488
!!iil




Is bu rapor, ATAK Gayrimenkul Degerleme A.S. ile EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI AS. arasindaki hak ve viikiimliiliikleri belirleyen 02.10.2017 tarihli dayanak
sozlegmesine istinaden, 30.11.2017 tarihinde. 20170278 rapor numaras ile tanzim edilmistir. Raporu
hazirlayan sorumlu degerleme uzmam Biillent YASAR ve sorumlu degerleme uzmani Dilara

DINCYUREK "in beyam asagida maddeler halinde siralanmustir.

BEYANIMIZ

Y

Bu raporda sunulan bilgiler ve arastirmalarin bildigimiz ve agikladigimiz kadanyla dogru

oldugunu;

Y

Raporda belirtilen analizlerin. opsiyonlarin ve sonuglann sadece belirtilen varsayimlar ve
kosullarla simirh oldugunu;

» Degerleme Uzmani/Uzmanlan olarak degerleme konusunu olusturan miilk ile herhangi bir
iliskimiz olmadigim ve gelecekte iliskisinin bulunmayacagini;

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

vV v

Degerleme licretimizin raporun herhangi bir béliimiine bagh olmadigin:

Degerleme ¢alismalarimizi ahlaki kural ve performans standartlarina gore gergeklestigimizi;

Y ¥

Degerleme Uzmani/Uzmanlar olarak mesleki egitim sartlarina haiz oldugumuzu;

Y

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

Degerleme olarak miilkii kigisel olarak denetledigimizi ve ilgili resmi kurumlarda gerekli

%

aragtirmalar: yapmig oldugumuzu;
» Rapor iceriginde belirtilen degerleme uzmani/uzmanlan disinda hi¢ kimsenin bu raporun
hazirlanmasinda mesleki bir yardimda bulunmadigini;
# Degerleme Uzmani/Uzmanlar olarak deger bigilen miilkil ya da ona iliskin miilkiyet hakkini
etkileyen yasal konulardan sorumlu olamayacagimizi;
Rapor igerifinde belirtilen analizler ve sonug degerine giden yolda Uluslararas: Degerleme

Standartlan kriterlerine uyuldugunu

beyan ederiz.
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YONETICI OZETI

RAPOR HAKKINDA GENEL BILGILER

RAPORU TALEP EDEN Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhin A.S.
RAPORU HAZIRLAYAN Atak Gayrimenkul Degerleme A.S.

SOZLESME TARIHI 02.10.2017

DEGERLEME TARIHI 27.11,2017

RAPOR TARIHI 30.11.2017

RAPOR NO 2017/0278

GAYRIMENKUL HAKKINDA GENEL BILGILER
ADRESI Kayabas1 Mahallesi, 994 Ada 3 Nolu Parsel ile Tkitelli-2 Mahallesi
1357 Ada 2 Nolu Parseller Uzerinde Konumlu Ayazma 2. Etap
Bahgetepe Projesi.

] Basaksehir/iSTANBUL
KOORDINATLARI 41.100103, 28.770321 : 41.096731. 28.772287
TAPU BILGILERI Istanbul 11i Basaksehir Ilgesi Kayabasi Mahallesi 994 Ada 3 Nolu

Parsel ile ikitelli-2 Mahallesi 1357 Ada 2 Nolu Parselde kayith
tasinmazlarin tapu kayit bilgileri ve detaylann 3.2. boliimiinde
aktarilmistir.

iMAR DURUMU 994 Ada 3 Nolu Parsel: R3 Rekreasyon Alani

1357 Ada 2 Nolu Parsel: Ticaret ve Konut Alam
Detaylar f¢in Bkz. Madde 3.3.

CALISMANIN TANIMI Yukarida lokasyonu belirtilen Ayazma 2. Etap Bahgetepe Projesinde
stokta yer alan 7 adet bagimsiz boliimiin anahtar teslim sartlarmi yerine
getirilmesi durumundaki degerinin tespiti igin hazirlannmstir,

TL usD
7 Adet Bagimsiz Boliimiin Toplam Rayi¢ Degeri 3.721.916,50 947.052,54
7 Adet Bagimsiz Boliimiin KDV Dahil Toplam Rayi¢ Degeri 4.391.861.47 1.117.522,00

e Rapor tarihi ivibarivle TCME déviz sang kuru 3.93 TL kullaminugir.

Konu gayrimenkullerm igift Sermayve Piyasasi Mevzuan Hitkiimlert geregince: Gayrimenkul Yatirim Ortaklign portfoyvine
“Bina " olarak alinmasinda herhangi bir engel hulunmamaktadir

B rapor Hgili Sermaye Pivasast Mevauan hitktimlerine gore hazirlanmignr.

KDV aranlari giincel mevzuat dogruliusunda ekli tabloda dagidmsar,

Bu savfa, bu dederleme raporunun avridmaz pargast ofup bagmsiz kullandlamaz.

Rapor kopyalarm kullammlar: halinde ortayva ¢ikabilecek sonuglardan girketimiz sorumilu degildir
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RAPORU HAZIRLAYANLAR
SORUMLU DEGERLEME UZMANI SORUMLU DEGERLEME UZMANI

Biilent YASAR Dilara DINCYUREK
(SPK Lisans No: 400343) (SPK Lisans No:401437)
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Degerleme Uzmanlarinin Dayanaklar, Ongériileri ve Kabulleri

» Bu rapordaki hi¢bir yorum stz konusu konular raporun devaminda tartisilsa dahi hukuki
konulari. 6zel aragtirma ve uzmanhk gerektiren konulari ve siradan degerleme calisaninin
bilgisinin 6tesinde olacak konulan agiklamak niyetiyle yapilmamstir.

Miilk ile ilgili higbir bilgide degisiklik yapilmamistur. Miilkiyet ve resmi tammlar ile ilgili

bilgilerin alindifi makamlar genel olarak giivenilir kabul edilirler. Miilkiin genel olarak

raporda belirtilenler hari¢ haciz, ipotek, irtifak haklarn vb. gibi takyidatlar dolayisi ile
pazarlanmasinda bir mani olmadig: kabul edilmistir. Miilk sahiplerinin sorumluluk sahibi
akilcr ve en verimli ve en etkin gekilde hareket edecekleri varsayilmigtir.

» Bilgi ve belgeler raporda kamu ve kurumlanindan elde edilebildigi kadari ile yer almaktadir,
Bilgiler alinan belgelere gore degerlendirilmistir.

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

» Kullamlan harita, sekil ve ¢izimler sadece gorsel amaghdir, rapordaki konularin

kavranmasina gorsel bir katkisi olmasi amaciyla kullamlmistir, Baska higbir amagla giivenilir

referans olarak kullamlmamalidir.

Aksi agik olarak belirtilmedigi siirece higbir olasi yer alti zenginligi dikkate almmamustr.

» Bu rapora konu olan projeksiyonlar degerleme siirecine yardimer olmasi dolayisi ile meveut
piyasa kosullarinda ve mevcut talep durumunda stabil bir ekonomi siireci gz 6niine alinarak
yapilmigtir. Projeksiyonlar degerleme uzmanimin kesin olarak tahmin edemeyecegi degisen
piyasa kosullarina baghidir ve degerin degisken sartlardan etkilenmesi olasidir.

» Degerlemeci miilk fizerinde veya yakininda bulunan/bulunmayan/bulunabilecek tehlikeli

veya saglifa zararh maddeleri tespit etme yeterlilifine sahip degildir. Deger tahmini

yapilirken deZerin diismesine neden olacak bioyle maddelerin var olmadifii 6ngériiliir, Bu
konu ile hi¢bir sorumluluk kabul edilemez, miisteri istiyorsa bu konuyu incelemek i¢in konu
hakkinda yetkili ve yeterli bir uzman ¢alistirabilir,

Konu miilk ile ilgili degerleme uzmanmn zemin kirliligi etiidti ¢alismasi yapmas: miimkiin
degildir. Bu nedenle goriildiigii kadar ile herhangi bir zemin kirliligi sorunu olmadig: kabul
edilmistir.

» Cahismalarda bdlge zemini ile ilgili herhangi bir olumsuzlugun olmadigi kabul edilmistir.

» Gayrimenkullerde zemin aragtirmalari ve zemin kontaminasyonu calismalari, "Cevre
Jeofizigi" bilim dalimin profesyonel konusu iginde kalmaktadir. Degerleme uzmanlarmin bu
konuda bir ihtisasi olmayip konu ile ilgili detayh bir arastirma yapilmamustir. Ancak, yerinde
yapilan gdzlemlerde gayrimenkuliin ¢evreye olumsuz bir etkisi oldugu giizlemlenmemistir.
Bu nedenle gevresel olumsuz bir etki olmadigi varsayilarak degerleme calismasi yapilmistir,

v
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BOLUM 1 RAPOR, SIRKET VE MUSTERI BiLGILERI
1.1.  Rapor Tarihi ve Numaras)

Bu rapor, sirketimiz tarafindan 30.11.2017 tarihinde, 2017/0278 rapor numarasi ile tanzim

edilmistir.

1.2.  Rapor Tiirii

Is bu rapor, Emlak Konut GYO A.S.’nin talebi iizerine, Istanbul ili, Basaksehir ilcesi.
Kayabag1 Mahallesi, 994 Ada 3 Nolu Parsel ile ikitelli-2 Mahallesi 1357 Ada 2 Nolu Parsel iizerinde
yer alan Istanbul Basaksehir Bahgetepe Projesi’nde konumlu 7 adet bagimsiz boliimiin SPK mevzuati
ve sbzlegme geregi rayi¢ degerlerinin tespiti igin hazirlanmistir.

1.3. Raporu Hazirlayanlar

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

Bu gayrimenkul degerleme raporu, resmi kurum arastirmalar, mahallinde incelemeler ve ofis
¢aligmalar1 sonucunda sirketimizin sorumlu degerleme uzmanlan tarafindan 30.11.2017 tarihinde

hazirlanmustir,

1.5. Dayanak Sizlesmesi

Bu gayrimenkul degerleme raporu, Barbaros Mah. Mor Siimbiil Sok. No:7/2 B (Bati
Ataschir) Atasehir / ISTANBUL adresindeki EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI A.S. igin hazirlanmmstir. Rapor, sirketimiz ile Emlak Konut GYO A.S. arasindaki hak
ve yiikiimliiliiklerini belirleyen 02.10.2017 tarihli dayanak s6zlesmesi hiikiimlerine bagh kalinarak

hazirlanmistir.

1.6. Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsaminda Degerleme Amaciyla Hazirlanip
Hazirlanmadigina iliskin Aciklama

Bu rapor, Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.’nin talebine istinaden, sirket
portfiylinde bulunan tasinmazin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Diizenlemeleri Kapsaminda ( Seri
VIII, No: 35 sayih “Sermaye Piyasasi Mevzuati Cergevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere
ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina Iligkin Esaslar Hakkinda Teblig” hiiktimleri ile
Kurul’un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayih kararinda yer alan) “Degerleme Raporlarinda Bulunmas:

Gereken Asgari Hususlar” standartlarinda hazirlanan gayrimenkul degerleme raporudur.

A Degerleme AS, |

ATAK Gayrimenkul Dederleme A.S. q
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BOLUM 2 SIRKETI VE MUSTERIiYi TANITICI BiLGILER

2.1.  Degerleme Sirketini Tamtic: Bilgiler

UNVANI ¢+ Atak Gayrimenkul Degerleme A.S.
ADRESI : Igerenkdy Mahallesi Hal Yolu Caddesi Saglhk Sokak
Erdoganlar Apt. No:1 Kat:4 D:18 Atagehir/Istanbul
ILETiSIM : 0216 573 96 96 (Tel)
0216 577 75 34 (Faks)
info@atakgd.com.tr (e-posta)
KURULUS TARIHi : 14.04.2011
SERMAYESI : 300.000.-TL

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

FAALIYET KONUSU 1 Yiiriirlikteki mevzuat c¢ergevesinde her tiirlii resmi, dzel,
gereek 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 kosullarimi analiz
ederek, ulusal ve uluslararas: alanda kabul gormiis degerleme
standartlan ve esaslarn gergevesinde degerleme raporlarini
hazirlamak.

IZINLER/YETKILERI  : 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 Pivasasi Mevzuati
Cergevesinde Gayrimenkul Degerleme Hizmeti Verecek
Sirketler Ile Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina iliskin
Esaslar Hakkinda Teblig” c¢ercevesinde, gayrimenkul
degerleme hizmeti vermek lizere konunun goriisiildiigii Kurul
Karar Organi'nin 16.02.2012 tarih ve 7 sayih toplantisinda
uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulunca Listeye alinmigtir. Ayrica
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu'nun 05.06.2014
tarth ve 5888 sayih Kararn ile Sirketimize “Bankalara
Degerleme Hizmeti Verecek Kuruluglarin Yetkilendirilmesi ve
Faaliyetleri Hakkinda Yo&netmelik'in 11. Maddesi'ne istinaden
bankalara Ydnetmeligin 4. Maddesi kapsamina giren
“gayrimenkul, gayrimenkul projesi veya gayrimenkule bagh
hak ve faydalarin degerlemesi” hizmeti verme yetkisi

verilmistir.
Y ATAK 7
v g /mynmenkul
rFem.g
ATAK Gc::ynmenkui egerléme AS N
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2.2. Miisteriyi Tamitic: Bilgiler

MUSTERIYi TANITICI BiLGILER

UNVANI :Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S.
ADRESI :Barbaros Mahallesi Mor Siimbiil Sokak No:7/2B
Atagehir / ISTANBUL

ILETISIM 10216579 15 15 (Tel)

0216456 48 75 (Faks)

infol@emlakkonut.com.tr(e-posta)
KURULUS TARIiHi £ 1953 Yilinda kurulmustur.
FAALIYET KONUSU : Sirket, SPK'min gayrimenkul yatinm ortakliklarina iliskin

diizenlemelerinde yazili amag¢ ve konularla istigal etmek ve
csas olarak gayrimenkullere, gayrimenkullere dayali sermaye
piyasasi  araglarina,  gayrimenkul  projelerine  ve
gayrimenkullere dayali haklara yatiim yapmak iizere ve
kayitl sermayeli olarak kurulmus halka acik anonim
ortakhktir.

