2007 11965 AYNUR SALTOGLU 16146 240000 67,28
9.05.2013 14358 FERRUH TETIKLI 4459 48000 92,90
TOPLAM 1.000,00
HARMONIGAYRIMENKUL
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LU0 PA;SEL ‘?I';ﬁl)\' NITELiGi ,;&';gi YEVMIYE H'SS?LE\EUSEN
17.09.2018 33036 SINPAS G.Y.O. A.S. 1599999641 | 1979496000 30.000,0
17.09.2018 33036 ARI FINANSAL KiIRALAMA A.S. 11806 1237185 354,18
15.12.2009 22794 SELIM PANDUL 1114 240000 172,28

801 19 37.115,55 ARSA 15.12.2009 22794 AYNUI? SALTOGLU 1021 7500 5.052,66
10.09.2014 28513 HABIBE VLORA 7948 3840000 76,82
10.09.2014 28513 SULEYMAN ALi SEDES 58280 3840000 563,31
10.09.2014 28513 OSMAN NUMAN VLORA 69549 3840000 672,23
10.09.2014 28513 GULOREN VLORA 23183 3840000 224,08

TOPLAM 37.115,54
PA;SEL ‘?I';ﬁl)\' NITELiGi YEVMIYE H'SS?LE\EUSEN

26.09.2007 18103 SINPAS G.Y.0. A.S. 156132 240000 7.806,60
22.05.2014 16420 iSTANBUL B. §. B. 4817 24000 2.408,50
19.02.2007 2691 BILGE HAKAN ALTUN 1250 240000 62,50
19.02.2007 2691 5.5. 6ZGUVEN KONUT YAPI KOOP. 11300 240000 565,00

g0 L 19,000 ARSA 19.02.2007 2691 MEHMET ALTEJN 1167 240000 58,35
27.06.2007 11965 AYNUR SALTOGLU 16146 240000 807,30
10.09.2014 28513 HABIBE VLORA 4668 3840000 14,59
10.09.2014 28513 SULEYMAN ALi SEDES 34232 3840000 106,98
10.09.2014 28513 OSMAN NUMAN VLORA 40845 3840000 127,64
10.09.2014 28513 GULOREN VLORA 13615 3840000 42,55

TOPLAM 12.000,00

4.3.2. Gayrimenkullerin Takyidat Bilgileri

Tapu Kadastro Genel Miidiirligu Bilgi Portali'ndan temin edilen 08.10.2018 tarihli tapu kayitlari incelenmis olup
yapllan incelemede; Sinpas G.Y.O. A.S. miilkiyetinde bulunan hisseler lizerinde herhangi bir takyidat kaydi
bulunmadi§, parsellerin diger hissedarlar lizerinde muhtelif sayida haciz, ihtiyati tedbir vb. Kayitlarin bulundugu
gozlemlenmistir. Dederleme konusu ana tasinmazlar lzerinde bulunan takyidat bilgileri asadida sunulmustur.
Diger malikler lzerinde kayith fazla miktarda takyidat bilgisi mevcut olup ilgili belgeler rapor eklerinde

sunulmustur.

800 Ada 5 Parsel:

Serhler Hanesi

-Kiglikgekmece Sulh Hukuk Mahkemesi'nin 07.05.2003 tarih 2002/106 esas sayili yazisi ile is bu tasinmazda
ortakligin giderilmesi davasi agildigina dair 1.1.K.’nun 28. Mad. Serhi. (15.05.2003 tarih 4406 yemiye)

-Ihtiyati Tedbir: ISTANBUL ANADOLU 8.ASLIYE HUKUK MAHKEMESTI nin 07/12/2016 tarih 2016/397 ESAS sayili
Mahkeme Miizekkeresi sayill yazilar ile (Aciklama: ISTANBUL 8.ASLIYE HUKUK MAHKEMESI nin 07/12/2016
tarih 2016/398 Esas sayill yazisi ile NURETTIN VLOR a intikal islemi icin )

Beyanlar Hanesi

-Didger (Konusu: TKIIBM Tapu Sube Miidirliginiin 02/02/2017 tar.ve E.259931 sy yz ve 01/02/2017 tr.e.254491
say yz na istinaden hisse toplamlari 1/1 i tutmamaktadir. Gerekli diizeltme yapilacaktir.) Tarih: 01/01/1900 Say::

800 Ada 13 Parsel:

Serhler Hanesi

-Kiglikgekmece Sulh Hukuk Mahkemesi'nin 07.05.2003 tarih 2002/106 esas sayili yazisi ile is bu tasinmazda
ortakligin giderilmesi davasi agildigina dair 1.1.K.’nun 28. Mad. Serhi. (15.05.2003 tarih 4406 yemiye)
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-Ihtiyati Tedbir: ISTANBUL ANADOLU 8.ASLIYE HUKUK MAHKEMESTI nin 07/12/2016 tarih 2016/397 ESAS sayili
Mahkeme Miizekkeresi sayill yazilar ile (Aciklama: ISTANBUL 8.ASLIYE HUKUK MAHKEMESI nin 07/12/2016
tarih 2016/398 Esas sayill yazisi ile NURETTIN VLOR a intika iislemi igin)

Beyanlar Hanesi
-Saglik Tesis Alani (19.02.2007 tarih, 2691 yevmiye)

801 Ada 1 Parsel

Serhler Hanesi

-Kiglikgekmece Sulh Hukuk Mahkemesi'nin 07.05.2003 tarih 2002/106 esas sayili yazisi ile is bu tasinmazda
ortakligin giderilmesi davasi agildigina dair I.1.K.’nun 28. Mad. Serhi. (15.05.2003 tarih 4406 yemiye)

- Ihtiyati Tedbir: ISTANBUL ANADOLU 8.ASLIYE HUKUK MAHKEMESI nin 07/12/2016 tarih 2016/397 ESAS sayili
Mahkeme Miizekkeresi sayill yazilar ile (Aciklama: ISTANBUL 8.ASLIYE HUKUK MAHKEMESI nin 07/12/2016
tarih 2016/398 Esas sayili yazisi ile NURETTIN VLOR a intikal iglemi icin )

801 Ada 19 Parsel

Beyanlar Hanesi

- T.C. Bagbakanlik Toplu Konut Bagkanligi'nin 4650 sayili kanunla Degisik 2942 sayili kanun hiikiimlerine gére
kamulastirma serhi. (13.04.2007 tarih 6539 yevmiye.)

- T.C. Bagbakanlik Toplu Konut Bagkanlidi'nin 4650 sayili kanunla Degisik 2942 sayili kanun hiikiimlerine gére
kamulastirma serhi. (14.04.2008 tarih, 7223 yevmiye)

- Kamu hizmetlerine ayrilan yerler ile Maliye Bakanlidi'nca dedisik ihtiyaglar icin talep edilen tasinmazlar bedelsiz
olarak hazineye iade edilir. (13.08.2009 tarih, 17329 yemiye -TOKi'nin 18944/1494045 Hissesi)

- Mehmet Altun, Halit Sercan, Aynur Saltoglu, Yildiz Holding A.S. S.S. Ozgiiven Konut Yapi Koop, Nurettin Vlora,
Mibarek Vlora, Celalettin Viora, Fevziye Amidemiri, Selim Pendiil, Hiiseyin Nakip Turhan, ibrahim Taskin,
Mehmet Abbas ve miistereklerinin ifraz borcundan dolayi K. Cekmece Belediyesinin 21/03/2007 Giin ve 2968
Sayil Yazilari (Arr Finansal Kiralama A.S. hissesi lizerinde bulunmaktadir.)

Serhler Hanesi

-1164 Sayilh Arsa Ofisi Kanunu'nun 11. Maddesi ve Yonetmeligin 58. Maddesi uyarinca Arsa Ofisi Genel
MidirlGgu'niin sattigi arsalar alanlar, en geg 2 yil iginde tasdikli imar planlar uyarinca insaat yapmak
zorundadirlar. 2 yil iginde tasdikli imar planlarina uygun insaat yapilmadikca satilamaz, devredilemez veya
haczedilemez.

-Kiglikgekmece Sulh Hukuk Mahkemesi'nin 07.05.2003 tarih 2002/120 esas sayili yazisi ile is bu tasinmazda
ortakligin giderilmesi davasi agildigina dair 1.1.K.’nun 28. Mad. serhi. (15.05.2003 tarih 4405 yevmiye)

4.3.3. Gayrimenkullerin imar Bilgileri

Kiiglikcekmece Belediyesi imar Midiirliigi‘'nden alinan, 24.10.2018 tarihli resmi yazilara gére, Degerleme
konusu tasinmazlar, 07.11.2010 - 07.03.2011 - 14.08.2012 - 13.02.2013 tasdik tarihli, 1/1000 6lgekli “Halkali
Toplu Konut Alani Revizyon Uygulama Imar Plani” kapsaminda kalmaktadir.

801 ada 1 parsel Emsal: 1.25, H: Serbest, yapilasma kosullarinda “Konut” alaninda kalmaktadir.
800 ada 5 parsel; Emsal: 1.25, H: Serbest, yapilasma kosullarinda “Konut” alaninda kalmaktadir.
800 ada 13 parsel; “Kismen Saglik Tesis Alani, kismen de Yol ve Reflij Alan'nda” kalmaktadir.
801 ada 19 parsel; Emsal: 1.25, H: Serbest, yapilasma kosullarinda “Konut” alaninda kalmaktadir.

HARMONI GAYRIMENKUL
“18_400_260 ?féERLEME VE BENJSMANLIK A.S.

-



13

11 parsel

s

AT T ARRT - '

800 ada

13 parsel

Y

v
q

.

RIMENKUL
SMANLIK A.S.

.

HARMONI

JEGERLEME VE D}

“18_400_260



14

-Imar Paftasi Ornekleri-

14.08.2012-13.02.2013 TARIHLI ONAYLI KARARLA EKLENEN PLAN NOTLARI

1. GENEL HUKUMLER

1.1. Bu plan kapsaminda; deprem ydnetmeligi, siginak yonetmeligi, otopark yonetmeligi, su kirliligi kontrol yonetmeligi, afet bolgelerinde
yapilacak yapilar hakkinda yonetmelik, 3194 sayili imar kanunu ve ilgili yonetmelik hiikiimlerine uyulacaktir.

1.2. Ilgili kurum (teias, bedas, iski, igdas vb.) Goriisleri dodrultusunda uygulama yapilacaktrr.

1.3. Planlama alar blitiindinde her tirld yapilar figin ayrintil jeolojik ve jeoteknik etiit raporiari ve zemin etdd raporiar onaylanmadan uygulama
yapilamaz.

1.4. Ulastirma, denizcilik ve haberlesme bakanligi sivil havacilik genelmddCirliginiin atatirk havaalani ve gevresine ait mania plani fle gelen
irtifa sinirlamalarinda hava mania sinirlar iginde kalan imar adalarinda o sinir igin getirilen maks. H yiksekligini asan (baca, asansor kulesi vb.
Dabhil) bina yapilamaz.

1.5. Mania plani inis-kalkis koridorunda kalan bdlgede binalarin cati ve dis cephe kaplamalarinin parlayici ve yansitici 6zellik tasimamasi, alcalma-
tirmanma Koridorunda ugaklarnn yodun glrilti olusturmasindan dolayr binalarda glirtiltii onleyici malzemeler kullanimasi ve bolgedeki
binalardan annex—14 part 6 geredince manialarin gérsel yardimcilaria isaretlenmesi ve isiklandiriimasi zorunludur.

1.6. Planda gdsterilen enerji nakil hatlarinin gegtigi imar adalarinda hattin tesir alaninda kalan parseller planda belirlenen yiiksekligi gegmemek
sart ile teias yonetmelik sartlarina gore telias grup isletme middrligiindn gorisi dodrultusunda uygulama yapilacaktir. Plan sinir igerisinde
kalan enerji nakil hattinin giizergahi ilgili kurum gordsii alinmak suretiyle plan dedisikligi yapiimaksizin dedistirilebilir.

1.7. Planlama alani icerisinde kalan rayl sistem giizergahlar ve istasyon noktalari sematik olup glizergah ve istasyon noktalan uygulama projesi
asamasinda kesinlesecektir ve ulasim daire baskanligi’nca onaylanacak uygulama projesi dogrultusunda ilgili kurum gordsleri alinarak uygulama
yapilacaktir.

1.8. Yonetim, editim, sadlik vb. Kamu tesis alanlarinda ilge belediyesince onayli mimari avan projeye gore uygulama yapilacak olup, flce
belediyesinden ruhsat alinacaktir.

1.9. Kentsel hizmet alanlarinda belediye hizmet alani, belediyeye ait kiiltirel tesis, tiyatro, semt konaklar, muhtarlik binasi, saghk ocadi, fuar
alanlary, agik ve kapall spor alaniari, idari birimler, ptt, iski ve telekom a ait tesis ve binalar, kres, anaokulu, acil kurtarma ve afet yonetim merkezi
yapilabilir. Bu alanlar kamu veya ozel vakif ve dernekler tarafindan kullaniabilir. Bu alanlardaki yapilar

Icin bahce mesafeleri, 3 m'den az olmamak sartiyla ilce belediyvesinin onaylayacaci mimari avan proje dodrultusunda belirlenecektir. Bu alanlarda
cevre yapilanma kosullarina gore yapilasma katsayisi iige belediyesince belirlenecektir.

1.10. Planlama alaminda merkezi ozellik gdsteren alanlarda, Ozeliklle sadlik, itfaive, iletisim-haberlesme, vb. Tesislerin bulundudu alaniarin
civarindaki agik alan, meydan, yesil alan, park gibi yerlerin uygun noktalari ilgili kuruluslarin uygun halkall toplu konut alan

Revizyon uygulama imar plam plan notlar gordsd alinmak ve heliport alani yonetmeligine uymak sarti ile kamuya ait helikopter inis-kalkis pisti
(heliport alani) olarak kullaniabilir.

1.11. Planlama alarn iginde park ve bahgeler miidiirlidd, ulasim daire baskanlidi vb. Kurumlarin uygun gordsi alinmak kayd ile meydan ve yesil
alanlarin altinda agag ve bitki yasaminin sirddirdilebilecedi toprak derinligi birakilarak ve dogal zemin bigimi dedistiriimeyecek sekilde olagandistii
durumlarda siginak olarak kullaniimak (zere yer alti otopark alam diizenlenebilir.

1.12. Planda park, yesil alan, agik otopark vb. Alanlar acil durumlarda ¢adir kurulacak alan olarak kullaniabilir.

1.13. Atatiirk olimpiyat parki baglanti yolu (izerinde bulunan parseller bu yoldan mahreg almayacaktir.

1.14. Dere glizergdhinda kalan parsellerde ilgili kurumlardan (iski vs.) Alinacak gords dodrultusunda uygulama yapilacaktir.

1.15. Plan biitindinde tabi zeminin her noktasinda 0.50 metre altinda ve bina cephe hatti gerisinde kalmak kaydi ile yan ve arka bahgede parsel
tamaminda otopark yapilabilir.

1.16. Bu plan tasdikinden dnceki onayli imar plani sartlarina gore insaat ruhsati alinarak yapilanmis parsellerde bu plan ile istikametierinin
degismesi durumunda miiktesep haklar dodrultusunda yapr kullanma izin belgesi dizenlenebilir.

1.17. Uygulama net imar parseli tizerinden yapilacaktir.

1.18. Kadastral parseller imar parseline dondstiirdlmeden insaat uygulamasi yapilamaz.

1.19. Cat1 yapilmadan iskan ruhsati verilemez. Binalarda ¢ati-sacak ¢ikmasi 0.50-1.50 metre arasinda olabilir.

1.20. Agik ve kapall ¢ikmalar yapilabilir. Kapali ¢ikmalar emsale dahildir. Bulundugu katin alaninin %157ni gegmemek (lizere,; sOkillir-takilir-
katlamr cam panellerle kapatilmis olanlar dahil olmak lizere balkonlar, agik ¢ikmalar, kat bahgeleri ve ¢ati teraslarr emsale dahil dedildir.

1.21. Max. Su basman kotu +1.50 metredir.

1.22. Yapilasma katsayisini asmamak (izere bir parsele birden fazla bina yapilabilir. Bu durumda iki bina arasindaki mesafe imar mevzuatinda
tanimlanan mesafenin altinda olamaz.
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1.23. Planda belirtilen én, yan ve arka bahce mesafeleri agik ve kapall ¢ikmadan sonraki mesafeleridir.

1.24. Yapilarda renk ¢ati kaplamasi, cephede doluluk bosluk oranlari, bina birim &l¢iilerinde ydresel mimari karakteristiklerine ve topografya ile
dodal bitki ortiisiine uyacaktir.

1.25. Iskan ruhsati alinmadan &nce her 25 m2 insaat alanina karsilk bir adac dikilecektir. Halkall toplu konut alani revizyon uygulama imar plani
plan notlari

1.26. Planlama alani igerisinde &ngdriilen ticaret alanlari, konut alanlari, kentsel sosyal altyapr alaniarinin otopark ihtiyaci istanbul otopark
yonetmeligi dodrultusunda kendi fonksiyon alanlar igerisinde ¢oziimlenecektir.

1.27. 5000 m2den fazla alisveris merkezlerine, 10000 m2den fazla is ve sanayi sitelerine, ana arter yollara cephesi olan parsellerde katlar alan
5000 m2den fazla olan insaatlara insaat yapim ruhsati verilmeden dnce trafik agisindan giriscikis diizenlemesini gosteren utk (ulasim ve trafik
dlizenleme kurulu) karari alinacaktir.

1.28. £ 0.00 kotu parsel kése noktalari ortalamasidir.

1.29. Konut ve ticaret alaniarinda ilgili kurum ve kuruluslarin (saghk bakanligi, milli egitim bakanligi, ulasim daire baskanligi) gordslerini almak
ve talebin bulundudu alandaki yapilasma kosullarini asmamak ve avan projesi iige belediyesince onanmak kosulu ile 6zel okul, 6zel hastane ve
ozel katl otopark yapilabilir.

1.30. Planlama alanindaki alan kavsak noktalari sematik olup, ibb ulasim daire baskanliginca onaylanacak utk kararll projeler dogrultusunda
uygulama yapilacaktir. Planlama alaninda yapilacak yol projelerinde toki'nin gordsi alinmadan uygulama yapilamaz.

1.31. Emsal dahilinde yarim kat ve teras kati yapilabilir, ¢ati kati yapilamaz.

1.32. Idari tesis alaninda ptt, miiftiiliik, itfaiye, karakol, telekom, polis merkezi veya kriminal laboratuar vb. Kamu tesisleri yer alabilir. Bodrum
katlarda sosyal tesis, depo, arsiv vb. Kullammiar yer alabilir ve emsale dahil dedildir.

1.33. Plan bditiiniindeki kres alanlarinda anaokulu yapilabilir. Kres ve anaokulu alanlaninda milli editim bakanhgrndan gords alinmak
kaydlyla, kres, 6zel anaokulu yapilabilir. Bu durumda gerekii olan yemekhane, etkinlik salonu, spor salonu gibi sosyal alaniar, bodrum katlarda
emsal harici olarak yapilabilir.

1.34. Ozel editim alaninda; 6zel ilkodretim, dzel ortaddretim, dzel dniversite yapilabilir. Bu alanlarda ilgili kurum gorisii alnmak sarti ile avan
projeye gbre uygulama yapilacaktir.

1.35. Yiiksek yapilarda; on, yan ve arka bahge mesafeleri istanbul imar yonetmeligine uygun olarak diizenlenir.

1.36. Ozel sadilik alari, dzel kiiltiirel tesis alam, ozel kres alari, dzel editim alam ve ézel spor alaninda uygulama, cevre yapilanma kosullarina
gore e=1,707 gegmemek kayd ile ilge belediyesince onaylanacak avan projeye gore yapilacaktir.

1.37. Komsu parsellerde yer alan sadlik tesisleri ihtiyaca gore birlestirilebilir.

1.38. Belediye hizmet alaninda (bha)da, ibbye ait hizmet birimleri ve tesisleri halk ekmek fabrikasi, idari tesis, afet koordinasyon merkezi,
depolar ile vb. Tesisler, acil miidahale merkezj, akom tesisleri, istanbul biiyiiksehir belediyesince afet veya diger zamanlarda ihtiyag duyulabilecek
hizmetler icin tesisler yer alabilir. Bu alanda ilge belediyesince onayll avan projeye gére uygulama yapilacaktir. Bha alani ibb miilkiyetine
gecmeden 6zel proje alaninda uygulama yapilamaz.

