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Is bu rapor, ATAK Gayrimenkul Deperleme A.S. ile EMLAK KONUT GAYRIMENKUL
YATIRIM ORTAKLIGI A.$. arasindaki hak ve yikimliliikleri belirleyen 02.10.2017 tarihli
dayanak stzlesmesine istinaden, 07.12.2017 tarihinde. 20170306 rapor numarasi ile tanzim
edilmistir. Raporu hazirlayan sorumlu degerleme uzmam Biilent YASAR ve sorumlu degerleme

uzmam Dilara DINCYUREK 'in beyam asagida maddeler halinde siralanmugtur.

BEYANIMIZ

# Bu raporda sunulan bilgiler ve aragtirmalarin bildigimiz ve agikladigimiz kadanyla dogru

oldugunu:

» Raporda belirtilen analizlerin, opsiyonlann ve sonuglarin sadece belirtilen varsayimlar ve
kosullarla sinirli oldugunu:

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

# Rapor konusu gayrimenkul/gayrimenkuller ile ilgili herhangi bir ényargimizin olmadigin;

# Degerleme iicretimizin raporun herhangi bir béliimiine bagl olmadigim;

» Degerleme ¢aligmalarimizi ahlaki kural ve performans standartlarina gire gergeklestigimizi;

» Degerleme Uzmani/Uzmanlan olarak mesleki egitim sartlarina haiz oldugumuzu;

» Degerleme Uzmani/Uzmanlan olarak degerlemesi yapilan miilkiin yeri ve tiirii konusunda
daha énceden deneyimli oldugumuzu;

» Degerleme olarak miilkii kisisel olarak denetledigimizi ve ilgili resmi kurumlarda gerekli
aragtirmalan yapmig oldugumuzu;

# Rapor igeriginde belirtilen degerleme uzmami/uzmanlari diginda hi¢ kimsenin bu raporun
hazirlanmasinda mesleki bir yardimda bulunmadigini;

# Degerleme Uzmani/Uzmanlar1 olarak deger bigilen miilkii ya da ona iligkin miilkiyet
hakkim etkileyen yasal konulardan sorumlu olamayacagimzi;

» Rapor igeriginde belirtilen analizler ve sonug degerine giden yolda Uluslararasi Degerleme

Standartlar kriterlerine uyuldugunu

beyan ederiz.
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YONETICI OZETI

RAPOR HAKKINDA GENEL BiLGIiLER

RAPORU TALEP EDEN Emlak Konut Gayrimenkul Yatirnn Ortakhigi A.S.
RAPORU HAZIRLAYAN Atak Gayrimenkul Degerleme A.S.

SOZLESME TARIHI 02.10.2017

DEGERLEME TARIHI 04.12.2017

RAPOR TARIHI 07.12.2017

RAPOR NO 2017/0306

GAYRIMENKUL HAKKINDA GENEL BiLGILER

ADRESI

Istanbul [1i, Bageilar llgesi, Mahmutbey Mahallesi 1562 Ada 11 Nolu
Parsel Uzerinde Konumlu Batisehir Projesi'nde Konumlu 13 Adet
Bagimsiz Bélim.

KOORDINATLARI

41.064129, 28.84123

TAPU BILGILERI

TAKBIS sistemi tizerinden temin edilen ekli tapu kayit belgesine
gore, Emlak Konut G.Y.O. A.S. miilkiyetindeki Istanbul ili Bagcilar
Ilgesi Mahmutbey Mahallesi 1562 ada 11 nolu parsel iizerinde yer
alan 13 adet bagimsiz bélimdiir. (Detay i¢in bkz. madde 3.2. ve
a1

IMAR DURUMU Tagmmazin “Ozel Kosullu Ticaret Alani™ lejantinda yer aldiii tespit
edilmistir. (Detay i¢in bkz. Madde 3.3.)
CALISMANIN TANIMI Yukarida lokasvonu belirtilen Batigehir Projesinde stokta ver alan 13

adet bagimsiz bolliimiin anahtar teslim sartlarm verine getirilmesi
durumundaki degerinin tespiti i¢in hazirlanmustir,

TL USD
13 Adet Bagimsiz Biliimiin Toplam Rayi¢ Degeri 40.862.631,00| 10.586.173.83
13 Adet Bagimsiz Bliimiin KDV Dahil Toplam Rayi¢ Degeri 48.217.904,58 12.491.685.12

Rapor tarithi wibarivle TCMB dawviz saits kurw 3,86 TL kullandmgir.

Konu gavrimenkullerin ilgili Sermave Pivasasi Mevzuan Hikiimleri geregince; Gayrimenkul Yatwim Oviaklii portfavine

“Bina" olarak almmasinda herhangi bir engel bulunmamakiadir,

Bu rapor ilgih Sermaye Pivasas: Mevzuat likiimilerine gire hazwrlanmuster,

KDV oranlar: gtincel mevauat dogruliusunda hesaplanimstir

Bu sayfa, bu degerfeme raporumm ayrilmez pargase olup bagimsiz kullandamaz.

Rapor kapyalarm kullanimlar halinde ertava ¢ikabilecek sonuglardan girketimiz sorumiu degildir,

RAPORU HAZIRLAYANLAR

SORUMLU DEGERLEME UZMANI

SORUMLU DEGERLEME UZMANI

lent’YAS
(SPK Lisans No: 400343)

yyA

L.
Dilara DINCYUREK
(SPK Lisans No:401437)
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Degerleme Uzmanlarinin Dayanaklari, Ongériileri ve Kabulleri

5

Y
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Bu rapordaki higbir yorum séz konusu konular raporun devaminda tartisilsa dahi hukuki
konular, &zel aragtirma ve uzmanhk gerektiren konulari ve siradan degerleme calisanimin
bilgisinin 6tesinde olacak konulan agiklamak niyetiyle yapilmamsgtir.

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

Bilgi ve belgeler raporda kamu ve kurumlanindan elde edilebildigi kadar ile yer almaktadir.
Bilgiler alinan belgelere gére degerlendirilmistir.

Degerlemeci eldeki verilerin dogrulugunu kabul ederek. genel bir degerleme ¢alismas:
yapmistir. Aksi belirtilmedikge biiyiikliik ve ebatlar ile ilgili bilgilerin dogru oldugu ve
miilke herhangi bir tecaviiziin var olmadigi kabul edilmistir.

Kullanilan harita, gekil ve ¢izimler sadece goirsel amaghdir, rapordaki konularin
kavranmasina gorsel bir katkisi olmasi amaciyla kullamlmistir, Bagka hi¢bir amagla
givenilir referans olarak kullanilmamalidir.

Aksi agik olarak belirtilmedigi siirece higbir olasi yer alt1 zenginligi dikkate alinmanustir,
Bu rapora konu olan projeksiyonlar degerleme siirecine yardimer olmasi dolayisi ile meveut
piyasa kosullarinda ve mevcut talep durumunda stabil bir ekonomi siireci gdz 6niine
alinarak yapilmigtir. Projeksiyonlar degerleme uzmaninin kesin olarak tahmin edemeyecegi
degigen piyasa kosullarina baghdir ve degerin degisken sartlardan etkilenmesi olasidir,
Deperlemeci miilk {izerinde veya yakimnda bulunan/bulunmayan/bulunabilecek tehlikeli
veya saghfa zararli maddeleri tespit etme yeterliligine sahip degildir. Deger tahmini
yapilirken degerin diigmesine neden olacak bdyle maddelerin var olmadigi Gngériiliir. Bu
konu ile higbir sorumluluk kabul edilemez, miisteri istiyorsa bu konuyu incelemek i¢in konu
hakkinda yetkili ve yeterli bir uzman ¢alistirabilir.

Konu miilk ile ilgili degerleme uzmammn zemin kirliligi etiidii galigmas: yapmasi miimkiin
degildir. Bu nedenle goriildagii kadar ile herhangi bir zemin kirliligi sorunu olmadig kabul
edilmistir.

Galigmalarda bélge zemini ile ilgili herhangi bir olumsuzlugun olmadig kabul edilmistir.
Gayrimenkullerde zemin aragtirmalari ve zemin kontaminasyonu ¢alismalari, "Cevre
Jeofizigi" bilim dalimn profesyonel konusu i¢inde kalmaktadir. Degerleme uzmanlarimin bu
konuda bir ihtisasi olmayip konu ile ilgili detayli bir arastirma yapilmanustir. Ancak,
verinde yapilan gozlemlerde gayrimenkuliin ¢evreye olumsuz bir etkisi oldugu
gozlemlenmemistir. Bu nedenle ¢evresel olumsuz bir etki olmadigi varsayilarak degerleme
¢alismasi yapilmistir.
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BOLUM 1 RAPOR, SIRKET VE MUSTERI BiLGILERI
1.1.  Rapor Tarihi ve Numarasi

Bu rapor. sirketimiz tarafindan 07.12.2017 tarihinde. 2017/0306 rapor numaras: ile tanzim

edilmistir,

1.2.  Rapor Tiirii

Is bu rapor, Emlak Konut GYO A.S.’nin talebi iizerine, Istanbul ili, Bageilar flgesi.
Mahmutbey Mahallesi, 1562 ada 11 nolu parsel {izerinde Batigehir Projesi'nde konumlu toplam 13
adet G1 Blok 252-255-256-258 nolu bagimsiz béliimler, G2 Blok 47-48-49 nolu bagimsiz boliimler,
G3 Blok 176-177-178-179-180 nolu bagimsiz boliimler ve K4 Blok 16 nolu bagimsiz biliimiin SPK
mevzuatl ve sdzlesme geredi rayi¢ degerlerinin tespiti i¢in hazirlanmistir,

1.3. Raporu Hazirlayanlar

Bu gayrimenkul degerleme raporu; gayrimenkul mahallinde yapilan incelemeler sonucunda
ilgili kigi - kurum - kuruluslardan elde edilen bilgilerden faydalamilarak hazirlanmistir. Bu rapor
sirketimiz sorumlu degerleme uzmanlar Biilent YASAR ve Dilara DINCYUREK tarafindan
hazirlanmstir
1.4. Degerleme Tarihi

Bu gayrimenkul degerleme raporu, resmi kurum arastirmalari, mahallinde incelemeler ve

ofis ¢alismalan sonucunda sirketimizin sorumlu degerleme uzmanlan tarafindan 07.12.2017

tarithinde hazirlannstir,

1.5. Dayanak Sozlesmesi

Bu gayrimenkul degerleme raporu, Barbaros Mah. Mor Siimbiil Sok. No:7/2 B (Ban
Atasehir) Atasehir / ISTANBUL adresindeki EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI A.S. i¢in hazirlanmistir. Rapor, sirketimiz ile Emlak Konut GYO A.S. arasindaki hak
ve yiikiimliiliiklerini belirleyen 02.10.2017 tarihli dayanak sézlesmesi hiikiimlerine bagl kalinarak

hazirlanmastir.

1.6. Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsammda Degerleme Amaciyla Hazirlamip
Hazirlanmadigina iliskin Agiklama

Bu rapor, Emlak Konut Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.$."nin talebine istinaden, sirket
portfoylinde bulunan tasinmazin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Diizenlemeleri Kapsaminda ( Seri
VIII, No: 35 sayih “Sermaye Piyasast Mevzuati Cergevesinde Deferleme Hizmeti Verecek
Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina iliskin Esaslar Hakkinda Teblig”
hitkitmleri ile Kurul’'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayih kararinda yer alan) *Degerleme
Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar™ standartlarinda hazirlanan gayrimenkul

degerleme raporudur.
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BOLUM 2

SIRKETI VE MUSTERIiYi TANITICI BILGILER

2.1.  Degerleme Sirketini Tanitic: Bilgiler

UNVANI

ADRESI

iLETISIM

KURULUS TARIHI

SERMAYESI

TICARET SiCIL NO’SU

FAALIYET KONUSU

IZINLER/YETKILERI

: Atak Gayrimenkul Degerleme A.S.

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

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

: 14.04.2011
: 300.000.-TL

: 773409 (Istanbul Ticaret Sicil Memurlugu)

Yurtirlikteki mevzuat gergevesinde her tiirlii resmi, 6zel,
gercek ve tiizel kuruluglara ait her tiirlii gayrimenkullerin,
gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayali hak ve
faydalarin  belirli bir tarihteki muhtemel degerlerinin
bagimsiz ve tarafsiz olarak takdiri. bu degerleri etkileyen
gayrimenkullerin niteligi, pivasa ve ¢evre kosullarim analiz
ederek. ulusal ve uluslararasi alanda kabul gérmiis degerleme
standartlan ve esaslan cergevesinde degerleme raporlarim
hazirlamak.