HALKA ARZ TARIHI  :02.12.2010
GYO TESCIL TARIHI  :22.07.2002

SERMAYESI : 3.800.000.000,-TL (Odenmis Sermayesi)

PORTFOY BILGILERI  : Tiirkive'nin gesitli bolgelerinde yer alan muhtelif
gayrimenkuller

HALKA ACIKLIK ORANI : % 50.66

2.3.  Miisteri Taleplerinin Kapsami ve Varsa Getirilen Simirlamalar

Bu caligma, 994/1 ve 1357/2 ada/parselde konumlu Bahgetepe Projesinde; Kayabagi
Mahallesi. 994 Ada 3 Nolu Parsel iizerinde konumlu, C7 Blok 1. D Blok 1.5.30. F2 Blok 5 nolu
bagimsiz bolimler ile Tkitelli-2 Mahallesi 1357 Ada 2 Nolu Parsel iizerinde konumlu H1 Blok 1 ve 2
nolu bagimsiz boliimlerin SPK mevzuati ve stzlesme geregi rayic degerlerinin tespiti icin
hazirlanmustir.

Tarafimiza miigteri tarafindan getirilen herhangi bir simrlama bulunmamaktadir.

/Goynmenkulg\j
Degerlame A5 |
ATAK Govnmenkul Degeilerne A.S. -|
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BOLUM 3 GAYRIMENKUL iLE iLGIiLi BILGILER

3.1. Gayrimenkuliin Cevre ve Konumu
Rapora konu tagmmmazlar; Istanbul ili, Basaksehir Ilgesi, Kayabasi Mahallesi smurlan

igerisinde yer alan 994 ada 3 nolu parsel ile Ikitelli-2 Mahallesi sinirlari igerisinde yer alan 1357 ada

2 nolu parsel tizerinde yer alan Ayazma 2. Etap Bahgetepe Projesinde konumlu 7 adet ticari iinitedir.

Rapora konu taginmazlar; TEM Istanbul - Edirne Otoyolu’nun kuzeyinde kalan blgede yer
almaktadir, Kayabagi ve Basaksehir Mahallelerinin birlestigi bolgede yer alan projenin bir kismi
Kayabag1 Mahallesi bir kismi ise Basaksehir Mahallesi simirlar igerisinde kalmaktadir. Proje 3. Cevre

yolu ve TEM baglanti yolu iizerinde, Basaksehir/Kayasehir ana kavsagimin hemen yaninda yer
almaktadir.

Projenin dogusunda, insaati devam eden Avrupa’nin en bilyiik sehir hastanesi Ikitelli Entegre
Saglik Kampiisii (SAGLIK KENT), batisinda Uydukent Kayasehir, giineyinde Olimpiyat Spor Tesis
Alani, Kuzeyinde ise Emlak Konut Basaksehir Evleri projesi yer almakiadir. Projenin yakin
¢evresinde nitelikli konut projeleri ve ayrnica civarinda yapilacak olan Olimpiyat Koyii, Kanal
istanbul, 3. Képrii ve Kuzey Marmara Otoyolu, 3. Havaliman: gibi bélgenin énemini artiracak
projeler yer almaktadir.Projeye ulasim: Olimpiyat Stadi’nin dogusundan gegen Olimpiyat Bulvari

Yolu tizerinde hareket edilerek saglanir.
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3.2.

Gayrimenkuliin Tapu Kayidi ve Miilkiyet Bilgileri

Taginmazm tapu kayit bilgileri TAKBIS sistemi fizerinden temin edilen Tapu Kayit

Belgelesine gore diizenlenmistir. Asagida rapora konu parselin miilkiyet bilgileri sunulmustur.

SAHIBI ; Emlak Konut GYO A.S.
iLi : istanbul
ILCESI 8 Basakschir
ANA GAYRIMENKULUN
NITELIGI H 22 Bloklu Betonarme Ofis Isyeri ve Arsasi
TAPU TARIHI 14.02.2017
— ARSA
ADA/ 2| o o PAYINA YEV.
3 = Z = DUSEN i
yiz al ¢ } B.B. = CILT | SAHIFE
OLCOMD | = 3 KATI | 05 - ARSA PAYI M NO NO
PARSEL g = z MIKTARI NO
(M?)
1 Depolu
o 1 1 784/310332 321,83 259 25660 2952
odrum Diikkan
= D 2 1 | Dikkan | 1827310332 74,71 260 25686 2952
= Bodrum
o043 | 12738975 | a >
E = D Bo d-ru - b Dikkan | 1056/310332 433.48 260 25690 2952
>, 3 . .
D Badsi 30 Ofis 366/310332 150,24 260 25715 2952
F2 Bmi' 5 | Dukkan | 428/310332 175.69 261 25809 2952
Tum
ANA GAYRIMENKULUN
NITELIGI : 18 Bloklu Betonarme Konut, Diitkkan Sosyal Tesis
ve Arsasi
TAPU TARIHI : 11.11.2016
135772 | 81.910.14 g H1 | Zemin 1| Diikkan | 426/554000 62,99 520 51482 21992
E
13572 | 81.910,14 | Z [ HI | Zemin | 2 [Dikkan | 476/554000 70,38 520 51483 21992

* Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim A.S
deger tespit calismasi yapilnistir.

. talebi tizerinde stokta yer alan 7 adet bagimsiz béliimiin

7 ATAK 7

Goyrimenkul
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3.2.1. Gayrimenkuliinn Takyidat Bilgisi
TAKBIS sistemi {izerinden temin edilen ve raporumuz ekinde sunulan Tapu Kayit Belgesine
gore rapor konusu parseller iizerinde sayfa 12°de ki serh ve notlar bulunmaktadir.

994 Ada 3 Nolu Parsel Uzerindeki C7 Blok 1, D Blok 1, 5, 30 ile F2 Blok 5 Nolu Bagimsiz
Béliimler iizerinde Miistereken:

Serhler Boliimii

e 1 TL bedel kargihi@inda kira sozlesmesi vardir. (12800 — 12801 — 12802 — 12803 — 12804 —
12805 Nolu T.M. yeri ve kablo gecis giizergahi TEDAS lehine 1 TL’'den kira serhi)
(17.06.2015 tarih ve 11659 yev. no ile)

Hak ve Miikellefivetler Boliimii

e Diger Irtifak Hakki: Krokisinde (A) harfi ile gésterilen 122,73 m?'lik kissmda TEDAS lehine
49 yilhigina irtifak hakki (25.11.2010 tarih ve 11776 yev. no ile)

e Diger Irtifak Hakki: Bu parsel aleyhine Tiirkiye Elektrik Dagitim A.S. Genel Miidiirliigi
lehine krokisinde C ile gdsterilen 86,13 m*'lik kisimda daimi irtifak hakki vardir. (20.01.2015
tarih ve 864 yev. no ile)

o A:l:361.41 M2 TEDAS LEHINE IRTIFAK HAKKI. (14.02.2017 tarih ve 2952 vev. no ile)

Beyanlar Boliimii

e TEKNIK ALTYAPI ALANI (05/03/2009 tarih ve 1585 yev. no ile)
e Yonetim Plam: 10.11.2016 (11.11.2016 tarih ve 21990 vev. no ile)
e ...Kat Miilkiyetine Cevrilmisgtir. (20/03/2017 tarih ve 5761 yev. no ile)

1357 Ada 2 Nolu Parsel Uzerindeki H1 Blok 1 ve 2 Nolu Bagimsiz Boliim Uzerinde Miistereken:
Serhler Boliimii:

o ltirazli (-/-)
e 1 TL bedel karsih@inda kira sézlesmesi vardir. (99 yilligi 1 TL bedelle Tiirkiye Elektrik
Dagitim A.§. Genel Miidiirligii lehine kira serhi) (14.10.2014 tarih ve 16375 yev. no ile)
e 1 TL bedel karsihifinda kira sézlesmesi vardir. (99 yillifi 1 TL bedelle TEDAS Genel
Miidriiliigii lehine) (18.10.2012 tarih ve 11965 yev. no ile)
Bevanlar Boliimii:

e Yonetim Plani: 10.11.2016 (11.11.2016 tarih ve 21992 yevmiye no ile)
e _.Kat Miilkiyetine Cevrilmigtir. (17.03.2017 tarih ve 5574 yev. no ile)

P ATAK

- GGYi‘tmenkul
Da Jarlame A,
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Yukaridaki beyanlar kat miilkiyetini ve kullamim amacim tescil amaghidir. Serhin ve beyanlarn
gerekli ve rutin uygulama sonucu tescil edilmis oldugundan tasinmaz {izerinde herhangi bir olumsuz
etkisi bulunmamaktadir. Rapora konu tasinmazin Sermaye Piyasasi Mevzuati gercevesinde
gayrimenkul yatirim ortakliklan portfoyiinde “Bina” bashg: altinda bulunmasinda bir engel olmadigi

goriis ve kanaatine vanlmistir.

3.3.  Parselin imar Bilgisi
994 Ada 3 Nolu Parsel; Basaksehir Belediyesi imar ve Sehircilik Miidiirliigii’'nde yapilan

incelemelerde parselin 22.04.2016 tasdik ve 15.08.2016 tadil tarihli 1/1000 Olgekli Istanbul ili
Basaksehir Ilgesi Kayabasi Gecekondu Onleme Bélgesi Revizyon Uygulama Imar Plam kapsaminda
“R3 Rumuzlu Rekreasyon Alam” lejantinda kaldign &grenilmistir. Yapilagma sartlarinin ise;
Emsal=0.15, Taks:0.10 ve Hmaks= 15.50 m oldugu bilgisi edinilmistir.

/ Degerlema AS.
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1357 Ada, 2 Nolu Parsel; Basakschir Belediyesi Imar ve Sehircilik Miidirliigii'nde yapilan
incelemelerde parselin 04.11.2015 tasdik ve 29.04.2016 tadil tarihli 1/1000 Olgekli Kuzey Ayazma
Gecekondu Onleme Bélgesi Revizyon Uygulama Imar Plani’nda “TICK-1: Ticaret + Konut Alani”
lejantinda kaldig1 6grenilmistir. Yapilasma sartlarinin ise: Emsal= 2.00. Hmaks= 20 kat oldugu bilgisi

verilmistir.
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Plan notlari raporumuz ekinde sunulmustur.
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3.4.  Son Ug¢ Yilhik Dénemde Miilkiyet Ve Hukuki Durumundaki Degisiklikler
3.4.1 Tapu Miidiirliigii incelemesi

Bagaksehir Tapu Sicil Mudiirliigii'nde yapilan incelemelerde rapor konusu parsellerden
26.11.2012 tarihinde 1306 ada 1 nolu parselin imar diizenlemesi sonucu 1357 ada 1 nolu parsel
oldugu ve imar uygulamasi ile 11.11.2016 tarihinde 1357 ada 2 nolu parsel olarak Emlak Konut GYO
AS. adina tescil edildigi 6grenilmigtir. Taginmaz, 17.03.2017 tarihinde kat miilkiyetine ¢evrilmistir.

01.01.2014 tarihinde 540 ada 4 nolu parselin imar diizenlemesi sonucu 900 ada 3 nolu parsel
oldu@u sonrasinda ise 20.01.2015 tarihinde ise bu parselin 900 ada 4 ve 5 nolu parseller (900 ada 4
nolu 62,25 m? yiizdl¢iimli parselin TEDAS adina tescil edilmistir.) olarak ifraz edilerek olustugu,
14.02.2017 tarihinde parselin 994 ada 3 nolu parsel oldugu tespit edilmigtir. 994 Ada 3 nolu parsel
tizerinde 11.11.2016 tarihi itibariyle kat irtifaki kurulmustur. Daha sonra 17.03.2017 tarihinde kat

miilkiyetine ¢evrilmisgtir.
3.4.2 Belediye incelemesi

Basakgehir Belediyesi'nden edinilen bilgilere gre rapor konusu parsellerin imar durumunda
son 3 yil igerisinde asafidaki degisikliklerin meydana geldigi 6grenilmistir.

1357 ada 2 nolu parsel imar uygulamasi ile 1357 ada 1 parselden olusmustur. 1357 ada I nolu
parsel 1se eski 1306 ada 1 parselin ada degisikliginden olusmustur. 1306 ada 1 parsel daha @nce
31.05.2010 tasdik tarihli 1/1000 6lgekli Kuzey Ayazma Gecekondu Onleme Bolgesi Kismi Revizyon
Uygulama Imar Plani kapsaminda “Ticaret Alani™ lejantina ve Emsal:2,00 yapilasma sartlarina sahip
iken konu parsel, son durumda 04.11.2015 tasdik tarihli Kuzey Ayazma Gecekondu Onleme Bolgesi
Kismi Revizyon Uygulama Imar Plani kapsamina almarak “Ticaret + Hizmet Alani” dahilinde

Emsal:2,00 H:Serbest yapilagma hakkina sahip olmustur.