1.39. Spor alanlarinda dzel spor tesis alani yapilabilir. Bu alanda ilge belediyesince onayll avan projeye gore uygulama yapilacaktir.

1.40. Agiklanmayan hususlarda planh alaniar tip imar yonetmeligi gegerlidir.

1.41. 436 ada 1 parselde ézel editim tesisi de yapilabilir. Iige belediyvesince onaylanacak avan projeye gore uygulama yapilacaktir.

1.42. Kiiltirel tesis alanlarinda egitim birimleri ve mesleki kurslara ait yapilar yer alabilir.

1.43. 14.08.2012 t.t1i plan ile gelen donati alaniarinin bedelsiz terki halinde, 14.08.2012 t.t1i plan éncesinde alinan insaat ruhsatinda belirtilen
emsale esas toplam insaat alanina gére uygulama yapilabilir.

1.44. Park alanlarinda bolgede yasayan niifusun ihtiyaci ve ilge belediyesince uygun goriilen proje dogrultusunda kapali olmamak sartiyla futbol,
voleybol, basketbol vb. Sahalari ile kondisyon aletleri ve yiiriiyds yollari yapilabilir. 1.45. 452 ada 1 sayili parselin bir kismi (zerinde bulunan
ozel kiiltiirel tesis alaninda e=1.00dir, hesap edilen iskana tabi insaat alaninin %25ini asmamak kosuluyla

Ticaret fonksiyonu yer alabilir.

2. KONUT ALANLARI

2.1. Bu alanlarda planda tammianmis yapilasma sartlarimi gegmemek kosulu ile mimari avan proje dogrultusunda ayrik, ikiz-ayrik ve blok
uygulamalari yapilabilir.

2.2. -min. On bahce mesafesi =5.00 metre

-min. Yan bahge mesafesi =4.00 metre

-min. Bina cephesi =8.00 metre

-min. Bina derinligi =10.00 metre

-min. Parsel cephesi =25.00 metre

-min. Parsel derinligi =30.00 metre

-min, Ifraz alan =1000 metrekare dir,

2.3. Konut alanlarinda yer alan mdstakil trafo parselleri konut alani olmayip konut adasinin emsal hesabina dahil ediimez.

2.4. B-3 simgesi verilen konut alanlarinda on ve arka bahge mesafesi 3.00 m. Olarak uygulanacaktir. Ancak, komsu parsellerde yan bahge
mesafesi birakilarak yapilmis ruhsath bina bulunmasr halinde yan bahge mesafesi 3.00 m. Olarak uygulanacaktir. Bina derinliginin 7.00 m. nin
altina dismesi halinde ise, istanbul imar yonetmeliginin flgili maddesine gore uygulama yapilacaktir. B-3 simgesi olan konut alanlarinda plan
notlarnmin 2.1., 2.2. Ve 2.5. Maddelerine gdre uygulama yapiimaz.

2.5. Konut alanlarinda ada ya da parsel igin belirlenen emsal degeri igerisinde kalmak ve emsal alaninin %5ini asmamak kaydiyla ticaret yapilari
yapilabilir. Bu yapilar bagimsiz blok olarak ve/veya konut bloklarinin zemin ve bodrum katlarinda projelendirilebilir. Uygulama ilge belediyesince
onaylanacak avan projeye gore yapilacaktir. Ayrica, parsel icerisinde konut yapilarindan bagimsiz olarak yapilacak yapilarr hmax=2 kat ve insaat
alam max=3.000 m2 yi gegmemek lzere ilge belediyesince onaylanacak avan proje dodrultusunda yapilabilir.

3. TICARET ALANLARI

3.1. Bu bolgede ticari amagl yapilar, blrolar, ishanlari, gazino, lokanta, cars, magazalar, bankalar, oteller, sinema, tivatro gibi sosyo-kiiltirel
tesisler vebenzeri yapilar yapilabilir.

3.2. H.max.=serbest lejandi getirilen ticaret alanlarinda lst katlar konut olarak kullaniabilir.

3.3. Bina cepheleri, bina derinligi, blok boyutlar ve binalar arasi mesafeler mimari avan projede belirlenecektir.

3.4. Ticaret alanlarinda ozel huzurevi yapilabilir.

3.5. Ticaret alanlarinda; 6zel editim, ozel sadhk birimleri yer alabilir.

3.6. Yeni yapilacak ifrazlarda gegerli olmak (izere:

-min. Parsel cephesi =25.00 metre

-min. Parsel derinligi =30.00 metre

-min, Ifraz = 1000 metrekare dir.

4. AKARYAKIT ISTASYONU ALANLARI

4.1. Akaryakit istasyonlarinda flgili kurum ve kurulus gordsleri dogruftusunda uygulama yapilacaktir.

4.2. Bu alanlarda max. Taks=0.50, max. Kaks=1.00 sartlarinda, ilge belediyesince onayl mimari avan proje dogrultusunda uygulama
yapilacaktir,

4.3. Akaryakit istasyonu alanlarinda emsali asmamak kaydlyla ticari fonksiyonlar yer alabilir.

5. REKREASYON ALANLARI

5.1. Rekreasyon alaninda, e= 0.25 h=serbest olup, ilge belediyesince onaylanacak mimari avan projeye gore uygulama yapilacaktir.

6. OZEL PROJE ALANI

6.1. 6zel proje alaninda emsal 0.30 dur. 6zel proje alanindaki bolge parki (tema park) ve dider fonksiyoniarin sinirfar ile emsalin fonksiyonlar
arasindaki dadilimi gevre ve sehircilik bakanliginca onaylanacak kentsel tasarim projesine gore hazirlanacak avan projesinde belirlenecektir.
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Avan proje gevre ve sehircilik bakanligi veya ilge belediye baskanliginca onaylanacaktir. Kentsel tasarim projesi veya avan projeye gore belirlenen
fonksiyonlarin siniriarr esas alinarak imar uygulamasi (ifraz, tevhit, vb.) Yapilacaktir. Yeni

Olusacak parsellerde emsale esas insaat haklar ozel proje alani sinirlar igerisindeki diger parsellere transfer edilebilir.

6.2. Edimden dolayr agiga ¢ikan bodrum katlarin ticari amach olarak kullanilacak kisimlari emsale esas insaat alaninin %50%sini gegemez. Bu
alanlar iskan edilebilir ve emsale dahil dedildir. Bu alanlar proje siniri igerisindeki diger parsellere +0.00 kotu altinda kullanilmak sartiyla transfer
edilebilir.

6.3. Ozel proje alaninin cevre ve sehircilik bakaniiginca onayl kentsel tasarim projesinde bélge parki (tema park) olarak ayrilacak kisimlarinda
rekreatif amagll yapilar yapilabilir, bu yapilar taks ve kaks hesabina dahil degildir ve halkali toplu konut alam revizyon uygulama imar plani plan
notlarn emsale esas insaat alani planda belirlenen dzel proje alani yiizélgimdindn %10unu gegemez. Bolge parki (tema park) alanindaki rekreatif
amagl yapilar, lokanta, kafe, ¢cay bahgesi, blife, parekende satis birimleri gibi ticaret dinitelers,

Alisveris ve fuar alanlar;, showroomlar (sergi-satis), sinema, tivatro, lunapark, hayvanat bahgesi, miize, dini tesis, sergi salonlari gibi kiiltiire/
tesisler, yizme havuzu, buz pisti atis poligonu, squash (duvar tenisi) gibi spor salonlar, su oyunlari ve su sporiari, hobi bahgeleri ile bu
fonksiyonlar destekleyen diger fonksiyon alaniari ve yapilardir.

6.4. Ozel proje alaninda; fonksiyon dadilimi cevre ve sehircilik bakanhdinca onayl kentsel tasarim projesinde belirlenmek iizere bélge parki
(tema park), konut, otel, motel ve rezidans gibi konaklama tesisleri, lokanta, kafe, ¢ay bahgesi, biife, perakende satis birimleri gibi ticaret
liniteleri, cok katlh madaza ve garsi igeren alisveris merkezleri, fuar alanlar,, ofis, blro, showroomlar (sergi-satis), banka ve finans kurumlarin
fgeren is merkezleri, sinema, tiyatro, lunapark, hayvanat bahgesi, miize, sergi salonlari gibi kiiltiirel tesisler, yizme

Havuzu, buz pisti, atis poligonu, squash (duvar tenisi) gibi spor salonlar, su oyuniar ve su sporiari, hobi bahgeleri ile bu fonksiyonlar: destekleyen
diger fonksiyon alanlar ve yapilar yer alabilir.

6.5, Ozel proje alaninda yollardan minimum 10 metre, dere islah sinirindan ise, minimum 25 metre cekme mesafesi uygulanacaktir.

6.6. Ozel proje alanindaki fonksiyonlarda yapi yaklasma mesafeleri ve h=serbest olup, blok boyutlar, sekii, gabarisi ve (iskan edilen bodrum
katlar dahil) kat ylikseklikleri proje dzelinde, kentsel tasarim ilkelerinde ve mimari avan projesinde belirlenecektir.

6.7, Ozel proje alaninda, otopark ihtiyacini karsilayabilmek amaciyla, kentsel tasarim projesi ile belirlenecek alanlarda, yerdstiinde yer alacak
bitki ortisiiniin yasayabilecedi derinlikte toprak Ortiisii birakilmak sartiyla ilgili mdddirliklerin gorisd alinarak, ticari amagh yeralt: katlh otoparki
yapilabilir.

6.8. Ozel proje alaminda kentsel tasarim projesine gdre olusturulacak parsellerde yer alacak yapilarin giris kotlar, vaziyet plaminda gésterilen
ada ici yollar mahreg alinarak kot verilebilir ve bu alanlarda daha dnce yapilan dolgular hafredilerek tabii zemine erisilebilir ve binalara bu
zeminden kot verilebilir.

6.9. Egimden dolayr agida ¢ikacak bodrum katlarda (0 kotunun altinda) iskan edilecek ve emsale (e:0.30) esas insaat alanlarinin %50sini
gecmeyecek alanlar, kentsel tasarim projesinde belirlenecek bigimde konumlandirilabilir. Bu alaniar bir ana yapi kiitlesinin altinda yer alabilecegi
gibi bagimsiz ve miistakil sekilde ve +0.00 kotu altinda kullaniimak sartiyla proje sinirlari igindeki ayri bir parselde de olusturulabilir.

6.10. Parseller arasinda yerdsti ve/veya yer altindan yaya veya tasit gegisleri yapilabilir.

6.11. Ozel proje alani icerisinde rayl sistemler, monoray ve/veya teleferik gibi yeriistii ve yer alt toplu tasima sistemleri yapilabilir.

6.12. Istanbul bliyiiksehir beledivesinin (istanbul su ve kanalizasyon idaresi genel miiddrliigii) 05.07.2012 giin ve 292385 sayili yazisinda
belirtilen hususlara uyulacaktir.

6.13. Teias tiirkiye elektrik iletim a.s. Genel middirligindn (1. Iletim tesis ve isletme grup miidtirliigii) 16.05.2012 giin ve 523 sayili yazisinda
belirtilen hususlara uyulacaktir.

6.14. Ozel proje alani lejantinda kalan alanda minimum 3000 m2 biiyiiklidinde “dini tesis alam” ayrilacaktir. Not: 07.11.2010 tasdik taribli
1/1000 dlgekli halkall (atakent) toplu konut alani revizyon uygulama imar plani ve bu plana iliskin 07.03.2011 tasdik tarihli uygulama imar plan
dedisikligi plan notiar iptal edilerek 14.08.2012 tarih ve 13303 sayili cevre ve sehircilik bakanligi olur'u ile yeniden dizenlenmistir.

4.3.4. Gayrimenkuliin Mevzuat Uyarinca Almis Oldugu Gerekli izin ve Belgeler

I_Deg“erlemesi Yapilan Projelerin Ilgili Mevzuat Uyarinca Gerekli Tiim izinlerinin Alinip Alinmadidi, Projesinin Hazir ve Onaylanmis,
Insaata Baslanmasi Icin Yasal Gerekliligi Olan Tiim Belgelerinin Tam Ve Dodru Olarak Mevcut Olup Olmadidi Hakkinda Bilgi

Degerleme calismasi yapilan; Sinpas GYO A.S. miilkiyetindeki Istanbul ili, Kiiclikcekmece Ilcesi, Halkali
Mahallesi, 800 Ada 5 ve 13 Parsel, 801 ada 1 ve 19 parseller igin rapor tarihi itibariyle onaylanmis ruhsat ve
proje bulunmamaktadir. Taginmazlar bos arsa niteliinde olup imar mevzuati geredi bu asamada izin
gerekmemektedir.

4.3.5. Yapi Denetim Kurulusuna Ait Bilgiler

29/6/2001 Tarih ve 4708 Sayili Yapi Denetimi Hakkinda Kanun Uyarinca Denetim Yapan Yapi Denetim Kurulusu (Ticaret

Unvani, Adresi Vb.) ve Dederlemesi Yapilan Gayrimenkul {le ilgili Olarak Gergeklestirdigi Denetimler Hakkinda Bilgi

Degderleme konusu gayrimenkuller bos arsa niteligindedir.

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

Degerleme konusu gayrimenkullerin  bagh bulundugu ilgili kurumlarda vyapilan incelemelerde konu
gayrimenkullerin kullanimina iliskin son 3 yil iginde yapilan dedisiklikler arastirimigtir. Dederleme konusu
tasinmazlar 07.11.2010 - 07.03.2011 - 14.08.2012 - 13.02.2013 tasdik tarihli, 1/1000 &lgekli “Halkalh Toplu
Konut Alani Revizyon Uygulama imar Plani” kapsaminda kalmakta olup 800 Ada 13 Parsel “Kismen Saglik Tesis
Alani, kismen de Yol ve Refiij Alan'nda” 800 Ada 5 Parsel ile 801 Ada 1 ve 19 Parseller Emsal: 1.25, H: Serbest,
yapilasma kosullarinda “Konut” alaninda kalmaktadir. Kiigiikcekmece Belediyesi Imar Mudiirliigi'nden alinan
resmi yazi ve sifahi bilgiye gére imar planlarinda son 3 yillk dénemde herhangi bir degisiklik yapilimadidi

gorilmistr.
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Degerleme konusu taginmazlar hisseli miilkiyet yapisina sahip olup tapu kayitlarinda yapilan inceleme sonucunda

tapu tarihleri Tablo 3'de belirtilmistir. Sinpas G.Y.O. A.S. milkiyetinde bulunan hisselerden sadece 801 ada 19

parsel numarali tasinmazin 1599999641 / 1979496000 (30.000 m2) hissesinin 17.09.2018 tarih 33036 yevmiye

numarasl Devir ve Finansal Kiralama Sozlesmesi Serhi nedeni ile Sinpas G.Y.O. A.S. adina tescil edildigi
gérilmistir. Ilgili parselin 11806 / 1237185 (354,18 m2) hissesinin ise 17.09.2018 tarih ve 33036 yevmiye
numarasi ile Devir ve Finansal Kiralama S6zlesmesi Serhi nedeni ile Sinpas G.Y.O. A.S. adina kayitli iken Ari

Finansal Kiralama A.S. lehine tescil edildigi gozlemlenmistir.

4.3.7. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinda Devrine iliskin Bir Sinirlama Olup

Olmadigi, Varsa S6z Konusu Gayrimenkuliin Gayrimenkul Yatirim Ortaklig: Portféyiine Alinmasinin

Sermaye Piyasasi Mevzuati Hiikiimleri Cergevesinde Analizi

Degderleme konusu ana taginmazlarin tapu kayitlarinda bulunan;

- Dider (Konusu: TKIIBM Tapu Sube Mudurliginin 02/02/2017 tar.ve E.259931 sy yz ve 01/02/2017
tr.e.254491 say yz na istinaden hisse toplamlar 1/1 i tutmamaktadir. Gerekli diizeltme yapilacaktir.) Yapilan
incelemede ana tasinmazlarin hisseleri toplaminin 1/1 oldugu gorilmis olup diizeltildigi kanaatine varilarak
ilgili kayrt dikkate alinmamustir.

- Tasinmazlarin hisseli muilkiyet yapisinda olmasi nedeni ile hissedarlar arasinda ortaklidgin gideriimesi adina
acilan dava ile ilgili 15.05.2003 tarih, 4405-4406 yevmiye numaral serh,

- Kamulagtirma igleminin stiresi iginde yapilmamig olmasi nedeni ile hiikiimsiiz durumda olup resen kaldiriimasi
gerektigi distinllen 13.04.2007 tarih, 6539 yevmiye ve 14.04.2008 tarih, 7223 yevmiyeli beyan,

- Parsellerin uygulama gérmeden 6nceki tapu kayitlarindan gelmekte oldugu ve mevcut durumda gegerliligi
kalmadigi anlasilan; “Arsa Ofisi Genel Mudirliga lehine, 1164 Sayili Arsa Ofisi Kanunu’nun 11. Maddesi ve
Yonetmeligin 58. Maddesi uyarinca Arsa Ofisi Genel Miidlrlii§i’'niin sattigi arsalari alanlar, engeg 2 yil icinde
tasdikli imar planlari uyarinca insaat yapmak zorundadirlar. 2 yil icinde tasdikli imar planlarina uygun insaat
yapilmadikca satilamaz, devredilemez veya haczedilemez.” ve “TOKI hissesi izerindeki; Kamu hizmetlerine
ayrilan yerler ile Maliye Bakanligi'nca degisik ihtiyaclar icin talep edilen tasinmazlar bedelsiz olarak hazineye
iade edilir.” beyanlari,

- 801 ada 19 parsel tapu kayitlarindaki ihtiyati tedbir (09.01.2015 tarih, 824 yevmiye) ve haciz serhleri
(15.02.2007 tarih, 2532 yevmiye)

Gayrimenkul Yatiim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi'nin 22. Maddesinin birinci fikrasinin “c¢” ve “j”
bendlerinde belirtilen hiikiimler gergevesinde incelendiginde; ilgili kayitlarin taginmazlarin Sermaye Piyasasi
Mevzuati agisindan Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S. portfdylinde bulunmalarinda engel teskil etmeyecegi

kanaatine varilmistir.

C Bendinde; "Portféylerine ancak iizerinde f[potek bulunmayan veya gayrimenkultin degerini dodrudan ve dnemli dlgtide

etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi olmayan gayrimenkuller ile gayrimenkule dayall haklar dahil edilebilir. Bu

hususta, bu Tebligin 30 uncu maddesi hiikimleri sakidir”) Bendinde; "Herhangi bir sekilde, devredilebilmesi konusunda bir

sinirlamaya tabi olan variiklara ve haklara yatinm yapamaziar” denmektedir.

Haciz serhleri ile ilgili olarak; 22.11.2001 tarih ve 4721 sayii Medeni Kanun'un 688. Maddesi'nde, "Pay/
miilkiyette birden ¢ok kimse, maddi olarak bolinmds olmayan bir seyin tamamina belli paylarla maliktir. Baska tiirld

belirlenmedikge, paylar esit sayilir. Paydaslardan her biri kendi payr bakimindan malik hak ve yiikdmldliklerine sahip olur. Pay

devredilebilir, rehnedilebilir ve alacaklilar tarafindan haczettirilebilir. ”denmektedir.
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5. GENEL VERILER VE BOLGE VERILERI

5.1. Demografik Veriler

Icisleri Bakanligi Niifus ve Vatandaslik Isleri Genel Midiirliigii (NVIGM) tarafindan giincellenen Adrese Dayall Niifus
Kayit Sistemi (ADNKS)'den alinan verilere gore 31 Aralik 2016 tarihi itibariyla Turkiye niifusu 79.814.871 kisi olarak
belirlenmistir. Tiirkiye'de ikamet eden nufus 2016 yilinda, bir 6nceki yila gore 1.073.818 kisi artmistir. Erkek nifusun
orani %50,2 (40.043.650 kisi), kadin niifusun orani ise %49,8 (39.771.221 kisi) olarak gergeklesmistir. Tlrkiye'de
yillik niifus artis hizi 2015 yilinda %013,4 iken, 2016 yilinda %013,5 iken, 2017 yilinda %012,4 olarak gergeklesmistir.

1l ve ilce merkezlerinde ikamet edenlerin orani 2016 yilinda %92,3 iken, bu oran 2017 yilinda %92,5’e yiikselmistir.
Belde ve kdylerde yasayanlarin orani ise %7,5 olarak gerceklesmistir.

Tirkiye niifusunun %18,6'sinin ikamet ettigi Istanbul, 15.029.231 kisi ile en ¢ok niifusa sahip olan il oldu. Bunu
sirastyla 5.445.026 kisi ile Ankara, 4.279.677 kisi ile Izmir, 2.936.803 kisi ile Bursa ve 2.364.396 kisi ile Antalya illeri
takip etti. Bayburt ili ise 80.417 kisi ile en az niifusa sahip il oldu.

