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Is bu rapor, ATAK Gayrimenkul Degerleme A.S. ile Emlak Konut GYO A.S. arasindaki hak ve
yiikiimliiliikleri belirleyen 08.05.2020 tarihli dayanak s6zlesmesine istinaden, 20.08.2020 tarihinde,
2020/0149 rapor numarasi ile tanzim edilmistir. Raporu hazirlayan degerleme uzmani Kemal
AYDIN, sorumlu degerleme uzmanlar: Biilent YASAR ve Dilara SURMEN’in beyan1 asagida

maddeler halinde siralanmigtir.

BEYANIMIZ

» Bu raporda sunulan bilgiler ve arastirmalarin bildigimiz ve agikladigimiz kadariyla dogru
oldugunu;

> Raporda belirtilen analizlerin, opsiyonlarin ve sonuglarin sadece belirtilen varsayimlar ve
kosullarla smirh oldugunu;

» Degerleme Uzmani/Uzmanlar1 olarak degerleme konusunu olusturan miilk ile herhangi bir
iliskimiz olmadigin ve gelecekte iligkisinin bulunmayacagin;

» Rapor konusu gayrimenkul/gayrimenkuller ile ilgili herhangi bir 6nyargimizin olmadigint;

» Degerleme ticretimizin raporun herhangi bir bolimiine bagli olmadigini;

» Degerleme calismalarimizi  ahlaki kural ve performans standartlarma gore
gergeklestigimizi;

» Degerleme Uzmani/Uzmanlar1 olarak mesleki egitim sartlarina haiz oldugumuzu;

» Degerleme Uzmani/Uzmanlar1 olarak degerlemesi yapilan miilkiin yeri ve tiirii konusunda
daha onceden deneyimli oldugumuzu;

» Degerleme olarak miilkii kisisel olarak denetledigimizi ve ilgili resmi kurumlarda gerekli
arastirmalar1 yapmis oldugumuzu;

» Rapor iceriginde belirtilen degerleme uzmani/uzmanlar1 disinda hi¢ kimsenin bu raporun
hazirlanmasinda mesleki bir yardimda bulunmadigini;

» Degerleme Uzmani/Uzmanlar1 olarak deger bigilen miilkii ya da ona iliskin miilkiyet
hakkin1 etkileyen yasal konulardan sorumlu olamayacagimizi;

» Rapor iceriginde belirtilen analizler ve sonu¢ degerine giden yolda Uluslararas1 Degerleme

Standartlar1 kriterlerine uyuldugunu

beyan ederiz.
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YONETICI OZETI

RAPOR HAKKINDA GENEL BILGILER

RAPORU TALEP EDEN Emlak Konut GYO A.S.

RAPORU HAZIRLAYAN Atak Gayrimenkul Degerleme A.S.

SOZLESME TARIHI 08.05.2020

DEGERLEME TARIHI 18.08.2020

RAPOR TARIHI 20.08.2020

RAPOR NO 2020/0149

GAYRIMENKUL HAKKINDA GENEL BILGILER

ADRESI Yenimahalle Mahallesi, Istanbul Caddesi, General Kani Elitez Sokak ,
No:1 Ofis Karat Projesi
Bakirkdy / ISTANBUL

KOORDINATLARI 40.979454, 28.881435

TAPU BILGILERI Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. miilkiyetinde ki
Istanbul 1li, Bakirkéy ilcesi, Yenimahalle Mahallesi, 901 ada 18 no.lu
“ARSA” vasifli parselin TAKBIS belgesi ekte sunulmus olup
raporumuz 3.2. boliimiinde detaylari aktarilmistir.

IMAR DURUMU Rapor konusu parsel 901 ada, 18 no.lu parsel 08.08.2019 Tasdik Tarihli
1/5000 Olgekli Nazim imar Plan1 ve 1/1000 Olgekli Riskli yap1 Parsel
Uygulama Imar Plan1 kapsammda “Ticaret+Ofis Alani”nda
kalmaktadir. (Bkz. Raporumuz 3.3. boliimii)

CALISMANIN TANIMI Yukarida lokasyonu belirtilen Ofis Karat Projesi’nin mevecut durumda
toplam degeri, tamamlanmasi durumundaki toplam pazar degerinin ve
Emlak Konut GYO A.S.’nin payma diisen mevcut durum ve
tamamlanmasi durumunda bugiinkii degerinin tespitine yoneliktir.
Ayrica, is bu rapor, proje kapsamindaki 77 adet bagimsiz boliimiin
anahtar teslim sartlarini yerine getirilmesi durumundaki degerinin
tespiti i¢in hazirlanmustir.

TL usD
Projenin Mevcut Durumuyla Toplam Degeri 84.862.000,00 11.530.163,04
Projenin Mevcut Durumuyla Emlak Konut GYO A.S. Payina
e D 41.172.000,00 5.594.021,79
Projenin Tamamlanmasi Durumunda Bugiinkii Degeri 125.081.833,00 16.994.814,27
Projenin Tamamlanmasi Durumunda Emlak Konut GYO A.S.
Payina Diisen Gelirlerin Bugiinkii Degeri 62.000.000,00 8.423.913,04

Bu rapor ilgili Sermaye Piyasast Mevzuati

Rapor tarihi itibariyle TCMB doviz satis kuru 7,36 TL kullanilmigtir.

hiikiimlerine gére hazirlanmigtir.

KDV oranlar: giincel mevzuat dogrultusunda kullanilmistir.
Bu sayfa, bu degerleme raporunun ayrilmaz pargasi olup bagimsiz kullanilamaz.
Rapor kopyalarinin kullanimlart halinde ortaya ¢ikabilecek sonuglardan sirketimiz sorumlu degildir.

RAPORU HAZIRLAYANLAR

DEGERLEME UZMANI

SORUMLU DEGERLEME UZMANI

SORUMLU DEGERLEME UZMANI

Kemal AYDIN
(SPK Lisans No:410614)

Biilent YASAR
(SPK Lisans N0:400343)

Dilara SURMEN
(SPK Lisans N0:401437)
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Degerleme Uzmanlarimin Dayanaklari, Ongériileri ve Kabulleri

v Bu rapordaki higbir yorum s6z konusu konular raporun devaminda tartisilsa dahi hukuki
konulari, 6zel arastirma ve uzmanlik gerektiren konular1 ve swradan degerleme calisaninin
bilgisinin 6tesinde olacak konular1 agiklamak niyetiyle yapilmamustir.

v Miilk ile ilgili hi¢bir bilgide degisiklik yapilmamigtir. Miilkiyet ve resmi tanmimlar ile ilgili
bilgilerin alindig1 makamlar genel olarak giivenilir kabul edilirler. Miilkiin genel olarak raporda
belirtilenler hari¢ haciz, ipotek, irtifak haklar1 vb. gibi takyidatlar dolayisi ile pazarlanmasinda
bir mani olmadig1 kabul edilmistir. Miilk sahiplerinin sorumluluk sahibi akilct ve en verimli ve
en etkin sekilde hareket edecekleri varsayilmistir.

v Bilgi ve belgeler raporda kamu ve kurumlardan elde edilebildigi kadar ile yer almaktadir.
Bilgiler alinan belgelere gore degerlendirilmistir.

v' Degerlemeci eldeki verilerin dogrulugunu kabul ederek, genel bir degerleme ¢alismasi yapmuistir.
Aksi belirtilmedikge biiytikliik ve ebatlar ile ilgili bilgilerin dogru oldugu ve miilke herhangi bir
tecaviizlin var olmadigi kabul edilmistir.

v Kullanilan harita, sekil ve ¢izimler sadece gorsel amaghdir, rapordaki konularin kavranmasina
gorsel bir katkis1 olmasi amaciyla kullanilmistir, Bagka hi¢bir amacla giivenilir referans olarak
kullanilmamalidir.

v' Aksi agik olarak belirtilmedigi siirece higbir olasi yer alt1 zenginligi dikkate alinmamustir.

v Bu rapora konu olan projeksiyonlar degerleme siirecine yardimci olmasi dolayisi ile mevcut
piyasa kosullarinda ve mevcut talep durumunda stabil bir ekonomi siireci gz Oniine alinarak
yapilmistir. Projeksiyonlar degerleme uzmanmnm kesin olarak tahmin edemeyecegi degisen
piyasa kosullarina baghdir ve degerin degisken sartlardan etkilenmesi olasidir.

v Bu raporda miilk iizerindeki miilkiyetler veya tasima bedelleri goz Oniine alimmamis sadece
gayrimenkuliin kendisi g6z oniine alinmistir.

v’ Degerlemeci miilk iizerinde veya yakminda bulunan/bulunmayan/bulunabilecek tehlikeli veya
saglhga zararli maddeleri tespit etme yeterliligine sahip degildir. Deger tahmini yapilirken
degerin diismesine neden olacak boyle maddelerin var olmadig1 6ngdriiliir. Bu konu ile hi¢bir
sorumluluk kabul edilemez, miisteri istiyorsa bu konuyu incelemek i¢in konu hakkinda yetkili ve
yeterli bir uzman c¢alistirabilir.

v" Konu miilk ile ilgili degerleme uzmanmin zemin kirliligi etiidii ¢alismas1 yapmasi miimkiin
degildir. Bu nedenle goriildiigi kadar1 ile herhangi bir zemin kirliligi sorunu olmadig1 kabul
edilmistir.

v' Caligsmalarda bolge zemini ile ilgili herhangi bir olumsuzlugun olmadigi kabul edilmistir.

v Gayrimenkullerde zemin arastirmalar1 ve zemin kontaminasyonu ¢alismalari, "Cevre Jeofizigi"
bilim dalinin profesyonel konusu i¢inde kalmaktadir. Degerleme uzmanlarinin bu konuda bir
ihtisas1 olmayip konu ile ilgili detayli bir arastirma yapilmamistir. Ancak, yerinde yapilan
gbzlemlerde gayrimenkuliin ¢evreye olumsuz bir etkisi oldugu gézlemlenmemistir. Bu nedenle
cevresel olumsuz bir etki olmadig1 varsayilarak degerleme ¢alismasi yapilmistir.
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BOLUM 1 RAPOR, SIRKET VE MUSTERI BiLGIiLERI

1.1. Rapor Tarihi ve Numarasi

Bu rapor, sirketimiz degerleme uzmanlari tarafindan 20.08.2020 tarihinde 2020/0149 rapor
numarasi ile tanzim edilmistir.
1.2.  Rapor Tiirii

Is bu rapor, Emlak Konut GYO A.S.’nin talebi iizerine Istanbul Ili, Bakirkdy Ilcesi,
Yenimahalle Mahallesi 901 ada 18 no.lu parsel iizerinde gelistirilen Ofis Karat Projesi’nin mevcut
durumu itibariyle degeri, tamamlanmasi durumunda bugiinkii degeri ayrica Emlak Konut GYO A.S.
payma diisen mevcut durum ve tamamlanmasi durumundaki degerleri ile birlikte proje
kapsamindaki 77 adet bagimsiz bolimiin SPK mevzuati ve sozlesme geregi anahtar teslim
sartlarinin yerine getirilmesi durumunda giincel piyasa rayi¢ degerlerinin tespiti i¢in hazirlanmustir.
1.3. Raporu Hazirlayanlar

Bu gayrimenkul degerleme raporu; gayrimenkul mahallinde yapilan incelemeler sonucunda
ilgili kisi — kurum - kuruluslardan elde edilen bilgilerden faydalanilarak sirketimiz degerleme
uzmani Kemal AYDIN ile sorumlu degerleme uzmanlar1 Biilent YASAR ve Dilara SURMEN
tarafindan hazirlanmistir.
1.4. Degerleme Tarihi

Bu gayrimenkul degerleme raporu, resmi kurum arastirmalari, mahallinde incelemeler ve
ofis c¢alismalar1 sonucunda sirketimizin sorumlu degerleme uzmanlar1 tarafindan 20.08.2020
tarihinde hazirlanmistir.
1.5. Dayanak Sozlesmesi

Bu gayrimenkul degerleme raporu, Barbaros Mahallesi, Mor Siimbiil Sokak No: 7/2 B
Atasehir/ISTANBUL adresindeki Emlak Konut GYO A.S. i¢in hazirlanmistir. Rapor, sirketimiz ile
Emlak Konut GYO A.S. arasindaki hak ve ylikiimliiliikklerini belirleyen 08.05.2020 tarihli dayanak
sOzlesmesi hiikiimlerine bagli kalinarak hazirlanmistir.
1.6. Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsaminda Degerleme Amaciyla Hazirlamp
Hazirlanmadigina Iliskin Aciklama

Bu rapor, Emlak Konut GYO A.S. talebine istinaden, Sirket portfoyiinde bulunan projenin
Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun Diizenlemeleri Kapsaminda (Sermaye Piyasas: Kurulu’nun I11-62.3
sayill “Sermaye Piyasasina Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul Degerleme Kuruluslar1i Hakkinda
Teblig” hiikiimleri ile ayn1 tebligin ekinde yer alan “Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken
Asgari Hususlar”, 01.02.2017 tarih Seri 111-62.1 say1l1 Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar1
Hakkinda Teblig” dogrultusunda Sermaye Piyasasi Kurulu Karar Organi’nin 22.06.2017 tarih ve
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25/856 sayili karar1 ile Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 2017 dogrultusunda, Sermaye Piyasasi

Kurulu’nun I1I-62.3 sayili tebligin 1. Maddesinin 2. Fikras1 kapsaminda) hazirlanmastur.

1.7. Degerleme Konusu Gayrimenkullerin Sirketimiz Tarafindan Daha Onceki
Tarihlerde Yapilan Son U¢ Degerlemeye iliskin Bilgiler
Degerleme konusu gayrimenkul igin daha Once tarafimizca Sermaye Piyasast Kurulu

Diizenlemeleri Kapsaminda herhangi bir degerleme raporu hazirlanmamustir.
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BOLUM 2

SIRKETi VE MUSTERIiYI TANITICI BiLGIiLER

2.1.

Degerleme Sirketini Tanitic1 Bilgiler

UNVANI

ADRESI

ILETiSiM

KURULUS TARIHI

SERMAYESI

TICARET SiCiL NO’SU

FAALIYET KONUSU

iZINLER/YETKILERI

. Atak Gayrimenkul Degerleme A.S.

: Igerenkdy Mahallesi, Kayisdagi Caddesi,
No:80/3, Giinbey Plaza, Kat:2 D:3 Atasehir/Istanbul

10216573 96 96 (Tel)
0 216 577 75 34 (Faks)
info@atakgd.com.tr (e-posta)

: 14.04.2011
: 300.000,-TL

: 773409 (Istanbul Ticaret Sicil Memurlugu)

Yiirtirlikteki mevzuat c¢ergevesinde her tiirli 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, piyasa ve ¢evre kosullarini analiz
ederek, ulusal ve uluslararasi alanda kabul gérmiis degerleme
standartlar1 ve esaslar1 ¢ercevesinde degerleme raporlarini
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 Piyasasi
Mevzuatt Cergevesinde Gayrimenkul Degerleme Hizmeti
Verecek Sirketler Ile Bu Sirketlerin Kurulca Listeye
Almmmalarina iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” cergevesinde,
gayrimenkul degerleme hizmeti vermek iizere konunun
gorisiildiigi Kurul Karar Organi’nin 16.02.2012 tarih ve 7
sayili toplantisinda uyarmca Sermaye Piyasasi Kurulunca
Listeye almmustir. Ayrica Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurulu’nun 05.06.2014 tarih ve 5888 sayili Karar1
ile Sirketimize “Bankalara Degerleme Hizmeti Verecek
Kuruluslarin  Yetkilendirilmesi ve Faaliyetleri Hakkinda
Yonetmelik’in =~ 11. Maddesi’ne  istinaden bankalara
Yonetmeligin 4. Maddesi kapsamina giren “gayrimenkul,
gayrimenkul projesi veya gayrimenkule bagli hak ve
faydalarin degerlemesi” hizmeti verme yetkisi verilmistir.
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2.2.  Miisteriyi Tanmitic1 Bilgiler

UNVANI :Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S.

