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RAPOR BILGILERI

SOZLESME TARIHI 01.12.2021
DEGERLEME

BASLANGIG TARIHi 02.12.2021
DEGERLEME

BITIS TARIHI 30.12.2021
RAPOR TARIHi 31.12.2021
RAPOR NO EML-2109045

KULLANIM AMACI

PAZAR DEGERI TESPITI

DEGERLEME KONUSU

BAHGELIEVLER ILGESI 1542 ADA 37 NOLU PARSELDE YER ALAN
KARAT 34 PROJESI

DEGERLEME ADRESI

YENIBOSNA MERKEZ MAHALLESI 1. ASENA SOKAK
KARAT 34 PROJESI NO:23 BAHGELIEVLER/ISTANBUL

RAPORU HAZIRLAYAN
UZMANLAR

Onur BUYUK - Degerleme Uzmani (Lisans No:404674)
S.Seda YUCEL KARAGOZ-Degerleme Uzmani (Lisans No:405453)
Eren KURT - Sorumlu Degerleme Uzmani (Lisans No: 402003)

RAPORUN KAPSAMI

Bu degerleme raporu; Sermaye Piyasasi Kurulu’nun “Sermaye
Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul Degerleme Kuruluslari
Hakkinda Teblig "in (111-62.3) 1. Maddesinin 2. Fikrasi kapsaminda
hazirlanmistir.
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iCINDEKILER

igindekiler
Ekler
1 - Degerleme Hizmeti Bilgileri
1.1 - Degerleme Hizmetinin Amaci
1.2 - Degerleme Hizmetinde Hizmeti Alan ve Veren Kurumlarin Bilgisi
1.3 - Degerleme Hizmeti ile ilgili Talepler
1.4 - Degerleme Konusu Gayrimenkul icin Yapilan Degerlemeye iligkin Bilgiler

Degerleme Konusu Gayrimenkul igin Sirketimiz Tarafindan Daha Onceki

L5 - Tarihlerde Yapilan Son Ug¢ Degerlemeye iliskin Bilgiler

1.6 - Degerleme Rapor Ozeti

2 - Degerleme Konusu Taginmazin Miilkiyet ve Yapilagma Bilgileri
2.1 - Tapu Kayitlari
2.2 - Takyidat Bilgileri
2.3 - Kullanimina lligkin Yasal izinler - imar ve Proje Bilgileri, Kisitlamalar
3 - Degerleme Konusu Taginmaz ile ilgili Bilgiler
3.1 - Tanimi
3.2 - Konumu ve Yakin Cevre Ozellikleri
3.3 - Ulasim Ozellikleri
3.4 - Tasinmazin Fiziki Ozellikleri
4 - Degerleme ile ilgili Analizler
4.1 - Tasinmazin Bulundugu Bélgenin Ozellikleri
4.2 - Degerleme Hizmetini Sinirlayici-Kisitlayici Faktorler
4.3 - Bilgilerin Kaynagi
4.4 - Degeri Etkileyen Faktorler
5 - Degerleme Yontemleri
5.1 - Pazar Yaklagimi
5.2 - Yeniden insa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi
5.3 - Nakit Akisi ( Gelir ) Yaklagimi
6 - Tasinmazin Degerleme isleminde Kullanilan Yéntemler
6.1 - Pazar Yaklagimi
6.2 - Yeniden insa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi
6.3 - Nakit Akisi ( Gelir ) Yaklagimi
6.4 - En Etkin ve Verimli Kullanimi Analizi
6.5 - Verilerin Degerlendiriimesi

7 - Sonug
7.1 - Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug¢ Cimlesi
7.2 - Nihai Deger Takdiri
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| EKLER

Ek 1 - Tasinmaz gosteren fotograflar

Ek 2 - Tapu Kaydi - (Takbis belgesi-kopya)

Ek 3 - Mulkiyet Listesi

Ek 4 - imar durum yazisi(kopya)

Ek 5 - INA Tablosu

Ek 6 Tasinmazlarin Deger Listeleri

Ek 7 - Degerleme Uzmanlarinin Lisans ve Tecribe Belgeleri (kopya)
Ek 8 - Tapu (kopya)

Ek 9 - Yapi Ruhsatlari-Belgeler (kopya)

Ek 10 - Mabhal Listesi(kopya)

Ek 11 - Carsaf Listeler
Ek 12 - Soézlesme ve Protokoller
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UYGUNLUK BEYANI

Bu degerleme raporu; asagidaki ilkeler cergevesinde, Uluslararasi Degerleme
Standartlari (UDES) dogrultusunda hazirlanmistir.

Bu raporda sunulan bulgular Degerleme Uzmaninin sahip oldugu ve edinebildigi tim
bilgiler cergevesinde dogrudur.

*  Analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirlidir.

Degerleme Uzmaninin degerleme konusunu olusturan milkle, degerleme hizmeti
disinda herhangi bir ilgisi bulunmamaktadir.

Degerleme Uzmaninin Ucreti; raporun herhangi bir bdlimune bagl olmayip,
*  degerleme hizmeti sirasinda harcanan emek ve zaman dikkate alinarak
belirlenmektedir.

*  Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gerceklestirilmistir.

*  Degerleme Uzmani, mesleki egitim sartlarina haizdir.

Degerleme Uzmaninin degerlemesi yapilan mualkan yeri ve tari konusunda daha
onceden deneyimi mevcuttur.

*  Degerleme Uzmani, milkd kisisel olarak incelemistir.

Raporda belirtilenlerin haricinde hi¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir
yardimda bulunmamistir.
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1 - DEGERLEME HiZMETI BILGILERI

1.1 - Degerleme Hizmetinin Amaci

Bu degerleme raporu; asagida bilgileri bulunan Karat 34 projesinin dederleme tarihindeki
mevcut durumunun pazar dederinin, tamamlanmasi durumundaki toplam degerinin ve
tamamlanmasi durumunda Emlak Konut GYO A.$. 'ye ait degerlerin belirlenmesi amaci ile
hazirlanmistir. Ayrica bu rapor kapsaminda ilgili projede yer alan ve talep edilen bagimsiz
bélimlerin anahtar teslim satis deg@erinin tespiti igcin hazirlanmistir.

Bu degerleme raporu; Sermaye Piyasasi Kurulu'nun “Sermaye Piyasasinda Faaliyette
Bulunacak Gayrimenkul Degerleme Kuruluglari Hakkinda Teblig “in (I1I-62.3) 1. Maddesinin 2.
Fikrasi kapsaminda hazirlanmigtir.

Pazar Degeri, Uluslararasi Dederleme Standartlari gcercevesinde su sekilde tanimlanmaktadir:
Bir mualkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla istekli bir
satici arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecegdi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir
anlasma cgergevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

1.2 - Degerleme Hizmetinde Hizmeti Alan ve Veren Kurumlarin Bilgisi

1.2.1 - Hizmeti Alan Kurum Bilgisi

Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhg: A.S.
Barbaros Mah. Mor Stiimbiil Sk. No:7/2 B Atasehir/iISTANBUL

1.2.2 - Hizmeti Veren Kurum Bilgisi

Reel Gayrimenkul Degerleme A.S.

Mecidiyekdy Mah., Biiyiikkdere Caddesi, Rasit Riza Sokak, Ahmet Esin is Merkezi, No: 4, Kat: 2,
Sigli / ISTANBUL
istanbul Ticaret Odasi - Sicil No 527073-474655

Reel Gayrimenkul Degerleme A.S. 30.06.2004 tarih, 6082 sayili Ticaret Sicil Gazetesi'nde
yayinlanan ana s6zlesmesinde belirtildigi Gzere 25.06.2004 tarihinde, ekspertiz ve degerleme
islemi yapmak Uzere kurulmustur.

Bagbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) 11.08.2006 tarih ve 35/1008 sayili yazisi ile
Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuati cergcevesinde degerleme hizmeti verecek sirketler listesine
alinmigtir.

1.3 - Degerleme Hizmeti ile ilgili Talepler

Hizmeti alan kurumun, asagida bilgileri bulunan Karat 34 projesinin degerleme tarihindeki
mevcut durumunun pazar degerinin, tamamlanmasi durumundaki toplam degerinin ve
tamamlanmasi durumunda Emlak Konut GYO A.S. 'ye ait satis dederlerin belirlenmesi talebi
bulunulmustur. Ayrica bu rapor kapsaminda ilgili projede yer alan ve bilgileri tarafimiza ibraz
edilen bagimsiz bélimlerin anahtar teslim satis degerinin belirlenmesi igin hazirlanmigtir.
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1.4 - Degerleme Konusu Gayrimenkul igin Yapilan Degerlemeye iligkin Bilgiler

So6z konusu tasinmazlar igin is bu rapor EML- 2109045 numara ile sirketimiz tarafindan
hazirlanmistir.

Onur BUYUK raporu hazirlayan degerleme uzmani, S.Seda YUCEL KARAGOZ kontrol eden
degerleme uzmani, Eren KURT onaylayan sorumlu degerleme uzmani olarak gérev almistir.

Degerleme Konusu Gayrimenkul igin Sirketimiz Tarafindan Daha Onceki
" Tarihlerde Yapilan Son Ug Degerlemeye lliskin Bilgiler
Degerleme konusu gayrimenkul igin sirketimiz tarafindan asagidaki dederleme raporlari
hazirlanmistir.

RAPOR-1 RAPOR-2 RAPOR-3

Rapor Numarasi EML-2005030 EML-2008054 EML-2105028

Rapor Tarihi 20.08.2020 08.12.2020 02.08.2021
ISTANBUL ISTANBUL ISTANBUL
BAHCELIEVLER BAHCELIEVLER BAHCELIEVLER

Rapor Konusu

YENIBOSNA ARSA
SATISI KARSILIGI
GELIR PAYLASIMI

YENIBOSNA ARSA
SATISI KARSILIGI
GELIR PAYLASIMI

YENIBOSNA ARSA
SATISI KARSILIGI
GELIR PAYLASIMI

(TL) (KDV Haric)

iSi iSi IS
Onur OZESUR S.Seda YUCEL Gizem GEREGUL
R Hazirl I S.Seda YUCEL KARAGOZ EVLEK
aporu Hazirlayaniar KARAGOZ Eren KURT Eren KURT
Eren KURT
Takdir Edilen Toplam
Nihai Degeri 160.270.110 175.791.866 177.896.160
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1.6 - Degerleme Rapor Ozeti

GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPOR OZETi

ISTANBUL BAHGELIEVLER YENIBOSNA ARSA SATISI
KARSILIGI GELIR PAYLASIMI iSI

DEGERLEME KONUSU iSiN iSMi

EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI

DEGERLEMEYIi TALEP EDEN KURUM A.S.
RAPORU HAZIRLAYAN KURUM REEL GAYRIMENKUL DEGERLEME A.S.
RAPOR TARIHI 31.12.2021

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULLER HAKKINDA OZET BILGI

ISTANBUL iLi, BAHCELIEVLER ILCESI, YENIBOSNA
MAHALLESI, ADA: 1542 PARSEL:37, PARSELIN
TAPU BILGILERI ALANI:21.438,07 m?, VASFI: ARSA
MALIK: EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI ANONIM SIRKETI

PARSEL UZERINDE A, B, C, D, E BLOKLAR TAMAM F
MEVCUT KULLANIM BLOK NATAMAM KARAT 34 PROJESI
BULUNMAKTADIR

E:1.80, TAKS: AVAN PROJE, H: AVAN PROJE

T1 TICARET+HIZMET ALANI YAPILASMA KOSULUNA,
TURIZM OLMASI DURUMUNDA EMSAL:2.00
YAPILASMA KOSULUNA SAHIPTIR.

IMAR DURUMU

DEGERLEME RAPORUNDA TAKDIR OLUNAN DEGERLER (KDV HARIG)

PROJENIN MEVCUT DURUM DEGERI
494.690.000 TL

PROJENIN MEVCUT DURUMUYLA EMLAK

KONUT GYO A.§. PAYINA DUSEN DEGERI 192.929.100 TL
PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI
BUGUNKU DEGERI 557.388.054 TL

PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDA
EMLAK KONUT GYO A.S. PAYINA DUSEN

DEGERI 217.381.341 TL

KAT MULKIYETi KURULU BLOKLARDA YER
ALAN 14 ADET BAGIMSIZ BOLUMUN
TOPLAM DEGERI 49.895.000 TL
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2 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZIN MULKIYET VE YAPILASMA BILGILERI

2.1 - Tapu Kayitlar

1542 ADA 37 PARSEL

ili . ISTANBUL

iigesi : BAHCELIEVLER

Bucagi

Mabhallesi : YENIBOSNA

Koyu

Sokagi

Mevkii

Pafta No

Ada No . 1542

Parsel No .37

Alani : 21.438,07 m?
17 KATLI A BLOK MESKEN, OFIiS VE iISYERI 17 KATLID VE E BLOK

Vasfi OFIS VE ISYERI, 18 KATLI B BLOK MESKEN OFIS ISYERI 19 KATLI C
BLOK MESKEN OFIS ISYERI OLAN BETONARME BES ADET BINA VE
NATAMAM (F BLOK) BIR ADET BINA VE ARSASI

Sinin . PLANINDADIR

Tapu Cinsi :  F BLOK KAT IRTIFAKI /A, B, C, D, E BLOKLAR KAT MULKIYETI

Sahibi EMLAK KONUT G_AYRiMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI
ANONIM SIRKETI (1/1)

Hisse Orani . TAM

Niteligi

Blok No

Kat No

BB No

Cilt No : Muilkiyet Bilgileri Ektedir

Sahife No

Arsa Pay

Yevmiye No

Tapu Tarihi

Parsel lzerinde A, B, C, D, E bloklarda kat mlilkiyetine gegilmis olup, F blok Kat Irtifaklidir. F blokta
gecici kabul yapilmig ve tiim bagimsiz bélimlerin satisi gergeklesmis olmasi nedeni ile miilkiyet
bilgilerinde sadece Emlak Konut GYO A.S. Miilkiyetinde bulunan bagimsiz béliimlerin bilgilerine yer
verilmistir. = A
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- Takyidat Bilgileri

Tasinmazlarnin takyidat ve miilkiyet bilgileri 30.11.2021 tarihinli TAKBIS Belgesi Emlak
Konut GYO A.S. Yetkililerinden tarafimiza iletilmis olup ilgili belgeler ekte sunulmaktadir.

Degerleme konusu parsel lizerinde yer alan tasinmazlar igin takyidat bilgileri agagida
sunulmustur.

irtifak Hanesinde:

*12.08.2015 tarih 21741 yevmiye numarasi ile istanbul Biiyiiksehir Belediyesi lehine Metro
hattindan dolayl 3.000,75 m? sinde sliresiz ve bedelsiz irtifak hakki. (flgili kurumun rutin
uygulamasi olup taginmazin devrine engel tegkil etmemektedir.)

Beyanlar Hanesinde:

* Yénetim Plani: 05/11/2018 (08/11/2018 tarih 26409 yevmiye)

* Yénetim Plani Degigikligi: 10/01/2020 (31/01/2020 tarih 3444 yevmiye)

* KM'ne gevrilmistir. (05.05.2021 tarih 14901 yevmiye)

Serhler Hanesinde:

* Turkiye Elektrik Dagitim A.S. lehine 99 yilhgina 1 TL bedel karsihdinda kira sézlesmesi vardir.
(05/07/2019 tarih 15765 yevmiye) (llgili kurumun rutin uygulamasi olup tasinmazin devrine
engel teskil etmemektedir.)

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina lligkin Esaslar Tebligi'nin 22.maddesinin birinci
fikrasinin (c) ve (j) bendlerinde belirtilen hiikiimler ¢ercevesinde ilgili serh ve beyanlarin
tasinmazin devrine ve degerine olumsuz etkisi bulunmamaktadir.

2.2.1 - Tasinmazlarin Son Ug Yillik Dénemde Gergeklesen Alim Satim islemleri

Parsel Uzerinde 08.11.2018 tarih 26409 yevmiye ile kat irtifaki tesis edilmis olup, A, B, C, D, E
bloklar 05.05.2021 tarihinde kat miuilkiyetine gevrilmistir.

- Kullanimina iligkin Yasal izinler imar ve Proje Bilgileri, Kisitlamalar

2.3.1 - imar Durumuna iligkin Veriler

Bahgelievler Belediyesi imar ve Sehircilik Midirligi'nden alinan imar durumu bilgisine gére;
degerleme konusu Bahgelievler iicesi Yenibosna Mahallesi 243DS IB-IC pafta 1542 ada 37
parsel,

1/5000 6lgekli 12.07.2013 tasdik tarihli Nazim imar Plani, 1/1000 dlgekli 15.11.2014 tasdik tarihli
Uygulama imar Plani ve 1/1000 dlgekli 26.02.2018 tasdik tarihli Bakirkdy-Beylikdiizii Metro Hatti
kapsaminda kalmaktadir. 15.11.2014 tasdik tarihli 1/1000 6lgekli Uygulama imar Planinda séz
konusu parsel; kismen "T1 Ticaret ve Hizmet" alaninda, kismen "Rayl Sistem Hatti", kismen
"Dere Guzergah!", kismen de "Park Alani" ve kismen de "Yol" alaninda kalmaktadir.