Grafik 1. Niifus Piramidi
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Kaynak: www.tuik.gov.tr

Tirkiye'de 15-64 yas grubunda bulunan (galisma cagindaki) niifusun orani 2017 yilinda, bir 6nceki yillara gére %1,2
artti. Cocuk yas grubundaki (0-14) nifusun orani ise %23,6'ya gerilerken, 65 ve daha yukar yastaki nlfusun orani
da %8,5'e ylkselmistir.

Nufus yogunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye diisen kisi sayisi”, Tirkiye genelinde 2016 yilina gore 1
kisi artarak 105 kisi oldu. Istanbul, kilometrekareye diisen 2.892 kisi ile niifus yogunlugunun en yiiksek oldugu il
olmustur. Istanbul'u sirasiyla; 521 kisi ile Kocaeli, 356 kisi ile Izmir takip etmistir. Niifus yogunlugu en az olan il ise
bir dnceki yilda oldugu gibi, kilometrekareye diisen 11 kisi ile Tunceli olmustur.

Ylzolglimu bakimindan ilk sirada yer alan Konya'nin ntifus yogunlugu 56, en kiigik ylizélglimine sahip Yalova’nin
niifus yogunlugu ise 297 olarak gergeklesmistir. (Kaynak TUIK 2017 yili sonuglan)
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5.2, Ekonomik Veriler

5.2.1. Kiiresel Ekonomik Durum

Ekonomik Kalkinma ve Is birligi Orgiitii (OECD) tarafindan Haziran 2017 de yayinlanan Ara Dénem Kiiresel Ekonomik
Goriiniim Raporu'nda; Kiiresel Gayri Safi Yurt ici Hasila, Mart'ta 2017 yili icin yiizde 3,3 ve 2018 yili igin yiizde 3,6
diizeyinde belirledigi kiiresel bliyiime beklentilerini Haziran déneminde 2017 yili icin ylizde 3,5 diizeyine ¢ekerken
2018 yili icin ylizde 3,6 olarak korudu. OECD Tiirkiye icin 2017 bliyiime beklentisini Kasim 2016 Kiiresel Ekonomik
Goriinim Raporu’nda agiklanan deder olan ylizde 3,3'ten yilzde 3,4'e yikseltirken, 2018 yili beklentisini ise ylizde
3,8'den yiizde 3,5'e gekti. (Kaynak: OECD Kiiresel Ekonomik Goriinim Raporu Haziran 2017)

Tablo. 1 OECD Kiiresel Ekonomik Goriiniim Tahmini Bilyiime Oranlan

OECD Kiiresel Ekonomik Goriiniim Raporu Haziran 2017 Tahminleri

2015 2016 2017
DUNYA 3,1 3,0 3,5 3,6
BiRLESMiS MIiLLETLER 2,6 1,6 2,1 2,4
EURO BOLGESI 1,5 1,7 1,8 1,8
ALMANYA 1,5 1,8 2,0 2,0
FRANSA 1,2 1,1 1,3 1,5
ITALYA 0,7 1 1 0,8
JAPONYA 1,1 1,0 1,4 1,0
KANADA 0,9 1,4 2,8 2,3
BIRLESiK KRALLIK 2,2 1,8 1,6 1,0
CiIN 6,9 6,7 6,6 6,4
HINDiSTAN 7,9 7,1 7,3 7,7
BREZILYA -3,8 -3,6 0,7 1,6
OECD UYESI ULKELER 2,2 1,8 2,1 2,1
DiGER ULKELER 3,9 4,1 4,6 4,8

OECD son ekonomik goriinim degerlendirmesinde kiiresel ekonominin “daha iyi” oldugunu, ancak “yeterince iyi
olmadigini” belirterek “kiiresel ekonomide gézlemlenen gelisme memnuniyet verici olsa da bliylime tahminlerinin
halen hem gegmis degerlerin altinda kalmay siirdiirdiigii hem de disiik biyiime tuzagindan kurtulmak igin ihtiyag
duyulan hiza ulasamadidl” yorumunda bulundu. Kiresel biylimeyi beklentilerden daha 4 da yukari itebilecek
faktorlerin yani sira oldukca 6nemli asagi yonli risklerin de oldugunun altini gizen Rapor, asadi yonlii riskler arasinda,
gelismis ve gelismekte olan ekonomilerdeki finansal riskleri ve kirlganhklari, bircok Ulkedeki yiksek politika
belirsizligini ve Ucretlerin zayif seyrini strdlirliyor olusunu isaret etti.. (Kaynak: OECD Kiiresel Ekonomik Goriiniim
Raporu Haziran 2017)

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiiti (OECD) Kasim ayr sonunda yayimladi§i Ekonomik Goriiniim raporunda
kiresel ekonomideki iyilesmenin giiglenerek stirdiigiini ve genele yayllmaya devam ettigini ifade etmistir. 2017 yili
biiyiime tahminlerini diinya ve ABD ekonomisi icin 0,1‘er puan yiikselten OECD, Ingiltere ve Japonya ekonomisi icin
0,1'er puan dislrmdistir. Kurulug, Tlrkiye ekonomisi icin Haziran ayi tahminlerine kiyasla yiiksek oranda bir
revizyona gitmis ve 2017 biiylime tahminini %6,1'e, 2018 biiyiime 6ngorisiinii ise %4,9’a cikarmistir. (Zs Bankasi
Diinya ve Tlirkiye Ekonomisindeki gelismeler Aralik 2017 raporu)

Is Bankasi Diinya ve Tiirkiye Ekonomisindeki gelismeler Aralik 2017 raporunda ise;
Diinyada;

e OECD, Ekonomik Goriinim raporunda kiresel ekonomideki iyilesmenin giclenerek slirdigini ve genele
yayllmaya devam ettigini ifade etmistir. Kurulus, diinya ekonomisi icin 2017 ve 2018 yili biylime tahminlerini 0,1'er
puan yukselterek %3,6 ve %3,7'ye revize etmistir.
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e ABD ekonomisinin daha 6nce %3 diizeyinde agiklanan Uglinci geyrek biiylimesi %3,3'e revize edilmistir. Son
ceyrekte de iktisadi faaliyetin olumlu performans sergiledigi Ulkede enflasyon gostergeleri gorece zayif
seyretmektedir

e ABD'de vergi indirimlerine yonelik gelismeler yakindan takip edilmektedir. Senato’da onaylanan vergi reformu
tasarisinin Temsilciler Meclisi'nde onaylanan tasariyla uzlastiriimasi beklenmektedir.

e Fedin 1 Kasim'da sona eren toplantisinin tutanaklarinda enflasyondaki zayif seyre yonelik endiseler 6ne
gikmustir.

e Almanya’daki koalisyon calismalar euro iizerinde zaman zaman asagi yonlii baski yaratmistir.

e Euro Alan’'nda ekonomik aktivite gliclenmeye devam etmektedir. PMI verileri Kasim'da bdlgede imalat
sanayinde ve hizmetler sektoriinde biiyiimenin hizlandigi sinyalini vermistir. Enflasyonda da Kasim'da gegtigimiz
aylarin aksine aylik bazda yukari yonli bir hareket izlenmistir.

o Ingiltere Basbakani May'in 28 Kasim'daki gériismede AB yetkilileri tarafindan hazirlanan Brexit tazminati
taslagini prensipte kabul etmesi gikis miizakerelerinde yeni bir asamaya gegilmesini kolaylastiran bir adim olmustur.
e  Cin ekonomisine iliskin son veriler bir miktar ivme kaybina isaret etmektedir.

e OPEC daha 6nce Mart 2018'de sonlanmasi planlanan {retim kesintilerini piyasa 6ngérileri paralelinde 2018
sonuna kadar uzatma karari almistir.

Turkiye'de;

¢  Mevsimsellikten arindirlmis verilere gore igsizlik orani Agustos’ta bir dnceki doneme goére 0,3 puan azalarak
%10,8'e gerilemistir. Isgiiciine katiim orani ise artmaya devam ederek %52,9 ile tarihi yiiksek diizeye ulasmistir.
e Eylll ayinda takvim etkisinden arindirilmis sanayi Gretimi yillik bazda %10,4 oraninda genislemistir. Sanayi
Uretimindeki artisa ana sanayi gruplarinin hepsinin katki verdigi goriilmektedir. Diisiik baz etkisinin de katkisiyla bu
yilin tglincli ceyredinde sanayi Uretimi yillik bazda %10 artis kaydetmistir.

e Ekim’de ihracat %9 artarak 13,9 milyar USD olurken, ithalat hacmi %25 ile hizh yiikselerek 21,3 milyar USD
diizeyinde gerceklesmistir. Boylece, dis ticaret acidi yillik bazda %74 oraninda genislemistir.

e Cari agik Eyliil'de 4,5 milyar USD ile piyasa beklentisinin (izerinde gerceklesmistir. 12 aylik kiimilatif verilere
bakildiginda, cari acigin Eylil'de 39,3 milyar USD ile iki yildan uzun slrenin en yiksek seviyesine ulastidi
izlenmektedir.

e 2016 yilinin Ekim ayinda 104 milyon TL dlizeyinde gerceklesen merkezi yonetim biitce acidi, bu yilin ayni ayinda
3,3 milyar TL olmustur. Ocak-Ekim doneminde de gectigimiz yil 12,1 milyar TL olan blitce acidi, bu yilin ayni
déneminde 35 milyar TL'ye gikmistir.

e  Tiketici fiyatlari Kasim ayinda aylik bazda %1,49 ile piyasa beklentisinin lizerinde artmigti. Bu dénemde, yillik
tliketici enflasyonu %12,98 dlizeyine ulasmistir.

e TCMB, reel sektoriin kur riskinin yonetilmesi amaciyla TL uzlagmal vadeli doviz s6zlesmelerine baslamistir.
Ayrica TCMB, 22 Kasim'dan itibaren gegerli olmak {izere, Bankalararasi Para Piyasasi'nda bankalarin borg alabilme
limitlerini gecelik vadede yapilan islemler igin (O/N) sifira diigtirmisttir.

2016 yilh Kasim ayindan bu yana, kiresel ekonomik faaliyette ivmelenme ve istikrari artan bir kiiresel finansal ortam
gbzlenmistir.
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5.2.2. Tiirkiye'de Genel Ekonomik Durum

Yurt igi iktisadi faaliyet, 2017 yili ilk yarisi boyunca, tedbir ve tesviklerin de destediyle ézel tiiketim harcamalari ve
glclt seyreden mal ve hizmet ihracati yoluyla canlanmistir. Bu dénemde merkezi yonetim biitce acidi bir miktar
artis gostermistir. Ancak mevcut bitce aciginin gegcici olacagi ve orta vadede uzun dénem ortalamasina
yakinsayacagi 6ngoriilmektedir. Bu donemde mal ihracatindaki gliclii seyir ve turizmde yasanan toparlanmayla
birlikte dis ticaretin cari dengeye yaptidi olumlu katki stirmiisttir. TCMB rezervleri son Rapor déneminden bu yana
artmistir. Ayrica yilin ikinci geyregdinde dusis gosteren tiiketici enflasyonu Uglinct geyrekte ylkselmistir. Temkinli
para politikasi durusu Gglincli geyrekte de devam etmistir.

Tirkiye ekonomisi 2017 yilinin ilk iki ceyreginde iktisadi faaliyet hem nihai yurt igi talep hem de net ihracatin olumlu
katkisi ile biylimistir Biyiime ikinci geyrekte birinci geyrede gore sinirli miktarda azalmakla birlikte yiizde 5
civarinda seyretmistir. Ayrica, s6z konusu dénemde makine-techizat yatinmlar ve kamu tiiketimi bir 6nceki yilin
ayni donemiyle kiyaslandijinda azalirken, yurt igi talep kompozisyonunda yer alan 6zel tiiketim, insaat yatirnimlari ve
bunlara ek olarak net ihracat yillik biiyiimenin ardindaki temel faktérler olmustur. Son dénemde makine-teghizat
yatinmlarinda kismi bir toparlanma beklenmektedir. (TCMB Fnansal Istikrar Raporu kasim 2017)

Tablo. 2 Harcama Yéniinden Biiyiimeye Katkilar (Yiizde Puan)

s Nihai Yurtici Talep

Emm Diger
14 ———1 Net Ihracat
12 I e e GSY [H Bllylime
10 _
8 R H I
4
: I I |
0 L| _!— = l—:
2 U I I
-4
-6
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Kaynak: TUIK (Son Veri: 06.17)

Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis sanayi Gretim endeksi 2017 yilinda tesviklerin de etkisi ile geligmistir.

2016 yilinin Gglincli ceyredinde sanayi Uretiminde gozlenen daralmanin ardindan ayni yilin son ceyreginde gortilen
toparlanma 2017 yilinin ilk yarisinda artarak siirmustir. Destek ve tesviklerin olumlu katkisiyla bu tablo giigli seyrini

Uglincl ceyrekte de korumus ve igsizligin azalmasina yardimci olmustur.
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Tablo. 3 Sanayi Uretim Endeksi (Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindiriimis Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK (Son Veri: 09.17)
Issizlik orani 2017 yilinin basindaki seviyelere gére belirgin olarak azalmistir. Bunun sonucunda Agustos ayinda
issizlik orani ylizde 10,8'e gerilemistir. Bu gelismede iktisadi faaliyeti gligclendirmeye ve istihdami artirmaya yonelik
uygulanan politikalar etkili olmustur. Fakat ihracatgi olmayan KOBI'lerdeki toparlanmanin nispeten sinirli kalmasi
biiyimenin yatinmlara ve is glicli piyasasina yansimalarini kisitlamaktadir. Niifus ve isgiictine katihm oranindaki artis
da issizlikteki azalmayi sinirlandirmistir. Buna karsilik 6ncii gostergeler, sanayi lretim endeksi ve bilylime trendi ile
birlikte dederlendirildiginde issizlikteki azalmanin éniimiizdeki donemde de devam edebilecedine isaret etmektedir.

Tablo. 4 Isgiicii (Mevsimsellikten Arindinlmig Yiizde)

issizlik Orani
isglictine Katilim Orani (Sag E.)
{3 e [stihdam Orani (Sag E.) 55
53
12
51
i 49
47
10 45
9 43
41
. 39
7 37
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Kaynak: TUIK (Son Veri: 08.17)
Merkezi yonetim biitce acidi ikinci ceyredin sonunda yiizde 2 olarak gerceklesmistir (Grafik 1.2.4). Tuketim ve yatinm
tesviklerinin de etkisiyle merkezi yénetim biitce harcamalarinin GSYIH’ye orani 2017 yilinin ilk iki ceyreginde hiz
kaybetmekle beraber 2016 yilindaki artis edilimini stirdirmustir. S6z konusu ivme kaybi sonucunda 2017 yilinin
Uglincl ceyredi itibariyla bu oranin 2016 yilinin ayni donemine kiyasla 0,9 puan artarak yiizde 1,7 seviyesinde olacadi

0ngorilmektedir.
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Tablo. 5 Merkezi Yonetim Biitce Dengesi (12-Aylik Birikimli, Milyar TL, Yiizde)

60 mmmmmm Blitce Acigi 2,5
e Biitce AGIGI/GSYIH (Sag E.)
50
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30
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Kaynak: Hazine Miistesarlig: (Son Veri: 06.17)

2017 yihnin ilk iki ceyregdinde dis ticaret bliyiimeye olumlu yonde katki saglamistir. AB bolgesi ve kiiresel ekonomideki
gliclenen biiylime egilimi mal ihracatini, turizmde yasanan canlanma sonucu gelirlerde gézlenen artislar da hizmet
ihracatini desteklemistir. Ote yandan ozellikle {iclincii ceyrekte altin haric mal ithalatinda sinirli, altin ithalatinda
kuvvetli artig sonucunda, ihracatin ithalati karsilama oraninda diislis yasanmistir. Finansal sistem kanaliyla iktisadi
faaliyeti desteklemek igin uygulanan makroihtiyati politikalar ile tesvikler 2017 yilinda ekonomiye ivme kazandirmada
etkili olmustur. Ote yandan net altin ithalati ve eneriji fiyatlarindaki yiikselmeyle dis ticarette sinirl miktarda bozulma
yasanmasina ragmen 2017 yili ilk yarsinda cari acikta ayni durum gozlenmemistir. Ayrica, 2017 yili itibaryla
GSYIH'deki artisa ragmen cari islemler dengesinde kayda deger bir bozulma yasanmamis, siki para politikasi ile mali
tedbir ve tesvikler koordineli bir sekilde uygulanmaya devam etmistir. (TCMB Fnansal Istikrar Raporu kasim 2017)

Tablo. 6 Fiyat Endeksleri (Yillik Yiizde Degisim)

13 TUFE
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1 C Endeksi
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Kaynak: TUIK (Son Veri: 09.17)
Not: TUiK tarafindan yayimlanmaya baslayan 6zel kapsamh gostergelerden B ve C endeksleri, 2017 y1hi 6ncesinde yayimlanan H ve I

endekslerinin devamidir.
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2017 yilinin ilk iki geyreginde dis ticaret bliylimeye olumlu ydnde katki saglamistir (Grafik 1.2.5). AB bdlgesi ve
kiresel ekonomideki giiglenen biiyime egilimi mal ihracatini, turizmde yasanan canlanma sonucu gelirlerde
gbzlenen artislar da hizmet ihracatini desteklemistir. Ote yandan ézellikle {igiincii ceyrekte altin haric mal ithalatinda
sinirh, altin ithalatinda kuvvetli artis sonucunda, ihracatin ithalati karsilama oraninda dislis yasanmustir.

Finansal sistem kanaliyla iktisadi faaliyeti desteklemek icin uygulanan makroihtiyati politikalar ile tesvikler 2017
yilinda ekonomiye ivme kazandirmada etkili olmustur. Ote yandan net altin ithalati ve enerji fiyatlarindaki
ylikselmeyle dis ticarette sinirli miktarda bozulma yasanmasina ragmen 2017 yili ilk yarisinda cari acikta ayni durum
gbzlenmemistir (Grafik 1.2.6). Ayrica, 2017 yili itibariyla GSYIH'deki artisa ragmen cari islemler dengesinde kayda
deder bir bozulma yasanmamis, siki para politikasi ile mali tedbir ve tesvikler koordineli bir sekilde uygulanmaya
devam etmistir.

Tablo. 7 Cari Acik (12 Ayhk Birikimli, Milyar ABD Dolar1) Dis Ticaret (12 Ayhk Birikimli, Milyar ABD
Dolari, Yiizde)

go ' Cari islemler Agigi 300

Cari islemjer A¢igUGSYIH (Sag E.) 24 :m:lcjt o
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Kaynak: TUIK (Son Veri: 06.17-09.17)
Merkezi yonetim blitce acigi ikinci ceyredin sonunda yiizde 2 olarak gerceklesmistir (Grafik 1.2.4). Tuketim ve yatinm
tesviklerinin de etkisiyle merkezi yénetim biitce harcamalarinin GSYIH'ye orani 2017 yilinin ilk iki ceyredinde hiz
kaybetmekle beraber 2016 yilindaki artis edilimini stirdirmistir. S6z konusu ivme kaybi sonucunda 2017 yilinin
Uglincl ceyredi itibariyla bu oranin 2016 yilinin ayni donemine kiyasla 0,9 puan artarak yiizde 1,7 seviyesinde olacadi
0ngorilmektedir.

Tablo. 8 Merkezi Yonetim Biitce Dengesi (12-Aylik Birikimli, Milyar TL, Yiizde)

60 = Bitce Acigl 2,5
Bitge Agigi/GSYIH (Sag E.)
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Kaynak: Hazine Miistesarhig1 (Son Veri: 06.17)
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Jeopolitik gelismeler ve geligmis (ilkelerin para politikasi normallesme siireglerine dair yapilan agiklamalar, son Rapor

doéneminden bu yana yatay seyrini koruyan kur sepetinde Eyliil ayinin ikinci yarisindan itibaren oynaklida yol agmistir.

S6z konusu donemde Tirk lirasi, diger gelismekte olan (ilke para birimlerinden jeopolitik gelismelerin etkisiyle

olumsuz yénde ayrismistir. Ote yandan, kiiresel piyasalarda gdzlenen dalgalanma ve belirsizliklerin 2017 itibarryla

azalmasi Ulke varliklarina yonelik risk algilamalarinda olumlu bir seyir ortaya cikarmistir. Ancak son dénemde CDS
primlerinin artmaya basladigi gdzlenmektedir. (TCMB, Finansal istikrar Raporu, Kasim 2017).