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

ILETISIM : 0216579 15 15 (Tel)

0 216 456 48 75 (Faks)
info @emlakkonut.com.tr(e-posta)

KURULUS TARIHI : 1953 Yilinda kurulmustur.

FAALIYET KONUSU . Sirket, SPK’nin gayrimenkul yatirim ortakliklarma iligkin
diizenlemelerinde yazili amag ve konularla istigal etmek ve
esas olarak gayrimenkullere, gayrimenkullere dayal
sermaye piyasast araglarmna, gayrimenkul projelerine ve
gayrimenkullere dayali haklara yatirim yapmak lizere ve
kayitli sermayeli olarak kurulmus halka ag¢ik anonim
ortakliktr.

HALKA ARZ TARIHI : 02.12.2010
GYO TESCIL TARIHI  :22.07.2002

SERMAYESI : 3.800.000.000,-TL (Odenmis Sermayesi)

PORTFOY BILGILERI : Tiirkiye’nin gesitli bolgelerinde yer alan muhtelif
gayrimenkuller

HALKA ACIKLIK ORANI : % 50,66

2.3. Miisteri Taleplerinin Kapsam ve Varsa Getirilen Sinirlamalar

Is bu rapor, Emlak Konut GYO A.S.’nin talebi iizerine Istanbul ili, Bakirkdy Ilgesi,
Yenimahalle Mahallesi 901 ada 18 no.lu parsel tizerinde gelistirilen Ofis Karat Projesi’nin mevcut
durumu itibariyle degeri, tamamlanmasi durumunda bugiinkii degeri ayrica Emlak Konut GYO A.S.
payma diisen mevcut durum ve tamamlanmasi durumundaki degerleri ile birlikte kapsamimdaki 77
adet bagimsiz bolimiin SPK mevzuati ve sozlesme geregi anahtar teslim sartlarinin yerine

getirilmesi durumunda giincel piyasa rayi¢ degerlerinin tespiti i¢in hazirlanmigtir.

Degerleme raporuyla ilgili tarafimiza miisteri tarafindan getirilen herhangi bir smirlama

bulunmamaktadir.
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BOLUM 3 GAYRIMENKUL iLE iLGIiLi BILGILER

3.1. Cevre ve Konum

Rapor konusu Ofis Karat Projesi, istanbul Ili, Bakirkdy ilcesi, tapu kayitlarinda ve ilgili
idaresinde Yenimahalle Mahallesi, Istanbul Caddesi iizerinde 901 ada 18 nolu parselde yer
almaktadir.

Rapora konu tasinmaz; D-100 Karayolu giineyinde, Marmaray Tren Hatti’'nin ve Sahil
Yolu'nun arasinda kalan bolgede yer almaktadir. Taginmazin konumlu oldugu Yenimahalle
Mabhallesi’nin komsular1; kuzeyde Kartaltepe ve Osmaniye Mahalleleri, doguda Zeytinburnu ilgesi,
giineyde Sakizagac1 Mahallesi, batida Cevizlik Mahallesidir.

Proje, Bakirkoy Ilgesi'nin ticaret aks1 olan Istanbul Caddesi’ne cephelidir. Bolgeye ulagim
alternatiflere sahip olup, D-100 Karayolu iizerinden Incirli Kavsagi, giiney istikamette Incirli
Caddesi ve devaminda Fahri Korutiirk Caddesi iizerinde ilerlerken sol istikamete Istanbul
Caddesi’ne sapilarak ulasim saglanabilir. Diger bir alternatif olarak Kennedy Caddesi iizerinde
Koépriilii Kavsak (Aksu Caddesi) kullanilarak Istanbul Caddesi'ne Sahil Yolu’ndan ulasim
saglanabilir.

Rapor konusu projenin oldugu bolge; hakim ticaret aksmm bulundugu, kurum ve
kuruluslarmin, hastane ve okullarin, alisveris merkezlerinin, toplu konut projelerinin ve rezidans
projelerinin konumlandigi ilgenin gelismis bolgelerindendir.

Rapor konusu tasinmazin yakin ¢evresinde, Bakirkdy Anadolu Lisesi, Bakirkdoy Mesleki ve
Teknik Anadolu Lisesi, Bakirkdy Anadolu imam Hatip Lisesi, Yenimahalle Cami, IBB Cem Karaca
Kiiltiir Merkezi, Veli Efendi Hipodromu, Bahg¢esehir Koleji Bakirkdy Kampiisii, Pruva 34 Sitesi yer

almaktadir.
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3.2. Gayrimenkuliin Tapu Kayd1 ve Miilkiyet Bilgisi
Rapora konu tasinmazin tapu kayit bilgileri Emlak Konu GYO A.S. yetkilileri tarafindan
TAKBIS sisteminden temin edilen tapu kayit belgesine istinaden diizenlenmis asagida tablo

olarak gosterilmistir. Sz konusu tapu kayit belgeleri raporumuz ekinde tarafiniza sunulmustur.

iLi : ISTANBUL
ILCESI : BAKIRKOY
MAHALLESI : YENIMAHALLE
MEVKii : MERA OCALAN ISTANBUL CAD.
MALIKI : EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
TAPU KAYITLARI
Sira Ada No Parsel Nitelizi Yiizol¢iimii Hissesi RJ[_i'liftan Cilt | Sayfa | Yevmiye Tarihi
No No g (m?) (Pay/Payda) (m?) No No No
1 901 18 Arsa 5.164,46 11 5.164,46| 7 | 613 524 16.01.2017

3.2.1. Gayrimenkullerin Takyidat Bilgisi
TKGM Tapu Kayit Bilgi Sistemi’nden alman 14.02.2020 tarihi itibar1 ile alinan TAKBIS
belgesine gore tasinmazlarin tapu kaydi tizerinde asagidaki bulunmamaktadir.

Beyanlar Hanesi;

e A Harfi ile gosterilen miistemilatin giiney cephesinden yola 4,15 m? tecaviizii
mevcuttur.
e 6306 Sayili Kanun geregince riskli yapudir. (15.04.2016 Tarih ve 4721 yevmiye no
ile)
Serhler Hanesi;
o [ TL bedel karsihiginda kira sézlesmesi vardwr. ( 1.-TL den 99 yil miiddetle kira
sozlesmesi )(07.07.2020 Tarih ve 7370 yevmiye no)

Yukarida bahsi gegen beyanlar parsel tizerindeki eski yapilara aittir. Serhler hanesinde yer
alan kira serhi de rutin uygulamadir. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar
Tebligi'nin 22.maddesinin birinci fikrasmin (c) ve (j) bendlerinde belirtilen hiikiimler
cercevesinde; rapora konu tasimnmazin sermaye piyasasi hiikiimleri ger¢evesinde gayrimenkul
“Proje” olarak bulunmasinda herhangi bir sakinca

yatirim  ortakligi  portfoylinde

bulunmamaktadir.
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3.3.  Gayrimenkullerin Imar Bilgisi

Bakirkdy Belediyesi Imar ve Sehircilik Miidiirliigii'nde yapilan incelemelerde
08.08.2019 tasdik tarihli 1/5000 Olgekli Nazim imar Plan1 ve 1/1000 Olgekli Riskli Yap: Parsel
Uygulama Imar Plani’na gére rapora konu parselin “Ticaret + Ofis Alan1” imar fonksiyonuna

sahip oldugu bilgisi alinmistir.

Plan ve plan notlarma gore parselin yapilasma kosullar1 asagidaki gibidir.
Insaat Nizan : Ayrik
Hmaks. : Zemin+5 Kat
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3.4. Parselin Son U¢ Yilik Dénemde Miilkiyet Ve Hukuki Durumundaki Degisiklikler
3.4.1 Tapu Miidiirliigii Incelemesi
Yapilan incelemelerde rapor konusu projenin iizerinde konumlandigi parsele iliskin son
iic yil icerisindeki miilkiyet degisimine rastlanmamistir. Ancak asagida bilgi amagl olarak
geemis yillara iligkin miilkiyet bilgileri verilmistir.
e Rapora konu 901 Ada, 18 nolu parsel, 26.03.2013 tarih ve 3779 yevmiye no ile
Maliye Hazinesi miilkiyetinde iken satis islemi sonucu T.C. Basbakanlik Toplu
Konut Idaresi Baskanlig1 miilkiyetine ge¢mistir.
e Akabinde 16.01.2017 Tarih ve 524 yevmiye no.lu satis islemi ile Emlak Konut
GYO A.S. miilkiyetine ge¢cmistir.
3.4.2 Belediye incelemesi
Yapilan incelemelerde tasimazin son ii¢ yil igerisinde asagidaki degisiklikler oldugu
tespit edilmistir.
e (1.04.2003/23.10.2003 tasdik tarihli 1/1000 6l¢ekli Bakirkdy Merkez ve Atakdy
Nazim Imar Plani tadilatinda "Saglik Tesisi Alan1™” nda kalmaktadir. 14.05.2013
tasdik tarihli 1/1000 &lgekli Bakirkdy Merkez Demiryolu Giineyine Iliskin
Revizyon Imar Planinda kismen "Saglik Tesis Alan" kismen "Yol ve Trafo"
alaninda kalmaktadir. 20.03.2014 tarih 4438 sayil1 oluru ile 644 sayili kanun
hiikkmiinde kararname uyarmca onaylanan 1/5000 Olgekli Nazim Imar Plam
degisikligi ve 1/1000 Olgekli Uygulama Imar Plami degisikligine gore "Ticaret
Alani"’nda kalmakta olup Emsal:1.50, Hmaks:6 kat yapilagsma sartlarina sahiptir.
e Sonrasinda yapilan 21.11.2018 Tasdik Tarihli 1/1000 Olgekli Uygulama Imar
Plani’na gore, “Ticaret+Turizm Alani”nda kaldigi ve Emsal:1.50, Hmaks:6 kat
yapilasma sartlarina sahip oldugu 6grenilmistir. Ancak bu plan hakkinda T.C.
Istanbul 12. Idari Mahkemesi 2018/2186 esas no ile goriilen dava sonucu
07.03.2019 tarihinde yiiriitiilmesinin durdurulmasi karar1 alinmistir. Daha sonra,
gecerli olan 08.08.2019 tasdik tarihli 1/1000 Olcekli Uygulama imar Plani’nda
“Ticaret+Ofis Alani”’nda kaldigi ve Ayrik Nizam, Hmaks:Zemin+5 Kat,
yapilagsma sartlarma sahip olmustur. 10.10.2019 Tarihli Cevre ve Sehircilik
Bakanligi'nin yazisinda 901 ada 18 parseli i¢in hazirlanan 1/5000 ve 1/1000
olcekli Nazim imar Plan1 ve Uygulama Imar Planlarinm 09.08.2019-09.09.2019

tarihleri arasinda askiya ¢iktigi, aski siiresinde iki adet itiraz bagvurusu yapildigi,
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ancak bu itirazlarin Bakanlikca uygun bulunmadigi ve planlarin kesinlestigi

belirtilmistir.

3.4.3. Kadastro Miidiirliigii Incelemesi
Yapilan incelemelerde rapor konusu projenin tizerinde konumlandig1 parsele iliskin son

ti¢ yil icerisindeki kadastral degisiklige rastlanmamistir.

3.5. Ilgili Mevzuat Geregi Alinms izin ve Belgeler

Rapor konu proje kapsaminda 19.01.2017 tarihinde yeni yapi ruhsatlar1 alinmis daha
sonra 22.05.2018 tarihinde tadilat ruhsatlari alimmigtir. S6z konusu ruhsatlara iligkin bilgiler
asagida tablo olarak gosterilmistir.

Yeni Yap1 Ruhsat Bilgileri

Sira Ada/ | Blok Ruhsat Ruhsat Verilis Yapi insaat Alam | Bagimsiz Boliim B.B. Toplam
No Parsel No Tarihi No Nedeni Smifi (m?) Niteligi Adedi Kat Adedi
1 901/18 19.01.2017 86189 | Yeni Yap: IvV-C 26.844,15 Ofis ve Igyeri 90 10

Tadilat Ruhsat Bilgileri

Sira Ada/ | Blok Ruhsat Ruhsat Verilis Yapi insaat Alam | Bagimsiz Boliim B.B. Toplam
No Parsel No Tarihi No Nedeni Siifi (m?) Niteligi Adedi Kat Adedi
1 901/18 22.05.2018 | 23379 Tadilat IV-C 24.078,91 Ofis ve Isyeri 90 10

3.6.  Yapi Denetim Kanunu Geregince Yapilan Incelemeler ve Belgeler

Rapor konusu projenin yap1 denetim isleri Zeytinlik Mahallesi, Yakut Araligi Sokak,
No:4 Daire:1-2 Bakirkdy / ISTANBUL adresinde konumlu olan Karabag 2 Yap1 Denetim Ltd.
Sti. tarafindan yapilmaktadir.
3.7.  En Etkin ve Verimli Kullanim

Rapora konusu projenin konumlu oldugu parselin, sahip oldugu mevcut teknik ve fiziksel
ozellikleri, onaylanmis proje ve ruhsat1 dikkate alindiginda en etkin ve verimli kullanim seklinin
ticari linitelerden olusan proje yapilmasinin olacagi kanaatindeyiz.
3.8. Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Degerleme konusu proje biinyesindeki tasinmazlar igin heniiz kat irtifaki ve kat
miilkiyetinin kurulmamis olmasi nedeni ile projedeki her bir boliimiin degerleme analizi
yaptlmamistir. Yalnizca Emlak Konut GYO A.S. talebi dogrultusunda proje biinyesinde yer alan
77 adet bagimsiz boliimiin piyasa rayi¢ degerleri tespit edilmistir. Emlak Konut GYO A.S.
firmasindan proje tizerinde kat irtifakina esas olan bagimsiz bdliim listesi temin edilmis olup

degerlemede bu liste dikkate alinmistir. Onayli bagimsiz boliim listesi rapor ekinde sunulmustur.
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3.9. Hasilat Paylasimi, Kat Karsih@ Yontemi ile Yapilacak Projelerde, Pay Oranlar

Sz konusu parsel “Istanbul Bakirkdy Yenimahalle Arsa Satis1 Karsilig1 Gelir Paylasimi
Isi” kapsaminda ihale edilmis ve ihale sonucunda Bas Yap1 Ins. Taah. ve Tuz. Sam. Dis Tic. Ltd.
Sti. — Giiney Gay. Yat. San. ve Tic. A.S. — Elit Vizyon Yap1 Ins. Taah. Tekstil San. Ve Tic. Ltd.
Sti. Is Ortakligi ile Emlak Konut GYO. A.S. arasinda arsa satis1 karsiligi toplam gelir
200.000.000-TL, arsa satig1 karsilig1 sirket payr oran1 %31 ve arsa satis1 karsilig1 sirket pay1
toplam geliri 62.000.000 TL bedel olarak 15.04.2016 tarihinde s6zlesme imzalanmustir.