Plan notlarina gére;

T1 Ticaret+Hizmet alanlarinda emsal:1.80, ayrik nizam, bina ylksekligi avan projeye gore
yapilacaktir.

Turizm olmasi durumunda emsal:2.00, ayrik nizam, bina yuksekli§i avan projeye gore
yapilacaktir.
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2.3.2 - Tasinmazin Son Ug Yillk Dénemde imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler

Degerleme konusu taginmazin yer aldigi parselin 1/1000 olgekli uygulama imar planinda,
parsellerin imar fonksiyonlarinda degisiklik olmadigi, son imar planinda ise plan notlarinda
degisiklik oldugu bilgisi alinmisgtir.

2.3.3 - Yapilagma Bilgi ve Belgelerinin irdelenmesi

Bahcelievler Belediyesi imar arsivinde yapilan incelemelerde yapi ruhsatlari ve iskan bilgilerine
ulasilimis olup, yapi ruhsatlarina ve iskanlarina iliskin bilgiler asagida tablo halinde verilmistir.

Tadilat Ruhsatr’'na gére onayli olan onayli mimari projeleri incelenmigtir. Her blok igin ayni tarihli
ayri mimari projeler mevcuttur. Yapi Ruhsatlarina iligkin bilgiler asagida tablo halinde verilmistir.
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1542 ADA 37 PARSEL RUHSAT BILGILERI
RUHSAT BELGESi BILGILERi (YENi YAPI
KULLANIM e KONUT | TICARET | KISASURELI TOPLAM ALANI
ADA/PARSELNO | BLOKADI | TARiHi |SAYISI| VERILS NEDENi BOLUM | YAPISINIFI ORTAK ALAN
AMACI ALANI ALANI  |KONAKLAMA (M2)
SAYISI

1542 ADA 37 PARSEL A 25.01.2016 | 1791 YENI YAPI MI\E/SSE\:'EORTS 114 5A 7.994,56 1.088,66 0,00 11.664,39 20.747,61
1542 ADA 37 PARSEL B 25.01.2016 | 1791 YENIYAP! MI;:/S: g;gRFilS 138 5A 7.302,33 970,20 0,00 11.888,43 20.160,96
1542 ADA 37 PARSEL C 25.01.2016| 1791 YENIYAPI ME/S: ig\l(-l(z)RFils 231 5A 8.948,71 165,32 38,74 13.131,38 22.284,15
1542 ADA 37 PARSEL D 25.01.2016 | 1791 YENIYAPI C:;:{SE\Q:E 103 5A 0,00 10.746,64 0,00 12.058,98 22.805,62
1542 ADA 37 PARSEL E 25.01.2016 | 1791 YENi YAP! Olg(SE\é:E 30 5A 0,00 8.402,95 0,00 11.859,30 20.262,25

1542 ADA 37 PARSEL F 25.01.2016 | 1791 YENI YAP! CI);(SE\F/{F 5 4B 0,00 2.433,84 0,00 3.811,16 6.245,00
TOPLAM TOPLAM 621 112.505,59

RUHSAT BELGESI BILGILERI (TADILAT)
KULLANIM LT KONUT | TICARET |KISASURELI TOPLAM ALANI
ADA/PARSELNO | BLOKADI | TARiHi |SAYISI| VERILIS NEDENi BOLUM | YAPISINIFI ORTAK ALAN
AMACI ALANI ALANI  |KONAKLAMA (M2)
SAYISI
1542 ADA 37 PARSEL C 25.11.2016 | 23213 TADILAT ME/S;?{'SQS 202 5A 8.935,24 318,36 0,00 13.030,55 22.284,15
. OFISVE
1542 ADA 37 PARSEL D 2.05.2018 | 4256 TADILAT i SYERi 103 5A 10.999,15 11.806,47 22.805,62
. OFIS VE
1542 ADA 37 PARSEL E 2.05.2018 | 4256 TADILAT i SYERi 30 5A 9.166,39 11.095,86 20.262,25
TOPLAM TOPLAM 335 65.352,02

iSKAN BELGESi BiLGiLERi

PARSEL BLOKADI  TARIiHi SAYISI Sl | L) ngm\s’:z vapisinipl  TOLALT! VL O TOP. KAT
NEDENi AMACI KAT KAT :
SAYISI

isim MESKEN-

1542 37 A 18.03.2021 1574  |DEGISIKLIG|  OFis 114 VA 4 13 17 20.747,61
i ISYERI
isim MESKEN-

1542 37 B 18.03.2021 1574  |DEGISIKLIG|  OFis 138 VA 4 14 18 20.160,96
i ISYERI
isim MESKEN-

1542 37 c 18.03.2021 1574  |DEGISIKLIG|  OFis 202 VA 4 15 19 22.284,15
i ISYERI
MESKEN-

1542 37 D 22.12.2020 26707 TADILAT OFis 103 VA 4 13 17 22.805,62
ISYERI
) OFIS

1542 37 E 22.12.2020 26707 TADILAT ISYERI 30 VA 4 13 17 20.262,25
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2.3.5 - Tasinmazin Yasal ve Mevcut Durumuna iliskin Gériis

Mevcut proje gorulmuistir. A, B, C, D, E bloklarda insaat tamamlanmig, kat mulkiyeti
kurulmustur. F blok da ingaat devam etmektedir. Emlak Konut Yatirim Ortakhdi A.S.'den bilgiye
ve yerinde yapilan incelemeler istinaden projenin genel fiziki ilerleme ylzdesi yaklasik %92,31
olarak belirlenmistir.

2.3.6 - Yapi Denetim Kurulusuna ve islemlerine Ait Bilgiler

Rapora konu projeye iligkin yapi denetimleri yapi denetimleri Sirinevler Mahallesi Fetih Caddesi
Kaplanlar Is Merkezi Blok No:74 i¢c Kapi No:3 Bahgelievler/istanbul adresinde yer alan Akil Yapi
Denetim Ltd. S$ti. tarafindan yapilmaktadir.

Projeye iliskin Detayh Bilgi ve Planlarin ve S6z Konusu Degerin Tamamen
2.3.7 - Mevcut Projeye iligkin Olduguna ve Farkh Bir Projenin Uygulanmasi Durumunda
Bulunacak Degerin Farkl Olabilecegine iliskin Agiklama

Proje icin takdir edilen deger tamamen mevcut projeye iliskin olup, projede degisiklik yapiimasi,
farkl bir projenin uygulanmasi durumunda deger degisebilecektir.

2.3.8 - Varsa, Gayrimenkuliin Enerji Verimlilik Sertifikasi Hakkinda Bilgi

Degerleme konusu tasinmazlarin konumlu oldugu binaya ait enerji verimlilik sertifikasi
bulunmamaktadir.
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3 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZ iLE iLGILi BILGILER

3.1 - Tanimi

Degerlemeye konu olan proje; Istanbul ili, Bahgelievler ilgesi, Yenibosna Merkez Mahallesi,
1542 ada 37 nolu parselde yer alan toplam 21.438,07 m? alanli arsa Uzerinde tanimlanmis olan
Karat 34 Projesidir.

3.2 - Konumu Ve Yakin Gevre Ozellikleri

Tasinmazin bulundugu bdlge, son zamanlarda turizm, Iiks konut, rezidans tarzinda gelisme
gostermekte olan bdlgedir.

Projenin yer aldigi konum D-100 karayolu ile E-80 karayolu arasindaki baglantiyi saglayan
Mahmutbey-Yesilkdy baglati yolu (Basin ekspres yolu) tizerinde konumludur.

Degerlemesi yapilan tasinmazin bulundugu boélgede ve yakininda eski fabrika binalarinin ve bos
arsalarin bulunmasi sebebi ile son yillarda dénistime girerek eski yapilarin yerine liks kaliteli
projelerin yapildigi ve kaliteli projelerin sayilari artmaktadir.

Bolgede genel olarak rezidans, ofis, is merkezi, konaklama gibi turizme yodnelik projelerin insaa
edildigi goézlemlenmistir. Yakininda Kuyumcukent kompleksi, Pullman konut ve otel projesi,
istwest konut ve ofis projesi, Starcity Avm, Airport Avm, Kiiltir Universitesi, Cnr Expo Fuar
Alani, Atatiirk Havaalani, Radisson blu hotel, Nish isyanbul ofis projesi, Nurolpark projesi, 212
Avm ve ofis projeleri bulunmaktadir. Mall of istanbul projeside yakin konumunda yer almaktadir.

3.3 - Ulasim Ozellikleri

Degerleme konusu tasinmaza ulagim &ézel araclarla ve toplu tasima araclari ile rahat bir sekilde
saglanabilmektedir. Tasinmazin yakinindan belediye otobls hatti ge¢gmektedir. Tasinmaz,
Cobancesme kavsadina 900 m, Yenibosna Metrobis duragina 2,4 km, Yenibosna metro
duragina 2,9 km. mesafede yer almaktadir. D-100 karayoluna 1,2 km., Tem karayoluna 7,5 km.
mesafededir.
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- Tasinmazin Fiziki Ozellikleri

3.4.1 - Genel Ozellikleri

Degerleme konusu Karat 34 projesi 1 adet parsel tizerinde gelistiriimekte olup, parsel 21.438,07
m? yuzolgimll, yamuk sekline benzemektedir. Parsel lizerinde 6 adet blok bulunmakta olup, (A-
B-C-D-E-F bloklar) 1+1, 1+1 dubleks, 2+1, 2+1 dubleks, 3+1, 3+1 dubleks, 4+1 dubleks, stiidyo
daire tipleri ofis ve dukkan tipli is yerleri bulunmaktadir. 1542 ada 37 nolu parsel de 592 adet
bagimsiz birim (bagimsiz bolim) bulunmaktadir.

Degerleme konusu Karat 34 projesi'nde ingaat alani 112.505,59 m? dir.

Projede satilabilir konut alani 28.285,01 m?, satilabilir ofis alani 22.315,28 m?, satilabilir diikkan
alani 9.024,52 m? dir. Toplam satilabilir alani 59.624,81 m? dir.

Yerinde yapilan tespitlerde A, B, C, D, E bloklarda insaatin tamamlanarak kat mdlkiyetine
gecildigi, F blok ingaat calismalarinin devam ettigi gérilmastir. ilgili firmadan alinan bilgiye gére
insaat seviyesinin proje icin ortalama %92,31 oldugu bilgisi alinmigstir.

Ofis ve dikkan boélimleri Shell&Core olarak teslim edilecektir.

(Shell&Core; Genelde ticari nitelikteki bagimsiz bélimlerin projelerine uygun olarak bitiriimis,
iclerinin dekorasyona hazir, saplari dokilmis ve tim tesisatlarina dagitiimaya hazir hale
getirilmis olmasini ifade etmektedir.)

Konutlar ise oturuma hazir sekilde teslim edilecektir.

TOPLAM INSAAT ALANLARI
A BLOK 20.747,61 M?
B BLOK 20.160,96 M?
C BLOK 22.284,15 M?
D BLOK 22.805,62 M?
E BLOK 20.262,25 M?
F BLOK 6.245,00 M?
Toplam ingaat Alani 112.505,59 M2

Ruhsat Ainmig Yapilarda Yapilan Degisliklerin 3194 Sayili imar Kanunu' nun
3.4.3 - 21. Maddesi Kapsaminda Yeniden Ruhsat Alinmasini Gerektirdigi Degisiklikler
Olup Olmadigi Hakkinda Bilgi

Tasinmazlar icin mevzuat kapsaminda 3194 Sayili imar Kanunu' nun 21. Maddesi kapsaminda
yeniden ruhsat alinmasi gerektirecek bir durum gbézlemlenmemistir.
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4 - DEGERLEME iLE IiLGILi ANALIZLER

4.1 - Tasinmazin Bulundugu Bélgenin Ozellikleri

4.1.1 - istanbul ili

istanbul 41° K, 29° D koordinatlarinda yer alir. Batida Catalca Yarimadasi, doguda Kocaeli
Yarimadasi'ndan olugur. Kuzeyde Karadeniz, giineyde Marmara Denizi ve ortada Istanbul
Bogazi'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirdad'a bagl Saray, batida Tekirdag'a bagli
Cerkezkdy, Tekirdag, Corlu, glineybatida Tekirdag'a bagli Marmara Eredlisi, kuzeydoguda
Kocaeli'ne bagli Kandira, dojuda Kocaeli'ne bagl Koérfez, glineydoguda Kocaeli'ne bagh Gebze
ilgeleri ile komsudur. istanbul'u olusturan yarimadalardan Catalca Avrupa, Kocaeli ise Asya
anakaralarindadir. Kentin ortasindaki istanbul Bogazi ise bu iki kitayi birlestirir. Bogazdaki Fatih
Sultan Mehmet ve Bogazigi Képriileri kentin iki yakasini birbirine baglar. istanbul Bogazi
boyunca ve Hali¢'i cevreleyecek sekilde Turkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur.

istanbul, Tirkiye'nin en biyiik kenti olup, 15 milyon kigiyi agan niifusu ile diinyanin da sayili
kentlerinden biri haline gelmistir. Bati ile Dogu arasinda kopri olma 6zellidi ile yerli ve yabanci
sermaye igin, bolgelerarasi iligki kurma ve bdlgelere agilma yéninden énemli bir merkezdir.
istanbul Bogazi, Karadeniz'i, Marmara Denizi'yle birlestirirken; Asya Kitasr'yla Avrupa Kitas’'ni
birbirinden ayirmakta ve istanbul kentini de ikiye bélmektedir.

Turkiye istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2020 yili Adrese Dayali Niifus Kayit
Sistemi (ADNKS) Niifus Sayimi Sonuglarina gére istanbul'un Toplam Niifusu 15.462.452

kisidir. Istanbul'un 14'0 Anadolu Yakasinda, 25'i Avrupa Yakasinda olmak (izere toplam 39 ilgesi
vardir.
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4.1.2 - Bahgelievler ilgesi

Bahgelievler, Tirkiye'nin istanbul iline bagl bir ilge. Avrupa yakasinda, giineyden Bakirkdy'e,
batidan Kiiglikcekmece'ye, kuzeyden Bagcilar'a ve dogudan Gingoéren'e komsudur. 1992'de
Bakirkdy’'den ayrilarak ilgce olmustur. Yizolgimua 16.7 kilometrekaredir.

e y A 47 ..~ — | GUNGOREN-
BAGCILAR : : i e o o
2 : ! \ % T —Ilr" — > |

\  'ESENLER,

BAKIRKOY | ; =

Harita 2 - Bahgelievler'in Konumu

Bahgelievler llgesi, Cumhuriyet, Cobangesme, Fevzicakmak ve Hirriyet mabhallelerinin
Yenibosna bolgeleri, Kocasinan, Siyavuspasa, Soganli, Sirinevler, Yenibosna, Zafer ve
Bahcelievler olmak Uzere 11 mahalleden olugmaktadir. Bahgelievlere bagh bucak ve koy
yoktur. 1950Q’li yillara kadar bugliin Bahgelievler ilgesinin bulundugu bdlgede Kocasinan ve
Yenibosna kdyleri vardi. Bahgelievler'in bulundugu kesim, Bakirkdy'iin O-1 karayolunun (eski E-
5) kuzeyine dogru blyiumesiyle olusmustur. Bahgelievler'in nufusu da, komsu ilgelerinin nufusu
gibi, 60’li yillardan itibaren ¢ok hizli bir artis gdsterdi. 1960 yilinda 8.500 olan nufus, 5 yil sonra
1965 yilinda 20.881’e gikti. 1975 yilinda ise Bahgelievler'in nifusu 100 bini asiyordu.

Bahgelievler ilgesi; Istanbul'un Avrupa yakasinda 0-1 karayolunun (Eski E-5) kuzeyinde yer
almaktadir. Batida Kugukgcekmece, giuneyde Bakirkdy, kuzeyde Bagcilar ve doguda Gungdren
ilgeleriyle cevrilidir. iigenin batisindaki siniri Ayamama Deresi, dogusundaki siniri ise Cirpici
Deresi belirlemektedir. iige, denize dogru uzanan derelerin olusturdugu vadi ve tepeler lizerinde
yerlesmistir. Batidaki Almama Deresi arasinda Yenibosna yerlesimi, Yenibosna Deresi ile
Tavukgu Deresi arasinda Kocasinan yerlesimi, Tavukgu Deresi ile dogudaki Cirpici Deresi
arasinda Bahgcelievler yerlesimi yer almaktadir. ilce topraklari 1674 hektarlik bir alan
kaplamaktadir. Tarihi yarimadaya ve Atatirk Hava Limani'na olan yakinligi nedeniyle gelismeye
¢ok uygun bir ilgedir.
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Bahcgelievler sinirlari esas itibariyle eosen ve Miyosen donemi c¢okelleri ile kaphdir. Bolgenin
kuzeyinden yaklasik kuzeybati-giineydogu dogrultusunda uzanan doruk boyunca, paleozoik
temel kayagclar ylzeyde gorilmektedir. Alan igerisinde en yasl birim Miyosenin tabaninda yer
alan Cukurgesme Formasyonu'dur. Bunun Uzerinde ise, Guingoéren, Bakirkdy Formasyonlari yer
alir. Dere yataklarinda vadi genigligince Kuvaterner yash allivyal ¢okeller vardir. Alivyal ¢cokeller
ozellikle Ayamama Deresinde kuzey-giney dogrultusunda vadinin dogu kesiminde bir taraga
olusturur. Benzer bir taragca Cirpici dere vadisinde de dar bir alan kaplamaktadir. En Ustte ise
belirli alanlarda guincel yapay dolgu malzemeleri tespit edilmistir.