Tablo. 9 Segilmis Ulkelerin CDS Primleri (5 Yillik)

5.3.

Secilmis Ulkelerin CDS Primleri (5 Yillik)
30 Haziran 30 Haziran 30 Eyliil 31 Aralik 31 Mart
2015 2016 2016 2016 2017
Tiirkiye 226,2 245,9 264,1 273,63 237,25
Rusya 334.0 2371 219,6 475,73 175,28
Brezilya 266.7 S0 273,0 493,44 233,95
Portekiz 197,6 323,8 304,5 170,52 227,63
Ispanya 115,8 118,6 81,61 90,02 72,33
Almanya 17.0 22,2 19,15 12,87 17,34
Japonya 44.1 45.1 45,61 46,86 45,79
Kaynak: Bloomberg

Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektoriine Bakis, Emlak Konut GYO A.S., Mart 2017

Gayrimenkul Sektorii

Gectigimiz 16 yil boyunca, Tirkiye'de insaat sektorii ekonominin blylimesine paralel bir genisleme yasamistir.

Diinya 6lgedi ve Ulkemizin potansiyeline bakildifinda ise insaat sektdriiniin uygun konjonktiirde daha fazla
bliylime olanagi bulunmaktadir. Sektoér istihdam Uzerinde de oldukga 6nemli bir etkiye sahiptir. Hane halki ile

Devletin nihai tiiketim harcamalarindaki artis, insaat ve alt sektorleri lizerinde olumlu etki yaratan bir yapiya

sahiptir. Sabit sermaye olusumunun artmasi insaat sektdrii agisindan takip edilmesi gereken bir degiskendir.

GSYH ile ilgili bu veriler 1s1§inda; sektoriin ve bilesilenlerinin belli bir biiyiikligiin tizerinde kalmasi 2018 yili igin
de rahatlikla beklenebilir.

35 GSYH ve insaat Sektdrii Biyiime Oranlari (%) 6. Sektdrin
- GSYIH icindeki
25 dogrudan pay!
20 B insaat Sektori Reel Buyume %8'in Ustline
= GSYH Reel Buyume g|kan sektorin
15
bagh  sektorlerle
10 o
birlikte dolayl
5
pay! %30'lara
O - - 1
L ulagmis
5
o — o — ™ — ™ — e) — ™ — ™ — ™ durumdadir.
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Ingaat sektoriiniin ulusal dlcekte isdihdama
i . i i . istihdam edilenlerin yillara gore iktisadi faaliyet kollan ve dagilimi (bin kisi)
katkilari ve ciro ve Uretimdeki yeri giincel
verilerle asadidaki sekilde G6zetlenebilir.

(Kaynak: KPMG)

2016 Yillik % 2017 Agustos %

Insaat sektdriiniin toplam istihdamdaki orani
2005 yiinda ylizde 5,6 diizeyindeydi. 2016
sonu itibariyle bu oran ylizde 7,3'e yiikseldi.
Sektoriin istihdam katkisi mevsimsel etki ile
en yuksek diizeye yaz aylarinda gikiyor. 2017

Adustos ayinda Turkiye'de istihdam edilen
toplam 28 milyon 828 kisinin 2 milyon 279'u

20,000
insaat sektori galisanlarindan olusuyordu. Bu i
sayl toplam istihdamin yizde 7,9unu 599 — -
olusturuyordu. Gilindemde olan Taseron s
Yasasi ile ilgili gelismelerin ingaat sektoriinde ESiE o 5.953 £ 497
istihdami  nasil  etkileyecedini 2018 vyili 5080 = I 3979
ierisinde gbzlemlenecektir. g l l = I iy

B Tanm W Sanay BEinsast W Hzmatler

Kaynak: TUIK, Isgucy lstatestiklen

Takvim ve mevsim etkisinden arindirilmamis endeks verilerine gére, insaat sektériinde giiven endeksi, 2016
yilini 6nemli bir diistis edilimi ile tamamlamisti. 2017 yilinin ilk 4 ayinda giiven endeksi ylikselis gosterdi ve Mart
ayinda ytizde 12,3 ile gectigimiz iki yilin en bliyiik yikselis orani gerceklesti.

Mevsim etkisi sebebiyle yaz aylarinda girisimcilerin istihdama yonelik olumlu éngorileriyle yorumlanabilecek bu
yikselis, Nisan, Mayis, Haziran aylarinda sirasiyla yiizde -0,2, yiizde 0,8 ve 0,4 oranlarinda gergekleserek
duradan seyretti. Kasim ayinda ise Ekim ayina gore yiizde -2,1 oraninda geriledi. Genel gériinim olarak, 2017
yili 2016'ya gore daha guivenli bir yil oldu.

Ekonomik given endeksi ve insaat sektorl gilven endeksi
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Ciro ve Uretim endekslerini dederlendirdigimizde insaat sektdriindeki son 3 yillik ciro artis edilimi agik olarak
goriliyor. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirlmis ingaat ciro endeksi 2016 yili 4. geyreginde bir &nceki
ceyrede gore yizde 9 oraninda artti. 2017 yili 1. ceyredinde bir 6nceki ceyrede gore ylizde 0,4 oraninda azaldi
ancak 2. ve 3. ceyrekte tekrar sirasiyla ylizde 8,8 ve 6,7 artis gostererek son dort yilin en yiiksek seviyesine
cikti. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirimis insaat (iretim endeksi ise 2016 yili 4. ceyreginde bir 6nceki

ceyrede gore ylizde 1,4 oraninda distis gosterdi.

insaat ciro ve {iretim endeksleri, 2014-2017 (2010=100) 1776

170.0

1536 1630

285 1283 248
£1 gz 3 c4 c1 c2 e C4 1 G2 3 4 c1 c2 3
204 2015 2016 2017

s (110 @FACEHS — | rEtirn - oneks

TUIK, Ingast Ciro ve Uretim Endeksten, 1L Cayrek: Termmuez < Eyial, 2007
5.3.1. Tiirkiye Konut Sektorii

Konut (barinma) ihtiyaci nefes almak, su icmek ve yemek gibi fizyolojik ihtiyaglarin ardindan yer alan temel
ihtiyaglardan biridir. Bu nedenle konut yalnizca bir ekonomik deder olmayip ayni zamanda sosyo-psikolojik
ozellikleri olan varlik gesididir. Konutun kendine has dinamikleri olmakla beraber temel tasinmaz 6zellikleri ve
yapisina sahip oldugu soylenebilir. Konut piyasasinda bir konutun fiyati, konut arz ve talep dengesi tarafindan
belirlenmektedir. Kisa donemde, konut arzi neredeyse sabit oldugundan konut fiyatlarini belirleyen temel
degisken konut talebindeki artis ya da azalislar olmaktadir. Dolayisiyla kisa donemde konuta olan talebin artmasi
konut fiyatlarini arttiricl, talebin azalmasi ise azaltici yonde etki etmektedir.

Ulkemiz icin ingaat sektériiniin cok dnemli bir kismini konut ve buna bagl donatilar isgal etmektedir. Konut talebi
ve satiglarinda gorilen canlanma/durgunluk haline gore sektoriin gelisme hizi etkilenmektedir. Sektériin, toplam
Ulke blylimesine karsi duyarliigi da yliksektir.

Insaat sektériiniin, konut talebine karsi elastikiyeti kisa vadede oldukga katidir. Fakat Tiirk insaat sektoriiniin
yOnetsel dzellikleri elastik bir yapi sergileyerek arzi dengelemeye galismaktadir. (Emlak GYO 2018 Mayis)

2017 yil sonunda yiizdlgiiml bazinda; yapi ruhsati adeti énceki yilin ayni dénemine gére %31,8, yapi kullanma
izin belgesi ise %6,6 artmistir. Daire sayilarina gére yapi ruhsati miktari énceki yilin ayni dénemine gére %32,3,

yapi izin belgesi miktari ise %8,91 oraninda artis gostermistir.

2000* 16.235.830

2001*-2014** 5.478.603
2015 732.948
2016 753.426
2017 820.526
Toplam 24.021.333
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120 102,6

-3,3
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B Yapi Ruhsati EYapi Kullanma Belgesi
Kaynak: TUIK
“Degigim oranlan bir onceki yilin ayni dénemine gore verilmigtir.
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Konut satiglari, 2018 yili 1. geyregdinde dnceki yilin ayni dénemine gore yaklasik %6,72 oraninda azalmistir.

2018 yili 1. ceyredinde Ilk kez satilan konutlarda bir énceki yilin ayni dénemine gore %4,83'lik bir azalma

goriiliirken, ikinci el satislarda yasanan daralma ise yaklasik %8,25 seviyesinde gerceklesti. Ipotekli satislar ise

%28,55 oraninda azaldi. Ipotekli satislarin toplam satiglar icindeki payi ise 2017 yili 1. ceyreginde %38 iken

2018 yili 1. ceyredinde %29’a geriledi.

Ceyrek Bazda Konut Satislari (adet)

c1'15 130.120 167.098 297218 115.445

c2'15 152.801 185.061 337.862 126.652
Cc3'15 140.174 161.361 301.535 95.459
c4’15 1D 177.133 352.705 96.832
2015 Toplam 598.667 690.653 1.289.320 434.388
c1°'16 139.860 163.604 303.464 95. 861

G216 152 305 175.030 327.335 105.223
c3’'16 142.585 162.427 305.012 102.297
c4’16 196.836 208.706 405.642 146.127
2016 Toplam 631.686 709.767 1.341.453 . 449.508
c1’'17 145.826 179.954 325.780 125.093
c2'17 150.397 178.186 328.583 120.282
Cc3'17 180.466 195.899 376.365 117852
c4’17 183.009 195.577 378.586 109.872
2017 Toplam 659.698 749.616 1.409.314 473.099
c1'18 138.777 | 165.100 . 303.877 . 89.380

Kaynak: TUIK

Konut satiglari, 2018 yili 1. ceyredinde 6nceki yilin ayni donemine gore yaklasik %6,72 oraninda azalmistir.
2018 yili 1. geyreginde Ilk kez satilan konutlarda bir &nceki yilin ayni dénemine gére %4,83'lik bir azalma
goriiliirken, ikinci el satislarda yasanan daralma ise yaklasik %8,25 seviyesinde gerceklesti. Ipotekli satislar ise
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“18_400 260 )EGERL;ME VE SMANLIK A.S.



29

%28,55 oraninda azaldi. Ipotekli satislarin toplam satiglar icindeki payi ise 2017 yili 1. ceyreginde %38 iken
2018 yil 1. geyreginde %?29'a geriledi.

Gectigimiz yiIl duradan bir seyir izleyen REIDIN konut endekslerinde yilin ilk geyredinde baslayan artis trendi
devam etmektedir. REIDIN-GYODER Yeni Konut Fiyat Endeksi’ne gére, 2018 mart ayi fiyat artisi, bir énceki aya
gore %0,39, gecen yilin ayni dénemine gore ise %3,68 oraninda gergeklesmistir. (Kaynak: Reidin)

Konut Satin Alma Glicli Endeksi Tiirkiye ortalamasi, bir 6nceki ceyrede gore %3,48 oraninda azalmis, bir énceki

yilin ayni ¢eyredine gore ise %6,23 artarak 2018 yili 1. ceyredinde 108 olmustur.

100

c1186 c2'16 C3'16 C4'16 C117 c217 Cc317 G417 ci18

—8—TR-81 Konut Satinalma Glcli Endeksi (120 Ay Kredi Vadesi Igin)

*Tlrkiye'nin 81 sehrinde yasayan ortalama gelire sahip bir ailenin, 120 ay vadeli konut kredisi kullanarak konut
sahibi olup olamayacadini 6lcen dnemli bir ekonomik gostergedir. 100 ve (zerindeki endeks dederleri mevcut
faiz orani ile 120 ay vadeli konut kredisi kullanilarak bir ev sahibi olunabilecegini gosterirken; 100’Un altindaki
dederler ailenin mevcut finansal kosullarda konut kredisi kullanarak konut sahibi olamayacadina isaret
etmektedir.

2018'in ikinci ceyreginde 99 olarak o6lglilen Gliven Endeksi, son bir yilin ortalamasi 97,3'Un Ustlinde kalirken, 94

olarak olciilen Fiyat Beklenti Endeksi de son bir yilin ortalamasi 93,8 (stiinde aciklanmistir.

1132 119.7 2 2.5 109.0

86,0
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bm 1 \.rllm ortalamasi

Kaynak: Refdin

B Giliven Endeksi

150 137.8 132.9 129.3
2 106,3 104,0

W 96,5

100 ———::._,—_.:,: AL AT T =
W o938

50
Il Son 1 yilin ortalamasi

0 H Son 2 yilin ortalamas
Ci1'186 c2"186 C3'16 416 c1'17 c2"17 37 Ca17 c1'18 c2'18
HFiyat Beklenti Endeksi Kaynak: Reidin

Markali konut projelerinden konut satin alan tiiketiciler, 2018 yili 1. geyrekte pesinat, senet ve banka kredisi
kullanimi segeneklerinden en fazla pesin kullanimini tercih etmistir. 2018 yili 1. Ceyrek dénemde stok erime hizi

-
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%4,10 oraninda gergeklesirken, markall konut projelerinde gergeklestirilen satislarin %6,10'luk orani ise yabanci
yatinnmcilara yapilmistir.

Yabancilara yapilan konut satiglari; 2018 yili birinci ceyreginde gecen yilin ayni dénemine gére %24,1’lik blylime
ile 5.298 adet seviyesine yikselmistir.

Turkiye Geneli Yabancilara Yapilan Konut Satis Sayilari

1 c2 ca c4
3000

2500

2000

1500

1.044

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eyial Ekim Kasim Arahk

2018 —e 2017 =016 —S—2015

Kaynak: Tapu ve Kadastro Miidiirlidi, Yabanci Isler Daire Baskanhdi

2018 yili 1. ceyredinde, yabancilarin gayrimenkul yatirmlarinda en cok tercih ettigi il Eskisehir olmustur.
Yabancilarin

2017 ilk ceyrek ve 2018 ilk ceyrekte tim gayrimenkul cesitleri bazinda Tirkiye'de yaptiklari yatirimlan
inceledigimizde, alan bazinda 2018'de 2017 yilina gére %135,5 artis, islem sayisi ise %46,0 artis goriilmektedir.
Yabancilarin tiim gayrimenkul gesitleri bazinda Tirkiye'de yaptiklari yatinmlari inceledigimizde; 2018 yili 1.
ceyreginde 2017 yili ayni déneminden farkli olarak Filistin, Misir, Norveg, Yunanistan ve Israil'in, Tirkiye'yi tercih
eden ilk 10 iilke arasinda yer aldigi gériilmektedir. Kaynak: Tapu ve Kadastro Middirlidii, Yabanc Isler Daire
Baskanligi

Gayrimenkul sektoriniin 6nemli gostergelerinden birisi olan konut satislar rakamlarina bakildiginda ise; 2011
yilinda 997.550 adet konut satisi yasanirken sirasi ile bu sayi; 2012 yilinda 971.757 adet, 2013 yilinda 1.157.190
adete yiikselmis, 2014 yilinda 1.165.381 olarak gerceklesmis, 2015 yilinda ise yeni bir rekor olan 1.289.320 adet
sayisina ulasmistir. 2016 yilinda ise gerek Tirkiye'nin iceride yasadigi sistemik riskler gerekse kiiresel olarak
yasanan sorunlara ragmen konut satis rakamlari bir rekoru isaret ederek 1.341.453 sayisina ulagiimigtir. 2017
déneminde konut satig sayisi 1.490.314 adet olmustur.

Ancak ekonominin ve &ziinde gayrimenkul sektoriintin ‘strdirebilir’ bir sekilde biyliyebilmesi igin hem yasal
hem de kurumsal diizenlemelere ihtiyag duydugu da gergektir. S6z konusu amagla;

« Kalici bir vergi diizenlemesi yapilarak, 6zellikle ilk konutunu alan kisiler igin avantajlar saglanmasi,

e Calismalar sliren Kurumlar ve Gelir Vergisinde sektore 6zel belli muafiyetlerin saglanmasi

e Yabancilara gayrimenkul satisi ile ilgili diizenlemelerde bazi rétuslarin yapilmasi durumunda olasi satis
imkanlarinin daha da artabilecegi

» Deger artisi ve emlak vergisi ile ilgili yalin ve gliniin sartlarina 6zgti diizenlemelerin yapilmasi
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* Halen galismalari devam eden imar yonetmeliklerinde niifus yogunlugu, alt yapi durumu, deprem ve diger
dodal afetler gibi durumlara ve sehirlesme planlarina gére diizenlemelerin yapiimasi,

» Baz lilkelerde oldudu lzere kamu agirlikli olarak kurulan ve uzun vadeli konut kredilerini hem bireylere hem
de kurumlara sadlayan bunlarla birlikte gayrimenkule dayall ‘menkul kiymetlestirme * yapan bir bankanin
kurulmasi

¢ Banka (Hem mevduat hem de katilim bankalan icin) ve sermaye piyasalari agisindan gayrimenkule dayal
menkul kiymetler gikarabilmesi icin yasal diizenlemelerin giincellenmesi veya yeniden olusturulmasi

e BIST biinyesinde gayrimenkule dayali haklar ile gayrimenkullerin menkul kiymetlestirilmesi ile ilgili pazarlarin
olusturulmasi

 Gayrimenkul Yatinm Fonlari ve Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarinin vergi muafiyetlerinin devam etmesi

e Altyapi Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarinin kurulmasi ve bununla ilgili Belediyelere 6zendirici tesvikler verilmesi
« Orta ve diistik gelir grubu ile kentsel donlisiim amaciyla yapilacak konut ingatlarinda temel girdi (beton, demir,
vs gibi vergi indirimi)

¢ Yabanciya yapilan konut satiglarinin ihracat gibi nitelendirilmesi

o AIR RIGHT(Imar Hakki Devri ve buna bagli hukuki alt yapi calismalari)

« Orta ve orta alt gelir grubuna ait konut ihtiyacini karsilamak amaciyla bu konuya 6zel kooperatiflerin kurulmasi
olarak 6zetlenebilir.

Son olarak sektdr ve bilesenleri igin bes yillik bir stratejik plan calismasi yapilarak yapisal bazi 6nceliklerin
belirlenmesi yerinde olacaktir. Tirk ekonomisi ve gayrimenkul sektéri yillarin verdigi deneyim ile son derece
dinamik bir sekilde gelisen sartlara uyum saglamaktadir. Sektoriin hem dretim hem de finansal anlamada
eksikliklerinin giderilmesi durumunda gok daha basarili ve katma degerli calismalar yapacadi asikardir (Kaynak:
Gyoder 2018 1.Ceyrek)

5.3.1.1. Tiirkiye Konut Kredisi

Tim kredi gesitleri icinde ekonomiyle ilgili gelecek bekleyisini en iyi
yansitan tir ‘konut’ kredisidir. Genel konjonktirdeki iyilesme ve
beklentilere paralel olarak, konut kredileri de artmaktadir. Konut kredisi
orani toplam krediler iginde %37’'lik bir paya sahip olup gecen sene
(2014) oranini korumustur. 2015 yilinda kredi oranin artmamasinin
nedeni olarak; kredi faizlerindeki yilin ikinci yarisi goriilen yiikselis ve
segim siirecinde yasanan ‘bekle- gor’ egilimi etkili olmustur. Yukarida
ifade ettigimiz bu gelismelere karsin kredi oraninin korunmasi dikkat

Tagit

= | cekicidir.