3.10. Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklarimin Portfoyiine Alinmas1 Hakkinda Goriis
Rapor konusu; Miilkiyeti Emlak Konut GYO A.S.’ne ait olan Istanbul ili, Bakirkdy

Iicesi, Yenimahalle Mahallesi, 901 ada 18 nolu parsel iizerinde gelistirilmekte olan Ofis Karat

Projesi’nin Sermaye Piyasas1t Mevzuati ¢er¢evesinde gayrimenkul yatirim ortakligi portfoylinde

“Proje” baslig altinda bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadig1 goriis ve kanaatindeyiz.

3.11. Proje ile ilgili Genel Bilgiler
e Proje kapsamindaki 901/18 no.lu ada/parsel 5.164,46 m? yiizol¢iimiine sahiptir.
e 901/18 no.lu ada/parsel diizgiin geometrik sekle ve diiz bir topografik yapiya sahiptir.
e 901/18 no.lu ada parsel {izerinde projeye iliskin insai faaliyetler devam etmekte olup;
Konu proje halihazirda %90,72 genel insaat seviyesine sahiptir.
e Proje kapsaminda tek blok bulunmaktadir. Blok bazinda bagimsiz boliim adedi ve kat

adetleri tablo halinde sunulmustur.

Bagimsiz Boliim Niteligi Bagimsiz Boliim Adedi Satilabilir Alan (m?)
Diikkan 18 9.697,17
Ofis 72 1.757,31
90 11.454,48
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e Proje kapsaminda Ofis ve Diikkan tiplerinde bagimsiz boliimler bulunmaktadir. Bagimsiz

boliim tiplerine gore adetler ve kullanim araliklar tablo halinde sunulmustur.

Bagimsiz Boliim Tipi Adedi Kullamim Alam Arahgi (m?)
Diikkan 18 21,74 — 399,39
Ofis 72 64,38 — 376,30
TOPLAM 90

Not: Projenin tamamlanmasi durumundaki bugiinkii degerinin hesaplanmasinda yukarida

detaylar1 belirtilen proje verileri kullanilmis olup rapor konusu parsel lizerinde farkli bir proje

gelistirilmesi durumunda is bu deger farkli olacaktir.

3.12. Gayrimenkullerin Degerine Etki Eden Olumlu - Olumsuz Faktorler

Olumlu Ozellikler

e Ticari potansiyeli oldukca yliksek bir bélgede konumlu olmasi,

e Ilge merkezine yakin konumda olmasi,

e Ana Cadde cepheli olmasi.

e Ust katlarda hakim oldugu deniz ve sehir manzarasi.

Olumsuz Ozellikler

e Projenin heniiz tamamlanmamis olmasi,

e Kiiresel ¢apta ve bolgesel olarak ekonomik gelismelerde yasanan dalgalanmalar,

e Pandemi sebebiyle diinyada yasanan ekonomik durgunluk ve gayrimenkul sektoriine

etkileri.

Sayfa | 17



Bu belge 5070 sayth Elektronik imza Kanunu gergevesinde e-imza ile imzalanmistir.
Belge igeriginin dogrulugunu belgeyi hazirlayan Degerleme Kurulusundan teyit edebilirsiniz.

BOLUM 4 DEGERLEME YONTEMLERI, GENEL TANIMLAR

4.1. Degerleme Yontemleril

Uluslararast Degerleme Standartlart Konseyi’nin Yaymlamis oldugu 2017 Uluslararasi
Degerleme Standartlari’na gore; Asagida bahsi gecen li¢ yaklagim degerlemede kullanilan temel
yaklagimlardir. Bunlarin tiimii, fiyat dengesi, fayda beklentisi veya ikame ekonomi ilkelerine
dayanmaktadir.

Bu yaklagimlar;
(a) Pazar Yaklasimi, (b) Gelir Yaklagimi, ve (c) Maliyet Yaklasimi seklindedir.
4.1.1. Pazar Yaklasim

Pazar yaklasimi varlhigin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir
(benzer) wvarliklarla karsilagtirilmasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklagimi ifade eder.

Asagida yer verilen durumlarda, pazar yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklagima énemli
ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli goriilmektedir:

(a) degerleme konusu varligin deger esasina uygun bir bedelle son donemde satilmis
olmasi,

(b) degerleme konusu varligin veya buna 6nemli 6l¢lide benzerlik tasiyan varliklarm aktif
olarak islem gormesi, ve/veya

(c) onemli dlgiide benzer varliklar ile ilgili sik yapilan ve/veya giincel gozlemlenebilir
islemlerin s6z konusu olmasi.

Yukarida yer verilen durumlarda pazar yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklasima
onemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli goriilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin
karsilanamadig1 asagidaki ilave durumlarda, pazar yaklagimi uygulanabilir ve bu yaklasima
onemli ve/veya anlamli agirlik verilebilir.

Pazar yaklasimmin asagidaki durumlarda uygulanmasi halinde, degerlemeyi
gerceklestirenin diger yaklagimlarin uygulanip uygulanamayacagini ve pazar yaklagimi ile
belirlenen  gosterge  niteligindeki  degeri  pekistirmek  amaciyla  agirliklandirilip
agirliklandirilamayacagini dikkate almasi gerekli goriilmektedir:

(a) degerleme konusu varliga veya buna Onemli Ol¢iide benzer varliklara iliskin
islemlerin, pazardaki oynaklik ve hareketlilik dikkate almak adina, yeteri kadar giincel olmamasi,

(b) degerleme konusu varligin veya buna dnemli 6l¢iide benzerlik tasiyan varliklarin aktif

olmamakla birlikte iglem gormesi,

12017 Uluslararasi Degerleme Standartlari’ndan alinmigtir.
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(c) pazar islemlerine iliskin bilgi elde edilebilir olmakla birlikte, karsilastirilabilir
varliklarm degerleme konusu varlikla 6nemli ve/veya anlamli farkliliklarinin, dolayisiyla da
stibjektif diizeltmeler gerektirme potansiyelinin bulunmasi,

(d) giincel islemlere yonelik bilgilerin giivenilir olmamasi (6rnegin, kulaktan dolma,
eksik bilgiye dayali, sinerji alicili, muvazaali, zorunlu satis iceren islemler vb.),

(e) varligin degerini etkileyen 6nemli unsurun varligin yeniden {iretim maliyeti veya gelir
yaratma kabiliyetinden ziyade pazarda islem gorebilecegi fiyat olmasi.

Birgok varligin benzer olmayan unsurlardan olusan yapisi, pazarda birbirinin ayn1 veya
benzeyen varliklar1 igeren islemlere iligkin bir kanitin genelde bulunamayacagi anlamma gelir.
Pazar yaklasiminin kullanilmadig1 durumlarda dahi, diger yaklasimlarin uygulanmasinda pazara
dayal girdilerin azami kullanim1 gerekli goriilmektedir (6rnegin, etkin getiriler ve getiri oranlar1
gibi pazara dayali degerleme olciitleri).

4.1.2. Gelir Yaklasimi

Gelir yaklagimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislariin tek bir cari
degere doniistiiriilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varhigin degeri, varlik
tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akiglarinin veya maliyet tasarruflarmin bugiinkii degerine
dayanilarak tespit edilir.

Asagida yer verilen durumlarda, gelir yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklagima 6nemli
ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli goriilmektedir:

(a) varligm gelir yaratma kabiliyetinin katilimcinin goziiyle degeri etkileyen ¢cok 6nemli
bir unsur olmasi,

(b) degerleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktar1 ve zamanlamasina iliskin
makul tahminler mevcut olmakla birlikte, ilgili pazar emsallerinin varsa bile az sayida olmasi.

Yukarida yer verilen durumlarda gelir yaklagimimin uygulanmasi ve bu yaklasima énemli
ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli goriilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin
karsilanamadig1 asagidaki ilave durumlarda, gelir yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklasima
onemli ve/veya anlamli agirlik verilebilir. Gelir yaklagiminin agsagidaki durumlarda uygulanmasi
halinde, degerlemeyi gergeklestirenin diger yaklasimlarin uygulanip uygulanamayacagini ve
gelir yaklasimai ile belirlenen gosterge niteligindeki degeri pekistirmek amaciyla agirliklandirilip
agirhiklandirilamayacagini dikkate almasi gerekli goriilmektedir:

(a) degerleme konusu varligm gelir yaratma kabiliyetinin katilimcinin goziiyle degeri

etkileyen bir¢ok faktorden yalnizca biri olmasi,
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(b) degerleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktar1 ve zamanlamasina iliskin
Oonemli belirsizliklerin bulunmasi,

(c) degerleme konusu varlikla ilgili bilgiye erisimsizligin bulunmas1 (6rnegin, kontrol
giici bulunmayan bir pay sahibi ge¢mis tarihli finansal tablolara ulasabilir, ancak
tahminlere/biit¢elere ulasamaz), ve/veya

(d) degerleme konusu varligin gelir yaratmaya heniiz baslamamasi, ancak basglamasinin
planlanmis olmasi.

Gelir yaklagiminin temelini, yatirimcilarin yatirimlaridan getiri elde etmeyi beklemeleri
ve bu getirinin yatirima iliskin algilanan risk seviyesini yansitmasmin gerekli goriilmesi teskil
eder.

Genel olarak yatirimcilarin sadece sistematik risk (“pazar riski” veya “cesitlendirmeyle
giderilemeyen risk™ olarak da bilinir) i¢in ek getiri elde etmeleri beklenir.

4.1.3. Maliyet Yaklasim

Maliyet yaklagimi, bir alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi
etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik i¢in, ister satin alma, isterse yapim yoluyla
edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip bagka bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla
O0deme yapmayacagi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin
belirlendigi yaklagimdir. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden {iretim
maliyetinin hesaplanmas1 ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde gerceklesen tiim yipranma
paylarinin diisiilmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

Asagida yer verilen durumlarda, maliyet yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklagima
onemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli goriilmektedir:

(a) katilimcilari degerleme konusu varlikla 6nemli 6l¢iide ayn1 faydaya sahip bir varligi
yasal kisitlamalar olmaksizin yeniden olusturabilmesi ve varligin, katilimcilarin degerleme
konusu varlig1 bir an evvel kullanabilmeleri i¢in 6nemli bir prim 6demeye razi olmak durumunda
kalmayacaklar1 kadar, kisa bir siirede yeniden olusturulabilmesi,

(b) varligin dogrudan gelir yaratmamasi ve varhigin kendine 0zgii niteliginin gelir
yaklasimini veya pazar yaklagimini olanaksiz kilmasi, ve/veya

(c) kullanilan deger esasinin temel olarak ikame degeri 6rneginde oldugu gibi ikame
maliyetine dayanmasi.

Yukarida yer verilen durumlarda maliyet yaklagimmin uygulanmasi ve bu yaklasima
onemli ve/veya anlaml agirlik verilmesi gerekli goriilmekle birlikte, sz konusu kriterlerin

karsilanamadig1 asagidaki ilave durumlarda, maliyet yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklasima
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onemli ve/veya anlamli agirlik verilebilir. Maliyet yaklasiminin asagidaki durumlarda
uygulanmast halinde, degerlemeyi gerceklestirenin  diger yaklasimlarin  uygulanip
uygulanamayacagint ve maliyet yaklagimi ile belirlenen gosterge niteligindeki degeri
pekistirmek amaciyla agirliklandirilip agirliklandirilamayacagint  dikkate almasi  gerekli
goriilmektedir:

(a) katilimcilarm ayni faydaya sahip bir varligi yeniden olusturmay1 diisiindiikleri, ancak
varligin yeniden olusturulmasinin oniinde potansiyel yasal engellerin veya Onemli ve/veya
anlamli bir zaman ihtiyacinin bulunmasi,

(b) maliyet yaklagiminin diger yaklagimlara bir ¢capraz kontrol araci olarak kullanilmasi1
(6rnegin, maliyet yaklasimimnin, degerlemesi isletmenin siirekliligi varsayimiyla yapilan bir
isletmenin tasfiye esasinda daha degerli olup olmadigmin teyit edilmesi amaciyla kullanilmasi),
ve/veya

(c) varhigin, maliyet yaklasiminda kullanilan varsayimlari son derece giivenilir kilacak
kadar, yeni olusturulmus olmasi.

Kismen tamamlanmis bir varligin degeri genellikle, varligmm olusturulmasinda gecen
stireye kadar katlanilan maliyetleri (ve bu maliyetlerin degere katki yapip yapmadigmi) ve
katilimcilarin, varligm, tamamlandigindaki degerinden varli§i tamamlamak icin gereken
maliyetler ile kar ve riske gore yapilan uygun diizeltmeler dikkate alindiktan sonraki degerine
iligkin beklentilerini yansitacaktir.

4.1.4. Gelistirme Amach Miilk Degerlemesi

Bu standart baglaminda gelistirme amag¢li miilk, en verimli ve en iyi kullanima
erisilebilmesi i¢in yapilan yeniden gelistirmeler veya degerleme tarihinde planlanan veya
devam eden iyilestirmelerle ilgili haklar olarak tanimlanmakta olup asagidakileri

icermektedir:

(a) binalarm ingaati,

(b) altyapsi ile birlikte gelistirilen daha 6nce gelistirilmemis arazi,

(c) daha once gelistirilmis arazinin yeniden gelistirilmesi,

(d) mevcut binalarin ve yapilarin iyilestirilmesi veya degistirilmesi,

(e) nizami bir planda gelistirilmek tizere tahsis edilen arazi, ve

nizami bir planda daha yiiksek bir deger kullanimi veya yogunluk i¢in tahsis edilmis
arazi.

Gelistirme amagh miilk degerlemesinde UDS 105 Degerleme Yaklagimlar: ve

Yontemleri  standardinda tarif edilen ii¢ temel degerleme yaklasimi da uygulanabilir.
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Gelistirme amach miilk degerlemesi ile ilgili iki temel yaklagim bulunmaktadir. Bunlar:

(a) pazar yaklagimi,

(b) pazar, gelir ve maliyet yaklagimmnin bir karisimi olan kalint1 yontemidir

Bu yaklasim tamamlanmis “briit gelistirme degeri’nden gelistirme maliyetleri ile
gelistirici karinin gelistirme amagli miilkiin kalinti degerine ulasabilmek icin diisiilmesine
dayanir.

Kalint1 Yontemi:

Kalint1 yontemi, gelistirmenin tamamlanmasi igin gerekli oldugu bilinen ve beklenen tiim
maliyetler, projenin tamamlanmasiyla ilgili riskler dikkate alinmak suretiyle, projenin
tamamlandiktan sonraki beklenen degerinden diisiildiikten sonra kalan kalint1 tutari ifade etmesi
nedeniyle bu sekilde adlandirilir. Hesaplanan bu tutar kalint1 deger olarak nitelendirilir. Kalinti

yonteminden tiiretilen kalint1 deger gelistirme amagh miilkiin mevcut haliyle pazar degerine esit

olabilir veya olmayabilir.
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BOLUM 5 GENEL VE BOLGESEL VERILER
5.1.  Tiirkiye Demografik Veriler?