Bahcgelievler alaninin bati sinirini olusturan Ayamama deresi alGivyonlarinin doku dokunagindan
itibaren Ayamama Deresi boyunca yaklagik 200-500 m genigliginde bir alan ile Kocasinan
deresinin ve ilge sinirlarinin kuzey kemsinde dar bir saha bu Formasyon ile kaphdir. Bu
Formasyonun en ¢ok 20-30 m kadar oldugu tahmin edilmektedir. Cukurgesme Formasyonu
esas itibariyle kirmizimsi sari, agik kahverengi kil-silt ile tutturulmus tane boylari ince kumdan
¢ok kaba kuma, 5-10 cm gapinda gakil boyutuna kadar ulasan taneli malzemeden ibarettir.

Bahgelievler sinirlarinin blylk bir kesimi, Glingéren Formasyonu ile kaplidir. Genel olarak tepe
dizluklerinde yer alan Bakirkdy Formasyonunun bittigi noktadan baslayip, vadi yamaglari
boyunca allivyal ¢okellerine ait kesimlere kadar uzanir. Mavimsi agik yesil, yesilimsi gri-kahve,
beyaz-kirli beyaz ve yer yer bej, az siltli yerel ince gakilli ve silti kum kanalli, ender olarak
karbonatli, silt-kum ve orta kesimlerinde bazen mactra fosili marn-killi kiregtasi ince ara
tabakali, yer yer fisurll, sisme basinci yiksek, orta plastik, orta kati-kati killer hakim litolojiyi
olusturur. Gilingéren Formasyonu, acili uyumsuzlukla tabanindaki Cukurgesme Formasyonu
Uzerine gelmekte ve Ust seviyelerine dogru artan karbonat icerigine bagli olarak kil ara seviyeli
marnlarla giderek kiregtaslarinin baskin oldugu Bakirkdy Formasyonuna uyumlu bir gegis
gOstermektedir. Glingdren Formasyonunun kalinliginin 60-80 m arasinda oldugu ve kalinhginin
kuzeyden guneye artis gosterdigi tespit edilmigstir.

Kocasinan Merkez Mahallesi kuzeyinden baslayarak gineye Zafer Mahallesine dogru hat
boyunca yer alan sirtlar ile Bahgelievler Mahallesinin buylk bir kesiminde Bakirkdy Formasyonu
ylzeylesmektedir. Miyosen ¢okellerinin en Ust dizeyi olan Bakirkdy Formasyonunu, erime
bosluklu kof, tebesirimsi, sarimsi-beyaz, bazen yesilimsi, Killi kirectags! ile kil dizeyleri olusturur.
Bakirkdy tasi, mactrali kiregtasi veya kifeki tagi da denilmektedir. Bakirkdy Formasyonunun
alan icindeki kalinhdr yaklagik 25-30 m arasindadir. Formasyon genel olarak giney ydninde
birka¢ derece egimli olup, tepeler ve sirtlar boyunca mostra vermektedir.

Bahcgelievler sinirlari icerisinde 6nemli sayilabilecek 3 bdlgeye yapay dolgu alanlari tespit
edilmistir. Ayamama vadisine yakin, Altinyildiz Fabrikasi kuzeyinde, yaklasik 50-70 dénim
kadar bir saha doguda Efes Pilsen ve Ates Tugla Fabrikasi arasinda 40-50 donim kadar bir
alan, Boébrek Hastanesi-Koza evleri ve Efes Pilsen fabrikasinin giiney kesimi arasinda kalan
100 dénum kadar olan saha farkli kalinhklarda yapay dolgu ile kaphdir. Degisken olmakla
birlikte 7-8 m kadardir. Dolguyu olusturan malzeme, bdlgedeki hafriyat ve ingaat atiklarindan
olugsmaktadir. Aliivyon ve dolgu alanlar "6nemli alanlar olarak ayrilirken, kalan diger bdlgeler
(toplam alanin %95'i) "yerlesime uygun alanlar" dir.
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Bolgede deprem riskini belirleyen jeolojik unsurlarin en 6nemlisi Kuzey Anadolu Fayi'nin
Marmara denizi ve kuzeyinden gegen koludur. Marmara Denizi icindeki normal ve dogrultu
atimh faylar birlikte hareket etmelidir. Marmara bdlgesindeki deprem aktivitesinin biyik bir
boéliminiin istanbul'un dodu ve bati yakasinin glineyinde yer aldigi goérilmektedir. Bahgelievier
ve gevresi deprem riskinin hesaplanmasi icin kullanilan yénteme gére yilik maksimum deprem
blyUklGgi ortalama M=4.8 ve maksimum blyikligi M=5.3'tir. Bélge Bayindirlik ve iskan
Bakanh@ tarafindan hazirlanan Tirkiye Deprem Bolgeleri Haritasi'nda "2. derece deprem
bolgeleri" siniri iginde kalmasina ragmen, bdlgesel olgekteki tektonik yapi, ilgenin bulundugu
konum dikkate alindiginda statik ve depremsellik hesaplamalarinda riski azaltmak bakimindan
1. derece deprem bolgelerine ait parametrelerin kullaniimasi uygundur.

4.1.3 - Gayrimenkul Piyasasinin Mevcut Ekonomik Gostergeler Dogrultusunda Analizi

Tiirkiye Ekonomik Gorinim

Turkiye ekonomisinde 2001 krizi sonrasinda saglanan disiplin kamu borcu, bankacilik oranlari,
bltce dengesi gibi noktalarda basariya ulasmis ve 2008 yilina kadar blylime oranlarinda surekli
artis saglanmistir. 2008 ile 2012 yillar arasi gelismekte olan ekonomiler kiresel krizden en
cabuk c¢ikan Ulkeler gurubunu olusturmuslardir. Bu slregte yillik bliyime hizlarinda gorilen
artiglar diinya ekonomisine nefes aldirmigtir. Turkiye gibi Ulkelerin kriz sonrasi performanslari
oldukga g6z kamastirici olmustur.

Gelismekte olan ulke ekonomilerinin kendilerini onarabilme ve toparlanma kabiliyeti gelismis
Ulke ekonomilerine gére daha hizli bir oranda gergeklesmektedir. Ancak bu tip ekonomilerin
temel sorunu elde edilen kazanimlarin korunamamasi ve istikrarin saglanamamasidir.
Tarkiye'nin; tasarruf eksikligi, issizlik, fiyatlar genel seviyesi ile ilgili sorunlar, ithalat ve ihracat
kalemlerinin katma degerli hale getirilmesi, doviz dengesinin saglanmasi, orta gelir tuzagdi gibi
hususlar, cari agik, talep bozukluklari, teknolojik eksiklikler, siyasi ve cografi riskler konularinda
eksikligi bulunmaktadir.

Tarkiye ekonomisi igin en buylk gelismelerden biri 2018 yilinda Adustos ayinda yasanan kur
sokuyla birlikte baslayan ekonomik kriz olmustur. Bu kriz 2009’dan beri yasanan ilk ekonomik
kriz olma 6zelligi tasimaktaydi. 2018 yilinin Ekim ayinda %25,2 ile son 15 yilda gdrulen en
yuksek seviye ulasan enflasyon, 2019 yilini %11,84 seviyesinde kapatti. Enflasyonun
dusmesinde sinirli i¢ talep, Enflasyonla Micadele Kampanyasi kapsamindaki politikalar ve
2018 yihinda yasanan kur artigsindan sonra goérece azalan kur dalgalanmalari etkili oldu. Béylece
enflasyon kriz 6ncesi egilimine geri dondu.

"2019 yili icerisinde tahmin edildigi Uzere ABD Merkez Bankasi FED temmuz, eylll ve ekim
aylarindaki toplantilarinda G¢ kez 25’er baz puan olmak Uzere faizleri toplam 75 baz puan
indirdi. Bu faiz indirimleri Tarkiye’'nin de aralarinda oldugu gelismekte olan Ulkelerdeki sermaye
cikisinin hafiflemesini saglayarak, 2019 yili boyunca Turk Liras’ndaki deger kaybini azaltti.
FED’e benzer sekilde Avrupa Merkez Bankasi (ECB) da Eylil ayinda depo faiz oranini %-
0,50’ye indirdi ve varlik alim programina tekrar basladidini agikladi.

2019 yih boyunca TL'nin ABD Dolari karsisinda deger kaybi yavasladi. 2018 yili Agustos ayinda
tim zamanlarin rekorunu kirarak 7.23 seviyesini géren ABD Dolari kuru, 2019 yilinda dalgali bir
seyir izleyerek geriledi ve 2019 yilsonunu 5,96 seviyesinde kapatti. 2018 Ekim ayi itibariyla son
15 yilin en yuksegdi olan %25,2 seviyelerine ylkselen enflasyon, takip eden aylarda disus
egilimine girerek 2018 yilini %20,3 seviyesinde kapatti. 2019 yilh boyunca déviz kurundaki
artisin kontrol altina alinmasiyla, kurun enflasyon ve faiz oranlari Uzerinde yarattigi olumsuz
etkiler ortadan kalkti ve enflasyon orani 2019 yilsonunda %11,84 oldu."

(Colliers International, 2019, ikinci Yari Raporu).
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"COVID-19 salgininin 2020’nin ilk yarisinda tim dlnyaya yayillmasiyla salginin ekonomi
Uzerindeki olumsuz etkileri beklenenden daha sert oldu. Salginin etkileri daha da belirginlesince
pek ¢ok kurum ekonomik tahminlerini asagi yonli revize etti. Salginin seyri ve iktisadi faaliyetler
Uzerindeki etkisi ile ilgili belirsizlik devam etmekle beraber, toparlanmanin énceki tahminden
daha kademeli olacagi bekleniyor. Tirkiye haziran ayinin baslamasiyla birlikte salginin
tedbirlerini blyldk olgide kaldirarak normallesme surecine girdi. COVID-19 etkisiyle nisan
ayinda %31,4 ile rekor diizeyde gerileyen sanayi Uretimi, mayis ayindaki toparlanmanin
ardindan imalat PMI verisinin haziranda 50 esik duzeyinin Gzerine ¢ikmasiyla tekrar bliyimeye
basladi.

Temel Ekonomik Gostergeler

2016 2017 2018 2019 2020 2021
GSYIiH (Cari ABD Dolarn) $863 milyar $853 milyar 3789 milyar 3754 milyar $735* milyar

Kisi Basina Diisen GSYIH

(ot ABD Dolory $10,862 $10,546 $9.621 $9127 $8790 ;
Biiyiime 3.2% 75% 28% 0.9% 50%*  50%*
Enflasyon 8.5% 11.9% 203% 11.8% 12%* 12%*
Cari Acik (Milyar ABD $26 8 $40.6 -$207 $8.0 $2.9* -
Dolari)

Cari Actk / GSYiH 31% ~4.8% 2.6% 11% 04%*  -02%*
ABD Dolari / TL (Y1l Sonu) 352 378 530 596 7.02* 7.26*
issizlik Orani 12.0% 99% 13.5% 13.7% 172%*  15.6%*

*Hendz resmi veri aciklanmad), 20 Ternmuz 2020 itibariyle tahmini veriler
Kaynak: TUIK, TCMB, IMF Donya Ekonomik Géranam Raporu

FED 2020 yili igerisinde geniglemeci para politikasinda bir degisiklige gitmeyecegdini ve ECB de
(Avrupa Merkez Bankasi) varlik alim programini surdurecegini agikladi. AB liderleri ayrica
temmuz ay1 sonunda 540 milyar Euro tutarinda bir tesvik paketi Gzerinde anlastilar.

2018 yihnin eylul ayinda %24 seviyelerine kadar g¢ikarilan TCMB politika faiz orani, 2019
temmuz ayindan baglayarak kademeli olarak indirilerek 2020 yili haziran ayi itibariyle %8,25
seviyesine getirildi. Haziran ayi toplantisinda politika faiz oranini degistirmeyen TCMB'nin,
cekirdek enflasyon gostergelerindeki yikselis egilimini g6z 6nlne alarak enflasyonda disus
trendi yeniden baslayana kadar temkinli durusunu sirdirmesi bekleniyor.

Tarkiye ekonomisi 2019 yilinda zincirlenmis hacim endeksine gore yillik olarak %0,9 oraninda
blyidi. 2020 yilinin ilk geyreginde ise zincirlenmis hacim endeksine goére bir 6nceki yilin ayni
dénemine gbére %4,5 buyudd. Mart ayinin son iki haftasi itibariyla COVID-19 salgininin
ekonomik aktivite Gzerindeki ilk etkilerinin gérilmeye baslamasi, ¢eyrek bazda biyime oranin
beklentilerinin altinda kalmasina sebep oldu. IMF tarafindan nisan ayinda yayinlanan ve haziran
ayinda guncellenen Dinya Ekonomik Gorinim Raporu’na goére, COVID-19'un ekonomik
faaliyetlerde yarattidi tahribatin etkisiyle Turkiye’nin ekonomisinin 2020 yilinda yaklasik %5
oraninda daralmasi ve takip eden 2021 yilinda ise %5 oraninda blyimesi bekleniyor. IMF
Dunya Ekonomik Gérinim Raporu’na gore, Turkiye genelinde issizligin 2020 yilsonunda %17,2
seviyesine ylkselmesi ve 2021 yilsonunda ise %15,6 seviyesine gerilemesi bekleniyor.

(Colliers International, 2020, ilk Yari Raporu).)
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"COVID-19 salgini nedeniyle duraksamanin yasandigi 2020 ikinci geyrekte sert daralan Turkiye
ekonomisi Uglincu ¢eyrekte gugli bir toparlanma kaydetmistir. 2020 Gglincu ¢eyrekte, mevsim
ve takvim etkisinden arindirilmis gayri safi yurtici hasila (GSYH) bir 6nceki

déneme kiyasla %15,6 buylrken, takvim etkisinden arindiriimis GSYH’de yillik bazda biyime
%6,5 olarak gerceklesmistir. Arindiriilmamis verilere gére GSYH’de yillik bazda biylime %5,5
olan piyasa ortalama beklentisinin Gizerinde %6,7 seviyesinde gelmistir.

Ekonomideki bu toparlanmada 6zel sektor tiketiminin ve yatirrm harcamalarinin etkili oldugu
gériiliirken, net dis talep biyimeyi sinirlamistir. Uretim tarafindan bakildiginda ise genele
yayilan artislar gézlenmistir. Bu sonuglarla, 2020 Ocak-Eylil doneminde GSYH 2019’un

ayni dénemine gbére %0,5 buyumustur. 2020 ikinci c¢eyrekte 743,9 milyar dolar olan
yiliklandiriimis dolar bazinda GSYH, 2020 tgilnclu geyrekte 736,10 milyar dolar seviyesine
inmistir.

Oncu veriler Mayis sonrasindaki normallesme sireciyle birlikte toparlanmanin Ekim ve Kasim
aylarinda surdugune isaret etmektedir. Eylil'de 52,8 degerini alan imalat sanayi PMI, Ekim’'de
53,9, Kasim’da 51,4 degerini almigti. Benzer sekilde kapasite kullanim orani

Eylul'deki %74,3'ten kademeli olarak yikselmis ve Ekim’'de %74,9 ve Kasim'da %75,3’e
ctkmistir. Ancak, devam eden salginin etkisiyle beklentilerde iyilesme hiz kesmis ve sektorel
glven endeksleri Kasim’da gerileyerek ilimli bir yavaslamaya isaret etmistir.

Doviz kurlarindaki oynaklik ve normallesme sirecinin yol agtigi kapasite kisitlarinin yaninda
gida fiyatlarindaki hizl artiglarla enflasyon yukselis egdilimini strdirmektedir. Eylil'de %11,7
olan genel tiiketici fiyatlari endeksi (TUFE) yillik enflasyonu Ekim ve Kasim aylarinda sirasiyla
%11,9 ve %14,0 seviyelerine yikselmistir. Bununla birlikte, déviz kuru ve uluslararasi emtia
fiyatlarindaki gelismelerin yol actigi maliyet baskisiyla yurtigi Gretici fiyatlari endeksi (Yi-UFE)
yillik enflasyonu Eylul'deki %14,3’'ten Ekim’de %18,2’ye,

Kasim’da %23,1’e ulagmigtir."

(Gyoder, 2020, 3.Ceyrek Raporu)

Yillik Enflasyon™
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Tuiketici fiyat endeksi (TUFE) Eylil ayinda yillik yiizde 11,75, aylik yiizde 0,97 arth. Tiketici fiyat endeksinde
(TUFE) Eyliil ayinda bir énceki aya gore yiizde 0,97, bir onceki yilin Aralik ayina gore yiizde 8,33, bir onceki yilin
ayni ayina gore yuzde 11,75 ve on iki aylik ortalamalara gore yiizde 11,47 artis gerceklesti.