Turkiye'de gerek reel gerek nominal faizlerin oldukca hizli diistiigti 2002-2013 Mayis déneminin ardindan Fed'in
aciklamalari ve i¢ ekonomik risk algisinin artmasina paralel hizli bir yiikselis trendi yasanmistir. Bu siirec kredi
faizleri ve diger tiim faiz tlrlerinin de (TL cinsinden) artmasina neden olmustur. 2014 basinda gériilen doéviz
cikislari ve artan dider risk algilari ylizinden TCMB'nin d6viz ve faiz piyasasina miidahalesi ile faiz oranlarinda
ylkselis devam etmistir. Daha sonra gerek TCMB eli ile gerekse piyasa da olusan faiz oranlarinda belli bir
gerileme 2015 ilk ceyregdine kadar yasandiysa da ardindan Fed'in s6ylemeleri ve kiiresel risk algisindaki bozulma
nedeni ile tekrar yiikselise gegmistir. 2015 Yil ilk alti aylik doneminde konut kredileri talebi yiiksek gorinirken
ikinci yar itibari ile (6zellikle art arda yapilan segimler ve jeopolitik risklerin etkisi ile) sert bir diislis yasamistir.
Bu slirecte konut kredi faizlerinde yasanan yikselisinde tiiketici talebini olumsuz etkiledigi ihmal
edilmemelidir.2016 yil basi itibari ile konut kredi talebinde hafif bir toparlanma gézlenmektedir.
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Mevduat hane halki varliklarinin temel bileseni olmaya devam etse de 6zellikle bireysel emeklilik sistemine ilginin
artmasityla yatinm fonlarinda gozlenen ivmelenme dikkat c¢ekmektedir. Bu durum hane halkinin varlk
kompozisyonuna mevduatlardan yatirm fonlarina kismi bir gecis olarak yansimaktadir. Bireysel emeklilik
fonlarinin sagladidi artisin yaninda 2016 yili itibari ile hayata gegecek olan ‘konut yardimi’ hem tasarruflarin
artinlmasi hem de gayrimenkul sektériiniin fon bulmasi agisindan olumlu gériinmektedir.

Tablo. 10Kredi Faiz Oranlari (2008 Ocak- 2016 Ocak %)- 7CMB (Akim Veriler, Yillik Faizler, Yiizde, 4 Haftalik
Hareketli Ortalama)

(Akim Veriler, Yillk Faizler, Yizde, 4 Haftalk Hareketli Ortalama)

Tasit —_— Kot - = = = Theafi ——— Nakit
26 26
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o) @ @ @ @ @ B il ] Py S Sy g7 4 ' e Ty - =3 = b ] el e o
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Son ven: 15 Ocak 2016 Kaynak: TCMEB

Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektoriine Bakis (Emlak Konut)

Konut kredileri 2014 yili ikinci ceyreginden itibaren talep kaynakli yeniden canlanirken, basvuru ve kullanim
adetlerindeki artis ile beraber konut satislari yiikselmistir. Ancak 2014 sonuna dogru ivme kaybeden konut
kredileri talebi, 2015 yili ikinci yarisinda artis hizinda yavaslama olmustur. Konut kredileri 2014 yil ikinci
ceyredinden itibaren talep kaynakli yeniden canlanirken, bagvuru ve kullanim adetlerindeki artis ile beraber
konut satiglari yiikselmistir. Ancak 2014 sonuna dogru ivme kaybeden konut kredileri talebi, 2015 yili ikinci
yarisinda artis hizinda yavaslama olmustur. BDDK verilerine gére 2104 yilinda 125 milyar TL tutarinda konut
kredisi verilmis olup bu rakam 2015 yilinda 143 milyar TL diizeyinde ylikselmistir.

Tablo. 11 Bireysel Kredi Tiirleri Gelisimi ve Tutarlan

Milyat TL

15-07-2011
2309-2011
02-12-2011
10-02-2012
20-04-2012
20-06-2012
07-09-2012
16-11-2012
25-01-2013
05-04-2013
14-06-2013
23-08-2013
01-11-2013
10-01-2014
21-03-2014
30-05-2014
08-08-2014
17-10-2014
26-12-2014
06-03-2015
15-05-2015
2407-2015
02-10-2015
11-12:2015
19-02-2016
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— =
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o«

Tarih
Kaynak: EDDK B KonutKredileri B Tasit Krediler [ ihtivac Kredileri Diger Kredileri
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2015 yilinda tiiketici kredileri artarak toplam 385 milyar TL tutarina ulasmistir. Konut kredisi, kredi kartlari ile
ihtiyag ve diger tiiketici kredileri sirasiyla 143 milyar TL, 79 milyar TL ve 156 milyar TL'dir. Kredilerin toplam
krediler icindeki orani ise en bliylik payi ihtiyac-diger krediler kalemi olusturmaktadir. (orani %41) konut, bireysel
kredi kartlan ve tagsit kredileri sirasiyla; %37, %20, %2 olmustur.

Tablo. 12 Kredilerin Tiir Bazinda Biiyiime Egilimleri (Stok Veri, Yillik % Degisim)

a0 =

30

20

1o

a

~10

-20

Bireysel Kredi Karty

-30

Son veri: 30,
[1) Finansma

Kaynak: T DN

1212t
03.13
06.13
09.13
12.13
03.14
06.1
09.14
214
03.15
06.15
09.15

Bireysel kredi blylimeleri tir bazinda incelendiginde, ihtiyag kredisi bliyiimesindeki gerilemenin yilin ikinci
ceyredinden itibaren hiz kazandigi gorilmektedir. 2015 yilinin ilk ¢eyredinde bir miktar artan konut kredisi
bliylimesini takip eden dénemde goérece yatay seyir izledikten sonra Eyliil ayinda asadi yonlu hareketlenmistir.
Tasit kredisi ve bireysel kredi karti bakiye biiyimelerinde yakin déneme kadar siiren yukari yonlii hareketin,
onceki yilin disiik baz etkisinden kaynaklandigi dederlendirilmektedir. Banka Kredileri EGilim anketi ise sektérde

kredi veren ile alanlarin genel goriintisiinii yansitmaktadir.

Tablo. 13 Konut Kredileri Arz- Talep Gelismeleri
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1211
0612
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(1) Banka Kredilari ESitim Anketinden elde edilmigtir. 1000n atb degerer sikilagmaya, 100 Ustl degerler
Eevsemeye isaret ebmekbedir. 2015 yil Aralk ay verileri anketbe yer alan tahminlendir.
Kaynak: TCMBE

Banka Kredileri EGilim Anketi'ne gore 2015 yili Uglincli ceyrek déneminden itibaren konut kredilerinde asadi
yonlii seyirde standartlardaki sikilasmanin etkili oldugu goriilmektedir. Ankete gére, konut kredi talebi bankalarin
artan fon maliyetleri ve bilango kisitlari nedeniyle standartlarda sikilastirmaya gitmelerine neden olmustur. 2015
yili son geyregine bakildidinda ise kredi sikilastirmasinin siirdii§iini gostermektedir. Ancak yurt igi belirsizliklerin
azalmasina paralel olarak kredi sikilastiriimasi azalabilecektir.
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Faiz-Kredi iligkisinin agisindan yapilmasi gereken en énemli analiz ise ilgili fon akimlarinin kredi verenlere dénip
donmedidi veya kayip oranidir. Tahsili Gecikmis Alacak olarak adlandirilan bu siireg finansal ve ekonomik sagligin
da 6ncili gostergesi konumundadir. Gerek kurumsal olarak insaat sektori firmalarinin aldigi kredilerin gerekse
bireysel talep yonli insaat(konut) kredilerinin geri édenmesi stireci yakindan izlenmesi gereken bir durumdur.

Tablo. 14Toplam Krediler / Tahsili Gecikmis Alacak (TGA) Oranlan

Bireysel Krediler
i oottt Attt A AR A A R A R e e e e e i e e A A A A e A i Ay -7.0

Kaynak: TCMB Son Ver: 22 Ocak 2016

Bireysel kredilerin (kredi kartlari dahil) tahsili gecikmis olanlarinin orani Aralik 2015 itibari ile %4,28 diizeyindedir.
BDDK verilerine gore konut kredilerinde durum ise %1'in altindadir. TGA oranlarninin diisiik olmasi borg alanlar

kadar finansal sistemin sagligi acisindan da 6nem tasimaktadir.
Reidin Tirkiye Konut Fiyat Endeksleri yayininda Mayis 2016 sayisi sonuglarina gore;

Sekil 1 Tiirkiye illere Gore Konut Satin Alma Giicii Endeksi Dagilimi

fpm Gt
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Kaynak: Reidin Tiirkiye Konut Fiyat Endeksleri Yayim, Mayis 2016

HARMONi GAYRIMENKUL

“18_400_260 'JEI(.EERL[-;ME VE SMANLIK A.S.



35

"Konut Satin Alma Glicli Endeksi, Ttrkiye'nin 62 ilinde yasayan ortalama gelire sahip bir ailenin, 10 yil vadeli
konut kredisi kullanarak konut sahibi olup olamayacagini élgen dnemli bir ekonomik gdstergedir. 100 ve
lizerindeki endeks degerieri mevcut faiz orami ile (Mayis 2016 %1.16) 10 yil vadeli konut kredisi kullanilarak bir
ev sahibi olunabilecedini gosterirken, 100%in altindaki degerler ailenin mevcut finansal kosullarda konut kredisi

kullanarak konut sahibi olamayacadina isaret etmektedir. ”

Sekil 2 Tiirkiye Illere Gore Konut Kiralama Giicii Endeksi Dagilimi
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Kaynak: Reidin Tiirkiye Konut Fiyat Endeksleri Yayini, Mayis 2016
"Konut Kiralama Glicli Endeksi, Ttirkiye'nin 62 ilinde yasayan ortalama gelire sahip bir ailenin, aylik gelirinin lcte
birini kullanarak konut kiralayip kiralayamayacadini dlgen dnemli bir ekonomik gostergedir. Endeks degerinin
1007%in dstidnde olmasi konut icin 6denen kiranin hane halki ya da ailenin blitcesiyle kolaylikla karsilanabilir
oldugunu gésterirken, 100%n altinda olmasi hane halki ya da ailenin blitgesinden kiraya ¢cok daha fazla pay

ayirdigini gostermektedir,”

5.4. Bolge Verileri

Dederlemeye konu olan gayrimenkuliin dederini olusturan en dnemi bilesenlerinden biri bulundugu bdlgenin
oOzellikleridir. Dolayisiyla konu gayrimenkuliin bulundugu bélgenin cografi konumu, arazi yapisi, Sosyo ekonomik
ozellikleri, gelisme yoni dederleme calismasini etkileyen faktorler olup alt basliklarda konu gayrimenkullin

bulundudu bolge verileri ile ilgili genel bilgiler verilmistir.

5.4.1. istanbul ili

e ﬂ% - Istanbul, 42° K, 29° D koordinatlarinda yer almaktadir.
S8 Istanbul Bodazi boyunca ve Halic'i cevreleyecek sekilde
. Turkiye'nin kuzeybatisinda kurulmugtur. Istanbul, batida
/ Avrupa yakas! ve doguda Asya yakasl olmak Uzere iki kita

K> & tzerinde kurulu tek metropolddr.

Istanbul'un kuzey ve giineyi denizlerle cevrilidir. Kuzeyinde

Karadeniz, glineyinde Marmara Denizi vardir. Batisinda
Tekirdad'in Cerkezkdy, Corlu, Marmara Ereglisi ve Saray ilgeleri, dogusunda Kocaeli'nin Gebze, Korfez ve Kandira
ilceleri bulunur. Sehrin adini aldigi ve Halig ile Marmara arasinda kalan yarimada iizerinde bulunan asil Istanbul
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253 km?2, biittin{ ise 5.313 km2 'dir. Bogazigi'ndeki Fatih Sultan Mehmet ve Bogaz Kopriileri sehrin iki yakasini
birbirine baglamaktadir.

Tirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), 2015 yili adrese dayali niifus sistemi sonuglarina gére, Tiirkiye'nin en kalabalik
14.657.434 kisi niifusuna sahip Istanbul'da, diinyada en kalabalik sehirlerinden biri olma 6zelligini tasimaktadir.

Grafik 2. Istanbul Ili Adrese Dayal Niifus Verileri Yillara Gore Degisimi

Istanbul Miifus Grafigi

15.000 000 =ik
14,250,000 J'/J’/

13,500,000

12.750.000

Kaynak: TUIK 2015 Yili Adrese Dayali Niifus Verileri

Istanbul'un niiffusu son 25 yilda 4 katina cikmigtir. Istanbul'da yasayanlarin yaklagik %65'i Avrupa
yakasinda; %35'si de Anadolu yakasinda yasamaktadir. Issizlik sebebi ile bircok insan Istanbul'a géc etmis,
genelde sehir etrafinda gecekondu mahalleleri olusturmustur.

Istanbul kent &lceginde son yirmi yilda hizli bir déniisiim yasamistir. Kent merkezinde yasayan Ust gelir gurubu
mensuplari, Avrupa ve Amerika’daki dénislime benzer sekilde kent geperinde bulunan dodayla ic ice distik
yogunluklu konut alanlarina tasinmiglardir. 32 ilcesi 151 kdy(, 817 mahallesi ve 41 ilk kademe belediyesi bulunan
Istanbul'da Resmi Gazete'de 22 Mart'ta yayinlanarak yiiriirliige giren “5747 sayili Bilyiiksehir Belediyesi Sinirlari
Icersinde ilce Kurulmasi ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun“la Istanbul'un toplam ilce
sayisi 39 ‘a ylikselmistir.

Istanbul sosyoekonomik acidan Tiirkiye'nin en gelismis ilidir. Yonetsel bagkent olma islevini Cumhuriyet
doéneminde yitirmisse de, ekonomik alanda Tiirkiye'nin bagkenti sayilabilir. Ulke ekonomisinde en dénemli karar,

iletisim ve yénetim merkezi Istanbul'dur.

Istanbul'un Tirkiye dlcegindeki temel islevierinden biri de banka ve finansman merkezi olmasidir. lk kez 19.
yiizyiin ikinci yansinda yabanci, finans kuruluslarimin akinina ugrayan Istanbul, 1950'lere dogru ulusal
bankaciligin merkezi olmus, 1980'lerde ise yeniden uluslararasi finans kuruluslarina kapilari agmistir. Tirkiye'
deki biiyiik bankalarin tiimiine yakini ile biitiin sigorta sirketlerinin merkezleri Istanbul'dadir.

Istanbul gerek dogal giizelligi ve zengin tarihsel mirasi, gerekse ulasim ve konaklama olanaklarinin geliskinligi
bakimindan Tiirkiye'nin en 8nemli turizm merkezlerindendir. Ilde tarim kesiminin pay oldukga kiiciiktiir. Bitkisel
Uretim ve hayvancilik metropoliten alan disinda kalan Silivri, Catalca ve Sile ilgeleriyle sinirlidir.
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5.4.2. Kiigiikcekmece ilgesi

Istanbul’'un bati yarisinda yer alan ve Marmara Denizi'nin kuzey kiyisina kadar uzanan Kiiciikcekmece lcesi;
11.845 hektarlik bir alana sahiptir. 1987
yihinda, ikisi kdy (Kayabasi ve Samlar),

25'si mahalle olmak (zere toplam 27
yerlesim yeri Bakirkdy ilgesinden ayrilarak
kurulmustur. Bugtink{ sinirlarina, 1992'de
Avcilar'in, 2009'da Basaksehir'in ilce
olmasiyla kavusmustur. 2009 itibariyla 21
mahalleden olusmaktadir. Ilce; kuzeyde
Basaksehir,  doduda Bagcilar  ve
Bahgelievler, glineyde Bakirkdy, batida Kigilikgekmece Goli ve Avcilar ile gevrilidir. Catalca Yarimadasi'nin
glneydodu kesiminde yer alan ilge topraklari alcak dalgal dizliklerden olusur. Sularini yarimadanin orta
kesimlerinden toplayan Sazlidere ve Nakkasdere, Kiglikcekmece Golii'ne dokiillir. Goli, Marmara Denizi'nden
ayiran kiyr kordonunun dogu béliim, ile sinirlar icindedir. Ilce topraklari, bu bélimdeki dar bir kiyi seridinde
Marmara Denizi'ne komsudur.

Niifus: Adrese dayall Niifus Kayrt sistemi 2015 yilinda aciklanan genel niifus sayimina gére Kiigiikcekmece Ilce
niifusu 761.064, 2014 yilinda agiklanan ilge nifusu 748.398 Kisidir.

Ulasim: Kigilikgekmece'nin ulasim aglarinda yapilan incelemede; bélgede karayolu, denizyolu, demiryolu ve
havayolu ile ulagim iliskilerinin giicli oldugu gdzlemlenmektedir. Kiiciikcekmece Ilce Yerlesimi; tiim ulagim
sistemlerine yakin konumludur.

Sosyo Ekonomik Yapi: Ilcenin biiyiik bir kisminda yer alan yapilasmalar, imar plani ve teknik sartlara uygun
yapilmaktadir. Genellikle ferdi yapilasmanin gorildiigii ilcede, 1990'lardan baslayarak "toplu konut" yapilagmalari
da hizlanmistir. Ozellikle, TEM Otoyolunun bu bélgeden gecmesi, ikitelli ile Istanbul arasindaki ulasim
seceneklerini arttirmistir. Dahasi ulasim siiresinin kisalmasi sonucu bélge énem kazanmaya baslamistir. Ote
yandan gozle gorilir oranda yapilan Organize Sanayi Bolgesi yatirimlar, buradaki sanayinin gelisimini de

hizlandirmistir.

Deprem Riski: Kiiciikcekmece Ilcesi 1. ve 2. derece deprem kusaginda yer almaktadir. Bir kismi yapilagma igin
sakincall ve depreme dayanikli degildir. Genel olarak tasima kapasitesi cok disiiktiir. Bir kisminda ise bina
yaplilabilmektedir. Fakat yamag olan bolgeler su tutmakta, bu ylizden akiskanlik kazanmakta ve heyelana neden
olabilmektedir. Bu durum Biiylikgekmece ve Kiigiikgekmece Golleri arasinda goriilmektedir.
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6. DEGERLEME TEKNIKLERi

Kullanilan Dederleme Tekniklerini Agiklayici Bilgiler

Dederleme, bir varligin Pazar Dederi veya Pazar Degeri disindaki esaslara gére yapilir. Pazar, fiyat, maliyet ve
deder kavramlari, tim dederlemelerin temelinde yer almaktadir. Dederleme acisindan esdeder bir Gneme sahip
olan bir diger unsursa, dederleme sonuglarina nasil ulasildiginin anlasilabilir sekilde ifade edilmesidir.

6.1. Fiyat, Maliyet ve Deger
o  Fiyat, bir mal icin istenen, teklif edilen veya 6denen meblagdir. Odenen fiyat, arz ile talebin kesistigi noktay!
temsil eder. Deder ise satin alinmak (zere pazara sunulan bir mal veya hizmet icin alici ve saticinin

anlasabilecekleri olasi fiyat anlamina gelmektedir.

e Uretimle iliskili bir kavram olan Maliyet, el degistirme isleminden farkl olarak, bir emtia, mal veya hizmeti

yaratmak veya Uretmek icin gerekli olan tutar seklinde tanimlanir.

o Deger kavrami, satin alinmak Uzere sunulan bir mal veya hizmetin alicilari ve saticilan tarafindan
sonuclandiriimasi muhtemel fiyat anlamina gelmektedir. Deder, mal veya hizmet icin alicilar veya saticilarin
Uzerinde uzlasmaya varacaklari varsayimsal veya hayali fiyati temsil etmektedir. Bu nedenle, deger bir
gergeklik dedil, belirli bir zaman zarfinda satin alinmak (zere sunulan bir mal veya hizmet icin ddenmesi
olasi bir fiyatin takdiridir. En temel seviyede, deger, herhangi bir {irlin, hizmet veya mal ile iligkili dort etkenin
birbirleriyle olan iliskisine gore olusturulur ve sirdiriliir. Bu faktorler, fayda, kitlik, istek ve satin alma
guciddar.

Pazar katimcilari tarafindan, yani alicilar ve saticilar tarafindan alinip satilabilir olmasinin yani sira bir mal veya
hizmetin dederi, alternatif ekonomik faydasindan veya kendisiyle iliskili fonksiyonlardan da kaynaklanabilir veya
bu deder normal veya tipik olmayan pazar kosullarini yansitabilir. Bir sirket veya isletmenin kurulu oldugu bir
muilkiin sahipleri, bu mulkiin yatinmcilar, sigortacilari, kiymet takdiri yapanlar veya derecelendirme gorevlileri,
tasfiye memurlar veya kayyumlari ve normalin Ustiinde istekli veya 6zel alicilari, rasyonel agidan esit ve gegerli
sebeplerle ayni miilke farkli dederler atfedebilirler.

Bir mal veya hizmete verilebilecek alternatif degerlerin bakis agisini yansitan ézel deger tanimlar gelistirilmistir.
Bu nedenle deder terimi, her zaman uygulanabilir belirli bir anlamla birlikte kullaniimalidir.

Miilkiin sahipleri, yatirmcilan, sigortacilan, kiymet takdiri yapanlar, derecelendirme gérevlileri, tasfiye memurlari
veya kayyumlari ya da normalin Ustlinde istekli veya 6zel alicilari, rasyonel agidan esit ve gegerli sebeplerle ayni

milke farkli dederler atfedebilirler.