Atak Gayrimenkul Degerleme A.S. Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 17/02/2001 tarihli ve 24491 sayili Resmi
Gazete'de Seri: VIII, No: 35 ile yayimlanan “Sermaye Piyasas
Mevzuati Cergevesinde Gayrimenkul Deferleme Hizmeti
Verecek Sirketler [le Bu Sirketlerin Kurulca Listeye
Alinmalarina Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” cercevesinde,
gayrimenkul degerleme hizmeti vermek iizere konunun
goriiglildigii Kurul Karar Organi'min 16.02.2012 tarih ve 7
sayith toplantisinda uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulunca
Listeye alimmustir. Ayrica Bankacihk Diizenleme ve
Denetleme Kurulu’nun 05.06.2014 tarih ve 5888 sayih Karan
ille Sirketimize “Bankalara Degerleme Hizmeti Verecek
Kuruluglarin -~ Yetkilendirilmesi ve Faaliyetleri Hakkinda
Yoénetmelik’in 11,  Maddesi'ne  istinaden  bankalara
Yonetmeligin 4. Maddesi kapsamina giren “gayrimenkul.
gayrimenkul projesi veya gayrimenkule bagh hak ve faydalarin
degerlemesi™ hizmeti verme vetkisi verilmistir.
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2.2.

2.3.

ATAK Gawrn‘Tenkul Dfe

Miisteriyi Tanitier Bilgiler

MUSTERIYI TANITICI BiLGILER

UNVANI

ADRESI

ILETiSIM

KURULUS TARIHI

FAALIYET KONUSU

HALKA ARZ TARiHi
GYO TESCIL TARIHAE

SERMAYESI

PORTFOY BILGILERI

:Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

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

: 021657915 15 (Tel)

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

: 1953 Yilinda kurulmustur.

: Sirket, SPK'nin gayrimenkul yatinm ortakliklarina iliskin

diizenlemelerinde yazilh amag ve konularla istigal etmek ve
esas olarak gayrimenkullere, gayrimenkullere dayah
sermaye piyasasi araglarna, gayrimenkul projelerine ve
gayrimenkullere dayali haklara yatinm yapmak {izere ve
kayith sermayeli olarak kurulmus halka agik anonim
ortakliktrr.

:02.12.2010
« w2 L0227

: 3.800.000.000,-TL (Odenmis Sermayesi)

: Tirkiyenin gegitli bilgelerinde yer alan muhtelif
gayrimenkuller

HALKA ACIKLIK ORANI : % 50,66

Miisteri Taleplerinin Kapsami ve Varsa Getirilen Simirlamalar

Bu galisma. , Istanbul Ili, Bageilar Ilgesi, Mahmutbey Mahallesi'nde 1562 ada 11 nolu
parsel {izerinde yer alan Batisehir Projesi kapsaminda yer alan toplam 13 adet G1 Blok 252-255-
256-2358 nolu bagimsiz bélimler, G2 Blok 47-48-49 nolu bagimsiz bélimler, G3 Blok 176-177-
178-179-180 nolu bagimsiz bolimler ve K4 Blok 16 nolu bagimsiz béliimiin SPK mevzuat ve
stzlesme geregi rayi¢ degerinin tespiti i¢in hazirlanmstir.

Tarafimiza miisteri tarafindan getirilen herhangi bir simrlama bulunmamaktadir.

icerenkay Mh. Hal Yolu Cd. Sagiik Sk. Erdoganlar Apt. No: 1/18 34752 Atasehir / ISTANBUL. Savfa |8
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BOLUM 3 GAYRIMENKUL ILE iLGIiLi BILGILER

3.1.  Gayrimenkullerin Cevre ve Konumu
is bu rapor; Istanbul ili, Bageilar ilgesi, Mahmutbey Mahallesi'nde 1562 ada 11 nolu parsel

tizerinde konumlu Batigehir Projesi’nde yer alan 13 adet bagimsiz boliimii kapsamaktadir.

Taginmazlar tapu kayitlarina gére Bagcilar Ilgesi’nin en biiyiik mahallesi olan Mahmutbey
Mahallesi’nde konumlu goriilmekte ancak belediye idari simrlarina gére Mahmutbey Mahallesi’nin
dogusunda yer alan Goztepe Mahallesi’nde yer almaktadr.

Proje; istanbul Cevre Yolu ile Isto¢ 2. Cadde arasinda, Isto¢ Organize Sanayi Bolgesi'nin
dogusunda. Tekstilkent'in batisinda yer almaktadir.

Projeye ulasim, konumlu oldugu Istanbul Cevre Yolu iizerinden saglanabilmektedir.

Taginmazlarin yakin ¢evresinde Istog, Tekstilkent gibi organize sanayi bélgeleri, Istanbul
Bolge 1dare Mahkemesi, Medipol Mega Universite Hastanesi, istanbul Kemer Burgaz Universitesi,
Mall of Istanbul ve Kanal D Binasi yer almaktadir.

Taginmazlar, Istanbul Cevre Yolu'na kusugusu yaklagik 100 m, M3 istog Metro

Istasyonu’na kusugusu yaklasik 900 m, Atatiirk Olimpiyat Stadyumu’na yaklasik 9.5 km ve Atatiirk
Havalimani'na yaklasik 14 km uzakhktadir.
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3.2. Gayrimenkullerin Tapu Kayitlar: ve Miilkiyet Bilgileri
Rapor konusu 13 adet bagimsiz boliim 1562 ada 11 parsel {izerinde konumlu olan Batisehir

Projesi'nde yer almakta olup projede kat miilkiyeti kurulmugtur. Rapora konu taginmazlarin tapu
kayit bilgileri TAKBIS sistemi iizerinden temin edilen Tapu Kayit Belgeleri raporumuz ekinde ve

asagida tablo halinde sunulmustur.

Bafimsiz| Bagimsiz Arsa Arsa PArsa Sahife | Yevmiye Tapu
SiraNo | BlokNo | Kat | Bolim | Blim ayma i No ¥ o
St Pay Payda Diisen No Nao Tarihi
No Niteligi 5
{m?)
23
1 Bodrum 252 Diikkan 760 452868 242.20 267 26450
Kat
29; Depolu
2 Bodrum 255 ,El:l 112 452868 35.09 267 26453
Diikkan
kat
G1
3.4, .
3 Bodrum 256 iz 100 452868 | 31.87 267 26454
Diikkan
Kat
23.
4 Bodrum 258 Dijkkan 980 452868 | 31231 267 26456
Kat
1.Bodrum- Asma Kath
5 poni 47 Biikian 556 452868 177.19 267 26504
1.Bodrum- Asma Kath
6 G2 Asma Kat a3 Dikkan 560 452868 | 178.46 267 26505 29838 | 23.12.2015
1.Bodrum- Asma Kath
7 P 49 ik 532 452868 | 169.54 267 26506
8 MHOSANR: | Diikkan sa6 | 452868 | 174.00 | 270 26747
Zemin Kat
9 LBodum-| ., Diikkan 526 452868 | 167.63 270 26748
Zemin Kat
10 gy [Leednimplt s Diikkan 658 | asases | 20070 | 270 26749
Zemin Kat
1.Bodrum- i
1 et 179 Diikkan 538.00 | as2868 | 171.45 270 26750
12 1.Bodrum-| ;g4 Dikkan | s2000 | as2ses | 165.72 270 26751
Zemin Kat
13 K 1"’:3:”“’ 16 Diikkan 686,00 | 452868 | 218.62 278 27688

3.2.1. Gayrimenkuliin Takyidat Bilgisi
TAKBIS sistemi iizerinden temin edilen Tapu Kayit Belgelerine gore rapor konusu bagimsiz
béltimler tizerinde asagidaki beyanlarin bulundugu tespit edilmistir.
Beyanlar Béliimii
e Yonetim Plam: 21.12.2015
o Kat millkiyetine gec¢ilmistir (29.08.2016 tarih ve 20506 yev. no ile)
o 1 TL bedel karsihginda Tiirkiye Elektrik Daginm A.S. lehine 99 yil siireli kira serhi
(31.10.2011 tarith ve 15024 yev. no ile)
e 1 TL bedel karsihginda Tiirkiye Elektrik Dagirim A.S. lehine 99 il siireli kira serhi
(19.06.2013 tarih ve 13821 yev. no ile)

'

E— ATAK Gayrimenkul Degerlerme A.S. Il
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Yukaridaki beyanlar kat miilkiyetini ve kullamm amacim tescil amaghdir. Beyanlarin gerekli
ve rutin uygulama sonucu tescil edilmis oldugundan taginmaz {izerinde herhangi bir olumsuz etkisi
bulunmamaktadir. Rapora konu tasinmazin Sermaye Piyasasi Mevzuati ¢ergevesinde gayrimenkul
yaurim ortakhklan portféytinde *Bina™ bashg: altinda bulunmasinda bir engel olmadifi goriis ve

kanaatine varilmistir.

3.3.  Parselin imar Bilgisi

Bagcilar Belediyesi Imar ve Sehircilik Miidiirliigii'nde yapilan incelemelerde rapor konusu
tasinmazlarin yer aldif: 1562 ada 11 nolu parselin, 30.10.2012 tarih ve 16769 sayih Makam
Olur’una istinaden 644 sayih Cevre ve Sehircilik Bakanligi'min Teskilat ve Gorevleri Hakkinda
Kanun Hiikmiinde Kararname hiikiimleri ve 3194 sayihi Imar Kanunu’'nun 9. Maddesi uyarinca
resen onaylanan 1/1000 &lgekli uygulama imar plam paftasinda ve 26.07.2013 tarih 11794 sayih
makam olur ile tadilen onaylanan kapsaminda kalmaktadir. Parselin imar fonksiyonu ve yapilasma

sartlarma iligkin bilgiler agsagidaki tabloda sunulmustur.

Ada/Parsel Vﬂz(ﬁnlli;]mﬂ imar Fonksiyonu Yapilasma Sartlar
1562/11 144.356,95 Ozel Kosullu Ticaret Alam Emsal:2,20, Ayrik Nizam ve Hmaks: 180 m
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3.4. Son U¢ Yilhik Dénemde Miilkiyet Ve Hukuki Durumundaki Degisiklikler

3.4.1 Tapu Miidiirliigii Incelemesi

Bageilar Tapu Sicil Miidiirligi'nde yapilan incelemelerde rapora konu tasimmazlarin
konumlandi: parsel. 1562 ada 2. 3 ve 9 nolu parsellerin tevhidinden olustugu tespit edilmigtir.
1562 ada 2, 3 ve 9 nolu parseller T.C. Bagbakanlhk Toplu Konut Idaresi Baskanlig miilkiyetinde
iken 12.06.2009 tarih ve 8199 yevmiye no ile Emlak Konut Gayrimenkul Yaurim Ortakhigs AS.
miilkiyetine gegmistir. Daha sonra bu parseller 23.02.2011 tarih ve 2535 yevmiye no kayd ile
tevhid islemi gérmiis ve 1562 ada 11 nolu parsel olarak tescil edilmistir. 1562 ada 11 nolu parsel.
165.326,57 m? yliz ol¢iimiine sahip iken 31.03.2014 tarihinde ifraz olmus ve 144.323,22 m?
ylizélgimlii olarak tescil edilmistir. Rapora konu tasinmazlar igin 29.08.2016 tarihinde kat
miilkiyeti tesis edilmistir.

Bagcilar Tapu Sicil Miidiirliigiinde rapor konusu bagimsiz boliimlere ait 17.10.2012 onay
tarihli mimari proje incelemesi yapilmistir.
3.4.2 Belediye Incelemesi

Bagcilar Belediyesi'nden edinilen bilgilere gore rapor konusu 1562 ada 11 nolu parselin
imar durumunda asagidaki degisikliklerin meydana geldigi 6grenilmistir.

e Rapor konusu tasinmazin bulundugu bélge, 18.04.2008 tarihine kadar plansiz alanda
kalmaktadir,

e 18.14.2008 tarihli 1/5000 &lgekli Bageilar Nazim imar Plani’nda konu parselin tevhid
isleminden dnceki eski 1562 ada 2, 3 ve 9 nolu parseller kismen “Idari Tesis Alam™
kismen “Beledive Hizmet Alam™ kismen “Yerlesime Uygun Olmayan Alan”
kismense plansiz saha igerinde kalmaktadir.

e 04.12.2008 tasdik tarihli 1/1000 &lgekli Uygulama Imar Plam paftasina gore soz
konusu parsel. kismen “Ozel Kosullu Ticaret Alam™ kismen yol, kismen vesil alan,
olarak belirlenen bilge igerisinde kalmaktadir.

e Konu tasinmaz 30.10.2012 tarih ve 16769 sayili Makam Olur'una istinaden 644
sayili Cevre ve Sehircilik Bakanhi@inmin Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun
Hitkmiinde Kararname hiikiimleri ve 3194 sayili Imar Kanunu'nun 9. Maddesi
uyarinca resen onaylanan 1/1000 6l¢ekli uygulama imar plani ile yeniden planlanmisg
ve 26.07.2013 tarih 11794 sayili makam olur ile bu plan tadilati onaylanmistir, Soz
konusu parsel, 2008 tarihli plandaki “Ozel Kosullu Ticaret Alam™ imar lejantin
halen korumakiadir.