04.11.2015 tarihinden 6nce yiiriirliikte olan 19.06.2012 tarihli Kuzey Ayazma Gecekondu
Onleme Bolgesi Kismi Revizyon Uygulama Imar Plam 2.idare Mahkemesi’nin 2013/ 619, 620, 621,
622, 623 ve 624 E sayih dosya kararlan ile iptal edilmistir.

llgili belediyede yapilan incelemelerde yetkililer tarafindan; 21.11.2013 tarih ve 60824831-
105.99.(34.43)-3091-13443 sayili Toplu Konut Idaresi Baskanh@ 'nin yazisinda 540 ada 4 parseli de
kapsayan alanda yapilan imar uygulamasi isleminin 644 sayili Kanun Hilkmiinde Kararnamenin
2.Maddesinin § bendi hiikmii uyarinca Bakanlik Makaminin 02.08.2013 tarih ve 12105 sayili oluru
ile onaylandi@n ve bahse konu 540 ada 4 parselde, yiizélgiimii ve seklinde herhangi bir degisiklik
olmaksizin 900 ada 3 parsel olarak imar uygulamasimn tescil edilmis sonrasinda ise konu parsel

09.05.2013 Tasdik Tarihli Istanbul [li. Basaksehir Ilgesi, Kayabasi Gecekondu Onleme Bolgesi

P ATAKS
F Gayrimenkul
iDegeisme/A.S. Il
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1/1000 Olgekli Uygulama imar Plami kapsamina dahil olarak “Rekreasyon Alani” lejantinda TAKS.:
0.10, KAKS: 0.15 ve Hmaks= 15.50 m. yapilagma sartlarina sahip olmus ve ifraz olarak 900 ada 5
nolu parsel olarak tescil edilmigtir. Daha sonra 22.04.2016 tasdik tarihli 1/1000 &lgekli Kayabas:
Gecekondu Onleme Bolgesi Revizyon Uygulama Imar plam kapsamma alinmistir. Bu planda da
parsel, Rekreasyon Alani lejanti ve Taks:0.10 Kaks: 0,15 yapilasma haklarina sahiptir. 900 Ada 5
nolu parselin 14.02.2017 tarihinde yapilan imar diizenlemesi ile 994 ada 3 nolu parsel oldugu imar
lejant1 ve yapilagma sartlarinda degisiklik olmadigi grenilmistir.

Imar ve Sehircilik Midiirliigii yetkilisi tarafindan bu planlama sahasina iligkin 3194/18.
Maddesine gére imar uygulama islemleri 775 savili Gecekondu Yasasi ve Gecekondu Kanunun
Uygulama Yonetmeligi'nin 59. Maddesine istinaden Toplu Konut Idaresi Baskanlhiginca
gergeklestirilmekte oldugu dgrenilmistir. Séz konusu alana ait parselesyon planlan ve suyulandirma
cetvelleri Toplu Konut Idaresi Bagkanhgi’nin 05.08.2016 tarih ve 3549 sayili Baskanlik Olur’u ile
onaylanmig olup 10.08.2016 giinii itibari ile bir ay siire ile askiya ¢ikarilmis ve aski siirecini

tamamlamisgtir.

Dava Durumu: Hakk: Saglam ve Serdar Bayraktar tarafindan T.C. Bagbakanlik Toplu Konut idaresi
Bagkanhgi aleyhine agilan ve Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortaklii A.S.’nin de miidahil
oldugu Istanbul 4. idare Mahkemesi 2017/245 Esas no ve 2017/392 dosya no ile gériilen davada
istanbul ili, Bagaksehir Ilgesi, Kayabasi Toplu Konut Alanina iliskin hazirlanan, 15.08.2016 tarihinde
onaylanan, 1/5000 &lgekli Revizyon NIP plam degisikligi ile 1/1000 &lgekli Revizyon UIP
degisikliginin yiiriitmesinin durdurulmas: ve iptali talep edilmis, 06.02.2017 tarihinde yiiriitmeyi
durdurma isteminin davali savunmasi alindiktan ve ara karar gerekleri yerine getirildikten sonra
incelenmesine karar verilmis ve 10.10.2017 tarihinde Emlak Konut GYO A.S. tarafindan davaya

miidahale talebinde bulunulmus olup hukuki siirecin devam ettigi grenilmistir.

3.4.3. Kadastro Miidiirliigii incelemesi
Rapor konusu projenin yer aldigi parsellerden 26.11.2012 tarihinde 1306 ada 1 nolu parselin

imar diizenlemesi sonucu 1357 ada 1 nolu parsel oldugu daha sonra imar uygulamasi 1357 ada 2 nolu
parsel oldugu. 01.01.2014 tarihinde 540 ada 4 nolu parselin imar diizenlemesi sonucu 900 ada 3 nolu
parsel oldugu sonrasinda ise 20.01.2015 tarihinde ise bu parselin 900 ada 4 ve 5 nolu parseller (900
ada 4 nolu 62,25 m?* ylizél¢timlii parselin TEDAS adina tescil edilmistir.) olarak ifraz edilerek
olugtugu tespit edilmigtir. 14/02/2017 Tarihinde imar diizeltmesi sonucu 900/5 nolu parselin isim
degigikligi sonrasi 994 ada 3 parsel oldugu 6grenilmistir.

fJo-;:mlul-!-a .-\ S.
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3.5.

ilgili Mevzuat Geregi Almmus izin ve Belgeler

Rapor konusu parsel tizerinde biinyesinde ticari tiniteler ve sosyal tesis bulunduran bir konut

projesi gelistirilmis olup asagida rapor konusu tasinmazlarin ruhsat bilgileri sunulmustur. 1357 ada 2
nolu parsel biinyesinde olan Al. A2, A3, A4, Bl, B2, B3, B4, C1, H. 07.04.2015 tarihinde, F. G1 ve
G2 bloklar igin 27.05.2015 tarihinde, 994 ada 3 nolu parsel biinyesinde meveut Al, A2, A3, Fl, F2,
F3 ve 4 bloklar igin 11.09.2015 tarihinde, C1 ila C10 ve D ile H bloklar i¢in ise 01.06.2016 yam
izin belgeleri alinmistir. Rapor konusu bloklarin ruhsat ve iskan belgeleri asagida tablo halinde
sunulmustur.

994 Ada 3 Parsel Ruhsatlar

BLOK RUHSAT RUHSAT VERILIS YAPI INSAAT BB NITELIC BB TOPLAM
NO TARIHI NO NEDEN{ SINIFI ALANI delcnic ADEDi | KAT ADEDI
C7 27.12.2013 00414 YENI YAPI 3B 11994 DUKKAN 5 3

DUKKAN 20
D 27.12.2013 00418 YENI YAPI i 54.006,30 OFIS (ISYERT) = 9
BINASI
D 28.122015 00897 TADILAT 3B 56310.76 | OFIS VE ISYERI 110 9
2 27.12.2013 00421 YENI YAPI 3B 1309.78 DUKKAN 9 4
994 Ada 3 Parsel Yap: Kullanma Izin Belgeleri
. YAPI YAPI : INSAAT BAGIMSIZ B. TOPLAM

BLOK | guranma | kuipanma | YERILE | YAPL BOLUM |  KAT

: iZIN TARITI iZzinNO N : ADEDI ADEDI

ALANI | BOLUM NITELIGI

YAPI _ _

c7 1.06.2016 0073 KULLANMA 3B 119940 | OFIS VE IS YERI 5 3
iZNI
YAPI

) 1.06.2016 0077 KULLANMA B 56.319.76 | OFIS VE I$ YERL 110 9
[ZN]
YAPI

F2 11.09.2015 00259 KULLANMA B 1309,78 | OFIS VE IS YERI g 4
iZNI

1357 Ada 1 Parsel Ruhsat
BLOK RUHSAT RUHSAT VERILIS YAPL INSAAT Bﬁ:-ﬁ\l B.BOLUM | TOPLAM KAT
NO TARIHI NO NEDENI SINIFI ALANI it ADEDI ADEDI
NITELIGI
H 2382012 i VENI YAP] 3B 1.801.00 DUKKAN 2 )
1357 Ada 1 Parsel Yap:1 Kullanma Izin Belgeleri
YAPI YAPI i ) INSAAT B. B. TOPLAM
Bl | kuLLanMa | KULLANMA ‘&%{':i‘ SIT BOLIM BOLUM |  KaT
! IZIN TARIHI IZINNO ' = : ALANI NTEL IS ADEDI ADEDI
NITELIGI
YAPI
H 7.04,2015 00116 KULLANMA 3B 1.801,00 DUKKAN 2 2
[vagl!
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3.6.  Yapi Denetim Kanunu Geregince Yapilan Incelemeler ve Belgeler
Ruhsat tarihi itibariyle; Emlak Konut GYO A.S. gerek kendi mevzuatina, gerekse Kamu Thale

Kurumu ile Yiiksek Denetleme Kurulu'na gére kamu kurumudur. T.C. Bayindirhik ve Iskdn Bakanhg
Teknik Aragtirma ve Uygulama Genel Mudiirliigii tarafindan yazilmig olan 19.01.2004 tarih ve 669
sayili yaziya gore Emlak Konut GYO A.S. tarafindan yaptinlacak yapilarin fenni mesuliyeti; 3194
sayili Imar Kanunun 26. Maddesi uyarinca kurulusun kendisince ve/veya kurulusta gérevli meslek
adamlarinca ayri ayn Ustlenilecektir.

flgili mevzuat uyarinca tasmmazlarin gerekli tiim izinleri alinmig olup proje igin yasal

gerekliligi olan tiim belgeleri tam ve dogru olarak mevcuttur.

3.7. En Etkin ve Verimli Kullanimi
Degerleme konusu tasinmazlarin konumlandigl ana taginmaz imar plam dogrultusunda

yapilasmis olup meveut kullaniminin en etkin ve verimli kullamm oldugu diistintilmektedir.

3.8. Gayrimenkul Yatirinm Ortakhklarina Ahnmasi Hakkinda Goriis
Rapor konusu; Miilkiyeti Emlak Konut GYO A.S.'ne ait olan Istanbul li. Basaksehir Ilgesi.

Kayabas1 Mahallesi, 994 ada / 3 parsel ve ikitelli-2 Mahallesi, 1357 ada/ 2 parselde yer alan 7 adet
bagimsiz béliimiin (C7 Blok 1. D Blok 1. 5. 30, F2 Blok 5. HI Blok 1 ve 2 nolu) sermaye piyasasi
mevzuali  ¢ergevesinde gayrimenkul yatiim ortakhiii  portfoyiinde ‘Bina® basgh@ii  altinda

bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadig goriis ve kanaatindeyiz.

3.9. Proje Genel Ozellikleri ve Tasinmazlar ile ilgili A¢iklamalar
Rapora konu tasinmazlar Basaksehir Ilgesi. Kayabasi Mahallesi ve Ikitelli-2 Mahallesi

adresinde yer almaktadirlar, Tasinmazlarin konumlu oldugu Emlak Konutlar1 Ayazma 2. Etap

Bahcetepe Projesi’ne ait bilgiler asagida sunulmustur.

e Rapora konu 994 ada 3 nolu parsel 127.389,75 m?, 1357 ada 2 nolu parsel ise 81.910,14 m*
yiizolgiimiine sahiptir.
e Parseller dogu yoniinde egimli bir topografik yapiya sahiptirler.

e Parseller, amorf vapida geometrik forma sahiptirler.
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Projenin Ad : Bahgetepe ISTANBUL

Proje Baslangi¢ Yih 12014

Proje Bitis Yih $:2017

Insaat Tarzi : Betonarme Karkas

Ingaat Nizam : Aynk

Giivenlik : Mevcut

Otopark : Kapali ve agik otopark meveut

Yangin Tesisat : Yangin algilama ve ihbar sistemi meveut
Havalandirma Klima : Mevcut

Hidrofor Su Deposu : Mevceut

e Rapora konu tasinmazlarin bulundugu projede diikkan ve magazalar, cafe-restoranlar, ofis,
kres. sosyal tesis, spor alanlan ve gocuk eglence merkezleri ile yesil alanlar ve hobi bahceleri
meveuttur.

e Proje kapsaminda toplam bagimsiz boliim sayisi 1.922 dir.

ADA NO/PARSEL NO KONUT DUKKKAN OFIS
994/3 - 273 106
1357/2 1476 67 -

o Projede 1476 adet konut, 340 adet diikkan ve 106 adet ofis meveuttur. Bu bagimsiz béliimlerin

parsel ve blok bazinda dagilinm asagidaki gibidir.

DAIRE TiPi ADET BRUT ALAN (m?)
1+1 428 25.297.58
2+1 356 30.713,90
3+1 416 56.8006,32
4+1 205 33.580,65
541 71 14.387.93
OFIS 106 2555727
DUKKAN 262 26.011,44
DEPOLU DUKKAN 78 25.184.78
TOPLAM 1.922 237.539.87

MR T PG O
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994 ADA 3 PARSEL

BLOK NO DUKKAN OFIS
Al 49 -
A2 49 -
A3 49 s

B - 16
Cl1 5 s
c2 8 -
C3 7 -
C4 5 E
€5 8 -
C6 7 -
C7 5 -
€8 8 .
Co A -
C10 8 -
D 20 20
E 1 2
Fl 8 -
F2 9 -
F3 12 =
F4 6 -
G 1 =
H I -
TOPLAM 273 106
1357 ADA 1 PARSEL
BLOK NO KONUT DUKKAN
Al 64 =
A2 64 -
A3 64 =
Ad 64 =
BI 56 -
B2 56 =
B3 56 -
B4 56 -
Cl 64 -
Cc2 64 -
C3 64 .
DI 32 3
El 96 -
E2 96 e
Fl 290 5
F2 290 .
Gl - 53
G2 - 12
H = 2
TOPLAM 1476 67
//Gnyrimenkul \-7
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e Proje biinyesinde daire tipleri ve adetleri ve daire tipine gore briit kullamm alanlarinmn

dagilimlan asagida sunulmustur.