Kaynak: TUIK
*Bir anceki yilin ayni ayna gore degdigim
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Gayrimenkul Sektorii:

2013 yilindan bugiine insaat sektoriiniin ekonomik blayiime ile olan iligkisini degerlendirildiginde,
2014 yilinin ikinci geyreginde yasanan dislisin disinda sektoriin istikrarli bir gelisim icinde
oldugu dikkat cekmektedir. 2013 yili, sektériin beklentilerin Gzerinde artis kaydetmistir. 2014,
artan jeopolitik riskler ve dovizin buna bagl olarak yukari yonli hareketi ile hem ekonomik
anlamda hem de sektdrel anlamda bir daralma yili niteliginde olmustur. 2015 yilinda ise 6zel
tiketim harcamalarinin ve kamu harcamalarinin etkisi ile Tirkiye ekonomisi ylizde 6 biyime
oranina ulasmistir. Ekonomik biyimeyle birlikte ingaat sektériiniin biyume performansi yizde
4,9 olarak kaydedilmistir. 2016’nin tim ¢eyreklerinde insaat sektdri ekonomik biylimenin
Uzerinde bir buyimeye sahip olup, 2017’nin ilk iki ceyreginde sektériin bliyimesi ise yine yluzde
5,6 ve yluzde 5,5'e ulasmistir. Sektor, 3. ¢eyrek sonuglarina gore yizde 18,7 ile son 3 yilin en
yuksek buyume oranini yakalamistir. Bu rakamla sanayi buylimesinin de 6niine gegen insaat
sektorid, ayni donemde yatirimlarini da ylzde 12 dizeyinde arttirmistir.

Konut kredilerinde, kredi tutarinin teminat olarak alinan konutun degerine oranina iliskin sinirin
% 75ten % 80’e cikariimasi, 15 Temmuz Darbe girisiminden sonra Emlak Konut GYO ve
GYODER'in ve ticari bankalarin baslattigi kampanyalar ve 150 metrekareden blylk konutlarda
KDV'nin yiizde 8'e dusurlilmesi kararlari ile ekonominin ana sektéri olan insaat sektortiniin
hizlanmasi ve alinan kararlar ile gayrimenkul satisinin arttiriimasi hedeflenmistir.

2018 yilinda talep dengesizliginin devam etmesi, ingsa maliyetlerini artmasi, kredi faiz oranlarinin
artmasi alim satimlarin yavaglamasina neden olmustur.

2019da 2.yarida alinan ekonomik kararlara da bagl olarak Eylil ayi igerisinde kamu
bankalarinin konut kredisi ve diger kredilerdeki faiz oranlarinda disls yéninde yaptiklari
degisiklikler gayrimenkul sektériinde alim/satimlarda hareketliligin artmasini saglamistir. Bu
hareketlilik yillin sonuna kadar devam etmistir. 2019 yilinin son g¢eyreginde baslayan
buhareketlilik 2020 yilinin Ocak, Subat ayinda ve Mart ayinin ortasina kadar devam etmisgtir.

Mart ayinin ortasinda Dlnya genelinde ve Ulkemizde yasanan Coronavirus Covid-19 salginin
edeniyle ilgili kurumlar tarafindan alinan 6nlemlere bagli olarak tim sektdrlerde oldugu gibi
gayrimenkul sektdériinde de duraklama olusmustur.

02.06.2020 tarihinden itibaren Kamu bankalari 6nculiginde Covid-19 koranaviris etkilerine
karsi, normallesme slrecine gecis ve sosyal hayatin canlanmasi icin aciklanan kredi destek
paketi kapsaminda konut kredisi faiz oranlarinda meydana gelen disls ve uzun vadeli 6deme
imkanlar 6zellikle konut satis rakamlarinda ve talebin artmasina neden olmustur.

Eylll ay1 basindan itibaren gegen 3 ay boyunca kredi destek paketi gergevesinde yapiimis olan
kampanyalarin kademeli olarak sona ermesi, buna bagli olarak kamu ve &6zel bankalarinin
gerek konut kredi faiz oranlarinda gerekse diger kredilerin faiz oranlarinda yukari yénde
degisiklik yapmalari, doviz kurlarinda meydana gelen degisiklikler tim sektérleri etkiledigi gibi
gayrimenkul sektoriini de etkilemistir.

Mevcut piyasa kosullari nedeniyle 6zellikle kredi faiz oranlarinda olusabilecek degisikliklere,
salginin seyrine bagh olarak yilin kalan zamaninda bu degisikliklere orantili olarak gayrimenkul
sektdrinde de degisiklikler olabilecedi 6ngorilmektedir.
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"2020 Yih itibariyla diinyada yayihmini artiran Covid-19 salgini hemen hemen her ekonomik ve
sosyal degisken uzerinde etkili olmustur. Beklenmedik sistemik bir risk olarak kiresel is yapis
sekillerinden karar alma sirecglerine kadar pek cok ybnetsel sire¢c yeni sartlara gore
sekillenmek zorunda kalmistir. Bu tur, ’siyah kugu’ olarak adlandirilan beklenmedik genis etki
alanli olaylarin sektorleri de tesir altina almasi kaginilmaz bir sonug¢ olarak karsimiza
ctkmaktadir. Diger sektdrlerde oldugu gibi ingaat ve gayrimenkul sektorleri de gerek is yapis
gerekse talep yonlu suregten etkilenmistir.

Kuzey yarim kiredeki yaz ve dunya ¢apinda alinan dnlemler ile salgin ikinci ve Gglncu ¢eyrek
déneminde baskilanmis gérinmektedir. Buna karsin sonbaharin baslamasiyla tekrar

tirmanisa ge¢cmis olmasi kiresel ekonomi ve saglik sistemini olumsuz etkilemektedir. Yaygin
asl silreci tamamlanincaya kadar bu tip dalgalanmalarin yasanmasi kaginilmaz olarak
gérinmektedir.

Durumu en iyi 6zetleyen makroekonomik degisken olarak ise ‘biyime’ rakamlari karsimiza
cikmaktadir. Sirecin ne yéne evrildigini analiz etmek yerinde olacaktir. Gerek salgin

gerekse salgin 6ncesi uluslararasi ticaret ile politikada yasanan rahatsizliklarinda etkisiyle
kiresel olarak blylime oldukga sorunlu bir hal almistir. Ekim 2020 de yayinlan IMF Kiresel
Gorindm Raporuna goére1 kiresel ekonominin ylizde 4,4 kigllecegdi beklentisi agiklanmistir.
Ayni raporda gelismis ekonomiler igin yizde 5,8 gelismekte olan ekonomiler igin ise

yuzde 3,3 oraninda kiglilme beklenmektedir.

Ulkemizde ise pandemi sonrasi basta Hazine ve Maliye Bakanhdi ile Cevre ve Sehircilik
Bakanliginca alinan énlemler, proaktif yaklagimlar sektére can suyu olmus, toparlanma

egilimini glglendirmistir.

insaat sektdriinde %1,5 seviyesinde yasanan gerileme ise hizli yasanan kiicilmelerden sonra
egilim degisiminin ilk isareti olarak adlandirilabilir. Sektéri bu baglamda buyuk bir yUk trenine
benzetebiliriz, ivmelenmesi ve durmasi dier sektorlere gbére biraz daha zaman almaktadir.
ikinci ceyrekte sektérlerin tanimina yakini istenilen performansi géstermeseler de alinan
tedbirler 6zellikle ikinci geyredin sonu itibariyla gézle goralur bir toparlanmayi isaret etmektedir.
Uglincli geyrek blyime rakamlari hem Tirkiye hem de sektér igin oldukga glgli
gérinmektedir. Oncii géstergeler biiyiime sirecini destekler niteliktedir. Uglincii geyrekte
krediye ulasim sartlarindaki olumlu degisim ve buna bagh politikalarin etkisiyle hem satiglar
hem de insaat sektoriintn ihtiyaci olan kaynak énemli élgiide saglanmistir.

S0z konusu 6nlemlerin olumlu yansimasi ise konut satig rakamlarinda gézlemlenmektedir. 2019
yilinin ilk dokuz ayinda toplam konut satislari 865 bin adet olurken 2020 yilinin ayni

déneminde 1 milyon 161 bin rakamina ulagarak yuzde 34,2’lik bir artis saglamistir. S6z konusu
dénemde birinci el ipotekli konut satis sayisi 162 bin rakamina ulasarak bir onceki yilin ayni
dénemine gore yiizde 141,2lik artis kaydetmistir. ikinci el ipotekli satiglar ise daha da canl bir
egilim sergileyerek 346 bin adet olarak gergeklesmistir. 2019 yilinin ilk dokuz aylik dénemine
gbre artis yuzde 187,2 dlizeyinde gerceklesmistir. Satiglarda artisi tetikleyen en énemli unsurlar
ise; pandemi nedeniyle yasanan kapanma slrecinin bitmesi, 6zellikle kredi faizlerinde kamu
bankalari énderliginde saglanan keskin dusus ve ertelenen talebin etkili oldugu goérilmektedir.
Diger yandan birkag yildir yeni konut arzinin giderek dismesi de

talebin yikselmesinde diger bir tetikleyici olmustur. Halihazirda pazarda bekleyen konutlarin
talep gérmesi 6Gnemli bir stok diststnu de getirmigstir.”

(Gyoder,2020, 3.Ceyrek Raporu)
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Konut Piyasasina lliskin Veri ve Analizler

ingaat ve 6ziinde konut imalati ile buna bagh alt sektérler ekonominin en &énemli
unsurlarindandir. Tirk Konut sektérii son on bes yillik stiregte ¢ok hizli bir gelisim kaydetmistir.
insaat sektériiniin makroekonomi agisindan dénemi garpan etkisinden kaynaklanmakta olup,
250 alt sektoril harekete gegirerek gerek blylime gerekse istihdam Uzerine etki yaratmaktadir
(Emlak Konut GYO, 2018).

Yatirim piyasasi, 2018'in ilk yarisinda baskanhk ve milletvekilligi genel segimlerinin yani sira
TL'nin zayif gérinuminden kaynaklanan siyasi ve ekonomik belirsizlik nedeniyle ortalamanin
altinda bir performans sergilemistir. Birgok yatirnmci Haziran ayinin sonuna kadar segimlerin
sonucunu eklemistir ve yatirnrm kararlarini ertelemistir. Alisveris merkezleri, ofisler, endistriyel
ve lojistik tesisler, oteller ve araziler gibi ¢esitli mulk tiplerindeki fiyat seviyeleri 1Y 2018’de 2017
yilinin ilk yarisina kiyasla hafif bir dusits gostermistir. Bununla birlikte s6z konusu mulklerdeki
getiri oraninda %7-8 bandindan %7,75-8,5 seviyesine dogru bir artis gézlenmistir. Konut
piyasasinda yabanci yatirimcilarin tercihlerini belirleyen 6nemli konular vardir. Avrupa’daki
piyasalar agisindan ilk etapta glvenlik ve egitim én plana ¢ikmaktadir. Bununla birlikte, basta
Almanya olmak tzere Euro Boélgesi'ndeki Euro bazli daha ylksek gelir ve getiri oranlarinin yani
sira - Ozellikle Portekiz’deki esnek 6n sartlar sayesinde - serbest dolasim hakki kazanma
durumu yabanci yatirimcilarin ilgisini cekmektedir (JLL, 2018).

2018 yilinda konut satislari, bir dnceki yila gore %2,41 oraninda azalma gdstererek 1.375.398
adet seviyesinde kapanmistir. Yilin neredeyse tamaminda konusulan insaat maliyetlerindeki
artig, konut satiglarindaki ve konut fiyat endeksi artis oranindaki yavaslama trendi, konut kredisi
faiz oranlarindaki artig, konut ve is yerlerindeki KDV indirimi gibi konu basliklari glindemin ana
unsurlari olmustur. Bununla birlikte, yabancilarin Ulkemizde gayrimenkul edinimlerine yonelik
getirilen tesvik ve yasal mevzuat degisiklikleri ile nihai tlketiciye saglanan baz tesvik ve
kampanyalarin suresinin uzatiimasi da yilin ikinci yarisinda konusulan konularin baginda
gelmistir.

2018 yiinda ipotekli satiglarda, gegen yila gore adet bazinda %41,49'luk bir daralma
yasanmistir. Toplam konut satislarinda ipotekli satislarin payi ise gegtigimiz yil %33,57 iken bu
yil %20,13 oraninda gerceklesmistir. Yil icindeki konut kredisi faiz oranlarindaki yukari

yondeki hareketliligin dogrudan ipotekli satis miktarini etkiledigini séyleyebiliriz. 2018 yilinda
gecen yila gore ilk el satilan konutlarda %1,23 oraninda, ikinci el satilan konutlarda ise %3,44
oraninda azalma goérulmustir. Taleplerde yasanan daralmalarin konut fiyatlarindaki

etkisi de ¢cok gecmeden goérilmeye baglanmis, konut fiyat artisinda 2017 yilinda gérilen ivme
kaybi 2018 yilinda da devam etmistir. TCMB verilerine gére, 2017 yih sonunda %11,13 olan
konut fiyat endeksi yillik artigi Kasim ayinda %10,48’e kadar gerilemistir.

(GYODER, 2018, 4.Ceyrek Raporu).
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Merkez Bankasr'nin yayinladi§i Konut Fiyat Endeksi (KFE 2017=100) verilerine gore, konut
fiyatlari 2019 ilk yarisi itibariyle yillik olarak Tirkiye'de %2,7 artarken, istanbul’da %2,0 oraninda
azalmistir. Ayni dénemde enflasyon %19,5, Turk Lirasinin ABD Dolari karsisindaki deger kaybi
%41,5 olarak gerceklesmis; bir yila kadar olan yillk mevduat faizlerinin getirisi de %23,0
olmustur. insaat maliyeti endeksi 2018 yilinda bir énceki yila gére %18,4 oraninda artis
gOsterirken; 2019 yili Nisan ayinda bir énceki yillin ayni dénemine gdére %26,4 oraninda
artmistir. Bu durumun en blyldk nedeni Tirk Liras’'nin ABD Dolari karsisinda deger
kaybetmesiyle olusan ham madde fiyatlarindaki artistir. Tuarkiye genelindeki konut satiglari,
2019 yilinin ilk yarisinda, 2018 yilinin ayni dénemine goére %21,7 oraninda gerilemistir. Ayni
dénemde, ipotekli konut satislarindaki diisiis %58,9 olmustur. Yine bu dénemde, Iistanbul’'da
toplam satislarda %16,2; ipotekli satislarda ise %61,2 oraninda disls kaydedilmistir.2019 yili
Mayis ayi itibariyle, Turkiye’deki toplam kredi hacmi 2018 yilina gére %6,5'lik bir disus
yasamistir. Bu dusis egilimi konut kredilerinde de benzer sekilde gbézlenmektedir. Mayis ayi
itibariyle toplam kredilerin yaklasik %7’sini olusturan konut kredisi hacmi, 2019 yilinin en disuk
seviyesini gérmistir. (Colliers International, 2020, ilk Yari Raporu)

2019 yih performansi 6zelikle Agustos ayl ve devaminda gelen konut kredisi faiz indirimlerinden
oldukga olumlu etkilenmis ve yili bir 6nceki yila gére yaklasik %2 lik bir daralma ile kapatmistir.
Yilin ilk 7 ayi i¢in bu kiyaslamayi yaptigimizda ise daralma yaklagik

%21 seviyelerinde idi. 2019 yilhni diger yillardan farkhlastiran en énemli konulardan biri ikinci el
satislarin toplam satislar icindeki payi olmustur. Bu yildan 6nceki son Gg yilda %53 gibi

hep ayni oran ile biten yil geneli, bu yil %63 seviyesine kadar c¢ikmistir. ipotekli konut
satislarinda ise 4. geyrek diger ¢eyreklerden dnemli dlglide farkhlagsmis olup, son geyrekte
yapilan satiglarin %30’u ipotekli satis olmustur. Konut kredisi faiz oranlarindaki indirim ile

birlikte bekleyen talebin 6nemli oOl¢clide harekete gectigi bu rakamlardan rahatlikla
gorulebilmektedir. (GYODER, 2019, 4.Ceyrek Raporu)

2020 yili ilk G¢ ayinda kamu bankalari dnderliginde yapilan konut kredisi faiz orani dusiurme
kampanyalari konut satislarini da hareketlendirmisti. Ancak, mart ayinda ulkemize ulagan
COVID-19 salgini hem konut sektérini hem de ekonomiyi olumsuz etkiledi. Yilin basindaki
satiglarin nisan ve mayis aylarinda durma noktasina geldi haziran ayinda ise tekrar baglatilan
dislk kredi faizi kampanyalariyla konut satislari rekor seviyede artti. Turkiye genelindeki konut
satiglari, 2020 haziran ayinda bir énceki yilin ayni dénemine gore %23,5, istanbul’'da ise %16
oraninda artti. Haziran ayinda yapilan ciddi oranda indirimlerle TCMB’nin yayinlanan agirlikli
ortalama faiz oranlarinin %0,74’e kadar gerilemesi, 2020 yili ilk yarisinda ipotekli satislarin
toplam satiglar igindeki payini Tirkiye’de %43’e; istanbul’da ise %41’e gikardi.

