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UYGUNLUK BEYANI

Bilgim ve inanglarim dogrultusunda asadidaki maddeleri onaylarim:
e  Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tiim bilgiler cercevesinde dogrudur.
e Rapor edilen analiz, fikir ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirlidir.
e Rapor; tarafsiz ve 6nyargisiz profesyonel analiz, fikir ve sonuglardan olusmaktadir.

e Raporun konusunu olusturan gayrimenkul ile mevcut veya potansiyel hicbir menfaatimiz ve ilgimiz

bulunmamaktadir.
e  Bu raporun konusunu olusturan gayrimenkuller veya ilgili taraflarla ilgili higbir 6nyargimiz bulunmamaktadir.
e Uzman olarak vermis oldugumuz hizmet karsilidgi Gicret raporun herhangi bir bélimiine bagl dedildir.
e Dederleme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gergeklestirilmistir.
e Dederleme uzmani/uzmanlari olarak mesleki editim sartlarina haiz bulunmaktayz.

e Dederleme uzmani/uzmanlari olarak dederlemesi yapilan milkiin yeri ve tiiri konusunda daha 6nceden

deneyimiz bulunmaktadir.
e Rapor konusu miilk kisisel olarak denetlenmis ve ilgili resmi kurumlarda gerekli incelemeler yapilmistir.

e Rapor igeriginde belirtilen degerleme uzmani/degerleme uzmanlarinin haricinde hig kimsenin bu raporun

hazirlanmasinda mesleki bir yardimi bulunmamaktadir.

e Calisma is gereksinimlerinin kapsamina uygun olarak gelistiriimis ve Uluslararasi Dederleme Standartlarina

uygun olarak raporlanmistir.
e Dederleme konusu taginmazlar mahallinde incelenmistir.

e Bu rapor Sorumlu Dederleme Uzmanlarindan Aysel AKTAN yonetiminde ve Dederleme Uzmani Didem ELDEM

kontroliinde Degderleme Uzmani Tugba AYDIN tarafindan hazirlanmistir.
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1. RAPOR BILGILERI

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

Bu rapor Sermaye Piyasasi kurulunun 20.07.2007 tarih 27/781
sayll kararinda yer alan “Dederleme Raporunda Bulunmasi
Gereken Asgari Hususlar” ¢ergevesinde, Sermaye Piyasasi
Mevzuati kapsaminda hazirlanmis, gayrimenkul dederleme
raporudur.

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL VE
RAPORUN HAZIRLANMA AMACI

Konu rapor; Istanbul ili, Kiiclikcekmece Ilcesi, Halkali Mahallesi,
801 ada 21 no'lu parsel iizerinde yer alan Istanbul Saraylari
Projesi'nde toplam 26 adet bagimsiz bolimiin giincel satis
degerlerinin takdiri amaciyla, Sermaye Piyasasi Kurulu Mevzuati
kapsaminda hazirlanmistir.

DEGERLEME RAPORUNU OLUMSUZ
YONDE ETKiLEYEN VEYA SINIRLAYAN
FAKTORLER

Degerleme calismasini olumsuz ydnde etkileyen herhangi bir
unsura rastlanmamistir.

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULUN
DAHA ONCEKi TARIHLERDE YAPILAN
SON UC DEGERLEMEYE iLiSKiN
BiLGILER

Sirketimizce daha o©nceki donemlerde hazirlanmis dederleme
raporlar asadida sunulmustur.

-23.06.2015 tarih 2015_400_22 sayil dederleme raporunda
Sinpas GYO A.S. miilkiyetindeki 115 adet badimsiz bolimin
K.D.V. Harig toplam dederi 61.929.000 TL olarak takdir edilmistir.
-15.12.2015 Tarih 2015_400_165_13 sayili degerleme raporunda
Sinpas GYO A.S. miilkiyetindeki 36 adet badimsiz bélimin K.D.V.
hari¢ 17.777.000-TL olarak takdir edilmistir.