Tiirkiye'de ikamet eden niifus, 31 Aralik 2019 tarihi itibariyla bir dnceki yila gore 1
milyon 151 bin 115 kisi artarak 83 milyon 154 bin 997 kisiye ulasti. Erkek niifus 41 milyon 721
bin 136 kisi olurken, kadmn niifus 41 milyon 433 bin 861 kisi oldu. Diger bir ifadeyle toplam
niifusun %50,2'sini erkekler, %49,8'ini ise kadinlar olusturdu.

Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi (ADNKS) sonuglarina gore iilkemizde ikamet eden
yabanci niifus bir dnceki yila gore 320 bin 146 kisi artarak 1 milyon 531 bin 180 kisi oldu. Bu
niifusun %50,8'"ini erkekler, %49,2'sini kadmlar olusturdu.

Yillik niifus artis hiz1 2018 yilinda binde 14,7 iken, 2019 yilinda binde 13,9 oldu.

Niifus ve yillik niifus artis hizi, 2007-2019
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Tiirkiye'de 2018 yilinda %92,3 olan il ve ilce merkezlerinde yasayanlarin orani, 2019
yilinda %92,8 oldu. Diger yandan belde ve kdylerde yasayanlarin oranm1 %7,7'den %7,2'ye diistii.

Istanbul'un niifusu, bir dnceki yila gdre 451 bin 543 kisi artarak 15 milyon 519 bin 267
kisiye ulast. Tiirkiye niifusunun %18,66'smn ikamet ettigi Istanbul'u, 5 milyon 639 bin 76 kisi
ile Ankara, 4 milyon 367 bin 251 kisi ile Izmir, 3 milyon 56 bin 120 kisi ile Bursa ve 2 milyon
511 bin 700 kisi ile Antalya izledi.

Tunceli, 84 bin 660 kisi ile en az niifusa sahip olan il oldu. Tunceli'yi, 84 bin 843 kisi ile
Bayburt, 97 bin 319 kisi ile Ardahan, 142 bin 490 kisi ile Kilis ve 164 bin 521 kisi ile Giimiishane
takip etti.

Niifus piramitleri, niifusun yas ve cinsiyet yapisinda meydana gelen degisimi gosteren
grafikler olarak tanimlanmaktadir. Tirkiye'nin 2007 ve 2019 yili niifus piramitleri
karsilastirildiginda, dogurganlik ve 6liimliilik hizlarindaki azalmaya bagl olarak, yash niifusun

artt1g1 ve ortanca yasin yiikseldigi goriilmektedir.

2 Demografik veriler TUIK’ nun yayinlamus oldugu Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi Sonuglari raporundan alinmistir.
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Niifus piramidi, 2007, 2019
Yas grubu 2007 Yag grubu 2018
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Tiirkiye'de 2018 yilinda 32 olan ortanca yas, 2019 yilinda 32,4'e yiikseldi. Cinsiyete gore
incelendiginde, ortanca yasin erkeklerde 31,4'ten 31,7'ye, kadinlarda ise 32,7'den 33,1'e
yiikseldigi goriildii.

Calisma cagi olarak tanimlanan 15-64 yas grubundaki niifusun orani, 2007 yilinda %66,5
iken 2019 yilinda %67,8'e yiikkseldi. Diger yandan ¢ocuk yas grubu olarak tanimlanan 0-14 yas
grubundaki niifusun oran1 %26,4'ten %23,1'e gerilerken, 65 ve daha yukar1 yastaki niifusun orani
ise %7,1'den %9,1'e yiikseldi.

Niifus yogunlugu olarak tanimlanan "bir kilometrekareye diisen kisi sayis1", Tirkiye
genelinde 2018 yilina gdre 1 kisi artarak 108 kisiye yiikseldi. Istanbul, kilometrekareye diisen 2
bin 987 kisi ile niifus yogunlugu en yiiksek olan ilimiz oldu. Istanbul'dan sonra 541 kisi ile
Kocaeli ve 364 kisi ile Izmir niifus yogunlugu en yiiksek olan iller oldu.

Diger yandan niifus yogunlugu en az olan il ise bir Onceki yilda oldugu gibi,
kilometrekareye diisen 11 kisi ile Tunceli oldu. Tunceli'yi 20 kisi ile Ardahan ve Erzincan illeri
izledi.

Yiiz 6l¢timii biiyiikliiglinde ilk sirada yer alan Konya'nin niifus yogunlugu 57, en kiigiik

yiiz 6l¢iimiine sahip Yalova'nin niifus yogunlugu ise 320 olarak gerceklesti.
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5.2.  Ekonomik Durum Genel Degerlendirme®

Makrofinansal goriiniim 2019 yili basindan itibaren iyilesmeye baslamis, s6z konusu
egilim Haziran aymdan itibaren belirginlesmistir. Makrofinansal goriinim 2019 yili ii¢lincii
ceyreginde kayda deger iyilesme sergilemis; hesaplanan endeks tarihsel ortalamanin i{izerine

Qlkmlstll'. (Graﬁk I' 1) Grafik 1.1: Makrofinansal Géranim Endeksi (Standardize Endeks ve Katkilar)
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Bu gelismede, kiiresel kosullarin 1limli destegi, yurt i¢i makroekonomik dengelenme
stireci, finansal olmayan kesimin bor¢lulugundaki azalma egilimi ve banka finansallarindaki
olumlu gidisat etkili olmustur. Banka kredilerine dair gostergeler ise, 2019 yil1 Eyliil ayina kadar
tarihsel ortalamalarina gore bir miktar olumsuz seyretmeye devam etmistir. Ancak, oniimiizdeki
donemde kredi biiylimesindeki canlanmanin ve iktisadi faaliyetteki 1limli toparlanmanin
bankacilik sektorii aktif kalitesine olumlu katki yapmasi beklenmektedir. Nitekim yiiksek
frekanshi gilincel verilere gore, Eyliil ayinda baslayan kredi biiylimesindeki canlanma banka
gruplar1 ve kredi tiirleri bazinda genele yayilarak siirmektedir.

Bir 6nceki donemden bu yana, gelismis iilke ve gelismekte olan iilke (GOU) biiyiime
beklentileri asag1 yonlii glincellenmistir. Gelismis lilke merkez bankalari, biiylime ve enflasyon
goriiniimiindeki degisimin etkisiyle genisleyici para politikalarina yonelmistir. Kiiresel
biiylimeye iliskin endiseler, kiiresel ticaret politikalarindaki korumacilik egilimleri ve jeopolitik
gelismeler, kiiresel iktisadi politika belirsizligini artirmaktadir. Kiiresel bor¢luluk, 6zellikle artan
reel sektér ve kamu sektdrii borglulugu nedeniyle gelismis iilke ve GOU’lerde énemli bir
kirilganlik unsuru olmaya devam etmektedir. Bankacilik sektorii sermaye karliliklarmin kiiresel
finansal kriz Oncesi doneme kiyasla genel olarak diisiik seyretmesi bir diger kirilganlik
unsurudur. Gelismis lilke merkez bankalar1 tarafindan uygulanan genisleyici para politikalarinin
etkisiyle yataylasan getiri egrileri, kiiresel iktisadi faaliyetteki zayiflik ile aktif kalitesi

gbriinlimiiniin bozulmas1 gibi iilke ve bankalara 6zgii kosullar karlilik oranlarmdaki bu durum

3 T.C.M.B Finansal Istikrar Kasim 2019 raporlarindan derlenmistir.
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iizerinde etkili olmustur. 2019 y1li tiglincii ¢eyreginde, kiiresel finansal kosullarin 1limli seyri ile
yurt i¢i enflasyon ve enflasyon beklentilerindeki diisiis sonucunda Tiirkiye’nin risk primi ve kur
oynaklig1 gerilemistir. Yurt i¢i iktisadi faaliyette yilin ilk yarisinda temelde net ihracat kaynakli
toparlanma gdzlenirken, yilin iiciincii ¢eyreginde toparlanmanin asil siiriikleyicisi tiiketim
harcamalar1 olmustur. Enflasyondaki diisiis egilimi ve enflasyon beklentilerindeki iyilesme
sonucu faiz oranlarindaki gerileme ve finansal kosullardaki olumlu seyir iktisadi faaliyeti
desteklemektedir. Tiirkiye, kiiresel biiylime goriiniimiindeki zayiflamaya karsin, firmalarin
ihracat pazarlarini gesitlendirme esnekligi ile dis ticarette rekabet giiciinii korumaktadir. Tktisadi
faaliyetteki toparlanma ve kredi faizlerindeki gerileme ile birlikte son aylarda kredi talebinde
artis gozlenmistir. Banka Kredileri Egilim Anketi’nden (BKEA) derlenen kredilere iligkin
gostergeler de, 2019 yili tiglincii ¢eyreginde kredi arz ve talep kosullarinda belirgin iyilesme
olduguna isaret etmektedir (Grafik I.2). Kredi kosullarindaki iyilesmenin i¢ talebe yansimalarinin
2019 yil1 dérdiincii ¢eyreginden itibaren giiglenmistir.

Makroekonomik Goriiniim
Gelismis iilke merkez bankalarmin biiylime ve enflasyon goriiniimiiniin etkisiyle

genigleyici para politikalarina yonelmeleri kiiresel finansal kosullarda iyilesmeye katki saglamas,
GOU’lere yonelik risk istahinda artis yasanmustir. Ancak kiiresel finansal kosullardaki
iyilesmeye ragmen, kiiresel politikalardaki belirsizlikler nedeniyle GOU’lere yonelen portfdy
akmmlar1 dalgali seyretmektedir. GOU hisse senedi piyasalarmdan portfdy cikisi, gelismis iilke
tahvil piyasalarindaki diisiik faiz ortaminda GOU tahvil piyasalarma ise smirh portfoy girisi
gozlenmektedir. Kiiresel iktisadi faaliyette yasanan yavaslama, yiiksek borcluluk, kiiresel ticaret
geriliminin siirmesi, Brexit belirsizligi ve jeopolitik gelismeler kiiresel finansal istikrar {izerinde
asag1 yonli risk olusturmaya devam etmektedir. Mevcut rapor déneminde, kiiresel finansal
kosullarin gorece olumlu seyri, yurt i¢i makroekonomik gdstergelerdeki ve beklentilerdeki
iyilesme ile para politikasindaki temkinli durusun etkisiyle Tiirkiye’nin risk primi ve kur
oynakligindaki gerileme egilimi siirmiistiir. Yurt ici iktisadi faaliyet, 2019 yilinin ilk yarisinda
temelde net ihracat, yilin {igiincii ¢ceyreginde ise temelde tiiketim harcamalar1 kaynakli olarak
thmli ve kademeli bir toparlanma sergilemistir. Enflasyondaki diisiis egilimi ve enflasyon
beklentilerindeki diizelme sonucu faiz oranlarindaki gerileme ve finansal kosullardaki iyilesme
kredi talebini ve iktisadi faaliyeti desteklemektedir. Son aylarda, basta ihtiya¢ ve konut
kredilerinde olmak {izere TL kredi talebinde artis gerceklesmistir. Kiiresel biiyiime
goriiniimiindeki zayiflamaya karsin firmalarin ihracat pazarlarini cesitlendirme esnekligi ile

Tiirkiye dis ticarette rekabet giiciinii korumaktadir.
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Grafik 1.2: Kredi Kegullan ve Kredi Buyimesi (4 Ceyreklik Grafik 1.3: Haftalik Toplam Kredi Geligmeleri
Birikimli Standardize, KEA Yillik %) (Yillklandinimig, KEA 4 HHO %)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 09.19 Kaynak: TCMB Son Gézlem: 15.11.19
Dipnot: Kredi arz-talep kogullan serisi, BKEA standart ve talep

sorulanna verilen cevaplann agirhkh ortalamasinin, 4 geyreklik birikimli

hale getirilip, standardize edilmesiyle olusturulmustur.

Kiiresel iktisadi politika belirsizligi, 2019 yilmin ilk dort ayinda disiis egilimi
gosterdikten sonra kiiresel biiyiimeye dair endiseler, artan korumaci ticaret politikalar1 ve
jeopolitik risklerin etkisiyle yeniden artis egilimi sergilemistir. ABD Merkez Bankasi (Fed) para
politikasindaki yaklasim degisikligi, Cin ile siiren ticaret gerilimi ve i¢ politika gelismeleri,
ABD’nin iktisadi politika Ongoriilebilirligi lizerinde etkili olmaktadir. Avrupa Birligi (AB)
iktisadi politika belirsizliginde ise bir dnceki rapor doneminde goriilen diisiis egilimi, Brexit
gelismeleri ve AB ekonomisine iliskin endiselerin etkisiyle tersine donmiistiir. Fed, para
politikas1 durusunu degistirerek 2019 yili Temmuz, Eyliil ve Ekim aylarinda politika faizinde
toplam 75 baz puan indirim yapmustir. Biiylimeye iligkin asag1 yonlii riskler, enflasyonun seyri
ve is giicli piyasasindaki gelismelere bagl olarak alinan bu kararlar ile Fed, bilanco kii¢iiltme
siirecini de durdurmustur. Federal A¢ik Piyasa islemleri Komitesi (FOMC) iiyelerinin medyan
politika faizi tahminlerinde asag1 yonlii sinirli bir giincelleme goriilmektedir. Ote yandan, piyasa
beklentileri politika faiz indirimlerinin siirecegine isaret etmektedir. Piyasa oyuncularimin 2020
ve 2021 yillarinda FOMC iiyelerine gore daha fazla faiz indirimi bekledikleri goriilmektedir.
Avrupa Merkez Bankasi (ECB), 2019 yil1 Eyliil aymda politika faizinde indirime giderken 2018
yil1 sonu itibartyla sonlandirdig1 varlik alim programina bu yilin Kasim ayinda tekrar baslama
karar1 almistir. Yasanan politika degisiminde basta Almanya ve Fransa kaynakli olmak iizere AB
ekonomisinde biiylimeye dair endiseler, Brexit goriismelerine dair belirsizlikler ile artan kamu
ve reel sektor bor¢lulugunun etkili oldugu degerlendirilmektedir. Japonya ekonomisindeki 1liml1
biiyiimeye ragmen zayif dis talep gelismeleri ve enflasyon goriiniimii nedeniyle Japonya Merkez
Bankas1i’nin genisleyici para politikasini siirdiirecegi degerlendirilmektedir. Cin Merkez Bankas1
ise biiyiime endiseleri, zayif dis talep, ABD ile yasanan ticaret gerilimine bagl olarak giimriik
tarifelerindeki degisiklikler ve artan bor¢luluk nedenleriyle zorunlu karsiliklar esas alan kredi

piyasasini destekleyici bir politika uygulamaktadir.
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5.3. 2020 Y1l I. Ceyrek Gayrimenkul Piyasasi*

2018 yilinda yasadigimiz kur dalgalanmasi ve buna bagl gelismeler karsisinda basta
ekonomik anlamda alman YEP kararlar1 ardindan yapilan diizenlemeler ile dengelenme 2019
yilinda 6nemli dl¢lide saglanmis goriinmekteydi. Yillik GSYH, zincirlenmis hacim endeksi
olarak, 2019 yilinda bir 6nceki yila gore yiizde 0,9 artmustir. Ancak sektorel bazda bakildiginda,
finans ve sigorta faaliyetleri toplam katma degeri yiizde 7,4, kamu yonetimi, egitim, insan sagligi
ve sosyal hizmet faaliyetleri yiizde 4,6, diger hizmet faaliyetleri ylizde 3,7 ve tarim sektorii yiizde
3,3 artarken, insaat sektorii yiizde 8,6, mesleki, idari ve destek hizmet faaliyetleri ise yiizde 1,8
azalmustir. Insaat sektdriinde goriilen bu sert diisiis 2018 yilindan itibaren kendisini gdsteren talep
eksikligi, maliyet artist ve yiiklenicilerin yasadigi nakit akis sorunlarindan kaynaklanmig
goriilmektedir. Insaat sektorii cari fiyatlar ile 2019 yilinda GSYH iginde yiizde 5,4 bir paya sahip
olurken gayrimenkul sektérii yiizde 6,7 oraninda paya sahip olmustur. Tki sektér GSYH’nin
yiizde 12,1 oraninda bir bliyiikliige ulasmislardir.

