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UYGUNLUK BEYANI

Bilgim ve inanglarim dogrultusunda asadidaki maddeleri onaylarim:

Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tiim bilgiler cergevesinde dogrudur.
Rapor edilen analiz, fikir ve sonuclar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirlidir.
Rapor; tarafsiz ve 6nyargisiz profesyonel analiz, fikir ve sonuglardan olusmaktadir.

Raporun konusunu olusturan gayrimenkul ile mevcut veya potansiyel higbir menfaatimiz ve

ilgimiz bulunmamaktadir.

Bu raporun konusunu olusturan gayrimenkuller veya ilgili taraflarla ilgili hicbir dnyargimiz

bulunmamaktadir.

Uzman olarak vermis oldugumuz hizmet karsilidi tcret raporun herhangi bir bélimiine bagl
degildir.

Dederleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklestirilmistir.

Dederleme uzmani/uzmanlari olarak mesleki editim sartlarina haiz bulunmaktayiz.

Dederleme uzmani/uzmanlari olarak dederlemesi yapilan mdlkin yeri ve tiiri konusunda

daha dnceden deneyimiz bulunmaktadir.

Rapor konusu miilk kisisel olarak denetlenmis ve ilgili resmi kurumlarda gerekli incelemeler

yapilmistir.

Rapor iceriginde belirtilen degerleme uzmani/dederleme uzmanlarinin haricinde hi¢ kimsenin

bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir yardimi bulunmamaktadir.

Calisma is gereksinimlerinin kapsamina uygun olarak gelistirilmis ve Uluslararasi Degerleme

Standartlarina uygun olarak raporlanmistir.
Degerleme konusu tasinmazlar 03.11.2016 tarihinde incelenmistir.

Bu rapor Sorumlu Degerleme Uzmanlarindan Aysel AKTAN yonetiminde ve Dederleme
Uzmani Didem OZTURK tarafindan hazirlanmistir. Mimar Sevgi TUNA raporun hazirlik
stirecinde yardimda bulunmus olup dederleme raporuna iliskin herhangi bir sorumlulugu

bulunmamaktadir.

ONL Gr



1. RAPOR BIiLGILERi

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

Bu rapor Sermaye Piyasasi kurulunun 20.07.2007 tarih 27/781
saylll kararinda yer alan “Degerleme Raporunda Bulunmasi
Gereken Asgari Hususlar” cercevesinde, Sermaye Piyasasi

Mevzuati kapsaminda hazirlanmis, gayrimenkul degerleme
ranorudur

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL
VE RAPORUN HAZIRLANMA AMACI

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

DEGERLEME_ RAPORUNU OLUMSUZ
YONDE ETKILEYEN VEYA SINIRLAYAN
FAKTORLER

Degerleme calismasini olumsuz yonde etkileyen herhangi bir
unsura rastlanmamistir.

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

800 Ada, 5 ve 13 parsel ile 801 Ada, 1 ve 19 parsele iligkin
sirketimizce daha o©nceki donemlerde hazirlanan son (g
dederleme raporunda Sinpas G.Y.O. A.S. hisseleri icin takdir
edilen toplam degerler (K.D.V. Harig) asadidaki gibidir:
-20.12.2010 tarih 10_400_118_06 sayil rapor: 41.117.000.-TL
-22.07.2011 tarih 11_400_118_80 sayil rapor: 800 Ada 13 Parsel
(TOKI 36888000 /240000000 hissesi dederi 301.700.-TL)
-21.12.2015 tarih 15_400_165_11 sayil rapor: 50.965.685.-TL

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Didem OZTURK Aysel AKTAN
Harita Y. Mihendisi Sehir Plancisi — Harita Miihendisi
Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
S.P.K. Lisans No: 402394 S.P.K. Lisans No: 400241

2. SIRKET - MUSTERI BILGILERI

SIRKETIN UNVANI
SIRKETIN ADRESI

MUSTERI UNVANI
MUSTERI ADRESI

MUSTERI TALEBININ KAPSAMI VE
GETIRILEN SINIRLAMALAR

HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

Idealtepe Mah. Rifki Tongsir Cad. Demirhan Plaza N0:93/4 -
34841

Maltepe / ISTANBUL

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

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

Miisterinin talebi; konu gayrimenkuliin glincel pazar dederinin
takdir edilmesi olup herhangi bir kisitiama getirilmemistir.

3. DEGERLEME RAPORU OZETI

RAPOR NUMARASI
SOZLESME TARIHi
DEGERLEME TARiHi

RAPOR TARiHiI
GAYRIMENKULUN TANIMI

*GAYRIMENKULUN PAZAR DEGERI
(K.D.V. HARI()

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

2016_400_210

24.10.2016
09.12.2016

15.12.2016

Istanbul 1ili, Kigiikcekmece Ilgesi, Halkali Mahallesi'nde
Uzerlerinde Sinpas GYO A.S. hissesi bulunan 800 ada 5 ve 13
parsel, 801 ada 1 ve 19 parsel no'lu parseller.

52.869.000.-TL

62.385.418.-TL

*Sinpas Gayrimenkul Yatinm Ortakiigi A.S. hisse degerleri toplami
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4. DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULLER HAKKINDA BiLGILER

4.1, Gayrimenkullerin Konumu, Ulagimi ve Gevre Ozellikleri

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

yer almaktadir.

-

UIEI, DRI 4

[ »

ELLERIN Y
BULUNDUGU BOLGE

Cagda i
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Ny -
Hub ki

Konu Arsalarin Konumu

Kugiikgekmece-Halkall bélgesi E-5 ve TEM badlantisi (Basin Ekspres Yolu) ve i kesimlere badlanti kavsaklari ile
ulasim agisindan 8nemli asama kaydetmistir. Mevcut yerlesim disinda bdlge TOKI Toplu Konut faaliyetleri ile
taninir olmus, “Olimpiyat Koy(i” hazirliklar ile énemli bir ivme kazanmustir. Son yillarda TOKI isbirligi ve 6zel
sektor vasitasiyla bolgedeki nitelikli projelerde énemli bir artis gériilmektedir.

Bolgede diizensiz konut yapilasmalari da mevcut olmakla birlikte, gelistirilen prestijli konut projeleri ile diizenli
yapilasmaya gegis siireci hizla devam etmektedir. Prestijli konut projelerinde yasam baslamis olup nifus

yogunlugunun artmasina paralel olarak bolgenin hizli gelisimi gozlenmektedir.

Tablo. 1 Konu Gayrimenkullerin Bazi Merkezlere Kus Ucusu Uzakliklari
LOKASYON MESAFE (KM)

TEM Otoyolu 1.75
KUcUkcekmece GolU 1,00
Kanuni Sultan SUleyman Devlet Hastanesi 0,10
Ataturk Havalimani 5,75
Esenler Otogari 10,55
TEM Otoyolu 1,75

*Mesafeler Google Earth lizerinden yakiasik olarak olgdimdistiir.
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Konu Arsalar Ve Cevre Verileri
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4.2. Gayrimenkullerin Tanimi

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

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

Projesi'nin cevre parselleri konumunda olan 800 ada 5 ve 13 no'lu, 801 ada 1, 19 numaral parsellerdlr

| 800Apa |} Py v  —
13 PARSEL |[1—=d™% e | -840 11 8014D4
- — W  1PARSEL | 19 PARSEL
- - =K = —

800 Ada, 13 parsel; Cevresi tag duvarlarla gevrilmis olan parsel tizeri moloz kapl olup uzerinde herhangi bir
yap! bulunmamaktadir. Uggen formunda olan parselin dogusunda Kanuni Sultan Siileyman Devlet Hastanesi,
batisinda Halkali Altingehir istanbul Caddesi ve giineyinde Fahrettin Kerim Gékay Anadolu Lisesi ile TOKI 2008
konutlar mevcuttur. 1.962,93 m2 alana sahip parselin Sinpas G.Y.O. A.S. hissesi 155463/240000, hisseye diisen
arsa alani, 1271,51 m2 dir. Mer’i imar planinda “Saglik Tesisi Alani” nda kalmaktadir. Geometrik olarak {icggen

formundadir.

800 ADA 13 PARSEL

800 Ada, 5 parsel: Uzerinde atil durumda Halkali kati atik Merkezi idari binasi bulunan tasinmaz; 1.000,00 m2
alana sahip olup, sinirlari git ya da benzeri gereglerle belirlenmemistir. Tasinmaz; Halkali Kati Atk Aktarma
Merkezi olarak kullanilan 801 ada 1 parselin Altingehir - Istanbul Caddesi girisinde, bulunan yola gére sol tarafta
ve kdse konumlu kalan alandir. Taginmaz; glineybatisinda, giineydogusunda ve gilineyinde 17 m'lik imar yoluna
cepheli kdse konumda olup, kuzeybati ve kuzeydogusunda Bosphorus City projesine komsu durumdadir.
Tasinmaz (zerinde Sinpas G.Y.O. A.S. hissesi 156132/240000 olup hisseye disen alan 650.55 m2’ye denk
gelmektedir. Tasinmaz; mer'i imar planinda “Konut Alani” lejandinda kalmaktadir. Geometrik olarak kdsesi

dairesel dértgen formundadir.

ENKUL
va" AONY C”’)({?ﬁmm AS)

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

" § -MENKUL
HARMON G m,;unu-. k:’

peoEmtas NEAT L e e
|
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801 Ada, 19 parsel; Bir béliminde tarim amagcl seralar bulunan taginmaz; 37.115,55 m2 alana sahip olup,
sinirlari dogu ve bati yonlinde cit ile belirlenmistir. Taginmaz; mevcutta tarim amach kullaniimakta olup,
kuzeyinde Dumankaya Konsept ve Istanbul Lounge projesi duvarlari, batisinda 17 m./lik imar yolu, giineyinde
Bahgesehir Koleji binasi, dogusunda 17 m.’lik imar yolu yer almaktadir. Taginmaz (izerinde Sinpas G.Y.O. A.S.
hissesi 196279/240000 olup hisseye disen alan 30.354,18 m2’ye denk gelmektedir. Taginmaz; mer’i imar
planinda “Konut Alani” olarak ayrilmistir. Geometrik olarak dikdértgen formundadir.

801 ADA 19 PARSEL

801 ADA 19 PARSEL
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4.3, GAYRIMENKULLERIN HUKUKI TANIMI VE INCELEMELER

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

Degerleme konusu gayrimenkuller; Istanbul ili, Kiiciikcekmece Ilcesi, Halkali Mahallesi, 800 Ada 5 ve 13
numaral parseller ile 801 ada 1 ve 19 numarall parsellerdir. Dederleme konusu; 800 ada 5 parsel 1.000 m2,
800 ada 13 parsel 1.962,93 m2, 801 ada 1 parsel 12.000 m2, 801 ada 19 parsel 37.115,55 m2 yiiz6lctimli olup
Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. hisse oranlari rapor igeriginde belirtilmistir. Degerleme konusu

parsellere iliskin ayrintili bilgiler (yeri, konumu, tanimi ve tapu kayitlar) alt baslklarda tanimlanacaktir.

4.3.1. Gayrimenkullerin Tapu Kayitlarina iliskin Bilgiler

Dederleme konusu tasinmazlarin tapu kayitlarina iliskin bilgiler asagidaki tablolarda verilmistir.

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

iLi : ISTANBUL iSTANBUL ISTANBUL ISTANBUL
iLCESi : KUCUKCEKMECE KUCUKCEKMECE KUCUKCEKMECE KUCUKCEKMECE
MAHALLESI . HALKALI HALKALI HALKALI HALKALI
KOYU - = - -

SOKAGI Do - - -

MEVKII ' MENEKSE MENEKSE MENEKSE MENEKSE
PAFTA NO : F21C21A1B F21C16DAC F21C21A2A F21C21A2D
ADA NO : 800 800 801 801

PARSEL NO .5 13 1 19
YUzOLCUMU :1.000,00 m? 1.962,93 m? 12.000,00 m? 37.115,55 m?
NITELIGi :ARSA ARSA ARSA ARSA
CILT/SAHIFENO : 127/12416 135/13203 127/12417 135/13193
YEVMIYE NO . 18103 22984 18103 22794

TAPU TARIHI 1 26.09.2007 18.12.2009 26.09.2007 15.12.2009
HISSE ORANI (*) : 156132/240000 155463/240000 156132/240000 196279/240000
MALIK (*) : SINPAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.

z'i::’:; fL(zIA'S' © 650,55 m? 1.271,51 m2 7.806,6 m? 30.354,18 m?

(*) Hisseli tapu malik bilgileri ve hisse oranlart rapor ekinde TAKBIS belgeleri olarak sunulmugtur.

4.3.2. Gayrimenkullerin Takyidat Bilgileri

Kigiikgekmece Tapu Midirliigi'nden alinan 21.10.2016 tarihli tapu kayitlarinda yalnizca miilkiyet bilgileri yer
almakta olup belge {izerinde “Tesis edilen serhler ve beyanlar yalnizca elektronik ortamda tutulmaktadir.” ibaresi
bulunmakta olup Tapu Kadastro Genel Midirlligi Bilgi Sistemi'nden tarafimizca 17.11.2016 tarihinde alinmig
olan TAKBIS belgeleri lizerinde yer alan Sinpas G.Y.O. A.S. hisseleri lizerindeki takyidat bilgileri asagida
sunulmustur. Diger malikler izerinde kayith fazla miktarda takyidat bilgisi mevcut olup ilgili belgeler rapor
eklerinde sunulmustur.

800 Ada 5, 13 Parseller ve 801 Ada 1 Parsel:

* Serhler: Kiiciikcekmece Sulh Hukuk Mahkemesi'nin 07.05.2003 tarih 2002/106 esas sayili yazisi ile is bu
tasinmazda ortakigin giderilmesi davasi agildigina dair I.1.K.'nun 28. Mad. Serhi. (15.05.2003 tarih 4406 yemiye)
* Serhler: Thtiyati Tedbir: KUGUKGEKMECE 2. ASLIYE HUKUK MAHKEMEST nin 30/12/2014 tarih 2014/534 E.

sayill Mahkeme Mizekkeresi sayili yazilari ile (09.01.2015 tarih, 824 yevmiye)
800 Ada 13 Parsel
* Beyanlar: Saglik Tesis Alani (19.02.2007 tarih, 2691 yevmiye)
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801 Ada 1 Parsel

* Beyanlar: T.C. Basbakanlik Toplu Konut Idaresi Baskanligi (TOKI) lehine, 2942 Sayili Kamulastirma
Kanunu'nun 7. Maddesine gore belirtme. (18.10.2010 tarih, 15145 yevmiye)

801 Ada 19 Parsel

*Serhler: 1164 Sayill Arsa Ofisi Kanunu'nun 11. Maddesi ve Yonetmelidin 58. Maddesi uyarinca Arsa Ofisi
Genel Madirligi’nin sattigr arsalar alanlar, en geg 2 yil iginde tasdikli imar planlari uyarinca insaat yapmak
zorundadirlar. 2 yil iginde tasdikli imar planlarina uygun insaat yapilmadikga satilamaz, devredilemez veya
haczedilemez.

* Serhler: Kiiclikcekmece Sulh Hukuk Mahkemesi'nin 07.05.2003 tarih 2002/120 esas sayili yazisi ile is bu
tasinmazda ortakligin gideriimesi davasi acildigina dair I.1.K.'nun 28. Mad. serhi. (15.05.2003 tarih 4405
yevmiye)

* Serhler: Ihtiyati Tedbir: Kiiciikcekmece 2. Asliye Hukuk Mahkemesi nin 30/12/2014 tarih 2014/534 E. sayili
Mahkeme Mizekkeresi sayili yazilari ile (09.01.2015 tarih, 824 yevmiye)

* Serhler: Haciz:15/02/2007 y:2532 borg:1.000 YTL K. gekmece Belediyesi 14/02/2007 giin ve 1511 sayili
yazilari (Tamamina) (15.02.2007 tarih, 2532 yevmiye)

* Beyanlar: T.C. Basbakanlik Toplu Konut Baskanlidi'min 4650 sayili kanunla Dedisik 2942 sayili kanun
hukimlerine gére kamulastirma serhi. (13.04.2007 tarih 6539 yevmiye.)

* Beyanlar: T.C. Bagbakanlk Toplu Konut Bagkanligi'nin 4650 sayili kanunla Degisik 2942 sayili kanun
hikimlerine gore kamulastirma serhi. (14.04.2008 tarih, 7223 yevmiye)

* Beyanlar: Kamu hizmetlerine ayrilan yerler ile Maliye Bakanlidi'nca degisik ihtiyaglar igin talep edilen
tasinmazlar bedelsiz olarak hazineye iade edilir. (13.08.2009 tarih, 17329 yemiye -TOKI’nin 18944/1494045
Hissesi)

* Beyanlar:2942 Sayili Kamulastirma Kanununun 7. Maddesine gére belirtme. (14.04.2008 tarih, 7223
yevmiye)

* Beyanlar: Mehmet Altun, Halit Sercan, Aynur Saltoglu, Yildiz Holding A.S. S.S. Ozgiiven Konut Yapi Koop,
Nurettin Vlora, Miibarek Vlora, Celalettin Vlora, Fevziye Amidemiri, Selim Pendiil, Hiiseyin Nakip Turhan, Ibrahim
Taskin, Mehmet Abbas ve mustereklerinin ifraz borcundan dolay! K. Cekmece Belediyesinin 21/03/2007 Gin ve
2968 Sayil Yazilan

4.3.3. Gayrimenkullerin imar Bilgileri

Kiiglikcekmece Belediyesi imar Miidiirliigi'nden alinan, 21.10.2016 tarih, 33067842-02/30652 23360-1011367
sayili resmi yaziya gore, Degerleme konusu tasinmazlarin yer aldigi, Istanbul ili, Kiiglikgekmece Ilgesi, Atakent
Mahallesi; 07.11.2010 - 07.03.2011 - 14.08.2012 - 13.02.2013 tasdik tarihli, 1/1000 6lgekli “Halkali Toplu Konut
Alani Revizyon Uygulama imar Plani” kapsaminda kalmaktadir.

800 ada 13 parsel; "Sadlik Tesisi” alaninda, yolda, Refiij Alaninda kalmaktadir.

800 ada 5 parsel, Emsal: 1.25, H: Serbest, yapilasma kosullarinda “Konut” alaninda kalmakta olup;

801 ada 1 ve 19 parseller; Emsal: 1.25, H: Serbest, yapilasma kosullarinda “Konut” alaninda kalmaktadir.
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-Imar Paftasi Ornekleri-

14.08.2012-13.02.2013 TARIHLI ONAYLI KARARLA EKLENEN PLAN NOTLARI

1. GENEL HUKUMLER

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

1.2, Iigili kurum (teias, bedas, iski, igdas vb.) Goriisleri dodrultusunda uygulama yapilacaktir.

1.3. Planlama alarn biitiniinde her tirli yapilar igin ayrintili jeolojik ve jeoteknik etiit raporiari ve zemin etiid raporlar onaylanmadan uygulama
yapilamaz.

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

1.5. Mania plani inis-kalkis koridorunda kalan bolgede binalarin ¢cati ve dis cephe kaplamalarinin parlayici ve yansitici 6zellik tasimamasi, alcalma-
tirmanma koridorunda ugaklarin yodun gdriilti olusturmasindan dolayr binalarda glirdlti onleyici malzemeler kullaniimasi ve bdlgedeki
binalardan annex—14 part 6 geredince manialarin gorsel yardimcilarla isaretlenmesi ve isiklandiriimasi zorunludur.

