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i. DEGERLEME RAPORU OZETi

Degerlemeyi Talep Eden Kurum/Kisi

Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

Raporu Hazirlayan Kurum

Epos Gayrimenkul Danismanlik ve Degerleme A.S.

Rapor Tarihi 06.01.2017

Rapor No 2016-019-GYO-005

Degerleme Tarihi 30.12.2016

Degerleme Konusu Miilke Ait istanbul ili, Basaksehir ilgesi, Kayabasi Mahallesi 248 DP 3B Pafta - 104
Bilgiler Ada — 1 Parsel, 248 DP 3C Pafta - 104 Ada — 3 Parsel, 248DPIIIC Pafta -

118 Ada — 1 Parsel Sayili 3 Adet Arsa

Calismanin Konusu

Konu gayrimenkullerin giincel pazar degerinin belirlenmesi.

Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Ada / Parsel Arsa Alani (m?)

Arsa Alani 104/1 20.443,50
104/3 15.284,00
118/1 25.105,70

Degerleme Konusu Gayrimenkuliin
Kapali Alani

Arsalar tzerinde herhangi bir yapi mevcut degildir.

Degerleme Konusu Gayrimenkuliin
imar Durumu

Degerleme konusu parseller, 13.02.2008 tasdik tarihli Kiiclikcekmece-
Kayabasi Kentsel Gelisme Alani Revizyon Uygulama imar Plani
kapsaminda 2. Etap sinirlarinda kalmakta olup 2. Etap sinirlari
icerisinde imar Kanununun 18. madde ve 2981/3290 sayili Kanunun
Ek-1 maddesine gore 18. madde uygulamasi yapilmadan herhangi bir
islem yapilamaz. Ayrica parseller, 14.01.2009 tarihli TOKI Baskanlik
Oluru ile ‘Gecekondu Onleme Bélgesi’ ilan edilen alan igerisinde; 118
ada 1 parsel ile 104 ada 3 parselin tamami, 104 ada 1 parsel ise
kismen 6306 sayili Kanun kapsaminda Cevre ve Sehircilik Bakanhk
Makaminin 26.10.2015 tarihli 17685 sayili olurlari ile onaylanan
yeniden dizenlenen alan sinin iginde ‘Rezerv Yapi Alani’nda
kalmaktadir. istanbul Cevre ve Sehircilik il Mdirligiinin 15.02.2013
tarih ve 15527817-8749 sayili yazisinda ‘Rezerv Yapi Alani’ olarak
belirlenen alanlarin kamulastiriimasina dair 24.01.2013 tarih 1514
sayili Bakanlik Oluru alindigi belirtilmektedir.

30.12.2016 Tarihi itibariyle

Gayrimenkullerin Pazar Degeri (TL) Gayrimenkullerin Pazar Degeri (USD)
KDV Harig KDV Dahil KDV Harig KDV Dahil
104 Ada 1 Parsel 16.549.000 19.527.820 4.758.000 5.614.440
104 Ada 3 Parsel 12.373.000 14.600.140 3.557.000 4.197.260
118 Ada 1 Parsel 20.324.000 23.982.320 5.843.000 6.894.740
TOPLAM 49.246.000 58.110.000 14.158.000 16.706.000

1-)Tespit edilen bu degerler pesin satisa yonelik glincel pazar degeridir.

2-)KDV orani %18 kabul edilmistir.

3-)Raporda ulasilan TL cinsinden deger yabanci paraya gevirirken doéviz satis kuru kullanilmistir.
13.12.2016 Gilini Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge Niteligindeki Tirkiye Cumbhuriyeti Merkez
Bankasi USD doviz satis kuru 3.4784 TL, olarak belirtilmistir.

Tasinmazin degerinin yabanci para cinsinden bulunulmasi durumunda ise s6z konusu deger TlL'ye
cevrilirken doviz alis kuru kullanimistir. 13.12.2016 GUnU Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge
Niteligindeki Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 1 USD déviz alis kuru 3,4721 TL olarak belirtilmistir.
4-)Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hikimlerine gére hazirlanmistir.
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Degerlemede Gorev Alan Kisiler

Lisansli Degerleme Uzmani : | Ozgiir CAKICI
Lisansli Degerleme Uzmani : | Onder OZCAN
Sorumlu Degerleme Uzmani : | Nesecan CEKICi

Uygunluk Beyani

Raporda sunulan bulgular, degerleme uzmaninin sahip oldugu bilgiler cercevesinde dogrudur.
Raporda belirtilen analizler ve sonuglar, sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirhidir.
Degerleme uzmaninin degerleme konusunu olusturan milkle herhangi bir ilgisi yoktur ve
gelecekte ilgisi olmayacaktir.

Degerleme uzmaninin degerleme konusu gayrimenkul veya ilgili taraflar hakkinda higbir
onyargisi bulunmamaktadir.

Degerleme raporunun Ucreti raporun herhangi bir bélimiine, analiz fikir ve sonugclara bagh
degildir.

Degerleme wuzmani, degerlemeyi ahlaki kural ve performans standartlarina gore
gerceklestirmistir

Degerleme uzmani, yeterli mesleki egitim sartlarina ve tecriibesine haizdir.

Rapordaki analiz, kanaatler ve sonu¢ degerleri Uluslararasi Degerleme Standartlari(UDES)

kriterlerine uygun olarak hazirlanmistir.

Varsayimlar

Raporda belirtilen deger bu raporun hazirlandigi tarihteki degeridir. Degerleme uzmani bu
degere etki edecek ve bu tarihten sonra olusacak ekonomik ve/veya fiziki degisikliklerden
dolayi sorumlu degildir.

Bu rapordaki hicbir yorum (s6z konusu konular raporun devaminda tartisilsa dahi) hukuki
konulari, 6zel arastirma ve uzmanlhk gerektiren konulari ve degerleme uzmaninin bilgisinin
Otesinde olacak konulari agiklamak niyetiyle yapilmamistir.

Miilk ile ilgili hicbir bilgide degisiklik yapilmamistir. Milkiyet ve resmi tanimlar ile ilgili
bilgilerin alindigi makamlar genel olarak glivenilir kabul edilirler. Fakat bunlarin dogrulugu
icin bir garanti verilmez.

Bilgi ve belgeler raporda kamu kurumlarindan elde edilebilindigi kadari ile yer almaktadir.
Kullanilan fotograf, harita, sekil ve ¢izimler yalnizca gorsel amachdir, rapordaki konularin
kavranmasina gorsel bir katkisi olmasi amaciyla kullanilmistir, baska hi¢cbir amagla glivenilir

referans olarak kullanilamaz.
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e Bu rapora konu olan projeksiyonlar degerleme slirecine yardimci olmasi dolayisi ile mevcut
piyasa kosullarinda ve mevcut talep durumunda stabil bir ekonomi siireci géz éniine alinarak
yapilmistir. Projeksiyonlar degerleme uzmaninin kesin olarak tahmin edemeyecegi degisen
piyasa kosullarina baglidir ve degerin degisken sartlardan etkilenmesi olasidir.

e Degerleme uzmani milk Uzerinde veya yakininda bulunan- bulunabilecek tehlikeli veya
saghga zararli maddeleri tespit etme yeterliligine sahip degildir. Deger tahmini yapilirken
degerin diismesine neden olacak bu gibi maddelerin var olmadigl 6ngorilir. Bu konu ile
higbir sorumluluk kabul edilmez.

e Degerleme raporuna dahil edilen, gelecege yonelik tahmin ve projeksiyonlar veya isletme
tahminleri, glincel piyasa sartlari, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktorleri ve sirekli
istikrarli bir ekonomiye dayaldir. Dolayisiyla, bunlar gelecekteki kosullara bagli olarak
degisebilir. Rapor tarihinden sonra meydana gelebilecek ekonomik degisikliklerin raporda
belirtilen fikir ve sonuglari etkilemesinden 6tiiri sorumluluk alinmaz.

e Aksi agik olarak belirtilmedigi stirece higbir olasi yer alti zenginligi dikkate alinmamustir.

e Konu milk ile ilgili degerleme uzmaninin zemin kirliligi etidd calismasi yapmasi mimkin
degildir. Bu nedenle gorildigl kadari ile herhangi bir zemin kirliligi sorunu olmadig kabul
edilmistir.

e Bolgenin deprem bdlgesi olmasi sebebiyle detayli jeolojik arastirmalar yapilmadan zemin
saglamligi konusu netlestirilemez. Bu nedenle calismalarda zemin ile ilgili herhangi bir
olumsuzlugun olmadigi kabul edilmistir.

e Gayrimenkullerde zemin arastirmalari ve zemin kontaminasyonu g¢alismalari, "Cevre Jeofizigi"
bilim dalinin profesyonel konusu iginde kalmaktadir. Sirketimizin bu konuda bir ihtisasi
olmayip konu ile ilgili detayli bir arastirma yapilmamistir. Ancak, yerinde yapilan gézlemlerde
gayrimenkulin c¢evreye olumsuz bir etkisi oldugu gézlemlenmemistir. Bu nedenle gevresel

olumsuz bir etki olmadigi varsayilarak degerleme calismasi yapilmistir.
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1 RAPOR BILGILERI

1.1 Degerleme Raporunun Tarihi, Numarasi ve Tiiri

Rapor Tarihi :06.01.2017
Rapor Numarasi : 2016-019-GYO-005
Raporun Tiirii : Istanbul ili, Basaksehir, Kayabasi Mahallesi 248DP3B pafta, 104 ada, 1 parsel

numaral, 20.443,50 m? yiz6lcimli, 248DP3C pafta, 104 ada, 3 parsel numarali, 15.284 m?
yuzoélguimli, 248DP3c pafta, 118 ada, 1 parsel numarali, 25.105,70 m? yizolcimli “Arsa” niteligindeki
gayrimenkullerin giincel pazar degerinin Tirk Lirasi cinsinden belirlenmesi amaciyla hazirlanan

degerleme raporudur.

1.2 Degerleme Raporunu Hazirlayanlarin ve Sorumlu Degerleme Uzmaninin Bilgileri

Raporu Hazirlayan : Lisansli Degerleme Uzmani Ozgiir CAKICI
Raporu Kontrol Eden : Lisansli Degerleme Uzmani Onder OZCAN
Sorumlu Degerleme Uzmani : Sorumlu Degerleme Uzmani Nesecan CEKICi
SPK Kapsami : Evet

* Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gore hazirlanmistir.

1.3 Degerleme Tarihi

Bu degerleme raporu icin 10.10.2016 tarihinde c¢alismalara baslanmis, 06.01.2017 tarihinde rapor

yazimi tamamlanmistir.

1.4 Dayanak Sézlesmesi

Bu degerleme raporu sirketimiz ile Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. arasinda 03.10.2016

tarihinde imzalanan dayanak s6zlesmesi hilkiimlerine bagli kalinarak hazirlanmistir.

1.5 Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsaminda Degerleme Amaciyla Hazirlanip Hazirlanmadigina

iliskin Agiklama

Bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri kapsaminda hazirlanmistir.
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2 SIRKETi VE MUSTERIYi TANITICI BiLGILER

2.1 Degerleme Sirketini Tanitic Bilgiler
Sirketin Unvani : EPOS Gayrimenkul Danismanlik ve Degerleme A.S.

Sirketin Adresi : Kore Sehitleri Cad. Yiizbasi Kaya Aldogan Sok. Engin is Merkezi No: 20 Kat:2

Zincirlikuyu / istanbul

2.2  Miisteriyi Tanitic Bilgiler
Miisteri Unvani : Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S

Miisteri Adresi : Riizgarlibahge Mahallesi Ozalp Cikmazi No: 4, 34805 Beykoz/istanbul

2.3 Miisteri Talebinin Kapsami ve Varsa Getirilen Sinirlamalar

Bu calisma istanbul ili, Basaksehir ilgesi, Kayabasi Mahallesi, Resneli Ciftligi mevkii, 248DP3B pafta,
104 ada, 1 parsel numarali, 20.443,50 m? ylzo6lcimli, 248DP3C pafta, 104 ada, 3 parsel numarali,
15.284 m? ylzolgimli, 248DP3c pafta, 118 ada, 1 parsel numarali, 25.105,70 m? yizélcimli “arsa”
nitelikli gayrimenkullerin glincel pazar degerinin kurul dizenlemeleri kapsaminda tespit etmek
amaciyla hazirlanan degerleme raporudur. Misteri tarafindan getirilen herhangi bir kisitlama
bulunmamaktadir. Degerleme calismalarinda piyasa arastirmalari, yerinde yapilan tespitler ile
Torunlar Gayrimenkul Yatirrm Ortakhgl A.S.nin tarafimiza sagladigi bilgi/belgeler ve ilgili

Belediyesi’nde yaptigimiz arastirmalar dikkate alinmistir.
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3 DEGER TANIMLARI, DEGERLEME YONTEMLERININ TANIMI

Ulkemizde kullanilabilir olan tg farkli degerleme ydntemi bulunmaktadir. Bu ydntemler “Emsal
Karsilastirma (Pazar Degeri Yaklasimi) Yaklasimi”, “Maliyet Yaklasimi” ve “Gelir indirgeme Yaklasimi”

dir.

3.1 Emsal Karsilastirma Yaklagimi

Degerleme islemi yapilacak olan gayrimenkuliin; mevcut pazarda benzer 6zellikler tasiyan ve yeni
satilmis olan gayrimenkullerle karsilastiriimasi, uygun karsilastirma islemlerinin uygulanmasi ve
karsilastirilabilir satis fiyatlarinda ¢esitli dizeltmelerin  yapilmasi bu yaklasimda izlenen

prosedurlerdir.

Bulunan emsaller lokasyon, goriilebilirlik, fonksiyonel kullanim, buytklik, imar durumu ve emsali gibi
kriterler dahilinde karsilastirilarak degerleme analizleri yapilir. Pazar degeri yaklasimi; yaygin ve

karsilastirilabilir emsallerin olmasi durumunda en gok tercih edilen metottur.

Gayrimenkul degerlemesinde en glvenilir ve gercekei yaklasim pazar degeri yaklasimidir. Bu
degerleme yonteminde bolgede degerlemesi istenilen gayrimenkulle ortak temel o6zelliklere sahip

karsilastirabilir 6rnekler incelenir.
Pazar Degeri Yaklasimi agsagidaki varsayimlara dayanir.
Analiz edilen gayrimenkulln tiri ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi pesinen kabul edilir.

Pazardaki alici ve saticilarin gayrimenkul hakkinda oldukga iyi diizeyde bilgi sahibi oldugu ve bu

nedenle zamanin 6nemli bir faktor olmadig1 kabul edilir.
Gayrimenkuliin pazarda makul bir satis fiyati ile makul bir siire icin kaldig1 kabul edilir.

Secilen karsilastirilabilir 6rneklerin degerlemeye konu gayrimenkul ile ortak temel 6zelliklere sahip

oldugu kabul edilir.

Secilen karsilastirilabilir 6rneklere ait verilerin fiyat diizeltmelerinin yapilmasinda glinimiz sosyo-

ekonomik kosullarin gecerli oldugu kabul edilir.

3.2 Maliyet Yaklagimi

Bu yontemde, var olan bir yapinin glinlimiiz ekonomik kosullari altinda yeniden insa edilme maliyeti

gayrimenkullin degerlemesi icin baz kabul edilir.

Yaklasimda gayrimenkuliin degerinin arazi ve binalar olmak Gzere iki farkh fiziksel olgudan meydana
geldigi kabul edilir. Yontemde gayrimenkuliin dnemli bir kalan ekonomik édmiir beklentisine sahip

oldugu kabul edilir. Bu nedenle gayrimenkullin degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik
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acidan demode olmasindan dolayi zamanla azalacagi g6z 6nline alinir. Bir baska deyisle bu yontemde,
mevcut bir gayrimenkuliin bina degerinin, hicbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla

olamayacagi kabul edilir.