. . SATISA ESAS BRUT
DAIRE TiPi| ADET KULLANIM ALANI (M?)
1+1 428 25.297,58
2+1 356 30.713,90
3+1 416 56.806.32
441 205 33.580.65
5+1 71 14.387,93
TOPLAM 1476 160.786,38

¢ Proje buinyesinde 4 adet diikkan. 10 adet asma kath diikkan ve 1 adet biiyiik asma kath diikkan
meveuttur.

e Rapor konusu bagimsiz bolimlerin Emlak Konut GYO A.S. ce tarafimiza ibraz edilen kat
irtifakina esas onayh bagimsiz boliim listesinde satisa esas briit alanlar asagida tablo halinde
sunulmustur. Yam sira tapu sicil miidiirliigtinde bloklarin mimari projeleri incelenmis ve net
alanlar1 da tabloya eklenmistir.Briit alanlar igerisinde ortak alandan aldifn paylar dahildir.
Eklenti alanlan ayrica gésterilmig, degerlemede eklenti alanlarinin sagladigi fayda da g6z

oniinde bulundurulmustur.

@ Eklenti
Ady/ Blok B, Kat Net Alan Sati Ksas Drit Alanlan
Parsel No Alan (M?)

(Depo)

994/3 Cc7 1 Depolu Diikkan 43,29 102,27 -
994/3 D 1 Diikkan 10.05 11,73 -
994/3 D 5 Diikkan 101,40 106.06 -
994/3 D 30 Ofis 85,00 119.98 -
994/3 F2 5 Diikkan 24,24 30.06 =
1357/2 H 1 Dukkan 17,88 21,88 48.31
1357/2 H 2 Diikkan 21,02 25.66 75.98

e Rapor konusu taginmazlarin i¢ mekdm zeminleri sap yer kaplamasi, duvarlari ve tavam alg:
siva olarak teslim edilmektedir. Diikkanlar giris kapisi ise aliiminyumdan mamul ¢ift camdur.
Diikkanlar igerisinde yer alan WC haciminin zemini ve duvar seramik kaph olup tavam ise

asma tavandir.
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3.10. Gayrimenkuliin Degerine Etki Eden Olumlu - Olumsuz Faktorler

Olumlu Ozellikler

e Ulasiminin kolay ve alternatifli olmas,

e Proje biinyesinde alternatif daire tiplerinin ve ticari tinitelerin mevcut olmasi.
e Projede sosyal donati alanlarinin mevcut olmasi,

e Kanal Istanbul Projesi’nin ve 3. Havaalani’nin bélgenin yakininda olmas,

e Kentsel olarak gelismekte olan bir bélgede konumlu olmasi.

Olumsuz Ozellikler

®

[stanbul'un géreceli de olsa diger merkezi is alanlarina uzak olmast,
Kiiresel ve iilke ¢apinda yaganan ekonomik krizin gayrimenkul piyasasina olumsuz yonde

yansimasl.
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BOLUM4 DEGER TANIMLARI, DEGERLEME YONTEMLERI, GENEL TANIMLAR

4.1.  Deger Tamimlar:

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

Deger kavrami. satin alinmak f{izere sunulan bir mal veya hizmetin alicilan ve saticilar
tarafindan sonuglandinlmas: muhtemel fiyat anlammna gelmektedir. Deger, mal veya hizmet igin
alicilar veya saticilarin {izerinde uzlagsmaya varacaklari varsayimsal veya hayali fiyati temsil
etmektedir. Bu nedenle, deger bir gergeklik degil, belirli bir zaman zarfinda satin alinmak fizere
sunulan bir mal veya hizmet i¢in 6denmesi olasi bir fiyatin takdiridir.

Fiyat, bir malin, hizmetin veya emtianin degis tokusuna iliskin bir kavramdur. Fiyat, bir mal
i¢in istenen, teklif edilen veya 6denen meblagdir. Dejis tokus islemi gerceklestirildikien sonra ise,
ister agiklansin ister agiklanmasin fiyat artik tarihsel bir gergek niteligine kavusacaktir. Odenen fiyat,
arz ile talebin kesistigi noktay: temsil eder.’

4.1.1. Piyasa Degeri (Pazar Degeri, Makul Deger)

Bir gayrimenkuliin belirli bir tarihte alic1 ve satict arasinda el degistirmesi durumunda:

o Alicinin tam olarak bilgilendirildigi ve satici ile beraber hareket ettigi ve istekli oldugu
varsayilan bir ortamda,

e Herhangi bir kisitlayic etki ve baski olmaksizin,

o Alici ve saticinin gayrimenkulle ilgili biitiin olumlu - olumsuz sartlardan haberdar oldugu,

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

e Gayrimenkuliin satigt i¢in yeterli pazarlama yapilacagi ve makul bir siire taninacagi,

o (deme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapilacag varsayilarak yapilan ve bu bilgiler
dogrultusunda. miilkiin satilabilecegi en viiksek pesin satis bedeli ile ilgili olusturulan kanaat
degere “Piyasa Degeri™ denir.

4.1.2. Diizenli Likiditasyon Degeri

Alier ve saticr arasinda gériismeler ve pazarhiklar sonucunda, gayrimenkuller i¢in belirlenen,
takribi 3-6 ay araligi igindeki en olasi nakit satis degeridir. Diizenli likiditasyonda, pazarhklar
sonucunda varhiklarin her biri i¢in en iyi degerin ainmasina ¢alisilmaktadir. Eger belirtilen zaman
araligi iginde, taraflar arasindaki goriismeler sonucunda fiyat konusunda anlagmaya varilamazsa,
varliklarin acik arttirmayla satilmasi dnerilir.

4.1.3. Zorunlu Likiditasyon Degeri (Tasfiye Degeri)

Halka acik diizenlenen bir agik arttirmada, ekonomik trendler ve zorunlu satis kosullan géz
dniinde bulundurularak, gayrimenkul ig¢in belirlenen en olasi nakit degerdir. Zorunlu likiditede,
varliklarin olabildigince c¢abuk satilmasi amaglanir. Bu nedenle gerekli indirimler yapilan
gayrimenkullerin satis1 i¢in kabul edilen zaman arali@: genellikle 3 ayvdan azdir.

! UDES ~Uluslararas) Degerleme Standartlan —Deger ve Fivat
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4.1.4. Faal isletme Degeri

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

4.2. Degerlemede Kullanilan Yoéntemler

Uluslararas: kabul gérmiis kavramlar i¢erisinde dort farkli degerleme yéntemi
bulunmaktadir. Bu yontemler “Emsal Kargilastirma Yaklagimi”, “Gelirlerin indirgenmesi
Yaklasimi”, “Maliyet Yaklasimi™ ve “Gelistirme Yaklagim™dir,

4.2.1. Emsal Karsilastirma Yaklasin

Bu yaklasimda: dederlemesi yapilacak gayrimenkule benzer nitelikteki gayrimenkullerin
fivatlar kullamlmaktadir. Karsilastirma yapilan gayrimenkuller satig/kiralama fiyati: ve bunun tarihi,
konumu, biiytikliigi, kullanim ve fiziki durumu gibi ilgili verileri dikkate alinarak kargilastirlir. Bu
galigmada amag. piyasada gergeklestirilen benzer miilklerin fiyatlan ile karsilasirmaya dayal bir
islemle deger takdiri yapmaktir. Benzer nitelikteki miilklere istenen ve verilen teklifler de dikkate
almir.

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

i¢in, mukayeseli gelir ve harcama verileri kullamlir. Indirgeme. tek bir yilin gelirine tek bir oran
uygulanarak veya bir getiri veya yatinm getirisi Olgtimleri verilerini yansitan belirli bir iskonto
oranimn, belirli bir zaman dilimi igerisindeki bir dizi gelirlere uygulanmasiyla yapilir. Gelirlerin
indirgenmesi vaklasimmma gére bu Direkt Kapitalizasyon ve Gelirlerin Kapitalizasyonu
diyebilecegimiz bu iki yontem temelde miilkiin getirdigi gelirlerin 6ngdriilmesi ve kabullerle gelecek
yillarda elde edecegi gelirlerin giiniimiize getirilmesi temeline kuruludur.?

Direkt Kapitalizasyon
Gayrimenkuliin tek bir y1l igin {iretecedi potansiyel net gelirin, giincel gayrimenkul piyasasi
kosullarina gére olusan bir kapitalizasyon oranina béliinerek, degerinin hesaplanmasidir.

Gelir Kapitalizasvonu (Getiri Kapitalizasyonu)

Gayrimenkuliin makul sayida olusan bir dénem boyunca kiralanmasi veya isletilmesi ile
gelecekte elde edilebilecek olan potansiyel net gelirlerinin hesaplanmasi. Bu teknik &zellikle kira
getirisi olan gayrimenkullerde miilkiin yillik elde ettigi net isletme gelirleri hesaplanarak miilkiin
degerine ulasmak icin kullamlir. Bu ¢alismalarda miilklerin kira kontratlari incelenerek kontratlarin
yarattifi olast dénem gelirleri hesaplanir. Getiri kapitalizasyonu islemi belli bir donem sonuna kadar
hesaplanan bu gelirlerden olasi giderlerin diigiilerek giincel ekonomik kosullara uygun ve kabul
edilebilir belirli bir oran kullanmimiyla degerleme tarihine indirgenmesi ve bu yodntemle deger
takdirinin yapilmasi islemidir.

2 UDES - Uluslararast Degerleme Standartlar Faal lsletme Degert Tanimn
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4.2.3. Maliyet Yaklasim

Bu teknikte gayrimenkuliin degerinin, arazi ve binalar olmak tizere iki farklh fiziksel olgudan
meydana geldigi kabul edilir. Maliyet yaklagiminda, bir miilk yeniden insa edilmesi durumunda veya
verine konacak ingaatin maliyeti ile degerlendirilir. Yeniden insa maliyeti girisimcilik kar1 da dahil
olmak iizere tahmin edilerek hesaplamr. Yontemde, gayrimenkuliin kalan bir ekonomik 6mre sahip
oldugu kabul edilmektedir. Bu nedenle gayrimenkuliin degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve
ekonomik agidan demode olmasindan dolay: zamanla azalacag: diisiincesi ile yeniden insa maliyeti
degerinden yipranma payr diigiiliir. Bir bagka deyigle. meveut bir gayrimenkuliin bina degerinin,
highir zaman yeniden inga etme maliyetinden fazla olamayacag kabul edilir. Bulunan bu degere
gayrimenkuliin arsa degerinin eklenmesi sureti ile deger takdiri yapilir.

(alismalarda gayrimenkuliin bina maliyet degerleri, Bayindirhk Bakanh@ Yapr Birim
Maliyetleri. binalarin teknik 6zellikleri. binalarda kullamlan malzemeler. pivasada aym 6zelliklerde
insa edilen binalarin ingaat maliyetleri, miiteahhit firmalarla yapilan goriigmeler ve gegmis
tecriibelerimize dayanarak hesaplanan maliyetler gz Oniinde bulundurularak degerlendirilir.
Binalardaki yipranma pay1, Resmi Gazete’de yayinlanan yillara gére bina aginma paylarini gosteren
cetvel ile binamin gozle goriiliir fiziki durumu dikkate alinarak hesaplanmistir.

4.2.4. Gelistirme Modeli ile Degerleme Calismalar:

Bu yaklasimda gayrimenkule teklif edilen bir veya birden fazla gelistirme projesi modeli
uygulanabilir. Bu galismada planlanan bir proje ve/veya arsa tizerinde gelistirilebilecek projeler
varsayimlarla modellenir. Bu modelleme vasal olarak miimkiin, finansal olarak olanakli. ekonomik
olarak azami diizeyde verimli olmalidir. Bu galigmalarda projenin girisimei yoniinden incelenmesi
yapilir. Caligma kapsaminda proje konusu tiriniin yer aldigi sektdriin mevcut durumu ve gelecefe
yonelik beklentilerin incelenmesi ve degerlendirilmesi s6z konusudur. Projenin yapilmasi durumunda
yapilacak harcamalar tahmin edilerek firmanmin pazarlama politikalar ve genel fizibilite prensipleri
dikkate alarak toplam getiri ve harcamalarla ilgili bir gelir-gider tahmini yapilir. Gelistirilmesi
durumunda sektériin genel durumu, benzer projelerin istatistiksel rakamlari ve mevcut ekonomik
kosullar ve beklentiler ¢evresinde proje ile ilgili varsayimlarda bulunulur. Bu ¢alismalar neticesinde
projenin performans tahmini yapilarak projenin gelirlerin indirgenmesi yéntemi ile net bugiinkii deger
hesabi yapilir. Ozelikle iilkemizdeki gayrimenkullerin imar durumlarinin ¢ok farklilk géstermesi ve
bu nedenle emsal kargilastirmamin her zaman miimkiin olmamasi sz konusudur. Gelistirme
modellemesi ile sayesinde miilkiin geligtirilmis proje degerinin hesaplanmasi ve bu degerden giincel
miilk degerine ulasiimasi1 miimki{indir.