1.6. Planda gdsterilen enerji nakil hatlarinin gectigi imar adalarinda hattin tesir alaninda kalan parseller planda belirlenen ydiiksekligi gegmemek
sarty ile teias yonetmelik sartlarina gore teias grup isletme mdddrliginin gorisi dodrultusunda uygulama yapilacaktir. Plan siniri igerisinde
kalan enerji nakil hattinin giizergah ilgili kurum gordsd alinmak suretiyle plan dedisikligi yapilmaksizin dedistirilebilir.

1.7. Planlama alani igerisinde kalan rayl sistem glizergahlari ve istasyon noktalari sematik olup giizergah ve istasyon noktalar uygulama projesi
asamasinda kesinlesecektir ve ulasim daire baskanligi’nca onaylanacak uygulama projesi dogrultusunda ilgili kurum gordsleri alinarak uygulama
yapilacaktir.

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

1.9. Kentsel hizmet alanlarinda belediye hizmet alani, belediveye ait kiiltirel tesis, tiyatro, semt konaklar, muhtariik binasi, saglk ocagi, fuar
alanlary, agik ve kapali spor alaniari, idari birimler, ptt, iski ve telekom a ait tesis ve binalar, kres, anaokulu, acil kurtarma ve afet yénetim merkezi
yapilabilir. Bu alanlar kamu veya ozel vakif ve dernekler tarafindan kullanilabilir. Bu alanlardaki yapilar

Icin bahce mesafeleri, 3 mden az olmamak sartiyla ilce belediyesinin onaylayacadi mimari avan proje dodrultusunda belirlenecektir. Bu alanlarda
cevre yapilanma kosullarina gore yapilasma katsayisi ilge belediyesince belirlenecektir.

1.10. Planlama alaminda merkezi 6zellik gdsteren alanlarda, Ozeliklle sadlik, itfaive, iletisim-haberlesme, vb. Tesislerin bulundudu alanlarin
civarindaki agik alan, meydan, yesil alan, park gibi yerlerin uygun noktalar: ilgili kuruluslarin uygun halkall toplu konut alan

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

1.11. Planlama alarv iginde park ve bahgeler miidtirligi, ulasim daire baskaniigi vb. Kurumlarin uygun gordsi alinmak kayd ile meydan ve yesil
alanlarin altinda agag ve bitki yasaminin sdrddirdilebilecedi toprak derinligi birakilarak ve dogal zemin bigimi dedistirilmeyecek sekilde olagandistii
durumlarda siginak olarak kullanilmak (izere yer alti otopark alar diizenlenebilir.

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

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

1.14. Dere giizergdhinda kalan parsellerde ilgili kurumlardan (iski vs.) Alinacak gords dogrultusunda uygulama yapilacaktir.

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

1.16. Bu plan tasdikinden dnceki onayll imar plani sartlarina gére insaat ruhsati alinarak yapilanmis parsellerde bu plan ile istikametlerinin
degismesi durumunda miiktesep haklar dogrultusunda yapr kullanma izin belgesi diizenlenebillir.

1.17. Uygulama net imar parseli tizerinden yapilacaktir.

1.18. Kadastral parseller imar parseline dondstiriilmeden insaat uygulamas yapilamaz.

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

1.20. Agik ve kapali ¢ikmalar yapilabilir. Kapali cikmalar emsale dahildir. Bulundugu katin alaninin %15ni gegmemek (izere, sOkdiliir-takilir-
katlamr cam panellerle kapatilimis olanlar dahil olmak lizere balkonlar, agik ¢ikmalar, kat bahgeleri ve cati teraslari emsale dahil dedildir.

1.21. Max. Su basman kotu +1.50 metredir.

1.22. Yapilasma katsayisini asmamak (zere bir parsele birden fazla bina yapilabilir. Bu durumda iki bina arasindaki mesafe imar mevzuatinda
tanimlanan mesafenin altinda olamaz.

1.23. Planda belirtilen on, yan ve arka bahce mesafeleri agik ve kapall cikmadan sonraki mesafeleridir.

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

ur«v’\.‘-’lof"""c‘ e
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1.25. Iskan ruhsati alinmadan énce her 25 m2 insaat alanina karsiik bir agac dikilecektir. Halkall toplu konut alani revizyon uygulama imar plani
plan notlari

1.26. Planlama alari ierisinde ongdriilen ticaret alanlari, konut alanlari, kentsel sosyal altyapr alanlarinin otopark ihtiyaci istanbul otopark
yonetmeligi dogrultusunda kendi fonksiyon alanlar igerisinde ¢ozdmlenecektir.

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

1.28. + 0.00 kotu parsel kése noktalari ortalamasidir.

1.29. Konut ve ticaret alanlarinda ilgili kurum ve kuruluslarin (sadlk bakanligi, milli editim bakanligi, ulasim daire baskaniidi) goriislerini almak
ve talebin bulundugu alandaki yapilasma kosullarimi asmamak ve avan projesi ilge belediyesince onanmak kosulu ile 6zel okul, 6zel hastane ve
ozel katli otopark yapilabilir.

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

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

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

1.33. Plan biitiindindeki kres alanlarinda anaokulu yapilabilir. Kres ve anaokulu alanlarinda milli editim bakaniigindan gords alinmak
kaydiyla, kres, 6zel anaokulu yapilabilir. Bu durumda gerekli olan yemekhane, etkinlik salonu, spor salonu gibi sosyal alaniar, bodrum katlarda
emsal harici olarak yapilabilir.

1.34. Ozel editim alaninda; dzel ilkddretim, dzel ortaddretim, ézel dniversite yapilabilir. Bu alaniarda ilgili kurum gérisii alinmak sarti ile avan
projeye gore uygulama yapilacaktir.

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

1.36. Ozel sadlk alari, dzel kiiltiirel tesis alani, dzel kres alani, dzel editim alani ve ézel spor alaninda uygulama, cevre yapilanma kosullarina
gore e=1,707 gecmemek kaydi ile ilce belediyesince onaylanacak avan projeye gore yapilacaktir.

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

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

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

1.40. Agiklanmayan hususlarda plani alaniar tip imar yonetmeligi gegerlidir.

1.41. 436 ada 1 parselde dzel editim tesisi de yapilabilir. lice belediyesince onaylanacak avan projeye gore uygulama yapilacaktir.

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

1.43. 14.08.2012 t.t7i plan ile gelen donati alaniarinin bedelsiz terki halinde, 14.08.2012 t.t7i plan éncesinde alinan insaat ruhsatinda belirtilen
emsale esas toplam insaat alanina gére uygulama yapuabilir.

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

Ticaret fonksiyonu yer alabilir.

2. KONUT ALANLARI

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

2.2. -min. On bahce mesafesi =5,00 metre

-min. Yan bahge mesafesi =4.00 metre

-min. Bina cephesi =8.00 metre

-min. Bina derinligi =10.00 metre

-min. Parsel cephesi =25.00 metre

-min. Parsel derinligi =30.00 metre

-min. Ifraz alani =1000 metrekare dir.

2.3. Konut alanlarinda yer alan mdistakil trafo parselleri konut alan olmayip konut adasinin emsal hesabina dahil edilmez.

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

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

3. TICARET ALANLARI

3.1. Bu bélgede ticari amach yapilar, bdrolar, ishanlar, gazino, lokanta, ¢ars, madazalar, bankalar, oteller, sinema, tiyatro gibi sosyo-kdiltirel
tesisler vebenzeri yapilar yapiabilir.

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

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

3.4. Ticaret alanlarinda ézel huzurevi yapilabilir.

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

3.6. Yeni yapilacak ifrazlarda gegerli olmak lizere:

-min. Parsel cephesi =25.00 metre

-min. Parsel derinligi =30.00 metre

-min. Ifraz = 1000 metrekare dir.

4. AKARYAKIT ISTASYONU ALANLARI

4.1. Akaryakit istasyonlarinda ilgili kurum ve kurulus gordsleri dodrultusunda uygulama yapilacaktir.

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

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

5. REKREASYON ALANLARI

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

6. OZEL PROJE ALANI

6.1. ozel proje alaninda emsal 0.30 dur. ozel proje alanindaki bolge parki (tema park) ve dider fonksiyonlarin sinirlari ile emsalin fonksiyonlar
arasindaki dadgilimi gevre ve sehircilik bakanliginca onaylanacak kentsel tasanm projesine gére hazirlanacak avan projesinde belirfenecektir.
Avan proje gevre ve sehircilik bakanligi veya ilge belediye baskanliginca onaylanacaktir. Kentsel tasarim projesi veya avan projeye gore belirlenen
fonksiyonlarin siniriari esas alinarak imar uygulamasi (ifraz, tevhit, vb.) Yapilacaktir. Yeni

Olusacak parsellerde emsale esas insaat haklar ozel proje alam sinirlari icerisindeki diger parsellere transfer edilebilir.
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6.2. Egimden dolayr agida ¢ikan bodrum katlarin ticari amagh olarak kullanilacak kisimlari emsale esas insaat alaninin %50sini gegemez. Bu
alanlar iskan edilebilir ve emsale dahil dedildir. Bu alaniar proje siniri igerisindeki diger parsellere +0.00 kotu altinda kullaniimak sartiyla transfer
edilebilir.

6.3. Ozel proje alaninin cevre ve sehircilik bakaniiginca onayl kentsel tasarim projesinde bélge parki (tema park) olarak ayrilacak kisimlarinda
rekreatif amagll yapilar yapiabilir, bu yapilar taks ve kaks hesabina dahil dedildir ve halkali toplu konut alani revizyon uygulama imar plani plan
notlarr emsale esas insaat alani planda belirlenen dzel proje alani yiizélgiimdinin %10unu gegemez. Bolge parki (tema park) alanindaki rekreatif
amagli yapilar, lokanta, kafe, cay bahgesi, biife, parekende satis birimleri gibi ticaret liniteleri,

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

6.4. Ozel proje alaninda; fonksiyon dadilimi cevre ve sehircilik bakanhginca onayl kentsel tasarim projesinde belirlenmek (izere bdlge parki
(tema park), konut, otel, motel ve rezidans gibi konaklama tesisleri, lokanta, kafe, ¢cay bahgesi blife, perakende satis birimleri gibi ticaret
liniteleri, ¢cok katlh madaza ve carsi iceren alisveris merkezleri, fuar alanlari, ofis, biro, showroomlar (sergi-satis), banka ve finans kurumlarin
fceren [s merkezleri, sinema, tiyatro, lunapark, hayvanat bahgesi, miize, sergi salonlar gibi kiiltiirel tesisler, yizme

Havuzu, buz pisti, atis poligonu, squash (duvar tenisf) gibi spor salonlari, su oyuniari ve su sporiari, hobi bahgeleri ile bu fonksiyonlari destekleyen
diger fonksiyon alaniar ve yapilar yer alabilir.

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

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

6.7. Ozel proje alaninda, otopark ihtiyacini karsilayabilmek amaciyla, kentsel tasarim projesi fle belirlenecek alanlarda, yerdstinde yer alacak
bitki ortdsdiniin yasayabilecedi derinlikte toprak Ortiisii birakilmak sartiyla ilgili mddCirliklerin gortisi alinarak, ticari amagh yeralti kath otoparki
yapilabilir.

6.8. Ozel proje alaninda kentsel tasarim projesine gére olusturulacak parsellerde yer alacak yapilarin giris kotiar, vaziyet planinda gdsterilen
ada i¢i yollar mahreg alinarak kot verilebilir ve bu alanlarda daha dnce yapilan dolgular hafredilerek tabii zemine erisilebilir ve binalara bu
zeminden kot verilebilir.

6.9. Egimden dolayr agidga ¢ikacak bodrum katlarda (0 kotunun altinda) iskan edilecek ve emsale (e:0.30) esas insaat alanlarinin %50%5ini
gecmeyecek alanlar, kentsel tasarim projesinde belirlenecek bigimde konumlandirilabilir. Bu alanlar bir ana yapi kiitlesinin altinda yer alabilecedi
gibi bagimsiz ve mdistakil sekilde ve +0.00 kotu altinda kullaniimak sartiyla proje sinirlari igindeki ayri bir parselde de olusturulabilir.

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

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

6.12. Istanbul biiyiksehir belediyesinin (istanbul su ve kanalizasyon idaresi genel miidirligi) 05.07.2012 giin ve 292385 sayili yazisinda
belirtilen hususlara uyulacaktir.

6.13. Teias tiirkiye elektrik iletim a.s. Genel midiirligindn (1. letim tesis ve isletme grup midtirligii) 16.05.2012 giin ve 523 sayil yazisinda
belirtilen hususlara uyulacaktir.

6.14. Ozel proje alani lejantinda kalan alanda minimum 3000 m2 biydklidiinde "dini tesis alani” ayrilacaktir. Not: 07.11.2010 tasdik tarihli
1/1000 dlgekli halkall (atakent) toplu konut alani revizyon uygulama imar plani ve bu plana iliskin 07.03.2011 tasdik tarihli uygulama imar plan
dedisikligi plan notlar iptal edilerek 14.08.2012 tarih ve 13303 sayil gevre ve sehircilik bakanldi olur'u ile yeniden diizenlenmistir.,

4.3.4. Gayrimenkuliin Mevzuat Uyarinca Almis Oldugu Gerekli izin ve Belgeler

I_Dederlemesi Yapilan Projelerin Ilgili Mevzuat Uyarinca Gerekli Tiim izinlerinin Ainip Alinmadid, Projesinin Hazir ve Onaylanmis,
Insaata Baslanmasi Icin Yasal Gerekliligi Olan Tiim Belgelerinin Tam Ve Dodru Olarak Mevcut Olup Olmadidi Hakkinda Bilgi

Degerleme calismasi yapilan; Sinpas GYO A.S. miilkiyetindeki Istanbul ili, Kiiglikcekmece ilgesi, Halkalr
Mahallesi, 800 Ada 5 ve 13 Parsel, 801 ada 1 ve 19 parseller icin rapor tarihi itibariyle onaylanmis ruhsat ve
proje bulunmamaktadir. Taginmazlar bos arsa nitelijinde olup imar mevzuati geredi bu asamada izin

gerekmemektedir.

4.3.5. Yapi Denetim Kurulusuna Ait Bilgiler

29/6/2001 Tarih ve 4708 Sayili Yapi Denetimi Hakkinda Kanun Uyarinca Denetim Yapan Yapi Denetim Kurulusu (Ticaret
Unvani, Adresi Vb.) ve Dederlemesi Yapilan Gayrimenkul Ile Ilgili Olarak Gergeklestirdidi Denetimler Hakkinda Bilgi

Degerleme konusu gayrimenkuller bos arsa niteligindedir.

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

Degerleme konusu gayrimenkullerin  bagh bulundugu ilgili kurumlarda yapilan incelemelerde konu
gayrimenkullerin kullanimina iliskin son 3 yil iginde yapilan degisiklikler arastirimigtir. Dederleme konusu
tasinmazlar 07.11.2010 - 07.03.2011 - 14.08.2012 - 13.02.2013 tasdik tarihli, 1/1000 6lcekli “Halkal Toplu
Konut Alani Revizyon Uygulama imar Plani” kapsaminda kalmakta olup 800 Ada 13 Parsel “Saglik Tesisi” 800
Ada 5 Parsel ile 801 Ada 1 ve 19 Parseller Emsal: 1.25, H: Serbest, yapilasma kosullarinda “Konut” alaninda
kalmaktadir. Kiiclikcekmece Belediyesi imar Miidiirliiji'nden alinan sifahi bilgiye gére imar planlarinda son 3
yillik dénemde herhangi bir dedisiklik yapiimadigi goérilmastdir.

Degderleme konusu tasinmazlara iliskin yapilan incelemelerde son (ic yilllk donemde; tapu bilgilerinde herhangi

bir malik degisikligi gerceklesmedigi gorilmastiir.
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4.3.7. Dedgerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinda Devrine iliskin Bir Sinirlama Olup
Olmadigi, Varsa S6z Konusu Gayrimenkuliin Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Portfoyiine Alinmasinin
Sermaye Piyasasi Mevzuati Hiikiimleri Cercevesinde Analizi

Sinpas Gayrimenkul Yatinm Ortakhidi A.S. hisseleri bulunan degerleme konusu tasinmazlarin tapu kayitlarinda

bulunan;

- Tasinmazlarin hisseli milkiyet yapisinda olmasi nedeni ile hissedarlar arasinda ortakligin gideriimesi adina
acllan dava ile ilgili 15.05.2003 tarih, 4405-4406 yevmiye numaral serh,

- Kamulastirma isleminin suresi iginde yapilmamis olmasi nedeni ile hiikiimstiz durumda olup resen kaldiriimasi
gerektidi disiinllen 13.04.2007 tarih, 6539 yevmiye ve 14.04.2008 tarih, 7223 yevmiyeli beyan,

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

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

Gayrimenkul Yatirm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi'nin 22. Maddesinin birinci fikrasinin “c” ve “j”
bendlerinde belirtilen hiikiimler gergevesinde incelendiginde; ilgili kayitlarin tasinmazlarin Sermaye Piyasasi
Mevzuatl agisindan Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S. portfdylinde bulunmalarinda engel teskil etmeyecedi

kanaatine varilmistir.

Sinpas G.Y.O. A.S. Hukuk Biriminden alinan bilgiye gore; 801 ada 19 parsel tzerindeki ihtiyati tedbir serhinin,
Sinpas Yapi tarafindan agilan Satis Vaadi sdzlesmesi nedeni ile tapu iptali ve tescili davasi dosyasina iliskin tesis
edilmis oldugu, s6z konusu davanin devam ettigi 6grenilmistir. (Davaci taraf Sinpas Yapi davall taraf ise
Sileyman Ali SEDES mirasgilari Seniye Ahu YAZICI ve Selime Ebru SEDES dir.)

Ihtiyati tedbir serhi ile ilgili olarak; 28.05.2013 tarih ve 28660 sayili Resmi Gazete'de yayinlanmis olan

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi’nin 22. Madde, 1. Fikra

C Bendinde; “Portféylerine ancak lzerinde ipotek bulunmayan veya gayrimenkuliin dederini dogrudan ve énemli digiide

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

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

sinirlamaya tabi olan varliklara ve haklara yatinm yapamaziar” denmektedir.

Haciz serhleri ile ilgili olarak; 22.11.2001 tarih ve 4721 sayih Medeni Kanun'un 688. Maddesi'nde, "Pay/

miilkiyette birden ¢ok kimse, maddi olarak bolinmds olmayan bir seyin tamamina belli paylarla maliktir. Baska tdirld
belirlenmedikge, paylar esit sayilir. Paydasiardan her biri kendi payr bakimindan malik hak ve ydkdmldliklerine sahip olur. Pay
devredilebilir, rehnedilebilir ve alacaklilar tarafindan haczettirilebilir. ”denmektedir.
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5. GENEL VERILER VE BOLGE VERILERI

5.1. Demografik Veriler

Icisleri Bakanligi Niifus ve Vatandaglik Isleri Genel Midirligii (NVIGM) tarafindan giincellenen Adrese Dayall
Nifus Kayit Sistemi (ADNKS)'den alinan verilere gore 31 Aralik 2015 tarihi itibariyla Tirkiye niifusu 78.741.053
kisi olarak belirlenmistir. Tiirkiye'de ikamet eden niifus 2015 yilinda, bir 6nceki yila gére 1.045.149 kisi artmistir.
Erkek nifusun orani %50,2 (39.511.191 kisi), kadin nifusun orani ise %49,8 (39.229.862 kisi) olarak
gergeklesmistir. Turkiye'de yillik niifus artis hizi 2014 yilinda %o013,3 iken, 2015 yilinda %o013,4’e ylkselmistir.