Degerleme islemi; yapilacak olan gayrimenkuliin buglinkii yeniden insa ya da yerine koyma
maliyetine; mevcut yapinin sahip oldugu herhangi bir ¢ikar veya kazang varsa ekledikten sonra,

asinma payinin toplam maliyetten cikarilmasi ve son olarak da arazi degeri eklenmesi ile yapilir.

3.3 Gelir indirgeme Yaklagimi

Gelir indirgeme yonteminde gayrimenkullin getirecegi net gelir, bos kalma, tahsilat kayiplar ve

isletme giderleri isletme dénemi icin analiz edilir.

Degerleme uzmani, gayrimenkuliin gelecekte ortaya ¢ikabilecek faydalarini ve getirdigi net geliri

kapitalize ederek buglinkii degerini belirler.

Gelir indirgeme yaklasiminda iki farkli metot bulunmaktadir. Direkt Kapitalizasyonda; bir yillik gelirin,
gelir oranina béliinmesi ya da gelir katsayisiyla carpilmasi sonucu degere ulasilir. indirgenmis Nakit
Akisinda ise; goturi bedeli uygulanarak gelir modeline yansitilir, gelirler kabul edilebilir bir indirgeme

orani ile buglinkl degerine getirilerek gayrimenkullin degeri saptanir.

Bazi gayrimenkuller 6zellikleri itibari ile gelistirilecegi diistintlerek degerlendirilmeleri gerekebilir. Bu
durumda gayrimenkulliin gelistiriimesi nedeni ile saglayacagl net gelirler gelistiriimesi nedeni ile
vapilacak giderlerden dusilerek bulunan net gelirleri dikkate alinir, girisimci karlari da hesaba

katilarak kabul edilebilir bir indirgeme orani ile gayrimenkuliin bugtinki degerine ulasilir.
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4 EKONOMIK DURUM, GAYRIMENKUL SEKTORU VERILERi VE GAYRIMENKULUN BULUNDUGU
BOLGENIN ANALIzi

4.1 Genel ve Sosyo Ekonomik Veriler

Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi (ADNKS) 2015 sonuglarina gore Tirkiye'nin nifusu 78.741.053
kisidir. Bu sayinin % 50,2 (39 milyon 511 bin 191 kisi) erkeklerden, %49,8 (39 milyon 229 bin 862 kisi)

kadinlardan olusur.

Tirkiye nifusunun en 6nemli 6zelliklerinden biri gen¢ olmasidir. 0-14 yas grubu nifus, toplam
nidfusun yizde 24,3'UnU olusturur. Ancak bu oran 1965'den beri siirekli azalmakta ve Turkiye
toplumu giderek yaslanmaktadir. 0-14 yas grubu 1965'te niifusun ylzde 41,9'unu olustururken
2015'te ylzde 24,3’line karsihk gelmektedir. Tirkiye yillik nGfus artis hizi binde 13,4’dir. NUfusun %
92,10°u il ve ilce merkezlerinde yasamaktadir. Tirkiye’de ortanca yas 31’'dir. Tabloda Turkiye’'nin

nifus verileri Tiirkiye geneli 6lgeginde incelenmistir. 2013, 2014 ve 2015 verileri karsilastirilmistir.

TURKIYE

Satirlar 2013 2014 2015

Tiirkiye Kir Niifusu

6.633.451,00

6.409.722,00

6.217.919,00

Tiirkiye Kent Niifusu

70.034.413,00

71.286.182,00

72.523.134,00

Tiirkiye Nifusu

76.667.864,00

77.695.904,00

78.741.053,00

15 ve daha yukari yastaki niifus

55.169.000,00

56.084.000,00

59.584.833,00

isgiicii 27.323.000,00 28.036.000,00 29.678.000,00
istihdam 24.433.000,00 25.194.000,00 26.621.000,00
isiz 2.890.000,00 2.841.000,00 3.057.000,00

isgiiciine dahil olmayanlar

27.846.000,00

28.048.000,00

28.176.000,00

isgiiciine Katilma Orani (% ) 49,50 50,00 51,30
istihdam Orani (% ) 44,30 44,90 46,00
issizlik Orani (% ) 10,60 10,10 10,30
Tarim digi igsizlik orani (% ) 12,90 12,30 12,60
Geng niifusta (15-24 yas) issizlik orani (% ) 20,70 19,00 19,30

2013, 2014 ve 2015 Niifus Verileri (Kaynak: TUIK)
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2013, 2014 ve 2015 verilerine bakildiginda Tirkiye geneli nifus, isglicl, istihdam artisi oldugu
gorilmektedir. Buna bagh olarak issiz, isgliciine dahil olmayan niifus da artmaktadir. Geng nifusta

issizlik orani ise Turkiye geneli ve kent niifusu icin dikkat ceken bir diger konudur.

TURKIYE NUFUSU-KENT/KIR NUFUSU
90.000.000

80.000.000
70.000.000
60.000.000
50.000.000 m Tirkiye Nifusu

40.000.000 B Turkiye Kent Nufusu
30.000.000  Turkiye Kir NUfusu
20.000.000

10.000.000

0
2013 2014 2015

Ayrica ikinci bir karsilastirma, tabloda yer alan 2013-2014-2015 nifus verilerinin Tirkiye geneli
incelenmesidir. 2016 Yilinda 15 ve daha yukari yastaki nifusun, isglict, istihdam niifusunun arttigi,

issiz ve isglicline dahil olmayan niifusun ihmal edilebilir diizeyde arttig1 gdzlenmistir.

TURKIYE 2013-2014-2015 YILLARI
iSGUCU iSTATiISTIKLERINiIN DEGERLENDIRILMESi

70.000.000,00

60.000.000,00

50.000.000,00
40.000.000,00

m 2013 YILI
30.000.000,00
H 2014 YILI
20.000.000,00
W 2015 YILI
10.000.000,00
0,00
15 ve daha isgiicii istihdam issiz isgticiine dahil
yukari yastaki olmayanlar
nufus

Bu bilgiler 1siginda genel ekonomik goriinime ve gayrimenkul sektorine iliskin bilgiler verilecektir.
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4.2 Kiresel Ekonomik Goriiniim

Kiresellesme ve (lke ekonomilerinin birbiri ile olan baglarinin giderek artmasi sonucunda diinya

ekonomisindeki her tirli 6nemli gelismenin takip edilmesi zorunlu hale gelmistir.

Kuresel ekonomik krizlerde oncelikli sorun, gelismis tlkelerin ¢ogunda yasanan deflasyonist (fiyatlar
genel seviyesindeki dislis) slire¢ ve buna bagl farkli boyutlarda goriilen resesyondur (durgunluk-
negatif blylme). Gelismekte olan (lkelerde ise, kendi iclerinde enflasyonist (fiyatlar genel
seviyesinde yasanan artis) ve dlsik blylime sorunlari ile karsilasmaktadir. Her dlkede ilgili
durumlarin boyutlar farkh 6zellikler ve nedenler arz etmekte olup standart bir regete ile ¢ozlilmesi

oldukga glictr.

Karesel kriz sonrasi, ekonomi politikalarinin en énemli uygulayicilari Merkez Bankalari olmustur.
Dlnyadaki etkin ve buyik Merkez Bankalarinin alacagl kararlar sadece kendi Ulkelerini etkilemekle
kalmayip, ayni zamanda ‘uluslararasi fon hareketleri’ icin de baslica yol gosterici olmustur. Bu
durumun gerek negatif gerekse pozitif sonuclari itibari ile en cok gelismekte olan Ulke varliklari

etkilenmistir.

Krizin hemen ardindan ABD Merkez Bankasi Fed olduk¢a hizl bir bicimde ‘genisletici para politikasr’
araglarini kullanmaya baslamistir. Bu amagla faiz indirimi, tahvil alimlari, finansal sistemin varlik
alimlari ile fonlanmasi ve kredi mekanizmalarinin etkin hale getirilmesi gibi pek cok ydntem
uygulanmistir. Bu tip bir para politikasi sayesinde; finansal istikrarin saglanmasi, yatirim ve tiiketimin

uyarilmasi ile nihai hedef olan biiyimenin saglanip depresyondan (kriz) ¢ikis hedeflenmistir.

Fed’in krizden ¢ikmak igin uyguladigi politikalar alisilmisin disinda o6zellikler tasimakla kalmayip
uygulamadaki farkhhklari da diinyadaki diger merkez bankalari iginde izlenmesi gereken bir durumu
ortaya g¢ikarmistir. Krize ¢abuk tepki gésteren ve karar alma mekanizmalari daha hizli olan Fed’i gegte
olsa ECB (Avrupa Birligi Merkez Bankasi) da takip etmeye calismistir. Uzakdogu’da ise Japon Merkez
Bankasi kendi ekonomisi icin kroniklesmis sorun olan deflasyon ile resesyonun 6niinii alabilmek icin
benzer politikalara basvurmuslardir. ABD ekonomisinde yasanan nispi toparlanmaya paralel olarak,
Fed ‘parasal genisleme politikasindan’ geri cekilmek amaciyla Aralik 2013 tarihi itibari ile ‘tahvil geri
alim tutarinda’ azaltmaya baslamistir. Sirecin beklenenden 6nce baslamasi llkemizin de icinde
bulundugu gelismekte olan (lkelerin (Tlrkiye, Brezilya, Arjantin, Endonezya, Hindistan gibi) 6ncelikle
yerel para birimlerinde gerilemelerin yasanmasina ardindan da finansal piyasalarindan kisa vadeli
yatirim amaciyla gelen (Portféy Hareketi-Sicak Para vb) fonlarin kismen gikisina neden olmustur. ABD

Merkez Bankasinin ‘tahvil alarak piyasaya verdigi nakit akisi’ Ekim 2014’de sonlandiriimistir.

2015 Eylil ay1 Fed toplantisinda Cin ve diger gelismekte olan tlkelere yonelik endiselerin dolarin daha

fazla degerlenmesine ve emtialarin ise daha fazla deger kaybetmesine neden oldugu belirtiimis ve
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ekonomik goérinim, isglici piyasasi, enflasyon ve bunlara yonelik riskler degerlendirildiginde,
Gyelerin biri hari¢ hepsi, mevcut sartlarin, ABD ekonomisinin gliclenmesine ve isglicl piyasasindaki

atil kapasitenin azalmasina karsin, faiz artisina gerek gérilmedigi belirtilmistir.

Aralik 2015'te 10 yillik aradan sonra ceyrek puan artisla faizi ylizde 0,25-ylizde 0,50 araligina

ylkseltmistir.

Ancak esas parasal genislemenin sonunu getirecek olan ‘faiz “artisina gecis ise 2015 yili sonunda

gerceklesmistir.

Fed 2016 yil icinde Ocak, Mart ve Nisan aylarindaki toplantilarinda faizde degisiklige gitmemistir.
Haziran 2016’da ve Eyliil 2016 yili toplantilarinda Amerikan Merkez Bankasi (Fed) yaptigi aciklama ile

faiz oranlarinda degisiklik yapmadigini bildirmistir.

Son dénemde olagan davranisini sirdiren Fed, ekonominin kademeli faiz artirmlarina izin verecek
sekilde iyilesmesini istemektedir. 2016 yili bitmeden faiz artisina gitme yolunda ilerledigi

ongorilmektedir.

2016 yilindaki kiresel blyliime orani % 3,10 olarak gergeklesme beklentisindedir. Bu oran 2015
yilinin % 0,10 altindadir. Nisan 2017 Diinya Ekonomik gérinimi (WEO) raporunda tahmin edilenin %
0,10 daha altindadir. 2017 yilinda % 3,40, 2021 yilinda ise diinya ekonomisinin % 3,80 bliyliyecegi

Ongorulmustir.

Yillar Diinya ABD Euro Bolgesi |Japonya Diger Gelismis Gelismekte Olan Gelismekte Olan Tiirkiye
Ekonomisi Biiyiime |Buyiime Buyime Buylume Ekonomiler Pazarlar ve Pazarlar ve Ekonomiler Bliyime
Oranlari (%) Oranlari (%) |Oranlar (%) |Oranlar (%) [Bilyiime Oranlari (%) [Ekonomiler Asya Avrupa Biiyiime Oranlan (%) [Oranlari
Biiyiime Oranlan (%) (%)
1998-2007 4,20 2,80 2,40 1,00 3,60 7,60 4,20 4,00
2.008 3,00 0,10 0,40 -1,00! 1,00 7,20 3,10 0,70
2.009 -0,10 -3,40 -4,50 -5,50 -2,00 7,50 -3,00 -4,80]
2.010 5,40 3,10 2,10 4,70 4,60 9,60 4,70 9,20
2.011 4,20 1,70 1,50 -0,50 2,90 7,90 5,40 8,80
2.012 3,50 1,20 -0,90 1,70 1,90 7,00 1,20 2,10
2.013 3,30 1,20 -0,30 1,40 2,20 7,00 2,80 4,20
2.014 3,40 1,90 1,10 0,00 2,80 6,80 2,80 3,00
2.015 3,20 2,10 2,00 0,50 1,90 6,60 3,60 4,00
2.016 3,10 1,60 1,70 0,50 1,90 6,60 3,30 3,30
2.017 3,40 1,80 1,50 0,60 1,90 6,50 3,10 3,00
2.021 3,80 1,70 1,50 0,60 2,30 6,30 3,20 3,50

Kaynak: 2016 Yili ekim ay1 “Diinya Ekonomik Gériinim Raporu”ndan derlenmistir.
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DUNYA VE CESITLI COGRAFYALARA GORE BUYUME ORANLARI
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Kaynak: 2016 Yili ekim ay1 “Diinya Ekonomik Gorlinlim Raporu”ndan derlenmistir.

ABD 2009 yilindaki kriz sonucundaki % 3,40 oranindaki kiiglilme ile 2010 yilinda yaklasik % 3,10

dlzeyinde blylUmustir. Yillar icinde % 1 ve %2 arasinda biylime oranlari gorilmektedir.

EURO Bolgesi 2009 yilindaki krize bagl olarak % -4,50 kiclilmeye bagh olarak 2010 yilinda % 2,10,
2011 yilinda ise % 1,50 blayumistir. 2012 ve 2013 vyillarinda ardarda kiiclilen bélge ekonomisi bu

yildan sonra % 1,00 ve % 2,00 arasinda blylime oranlarina ulasmistir.

Japonya 2009 yilindaki % -5,50 kiictilmeye bagli olarak 2010 yilinda % 4,70 oraninda blyumistdr.
2011 yilinda yeniden diisme egilimi gosteren bolge ekonomisi 2014 yilinda duraklama dénemi

haricinde stirekli olarak diislik oranda biylime oranlarina ulasmistir.

Diger gelismis ekonomilerde 2009 yilindaki % 2,00 oranindaki kiiglilme haricinde diger yillarda % % 1

ve % 3 oraninda blyimdastar.

Gelismekte olan ekonomilerin asya cografyasinda her yil yaklasik % 6,30 ile 9,60 arasindaki oranlar ile

blylime gerceklesmistir.

Gelismekte Olan Pazarlar ve Ekonomiler Avrupa cografyasinda biiyiime Oranlari (%) 2009 yilindaki %
-3,00 oranindaki kigllme haricindediger yillarda ortalama % 1,20 ile 5,40 arasinda biyime
oranlarina ulasmistir. (Tlrkiye'de "gelismekte olan pazarlar ve ekonomiler cografyasinda

siniflanmistir.)