Harcamalar Yéntemiyle Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurtigi Hasila

Basi Gelir GSYH Kisi Basi Gelir  Biyime* o ""'mr
(milyon Dolar)  (Dolar) (%) S
2014 | 2.044.466 26.489 933.546 | 12112 517 2,19
2015 2.338.647 29.899 861.467 11.019 6,09 2,71
2016 2608526 82004 | 862744 10883 | 318 | 302
2017 3.110.651 38.732 852.618 10.616 7,47 3,65
2018 3.724.388 45.750 789.043 9.693 3,10 472
2019 4.280.381 ' 51.834 | 753693 9.127 090 | 568

Gayrisafi Yurt Igi Hasila zincirlenmis hacim endeksi olarak (2009=100), 2019 yiinda bir énceki yila 90,9 arttr.

Kimdilatif olarak bakfigimizda 4. geyrek sonu itibariyle zincirlenmis hacim endeksi olarak (2009=100) bir énceki
yilin aym dénemine gdre %6 artt.

Kaynak: TUIK
“*Zincirdenmig hacim endeksi alarak (2000=100)

2020 yilmin ilk ¢eyregi GSYH sonuclar1 heniiz agiklanmamasma ragmen sektordeki
genel egilimin anlasilmasi agisindan satis rakamlar1 incelendiginde daha pozitif bir sonug olacagi
ongoriilmektedir. Insaat ve gayrimenkul sektorii 2019 yilinin sonunda yakaladigi ivmeyi 2020
yilm ilk {i¢ aylik diliminde de stirdiirmiis goriinmektedir. 2019 yil1 ilk ¢eyregi ile 2020 yilinin

ayni1 donemi incelendiginde toplam konut satiglarinda ytizde 3,4 oraninda artis yaganmustir. S6z

4 Gyoder Gosterge, Tiirkiye Gayrimenkul Sektérii 2020 1. Ceyrek raporlarindan derlenmistir.
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konusu donemde ikinci el satiglarda goriilen yiizde 119 diizendeki artis pazarda yer alan
konutlarm talep gordiigiinii isaret etmektedir. Ote yandan arz da kendisini sartlara gore
ayarlamaya devam etmis goriinmektedir. 2019 yili birinci ¢eyregi ile 2020 yili birinci ¢eyregi
arasinda yap1 ruhsat sayisinda yiizde 23,4 diizeyinde gerileme gergeklesmistir. Diger yandan
gerek sektor gerek ekonomi agisindan dikkatle izlenmesi gereken 6nemli bir noktada ipotekli
satiglarda yasanan gelismedir. Ayni donem insaat ve gayrimenkul sektoriine bakis itibariyla
ipotekli konut satiglar1 yiizde 90 diizeyinde artis kaydetmistir. Bu siire¢ icerisinde faizlerde
yasanan diisiis ve bunun kredi maliyetlerine etkisi ipotekli satiglar1 olduk¢a olumlu etkilemis

goriinmektedir.

2019 dordiincii geyrekte, mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis, gayri safi yurtigi
hasila (GSYH) bir 6nceki doneme kiyasla %1,9 biiylirken, yillik biiylime hizi %6,0 olarak
gerceklesmistir. Boylece 2019 genelinde GSYH Yeni Ekonomi Programi (YEP) beklentisi olan
%0,5’1n iizerinde %0,9 biiyltimiistiir. 2019 y1l1 genelinde dolar cinsi GSYH 2018 yilindaki 789
milyar 43 milyon dolardan 753 milyar 693 milyon dolar seviyesine gerilerken, kisi basinda
GSYH 9 bin 693 dolardan 9 bin 127 dolara inmistir.

Oncii veriler yiln ilk iki aymda ekonomik aktivitedeki toparlanma egiliminin siirdiigiine
isaret etmektedir. Ocak ve Subat aylarinda sanayi liretimi yillik bazda %7 ortalama biiylime hiz1
yakalarken, perakende satiglarda yillik bazda reel olarak biiylime oranm1 %9,5 olarak
gergeklesmistir. COVID-19 kiiresel salgininin iilkemizde de etkisini gostermeye baglamasiyla
Mart ayinda ekonomik aktivitede ivme kayb1 gozlenmeye baglamistir. Mart ayina iliskin veriler,
tiikketici giiven endeksinde sinirli bir diisiise isaret etse de reel sektdr giiven endeksi ve imalat

sanayi satin alma yoneticileri endeksi (PMI) sert bir sekilde gerilemistir.

Ocak ve Subat aylarinda baz etkisiyle ylikselen enflasyon oranlar1 ise Mart’ta gerileme
kaydetmistir. 2019 sonunda %11,84 olan genel TUFE yillik enflasyonu Ocak ve Subat aylarinda
sirasiyla %12,15 ve %12,37 degerlerini aldiktan sonra Mart’ta %11,86’ya gerilemistir. Ayni
zamanda 2019°u %7,36°da tamamlayan UFE yillik enflasyonu ise Ocak’ta %8,84e, Subat’ta ise
% 9,26’ya ¢cikmistir. Mart aymda ise %8,50’ye inmistir. Bu gelisme, doviz kurlarindaki yiikselis
egilimine karsin, ham petrol fiyatlarindaki diisiis ve buna bagli olarak enerji grubu fiyatlarindaki
diisiisleri yansitmaktadir. ilk ¢eyrekte dis talepteki zayiflama dne cikarken, i¢ talebin giiciinii

korumasiyla dis ticaret agiginda genisleme gozlenmistir.
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Dis ticaret agigindaki genislemeye karsin, hizmet sektoriinde ilk iki ayda devam eden artiglar
sayesinde cari agikta artiglar gorece smirl kalmaktadir. Ocak - Subat 2019°da 297 milyon dolar
olan cari agik, 2020 Ocak — Subat doneminde 2,5 milyar dolar artisla 2,8 milyar dolar olmustur.

Yillik Enflasyon*

C1 c2 c3 G4
30
o450 2524
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21,62
20,30
) 17,90
15 4045 X —— . 12,98

11,90 11,92

10,13 10,23 1085 1172 45499 10.68
9,22 9,79
.:.'
0
Ocak Subat Man Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eylal Ekim Kasm Aralik
—8—2017 —8—2018 —8—2019 —8—2020

TUFE de (2003=100) 2020 yilt Mart ayinda bir 6nceki aya gore yiizde 0,57, bir 6nceki yilin ayni ayina gére yiizde

11,86, bir 6neeki yilin Aralik ayina gore yizde 2,29, ve on iki aylik ortalamalara gére yiuzde 13,33 artig gergeklegti.

Mart verileri, COVID-19’un etkilerini sinirlamak tiizere alinan tedbirlerin etkisiyle
zayiflamistir. Biitce gelirleri vergi tahsilatlarinin G6telenmesiyle gerilerken, giderlerde makul
hizda artiglar slirmiistiir. Mart’taki bu zayif sonuglara ragmen, ilk ¢eyrek genelinde biitge

gergeklesmeleri gegen senenin ayni1 donemine kiyasla daha 1iyi bir tablo ortaya koymustur.

Enflasyon dinamiklerindeki ilimli seyir ve kiiresel egilimlerle 2019 yilindaki 6nden
yiiklemeli faiz indirimlerinin ardindan TCMB 2020 y1l1 ilk ¢eyrekte de faiz indirimlerine devam
etmistir. Ocak toplantisinda 75 baz puan indiren TCMB, Subat toplantisinda 50 baz puanlik daha
indirime giderek politika faizini %10,75’e ¢ekmistir. Mart ayinda yasanan gelismeler lizerine

TCMB politika faizini 100 baz puan daha indirerek %9,75’e diisiirmiistiir.

2020 y1l1 ilk ¢geyrek konut satislari, bir dnceki yilin ayn1 donemine gore yaklasik %33 liik
bir artis gostererek 341.038 adet seviyesinde kapanmistir. Agustos 2019 itibariyla konut kredisi
faiz oranlarinda baglayan gerilemenin y1lin ilk ¢eyreginde devam etmesi konut satislarini olumlu
yonde etkilerken ocak ayi itibariyla konut fiyatlarinin reel getirisi de 29 ay aradan sonra tekrar
pozitife donmiistiir. Ancak, 11 Mart itibariyla COVID-19 salginina neden olan viriisiin

iilkemizde de goriilmesinin etkisiyle konut talebi ivme kaybetmeye baslamistir.
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2020 y1lt ilk ¢eyreginde dnceki yilin ayn1 donemine gore ilk el satiglarda %0,4 oraninda
diisiis, ikinci el satislarda ise %57,2 oraninda artis yasandi Ilk satislarm toplam satislar

icerisindeki orani ¢eyreklik bazda %31,5’e gerilemis olup bu oran veri setinin agiklanmaya

Aylik Bazda Konut Satislar! (adet)
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Tiirkiye genelinde ilk defa satilan konut sayisi 2020 Mart ayinda bir dneeki yilin aymi ayina gére %22,8 azalarak

34.089 oldu. lkinci el konut sahglan 2020 Mart ayinda bir 6nceki yilin aymi ayina gére %22,5 artig gostererek
74.581 oldu.

Kaynak: TLIK
M Satrg: Konut dreticis tarafindan veya dreticiyie kat kargihdr anlagan kigler tarafindan bir konutun ik defa satimas:.
Meinci i satg: I satrstan ev alan kiginin bu konutu tekrar bagka bir kigiye satmas.

baslamasindan bu yana en diisiik seviyesi oldu. Ipotekli satislarda konut kredisi faiz oranlarindaki
gerileme ile birlikte gecen yilin ayn1 donemine gore %238,6 oraninda bir artis gerceklesirken,

diger satislarda ise gectigimiz yilki seviyesine yakimn olarak ceyreklik bazda %3,0 oraninda

gerileme goriildii.

Konut kredisi faiz oranlarindaki gerilemeyle birlikte birikmis talebin de etkisiyle talepte
goriilen artig ve yeni stok katiliminin yavaglamasi ilk ¢eyrek itibariyla konut fiyatlarina olumlu
yansidi. Konut fiyat endeksinde yillik artig, gegtigimiz yil subat aymda %3,56 seviyesinde iken
bu yil subat aymda %13,94 e yiikseldi.

Yabancilara yapilan konut satiglarinda ise gegtigimiz yilki artis hiz kesmis olup gecen
yilin ayn1 donemine gore yaklasik %13,8 oraninda artig goriildii. Toplam satislar i¢indeki pay1
ise ilk geyrekte %3,2 seviyesinde gergeklesti. Ilk ¢eyrekte yabancilara yapilan konut satislarida
ilk sirada %49,1 pay ile Istanbul yer alirken, ikinci sirada %19,6 pay ile Antalya yer aldu.

2019 yilinda Tiirkiye’ye gelen yaklasik 44,8 milyon yabanci turistin yapmis oldugu
harcamalar kisi basi ortalama 642 Dolar olarak belirtilmektedir. 2018 yilinin ilk ¢eyreginde kisi

bas1 ortalama harcamanin 682 Dolar oldugu g6z 6niinde bulunduruldugunda, son yilda kisi bas1
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harcamalarda diisiis yasandigi goriilmektedir. Kiiltiir ve Turizm Bakanligi’ndan elde edilen
verilere gore 2019 yilinm ilk ¢eyreginde Tiirkiye’ye gelen toplam yabanci ziyaretgi sayisi
yaklasik olarak 5,4 milyon olurken, 2020 yilinin ilk ¢eyregi i¢in bu rakamin 3,5 milyon oldugu
gbzlemlenebilmektedir. 2020 yilinin ilk ¢eyreginde Tiirkiye’ye gelen 3,5 milyon yabanci turistin
%56°s1 Istanbul’a, %9,4’ii Antalya’ya, %2,1’u Ankara’ya gelmistir. Bu ii¢ ili %1,7 ve %0,1°lik
paylar ile Izmir ve Mugla izlemistir. Gelen turist sayilar1 2018 yilinm ilk ceyregi ile
karsilastirildiginda yaklasik olarak %35°lik bir azalma gozlemlenmektedir. Bu disiisiin, tim
diinyada etkisini gostermis olan COVID-19 salgini sebebiyle duraksayan turizm faaliyetlerinden
kaynaklandigi soylenebilir.

GYO endeksi 2020 yilinin Ocak ayina hizli bir yiikselisle baslamis ve %10’un {izerinde
bir artigla Ocak aymi 45.000 seviyesine kapatmistir. Ancak COVID-19 etkisiyle diinya hisse
senedi piyasalarinda baslayan diisiis GYO endeksini de etkileyerek endeksin 33.000 seviyelerine
gerilemesine sebep olmustur. Bununla birlikte 6zellikle son donemde TL’nin USD karsisinda
deger kaybi sebebiyle GYO’larin toplam biiyiikligii 3.5 milyar USD’ye gerilemistir. 2020’ nin
ilk ceyreginde yabanci yatirimer oram %19,18 olarak gerceklesirken, kurumsal yatirimer orani
%51 olarak 2019 yilina paralel bir seyir izlemistir. ABD, Hollanda, Birlesik Krallik, Virjin
Adalar1 (Ingiliz) ve Liiksemburg yabanci yatirimcilar arasinda ilk 5 sirada yer almustir. lk 10

iilke arasinda Kuveyt ve Bahreyn disinda tiim yatwrimcilarin bat1 iilkeleri olmasi dikkat

cekmektedir.
BIST GYO Endeks Performansi™
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GMYQO endeksi de 1. ceyrekie 45.146 'dan bagladigi seyrini ceyrek sonunda 33.384'den kapatt.

Kaynak:BIST

“Her gy son gund endeks Kapanig Myatian dkiate slmmghr.
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COVID-19 diger tiim sektorleri etkiledigi gibi GYO sektorii de bu siirecten olumsuz
etkilenmistir. Kapanan AVM’ler, evden ¢alismayla birlikte bosalan ofisler, hizmetlerini durduran
oteller dikkate alindiginda ticari gayrimenkul sektoriine yatirim yapan GYO’larin oldukca
etkilendigini ve bu silirecin belirsizlik ortamiyla beraber daha da sikitili gegebilecegini
gostermektedir. Her ne kadar yilin ilk 3 ayinda diisen faiz oranlariyla beraber ipotekli satislar
%39’1lar mertebesine geldiyse ve konut satiglarinda ciddi artig olduysa da Nisan ay1 verileriyle
beraber bu trendin tersine donecegi ve bunun da sektorii olumsuz etkileyecegini belirtmek

gerekmektedir.