(Colliers International, 2020, ilk Yari Raporu).

2020 yili tguincl ceyrek konut satislari, bir énceki yihin ayni dénemine gore yaklasik %49’luk bir
artis gdstermis ve verilerin agiklanmasindan bu yana ¢eyreklik bazda en yiksek seviyesine
ulasarak 536.509 adet olarak gergeklesmistir. Konut fiyatlarinda da Agustos ayi

itibariyla %26,22 ile bugiine kadarki en yiksek artis orani gézlemlenmistir. Haziran ayi itibariyla
kamu bankalari tarafindan baslatilan konut kredisi kampanyasinin etkisiyle disuk seyreden faiz
oranlari Temmuz ve Agustos aylarinda konut satiglarini ve konut fiyat artislarini olumlu yénde
etkilerken, Eylll ayi itibariyla faiz oranlarinda kayda deger bir artis goriimis gegen yilin ayni
aylina gore satiglarda %6,92 oraninda gerileme kaydedilmigstir.

2020 yih dguncu ceyreginde o6nceki yilin ayni dénemine gore, ilk el satislarda %23,3 oraninda
disls, ikinci el satiglarda ise %64,0 oraninda artis yasanmstir. ilk satiglarin toplam satiglar
icerisindeki orani, bir énceki ceyrege goére azalarak geyreklik bazda, veri setindeki en disik
seviyesi olan %30,1’e gerilemistir. ipotekli satiglar konut kredisi faiz oranlarindaki gerileme ile
birlikte gegen yilin ayni dénemine goére %130,7 oraninda bir artigla 242.316 adet olmus ve
toplam konut satislarina benzer sekilde ¢eyreklik bazda en ylksek seviyesine ulasmistir. Diger
satiglar ise gegen yilin ayni donemine goére %215,5 oraninda artis gostererek 294.193 adet
olmustur. Konut kredisi kampanyasi ile dusuk faiz oranlariyla finansman |ht|yacm|n kar§|lanmaS|
Uclincl ceyrek itibariyla konut fiyatlarindaki artis trendini devam ettirmis _' ariyla
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Yabancilara yapilan satislarda ise bir dnceki doneme gore %259,2 oraninda artig gortlmus ve
Uclncl ceyrekte yabancilara 11.903 adet konut satigi gergeklestiriimistir. Yabancilara yapilan
satiglarin toplam satislar icerisindeki oraninda da artis goérilmis ve %2,2 olarak
gergeklesmistir. (GYODER, 2020, 3.Ceyrek Raporu)
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ikinci el
satis

ipotekli Diger

Topl ilk
satislar satiglar oplam satis

Yil Toplam

2020 | 1.393.335 | | 558.706 [ 834.629 |]1.393.335| 432.842 | 960.493

2019 | 1.348.729 ([ 332.508 | 1.016.221 | | 1.348.729| 511.682 | 837.047

2018 | 1.375.398 || 276.820 | 1.098.578 | | 1.375.398 | 651.572 | 723.826

2017 | 1.409.314 ([ 473.099 | 936.215 1.409.314| 659.698 | 749.616

2016 | 1341453 ([449.508 | 891.945 |[|1.341.453| 631.686 | 709.767

2015 | 1.289.320 | [ 434.388 | 854.932 1.289.320| 598.667 | 690.653

2014 | 1.165.381 ([ 389.689 | 775.692 1.165.381| 541.554 [ 623.827
2013 | 1.157.190 | [460.112 | 697.078 1.157.190| 529.129 [ 628.061

ipotekli ve Diger Konut Satiglari ile ilk Satis ve ikinci EI Satis Konut Sayilari (TUIK)
*2020 yilina ait istatistiki veriler Kasim ayi dahil Aralik ayina kadar yayinlanmistir.

Haziran ayinda ipotekli konut satiglarinda 2013 yilindan beri goérilmemis oranda bir artis
gézlendi. Satislarin bu 1,5 ay gibi kisa siirede bu kadar artmas: istanbul’da ve iilke genelinde
konut satin almak isteyen ve dusiUk kredi faizini bekleyen énemli bir kesim oldugunu gésteriyor.
Dusuk faiz oranlarinin devam etmesi durumunda konut satiglardaki yuksek seyrin yilin geri
kalaninda da siirmesi bekleniyor. (Colliers International, 2020, ilk Yari Raporu)

OFiS VE TiCARi GAYRIMENKUL PiYASASI

COVID-19 salginin mart ayinin baslarinda Tiirkiye'ye de sigramasi ile beraber istanbul Ofis
Piyasasi’ndaki sirmekte olan “Kiraci Piyasasi” devam ediyor. 2020 ilk yari itibariyla, kira fiyatlari
ve bosluk oranlarini degerlendirdigimizde ofis piyasasinda COVID-19 etkilerinin henlz piyasa
verilerine yansimadigini sdyleyebiliriz. Gegici olarak kapanan ofisler ile birlikte benimsenen
uzaktan calisma modeli, ilk tepki olarak firmalarin kiralama alani ihtiyaglarini disirmelerine
sebep oldu. Bu doénemde kiralama islemlerinde Onceki doénemlere kiyasla dusls
gbzlemlememizin yani sira, pek ¢ok firmanin esnek calismayi kalici hale getirdigi haberlerini
aliyoruz. Bunun yani sira sosyal mesafe kuralinin ofislerde de uygulanmaya baglamasiyla kisi
bag! kullanilan ofis alani artti. (Colliers International, 2020 ilk Yari Raporu)

2020 yil Giglincli ceyregin sonunda Istanbul ofis pazarinda genel arz 6,46 milyon m?2 olarak ayni
seviyede kalmistir. Ote yandan saglikh ¢alisma alanlarina yonelik nitelikli ve modern altyapil
bina ¢ézimlerinin gerekliligi dogrultusunda arz, yeniden siniflandiriima konusu olacaktir.
Uglincii geyrekte kaydedilen kiralama iglemleri yaklasik 90.869 m? olarak gergeklesirken, Eyll
sonunda kiralama iglemleri toplamda 223.000 m? olmustur. Uglincii geyrekte kaydedilen islem
hacmi bir 6nceki ¢ceyrede kiyasla, baslica devam eden anlagmalarin finalize olmasi beraberinde
iki katindan fazla bir oranda, bir énceki yihin ayni dénemine gére ise %15 artis kaydedilmistir.
Bununla birlikte, G¢lincu ceyrekte gerceklesen kiralama islemlerini sayica %75 gibi buylk bir
cogunlugunu ve metrekare bazinda yarisindan fazlasini yeni kiralama anlasmalari olustururken,
geriye kalan kiralama faaliyetleri yenileme anlagsmalari olarak gerceklesmistir.
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Ofis calisma alanlarinda sosyal mesafe uygulamalari icin yapilan kisa vadeli ¢ézimler
cogunlukla birgok kurulusta surdirtlmistir. Bundan sonraki suregte, kuruluslar igin uzun vadeli
¢ozUmler; temel prensibin esneklik Uzerine oldugu saglik, verimlilik ve maliyet optimizasyonu
odaklari etrafinda yeniden sekillenen ¢alisma alanlari ile ortaya gikacak olup, dérdinci ¢eyrek
ve Onumuizdeki yilin basindan itibaren ofis pazarinin itici gici olmasi beklenmektedir. Bu
nedenle, kuruluslar verimliligin en st seviyede elde edilebilmesi i¢in yeni normal dogrultusunda
uretkenlik ve uzaktan galisma yonetimi arasinda énemli bir denge

saglamalidir. Bunun gerceklesebilmesi adina, fiziksel ofis alanlari kesin olarak gerekli olmaya
devam edecek olup, genel olarak daha is birlikgi ve sosyal alanlar sunan alanlarin iglevselligine
yonelik degisimler olmasi 6ngdrilmektedir. Toplam bir galisma alani ekosistemi

altinda; sirketlerin, calisanlarina herhangi UGglncul bir yerden en azindan belirli bir seviyede
calisabilme olanagi saglamasi beklenecek olup, tek bir genel merkez yerine, ¢alisanlarin ikamet
yogunluguna bagh olarak uygun uydu ofisler, 6zellikle blylk isglici olan kuruluglar i¢in orta
vadede 6n plana ¢ikmasi beklenmektedir.

Bununla birlikte, ofis bina arzi; saglikh ¢alisma alanlarinin gerekliligi dogrultusunda modern ve
nitelikli altyapisi olan ylksek kalitedeki binalarin belirlenmesi ile yeniden siniflandinlacaktir.
Kiralama talebi beklendigi UGzere Uglncu c¢eyrekte artis gdsterirken, temel olarak devam eden
anlagsmalarin bitmesi sonucu yiikselmistir. Ote yandan, déviz kurunda ézellikle bu geyrekten
itibaren kaydedilen belirgin artis mal sahibi Uzerinde ve kiralama faaliyetlerinde etkili olmayi
surdlrecektir. Bunun yani sira kiraci lehine ortam orta vadede devam edecektir.
(GYODER,2020 3. Ceyrek Raporu)

istanbul 6.768 6.951 6.559
izmir 5.443 5719 5.283
Bursa 4108 4.307 4.082
Artalya 4.069 4352 3.400
Arkara 4.345 4.350 4.328
Kocael 3.750 3.921 3.542
Adana 3.482 4 251 2 880

Haynak: Endek=sa

4.2 - Degerleme Hizmetini Sinirlayici-Kisitlayici Faktorler

Herhangibir kisitlayici faktér bulunmamaktadir.

4.3 - Bilgilerin Kaynagi

Degerleme calismasinda kullanilan bilgiler; Bahgelievler Belediyesi, Bahgelievler Tapu
Mudurlugu, Emlak Konut GYO A.S. ile yerinde yapilan incelemeler ile kismen belgeli ve kismen
de sifahi bilgiler sonucu olugsmustur.
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4.4 - Degeri Etkileyen Faktorler

4.4.1 - Olumlu Faktorler

*  Basin Ekspres Yoluna cepheli konumda olmasi.

% Ulasilabilirligi yiksek olmasi ve istanbul'un ulasim, havaalani, turizm ve tarihi yerlerine
yakin konumda bulunmasi.

*  Nitelikli liiks bir proje olmasi.

* Cevresinde nitelikli rezidans ve turizm projelerinin bulunmasi.

4.4.2 - Olumsuz Faktorler

* Ayamama Deresinin yaninda yer almasi.

*  Yakin cevresinde benzer nitelikte satilik arzin bulunmasi.
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5 - DEGERLEME YONTEMLERI

5.1 - Pazar Yaklagsimi

Bu yontemde; degeri belirlenmek istenen tasinmaza emsal olabilecek gayrimenkullerin satis
bedellerinin elde edilerek, s6z konusu tasinmaz ile nitelik ve niceliklerinin karsilastiriimasi
yapiimaktadir. Bu konuda en énemli husus emsal gayrimenkullerin gergek satis bedellerinin elde
edilebilmesidir. Benzer o6zelliklere sahip gayrimenkullerden; satig tarihi itibari ile deger kaybi,
kullanim alanlarina ait kiyaslama, ¢evre diizeni ve arsa alanlarina iliskin diizeltmelerin yapilmasi
gereklidir. Birim fiyat ya da toplam fiyat olarak elde edilen veriler degerlemesi yapilan tagsinmaza
uygulanarak degerleme bedeline ulasiimaktadir. Ulkkemizde gayrimenkul piyasasinin hareketliligi ve
tutarsizligi nedeni ile saglikh sonuglara ulasabilmek igin en ¢ok bu yontem uygulanmaktadir.

5.2 - Yeniden insa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklasimi

Mevcut bir yapinin aynisini yeniden insa etmek fikri Gzerine kuruludur. Gayrimenkulin degeri;
degerleme tarihinde yeniden ingsa etmenin maliyeti, bos arsa degeri, arazinin kullanilabilir hale
getirilmesinden kaynaklanan harcamalar ve amortisman tutarindan olusmaktadir. Ana prensip
olarak mevcut bir gayrimenkulun bina degerinin, higbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla
olamayacagi kabul edilmektedir. Karsilastirma ve maliyetlere ayirma yontemleri kullaniimaktadir.
Karsilagstirma yonteminde yeni inga edilen bir gayrimenkulin birim maliyetleri, degerlemesi yapilan
tasinmazin degerinin belirlenmesinde kullaniimaktadir. Her iki yapinin olumlu/olumsuz &zellikleri
bulunan deger lGzerinden eksiltilir/artinlir. Maliyetlere ayirma yénteminde ise degerlenen taginmazin
insaasl asamasinda kullanilan malzemeler, isgilik ve projelendirme bedelleri tek tek hesaplanir.
Ortaya ¢ikan degerden; amortisman bedeli disUrilerek gergek deger olusturulur.

5.3 - Nakit Akigi ( Gelir ) Yaklagimi

Degeri yalnizca elde edilecek gelire gore saptanabilen tasinmazlarda kullanilabilen bu yéntemde;
tasinmazin gelecekte ortaya cikabilecek faydalarini ve getirdigi net geliri kapitalize ederek bugtnki
degeri belirlenmektedir. Bir yillik gelirin, gelir oranina bélinmesi ya da gelir katsayisiyla ¢arpiimasi
sonucu degere ulasilma ydntemi direkt kapitalizasyon olarak adlandiriimaktadir. indirgenmis nakit
akisi ise; gotiri bedeli uygulanarak gelir modeline yansitiimasi, gelirlerin kabul edilebilir bir
indirgeme orani ile buglnkl degerine getirilerek gayrimenkulin degderi saptanmasi olarak
tanimlanmaktadir.
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6 - DEGERLEMEDE KULLANILAN YONTEMLER

Degerleme konusu Istanbul Bahgelievler Yenibosna Arsa Satisi Karsihdi Gelir Paylasim isi'ne iliskin
yapilmig olan degerleme ¢alismasinda;

-Projenin mevcut durum degerinin tespitinde Yeniden insa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklasimi
yontemi,

-Projenin tamamlanmasi durumundaki degerinin tespitinde Nakit Akisi ( Gelir ) Yaklasimi ve Maliyet
Yaklagimi yontemleri kullaniimistir. Projenin tamamlanmasi durumundaki nihai deger takdirinde ise
gelir yonteminde bulunan deger kullaniimistir. Bu tip projelerin birgok tipte bagimsiz bolimlerden
olugmasi ve bu bagimsiz bdlumlerin kat irtifaki/mulkiyeti kurulmasi asamasinda arsa paylarina sahip
olacak olmasi, arsa payi belirlenirken birgcok serefiye kriterinin dikkate alinmasi nedeniyle maliyet
yonteminin bu degerin 6ngéristinde daha az tercih edilir bir ydntem oldugu kanaatine variimistir.

- Pazar Yaklasimi, arsa degerinin tespitinde ve Nakit Akisi ( Gelir ) Yaklagimi yonteminde kullanilan
ortalama birim m? satis degerlerinin(ofis, diikkan, konut) takdir edilmesinde kullaniimistir.

-Ayrica Emlak Konut GYO A.S.'nin istegi dogrultusunda proje biinyesinde yer alan ve yine ayni
kurum tarafindan tarafimiza ibraz edilen projenin garsaf listesi dikkate alinarak talep edilen bagimsiz
bolimlerin anahtar teslimi haliyle satis degeri belirlenmistir. Listede belirtiimis olan bagimsiz
bélumin kullanim alani Emlak Konut Gayrimenkul Yatirm Ortakhigi A.S. tarafindan hesaplanmigtir.

6.1 - Pazar Yaklasimi
Arsa Emsalleri_
1 DENIZBANK A.S.
Tel 02123483971

Yakininda ancak Basinekspres yolunun diger cephesinde yer alan Cemal Ulusoy Caddesine ve

arka bolgesinde kalan toplam 15.402 m2 (13907 m2 emsal:1.70 T1 alaninda, 1435 m2 hisseli
idari tesis alaninda kalmakta) arsadir.

SATILIK | 15402].-m2 | 135.000.000[-TL | 8765 .-TL/M?

2 ADA EMLAK
Tel 0212 466 32 11

Yakin konumda bulunan emsal:2.00, ticaret imarli oldugu belirtilen 9.400 m? alanh olarak
pazarlanan arsadir.

SATILIK | 9400].-m2 | 150.000.000[-TL | 15.957] .-TLM?

3 TUGRA GAYRIMENKUL

Tel 0541698 12 13

Yakin konumda bulunan Basinekspres Caddesi cephesinde emsal:2.00, ticaret+hizmet imarl
oldugu belirtilen 4.400 m? alanh olarak pazarlanan arsadir.

SATILIK 4400 .-M? 85.000.000 .-TL 19.318 .-TL/M?
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Yakin konumda bulunan ticaret+konut imarh oldugu belirtilen net 9.000 m? alanli olarak

pazarlanan arsadir.

SATILIK 9000 .-m?

148.000.000 .-TL

16.444 -TL/M?

5 REMAX OLUSUM

Tel 0212 651 28 18

Yakin konumda bulunan emsal:2.30, ticaret imarli oldugu belirtilen net 1785 m? alanh olarak

pazarlanan arsadir.

SATILIK 1785 .-M?

19.250.000 .-TL

10.784 .-TL/M?