Bagcilar Belediyesi'nden edinilen bilgilere gére rapor konusu tasimmazlarin iizerinde

konumlu oldugu 1562 ada 11 nolu parselin imar durumunda son 3 il igerisinde herhangibir

degisiklik olmadig tespit edilmistir. . g ;sf.‘-,*";' f\"’ﬂ-.iai ; :

ATAK Gayimenkul Degereme A.S. Il
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3.4.3. Kadastro Miidiirliigii Incelemesi
Rapor konusu projenin yer aldifi 1562 ada 11 nolu parsel. tevhid islemi gérmiis ve

23.02.2011 tarihinde 1562 ada 11 nolu parsel olarak tescil islemi gergeklestirilmistir. Parsel, daha
sonra ifraz islemi gérmiis ve 165.326.57 m? yiizéletimiine sahip iken 144.323,22 m? yiizél¢timlii

olarak tescil edilmistir,

3.5. llgili Mevzuat Geregi Ahnms izin ve Belgeler
Rapor konusu parsel {zerinde igerisinde ticari tniteler barindiran bir konut projesi

gelistirilmis olup sayfa 15°de parsel biinyesinde yer alan taginmazlarin ruhsat bilgileri sunulmustur.

\TAK 7

% H!‘,-, A
b ‘,}.-' Gayrimenkul™ /
& A DegerlemeA§ o
www.atakad comir. | . ; 2 ' ATAK Gayrimenkul Degereme A.S. R
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Yap1 Ruhsatlar:

SIRA | BLOK | RUHSAT | RUHSAT | VERILIS | VAPI | INSAAT EE RO pp | FLAM
NO NO TARiHI NOSU NEDENI | SINIFI | ALANI = ADEDI | oni
I 2092011 | K307 | YENIvAPL | sA | 4584541 |U%VeDaha Cok Daireli kamet Binasi | 247 27
Ditkkan 9
i v o H 1 3 H y.
2 Gl | 3012003 | 151868 | TADILAT | sA | 4724283 | U Ve DahaGok Daireli Ikamet Binasi | 250 2
Dikkan )
3 1332014 | 398998 | TADILAT | sA | 394392 | U VeDahaGok Daireli lkamet Binasi [ 250 2
Ditkkan ]
4 2992011 | K307 | YENIYAPI| sA | 46.087.48 | VeDahaCok Daireli lkamet Binasi | 96 §
G2 Diikkan 18
5 3112013 | 151868 | TADILAT | sa | 4797669 |-USVeDahaCok Daireli lkamet Binast | 96 g
Ditkkan 18
6 2002011 | K307 | YENIYAPI | 5A | 5120508 |9 YeDahaCok Daireli lkamet Binasi | 248 18
Ditkkan 13
7 312003 | 151868 | TADILAT | sa | 5232634 |Us.VeDaha Cok Daireli lkamet Binas: | 252 19
& Dukkan 13
8 3092013 | 308826 | TADILAT | S5A | 5232634 |0 VeDahaCok Daireli kamet Binasi | 175 19
Diitkkan 13
9 2252014 | 450639 | TADILAT | SA | 4097694 |USVeDaha Cok Daireli Ikamet Binasi | 175 19
Ditkkan 13
Rezdans Daire 2596
10 2092011 | K307 | YENIYAPL| SA 12002179 Dikkan 35 34
Biiro a4
Rezidans Daire 407
Ditkkan 64
i ]
1 2492012 | 90108 | TADILAT | 4A | 13089320 S = 2
K Onel Ve Bunlara Benzer Misafir Evi g
Rezidans Daire 407
12 3112013 | 155786 | TADILAT | 4a 13122531 1k 2 34
Biiro 117
(el Ve Bunlara Benzer Misafir Evi 16
Muesken 407
13 27102014 | 539156 | TADILAT | 4A |130.558.84 Ofis (I Yeri) 183 35
Onel 15
Yapi Kullanim Izin Belgeleri
: = INSAAT ALANI BB TOPLAM
BLOK NO BELGE TARIHI nr:u;smosu = e st
Gl 25.03.2016 942589 3045082 259 26
G2 25.03.2016 942566 4797669 114 8
G3 25032016 042582 4997894 | 188 19
K (K1-K2-K3-K4) 15102015 806736 13055864 | 805 35

3.6. Yapi Denetim Kanunu Geregince Yapilan incelemeler ve Belgeler
Alman yap: ruhsatlarn incelendiginde yapi ruhsat tarihi itibariyle Emlak Konut GYO A.S nin

kamu kurumu niteligine haiz oldugu ve yapinin fenni mesuliyetinin 3194 sayili imar Kanunun 26,
Maddesi uyarinca kurulusun kendisince ve/veya kurulusta gérevli meslek adamlarinca avr ayri

listlenilecegi belirtilmistir.

3.7.  En Etkin ve Verimli Kullanimi
Degerleme konusu tasinmazin konumlandigi ana tasinmaz imar plam dogrultusunda

yapilasmig olup bu nedenle mevcut kullanminin en etkin ve verimli kullanim oldugu

diistintilmektedir.
1 l;{:r i
Wil J i
Goy enkul~" |
A (8] eme A5 et
ATAK Gayiimenkul Degerleme A.S. [l

icerenkdy Mh. Hal Yolu Cd. Sagiik Sk. Erdoganiar Apt. No: 1/18 34752 Atasehir / ISTANBUL Savfal 15
Tel: 01216} 573 86 96 - Faks: 0 (216) 577 75 34 E-mail: info@atakgd.com.tr ayla J



3.8.

Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarina Alinmasi: Hakkinda Goriis
Rapor konusu; Miilkiyeti Emlak Konut GYO A.S.’ne ait olan Istanbul ili. Bageilar ilgesi.

Mahmutbey Mahallesi. 1562 ada / 11 parselde yer alan toplam 13 adet G1 Blok 252-255-256-258
nolu bagimsiz béliimler, G2 Blok 47-48-49 nolu bagimsiz béliimler, G3 Blok 176-177-178-179-180

nolu bagimsiz boliimler ve K4 Blok 16 nolu bagimsiz béliimiin sermaye piyasasi mevzuali

gergevesinde gayrimenkul yatiim ortakligi portfoyiinde ‘Bina® bashg altinda bulunmasinda

herhangi bir sakinca olmadig gériis ve kanaatindeviz.

3.9.

Proje Genel Ozellikleri ve Tasimmazlar ile ilgili Aciklamalar
Rapora konu taginmazlar Bagcilar Ilgesi, Mahmutbey Mahallesi adresinde yer almaktadirlar.

Taginmazlarin konumlu oldugu Batigehir Projesi’ne ait bilgiler asagida sunulmustur.,

Rapora konu 1562 ada 11 nolu parsel 144.323,22 m? yiizdlgiime sahiptir.

Parsel diizgiin sayilabilecek bir geometrik forma sahiptir.

Batigehir Projesi kapsaminda A, B, C, C1, D, E, F. G1. G2, G3, H1, H2, H3. K1, K2, K3, K4
ve L bloklar bulunmaktadir.

Proje kapsaminda 3189 adet konut nitelikli, 121 adet diikkan, 117adet ofis. 16 adet otel ve 1
adet 6zel okul olmak tizere toplam 3.444 adet bagimsiz béliim bulunmaktadir.

Proje biinyesinde 121 adet diikkan ve 117 adet ofis mevcuttur,

Projenin Ada : Batigehir

Proje Baslangic Yih : 2011

Proje Bitis Yih : 2016

insaat Tarzi : Betonarme Karkas

Insaat Nizami : Aynik

Giivenlik : Mevcut

Otopark : Kapali ve agik otopark meveut

Yangmn Tesisat : Yangin algilama ve ihbar sistemi mevecut
Havalandirma Klima : Mevcut

Hidrofor Su Deposu : Mevceut

gf;.;,'-“ "‘ ?)'_'E_J-i‘-'::?l"';-:'. \-.I. ._.’I..
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* Proje biinyesinde daire tipleri ve adetleri asagida sunulmustur.,

DAIRE TiPi ADET
1+0 STUDYO 257
1+1 863
1+1 DUBLEKS 11
2+1 988
2+1 DUBLEKS 23
3+1 748
3+1 DUBLEKS 13
4+1 270
4+1 DUBLEKS 7
5+1 DUBLEKS 9

e Daire tipine gére briit kullamim alanlarinin dagilimlar: agagida sunulmustur.

DAIRE TiPl BRUT KUL(II;;I;IM ALANI
1+0 STUDYO 34,24 - 76,57
1+1 54.82-99.78
I-+1 DUBLEKS 94,93 - 144,67
2+ 83.64 - 147.63
2+] DUBLEKS 105,57 — 178.40
3+1 108,04 — 207,64
3+1 DUBLEKS 157,95 — 233,49
4+1 173,50 — 220,64
4+1 DUBLEKS 182,00 — 340,14
5+1 DUBLEKS 223,96 - 261,29

e Rapor konusu bagimsiz biliimlerin Emlak Konut GYO A.S. ce tarafimiza ibraz edilen kat
irtifakina esas onayli bagimsiz bollim listesinde satisa esas briit alanlar asagida tablo halinde
sunulmustur. Yam sira tapu sicil miidiirliigtinde bloklarin mimari projeleri incelenmis ve net
alanlar da tabloya eklenmistir. Briit alanlar i¢erisinde ortak alandan aldig paylar dahildir.
Eklenti alanlan ayrica gésterilmis, degerlemede eklenti alanlarmin safladig fayda da géz
oniinde bulundurulmustur,

Ada/ Blok | Bb.No Niteligi Kat NetAlan | SaBtEsasBritAlan | oy dlanian
Parsel OF) (M?)
252 Diikkan 2.-3.Bodrum Kat 354.29 378.37 192 46 (Otopark)
3.-4.Bodrum Kat 44,53
255 Depolu Dikkan 40,28 45,02 ¥
e (Depo)
Gl 3.-4.Bodrum Kat 40,03
| 36,37 39, !
256 Depolu Ditkan 3 64 (Depo)
2.-3.Bodrum Kat 193,04
. i i
258 Ditkkan 496,99 524,18 (Otopark)
Asma Katli 1.Bodrum Kat 105,26
4 Dakkan 03,58 248 (Teknik Alan)
Asma Kath | . Bodrum Kat 74,51
G2A 48 Ditkkan 254,94 270,06 (Teknik Alan)
Asma Kath 1.Bodrum Kat 73,66
i562/11 * Dakkan il 19150 (Teknik Alan)
I . Bodrum-Zemin 132,80
176 Diikkan Kat 257,36 274,99 (Otopark)
A I . Bodrum-£emin = 128,73
177 Dikkan Kat 247,56 263,88 (Otopark)
o 1.Bodrum-Zemin = 195,83
G3 178 Ditkkan Kat 288,49 307,58 (Otopark)
|.Bodrum-Zemin — 1312
17¢ Diikkan Kat 235,46 271,39 (Olopark)
1.Bodrum-£emin 125,76
180 Ditkkan Kat 248,11 263,15 (Otopark)
1.Bodrum Kat 173,54
K4 16 Dikkan 327,04 r
et Fal N *.-'-', A4
f Gayrimenkul™~ 7/
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e Proje blinyesinde kapah otopark ile peyzaj alanlari mevcuttur.

e Proje biinyesinde ylizme havuzlan, siis havuzlari, basketbol sahasi. hali saha. tenis kortu,
paten/kaykay parkurlari. sosyal tesis alam. cocuk oyun parki ve yiiriiyiis parkurlan
mevcuttur,

e Rapor konusu diikkanlarin i¢ mekani, zeminler kara siva, duvarlar saten algi kaplama ve
tavan kismen beton kismen saten alg1 kaph olarak teslim edilmektedir.

3.10. Gayrimenkuliin Degerine Etki Eden Olumlu - Olumsuz Faktérler

Olumlu Ozellikler

e Merkezi konumu,

e Ulagimimin kolay ve alternatifli olmasi,

e Projenin kat miilkiyetine ge¢gmis olmasi,

e Proje biinyesinde alternatif daire tiplerinin ve ticari tinitelerin mevcut olmasi,

e Projede sosyal donati alanlarimin meveut olmasi,

e Reklam kabiliyeti ve goriilebilirligi.

Olumsuz Ozellikler

e Kiiresel ve iilke ¢capinda yasanan ekonomik krizin gayrimenkul piyasasina olumsuz yénde

yansimasl.
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BOLUM4 DEGER TANIMLARI, DEGERLEME YONTEMLERI, GENEL TANIMLAR

4.1.  Deger Tanimlan

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

Deger kavrami, satin alinmak tizere sunulan bir mal veya hizmetin ahcilan ve saticilan
tarafindan sonuglandirilmas: muhtemel fiyat anlamina gelmektedir. Deger. mal veya hizmet igin
alicilar veya saticilarin lizerinde uzlagmaya varacaklan varsayimsal veya hayali fiyati temsil
etmektedir. Bu nedenle. deger bir gerceklik degil. belirli bir zaman zarfinda satin alinmak tizere
sunulan bir mal veya hizmet i¢in 6denmesi olasi bir fiyatin takdiridir.

Fiyat, bir malin, hizmetin veya emtiamn degis tokusuna iligkin bir kavramdir. Fiyat, bir mal
i¢in istenen, teklif edilen veya denen meblagdir. Degis tokus islemi gergeklestirildikten sonra ise,
ister agiklansin ister agiklanmasin fiyat artik tarihsel bir ger¢ek niteligine kavusacakur. Odenen
fiyat, arz ile talebin kesistigi noktay: temsil eder.'