Bir ekonomik krize donen COVID-19 sebebiyle azalan hanehalk: gelirleri, artan doviz
kuru sebebiyle enflasyon ve faiz oranlarinda olabilecek artislar ve kisisel mesafe koruma
hassasiyetinin devam edecegini de diisiiniirsek normallesme siirecinde dahi avm ciro ve ziyaret¢i
sayilarinin diisiik seyredecegi ve otel ve ofis doluluk oranlarinin da diisiik kalacagini belirtmek
gerekmektedir. Bununla birlikte petrol fiyatlarindaki diislisiin konut sektdriine yatirim yapan
yabanc1 yatirimcilari alim giicline yansimasi ve azalan seyahatlerle birlikte konut satislarinda

da yabanciya satigin azalacagini belirtmek gerekmektedir.

Ancak tiim bu olumsuz durum ve senaryolarin yaninda normallesmenin nispeten daha
hizli olmas1 durumunda, 6zellikle yabanci yatirimcilar artan déviz kurlariyla ve diisen hisse
senedi degerleriyle birlikte lilkemizde hizli bir alim silirecine baslayabilir. Reel piyasalarin
toparlanmasi biraz daha uzun siirecek olsa da bu cerceveden bakildiginda GYO endeksi ve
hisseleri orta vadede yatirimcisma ciddi firsatlar sunabilir. Ozellikle COVID-19 ile degisen
hayatimizda beklenti ve egilimleri dogru okuyup gerek mevcut yatirimlarin bu eksende
dontstiiriilmesi gerekse de yeni yatirim kararlarinin bu egilimler dikkate alinarak verilmesi

gelecek i¢in dogru adimlar olacak ve olumlu sonuglar doguracaktir.
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5.4. Gayrimenkuliin Bulundugu Bélgenin Analizi
5.4.1 [Istanbul ili°
Istanbul Tiirkiye'nin kuzeybatisinda, Marmara kiyis1 ve Bogazici boyunca, Halic'i
cevreleyecek sekilde kurulmustur. Istanbul kitalararasi bir sehir olup, Avrupa'daki boliimiine
Avrupa Yakas1 veya Rumeli Yakas1, Asya'daki boliimiine ise Anadolu Yakasi denir. {lin smirlari

icerisinde ise biiyiiksehir belediyesi ile birlikte toplam 40 belediye bulunmaktadir.

Istanbul 41° K, 29° D koordinatlarinda yer alir. Batida Catalca Yarimadasi, doguda Kocaeli
Yarmmadasi'ndan olusur. Kuzeyde Karadeniz, giineyde Marmara Denizi ve ortada Istanbul
Bogazi'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirdag'a bagli Saray, batida Tekirdag'a bagli Cerkezkdy,
Tekirdag, Corlu, Tekirdag, giineybatida Tekirdag'a bagli Marmara Ereglisi, kuzeydoguda
Kocaeli'ne bagli Kandira, doguda Kocaeli'ne bagli Korfez, giineydoguda Kocaeli'ne baghi Gebze
ilceleri ile komsudur. Kentin ortasindaki istanbul Bogazi ise bu iki kitay1 birlestirir. Bogazdaki Fatih
Sultan Mehmet, 15 Temmuz Sehitler ve Yavuz Sultan Selim Kopriileri kentin iki yakasini birbirine
baglar.

Istanbul'a, yakin yerde bulunan Kuzey Anadolu Fay Hatti, Kuzey Anadolu'dan baslayarak
Marmara Denizi'ne kadar uzanir. ki tektonik plaka olan Avrasya ve Afrika birbirlerini iterler ve
buda faym hareket etmesine sebep olur. Bu fay hatti nedeniyle bdlgede tarih boyunca ¢ok siddetli
depremler meydana gelmistir.

Istanbul'un iklimi, Karadeniz iklimi ile Akdeniz iklimi arasinda gecis 6zelligi gosteren bir
iklimdir, dolayisiyla Istanbul'un iklimi 1limandir. Istanbul'un yazlari sicak ve nemli; kislar1 soguk,
yagisli ve bazen karlidir. Kig aylarindaki ortalama sicaklik 2 °C ile 9 °C civarindadir ve genelde
yagmur ve karla karigik yagmur goriilir. Yaz aylarindaki ortalama sicaklik 18 °C ile 28 °C
civarindadir ve genelde yagmur ve sel goriiliir.

Cok zengin bir bitki topluluguna sahip olan Istanbul ydresinde simsir, mese, ¢imar, kaym,
glirgen, akgaagag, kestane, cam, ladin ve servi gibi 2500 kadar bitki tiirii yetisir. Bu bitkilerden bir

kismi1 bu yoreye endemiktir.

5 Il hakkinda bilgiler ve gorseller cesitli internet sitelerinden derlenmistir.
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Istanbul'un tarihi semtlerinden batiya ve kuzeye gidildikce biiyiik bir farklilasma gériiliir. En
yiiksek gokdelenler ve ofis binalar1 Avrupa Yakasi'nda 6zellikle Levent, Mecidiyekdy ve Maslak'ta
toplanirken, Anadolu Yakasi'nda ise Kadikdy Ilcesi’ndeki Kozyatagi Mahallesi dikkat ¢eker.

20. Yiizyilda dogudan batiya biiyiik bir gé¢ilin baglamasi sehirdeki gecekondulagmaya biiyiik
bir hiz kazanmistir. Kagak olarak hazine veya 0zel arazilere yapilan bu binalar, kisa siirede ve diisiik
kalitede yapilir. Gecekondular, ¢arpik kentlesmeye biiyiik dlgiide neden olmaktadir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2019 y1li Adrese Dayali Niifus Kayit
Sistemi (ADNKS) sonuglarina gore Istanbul'un (istanbul Biiyiiksehir Belediyesi ve bagh
belediyelerin sinirlari igindeki niifus) niifusu 15 milyon 519 bin 267 kisiyedir.

Istanbul'un 14" Anadolu Yakasinda, 25'i Avrupa Yakasinda olmak iizere toplam 39 ilgesi
vardir. Istanbul'un 39 ilgesi niifus sayis1 bakimmdan 2019 yili verilerine gore incelendiginde en
yiiksek niifusa sahip ilgesi Esenyurt (954.579), en az niifusa sahip ilgesi de Adalar (15.238)

olmustur.
Yillara Gére Istanbul Niifusu

i istanbul Niifusu Erkek Nifusu Kadin Niifusu

2019 15.519.267 7.790.256 7.729.011
2018 15.067.724 7.542.231 7.525.493
2017 16.029.231 7.529.491 7499740
2016 14.804.118 7.424 330 7379726
2015 14.657.434 7.360.499 7.296.935
2014 14.377.018 7.221.158 7.155.860
2013 14.160.487 7115.721 7.044.746
2012 13.854.740 6.956.908 6.897 832
201 13.624.240 5.845 981 6.778.259
2010 13.255.685 6.655.094 6.600.591
2009 12.915.158 6.498.997 6.416.161
2008 12.697.164 6.386.772 6.310.392

2007 12.573.836 6.291.763 6282073

Istanbul, kara ve deniz ticaret yollarinin bir kavsag1 olmasi ve stratejik konumu nedeniyle
Tirkiye'de ekonomik yasamin merkezi olmustur. Sehir ayni zamanda en biyiik sanayi
merkezidir. Tiirkiye'deki sanayi istihdamimin %20'sini karsilamaktadir. Yaklasik olarak %38'lik
endiistriyel alana sahiptir. istanbul'un tarihi, anitlar ve yapitlarm fazlalig1 ve Bogaz'a sahip olmas1

nedeniyle gdzde turizm merkezlerinden biridir.
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5.4.2. Bakirkay Ilcesi®

Bakirkdy Ilgesi; Istanbul Metropoliten alan smnirlari igerisinde ve Avrupa yakasinda
konumlanmistir. Batisinda ve kuzeybatisinda Kiigiikgekmece, kuzeyinde Bahgelievler,
kuzeydogusunda Giingdren ve dogusunda Zeytinburnu ilgeleri bulunmaktadir. Yiizolgtimii 3.243
hektardir. Smirlar1 dahilinde 15 mahalle bulunmaktadir.

Bolgenin topografik yapisi ¢esitlilik gdstermekte ancak genellikle diizgiin yapilagsmaya izin
verecek egimdedir.

Bolge Trakya, Kirklareli, Giingdren ve Bakirkdy Formasyonlarinda bulunmaktadir.
Bolgenin tamamu 1. derece deprem riskli olarak izlenmektedir.

Planlama alanmin niifus artis oran1 iilke niifus artis oraninin iizerinde, Istanbul niifus artis
orani ile ayn1 paralelliktedir. Buradan da Istanbul’a gogle gelen niifusun, yerlesim ve ¢alisma
alanm1 olarak tercih ettigi yerlerden birinin Bakirkdy oldugu anlasilmaktadir. Bakirkdy
icerisindeki ¢alisma alanlari, is arayan niifus i¢in 6nemli bir ¢gekim giicii olusturmustur.

Bakirkoy Bolgesi karayolu ile 15 Temmuz Sehitler Kopriisii'nden 23 km, Fatih Sultan
Mehmet Kopriisii'nden 30 km Harem Otogari’ndan 32 km, Haydarpasa Tren Gari’ndan 34 km
ve Sabiha Gok¢en Havalimani’ndan 59 km mesafede bulunmaktadir.

E-5 Karayolu ilgenin kuzeyinden ge¢mekte olup, ayn1 zamanda ilgenin kuzey sinirmni
olusturmaktadir. Otoyolu ilgenin ortasindan gegmektedir. Uskiidar yolu ilgeyi dikine kat ederek
ikiye bolmektedir. Bolgeden karayolu ile Avcilar, Beyoglu, Mecidiyekdy ve Kadikdy gibi
merkezlere ve denizyolu lizerinden deniz otobiisli vasitasi ile Avcilar, Yenikapi, Kabatas,
Kadikdy ve Bostanci iskelelerine toplu tagima saglanmaktadir.

E-5 Karayolu, istanbul Caddesi, Yesilkdy-Bakirkdy Sahil Yolu, Incirli Caddesi ve

Atatilirk Havaliman1 Caddesi ilgede ulasim ve trafik yogunlugu yasanan gilizergahlarindandir.

Fatih Sultan Mehmet Kopriisii baglantili Avrupa Otoyolu (TEM) ile 15 Temmuz Sehitler
Kopriisii baglantili E-5 Karayolu bélgenin kuzeyinden ge¢mektedir. Avrasya tiineli ya da
Istanbul Bogaz1 Karayolu Tiip Gegisi Projesi, temeli 26 Subat 2011 tarihinde atilan Asya ve
Avrupa yakalarini, Kumkapr ile D-100 Karayolu’nda Kosuyolu mevkii gilizergahinda deniz
tabanmin altindan baglayan ve bogaz gecisine imkan saglayan karayolu tiinelidir. Bakirkdy
Deniz Otobiisii iskelesi agirlikli olarak Sehir i¢i ulagim i¢in kullanilmaktadir. Ayrica yine giiney

sahilinde yer alan Atakdy-Marina Yat Limani il¢e biinyesinde bulunmaktadir.

® flge hakkindaki bilgi ve gorseller cesitli internet sayfalarindan derlenerek hazirlanmustir.
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BOLUM 6 DEGERLEMEDE KULLANILAN YONTEMLERIN ANALIZI

Gayrimenkullerin degerlemesinde genel itibar1 ile kullanilabilir olan ii¢ farkli ana
degerleme yontemi bulunmaktadir. Bunlar “Pazar Yaklasim”, “Nakit Akis1 (Gelir)
Yaklasim1” ve “Maliyet Olusumlarn Yaklasimi” yontemleridir. Gelistirme Amagh Miilk
Degerlemesinde de bahsi gegen bu {i¢ yaklagim dolayl olarak kullanilmaktadir.

Raporumuza konu projeye iliskin, projenin lizerinde yer aldig1 parselin arsa degerleri,
projenin mevcut durum degeri ve projenin tamamlanmast durumundaki bugiinkii degeri ayr1 ayr1
irdelenmistir.

Proje biinyesindeki arsalarm degerlerinin belirlenmesi i¢in “Pazar Yaklasimi” ile
“Gelistirme Amagli Miilk Degerlemesi” kapsaminda “Kalint1 Yontemi” kullanilmistir. Projenin
mevcut durum degeri i¢in “Maliyet Yontemi” ve projenin tamamlanmas1 durumundaki bugiinkii
degerinin belirlenmesi i¢in “Gelistirme Amacli Miilk Degerlemesi” kapsaminda “Gelir
Yaklagim1” kullanilmistir.

6.1.  Pazar Yaklasin fle Arsa Degeri Tespiti

Pazar Yaklasiminda, yakin donemde pazara ¢ikartilmis ve satilmis benzer gayrimenkuller
dikkate alinarak, gayrimenkul pazar degerini etkileyebilecek biitiin unsurlarla sentez
olusturularak degerleme yapilmistir. Bulunan emsaller, kullanim amaci, biiyiikligl, imar
fonksiyonu, yapilasma kosullar1 gibi kriterler dahilinde karsilastirilmis, emlak pazarlama
firmalar1 ile goriislilmiis, ayrica mahalli kamu kurum ve kuruluslarindan da bilgi edinilmistir.

Rapor konusu proje biinyesindeki arsanin deger tespitine altlik teskil etmesi bakimidan
bolgedeki satisa sunulmug arsa emsalleri incelenmis ve elde edilen veriler asagida tablo olarak
Ozetlenmistir.

Satihk Arsa Emsalleri:

1. Tiirksat Emlak (532 473 71 45): Bakirkdy Ilcesi, Yenimahalle Mahallesi, 942 Ada 20

Parselde konumlu, 43,62 m? alanli, meskun konut alan1 imarli, Bitisik Nizamda, Zemin+5
Kat yapilasma sartlarma sahip parselin 650.000 TL bedel ile satilik oldugu bilgisi
alinmstir. (Birim Degeri: 14.901 TL/m?)

2. Sahibinden (536 205 68 18): Zeytinburnu Ilgesi, Kazligesme alt Mahallesi, 797 Ada 6

Parselde konumlu, turizm + konut alani imarl, Emsal:1,50 Yiikseklik 15,50 yapilasma
sartina sahip uygulama gérmemis 181,75 m? alanli parselin 121 m? hissesinin, 1.350.000
TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmistir. (Birim Degeri: 11.157 TL/m?)

3. Macro Gayrimenkul Damsmanhg (533 727 37 68): Zeytinburnu ilgesi, Veliefendi

Mahallesi, 1980 Ada 1 Parselde konumlu, konut alan1 imarli, Emsal:2,12 yapilasma
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sartina sahip uygulama gérmemis 1.071,00 m? alanli arsanin 205 m? hissesinin 1.800.000
TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmistir. (Birim Degeri: 8.780 TL/m?)