4.3. Degerleme Caliymalarinda Kullanilan Bazi Tanimlar

4.3.1. Indirgeme Oran (Iskonto Oram)
Gelecekte 6denecek veya alinacak parasal bir meblag: su anki degere doniistiirmek amaciyla

kullanilan bir getiri oramidir. Teorik olarak bu oran, sermayenin firsat maliyetini, yani benzer risklere
sahip olan diger kullamm alanlarina yatinldiginda sermayenin kazanabilece@i getiri oramm
yansitmalidir. Ayrica getiri oram olarak da adlandirhir.
¢ Indirgeme Orami Hesaplamasinda Kullamilan Yéntem
Diinyanin iginde bulundugu ekonomik durum ve ekonomik dengelerdeki problemler
degerlemede indirgeme oram belirlenmesi konusunda belirsizliklere neden olmustur.
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Degerleme tekniklerinde gayrimenkuliin gelirlerinin indirgenmesinde kullanilan; risksiz getiri
ve risk primi oranimin toplanmasindan olusan indirgeme oranlarinin belirlenmesinde diinyada oldugu
gibi iilkemizde de sikintilar meveuttur. Ozellikle Tiirkiye'de uzun vadeli mevduatlarin olmamas:,
finans ¢evrelerince piyasadaki en uzun vadeli enstruman olan Eurobond’larin faiz oranlarimin “risksiz
getiri oram”™ olarak kullamlmasi sonucunu getirmistir. Bugiin finans g¢evreleri. ekonomideki
belirsizlik ve rakamlarin keskin degiskenligi nedeni ile bahsi gecen eurobondlarin belli bir giin i¢in
degerinin degerlemede kullanilmasimin dogru bir yaklasim olmadigim diisinmektedir.

Risksiz Getiri Orani

Bu oran iginde “iilke riskini” de barindirmaktacir, Ekonomik gevrelerde degerlemede
ozellikle bu dénemde kullanilmas: gereken kriterlerin asagidaki gibi oldugu kanisi yaygindir:

e Giinlik ve/veya anlik Eurobond verilerinin kullamlmasinin yerine 6zellikle uzun dénem
aralikhi degerlerin ortalamalarinin ve zaman serilerinin kullanilmasinin tercih edilmesi,

e Projenin risklerine paralel ve uygun siireglerde Eurobond zaman serisi verilerinin
kullanilmasa,

Risk Primi

Her bir gayrimenkuliin i¢inde bulundugu piyasa ve rekabet kosullarni farkhidir. Bunlar
gayrimenkuliin yerine, konumuna. niteligine, sektor dinamiklerine bagh olarak degismektedir. Diisiik
performansh bir gayrimenkuliin veya sektér dinamiklerinden etkilenmis bir gayrimenkuliin Pazar-
Piyasa riski primi daha yiiksek olacaktir.

e (aligmalar sirasinda hesaplanan risk primleri sektérde gergeklesen alim-satimlar. daha énce
yaptigimiz onlarca proje degerlemesini ¢alismasindan yararlanilarak takdir edilmistir. Ancak
ilgili veriler tecriibelerimizle harmanlanmis ve degerleme uzmani gézii ile kritik edilerek
degerleme konusu gayrimenkule 6zgii risk primi éngoriilmiistiir.

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

4.3.2. Varsayimlar
Uluslararas1 Degerleme Standartlarina(UDS) gore varsayimlar; dogru oldugu kabul edilen

tahminlerdir ve bir degerlemenin konusunu veya yéntemini etkileyen ancak dogrulanamayan veya
dofrulanmasina gerek olmayan bulgular, sartlart veya iginde bulunulan durumlan icerir. Bir
degerlemenin temelini olugturan tiim varsayimlar makul olmalidir.

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

NPV analizindeki dl¢limiidiir. Bir yatirnmmn yatinnm dénemi boyunca sagladigi getirinin piyasa faizi
veya kendi faizi ile (iskonto edilmesi), bugiine indirgenmesi sonucu ulagilan degerdir. Pazar-Piyasa
Degerine erigmek igin yapilan bir degerlemede sonug olarak elde edilen Net Bugiinkii Deger, gelir
yaklagimi yoluyla Piyasa Degerini gésterir.

4.3.4. I¢ Verim Oram (IRR)
Bir projenin net nakit akiglarinin meveut degerini, sermaye yatirmminin mevcut dederiyle

esitleyen indirgeme oram. I¢ Verim (Karlilik) Oranmi, potansiyel yatrmmeilar icin temel gosterge
niteliginde olan hem yatinlan sermayenin getirisini hem de orijinal yatiimn getirisini yansitir,
Projenin ima edilen veya beklenen getiri oranim bulmak igin indirgenmis nakit akisi analizinde
kullanilan i¢ karlilik oram, net bugiinkii degeri sifir olarak veren bir getiri oramdur.
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4.3.5. Kapitalizasyon Oram (Cap. Rate , Yield)

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

4.3.6. Serefiye

Tek tek tammlanmasi ve ayri ayri kabul edilme olanagi olmayan varhklardan dogan
gelecekteki ekonomik faydaya serefiye denilmektedir. 5 (UFRS 3, Ek A)
Kisisel serefiye: Ozel nitelikli ticari miilklerin satilmasiyla isin meveut isletmecisine &zellikle bagh
vergi, amortisman politikasi, bor¢ alma maliyetleri ve ise vatirilan sermaye gibi diger finansal
faktorler ile birlikte tikkenecek olan pazar beklentilerinin iistiindeki karm degeridir.
Devredilebilir serefiye: Ekonomik fayda saglayan miilke has isim ve itibar, miisteri siirekliligi,
konum, firlinler ve benzeri faktdrler sonucu ortaya ¢ikan varliktir. Ozel kullamm amach ticari
miilklere ait olup, satigla birlikte miilkiin yeni sahibine gegecektir.

4.3.7. Artik Deger veya Dénem Sonu Degeri

Kargilagtirilabilir nitelikteki miilklerin satis fiyatlarina iligkin verilere dayanilarak bir miilk
dngoriilen bir gelir getirme dénemi sonundaki kalinti degeridir. Bir siirenin ardindan bir varhgin kalan
degeri olarak diisiinebilecek bu deger tahmini elden ¢ikartma maliyetleri diisiildiikten sonra ekonomik
kullamim 6mriiniin sonunda bir varliktan kurumun elde etmeyi bekledigi net tutan gosterir. Genellikle
son yilin gelirinin bulunan getiri yiizdesine béliinmesi ile elde edilir.

4.3.8. Rapor Tarihi

Uluslararas1 Degerleme Standartlarn (UDES) madde 3.22°ye gire degerleme Raporu’nun
tarthidir. Degerleme tarihiyle ayni 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 gére 1 milyon 73 bin 818 kisi artt.
Erkek niifus 40 milyon 43 bin 650 kisi olurken, kadin niifus 39 milyon 771 bin 221 kisi oldu. Buna gére
toplam niifusun %50.2"sini erkekler. %49.8ini ise kadinlar olusturdu.

Yillik niifus artig hizi 2015 yilinda %013.4 iken., 2016 yilinda %013.5 oldu,

I ve ilge merkezlerinde ikamet edenlerin orani 2015 yilinda %92,1 iken, bu oran 2016 yilinda
%92,3%e yiikseldi. Belde ve kéylerde yasayanlarin orani ise %7,7 olarak gergeklesti.

Tirkiye niifusunun %18,5inin ikamet ettigi [stanbul, 14 milyon 804 bin 116 kisi ile en ¢ok niifusa
sahip olan il oldu. Bunu sirasiyla 5 milyon 346 bin 518 kisi ile Ankara, 4 milyon 223 bin 545 kisi ile
[zmir, 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 nifusa sahip olan il oldu.

Ulkemizde 2015 yilinda 31 olan ortanca vas., 2016 yilinda 6nceki yila gore artis gbstererek 31,4
oldu. Ortanca yas erkeklerde 30.8 iken. kadinlarda 32 olarak gergeklesti. Ortanca yasin en yiiksek oldugu
iller sirastyla 39,6 ile Sinop, 39.1 ile Balikesir ve 38.8 ile Edirne oldu. Ortanca yagin en diisiik oldugu
iller ise sirasiyla 19,5 ile Sanlurfa ve $irnak, 20,5 ile Agn ve 20.8 ile Siirt oldu.

Niifus piramidi, 2016

Ulkemizde 15-64 yas grubunda bulunan (¢alisma ¢agindaki) niifusun orani, 2016 yilinda bir
dneeki yila gore %]1,6 artarak %68 olarak gergeklesti. Cocuk yas grubu olarak tanimlanan 0-14 yag
grubundaki niifusun orani ise %23,7 ye gerilerken. 65 ve daha yukan yastaki niifusun orani da %8.3%e
yiikseldi.

Niifus yogunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye diigen kisi sayisi”, Tiirkiye genelinde
2015 yilina gére 2 kisi artarak 104 kisi oldu. Istanbul, kilometrekareye diisen 2 849 kisi ile niifus
yogunlugunun en yiiksek oldugu ilimiz oldu. Bunu sirasiyla: 507 Kisi ile Kocaeli, 352 kisi ile [zmir 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.Yiizolglimii bakimindan ilk sirada yer alan Konya'mn
niifus yogunlugu 56, en kiigiik yiizolglimiine sahip Yalova'nin niifus yogunlugu ise 285 olarak
gergeklesti,

* Demografik veriter TUIK nun vayinlamis oldugiy Adrese Dayali Nfus Kavit Sistemi Sonuglart, 2014 raponimds
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5.2. 2017 = IV. Ceyrek Tiirkive Ekonomik Durum ve Genel Degerlendirme

Son dénemde, gelismis ekonomilerdeki toparlanmanin belirginlesmesi ve kiiresel ticaret
hacminde siiregelen artig egilimi. kiiresel ekonomide bir énceki Rapor dénemine kiyasla sinirli da
olsa daha olumlu bir biiylime performansina isaret etmektedir. Meveut Rapor déneminde, emtia ve
petrol fiyatlarmin bir miktar yiikselmis olmasina kargin kiiresel enflasyon oranlarn ilimh seyrini
siirdirmektedir. Bununla birlikte, Eyliil aymda Fed’in normallesme siirecindeki kararlih@ini
vurgulamasi, piyasa oynakliginda ve gelismis tilke tahvil getirilerinde simirh bir yiikselise neden
olmustur (Grafik 1.1).

Grafik 1.1. Grafik 1.2,
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Buna kargin, kiiresel risk istahimin siirmesi sayesinde gelismekte olan iilkelere yonelen portfdy
akimlari son dénemde de giiglii seyretmistir (Grafik 1.2). Grafik 1.1. 10 Yil Vadeli Tahvil Getirileri
(Yiizde) Grafik 1.2. Gelismekte Olan Ulkelere Yénelik Portfy Akimlar (Milyar ABD Dolari, 4
Haftalik Birikimli) Kaynak: Bloomberg. Kaynak: EPFR. Gelismis iilke para politikalarimin
normallesme siirecine dair algilamalardaki degisimler, gelismekte olan iilkelerin risk primlerinde bir
miktar artis gizlenmesine yol agms, Tiirkiye'de ise ortaya ¢ikan jeopolitik riskler nedeniyle soz
konusu arti§ daha yiiksek olmusgtur. Tiirkiye’ye yonelik portfoy akimlari, gegtigimiz Rapor dénemine
kiyasla ivme kaybetmekle birlikte birikimli olarak ge¢mis yillar ortalamasinin tizerindeki seyrini
stirdirmiigtiir. Kredi kullanimi, KGF teminath kredilerde limitlere ulasilmis olmasi ve isletmelerin
kredi talebindeki normallesme sonucu yilin iigiincii ¢eyreginde 1hmh sevivelerde dengelenmeye
baglamigtir, Siki para politikasina karsin, bankalarin kredi kosullarindaki gelismeler Tiirkive
ekonomisine iligkin toplulastirilmis finansal kosullarin iktisadi faaliyeti destekleyici roliiniin tiglincii
¢eyrekte devam etmesine katkida bulunmustur. Tiiketici fiyatlan enflasyonu, Temmuz ayindaki
ulagti@ diigiik seviyeden sonra, Tiirk lirasinin déviz kuru sepeti kargisindaki deger kayb ile basta
petrol ve ana metaller olmak iizere ithalat fiyatlarinda gézlenen artis sonucunda Eyliil ayinda yiizde
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11.2°ye yiikselmistir.




Maliyet yonli baskilara ek olarak. iktisadi faaliyetteki giiglii seyir nedeniyle talep kosullarimn
enflasyona diisiis yoniinde verdigi destegin ortadan kalkugi goriilmektedir. Tktisadi faaliyete iliskin
gostergeler, ekonominin figiincli ¢eyrekte giiglii seyrini koruduguna ve canlanmamn genele
yayildigina igaret etmektedir. Buna karsilik, son ¢eyrekie destekleyici politikalarin uyaricr etkisinin
azalmasiyla. yurt i¢i talebin simirh 6lgiide ivme kaybedecegi ancak biiyiimeyi siiriiklemeye devam
edecedi dngoriilmektedir. Net ihracatin da 6zellikle turizm sektériindeki canlanma, kiiresel biiyiime
goriiniimindeki iyilesme ve déviz kurlarimin rekabetci seviyesi sayesinde biiyiimeye katki vermeye

devam edecegi degerlendirilmektedir.
Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimlar

Enflasyon

Tiketici enflasyonu Eyliil ayinda yiizde 11,20 ile Temmuz Enflasyon Raporu tahmininin
tizerinde gergeklesmistir (Grafik 1.2.1). Islenmemis gida ve alkol-tiitiin dis: tiiketici enflasyonunda
ise dngoriilere kiyasla daha olumsuz bir seyir izlenmistir (Grafik 1.2.2). Bu dénemde petrol ve diger
girdi fiyatlarindaki yiikselisle birlikte. enerji grubunda, Tiirk lirasinin euro karsisindaki deger kaybi
ve iktisadi faaliyetteki giiclii seyrin etkisiyle ¢ekirdek gostergelerde yilhik enflasyon éngoriilerin

lizerinde seyretmistir.