4.1.1, Piyasa Degeri (Pazar Degeri, Makul Deger)

Bir gayrimenkuliin belirli bir tarihte alict ve satic1 arasinda el degistirmesi durumunda;

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

e Herhangi bir kisitlayici etki ve baski olmaksizin,

e Al ve saticinin gayrimenkulle ilgili biitiin olumlu - olumsuz sartlardan haberdar oldugu,

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

e Gayrimenkuliin satis1 icin yeterli pazarlama yapilacagi ve makul bir siire taninacagi,

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

4.1.2. Diizenli Likiditasyon Degeri

Alic1 ve satic1 arasinda goriismeler ve pazarhklar sonucunda, gayrimenkuller i¢in belirlenen,
takribi 3-6 ay arahifi igindeki en olasi nakit satis degeridir. Diizenli likiditasyonda, pazarhklar
sonucunda varliklarin her biri igin en iyi degerin alinmasina ¢alisilmaktadir. Eger belirtilen zaman
arali@ iginde, taraflar arasindaki goriismeler sonucunda fiyat konusunda anlasmaya varilamazsa,
varliklarin agik arttirmayla satilmasi énerilir.

4.1.3. Zorunlu Likiditasyon Degeri (Tasfiye Degeri)

Halka a¢ik diizenlenen bir agik arttirmada, ekonomik trendler ve zorunlu satis kosullar g6z
Ontinde bulundurularak, gayrimenkul igin belirlenen en olasi nakit degerdir, Zorunlu likiditede,
varhklarin olabildigince ¢abuk satilmasi amaglamir. Bu nedenle gerekli indirimler yapilan
gaynmenkullerin satisi i¢in kabul edilen zaman aralig genellikle 3 aydan azdir,
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4.1.4. Faal Isletme Degeri

Isletmenin bir biitiin olarak degeridir. Kavram, faal bir igletmenin biitiiniine katkida bulunan
biitiinli olugturan pargalarina pay ve istihkak aywrarak bir faaliyetini sirdiren isletmenin
degerlemesinin yapilmasini igerir, ancak pargalardan hicbiri Pazar Degeri i¢in esas teskil etmez.
Kullanilan tesisler, isletmenin kendi tesisleriyse bunlar da isletmeye kattiklar1 deger esas alinarak
faaliyetini siirdiiren isletme degerinin bir pargasimi olustururlar, Bu kavram, siiregelen bir isletmenin
degerlemesini de igerir. Kavram, faal bir igletmenin biitiiniine katkida bulunan biitiinii olusturan
parcalarina pay ve istihkak ayirarak bir faalivetini siirdiiren isletmenin degerlemesinin yapilmasim
igerir, ancak parcalardan higbiri Pazar Degeri igin esas teskil etmez.”

4.2. Degerlemede Kullamilan Yéntemler

Uluslararasi kabul gérmiis kavramlar i¢erisinde dort farkh degerleme yintemi
bulunmaktadir. Bu yontemler “Emsal Karsilagtirma Yaklagimi™, “Gelirlerin indirgenmesi
Yaklasin”, “Maliyet Yaklasmmu™ ve “Gelistirme Yaklasinu dir.

4.2.1. Emsal Karsilastirma Yaklasi

Bu vaklagimda: degerlemesi yapilacak gayrimenkule benzer nitelikteki gayrimenkullerin
fiyatlani kullanilmaktadir. Kargilastirma yapilan gayrimenkuller satis/kiralama fiyati ve bunun
tarihi, konumu, biyiikliigli, kullamm ve fiziki durumu gibi ilgili verileri dikkate alinarak
karsilastinlir, Bu c¢alismada amag, piyasada gergeklestirilen benzer miilklerin fiyatlan ile
karsilastirmaya dayali bir islemle deger takdiri yapmaktir. Benzer nitelikteki miilklere istenen ve
verilen teklifler de dikkate alinir.

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

belirlemek igin, mukayeseli gelir ve harcama verileri kullamhr. Indirgeme, tek bir yilin gelirine tek
bir oran uygulanarak veya bir getiri veya yatirim getirisi dl¢timleri verilerini yansitan belirli bir
iskonto orammin, belirli bir zaman dilimi igerisindeki bir dizi gelirlere uygulanmasiyla yapilir.
Gelirlerin indirgenmesi yaklasimina gére bu Direkt Kapitalizasyon ve Gelirlerin Kapitalizasyonu
diyebilecegimiz bu iki yontem temelde miilkiin getirdigi gelirlerin dngériilmesi ve kabullerle
gelecek yillarda elde edecegi gelirlerin giintimiize getirilmesi temeline kuruludur.?

Direkt Kapitalizasyon
Gayrimenkuliin tek bir yil i¢in iiretecegi potansiyel net gelirin, giincel gayrimenkul piyasasi

kosullarina gore olusan bir kapitalizasyon oramina béliinerek, degerinin hesaplanmasidir.

Gelir Kapitalizasyonu (Getiri Kapitalizasyonu)

Gayrimenkuliin makul sayida olusan bir dénem boyunca kiralanmasi veya isletilmesi ile
gelecekie elde edilebilecek olan potansiyel net gelirlerinin hesaplanmasi. Bu teknik 6zellikle kira
getirisi olan gayrimenkullerde miilkiin yillik elde ettigi net isletme gelirleri hesaplanarak miilkiin
degerine ulagmak i¢in kullamlir. Bu ¢alismalarda miilklerin kira kontratlan incelenerek kontratlarin
varattigl olas1 donem gelirleri hesaplamir, Getiri kapitalizasyonu iglemi belli bir dénem sonuna
kadar hesaplanan bu gelirlerden olas1 giderlerin dugiilerek giincel ekonomik kosullara uygun ve
kabul edilebilir belirli bir oran kullanimiyla degerleme tarihine indirgenmesi ve bu yontemle deger
takdirinin yapilmasi islemidir.
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4.2.3. Maliyet Yaklasim

Bu teknikte gayrimenkuliin degerinin, arazi ve binalar olmak tizere iki farkli fiziksel olgudan
meydana geldigi kabul edilir. Maliyet yaklasiminda, bir miilk yeniden insa edilmesi durumunda
veya yerine konacak ingaatin maliyeti ile degerlendirilir. Yeniden insa maliveti girisimeilik kari da
dahil olmak tizere tahmin edilerek hesaplanir. Yéntemde, gayrimenkuliin kalan bir ekonomik 6mre
sahip oldugu kabul edilmektedir. Bu nedenle gayrimenkuliin degerinin fiziki yipranmadan,
fonksiyonel ve ekonomik agidan demode olmasindan dolayi zamanla azalacafi diisiincesi ile
veniden inga maliyeti deZerinden yipranma pay: diisiiliir. Bir baska deyisle, meveut bir
gayrimenkuliin bina deg@erinin, higcbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla olamayacag
kabul edilir. Bulunan bu degere gayrimenkuliin arsa degerinin eklenmesi sureti ile deger takdiri
yapilir.

Galigmalarda gayrimenkuliin bina maliyet degerleri, Bayindirhk Bakanligi Yapt Birim
Maliyetleri. binalarin teknik 6zellikleri, binalarda kullanilan malzemeler, piyasada aym ozelliklerde
inga cdilen binalarin insaat maliyetleri, miiteahhit firmalarla yapilan goriismeler ve gegmis
tecriibelerimize dayanarak hesaplanan maliyetler g6z 6niinde bulundurularak degerlendirilir.
Binalardaki yipranma payi. Resmi Gazete’de yayinlanan yillara gore bina asinma paylarim gésteren
cetvel ile binamin gozle goriliir fiziki durumu dikkate alinarak hesaplanmgtir.

4.2.4. Gelistirme Modeli ile Degerleme Calismalar:

Bu yaklasgimda gayrimenkule teklif edilen bir veya birden fazla gelistirme projesi modeli
uygulanabilir. Bu ¢aligmada planlanan bir proje ve/veya arsa tizerinde gelistirilebilecek projeler
varsayimlarla modellenir. Bu modelleme yasal olarak miimkiin, finansal olarak olanakli, ekonomik
olarak azami diizeyde verimli olmahdir. Bu ¢alismalarda projenin girisimei y6niinden incelenmesi
yapilir. Caligma kapsaminda proje konusu {irtiniin yer aldigi sektériin meveut durumu ve gelecege
yonelik beklentilerin incelenmesi ve degerlendirilmesi s$6z konusudur. Projenin vapilmasi
durumunda yapilacak harcamalar tahmin edilerek firmanin pazarlama politikalar ve genel fizibilite
prensipleri dikkate alinarak toplam getiri ve harcamalarla ilgili bir gelir-gider tahmini yapilir.
Gelistirilmesi durumunda sektoriin genel durumu, benzer projelerin istatistiksel rakamlar ve
mevcut ekonomik kosullar ve beklentiler gevresinde proje ile ilgili varsayimlarda bulunulur. Bu
calismalar neticesinde projenin performans tahmini yapilarak projenin gelirlerin indirgenmesi
yontemi ile net bugiinkii deger hesabi yapilir. Ozelikle iilkemizdeki gayrimenkullerin imar
durumlarimn ¢ok farkhihik gdstermesi ve bu nedenle emsal karsilasurmanin her zaman miimkiin
olmamasi sz konusudur. Gelistirme modellemesi ile sayesinde miilkiin gelistirilmis proje degerinin
hesaplanmasi ve bu degerden giincel miilk degerine ulagilmasi miimkiindiir.

4.3. Degerleme Cahsmalarinda Kullamilan Baz: Tanimlar

4.3.1. indirgeme Oram (iskonto Orani)
Gelecekte ddenecek veya alinacak parasal bir meblagi su anki degere doniistiirmek amaciyla

kullamlan bir getiri oramdir. Teorik olarak bu oran, sermayenin firsat maliyetini, yani benzer
risklere sahip olan diger kullanim alanlarina yatinldiginda sermayenin kazanabilecegi getiri oranim
yansitmalidir. Ayrica getiri orani olarak da adlandirilir.
¢ Indirgeme Oram Hesaplamasinda Kullanilan Yéntem
Diinyanin iginde bulundugu ekonomik durum ve ckonomik dengelerdeki problemler
deZerlemede indirgeme orani belirlenmesi konusunda belirsizliklere neden olmustur.
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Degerleme tekniklerinde gayrimenkuliin gelirlerinin indirgenmesinde kullamlan; risksiz
getiri ve risk primi oraninin toplanmasindan olusan indirgeme oranlarinin belirlenmesinde diinyada
oldugu gibi iilkemizde de sikintilar meveuttur. Ozellikle Tirkive’de uzun vadeli mevduatlarin
olmamasi, finans gevrelerince piyasadaki en uzun vadeli enstruman olan Eurobond’lann faiz
oranlarinin “risksiz getiri oram™ olarak kullanilmasi sonucunu getirmistir. Bugiin finans gevreleri,
ekonomideki belirsizlik ve rakamlarin keskin defiskenligi nedeni ile bahsi ge¢en eurobondlarin
belli bir giin igin deferinin degerlemede kullamlmasimin dogru bir yaklasim olmadigim
diisiinmektedir.

Risksiz Getiri Qrant

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

dzellikle bu dénemde kullanilmas: gereken kriterlerin agagidaki gibi oldugu kamsi yaygindir:

e Giinltik ve/veya anlik Eurobond verilerinin kullanilmasinin yerine Ozellikle uzun dénem
aralikli degerlerin ortalamalarimin ve zaman serilerinin kullanilmasinin tercih edilmesi,
e Projenin risklerine paralel ve uygun siireglerde Eurobond zaman serisi verilerinin
kullanilmas:,
Risk Primi

Her bir gayrimenkuliin i¢inde bulundugu piyasa ve rekabet kosullari farklidir. Bunlar
gayrimenkuliin yerine, konumuna, nitelifine, sektér dinamiklerine bagl olarak degismektedir.
Diisiik performansh bir gayrimenkuliin veya sektdr dinamiklerinden etkilenmis bir gayrimenkuliin
Pazar-Piyasa riski primi daha yiiksek olacaktir.

e (Calismalar sirasinda hesaplanan risk primleri sektorde gerceklesen alim-satimlar, daha dnce
yaptiginmiz onlarca proje degerlemesini ¢alismasindan yararlamlarak takdir edilmistir. Ancak
ilgili veriler tecriibelerimizle harmanlanmis ve degerleme uzmam goézi ile kritik edilerek
degerleme konusu gayrimenkule 6zgii risk primi 8ngoriilmiistiir.

Net bugiinkii deger calismalarinda indirgeme Orani (iskonto Oram) hesaplanmahdir. Bu
oran risksiz getiri ve risk primi oraninin toplanmasindan olusarak hesaplanmalidir.
4.3.2. Varsaymmlar

Uluslararas1 Degerleme Standartlarima(UDS) gore varsayimlar; dogru oldugu kabul edilen
tahminlerdir ve bir degerlemenin konusunu veya yéntemini etkileyen ancak dogrulanamayan veya
dogrulanmasima gerek olmayan bulgulan, sartlan veya iginde bulunulan durumlar igerir. Bir
degerlemenin temelini olusturan tiim varsayimlar makul olmalidir.

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

NPV analizindeki dl¢iimiidiir. Bir yaunmin yatinm dénemi boyunca sagladig: getirinin piyasa faizi
veya kendi faizi ile (iskonto edilmesi), bugiine indirgenmesi sonucu ulasilan degerdir. Pazar-Piyasa
Degerine erigmek i¢in yapilan bir degerlemede sonug olarak elde edilen Net Bugiinkii Deger, gelir
yaklasimi yoluyla Piyasa Degerini gosterir.