6.2. Pazar ve Pazar Disi Esash Deger

Pazar Degeri, milkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir alicyla 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 cercevesinde dederleme tarihinde el

degistirmesi gereken tahmini tutardr.
Uluslararasi Degerleme Standartlari Teblidinin 5.2. maddesinde Pazar dederi asagidaki sekilde tanimlanir:

“Bir miilkin, istekli alici ve istekli satici arasinda, taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecedi sartlar altinda,
hicbir zorlama olmadan, basiretli ve konu hakkinda yeterli bilgi sahibi kisiler olarak, uygun bir pazarlama
sonrasinda dederleme tarihinde gergeklestirecekleri alim satim isleminde el degistirmesi gerektigi takdir edilen
tutardir.”
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e Bir gayrimenkuliin Pazar Degeri, onun yalin fiziksel durumundan ¢ok piyasa tarafindan kabul edilen
yararlligini temsil eder. Belirli bir isletme veya sahisa ait varliklarin faydasi, piyasa veya belirli bir endistri
tarafindan kabul edilenlerden farklilik gosterir.

o Pazar Dederi miilkiin satis veya satin alma maliyetleri veya herhangi bir verginin mahsubu goéz oniine
alinmaksizin tahmin edilen degeridir.

o  Profesyonel bir sekilde elde edilen Pazar Dederi tahmini, belirli bir milkin belirli bir tarihte taniml malkiyet
haklarnnin objektif bir sekilde takdir edilmesi anlamina gelir. Bu tanimin icinde var olan husus, bir kisinin
onceden tasarlanmis gorlsi veya kazanilmis haklarindan cok, cok sayida katiimcinin faaliyet ve
motivasyonundan olusan bir genel pazar kavramidir.

e Milkiin pazar degeri esasl dederlemeleri, islemlerin gerceklestigi pazarin, pazar digi etkenlerce
sinirlandirimadigini varsayar.

e Pazar disl esaslara gore degerlemelerde, dederlemeye uygulanan dederin tanimi yer almalidir; érnedin,
kullanim degeri, isletme degeri, yatirnm degeri, sigortalanabilir deder, hurda deder, tasfiye dederi veya 6zel
deder. Dederleme raporu, bu tanimlanan degerin, Pazar Degeri gibi yorumlanmamasini saglamalidir.

e Pazar disi esaslara gore dederlemelerde, makul olgiilerde bir deger tahmininde bulunmak icin uygun
prosedurler kullanilmal ve yeterli miktarda veri analiz edilmelidir.

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

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

Pazar Dederi, milkiin niteligini ve bu miilkiin piyasada islem gorebilecedi kosullari yansitan degerleme

yaklagimlari ve prosediirlerinin uygulanmasiyla tahmin edilir. Pazar Dederini tahmin etmek amaciyla en sik

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

6.2.1. Emsal Karsilastirma Yaklasimi

Emsal Karsilastirma Yaklasimi; Benzer veya ikame niteligindeki miilklerin satisini ve iliskili pazar verilerini g6z
oniine alan ve karsilastirmaya dahil olan siiregler yoluyla bir deder tahminine imkan veren karsilastirmali
dederleme yaklagimidir. Genelde dederleme galismasina tabi olan miilk, acik pazarda daha dnce islem gérmiis
olan benzer nitelikteki mdlklerin satisi ile karsilastirilir. Teklifler ve kotasyonlar da ayrica géz Oniinde
bulundurulabilir.

Emsal kargilastirma yéntemi; Dederlemenin konusunu olugturan kisisel miilkii veya milkiyet hakkini, bir veya
daha fazla sayida yontemi kullanarak benzer niteliklerdeki varliklarla veya benzer varliklardaki miilkiyet haklariyla

karsilastirarak deger tespitinde bulunulan bir yontemdir.
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Emsal karsilastirma yaklasimi, degerleme konusu miilkdi, agik pazarlarda satiimig olan benzer nitelikteki miilklerle
ve/veya milkiyet haklar ile karsilastirmaktadir. Bu yaklasimda, benzer nitelikteki midlklerle yapilan
karsilastirmalarin makul bir esasi olmalidir. Bu benzer nitelikteki mal varliklarinin degerleme konusu muilkler ile
ayni pazarda alim satimi yapilmalidir veya ayni ekonomik degiskenlere bagli olan bir pazarda olmalidir. Bu
karsilastirma anlamli bir sekilde gerceklestiriimeli ve yaniltici olmamalidir.

6.2.2. Gelir indirgeme yaklasimi
Gelir Indirgeme Yaklasimi; degerlemesi yapilan miilkle ilgili gelir ve gider verilerini gbz 6niine alan ve degeri bir
indirgeme siireci gergevesinde tahmin eden karsilagtirmali bir degerleme ydntemidir.

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

Gelir indirgeme yaklasiminda, gayrimenkuliin Pazar Dederi, gelir yaratma kapasitesiyle olclllir. Gelir indirgeme
yaklasimi, degerin gelecekte elde edilmesi beklenen faydalara gore belirlendidi beklentiler ilkesine dayanir. Gelir
indirgeme yaklasimi piyasanin tespit ettigi nakit akislarini ve piyasadan elde edilen geri donls oranlarini esas
almaldir.

Gelir indirgemesinde, s6z konusu miilkten elde edilecek net (isletme) gelirini belirlemek igin, mukayeseli gelir ve
harcama verileri kullanilir. indirgeme, tek bir yilin gelirine tek bir oran (genel indirgeme orani veya tiim risklere
iliskin getiri orani) uygulanarak veya bir getiri veya iskonto oraninin (yatirim getirisi élglimlerini yansitan) belirli
bir zaman dilimi igerisindeki bir dizi gelirlere uygulanmasiyla yapilir.

Gelir indirgeme yaklasiminda, beklenen biiylime ve zamanlama, iligkili riskler ve paranin zaman dederi géz 6niine
alinarak takdir edilen gelir veya faydalarin bugiinkii degerini hesaplar. Gelir, temsili gelir seviyesinin dogrudan
aktiflestiriimesi veya indirgenmis nakit akimlar analizi veya gelecekteki bir zaman dizisi igin takdir edilen nakit
girdilerine iskonto orani uygulanarak buginki degerine gevrildigi temetti iskonto yontemi uygulanarak deger

gostergesi haline cevrilir.

Gelir indirgeme yaklasimi, hem Pazar Dederi belirleme gorevlerinde ve hem de diger dederleme tiplerinde
uygulanabilir. Ancak Pazar Dederi uygulamalari igin ilgili pazar bilgilerini gelistirmek ve analiz etmek gereklidir.
Bu husus, ©zellikle belli bir mulk sahibine iliskin tarafli bilgilerin gelistirilmesinden veya belli bir analist veya
yatinmcinin goriis veya bakis agisindan tamamiyla ayrilmaktadir.

Gelir indirgeme yaklagimi, diger dederleme yaklagimlarina uygulanan ayni ilkeleri esas almaktadir. Ozellikle de
gelecekte olusacak kazang beklentilerinin yarattigi deder (gelir akislari) olarak algilamaktadir. Gelir indirgeme,
gelecekteki tahmini gelirlerin su anki dederini g6z dniinde bulunduran islemleri igerir.

Diger yaklagimlarda da oldugu gibi, gelir indirgeme yaklasimi da sadece ilgili karsilastirilabilir veriler mevcut
oldugunda kullanilabilmektedir. Bu tiir veriler mevcut olmadidinda ise bu yontem, dogrudan pazar karsilastirmasi
yapmak icin dedil de genel analiz amaciyla kullanilabilir. Gelir indirgeme yaklasimi 6zellikle sagladiklari kazang
olanaklari ve 6zellikleri esas alindiginda alinip satilabilen mdilkler igin ve bu analize dahil edilen muhtelif unsurlari
destekleyecek pazar kanitlarinin oldugu durumlarda 6nemlidir. Yine de bu yontemde kullanilan proseddirlerin
matematiksel kesinligi, sonuglarin kesin dogrulugunun bir gdstergesi olarak algilanmamalidir.

Pazar aragtirmasi, gelir indirgeme yaklagimi icin birkac acidan énemlidir. islenecek verilerin saglanmasina ek
olarak pazar arastirmalari ayrica karsilastirma yapmak ve analiz sonuglarinin uygulanabilirligini belirlemek igin
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gerekli nitel bilgileri de sunar. Bu nedenle bu yéntem tam olarak kantitatif veya matematiksel bir ydntem olmayip
kalitatif degerlemeleri de gerektirmektedir.

6.2.3. Maliyet yaklasimi

Maliyet yaklasiminda, mulkiin satin alinmasi yerine, milkiin aynisinin veya ayni yarari sadlayacak baska bir
milkin insa edebilecedi olasiigi dikkate alinir. Uygulamada, tahmin edilen deder, yenisinin maliyetinin
dederlemesi yapilan miilk icin 6denebilecek olasi fiyati asir 6lclide astigi durumlarda eski ve daha az fonksiyonel

muilkler icin amortismani da igerir.

Maliyet yaklagiminda miilkiyetin dederi, arazinin satin alinmasi ve esit faydaya sahip yeni bir gayrimenkul inga
edilmesi veya eski bir gayrimenkuliin gecikmeden kaynaklanan asiri bir maliyete katlanmaksizin ayni kullanima
uyarlanmasi sonucunda ortaya gikacak maliyetin takdir edilmesi suretiyle belirlenir. Girisimci payr veya
miiteahhidin kar/zarar arazi ve ingaat maliyetine eklenir. Bu yaklasimda daha eski gayrimenkuller igin, fiziki
bozulmaya ugrayan ve islevsel yonden eskiyen kalemlere iliskin amortisman tahminleri gelistirilir.

Gayrimenkul yeni iken Maliyet ve Pazar dederi birbiriyle cok yakindan ilgilidir. Maliyet yaklasimi siklikla yeni ve
yakin zamanda yapilmig binalar ile 6nerilen insaatlara, ilavelere ve yenilemelere uygulanir. Bununla beraber
maliyet takdirleri, piyasadaki alicilarin bu gibi miilkler igin 6deyecekleri bedelin Gst limitini belirleme edilimindedir.
Maliyet yaklasimi ayni zamanda nadiren satilan 6zel kullanim veya 6zel amaglh miilklerin dederlemesinde de

fayda sadlar.

Sonug olarak;

e Hepsi olmasa da birgok llkede Dederleme Siireci igin lic degerleme yaklasimi kabul edilmektedir; emsal
karsilastirma yaklagimi, gelir indirgeme, ve maliyet yaklasimi. Bazi {lkelerin yasalari ise bu (g yaklasimdan
birinin veya daha fazlasinin uygulanmasini engellemekte veya sinirlandirmaktadir. Bu tiir sinirlamalar
olmadigi veya belirli birydntemin harig tutulmasi igin zorlayici baska sebepler bulunmadigi miiddetge
Degerleme Uzmani her bir yaklasimi géz éniinde bulundurmalidir.

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

verilerin eksikliginin sdz konusu oldugu durumlarda maliyet yaklasimi daha baskindir.

e Basitce belirtmek gerekirse bir miilkiin belli bir pazarda olusan fiyati, bu miilkle pazar payi icin rekabet

halinde olan diger miilkler icin genelde 6denen fiyatlarla, parayi bir baska yere yatirmanin saglayacadi finansal

alternatifler ve dederleme konusu miilke benzer bir kullanim icin yeni bir milk insa etme veya eski bir miilki
uyarlamanin (adapte etmenin) maliyetiyle sinirlidir.

e TUm Pazar Dederi 6lcim yontemleri, teknikleri ve prosedrleri, piyasadan elde edilen kriterler esas alinip,

dogru bir sekilde uygulanmasi ile ortak bir Pazar Dederitanimini olustururlar.

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

o Indirgenmis nakit analizini de iceren gelir indirgeme yaklasimi piyasanin tespit ettigi nakit akislarini ve

piyasadan elde edilen geri doniis oranlarini esas almalidir.

o Insaat maliyetleri ve amortisman, maliyetler ve birikmis amortismanin piyasa esasli tahminleri {izerinden

yapilan bir analiz ile tespit edilmelidir.

e  Miilkiin, normalde piyasada hangi sekilde islem gorecegi, Pazar Degerinin tahmini icin hangi yaklasim veya

prosediirlerin kullanilabilecegini belirler. Piyasa bilgilerine dayandiginda bu yaklagimlarin her biri, karsilastirmali

bir yaklasimdir. Her bir dederleme durumunda, bir veya daha fazla sayida yéntem genellikle piyasadaki
faaliyetleri en iyi temsil eden yontemdir. Dederleme Uzmani, Pazar Degerinin tespiti icin tim yontemleri dikkate
alarak hangi yontem yada yéntemlerin uygun oldugunu tespit edecektir.
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7. GAYRIMENKULLERE ILISKIN VERILERIN ANALiZI
7.1. Gayrimenkullerin Degerini Etkileyen Faktorler (SWOT Analizi)

2

%» GUGLU YANLAR
e TEM Otoyolu ve E-5 Karayolu gibi ana ulagim arterlerine yakinligi, ulagim iliskilerinin giiglii olmasi,

K3

e Gayrimenkullerin gelismekte olan bir bdlgede yer almasi,
e Cevreye yakin holding, biyiik sirket merkezlerinde galisanlar igin tercih edilen blge olmasi.

< ZAYIF YANLAR
e Bolgede nitelikli konut sitelerinin yani sira kalitesi diisiik konut yapilarinin mevcut olmasi,

e Bolgede sureklilik arzeden sert riizgar akimi,
e  Parsellerin hisseli mulkiyete konu olmalari,

< FIRSATLAR

e Hizli gelisen bolgede arsa arzinin kisith olmasi,

e Bolgeye yapilan ulagim yatinmlarinin devam ediyor olmasi,

o Istanbul Metropoliten alani igindeki yogunluktan kacan niifusun kent ceperinde daha planli bélgeleri tercih
etmesi,

o Kanal Istanbul projesine yakin konumda olmasi.

< TEHDITLER
e Bolgede devam eden projelerin tamamlanmalari ile birlikte bolgedeki trafik yiikiintin biyilk dlglide artacak
olmasi,

e Diger kent merkezi disi yerlesmelerin benzer &ézellikleri ile bolgeye rakip olmasi.

7.2, En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi
“Bir miilkiin fiziki olarak mimkiin, finansal olarak gergeklestirilebilir olan, yasalarca izin verilen ve dederlemesi

yapilan milkii en yiiksek dederine ulastiran en olasi kullanimidir”. (UDS Madde 6.3)

“Yasalarca izin verilmeyen ve fiziki acidan mimkin olmayan kullanim yiiksek verimlilie sahip en iyi kullanim
olarak kabul edilemez. Hem yasal olarak izin verilen hem de fiziki olarak miimkiin olan bir kullanim, o kullanimin
mantiki olarak nigin miimkin oldugunun degerleme uzmani tarafindan agiklanmasini gerektirebilir. Analizler, bir
veya birkag kullanimin olasi oldudu belirlediginde, finansal fizibilite bakimindan test edilirler. Diger testlerle
birlikte en yiiksek degerle sonuglanan kullanim en verimli ve en iyi kullanimdir. (UDS Madde 6.4)
En verimli ve en iyi kullanim kavrami Pazar Dederi takdirlerinin temel ve ayrilmaz bir parcasidir. En etkin ve
verimli kullanimlar dort dolayl kriteri yerine getirmelidir. Bu kriterler 6nem sirasina gére su sekildedir.

o Fiziksel olarak miimkiin olma,

e Yasal olarak izin verilebilir olma,

¢ Finansal olarak yapilabilir olma,

e Azami diizeyde verimli olma,

”

Degerleme konusu tasinmazlar 1/1000 &lgekli “Halkali Toplu Konut Alani Revizyon Uygulama Imar Plani
kapsaminda kalmakta olup, 800 Ada 13 Parsel “Kismen Saglik Tesis Alani, kismen de Yol ve Refiij Alan'nda” 800
Ada 5 Parsel ile 801 Ada 1 ve 19 Parseller Emsal: 1.25, H: Serbest, yapilasma kosullarinda “Konut” alaninda
kalmaktadir. Dederleme konusu gayrimenkullerin en etkin ve verimli kullanim analizine iliskin herhangi bir
galisma yapilmamigtir.

HARMONI €AYRIMENKUL
JEGERLEME VE SMANLIK A.S.
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7.3. Degerlemede Kullanilan Yontemler ve Nedenleri

Dederleme calismasinda; hisseli miilkiyet yapisinda olan 800 ada 5 ve 13, 801 ada 1 ve 19 numarali parsellerin
deder takdirinde Emsal Karsilastirma Analizi Yontemi kullaniimis olup Emsal Karsilastirma Analizi'ni desteklemek
amaciyla Konut fonksiyonlu 800 ada 5 parsel ile 801 ada 1 ve 19 parseller icin Nakit Akimlari Analizi Yéntemi ile
de deder hesaplan yapiimistir. Nakit Akimlari Analizi Yonteminde kullaniimak lzere Konut Pazar arastiriimis
olup satilabilir brut alan Uzerinden ortalama birim konut satis fiyati Emsal Karsilastirma Analizi Yontemi ile
belirlenmistir. Kullanilan degerleme yéntemlerine iliskin detayli bilgiler alt basliklarda verilmistir.

7.3.1. Emsal Karsilastirma Yontemi Analizi
Dederleme konusu parsellerin yakin cevresinde konut imarli arsalarin satis dederleri arastirilmis ve pazardan
elde edilen veriler asadida sunulmustur.

»  Arsa pazari arastirmasi

BiRIM

ACIKLAMA ALAN(m2) FIYAT (TL) FIYAT iLETiSIM
(TL/m?2)

istanbul Lounge projesi ile Bilyiiksehir Belediyesi Halkal Kati Atik
Tesislerinin arasinda bulunan EMSAL:1.25 "Konut" imarli 42623
m? yiizélglimli arsa 256.000.000 TL bedelle pazarlanmaktadir. 1
yildir satista olup USD kurunun vyaklagik 3,80 TL oldugu
zamanlarda 850 USD/m? birim fiyatla satilmak istendigi bilgisi
alinmistir. istenilen fiyat yiiksek bulunmustur.

Site Emlak Halkali
42,623 | 138.000.000 | 3,238 Atakent
0(532) 224 55 63

Degerleme konusu tasinmazlara yakin lokasyonda bulunan
2 | benzer yapilasma sartlarina sahip "Konut" imarli 237 m? 237 1.200.000 5,063
yuzolglimine sahip arsa 1.200.000 TL bedelle pazarlanmaktadir.

HALKALI EMLAK
0 (507) 786 50 32

BAHAR YAPI
320 950.000 2,969 TUZLA
0 (544) 640 85 71

Yarimburgaz'da 320 m?2 yiuzdl¢imli Konut+Ticari alanda kalan
arsa 950.000 TL bedelle pazarlanmaktadir.

Degerleme konusu tasinmazlara yakin lokasyonda bulunan
4 | Konut alaninda kalan 592 m? yuzolgiimli arsa 1.900.000 TL 592 1.900.000 3,209
bedelle pazarlanmaktadir.

SAHIBI
0(534) 218 48 29

HALKALI
Yarimburgaz'da 599 m? yiizél¢limlii Konut alaninda kalan arsa GAYRIMENKUL
3 1.800.000 TL bedelle pazarlanmaktadir. 593 1.800.000 3,005 DANISMANLIGI
0(533) 44699 18
HALKALI
Yarimburgaz'da 658 m? yiizél¢limlii Konut alaninda kalan arsa GAYRIMENKUL
6 1.800.000 TL bedelle pazarlanmaktadir. 658 1.800.000 2,736 DANISMANLIGI

0 (533) 446 99 18

Sinpas G.Y.O projelerine yakin lokasyonda bulunan Konut

7 | alaninda kalan 310 m? yiizélglimli arsa 850.000 TL bedelle 310 850.000 2,742 SAHIBI
0(535) 675 84 00

pazarlanmaktadir.
Kanuni Sultan Suleyman Hastanesi'nin karsisinda konumlu GA,\\(l:iVl\\iI?;EUL

8 | Konut alaninda kalan 600 m? yiizélgimli arsa 1.050.000 TL 600 1.050.000 1,750 DANISMANLIK
bedelle pazarlanmaktadir. 0(532) 521 21 71
Yarimburgaz'da 589 m? yizélgimli Konut alaninda kalan SAHIBI

9 arsanin yarim hissesi 825.000 TL bedelle pazarlanmaktadir. e 825.000 2,806 0(532) 568 86 36
Degerleme konusu tasinmazlara yakin lokasyonda bulunan SAHB

10 | E:0.60 Konut alaninda kalan 600 m? y{iz6lgiimli arsa 870.000 TL 600 870.000 1,450 0 (535) 360 90 45

bedelle pazarlanmaktadir.