4. Paker Emlak (532 254 26 12): Bakirkdy Ilgesi, Yesilkoy Mahallesi, 358 Ada 14 Parselde
konumlu, 252,17 m? alanli, meskun konut alan1 imarli, Blok Nizamda, 3 Kat Yikseklik

11 m. yapilagma sartlara sahip parselin 3.750.000 TL bedel ile satilik oldugu bilgisi
alimmigtir. (Birim Degeri: 14.871 TL/m?)
5. Sahibinden (530 665 10 11): Zeytinburnu Ilgesi, Siimer Mahallesi, 2218 Ada 8 Parselde

konumlu, konut alani imarli, 180 m? taban oturumu alanl yiikseklik 12,50 yapilagsma
sartlarina sahip parselin 4.250.000 TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alimmustir. (Birim
Degeri: 23.611 TL/m?)

6. Bellan Emlak (533 931 15 91): Bakirkdy Ilgesi, Senlik Mahallesi, 1181 Ada 2 Parselde

konumlu, 1.199,00 m? alanli, konut alan1 imarli, Emsal 0,50 yapilasma sartlaria sahip
oldugu beyan edilen parselin 8.500.000 TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alimastir.
(Birim Degeri: 7.089 TL/m?)

Yapilan arastirmalarda; ekspertiz konusu gayrimenkul ile benzer sayilabilir 6zelliklere
sahip 6 adet satilik emsale ulasilmistir. Yukarida belirtilen emsal bilgileri, ¢cevre sakinleri ve
cevre esnafindan / sahibinden / emlak firmalarindan / basindan / internetten aynen alinip aktarilan
bilgilerdir. Ayrica sirketimiz mevcut data bilgileri ile mahalli kamu kurum ve kuruluslarindan da
bilgi edinilmistir. Bulunan emsal tasinmazlarin rapor konusu parsele gore konumlarmi gosterir

emsal krokisi agagida sunulmustur.
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Arsa degerinin belirlenmesinde altlik teskil etmesi bakimindan bolgedeki satisa sunulmus

arsa emsalleri incelenmistir. Elde edilen emsal verileri konumlari, imar &zellikleri, topografik

yapilart ve benzer Ozelikleri ¢ercevesinde rapor konusu parsel ile kiyaslanmis ve parselin

degerine ulagmak icin bu kriterler dogrultusunda diizeltmeler getirilmistir. Bu diizeltmeler iliskin

hazirlanan tablolar asagida sunulmustur.

S6z konusu tablolarda rapor konusu parselin birim degerine ulasmak i¢in emsal

taginmazlarin satisa sunulun birim degerlerine emsal tasinmazlarin konu parsele oranla olumlu

ozellikleri i¢in negatif (-) diizeltme oranlari, olumsuz 6zellikleri i¢in pozitif (+) diizeltme oranlari

uygulanmigstir.
imar
Satisa . Lejantina ve P
Emsal | yiileimii imar Yapilasma si?ﬁ;n Sunulan | Pazarhk Bic:;rfle)t?'er Biiyiiklik | Konum | Yapilasma D“;‘;lrti‘r'nm‘@
No ¢ Fonksiyonu Sartlar .. Birim Degeri Pay1 4 Diizeltmesi | Diizeltmesi | Sartlarina -
Degeri (TL) ™) (TL) Gére Deger (TL)
Diizeltme
Emsal 1 43,62 Konut B‘gﬁ‘fgm’ 650.000,00 14.901,42 | 15% 13411 | -40% -10% 15% 8.233
Emsal:1,50,
Emsal 2 121 Turizm+Konut | Yiikseklik:15,50 | 1.350.000,00 11.157,02 | 10% 10041 | -35% 10% 5% 8.033
m.
Emsal 3 205 Konut E:212 1.800.000,00 8.780,49 | 10% 7902 | -30% 20% 10% 7.902
Blok Nizam,
Emsal 4 252,17 Konut Kat Adedi=3 | 3.750.000,00 14.870,92 | 15% 12640 | -30% -20% 15% 8.216
Kat
Ortalama Birim Deger (TL/m?) ~8.000

Diizeltme tablosunda ilk 4 emsale yer verilmistir.

Elde edilen tiim bu veriler 1s181nda rapor konusu proje bilinyesindeki arsalarin hesap ve

takdir edilen KDV hari¢ birim ve toplam degerleri asagida sunulmustur.

Sira Parsel Yiizol¢iimii . . Birim Deger Toplam Deger
No Ada No No (m?) Imar Fonksiyonu (TL) (TL)
1 901 18 5.146,46 Ticaret + Ofis Alam 8.000 41.171.680
(41.171.680)
~41.172.000
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6.2. Projenin Maliyet Yaklasim fle Mevcut Durum Degeri Tespiti
Bu yaklagimda, mevcut yapmin giiniimiiz ekonomik kosullarinda yeniden inga edilme

maliyeti gayrimenkuliin degerlemesi i¢in baz kabul edilir. Projenin pazar degerinin tespitinde
arsa degeri ve arsa lizerindeki ingai yatmrimlarin mevcut durumu itibariyle degeri ayri ayri
irdelenmistir. Bu degerler tek basina satigsa esas alinabilecek degerler olmayip projenin toplam
degerine 151k tutmak adina hesaplanmistir.

Arsa Degeri:

Maliyet Yaklasimi bilesenlerinden biri olan arsa degerinin tespitinde, raporumuz 6.1.
maddesinde yer alan pazar yaklasimi ile ulasilan arsa degerinin kullanilmas1 uygun goriilmiistiir.
Bu yontemde proje biinyesinde yer alan 901 ada 18 no.lu parselin toplam degerleri igin KDV
hari¢ toplam 41.172.000,-TL deger hesap ve takdir edilmistir.

Arsa Uzerindeki insai Yatirimlarin Mevcut Durumu itibari ile Degeri:

Rapor konusu Ofis Karat Projesi’nin biinyesinde yer alan 901 ada 18 no.lu ada/parsel igin
yasal izinler alinmig ve ingaat1 zeminde de baslamis durumdadir. Emlak Konut GYO A.S.’den
elde edilen bilgiye gore projenin genel insaat seviyesinin %90,72 oldugu 6grenilmistir. Mevcut
durum degeri bu bilgi dogrultusunda hesaplanmaistir.

Cevre ve Sehircilik Bakanligi’nin 2020 yili birim maliyet tablolarina gére 4C sinifina
giren yapilarin m? birim maliyet degeri 2.000,-TL/m?’dir. Tasmnmazlarin mahal listeleri
incelendiginde standart {izeri taginmazlar iiretilecegi tespit edilmistir. Buradan hareketle bu birim
bedellerde artiglar yapilmistir. Artis yapilan birim bedellerde proje ¢evre diizenlemesi, altyapi,
aydmlatma vb. maliyetler de gz 6niinde bulundurulmustur.

901 Ada 18 No.lu parsele iliskin alman ruhsat bilgileri asagida tablo olarak 6zetlenmistir.

Sira Ada/ Blok Ruhsat Ruhsat Verilis Yap1 insaat Alam | Bagimsiz Boliim B.B. Toplam
No Parsel No Tarihi No Nedeni Simifi (m?) Niteligi Adedi Kat Adedi
1 901/18 - 22.05.2018 23379 Tadilat IV-C 24.078,91 Ofis ve Igyeri 90 10

Bu dogrultuda projenin mevcut genel insaat seviyesi (%90,72) itibariyle gerceklesmis

olan maliyet degeri asagida hesaplanmustir.

24.078,91 m? x 2.000,-TL/m? x %90,72= (43.688.774,31) ~ 43.690.000,-TL
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Malivet Olusumlar: Yaklasimina Gore Proje’nin Mevcut Hali ile Degeri

Arsa Toplam Degeri (TL) 41.172.000
Arsa Uzerindeki Yatirimlarin Giincel Durumu Ile Degeri (TL) 43.690.000
Proje’nin Mevcut Hali ile Toplam Degeri (TL) 84.862.000

Sozlesme geregi Emlak Konut GYO A.S.’nin asgari sirket pay1 gelir oran1 % 31 ve asgari
sirket pay1 toplam geliri 62.000.000,-TL’dir. Emlak Konut GYO A.S. miilkiyetine sahip oldugu
arsalar1 hasilat paylasimi karsiliginda yiikleniciye tahsis ederek projeyi gerceklestirmektedir.
Projeler i¢in sOzlesme gere§i her tirlii insaat maliyetine yiiklenici firma katlanmaktadir.
Sozlesmenin feshi durumunda yiiklenici firma o ana kadar yapmis oldugu tiim insaat maliyetini
hukuki yollarla Emlak Konut GYO A.S.’den talep edebilmektedir. Bu bilgiden hareketle
miilkiyeti Emlak Konut GYO A.S.’ne ait olan arsanin degerinin, mevcut durum itibariyle Emlak
Konut GYO A.S. payma diisen degere karsilik geldigi ve bu degerin minimum deger olacagi

kanaatine varilmustir.

Projenin Mevcut Hali fle Emlak Konut GYO A.S. Payina Diisen

Toplam Degeri (TL) 41.172.000,00

6.3. Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Bugiinkii Degerinin Tespiti

Gelistirme amagl miilk degerlemesi kapsaminda gelir yaklasimi ve kalint1 yontemi
kullanilarak rapor konusu projenin tamamlanmasi durumundaki bugilinkii degerine ve proje
biinyesindeki arsalarin degerlerine ulasilmaya ¢aligilmistir.

Bu yontemde, mevcut projenin tamamlanmasi i¢in gereken tiim maliyetler ve gelirlerin
proje ile ilgili riskleri de dikkate alinarak bir nakit akis tablosuna yansitilmasi beklenilmektedir.

Ancak bu projede arsa maliki Emlak Konut GYO A.S. ile yiiklenici Bas Yap1 Ins. Taah.
ve Tuz. Sam. D1s Tic. Ltd. Sti. — Giiney Gay. Yat. San. ve Tic. A.S. — Elit Vizyon Yap1 ins. Taah.
Tekstil San. Ve Tic. Ltd. Sti. Is Ortaklig1 arasinda bir hasilat paylasimi sézlesmesi mevcuttur. Bu
sozlesmeye gore arsa maliki Emlak Konut GYO A.$.’nin toplam hasilat payr oran1 %31,
yiiklenici firmaBas Yapi1 Ins. Taah. ve Tuz. Sam. D1s Tic. Ltd. Sti. — Giiney Gay. Yat. San. ve
Tic. A.S. — Elit Vizyon Yapr ing. Taah. Tekstil San. Ve Tic. Ltd. Sti. Is Ortaklig1 toplam hasilat
pay1 oran1 %69°dur. Yiiklenici firma hasilat pay1 projenin tamamlanmasi i¢in gerekli olan tiim
maliyetleri, yliklenici karmi ve proje ile ilgili riskleri kapsamaktadir.

Bu nedenle nakit akislar1 tablosuna projenin tamamlanmas: ig¢in gerekli olan tiim
maliyetler ve yiiklenici firma kar1 yansitilmamis olup nakit akislar1 tablosunda proje gelirleri

irdelenmistir.
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Projeden elde edilecek toplam gelirlerin bugiinkii degeri hesaplanmig ve bu degerin
projenin tamamlanmasi durumundaki bugiinkii degerini yansitacagi kabul edilmistir. Ayrica
proje biinyesindeki arsalarin degerine ulasabilmek icin elde edilen tiim gelirlerden arsa maliki
olan Emlak Konut GYO A.S$.’nin toplam hasilat1 pay1 orani (%31) kullanilarak Emlak Konut
GYO A.S.’nin toplam hasilat pay1 hesaplanmis ve hesaplanan bu deger lizerinden Sirket kar1

distlmiistiir.

6.3.1. Nakit Akisi Tablosu I¢in Kullamlan Veriler, Kabuller ve Varsaymmlar
. Proje kapsamindaki parselin tarafimiza iletilen onayl ¢arsaf listelerde yer alan satilabilir
alan veriler kullanilmistir. Proje i¢in ulagilan toplam satilabilir alan verileri asagida tablo

olarak 6zetlenmistir.

Unite Satilabilir insaat Alam (m?)
Ofis 9.697,17
Diikkan 1.757,31

e Proje biinyesinde iiretilecek olan bagimsiz boliimlerin ortalama birim satis degerlerinin
tespiti i¢in rapora konu projenin yakin c¢evresinde konumlu olan s6z konusu bagimsiz
bolimlere emsal teskil etmek iizere satilmis/satisa sunulmus benzer gayrimenkuller
arastirilmistir. Yapilan arastirmalar sonucu elde edilen veriler asagida tablo olarak
Ozetlenmistir.

Satihk Ofis Emsalleri:

1. Sahibinden (532 211 32 49): Bakirkdy Ilgesi, Zuhuratbaba Mahallesi’nde konumlu, giris
katta yer alan, 2+1 briit 100 m? alanli oldugu beyan edilen ofisin 1.350.000 TL bedelle

satilik oldugu bilgisi alinmigtir. (Satilik Birim Degeri: 13.500 TL/m?)
2. Green House Bakirkoy (505 035 02 80): Bakirkdy Ilgesi, Zuhuratbaba Mahallesi’nde

konumlu, 5.katta yer alan dubleks, 4+1 briit 240 m? alanli oldugu beyan edilen ofisin
2.000.000 TL bedelle satilik oldugu bilgisi almmigtir. (Satihik Birim Degeri: 8.333
TL/m?)

3. T&T Gayrimenkul Damismanhk Hizmeti (532 241 61 43): Bakirkdy Ilgesi, Atakdy

1.Kisim Mabhallesi’nde konumlu, giris katta yer alan, 1+0 briit 70 m? alanl oldugu beyan
edilen ofisin 550.000 TL bedelle satilik oldugu bilgisi alinmistir. (Satilik Birim Degeri:
7.857 TL/m?)
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Tokgoz Gayrimenkul (532 480 59 99): Bakirkdy Ilcesi, Cevizli Mahallesi’nde konumlu,

30 yillik binada, 2.katta yer alan, 4+1 briit 180 m? alanli oldugu beyan edilen ofisin
1.500.000 TL bedelle satilik oldugu bilgisi alimmigtir. (Satilik Birim Degeri: 8.333
TL/m?)

Yurt Gayrimenkul Yatirim (534 453 65 95): Bakirkdy Ilgesi, Zeytinlik Mahallesi’nde
Carousel AVM karsisinda konumlu, 30 yillik binada, 5.katta yer alan, 2+1 briit 117 m?

alanli oldugu beyan edilen ofisin 750.000 TL bedelle satilik oldugu bilgisi alinmistir.
(Satilik Birim Degeri: 7.143 TL/m?)

Sahibinden (532 204 53 51): Bakirkdy Ilgesi, Zeytinlik Mahallesi’nde konumlu, 30 yillik
binada, 2.katta yer alan, 3+1 briit 105 m? alanli oldugu beyan edilen ofisin 1.425.000 TL

bedelle satilik oldugu bilgisi alinmustir. (Satilik Birim Degeri: 7.143 TL/m?)
Nar_Gayrimenkul Damismanhk (532 162 92 87): Bakirkdy Ilcesi, Zuhuratbaba

Mahallesi’nde konumlu, 30 yillik binada, 3.katta yer alan, 3+1 briit 130 m? alanl oldugu
beyan edilen ofisin 1.025.000 TL bedelle satilik oldugu bilgisi alinmistir. (Satilik Birim
Degeri: 7.885 TL/m?)