IMF'nin yilda iki kez hazirladigi “Dinya Ekonomik Goriniim Raporu'nun” Ekim 2016 sayisina goére

asagidaki ¢cikarimlar yapilmistir:

v' Gecgen aylardaki ana ongdrillemeyen gelisme Biyiik Britanya’nin AB’yi birakma lehine oy

kullaniimasidir. Referandumda “Bretix Oylamasi”’nin siirpriz bir sekilde red edilmesine piyasalar
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glven verici bir sekilde tepki vermistir. Yine ABD Baskanlik seciminde siirpriz yasanmis ve
piyasalar yine sert tepki gostermistir. Buna karsin Birlesik Krallikla AB arasindaki kurumsal ve
ticari anlasmalarin gelecegi belirsiz oldugu gibi nihai etkisi de olduk¢a muglaktir.

v" Gelismekte olan ekonomilerde dogru finansal pazar duyarlihg gelismis ekonomilerde disiik faiz
beklentilerinin, gelismeyi destekleyen politikalari takip eden beklenti ile ilgili azalan endiseler ve
bazi emtia fiyatlarinin istikrar kazanmasi ile gelismistir.

v" Beklentiler ilkeler arasinda keskin sekilde farklilik gdstermektedir. Gelismekte olan Asya ve
Hindistan’da saglam bliyime oranlarina ulasilirken Sahra Afrikasi’'nda keskin yavaslama
gorilmektedir.

v" Gelismis ekonomilerdeki belirsizlik ve asagi risklere tabi olan dizginlenmis gériiniim olmasi politik
memnuniyetsizligi daha da atesleyebilecektir.

v" Pek ¢ok gelismekte olan pazarda daha zayIf emtia fiyatlarina uyum saglamaya zorlayici politikalari
ile micadele ile karsi karsiyadir.

v" Endise verici beklentiler gelismeyi arttirici ve zaafiyetleri ydnetmede her zaman genis tabanli
politik yanita ihtiya¢ duymaktadir.

v" Gincel beklentiler uzun dénemli trendeler, yeni soklara ve devam eden yeniden diizenlemelerin
karmasik sekli devam etmektedir.

v" Bu faktorler genel olarak biiyiime icin bastirilmis bir baz ve ayni zamanda gelecekteki ekonomik
beklentiler icin oldukca fazla belirsizlik icermektedir.

v Devam eden onemli yeniden ayarlama/gruplasmalar (6zellikle gelismekte olan ulkeler igin
6nemlidir) Cin’deki yeniden dengeleme ve emtia ihracatgilarinin uzun dénem disisii makro
ekonomik programlarini ve yapisal uyumu icermektedir.

v" Ekonomik temel senaryosunda gobal blyime beklenmekte ve biyime oraninin % 3,10 olarak
gerceklesecegi dustintilmektedir. Gelecek yil ise tekrar % 3,40’a gikabilecegi dislinilmektedir.

v" Bu 6ngéri beklenenden daha zayif ABD ekonomik aktivitesi ve ayni zamanda Bretix oyu ile
birlikte 6nemli bir olumsuz riskin gerceklesmesini yansitmaktadir.

v" Gelismekte olan pazar ve ekonomilerde biyiimenin 5 yil ardarda diisiisten sonra 2016 yilinda az
bir miktarda glclenerek % 4,20 olmasi beklenmektedir. Bu pazarlar igin gorlinis dlzensiz ve
gecmiste oldugundan daha zayiftir.

v" Gelismekte olan Ulkelerde diisiik faiz beklentileri ile dis finansman durumlari kolaylasirken diger
faktorler aktiviteyi bastirmaktadir. Bu durum Cin’de yavaslamayi icermekte ve yeni olumsuz
ekonomik sagiimalar gerceklesmektedir.

v" Kaynak yogun yatirimlar ve ithalata daha az giiven duyulmakta ve emtia ihracatcilarinin daha
disuk gelirlere sirekli uyum saglamasi, gelismis ekonomilerdeki inat¢l zayif talebin olumsuz

sacllmalari ve i¢ cekismeler politik anlasmazliklari ve jeopolitik gerginliklere yol agmaktadir.
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v" Gelismekte olan pazar ve ekonomilerde beklentilerin iyilesmesi ve ekonomisinin biraz
hareketlenmesi ile birlikte 2017 yilinda iyilesme beklenmektedir. Yatirimlardaki iyilesme ve
stoklardaki azahslar beklenmektedir.

v’ Parasal politika oranlarini kolaylastirmak enflasyonu dizginlenmistir. Bunu Malezya ve Endonezya

ve ayni zamanda Rusya ile Tlrkiye dahil ayni zamanda uygulamistir.

4.3 Tiirkiye Ekonomik Goriiniim

Tlrkiye ekonomisinde 2001 krizi sonrasinda saglanan disiplin kamu borcu, bankacilik oranlari, bitce
dengesi gibi noktalarda basariya ulasmis ve 2008 yilina kadar blyime oranlarinda sirekli artis
saglanmistir. 2008 ile 2012 yillari arasi gelismekte olan ekonomiler kiiresel krizden en ¢abuk cikan
Ulkeler gurubunu olusturmuslardir. Bu silrecte yillik bliyime hizlarinda gorilen artislar dinya
ekonomisine nefes aldirmistir. Tirkiye gibi Ulkelerin kriz sonrasi performanslari oldukca goz
kamastirici olmustur. Gelismekte olan Ulke ekonomilerinin kendilerini onarabilme ve toparlanma
kabiliyeti gelismis tlke ekonomilerine gore daha hizlh bir oranda gerceklesmektedir. Ancak bu tip
ekonomilerin temel sorunu elde edilen kazanimlarin korunamamasi ve istikrarin saglanamamasidir.
Tlrkiye’nin; tasarruf eksikligi, issizlik, fiyatlar genel seviyesi ile ilgili sorunlar, ithalat ve ihracat
kalemlerinin katma degerli hale getirilmesi, doviz dengesinin saglanmasi, orta gelir tuzag gibi
hususlar, cari acik, talep bozukluklari, teknolojik eksiklikler, siyasi ve cografi riskler konularinda
eksikligi bulunmaktadir. Tarkiye 92 yillk donemde ortalama olarak % 4,8 oraninda biylmustir.
Ekonomistlerce Tirkiye'nin ortalama blylime orani % 5,6 oldugunda biyime oraninin anlam

kazandigl glindeme gelmistir. Kisaca, tam istihdam seviyelerinde potansiyel blylime orani %6-7

civarindadir.
Yillar 1998-2007 | 2008| 2009| 2010| 2011( 2012| 2013| 2014| 2015| 2016| 2017 2021
Tirkiye GSYH Buyiime Oranlan (%) 4,00| 0,70]-4,80[ 9,20] 8,80| 2,10| 4,20| 3,00 4,00( 3,30| 3,00{ 3,50

Kaynak: World Economic 2016 Ekim Diinya Goriiniim Raporu

YILLAR iCINDE TURKIYE GSYH BUYUME ORANLARI (%)
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Kaynak: World Economic 2016 Ekim Diinya Gériinim Raporu
IMF'nin yilda iki kez hazirladigi “Dinya Ekonomik Goriinim Raporu'nun” Ekim 2016 sayisina goére

Turkiye ile ilgili asagidaki ¢ikarimlar yapilmistir:
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Gelismekte olan (lke ekonomilerine karsi olan hisler iyilesmistir. Bunun sebebi ekonomik
iyilesmedeki yayilmalarin baskisi, uzun dénem reel faiz oranlari ve net varlik degerlerindeki
iyilesmedir.

2016-2017 yillarinda, makro ekonomilerdeki gevseme ekonomik aktiviteyi desteklemesine karsin
son donem terorist saldirilarin akibeditindeki belirsizlikler ve basarisiz darbe girisimi blylime
oranlarini etkileyebilecektir.

Gegerli harcamalarini ve parasal harcamalarini “2016-2018 Mali projeksiyonlari giincel trendler
ve politikalarina dayanan orta vadeli programi” ile paralel olarak siirdiirecektir.

Genis para ve genis uzun para tahminleri IMF projeksiyonlarina dayanmaktadir. Kisa donem
mevduat oranina benzer bir ABD enstriiman faiz oranina karsi sabit bir yayilma ile genislemesi
tahmin edilmektedir.

Tirkiye ekonomisine iliskin degerlendirmelere yer veren IMF, siyasi belirsizligin i¢ talebi
diistrecegini savunarak, bliyiime beklentilerini asagi yonli revize etmistir.

Word Economic Outlook Raporuna gore 2015 yilinda % 4,00 olarak gergeklesen GSYH biiylime
orani, 2016 yilinda % 3,30, 2017 yilinda % 3,00, 2021 yilinda ise % 3,50 olarak gergeklesecegi
ongorilmektedir.

Tlketici fiyatlari (TEFE) 2015 yilinda % 8,80 olarak gerceklesmistir. 2016 yilinda % 9,10, 2017
yilinda artis egilimini strdirerek % 9,10, 2021 yilinda ise % 6,20 olarak gerceklesecegi
diuslintlmektedir.

Cari islemler dengesinin 2015 yilinda %-4,50 olarak gerceklesecektir. 2016 yilinda % -4,40, 2017
yihinda % -5,60, 2021 yilinda ise % -5,60 gercekleserek cari islemler dengesinin artacagl
ongorilmustar.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody's, Tlrkiye'nin kredi notunu "Baa3"ten "Bal"e
cektigi not gorinimiini "duragan" olarak belirlemistir.

Zaman degeri para akisinin farkli zaman noktasinda olmasindan kaynaklanmaktadir. Farkli zaman
noktasinda alinan ya da verilen miktardaki para ayni degerde olmayacaktir. Clinki alinan ya da
verilen paranin o glinkii kullanim degerinden vazgecilmesinin bir bedeli de olmaktadir. Bu bedel,
paranin zaman degerinden dogmakta ve faiz olarak adlandiriimaktadir.

Gayrimenkul varliginin temel degerini hesaplamanin oldukca giic olmasi olmak ile birlikte varhgin
beklenen gelir akimi, iskonto orani (indirgeme orani) ve risk priminin sonucuna gore
gayrimenkulin degeri belirlenebilmektedir. Risk primini belirlemek igin risksiz getiri oranlarini,
iskonto oranlarini ve gerceklesen déviz kurlarini belirlemek gerekmektedir.

Cari uzun vadeli, devlet tahvilleri risksiz getiri orani olarak kullanilir ve s6z konusu uzun vadeli
kamu menkul kiymetlerinin orani oranini asan genis bir hisse senetleri piyasasi endeksinde

kazanilan tarihi prim, piyasada beklenen getiriyi hesaplamada kullanilmaktadir. Bu girdileri
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epros

kullanmak suretiyle hesaplanan 06z sermaye maliyeti, her bir yilin nakit akimlarinda indirgeme
orani olarak kullaniimaktadir.Bu nedenle degerleme c¢alismasinda 03.10.2016 Tarihi ile
13.12.2016 Tarihleri arasinda gergeklesen ve Bloomberg tarafindan aciklanan 10 yillik dolar bazli
Eurobond (bir firmanin ya da Ulkenin yabanci para cinsinden borglanmasidir) tahvili orani olan

“Risksiz Getiri Orani” oranlari da arastiriimigtir. Risksiz getiri orani 12.12.2016 Tarihli “TL Tahvili”

icin % 11,45, “Euro Tahvili” icin % 7,21, Dolar Tahvili icin % 5,82 oranlari referans olarak

alinmistir.

Klresel duzeyde yasanilan istikrarsizliklar, Turkiye'nin yasadigi siyasi, ekonomik ve diger riskler
sonucunda Tirk Lirasi 6zellikle ABD Dolari ve EURO karsisinda belirgin deger kayiplari yasamistir.
Dovizin oldukga ylikselmesi nedeniyle 6zellikle gayrimenkul satislarinda satislarda doviz kurunun
sabitlenmesi, vadeli satislarin yayginlasmasi, senetli satislar v.b... farkli ve alternatifli yaklasimlar
gorilmeye baslanmistir. Degerleme raporlari hazirlanmasinda 03.10.2016 Tarihi ile 13.12.2016
Tarihleri arasinda doviz kurlari incelenmistir.

Bu donemde istikrarsiz bir egilim sergileyen déviz kuru yasanilan siirecler etkisi ile TL aleyhine
istikrarsiz egilimini stirdlirmustdr. Kiresel ve Tiirkiye Ekonomik Gortiniim Bolimlerinde belirtilen
“Fiyat istikrari ve Finansal istikrar”hedeflerinindeki sapma egilimi ve déviz kurundaki artis egilimi
nedeniyle doviz kurlarinin en ylksek gergeklestigi giin olan 13.12.2016 Glini Saat 15:30'da
Belirlenen Gosterge Niteligindeki Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kuru, degerleme

raporlarinda referans olarak alinmistir.

Tarih

USD Alis Kuru

USD Satis Kuru

Euro Alig Kuru

Euro Satis Kuru

13.12.2016 TL Degeri

3,4721

3,4784

3,6894

3,6960

Kaynak: 13.12.2016 Giinii Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge Niteligindeki Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kuru

v" Tasinmazin degerinin yabanci para cinsinden bulunulmasi durumunda séz konusu deger TL'ye

cevirirken doviz alis kuru kullanilmistir. 13.12.2016 GUnl Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge
Niteligindeki Tiurkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 1 USD déviz alis kuru 3,4721 TL, 1 Euro doviz
ahs kuru ise 3,6894 TL olarak belirtilmistir.

Degerleme raporunda ulasilan TL cinsinden deger, yabanci paraya gevirirken doviz satis kuru
kullanilmistir.  13.12.2016 Gind Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge Niteligindeki Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi 1 USD doviz satis kuru 3,4784 TL, 1 Euro doviz satis kuru ise 3,6960

TL olarak belirtilmistir.
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4.4 Gayrimenkul Sektoriiniin Genel Durumu

Son donemlerde milli gelirin ve gelir dizeyinin artmis olmasinin da etkisi ile gayrimenkul sektord,
hizmet sektori, sanayi ve tarim sektoérinin aksine ekonomik sektérler icinde biylyen ve agirhigini
arttiran sektorlerden biri haline gelmistir. Yetersiz sermaye kaynagl nedeniyle tarim ve sanayi
Uretiminde yeterli dizeyde yatinm yapilamadigindan daha kigclik 6lcekli sermaye birikimi ile
gayrimenkul sektdriine yatirimlar yapilabilmektedir. Kiglk 6lgekli yatirim yapilabilen bir sektor
olmasindan dolayr Tiirkiye Gayrimenkul Sektorli bliylik olciide ulusal sermayeye dayanmaktadir.
Diger sektorler izerinde ekonomik kaldirag etkisi yaratarak, diger sektorleri harekete gegirme 6zelligi
ile lokomotif sektor, ozellikle vasifsiz iscileri absorbe etme Ozelligi ile de slinger sektor olarak
tanimlanmaktadir. Gayrimenkul sektériiniin hemen hemen bitin Gretimi yatinnm mali sayilmaktadir.
Yatirim mallari ise belirli donemler de belirli agirlik kazanmakta ve Tirkiye’de insaat sektorl bu

yatirimlar yolu ile gelismektedir.

Erken Cumhuriyet Doneminde kamu yatirimlari yani biylk 6lcekli altyapi projeleri ile baslayan
insaatsektor, 6zellikle 1950li yillarda kamu harcamalari ile birlikte liberal ekonominin etkisi ile 6zel
sektorin de agirligl ortaya ¢cikmistir. 1950 yilindan sonra baraj, hidroelektrik santraller, yol ve konut
yatirimlari ile birlikte insaat sektori gelismistir. 1980 sonrasi neo-liberal donemde artan goclin etkisi
ile birlikte ise konut yatirimlarinin dnem kazanmistir. 2002 sonrasinda izlenen liberal dénemde TOKi

etkisi ile birlikte alis-veris merkezi, rezidans, konut yatirrmlarinin 6nem kazandigi belirlenmistir.