-23.12.2016 Tarih 2016_400_208 sayili dederleme raporunda
Sinpas GYO A.S. miilkiyetindeki 31 adet badimsiz bélimin K.D.V.
hari¢ 15.730.000.-TL olarak takdir edilmistir.

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Tugba AYDIN

Sehir Plancisi

Degderleme Uzmani
S.P.K. Lisans No: 405825

Aysel AKTAN

Sehir Plancisi — Harita Mihendisi
Sorumlu Degerleme Uzmani
S.P.K. Lisans No: 400241

2.  SIRKET - MUSTERI BiLGILERI

SIRKETIN UNVANI
SIRKETIN ADRESI

MUSTERI UNVANI
MUSTERI ADRESI

MUSTERI TALEBININ KAPSAMI VE
GETIRILEN SINIRLAMALAR

HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.
idealtepe Mah. Rifki Tongsir Cad. Demirhan Plaza No:93/4 -
34841 Maltepe / ISTANBUL

Tel: +90 (216) 388 05 09 Fax: +90 (212) 258 78 84
www.harmonigd.com.tr e-mail: info@harmonigd.com.tr
SINPAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

Dikilitag Mahallesi Yenidodan Sokak, Sinpas Plaza No:36
Besiktas / ISTANBUL

Miisterinin talebi; Istanbul 1li, Kiiclikcekmece Ilcesi, Halkall
Mahallesi, 801 Ada, 21 no'lu parsel (izerinde yer alan toplam 26
adet bagimsiz bolimiin dederleme tarihi itibari ile glincel satis
dederinin olup herhangi bir kisitlama getirilmemistir.

3. DEGERLEME RAPORU OZETi

RAPOR NUMARASI

SOZLESME TARIHi
DEGERLEME GALISMASI BiTiS TARIHi

RAPOR TARIHi
GAYRIMENKULUN TANIMI

GAYRIMENKULLERIN PAZAR DEGERI

GAYRIMENKULLERIN PAZAR DEGERI

17_400_332
28.07.2017
28.09.2017
02.10.2017

Istanbul 1li, Ktigtikcekmece Ilgesi, Halkali Mahallesi, 801 Ada 21
Parselde konumlu “Istanbul Saraylari” Projesi kapsaminda Sinpas
GYO A.S. miilkiyetindeki toplam 26 adet bagimsiz b&lim

13.625.000.-TL (K.D.V. HARIC)

15.741.750.-TL (K.D.V. DAHIL)
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http://www.harmonigd.com.tr/

4. DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULLER HAKKINDA BiLGiLER

4.1, Gayrimenkullerin Konumu, Ulasimi ve Cevre Ozellikleri

Degerleme konusu gayrimenkuller; Istanbul 1li, Kiiclikcekmece Ilcesi, Halkall Mahallesi, Altingehir - Istanbul Caddesi
lizerinde yer alan, toplam 124.201,00 m?2 yiizélclimiine sahip 801 Ada, 21 Parselde kayith Istanbul Saraylari Projesi
kapsaminda Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakhidi A.S. mulkiyetindeki toplam 26 adet bagimsiz bolimdir. Degerleme

konusu bagimsiz boliimlere iliskin ayrintili bilgiler alt basliklarda tanimlanacaktir.

4.2, Gayrimenkullerin Tanimi

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

Degerleme konusu bagimsiz bélimler; Istanbul ili, Kiiclikcekmece Ilcesi, Halkall Mahallesi, 801 Ada, 21 Parsel
tizerinde konumlu ‘Istanbul Saraylar’ projesi kapsaminda yer almaktadir. “Bogazici” konseptiyle olusturulan projede
yer alan konut bloklar Sehzade Saraylari, Kuzguncuk Yalilari, Koru Saraylar, Sultan Saraylari, Hiinkar Konaklari,
Hanzade Konaklari, Hisar Kuleleri, Ciragan Yalisi, Dolmabahce Yalisi olarak satisa sunulmustur. Proje kapsaminda yer
alan toplam 51 adet ticari (inite yer almakta olup, Kiyi Cafe, Salacak Cafe, Kule Restaurant, Arasta Carsl, Sude Cafe
olarak tanimlanmiglardir.