Il ve ilce merkezlerinde ikamet edenlerin orani 2014 yilinda %91,8 iken, bu oran 2015 yilinda %92,1’e
yiikselmistir. Belde ve kdylerde yasayanlarin orani ise %7,9 olarak gergeklesmistir.

Tiirkiye niifusunun %18,6'sinin ikamet ettigi Istanbul, 14.657.434 kisi ile en cok niifusa sahip olan il oldu. Bunu
sirastyla %6,7 (5.270.575 kisi) ile Ankara, %5,3 (4.168.415 kisi) ile Izmir, %3,6 (2.842.547 kisi) ile Bursa ve
%2,9 (2.288.456 kisi) ile Antalya illeri takip etti. Bayburt ili ise 78.550 kisi ile en az nlfusa sahip il oldu.
Tablo. 3 Niifus Piramidi

Yag grubu

90+
85.89
B60-84
75.79
70-74
£66-59
50.64
56.59
50.54
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Kaynak: www.tuik.gov.tr

Tirkiye'de 15-64 yas grubunda bulunan (galisma gadindaki) niifusun orani 2015 yilinda, bir 6nceki yilda oldugu
gibi %67,8 (53.359.594 kisi) olarak gergeklesmistir. Cocuk yas grubundaki (0-14) niifusun orani ise %24'e
(18.886.220 kisi) gerilerken, 65 ve daha yukar yastaki niifusun orani da %8,2'ye (6.495.239 kisi) ylkselmistir.

Nufus yodunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye diisen kisi sayisi”, Tiirkiye genelinde 2014 yilina gore
1 kisi artarak 102 kisi oldu. Istanbul, kilometrekareye diisen 2.821 kisi ile niifus yogunlugunun en yiiksek oldugu
il olmustur. Istanbul'u sirasiyla; 493 kisi ile Kocaeli, 347 kisi ile Izmir ve 283 kisi ile Gaziantep takip etmistir.
Nufus yogunlugu en az olan il ise bir 6nceki yilda oldudu gibi, kilometrekareye diisen 12 kisi ile Tunceli olmustur.
Ylizélglimii bakimindan ilk sirada yer alan Konya’nin niifus yogunlugu 55, en kiiglik yiizolgiim{ine sahip Yalova’'nin
niifus yogunlugu ise 275 olarak gerceklesmistir. (Kaynak TUIK 2015 yili sonuclarr)

5.2. Ekonomik Veriler

5.2.1. Kiiresel Ekonomik Durum

2015 yilinda kiiresel bliylime uzun dénem ortalamasinin altinda gergeklesmistir. Emtia fiyatlarindaki diisiik seyir,
kiresel enflasyon oranlarinda yukari yonli baski olusmasini engellemektedir. Fed faiz artislarinin beklenenden
daha ihml ve kademeli olacagi anlasiimis ve diger gelismis llke merkez bankalar diisen enflasyona ilave
destekleyici para politikalari ile yanit vermistir. Finansal piyasalarda oynaklik dalgal bir seyir izlerken, yilbasindan
bu yana gelismekte olan (ilkelere yonelik portfdy akimlari artmistir. Kiiresel risk istahinda ve gelismekte olan
Ulkelere yonelik sermaye akimlarinda gozlenen artisa ragmen, s6z konusu Ulkelerin gecmiste oldugu gibi finansal
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istikrar1 artiric tedbirler almaya devam etmesi énem arz etmektedir. (TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Mayis
2016).

Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD) tarafindan yayinlanan Ara Dénem Kiiresel Ekonomik Gériiniim
Raporu’'nda; kiiresel ticaret artigindaki cokistin, kiiresellesmenin hiz kestidinin sinyali oldugu ve kiiresel
ekonomik biiylimedeki yavaslamaya katkida bulundugu belirtildi. OECD yayinladigi raporda, 2016 ve 2017 yillari
icin kiresel bliytime tahminini 0,1'er puan asadi gekerek %2,9 ve %3,2 olarak belirledi. 2008 finansal krizinden
bu yana, kiresel ticaret ve blylime birlikte canlandiriimaya galigiimaktadir. Kurum 2016 yili biiylime tahminini
(Haziran raporuna gore) ABD icin %1,8'den %1,4’e, Avro Bolgesi icin %1,6'dan %1,5’e ve Japonya icin %0,7'den
%0,6'ya revize etti. Ayrica Brexit karari alan Ingiltere’nin 2017 yili bilyiime tahmini %2'den %1‘e indirildi.

(Kaynak: Ekonomi Bakanligi, Ekonomik Arastirmalar ve Dederlendirme Genel MiddirlGigi)

Tablo. 4 OECD Diinya Ekonomisi Tahmini Biiiiime Oranlari Dei"iiimi

September differance frons September
2016 ; EO 2016
Projections i Projections

difference from
June EO2

World

United States 2.6
‘Euro area 1.9

Germany 1.5

France 12

Italy 0.6
Japan 0.5
Canada 1.1
United Kingdom 22
China 6.9
India® 7.6
Bratzil -3.9
Rest of the World 2.0

Kaynak: https://www.oecd.org/

IMF (Uluslararasi Para Fonu) diizenli olarak hazirladidi Kiiresel Ekonomi Goriiniim Raporu’nun Nisan ayi 2016

giincellemesine gore;

Gelismekte olan Ulkelerin 2016 yilinda kiiresel ekonomiden en biyik payl almasi beklenmektedir. Fakat
gelismekte olan (lkelerin icerisinde dengesiz bir dagilim izlenmekte ayni zamanda biiyiimenin son 20 yil
oranlarinin altinda kaldigi goriilmektedir. Brezilya ve Rusya gibi gelismekte olan tilkeler arasinda 6nemli yer teskil
eden (ilkelerin heniiz derin bir durgunluktan ¢ikmadidi gorilmektedir. Ayni zamanda petrol ihrag eden Ulkelerin
de petrol fiyatlarindaki diistsler ve kiiresel ekonomide uygulanan daha siki parasal politikalar sebebiyle zor bir
durumda oldudu izlenmektedir. Hindistan ve Cin gibi kiiresel ekonominin lokomotifi sayilan iki (lkede ticarette
blylime hizi diislis gostermektedir. Bu durum gelismekte olan ekonomilerin genel olarak yatirm hizinin
disusiinden kaynaklanmaktadir. Gelismekte olan (lkeler arasinda ciddi ekonomik sikinti sinyalleri veren bir bagka
llke ise Rusya'dir. Rusya'da bir siiredir devam eden ekonomik durgunlugun 2016 ve 2017 yillarinda da devam
etmesi beklenmektedir.
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I¢ pazarlarda artarak devam eden kirilganliklara bagl olarak gelismekte olan iilkelerde ekonomik sorunlarin
artmasi muhtemeldir. Bu durumun sebep olacagdi en dnemli muhtemel senaryolar gelismekte olan llkelerde para
birimlerinin daha da fazla deder kaybetmesi ve buna badl olarak ozel sirketlerde bilango bozulmalari, dis
yatirimin azalmasi ve ig talebin hizli bir sekilde diismesidir. Bir baska tehdit devamli diististe olan petrol fiyatlari
sebebiyle petrol ihrag eden llkeler igin gegerlidir. Bitlin bunlara bagl olarak 2015 yilinin ikinci yarisindan itibaren
ekonomik aktivitenin bu {lkeler icin yavagladigi goriilmektedir. Buna ek olarak sikilagan para politikalari ile birlikte
daha zorlu finansal kosullar oldugu izlenmektedir. Konjonktiiriin bu sekilde devam etmesi durumunda beklenen
buylimenin saglanmasi mimkin goridlmemektedir. Sonug olarak diisiik Gretim oranlari, disik talep ve distk
enflasyonun 6niine gecilmesi olanaksiz hale gelecektir. Politik risklerin disinda kiiresel ekonomiyi tehdit eden
diger 6nemli bir risk ise jeopolitik sorunlardir. Terdrizm, miilteci krizleri ve salgin hastaliklar bu risklerin basinda
gelmektedir. Bu tehditlerin kontrol altina alinamamasi durumunda kiiresel ekonomi ve ticaret Ulzerinde ciddi

etkiler yaratma potansiyeli olugabilecektir.
(IMF Kiiresel Ekonomi Raporu)
Is Bankasi Diinya ve Tiirkiye Ekonomisindeki gelismeler Ekim 2016 raporunda;

e OECD 21 Eyliil'de yayimladigi ara dénem kiiresel ekonomik goriinim raporunda daha énce 2016v igin yaptigi
%3'lik kiresel blyiime tahminini %2,9'a diistirmiis, 2017 bliyime tahminini de 0,1 puan indirerek %3,2'ye
cekmistir.

e Cezayir'de diizenlenen Uluslararasi Enerji Forumu’nun ardindan gergeklestirilen gayri resmi OPEC toplantisinda
petrol Uretiminin kisittanmasi konusunda anlasmaya varilmistir. Buna gére, halihazirda 33,2 milyon varil olan
OPEC lyelerinin giinliik ham petrol Uretiminin 32,5-33,0 milyon varil diizeyine indirilmesi hedeflenmektedir.

e Fed, 20-21 Eyliil'deki toplantisinda faiz oranlarini degistirmemistir. Fed faiz artinmina gitmek igin kosullarin
guglendigini ancak, ekonominin iyilestigine dair daha fazla isaret gdrmek istedigini ifade etmistir. Merkez
Bankasinin toplanti sonrasinda yaptigi aciklamalar Arallk ayinda faiz artirilacagina dair beklentileri
desteklemistir.

« Euro Alani'nda agiklanan &ncii verilere gére yillik TUFE artisi Eyliil ayinda %0,4 diizeyinde gerceklesmistir.
Boylece enflasyon Haziran 2014'ten bu yana en ytuiksek diizeyine gikmistir.

« ECB 8 Eyliil'de gergeklestirdigi toplantisinda para politikasinda degisiklik yapmamustir. ingiltere Merkez Bankasi
da Eylll ayinda yaptig toplantisinda politika faiz oranini degistirmezken varlik alim programinin blykligind
435 milyar sterlin diizeyinde tutmustur.

e BoJ (Japonya Merkez Bankasi), 21 Eylil'de para politikasinin gercevesinde dedisiklik yaparak getiri egrisini
hedef alacagini duyurmustur. Parasal taban hedefinden vazgegen BoJ varlik alimlarini uzun vadeli hazine tahvili
faizlerini kontrol altinda tutmak amaciyla kullanacagini belirtmistir.

Cesitli kurumlarin yayinlamis oldugu ekonomik analizler ve sentezler dogrultusunda kiiresel gapta ekonomideki
bilyiimenin geriledigi veya gerileme egiliminde oldugu goriilmektedir. Ozellikle diinya ekonomisinde énemli

yere sahip Ulkemizin de icinde bulundugu Gelismekte olan iilkelerde de bu yavaglama devam etmektedir.

5.2.2. Tiirkiye’de Genel Ekonomik Durum

Tirkiye ig talebin destediyle bliyimeye devam etmistir. Yilin ikinci geyreginde bir miktar ivme kaybetse de
tiiketim harcamalar 5,2 puan ile biiylimeye en fazla katkiyi saglayan kalem olmustur. Bu dénemde, kamunun
tiiketim harcamalarina hiz verdigi goriilmektedir. Nitekim, sabit fiyatlarla yillik bazda %15,9 oraninda artan kamu
tiiketimi 2009 yilinin son ceyreginden bu yana en hizli artisini gerceklestirmistir. Ozel tiiketim harcamalar da bu
dénemde
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GSYH artigini dnemli 6lglide desteklemeye devam etmistir. Boylece 2016 yilinin ilk yarisinda tiiketim harcamalan
biiylimeyi 5,6 puan yukari cekmistir.

Turkiye'deki yatinrm harcamalarinda gerileme yasanmistir. Yatinm harcamalarindaki olumsuz seyir yilin ikinci
ceyreginde de devam etmistir. Bu donemde, 6zel sektér yatirimlari azalirken kamu yatirimlarinda sinirli bir artig
meydana gelmistir. Bdylece, toplam yatinm harcamalari ikinci geyrekte GSYH'yi 0,1 puan asadi cekmistir.

Yilin ikinci ¢eyregdinde ihracat bllyimeye katki saglamazken, ithalat disiriicli yonde etki yapmaya devam
etmistir.

Boylece, net ihracatin GSYH'ye negatif etkisi yilin ikinci ceyredinde artmistir. Bu donemde, blytimeyi 2,1 puan
asagdl

ceken net ihracat 2013 yilinin son ¢eyreginden bu yana en olumsuz ceyreklik performansini sergilemistir.
Tablo. 5 Uretim Yontemiyle GSYH'ye Katki

Uretim Yontemiyle GSYH'ye Katki
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Uretim ydntemine gére hesaplanan verilere gére, GSYH iginde en yiiksek paya sahip olan hizmetler sektdrii ivme
kaybetmeye devam ederek ikinci ceyrekte bliyiimeye 1,8 puan katki saglamistir. Turizm sektdriindeki olumsuz
gelismeler nedeniyle hizmetler sektoriiniin biylimeye sadladidi katkinin Ggilincli ceyrekte ivme kaybetmeye
devam etmesi beklenmektedir. Bu dénemde sanayi sektéri yillik bazda %3,2 oraninda genisleyerek blyiimeye
0,9 puan katki saglamistir. ivme kazanmaya devam eden insaat sektérii de bu dénemde yaklasik 3 yilin en hizli
yillik artisini gergeklestirerek GSYH igindeki diisiik payina ragmen biiyiimeyi 0,4 puan yukari gekmistir. Tarim
sektori ise ikinci geyrekte blylmeyi sinirli da olsa distiriicti etkide bulunmustur.

Tirkiye ekonomisi talep kaynakli biiyiimesine devam ederken, kamunun biylimeye destedinin arttidi
izlenmektedir. Bununla birlikte, Temmuz ayindaki darbe girisimi ile turizm sektoriindeki sikintilarin Gglinci
ceyrekte bliyiime (zerindeki asadi yonli baskilar artirabilecedi tahmin edilmektedir. Temmuz ayinda sanayi
Uretiminde yillik bazda kaydedilen diistis de Gglinci geyrede iliskin beklentilerin bir miktar bozulmasina neden
olmustur.

igsizlik Orani

Haziran déneminde issizlik orani yillik bazda 0,6 puanlik artisla %10,2'ye yiikselmistir. Istihdam edilenlerin
sayisinda

kaydedilen 390 bin kisilik artisa karsin isguictiniin 637 bin kisi yikselmesi igsizlik oraninin artmasina yol agmistir.
Turizm sektorinin bu yil zayif bir performans sergilemesi de igsizlik oranini yukari yoénlt etkileyen bir faktor

olmustur.

16_400_ 210 il



21

Sanayi Sektorii

Yilin ikinci ¢eyredinde iktisadi faaliyette gbzlenen ivme kaybinin Ugiincl ceyrede de tasindidi gorilmektedir.
Temmuz'da sanayi Uretimi takvim etkilerinden arindiriimig verilere gore yillik bazda %4,9 oraninda daralmigtir.
Bu

dénemde imalat sanayiinde kaydedilen %6,5'lik diisus dikkat gekmistir. Ayrica, ana sanayi gruplarindan dayanikli
tiiketim mali imalatinda yillik bazda yasanan %16,6’lik dists sanayi Uretimi Uzerinde 6nemli baski yaratmistir.
Imalat sanayi PMI endeksi Eyliil'de 48,3 diizeyinde gerceklesmistir. Endeks 50 esik diizeyinin altindaki seyrini
sirdiirerek sektorde Uretim faaliyetlerinde yavaslamanin kesintisiz yedi aydir devam ettigine isaret etmistir.
Endeksteki yiikselis temel olarak lretim ve yeni siparislerde Mart ayindan bu yana gézlenen daralmanin bir
onceki aya kiyasla ivme kaybetmesinden kaynaklanmistir. Sektorde istihdam da art arda ikinci defa artis
kaydetmistir.

Konut Piyasasi

Temmuz'da bayram tatilinin ve bozulan risk algisinin etkisiyle yillik bazda %15,8 oraninda azalan konut satiglari
Adustos ayinda %2 artmistir. Temmuz'da ipotekli satis olarak nitelendirilen kredili satiglar %22,8 oraninda
gerilerken, Adustosta %1,2 oranda yiikselmistir. Haziran’da Mayis 2014'ten bu yana en diisiik diizeyine inen
konut fiyatlarindaki yillik artis orani Temmuz'da hafif toparlanma kaydederek %14 olmustur. Son dénemde ig
talebi canlandirmaya yonelik yapilan diizenlemelerin sektorii bir miktar hareketlendirebilecedi distiniilmektedir.
Giiven Endeksi

Mevsimsellikten arindirilmis verilere gore reel kesim gliven endeksi Eyliil'de iyilesme kaydetmistir. Tiketici
giiveni ise Adustos ayindaki hizli yiikselisin ardindan Eylil'de bir miktar gerilemistir.

Dis Ticaret Acigi

Adustos ayinda ihracat yillik bazda %7,7 oraninda, ithalat da %3,7 oraninda artmistir. Ihracattaki artis oraninin
ithalatl asmasi dis ticaret acigindaki daralmanin siirmesine olanak saglamistir. Boylece Adustos ayinda dis ticaret
acigi gectigimiz yilin ayni ayina kiyasla %?5,3 oraninda gerileyerek 4,7 milyar USD olmustur. Ihracatin ithalati
karsilama orani ise gegtigimiz yila gére 2,7 puanlik artisla %71,7'ye cikmigtir. 12 aylik kiimilatif verilere gore de
karsilama orani 2009'dan bu yana en yiiksek seviye olan %71,8 olmustur.

Ocak-Agustos doneminde ihracat gegen yila kiyasla %2,4 dislisle 93,3 milyar USD diizeyinde gergeklesmistir.
Bu donemde ithalat ise %7,2 gerileyerek 130,8 milyar USD olmustur.

Enerji Ithalat:

Adustos ayinda en fazla ithalat mineral yakitlar ve yadlarda yapilirken, kazanlar ve makinalar sektoriindeki ithalat
gicli kalmaya devam etmistir. Petrol fiyatlarindaki zayiflidin etkisiyle yillik bazda gerileme egilimi sergileyen
enerji

ithalatindaki dlisiis Agustos ayinda bir miktar ivme kaybetmistir. Ocak-Agustos doneminde genis ekonomik
siniflandirmaya gére bakildiginda yalnizca sermaye mali ithalatinin artig kaydettigi gériilmektedir. Ozellikle enerji
fiyatlarindaki disusln etkisiyle aramali ithalati ilk sekiz ayda yillik bazda %10’un Uzerinde azalmistir. Cin'den
yapilan ithalat artmaya devam etmis ve bu Ulke ana tedarikcimiz olma konumunu korumustur. Agustos ayinda
yapilan ithalatin %15,3'G bu llkeden yapilirken, Cin‘i Aimanya ve Rusya takip etmistir.