2002-2014 doéneminde saglanan uzun vadeli dis borglarin sektérlere dagiliminda en ¢arpici gelisme

insaat-emlak sektoriindeki yogunlasmada goriilmektedir.

Son dénemde gayrimenkul sektoriinde yasal diizenlemeler yapildig yogunlastirildigi gérilmektedir.
Kamuoyunda "2B Yasas!" olarak bilinen "Orman Kéylilerinin Kalkinmalarinin Desteklenmesi ve Hazine
Adina Orman Sinirlari Disina Cikarilan Yerlerin Degerlendirilmesi ile Hazineye ait Tarim Arazilerinin
Satisi Hakkinda Kanun” kapsamindaki arazilerinin satislari yasal cerceve icinde 2012 vyilinda
gerceklestirilmistir. Ancak satislar beklentilerin altinda kalmis ve gayrimenkul sektoriine etkisi sinirli
olmustur. Kentsel donlisim yasasi ¢ikarildiktan sonra yasanin sagladigi avantajlar ile 2013 yilinda

gayrimenkul sektoérindeki blylime yeniden hizlanmistir.

“Yabancilara Miilk Satisini Diizenleyen Kanun” ile yabancilarin gayrimenkul sahibi olmalari Gzerindeki
kisitlamalarin kaldirilmasina iliskin karar ozellikle Rusya, Ortadogu ve Asya'daki yatirimcilarin
dikkatlerinin Tiirkiye’ye yonelmesine sebep olmus, yabancilarin Tirkiye’deki gayrimenkul alimlari

kademeli olarak artmaya baslamistir.

Ayica asagida belirtilen nedenlerden dolayi da gayrimenkul sektori gelismektedir.
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e istanbul’'un marka sehir olarak diinyanin dért bir yanindan yatirimci ilgisi gdrmesi, istanbul’un
finansal bir merkez olmasi icin ilk temellerin atilmasi,

e Alt yapi projelerinin cazibe merkezi ve ilgi yaratmasi (6zellikle Korfez gegisi, 3. Bogaz Koprisd,
istanbul Bogazinda yapilan tiip gegit projeleri, 3. Hava Limani, biiyiik sehirlerin hemen hemen
tamaminda gériilen rayl tasima ve metro projeleri ile Kanal istanbul calismalari oldukgca
dikkat cekmektedir)

e Ulasim arag ve olanaklarinin giderek artmasi sonucu biyiik sehir ¢evrelerinin genislemesi ve
yasam alanlarinin biyiimesi,

e Kentsel donlsiimin ve buna bagh dizenlemelerin hayata geciriimeye devam etmesi,

e Kirdan kente goglin stiirmesi,

e Geng bir nifus yapisina sahip olmanin getirdigi dogal talep etkisi,

e (Cekirdek aile kavraminin degismesi,

e Konut alimini ve tasarrufu tesvik amaciyla alinan dnemlerin sektdri canli tutmasi,

Ulkemizde genellikle secim &ncesi dénemlerde gériilen konut ve otomotiv talebini erteleme egilimi
bu yil gérilmemekte olup aksine her iki sektérde de oldukca canh bir yapi gézlenmektedir. Bunun
temel nedenleri olarak daha sonraki donemlerde talep artisinin siirecegi beklentisi ve doviz
dalgalanmasi kaynakh fiyat oynakliklarina karsi tiketiciler tarafindan alinan bir tir koruma yontemi

olarak distintlebilmektedir.

2016 yilinda Tirkiye’de gayrimenkul piyasasinin istikrarli bicimde yikselebilmesinin siyasi ve
ekonomik istikrar, yabanci yatirrmcinin Tiarkiye’'ye olan ilgisi ve Tirkiye ekonomisinin
gerceklestirecegi yiuksek blylime oranlarina bagh olacagl degerlendiriimektedir. Yabancilara konut
satisinin diger gelismekte olan llkelerdeki durgunluk nedeniyle duragan olacagl dusinidlmektedir.
Varlik fiyatlarinin artis nedenleri; genisletici para politikasi, ekonomik blyukliklerdeki olumlu seyir,
likitide bollugu, yeni icatlar, finansal serbestlesme, finansal yenilikler, borglanma imkanlarinin
kolaylagsmasi ve kredilerde biyiik artis, portféy yapisindaki degisiklikler, hikiimetlerin politikalari

gayrimenkul degerlerindeki artiglarinin nedeni olabilmektedir.

Merkezi yonetimin aldigi ekonomik kararlar sonucunda ekonominin, ekonominin ana sektori insaat

sektorinin ve gayrimenkul satislarinin arttirilmasi dngérilmustdr.

Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumunun (BDDK) kredi islemleri ile banka ve kredi kartlari
hakkinda degisiklik iceren yonetmelikleri yirirlige girmesi ile kredi kartlarinin taksit sayisinin
diizenlenmesi, tliketici kredilerindeki vade sinirinin 36 aydan 48 aya ytkseltilmesi, bireysel kredilerde

sektor bazinda yeni diizenlemeler getirmesi ekonominin canlanmasi hedeflenmistir.
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Konut kredilerinde, kredi tutarinin teminat olarak alinan konutun degerine oranina iliskin sinirin %
75’ten % 80’e ¢ikarilmasi, 15 Temmuz Darbe girisiminden sonra Emlak Konut GYO ve GYODER'in ve
ticari bankalarin baslattigi kampanyalar ve 150 metrekareden biiylk konutlarda KDV'nin yizde 8'e
disurilmesi kararlari ile ekonominin ana sektori olan ingaat sektérinin hizlanmasi ve alinan kararlar

ile gayrimenkul satisinin arttirilmasi hedeflenmistir.

Her ne kadar kiresel olcekte ekonomik daralmalar yasansa da alinan kararlar ve Tiirkiye'nin gencg
nifus yapisi, kentlere sliren goclin devam etmesi, yatirrmi devam eden biyilik olcekli projelerin
sirmesi nedeniyle 2017 yilinda da gayrimenkul satislarinin 2016 yilindaki satis egilimini strdirecegi

ve gayrimenkul satislarinin artacagi éngorilmdastur.

4.5 istanbul Konut Pazarina iliskin Veriler

2008'’in son ¢eyreginde ortaya c¢ikan kiiresel ekonomik darbogaz lilkemizde de etkisini hissettirmistir.
Ekonomik daralma ilk once Tirkiye ekonomisinin lokomotif sektorli olan insaat sektoriini
etkilemistir. Konut talebindeki diisis ile birlikte satislari gerileyen firmalar bir takim avantajli finansal
paketler ile birlikte talebi arttirmaya calismiglardir. 2009 yilinin ilk geyregi ile birlikte hafif bir
toparlanma siirecine girilmistir. 2009 yilinin 2. ceyreginde, hiikiimetin piyasaya hareket saglamak icin
KDV ve tapu harci oranlarinda indirime gitmesi konut satislarinda ciddi bir artis saglamistir. Daha
sonra gecici dizenlemenin ardindan piyasalarinda toparlanmaya baslamis, 2010 yilindan itibaren
konut satislari olagan seyrine yiikselmis olup dislis gosteren kredi faiz oranlari ile konut satislarinda

artan bir ivme gozlemlenmistir.

YIL SATIS ADEDI
2008 Yili 427.105
2009 Yili 555.184
2010 Yili 607.098
2011 Yil 708.275
2012 il 701.621
2013 Yili 1.157.190
2014 Yil 1.165.381
2015 Yili 1.289.320
2016 Yili 1.281.933

2008-2016" Dénemi Tiirkiye ve istanbul Konut Satis istatistikleri (Kaynak: TUiK)

! 2013, 2014, 2015 Yih Ekim, Kasim ve Aralik Ayi satis verilerinin ortalamalari baz alinarak 2016 Yili Ekim, 2016 Yili Kasim ve
2016 Aralik Ay satis rakamlari 8ngdriilmiistiir. Ongériilen satig rakamlari izerine TUIK’ten elde edilen 2016 yili ilk 10 verileri
ilave edilmis ve 2016 satis rakamlari tahmin edilmistir.
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Son donemdeki satislar incelendiginde, Tirkiye’de 2014 vyilina kadar konut satislari artis
gostermistir(2012 yilh harig). Konut satisi artisinda, Tlrkiye’de disen konut kredisi faiz oranlari,
depremsellik nedeniyle eskiyen konut stogu, kentsel déntsiim bilincinin artmasi gibi sosyal konular
o6ne cikmustir. 2013 yih itibari ile diisen konut kredisi faiz oranlarinin etkisiyle 1.157.190 adet konut
satisi gergeklesmistir. 2014 Yilina kismen artan satis rakamlari 1.165.381 adet olarak gergeklesmis ve
bir dnceki yila gore artis gergeklesmistir. 2015 yili satis rakamlari 1.289.320 adet olmustur. 2016

yilinda ise 2015 yilina gore konut satisinda azalma olacagi 6ngorilmdastir.

YILLARA GORE KONUT SATISLARI (2008-2016 YILLARI)
1.400.000
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2008 Yili 2009 Yili 2010Yili 2011 Yili 2012 Yih 2013Yih 2014Yih 2015Yih 2016 Yili

mSeril

2008-2016> Dénemi Tiirkiye ve istanbul Konut Satis istatistikleri (Kaynak: TUIK)

Konut gelisim sireci incelendiginde, istanbul’da sanayi ve hizmet sektériiniin ¢ok hizli sekilde
gelismesiyle, hizli bir niifus artisinin yasandigl ve beraberinde diizensiz, alt yapi ve sosyal agidan

yeterli olmayan konut alanlarinin olustugu gortlmistir.

istanbul’da 78.144,56 ha (koyler dahil) konut alani bulunmakta ve bu alanlarin %67.58’ini diizenli
gelismis alanlar, %32,41’ini ise diizensiz gelismis alanlar olusturmaktadir. Diizenli konut alanlarina
bakildiginda bircogunun yogun bir yapilasmaya sahip olduklari, otopark ve sosyal donati agisindan

yetersiz oldugu da gézlenmektedir.

2 2013, 2014, 2015 Yili Ekim, Kasim ve Aralik Ayi satis verilerinin ortalamalari baz alinarak 2016 Yili Ekim, 2016 Yili Kasim ve
2016 Aralik Ay satis rakamlari 8ngdriilmiistiir. Ongériilen satig rakamlari izerine TUIK’ten elde edilen 2016 yili ilk 10 verileri
ilave edilmis ve 2016 satis rakamlari tahmin edilmistir.
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1999 yilindaki depremin ardindan konutlarin depreme karsi dayanikhligi sorgulanmaya baslanmis ve

deprem oOncesinde yapilmis konutlardan daha dayanikli ve daha iyi insaat teknolojisine sahip

konutlara gegme yoniinde bir talep olusmaya baslamistir.

Ozellikle 2000'li yillarla birlikte sosyal donatilar agisindan zengin, kapali site tarzi yasam alanlari

gelismeye baslamistir. Once bu tiir projeler sehir merkezine en yakin mesafede bos arsalar lizerinde

gelistirilmis, bu alanlarin tiikenmesi ile birlikte kent ¢eperlerine yayilimistir.

Fakat yeni gelisen site tarzi yapilar kent niifusunun tamamina hitap edememis ve kent merkezindeki

eski konut alanlarinda deprem riskine ragmen yasama devam edilmistir. istanbul’da niifus yogunlugu

disilintldiginde olasi bir depremin sonuglarinin ¢ok ciddi bir felakete yol olacagi cok aciktir. Konut ile

ilgili yasanan sikinti benzer sekilde Tirkiye’'nin tamaminda yasanmaktadir. Bu nedenle hiikiimet

tarafindan sagliksiz konut alanlarinin déntsiimiine yonelik bir kanun hazirlanmis olup bu program

sosyal bir politika haline getirilmistir. Amacg riskli kent dokusunun dénisiimi saglikh hale getirilerek,

yeniden pazara sunulmasidir.

Bu nedenle kent merkezi ve yakin cevresinde kentsel donisime yonelik calismalar artmstir.

Oniimiizdeki doénemde kent merkezindeki konut alanlarinin iyilestiriimesi ile birlikte, kentin

ceperlerinden merkeze dogru bir hareketin olacagi distintilmektedir.

Konut ihtiyacini doguran sebepler incelendiginde, 3 ana baslk gorilmektedir:

1) Nifus Artisi ve Go¢ Kaynakli Konut ihtiyaci

2) Kentsel Yenileme/Déniisiim Kaynakli Konut ihtiyaci

3) Deprem Kaynakl Konut ihtiyaci

istanbul’da konut stokuna bakildiginda yeni Uretilen konutlarin niifus artisi kaynakli konu tarzini

karsiladigi goriilmektedir. Asagidaki bu konu ile ilgili veriler incelenmistir.

yil

2000 Yih

2007 Yih

2008 Yih

2009 Yih

2010 Yih

2011 Yih

2012 Yih

2013 Yih

2014 Yih

2015 Yih

Niifus (Kisi)

10018 735

12 573 836

12 697 164

12915 158

13 255 685

13 624 240

13 854 740

14 160 467

14 377018

14 657 434

2000-2015 D6nemi istanbul Niifus Gelisimi (Kaynak: TUiK)
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2000-2015 Donemi istanbul Niifus Gelisimi (Kaynak :TUiK)
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2000 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Yili Yili Yil Yili Yili Yil Yili Yili Yil Yili

e 2000-2011 Yillari Ortalama Hane Halki BlyklGgi: 3,68

e 2012 Yil istanbul Ortalama Hane Halki BiiyiiklGgi: 3,82

e Nufus Artis Kaynakli Konut Talebi: 979.756

e 2000-2011 Yillari Arasinda Verilen Ruhsat Verilen Binalardaki Konut Sayisi: 1.084.195

Kentsel doniusiim ve kentsel yenileme kaynakli konut ihtiyacinin kentsel déniisiim kanunu ile birlikte
daha hizh bir sekilde karsilanacagi distiniimektedir. Fakat kentsel donlisimiin gergeklestirilebilmesi
icin imar artisinin yapilmasi gerektigi gorilmektedir. Bu durumda ihtiya¢ sahiplerinin konutlarinin
yani sira yeni konut Uretimi ortaya ¢ikacaktir. Bu arzin, nifus artis kaynakli konut ihtiyacinin bu
alanlardan karsilanmasina 6n ayak olmasi beklenmektedir. Ayrica 2013 yilindan itibaren yurirlige

giren KDV dlzenlemesi ile kentsel donisiim alanlarinda insaat yapilmasi bu ihtiyaci desteklemektedir.

Yapi Ruhsati 01 Ocak 2013 tarihinden itibaren alinan konut insaati projelerinde uygulanacak KDV

oranlari asagidaki gibi belirlenmistir.