4,3.4. I¢ Verim Oram (IRR)

Bir projenin net nakit akislarimin meveut degerini, sermaye yatirminin meveut degeriyle
esitleyen indirgeme oram. I¢ Verim (Karlihk) Oram, potansiyel yatinmeilar i¢in temel gosterge
niteliginde olan hem yatirilan sermayenin getirisini hem de orijinal yatinmn getirisini yansitir.
Projenin ima edilen veya beklenen getiri oranmini bulmak i¢in indirgenmis nakit akigi analizinde
kullamlan i¢ karlilik oran, net bugiinkii degeri sifir olarak veren bir getiri oramdir,
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4.3.5. Kapitalizasyon Oram (Cap. Rate , Yield)

Net igletme gelirini toplam miilkiin degerine déniigtiirmek i¢in kullanilan degerdir. Bu deger
tek bir yilin net isletme geliri ile toplam miilk degeri arasindaki iligkiyi yansitan bir orandir.

4.3.6. Serefiye

Tek tek tanmimlanmasi ve ayri ayn kabul edilme olanagi olmayan varliklardan dogan
gelecekteki ekonomik faydaya serefiye denilmektedir. 5 (UFRS 3, Ek A)
Kisisel serefiye: Ozel nitelikli ticari miilklerin satilmasiyla isin meveut isletmecisine 6zellikle bagh
vergi, amortisman politikasi, bor¢ alma maliyetleri ve ige yatinlan sermaye gibi diger finansal
faktérler ile birlikte titkkenecek olan pazar beklentilerinin iistiindeki karin degeridir.
Devredilebilir yerefive: Ekonomik fayda saglayan miilke has isim ve itibar, miisteri siirekliligi,
konum, iiriinler ve benzeri faktorler sonucu ortaya gikan varhiktir. Ozel kullamm amagh ticari
miilklere ait olup, satisla birlikte miilkiin veni sahibine gegeceklir.

4.3.7. Artik Deger veya Donem Sonu Degeri

Karsilastinlabilir nitelikteki miilklerin saus fivatlarina iliskin verilere dayamlarak bir miilk
Ongoriilen bir gelir getirme donemi sonundaki kalinti degeridir. Bir siirenin ardindan bir varhigin
kalan degeri olarak diisiinebilecek bu deger tahmini elden ¢ikartma maliyetleri diigiildiikten sonra
ekonomik kullanim 6mriiniin sonunda bir varliktan kurumun elde etmeyi bekledigi net tutar
gosterir. Genellikle son yilin gelirinin bulunan getiri yiizdesine béliinmesi ile elde edilir.

4.3.8. Rapor Tarihi

Uluslararas1 Degerleme Standartlar (UDES) madde 3.22%ye gére degerleme Raporu’nun
tarihidir. Degerleme tarihiyle aym veya daha sonraki bir tarih olabilir.
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BOLUM 5 GENEL VE BOLGESEL VERILER
5.1. Tiirkiye Demografik Veriler?

Tiirkiye'de ikamet eden niifus 2016 yilinda, bir énceki yila gore 1 milyon 73 bin 818 kisi
artti, Erkek niifus 40 milyon 43 bin 650 kisi olurken, kadin niifus 39 milyon 771 bin 221 kisi oldu.
Buna gore toplam niifusun %50.2"sini erkekler, %49.8’ini isc kadmnlar olusturdu,

Yillik niifus artig hizi 2015 yilinda %o13.4 iken, 2016 yilinda %013.5 oldu.

Il ve ilge merkezlerinde ikamet edenlerin oram 2015 yilinda %92,1 iken, bu oran 2016 yilinda
%92,3"e yiikseldi. Belde ve kdylerde yasayanlarin oram ise %7,7 olarak gergeklesti.

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

Ulkemizde 2015 yihinda 31 olan ortanca yag, 2016 yilinda 6nceki yila gére artis gistererek
31.4 oldu. Ortanca yas erkeklerde 30.8 iken, kadinlarda 32 olarak gergeklesti. Ortanca yasin en
yiitksek oldugu iller sirasiyla 39.6 ile Sinop. 39.1 ile Bahkesir ve 38.8 ile Edirne oldu. Ortanca yagin
en diisiik oldugu iller ise sirasiyla 19,5 ile Sanlurfa ve Sinak, 20,5 ile Agr ve 20,8 ile Siirt oldu.

Niifus piramidi, 2016

Ulkemizde 15-64 yas grubunda bulunan (¢calisma ¢agindaki) niifusun orani, 2016 yilinda
bir tnceki yila gore %1.6 artarak %68 olarak gergeklesti. Cocuk yas grubu olarak tammlanan 0-14
yag grubundaki niifusun oram ise %23,7 ye gerilerken, 65 ve daha yukarn yastaki niifusun orani da
%8.37e yiikseldi.

Niifus yogunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye diisen kisi sayis1”, Tiirkiye
genelinde 2015 yilina gére 2 kisi artarak 104 kisi oldu. Istanbul, kilometrekareye diigen 2 849 kisi

ile niifus yogunlugunun en yiiksek oldugu ilimiz oldu.
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Bunu sirasiyla: 507 kisi ile Kocaeli, 352 kisi ile Izmir ve 290 kisi ile Gaziantep takip etti.
Niifus yogunlugu en az olan il ise bir énceki yilda oldugu gibi, kilometrekareye diisen 11 kisi ile
Tunceli oldu. Yiizol¢iimii bakimindan ilk sirada yer alan Konya'nin niifus yogunlugu 56, en kiigiik

ylzolglimiine sahip Yalova'nin niifus yogunlugu ise 285 olarak gergeklesti.

5.2. 2017 - IV. Ceyrek Tiirkive Ekonomik Durum ve Genel Degerlendirme

Son dénemde, gelismis ekonomilerdeki toparlanmanin belirginlesmesi ve kiiresel ticaret
hacminde stiregelen artis egilimi, kiiresel ekonomide bir dnceki Rapor dénemine kiyasla simrh da
olsa daha olumlu bir biiylime performansina isaret etmektedir. Mevcut Rapor déneminde, emtia ve
petrol fiyatlarmin bir miktar yiikselmis olmasma kargin kiiresel enflasyon oranlari iliml seyrini
stirdlirmektedir. Bununla birlikte, Eyliil ayinda Fed’in normallesme stirecindeki kararhligim
vurgulamasi. piyasa oynakliginda ve gelismis iilke tahvil getirilerinde simrh bir yiikselise neden
olmustur (Grafik 1.1).

Grafik 1.1, Grafik 1.2.
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Buna kargin, kiiresel risk istahinin slirmesi sayesinde gelismekte olan iilkelere yGnelen portfy
akimlar son dénemde de giigli seyretmistir (Grafik 1.2). Grafik 1.1. 10 Y1l Vadeli Tahvil Getirileri
(Yiizde) Grafik 1.2. Geligmekte Olan Ulkelere Yonelik Portfsy Akimlari (Milyar ABD Dolari, 4
Haftahk Birikimli) Kaynak: Bloomberg. Kaynak: EPFR. Gelismis iilke para politikalarimn
normallegme siirecine dair algilamalardaki degisimler, gelismekte olan iilkelerin risk primlerinde bir
miktar artig gézlenmesine yol agmug, Tiirkiye'de ise ortaya gikan jeopolitik riskler nedeniyle séz
konusu artig daha yiiksek olmugtur. Turkiye'ye yonelik portfdy akimlar. gegtigimiz Rapor
dénemine kiyasla ivme kaybetmekle birlikte birikimli olarak gegmis yillar ortalamasinmn {izerindeki

seyrini stirdiirmiistiir,
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Kredi kullanimi, KGF teminath kredilerde limitlere ulasilmis olmas: ve isletmelerin kredi
talebindeki normallesme sonucu yilin fdgiincii ¢eyreginde 1limh seviyelerde dengelenmeye
baglamustir. Siki para politikasina karsin, bankalarin kredi kosullarindaki gelismeler Tirkiye
ekonomisine iligskin toplulastirilmis finansal kosullarin iktisadi faaliyeti destekleyici roliiniin tiglincii
ceyrekte devam etmesine katkida bulunmustur. Tiketici fiyatlan enflasyonu, Temmuz ayindaki
ulagtig diisiik seviyeden sonra, Tirk lirasimn déviz kuru sepeti kargisindaki deger kaybi ile basta
petrol ve ana metaller olmak iizere ithalat fiyatlarinda g6zlenen artis sonucunda Eyliil ayinda yiizde
11,2 ye yiikselmistir. Maliyet yonlii baskilara ek olarak, iktisadi faalivetteki giiglii seyir nedeniyle
talep kosullarinin enflasyona diisiis yoniinde verdigi destegin ortadan kalktigi goriilmektedir.
Iktisadi faaliyete iliskin gostergeler, ekonominin iiglineli ¢eyrekte giiglti seyrini koruduguna ve
canlanmanin genele yayildigina isaret etmektedir. Buna karsihk, son ¢eyrekte destekleyici
politikalarin uyaric1 etkisinin azalmasiyla, yurt i¢i talebin simirh dl¢iide ivme kaybedecegi ancak
bilyiimeyi siiriiklemeye devam edecegi ongoriilmektedir. Net ihracatin da o6zellikle turizm
sektoriindeki canlanma, kiiresel biiylime goriinimiindeki ivilesme ve doviz kurlarimn rekabetg:

seviyesi sayesinde bliylimeye katki vermeye devam edecegi degerlendirilmektedir.

Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimlar
Enflasyon

Tiiketici enflasyonu Eyliil ayinda yiizde 11.20 ile Temmuz Enflasyon Raporu tahmininin
iizerinde gergeklesmistir (Grafik 1.2.1). Islenmemis gida ve alkol-tiitiin dis: titketici enflasyonunda
ise 6ngoriilere kiyasla daha olumsuz bir seyir izlenmistir (Grafik 1.2.2). Bu dénemde petrol ve diger
girdi fiyatlanindaki yiikseligle birlikte, enerji grubunda. Tiirk lirasimin euro karsisindaki deger kayb:
ve iktisadi faaliyetteki gii¢lii seyrin etkisiyle gekirdek gostergelerde yillik enflasyon ongériilerin

tizerinde seyretmisgtir.

Grafik 1.2.1. Graflk 1.2.2.
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Yihn digtincti geyreginde, gida grubu yillik enflasyonunda gozlenen azalisa karsin, enerji.
temel mallar ve hizmet gruplarindaki artigla birlikte tiiketici enflasyonu &nceki ¢eyrege kivasla
yiikselmigtir (Grafik 1.2.1). Petrol ve diger girdi fivatlarinda gozlenen belirgin artigla enerji fiyatlar
yiizde 3.46 ile kayda deger bir oranda yiikselmistir. Bu dénemde Tiirk lirasinin euro kargisindaki
deger kaybi, ozellikle gegisgenligin yilkksek oldugu dayamkh mal fivatlarina hizhi bir sekilde
yansimistir. Buna ek olarak, giyim grubundaki yéntem degisikliginin de yukari yonlil etkisiyle
temel mal grubunda yillik enflasyon énemli dlgiide yiikkselmistir (Grafik 1.2.3). Hizmet grubunda
yillik enflasyon, gida ve doviz kuru gibi maliyet artiglarimin yaninda, i¢ talepteki gii¢lii seyir ve
genel enflasyona endeksleme davramsimin etkisiyle {igiincli c¢eyrekte yukan yénlii seyrini
stirdiirmiigtiir. Diger taraftan, islenmis gida grubunda genele yayilan fiyat artiglarina karsin, taze
meyve ve sebze fiyatlarindaki nispeten olumlu goriiniim ve alinan tedbirlerin de etkisiyle kirmiz et
ve bakliyat fiyatlarinda g6zlenen azalig neticesinde, gida enflasyonu Temmuz Enflasyon Raporu
sngoriilerine kiyasla daha 1hmh gerceklesmistir. Uretici fiyatlart kaynakl baskilar, igiincii
ceyrekte, ozellikle petrol ve ana metal fiyatlarindaki artis kanaliyla giiclii seyrini korumustur.
Iktisadi faaliyetteki gii¢lii seyirle birlikte talep kosullarmin enflasyona diisiis yoniinde verdigi
destek ortadan kalkmustir, Orta vadeli enflasyon beklentileri ise ikinci ¢eyrekteki yatay seyrin
ardindan Ekim ayinda yiikselmistir. Bu gériintim altinda, yayilhm endeksinin ima ettigi fiyat artirma
egilimi giiclenmigtir, Cekirdek enflasyon gostergelerinin ana e@iliminde bu dénemde gdzlenen
yiikselis giyim fiyatlarindaki y6ntem degisiminin de etkilerini yansitirken, bu etkilerden
arindinldiginda ¢ekirdek enflasyon egiliminin Temmuz ve Agustos aylarinda geriledigi, Eyliil

ayinda ise yeniden yiikseldigi gézlenmistir (Grafik 1.2.4).