TUFE- UFE Oranlan

Eyliil ayinda TUFE aylik bazda %0,18 ile piyasa beklentisinin altinda artis kaydetmistir. Yurt ici UFE'deki (Yi-
UFE) aylik artis ise %0,29 olmustur. Reuters anketine gére TUFE‘de bir dénceki aya gére %0,66 oraninda artis
beklenirken, son TCMB Beklenti Anketi'nde aylik enflasyon beklentisi 6ngériisii %0,72 seviyesindeydi.
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Tablo. 6 TUFE-UFE Degisim 2015-2016

Eyldil TOUFE Yurtici UOFE

Dedisim (%) 2015 2016 2015 2016
Aylik 0.89 0.18 1.53 0,29
Yilsonuna Gore 6.21 4,72 7,81 3.79
Yillik 7.95 7.28 6.892 1,78
Yillk Ortalama 7.80 7.92 5,92 4,07

TUFE'nin son iki ayda beklentilerden olumlu bir performans sergilemesiyle yillik enflasyon Eyliil ay itibariyla
%7,28 seviyesine kadar gerilemistir. Bu dénemde YI-UFE'de yillik enflasyon %1,78 ile Nisan 2013'ten bu yana
en diisuk diizeyinde gergeklesmistir.

Yurt ici Uretici fiyatlar endeksinde (Yi-UFE) Eyliil'de kaydedilen aylik yiikselise en yiiksek katkiy1 kok ve petrol
arinleri alt kalemi yapmistir. Bu kalemi gida Griinlerinin imalati alt sektorl izlemistir. Bu donemde ana metal
hari¢ alt sanayi gruplarinin genelinde fiyatlar yukari yonli seyrederken, en yiiksek artis enerji grubunda
kaydedilmistir.

OPEC anlagmasi sonrasi toparlanmasi beklenen petrol fiyatlarinin yani sira mevsimsel faktorlerin Ekim ayinda
enflasyon (izerinde yukari yonlii baski yaratabilecedi, Déviz sepetinin yiiksek diizeylerdeki seyrini stirdirmesi
durumunda enflasyon (izerindeki risklerin artabilecedi; 6te yandan, son 2 aydir enflasyonun beklentilerden
olumlu bir performans sergilemesi paralelinde TCMB'nin sadelestirme adimlarina devam etmesi beklenmektedir.
Yurt ici Piyasalar

Eylil ayinda kiiresel piyasalarin odaginda merkez bankalarina iliskin gelismeler yer almistir. Fed Eylil ayi
toplantisinda piyasa 6ngériilerine paralel olarak faiz oranlarini sabit tutmustur. Ancak, faiz artinmi igin uygun
kosullarin olustugu ve faiz artinm segenedinin masada oldugu yéniinde agiklamalar yapilmistir. Diger baslica
merkez bankalarinin Eylil ayinda aldiklarn kararlarin da etkisiyle piyasalarda olusan temkinli hava nispeten
dadiimis ve gelismekte olan (ilke piyasalarina yonelik risk istahi artmistir. Bu dénemde yurt igi piyasalar da

kiiresel goriniime paralel bir seyir izlemistir.

USD/TL Kuru

Fed toplantisi dncesinde kiiresel piyasalarda hakim olan temkinli hava TL'nin USD karsisinda Eylil ayinda
nispeten yatay bir performans sergilemesine neden olmustur. USD/TL kuru, toplantinin ardindan kiiresel
piyasalarda artan risk istahina bagli olarak yeniden 2,95in altina inmistir. Moody’s kararinin ardindan ise USD/TL
kuru 26 Eylil'de 2,9981 seviyesine gikmistir. OHAL'in uzatilacagina dair agiklamalarin ardindan tekrar yiikselis
kaydeden kur 3,01 seviyesini test etmistir. USD/TL kuru, Eylil ayini 3,0031 diizeyinden, ekim ayini 3,1024
diizeyinden tamamlamstir.

Kredi Bilyliimesi

Kredi hacminde yillik bliyiime ivme kaybetmeye devam etmistir. 23 Eylil haftasinda kredilerde yillik biytime hizi
%?7,7 ile 2010 yiindan bu yana en diislik seviyesine inmistir. Bu dénemde, bankacilik sektoriinin kredi hacmi
1.611 milyar TL olmustur.

23 Eylul itibariyla ticari kredilerde yillik biiyiime orani %8,6 dlizeyinde gergeklesmistir. Bireysel krediler ise Eyll
ay! itibariyla bir miktar hiz kazanmistir. Bu gelismede, bireysel kredi kartlari ve konut kredilerindeki kismi
toparlanma etkili olmustur. Bankalarin konut kredisi faiz oranlarini diglrmesinin konut kredilerindeki
toparlanmayi éniimiizdeki donemde de destekleyebilecedi diistinlilmektedir.

Son dénemde ekonomi ydnetimi tarafindan kredi buylimesini destekleyici yonde yeni adimlar atilmistir. Bu

cercevede, kredi kartlarinda uygulanacak taksit sayisinin artirilmasinin ve tiketici kredilerindeki azami vadenin
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36 aydan 48 aya cikariimasinin yani sira konut kredilerindeki kredi/konut dederi orani %75ten %80'e
yiikseltilmistir.

Yurt icinde, ekonomik aktivitede yilin ikinci geyredinden bu yana ivme kaybi yasanmaktadir. S6z konusu ivme
kaybini sinirlandirmak amaciyla son doénemde tiketici kredilerine ve kredi kartlarina ydnelik yapilan
diizenlemelerin éniimizdeki ddnemde kredi blylimesini desteklemesi beklenmektedir. Bununla birlikte, 23 Eylil
tarihinde Moody’s’in Tiirkiye'nin kredi notunu yatinm yapilabilir seviyenin altina indirmesi finansal gostergeler
lUzerinde bir miktar asadi yonli baski yaratmistir.

5.2.2,1. Tiirkiye'de Biiyiime Oranlan
Turk ekonomisi 2001 krizine kadar dort yil boyunca artarda biyiime kaydedememistir. Ancak 2002 ile 2008
yillar arasinda alti sene (st Uste pozitif bllylime saglayarak 6nemli bir basari elde etmis, 2008 diinya krizinde

ise sadece 2009 yilini negatif biylime ile kapatarak ardindan 2010 yil itibari ile cabuk bir toparlanma yasamistir.

Tirk ekonomisinin son yillardaki ekonomik biiyiime performansina baktigimizda ise 2002-2014 yillar arasinda
kalan dénemde ortalama olarak yilda %4,9 bilyiime kaydedilmistir. Onemli carpici bilyiime rakamlarindan
biriside;2002'den 2013 sonuna kadar sadlanan reel bliylime hizidir, sz konusu dénemde Tirk ekonomisi %
68,8'lik reel bir biiylime performansina ulagsmistir. Turkiye, son 19 geyrekte ise kesintisiz olarak %5,8 ortalamayla
bliyimistir. Diinya strdirilebilir bliyiime sorunlarinin oldugu diisiinlildiigiinde saglanan oranlarin dnemi daha

da artmaktadir. (Gayrimenkul ve Konut Sektoriine Genel Bakis, Haziran 2016, Emlak Konut GYO)

Tirkiye'nin genel ekonomik durum gdstergesi niteliindeki Gayrisafi Yurtici Haslla gdstergeleri 2016 ikinci geyrek
(Nisan- Haziran) olarak TUIK tarafindan agiklanmistir. Bu verilere gére;

o Uretim ydntemiyle gayrisafi yurtici hasila tahmininde, 2016 yilinin ikinci ceyredi bir &nceki yilin ayni
ceyregine gore sabit fiyatlarla %3,1’lik artisla 33 milyar 61 milyon TL,

o Uretim ydntemiyle gayrisafi yurtici hasila tahmininde, 2016 yilinin ikinci ceyredi bir &nceki yilin ayni
ceyregine gore cari fiyatlarla %9’luk artigla 525 milyar 932 milyon TL,

e Tarim sektoriini olusturan faaliyetlerin toplam katma dederi, 2016 yilinin ikinci geyreginde bir 6nceki yilin
ayni ceyregine gore, sabit fiyatlarla %1’lik azalisla 2 milyar 338 milyon TL, cari fiyatlarla %1,4'10k artisla
30 milyar 795 milyon TL,

e Sanayi sektoriini olusturan faaliyetlerin toplam katma degeri, 2016 yilinin ikinci ceyredinde bir dnceki
yilin ayni geyredine gore, sabit fiyatlarla %3,9luk artisla 11 milyar 530 milyon TL, cari fiyatlarla %8,2'lik
artisla 129 milyar 182 milyon TL,

e Hizmet sektorlini olusturan faaliyetlerin toplam katma dederi, 2016 yilinin ikinci ceyredinde bir dnceki
yilin ayni geyredine gore, sabit fiyatlarla %3,6'lik artisla 19 milyar 428 milyon TL, cari fiyatlarla %11,5lik
artisla 305 milyar 585 milyon TL,

e GSYH dederi 2015 yilinda cari fiyatlarla %11,7'lik artisla 1 trilyon 952 milyar 638 milyon TL, sabit fiyatlarla
%4'lik artisla 131 milyar 273 milyon TL,

e Kisi basina gayrisafi yurtigi hasila degeri 2015 yilinda cari fiyatlarla 25 118 TL, ABD dolari cinsinde 9 257
Dolar olarak hesaplanmistir.

o Takvim etkisinden arindiriimis sabit fiyatlarla GSYH dederi, 2016 yili ikinci ceyredinde bir 6nceki yilin ayni
geyregine gore %3,0 artti. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis GSYH degeri, bir dnceki geyrede gore
%0,3 artmstir.
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Gayrisafi yurtici hasila sonuclan, Il. Ceyrek: Nisan-Haziran, 2016
Cari Buyume Can Buyume Sabit Buyume
fiyatiaria hiz fiyatiaria ha fiyatiaria huze
GSYH GSYH GSYH

Yil  Geyrek (Milyon TL) (%) (Milyon $) (%) {Milyon TL) (%)
2015 Yillik™ 1952 638 "7 749620 -10,0 191273 40
" 443341 79 180772 28 30232 25
" 482383 128 180711 -108 32069 37
w 519444 122 184477 -139 34901 39
v 506970 136 173660 118 dm 57
2016 Yilk™ 1023776 105 350 387 -3,1 64710 39
” 497844 122 168979 -85 31848 47
" 525932 8.0 181 408 04 33 061 il

Tablodaki rakamiar yuvartamadan dolayi toplami vermeyebilir

(r). ligili ceyrekierde gincelleme yapilmishr

Kaynak: www.tuik.gov.tr

¢ Hane halklarinin nihai tiiketim harcamalari, 2016 yilinin ikinci ceyredinde bir énceki yilin ayni ceyredine
gore, cari fiyatlarla %9,9'luk artisla 361 milyar 585 milyon TL, sabit fiyatlarla %5,2'lik artisla 22 milyar 104
milyon TL,

o Devletin nihai tiiketim harcamalari, 2016 yilinin ikinci ceyregdinde bir 6nceki yilin ayni ceyregine gore cari
fiyatlarla %26,4'lik artisla 91 milyar 721 milyon TL, sabit fiyatlarla %15,9'luk artigla 4 milyar 82 milyon TL,
o Gayrisafi sabit sermaye olusumu, 2016 yilinin ikinci ceyredinde bir 6nceki yilin ayni geyredine gore cari
fiyatlarla %8,5lik artisla 118 milyar 668 milyon TL, sabit fiyatlarla %0,6'lk azalisla 8 milyar 271 milyon TL,
¢ Mal ve hizmet ihracati, 2016 yilinin ikinci ceyreginde bir 6nceki yilin ayni ceyredine gore cari fiyatlarla
%3,4'lik artisla 139 milyar 372 milyon TL, sabit fiyatlarla %0,2'lik artisla 8 milyar 407 milyon TL,

¢ Mal ve hizmet ithalati, 2016 yilinin ikinci ¢eyreginde bir 6nceki yilin ayni ¢ceyredine gore cari fiyatlarla
%5,4'lik artigla 163 milyar 665 milyon TL, sabit fiyatlarla %7,7’lik artisla 9 milyar 796 milyon TL,

Tablo. 8 Harcamalar Yontemiyle GSYH Bilyiime Hizlari, 2. Ceyrek

Harcamalar yontemiyle GSYH biyume hizlan, Il.Ceyrek: Nisan-Haziran, 2016
[1998 Fiyatianyla]
Gayrisafi
Devietin nihai sabit Malve (eksi) Mal ve
Hanehalklannin nihai tuketim sermaye hizmet hizmet
tuketim harcamalan harcamalan olugumu thracaty ithalat
Yil Ceyrek (%) (%) { %) (%) (%)
2015 Yillsk™ 438 6,7 40 09 0,2
" 43 28 07 14 36
' 55 73 101 27 14
w" 39 8,0 13 14 -13
v 54 81 35 20 26
2016 Yiltak™ 6,1 135 03 12 75
g 71 109 0,0 24 73
Il 52 159 -0.6 02 77

Kaynak: www.tuik.gov.tr

*Tablodaki rakamlar yuvarlamadan dolayi toplami vermeyebilir.
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5.3. Gayrimenkul Sektorii

Insaat ve dziinde konut imalati ile buna bagl alt sektérler ekonominin en dnemli unsurlarindandir. Tiirk Konut
sektdrii son on bes yillik siirecte cok hizli bir gelisim kaydetmistir. Insaat sektériiniin makroekonomi acisindan
6nemi carpan etkisinden kaynaklanmakta olup, 250 sektdrii harekete gecirerek gerek bliylime gerekse istihdam
Uzerine etki yaratmaktadir.

Insaat sektdrii ekonomik biiyiime icinde de &nemli bir paya sahip olup, GSYH (biiyiime) oranlari ile arasinda
ciddi bir iliski (korelasyon) bulunmaktadir. 2001 Tirkiye krizi sonrasi yasanan hizli gerileme hem sektori hem
de GSYH' yi1 6nemli 6lglide etkilemistir. Benzer bir durumda 2008 kiresel krizinin pesinden yasanmistir. Ancak
dikkat edilmesi gereken husus GSYH ile birlikte sekt6riin toparlanma siiresinin kisa ve c¢ok keskin oldugudur.
2010’daki hizli toparlanmanin ardindan gérilen diizeltme hareketi 2013 ve sonrasi donem igin dengelenmeye
gidilerek dalga boyutunun daha kiiglildiigli bir donem olarak karsimiza cikmaktadir. 2014 yili sektériin GSYH’
dan aldigi pay 2013 yili ile bliyik bir benzerlik gdstermistir. 2015 yili ilk dokuz aylik déneminde ise 2014 yilin

son iki geyregine gore yukari bir trend gozlenmistir.

Tablo. 9 GSYH- Sektorel Biiyiime Katkilarn (Yiizde Olarak)

GSYH-Sektdrel BlyGme Katkilan (Ylzde Olarak)
Lvetim Yontemiyls GSYHye Katha (% puan)

15

10

-5
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektériine Genel Bakis, Haziran 2016 ( TUIK verileri kulaminustir.)

TUIK verilerine bakti§imizda ise insaat sektériimde ciddi bir ivmelenme yasandigini bunda ekonomiyi olumlu

etkiledigini gdrmekteyiz.

Tablo. 10 insaat Sektorii Ciro Endeksi

Insaat Sektori Ciro Endeksi
Insaat sektéri ciro endeksi (2010=100), |. Ceyrek: Ocak-Mart, 2016
220
200 -
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——Mevsim v
160 Cakvien
140 etkilorinden
120 - s = - \ - \ wrindrimy
100 - / - N
/ B m
80 . —.——hﬁmu
60 atkilarindan
40 anndrimg
20 -
0
I|I‘III‘N I|I II‘IV I’lI|III|IV 1
2013 2014 2015 2016
Yi/Ceyrek

Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektériine Genel Bakis, Haziran 2016 ( TUIK verileri kulaminustir.)
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Insaat ciro endeksi 2013 yili Giclincii ceyredi itibari ile yiikseime egilimi tasimakta olup (Mevsim ve takvim
etkilerinden arindirilmis) mevsimsel dalgalanmalarin etkisi oldukca disiik kalmistir. 2015 yili boyunca ise;
mevsim etkilerinden arindiriimis ciro endeksi 2014 yili I1. Ceyregdinden beri stirdiirdigii edilimi devam ettirmistir.
Dider taraftan; mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis ingaat tretim endeksi, 2016 yil I. geyreginde bir
onceki ceyrede gore %2,1 oraninda artti. Takvim etkilerinden arindiriimis insaat Uretim endeksi ise bir dnceki
yilin ayni ¢ceyredine gore %5,2 oraninda yikseldi. 2016 yili boyunca da benzer bir trend izlenebilir.

Tiirk Gayrimenkul ve Insaat sektoriinii 2016 yilinda etkileyen ve etkilemesi olasi unsurlan soyle 6zetleyebiliriz;

e Yabanci yatirimcinin ilgisinin devam ediyor olmasi; bu noktada dévizin goéreceli olarak deger
kazanmasinin yarattigi etki yaninda; sadece konut nitelidi ve niceligine dedil ayni zamanda miilk
edindikleri sehri ‘bir yasam alani’ olarak gérmelerinin etkileri de dikkat gekmektedir. Bunun en tipik
drnegi Istanbul’da gériilen yabancilara yonelik konut satislaridir.

e 2016'nin ilk yansinda konut satiglarinin son yillar ortalamasinda seyrederek dinamik bir yapiya sahip
oldugunu géstermesi

e Tirkiye'nin yakin ve icinde bulundugu cografyada jeopolitik dnemin devam etmesi, goreceli olarak
boélgede giivenli liman pozisyonunu korumasi,

e  Konut yapi izinlerinin piyasa beklentilerine gére ylkleniciler tarafindan azaltilip- gogaltiimasi

e Tiketicinin giderek daha rasyonel kararlar vererek sadece fiyat kistasina bakmamasi, yapi kalitesi,
malzemesi, ulasim kolayldi gibi pek cok unsuru dederlendirmesi,

e Istanbul'un marka sehir olarak diinyanin dért bir yanindan yatinmcinin ilgisini cekmesi; bu noktada
Istanbul’'un gerek ticari gerek cografi bir dagitim merkezi (Hub) olmasi;

o Istanbul'un finansal bir merkez olmasi icin yapilan calismalarin daha da somutlasmasi, insaatlarin hizla
ilerlemesi,

e Alt yapi projelerinin cazibe merkezi ve ilgi yaratmasi (6zellikle Yavuz Sultan Selim Képriisii, Istanbul
Bogazinda Yapilan Tiip gegit projeleri, Uglincli Hava Limani, Osmangazi Kdpriisii, Canakkale Kopriisii,
Ankara-Istanbul arasi hizli tren projeleri, bilyiik sehirlerin hemen hemen tamaminda goriilen rayl
tagima
ve metro projeleri ile Kanal Istanbul calismalari oldukca dikkat cekmektedir.)

e  Sektorle dogrudan ilgili isletmelerin giderek daha kurumsal yonetilmesinin sagladigi yonetsel ve finansal
avantajlarin sirketleri eskiye nazaran daha gligli hale getirmesi,

e  Koyden kente gdgiin devam etmesine ek olarak artan miilteci sayisinin dogudan biiyliksehirlere akmasi
sonucu Ozellikle batidaki biyiiksehirlerde kira ve miilk fiyatlarinin artis trendinin diger sehirlere goére
daha fazla olmasi,

e Konut fiyat gelismelerini takip eden yatinmcilarin, fiyat artisi diisiik olan bolgelerden de konut almaya
baglamasi ve tlim Tirkiye genelinde talep gdstermeleri,

e Mortage kredisinde baslangic rakami olan %25 saglamakta zorluk ceken konut talep edenlerin, konut
alimini ve tasarrufu tesvik amaciyla alinan énlemler (Konut aliminda %15 devlet destegi vb.) ve bunun
gerek tasarruf gerekse konut satiglarini artirici etkisi,

o Ingaat ve gayrimenkul sektoriiniin, ‘menkul kiymetler’ yolu ile gerek kaynak gerekse kiiciik yatirnmciya

ulasmasi igin gerekli hukuki ve idari slirecin sonuna gelinmesi olarak ifade edilebilir.