1) 10.07.2004 tarihli ve 5216 sayili Biyiksehir Belediyesi Kanunu kapsamindaki biytksehirler
disinda olan konutlarda;
a. Net alani 150m2’ye kadar olanlar igin %1
b. Net alani 150m2’den fazla olanlar igin %18
2) 16.05.2012 tarihli ve 6306 sayili Afet Riski altindaki Alanlarin Déndstirilmesi Hakkinda Kanun
kapsaminda rezerv yapi alani ve riskli alan olarak belirlenen yerler ile riskli yapilarin bulundugu
yerlerdeki konutlarda;
a. Net alani 150m2’ye kadar olanlar i¢in %1
b. Net alani 150m2’den fazla olanlar i¢cin %18
3) 10.07.2004 tarihli ve 5216 sayil Biylksehir Belediyesi Kanunu kapsamindaki biyiksehirlerde

a. Liks ve birinci sinif insaat olarak yapilmayan konutlarda;
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i. Net alani 150m2’ye kadar olanlar i¢in %1
ii. Net alani 150m2’den fazla olanlar igin %18
b. Luks ve birinci sinif insaat olarak yapilan ve ruhsatin sonradan revize edilip insaat
kalitesinin ylkseltilmesi hali de dahil olmak lzere insa edilen konutlarda yapi ruhsatinin
alindigi tarihte Gzerinde yapildigi arsanin 1319 sayili Emlak Vergisi Kanunu’nun
29.maddesine istinaden tespit edilen arsa birim m2 degeri;
i. 500 TL'den az (500 TL harig) olanlarda;
1. Net alani 150m*ye kadar olanlar igin %1
2. Net alani 150 m*den fazla olanlar icin %18
08 Eylul 2016 tarihinden gecerli olmak Uzere; 2016/9153 sayili Kararin 1. maddesi ile KDV Oranlarinin

belirlenmis oldugu Karara Gegici 2. Madde eklenmis bulunmaktadir.

Gegici 2. maddenin hikm; “Bu kararin 1. maddesinin birinci fikrasinin (a) bendinde belirtilen vergi
oranina tabi konutlarin, 31/3/2017 tarihine kadar (bu tarih dahil) teslimlerinde, ayni fikranin (c)

bendinde belirtilen vergi orani uygulanir” seklindedir.
Yapilan bu dizenlemeyi 6zetleyecek olursak; Mart 2017’ye kadar gecerli olmak Uzere;

1- 08.09.2016 ve 31.03.2017 tarihleri arasinda teslimi gerceklestirilecek net kullanim alani 150 m2

Usti olan konut teslimlerinde yeni KDV orani %8,

2-08.09.2016 ve 31.03.2017 tarihleri arasinda teslimi gerceklestirilecek Bliylksehir Belediyesi
Kanunu kapsamindaki biyiksehirlerde net alani 150 m2’ye kadar konutlardan arsa birim m?2
fiyatt Bin Tirk Lirasi ve Uzerinde olan konutlarin tesliminde de yeni %8 olarak belirlenmis

bulunmaktadir.

Son dénemde konut stokunda yasanan artis ve konut satislarinda yasanan disiisii azaltmak amaciyla

gecici olarak Mart 2017’ye kadar KDV oranlari yeniden diizenlenmis bulunmaktadir.

Bakanlar Kurulu tarafindan gerceklestirilen 8 Eylal 2016 tarihli diizenleme ile 150 m2’den biyik
konut teslimleri ile 150 m2 ye kadar olanlarda ve Bliylksehir sinirlari icerisinde arsa m2 birim fiyati
1000 TL Usti olan konut teslimlerinde KDV orani %18’den %8’e diistirtilmiis olup bu da %10 oraninda

bir indirime gidilmis olmasi anlamina gelmektedir.

Bununla birlikte 6nceki dizenlemelere gore konut teslimlerinde % 1 ve % 8 olarak uygulanan KDV

oranlarinda da herhangi bir degisik s6z konusu degildir.
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4.6 Gayrimenkuliin Bulundugu Bélgenin Analizi

4.6.1 istanbul ili
istanbul, Tirkiye'nin en kalabalik, iktisadi acidan énde gelen sehri, kiiltiir ve finans merkez olup, 14,7

milyonluk niifusuyla, niifus siralamasinda Avrupa'da 1. diinyada ise 15. biyuk sehirdir.

Batida Catalca Yarimadasi, doguda Kocaeli Yarimadasi'ndan olusur. Kuzeyde Karadeniz, glineyde
Marmara Denizi ve ortada Istanbul Bogazi'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirdag'a bagli Saray,
batida Tekirdag'a bagh Cerkezkdy, Corlu, gilneybatida Tekirdag'a bagh Marmara Ereglisi,
kuzeydoguda Kocaeli'ne bagl Kandira, doguda Kocaeli'ne bagh Korfez, glineydoguda Kocaeli'ne bagli

Gebze ilgeleri ile komsudur.

o, - 14
BUYUK FKMEGE BAG CILAR'
- ‘34

MARMARA DENIZI
i} 36.006 Meters

istanbul il Haritasi

Yapilan arastirmalar, kentin gecmisinin M.0.6500 yillarina dek uzandigini ortaya koymustur. istanbul
kitalararasi bir sehir olup, Avrupa'daki bolimiine Avrupa Yakasi veya Rumeli Yakasi, Asya'daki
boélimine ise Anadolu Yakasi denmekteydi. Tarihte ilk olarak Ug¢ tarafi Marmara Denizi, Bogazici ve
Hali¢'in sardigi bir yarim ada {zerinde kurulan istanbul'un batidaki sinirini istanbul Surlari
olusturmaktaydi. Gelisme ve blyime silrecinde surlarin her seferinde daha batiya ilerletilerek insa

edilmesiyle 4 defa genisletilen sehrin 39 ilcesi vardir.

Tirkiye istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2015 yili Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi
(ADNKS) Niifus Sayimi Sonuglarina gore istanbul'un Toplam Niifusu 14.657.434'kisidir. Bir 6nceki yila

gore, 280. 416 kisilik artis yasanmustir.

istanbul, Kara ve deniz ticaret yollarinin bir kavsagi olmasi ve stratejik konumu nedeniyle Tiirkiye'de

ekonomik yasamin merkezi olmustur. Sehir ayni zamanda en blyiik sanayi merkezidir.
Tlrkiye’deki sanayi istihdaminin dnemli bir kismini karsilamaktadir. 2015 yilina ait Tirkiye Dis Ticaret

verileri istanbul iline kayitli firmalar bazinda incelendiginde; 207 milyar dolar olan ithalatin 117 milyar
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dolari istanbul’dan gergeklestirilmis olup, bu rakam Tiirkiye genelinde yapilan toplam ithalatin %
57’sine karsilik gelmektedir. istanbul’ da Gayri safi hasilanin % 40’ 1 sanayi, % 30’ u ticaret alanlarini
olusturmaktadir. Giiniimiizde istanbul, Tiirkiye'nin Giretiminin yaridan fazlasina ve %48'lik ticaret
hacmine sahiptir. Ayrica Istanbul'un tarihi, anitlar ve yapitlarin fazlaligi ve Bogaz'a sahip olmasi

nedeniyle gbzde turizm merkezlerinden biridir.

4.6.2 Basaksehir ilgesi

Denize kiyisi olmayan Basaksehir, kuzeyde Arnavutkdy, kuzeydoguda Eylip, doguda Sultangazi ve
Esenler, giineyde Bagcilar, Kiiclikcekmece ve Avcilar, glineybatida ise Esenyurt ilceleriyle cevrilidir.
Yaklasik 107 km?lik bir alani kaplamaktadir.

Basaksehir 2008 yilinda Kiglkcekmece ve Esenler ilgelerinden ayrilan mahalleler ve Bahgesehir Belde
Belediyesi'nin birlesmesiyle olusmus bir ilcedir. Bununla beraber Basaksehir’in nifusunun 1995
yiinda yapilmaya baslanan toplu konutlar ile artmaya baslamistir. Basaksehir niifusunun yaridan
fazlasi toplu konutlarda ikamet etmektedir. Basaksehir, Bahgesehir, Onurkent, Kayabasi toplu konut
alanlari Basaksehir’in blylyup ilce olmasinda 6nemli rol oynamistir. Asagidaki tabloda Adrese Dayall
Nifus Kayit Sistemi (ADNKS) veri tabanina gore Basaksehir ilgcesinin 2010-2015 yillara gore nifus
bilgileri yer almaktadir. Buna gére 2010-2015 yillari arasinda Basaksehir ilcesi 5 yillik niifus artisi % 44

tar.

YIL NUFUS
2015 353.311
2014 342.422
2013 333.047
2012 311.095
2011 280.385
2010 245.019

Yillara Gére Basaksehir licesi Niifuslari (Kaynak: TUIK, ADNKS)

Basaksehir ilgesi’nde sanayi sektdrii, ekonomik yapi icinde ®nemli bir yer tutmaktadir. istanbul
Metropoliten Alani icerisinde yer alan iki organize sanayi bolgesinden biri olan ve TEM otoyolunun
hemen kuzeyinde 700 hektar alan iizerinde kurulan ikitelli Organize Kiiciik Sanayi Bélgesi, ilcede
sanayi sektorinin diger sektorler icinde bliylk bir yizde ile yer almasini saglamistir. Ayrica,
Basaksehir ilgesi sinirlari icerinde yer alan Kayabasi Mevkiinde, parsel olceginde faaliyetlerini
sirdiren muhtelif sanayi tesisleri bulunmaktadir.

Basaksehir ilgesinde, mevcut durum ve bolgenin gelisme egilimleri dikkate alindiginda, ilgenin kent
merkezinin, nispeten bos olan ve toplu konut niteliginde planlanmis olan Kayabasi Mevkiinde

olusacagl disundilebilir. Kayabasi Mevkiini kapsayan onayl planlarda ayrilmis olan ticaret alanlari,
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yonetim merkezleri, egitim tesisi alanlari ve park alanlari, konut alanlarinin ve diger aktivitelerin
gerektirdigi Olcller icinde yerel ve cevre vyerlesmelere hizmet verecek karakterli olacaktir.
Ayrica, kent butliniine yonelik alisveris merkezi gibi ticari kullanimlara imkan verilecek bir ticaret
yogunlugu Ust olcekli plan kararlari dogrultusunda alanin dogu kesiminde 3. képri baglanti yolu
kavsagl yakin ¢evresinde olacaktir. Ticaret alanlari, yonetim merkezleri, egitim tesisi alanlari, vb. diger
donati alanlarinin yogun oldugu ve yiksek yogunluklu konut alanlari ile cevrelenen bu bdlge, hemen
dogusundaki alanda yapilmasi dislinilen ve Saghk Bakanliginca calismalari devam eden Universite

hastanesi ile birlikte Basaksehir ilgesinin merkezi olma niteligindedir.
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5 DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULLER HAKKINDA BILGILER

5.1 Gayrimenkullerin Yeri, Konumu ve Cevresine iliskin Bilgiler

Degerleme konusu tasinmazlar; istanbul ili, Basaksehir ilcesi, Kayabasi Mahallesi, Resneli Ciftligi

Mevkiinde konumlu:
e 248 DP 3B pafta, 104 ada, 1 parsel numarali, 20.443,50 m? yiizdlgimli

e 248 DP 3C pafta, 104 ada, 3 parsel numarali, 15.284,00 m? yizolgimla

e 248DPIIIC pafta, 118 ada, 1 parsel numarali, 25.105,70 m? yizélcimlu
‘Arsa’ vasifli gayrimenkullerdir.
104 ada 1 parsel sayili tasinmaz kismen “ Konut Alani” nda; kismen “ Park Alaninda” kismen de “yol”
da; 104 ada 3 parsel sayili tasinmaz kismen “ Konut Alani” nda kismen “ Yol”da; 118 ada 1 parsel sayili
tasinmaz ise kismen “Konut Alani”nda, kismen “ Ortadgretim Tesis Alani” nda kismen “ ilkdgretim

Tesis Alan” nda kismen de “ Yol” da kalmaktadir. Bahse konu tasinmazlar 6306 sayili Kanun

kapsaminda ‘Rezerv Yapi Alani’ nda kalmaktadir.

Tasinmazlarin yakin ¢evresinde, Rumeliler Sitesi, KIPTAS Kayabasi konutlari, Tekstil iscileri Kooperatifi,
TOKi Kayabasi 1. Etap Evleri, iSKi Fatih Sultan Mehmet igme Suyu Tasfiye Merkezi ve bircok konut

projesi yer almaktadir.

TOKi konu bélge ile ilgili modern sehir hayatini standardini yakalamak {izere gerekli donatilar ve
hizmetlerin diizglin planlanarak, kontrolli bir gelisim saglamayi 6ngoérmistiir. Bolgede onceden
yerlesik gelistirmelerin bulunmamasi sebebi ile arsa fiyatlari merkezi konumlara gére nispeten daha
ucuzdur, bu sebeple bodlgede yer alan gelistirmeler genellikle orta ve alt gelir grubuna hitap

etmektedir.

Kimi 6nemli konumlara yaklasik uzakliklari asagida verilmistir.

Konum Uzaklik (km)
Mahmutbey Kavsagi 9.5
Atatlrk Havalimani 17.8
Fatih Sultan Mehmet Koprusi 32.0

24
Rapor No: 2016-019-GYO-005



epQos
k,,/kj,/\,/\,

5.2 Gayrimenkullerin Tapu Kayit Bilgileri

Uydu Gériintiisii

ili istanbul istanbul istanbul
ilgesi Basaksehir Basaksehir Basaksehir
Mabhallesi Kayabasi Kayabasi Kayabasi
Mevkii Resneli Ciftligi Resneli Ciftligi Resneli Ciftligi
Pafta No 248DP3B 248DP3C 248DP3C
Ada No 104 104 118

Parsel No 1 3 1

Yiizolglimii 20.443,50 m? 15.284,00 m? 25.105,70 m?
Maliki Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi Anonim Sirketi
Niteligi Arsa Arsa Arsa

Tapu Tarihi 05.05.2008 05.05.2008 05.05.2008
Yevmiye No 10049 10049 10049

Cilt No 21 21 22

Sahife No 2066 2068 2115

5.2.1 Gayrimenkullerin Tapu Kayitlarinin Tetkiki

Tapu Kadastro Genel Midirligi’niin TAKBIS sisteminden elde edilen ve rapor ekinde sunulan tapu

kayit orneklerine goére degerleme konusu parseller (zerinde yer alan takyidatlar asagida

gosterilmistir:
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eCnos
Beyanlar Hanesi:
e 775 Sayili Kanuna Gore Gecekondu Onleme Bélgesi icerisinde kalmaktadir. T.C. Basbakanlik
Toplu Konut idaresi Baskanlig (TOKi) . 27.06.2012 tarih ve 7298 yevmiye no.

e Diger (Konusu: Rezerv Yapi Alaninda Kalmistir.) Tarih: 06.05.2013 Sayi:1069. Kiglikgekmece
Kadastro Midurltgi 13.05.2013 tarih ve 7064 yevmiye no.

5.2.2 Gayrimenkullerin Tapu Kayitlarinda Son Ug Yil igerisinde Konu Olan Degisiklikler
Degerleme konusu tasinmazlar icin son Ug yil icinde herhangi bir alim satim islemi gerceklesmemistir.
Rapor konusu parseller 27.06.2012 tarih 7298 yevmiye no ile “Gecekondu Onleme Bdlgesine” alinmis

ve 13/05/2013 tarih ve 7064 yevmiye no ile de “Rezerv Yapi Alanina” alinmistir.

5.2.3 Tapu Kayitlari Agisindan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Portfoyiine Alinmasinda Sermaye
Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriis

Degerlemeye konu tasinmazlar Gzerinde yer alan takyidatlar tasinmazlarin devrini kisitlayici nitelikte

olmayip, tasinmazlarin sermaye piyasasi mevzuati uyarinca gayrimenkul yatirim ortaklhigi portféyiine

“Arsa” olarak alinmalarinda sakinca bulunmamaktadir.