Grafik 1.2.1. Graofik 1.2.2.
Temmuz 2017 Tikelici Enflasyon Tohmini ve Iglenmemis Gida ve Alkol-TOtUn Digi Enflasyon igin
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Yilin digiincii ¢eyreginde, gida grubu yillik enflasyonunda gézlenen azalisa karsin, enerji,
temel mallar ve hizmet gruplanindaki artisla birlikte tiiketici enflasyonu énceki ceyrege kivasla
yiikselmigtir (Grafik 1.2.1). Petrol ve diger girdi fiyatlarinda gézlenen belirgin artisla enerji fiyatlar
viizde 3,46 ile kayda deger bir oranda yiitkselmistir. Bu dénemde Tiirk lirasinin euro karsisindaki
deger kaybi, ozellikle gecisgenligin yiiksek oldugu dayamkli mal fiyatlarina hizh bir sekilde

yansimistir. Buna ek olarak, giyim grubundaki yontem degisikliginin de yukan yénlii etkisiyle temel
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mal grubunda yillik enflasyon énemli 6lgiide yiikselmistir (Grafik




Hizmet grubunda yillik enflasyon, gida ve déviz kuru gibi maliyet artuglarinin yaninda, ic
talepteki gii¢lii seyir ve genel enflasyona endeksleme davraniginin etkisiyle tigiincii geyrekte yukan
yonlii seyrini siirdiirmiistiir. Diger tarafian, islenmis gida grubunda genele yayilan fiyat artiglarina
karsin, taze meyve ve sebze fiyatlarindaki nispeten olumlu gériiniim ve alinan tedbirlerin de etkisiyle
kirmizi et ve bakliyat fiyatlarinda gozlenen azals neticesinde, gida enflasyonu Temmuz Enflasyon
Raporu ongériilerine kiyasla daha ilimhi gergeklesmistir. Uretici fiyatlari kaynaklhi baskilar, tigiincii
ceyrekte, 6zellikle petrol ve ana metal fivatlarindaki artis kanaliyla giiclii seyrini korumustur. iktisadi
faaliyetteki giiclii seyirle birlikte talep kosullarinin enflasyona diisiis yoniinde verdigi destek ortadan
kalkmustir. Orta vadeli enflasyon beklentileri ise ikinci geyrekteki yatay seyrin ardindan Ekim ayinda
yiikselmigtir. Bu goriiniim altinda, yayilim endeksinin ima ettigi fiyat artirma egilimi giiglenmistir.
Cekirdek enflasyon gostergelerinin ana egiliminde bu donemde gozlenen yiikselis giyim
fiyatlarindaki yontem degisiminin de etkilerini yansitirken, bu etkilerden arindirildiginda cekirdek
enflasyon egiliminin Temmuz ve Agustos aylarinda geriledigi, Eyliil ayinda ise yeniden viikseldigi
gozlenmigtir (Grafik 1.2.4).

Grafik 1.2.3. Grafik 1.2.4,
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Ozetle, egilim ve fiyatlama davramgina iliskin takip edilen gdstergeler bir arada
incelendiginde, enflasyonun ana egiliminde &nceki ¢eyrege kiyasla bir miktar bozulma

kaydedilmistir.

Arz ve Talep

Iktisadi faaliyet, yilin ikinci geyreginde, Temmuz Enflasyon Raporu'nda ortaya konulan
gbriintime kiyasla daha gii¢lii seyretmigti. GSYIH 2017 yili ikinci geyreginde yillik yiizde 3,1
oraninda artmig, geyreklik biiyiime yiizde 2.1 olmustur. ilk geyregin aksine, ikinci geyrekte dénemlik
bliytimenin yurt igi talep kaynakl oldugu goériilmektedir (Grafik 1.2.5). Bu dénemde 6zel tiiketim ve
ingaat yatmimlar biiylimede belirleyici olurken, makine-techizat yatinmlarindaki zayif seyir
stirmiigtiir. Net ithracatin yillik biiylimeye katkisi, Ttirk lirasindaki deger kazanci ve giiglenen i¢ talebe

bagh olarak artan ithalat nedeniyle ilk ¢eyrege kiyasla bir miktar gerilemistir (Grafik 1.2.6).
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Gralik 1.2.5. Grafik 1.2.4.
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Son dénemde agiklanan veriler, iktisadi faaliyetin tiglincii ¢eyrekte giiglii seyrini koruduguna
isaret etmektedir. Destekleyici tedbir ve tesviklerin etkileri li¢lineli ¢eyrekte gozlenmeye devam
ederken, biiylimenin sektorel yayiliminda da artis goriilmektedir. Bu dénemde. uzun siiredir zayif
seyreden makine-techizat yatinmlarinda toparlanma sinyallerinin artud dikkat ¢ekmektedir. Dis
talep tarafinda ise, thracatin olumlu seyrine ragmen, altin hari¢ mal ithalatinda toparlanmanimn
belirginlesmesi ve altin ithalatindaki kuvvetli artis nedeniyle net thracatin yillik biiytimeye katkisimn
sinirlanmas: 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 faalivetteki toparlanmanin etkisivle 2017 yili basindan itibaren isgiicii pivasasinda
kademeli bir iyilesme gozlenmektedir. Ancak, son dénemde iktisadi faaliyetin sektdrler geneline
vayilan giiglii seyrine kiyasla isgiicli piyasasindaki iyilesme daha zayiftir, Kiglik-orta dlgekli ve
ithracat¢1 olmayan firmalarda heniiz gii¢lii bir toparlanma gézlenmemesinin, bilylimenin yatirnmlara
ve iggiicii piyasasina yansumalarimi stmirladi@i diistiniilmektedir, Bliylime istikrar kazandik¢a istihdam
imkanlarim genigletecek yatirnmlarin artacagi ve igsizlik oranlarindaki diislistin devam edecegi

Ongoriilmektedir.
Enflasyon ve Para Politikasi1 Goriiniimii

Enflasyonu diigiirmeye odakli ve siki bir politika durusu altinda, enflasyonun yiizde 5 hedefine
kademeli olarak vakinsavacag, 2017 vilsonunda yiizde 9,8 olarak gerceklesecegi, 2018 yilsonunda
ylizde 7"ye. 2019 sonunda ise yiizde 6'ya geriledikten sonra orta vadede yiizde 5 diizeyinde istikrar
kazanacag: ongoriilmektedir. Bu cercevede enflasyonun, yiizde 70 olasilikla, 2017 yili sonunda yiizde
9.3 ile yiizde 10.3 arahifinda (orta noktas: yiizde 9.8), 2018 yili sonunda ise yiizde 5.5 ile yiizde 8.5
arahiginda (orta noktas: yiizde 7) gerceklesecegi tahmin edilmektedir (Grafik 1.3.1). 2017 yilsonu
enflasyon tahminm Temmuz Enflasyon Raporu’na gire 1,1 puan yukar yonlii glincellenmistir,
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Tahminler tizerinde etkili olan en énemli unsur Tirk lirasindaki deger kaybi ile petrol ve diger
emtia fiyatlarindaki artisin etkisiyle Tiirk lirasi cinsi ithalat fiyatlarinda g6zlenen yiikselis olmustur.
Tiirk lirasi cinsi ithalat fiyatlar varsaymmina dair yapilan yukari yonlii giincellemenin 2017 yilsonu
enflasyon tahminini 0,5 puan yukari ¢ekecegi degerlendirilmistir. Iktisadi faaliyet gériintimiindeki
iyilesmeye bagli olarak bir dnceki Rapor dénemine gére yukar: yonlii glincellenen ¢ikti agigi, 2017
yilsonu tahminine 0.4 puan yiikseltici yonde etki yapmustir. Ayrica, iiglincii ¢eyrekteki enflasyon
gergeklesmelerinin Temmuz Enflasyon Raporu’ndaki tahminlerin tizerinde olmasi ve enflasyon ana
egilimindeki yiikselis, 2017 yilsonu enflasyon tahminini 0,2 puan yukan yénde etkilemistir. Bu
gergevede, Temmuz Enflasyon Raporu'nda yiizde 8,7 olarak agiklanan 2017 wilsonu tiiketici

enflasyon tahmini yiizde 9.8"¢ yiikseltilmistir.
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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 liras:
cinsi ithalat fiyatlar varsayimmindaki giincelleme enflasyon tahminini 0.4 puan yukar ¢ekmektedir.
Ote yandan ¢ikt agigindaki yukari yonlii giincellemenin 2018 yilsonu enflasyon tahminini 0,1 puan
yukart yonde etkileyecegi degerlendirilmistir. Ayrica, 2017 wilsonu enflasyon tahminin
yiikseltilmesinin ve enflasyon ana egilimindeki artisin 2018 yilsonu enflasyon tahminini 0.1 puan
artiricr etkisi olmustur. Béylece Temmuz Enflasyon Raporu’nda yiizde 6.4 olarak agiklanan 2018

yilsonu tiiketici enflasyon tahmini yiizde 7 ye yiikseltilmistir.
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5.3. Para Politikas: Uygulamalar ve Finansal Piyasalar
TCMB, 2017 yili Ocak ay1 basinda doviz piyasasinda iktisadi temellerle uyumlu olmayan agir

hareketliligin enflasyon gériintimiine yansimalarini sinirlamak amaciyla giiglii bir parasal sikilastirma
gerceklestirmigtir. Bu gergevede, 12 Ocak 2017°den itibaren. 1 hafta vadeli repo ihalelerine ara
verilmis, marjinal fonlama kademeli olarak azaltilmis ve sistemin fonlama ihtiyacimin giderek artan
bir kismu geg likidite penceresinden (GLP) saglanmaya baslanmistir (Grafik 1.1.1). Buna ilaveten,
matjinal fonlama oram Ocak ay1 PPK toplantisinda 75 baz puan, GLP borg verme faiz oram ise Ocak,
Mart ve Nisan PPK toplantilarinda toplamda 225 baz puan artirilarak parasal sikilasuirma daha da
giiglendirilmistir. Séz konusu parasal sikilagtirma, diger para piyasasi faizlerine de yansimstir
(Grafik 1.1.2). S6z konusu dénemde BIST gecelik repo faizleri ile kur takasi piyasas: faizlerinin
TCMB agirhkl ortalama fonlama maliyeti ile uyumlu hareket etmesi ve doviz piyasasimn géreli

olarak istikrara kavusmasi para politikasi aktarimimin amaglanan sekilde gergeklestigine isaret

etmektedir.
Grafik 1.1.1. Gealik 1.1.2
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2017 yilimin bagindan bu yana getiri egrisinin efiminin tersine dénmesi para politikas:
durugundaki sikihga isaret etmektedir. Kisa vadeli kur takas: getirileri, TCMB para politikasi
uygulamalarimn etkisiyle bir onceki Rapor déneminden bu yana belirgin bicimde yiikselmeye devam
cderken, uzun vadeli kur takas: getirilerinde 6nemli bir degisiklik olmamistir (Grafik 1.1.3).

Politika uygulamalari déviz kuru piyasasinda da etkili olmus, Ocak ayinda sert bir yiikselig
kaydeden Tiirk lirasinin ima edilen oynakliginda iyilesme saglanmistir (Grafik 1.1.4).
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Guaofik 1.1.3. Grafik 1.1.4
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2017 yilinin ilk ¢eyreginde, TCMB fonlama maliyetindeki yiikselise karsin finansal
sistemi destekleyici makroihtiyati politikalar, kamu malivesi tesvikleri ve kamu kredi garantileri
sayesinde, kredi kosullari toparlanmaya devam etmistir. Makroihtiyati politikalarin ve krediye erisimi
desteklemek i¢in alinan diger 6nlemlerin etkisiyle, bu dénemde gerek tiiketici gerekse ticari kredi

faizlerindeki artis TCMB ortalama fonlama maliyetindeki yiikselise kiyasla sinirh diizeyde kalmistir.

Grafik 1,1.5, Grafik 1.1.8.
Eredi Foizleri Kredilerin Yikk Biyome Hizlon
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(Grafik 1.1.5). Kredi Garanti Fonu destekli kredilerdeki hizli artisin da katkisiyla son aylarda Tiirk

Liras: cinsinden ticari kredi bilylimesinin ivme kazandig gozlenmektedir.(Grafik 1.1.6.).

(*) Merkez Bankasi Finansal Raporlarindan derlenmistir.
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5.4. Gayrimenkuliin Bulundugu Bélgenin Analizi

5.4.1. listanbul ili

[stanbul Tiirkiye'nin kuzeybatisinda, Marmara kiyisi ve Bogazigi boyunca., Halig'i
cevreleyecek sekilde kurulmustur. Istanbul kitalararas: bir sehir olup, Avrupa'daki béliimiine Avrupa
Yakasi veya Rumeli Yakasi, Asya'daki béliimiine ise Anadolu Yakasi denir. [lin sinirlar igerisinde

ise bliyliksehir belediyesi ile birlikte toplam 40 belediye bulunmaktadir.

Istanbul 41° K, 29° D koordinatlarinda yer alir. Batida Catalca Yarimadasi, doguda Kocael
Yarimadasi'ndan olusur. Kuzeyde Karadeniz, giincyde Marmara Denizi ve ortada Istanbul
Bogazi'ndan olusan kent. kuzeybatida Tekirdag'a bagh Saray, batida Tekirdag'a bagli Cerkezkdy,
Tekirdag, Corlu, Tekirdag, giineybatida Tekirdag'a bagh Marmara Ereglisi, kuzevdoguda 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 Bogazigi Kopriileri kentin iki yakasi birbirine baglar.

Istanbul'a, yakin yerde bulunan Kuzey Anadolu Fay Hatti. Kuzey Anadolu'dan baslayarak
Marmara Denizi'ne kadar uzanir. 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 ozelligi gosteren bir
iklimdir, dolayistyla Istanbul'un iklimi thmandir. Istanbul'un yazlan sicak ve nemli; kislar soguk,
yagish ve bazen karhidir, Kis aylarindaki ortalama sicaklik 2 °C ile 9 °C civarindadir ve genelde
yagmur ve karla kangik yagmur goriiliir. Yaz aylarindaki ortalama sicakhk 18 °C ile 28 °C

civarindadir ve genelde yagmur ve sel goriiliir.