Konut sektoriiniin gelismesi amaci ve gayrimenkul projelerinin finansmaninda kullaniimak amaci ile Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan dizenlenen Gayrimenkul Sertifikalari bugline kadar fazla uygulama alani

bulamamistir. Buna ragmen hem talebin ileriki donemlerde canliligi korumasi hem de sektoriin ihtiyag duydugu
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fonu uygun maliyetlerle karsilamasi amaci ile bu finansal enstriimanin gelistiriimesine ve desteklenmesine ihtiyac
vardir.

Fiyatlarda ise daha tedrici ve dengeli bir artig g6zlenebilir. Ancak ekonomiyi etkileyen gelismeler (Dunya'daki
Merkez Bankalarinin tutumu, i¢ sosyoekonomik ve jeopolitik gelismeler, gelismekte olan tlke kur ve faizlerindeki
degismeler, gayrimenkul rantlarinda vergilendirmenin adirlastirimasi gibi) unsurlar talepte gegici bir dalgalanma
yaratabilir. Tlrkiye genelinde fiyatlarin ortalamadan az arttidi bolgelerde éniimiizdeki alti aylik slirecte, yatirim
amaciyla talep artisi gériilebilir. Istanbul basta olmak iizere, izmir, Ankara, Antalya gibi sehirlerimizdeki dinamik

talep ile esnek arz yapisinin siirmesi olasi gériinmektedir.

5.3.1. Tiirkiye Konut Sektorii

Ulkemiz icin insaat sektériiniin gok &nemli bir kismini konut ve buna bagl donatilar isgal etmektedir. Konut talebi
ve satiglarinda gériilen canlanma/durgunluk haline gére sektér gelisme hizi etkilenmektedir.
Gayrimenkul sektoériiniin en énemli birlesenlerinden olan konut alt sektérii, diger gayrimenkul tiirlerine gore

satiglarinin hem sosyal hem de ekonomik ydnl olmasi bakimindan ayrilir.

Ekonomik olarak tiiketici (veya yatirimci) karar alma siireglerini etkileyen dediskenlerin basinda fiyat ve
borglanma oranlari(veya alternatif maliyet) gelmektedir. Hem arz hem de talep yonli konut sekt6riine bakildidina
faiz oranlar ve risk dngorilebilirligi oldukca 6nemlidir. Finansal kesim sisteme fon aktarmaktadirlar. Ancak,
finansal kesim igin verilen kredilerin geri déniip sistemi risklilik anlaminda tehlikeye diisirmemesi gerekliligi de
ortadadir. Tirk bankacilik ve finans kesimi gelen ciddi diizenleme ve uygulamalardan sonucu (diger yandan igsel

bilgi birikimleriyle de) risklerini yonetmektedir.

Yukarida ifade edilen degiskenlerin en 6nemli sonucu konut satis (ve fiyat) rakamlarinda kendini gostermektir.
Konut satis rakamlari pek gok modern ekonomi igin artik ekonomik bir éncii gdsterge olarak kullaniimakta olup

gelisimin saglikh olup olmadigini kestirmek ve ekonomik bliyliime rakamlari icinde izlenmektedir.

TUIK verilerine gére, son bes yillik(2011-2015) satis rakamlarina baktigimizda ortalama yillik 1.116.240 adet
konut el degistirmistir. Her (g satis tiirlinde de 2015 yili konut satiglari son bes yillik ortalamalardan daha iyi
gergeklesmistir.

Tablo. 11 2011-2015 Yillan Arasi Tiirlerine Gore Ortalama Satislar

Satis Tlrleri Ortalama Satis-Adet 2015 Yih Satis
(2011-2015) Rakamlan (Adet)
Toplam Satiglar 1.116.240 1.289.320 W (pots
ipotekli Satislar 368.720 434,388 : 1B
Diger Satislar 747.520 854.932
Kaynak: TUlH

Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektdriine Bakis; Emlak Konut GYO A.S.-Ocak 2016

Konut satiglari 2015 yilinda bir dnceki (2014) yila gore %10,6 artis géstermistir. Konut satislarinda 2015 yilinda,
Istanbul 239.767 konut satisi ile en yiiksek paya (%18,6) sahip olurken, satis sayilarina gére Istanbul’u, 146.537
konut satisi (%11,4) ile Ankara, 77.796 konut satisi (%6) ile Izmir takip etmistir. En az satis ise 139 konut ile
Hakkari'de gergeklesmistir.

Gayrimenkul 6ziinde konut sektoriind ilgilendiren diger 6nemli bir gelismede ‘yabanci uyruklu kisilere’ tasinmaz
satisi ile ilgili yapilan dizenlemedir. Yasanin gikmasi ve hayata gegmesinin ardindan yabanci yatirimailarin
Ulkemize olan talepleri oldukca hizli bir sekilde artmistir. TCMB ve Ekonomi Bakanligi verilerine gore
miitekabiliyet yasasi yirirlige girdikten sonra en yodun gayrimenkul alsi 2014 yilinda gergeklesmistir.
Dogrudan yabanci sermaye girisi 4,3 milyar ABD Dolarina ulagmistir.2015 yilinda ise s6z konusu rakam 4.156
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milyar ABD Dolarina ulagmistir. 2016 yilina baktigimizda ise rakamin rahatlikla 5 milyar ABD Dolari diizeyine
ulasabilecegdini sdylemek miimkiin olacaktir. (Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektériine Bakis; Emlak Konut GYO
A.S.-Ocak 2016)

Reidin Tirkiye Konut Fiyat Endeksleri yayininda Mayis 2016 sayisi sonuglarina gore;

"30 Bliyiiksehir'in tamamini kapsayacak nitelikteki Tiirkiye Satilik Konut Fiyat Endeksi'nde (TR-30) Mayis ayinda

bir énceki aya gdre %1.34 oraninda; gegen yilin ayni dénemine gore ise %21.79 oraninda artis gerceklesmistir.
Ayni dénemde 32 ikincil sehir icin hesaplanan Tiirkiye Satilik Konut Fiyat Endeksi'nde (TR-32) ise, bir énceki aya
gore %0.91 oraninda; gegen yilin ayni dénemine gore ise %15.83 oraninda artis gerceklesmistir.”

"Mayis ayinda Mugla'da metrekare basina konut satis fiyatlar %2.33 oraninda artrmis ve Mudla fiyatiarin en cok
yiikseldigi sehir olmustur. Ayrni dénem icerisinde konut satis fivatiarinin en ¢cok azaldigi sehir ise %1.10 orani ile
Amasyadir.”

"30 Bliytiksehir'in tamamini kapsayacak nitelikteki Tlirkiye Kiralik Konut Fiyat Endeksi'nde (TR-30) Mayis ayinda

bir énceki aya gore %1.64 oraninda, gegen yilin ayni donemine gore ise %20.48 oraninda artis gerceklesmistir.
Ayni dénemde 32 ikincil sehir icin hesaplanan Ttirkiye Kiralik Konut Fiyat Endeksinde (TR-32) ise, bir onceki aya
gore %1.00 oraninda; gegen yilin ayrni dénemine gore ise %10.16 oraninda artis gerceklesmistir.”

"Mayis ayinda Ordu'da metrekare basina konut kira degerleri %2.26 oraninda artmis ve Ordu kiralarin en ¢ok
yiikseldigi sehir olmustur. Aymi donem icerisinde konut kira dederlerinin en ¢cok azaldigi sehir ise %1.44 orani ile

Boludur.”

Sekil 1 Tiirkiye illere Gore Konut Konut Satis Degerleri (TL/m2) Dagihimi

P g 5
"\V Diyaroakir ) 2 i {/-
L =k s fabrin Y - =
Sanhurta: \ Mardm» 2
< 1,000
[ 1.00t-1,100
[ 1101 -1.250
I 1251 - 1.500
I 1 sot- 1750
I 175t - 2000
B 2ot -

Kaynak: Reidin Tiirkiye Konut Fiyat Endeksleri Yayin, Mayis 2016
"Mayis ayinda Mudla'da metrekare basina konut satis fiyatiar %2.33 oraninda artmis ve Mudla fiyatiarin en ¢cok
yiikseldigi sehir olmustur. Ayni dénem icerisinde konut satis fiyatiarinin en ¢cok azaldigi sehir ise %1.10 orani ile
Amasyadir.”
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Sekil 2 Tiirkiye illere Gore Konut Aylik Kira Degerleri (TL/m2) Dagilimi

b
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Kaynak: Reidin Tiirkiye Konut Fiyat Endeksleri Yayin, Mayis 2016
"Mayis ayinda Ordu'da metrekare basina konut kira degerleri %2.26 oraninda artmis ve Ordu kiralarin en ¢ok
yiikseldigi sehir olmustur. Aym dénem igerisinde konut kira dederlerinin en ¢ok azaldigi sehir ise %1.44 orani ile

Boludur.”

5.3.1.1. Tiirkiye Konut Kredisi

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

cekicidir.

Tirkiye'de gerek reel gerek nominal faizlerin oldukga hizli diistigii 2002-2013 Mayis déneminin ardindan Fed'in
aciklamalar ve ig ekonomik risk algisinin artmasina paralel hizli bir yiikselis trendi yasanmistir. Bu siireg kredi
faizleri ve diger tim faiz tirlerinin de (TL cinsinden) artmasina neden olmustur. 2014 basinda gériilen déviz
gikislar ve artan diger risk algilan yiiziinden TCMB’nin doviz ve faiz piyasasina miidahalesi ile faiz oranlarinda
yiikselis devam etmistir. Daha sonra gerek TCMB eli ile gerekse piyasa da olusan faiz oranlarinda belli bir
gerileme 2015 ilk geyregdine kadar yasandiysa da ardindan Fed'in séylemeleri ve kiiresel risk algisindaki bozulma
nedeni ile tekrar ylikselise gecmistir. 2015 Yil ilk alti aylik doneminde konut kredileri talebi yliksek goriintirken
ikinci yar itibar ile (6zellikle art arda yapilan secimler ve jeopolitik risklerin etkisi ile) sert bir diisls yasamistir.
Bu stirecte konut kredi faizlerinde yasanan yikselisinde tiiketici talebini olumsuz etkiledigi ihmal
edilmemelidir.2016 yili basi itibari ile konut kredi talebinde hafif bir toparlanma gézlenmektedir.

Mevduat hane halki varliklarinin temel bileseni olmaya devam etse de 6zellikle bireysel emeklilik sistemine ilginin
artmasiyla yatinm fonlarinda goézlenen ivmelenme dikkat ¢ekmektedir. Bu durum hane halkinin varlik

kompozisyonuna mevduatlardan yatinm fonlarina kismi bir gegis olarak yansimaktadir. Bireysel emeklilik
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fonlarinin sagladidi artisin yaninda 2016 yil itibari ile hayata gececek olan ‘konut yardimi’ hem tasarruflarin
artirlmasi hem de gayrimenkul sektériiniin fon bulmasi agisindan olumlu gériinmektedir.

Tablo. 12 Kredi Faiz Oranlari (2008 Ocak- 2016 Ocak %)- 7CMB (Akim Veriler, Yillik Faizler, Yiizde, 4
Haftalik Hareketli Ortalama)

(Akim Veriler, Yillk Faizler, Yuzde, 4 Haftalik Hareketli Ortalama)
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Son vern: 15 Ocak 2016 Kaynak: TCMB

Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektoriine Bakis (Emlak Konut)

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

Tablo. 13 Bireysel Kredi Tiirleri Gelisimi ve Tutarlarn
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Kaynak: BDDK SN Konut Krodileri W Tosit Krodiler [ Intiyog Krodiler Diger Krediler
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2015 yilinda tiiketici kredileri artarak toplam 385 milyar TL tutarina ulasmistir. Konut kredisi, kredi kartlari ile
ihtiyac ve diger tiketici kredileri sirasiyla 143 milyar TL, 79 milyar TL ve 156 milyar TL'dir. Kredilerin toplam
krediler icindeki orani ise en biiyiik payi ihtiyag-diger krediler kalemi olusturmaktadir. (orani %41) konut, bireysel
kredi kartlar ve tasit kredileri sirasiyla;%37,%20,%2 olmustur.

Tablo. 14 Kredilerin Tiir Bazinda Biiyiime Egilimleri ( Stok Veri, Yillik % Degisim)

»ort e
(1] Finansma

! d d g o 2 2 g " g Kaynak

Bireysel kredi bliylimeleri tiir bazinda incelendidinde, ihtiyag kredisi bliyimesindeki gerilemenin yilin ikinci
geyredinden itibaren hiz kazandigi goérilmektedir. 2015 yilinin ilk geyredinde bir miktar artan konut kredisi
bliyiimesini takip eden dénemde goérece yatay seyir izledikten sonra Eylll ayinda asadi yonli hareketlenmistir.
Tasit kredisi ve bireysel kredi karti bakiye bliyiimelerinde yakin déneme kadar siiren yukar yénlii hareketin,
onceki yilin diisik baz etkisinden kaynaklandigi dederlendirilmektedir. Banka Kredileri Egilim anketi ise sektorde

kredi veren ile alanlarin genel gériintiistinii yansitmaktadir.

Tablo. 15 Konut Kredileri Arz- Talep Gelismeleri
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[1) Banka Krediler Egitim Anketinden elde edilmestir. 100'0nN ath deferler sikillasmanya, 1000 st degerler
Eevsemeye ganet ebmekbtedr. 2015 ywib Arabk ayn veriler anketbe yer alan tahminlerdir,
Kaynak: TCMB

Banka Kredileri Egilim Anketi'ne gére 2015 yili lgiincli geyrek doneminden itibaren konut kredilerinde asadi
yonlii seyirde standartlardaki sikilasmanin etkili oldugu goriilmektedir. Ankete gore, konut kredi talebi bankalarin
artan fon maliyetleri ve bilango kisitlari nedeniyle standartlarda sikilastirmaya gitmelerine neden olmustur. 2015
yili son ceyregine bakildidinda ise kredi sikilastirmasinin stirdiigiini géstermektedir. Ancak yurt igi belirsizliklerin

azalmasina paralel olarak kredi sikilagtirilmasi azalabilecektir.
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Faiz-Kredi iliskisinin agisindan yapilmasi gereken en 6nemli analiz ise ilgili fon akimlarinin kredi verenlere doénip

donmedidi veya kayip oranidir. Tahsili Gecikmis Alacak olarak adlandirilan bu siireg finansal ve ekonomik saghgin

da Oncii gostergesi konumundadir. Gerek kurumsal olarak ingaat sektori firmalarinin aldigi kredilerin gerekse

bireysel talep yonli ingaat(konut) kredilerinin geri 6denmesi siireci yakindan izlenmesi gereken bir durumdur.

Tablo. 16 Toplam Krediler / Tahsili Gecikmis Alacak (TGA) Oranlari

Bireysel Krediler
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Kaynak: TCMB Son Veri: 22 Ocak 2016

Bireysel kredilerin(kredi kartlari dahil) tahsili gecikmis olanlarinin orani Aralik 2015 itibari ile %4,28 diizeyindedir.

BDDK verilerine gore konut kredilerinde durum ise %1’in altindadir. TGA oranlarinin disik olmasi borg alanlar

kadar finansal sistemin saghdi agisindan da énem tasimaktadir.
Reidin Tirkiye Konut Fiyat Endeksleri yayininda Mayis 2016 sayisi sonuglarina gore;

Sekil 3 Tiirkiye illere Gore Konut Satin Alma Giicii Endeksi Dagilimi
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Kaynak: Reidin Tiirkiye Konut Fiyat Endeksleri Yayini, Mayis 2016
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"Konut Satin Alma Glicti Endeksi, Ttrkiye'nin 62 ilinde yasayan ortalama gelire sahip bir ailenin, 10 yil vadeli
konut kredisi kullanarak konut sahibi olup olamayacadini dlcen énemli bir ekonomik gdstergedir. 100 ve
lizerindeki endeks dederleri mevcut faiz orani ile (Mayis 2016: %1.16) 10 yil vadeli konut kredisi kullanilarak bir
ev sahibi olunabilecedini gdsterirken, 100%in altindaki degerler ailenin mevcut finansal kosullarda konut kredisi

kullanarak konut sahibi olamayacagina isaret etmektedir.”

Sekil 4 Tiirkiye Illere Gore Konut Kiralama Giicii Endeksi Dagtlimi

rrunuy

Kaynak: Reidin Tiirkiye Konut Fiyat Endeksleri Yayini, Mayis 2016
"Konut Kiralama Glicli Endeksi, Ttirkiye'nin 62 ilinde yasayan ortalama gelire sahip bir ailenin, aylik gelirinin ligte
birini kullanarak konut kiralayip kiralayamayacadin 6lcen énemli bir ekonomik gdstergedir. Endeks degerinin
100%n dstinde olmasi konut igin 6denen kiranin hane halki ya da ailenin blitcesiyle kolaylikla karsilanabilir
oldugunu gdsterirken, 100%in altinda olmasi hane halki ya da ailenin biitcesinden kiraya ¢cok daha fazla pay

ayirdigini gostermektedir,”

5.4. Bolge Verileri

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

bulundugu bolge verileri ile ilgili genel bilgiler verilmistir.

54.1. istanbul ili

s *% = Istanbul, 42° K, 29° D koordinatlarinda yer almaktadir.
3 / Istanbul Bogazi boyunca ve Hali¢'i cevreleyecek sekilde
T o Tiirkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur. Istanbul, batida
i Avrupa yakasi ve doguda Asya yakasi olmak Uzere iki kita

\\g ) Uzerinde kurulu tek metropolddir.

- - &.‘ )

Istanbul'un kuzey ve giineyi denizlerle gevrilidir. Kuzeyinde

Karadeniz, glineyinde Marmara Denizi vardir. Batisinda
Tekirdag'in Cerkezkdy, Corlu, Marmara Ereglisi ve Saray ilgeleri, dogusunda Kocaeli'nin Gebze, Kérfez ve Kandira
ilceleri bulunur. Sehrin adini aldigi ve Halic ile Marmara arasinda kalan yarimada iizerinde bulunan asil Istanbul
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253 km2, biitlinii ise 5.313 km?2 'dir. Bodazici'ndeki Fatih Sultan Mehmet ve Bogaz Kopriileri sehrin iki yakasini

birbirine baglamaktadir.

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

Grafik 1. Istanbul ili Adrese Dayall Niifus Verileri Yillara Gore Degisimi

Istanbul Niifus Grafigi

Kaynak: TUIK 2015 Yili Adrese Dayali Niifus Verileri
Istanbul'un niifusu son 25 yilda 4 katina ckmistir. Istanbul'da yasayanlarin yaklasik %65'i Avrupa
yakasinda; %35'si de Anadolu yakasinda yasamaktadir. Issizlik sebebi ile bircok insan Istanbul'a géc etmis,

genelde sehir etrafinda gecekondu mahalleleri olusturmustur.