5.3 Gayrimenkullerin imar Bilgilerinin incelenmesi

Degerleme konusu tasinmazlar icin, Basaksehir Belediye Baskanligi Yazi isleri Midirligiiniin
06.12.2016 tarihli imar durum vyazisi incelenmistir. Yaziya gore degerleme konusu parseller,
13.02.2008 tasdik tarihli Kiiclikgekmece-Kayabasi Kentsel Gelisme Alani Revizyon Uygulama imar
Plani kapsaminda kalmakta olup; 104 ada 1 parsel sayili tasinmaz kismen “ Konut Alan1” nda; kismen “

III

Park Alaninda” kismen de “yol” da; 104 ada 3 parsel sayili tasinmaz kismen “ Konut Alani” nda kismen
“Yol”da; 118 ada 1 parsel sayili tasinmaz ise kismen “Konut Alani”nda, kismen “ Ortadgretim Tesis
Alani” nda kismen “ ilkégretim Tesis Alan’” nda kismen de “ Yol” da kalmaktadir. Bahse konu

tasinmazlar 6306 sayili Kanun kapsaminda ‘Rezerv Yapi Alani’ nda kalmaktadir.

13.02.2008 onayli U.i.P plan notunun 17.maddesinde belirtildigi gibi “ Planlama alaninda imar
Kanunu 18. Maddesi ve 2981/ 3290 sayili kanun Ek-1 maddesi sartlarina goére arazi ve arsa
diizenlemesi yapilacaktir. imar uygulamasi iki etap halinde yapilacaktir. Etap sinirlari planda
gosterilen etap ayrim hattidir. Uygulama sinirt plan siniridir. Minimum ifraz sarti 5000m? dir.”
Hikimleri dogrultusunda, 2. Etap sinirlari igerisinde imar kanunun 18. Maddesi ve 2981/ 3290 sayil
kanunun Ek-1 maddesi sartlarina goére imar Uygulamasi yapilmadan herhangi bir islem

yapilmamaktadir.

Bilahare Cevre ve Sehircilik Bakanligi Mekansal Planlama Genel Madarltgd’ niin 25.11.2015 tarih ve

19100 sayili yazilarinda, Rezerv Yapi Alanlarinda yeniden dizenlenen alan sinirinin Bakanlik Makami’
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nin 19.11.2015 tarihli ve 18736 sayih olurlari ile onaylandigi bildirilmis olup, bahse konu tasinmazlar
6306 sayili Afet Riski Altindaki Alanlarin Dondstirilmesi Hakkinda Kanunun 2. Maddesinin (1)

numarali fikrasinin © bendi kapsaminda” Rezerv Yapi Aninda” kalmaktadir.

istanbul Valiligi Cevre ve Sehircilik il Midirligl’ niin 15.02.2013 tarih ve 15527817-8749 sayili
yazisinda “ Rezerv Yapi Alan1” olarak belirlenen alanlarin kamulastiriimasina dair 24.01.2013 tarih ve

1514 sayih Bakanlik oluru alindigi belirtilmektedir.

06.12.2016 tarihli resmi imar durum yazisi eklenmistir.

Afet Riski Altindaki Alanlarin Doniistiiriilmesi Hakkinda 6306 sayili Kanun’a (R.G. Tarihi: 31.05.2012,
Sayisi: 28309) gore;

Tanimlar - Madde 2

c) Rezerv yapi alani: Bu Kanun uyarinca gergeklestirilecek uygulamalarda yeni yerlesim alani olarak
kullanilmak tizere, TOKi’nin veya idarenin talebine bagh olarak veya resen, Maliye Bakanliginin uygun
gorisi alinarak Bakanlikca belirlenen alanlari,

ifade eder.

Uygulama islemleri - Madde 6

(5) Bakanlik; a) Riskli yapilara, rezerv yapi alanlarina ve riskli yapilarin bulundugu tasinmazlara iliskin
her tlr harita, plan, proje, arazi ve arsa dizenleme islemleri ile toplulastirma yapmaya, b) Bu
alanlarda bulunan tasinmazlari satin almaya, 6n alim hakkini kullanmaya, bagimsiz boliimler de dahil
olmak Uzere tasinmazlari trampaya, tasinmaz miulkiyetini veya imar haklarini baska bir alana
aktarmaya, c) Ayni alanlara iliskin tasinmaz miulkiyetini anlagma saglanmak kaydi ile menkul degere
donistirmeye, ¢) Kamu ve Ozel sektor isbirligine dayanan usuller uygulamaya, kat veya hasilat
karsihg usulleri de dahil olmak lzere insaat yapmaya veya yaptirmaya, arsa paylarini belirlemeye, d)
23/6/1965 tarihli ve 634 sayili Kat Miulkiyeti Kanunundaki esaslara gore paylastirmaya, paylar
ayirmaya veya birlestirmeye, 22/11/2001 tarihli ve 4721 sayil Tiirk Medeni Kanunu uyarinca sinirli
ayni hak tesis etmeye, yetkilidir. (¢) bendinde belirtilen uygulamalar, 4/1/2002 tarihli ve 4734 sayili
Kamu ihale Kanununa tabi idareler ile is birligi icinde veya gercek ve 6zel hukuk tiizel kisileri ile dzel
hukuka tabi anlagsmalar ¢ercevesinde de yapilabilir.

(6) Bakanlik, riskli alanlardaki ve rezerv yapi alanlarindaki uygulamalarda faydalaniimak tzere; 6zel
kanunlar ile 6ngorilen alanlara iliskin olanlar da dahil, her tir ve 6lcekteki planlama islemlerine esas
teskil edecek standartlari belirlemeye ve gerek gorilmesi halinde bu standartlari plan kararlari ile
tayin etmeye veya 0Ozel standartlar ihtiva eden planlar yapmaya, onaylamaya ve kent tasarimlari

hazirlamaya yetkilidir.
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(7) Bu Kanun gercevesinde donistiirmeye tabi tutulan tasinmazlarin, Gzerindeki k6hnemis yapilar da
dahil olmak Gzere, muhdesati ile birlikte deger tespiti islemleri ve donlisim ile olusacak tasinmazlarin
degerlemeleri Bakanlik, TOKi veya idarece yapilir veya yaptirilir.

6306 sayili Kanunun Uygulama Yonetmeligi'ne (R.G. Tarihi: 15.12.2012, Sayisi: 28498) gore;
Planlama Sireci - Madde 18

(1) Uygulama alanina yonelik olarak yapilacak planlarda alanin 6zelligine gore; Afet risklerinin
azaltilmasi, fiziksel gevrenin iyilestirilmesi, korunmasi ve gelistiriimesi, sosyal ve ekonomik gelismenin
saglanmasi, enerji verimliligi ve iklim duyarliligi ile yasam kalitesinin artirilmasi esastir.

(2) Bakanlik;

a) Riskli alan ve rezerv yapi alani ile riskli yapilarin bulundugu tasinmazlara iliskin her tir ve 6lcekteki
plani resen yapmaya, yaptirmaya ve onaylamaya,

b) Riskli alan ve rezerv yapi alanindaki uygulamalarda faydalanilmak Gzere; 6zel kanunlar ile
ongorilen alanlara iliskin olanlar da dahil, her tiir ve 6lgekteki planlama islemlerine esas teskil edecek
standartlari belirlemeye ve gerek gorilmesi halinde bu standartlari plan kararlari ile tayin etmeye
veya Ozel standartlar ihtiva eden planlar yapmaya, onaylamaya ve kent tasarimlari hazirlamaya,
yetkilidir.

(3) Blyulksehir belediyesi sinirlari icerisindeki ilce belediyelerince hazirlanan imar plani teklifleri
hakkinda ilgili buiylksehir belediyesinin gortsi alinir. Blyliksehir belediyesinin onbes giin icinde goris
vermemesi halinde, uygun gorus verilmis sayilir.

(4) (Degisik: RG-2/7/2013-28695) Plan teklifleri; idarece veya ilgililerince, riskli alanlarda ve rezerv
yapl alanlarinda kentsel tasarim projesi ile birlikte, riskli yapi veya yapilarin bulundugu parsellerde ise,
Bakanlikca talep edilmesi halinde kentsel tasarim projesi ile birlikte hazirlanir ve planlama alani ile
yakin g¢evresinin meri planlari, mevcut durumu gosteren bilgi ve belgeler ve ilgili kurum ve kurulus
gorisleri ile birlikte Bakanhga iletilir. Bakanlikca uygun gorilen plan teklifleri, aynen veya

degistirilerek onaylanir.

Konu gayrimenkuller ile ilgili Basaksehir Belediyesi'nden alinan bilgi dogrultusunda, parsellerin
TOKi’nin 18.madde uygulama alani sinirlari icerisinde kalmasi nedeniyle 5006 sayili yasa ile degisik

3194 sayili yasanin 18.maddesi ile ilgili diizenleme asagida sunulmustur:

Arazi ve arsa diizenlemesi: (1)

Madde 18 — imar hududu icinde bulunan binali veya binasiz arsa ve arazileri malikleri veya diger hak
sahiplerinin muvafakati aranmaksizin, birbirleri ile yol fazlalari ile kamu kurumlarina veya
belediyelere ait bulunan yerlerle birlestirmeye, bunlari yeniden imar planina uygun ada veya

parsellere ayirmaya, mustakil, hisseli veya kat miulkiyeti esaslarina gére hak sahiplerine dagitmaya ve
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re‘sen tescil islemlerini yaptirmaya belediyeler yetkilidir. S6zi edilen yerler belediye ve mucavir alan

disinda ise yukarida belirtilen yetkiler valilikge kullanilir.

Belediyeler veya valiliklerce diizenlemeye tabi tutulan arazi ve arsalarin dagitimi sirasinda bunlarin
ylzolciimlerinden yeteri kadar saha, diizenleme dolayisiyla meydana gelen deger artislari karsiliginda
"dizenleme ortaklik pay!" olarak distlebilir. Ancak, bu maddeye gore alinacak diizenleme ortakhk
paylari, diizenlemeye tabi tutulan arazi ve arsalarin diizenlemeden 6nceki ylzolciimlerinin yiizde

kirkini gecemez. (2)

(Degisik Gguncl fikra: 3/12/2003-5006/1 md.) Duzenleme ortakhk paylari, dizenlemeye tabi tutulan
yerlerin ihtiyaci olan Milli Egitim Bakanligina bagh ilk ve ortadgretim kurumlari, yol, meydan, park,
otopark, cocuk bahcesi, yesil saha, ibadet yeri ve karakol gibi umumi hizmetlerden ve bu hizmetlerle

ilgili tesislerden baska maksatlarla kullanilamaz.

Dlzenleme ortaklik paylarinin toplami, yukaridaki fikrada s6zii gecen umumi hizmetler icin, yeniden
ayrilmasi gereken yerlerin alanlari toplamindan az oldugu takdirde, eksik kalan miktar belediye veya
valilikce kamulastirma yolu ile tamamlanir. Herhangi bir parselden bir miktar sahanin
kamulastirilmasinin gerekmesi halinde dizenleme ortaklik payi, kamulastirmadan arta kalan saha

Gzerinden ayrilir.

Bu fikra hiikiimlerine gore, herhangi bir parselden bir defadan fazla diizenleme ortaklik payi alinmaz.
Ancak, bu hiikiim o parselde imar plani ile yeniden bir diizenleme yapilmasina mani tegkil etmez. Bu
dizenlemeye tabi tutulan arazi ve arsalarin diizenleme ortaklik payi alinanlarindan, bu diizenleme
sebebiyle ayrica degerlendirme resmi alinmaz. Uzerinde bina bulunan hisseli parsellerde, siiyulanma

sadece zemine ait olup, siiyuun giderilmesinde bina bedeli ayrica dikkate alinir.

Diizenleme sirasinda, plan ve mevzuata gére muhafazasinda mahzur bulunmayan bir yapi, ancak bir
imar parseli icinde birakilabilir. Tamaminin veya bir kisminin plan ve mevzuat hikiimlerine gére
muhafazasi mimkin gérilemeyen yaplilar ise, birden fazla imar parseline de rastlayabilir. Hisseli bir
veya birka¢ parsel Uzerinde kalan vyapilarin bedelleri, ilgili parsel sahiplerince yapi sahibine
odenmedikce ve aralarinda baska bir anlasma temin edilmedikce veya sliyuu giderilmedikce bu
yapilarin eski sahipleri tarafindan kullanilmasina devam olunur. Bu maddede belirtilen kamu

hizmetlerine ayrilan yerlere rastlayan yapilar, belediye veya valilikge kamulastiriimadikg¢a yiktirilamaz.

Dilzenlenmis arsalarda bulunan yapilara, ilgili parsel sahiplerinin muvafakatlari olmadigi veya plan ve
mevzuat hiikiimlerine gére mahzur bulundugu takdirde, kiiclik 6lctideki zaruri tamirler disinda ilave,

degisiklik ve esash tamir izni verilemez. Diizenlemeye tabi tutulmasi gerektigi halde, bu madde
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hikimlerinin tatbiki mimkin olmayan hallerde imar plani ve yénetmelik hiikiimlerine gére mistakil

insaata elverisli olan kadastral parsellere plana gore insaat ruhsati verilebilir.

(1) Bu maddede gegen "cami" ibaresi, 15/7/2003 tarihli ve 4928 sayili Kanunun 9 uncu maddesiyle,

"ibadet yeri" olarak degistirilmis ve metne islenmistir.

(2) Bu fikrada yer alan "otuzbesini" ibaresi, 3/12/2003 tarihli ve 5006 sayili Kanunun 1 inci

madddesiyle metne islendigi sekilde degistirilmistir.

Bu maddenin tatbikinde belediye veya valilik, 6deyecekleri kamulastirma bedeli yerine ilgililerin
muvafakati halinde kamulastiriimasi gereken yerlerine karsilik, plan ve mevzuat hikimlerine gore

yap! yapilmasi mimkiin olan belediye veya valilige ait sahalardan yer verebilirler.

Veraset yolu ile intikal eden, bu Kanun hikimlerine gore styulandirilan Kat Miilkiyeti Kanunu
uygulamasi, tarim ve hayvancilik, turizm, sanayi ve depolama amaci icin yapilan hisselendirmeler ile
cebri icra yolu ile satilanlar hari¢ imar plani olmayan yerlerde her tirli yapilasma amaciyla arsa ve

parselleri hisselere ayiracak 6zel parselasyon planlari, satis vaadi sdzlesmeleri yapilamaz.

imar Yasasinin 18 inci Maddesi Uyarinca Yapilacak Arazi ve Arsa Diizenlemesi ile ilgili Esaslar
Hakkinda YONETMELIK ilgili maddesi asagida sunulmustur.

(3194 sayili imar Yasasinin 18 inci madde 2 ve 3 {incii fikralari 03.12.2003 tarihli ve 5006 sayili Yasa ile
degistirilmistir. Yapilan degisiklik ile; Daha 6nce %35 olan DOP orani %40’a ¢ikartiimistir. Ayrica daha
once DOP’tan olusturulacak yerlerden olarak belirlenen cami yeri “ibadet yeri” olarak degistirilmis ve
DOP’tan karsilanacak umumi hizmet sahasina “MEB’na bagh ilk ve ortadgretim kurumlari” da
eklenmistir. 5006 sayili Yasa ile yapilan degisiklik, bu Yonetmeligin; 2/c, 2/h, 6/c, 11, 12, 31, 32 ve 33
Unct maddelerine dogrudan islenmistir).