Cok zengin bir bitki topluluguna sahip olan Istanbul yoresinde simsir, mese, ¢inar, kaym,
glirgen, ak¢aagag, kestane. ¢am, ladin ve servi gibi 2500 kadar bitki tiirii yetigir. Bu bitkilerden bir

kismi bu yoéreye endemiktir.
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Istanbul'un tarihi semtlerinden batiya ve kuzeve gidildikge biiytik bir farklilagsma goriiliir. En
yitksek gokdelenler ve ofis binalant Avrupa Yakasi'nda 6zellikle Levent, Mecidiyekdy ve Maslak'ta
toplamirken, Anadolu Yakasi'nda ise Kadikdy llgesi'ndeki Kozyatagi Mahallesi dikkat geker. 20,
Yiizyilda dogudan batiya biiyiik bir géciin baslamasi sehirdeki gecekondulasmaya biiyiik bir hiz
kazanmugtir. Kacak olarak hazine veya 6zel arazilere yapilan bu binalar, kisa siirede ve dilsiik kalitede

yapilir. Gecekondular, ¢arpik kentlesmeye biiyiik dlgiide neden olmaktadir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2013 yih Adrese Dayali Niifus Kayit
Sistemi (ADNKS) sonuglarina gore Istanbul'un (Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi ve bagh
belediyelerin simrlari 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 sayis1 bakimindan 2013 yih verilerine gére incelendiginde en
yiiksek niifusa sahip ilgesi Bagcilar(752.250), en az niifusa sahip ilgesi de Adalar (16.166) olmustur.
Istanbul'da yasayanlarin % 64.70' (9.162.919) Avrupa Yakast: % 35,29'u da (4.997.548) Anadolu
Yakasi'nda ikamet eder. Istanbul Niifuslarina gére en kalabalik sehirler listesinde diinyamin en
kalabalik 2. sehridir.

fige Nifus lige Nufus fige Nufus | iige Nutus
Adalar 16 166 | Beykoz 248.056 | Gaziosmanpaga 4935.006 | Siivri 155923
Arnavutkoy 215531 | Beylikdizu 244760 | Gungoren 306.854 | Sullanbeyll 305,347
Atasehir 405.974 | Beyodiu 245219 | Kadikay 506293 | Sultangazi  505.190
Avcilar 407.240 | BuyUkgekmece 211.000 | Kaditnane 428.755 | Siie 31.718
Bagcuar 7562250 | Catalca 65811  Kartal 447 110 | Sisli 274.420
Bahgelievier 602931 | Cekmekoy 207 476 | Kugukgekmece 740080 | Tuzia 208 807
Bakirkoy 220.974 | Esenler 461,621 | Mallepe 471.059 | Umraniye 660 125
Bagaksehir  333.047 | Esenyuri 624.733 | Penaik 646.375 Uskudar 534 636
Bayrampasa 269677 Eyup 361.531 | Sancaklepe 304 406 Zeylinburnu 292313
Beglktas 186 570 | Fatin 425875 | sanyer 335 598

[stanbul, kara ve deniz ticaret yollarmn bir kavsagi olmasi ve stratejik konumu nedeniyle
Tiirkiye'de ekonomik yasamin merkezi olmugtur. Sehir aym zamanda en biiyiik sanayi merkezidir.
Tiirkiye'deki sanayi istihdamimimn %20'sini karsilamaktadir. Yaklagik olarak %38'lik endiistrivel alana
sahiptir.

Istanbul'un tarihi, anitlar ve yapitlanin fazlahg 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 biiyikk pay 208.000 kisivle Almanlara aittir. Almanlar
Amerikan, Ingiliz, Fransiz ve Ruslar izler. 2006 yilinda kente 5 milyon 346 bin turist gelmistir. Bu

say1, 2005 yilinda gelen turist sayisindan yaklasik yarim milyon fazladir.
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5.4.2. Basaksehir Ilcesi’

Bagaksehir, [stanbul'un  bir ilgesidir. 2008 yilinda Kiigiikgekmece, Esenler ve Biiviikgekmece
ilgelerinden ayrilarak ilge yapilnustir. 5747 sayih "Biiyiikschir Belediyesi Smrlan Icerisinde llge
Kurulmas: ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkindaki Kanun" ¢ergevesinde,
Kiigiikcekmece'ye bagh 6, Esenler ve Bahgesehir'e bagh 2'ser mahallenin katilmiyla Basaksehir

llgesi kurulmustur.

ARNAVUTHOY

9 Mahalle ve 1 koyden olusan Basaksehir Ilgesi'nin toplam alam 10.433.6 ha'dir.
Kiigiikgekmece Ilgesi’nden katilan alan 6.730 Ha'dir. llgenin kuzeyinde ve kuzeybatisinda
Amnavutkdy Belediyesi; kuzeydogusunda Sultangazi Belediyesi: giineyinde Avecilar Belediyesi,
Kiiglikgekmece Belediyesi ve Bageilar Belediyesi; dogusunda Esenler Beledivesi: batisinda ve
guineybatisinda ise Esenyurt Belediyesi yer almaktadir.

[lgeye ulasim TEM otoyolu ve demiryolu ile gergeklestirilmektedir. Iigeye otobiis seferleri de
bulunmaktadir. Demiryolu ile ulasim Ispartakule’deki tren istasyonu ile
saglanmakta, metro calismalart  sonucu  metronun Atatiitk  Olimpiyat  Stadi'ma  ulasmasi
beklenmektedir.

llgenin kuzeyi ormanlarla kaphdir, kalan bitki 6rtiisii bozkir ve ¢aliliklardan olusur. Resneli
Ciftligi'nin i¢inde bulundufu Sazlidere vadisinde bitki cesitliligi ¢ok fazladir. Ilcede Sazhdere
akarsuyu ve Ayamama Deresi dogar, Ispartakule Deresi ise iginden gecer.

ligede sosyal yagam, Sular Vadisi ile Bahgesehirdeki yapay golet ve cevresindedir.
Bahgegehir'deki golet, Turkiye'nin en biiyiik yapay goletidir. Bunun disinda Atatiirk Olimpiyat Stad:
bu ilgede bulunmaktadir. TOKI tarafindan gelistirilen ve Tiirkiye nin en biiyiik uydu kent projesi olan

65.000 konutun planlandi@ Kayasehir projesi de bu ilge simirlan igindedir.

5 [Ige hakkindaki bilgiler ve gorseller gesitli internet sayfalarmdan derlenmistir.
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BOLUM 6 DEGERLEMEDE KULLANILAN YONTEMLERIN ANALIZI

Gayrimenkullerin degerlemesinde genel itiban ile kullamlabilir olan ti¢ farkh degerleme
yontemi bulunmaktadir. Bunlar “Piyasa Degeri Yaklagim”, “Nakit Ak (Gelir) Yaklasim” ve
“Maliyet Olusumlar: Yaklagimi” yontemleridir.

Degerlemesi yapilacak tasinmazin veya projenin 6zelliklerine ve yapisal 6zelliklerine gore
farkli yontemlerin birlikte ve/veya ayn olarak tercih edilmesi uygun olacaktir.

Gayrimenkuliln  degerinin  belirlenmesinde, yakin zamanda finansal piyasalardaki
calkantilarin gayrimenkul piyasasina yapacag etkiler dikkate alinarak bdlgedeki yagsam alanlarinin
doluluk ve bosluk oranlar arastinlmistir. Gayrimenkul pazarnindaki benzer gayrimenkullerin satis ve
kira fiyatlan arastinilarak, emsal kargilagtirma yontemi ile gelir indirgeme yontemi birlikte

kullamimistr.

6.1. Bolge Piyasa ve Emsal Arastirmalan
Satilik Diikkan Emsal Arastirmasi:

e Poyraz Gayrimenkul & Emlak Damismanhg (530 736 30 60): Merkez Kayasehir AVM de,
1700.-TL/ay kira getirili, 20 m? 1 béliimlii cadde diikkkanimin 350.000.-TL bedel ile satilik
oldugu bilgisi ahnmistir. (Birim Deger: ~17.500,-TL/m?) (Amorti siiresi:17 yil)

e Alsat Gayrimenkul (532 661 77 31): Emlak Konut Basakschir Evleri Projesinde, 164 m? 2
boliim, 5.500.-TL/ay kira getirili dilkkanin 1.200.000.-TL bedel ile satihk oldugu bilgisi
alimmigtir.(Birim Deger:~ 7.317,-TL/m?) (Amorti Siiresi: 18 Yil)

o Prestij Gayrimenkul (553 605 92 67): Kayasehir’de site i¢erisinde konumlu, 94 m* ve 126
m? &n kullanim hakki olan. 6.000,-TL/ay kira getirili dikkanin 1.300.000.-TL bedel ile satihk
oldugu bilgisi alinmistir. (Birim Deger:~ 13.829.-TL) (Amorti Siiresi: 18 yil)

e Medikule Sefa Gayrimenkul (533 346 52 50): Kiptas Vaditepe Projesi'nde, 55 m* | bolim
cadde ditkkaninin 1.250.000.-TL bedel ile satihk oldugu bilgisi alinmistir. (Birim Deger: ~
22.727.-TL/m?)

e Altin Emlak (5419065252): Park Mavera Projesi'nde, 81 m?* 1 béliim cadde diikkaninin
1.990.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmistir. (Birim Deger: ~ 24.567,-TL/m?)

¢ E/PRO Gayrimenkul (532 438 40 89): Bahgetepe Medikule Projesi'nde. 66 m* 1 boliim
ditkkanin 1.450.000.-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmustir. ( Birim Deger: ~ 21.969.-
TL/m?)

e Marla Gayrimenkul (532 213 99 43): Bahgetepe Projesi'nde, 35 m? 1 béliim cadde diikkanin
759.999.-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmistir. (Birim Deger: ~ 21.714.-TL/m?)
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e Sahibinden (538 441 23 53): Merkez Kayasehir AVM’de, 212 m* | boliimlii cadde iizen
ditkkanimn 2.850.000,-TL bedel ile satulik oldugu bilgisi alinmigtir. (Birim Deger: ~13.443.-
TL/m?)

o Century2l Albayrak (532 698 63 99): Evvel istanbul’da, 20 m? depo 108 m* zemin kat
toplam 128 m? 2 béliimlii cadde iizeri diikkaninin 2.000.000,-TL bedel ile satilik oldugu
bilgisi alinmigtir. (Birim Deger: ort. ~15.625,-TL/m2)

e Century2l Albayrak (532 698 63 99): Adim istanbul’da, 307 m® 1 bolimli cadde
ditkkanminin 4.150.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmistir. (Birim Deger: ~13.517.-
TL/m2)

e Trigold Hannwell Real Estate (546 466 36 34): Merkez Kayasehir AVM'de, 116 m? 1
béliimlii AVM ig¢inde havuz kaundaki ditkkanimin 1.300.000.-TL bedel ile satilik oldugu
bilgisi alinmigtir. (Birim Deger: ~11.206.-TL/m?)

e Turyap Kayasehir (533 123 11 13): Park Mavera 1 Projesi’nde, 230 m?* 1 boliim ditkkanin
3.100.000.-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alimmistir. (Birim Deger:~ 13.478.-TL/m?)

e [Espiga Gayrimenkul (542 231 60 60): Giris Kayasehir'de, 115 m? 2 béliim cadde diikkamn
1.250.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi ahmmisgtir. ( Birim Deger: ~ 10.869,-TL/m?)

Kirahk Diikkin Emsal Arastirmasi:

e Bulvar istanbul — Emlak Ofisi (532 246 85 28): Emlak Konut Bahgetepe Medikule
Projesinde, ana cadde iistiinde, 33 m? alana sahip tadilath ditkkanin 3.000,-TL. bedel ile kirahk
oldugu bilgisi ahnmistir. (Birim Deger: ~90,90-TL/m”)

¢ Coldwell Banker Maya— Emlak Ofisi (533 638 54 58): Basaksehir Nidapark Projesinde.
cadde cepheli, 195 m? alana sahip diikkamn 18.500,-TL. bedel ile kiralik oldugu bilgisi
alinmistir. (Birim Deger: ~94 87-TL/m?)

e Eskidji — Emlak Ofisi (532 458 11 57): Basaksehir Nidapark Projesinde, cadde cepheli, 116
m? alana sahip cadde diilkkanin 9.500.-TL bedel ile kiralik oldugu bilgisi alinmistir, (Binnm
Deger: ~81,89-TL/m?)

e Century2l Albayrak — Emlak Ofisi (532 698 63 99): Emlak Konut Bagaksehir Evleri 526/2
Projesinde, meydana cepheli. 165 m® alana sahip diikkanin 16.000,-TL bedel ile kiralik oldugu
bilgisi almnustir. (Birim Deger: ~96.96-TL/m?)

e Eskidji — Emlak Ofisi (532 458 11 57): Bagaksehir Nidapark Projesinde, cadde cepheli, 113
m? alana sahip cadde diikkdnin 11.000,-TL bedel ile kiralik oldugu bilgisi alinmistir. (Birim
Deger: ~97,34-TL/m?)
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e Altin Emlak— Emlak Ofisi (541 906 52 52): Park Mavera Projesinde. 48 m? zemin. 50 m?
depo alani toplam 98 m* alana site girigine cepheli ditkkdnm 7.000.-TL bedel ile kirahk oldugu
bilgisi alinmustir. (Birim Deger: ~71,43-TL/m?)

e Turyap Basaksehir — Emlak Ofisi (532 135 33 45): Emlak Konut Basaksehir Evleri
Projesinde, cadde cepheli. 72 m? alana sahip cadde diikkdnin 5.000.-TL bedel ile kiralik
oldugu bilgisi almmgtir, (Birim Deger: ~69,44-TL/m?)

e Ascan Gayrimenkul — Emlak Ofisi (533 040 00 44): Giris Kayagehir Projesinde, cadde
cepheli, 55 m? alana sahip cadde ditkkanin 3.000,-TL bedel ile kirahik oldugu bilgisi alinmistir.
(Birim Deger: ~ 54,54-TL/m?)

e Century2l Albayrak — Emlak Ofisi (532 698 63 99): Evvel Istanbul Projesinde, cadde
cepheli, 131 m? alana sahip diikkamin 7.000,-TL bedel ile kiralik oldugu bilgisi alinmistir.
(Birim Deger: ~53,43-TL/m2)

e Net Yatinm — Emlak Ofisi (532 590 47 20): Bahgetepe 540/4 Parsel Projesinde, cadde
cepheli, 53 m? alana sahip. reklam kabiliyeti olan 1. kat ditkkkédnin 2.500.-TL bedel ile kiralik
oldugu bilgisi alinmistir. (Birim Deger: ~47.16-TL/m2)

e Ere Gayrimenkul — Emlak Ofisi (553 733 13 33): Bahgetepe 540/4 Parsel Projesinde, 1bni
Haldun Universitesi giris tarafinda, peyzaj tarafina bakan, 124 m? alana sahip, diikkdnin
6.000.-TL bedel ile kiralik oldugu bilgisi alinmustir. (Birim Deger: ~48,38-TL/m2)

Not: Elde edilen proje bilgileri internet siteleri, satis ofisi yetkilileri ile yapilan telefon
goriigmeleri ve satig ofislerinde goriismiis oldugumuz yetkililerden égrendigimiz gifahi bilgilerden
faydalanarak diizenlenmistir.