Istanbul kent dlceginde son yirmi yilda hizli bir déniisiim yasamistir. Kent merkezinde yasayan Ust gelir gurubu
mensuplari, Avrupa ve Amerika'daki doniisiime benzer sekilde kent geperinde bulunan dodayla ic ice disik
yogunluklu konut alanlarina tasinmiglardir. 32 ilgesi 151 kdyii, 817 mahallesi ve 41 ilk kademe belediyesi bulunan
Istanbul'da Resmi Gazete’de 22 Mart'ta yayinlanarak yiiriirliige giren “5747 sayili Bilyiiksehir Belediyesi Sinirlari
Icersinde ilge Kurulmasi ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun”la Istanbul’'un toplam ilge

sayisl 39 ‘a yukselmistir.

Istanbul sosyoekonomik agidan Tiirkiye'nin en gelismis ilidir. Yonetsel baskent olma islevini Cumhuriyet
déneminde yitirmisse de, ekonomik alanda Tiirkiye'nin baskenti sayilabilir. Ulke ekonomisinde en &nemli karar,

iletisim ve yénetim merkezi Istanbul'dur.

Istanbul'un Tirkiye dlcedindeki temel islevlerinden biri de banka ve finansman merkezi olmasidir. ilk kez 19.
yuzyilin ikinci yansinda yabanci, finans kuruluslarinin akinina ugrayan Istanbul, 1950'lere dogru ulusal
bankaciigin merkezi olmus, 1980'lerde ise yeniden uluslararasi finans kuruluslarina kapilari agmistir. Tirkiye'
deki biiyiik bankalarin tiimiine yakini ile biitiin sigorta sirketlerinin merkezleri istanbul'dadir.

Istanbul gerek dogal giizelligi ve zengin tarihsel mirasi, gerekse ulasim ve konaklama olanaklarinin geliskinligi
bakimindan Tiirkiye'nin en énemli turizm merkezlerindendir. ilde tarim kesiminin payi oldukga kiiciiktiir. Bitkisel

Uretim ve hayvancilik metropoliten alan disinda kalan Silivri, Catalca ve Sile ilgeleriyle sinirlidir.
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5.4.2. Kiiciikcekmece Ilcesi

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

25'si mahalle olmak (izere toplam 27
yerlesim yeri Bakirkdy ilgesinden ayrilarak
kurulmustur. Bugiinki sinirlarina, 1992'de
Avcilar'in, 2009'da Basaksehir'in ilce
olmasiyla kavusmustur. 2009 itibariyla 21
mahalleden olusmaktadir. Ilce; kuzeyde
Basaksehir,  dojuda  Badclar ve
Bahgelievler, glineyde Bakirkdy, batida Kiiglikgekmece Goli ve Avcllar ile gevrilidir. Catalca Yarimadasi'nin
giineydogu kesiminde yer alan ilge topraklan algak dalgali dizliiklerden olusur. Sularini yarimadanin orta
kesimlerinden toplayan Sazlidere ve Nakkasdere, Kiglikgekmece GOli'ne dokiillir. Golli, Marmara Denizi'nden
ayiran kiyi kordonunun dogu baliimdi, ilce sinirlar icindedir. ilge topraklari, bu béliimdeki dar bir kiyi seridinde
Marmara Denizi'ne komgudur.

Niifus: Adrese dayall Niifus Kayit sistemi 2015 yilinda aciklanan genel niifus sayimina gére Kiiclikcekmece Ilce
nifusu 761.064, 2014 yilinda agiklanan ilge niifusu 748.398 kisidir.

Ulasim: Kiiglikgekmece'nin ulasim aglarinda yapilan incelemede; bélgede karayolu, denizyolu, demiryolu ve
havayolu ile ulasim iliskilerinin giigli oldugu gdzlemlenmektedir. Kiiglikgekmece Ilge Yerlesimi; tiim ulagim
sistemlerine yakin konumludur.

Sosyo Ekonomik Yapu: Iicenin biiyiik bir kisminda yer alan yapilagmalar, imar plani ve teknik sartlara uygun
yapilmaktadir. Genellikle ferdi yapilasmanin gorildiigi ilcede, 1990'lardan baslayarak "toplu konut" yapilasmalari
da hizlanmigtir. Ozellikle, TEM Otoyolunun bu bélgeden gecmesi, ikitelli ile Istanbul arasindaki ulagim
seceneklerini arttirmistir. Dahasi ulagim siiresinin kisalmasi sonucu bélge énem kazanmaya baslamistir. Ote
yandan g0zle gorilir oranda yapilan Organize Sanayi Bolgesi yatinmlari, buradaki sanayinin gelisimini de

hizlandirmistir.

DEPREM RISKi: Kiigiikcekmece Ilgesi 1. ve 2. derece deprem kusaginda yer almaktadir. Bir kismi yapilasma
igin sakincall ve depreme dayanikli degildir. Genel olarak tasima kapasitesi gok diisiiktiir. Bir kisminda ise bina
yapilabilmektedir. Fakat yamag olan bolgeler su tutmakta, bu yilizden akigkanlk kazanmakta ve heyelana neden
olabilmektedir. Bu durum Biylikgekmece ve Kigikgekmece Gélleri arasinda gorilmektedir.
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6. DEGERLEME TEKNiKLERi

Kullanilan Dederleme Tekniklerini Aciklayici Bilgiler

Dederleme, bir varligin Pazar Dederi veya Pazar Dederi disindaki esaslara gore yapilir. Pazar, fiyat, maliyet ve
deder kavramlari, tiim degerlemelerin temelinde yer almaktadir. Dederleme agisindan esdeger bir 6neme sahip

olan bir diger unsursa, dederleme sonuglarina nasil ulasildiginin anlasilabilir sekilde ifade edilmesidir.

6.1. Fiyat, Maliyet ve Deger
e Fiyat, bir mal icin istenen, teklif edilen veya 6denen meblagdir. Odenen fiyat, arz ile talebin kesistigi noktayi
temsil eder. Deder ise satin alinmak {izere pazara sunulan bir mal veya hizmet igin alici ve saticinin

anlasabilecekleri olasi fiyat anlamina gelmektedir.

o Uretimle iligkili bir kavram olan Maliyet, el degistirme isleminden farkli olarak, bir emtia, mal veya hizmeti

yaratmak veya Uretmek icin gerekli olan tutar seklinde tanimlanir.

e Deder kavrami, satin alinmak (zere sunulan bir mal veya hizmetin alicilari ve saticillarn tarafindan
sonuglandiriimasi muhtemel fiyat anlamina gelmektedir. Deder, mal veya hizmet igin alicilar veya saticilarin
Uzerinde uzlasmaya varacaklari varsayimsal veya hayali fiyati temsil etmektedir. Bu nedenle, deder bir
gergeklik dedil, belirli bir zaman zarfinda satin alinmak (izere sunulan bir mal veya hizmet icin 6denmesi
olasi bir fiyatin takdiridir. En temel seviyede, deder, herhangi bir {irlin, hizmet veya mal ile iliskili dort etkenin
birbirleriyle olan iliskisine gére olusturulur ve strdirtlir. Bu faktorler, fayda, kitlk, istek ve satin alma
gucuddar.

Pazar katihmcilar tarafindan, yani alicilar ve saticilar tarafindan alinip satilabilir olmasinin yani sira bir mal veya

hizmetin dederi, alternatif ekonomik faydasindan veya kendisiyle iliskili fonksiyonlardan da kaynaklanabilir veya

bu deder normal veya tipik olmayan pazar kosullarini yansitabilir. Bir sirket veya isletmenin kurulu oldugu bir
milkiin sahipleri, bu miilkiin yatinnmcilari, sigortacilari, kiymet takdiri yapanlar veya derecelendirme gérevlileri,
tasfiye memurlari veya kayyumlari ve normalin Ustiinde istekli veya 6zel alicilari, rasyonel agidan esit ve gegerli

sebeplerle ayni miilke farkli dederler atfedebilirler.

Bir mal veya hizmete verilebilecek alternatif dederlerin bakis agisini yansitan ézel deder tanimlari gelistirilmistir.

Bu nedenle degder terimi, her zaman uygulanabilir belirli bir anlamla birlikte kullaniimalidir.

Miilkiin sahipleri, yatinmcilari, sigortacilan, kiymet takdiri yapanlar, derecelendirme gérevlileri, tasfiye memurlari
veya kayyumlari ya da normalin {istiinde istekli veya ¢zel alicilari, rasyonel agidan esit ve gegerli sebeplerle ayni

milke farkli dederler atfedebilirler.

6.2. Pazar ve Pazar Disi Esash Deger

Pazar Degeri, miilkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir alicyla istekli bir satici
arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecedi sartlar altinda,
bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir anlasma cercevesinde dederleme tarihinde el
degistirmesi gereken tahmini tutardr.

Uluslararasi Degerleme Standartlari Tebliginin 5.2. maddesinde Pazar dederi asagidaki sekilde tanimlanir:

“Bir miilkiin, istekli alici ve istekli satici arasinda, taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecedi sartlar altinda,
hicbir zorlama olmadan, basiretli ve konu hakkinda yeterli bilgi sahibi kisiler olarak, uygun bir pazarlama
sonrasinda dederleme tarihinde gergeklestirecekleri alim satim isleminde el degistirmesi gerektigi takdir edilen

tutardir.”
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e  Bir gayrimenkuliin Pazar Degeri, onun yalin fiziksel durumundan gok piyasa tarafindan kabul edilen
yararlihdini temsil eder. Belirli bir isletme veya sahisa ait varliklarin faydasi, piyasa veya belirli bir endistri

tarafindan kabul edilenlerden farkliik gésterir.

e Pazar Degeri, miilkiin satis veya satin alma maliyetleri veya herhangi bir verginin mahsubu g6z 6niine
alinmaksizin tahmin edilen degeridir.

e Profesyonel bir sekilde elde edilen Pazar Degeri tahmini, belirli bir milkiin belirli bir tarihte tanimli miilkiyet
haklarinin objektif bir sekilde takdir edilmesi anlamina gelir. Bu tanimin iginde var olan husus, bir kisinin
Onceden tasarlanmig goriisi veya kazanilmig haklarindan cok, ¢ok sayida katiimcinin faaliyet ve
motivasyonundan olusan bir genel pazar kavramidir.

e Milkin pazar dederi esasli degerlemeleri, islemlerin gerceklestigi pazarin, pazar disi etkenlerce
sinirlandinimadigini varsayar.

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

e Pazar digl esaslara gore degerlemelerde, makul olgiilerde bir deder tahmininde bulunmak igin uygun
prosediirler kullaniimali ve yeterli miktarda veri analiz edilmelidir.

e Pazar esasll dederlemeler igin bir gereklilik olan islem ile ilgili verilerin veya diger verilerin mevcut veya
yeterli olmamasi nedeniyle gelismekte olan pazarlardaki Dederleme Uzmanlari, vardiklari deger
tahminlerinin gergekte pazar disi esaslara dayali degerlemeler olduguna dair yeterli derecede agiklayici bilgi
sunmaksizin bazen Pazar Dederi digi deger tahminlerinde bulunmaktadirlar. UDES 2 Standardi gergevesinde
pazar degeri disi degerlemelerin, s6z konusu oldugu durumlarda, pazar disi deder esash degerlemeler olarak
aclk bir sekilde belirtiimesi gerekmektedir.

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

Pazar Dederi, milkin nitelidini ve bu milkiin piyasada islem gorebilecedi kosullari yansitan dederleme

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

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

6.2.1. Emsal karsilastirma yaklasimi

Emsal Karsilastirma Yaklagimi; Benzer veya ikame niteligindeki miilklerin satisini ve iliskili pazar verilerini goz
oniine alan ve karsilastirmaya dahil olan siiregler yoluyla bir deger tahminine imkan veren karsilagtirmali
degerleme yaklagimidir. Genelde dederleme galismasina tabi olan miilk, agik pazarda daha 6nce islem gérmiis
olan benzer nitelikteki mdulklerin satisi ile karsilastirilir. Teklifler ve kotasyonlar da ayrica géz 6niinde

bulundurulabilir.

Emsal karsilastirma yéntemi; Dederlemenin konusunu olusturan kisisel miilkii veya miilkiyet hakkini, bir veya
daha fazla sayida yontemi kullanarak benzer niteliklerdeki varliklarla veya benzer varliklardaki milkiyet haklariyla
karsilastirarak deger tespitinde bulunulan bir yontemdir.
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Emsal karsilastirma yaklasimi, degerleme konusu miilkii, acik pazarlarda satiimis olan benzer nitelikteki mulklerle
ve/veya milkiyet haklarn ile karsilastrmaktadir. Bu vyaklasimda, benzer nitelikteki milklerle yapilan
karsilagtirmalarin makul bir esasi olmalidir. Bu benzer nitelikteki mal varliklarinin degerleme konusu miilkler ile
ayni pazarda alim satimi yapilmalidir veya ayni ekonomik degiskenlere bagl olan bir pazarda olmalidir. Bu
kargilastirma anlaml bir sekilde gergeklestiriimeli ve yaniltici olmamalidir.

6.2.2. Gelir indirgeme yaklasimi
Gelir indirgeme Yaklagimi; degerlemesi yapilan miilkle ilgili gelir ve gider verilerini g6z éniine alan ve degeri bir

indirgeme siireci cercevesinde tahmin eden karsilastirmall bir degerleme ydntemidir.

Indirgeme, gelir (genelde net gelir) ve bir gelir tutarini bir deger tahminine déniistiirerek tanimlanan bir deger
tipi ile ilgilidir. Bu siire¢ dogrudan iliskileri (genel indirgeme orani veya tiim risklerin getirilerinin tek bir yilin
gelirine uygulandigi) , belirli bir dénem boyunca bir dizi gelire veya her ikisine de uygulanan getiri veya iskonto

oranlarini (yatinm getirisi 6lglimlerini yansitir) dikkate alir.

Gelir indirgeme yaklagiminda, gayrimenkuliin Pazar Degeri, gelir yaratma kapasitesiyle 6lgtiltr. Gelir indirgeme
yaklasimi, degerin gelecekte elde edilmesi beklenen faydalara gore belirlendigi beklentiler ilkesine dayanir. Gelir
indirgeme yaklasimi piyasanin tespit ettigi nakit akislarini ve piyasadan elde edilen geri déniis oranlarini esas
almaldir.

Gelir indirgemesinde, s6z konusu miilkten elde edilecek net (isletme) gelirini belirlemek igin, mukayeseli gelir ve
harcama verileri kullanilir. indirgeme, tek bir yilin gelirine tek bir oran (genel indirgeme orani veya tiim risklere
iliskin getiri orani) uygulanarak veya bir getiri veya iskonto oraninin (yatirim getirisi 6lgiimlerini yansitan) belirli

bir zaman dilimi igerisindeki bir dizi gelirlere uygulanmasiyla yapilir.

Gelir indirgeme yaklagiminda, beklenen biiylime ve zamanlama, iligkili riskler ve paranin zaman dederi géz éniine
alinarak takdir edilen gelir veya faydalarin bugiinkii degerini hesaplar. Gelir, temsili gelir seviyesinin dogrudan
aktiflestirilmesi veya indirgenmisg nakit akimlar analizi veya gelecekteki bir zaman dizisi igin takdir edilen nakit
girdilerine iskonto orani uygulanarak bugiinkii degerine cevrildigi temettii iskonto yontemi uygulanarak deger

gostergesi haline cevrilir.

Gelir indirgeme yaklasimi, hem Pazar Dederi belirleme gorevlerinde ve hem de diger dederleme tiplerinde
uygulanabilir. Ancak Pazar Degeri uygulamalar igin ilgili pazar bilgilerini gelistirmek ve analiz etmek gereklidir.
Bu husus, 6zellikle belli bir milk sahibine iliskin tarafli bilgilerin gelistiriimesinden veya belli bir analist veya

yatinmcinin goris veya bakis agisindan tamamiyla ayrilmaktadir.

Gelir indirgeme yaklasimi, diger degerleme yaklasimlarina uygulanan ayni ilkeleri esas almaktadir. Ozellikle de
gelecekte olusacak kazang beklentilerinin yarattigi deder (gelir akislari) olarak algilamaktadir. Gelir indirgeme,

gelecekteki tahmini gelirlerin su anki degerini géz 6niinde bulunduran islemleri igerir.

Dider yaklagimlarda da oldugu gibi, gelir indirgeme yaklasimi da sadece ilgili karsilastirilabilir veriler mevcut
oldugunda kullanilabilmektedir. Bu tiir veriler mevcut olmadiginda ise bu yontem, dogrudan pazar karsilastirmasi
yapmak icin dedil de genel analiz amaciyla kullanilabilir. Gelir indirgeme yaklagimi 6zellikle sagladiklar kazang
olanaklari ve 6zellikleri esas alindiginda alinip satilabilen milkler igin ve bu analize dahil edilen muhtelif unsurlari
destekleyecek pazar kanitlarinin oldugu durumlarda 6nemlidir. Yine de bu ydéntemde kullanilan prosediirlerin

matematiksel kesinligi, sonuglarin kesin dogrulugunun bir gostergesi olarak algilanmamalidir.

Pazar arastirmasi, gelir indirgeme yaklagimi icin birkac agidan énemlidir. Islenecek verilerin saglanmasina ek

olarak pazar aragtirmalari ayrica karsilastirma yapmak ve analiz sonuglarinin uygulanabilirligini belirlemek igin
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gerekli nitel bilgileri de sunar. Bu nedenle bu yontem tam olarak kantitatif veya matematiksel bir yontem olmayip

kalitatif degerlemeleri de gerektirmektedir.

6.2.3. Maliyet yaklasimi

Maliyet yaklagiminda, miilkiin satin alinmasi yerine, miilkiin aynisinin veya ayni yarari saglayacak baska bir
milkin insa edebilecedi olasiidi dikkate alinir. Uygulamada, tahmin edilen deder, yenisinin maliyetinin
dederlemesi yapilan miilk icin 6denebilecek olasi fiyati asiri élglide astigi durumlarda eski ve daha az fonksiyonel

mulkler icin amortismarni da igerir.

Maliyet yaklasiminda mdilkiyetin dederi, arazinin satin alinmasi ve esit faydaya sahip yeni bir gayrimenkul insa
edilmesi veya eski bir gayrimenkuliin gecikmeden kaynaklanan asiri bir maliyete katlanmaksizin ayni kullanima
uyarlanmasi sonucunda ortaya cikacak maliyetin takdir edilmesi suretiyle belirlenir. Girisimci payl veya
miteahhidin kar/zarari arazi ve insaat maliyetine eklenir. Bu yaklasimda daha eski gayrimenkuller icin, fiziki

bozulmaya ugrayan ve islevsel yonden eskiyen kalemlere iliskin amortisman tahminleri gelistirilir.

Gayrimenkul yeni iken Maliyet ve Pazar dederi birbiriyle gok yakindan ilgilidir. Maliyet yaklasimi siklikla yeni ve
yakin zamanda yapilmis binalar ile 6nerilen ingaatlara, ilavelere ve yenilemelere uygulanir. Bununla beraber
maliyet takdirleri, piyasadaki alicilarin bu gibi miilkler icin 6deyecekleri bedelin (st limitini belirleme egilimindedir.
Maliyet yaklagimi ayni zamanda nadiren satilan 6zel kullanim veya 6zel amagl milklerin degerlemesinde de

fayda saglar.