Hakki Yazcioglu Insaat (534 882 47 47): Bakirkdy Ilgesi, Cevizli Mahallesi’nde

konumlu, 30 yillik binada, 2.katta yer alan, 1+0 briit 45 m? alanli oldugu beyan edilen
ofisin 400.000 TL bedelle satilik oldugu bilgisi alinmistir. (Satilik Birim Degeri: 8.889
TL/m?)

Turvap Yesilkoy (546 881 71 70): Bakirkdy Ilgesi, Yesilyurt Mahallesi’nde konumlu,

15 yillik binada, 4.katta yer alan, 2+2 briit 180 m? alanli oldugu beyan edilen ofisin
2.150.000 TL bedelle satilik oldugu bilgisi alinmustir. (Satilik Birim Degeri: 11.944
TL/m?)

Remax Final (532 287 89 18): Bakirkdy Ilcesi, Cevizlik Mahallesi Kirmizi Sebboy
Sokak’da konumlu, 30 yillik, 196 m? arsa igerisinde 1 bodrum kat (150 m?) + zemin kat

(150 m?) + asma kat (85 m?) + 4 normal kat (130 m?) + ¢at1 kat1 (85 m?) olusan toplam
1000 m? briit alanli oldugu beyan edilen binanin 6.000.000 TL bedelle satilik oldugu
bilgisi almmuigtir. (Satilik Birim Degeri: 6.000 TL/m?)

Satihk Diikkan Emsalleri:

1.

Locality Real Estate Emlak (532 789 38 92): Bakirkdy Ilgesi, Cevizlik Mahallesi’nde

konumlu, 30 yillik binada, zemin katta yer alan, 2 boliimli briit 180 m? alanl oldugu
beyan edilen diikkan 6.000.000 TL bedelle satilik oldugu bilgisi alimmuistir. (Satilik Birim
Degeri: 33.333 TL/m?)
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2. Mukadder Selim Emlak (533 620 60 55): Bakirkdy Ilgesi, Cevizlik Mahallesi’nde

konumlu, yeni binada, zemin katta yer alan, 1 boliimlii briit 20 m? alanli oldugu beyan
edilen diikkan 550.000 TL bedelle satilik oldugu bilgisi almmustir. (Satilik Birim Degeri:
27.500 TL/m?)

3. Sahibinden (535 325 98 11): Bakirkdy Ilgesi, Cevizlik Mahallesi’nde konumlu, 30 yillik

binada, zemin katta yer alan, 1 boliimlii briit 74 m? alanli oldugu beyan edilen diikkan
1.011.000 TL bedelle satilik oldugu bilgisi alinmigtir. (Satilik Birim Degeri: 13.662
TL/m?)

4. Gold Grup (532 177 79 78): Bakirkdy Ilgesi, Cevizlik Mahallesi’nde konumlu, 30 yillik

binada, zemin katta yer alan, 2 boliimli briit 40 m? alanli oldugu beyan edilen diikkan
650.000 TL bedelle satilik oldugu bilgisi alinmustir. (Satilik Birim Degeri: 16.250 TL/m?)
5. Sahibinden (538 980 61 61): Bakirkdy Ilgesi, Zeytinlik Mahallesi’nde konumlu, 30 y1llik

binada, zemin katta yer alan, 2 boliimlii briit 20 m? alanl oldugu beyan edilen diikkan
345.000 TL bedelle satilik oldugu bilgisi alimustir. (Satilik Birim Degeri: 17.250 TL/m?)
6. Remax Olusum Gayrimenkul (537 878 68 92): Bakirkdy ilcesi, Cevizlik Mahallesi’nde

konumlu, yeni binada, zemin katta yer alan, 2 boliimlii briit 50 m? alanli oldugu beyan
edilen diikkan 925.000 TL bedelle satilik oldugu bilgisi alinmustir. (Satilik Birim Degeri:
18.500 TL/m?)

Yukarida 6zetlenen emsal tasinmaz verileri raporumuza konu proje biinyesinde iiretilecek
bagimsiz boliimler ile konum, biiyiikliik, teknik ve mimari 6zellikler, ticari potansiyel vb.
kriterler dogrultusunda kiyaslanmis ve proje biinyesindeki bagimsiz béliimler i¢in ortalama
satig birim degerleri takdir edilmistir. Proje biinyesinde yer alan ofis nitelik bagimsiz
boliimler i¢in ortalama birim satis degerinin 9.000,-TL/m? ve diikkan nitelikli bagimsiz
boliimler i¢in ortalama birim satig degerinin 23.000,-TL/m? olacagi uygun gorilmiistiir.

e Proje biinyesinde gerceklesmis olan satis verisi de dikkate almarak projenin tahmin edilen

yillara yaygin satis hizlar1 asagida gosterilmistir.

SATIS HIZLARI
Yillar 2020 2021 2022
Ofis 30% 70% 0%
Diikkan 100% 0% 0%
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e Nakit akislar1 hesaplar1 yapilirken tiim gelir ve giderler Tiirk Liras1 bazindadir.

e Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 verilerine gére 2020 y1l1 ocak aymin bir 6nceki yilin
ayni ayma gore tiiketici fiyatlar1 artis oran1 %12,15°dir. Bu veri dogrultusunda Tiirk Liras1
enflasyon artis oran1 %12 olarak kabul edilmistir.

e Iskonto orani risksiz getiri oran1 ve risk pirimi toplamlar1 olup 0,17 olarak almmistir. Buna
gore 12 Mayis 2025 vadeli 6 aylik kupon 6demeli devlet i¢ bor¢clanma senedi baz alinmustir.
(Kupon Faizi: 6.20 Kupon Donemi: 6 ay, Risksiz Getiri Orani: Kupon Faizi x Kupon
Donemi=6,20 x 2 =12,40 alinmis olup Risk Primi: 4,60 olarak kabul edilmistir.)

e Kullanilan tiim varsayimlar, tablolara formiil yoluyla islenerek rakamlarmn gériinen ondalik
basamak sayis1 kisitlanmis ve yuvarlanmstir.

e Yukarida yapilan kabuller ve hesaplanan degerlere gore projenin indirgenmis nakit akimlar1

analizi rapor ekinde sunulmustur.

6.4. Analiz Sonuclarimin Degerlendirilmesi ve Goriis
6.4.1. Farkh Degerleme Yontemleri Ulasilan Degerler

Rapor konusu Ofis Karat Projesi’nin izerinde konumlandigi Yenimahalle Mahallesi 901
ada 18 no.lu parselin toplam arsa degerine “Pazar Yaklasimi” ve gelistirme amagh miilk
degerlemesi kapsaminda “Kalint1 Y6éntemi” kullanilarak ulasilmaya ¢alisilmistir. Parselin KDV
hari¢ toplam degeri “Pazar Yaklagimi” ile 41.172.000,-TL, “Kalint1 Yontemi” ile 32.959.076,-
TL olarak bulunmustur. “Kalint1 Yontemi” ile arsa degerine ulasirken bir kabul, varsayim ve
gelecege doniik tahmini veriler kullanilmistir. Bu nedenle toplam “Arsa” degeri i¢in “Pazar
Yaklasimi” ile ulasilan deger olan 41.172.000,-TL takdir edilmistir.

Projenin mevcut durum degerinin tespiti i¢in “Maliyet Yaklasimi Yontemi”
kullanilmistir. Projenin mevcut durumuyla toplam degeri 84.862.000,-TL, projenin mevcut
durumuyla Emlak Konut GYO A.S. payma diisen degeri 41.172.000,-TL olarak hesap ve takdir
edilmistir.

Projenin tamamlanmasi durumundaki bugiinkii degerinin tespiti i¢in gelistirme amacgh
miilk degerlemesi kapsaminda “Gelir Yaklagimi” kullanilmis olup projenin tamamlanmasi
durumunda bugiinkii degeri icin 125.081.833,-TL, projenin tamamlanmasi durumunda Emlak
Konut GYO A.S. payma diisen gelirlerin bugilinkii degeri i¢in sonuglarmna 32.959.076,-TL

ulagilmistir.
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S6z konusu parsel i¢in; “Istanbul Bakirkdy Yenimahalle Arsa Satis1 Karsihigi Gelir
Paylasimi Isi” kapsaminda ihale edilmis ve ihale sonucunda Bas Yap1 Ins. Taah. ve Tuz. Sam.
Dis Tic. Ltd. Sti. — Giiney Gay. Yat. San. ve Tic. A.S. — Elit Vizyon Yap1 ins. Taah. Tekstil San.
Ve Tic. Ltd. Sti. Is Ortakhg1 ile Emlak Konut GYO. A.S. arasinda arsa satis1 karsilig1 toplam
gelir 200.000.000-TL, arsa satis1 karsilig1 sirket pay1 orani %31 ve arsa satisi karsiligi sirket pay1
toplam geliri 62.000.000 TL bedel olarak 15.04.2016 tarihinde s6zlesme imzalanmistir.

Ancak gelir yaklagimi ile ulasilan, projenin tamamlanmasi durumunda Emlak Konut
GYO A.S. payma diisen gelirlerin bugiinkii degeri 32.959.076,-TL, sdzlesmeye istinaden taahhiit
edilen bedelden (62.000.000,-TL) diisiik oldugu i¢in sdzlesmede taahhiit edilen asgari bedel
62.000.000,-TL projenin tamamlanmasi durumunda Emlak Konut A.S. payma diisen bedel
olarak takdir edilmistir.

Yani sira Emlak Konut GYO A.S.’nin talebi dogrultusunda proje biinyesindeki 77 adet
bagimsiz boliimiin anahtar teslim sartlarimin yerine getirilmesi durumundaki bugiinki
degerlerinin toplam1 i¢in degeri KDV hari¢ 101.840.500,-TL bedel takdir edilmistir. Bu
degerlerin her biri tablo halinde raporumuz ekler boliimiinde de sunulmustur.

6.4.2. Yasal Gereklilikler ve Mevzuata Uyarinca Alinmasi Gereken Izin ve Belgeler

Rapor konusu parsel lizerinde gelistirilmekte olan Ofis Karat Projesi’ne iliskin yasal
gereklilikler yerine getirilmis olup 901 ada 18 nolu parsel iizerinde yer alan bina i¢inyap1
ruhsatlar1 alimmustir.

6.4.3. Gayrimenkullerin Devrine Iliskin Goriis

Degerleme konusu gayrimenkul {izerinde detaylar1 rapor iceriginde aktarilan bir hasilat
paylasimi sozlesmesi mevcuttur. Taraflarin is bu s6zlesme hiikiimlerindeki haklar1 sakli kalmak
kosulu ile rapor konusu gayrimenkullerin devri miimkiindiir.

6.4.4. Gayrimenkullerin Fiili Kullanim, Tapu ve Portfoy Niteligi Hakkinda Goriis

Uzerinde proje gelistirilmekte olan rapora konu Istanbul ili, Bakirkoy Ilcesi, Yenimahalle
Mahallesi 901/18 ada/parselin tapudaki nitelikleri “Arsa” dir.

Ancak 28.05.2013 ve 28660 Sayili Resmi Gazetede yayimlanarak yiirlirliige giren
“Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi (I111-48.1)” nin 22. Maddesinin (¢)
fikras1 uyarinca parsel iizerinde hasilat paylasimi modeli ile bir proje gelistirilmektedir. Bu
dogrultuda s6z konusu tagmmazlarin gayrimenkul yatirim ortakligi portfoyiinde “Proje” bashg:

altinda yer almasmin uygun olacag goriis ve kanaatindeyiz.
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BOLUM 7 DEGERLEME UZMANININ GORUSU VE SONUC
Degerleme konusu gayrimenkul, Istanbul ili, Bakirkdy Ilgesi, Yenimahalle Mahallesi

smirlarindaki 901/18 ada/parsel iizerinde gelistirilmekte olan Ofis Karat Projesidir. Rapor
konusu projenin bulundugu yer, civarinin tesekkiil tarzi, ulasim imkanlari, projenin iizerinde
konumlandig1 parselin cephesi, proje mahal listesi, teknik sartname ve mimari projede belirtilen
kriterlerin gerceklesecegi kabulii ile yapilarin insaat sistemi, ig¢ilik ve malzeme kalitesi gibi
degerine etken olabilecek tiim 6zellikleri dikkate alinmis ve bdlgede detayli piyasa arastirmasi
yapilmistir. Buna gore rapor konusu proje i¢in piyasa sartlarina gore hesaplanan ve takdir olunan

degerler asagida tablo olarak sunulmustur.

TL uUsSD
Projenin Mevcut Durumuyla Toplam Degeri 84.862.000,00 11.530.163,04
Projenin Mevcut Durumuyla Emlak Konut GYO A.S. Payina
Diisen Deperi 41.172.000,00 5.594.021,79
Projenin Tamamlanmasi Durumunda Bugiinkii Degeri 125.081.833,00 16.994.814,27
Projenin Tamamlanmasi Durumunda Emlak Konut GYO A.S. 62.000.000.00 8.423.913.04

Payina Diisen Gelirlerin Bugiinkii Degeri

Rapor tarihi itibariyle TCMB déviz satis kuru 7,36 TL kullanilmustir.

Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gére hazirlanmistir.

KDV oranlar giincel mevzuat dogrultusunda kullanilmistir.

Bu sayfa, bu degerleme raporunun ayrilmaz pargasi olup bagimsiz kullanilamaz.

Rapor kopyalarinin kullanimlar: halinde ortaya ¢ikabilecek sonuglardan sirketimiz sorumlu degildir.

Saygilarimizla,

RAPORU HAZIRLAYANLAR

DEGERLEME UZMANI SORUMLU DEGERLEME SORUMLU DEGERLEME UZMANI
UZMANI

Kemal AYDIN Biilent YASAR Dilara SURMEN
(SPK Lisans N0:410614) (SPK Lisans N0:400343) (SPK Lisans N0:401437)

EKLER
e  Indirgenmis Nakit Akis1 Tablosu
77 Adet Bagimsiz Boliimiin Ayr1 Ayri1 Takdir Olunan Pazar Degeri Tablosu
Tapu Senedi Suretleri ve Tapu Kayit Belgeleri
Imar Durumu Ornekleri ve Plan Notlart
Yapi1 Ruhsatlart
Onayli Bagimsiz Boliim Listesi ve Mahal Listeleri
Onayli Yonetim Plani Ekleri
Uydu Goriintiisii ve Fotograflar
Raporu Hazirlayanlarin Ozgegmis ve SPK Lisans Belgesi Ornekleri ve Tecriibe Belgesi Ornekleri

Sayfa | 47




		2020-08-25T13:50:08+0300
	Invex Degerleme Bilgi Sistemi www.invex.com.tr
	atak ÖZEL-149 Elektronik İmza


	

		2020-08-25T13:51:14+0300
	Invex Degerleme Bilgi Sistemi www.invex.com.tr
	atak ÖZEL-149 Elektronik İmza


	

		2020-08-25T13:52:22+0300
	Invex Degerleme Bilgi Sistemi www.invex.com.tr
	atak ÖZEL-149 Elektronik İmza


	