Arsa Emsalleri Krokisi
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Konut Emsalleri

1 ENA GAYRIMENKUL

Tel 0534 560 55 04

Yakininda yer alan Fortis Istanbul projesinde 7. katta yer alan 120 m?2 kullanim alanh olarak
pazarlanan 2+1 daire 1.300.000 TL satis bedeli istenmektedir.

SATILIK 120 .-M? 1.300.000 .-TL 10.833 .-TL/M?

2 RIZA GAYRIMENKUL
Tel 0554727 3878

Yakininda yer alan Fortis istanbul projesinde 2. katta yer alan 58 m? kullanim alanli olarak
pazarlanan 1+0 daire 700.000 TL satis bedeli istenmektedir.

SATILIK 58 .-M?2 700.000 .-TL 12.069 .-TL/M?

3 YESILYUVAM GAYRIMENKUL

Tel 0542 603 66 01

Yakininda yer alan istwest projesinde 8. katta yer alan 73 m? kullanim alanli olarak pazarlanan
1+1 daire 900.000 TL satis bedeli istenmektedir.

SATILIK 73 .-M? 900.000 .-TL 12.329 .-TL/M?

4 RESIDENCA INDEX GAYRIMENKUL

Tel 0212 83090 10

Yakininda yer alan Istwest projesinde 14. katta yer alan 148 m? kullanim alanh olarak
pazarlanan 3+1 daire 2.300.000 TL satis bedeli istenmektedir.

SATILIK 148 .-M? 2.300.000 .-TL 15.541 .-TL/M?

5 CARISMA EMLAK

Tel 053110146 76

Degerleme konusu projede yer alan 2+1, 93 m? alanli olarak pazarlanan 11. katta yer alan daire
icin 1.350.000.-TL istenilmektedir.

SATILIK 93 .-M? 1.350.000 .-TL 14.516 .-TL/M?
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6 2. EL KIRALAMA OFiSi
Tel 0532451 22 32

Degerleme konusu projede yer alan 1+1, 60 m2 alanh olarak pazarlanan 10 katta yer alan daire
icin 620.000.-TL istenilmektedir.

SATILIK 60 .-M? 850.000 .-TL 14.167 .-TL/M?

Konut Emsalleri Krokisi

Ofis Emsalleri
1 2. EL KiRALAMA VE SATIS

Tel 05523730776

Tasinmazlarla ayni projede yer alan 1. kattaki 83 m2 alanli olarak pazarlanan ofis igin
1.450.000.-TL satis bedeli istenmektedir.

SATILIK 83 .-M? 1.450.000 .-TL 17.470 .-TL/M?
2 TURYAP
Tel 0 506 449 64 27

Tasinmazlarla ayni projede yer alan 13. kattaki 102 m2 alanli olarak pazarlanan ofis igin
2.142.000.-TL satis bedeli istenmektedir.

SATILIK 102 .-m? 2.142.000 .-TL 21.000 .-TL/M?
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3 KUYUM GAYRIMENKUL

Tel 05337394180

Vizyon Park Projesinde ara katta yer alan 110 m2 alanli olarak pazarlanan ofis i¢in 1.750.000.-
TL satis bedeli istenmektedir.

SATILIK 110 .-Mm? 1.750.000 .-TL 15.909 .-TL/M?

4 VIiZYON GAYRIMENKUL

Tel 0212 806 16 52

Vizyon Park Projesinde 8. katta yer alan 80 m2 alanl olarak pazarlanan ofis i¢in 1.300.000.-TL
satis bedeli istenmektedir.

SATILIK 80 .-M? 1.300.000 .-TL 16.250 .-TL/M?

5 REMAX SELECT

Tel 02124654272

EGS Business Park projesinde yer alan 132 m? kullanim alanli olarak pazarlanan giris katta yer
alan ofis 1.395.000 TL satis bedeli istenmektedir.

SATILIK 132 .-Mm? 1.395.000 .-TL 10.568 .-TL/M?

6 PRESTIGE GAYRIMENKUL

Tel 0541 782 53 56

Prestige 24 Projesinde ara katta yer alan 41 m2 alanh olarak pazarlanan ofis igin 565.000.-TL
satis bedeli istenmektedir.

SATILIK 41 .-M? 565.000 .-TL 13.780 .-TL/M?

7 PRESTIGE GAYRIMENKUL

Tel 0541 782 53 56

Prestige 24 Projesinde 10. katta yer alan 62 m2 alanh olarak pazarlanan ofis igin 945.000.-TL
satis bedeli istenmektedir.

SATILIK 62 .-M?2 945.000 .-TL 15.242 -TL/M?
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Ofis Emsalleri Krokisi

Dikkan Emsalleri

1 NOMOS GAYRIMENKUL

Tel 0544 524 12 97

Fortis istanbul projesinde yer alan 205 m? kullanim alanl olarak pazarlanan diikkan 6.000.000
TL satis bedeli istenmektedir.

SATILIK 205 .-m? 6.000.000 .-TL 29.268 .-TL/M?

2 YESILYUVAM GAYRIMENKUL

Tel 0542 603 66 01

Yakininda istwest projesinde yer alan depolu asma kath 470 m? kullanim alanh olarak
pazarlanan dikkan 7.500.000 TL satis bedeli istenmektedir.

SATILIK 470 .-M? 7.500.000 .-TL 15.957 .-TL/M?
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3 G PLUS REAL ESTATE

Tel 0532 601 02 02

Yakininda G Pus projesinde yer alan 100 m? kullanim alanh olarak pazarlanan dikkan
2.200.000 TL satis bedeli istenmektedir.

SATILIK 100 .-m? 2.200.000 .-TL 22.000 .-TL/M?

4 YESILYUVAM GAYRIMENKUL

Tel 0542 603 66 01

Yakininda istwest projesinde yer alan 1100 m? kullanim alanli olarak pazarlanan diikkan
12.000.000 TL satis bedeli istenmektedir.

SATILIK 1100 .-Mm? 12.000.000 .-TL 10.909 .-TL/M?

5 ROYAL EMLAK

Tel 0532 152 79 93

Yakininda Nish Istanbul projesinde yer alan 300 m? kullanim alanh olarak pazarlanan diikkan
12.000.000 TL satis bedeli istenmektedir. istenen degerin yiiksek oldugu disiinilmektedir.

SATILIK 300 .-m? 12.000.000 .-TL 40.000 .-TL/M?

Dikkan Emsalleri KroKkisi
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6.1.1 - Emsallerin Degerlendirilmesi

Degerleme konusu tasinmaza yakin nitelikte olan arsa, konut, dikkan emsalleri arastiriimis ve
rapor icerisinde bu emsallere yer verilmigtir.

Arsa emsalleri degerlendirildiginde bolgedeki arsa nitelikli tagsinmazlar igin istenen birim m?2
satis degerlerinin 8.000 - 19.000.-TL/m? bedeller arasinda degisiklik gosterdigi gortlmektedir.
Yapilasma kosullari, konum, hisse durumu ve yuzdlgimu gibi kriterlere gbre arsa bedelleri
degiskenlik géstermektedir. Yapilan arastirmalar ve incelemeler sonucu elde edilen emsallerin
karsilastinimasi sonucu s6z konusu taginmazin, konumu, terkleri, mevkii, imar kosullari, parsel
blylkligu dikkate alindiginda 7.730.-TL takdir edilmistir.

Konut emsalleri benzer nitelikli yakin konumlu projelerden secilmistir.

Bolgede benzer nitelikli projeler gelistiriliyor olmasi nedeni ile konut emsalleri konum ve nitelik
olarak taginmazlara yakindir.

Degerleme konusu projenin bulundugu bélgede bulunan, prestijli projelerde konumlu olan
konutlarin birim satis m? degerlerinin 10.000-TL/m? ile 15.000.-TL/m? birim m? degerlerinin
belirlenmis olup ortalama satis degeri 10.200.-TL/m? takdir edilmistir.

Ofislerin konutlar ile benzer oldugu ancak ticari yoninid de olmasi g6z éniinde bulundurularak
ortalama 11.050.-TL/m? takdir edilmigtir.

Dukkanlarin birim satis m? deg@erlerinin 15.000-TL/m? ile 30.000.-TL/m? birim belirlenmis olup
ortalama satis degeri 17.140.-TL/m? takdir edilmistir.

Emsal karsilastirma tablolari projede yer alan ortalama 100 m? alanh tasinmazlar igin yapilmis
ve bulunan birim m?'ler nakit akisi tablolarinda ortalam birim m? degeri olarak éngorilmustar.
Kat mulkiyetli tasinmazlarin kati, konumu, alani vb. 6zellikleri dikkate alinarak ortalama birim
degerlere gore kiyaslamalari yapilmig ve birim degerleri takdir edilmistir.

Ayrica Emlak Konut GYO A.S.'nin istedi dogrultusunda proje biinyesinde yer alan ve yine ayni
kurum tarafindan tarafimiza ibraz edilen projenin carsaf listesi dikkate alinarak talep edilen
bagimsiz bélimlerin anahtar teslimi haliyle satis degeri belirlenmistir. Listede belirtiimis olan
bagimsiz bélumun kullanim alani Emlak Konut Gayrimenkul Yatirirm Ortakligi A.S. tarafindan
hesaplanmistir.

Bolgeden elde edilen emsallerin degerlemesi yapilan tasinmazin &zelliklerine bagh olarak
analizi yapilirken asagidaki bulunan karsilastirma tablosu kullaniimistir. Bu tablonun éncelikli
amaci  degerleme sirasinda bdlgeden edinilen emsallerin  degerlemesi yapilan
tasinmaz/taginmazlara go6re durumlarini karsilastirmaktir. Bu analizde emsal tasinmaz
“iyi/kiguk” olarak belirtimigken (-) dizeltme, "kotl/blylk" olarak belirtiimisken (+) dizeltme
yapiimaktadir. Emsallerin her birinin tasinmazlara goére farkliliklar olacagindan bu oranlarda da
farkhliklar olusabilmektedir. Dizenlenmis olan karsilastirma tablosundaki oranlarin kargiliklari
asagidaki tabloda gésterilmistir. Ornegin, emsal tasinmazin alani degerlemesi yapilan
tasinmazin alanindan daha buylk ise alana iliskin yapilacak duzeltme (+) yonde olmaktadir.
Duzeltme orani 6ngoérilirken de yine alan dzellikleri karsilastiriimis ve mesleki deneyimler,
sirketimizdeki diger veriler, sektér arastirmalari ve elde edilen tim veriler sonucu olusan tim
unsurlar dikkate alinarak dizeltme orani takdirinde bulunulmaktadir.

ORAN ARALIGI
COK KOTU COK BUYUK 20% Uzeri
KOTU BUYUK 11% - 20%
ORTAKOTU | ORTA BUYUK 1% - 10%
BENZER BENZER 0%
ORTA IYi ORTAKUGUK| -10% - (-1%)
iyi KUCUK -20% - (-11%)
COK iYi COK KUCUK -20% Uzeri
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EMSAL KARSILASTIRMA TABLOSU (ARSA-TL)

DEGERLEME
BILGI KONUSU E-1 E-2 E-5
TASINMAZ
SATIS FIYATI 135.000.000 150.000.000 19.250.000
SATIS TARIHI
. . BENZER BENZER BENZER
ZAMAN DUZELTMESI
0% 0% 0%
ALAN 21.438,07 m? 15.402 9.400 1.785
BIRIM M2 DEGERI 8.765 15.957 10.784
ALANA ILiSKIN DUZELTME ORTA KUGUK KUGUK COKKUGUK
-10% -15% -30%
IMAR KOSULLARI E:1,80 E:1,70 E:2,00 E:2,30
YAPILASMA KOSULLARINA ORTA KOTU ORTA iYi 1Yi
iLISKIN DUZELTME 5% -5% -20%
FONKSIYON Ticaret+Hizmet Turizm+Konut Ticaret Ticaret+Hizmet
FONKSIYONA iLISKIN ORTA KOTU ORTA KOTU BENZER
DUZELTME 10% 10% 0%
MANZARA KOTU ORTA iYi ORTA KOTU
MANZARAYA iLiISKIN DUZELTME 15% -10% 10%
KONUM ORTA KOTU ORTA iYi ORTA KOTU
KONUMA iLiSKIN DUZELTME 10% -8% 10%
DIGER BILGILER
. - S DERE — — —
D|_¢ER BILGILERE ILISKIN GUZERGAHI ORTAIYI ORTA iYi ORTA IYi
DUZELTME -5% 5% 5%
PAZARLAMA PAYINA ILISKIN 1o 1o 1o
DOZELTME 15% 15% 15%
TOPLAM DUZELTME 10% -48% -50%
» » R 0 9.60 8.234 49

TASINMAZLARIN ARSASININ DEGER TABLOSU
Birim m? Parselin Parselin
Ada No | Parsel No | Alani (m?) Dederi Degeri (.-TL) Yuvarlatilmis
9 gertt. Degeri (.-TL)
1542 37 21.438,07 7.730 165.716.281,10 | 165.716.000,00
TASINMAZIN YUVARLATILMIS ARSA DEGERI 165.716.000 TL

EML-2109045 B.EVLER (KARAT 34) A Rl 40



Bu belge 5070 sayili Elektronik Imza Kanunu cercevesinde e-imza ile imzalanmistir.

REEL

DEGERLEME

Gay

KARSILASTIRMA TABLOSU -TL (KONUT BIiRIMLERI iGiN)

yrimenkul - Fizibilite - Proje

DEGERLEME
BILGI KONUSU E-1 E-3 E-5
TASINMAZ
SATIS FIYATI 1.300.000 900.000 1.350.000
SATIS TARIHI -
N . BENZER BENZER BENZER
ZAMAN DUZELTMESI
0% 0% 0%
ALAN 100,00 120 73 93
BIRIM M2 DEGERI 10.833 12.329 14.516
o BENZER BENZER BENZER
ALANA iLiSKIN DUZELTME
0% 0% 0%
KAT
o BENZER BENZER BENZER
KATA iLiSKIN DUZELTME
0% 0% 0%
NITELIK YENI PROJE Yeni 5 yuhk Yeni
N BENZER ORTA KOTU BENZER
NITELIGE iLiSKIN DUZELTME
0% 5% 0%
MANZARA BENZER BENZER BENZER
MANZARAVYA iLISKIN DUZELTME 0% 0% 0%
KONUM ORTA KOTU ORTA iYi BENZER
KONUMA iLiSKIN DUZELTME 10% -10% 0%
DIGER BILGILER
DIGER BILGILERE iLISKIN BENZER BENZER BENZER
DUZELTME 0% 0% 0%
PAZARLAMA PAYINA iLiSKIN . . .
DOZELTME -20% -20% -20%
TOPLAM DUZELTME -10% -25% -20%
» » R 0.200 9.750 9.24 6

EML-2109045 B.EVLER (KARAT 34)

41




Bu belge 5070 sayili Elektronik Imza Kanunu cercevesinde e-imza ile imzalanmistir.

REEL

D

Gay

EGERLEME

yrimenkul - Fizibilite - Proje

KARSILASTIRMA TABLOSU -TL (OFiS BIRIMLERI iGiN)

DEGERLEME
BILGI KONUSU E-1 E-3 E-5
TASINMAZ
SATIS FIYATI 1.450.000 1.750.000 1.395.000
SATIS TARIHI -
. . BENZER BENZER BENZER
ZAMAN DUZELTMESI
0% 0% 0%
ALAN 102 83 110 132
BIRIM M? DEGERI 17.470 15.909 10.568
S ORTA KUGCUK BENZER ORTA BUYUK
ALANA iLISKIN DUZELTME
-10% 0% 10%
KAT
S BENZER BENZER BENZER
KATA ILISKIN DUZELTME
0% 0% 0%
NITELIK YENI PROJE Yeni 5 yulik 5 yilik
o BENZER ORTA KOTU ORTA KOTU
NITELIGE iLISKIN DUZELTME
0% 5% 5%
MANZARA BENZER BENZER BENZER
MANZARAVYA iLiISKIN DUZELTME 0% 0% 0%
KONUM BENZER ORTA IYi ORTA iYi
KONUMA iLiSKIN DUZELTME 0% -10% -10%
DIGER BILGILER
DIGER BILGILERE iLISKIN BENZER BENZER BENZER
DUZELTME 0% 0% 0%
PAZARLAMA PAYINA iLISKIN . . .
DOZELTME -20% -20% -20%
TOPLAM DUZELTME -30% -25% -15%
D D R 050 O 0 8.08
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DEGERLEME
BILGI KONUSU E-1 E-4 E-5
TASINMAZ
SATIS FiYATI 6.000.000 7.500.000 2.200.000
SATIS TARIHi -
N , BENZER BENZER BENZER
ZAMAN DUZELTMESI
0% 0% 0%
ALAN 100,00 205 470 100
BIiRIM M2 DEGERI 29.268 15.957 22.000
S ORTABUYUK | COKBUYUK BENZER
ALANA iLiSKIN DUZELTME
10% 30% 0%
KAT ZEMIN ZEMIN ZEMIN
S BENZER BENZER BENZER
KATA iLiSKIN DUZELTME
0% 0% 0%
NITELIK YENI PROJE
R, BENZER BENZER BENZER
NIiTELIGE ILISKIN DUZELTME
0% 0% 0%
CEPHE BENZER BENZER BENZER
CEPHE iLiSKIiN DUZELTME 0% 0% 0%
KONUM iyi ivi iYi
KONUMA iLiSKIN DUZELTME -15% -15% -15%
DIGER BILGILER
DIiGER BILGILERE iLiSKIN INSAI KALITE BENZER BENZER BENZER
DUZELTME 0% 0% 0%
PAZARLAMA PAYINA iLISKIN . . )
DUZELTME -20% -20% -20%
TOPLAM DUZELTME -25% 5% -35%
» D R 40 9 60 4.300
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- Yeniden insa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi

Arsa degeri icin bdlgede piyasa yaklasimi igin kullanilabilecek emsaller arastiriimigtir.
Tasinmazin gevresinden alinan emsallerin incelenmesi sonucunda arsa birim degerinin,
degerleme konusu parsel i¢in 7.730.-TL olabilecegi kabul edilmistir.