Grafik 1.2.3. Grofik 1.2.4.
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Ozetle, eilim ve fiyatlama davramigina iliskin takip edilen gostergeler bir arada
incelendiginde, enflasyonun ana egiliminde oOnceki g¢eyrege kiyasla bir miktar bozulma

kaydedilmistir.
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Arz ve Talep

iktisadi faaliyet, yiln ikinci ¢eyreginde, Temmuz Enflasyon Raporu'nda ortaya konulan
goriiniime kiyasla daha giiclii seyretmistir. GSYIH 2017 yihi ikinei geyreginde willik yiizde 5,1
oraminda artmis, ¢eyreklik biiyiime yiizde 2,1 olmustur. Ik ¢eyregin aksine, ikinci geyrekte
dénemlik biiyiimenin yurt ici talep kaynakh oldugu gériilmektedir (Grafik 1.2.5). Bu dénemde &zel
tiiketim ve ingaat yatirimlarn biiyiimede belirleyici olurken, makine-techizat yatirnmlarindaki zayif
seyir stirmiistiir. Net ihracatin yillik biiylimeye katkisi, Tiirk lirasindaki deger kazanci ve gliglenen

i¢ talebe bagh olarak artan ithalat nedeniyle ilk geyrege kiyasla bir miktar gerilemistir (Grafik

1.2.6).
Grafik 1.2.5. Grafik 1.2.6.
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Son dénemde agiklanan veriler, iktisadi faaliyetin iigiincii geyrekte gii¢lii seyrini koruduguna
isaret etmektedir. Desteklevici tedbir ve tesviklerin etkileri ligiincii ¢eyrekte gézlenmeye devam
ederken, bilylimenin sektérel yayiliminda da artis gorillmektedir. Bu dénemde, uzun siiredir zay1f
seyreden makine-techizat yaurimlarinda toparlanma sinyallerinin artug: dikkat gekmektedir. Dig
talep tarafinda ise, ihracatin olumlu seyrine ragmen, altin hari¢ mal ithalatinda toparlanmanin
belirginlesmesi ve altin ithalatindaki kuvvetli artis nedeniyle net ihracatin yillik biiylimeye
katkisin simirlanmasi beklenmektedir. Bu gelismeler yilin bagindan bu yana olumlu bir seyir
izleyen cari agik gostergelerinde yilin son ¢eyreginde bir miktar bozulmaya neden olabilecektir
(Grafik 1.2.7 ve Grafik 1.2.8). Iktisadi faaliyetteki toparlanmamin etkisiyle 2017 yili bagindan
itibaren iggiicli piyasasinda kademeli bir iyilesme gézlenmektedir. Ancak, son dénemde iktisadi
faaliyetin sektorler geneline yayilan gliglii seyrine kiyasla igglicii piyasasindaki iyilesme daha
zayiftir. Kiigiik-orta 6lgekli ve ihracatgr olmayan firmalarda heniiz gii¢lii bir toparlanma
gbzlenmemesinin, biiylimenin yatinmlara ve isglici piyasasina yansimalarini  simirladigi
diisiiniilmektedir. Biiyiime istikrar kazandik¢a istthdam imkéanlarim genigletecek yatirimlarin

artacad ve issizlik oranlarindaki diigiisiin devam edecegi 6ng6rulmektedir.‘_,___ T
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Enflasyon ve Para Politikas) Goriiniimii

Enflasyonu diisiirmeye odakli ve siki bir politika durusu altinda, enflasyonun yiizde 5
hedefine kademeli olarak yakinsayacagi, 2017 yilsonunda yiizde 9.8 olarak gerceklesecegi, 2018
yilsonunda ytizde 7'ye. 2019 sonunda ise yiizde 6’va geriledikten sonra orta vadede yiizde 5
diizeyinde istikrar kazanacagi ongériilmektedir. Bu cercevede enflasyonun, yiizde 70 olasilikla.
2017 yili sonunda yiizde 9.3 ile yiizde 10,3 arahidinda (orta noktas: yiizde 9,8), 2018 yih sonunda
ise ylizde 5.5 ile yiizde 8,5 araliginda (orta noktasi yiizde 7) gergeklesecegi tahmin edilmektedir
(Grafik 1.3.1). 2017 yilsonu enflasyon tahmini Temmuz Enflasyon Raporu’na gore 1.1 puan yukar
yonlii glincellenmigtir. Tahminler tizerinde etkili olan en dnemli unsur Tiirk lirasindaki deger kayb:
ile petrol ve diger emtia fiyatlarindaki artigin etkisiyle Tiirk lirasi cinsi ithalat fiyatlarinda gézlenen
yiikselis olmustur. Tiirk lirasi cinsi ithalat fiyatlart varsaymmma dair yapilan yukan yénli
giincellemenin 2017 yilsonu enflasyon tahminini 0,5 puan yukan cekecegi degerlendirilmistir.
Iktisadi faaliyet gériintimiindeki iyilesmeye bagl olarak bir onceki Rapor dénemine gore yukari
yonlit giincellenen ¢ikti a¢igi, 2017 yilsonu tahminine 0.4 puan yiikseltici yonde etki yapmistir.
Ayrnica, lglincli geyrekteki enflasyon gergeklesmelerinin Temmuz Enflasyon Raporu ndaki
tahminlerin iizerinde olmasi ve enflasyon ana egilimindeki yiikselig, 2017 yilsonu enflasyon
tahminini 0,2 puan yukar ydnde etkilemistir. Bu ¢ercevede, Temmuz Enflasyon Raporu'nda yiizde
8.7 olarak agiklanan 2017 yilsonu tiiketici enflasyon tahmini yiizde 9.8’e yiikseltilmistir.

Grafik 1.3.1
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Bununla birlikte. 2018 yilsonu tiiketici enflasyon tahmini Temmuz Enflasyon Raporu’na
gore 0,6 puan yukari yonlii giincellenmistir. Ozellikle petrol fiyatlarindaki artisa bagh olarak Tiirk
lirasi cinsi ithalat fiyatlan varsayimindaki giincelleme enflasyon tahminini 0,4 puan yukan
¢ekmektedir. Ote yandan ¢ikti agigindaki yukari yonlii giincellemenin 2018 yilsonu enflasyon
tahminini 0.1 puan yukan yonde etkileyecegi degerlendirilmistir. Ayrica, 2017 yilsonu enflasyon
tahminin yiikseltilmesinin ve enflasyon ana egilimindeki artigin 2018 yilsonu enflasyon tahminini
0.1 puan artincr etkisi olmugtur. Boylece Temmuz Enflasyon Raporu’nda yiizde 6.4 olarak

agiklanan 2018 yilsonu titketici enflasyon tahmini ylizde 7°ye yiikseltilmigtir, == ATAIW 7
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5.3. Para Politikasi Uygulamalari ve Finansal Piyasalar

TCMB, 2017 yili Ocak ay1 basinda déviz piyasasinda iktisadi temellerle uyumlu olmayan
agir1 hareketliligin enflasyon goriinimiine yansimalarimi siurlamak amaciyla gii¢lii bir parasal
sikilastirma gerceklestirmistir. Bu g¢ercevede, 12 Ocak 2017°den itibaren, 1 hafta vadeli repo
ihalelerine ara verilmig, marjinal fonlama kademeli olarak azaltilmis ve sistemin fonlama
ihtiyacimin giderek artan bir kismu ge¢ likidite penceresinden (GLP) saglanmaya baslanmistir
(Grafik 1.1.1). Buna ilaveten, marjinal fonlama orami Ocak ay1 PPK toplantisinda 75 baz puan, GLP
bor¢ verme faiz oram ise Ocak., Mart ve Nisan PPK toplantilarinda toplamda 225 baz puan
artirtlarak parasal sikilagtirma daha da giiglendirilmigtir. S6z konusu parasal sikilagtirma, diger para
piyasasi faizlerine de yansimigtir (Grafik 1.1.2). S6z konusu dénemde BIST gecelik repo faizlen ile
kur takasi pivasasi faizlerinin TCMB agirhkh ortalama fonlama maliyeti ile uyumlu hareket etmesi
ve ddviz piyasasimn goreli olarak istikrara kavugmasi para politikas: aktariminin amaglanan sekilde

gerceklestifine isaret etmektedir.

Giafik 1.1.1. Gralfik 1.1.2.
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2017 yilimin bagindan bu yana getiri egrisinin efiminin tersine dénmesi para politikasi
durusundaki sikihiga isaret etmektedir. Kisa vadeli kur takasi getirileri, TCMB para politikas
uygulamalarinin etkisiyle bir dnceki Rapor déneminden bu yana belirgin bigimde ylikselmeye
devam ederken, uzun vadeli kur takas: getirilerinde 6nemli bir degisiklik olmamistir (Grafik 1.1.3).

Politika uygulamalar déviz kuru piyasasinda da etkili olmus. Ocak ayinda sert bir yiikselis
kaydeden Tiirk lirasimin ima edilen oynakh@inda iyilesme saglanmisur (Grafik 1.1.4).
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Grafik 1.1.3.
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2017 yahinn ilk ¢eyreginde, TCMB fonlama maliyetindeki yiikselige kargin finansal sistemi

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

kredi kosullari toparlanmaya devam etmistir. Makroihtiyati politikalarin ve krediye erisimi

desteklemek i¢in alinan diger énlemlerin etkisiyle, bu dénemde gerek tiiketici gerekse ticari kredi

faizlerindeki artis TCMB ortalama fonlama maliyetindeki yiikselise kiyasla sinirh diizeyde
kalmstir. (Grafik 1.1.5). Kredi Garanti Fonu destekli kredilerdeki hizli artisin da katkisiyla son

aylarda Tiirk Liras1 cinsinden ticari kredi biiylimesinin ivme kazandign gozlenmektedir.(Grafik

1.1.6.).

Grofik 1.1.5.
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5.4,  Gayrimenkuliin Bulundu@u Bélgenin Analizi

5.4.1. Istanbul ili

Istanbul Tiirkiye'nin kuzeybatisinda, Marmara kiyist ve Bogazi¢i boyunca, Hali¢'i
cevreleyecek sekilde kurulmustur. Istanbul kitalararasi bir sehir olup, Avrupa'daki béliimiine
Avrupa Yakasi veya Rumeli Yakasi, Asya'daki boliimiine ise Anadolu Yakasi denir. Ilin simirlan

igerisinde ise biiyiiksehir belediyesi ile birlikte toplam 40 belediye bulunmaktadir.

Istanbul 41° K, 29° D koordinatlarinda yer alir. Batida Catalea Yarimadasi, doguda Kocaeli
Yarimadasi'ndan olusur. Kuzeyde Karadeniz. giineyde Marmara Denizi ve ortada Istanbul
Bogazi'ndan olugan kent, kuzeybatida Tekirdag'a bagh Saray. batida Tekirdag'a bagh Cerkezkoy.
Tekirdag. Corlu, Tekirdag, gilineybatida Tekirdag'a bagh Marmara Ereglisi, kuzeydoguda
Kocaeli'ne bagh Kandira, doguda Kocaeli'ne bagh Korfez, giineydoguda Kocaeli'ne bagh Gebze
ilgeleri ile komsudur. Kentin ortasindaki Istanbul Bogazi ise bu iki kitayr birlestirir. Bogazdaki
Fatih Sultan Mehmet ve Bogazi¢i Kopriileri kentin iki yakasini birbirine baglar.

istanbul'a, yakin yerde bulunan Kuzey Anadolu Fay Hatti, Kuzey Anadolu'dan baslayarak
Marmara Denizi'ne kadar uzamr. Iki tektonik plaka olan Avrasya ve Afrika birbirlerini iterler ve
buda fayin hareket etmesine sebep olur. Bu fay hatti nedeniyle bélgede tarih boyunca ¢ok siddetli

depremler meydana gelmistir.

Istanbul'un iklimi, Karadeniz iklimi ile Akdeniz iklimi arasinda gegis dzelligi gdsteren bir
iklimdir. dolayisiyla Istanbul'un iklimi ilimandir. Istanbul'un yazlar sicak ve nemli; kislan soguk,
yagish ve bazen karhidir. Kig aylanindaki ortalama sicakhik 2 °C ile 9 °C civanndadir ve genelde
yvagmur ve karla kansik vagmur goriliir,. Yaz aylanndaki ortalama sicakhk 18 °C ile 28 °C

civarindadir ve genelde yagmur ve sel gortiliir.

Cok zengin bir bitki topluluguna sahip olan Istanbul yéresinde simsir, mese, ¢inar, kayn,
giirgen, akcaafac, kestane, ¢am. ladin ve servi gibi 2500 kadar bitki tiirii yetigir. Bu bitkilerden bir

kism bu yéreye endemiktir.
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Istanbul'un tarihi semtlerinden batiya ve kuzeye gidildikge biiyiik bir farkhilagma gériiliir. En
yliksek gokdelenler ve ofis binalar1 Avrupa Yakasi'nda 6zellikle Levent, Mecidiyekoy ve Maslak'ta
toplamirken, Anadolu Yakasi'nda ise Kadikoy [lgesi’ndeki Kozyatagi Mahallesi dikkat ¢eker. 20.
Yiizyilda dogudan batiya biiyiik bir gé¢iin baglamas: sehirdeki gecekondulasmaya biiyiik bir hiz
kazanmugtir. Kagak olarak hazine veya ozel arazilere yapilan bu binalar, kisa siirede ve diisiik

kalitede yapilir. Gecekondular, ¢arpik kentlesmeye biiyiik dlciide neden olmaktadir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlanis oldugu 2013 yili Adrese Dayali Niifus
Kayit Sistemi (ADNKS) sonuglarina gére Istanbul'un (Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi ve bagl
belediyelerin sinirlan igindeki niifus) toplam niifusu 14.160.467 kisidir.