Sonug olarak;

e Hepsi olmasa da bircok lilkede Dederleme Siireci icin (ic dederleme yaklasimi kabul edilmektedir; emsal
karsilastirma yaklasimi, gelir indirgeme, ve maliyet yaklagimi. Bazi (lkelerin yasalari ise bu lig yaklagimdan
birinin veya daha fazlasinin uygulanmasini engellemekte veya sinirlandirmaktadir. Bu tiir sinirflamalar
olmadigi veya belirli birydntemin harig tutulmasi igin zorlayici baska sebepler bulunmadigi miiddetge
Dederleme Uzmani her bir yaklasimi g6z 6niinde bulundurmalidir.

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

verilerin eksikliginin séz konusu oldugu durumlarda maliyet yaklasimi daha baskindir.

e Basitge belirtmek gerekirse bir mulkiin belli bir pazarda olusan fiyati, bu milkle pazar payi icin rekabet

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

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

e  Tim Pazar Degeri 6lgiim yontemleri, teknikleri ve prosediirleri, piyasadan elde edilen kriterler esas alinip,

dogru bir sekilde uygulanmasi ile ortak bir Pazar Dederi tanimini olustururlar.

e Emsal karsilastirmalari veya dider pazar karsilastirmalari, pazardaki gézlemlerden kaynaklanmalidir.

o Indirgenmis nakit analizini de iceren gelir indirgeme yaklagimi piyasanin tespit ettigi nakit akiglarini ve

piyasadan elde edilen geri doniis oranlarini esas almalidir.

o Ingaat maliyetleri ve amortisman, maliyetler ve birikmis amortismanin piyasa esasl tahminleri {izerinden

yapilan bir analiz ile tespit edilmelidir.

e  Milkiin, normalde piyasada hangi sekilde islem gérecegi, Pazar Dederinin tahmini igin hangi yaklasim veya

prosediirlerin kullanilabilecegdini belirler. Piyasa bilgilerine dayandidinda bu yaklasimlarin her biri, karsilastirmali

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

o,

% GUCLU YANLAR
e TEM Otoyolu ve E-5 Karayolu gibi ana ulagim arterlerine yakinligi, ulagim ilikilerinin giiglii olmasi,

e  Gayrimenkullerin gelismekte olan bir bdlgede yer almasi,
e Cevreye yakin holding, blylk sirket merkezleri ve havaalaninda calisanlar igin tercih edilen bdlge olmasi.

< ZAYIF YANLAR

e Bolgede nitelikli konut sitelerinin yani sira kalitesi disiik konut yapilarinin mevcut olmasi,
e Bolgede sireklilik arzeden sert riizgar akimi,

% FIRSATLAR

e Hizli gelisen bdlgede arsa arzinin kisith olmasi,

e Bolgeye yapilan ulagim yatinmlarinin devam ediyor olmasi,

o Istanbul Metropoliten alani icindeki yogunluktan kacan niifusun kent ceperinde daha planli bélgeleri tercih

etmesi,

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

o Dider kent merkezi disi yerlesmelerin benzer &zellikleri ile bélgeye rakip olmasi.

7.2, En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi
“Bir miilkiin fiziki olarak miimkiin, finansal olarak gerceklestirilebilir olan, yasalarca izin verilen ve degerlemesi

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

“Yasalarca izin verilmeyen ve fiziki agidan mimkiin olmayan kullanim yiiksek verimlilige sahip en iyi kullanim
olarak kabul edilemez. Hem yasal olarak izin verilen hem de fiziki olarak miimkiin olan bir kullanim, o kullanimin
mantiki olarak nicin miimkiin oldugunun dederleme uzmani tarafindan aciklanmasini gerektirebilir. Analizler, bir
veya birkag kullanimin olasi oldugu belirlediginde, finansal fizibilite bakimindan test edilirler. Diger testlerle
birlikte en yliksek dederle sonuglanan kullanim en verimli ve en iyi kullanimdir. (UDS Madde 6.4)
En verimli ve en iyi kullanim kavrami Pazar Degeri takdirlerinin temel ve ayriimaz bir parcasidir. En etkin ve
verimli kullanimlar dért dolayl kriteri yerine getirmelidir. Bu kriterler 6nem sirasina gore su sekildedir.

o Fiziksel olarak miimkiin olma,

¢ Yasal olarak izin verilebilir olma,

¢ Finansal olarak yapilabilir olma,

e Azami diizeyde verimli olma,
Degerleme konusu taginmazlar 1/1000 élcekli “Halkal Toplu Konut Alani Revizyon Uygulama imar Plani”
kapsaminda kalmakta olup, 800 Ada 13 Parsel “Saglik Tesisi” 800 Ada 5 Parsel ile 801 Ada 1 ve 19 Parseller
Emsal: 1.25, H: Serbest, yapilasma kosullarinda “Konut” alaninda kalmaktadir. Dederleme konusu

gayrimenkullerin en etkin ve verimli kullanim analizine iliskin herhangi bir calisma yapilmamustir.
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7.3. Degerlemede Kullanilan Yontemler ve Nedenleri

Degerleme calismasinda; hisseli miilkiyet yapisinda olan 800 ada 5 ve 13, 801 ada 1 ve 19 numarall parsellerin
deger takdirinde Emsal Kargilastirma Analizi Yontemi kullanilmis olup Emsal Karsilastirma Analizi'ni desteklemek
amaciyla Konut fonksiyonlu 800 ada 5 parsel ile 801 ada 1 ve 19 parseller igin Nakit Akimlari Analizi Yontemi ile

de deger hesaplari yapiimistir. Kullanilan degerleme yéntemlerine iliskin detayl bilgiler alt basliklarda verilmistir.

7.3.1. Emsal Karsilastirma Yontemi Analizi
Dederleme konusu parsellerin yakin gevresinde konut imarl arsalarin satis dederleri arastirlmis ve pazardan

elde edilen veriler asadida sunulmustur.

»  Arsa pazari arastirmasi

BiRIM FIYAT

ACIKLAMA (TL/m?)

ALAN(m?)

FiYAT (TL)

iLETiSiM

Halkali Toplu konut alani; Eroglu Lounge 1
yani E: 1,25 Hmax: Sertbest yapilasma
kosullannda 42000 m? dlanl beyan 42000 | 138.824.880 3.305 g"?g\g)og IS
edilen arsa 42.600.000 USD bedelle
satiliktir.
Halkali Toplu konut alani; Eroglu Lounge 1
yani E: 1,25 Hmax: Sertbesttaks: 0,35 T™R 34 GYD
1 yapllasma kosullannda 42.623 m? alanl 42.623 135.000.000 3.167 0 (555) 564 81 98
beyan edilen arsa 135.000.000TL bedelle
satilikdir.
Halkali Toplu konut alani; Eroglu Lounge 1
yani E: 1,25 Hmax: Sertbest, taks: 0,35 Centrv21
yapllasma kosullarinda 42.623 m? alanl 42.623 138.899.832 3.259 0 (554) 23é 41 41
beyan edien arsa 42.623.000 USD
bedelle satiliktir.
Halkall  Atakent Mahallesinde ficaret Turva
2 imarl, Kaks 0,5 h: 9,50 kosullannda 9200m? 900 3.584.680 3.983 0 (532) %5'368 90
arsa, 1.100.000 USD bedelle satiliktir.
801 ada, 6 parsel 2010 yii 10. ayda
3 Dumankaya A.S. Tarafindan 45.0Q0.000TL 59000 | 97.764.000 1.657
bedelle satin alinmig olup parselin alani
59.000m?2 dir.
. . NewCity
2
4 gg'(';ogoogggﬁ’fggeogeﬂg's‘gmﬁ;‘or“' geom 620 850.000 1371 | Gayrimenkul
' ) ) 0 (532) 521 21 71
Halkall Yanmburgaz da, konut imarli, Sembol Emlak
S 1 963m2 arsa, 1.500.000TL bedelle satilikiir. 963 R 000 1:558 | 5'(530) 461 80 86
Halkall Yarmburgoz da, konut imarl, Sembol Emlak
6 | 600m? arsa, 850.000TL bedelle satiliktr, 600 0000 14171 4 (532) 461 80 86
Halkall Yanmburgaz da, Bosphorus City
ve Kanuni Sultan SUleyman Hastanesi Abdullah Celik
7| yakini, konut imarli, taks 0,30 h:9,50 m 300 470288 1:567 | 4 (537) 473 99 04
300m? arsa, 470.000TL bedelle satiliktir.
Halkali Orta Mahallesi  (Yanmburgaz), Asuman Durmaz
228m? arsa, 260.000TL bedelle satiliktir. A 000 1.140 05377356378
Halkall Yanmburgaz da, konut imarl, Site Emlak
600m? arsa, 865.000TL bedelle satiliktir. 600 865.000 1442 0 (535) 250 30 55
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Dederleme konusu tasinmazlarin yer aldidi bolgede pazarinda konu gayrimenkullerle sagliklikli karsilastirma
yapilacak emsal verisine ulasilamamistir. Kiyaslama yapilacak sayida miilke ulagilamamis olmakla birlikte arsa
rayi¢ bedellerinin bolge gelisimiyle orantili oldugu goérildiginden emlak vergisine esas rayic dederin piyasay!
yansittigi diistinilmektedir.

3 numarali emsal tasinmazin 2010 yilina iligkin satis bilgileri tarafimizca bilindiginden giincel deder ayarlamalari

asadidaki sekilde yapilmistir.

Emsal 3
. . . (Kur ayarlamasi ile giincel
(TEFE) (bdlgesel gelisime gore) deger)
Alani 59.000
Taginmaza Gore Durumu Ayni
Satis Fiyatl, TL 66.120.429 72.000.000 97.764.000
Birim Satig Fiyati, TL 1.121 1.220 1.657
Konum 801 Ada 6 Parsel
Imar Durumu Konut, E:1.25 TEFE: 12.2010=12948,4 12 2023?1 500
Tletisim 10.2015=18924,9 oo
12.2010 da 45.000.000 TL ile satigi 10.2016=3,086
gergeklesmistir.

/- il s

T ,

]
alat ]
IL ' . ?

Emsal 1 { A
4 Emsal 3 : -

—

=€

G ARIMENKUL
NLIK A
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Konu Arsalar ve Emsal Projelerin Konumlari
Tablo. 17 Emsal Projeler Ortalama Satis Degerleri

Pazarlhikl

Proje Ortalama

Tamamlanma B,?sl?;?a Bitis Tarihi ;] nite Birim Satis Orstaian;z.a Bltrlm
Yiizdesi ari ayist Fiyati, TL/m? atis Flyat,

Ege Yakasi Natamam Nis.15 Eki.16 566 5.175 4.658
Terrace Tema Tamamlanmig Eki.11 Nis.14 416 4.750 4.275
Dumankaya Miks Tamamlanmig Haz.12 Nis.15 657 4.300 3.870
Istanbul Saraylar1 Tamamlanmis Haz.08 Haz.12 2.796 4.550 4.095
Bosphorus City Tamamlanmig Sub.10 Oca.14 661 3.900 3.510
Istanbul Lounge-1 Tamamlanmig 2010 Eki.12 892 4.550 4.095
istanbul Lounge 2 Tamamlanmig Mar.11 2013 605 4.800 4.320
Tema Istanbul Tamamlanmig Haz.13 Tem.15 3.531 5.200 4.680
Soyak Evostar Tamamlanmig Eyl.11 Eyl.13 1.000 4.400 3.960
Soyak Park Aparts Tamamlanmig May.10 Agu.13 1.121 4.470 4.023
Dumankaya Konsept Tamamlanmig Eyl.11 Haz.14 833 3.900 3.510
ORTALAMA BiRiM SATIS DEGERI (TL/m?) 4.545 4.091

7.3.1.1. Emsal Karsilastirma Analizi ve Sonuglari

Degerlemede Esas Alinan Benzer Satis Orneklerinin Tanim, Satis Bedelleri ve Bunlarin Secilmesinin Nedenleri

Emsal karsilastirma yaklasiminda, dederleme konusu tasinmazlara emsal olabilecek arsalar; konum,
ulagilabilirlik, Gzerinde proje gelistirebilir biiyiklige sahip olma, miilkiyet yapisi ve imar durumu gibi degiskenler
dikkate alinarak deder takdiri yapiimigtir. Degerleme konusu taginmazlarin bulundugu bolgedeki tam miilkiyet
yapisindaki arsalar igin birim satis degerlerinin 1.300-2.500TL/m2 arasinda oldugu goézlenmistir.

Emsal tasinmazlar, dederleme konusu 801 ada 19 parsel ile karsilastirilarak imar durumu, konum ve buyiikliik

diizeltmeleri yapilmig, pazarlik paylari distlmustir.

EMSALLER . Dpizeme |
ini DUZELTILMiS
EMSAL 2 : BIRIM SATIS : P PAZARLIK o :
NO ALAN (m?) | SATIS DEGERI (TL) DEGERI (TL/m?) IMAR DURUMU | KONUM | BUYUKLUK PAYI BIRI(AS_/D,‘-E,zG)ERI
1 42,623 | 135.000.000 3.167 0% 0% 0% 20% 2.533,84
2 900 3.584.680 3.983 -10% -10% -10% -10% 2.389.79
3 59.000 72.000.000 1.220 0% 0% 0% 0% 1.220,34
4 620 850.000 1.371 -10% -5% -10% -5% 959,68
5 963 1.500.000 1.558 -10% -5% -10% -5% 1.090,34
6 600 850.000 1.417 -10% -5% -10% -5% 991,67
7 300 470.000 1.567 -10% -5% -10% -5% 1.096,67
8 228 260.000 1.140 -10% -5% -10% -5% 798,25
9 600 865.000 1.442 -10% -5% -10% -5% 1.009,17
ORTALAMA 1.874 | 1.343
A A.MENKUL
WA ¢ '.'_33
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Yapilan emsal diizenleme hesabi sonucunda; konum, geometrik form ve bliylkliigl dikkate alinarak 801 ada 19

parsel icin birim arsa birim dederi 1.350 TL/m?2 olarak takdir edilmistir.

800 ada 5 parsel; Bosphorus city projesi sinirinda, yol kotu altinda 2 tarafi dairesel olarak yol ile gevrelenmis
olup parsel blytkligi de dikkate alinarak birim dederi 1.220 TL/m?2 takdir edilmistir. Bly(iklik agisindan proje
gelistirmeye daha uygun olan 801 ada 1 parsel igin birim arsa birim dederi 1.300 TL/m?2 takdir edilmistir.

Pazarda go6zlenen satisi gergeklesmis ve satisa arz edilmis arsa emsalleri, rapor konusu parsellerin hisseli
milkiyet yapisinda olmalari dikkate alinarak arsa birim degerleri takdir edilmistir. “Saglik tesisi” lejandinda,
kamusal alanda kalmakta olan Turgut Ozal Bulvari’na cepheli konumdaki 800 ada 13 parsel icin; 2016 yili emlak
rayic bedeli 1.619,80 TL belirlenmistir. Arsa rayic bedellerinin gilincel arsa pazari dederine paralel oldugu
gorilmis ancak meri imar planinda “Saglik Tesisi Alani” olarak belirlenen 800 Ada 13 parsel numarall tasinmazin
birim degerinin rayi¢ bedeli olan 750 TL/m2 olacadi kanaatine varilmistir.

Emsal Karsilastirma Analizi sonucu takdir edilen toplam arsa dederleri asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo. 18 Emsal Karsilastirma Sonucu Hesaplanan Toplam Arsa Degeri

ADA/PARSEL IMAR PLANI FONKSIYONU | ARSA ALANI (m?) BIR(I.I’E:_\/II?:Z();ER LG, ?.I%A RECER]

800/5 KONUT 1.000,00 1220 1.220.000

800/13 SAGLIK TESISI 1.962,93 750 1.472.198

801/1 KONUT 12.000,00 1.300 15.600.000

801/19 KONUT 37.115,55 1.350 50.105.993
TOPLAM | 5207848 68.398.190 |

Emsal Karsilastirma Analizi sonucu degerleme konusu taginmazlarin toplam arsa dederi 68.398.190.-TL olarak

hesaplanmistir.

v KONUT PAZAR ARASTIRMASI SONUCLARI

Degderleme konusu konut fonksiyonlu 800 ada 5 parsel, 801 ada 1 ve 19 parsellerin arsa dederi hesabinda Nakit
Akimlari Analizi yonteminde kullaniimak lzere bolgedeki konut projelerindeki satis dederleri arastiriimigtir. S6z
konusu parsellerde yapilan proje gelistirme sonucu satilabilir alanlar igin emsal projelerin satis verileri dikkate

alinarak konut {nitelerinin birim satis degerinin ortalama yaklagik 4.000.-TL/m2 olacadi kanaatine variimistir.

7.3.1.2. Kira Degeri Analizi ve Kullanilan Veriler

Degerleme konusu tasinmaz bos arsa niteliginde olup kira dederi analizi yapilmamistir.
7.3.2. Maliyet Olusumlar Analizi

Degderleme calismasinda Maliyet Olusumlari Analizi yontemi kullaniimamistir.

7.3.3.  Gelir indirgeme Yaklagimi
Uygulamada Gelir indirgeme analizi iki ayn yéntem olarak kullaniimakta olup, Direkt Gelir Kapitalizasyonu ve
Nakit/Gelir Akimlari analizi olarak ikiye ayriimaktadir.

7.3.3.1. Direkt Kapitalizasyon Yontemi

Degerleme galismasinda “Direkt Kapitalizasyon Analizi Yontemi” kullanilmamistir.

7.3.3.2. Nakit Akimlan Analizi Yontemi
Bu yaklagimda gayrimenkullerin yillik getirdigi gelirler veya gayrimenkulde en etkin ve verimli kullanim ile
gelistirilecek projenin yillara yaygin olarak nakit akislari hesaplanir. Hesaplanan net isletme gelirleri, indirgeme

orani ile indirgenerek, konu gayrimenkullerin net bugiinkii degerleri hesaplanir.

/

(RIMENKUL
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Dederleme calismasinda gayrimenkullerin giincel satis dederlerinin belirlenmesi amaciyla Emsal Karsilastirma
Yontemi'ni desteklemek amaciyla, “Konut” fonksiyonlu 800 ada 5 parsel, 801 ada 1 ve 19 parsellerin {izerinde
imar plani yapilanma kosullari esas alinarak proje gelistirme hesabi yapilmistir. Proje gelistirme hesabi sonucu
ulagilan satilabilir alanlar esas alinarak Nakit/Gelir akimlari Analizi Yontemi/Hasilat Paylasimi Yontemi ile

taginmazlarin arsa degerleri hesaplanmistir.

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

Degerleme konusu parseller icin diizenlenmis herhangi bir héasilat paylasimi veya kat karsiigi s6zlesmesi
bulunmamaktadir. Bélgede yapilan piyasa analizinde gerceklesmis kat karsilidi/hasilat paylasimi oranlari asadida
belirtilmistir.

-Halkall Atakent Mahallesi'nde konumlu, 193.693,76 m? yiizélcimld, "Konut Alar” lejantina ve Emsal:1,60 yapilasma hakkina
sahip, 851 Ada, 1 Parsel lizerinde insa edilmekte olan Avrupa Konutlari Atakent 3 projesi icin Emlak Konut GYO A.S. ile Artas
Insaat Sanayi ve Ticaret A.S. arasinda 22.07.2010 tarihli arsa satisi karsiidi gelir paylasimi sozlesmesi yapimis olup
880.000.000.-TL+KDV satis toplam gelirinden (STG) yliklenici tarafindan sirkete teklif edilen %30 satis payr oranin (SPGO)
karsiligi 264.000.000.-TL “Asgari Sirket Payr Toplam Geliri (SPTG)” +KDVdir.