Bu takdire bagh olarak elde edilen arsa degerinin izerine, mevcut durumda gerceklesen fiziksel
insaat maliyetleri ve gelistirme maliyeti eklenmesi ile birlikte toplam degere ulagiimistir. 2021
yili yapi yaklasik birim maliyetleri tablosuna gére 4-B yapi sinifina ait birim maliyet 2.300.-TL/m?,
5-A yapi sinifina ait birim maliyet 2.970.-TL/m? dir.

2021 Emlak Vergisi Genel Tebligi'ne gére Ticarethane ve Isyeleri’ nin azami birim m? degeri
2.408,06.-TL/m? ve Mesken Binalari igin azami birim m? degeri 2.252,75.-TL/mZdir.

Bu yapi birim maliyetleri ilgili kurumlar tarafindan genel olarak hazirlanip ilan edilen degerlerdir.
Gorildugu udzere resmi olarak yayinlanan iki belgede de birim m? maliyetleri arasinda farklilik
bulunmaktadir. Yapi birim maliyetleri yapilacak ingaatlar i¢in genel ve yaklasik olarak belirlenen
rakamlar olup, bu birim degerler dikkate alindiinda iki farkh bdlgede, farkh 6zelliklerdeki ancak
ayni yapi sinifindaki iki yapinin bina maliyetleri ayni ¢ikabilmektedir. Oysaki ingaatin yapilacagi
bélge, kat ylksekligi, kat adedi, dis duvar tipi, bodrum katin olup olmamasi gibi daha birgok
degiskenler bina maliyetini énemli derecede etkileyebilmektedir. Ozel piyasa sartlarinda 6zel
pozlarla yeni birim fiyatlar diizenlenebilmektedir. Yapilarin 6zelliklerine, kullanilan malzemelerin
kalitesine gore birim m? maliyetlerinde degisiklikler olabilmektedir.

S0z konusu proje igin ingaat birim m? degeri asagidaki gibi 6ngérilmustur.

INSAAT MALIYET HESAPLAMALARI

Projenin Tamami igin Ongériilen Toplam ingaat Maliyeti

1542 ada 37 parsel
ABLOK 2.400| .-TL/M2 |X 20.747,61|M? |=| 49.794.264| .-TL
B BLOK 2.400| .-TL/M2 |X 20.160,96|M? |=| 48.386.304| .-TL
C BLOK 2.400| .-TL/M? |X 22.284,15|M? |=| 53.481.960| .-TL
D BLOK 2.400| .-TL/M2 |X 22.805,62|M? |=| 54.733.488( .-TL
E BLOK 2.400| .-TL/M? |X 20.262,25|M? |=| 48.629.400( .-TL
F BLOK 2.400| .-TL/M2 |X 6.245,00|/M? [=| 14.988.000] .-TL

Proje igin Ongériilen Toplam ingaat Maliyeti =| 270.013.416| .-TL
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Cevre dizeni, peyzaj maliyetinin yapilarin toplam insaat maliyetinin yaklasik % 2 si olacagi
varsayllmistir.

Proje, Ruhsat, Mimari ve Mihendislik Bedeli Danismanlik ve Yasal izin Harclar' bedelinin
toplam insaat maliyetinin yaklasik %3 U olacagi varsayiimistir.

Genel giderlerin Girisimci kari, projenin 6zellikleri, biytkliga, hedeflenen kar marjlari, satis hizi,
ve piyasa kosullar ile yuklenici firmanin marka gicd, fiyat politikasi gibi etkenler ile iligkilidir.
Proje ozellikleri, yiklenici firmanin marka guc, fiyat politikasi ve kar marji hedeflerine bagh
olmak Uzere, genel piyasa kosullarinda orta ve ust dizey gelir grubuna hitap eden konut
projelerinde satis & pazarlama Maliyetlerinin toplam maliyet icerisinde %1 - %10 araliginda bir
yer tuttugu bilinmektedir. Rapora konu proje igin ise ingaat maliyetinin %3 oraninda genel gider
olarak satis & pazarlama maliyeti hesaplanmistir.

Proje Gelistirme Maliyetinin (gelistirici kari), bolgede insaat yapan firmalarla yapilan gérismeler,
projenin niteligi, il genelindeki diger degisik 6zellikteki projeler ve mesleki tecriibeler sonucu elde
edilen veriler analiz edilerek toplam maliyetin (arsa + bina) %15'i oraninda olacagi kabul
edilmistir.

Projenin gergeklesmis maliyetinin, éngdrilen toplam maliyetin (Bloklarin ingaat maliyeti + proje
yonetim ve pazarlama bedeli + proje, ruhsat ve mihendislik bedeli) mevcut durumdaki projenin
insaat seviyesi oraninda oldugu, bu oranla elde edilen degerin, maliyeti ger¢eklesmis olan iksa
ve zemin iyilestirme degeri ile toplami sonucunda elde edilen deger oldugu 6ngoérilmustir. Bu
verilere istinaden projenin gergeklesmis toplam maliyeti hesaplanmistir.

Emsallerin analizi sonucu elde edilen arsa degeri tzerine projenin gergeklesmis toplam maliyeti
ilave edilerek, projenin mevcut durumdaki toplam degerine ulasiimistir.

Projenin Tamami igin Ongériilen Maliyet
Ongoriilen Maliyet
(TL)

Toplam ingaat Maliyeti|= 270.013.416

Cevre diizeni, peyzaj (%2)|= 5.400.268
Projenin Toplam ingaat Maliyeti (a)|= 275.413.684

Proje Ruhsat Danismanlik ve Yasal izin Harglar Bedeli (%3) (B)|= 8.262.411
Proje igin Ongoériilen Toplam ingaat Maliyeti (A+B+C)|= 283.676.095

Genel Giderler| _

Satis- Pazarlama Giderleri ( %3'0) (D)| ™ 8.262.411

Proje igin Ongériilen Toplam Maliyet (A+B+C+D)|= 291.938.505
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Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Bugiinkii Degeri

Arsa Degeri

165.716.000 TL

Projenin Toplam insaat Maliyeti

283.676.095 TL

Genel Giderler| _
Satig- Pazarlama Giderleri|

8.262.411

Proje Gelistirme Maliyeti-Girisimci kari| _

67.408.814 TL

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Bugiinkii Deger

525.063.320 TL

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Bugiinkii|

Yuvarlatilmis Deger

525.063.000 TL

Gergeklesmis Maliyet

Proje igin Gergeklesmesi Ongériilen Toplam ingaat Maliyeti

283.676.095 TL

Projenin ingaat Seviyesi

92,31%

Projenin Gergeklesmis Toplam inga Maliyeti

261.861.403 TL

Gergeklesmis Gelistirme Maliyeti Hesabi

X=Ingaat Tamamlanma Orani ve Y=Gergeklestirmis Gelistirme Maliyeti Orani iken X ve Y
degerleri arasindaki iliski x*(3/2)=y olarak tanimlanmistir. Buradan hareketle degerleme konusu
projenin gerceklesmis gelistirme maliyeti asagidaki gibi hesaplanmistir.

kul - Fizibilite - Proje

Projenin Tamami igin ingaat Tamamlanma Orani (x) = 92,31%
Gergeklesmis Gelistirme Maliyeti Orani (y) = 88,69%
TOPLAM ONGORULEN GELISTIRME MALIYETI = 67.408.814 .-TL
Gergeklesmis Gelistirme Maliyeti Orani = 88,69%
GERCEKLESMIS GELISTIRME MALIYETi|= 59.784.667 .-TL
TOPLAM ONGORULEN GENEL GIDER MALIYETI = 8.262.411 .-TL
Gerceklesmis Genel Gider Maliyeti Orani = 88,69%
GERGEKLESMIiS GENEL GIDER MALIYETI|= 7.327.906 .-TL
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PROJENIN TOPLAM ARSA DEGERI =  165.716.000 .-TL

GERCEKLESMIS MEVCUT INSAAT MALIYETI =  261.861.403 .-TL

GERCEKLESMIS GENEL GIDERLER = 7.327.906 .-TL

GERCEKLESMIS GELISTIRME MALIYETI (GIRISIMCI KARI) 59.784.667 .-TL

MEVCUT DURUM iGiN TAKDIR EDILEN TOPLAM DEGER (TL) [= 494.689.976 .-TL

MEVCUT DURUM iGiN TAKDIR EDILEN YUVARLATILMIS

TOPLAM DEGER (TL) = 494.690.000 .-TL

= Yeniden inga Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi Yontemine gére;

Projenin Tamamlanrpas_l Durumundaki Toplam 525.063.000
Degeri (.-TL)
Projenin Mevcut Durum Toplam Degeri (.-TL) 494.690.000

MALIYET YAKLASIMINA GORE PROJENIN MEVCUT DURUMUNUN EMLAK
KONUT GYO A.S. PAYINA DUSEN MIKTARININ DEGERI

Degerleme konusu parseller iizerinde Hasilat paylagimi Modeli ile Proje gelistiriimistir. Projenin
s6zlesme geregi Emlak Konut GYO A.S. ' ye ait payl %39'dur.

Sozlesme geredi Emlak Konut GYO A.S. projeyi mulkiyetine sahip oldugu arsayi hasilat
paylasimi karsiliginda yukleniciye tahsis ederek gerceklestirmektedir. Projeler igin yapilan
s6zlegsmelerde “SOZLESMENIN KONUSU” maddesinde yiklenicinin proje ile ilgili
yukumlilikleri detayl olarak belirtiimistir. S6zlesme geregdi her turll insaat maliyetine yuklenici
firma katlanmaktadir. Sézlesmenin feshi durumunda yuklenici firma o ana kadar yapmis oldugu
tim insaat maliyetini hukuki yollarla Emlak Konut GYO A.$.' den talep edebilmektedir. Bu
nedenle projenin mevcut durumunun Emlak Konut GYO A.S.' nin payina dusen kisminin deger
takdiri yapilirken mevcut durum degerinin Emlak Konut GYO A.S.' nin hasilat payl orani kadar
olacagi gérus ve kanaatine variimistir. Asagida ilgili hesaplamalar gdsterilmistir.

PROJENIN TAMAMININ MEVCUT DURUMU IGIiN TAKDIR EDILEN _

% = 494. . -
TOPLAM DEGER (TL) 94.690.000 -TL

SOZLESMEYE iSTINADEN HASILAT PAY ORANI = 39,00% .-TL

PROJENIN EMLAK KONUT GYO A.S. PAYINA DUSEN MIKTARINA _

GORE MEVCUT DURUM DEGERI (% 39) (TL) ~ 192.929.100 .-TL

= Yeniden inga Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi Yéntemine gére;

PROJENIN MEVCUT DURUMUYLA EMLAK KONUT
GYO A.S. PAYINA DUSEN DEGERI (TL)

192.929.100,00 TL
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6.3 - Gelir indirgeme Yaklagimi (Nakit Akisi Yontemi)

Parsel Uzerinde ingsa edilecek olan proje ile ilgili elde edilebilen veriler dogrultusunda asagida
yer alan nakit akiglari dizenlenmistir.

iskonto Oraninin Hesaplanmasi

Nispi bir karsilastirma olan riskleri toplama yaklagimi ile iskonto orani makroekonomik riskler
(Ulke riski), spesifik endustri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi belli risk bilesenleri ile
temel oranin toplanmasi ile elde edilmektedir. Hesaplamanin temelinde risksiz menkul kiymetler
Uzerinden elde edilen getirinin orani bulunmaktadir ve daha sonra spesifik yatirim risklerinin g6z
Onldne alinmasi igin bu orana ilave primler elde edilmektedir.

Riskleri toplama yaklasimi kapsamindaki iskonto orani su sekilde hesaplanmaktadir:

Risksiz Getiri Orani (Ulke riskine gore ayarlanmis) + Risk primi

Risksiz Getiri Orani

Risksiz getiri orani olarak 10 yil vadeli TL Devlet tahvillerinin getiri oranlarinin son 1 yildaki
ortalamasi olan yaklasik % 17,00 orani risksiz getiri orani olarak dikkate alinmigtir.

Risk Primi

Eklenen risk primi Ulke, bdlge, proje ve yonetim risklerini icerecek sekilde olusturulmustur. Bu
riskler eklenirken tasinmazin likiditeye dénme riski ve operasyon/yonetim risklerinin tespiti
amaciyla hareket edilmistir.Buna ek olarak, s6z konusu gayrimenkulin finansal varliklara
nazaran daha dusuk likiditesi icin de bir ayarlama yapilmistir. Bu ayarlamanin kapsami
gayrimenkuliin piyasada bulunma siresine ve o slre i¢inde yoksun kalinan karin tutarina
baglidir. Bu tutar kisa vadeli yatirrmlardan (6rnegin kisa vadeli tahviller veya mevduat
sertifikalari) elde edilen hasila ile uzun vadeli enstrimanlardan elde edilen hasilanin
karsilastiriimasi ile dlgulebilir.

S6z konusu projenin insa seviyesinin ileri olmasi, kismen iskan belgelerinin alinarak kat
mulkiyetine gecilmis olmasi, tercih edilen bdlgede yer almasi vb. 6zellikleri ile ortaya ¢ikabilecek
her tarli (yonetimsel, ekonomik ve dénemsel) riskler de dikkate alinarak risk primi %21,50
olarak kabul edilmistir.

Riskleri toplama yaklagimi kapsaminda iskonto oranina iliskin nihai hesaplamamiz asagidaki
sekilde belirlenmistir:

% 17,00 Risksiz Oran

+ % 1,50 Risk Primi

= % 18,50 iskonto orani
Bu konuyla ilgili algilanan risklerin dahil edilmesi i¢in yukaridaki faktorlere gore ayarlama
yapilmasindan sonra, hesaplamalarda dikkate alinan iskonto orani %18,50 olarak kabul
edilmigtir
Tasinmaz icin 3 farkh senaryo dngérulmustir. 3 risk primi gbz 6éniunde bulundurulmus olup
projenin konumu, ulasimi, bolgesel verileri, yonetimsel riskler, ekonomik riskler vb. gibi ¢ok
sayida faktor incelendiginde iskonto oraninin %18,50 olarak secilmesinin daha uygun olacagi
kanaatine variimistir.
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6.3.1 - Varsayilan Olagan ve Olaganiistii Kosullar

Degerleme konusu tasinmazlarin yer aldigi parsel lizerinde inga edilmekte olan Karat 34 Projesi
kapsaminda satisa esas konut alani 28.285,01 m?, ofis alani 22.315,28 m?, dikkan alani
9.024,52 m? bdlimlerin toplam satisa esas alani 59.624,81 m#dir. Satilabilir alan bilgileri Emlak
Konut GYO A.$. tarafindan hazirlanan icmal listelerde yer alan satiga esas alanlardir.

Tasinmazlar igin yatirirm sureci 48 ay olarak kabul edilmistir.Nakit akisi tablosunda, degerleme
tarihinden sonraki 12 aylik periyotlar 1 dénem olarak kabul edilmistir.

Konutlarin satis birim degerlerinin ilk dénemde ortalama 10.200.-TL/M? olacag, izleyen yillarda
enflasyon oranlari da dikkate alinarak %15 oraninda artacagi varsayiimistir.

Ofislerin satis birim degerlerinin ilk donemde ortalama 11.050.-TL/M? olacag, izleyen vyillarda
enflasyon oranlari da dikkate alinarak %15 oraninda artacagi varsayiimigtir.

Ticaret satig birim degerlerinin ilk dénemde ortalama 17.140.-TL/M? olacagi, izleyen yillarda
enflasyon oranlari da dikkate alinarak %15 oraninda artacagi varsayiimistir.

Aidat Giderleri ve Fiziksel Yipranma Giderlerinin , Ongérillemeyen Diger Giderlerin % 0 olacagdi
varsaylmistir.

Calismalar sirasinda para birimi TL kullaniimistir

Calismalara IVSC (Uluslararasi Degerleme Standartlari Kapsaminda) vergi ve KDV dabhil
edilmemisgtir.