Goyrimenkul
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6.1.2. Emsal Karsilastirma Ile Ulasilan Sonug

Tasinmazlarin degerinin belirlenmesinde althk teskil etmesi bakimindan bélgede pazara
sunulmus diikkkdn emsalleri incelenmistir. Emsal verilerden rapora konu taginmazlarla yakm
biiyiikliikte/aym tipte emsaller ayiklanarak diizeltmeler getirilmeye galigilmistir. Elde edilen emsaller
konumlan, fiziksel 6zellikleri, cephe, biiyiiklik, ingaat kalitesi, mimari 6zelligi vb. kriterler dahilinde

kiyaslanmigtir. Elde edilen satis emsalleri tespit edilen diizeltme kriterleri dikkate alinarak

diizenlenmis ve ortalama degere ulagilmistir.

o Koo Tegmmerder Y¥imJEvvellistanbul
o Park Mavera 4. vo 2. Blep o Bl [omt Bagelsehiy Byl
o Bulver [steabal 4. vo 2. Bap

Tasinmazlarin degerinin belirlenmesinde althik tegkil etmesi bakimindan bolgede pazara
sunulmus diikkdn emsalleri incelenmistir. Emsal verilerden rapora konu tasinmazlarla yakin
bityiikliikte/ayn tipte emsaller ayiklanarak diizeltmeler getirilmeye ¢alisilmistir. Elde edilen emsaller
konumlari. fiziksel 6zellikleri, cephe, biiyiikliik, insaat kalitesi, mimari 6zelligi vb. kriterler déhilinde
kivaslanmigtir. Elde edilen satis emsalleri tespit edilen diizeltme kriterleri dikkate alinarak
diizenlenmis ve ortalama degere ulasilmistir.
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Diikkin Satis Analizi:

T ——— EMSAL EMSAL EMSAL EMSAL

1 2 3 4
ALANI (m?) 55 81 66 35
TALEP EDILEN BEDEL(TL) 1.250.000,00 | 1.990.000,00 | 1.450.000,00 | 759.999.00
SATISA SUNULAN BiRiM DEGERI (TL/m?*) 22.727,27 24.567.90 21.969,70 21.714,26
PAZARLIK PAYI/VADELI SATIS FARKI 5% 10% 10% 10%
MUHTEMEL BiRiM DEGER (TL/m?) 21.590,91 22,111,11 19.772,73 19.542,83
DUZELTME | (FIZIKSEL OZELLIK/BUYUKLUK) 5% 5% 5% 0%
DUZELTME 2 (KONUM/CEPHE) -10% -15% -5% -10%
DUZELTILMIS BiRiM DEGER (TL/m?) 20.511,36 19.900.00 19.772.73 17.588.55
ORTALAMA BiRiM DEGER (TL/m?) (19.443,16) ~19.450

*Diizeltme tablosu H Blok 1 Nolu Baginsiz Béliim igin diizenlenmistir.

*Diizeltme tablosu satihk ditkkan emsal aragtirmasinda yer alan ilk 4 emsal ile dilzenlenmistir,
***Emsal arastirmasinda dikkate alinan ticari tinitelerin alanlarina eklentilerin dahil olmadigi taginmazin salt distan disa
alanlarimin telaftfuz edildizi 6grenilmistir. Referans alinan tasimmazin depo eklentisi de satis briit alana dahil edilmemis

sagladip fayda gz dniinde bulundurulmustur.

“Diikkan Satis Analizi” diizeltme tablosundan ¢ikan sonuglara gore rapor konusu bagimsiz béliime
takdir edilen birim ve toplam degerleri tablo halinde sunulmustur.

ATAK Gayim

c7 | | BODRUM D”g;ﬁ'ﬁ 102,27 7.650,00 782.365,50
D 1 2.BODRUM DUKKAN 11,73 15.500,00 181.815,00

D 5 2.BODRUM | DUKKAN 106,06 10.000,00 1,060.600,00

D 30 1.BODRUM OFIis 119,98 3.050.00 365.939,00

F2 5 1.BODRUM | DUKKAN 30,06 14.250,00 428,355,00
H | ZEMIN DUKKAN 21,88 19.450,00 425.566.00

H 2 ZEMIN DUKKAN 25,66 18.600,00 477.276,00

TOPLAM 3.721.916,50
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Diikkin Kira Analizi:

Asagida raporumuz sayfa 39 da sunulan diikkén kira emsalleri dikkate alinmus ve ulasilan

birim deger dikkate alinarak kira birim degeri takdir edilmistir.

DOZELTME KRITERLERI EMISAL EM;SAL EM§AL EM45AL EMSSAL
ALANI (m?) 33 195 116 165 113
TALEP EDILEN BEDEL(TL/AY) 3.000,00 | 18.500.00 | 9.500.00 | 16.000,00 [ 11.000,00
SATISA SUNULAN BiRIM DEGERI (TL/m?) 90,91 94,87 81,90 96,97 97,35
PAZARLIK PAY1 10% 10% 5% 10% 10%
MUHTEMEL BiRiM DEGER (TL/m?) 81.82 85.38 77.80 87,27 87.61
B w | 2w | 20w | 0% | 0%
DUZELTME 2 (KONUM/CEPHE) 5% -15% -15% -10% -10%
DUZELTILMIS BiRiIM DEGER (TL/m?) 85.91 89.65 81.69 96,00 96,37
ORTALAMA BiRiM DEGER (TL/m?) 89,93 - 90,00

*Diizestme tablosu H Blok | Bagimsiz Biliim Nolu ditkkén i¢in diizenlenmistir.
*Diizeltme tablosu kirahk diikkan emsal arastirmasinda yer alan ilk 5 emsal ile diizenlenmistir.
***Emsal aragtirmasinda dikkate alinan ticari tnitelerin alanlarina eklentilerin dahil olmadig tasinmazin salt distan disa
alanlarinmn telaffuz edildigi 63renilmistir.

Yapilan analizler sonucu emsal kargilagtirma yéntemi ile ulasilan kira degerleri asagidaki
tabloda sunulmugtur. Rapora konu gayrimenkuliin H Blok 1 nolu diikkan referans alinnus ve

diizeltmeler getirilerek birim degere ulasilmis ve bu tasinmaz ile rapor konu diger tasinmazlar kat,

cephe. kullanim alam ve diger kriterler nezdinde ktyaslanarak serefiyelendirilmistir.

c7 ] T 10227 3500 | 357945 | 12.953.40
D 1 11,73 70,00 821.10 9.853,20
D 5 106,06 45,00 4.772,70 57.272,40
D 30 119,98 15,00 1.799.70 21.596.40
F2 5 30,06 65,00 1.953.90 23.446,80
H 1 21.88 90,00 1.969,20 23.630.40
H 2 25,66 85,00 2.181.10 26.173.20

17.077,15 204.925.80
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6.2. Gelir indirgeme Yintemi ile Ulasilan Sonu¢ (Dogrudan Kapitilizasyon Yéntemi)

Dogrudan kapitalizasyon yéntemi; Miilklerin satig degerleri ile kiralari arasindaki iliskiyi ifade
eder. Bu analizde "Taginmaz Degeri = Yillik Net Gelir (NOI) / kapitalizasyon Oram" formiiliinden
yararlanihir. Kapitalizasyon orani; Belirli bir kiralama dénemi sonrasindaki kira gelirlerinin
“kapitalize™ edildigi orandir.

Bolgede yapilan incelemelerde kapitalizasyon orammn ticari iinitelerde ortalama % 5 - % 5.5

civarinda oldugu gézlemlenmis olup, bu galismada kapitalizasyon oram %5 olarak kullanilmistir.

c7 1 102,27 35,00 3.579.45| 42.953.40 0.05 859.068.,00
D | 11,73 70.00 821,10 9.853,20 0,05 197.064,00
D 3 106.06 43,00 477270 57.272,40 0.05 1.145.448,00
D 30 119,98 15.00 1.799.70 | 21.596,40 0,05 431.928.00
F2 5 30,06 65,00 1.953.90 | 23.446.80 0.05 468.936,00
H 1 21,88 90,00 1.969.20 | 23.630.40 0,05 472.608.00
H 2 25,66 83,00 2.181,10| 26.173.20 0.05 523.464,00

17.077.15 | 204.925.80 4.098.516.00

6.3.  Analiz Sonu¢larimin Degerlendirilmesi
Rapor igerifinde yapilan kabul, hesaplama ve takdirlere gére iki yéntem ile ulagilan degerler

arasinda anlamli bir fark bulunmamaktadar.

Gelir yaklagini yonteminde kapitalizasyon oram hesaplamirken aym anda kira ve satis degeri
bilinen veri bulunmasinin gii¢ olmasi ve ig¢ tefrisatlarina bagh olarak kira degerinin degiskenlik
gbstermesi gibi unsurlar yontemin giigsiiz yanlarini olusturmaktadir.

Bu goriisten hareketle nihai deger olarak; emsal karsilastirma yonteminin alinmas: tarafimizea
uygun goriilmiistiir.

Buna gore rapor konusu 7 adet bagimsiz bsliimiin arsa pay: dahil toplam piyasa rayi¢ degeri
KDYV hari¢ toplam 3.721.916,50-TL olarak kiymet takdir edilmistir,
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BOLUM 7 DEGERLEME UZMANININ GORUSU VE SONUC

Degerleme konusu Istanbul 1li, Basaksehir ilgesi, Kayabasi Mahallesi, 994 Ada 3 Nolu Parsel
ile Tkitelli-2 Mahallesi 1357 Ada 2 Nolu Parsel iizerinde ver alan Emlak Konut Ayazma 2. Etap

Bahgetepe Projesi'nde konumlu 7 adet bagimsiz boliimiin deger tespiti icin hazirlanmustir.

Rapor konusu taginmazlarin emsal kargilagirma yontemi ile pazar degerlerine ulasilmstir.
Taginmazlarin kullanim alanlari, kullamm fonksiyonlari, konumlari, cepheleri vb. kriterleri dikkate
alimarak giiniimiiz ekonomik kogullarindaki toplam Pazar degerleri kiymet takdir edilmis ve asagida

tabloda sunulmustur.

TL UsD
7 Adet Bagimsiz Bliimiin Toplam Rayi¢ Degeri 3.721.916,50 947.052.54
7 Adet Bagimsiz Boliimiin KDV Dahil Toplam Rayi¢ Degeri 4.391.861.47 1.117.522,00

e Rapor taribi itibarivle TCMB doviz sang kuru 3,93 TL kullanidmigtir.

Koru gavrimenkullerin ilgit Sermaye Pivasast Mevzuan Hikiimleri geregince: Gayrimenkul Yatrum Ortaklign porifoviine
“Bina" olarak alinmasinda herhangi bir engel bulunmamaktadir:

Bu rapor ilgili Sermaye Pivasas: Mevzuan hitkimierine gore hazwrlanmstir.

KDV oranlari gincel mevzual dogrultusunda ekii tabloda dagiiingnr.

Bu sayfa, bu degerleme raporunun ayrilmaz parcast olup bagumsiz kullandams:

Rapor kopyatarm kullammlary halinde ortaya gikabilecek sonuglardan sirketimiz sorumiu degildir,

Saygilarimizla,

RAPORU HAZIRLAYANLAR
SORUMLU DEGERLEME UZMANI SORUMLU DEGERLEME UZMANI

5 2

- v

iilent’Y ASAR Dilara DINCYUREK
(SPK Lisans No:400343) (SPK Lisans No:401437)

EKLER
e Sirketimiz Tarafindan Hazirlanmuis Son Ug Yl igerisindeki Gayrimenkul Degerleme Raporu Bilgisi
Tapu sureti ve takyidat vazisi
imar durumu 6rnekleri ve plan notlari
Yapi ruhsatlari ve iskan belgeleri
Mimari proje kapaklari ve kat planlar
Onayl mahal listesi ve bagimsiz biliim listeleri
Fotograflar ve uydu goriintiisii
Raporu hazirlayanlarin SPK lisans belgesi mekleri
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