-Halkall Atakent Mahallesi'nde konumlu, toplam 52.164,06 m?2 yiizélglimli "Konut Alani” lejantina ve Emsal:1,25 yapilasma
hakkina sahip, 844 ada 2 ve 3 nolu parseller tizerinde insa edilmekte olan Soyak Park Aparts Projesi igin Emlak Konut GYO
A.S. ile Soyak Yapi Insaat Sanayi ve Ticaret A.S. arasinda 20.04.2010 taribli arsa satisi karsiigi gelir paylasinu sézlesmesi
yapilmis olup 392.000.000.-TL+KDV satis toplam gelirinden (STG) yiiklenici tarafindan sirkete tekiif edilen %26,10 satis payr
gelir oramin (SPGO) karsiligi 102.312.000.-TL "Asgari Sirket Payr Toplam Geliri (SPTG) "+KDVdir.

-Halkall Atakent Mahallesinde konumlu, yakiasik 30.294,51 m? yiizélgimdine sahip, "Ticaret+Hizmet Alani” lejantina ve E:1,75
yapilasma hakkina sahip, 800 ada 11 no’u parsel icin Dumankaya Insaat Sanayi ve Ticaret A.S. tarafindan, Emiak Konut GYO
A.S.'ne Subat 2011 tarihinde satis toplam gelirinden (STG) teklif edilen hasilat paylasimi orani %30 olarak gergeklesmistir.
-Halkall Atakent Mahallesinde konumlu 36.625,58 m? yiizolgimld, "Ticaret Alani” lejantina ve Emsal:1,75 yapilasma hakkina
sahip, 648 ada 2 no'lu parsel icin Sua Insaat Sanayi ve Ticaret Ltd. Sti. firmasi 04.05,2010 tarihinde toplam 160.000.000.-TL
satis geliri elde edecedini ve toplam satis geliri tizerinde Emilak Konut GYO A.S.ne %35 orani karsiligi 56.000.000.-TL bedel
ddeyecedini taahhiit etmistir.

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

Gelir indirgeme yaklasiminda kullanilan varsayimlar:

. Parseller (izerinde insa edilecek projenin satisinin 2020 yili sonunda tamamlanacagi 6ngérilmistiir.

. Parseller lizerinde insa edilecek projenin satisina 2018 yili baginda baglanabilecedi 6ngorilmistr.

. Konut deder artis primi, enflasyon orani dikkate alinarak, 2018 yili igin % 5, 2020 yilinda stokta kalanlar
igin % 7 olarak 6ng6rulmagstir.

. Yillara gore satig hizlari 2018 yili igin %50, 2019 ve 2020 yillar igin %25 olarak 6ngdrilmustiir.

. Konut {initelerinin satis dederleri pazarda emsal projelerin pesin satis fiyatlari kabul edilmistir. (800 ada 5
parselin alansal bylkligi proje gelistirme agisindan daha az tercih edilecedi diistiniilerek birim sats dederi

diger parsellere gore disiik tutulmustur.)

o Iskonto orani; risksiz getiri oranina pazar risklerinin eklenmesi sonucunda %14 olarak belirlenmistir.

Risksiz getiri orani; uzun vadeli devlet tahvili faiz orani esas alinarak ortalama %13 kabul edilmistir.

Pazar Riski; projenin gergeklestirildigi bolge 6zellikleri, sektor risk primleri, proje ydnetimi vb. risk bilesenlerinden
olugsmaktadir.

e Hasllat Paylagimi Arsa Payi Orani bélge oranlari géz 6niinde bulundurulara %35 olarak ongérilmistir.

e TUm &demelerin pesin yapildigi varsayilmistir. Etkin vergi orani sifir kabul edilmistir.

Proje gelistirme hesabi sonucu ulasilan satilabilir alanlar esas alinarak Nakit/Gelir akimlari Analizi Yontemi/Hasilat

Paylasimi Yontemi ile tasinmazlarin arsa dederleri asagidaki sekilde hesaplanmistir.
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TABLO. 19 Gelir Indirgeme Yaklagimi ile Hesaplanan 800 Ada 5 Parsel Arsa Degeri

800 ADA 5 PARSEL (Arsa Alani m?) 1.000,00
Emsal/KAKS 1,25
Toplam Emsal Alani, m2 1.250,00
Ortak Alan/Diger Alan ilavesi 0,20
Toplam Satilabilir / Kiralanabilir Alan, m2 1.500,00
Enflasyon Orani, USD 3,0%
KONUT SATIS GELIRLERI, USD 2017 2018 2019 2020
Birim Satis Degeri, USD 0 1.100 1.133 1.177
Satis Fiyati Artis Orani 5,0% 3,0% 7,0%
Satis Hizi %50,0 %25,0 %25,0
Satilabilir Konut Alani, m2 750,00 375,00 375,00
TOPLAM SATIS GELIRLERI, USD 0 825.000 424.875 441.375
TOPLAM SATIS GELIRLERI, USD 0 825.000 424.875 441.375
Net Bugiinkii Deger, USD 0,14 1.182.918,67
Net Bugiinkii Deger, TL 4.083.908,40
Hasilat Paylasimi Arsa Payi Orani 0,35
Hasilat Paylasimi Arsa Payi Degeri, TL 1.429.367,94
Sinpas G.Y.O0. A. S. Hissesi Orani 0,65055
Sinpas G.Y.0. A. S.156132/240000 Hissesi Degeri, TL 929.875,31
TABLO. 20 Gelir indirgeme Yaklasimi ile Hesaplanan 801 Ada 1 Parsel Arsa Degeri
801 ADA 1 PARSEL (Arsa Alani m? 12.000,00
Emsal/KAKS 1,25
Toplam Emsal Alani, m2 15.000,00
Ortak Alan/Dider Alan ilavesi 0,20
Toplam Satilabilir / Kiralanabilir Alan, m2 18.000,00
Enflasyon Orani, USD 3,0%
KONUT SATIS GELiRLERI, USD 2017 2018 2019 2020
Birim Satis Degeri, USD 0 1.200 1.236 1.284
Satis Fiyati Artis Orani 5,0% 3,0% 7,0%
Satis Hizi %50,0 %25,0 %25,0
Satilabilir Konut Alani, m2 9.000,00 4.500,00 4.500,00
TOPLAM SATIS GELIRLERI, USD 0 10.800.000 5.562.000 5.778.000
TOPLAM SATIS GELIRLERI, USD 0 10.800.000 5.562.000 5.778.000
Net Bugiinkii Deger, USD %14,00 15.485.480,72
Net Bugiinkii Deger, TL 53.462.073,65
Hasilat Paylasimi Arsa Payi Orani 0,35

Hasilat Paylasimi Arsa Payi Degeri, TL

18.711.725,78

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

0,65055

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

12.172.913,20
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TABLO. 21 Gelir Indirgeme Yaklagimi ile Hesaplanan 801 Ada 19 Parsel Arsa Degeri

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

Emsal/KAKS 1,25

Toplam Emsal Alani, m2 46.394,44

Ortak Alan/Dider Alan ilavesi 0,20

Toplam Satilabilir / Kiralanabilir Alan, m2 55.673,33

Enflasyon Orani, USD 3,0%

KONUT SATIS GELIRLERI, USD 2017 2018 2019 2020
Birim Satis Degeri, USD 0 1.200 1.236 1.284
Satis Fiyati Artis Orani 5,0% 3,0% 7,0%
Satis Hizi %°50,0 %?25,0 %?25,0
Satilabilir Konut Alani, m2 27.836,66 13.918,33 13.918,33
TOPLAM SATIS GELIRLERI, USD 0 33.403.995 17.203.057 17.871.137
TOPLAM SATIS GELIRLERI, USD 0 33.403.995 17.203.057 17.871.137
Net Bugiinkii Deger, USD %14,00 47.896.011

Net Bugiinkii Deger, TL 165.356.189

Hasilat Paylasimi Arsa Payi Orani 0,35

Hasilat Paylasimi Arsa Payi Degeri, USD 16.763.604

Hasilat Paylasimi Arsa Payi Degeri, TL 57.874.666

Sinpas G.Y.O. A. S. Hissesi Orani 0,817829167

Sinpas G.Y.O. A. $.196279/240000 Hissesi Degeri, TL 47.331.590

Degerleme konusu 800 ada 5 parsel, 801 ada 1 parsel ve 801 ada 19 parseller icin Gelir indirgeme
Yontemi ile arsalarin toplam dederi asadidaki tabloda verilmistir.

TABLO. 22 Gelir indirgeme Yaklasimi Ile Hesaplanan Arsa Degerleri

iMAR PLANI ELIR INDIRGEME YONTEMi
e FONKSIYONU S s CT;OPLAM ARCS;A DE(';(I?Ri (TL)
800/5 KONUT 1.000,00 1.429.368
801/1 KONUT 12.000,00 18.711.726
801/19 KONUT 37.115,55 57.874.666
TOPLAM | 50.115,55 78.015.760

7.4. Gayrimenkul ve Buna Bagl Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Dederleme calismasi kapsaminda vyapilan arastirmalarda gayrimenkullerin - hukuki durumunda risk
olusturulabilecek herhangi bir kayda rastlanmamistir.

7.5. Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Degerleme konusu parseller bos arsa niteliginde olup arsa degeri takdir edilmistir.
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GAYRIMENKULLERE iLISKIN ANALiZ SONUCLARININ DEGERLENDIiRiLMESi

Analiz Sonuglarinin Uyumlastiriimasi

8.

8.1.
800 ada 13 parsel, 800 ada 5 parsel ve 801 ada 1 ve 19 parsel no’lu konu gayrimenkullin arsa dederinin
belirlenmesinde Emsal Karsilastirma Analizi yéntemi kullanilmistir. Konut fonksiyonlu 800 ada 5 parsel ile 801
ada 1 ve 19 parseller icin Emsal Karsilastirma Analizi yontemini desteklemek adina Nakit Gelir Akimlari analizi
Hasllat Paylasimi yontemi ile arsa degerleri hesaplanmistir. Sonug deger takdirinde Emsal Karsilastirma Yontemi
lehine uyumlastirma yapilmis olup degerler yuvarlatilarak degerleme konusu tasinmazlar igin arsa degeri takdir
edilmigtir.

Tablo. 23 Uyumlastirma Tablosu
GELIR iINDIRGEME

EMSAL KARSILASTIRMA

ADA/PARSEL F'g:\‘:\l?s#gxb ARs?mﬁ;'AN' YONTEMI TOPLAM ARSA YONTEMI TOPLAM y OPEKSI“:;/;T:)REIE?II{? M
DEGERI (TL) ARSA DEGERI (TL)
800/5 KONUT 1.000,00 1.220.000 1.429.368 1.220.000
800/13 SAGLIK TESISI 1.962,93 1.472.198 B 1.472.000
801/1 KONUT 12.000,00 15.600.000 18.711.726 15.600.000
801/19 KONUT 37.115,55 50.105.993 57.874.666 50.100.000
TOPLAM 52.078,48 68.392.000

Tablo. 24 Sinpas G.Y.O. A.S. Hisse Degerleri Tablosu

SINPAS G.Y.O. A.S.

SINPAS G.Y.O. A.S.

UYUMLASTIRILMIS

ADA/PARSEL ARsr\mﬁ;'AN' HISESI HIiSESINE DUSEN ALAN TOPLAM ARSA S'NPSE G%;E?T':)'SES'
PAY/PAYDA (m?) DEGERI (TL)
800/5 1.000,00 156132 240000 650,55 1.220.000 793.671
800/13 1.962,93 155463 240000 1.271,51 1.472.000 953.506
801/1 12.000,00 156132 240000 7.806,60 15.600.000 10.148.580
801/19 37.115,55 196279 240000 30.354,18 50.100.000 40.973.242
TOPLAM 52.078,48 40.082,84 68.392.000 \ 52.869.000

Yapilan hesaplamalar sonucu degerleme konusu tasinmazlarin toplam degeri 68.392.000 TL, Sinpas G.Y.O.
A.S. hissesine diisen arsa degerleri toplami 52.869.000 TL takdir edilmistir.

8.2,
Ulasilan Sonuglar

Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bos Arazi ve Proje Degerleri ve Varsayimlar ile

Dederleme konusu; 800 ada 5 parsel, 800 ada 1 parsel ve 801 ada 19 parseller imar planinda “konut” alaninda

kalmakta olup mevcut yapilasma sartlari géz 6niinde bulundurularak parseller lizerinde proje gelistirme hesabi

yapilmistir.
Ada/Parsel 800/5 801/1 801/19
Arsa Alani m? 1.000,00 12.000,00 55.673,33
Emsal/KAKS 1,25 1,25 1,25
Toplam Emsal Alani, m? 1.250,00 15.000,00 69.591,66
Ortak Alan/Diger Alan ilavesi 0,20 0,20 0,20
Toplam Satilabilir / Kiralanabilir Alan, m? 1.500,00 18.000,00 83.509,99

Dederleme konusu arsalarin bos arazi ve proje dederi hesabindan elde edilen veriler asadida 6zetlenmistir. Konu

parseller (izerinde herhangi bir proje onaylanmasi durumunda degerleme raporunun revize edilmesi gerkecektir.

GELISTIiRILMiS PROJE DEGERI

BOS ARSA DEGERI

ADA/PARSEL K.D.V. HARIC (TL) K.D.V. HARIC (TL)
800/5 1.220.000 4.083.908
801/1 15.600.000 53.462.074

801/19 50.100.000 165.356.189
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8.3. Degerleme Raporunda Yer Almasi Gereken Asgari Bilgiler

Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer Almadiklarinin Gerekgeleri
Degerleme konusu gayrimenkullerin bagli oldugu yetkili kurumlarda ulasilan resmi bilgiler dogrultusunda asgari

bilgilerin tamamina raporda yer verilmistir.

8.4. Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi

Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedidi Ve Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin Ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak
Mevcut Olup Olmadi§i Hakkinda Goriis

Degerleme konusu parsellerin imar plani geredi kamu alanlarina terk edilmesi gereken kisimlarin terkleri yapilmis
ve arsa statlisiine kavusturulmus olup, insaat uygulamasi yapilabilir hale getirilmistir. Ancak; hisseli mlkiyet
yapisindaki 801 ada 19 parsel {izerinde mer’i imar plani dogrultusunda insaat yapilabilmesi icin, oncelikle
hissedarlarin onayinin alinmasi, avan projelerin hazirflanip onaylanmasi ve vyapi ruhsatinin alinmasi
gerekmektedir. 800 ada 5 parsel ve 801 ada 1 parseller; mer'i imar planina gére “Konut Alani”"nda kalmasina
karsin lizerinde Halkal Kati Atik Aktarma Merkezi konumludur. Plan fonksiyonu nedeni ile tesisin kaldirimasindan
sonra plan fonksiyonuna ingaat yapim prosediirii baslayabilecektir.

8.5. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkullerin Portfoye Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati
Hiikiimleri Cergcevesinde Analizi

Dederlemesi Yapilan Gayrimenkullin/Gayrimenkul Projesinin Veya Gayrimenkule Badli Hak Ve Faydalarin Gayrimenkul Yatirim
Ortakhidi Portféyiine Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Hilkiimleri Cergevesinde Analizi

Degerleme tarihi itibariyle yapilan incelemelerde; konu tasinmazin imar uygulamasi sonucu terklerinin yapilarak
tapu sicilinde “Arsa” nitelikli olarak kayith oldugu gorilmustir. Kiiglikekmece Tapu Midirliginden 20.10.2016
tarihinde temin edilen takyidat belgelerine gore tasinmazin tapu kayitlarinda gayrimenkuliin degerini dogrudan
ve 6nemli 6lglide etkileyecek ya da portféye alinmada engel teskil edecek nitelikte takyidat olmadigi gorilmistir.

Sonug olarak; hali hazirda Sinpasg G.Y.O. A.S. portfoylinde yer alan konu tasinmazlarin, Sermaye Piyasasi
Mevzuati hiikiimleri geregince Gayrimenkul Yatinm Ortakligi portfoyiinde “Arsalar” baslidi altinda bulunmalarinda
herhangi bir engel bulunmadigi kanaatine varilmistir.
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9. NiHAI DEGER TAKDiRi VE SONUC

9.1. Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi

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

kapsaminda belirlenmesi amaciyla hazirlanmigtir.

Konu tasinmazlarin deder takdirinde; hisseli miilkiyet yapisinda olmalari, konum, ulasim iliskileri, parsel
buyUklGgl ve imar plani fonksiyonlari dikkate alinmis, tasinmazlara Emsal Karsilastirma ve Nakit Gelir Akimlari
Analizi Yontemleri ile arsa dederi hesaplanmistir. Dederleme konusu gayrimenkullerin bulundugu bolgede yetkili

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

9.2. Nihai Deger Takdiri

Degerleme tarihi itibariyle konu tasinmazlarin arsa dederleri ve Sinpas Gayrimenkul Yatinrm Ortakhdi A.S.
milkiyetindeki hisse dederleri asagidaki tabloda belirtildigi sekilde takdir edilmistir.

Tablo. 25 Nihai Deger Tablosu

f SINPAS G.Y.O. SINPAS G.Y.0.AS.  SINPAS G.Y.O.AS.
ADA/PARSEL Flém?sip\:‘g:h To;'iﬁm ';ﬁ‘}'f;ﬂ A.S. HISESINE HiSESi DEGERI HiSESi DEGERI
DUSEN ALAN (m?)  K.D.V. HARIC (TL) %18 K.D.V. DAHIL (TL)

800/5 KONUT 1.000,00 650,55 793.671 936.532
800/13 | SAGLIK TESISI 1.962,93 1.271,51 953.506 1.125.138
801/1 KONUT 12.000,00 7.806,60 10.148.580 11.975.304
801/19 KONUT 37.115,55 30.354,18 40.973.242 48.348.425
TOPLAM 52.078,48 40.082,84 52.869.000 62.385.418

*Raporda beliritlen dederlerin tamami KDV Harig degerlerdir.
**¥T.C.M.B. 09.12.2016 tarihi Déviz Alis Kuru 1 USD =3,4524.-TL olarak alinmistir.

Sonug olarak;

Istanbul 1li, Kiigiikcekmece Ilgesi, Halkali Mahallesi, 800 ada 13 parsel, 800 ada 5 parsel, 801 ada 1 ve 19
parsellerde, Sinpas Gayrimenkul Yatinm Ortakhidi Anonim Sirketi hisse dederleri toplami K.D.V. harig
52.869.000.-TL (Elliikimilyonsekizyiizaltmisdokuzbin Tiirk Lirasi) olarak tahmin ve takdir edilmistir.

*Sevgi TUNA DiIDEM OzZTURK
Mimar y Y.Harita Miihendisi
GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMAN YRD. SPK LISANS NO: 402394

GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANI

L i,

Aysel AKTAN
Sehir Plancisi-Harita Miihendisi
SPK LISANS NO: 400241
SORUMLU DEGERLEME UZMANI

2

*Raporla ilgili herhangi bir sorumlulugu bulunmamakta olup, arastirma siirecinde yardimci olmustur.
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