Tanimlar

Madde 4 /c -Dizenleme Ortaklik Payi: Diizenlemeye tabi tutulan yerlerin ihtiyaci olan yol, meydan,
park, yesil saha, genel otopark gibi umumi hizmetlere ayrilan ve tescile tabi olmayan alanlar ile
MEB’na bagh ilk ve orta 6gretim kurumlari, ibadet yeri ve karakol yerleri ve ilgili tesisler icin
kullanilmak Gzere, diizenleme dolayisiyla meydana gelen deger artislari karsihiginda diizenlemeye tabi
tutulan arazi ve arsalarin, diizenlemeden onceki ylizélglimlerinden %40’a kadar disllebilen miktar

ve/veya zorunlu hallerde malikin muvafakati ile tespit edilen karsiligi bedeldir.

5.3.1 Gayrimenkule iliskin Plan, Ruhsat, Sema ve Benzeri Dokiimanlar
Basaksehir Belediyesinde yapilan arastirmada degerleme konusu tasinmazlara ait imar arsiv dosyasi

kaydi olmadigi bilgisi alinmistir.
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5.3.2 Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri
Degerleme konusu tasinmazlarin (izerinde gelistiriimis yapi bulunmadig Uzere gayrimenkuller

herhangi bir yapi denetimine tabi degildir.

5.3.3 Gayrimenkuliin Hukuki Durumunda (imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler,

Kamulastirma vb.) Son Ug Yil igerisinde Konu Olan Degisiklikler

Degerleme konusu tasinmazlar, 13.02.2008 tasdik tarihli Kiiclikcekmece-Kayabasi Kentsel Gelisme
Alani Revizyon Uygulama imar Plani kapsaminda 2. Etap sinirlarinda kalmakta olup 2. Etap sinirlari
icerisinde imar Kanununun 18. madde ve 2981/3290 sayili Kanunun Ek-1 maddesine gére 18. madde
uygulamasi yapilmadan herhangi bir islem yapilamaz. Ayrica parseller, 14.01.2009 tarihli TOKi
Baskanlik Oluru ile ‘Gecekondu Onleme Bélgesi’ ilan edilen alan igerisinde; parsellerin tamami 6306
saylll Kanun kapsaminda Cevre ve Sehircilik Bakanlik Makaminin 26.10.2015 tarihli 17685 sayili

olurlari ile onaylanan yeniden diizenlenen alan siniri igcinde ‘Rezerv Yapi Alani’nda kalmaktadir.

5.3.4 Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin, Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup
Olmadigi Hakkinda Goriis

Parseller lizerinde herhangi bir yapi mevcut degildir.

5.3.5 imar Bilgileri Agisindan Gayrimenkul Yatinm Ortakliklar Portfoyiine Alinmasinda Sermaye
Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriis

Degerleme konusu tasinmazlar, 13.02.2008 tasdik tarihli Kiiglikcekmece-Kayabasi Kentsel Gelisme

Alani Revizyon Uygulama imar Plani kapsaminda 2. Etap sinirlari iginde 18.madde uygulama yapilacak

alanda kalmaktadir.

Cevre ve Sehircilik Bakanhg Mekansal Planlama Genel Midirligiiniin25.11.2015 tarih ve 19100 sayih
yazilarinda degerleme konusu tasinmazlar Rezerv Yapi Alanlarinda yeniden diizenlenen alan sinirinin
Bakanlik Makaminin 26.10.2015 tarihli ve 17685 sayili Olurlari ile onaylandigi bildirilmis olup, bahse
konu 118 ada 1 parsel ve 104 ada 3 parsel sayili tasinmazlarin tamami, 104 ada 1 parsel sayili
tasinmaz kismen 6306 sayili Afet Riski Altindaki Alanlarin DonUstirilmesi Hakkinda Kanunun 2.

Maddesinin (1) numarali fikrasinin (c) bendi kapsaminda ‘Rezerv Yapi Alani’nda kalmaktadir.

Tasinmazlar Uizerinde yapi bulunmayan arsa olmalari nedeniyle imar bilgileri acisindan GYO

portfoyline alinmasinda bir sakinca olmadigi diisiinilmektedir.

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

S6z konusu degerleme calismasi “proje degerlemesi” kapsaminda bulunmamaktadir.
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5.4.1

Gayrimenkuliin Fiziki Ozellikleri

Gayrimenkuliin Yapisal, insaat Ozellikleri

Degerlemeye konu arsalar lizerinde mevcut durumda herhangi bir yapi bulunmamakladir, topografik

olarak hafif engebeli arsalardir.

5.4.2

Gayrimenkuliin Mahallinde Yapilan Tespitler
Birbirine yakin konumlu 3 adet arsadan olugsmaktadir.

Arsalar Gzerinde hafriyat veya baska bir calisma baslamamistir. Bos arsa vaziyetindedir.

Yakin gevresinde TOKi Kayabasi Toplu Konutlari ve Tekstil iscileri Kooperatifi yer almaktadir.

Tasinmazin yakin ¢evresinde prestijli konut projeleri gelistirilmektedir.

Gayrimenkullere ulasim yaklasik 100 metre yakinina kadar saglanabilmektedir.
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6 GAYRIMENKULERiIN DEGERINE ETKi EDEN FAKTORLER VE GAYRIMENKULUN DEGER TESPITi

6.1

Degerleme islemini Olumsuz Yonde Etkileyen veya Sinirlayan Faktorler

S6z konusu degerleme ¢alismasini genel anlamda olumsuz yonde etkileyen ve sinirlayan bir faktor

bulunmamaktadir.

6.2 SWOT Analizi
Gucld Yonler

e Tasinmazlarin bulundugu alanda TOKi ya da Cevre ve Sehircilik Bakanligi tarafindan yapilacak
planlama duslnudldiuginde gelistirilecek projeler kapsaminda nitelikli kentsel alanlar
olusacaktir.

e Tasinmazlarin yakin c¢evresinde vyakin zamanda gelistirilmis marka konut projeleri
bulunmaktadir.

e Tamamlanan ve yolcu tasimaciligina baslanan Basaksehir-Kirazli Metro Hatti bélgenin ulasim
imkanlarini olumlu olarak etkilemistir.

Zayif Yonler

e Degerleme konusu tasinmazlarin halihazirda yapilasmaya acik olmamasi.

e Gayrimenkulliin yakin cevresinde pek cok bos arsa yer almaktadir, bolgede gelistirilmesi
planlanan alternatif projelerin varligi ve arsa arzinin rekabet agisindan zorluk olusturabilecegi
distnulmektedir.

e Tasinmazlarin bulundugu noktaya 6zel aracgla ulasim imkani bulunmaktadir, toplu ulasim
araglariile ulasim ise nispeten kisitlidir.

Firsatlar

e Gelisen bir bolge olmasi sebebi ile arsa fiyatlari yerlesik konut bolgelerine gore daha
ucuzdur.

e Ulasimin metro ile gesitlendirilmesi ve yakin konumlu bdlgelerde gelistirilecek konut
projeleri ile birlikte bolge mevcut durumdaki az gelismis gériniminden kurtularak tercih
edilen bir bolge olmasi beklenmektedir.

Tehditler

Bolgede imar ¢alismalarinin kisa stirede sonuglanmayabilecek olmasi.
Projenin gelistirilme slirecinde bolgede yer alan diger projelerin zamanlamasina baglh olarak

satis performansini olumsuz etkileyebilecek olmasi.
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6.3 Hasilat Paylasimi veya Kat Karsiligi Yontemi ile Yapilacak Projelerde Emsal Pay Oranlari

Hasilat paylasimi veya kat karsiligi yontemi bu degerleme ¢alismasinda kullanilmamustir.

6.4 Gayrimenkuliin Degerlemesinde Kullanilan Yontemler ve Segilme Sebepleri

Bu degerleme calismasinda degerleme konusu tasinmazlarin “arsa” nitelikli olmasi ve lzerinde bir

yap! olmamasi sebebiyle Emsal Karsilastirma ve Gelir indirgeme (Gelistirme) Yontemleri Kullaniimistir,

6.4.1 Emsal Yaklagimi

Tasinmazlarin mahallinde yapilan arastirmalarda rapor konusu tasinmaza benzer konum, nitelik ve
ayni yapilanma kosullarinda yakin zamanda satisi gerceklesmis arsa emsali bulunamamistir. Pazarda
satista olan arsa emsalleri bliytklik, konum, pazarlik payr gibi dizeltmeler sonucunda degerleme

konusu arsalar icin birim arsa degerine ulasiimistir.

6.4.1.1 Degerlemede Esas Alinan Benzer Satilik Orneklerinin Tanim ve Satis Bedelleri ile Bunlarin
Segilmesinin Nedenleri
Degerleme konusu parsellerin yakin civarinda halen satista olan konut imarli arsa emsalleri asagida

tabloda gosterilmistir.

ARSA DEGER ARASTIRMASI

ALAN (/m?) iMAR LEJANTI ISTENEN FiYAT (TL) | BiRiM FiYAT (TL/m?)

1.000 KONUT 1.000.000 1.000

500 MUHTELIF 625.000 1.250
40.000 KONUT 40.000.000 1.000

1000 KONUT 1.100.000 1.100

1.172 KONUT 1.759.000 1.501
31.000 KONUT+ TICARET 47.500.000 1.532
27.000 KONUT 35.000.000 1.296

5.000 KONUT 11.000.000 2.200

- Gayrimenkuller icin emsal arastirmasinda kullanilan emsallerin aritmetik ortalamasi 1.360 TL/m?
olarak bulunmustur. Bulunan satilik arsa emsalleri icin yapilan goriismelerde milkler ile ilgili s6zlG

olarak yaklasik konumlari pazarlk paylari ve imar durumlari hakkinda bilgi alinmistir.

- Mevcut emsaller kendi aralarinda elemeden gegirilerek konum/ biytiklik olarak benzer olan ve
deger araligi olarak kiimelesme gosteren emsaller konu gayrimenkuller icin diizeltme ¢alismasina

tabi tutulmustur.
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Diizeltmeler Konu Miilkler Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4
Arsa Alani (m2) 40.000 31.000 27.000 5.000
istenen Satis Fiyati (TL) 40.000.000 47.500.000 35.000.000 11.000.000
Pazarlik Payi 20% 20% 15% 15%
Pazarlikh fiyat 32.000.000 38.000.000 29.750.000 9.350.000
istenen Birim Satis Fiyati (TL/m2) 1.000 1.532 1.296 2.200
Pazarlhkh birim fiyat 800 1.226 1.102 1.870
Konum igin Diizeltme -5% 20% 15% 20%
Biyuklik icin Diizeltme 20% 15% 10% 30%
Toplam diizeltme 15% 35% 25% 50%
Gergeklesebilecek Birim Satig Degeri (TL/m2) 810 680 797 826 935
Gergeklesebilecek Birim Satig Degeri (ABD$/m2) 233 195 229 238 269

Degerleme Uzmaninin Profesyonel Takdiri:

Raporun 5.3 bélimiinde belirtildigi Gzere degerleme konusu tasinmazlar rezerv yapi alaninda

kalmakta olup hali hazirda yapilasmaya agik degildir. Bu sebeple yakin gevrede yer alan benzer

kosullara sahip satilik arsa emsalleri incelenmistir.

Secilen emsaller arasinda yapilan diizeltme c¢alismalari sonucunda konu gayrimenkuller icin kabul

30.12.2016 tarihi itibari ile “Emsal Karsilastirma” yontemine gore takdir edilen degerler asagidaki

tabloda verilmistir.

Ada/Parsel Arsa Alani (m2) Birim Deger (TL/m2) | Toplam Deger (TL) | Toplam Deger (USD)
104/1 20.443 810 16.549.442 4.757.774
104/3 15.284 810 12.373.021 3.557.101
118/1 25.105 810 20.323.521 5.842.779

TOPLAM 60.832 810 49.245.984 14.157.654

Gelistirme yaklagiminda kurgulanan projede konutlarin birim satis fiyatini belirlemeye yénelik emsal

arastirmasinda ise tasinmazlarin yakin ¢evresindeki projelerdeki fiyatlar incelenmistir.

KONUT DEGER ARASTIRMASI
BIRIM PAZARLIK PAZARLIK
PAZARLANAN . . ; SONRASI SONRASI
PROJE ALAN (m?) KAT TiP | ISTENEN FiYAT(TL) (?Lm) YAKLASK | BIRIM FivaT
FIYAT (TL) (TL/m?)
KIPTAS KAYABASI
CONUTLARI 75 11./13 | 2+1 210.000 2.800 193.200 2.576
KiPTAS KAYABASI
CONUTLARI 75 kot1/12 | 2+1 185.000 2.467 170.200 2.269
KIPTAS KAYABASI
CONUTLARI 117 9./9 3+1 320.000 2.735 294.400 2.516
BULVAR iSTANBUL 138 10./16 | 3+1 600.000 4348 552.000 4.000
BULVAR iSTANBUL 155 8./9 3+1 590.000 3806 542.800 3.502
BULVAR iSTANBUL 194 7./9 4+1 950.000 4.897 874.000 4.505
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SEYRANSEHIR 186 7./13 3+1 590.000 3.172 542.800 2.918
SEYRANSEHIR 186 8./11 3+1 650.000 3.495 598.000 3.215
SEYRANSEHIR 186 4./20 3+1 750.000 4.032 690.000 3.710
BAHCETEPE iSTANBUL 100 1./15 2+1 410.000 4.100 377.200 3.772
BAHCETEPE iSTANBUL 143 7./15 3+1 650.000 4.545 598.000 4.182
BAHCETEPE iSTANBUL 100 1./15 2+1 399.000 3.990 367.080 3.671
BAHCETEPE iSTANBUL 178 10./15 | 4+1 830.000 4.663 763.600 4.90
BAHCETEPE iSTANBUL 240 7./15 5+1 1.399.000 5.829 1.287.080 5.363

ORTALAMA ORTALAMA
BIRIM FIYAT(TL) 3.920 BiRIM 3.606

FiYAT(TL)

ORTALAMA ORTALAMA
BiRIM 1.127 BiRIM 1.037

FiYAT(USD) FiYAT(USD)

6.4.2 Gelir indirgeme Yaklasimi / Gelistirme Yaklasimi

Degerleme konusu tasinmazlarin bos arsa olmalari sebebi ile gelistirme yontemi kullaniimistir.

Gelistirme yonteminde konu gayrimenkullerin sahip olduklari mevcut imar durumlari ile gelistirildigi

kabul edilmistir. Gayrimenkuller izerinde toplu konut projesi gelistirilerek bu siiregte olusan insaat

maliyetleri, altyapi maliyeti, cevre tanzimi ve peyzaj maliyeti gider, konut satislari ise gelir olarak

yillara yaygin nakit akisi olusturulur. Olusturulan nakit akisi belirlenen iskonto orani ile indirgenerek

gayrimenkullerin net bugiinki degerine ulasilacagi kabul edilmistir.

Konu gayrimenkuller ile ilgili Basaksehir Belediyesi ile Tapu ve Kadastro mudirligiinde yapilan

arastirmalarda gayrimenkullerin Torunlar GYO A.S. mulkiyetine gegmeden 6nce yapilan uygulama

neticesinde %27 DOP (Diizenleme Ortaklik Payi) ve %8 KOP (Kamulastirma Ortaklik Payi) olmak lizere

toplam %35 oraninda kesinti yapildigi 6grenilmistir.