Istanbul'un 14'ii Anadolu Yakasinda, 25'i Avrupa Yakasinda olmak iizere toplam 39 ilgesi
vardir. Istanbul'un 39 ilgesi niifus sayisi bakimindan 2013 yili verilerine gére incelendiginde en
yiiksek niifusa sahip il¢esi Bageilar(752.250), en az niifusa sahip ilgesi de Adalar (16.166) olmustur.
istanbul'da yasayanlarin % 64,70 (9.162.919) Avrupa Yakasi; % 35,29'u da (4.997.548) Anadolu
Yakasi'nda ikamet eder. Istanbul Niifuslarina gore en kalabalik sehirler listesinde diinyanin en
kalabalik 2. sehridir.

lige Nufus lige Nufus fice Nutus lige Nufus
Adalar 16.166 | Beykoz 248056 | Gaziosmanpasa 495.006 | Silvni 155923
Amavulkoy 215531 BeylikdGzi 244 760 | Glngoren 306.854  Sufanbeyll 309347
Atasenir 405.974  Beyodlu 245219 | Kadikoy 506.293 Sullangazi  505.190
Avcilar 407,240 | BiylOkgekmece 211.000 | Kagdithane 498 755 | Sile 31.718
Badcilar ?52.250! Catalca 65811 | Kanal 447.110 | Sish 274.420
Bancehevier 602931 | Cekmekay 207 476 | HugcUkcekmece 740090 | Tuzia 208 807
Sakirkdy 220 974 | Esenler 461,621 | makepe 471 058 | Umranye 660.125
Basaksehir  333:047 | Esenyurt 624.733 | Pendik 646375 | Uskodar 524 636
Bayrampasa 269677 | Eyup 361.531 | Sancakiepe 304 406 | Zeytinburnu 292 313
Begiktag 186 570 | Fatih 425875 | Sanwyer 335556

Istanbul, kara ve deniz ticaret yollarmin bir kavsa@ olmas: ve stratejik konumu nedeniyle
Tiirkiye'de ekonomik yasamin merkezi olmustur. Sehir aym zamanda en biiyiik sanayi merkezidir.
Turkiye'deki sanayi istthdaminin %20'sini karsilamaktadir. Yaklagik olarak %38'lik endiistriyel
alana sahiptir.

Istanbul'un tarihi, amtlar ve yapitlanin fazlah@ ve Bogaz'a sahip olmasi nedeniyle gozde
turizm merkezlerinden biridir. Istanbul Belediyesi'nin 2000 yil istatistiklerine gire kente iki milyon
turist gelmistir. Turistler arasinda en biiyiik pay 208.000 kisiyle Almanlara aittir. Almanlan
Amerikan, Ingiliz. Fransiz ve Ruslar izler. 2006 yihinda kente 5 milyon 346 bin turist gelmistir. Bu

say1, 2005 yilinda gelen turist sayisindan yaklagik yarim milyon fazladir.
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5.4.2. Bagalar ilgesi®

Bagcilar, Osmanl doneminde Rum ahalinin yagadigi Mahmutbey Nahiyesi'nin kéylerinden
biriydi. Mahmutbey Nahivesi 1950°1i yillarda i¢inde jandarma karakolu, saglik merkezi. eczanesi,
postahanesi. elektrik birligi,sinemasi, misafirhanesi, kdy muhtarligi ve okul miidiirliigii lojman
bulunan bir kdy konagina sahipti. 1990 yillara gelindiginde hig¢ bir alt yapisi olmayan, ¢amur
iginde ylizen sokaklari ve caddeleriyle biiyiik bir kéy hiiviyetine bilriinmistii.

Bageilar, 1992 yilina kadar Bakirkdy Belediyesi'ne bagh bir yerlesim birimi iken Kirazh,
Giinesli ve Mahmutbey semtlerinin birlestirilmesi sonucu 3806 sayili yasa ile miistakil belediye ve
ilce haline getirilmistir.

Istanbul 1li'nin Avrupa yakasinda, Biiyiiksehir Belediyesi sinirlar igerisinde yer alan
Bageilar, Edirne-Ankara arasinda yapilmis, Tirkive'nin en onemli Otobam olan E-80 (TEM)
otoyolunun 0-2 giizergahi ile bu giizergahin D-100 (eski E-5) Otoyolunun, giineybati ve kuzey-
dogu ekspres baglantilari arasinda gegit 6zelligi tasimaktadir, Batida Kiigiikgekmece, kuzeyde
askeri arazi ve Esenler, doguda Giingbren, glineyde ise Bahgelievler ilgeleri ile cevrili Bageilar
llgesi 22 km? alana kuruludur. Denize kiyist yoktur. Asinma ile meydana gelmis yer yer diiz ve

dalgall bir platoya yayilan Bagcilar ilgesinin denizden yiiksekligi 50 - 130 metre arasinda

degiskenlik gosterir.

* [lge hakkindaki bilgiler ve gorseller gesitli internet sayfalarindan derlenmistir, oy ATA W 77
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Bagcilar, Istanbul’'un hizla gelisen bir ilcesidir. TUIK tarafindan yapilan Adrese Dayah
Niifus Sayumna gére 2013 niifusu 752.250 dir. Bageilar, niifus olarak Istanbul un en biiyiik ilgesi
durumundadir. llgemizde egitim ¢agindaki niifus sayisi 145.000 olup, Ilge niifusunun yaklagik
1/5"ni 6grenciler olusturmaktadir.

ligede son 5 yilda yapilan okullarla beraber egitim kurumlannin sayisi 75°e ulasmistir.
llgemizin 22 mahallesi bulunmaktadir ve her mahallede Mahalle Konaklar agilarak bir gelenek
tekrar hayata ge¢irilmistir. Mahalle konaklarinda muhtarlik. kiitiiphane, spor salonu ve bir kisminda
Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi tarafindan agilan Meslek Kurslari (ISMEK) ve bir kisminda da
saghk ocaklari bulunmaktadir, Mahalle konaklarindan isteyen herkes iicretsiz olarak
yararlanmaktadur.

Bagcilar, ISTOC, MASSIT, OTO CENTER. gibi is alanlarimin bulundugu bir ilge olarak,
iilke ekonomisinde de dnemli bir yere sahiptir. Tekstil ve ayakkabi sektériiniin yaninda, basin ve

medya sektdriiniin biiyiik bir kismu da ilgede faaliyet gostermektedir.
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BOLUM 6 DEGERLEMEDE KULLANILAN YONTEMLERIN ANALIZI

Gayrimenkullerin degerlemesinde genel itibar1 ile kullamilabilir olan {i¢ farkli degerleme
yontemi bulunmaktadir. Bunlar “Piyasa Degeri Yaklagimi”, “Nakit Akisi (Gelir) Yaklasinm” ve
“Maliyet Olusumlar Yaklasimi” yéntemleridir.

Degerlemesi yapilacak taginmazin veya projenin dzelliklerine ve yapisal zelliklerine gére
farkl: yontemlerin birlikte ve/veya ayr olarak tercih edilmesi uygun olacaktir.

Gayrimenkuliin ~ degerinin  belirlenmesinde, yakin  zamanda finansal piyasalardaki
¢alkantilanin gayrimenkul piyasasina yapaca@ etkiler dikkate alinarak bolgedeki yasam alanlarinin
doluluk ve bosluk oranlar aragtinlmigtir. Gayrimenkul pazarindaki benzer gayrimenkullerin satis ve
kira fiyatlan arastinlarak, emsal karsilastirma yontemi ile gelir indirgeme y&ntemi birlikte

kullamlmistir.

6.1.  Bilge Piyasa ve Emsal Arastirmalar
Satihk Diikkin Emsal Arastirmass:

¢ Sahibinden (532 273 96 61): Giztepe Mahallesi'nde, Batisehir Projesi'nde yer alan. 2
boliimli, 107 m? diikkkamin, 1.380.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmigtir. (Birim
Deger: ~12.897.-TL/m?)

e Turya Merter Kamelya (535 309 72 76): Mahmutbey Mahallesi’'nde, Isto¢’ta, 4 bolimlii,
200 m?* dikkanin, 2.123.300,-TL (550.000.-USD) bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmustir.
(Birim Deger: 10.615.-TL/m?) (Déviz Kuru:3,86-TL)

e Akel Emlak (530 205 65 35): Goztepe Mahallesi'nde, Maslak Caddesinde site igerisinde
konumlu, 1 bélimli, 760 m#* diikkanin, 7.800.000,-TL bedel ile saubik oldugu bilgisi
alinmigtir. (Birim Deger: ~10.263.-TL/m?)

e Sahibinden (532 715 31 32): Mahmutbey Mahallesi’'nde, Isto¢ 11. Adada konumlu, 4
bolimlii, 400 m* diikkanin, 4.053.000.,-TL (1.050.000,-USD) bedel ile satilik oldugu bilgisi
alinmigtir, (Birim Deger: 10.133,-TL/m?) (Déviz Kuru:3.86-TL)

e Batisehir Premium Gayrimenkul (532 763 24 32): Goztepe Mahallesi’nde, Batischir
Projesi'nde yer alan, 1 boliimlii, 180 m? diikkkamn, 2.100.000.-TL bedel ile satilik oldugu
bilgisi almmustir. (Birim Deger: ~11.666,-TL/m?)

¢ Olgun Gayrimenkul (537 013 34 64): 100. Y1l Mahallesi’nde konumlu, 1 béliimlii, 50 m?
diikkanin, 450,000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi almmstir. (Birim Deger: 9.000.-
TL/m?)

e Batisehir Premium Gayrimenkul (532 763 24 32): Goztepe Mabhallesi'nde, Batisehir
Projesi'nde yer alan, 150 m?® diikkanin, 2.400.000.-TL bedel ile satihik oldugu bilgisi
alinmugtir. (Birim Deger: 16.000,-TL/m?)
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Kirahk Diikkan Emsal Arastirmasi:
o Citys Gayrimenkul (544 664 48 22): Goztepe Mahallesi’nde, Batisehir Projesi'nde yer

alan, 1 béliimlii. 160 m? ditkkanin, 8.000.-TL/ay bedel ile kiralik oldugu bilgisi alinmistir,
(Birim Deger: 50.00-TL/m?)

e Batigehir Premium Gayrimenkul (532 763 24 32): Goztepe Mahallesi'nde, Batisehir
Projesi'nde yer alan, 2 béliimli, 150 m? dilkkamin, 5.000.-TL/ay bedel ile kiralik oldugu
bilgisi almmigtir. (Birim Deger: ~33.33.-TL/m?)

e Citys Gayrimenkul (544 664 48 22): Goztepe Mahallesi'nde, Batisehir Projesi'nde yer
alan, 1 béliimlii, 230 m? ditkkanin, 9.000.-TL/ay bedel ile kirahk oldugu bilgisi ahnmstir.
(Birim Deger: ~39,13-TL/m?)

e Batigechir Premium Gayrimenkul (532 763 24 32): Goztepe Mahallesi’nde, Batisehir
Projesi'nde yer alan, 1 boliimlii, 222 m? dikkkanin, 8.000,-TL/ay bedel ile kiralik oldugu
bilgisi abinmigtir. (Birim Deger: ~36.07.-TL/m?)

e Turyap Merter Kamelya (535 309 72 76): Gbztepe Mahallesi’nde, Batisehir Projesi’nde G
Blok’ta yer alan, 2 boltimlii, 123 m? diikkanin, 6.500,-TL/ay bedel ile kiralik olduju bilgisi
alimmugtir. (Birim Deger: ~52.85.-TL./m?)

e Batigehir Premium Gayrimenkul (532 763 24 32): Goztepe Mahallesi’nde, Batisehir
Projesi'nde yer alan, | bolumli, 150 m* dikkanin, 8.000.-TL/ay bedel ile kiralik oldugu
bilgisi alinmigtir. (Birim Deger: ~53.33,-TL/m?)

¢ Sahibinden ( 532 466 61 21): Goztepe Mahallesi’nde. Batisehir Projesi’'nde G3 Blok’ta yer
alan, | boltimli, 123 m? diikkanin, 6.750.-TL/ay bedel ile kiralik oldugu bilgisi alinmistir.
(Birim Deger: ~54.88,-TL/m?)

e Turyap Merter Kamelya (535 309 72 76): Goztepe Mahallesi'nde, Batisehir Projesi’nde G
Blok’ta yer alan, 3 bsliimlil, 700 m? ditkkanimn, 40.000,-TL/ay bedel ile kiralik oldugu bilgisi
almnugtir, (Birim Deger: ~57.14,-TL/m?)