Nakit Akigi Yaklagimina Goére Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Toplam

63.2- Degeri

Yukarida belirtilen varsayimlar dogrultusunda olusturulan nakit akis tablosundan da gorulecegi
Uzere, elde edilen nakit akimlari 3 farkli indirgeme orani ile indirgenerek, gelecekteki risklerin,
tasinmazlarin degerine olan etkisinin gézlenmesi amaglanmistir. Daha sonra edinilen tecriibeler
ve verilerin gézéninde bulundurulmasi sonucunda, projenin tamamlanmasi halindeki toplam
degerinin ~855.830.767.-TL olarak hesaplanmis olup, net buglnki degeri icin %18,50
indirgeme orani kabul edilmesi uygun gérulmustar. Projenin tamamlanmasi durumundaki net
buglnki deger olarak da tim bloklarin toplami sonucunda 557.388.054.-TL olarak
ongérulmustar.

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Net

Bugiinkii Toplam Degeri (TL) S

PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDA TOPLAM DEGERI (TL) 557.388.054 .-TL

HASILAT PAY ORANI

39,00% .-TL

PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDA HASILAT PAY
ORANINA GORE DEGERI = 217.381.341 .-TL
(Arsa Satis Karsiligi Gelir Orani %39) (TL)

SOZLESMEYE GORE PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDA
EMLAK KONUT GYO A.S. PAYINA DUSEN MIKTARIN DEGERI = 171.600.000 TL
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Degerleme konusu parseller, “istanbul Bahcelievler Yenibosna Arsa Satisi Karsiligi Gelir
Paylasimi isi” kapsaminda ihale edilmis ve ihale sonucunda Kelif is Ortakhigi (Doga Sehircilik i¢
ve Dis Tic. A.S.- Bas Yapi ins. Taah. ve Tur. San. Dis Tic. Ltd. Sti.) ortakligi ile Emlak Konut
GYO. A.S. arasinda arsa satigi kargiligi toplam gelir 440.000.000-TL, arsa satisgi karsihgi sirket
payl orani %39 ve arsa satigi karsili§i sirket payl toplam geliri 171.600.000 TL bedel olarak
02.05.2016 tarihinde s6zlesme imzalanmistir.

PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDA EMLAK KONUT GYO _

AS. PAYINA DUSEN DEGER(TL) = 217-381.341 -TL

- En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Degerleme konusu parselleri en etkin ve verimli kullaniminin, onaylanmis projesine ve ruhsatina
uygun olan projenin yapilmasinin olacagi distintlmektedir.

- Verilerin Degerlendirilmesi

m Pazar Yaklagimina Yontemine gore;

Toplam Arsa Degeri (.-TL) 165.716.000 TL

Kat Miilkiyeti Kurulu Bloklarda Yer Alan 14 Adet

Bagimsiz Boliimiin Toplam Degeri (.-TL) BB LD T

= Yeniden inga Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi Yéntemine gére;

PROJENIN MEVCUT DURUM DEGERI 494.690.000 TL

PROJENIN MEVCUT DURUMU iLE EMLAK KONUT

GYO A.S. PAYINA DUSEN MIKTARININ DEGERI 192.929.100 TL

PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI

BUGUNKU DEGERI 525.063.000 TL

= Gelir indirgeme Yaklagimina Yéntemine gére;

PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDA NET

BUGUNKU DEGERI 557.388.054 TL

PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDA EMLAK

KONUT GYO A.S. PAYINA DUSEN DEGER 217.381.341 TL
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Farkli Degerleme Metotlarinin ve Analiz Sonuglarinin Uyumlagtiriimasi ve Bu

6.5.1 - Amagla izlenen Yéntemin ve Nedenlerinin Agiklamasi

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri 111-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Tebli§g”i dogrultusunda Uluslararasi Degerleme
Standartlari UDS 105 Degerleme Yaklasimi ve Yontemleri Madde 10.4’e gére “Degerleme
calismasinda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiginda, 6zellikle tek bir yéntemin
dogruluguna ve guvenilirligine yiksek seviyede itimat duyuldugu hallerde, degerlemeyi
gercgeklestirenlerin bir varlhigin dederlemesi icin birden fazla degerleme ydntemi kullanmasi
gerekmez. Ancak, degerlemeyi gerceklestirenin gesitli yaklasim ve yontemleri kullanmayi
da g6z 6nunde bulundurmasi gerekli gérilmekte olup, 6zellikle tek bir ydontem ile givenilir
bir karar verilebilmesi icin yeterli bulguya dayali veya gdzlemlenebilen girdinin mevcut
olmadidi hallerde, bir degerin belirlenebilmesi amaciyla birden fazla degerleme yaklasimi
veya yontemi gerekli gorulip kullanilabilir. Birden fazla degderleme yaklasimi veya
yonteminin, hatta tek bir yaklasim dahilinde birden fazla yontemin kullanildigi hallerde, s6z
konusu farkh yaklasim veya yontemlere dayali deger takdirinin makul olmasi ve birbirinden
farkli degerlerin, ortalama alinmaksizin, analiz edilmek ve gerekgeleri belirtimek suretiyle
tek bir sonuca ulastiriima sirecinin degerlemeyi gerceklestiren tarafindan raporda
aciklanmasi gerekli gérilmektedir.” denilmektedir.

Ayni tebligin 10.6. maddesinde ise " Farkli yaklasim veya ydntemler uygulanip birbirinden
oldukca uzak sonuclarin elde edilmesi halinde, bunlarin basitce agirliklandirilmasi genel
olarak uygun bulunmadigindan, degerlemeyi gerceklestirenin belirlenen degerlerin neden
bu kadar farkli oldugunun anlasilabilmesine yonelik birtakim prosedurler yiritmesi gerekli
gorulmektedir. Bu durumlarda, degerlemeyi gerceklestirenin, degerin
yaklagimlardan/yontemlerden biriyle daha iyi ve daha guvenilir olarak belirlenip
belirlenmedigini tespit etmek amaciyla, 10.3. nolu maddede yer verilen kilavuz hukimleri
tekrar degerlendirmesi gerekli gérilmektedir." denmektedir.

Degerleme konusu tasinmazlarin deger tespiti yapilirken iki farkh yontem kullaniimistir.
Bulunan iki degerin birbirinden farkli oldugu go6rilmektedir. Gelir yonteminde belirli
ekonomik kosullar icerisinde tahmini rakamlar Uzerinden buginki degere ulasiimaktadir.
Ekonomik kosullarin her an degisebilecegi ihtimali gbzéninde bulundurulmasi ve pazar
yaklasimi ve maliyet yonteminde ise rayi¢lerin daha tutarli ve daha az yaniltici olmasida
dikkate alinarak, tebligdeki 10.3 nolu maddeye istinaden kilavuz hikumleri tekrar
degerlendiriimek sureti ile sonu¢ bolimine projenin tamamlanmasi durumundaki degeri
icin gelir indirgeme yaklagimi, mevcut durum degeri icin maliyet yaklasimi ile elde edilen
deg@erin yazilmasinin daha uygun oldugu kanaatine variimistir.

Proje icin takdir edilen deder tamamen mevcut projeye iliskin olup, farkl bir projenin
uygulanmasi durumunda deger degisebilecektir.

Musteri tarafindan kira deger tespiti talep edilen bagimsiz béliumlerin pazar deger tespitinde
Pazar Yaklasimi Yontemi kullanilmistir. Talep edilen bagdimsiz boélimlere iliskin satis
degerleri Eklerde verilmigtir.
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6.5.2 - Miusterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Degerleme konusu projenin bulundugu bélgede bulunan konut/diikkan/ofis birim m2 degerlerinin
konutlarin tip, alan, bulunduklari kat vb. 6zelliklere bagh olarak degistigi gézlemlenmistir. Yine
ticari mulklerde birim m2 degerlerinin tasinmazlarin bulunduklari kat, konum, alan gibi unsurlara

bagl olarak degistigi gdzlemlenmistir.

Musteri tarafindan talep edilen bagimsiz bélimlerin degeri Eklerde belirtiimistir.

653 - Hasilat Paylagimi veya Kat Kargiligi Yontemi ile Yapilacak Projelerde, Emsal Pay
e Oranlar

Degerleme konusu parseller, “istanbul Bahgelievler Yenibosna Arsa Satisi Karsiigi Gelir
Paylagimi isi” kapsaminda ihale edilmis ve ihale sonucunda Kelif is Ortakligi (Doga Sehircilik i¢
ve Dig Tic. A.S.- Bas Yapi ins. Taah. ve Tur. San. Dig Tic. Ltd. Sti.) ortakligi ile Emlak Konut
GYO. A.S. arasinda arsa satigi karsiligi toplam gelir 440.000.000-TL, arsa satisi karsihgi sirket
payl orani %39 ve arsa satigi karsiligi sirket payl toplam geliri 171.600.000 TL bedel olarak
09.01.2015 tarihinde s6zlesme imzalanmistir.

6.5.4 - Gayrimenkul ve Buna Bagli Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Degerleme c¢alismasi kapsaminda vyapilan incelemelerde, tasinmazin tamami dikkate
alindiginda hukuki durumlarinda risk olusturabilecek herhangi bir kayda rastlanmamistir.

Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getiriimedigi ve Mevzuat Uyarinca Alinmasi
6.5.5 - Gereken izin ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup Olmadig:
Hakkinda Goérius

Degerlemesi yapilan 1542 ada 37 nolu parselde proje kapsaminda bloklarin tamami icin yapi
ruhsati alinmis ve projeleri onaylanmistir. A, B, C, D, E bloklar icin iskan belgeleri alinmis, kat
mulkiyetine gecilerek yasal sire¢ tamamlanmigtir. F blokta ingaat calismalari devam etmekte
olup, insaatin tamamlanarak iskan belgesinin alinip kat mulkiyeti kurularak cins tahsislerinin
yapilmasi ile yasal surecinin tamamlanacagdi 6ngoériimektedir.

6.5.6 - Kira Degeri Analizi
Kira degeri analizi yapiimamistir.

Degerleme Konusu Arsa veya Arazi ise, Almindan itibaren Bes Yil Gecmesine
6.5.7 - Ragmen Uzerinde Proje Geligtirilmesine Yonelik Herhangi Bir Tasarrufta Bulunup
Bulunulmadigina Dair Bilgi

Tasinmaz "proje" niteligindedir.
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Degerleme Konusu Ust Hakki veya Devremiilk ise, Hakki ve Devre Miilk Hakkinin
Devredilebilmesine lligkin Olarak Bu Haklarin Dogrudan Sézlesmelere Ozel
Kanun Hukimlerinden Kaynaklananlar Haric Herhangi Bir Sinirlama Olup
Olmadigi Hakkinda Bilgi

6.5.8 -

Degerleme konusu tagsinmazlar ust hakki veya devremulk degildir.

Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin veya Gayrimenkule
Bagh Hak ve Faydalarin, Gayrimenkul Yatinnm Ortaklhklari Portfoyiine
Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Cergevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi

" Hakkinda Gériis ile Gayrimenkullerin Tapudaki Niteliginin, Fiili Kullanim Seklinin
Ve Portféoye Dahil Edilme Niteliginin Birbiriyle Uyumlu Olup Olmadigi Hakkinda
Goriis

6.5.9

Rapora konu tasinmazin Takyidat Bilgileri ve imar Bilgileri ve Gayrimenkuliin Hukuki Analizi,
Tasinmazin Mevcut ve Yasal Durumuna lliskin Gériis baslklarinda agiklanan incelemelerde
asagidaki sonuglara ulasiimistir.

imar bilgilerinde yapilan incelemede;

SPK’nin 111-48.1 sayili Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iligkin Esaslar Tebligi'nin (Teblig) 22-1-
a maddesinde arsalar alinabilecedi, 22-1-¢ maddesinde ise kendi mdulkiyetlerindeki arsa ve
arazilerin yani sira, hasilat paylasimi veya kat karsihgi arsa satisi sdézlesmeleri akdettigi baska
kisilere ait arsalar tUzerinde gayrimenkul projesi gelistirilebilecegi ifade edilmektedir. Ayrica 22-1-
d maddesi uyarinca gercgeklestirilecek veya yatirim yapilacak projelerin ilgili mevzuat uyarinca
gerekli tim izinlerinin alinmig, projesinin hazir ve onaylanmisg, insaata baslanmasi igin yasal
gerekliligi olan tim belgelerinin tam ve dogru olarak mevcut olmasi gerekmektedir. Degerleme
konusu 1542 ada 37 parsel uzerindeki yapilardan A, B, C, D, E bloklar i¢in iskan belgesi
alinmig, kat milkiyetine gecilmistir. F blok da ise ingaat islemleri devam etmektedir. Bu nedenle
A, B, C, D, E blokta yer alan tasinmazlarin Sermaye Piyasasi Mevzuati uyarinca"Bina" olarak ve
F blokun "Proje" olarak gayrimenkul yatirrm ortakhdi portféyinde bulunmasinda sakinca
bulunmadigi kanaatine variimigtir.

Miilkiyet ve takyidat bilgilerinde yapilan incelemede;

Tebligin 22-1-c maddesinde "Portféylerine ancak Uizerinde ipotek bulunmayan veya
gayrimenkulin degerini dogrudan ve énemli dlgtde etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat
serhi olmayan gayrimenkuller ile gayrimenkule dayali haklar dahil edilebilir. Bu hususta 30 uncu
madde hdkumleri sakhdir.", 22-1-j maddesinde ise "Herhangi bir sekilde, devredilebilmesi
konusunda bir sinirlamaya tabi olan varliklara ve haklara yatirrm yapamazlar. Yuksek Planlama
Kurulundan izin alinmasi sartt bu hikim kapsaminda devir kisiti olarak degerlendiriimez."
hikdmleri yer almaktadir.

Tebligin 22. maddesinin birinci fikrasinin (c) bendinde “c) Portféylerine ancak Uzerinde ipotek
bulunmayan veya gayrimenkuliin degerini dogrudan ve onemli 6lglide etkileyecek nitelikte
herhangi bir takyidat serhi olmayan gayrimenkuller ile gayrimenkule dayali haklar dahil edilebilir.
Bu hususta 30 uncu madde hikumleri saklidir.” denilmektedir. Taginmazlar Uzerinde yer alan
S0z konusu serh ve beyanlar gayrimenkuliin degerini dogrudan ve énemli dl¢ide etkileyecek
nitelikte degildir.

Sermaye Piyasasi Mevzuati uyarinca devredilmesine engel bir husus olmadigi, A, B, C, D, E
blokta yer alan tasinmazlarin Sermaye Piyasasi Mevzuati uyarinca "Bina" olarak ve F blokun
"Proje" olarak gayrimenkul yatirrm ortakhigi portféyinde bulunmasinda sakinca bulunmadigi
kanaatine variimistir.
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7 - SONUC

*

Rapor konusu tasinmazin de@erinin belirlenmesi asamasinda; yerinde yapilan incelemesi,
konumu, mimari 6zelligi, insai kalitesi, altyapi ve ulasim olanaklari, binanin ya da arsanin
kullanim amaci, cevrede yapilan piyasa arastirmalari, ginimuz gayrimenkul piyasasi kogsullari

dikkate alinmistir.

Bu bilgiler dogrultusunda; rapor konusu projenin

31.12.2021 tarihli toplam degeri icin asagidaki tablolarda yer alan degerler takdir edilmistir.

PROJENIN MEVCUT DURUM DEGERI

TL TL
( KDV HARIG ) ( KDV DAHIL )
494.690.000 534.265.200

PROJENIN MEVCUT DURUMU IiLE EMLAK KONUT GYO A.S. PAYINA DUSEN MIKTARININ DEGERI

TL TL
( KDV HARIG ) ( KDV DAHIL )
192.929.100 227.656.338
PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDA NET BUGUNKU DEGERI
TL TL
( KDV HARIG ) ( KDV DAHIL )
557.388.054 601.979.098

PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDA EMLAK KONUT GYO A.S. PAYINA DUSEN DEGER

TL TL
( KDV HARIG ) ( KDV DAHIL )
217.381.341 234.771.848

Kat Miilkiyeti Kurulu Bloklarda Yer Alan 14 Adet Bagimsiz Boliimiin Toplam Degeri (.-TL)

TL TL
( KDV HARIG ) ( KDV DAHIL )
49.895.000 58.876.100

Degerleme Uzmani

‘{ @{l K.
mf“"'

Onur BUYUK

KDV oranlari giincel mevzuat kapsaminda belirtilmistir.

Degerleme Uzmani

S.Seda YUCEL KARAGOZ
Lisans No: 404674 Lisans No:

Bu rapor inceleme yapildigi tarihteki mevcut bulgular yansitmaktadir.
Yazi ile belirtilen degere KDV ( Katma Deger Vergisi ) dahil degildir.

Sorumlu Degerleme Uzmani

ﬁ%’)‘ z;;,

Eren KURT
Lisans No: 402003

Vergi Kanunlarinin Katma Deger Vergisine iliskin muafiyet, istisna ve vergi oranina iliskin 6zel hikumleri dikkate

alinmamistir.

Bu rapor, talep eden kurum disinda baska bir kurum ya da kisi tarafindan kullanilamaz.

Bu rapor, higbir kosulda talep eden kurum ve kisi disinda 3.sahiglara verilemez.

Degerleme kurulugunun yazili onayi olmaksizin herhangi bir sekilde raporun tamamen veya kismen vavinianmasi ranorun

veya raporda yer alan degerleme rakamlarinin ya da degerleme faaliyetinde bulunan personellr
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