ARSALAR UZERINDE GELISTIRILECEK KONUT PROJESI iCiN VARSAYIMLAR:

e Tasinmazlarda daha énce yapilan uygulamada %27 DOP kesintisi yapilmistir. imar Kanununun

ilgili maddesi geregi ikinci bir DOP kesintisi olamamaktadir. Bu nedenle kesinti sonrasi net

alanlar dikkate alinarak hesaplama yapilmistir.
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%27 DOP VE %8 KOP KESINTiSi ONCESi ARSA ALANLARI

104/1 31.452
104/3 23.514
118/1 38.624
TOPLAM 93.590

%8 KOP (KAMULASTIRMA) SONRASI ARSA ALANLARI

104/1 28.935
104/3 21.633
118/1 35.534
TOPLAM 86.102

SIMDIYE KADAR KESILEN DOP ALANLARI (%27)

104/1 8.492
104/3 6.349
118/1 10.429
TOPLAM 25.269

KALAN NET ALAN

104/1 20.443
104/3 15.284
118/1 25.105
TOPLAM 60.832

e Yeni uygulama sonrasi emsale tabi toplam arsa alaninin 60.832 m? olacagi kabul edilmistir.
Emsale dahil ingaat alaninin da 60.832 m? oldugu diistiniilmektedir.

e Gelistirmede 13.02.2008 tarihli Uygulama imar Plan’ndaki emsal degeri (E:1.00) kabul
edilmistir.

e Emsal harici alan orani %20 olarak kabul edilmistir. Bu kabule gére emsal disi zemin Usti alan
12.166 m? olarak hesaplanmistir.

e Emsal digi brit alana yansiyan alanlar dahil satilabilir toplam konut alani 72.998 m? olarak
hesaplanmistir.

e Otopark yonetmeligine gére konutlar icin ayrilmasi gerek otopark alani toplam 21.890 m?
olarak hesaplanmistir.

e Kapali sosyal tesis alani 1.825 m? olarak hesaplanmistir.

e Siginak alani imar yoénetmeligine uygun olarak 3.042 m2 olarak hesaplanmustir.

e Konut alanlari icin 450 USD/m? insaat bedeli, sosyal tesis icin 300 USD/m? insaat bedeli ve
otopark ve siginak alanlari icin 175 USD/m? insaat bedeli hesaplanmistir.

e Bu maliyetler Gzerinde 40 USD/m? peyzaj ve acik alan tanzim masrafi ve 40 USD/m? altyapi

maliyeti eklenerek insaat maliyetlerine ulasiimistir.
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insaat maliyetleri Gizerinden %1,5 miihendislik ve mimarlik tcretleri, %3 proje ve yénetim
giderleri, %1 yatirimci sabit giderleri, %2 yasal izin ve danismanlik giderleri, %2 teslim asamasi
giderleri, %2 rezerv harcama giderleri ve %10 mteahhit tcreti kesintileri eklenmistir.

insat maliyetleri ve harcamalar icin ayrilan biitce genel toplam gelistirme maliyeti olarak
hesaplanmaktadir.

Konutlar igin belirlenen satis fiyati 1. yilda (1.037 USD/m?) ikinci, tglnci yillarda %3’er artisla
sirastyla; (1.068 USD/m?) (1.100 USD/m?) olacagi takdir edilmistir.

Pazarlama maliyeti olarak satis gelirinin %2,5’u kadar harcama yapilacagi kabul edilmistir.
Gelistirici pirimi %10 olarak kabul edilmistir.

Degerleme calismasinda 10 yillik USD bazh Eurobond tahvili orani olan %5,82 “Risksiz Getiri

Orani” olarak alinmustir.
Projeksiyonda indirgeme orani %11,45 olarak belirlenmistir.

Rapor iceriginde 13.12.2016 tarihli, déviz alis kuru 1 USD 3,4721 TL; d6viz satis kuru 1 USD
3,4784 TL olarak kullanilmstir.

Tim 6demelerin pesin yapildigi varsayiimistir.

Cahsmalarda 10 yilik ortalama ABD enflasyon orani olan %3 enflasyon orani olarak
kullanilmistir.

Calismalara, IVSC (Uluslararasi Degerleme Standartlari Kapsaminda) vergi ve KDV dahil

edilmemistir.

Yukarida yer alan kabullere gore olusturulan maliyet ve nakit akis tablolari asagida verilmistir.
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SATILABILIR ALAN HESAPLARI (104/1, 104/3, 118/1) |

104/1 20.443
104/3 15.284
118/1 25.105
TOPLAM 60.832
NET ARSA ALANI 60.832
TAKS

EMSAL 1
TABAN ALANI(m2)

Emsal Alani 60.832
Emsal Harici Alan Orani 0
Emsal Harici Alan(m2) 12.166
Satilabilir Alan (m2) 72.998
Ortalama Brit Daire Alani(m?2) 100
Daire Adedi 730
Otopark Adedi 730
Otopark Alani(m2) 21.900
Siginak (m2) 3.042
Sosyal Tesis (m2) 1.825
Toplam bodrum kat (m2) 26.766
Briit insaat Alani (m?2) 87.598
Daire Adedi 730
Peyzaj Alani (m?2) 36.499

Satilabilir Alan: Emsal alana %20 oraninda emsal harici alan déhil edilerek hesaplanmistir.
Otopark Adedi: Daire basina 1 arag¢ ayrilacagi varsayimiyla hesaplanmistir.

Siginak Alani: Her 20 m2 emsal alani icin 1 m2 siginak alani hesaplanmistir.

Otopark alani: Her arag basina 30 m2 otopark alani ayrilacagi varsayilmistir.
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MALIYET HESAPLARI

Arsa Alani, m? 60.832
Ortak Alanlar (Sosyal Tesis) (m2) 1.825
Otopark ve Siginak (m2) 24.941
Satilabilir Alani (m2) 72.998
Toplam Briit insaat Alani (m2) 87.598
Ortalama Briit Unite Alani (m2) 100
Unite Sayisi 730
Peyzaj + Acik Otopark Alani (m2) 36.499
vikear |\ SUq ] et
m? / adet | USD/m? usD
BiNA MALIYETLERI
Konut 73.000 450 32.850.000
Sosyal tesis 1.825 300 547.500
Otopark+Siginak 24.941 175 4.364.696
TOPLAM BiNA MALIYETI, USD 37.762.196
BiNA DISI MALIYETLER, USD
Peyzaj + Acik Otopark Alani (m2) 36.499 40 1.459.960
Altyap1 Maliyeti 60.833 40 2.433.320
TOPLAM BiNA DISI MALIYETLER, USD 3.893.280
TOPLAM BiNA VE BiNA DISI MALIYETLER, USD 41.655.476
DIGER MALIYETLER
Miih. & Mim. Ucretleri 1,50% 624.832
Proje Yonetim Giderleri & Yapi Denetim 3,00% 1.249.664
Yatirimci Sabit Giderleri 1,00% 416.555
Yasal izinler & Danismanlik 2,00% 833.110
Teslim 2,00% 833.110
Rezerv 2,00% 833.110
Miiteahhit Ucreti 10,00% 4.165.548
TOPLAM DIiGER MALIYETLER, USD 8.955.927
TOPLAM GELISTIRME MALIYETI, USD 50.611.403
GIYDIRiLMIS BiRiM MALIYET, USD 578
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Takip eden sayfada konu gayrimenkul icin gelistirilmis nakit akisi verilmistir.

INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI TABLOSU

Satilabilir Alan 72,998
Unite Sayisi 730
Unite Birim Satis Degeri, USD/m? 1.037
Unite Alani 100
Arsa Alani 60.832
Konut Degeri Artis Orani 5,0%
31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019

TOPLAM 0 1 2 3
Daire Satis Gelirleri
Unite Satig Degeri (USD) 103.700 107.848 112.162
Ortalama Birim M2 Satis Fiyati (USD) 1.079 1.037 1.078 1.122
Fiyat Artisi 4,0% 4,0%
Satis Hizi %100,0 30% 50,0% 20,0%
Satis Adedi 730 219 365 146
Satilan Metrekare 72.998 21.899 36.499 14.600
Toplam Satis Gelirleri (USD) 78.448.311 22.709.678 39.363.442 16.375.192
Giderler
Satis - Pazarlama (USD) %2,5 567.742 984.086 409.380
Toplam Giderler (USD) 1.961.208 567.742 984.086 409.380
Briit Gelir (USD) 76.487.103 0 22.141.936 38.379.355 15.965.812
Geligtirici Kar1 (USD) 10,0% 2.270.968 3.936.344 1.637.519
Gelistirme Maliyeti Yiizdesel Dagilim 100,0% 30% 50% 20%
Gelistirme Maliyeti (USD) 50.611.403 15.183.421 25.305.702 10.122.281
Arsa Nakit Akiglari (USD) 18.030.869 0 4.687.547 9.137.310 4.206.012
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ARSA BUGUNKU DEGER ANALIzi

Risksiz Getiri orani 5,82% 5,82% 5,82%

Riks Primi 5,18% 5,63% 6,18%
INDIRGEME ORANI 11,00% 11,45% 12,00%
ARSA NET BUGUNKU DEGER (USD) 15.602.570 |15.502.646 |15.403.960
ARSA NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (USD) 15.600.000 |15.500.000 |15.400.000
ARSA NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (TL) 54.170.000 |53.830.000 |53.480.000

Yapilan nakit akim hesaplamalari sonucunda arsa buglink(i degeri olarak 15.500.000 USD (53.830.000
TL) hesaplanmistir.

6.4.3 Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bos Arazi ve Proje Degerleri

S6z konusu degerleme calismasi “proje degerlemesi” kapsaminda bulunmamaktadir.

6.4.4 En Etkin ve En Verimli Kullanim Analizi

Degerleme konusu tasinmazin imar durumu ve yapilasma sartlari belirsizdir, ancak bdlgenin toplu
konut gelisme bolgesi olmasi nedeniyle konut olarak gelistiriimesinin en etkin ve verimli kullanim

oldugu degerlendirilmektedir.

6.4.5 Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Konu milkler ayri ayri parsellerde yer almaktadirlar. Bu sebeple emsal yaklasimi hesaplarinda ayri
ayri degerleri hesaplanarak toplam degere ulasiimistir. Gelir indirgeme yaklasiminda parsellerin DOP
kesintileri sonrasinda elde edecekleri alanlar lizerinde tek bir proje gelistirilecegi diistintldiiglinden

gelir indirgeme yontemine gore yapilan hesaplarda parsellerin bitiinl icin arsa degeri hesaplanmistir.
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7  ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESi

7.1  Farkli Degerleme Metotlarinin ve Analiz Sonuglarinin Uyumlastiriimasi ve Bu Amagla izlenen
Yontemin ve Nedenlerinin Agiklamasi

Bu degerleme calismasinda degerleme konusu tasinmazlarin “Arsa” nitelikli gayrimenkuller olmasi

sebebiyle Emsal Karsilastirma yaklasimi ve Gelistirme Yaklasimi kullaniimigtir.

Emsal karsilastirma yontemine gore konu arsalarin toplam degeri 49.246.000 TL (14.157.658 USD)

olarak hesaplanmistir.

Gelir indirgeme yontemine gore konu arsalarin bugiinki toplam degeri 15.500.000 USD (53.830.000
TL) hesaplanmistir.

Yeterli piyasa bilgisine sahip olunan durumlarda “Emsal Karsilastirma” yontemi arsa nitelikli
gayrimenkuller icin givenilir bir degerleme yontemi olarak kabul edilmektedir. Ayrica arsalarin imar
durumu ile ilgili olarak heniiz netlesmis bir durum s6z konusu olmadigi icin gelir indirgeme yéntemine
gore belirlenen degerin saglkli bir sonu¢ vermeyecegi 6ngorilmis ve emsal karsilastirma yontemine

gore belirlenen deger esas alinmistir.

7.2  Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer Almadiklarinin Gerekgeleri

Asgari bilgilerden raporda bulunmayan herhangi bir bilgi bulunmamaktadir.

7.3  Gayrimenkuliin Sirket Tarafindan Yapilan Son Ug Degerlemesine iliskin Bilgiler

Degerleme konusu tasinmaz icin sirketimiz tarafindan, 07.01.2015 tarihli 2014-019-GY0-006 no.lu
degerleme raporu ve 08.01.2016 tarihinde 2015-019-GYO-006 No’lu degerleme raporlari

hazirlanmistir.

7.4 Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin veya Gayrimenkule Bagh Hak
ve Faydalarin, Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklari Portféyiine Alinmasinda Sermaye Piyasasi

Mevzuati Cergevesinde Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Gériis

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iligkin Esaslar Tebligi’nin, “Portféy
Sinirlamalari” baslkl 24. Maddesinin c) bendinde (Degisik: Seri: 1ll,No: 48.1 sayili Teblig ile) “Ortaklik
portfoyliinde bulunan ve alimindan itibaren bes yil gegmesine ragmen Uzerinde proje gelistiriimesine
yonelik herhangi bir tasarrufta bulunulmayan arsa ve arazilerin orani aktif toplaminin %20’sini
asamayacagl belirtilmistir. Yukarida bahsi gecen aciklamalar dogrultusunda gayrimenkullerin GYO
portfoylinde yer almasinda herhangi bir sakinca bulunmadigi kanaatine varilmistir.

Degerleme konusu 20.443,50 m? yizolcimli 104 ada 1 parselin, 15.284 m? yizdlgimli 104 ada 3
parselin ve 25.105,70 m? yizdlcimli 118 ada 1 parselin Sermaye Piyasasi Mevzuati ¢ercevesinde
gayrimenkul yatirim ortakhg portféyline “arsa” olarak alinmasinda bir engel bulunmamaktadir.
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8.1 Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi

Degerleme uzmanlarinin mevcut durum ile en etkin ve verimli kullanim analizine ve raporda belirtilen

tim hususlara katiliyorum.
8.2 Nihai Deger Takdiri

Tasinmazlarin bulundugu yer, civarinin tesekkil tarzi, alt yapi ve ulasim imkanlari, cadde ve sokaga
olan cephesi, konumu, manzara durumu gibi degerine etken olabilecek tim 6zellikleri dikkate alinmis
ve mevkide detayli piyasa arastirmasi yapilmistir. Buna bagl olarak tasinmazlarin degeri asagidaki

sekilde takdir edilmistir.

30.12.2016 Tarihi itibariyle

Gayrimenkullerin Pazar Degeri (TL) Gayrimenkullerin Pazar Degeri (USD)
KDV Harig KDV Dahil KDV Harig KDV Dahil
104 Ada 1 Parsel 16.549.000 19.527.820 4.758.000 5.614.440
104 Ada 3 Parsel 12.373.000 14.600.140 3.557.000 4.197.260
118 Ada 1 Parsel 20.324.000 23.982.320 5.843.000 6.894.740
TOPLAM 49.246.000 58.110.000 14.158.000 16.706.000

1-)Tespit edilen bu degerler pesin satisa yonelik glincel pazar degeridir.

2-)KDV orani %18 kabul edilmistir.

3-)Raporda ulasilan TL cinsinden deger yabanci paraya cevirirken doviz satis kuru kullaniimistir.
13.12.2016 Gilini Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge Niteligindeki Tirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi USD déviz satis kuru 3.4784 TL, olarak belirtilmistir.

Tasinmazin degerinin yabanci para cinsinden bulunulmasi durumunda ise s6z konusu deger Tl'ye
cevrilirken doviz alis kuru kullanimistir. 13.12.2016 GuUni Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge
Niteligindeki Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 1 USD déviz alis kuru 3,4721 TL olarak belirtilmistir.
4-)Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hilkiimlerine gore hazirlanmigtir.

Durumu ve kanaatimizi ifade eden ekspertiz raporumuzu bilgilerinize saygi ile sunariz.

Ozgiir CAKICI Onder OZCAN Nesecan GEKICi
Lisansli Degerleme Uzmani Lisansli Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
SPK Lisans No:400335 SPK Lisans No: 402145 SPK Lisans No:400177
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9 IéKLER
1. Tapu Fotokopileri
2. Tapu Kayit Ornekleri
3. Onayl imar Durum Belgesi
4. Fotograflar
5. Ozgecmisler

6. SPK Lisans Ornekleri
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