Not: Elde edilen proje bilgileri internet siteleri, satig ofisi yetkilileri ile yapilan telefon
gorlismeleri ve satig ofislerinde gériigmiis oldugumuz yetkililerden 6grendigimiz sifahi bilgilerden
faydalanarak diizenlenmistir.
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6.1.2. Emsal Karsilastirma lle Ulasilan Sonug

Tasinmazlarnn degerinin belirlenmesinde althk teskil etmesi bakimindan bolgede pazara
sunulmug diikkkan ve ofis emsalleri incelenmigtir. Emsal verilerden rapora konu tasinmazlarla yakin
bliytikliikte/aym tipte emsaller ayiklanarak diizeltmeler getirilmeye cahigilmigtir. Elde edilen
emsaller konumlan, fiziksel 6zellikleri, cephe, biiytiklilk, insaat kalitesi, mimari 6zelligi vb.

kriterler dahilinde kiyaslanmistir. Elde edilen satis emsalleri tespit edilen diizeltme kriterleri dikkate

alinarak diizenlenmis ve ortalama degere ulasilmistir.

Satis Analizi:

. EMSAL EMSAL EMSAL EMSAL EMSAL

DUZELTME KRITERLERI
1 2 3 4 5

Alanm (m?) 107 200 760 400 180
Talep edilen Bedel 1.380.000 | 2.178.000 | 7.800.000 | 4.158.000 | 2.100.000
Satisa Sunulan Birim Deger (TL/m?) 12.897 10.615 10.263 10.133 11.666
Pazarhk PayvVadeli Satig Farka 5% 0% 5% 5% 5%
Muhtemel Birim Deger (TL/m?) 12.252 10.615 9.750,00 9.626 11,083
Diizeltme 1 (Konum ve Cephe) 5% 10% 10% 10% 0%
Diizeltme 2 (Fiziksel Ozellik/Biiyiikliik) -10% -5% 10% 5% -5%
Diizeltilmis Birim Deger (TL/m?%) 11.899 11.146 11.700 11.070 10.529
Ortalama Birim Deger (TL/m?) (11.268) - 11.200

*Dizeltme tablosu satilik ditkkan emsal arastirmasinda yer alan ilk 5 emsal ile diizenlenmistir.

*Diizehtme tablosu konu taginmazlardan G3 Blok 1. bodrum katta ver alan 176 bagimsiz bolim numarall 274,99 m* saliga esas
alanh tasinmaza gore dizenlenmistir.

**#*Emsal arastirmasinda dikkate alinan ticari @initelerin alanlarina eklentilerin dahil olmadigi distan diga briit alana gore
deger bigildigi tespit edilmistir. Rapor konusu ticari tinitelerin alanlarinda ise eklentileri dahildir.

Yukarida sunulmug “Diikkdn Saus Analizi® diizeltme tablosundan ¢ikan sonuglara gore
rapor konusu G3 Blok 176 nolu bagimsiz boliim referans alinmis olup sonuca varihmis, raporumuz
konusu diger diikkanlar bu birim deger dikkate alinarak serefiyelendirilmistir. Tablolardan da
goriilecegi lizere diikkdn satig analizinde yapilan diizeltmede kullamim alani 274,99 m? referans
alinmig olup sonuca varilmug, raporumuz konusu diikkanlar bu birim deger dikkate alinarak
degerlendirilmistir.

Yukarida yapilan kiyaslamalar sonucunda rapora konu bagmmsiz béliimlerin degeri blok

siralamasina gore asagidaki tabloda sunulmustur.
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siRano | PLOK | ppno | Niteig Alami(w?) [~ DB Toplam Degeri (TL)

1 Gl D2-252 Diikkan 242 20 16.835,00 4.077.437,00
2 Gl D5-255 Depolu Ditkkan 45,02 12.400,00 558.248,00
3 Gl D6-256 Depolu Diikkan 39.64 12.450,00 493.518,00
4 Gl DE-258 Diikkan 524,18 §.150,00 4272 067,00
5 G2A D3-47 Asma Kath Dilkkan 21428 15.800,00 3.385.624,00
6 G2A D4-48 Asma Kath Ditkkan 270,06 14.550,00 3.929.373.00
7 G2A D5-49 | Asma Kath Diikkan 191,60 16.050,00 3.075.780,00
8 G3 D1-176 Diikkan 274,99 11.200,00 3.079.888.00
9 G3 D2-177 Diikkan 263.88 11.225,00 2.962.053,00
10 G3 D3-178 Diikkan 307.58 10.000,00 3.075.800.00
11 G3 D4-179 Diikkan 271.39 11.075,00 3.005.644,00
12 G3 D5-180 Diikkan 263,15 11.225,00 2.953.859,00
13 K4 D16-16 Diikkan 339,60 17.650.00 5.993.940,00

40.862.631,00

Kira Analizi:
Asagida raporumuz sayfa 37 de sunulan kirahk emsaller dikkate alinmis ve ulasilan birim deger

dikkate alinarak kira birim degeri takdir edilmistir.

pUZELTME KRITERLERI EMSAL EMSAL EMSAL EMSAL EMSAL

1 2 3 4 5
Alam (m?) 160 150 230 222 123
Talep edilen Bedel 8.000 5.000 9.000 8.000 6.500
Kiraya Sunulan Birim Deger (TL/m?) 50,00 33,33 39,13 36,04 52,85
Pazarhk PayvVadeli Satis Fark 10% 0% 5% 5% 10%
Muhtemel Birim Deger (TL/m?) 45,00 33,33 37.17 34,23 47,56
Diizeltme 1 (Konum ve Cephe) 0% 0% 0% 0% 0%
Diizeltme 2 (Fiziksel Ozellik/Biiyiikliik) -10% -10% -5% -5% -15%
Diizeltilmis Birim Deger (TL/m?) 40.50 30,00 35,32 32,52 40,43
Ortalama Birim Deger (TL/m?*) 35,75~ 35,00 TL

*Diizeltme tablosu kirahk ditkkan emsal arastrmasinda ver alan ilk 5 emsal ile diizenlenmistir,
**¥4#Diizeltme tablosu konu taginmazlardan G3 Blok 1. bodrum katta yer alan 176 bagmmsiz bélim numarah 274,99 m? satisa ¢sas
alanli tasinmaza gére ditzenlenmistir.

***Emsal aragtirmasinda dikkate alinan ticari {initelerin alanlarina eklentilerin dahil olmadig: tagmmazin salt distan disa
alanlarinin telaffuz edildigi 8arenilmistir. Rapor konusu ticari iinitelerin alanlarinda ise eklentileri dahildir. Diizeltme
yapilirken bu kriter nemli olmustur.

Yapilan analizler sonucu emsal karsilagtirma yontemi ile ulasilan kira degerleri asagidaki
tabloda sunulmustur. Asagida tabloda kira emsalleri tespit edilen diizeltme kriterleri dikkate
alinarak diizenlenmig ve ortalama degere ulagilmistir. G3 Blok 1. Bodrum Katta konumlu 176 nolu
gayrimenkuliin ayhk m? kira birim degerinin ortalama 35.-TL/m*ay olabilecegi kanaatine

varilmigtir. Diger bagimsiz boliimler de referans alinan 176 nolu bagimsiz bilime gére

serefiyelendirilmisgtir.
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6.2.  Gelir indirgeme Yintemi ile Ulagilan Sonuc (Dogrudan Kapitilizasyon Y iéntemi)
Dogrudan kapitalizasyon yontemi; Miilklerin satis degerleri ile kiralan arasindaki iliskiyi

ifade eder. Bu analizde "Taginmaz Degeri = Yillik Net Gelir (NOI) / Kapitalizasyon Oram"
formilliinden yararlanilir. Kapitalizasyon Orani; Belirli bir kiralama dénemi sonrasindaki kira
gelirlerinin “kapitalize” edildigi orandir.

Satihk ve kiralik emsallerin arasindaki korelasyona bakildiginda geri doniis siiresinin 19-21 yil,

kapitilizasyon oranminin ise ort. 0,049 araliginda oldugu tespit edilmistir.

St e S e |
SR BE | AR | | . | i
1 G3 DI | 27499 | 35,00 9.624,65 115.495.80 0.049 2.357.057,14
2 K4 DI6 | 339,60 | 35,00 11.886,00 142.632,00 0,049 2.910.857.14
3 Gl D2 | 37837 | 35,00 13.24295 | 158.91540 0.049 3.243.171.43
4 G3 D2 | 263,88 | 3500 9.235,80 110.829,60 0,049 2.261.828,57
5 G2A DI | 21428 | 3500 7.499,80 89.997,60 0,049 1.836.685,71
6 G3 D3 | 307,58 | 3500 10.765.30 129.183.60 0,049 2.636.400,00
7 G2A | D4 | 270,06 | 3500 | 9.452,10 113.425.20 0,049 2.314.800.00
8 G3 D4 | 271,39 | 35,00 9.498,65 113.983.80 0,049 2.326.200,00
9 Gl D5 45,02 | 35,00 1.575.70 18.908.40 0,049 385.885.71
10 G2A D5 | 191,60 | 35,00 6.706,00 80.472,00 0,049 1.642.285,71
1 G3 D5 | 263,15 | 3500 9.210,25 110.523,00 0,049 2.255.571.43
12 Gl D6 3964 | 35,00 1.387,40 16.648,80 0,049 339.771,43
13 Gl D8 | 524,18 | 35,00 18.346,30 220.155.60 0,049 4.492.971.43
118.430,90 |  1.421.170,80 29.003.485,71

6.3.  Analiz Sonuglarimin Degerlendirilmesi
Rapor igeriginde yapilan kabul, hesaplama ve takdirlere gore iki yontem ile ulasilan degerler

arasinda anlamli bir fark bulunmamaktadir.

Gelir yaklagim yonteminde kapitalizasyon orani hesaplanirken ayni anda kira ve satis degeri
bilinen veri bulunmasinin gii¢ olmasi ve i¢ tefrisatlarina bagh olarak kira degerinin degiskenlik
gbstermesi gibi unsurlar yntemin giigsiiz yanlarimi olusturmaktadar.

Bu goriisten harcketle nihai deger olarak: emsal kargilastirma yonteminin alinmasi
tarafimizca uygun gériilmiistiir.

Buna gére rapor konusu toplam 13 adet G1 Blok 252-255-256-258 nolu bagimsiz boliimler,
G2 Blok 47-48-49 nolu bagimsiz bolimler, G3 Blok 176-177-178-179-180 nolu bagimsiz boliimler
ve K4 Blok 16 nolu bagimsiz béliimiin arsa pay: dahil toplam piyasa rayi¢ degeri KDV harig toplam
40.862.631,-TL olarak kiymet takdir edilmistir.
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BOLUM 7 DEGERLEME UZMANININ GORUSU VE SONUC

Degerleme konusu Istanbul 1li, Bageilar Ilgesi, Mahmutbey Mahallesi‘ndeki 1562 ada 11
nolu parsel {izerinde yer alan Batigehir Projesi biinyesinde yer alan toplam 13 adet G1 Blok 252-
255-256-258 nolu bagimsiz boliimler, G2 Blok 47-48-49 nolu bagimsiz béliimler, G3 Blok 176-
177-178-179-180 nolu bagimsiz bilimler ve K4 Blok 16 nolu bagimsiz béliimiin tespiti igin

hazirlanmisur.

Rapor konusu taginmazin emsal karsilastirma yontemi ile piyasa degerine ulasilnustir.
Taginmazin, kullanim alani, kullamm fonksiyonu, konumu, cephesi vb. kriterleri dikkate alinarak
giiniimiiz ekonomik kosullarindaki toplam deferi kiymet takdir edilmis ve asagida tabloda

sunulmugtur. Takdir edilen deger taginmazin yasal alanlari itibar ile bulunan degerlerdir.

TL UsSD
13 Adet Bagimsiz Béliimiin Toplam Rayi¢ Degeri 40.862.631,00| 10.586.173.83
13 Adet Bafimsiz Bliimiin KDV Dahil Toplam Rayic Degeri 48.217.904,58 | 12.491.685,12

s Rapor tarihi itibariyle TCMB diviz satig kure 3,86 TL kullaminnsnr,

Konu gavrimenkullerin tlgili Sermaye Pivasasi Mevzuan Hikiimferi geregince; Gayrimenkul Yairm Oriakiigr portfiviine
“Bina " olavak almmasinda herhangi bir engel bulunmamakiadr,

Bu rapor tgill Sermaye Piyasast Mevzuate hikiimlerine gére hazirlammmgtir.

KDV oranlary giincel mevzuat dogrultusunda hesaplannugtr..

Bu savfa, bu degerleme raporunun avrilmaz parcasi olup bagunsiz kullandama:

Rapor kapyvalarm kullammlars halinde ortaya gikabilecek sonnglardan girketimiz sorumbu degildir,

Saygilarimizla,

RAPORU HAZIRLAYANLAR
SORUMLU DEGERLEME UZMANI SORUMLU DEGERLEME UZMANI

iilent YASAR
(SPK Lisans No:400343)

Dilara DINCYUREK
(SPK Lisans No:401437)

EKLER
»  Sirketimiz Tarafindan Hazirlanmig Son Ug Y1l Igerisindeki Gayrimenkul Degerleme Raporu Bilgisi
Tapu suretleri ve takyidat yazilari
Imar durumu érekleri ve plan notlari
Yapi ruhsatlari ve iskan belgeleri
Mimari Pojesi/Kat Planlar
Onayh mahal listesi ve bagimsiz bsliim listeleri
Fotograflar ve uydu goriintiisii
Raporu hazirlayanlarin SPK lisans belgesi drnekleri
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