Dederleme konusu taginmazlarin yer aldidi bélgede satilik arsa pazari arastiriimis olup satilik emsallerde pazarlk
pay! oldugu gorilmustir.

HARMONI GAYRIMENKUL
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v KONUT PROJELERI

= =

EMSALLERT

Konu Arsalar ve Emsal Projelerin Konumlari

Tablo. 15Emsal Projeler Ortalama Satis Degerleri

PROJE ADI TiPi | ALAN(m2)  FIYAT (TL) B“(‘.m:g” sqrm;z\g?lélil(km RTiBAT
FIYAT (TL/m?)
BAHCE KATI | 1+1 9% 375,000 3,906 3,516 OYTUN GAYRIMENKUL | 0 (530) 042 59 39
ARA KAT | 3+1 122 560,000 4,590 4,131 HD GAYRIMENKUL 0 (530) 730 23 21
BAHCE KATI | 3+1 19 1,000,000 5,102 4,592 TURKYAPI GAYRIMENKUL | 0 (532) 176 67 71
BOSEFQRUS ARAKAT | 2+1 136 450,000 3,300 2,978 ALDERWOOD GAYRIMENKUL | 0 (530) 858 83 75
ARAKAT | 140 56 205,000 3,661 3,295 TURYAP BOSPHORUS | 0 (535) 667 66 71
ARA KAT | 1+1 74 365,000 4,932 4,439 UGUR EMLAK 0 (533) 361 94 98
ARA KAT | 2+1 103 450,000 4,369 3,932 REDZONEM GAYRIMENKUL | 0 (544) 585 46 10
ARAKAT | 1+1 84 349,000 4,155 3,739 RC GAYRIMENKUL 0 (537) 049 59 61
ARAKAT | 2+1 111 550,000 4,955 4,459 ADA EMLAK 0 (538) 810 11 50
STANBUL ARAKAT | 1+1 84 435,000 5,179 4,661 N-AKTIF GAYRIMENKUL | 0 (538) 836 14 06
SARAYLARI ARA KAT | 3+1 138 735,000 5,326 4,793 HD GAYRIMENKUL 0 (530) 730 23 21
ARA KAT | 2+1 129 750,000 5,814 5,233 ALDERWOOD GAYRIMENKUL | 0 (530) 858 83 75
EN UST KAT | 4+1 209 1,450,000 6,938 6,244 SIMYA REZIDANS 0 (549) 808 01 72
ARAKAT | 1+1 74 450,000 6,081 5,473 SAHIBINDEN 0 (543) 645 64 92
i BAHCE KATI | 2+1 120 700,000 5,833 5,250 EVYAP EMLAK 0 (532) 236 51 97
Ifgﬁ';‘\‘BGlé'- ARA KAT | 3+1 147 730,000 4,966 4,469 KARACA EMLAK 0 (532) 354 69 41
ARA KAT | 1+1 71 350,000 4,930 4,437 TURYAP HALKALL 0 (549) 472 66 61
BAHCE KATI | 1+1 65 450,000 6,923 6,231 SAHIBINDEN 0 (539) 305 95 30
ARAKAT | 3+1 120 660,000 5,500 4,950 TRENDPLUS EMLAK 0 (532) 347 42 35
ZEMIN KAT | 2+1 84 403,000 4,798 4,318 KENT EMLAK 0(532) 178 53 68
owfa?i{:EENT ARAKAT | 2+0 94 480,000 5,106 4,59 BORDER EMLAK 0 (553) 337 45 87
ARA KAT | 3+1 138 750,000 5,435 4,891 TRENDPLUS EMLAK 0 (532) 347 42 35
EN UST KAT | 2+1 84 475,000 5,655 5,089 D&D GAYRIMENKUL 0 (539) 644 95 15
ARAKAT | 1+1 74 420,000 5,676 5,108 RT GAYRIMENKUL 0 (530) 563 71 90
TERRACE Tema |-BAHICE KATI [ 3+1 147 1,000,000 6,803 6,122 RT GAYRIMENKUL 0 (530) 563 71 90
ARAKAT | 3+1 147 850,000 5,782 5,204 RC GAYRIMENKUL 0 (535) 418 34 34
ARA KAT 1+1 74 390,000 5,270 4,743 CIGDEM GAYRIMENKUL 0 (553) 129 39 39
ARA KAT | 2+1 98 425,000 4,337 3,903 AKADEMI GAYRIMENKUL | 0 (532) 255 68 36
DUMANKAYA ARA KAT | 1+1 58 230,000 3,966 3,569 MARVEL GYD 0 (532) 381 68 43
MIKS.KONSEPT | ARAKAT | 2+1 98 395,000 4,031 3,628 REDLINE GAYRIMENKUL | 0 (555) 592 33 69
ARAKAT | 1+1 58 225,000 3,879 3,491 ELIT GAYRIMENKUL | 0 (535) 667 40 30
ARAKAT | 2+1 99 420,000 4,242 3,818 NETWORKS GAYRIMENKUL | 0 (535) 496 15 57
ORTALAMA 4.541

Emlak danismanlariyla yapilan goériismeler sonucu

bilgisi alinmig olup satista olan gayrimenkullere %10 pazarlik payi dustilmstiir.

pazarlik paylarinin yaklasik %10 seviyelerinde gerceklestidi

“18_400_260
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7.3.1.1. Emsal Karsilastirma Analizi ve Sonuglari
Degerlemede Esas Alinan Benzer Satis Orneklerinin Tanim, Satis Bedelleri ve Bunlarin Secilmesinin Nedenleri

v ARSA PAZARI ARASTIRMASI SONUCLARI

Emsal karsilastirma yaklasiminda, dederleme konusu tasinmazlara emsal olabilecek arsalar; konum,
ulasilabilirlik, izerinde proje gelistirebilir bliytikliige sahip olma, miilkiyet yapisi ve imar durumu gibi degiskenler
dikkate alinarak deger takdiri yapilmistir. Dederleme konusu tasinmazlarin bulundugu bélgedeki tam muilkiyet
yapisindaki arsalar igin birim satis degerlerinin 1.300-3.000 TL/m?2 arasinda oldugu g6zlenmistir.

Emsal tasinmazlar, dederleme konusu tasinmazlar ile karsilastirilarak imar durumu, konum ve buyiklik

diizeltmeleri yapilmis, pazarlik paylar distlmiistiir.

. BIRIM DUZELTIMIS BIRIM
S.NO ALAN(m2) FIYAT(TL) FIYAT  PAZARLIK ALAN KONUM YAPILASMA FIYAT
(TL/m?) (TL/m?)
1 42,623 | 138,000,000 | 3,238 -35% 0% 0% 0% 2,104
2 237 1,200,000 5,063 -30% | -25% | 0% 0% 2,278
3 320 950,000 2,969 -15% | -25% | -5% 0% 1,633
4 592 1,900,000 3,209 -25% | -25% | -5% 0% 1,444
5 599 1,800,000 3,005 -25% | -25% | -5% 0% 1,352
6 658 1,800,000 2,736 -20% | -25% | -5% 0% 1,368
7 310 850,000 2,742 -15% | -25% | 0% 0% 1,645
8 600 1,050,000 1,750 -15% | -25% | 0% 0% 1,050
9 294 825,000 2,806 -15% | -25% | 5% 0% 1,543
10 600 870,000 1,450 0% -25% | 5% 5% 1,233
ORTALAMA 1,565

Yapilan emsal diizenleme hesabi sonucunda ortalama arsa birim dederi 1,565 TL/m?2 takdir ve tahmin edilmig

olup;

Konum, geometrik form ve biyikligl dikkate alinarak 801 ada 19 parsel icin birim arsa birim degderi 1.650
TL/m2 olarak takdir edilmistir.

800 ada 5 parsel; Bosphorus city projesi sinirinda, yol kotu altinda 2 tarafi dairesel olarak yol ile gevrelenmis
olup parsel biiytiklugi de dikkate alinarak birim degeri 1.500 TL/m2 takdir edilmistir.

Buyiklik agisindan proje gelistirmeye daha uygun olan 801 ada 1 parsel icin birim arsa birim dederi 1.450
TL/m?2 takdir edilmistir.

Pazarda goOzlenen satisi gerceklesmis ve satisa arz edilmis arsa emsalleri, rapor konusu parsellerin hisseli
milkiyet yapisinda olmalari dikkate alinarak arsa birim dederleri takdir edilmistir.

“Saglik tesisi” lejandinda, kamusal alanda kalmakta olan Turgut Ozal Bulvarina cepheli konumdaki 800 ada 13
parsel icin; 2018 yili emlak rayig bedeli 1.634,14 TL oldudu Kiiglikgekmece Belediyesi'nden &grenilmistir. Yapilan
Pazar arastirmasinda konu taginmaza emsal nitelikte bir miilke rastlaniimadigindan dederleme galismasinda
emsal karsilastirma yéntemi kullaniimamistir.

HARMONI GAYRIMENKUL
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Tablo. 16 Emsal Karsilastirma Sonucu Hesaplanan Toplam Arsa Degeri

ADA/PARSEL AMAR PLANI ARSA ALANI (m?) B"‘m /'zf,‘;;ER TOREER (1)
800/5 KONUT 1.000,00 1.650 1,650,000
801/1 KONUT 12.000,00 1.500 18.000.000
801/19 KONUT 37.115,55 1.450 53.817.548
TOPLAM | 50.115,55 73.467.548 |

Emsal Kargilastirma Analizi sonucu degerleme konusu taginmazlarin toplam arsa degeri 73.467.548.-TL olarak
hesaplanmigtir.

v HASILAT / KAT KARSILIGI PAYLASIM SOZLESMELERI ARASTIRMA SONUCLARI

-Halkali Atakent Mahallesi'nde konumlu, 193.693,76 m2 yiizélgiml{, “Konut Alani” lejantina ve Emsal:1,60
yapilasma hakkina sahip, 851 Ada, 1 Parsel {izerinde inga edilmekte olan Avrupa Konutlari Atakent 3 projesi igin
Emlak Konut GYO A.S. ile Artas Ingaat Sanayi ve Ticaret A.S. arasinda 22.07.2010 tarihli arsa satisi karsiligi gelir
paylasimi sézlesmesi yapilmis olup 880.000.000.-TL+KDV satis toplam gelirinden (STG) yiiklenici tarafindan
sirkete teklif edilen %30 satis pay! oranin (SPGO) karsiligi 264.000.000.-TL “Asgari Sirket Payr Toplam Geliri
(SPTG)” +KDV'dir.

-Halkall Atakent Mahallesi'nde konumlu, toplam 52.164,06 m2 yiiz6lctimli “Konut Alani” lejantina ve Emsal: 1,25
yapilasma hakkina sahip, 844 ada 2 ve 3 nolu parseller (izerinde insa edilmekte olan Soyak Park Aparts Projesi
icin Emlak Konut GYO A.S. ile Soyak Yapi Insaat Sanayi ve Ticaret A.S. arasinda 20.04.2010 tarihli arsa satisi
karsilidi gelir paylagimi s6zlesmesi yapilmis olup 392.000.000.-TL+KDV satis toplam gelirinden (STG) yiklenici
tarafindan sirkete teklif edilen %26,10 satis pay! gelir oranin (SPGO) karsihdr 102.312.000.-TL “Asgari Sirket
Pay1 Toplam Geliri (SPTG)"”+KDV'dir.

-Halkali Atakent Mahallesi’nde konumlu, yaklasik 30.294,51 m?2 yiizblglimiine sahip, “Ticaret+Hizmet Alan”
lejantina ve E:1,75 yapilasma hakkina sahip, 800 ada 11 no’lu parsel icin Dumankaya insaat Sanayi ve Ticaret
A.S. tarafindan, Emlak Konut GYO A.S.'ne Subat 2011 tarihinde satis toplam gelirinden (STG) teklif edilen hasilat
paylasimi orani %30 olarak gergeklesmistir.

-Halkali Atakent Mahallesi'nde konumlu 36.625,58 m2 yiizolciimll, “Ticaret Alani” lejantina ve Emsal:1,75
yapilasma hakkina sahip, 648 ada 2 no'lu parsel icin Sua Insaat Sanayi ve Ticaret Ltd. Sti. firmasi 04.05.2010
tarihinde toplam 160.000.000.-TL satis geliri elde edecedini ve toplam satis geliri lizerinde Emlak Konut GYO
A.S.'ne %35 orani karsiligi 56.000.000.-TL bedel 6deyecedini taahhlit etmistir.

Bolgede yapilan piyasa analizinde markalagmis biiyiik 6lgekli konut projelerinde hasilat paylagimi oraninin % 30-
35 civarinda, ticaret imarl arsalarda ise anlasilan oranlarin arsanin biiyiikligiine, imar durumuna ve konumuna
gore %35-40 aralidinda oldugu bilgisi edinilmistir. Dederleme galismasinda konut fonksiyonlu parseller igin Nakit
Akimlari yontemi ile arsa dederi hesabinda hasilat paylagimi arsa payi orani %30-%35 olarak 6ngdriilerek hasilat
paylagimi sonucu hesaplanan arsa degerleri asadidaki tablolarda verilmistir.

v KONUT PAZAR ARASTIRMASI SONUCLARI

Degderleme konusu konut fonksiyonlu 800 ada 5 parsel, 801 ada 1 ve 19 parsellerin arsa dederi hesabinda Nakit
Akimlari Analizi yénteminde kullaniimak (zere bdlgedeki konut projelerindeki satis dederleri arastirilmistir. S6z
konusu parsellerde yapilan proje gelistirme sonucu satilabilir alanlar igin emsal projelerin satis verileri dikkate
alinarak konut Unitelerinin birim satis degerinin ortalama yaklasik 4.500.-TL/m2 olacadi kanaatine variimistir.

HARMONI
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7.3.1.2. Kira Degeri Analizi ve Kullanilan Veriler
Degerleme konusu tasinmaz bog arsa niteliginde olup kira dederi analizi yapiimamigstir.
7.3.2, Maliyet Olusumlari Analizi

Degderleme calismasinda Maliyet Olusumlari Analizi yéntemi kullaniimamistir.

7.3.3.  Gelir indirgeme Yaklasimi
Uygulamada Gelir Indirgeme analizi iki ayr yéntem olarak kullaniimakta olup Direkt Gelir Kapitalizasyonu ve
Nakit/Gelir Akimlar analizi olarak ikiye ayrilmaktadir.

7.3.3.1. Direkt Kapitalizasyon Yontemi

Degderleme calismasinda “Direkt Kapitalizasyon Analizi Yontemi” kullaniimamistir.

7.3.3.2. Nakit Akimlari Analizi Yontemi

Bu yaklasimda gayrimenkullerin yillik getirdigi gelirler veya gayrimenkulde en etkin ve verimli kullanim ile
gelistirilecek projenin yillara yaygin olarak nakit akislari hesaplanir. Hesaplanan net isletme gelirleri, indirgeme
orani ile indirgenerek, konu gayrimenkullerin net bugiinkii degerleri hesaplanir.

Dederleme calismasinda gayrimenkullerin giincel satis degerlerinin belirlenmesi amaciyla Emsal Karsilastirma
Yontemi'ni desteklemek amaciyla gelir indirgeme yontemi kullaniimigtir. Proje gelistirme hesabi sonucu ulasilan
satilabilir alanlar esas alinarak Nakit/Gelir akimlari Analizi Yontemi/Haslilat Paylagimi Yontemi ile tasinmazlarin

arsa dederleri hesaplanmistir.

7.3.5.1. Hasilat Paylasimi Veya Kat Karsiligi Yontemi Ile Yapilacak Projelerde, Emsal Pay Oranlari

Dederleme konusu parseller icin diizenlenmis herhangi bir hasilat paylasimi veya kat karsiligi sozlesmesi
bulunmamaktadir. Bolgede yapilan piyasa analizinde gergeklesmis kat karsiligi/hasilat paylasimi oranlari Pazar
arastirmalari boliminde belirtilmistir.  Nakit Akimlari Analizi Yontemi'nde konu tasinmazlarin degerleme
galismasinda farkli Kabul ve varsayimlar kullanilmis olup detayl bilgiler asagida belirtilmistir.

TABLO. 17 Gelir Indirgeme Yaklasimi Ile Hesaplanan 800 Ada 5 Parsel Arsa Degeri

Emsal/KAKS 1,25
Toplam Emsal Alani, m2 1.250,00
Ortak Alan/Diger Alan ilavesi 0,30
Toplam Satilabilir / Kiralanabilir Alan, m2 1.625,00
Enflasyon Orani, USD 2,9%

KONUT SATIS GELIRLERI, USD

2018 2019

2020

2021

Birim Satis Degeri, USD

760 782

805

828

Satis Fiyati Artis Orani

2,9%

2,9%

2,9%

Satis Hzi

%10,0

%60,0

%30,0

Satilabilir Konut Alani, m2

162,50

975,00

487,50

TOPLAM SATIS GELIRLERI, USD

0 127.082

784.601

403.677

TOPLAM SATIS GELIRLERI, USD

0 127.082

784.601

403.677

iskonto Orani

14,5%

1,02 1,17

1,34

1,54

Indirgenmis Net Gelirler, USD

o 108.369

584.342

262.571

Net Bugiinkii Proje Degeri, USD

955.283

Net Bugiinkii Proje Degeri, TL

5.044.849

Hasilat Paylagimi Arsa Payi Orani

0,35

Hasilat Paylasimi Arsa Payi Degeri, TL

1.765.697

Sinpas G.Y.O. A. S. Hissesi Orani

0,65055

Sinpas G.Y.0. A. $.156132/240000 Hissesi Degeri, TL

1.148.674
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TABLO. 18 indirgeme Orani Hesabi

2021
UsD
RF (Risksiz Getiri Orani) 6,47 RF = 2020 Yili Eurobond (USD) getiri orani dikkate alinmistir.
RM-RF (Piyasa Getirisi) 5,10 RM-RF=S&P 500' de bulunan sirketlerin ortalama getiri orani kabul edilmistir.
B (Sektér Betasi) 1,00 B = Damadoran Europe Developement Sektér Betasi kabul edilmistir.
C (Diger Riskler) 2,88 C= Ulkerisk puani eklenmistir. (Damodaran verisidir.)
RE (indirgeme Orami) 14,45%

Kabul Edilen (indirgeme Orani) 14,50%

Finansal Varsayim ve Kabuller (800 Ada 5 Parsel)

. Parsel (zerinde inga edilecek projenin gelistirme sonrasi ortaya cikan satilabilir alan buyiikligiine gore
satislarinin tamamlanacadi 6ngorilmustir.

. Parselin hisseli miilkiyet yapisina sahip olmasi nedeni ile projeksiyon 4 yillik planlanmis olup Gzerinde inga
edilecek projenin satisina 2019 yili baginda baslanabilecegi 6ngorilmistiir.

. Konut lansman sonrasi artis primi, her yil icin USD bazinda enflasyon orani olan %?2,9 olarak kabul
edilmistir.

. Yillara gore satis hizlari 2019 yili igin %10, 2020 yil igin %60, 2021 yili icin %30 olarak éngérilmistir.

. Konut Unitelerininbirim satis degeri, gelistirilen projenin hacmi ve niteligi dikkate alinarak 4.000 TL/m?2
~760 USD/m2 (2018 yili igin) olarak kabul edilmistir.

« Iskonto orani; Damadoran metoduyla hesaplanmis olup Tablo 18'de sunulmustur.

e Hasllat Paylagimi Arsa Payi Orani bélge oranlar g6z éniinde bulundurularak %35 olarak 6ngoérilmustar.
o Tiim d6demelerin pesin yapildigi varsayilmistir. Etkin vergi orani sifir kabul edilmistir.

Sonug olarak Gelir indirgeme Yéntemi ile 800 Ada 5 Parsel numarali tasinmazin toplam arsa degeri 1.765.697
TL olarak takdir edilmis olup Sinpas G.Y.O. A.S. hissesine diisen arsa pay! 1.148.674 TL olarak hesaplanmistir.

TABLO. 19 Gelir indirgeme Yaklasimi Ile Hesaplanan 801 Ada 1 Parsel Arsa Degeri

801 ADA 1 PARSEL (Arsa Alani m?) 12.000,00

Emsal/KAKS 1,25
Toplam Emsal Alani, m? 15.000,00
Ortak Alan/Diger Alan ilavesi 0,30
Toplam Satilabilir / Kiralanabilir Alan, m2 19.500,00
Enflasyon Orani, USD 2,9%

KONUT SATIS GELIRLERI, USD 2018 2019 2020 2021 2022
Birim Satis Degeri, USD 815 839 863 888 914
Satis Fiyati Artis Orani 2,9% 2,9% 2,9% 2,9%
Satis Hizi %10,0 %35,0 %35,0 %20,0
Satilabilir Konut Alani, m? 1.950 6.825 6.825 3.900

TOPLAM SATIS GELIRLERI, USD 0 1.635.338 5.889.671 6.060.471 3.563.557

TOPLAM SATIS GELIRLERI, USD 0 1.635.338 5.889.671 6.060.471 3.563.557

iskonto Oram 15,00% 1,03 1,18 1,36 1,56 1,79
indi:_, is Net Gelirler, USD o 1.387.350 4.344.817 3.887.666 1.987.781
Net Bugiinkii Deger, USD %15,00 11.607.614

Net Bugiinkii Deger, TL 61.299.807

Hasilat Paylasimi Arsa Payi Orani 0,35
Hasilat Paylasimi Arsa Payi Degeri, TL 21.454.933

Sinpas G.Y.O. A. S. Hissesi Orani 0,65055
Sinpas G.Y.0. A. $.156132/240000 Hissesi Degeri, TL 13.957.506
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TABLO. 20 Indirgeme Orani Hesabi

2022
USD
RF (Risksiz Getiri Orani) 6,95 RF = 2022 Yil1 Eurobond (USD) getiri orani dikkate alinmistir.
RM-RF (Piyasa Getirisi) 5,10 RM-RF=S&P 500' de bulunan sirketlerin ortalama getiri orani kabul edilmistir.
B (Sektér Betasi) 1,00 B = Damadoran Europe Developement Sektér Betasi kabul edilmistir.
C (Diger Riskler) 2,88 C= Ulkerisk puani eklenmistir. (Damodaran verisidir.)
RE (indirgeme Orani) 14,93%
Kabul Edilen (indirgeme Orani) 15,00%

Finansal Varsayim ve Kabuller (801 Ada 1 Parsel)

Parsel (zerinde inga edilecek projenin gelistirme sonrasi ortaya cikan satilabilir alan biyiikligiine gore
satislarinin tamamlanacadi 6ngorilmistiir.

Parselin hisseli miilkiyet yapisina sahip olmasi nedeni ile projeksiyon 5 yillik planlanmis olup Gzerinde inga
edilecek projenin satisina 2019 yil baginda baslanabilecegi 6ngorilmistir.

Konut lansman sonrasi artis primi, her yil icin USD bazinda enflasyon orani olan %2,9 olarak kabul
edilmistir.

Yillara gore satis hizlari 2019 yili igin %10, 2020 yili igin %35, 2021 yili igin %35, 2022 yili igin %20 olarak
Ongorulmustr.

Konut Unitelerininbirim satis degeri, gelistirilen projenin hacmi ve niteligi dikkate alinarak 4.300 TL/m?2

~815 USD/m2 (2018 yili igin) olarak kabul edilmistir.
« Iskonto orani; Damadoran metoduyla hesaplanmis olup Tablo 18'de sunulmustur.

e Hasllat Paylasimi Arsa Payi Orani bélge oranlar g6z éniinde bulundurularak %35 olarak 6ngorilmustar.

o Tiim 6demelerin pesin yapildigi varsayilmistir. Etkin vergi orani sifir kabul edilmistir.

Sonug olarak Gelir Iindirgeme Yéntemi ile 801 Ada 1 Parsel numarali tasinmazin toplam arsa degeri 21.454.933

TL olarak takdir edilmis olup Sinpas G.Y.O. A.S. hissesine diisen arsa payi 13.957.506 TL olarak hesaplanmistir.

TABLO. 21 Gelir Indirgeme Yaklasimi ile Hesaplanan 801 Ada 19 Parsel Arsa Degeri

801 ADA 19 PARSEL (Arsa Alani m?) 37.115,55

Emsal/KAKS 1,25
Toplam Emsal Alani, m? 46.394,44
Ortak Alan/Diger Alan ilavesi 0,30
Toplam Satilabilir / Kiralanabilir Alan, m? 60.312,77
Enflasyon Orani, USD 2,9%

KONUT SATIS GELIRLERI, USD

2018

2019

2020 2021 2022

Birim Satis Degeri, USD

870

895

921 948 975

Satig Fiyati Artig Orani

2,9%

2,9% 2,9% 2,9%

Satis Hizi

%>5,0

%40,0 %40,0 %15,0

Satilabilir Konut Alani, m2

3.015,64

24.125,11 24.125,11 9.046,92

TOPLAM SATIS GELIRLERI, USD

2.699.690

22.223.848 22.868.340 8.824.321

TOPLAM SATIS GELIRLERI, USD

0

2.699.690

22.223.848 22.868.340 8.824.321

iskonto Orami 15,00%

1,03

1,18

1,36 1,56 1,79

indirgenmis Net Gelirler, USD

2.290.299

16.394.558 14.669.565 4.922.277

Net Bugiinkii Deger, USD %15,00

38.276.699

Net Bugiinkii Deger, TL

202.139.250

Hasilat Paylasimi Arsa Payi Orani

0,30

Hasilat Paylasimi Arsa Payi Degeri, USD

11.483.010

Hasilat Paylasimi Arsa Payi Degeri, TL

60.641.775

Sinpas G.Y.0. A. S. Hissesi Orani

0,808286

Sinpas G.Y.0. A. $.196279/240000 Hissesi Degeri, TL

49.015.920
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TABLO. 22 Indirgeme Orani Hesab

2022
UsD
RF (Risksiz Getiri Orani) 6,95 RF =2022 Yili Eurobond (USD) getiri orani dikkate alinmistir.
RM-RF (Piyasa Getirisi) 5,10 RM-RF= S&P 500' de bulunan sirketlerin ortalama getiri orani kabul edilmistir.
B (Sektor Betasi) 1,00 B =Damadoran Europe Developement Sekt6r Betasi kabul edilmistir.
C (Diger Riskler) 2,88 C= Ulkerisk puani eklenmistir. (Damodaran verisidir.)
RE (indirgeme Orani) 14,93%

Kabul Edilen (indirgeme Orani) 15,00%

Finansal Varsayim ve Kabuller (801 Ada 19 Parsel)
. Parsel (zerinde inga edilecek projenin gelistirme sonrasi ortaya cikan satilabilir alan buyiikligiine gore

satislarinin tamamlanacadi 6ngorilmistir.
Parselin hisseli miilkiyet yapisina sahip olmasi nedeni ile projeksiyon 5 yillik planlanmis olup Gzerinde inga

edilecek projenin satisina 2019 yil baginda baslanabilecegi 6ngorilmistiir.

. Konut lansman sonrasi artis primi, her yil igcin USD bazinda enflasyon orani olan %2,9 olarak kabul
edilmistir.

. Yillara gore satis hizlari 2019 yili igin %5, 2020 yili igin %40, 2021 yili igin %40, 2022 yili igin %15 olarak
6ngorilmustar.

. Konut Unitelerininbirim satis degeri, gelistirilen projenin hacmi ve niteligi dikkate alinarak 4.600 TL/m?2
~870 USD/m2 (2018 yili igin) olarak kabul edilmistir.

« Iskonto orani; Damadoran metoduyla hesaplanmis olup Tablo 18'de sunulmustur.

e Hasllat Paylasimi Arsa Payi Orani bélge oranlar g6z éniinde bulundurularak %30 olarak 6ngorilmustar.

o Tiim d6demelerin pesin yapildigi varsayilmistir. Etkin vergi orani sifir kabul edilmistir.

Sonug olarak Gelir indirgeme Yéntemi ile 801 Ada 19 Parsel numarall tasinmazin toplam arsa degeri 60.641.775
TL olarak takdir edilmis olup Sinpas G.Y.O. A.S. hissesine diisen arsa payi 49.015.920 TL olarak hesaplanmistir.

TABLO. 23 Gelir indirgeme Yaklasimi ile Hesaplanan 801 Ada 13 Parsel Arsa Degeri

ARSA ALANI 1962
OTOPARK SAYISI 40

GUNLUK OTOPARK UCRETI (TL) 15

DOLULUK ORANI 90%
GUNLUK HASILAT (TL) 540
AYLIK HASILAT (TL) 16.200
DiGER GIDER (TL) 3.000
YILLIK HASILAT (TL) 158.400
KAPITALIZASYON ORANI 0,08
NET BUGUNKU DEGER (TL) 1.980.000
SAHA BETONU VE ZEMIN IYILESTIRME MALIYETI (TL) 294.300
ARSA DEGERI (TL) 1.685.700

801 Ada 13 parsel numarall tasinmaz mer’i imar planinda; yol ve sadlik tesisi alaninda bulunmakta olup saglik
tesisi alaninin yapi yaklasma sinirinin disinda kalmaktadir. Mevzuat geregi ilgili parselin kamulastirma islemlerinin
yapilmasi gerekmektedir. Bu nedenle konu tasinmazin tasarrufunun kisith olmasi nedeni ile peyzaj alani veya
acik otopark alani olarak kullanilabilecegi 6n goriilmistiir. Tasinmazin otopark olarak Uretecegi gelir dikkate
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Finansal Varsayim ve Kabuller (801 Ada 13 Parsel

e Konu parsel yol ve saglik tesisi alani olarak planlanmis olup kamusal alan olarak diizenlenmesi gerekmektedir.

e Parsel Gizerinde etkin kullanima yonelik olarak agik otopark planlanmis, otoparktan elde edilecek gelirlerden,
giderler disllerek arsa degerine ulasiimaya galigilmistir.

e Gunlik otopark Ucretinin 15 TL olmasi 6n goriilmis olup parselin sekli itibari ile 40 adet otopark
bulunabilecegi kabul edilmistir.

e Otopark doluluk orani %90 kabul edilmistir.

e Dider gider olarak personel {icreti kabul edilmis olup aylik 3.000 TL olarak hesaplanmistir.

e Parselin otopark amagl planlanmasi igin gereken zemin diizenleme ve iyilestirme maliyetleri hesaplanmig
olup net bugiinkii degerden cgikarilarak arsa degerine ulasiimistir.

e Kapitalizasyon orani %8 olarak Kabul edilmistir.

Sonug olarak Gelir Indirgeme Yéntemi ile 801 Ada 13 Parsel numarall taginmazin toplam arsa degeri 1.685.700
TL olarak takdir edilmis olup Sinpas G.Y.O. A.S. hissesine diisen arsa pay! 1.091.933 TL olarak hesaplanmistir.

TABLO. 24 Gelir indirgeme Yaklasimi Ile Hesaplanan Arsa Degerleri

iMAR PLANI ARSA ALANI  GELIR iNDIRGEME YONTEMI SINPAS G.Y.O. HiSSESINE

ADA/PARSEL  ¢oNKsiYONU (m?) TOPLAM ARSA DEGERi (TL)  DUSEN ARSA DEGERI (TL)
800/5 KONUT 1.000,00 1.765.697 1.148.674
801/1 KONUT 12.000,00 21.454.933 13.957.506
801/19 KONUT 37.115,55 60.641.775 49.015.920
801/13 SAGLIK+YOL 1.962,93 1.685.700 1.091.933

TOPLAM 50.115,55 85.548.105 65.214.034

7.4. Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi
Dederleme calismasi kapsaminda vyapilan arastirmalarda gayrimenkullerin  hukuki durumunda risk
olusturulabilecek herhangi bir kayda rastlanmamistir.

7.5. Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Dederleme konusu parseller bos arsa niteliginde olup arsa degeri takdir edilmistir.
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8. GAYRIMENKULLERE iLiSKIN ANALiZ SONUGLARININ DEGERLENDIRILMESI
8.1.
800 ada 13 parsel, 800 ada 5 parsel ve 801 ada 1 ve 19 parsel nolu konu gayrimenkuliin arsa degerinin

Analiz Sonuglarinin Uyumlastiriimasi

belirlenmesinde Emsal Kargilagtirma Analizi Yontemi ve Gelir Indirgeme Yéntemi kullaniimigtir. Konut fonksiyonlu
parsellerde her iki yéntem ile ulasilan degerlerin ortalamasi lehinde yuvarlatilarak uyumlastirma yapilmis olup
800 ada 13 parsel numarall tasinmazin donati alaninda kalmasi nedeni ile tek yéntem kullaniimis olup deger
yuvarlatilmistir.

Tablo. 25Uyumlastirma Tablosu

GELIR iINDIRGEME

EMSAL KARSILASTIRMA

ADA/PARSEL JOMI\?;SRLQ:JL ARS?mﬁtAN' YONTEMI TOPLAM ARSA  YONTEMI TOPLAM UYU'WA;‘;iTg‘ég“:;? (TT?_)P'-AM
DEGERI (TL) ARSA DEGERI (TL)
800/5 KONUT 1000 1.650.000 1.765.697 1.710.000
801/1 KONUT 12000 18.000.000 21.454.933 19.725.000
801/19 KONUT 37115,55 53.817.548 60.641.775 57.250.000
800/13 SAGLIK TESISI 1962,63 3.207.721 1.685.700 1.685.000

TOPLAM

| 52,078.48

76.675.268

85.548.105

80.370.000

Tablo. 26Sinpas G.Y.O. A.S. Hisse Degerleri Tablosu

iMARPLAN]  ARSA ' ~ SINPASG.Y.O.  UYUMLASTIRILMIS ~ SINPAS

ADA/PARSEL i civony ALANI  SINPASG.Y.O.AS.HISESi  AS. HISESINE  TOPLAM ARSA  G.Y.O HISESI
(m?) DUSEN ALAN (m?) ~ DEGERi(TL)  DEGERI (TL)

800/5 KONUT | 1.00000 | 156132 240000 650,55 1.710.000 1.112.441

801/1 KONUT _ [1200000] 156132 240000 7.806,60 19.725.000 12.832.099

801/19 KONUT _ |37.115,55 | 1599999641 | 1979496000 29.999,99 57.250.000 46.274.395

800/13 | SAGLIKTESISI [ 1.962,93 | 155463 240000 1.271,51 1.685.000 1.091.480

TOPLAM

52.078,48

39.728,66

80.370.000

61.310.414

Yapilan hesaplamalar sonucu dederleme konusu tasinmazlarin toplam dederi 80.370.000 TL, Sinpas G.Y.O.
A.S. hissesine diisen arsa degerleri toplami 61.310.414 TL takdir edilmistir.

8.2.

Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nicin Yer Almadiklarinin Gerekgeleri

Degerleme Raporunda Yer Almasi Gereken Asgari Bilgiler

Degderleme konusu gayrimenkullerin bagli oldugu yetkili kurumlarda ulasilan resmi bilgiler dogrultusunda asgari

bilgilerin tamamina raporda yer verilmistir.

8.3. Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi

Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedidi Ve Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin Ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak
Mevcut Olup Olmadidi Hakkinda Goériis

Degderleme konusu parsellerin imar plani geregi kamu alanlarina terk edilmesi gereken kisimlarin terkleri yapilmis
ve arsa statlisline kavusturulmus olup ingaat uygulamasi yapilabilir hale getirilmistir. 801 ada 1 parsel; mer'i
imar planina goére “Konut Alan1” nda kalmasina karsin lizerinde Halkali Kati Atik Aktarma Merkezi konumludur.
Plan fonksiyonu nedeni ile tesisin kaldinlmasindan sonra plan fonksiyonuna insaat yapim prosediri
baslayabilecektir. 801 ada 19 parsel numarali tasinmaz ise mer'i imar planina gére donati alaninda kalmakta
olup kamulastirma islemlerinin yapilmasi gerekmektedir. 800 ada 5 ve 13 parseller ise hali hazir durumda bog
arsa niteligindedir.
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8.4. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkullerin Portfoye Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati
Hiikiimleri Cergevesinde Analizi
Dederlemesi Yapilan Gayrimenkuliin/Gayrimenkul Projesinin Veya Gayrimenkule Bagh Hak Ve Faydalarin Gayrimenkul Yatirim

Ortakhdr Portfdyiine Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Hiikiimleri Cercevesinde Analizi

Degerleme tarihi itibariyle yapilan incelemelerde; konu tasinmazlari imar uygulamasi sonucu terklerinin yapilarak
tapu sicilinde “Arsa” nitelikli olarak kayitll oldugu goériimiistir. Tapu Kadastro Genel Miidirligi'nden temin
edilen takyidat belgelerine gore tasinmazlarin tapu kayitlarinda Sinpas G.Y.O. A.S. miilkiyetindeki hisselerin
dederini dogrudan ve 6nemli dlclide etkileyecek ya da portféye alinmada engel teskil edecek nitelikte takyidat
olmadigi gorilmistir. 801 ada 19 numarali parsel mer’i imar planina gére kamusal alanda kalmakta olup
Kamulastirma Kanunu hiikiimlerin yerine getirilmesi gerekmektedir. Ilgili kurumun sbz konusu parseli
kamulastiracagi donem bilinmemekle birlikte tarafimizca hesaplanan dederde karamsar senaryo
dustintildiigiinden, kamulastirma uygulamasi yapilsa dahi (iretecedi gelirin tarafimizca takdir edilen degerin
altinda olmayacadi dustinlilmektedir. Sonug olarak; hali hazirda Sinpas G.Y.O. A.S. portfoylinde yer alan konu
tasinmazlarin, Sermaye Piyasasi Mevzuatl hikiimleri geredince Gayrimenkul Yatinm Ortaklidgi portfoylinde
“Arsalar” baghdi altinda bulunmalarinin devaminda herhangi bir engel bulunmadigi kanaatine variimigtir.

HARMONI GAYRIMENKUL

“18_400_260 )EéERLEME VE



54

9. NiHAI DEGER TAKDIiRI VE SONUG

9.1. Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi

Degerleme raporu; Istanbul ili, Kiiglikcekmece Ilcesi, Halkali Mahallesi 800 ada 5 ve 13 parseller, 801 ada 1 ve
19 parsellerde Sinpas Gayrimenkul Yatinm Ortakhidi A.S. miilkiyetinde bulunan hisse degerlerinin Sermaye

Piyasasi Kurulu Mevzuati kapsaminda belirlenmesi amaciyla hazirlanmistir.

Konu taginmazlarin deder takdirinde; hisseli milkiyet yapisinda olmalari, konum, ulasim iliskileri, parsel
bliyukligl ve imar plani fonksiyonlari dikkate alinmis, tasinmazlara Emsal Karsilastirma ve Nakit Gelir Akimlari
Analizi Yontemleri ile arsa dederi hesaplanmigtir. Degerleme konusu gayrimenkullerin bulundugu bélgede yetkili

kurumlardan alinabilen resmi bilgiler dogrultusunda asgari bilgilerin tamamina raporda yer verilmistir.

9.2, Nihai Deger Takdiri

Degerleme tarihi itibariyle konu tasinmazlarin arsa degerleri ve Sinpas Gayrimenkul Yatinm Ortakigi A.S.
miilkiyetindeki hisse dederleri asagidaki tabloda belirtildigi sekilde takdir edilmistir.

Tablo. 27 Nihai Deger Tablosu

SINPAS G.Y.O. A.S. SINPAS G.Y.O. ASS.

q TOPLAM SINPAS G.Y.O. A§. : :
ADA/PARSEL  IMAR PLANI PARSEL HISESINE DUSEN K.D.V.HARIC %18 K.D.V. DAHIL

FONKSIYONU , "S8F ALAN (1 S N

(m?) (m?) HISESi DEGERI HISESi DEGER
800/5 KONUT 1.000,00 651 1.112.441 1.312.680
801/1 KONUT 12.000,00 7.807 12.832.099 15.141.877
801/19 KONUT 37.115,55 30.000 46.274.395 54.603.786
800/13 SAGLIK TESISI 1.962,93 1.272 1.091.480 1.287.946
TOPLAM 52.078,48 39.729 61.310.414 72.346.288

*Raporda beliritlen degerlerin tamami KDV Haric dederler olup K.D.V. dahil toplam arsa dederi rapor bilgileri
bolimdnde belirtilmistir. T.C.M.B. 31.12.2018 tarihi Doviz Alis Kuru 1 USD =5,2810 TL olarak alinmistir.

Sonug olarak;

Istanbul Ili, Kiiciikgekmece Ilcesi, Halkali Mahallesi, 800 ada 13 parsel, 800 ada 5 parsel, 801 ada 1 ve 19
parsellerde, Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortaklidi Anonim Sirketi miilkiyetinde bulunan hisse dederleri toplami
K.D.V. haric 61.310.414.-TL (Altmisbirmilyoniigyiizonbindortyiizondort Tiirklirasi) olarak tahmin ve

takdir edilmistir.
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