Proje kapsaminda sosyal aktivite olarak; Agik Yiizme Havuzu, Tenis Kortu, Squash Sahasi, Basketbol Sahasi, Cocuk
Oyun Alani, Yiriyis Yollar ve meydanlar bulunmaktadir. Site dahilinde ayn ticari bagimsiz bolimler biinyesinde yer
alan Saglik Kulbii, Turk Hamami - Sauna, Kapall Yiizme Havuzu, Fitness Merkezi, Restaurant ve Kafeler gibi ticari
bagimsiz bolimlerde mevcuttur.

Proje kapsaminda, orta béliimde yeralan Istanbul Bogaz'inin minyatiirii cevresinde insa edilmis villalar ve bu villalarin
arkasinda ok katl bloklar seklinde insa edilmis apartmanlar yer almaktadir. Proje igerisinde yalnizca proje biinyesine
ve ayrica bolgesel hizmet veren ticari birimler yer almaktadir. Proje orta st ve (st gelir grubuna hitap etmektedir ve
tamamlanmis durumdadir.

Degerlemeye konu olan Istanbul Saraylari projesinde 35 blokta 1250 {nite, 1244 bagimsiz bdliim planlanmis olup

bloklara gore {nite sayisi asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo. 1 Proje blok tipleri ve iinite bil

BLOK ADI UNITE ADEDI BLOK ADEDI TOPLAM UNITE ADEDI

BLOK 1 - CAFE CIRAGAN 1 1 1
BLOK 2 GIRAGAN YALISI 1 1 1
BLOK 3-10-13 iKiLi YALI 6 3 18
BLOK 4 DOLMABAHGE APARTMANI 9 1 9
BLOK 5-6-11-12-19-20 SAHIL SARAY 8 6 48
BLOK 7 KIZ KULESI 1 1 1
BLOK 8 ARASTA 4 1 4
BLOK 9 SALACAK RESTORANI 1 1 1
BLOK 14 KUZGUNCUK CAFE 1 1 1
BLOK 15-16-17 BOGAZIGi YALISI 1 3 3
BLOK 18-21-22-23-24-25 KORU SARAY 12 6 72
BLOK 26-28 SAHIL KULE 118 (122) 2 236 (244)
BLOK 27 SAHIL KULE 184 1 184
BLOK 29-30-31 GUNEY BLOK 79 3 237
BLOK 32 CIRAGAN REZIDANS 161 (162) 1 161 (162)
BLOK 33-34 KUZEY BLOK 76 2 152
BLOK 35 KORU KULE 115 1 115

TOPLAM BAGIMSIZ BOLUM 1244 (1250)

17 400 332




Istanbul Saraylari Projesi, 124.201,00 m2 alanli, 801 ada 21 parsel iizerinde konumlu olup site genelinde insaatlar ve
gevre diizenlemeleri tamamlanmigtir. Sitenin glvenlikli ana girisi ve otomatik gegis sistemli girisi bulunmakta olup site
girisleri vaziyet planinda okla isaretlenmistir.

Bagimsiz bollimler dekorasyonlu, dekorasyonsuz, olarak iki farkli sekilde teslim edilmektedir. Dekorasyonsuz dairelerin
teslim kosullari ise su sekilde tanimlanmis olup; i¢c-dis tim kapi ve pencere sistemleri tamamlanmis, elektrik, dogalgaz
altyapilari hazir, duvarlarin ince sivalan yapilmis sekilde teslim edilecektir. Projede tiim etaplar tamamlanmis
durumdadir.

Degerleme konusu bagimsiz bélimlerin konumlu oldugu bloklar insaat ve teknik ozellikleri agisindan birbirinden
farklik gostermekte olup bloklar detayli olarak asagida tanimlanmustir.

KULE RESTORAN /KIZ KULESI

Mimari Projesinde “Kiz Kulesi” olarak tanimlanan 7 numarali yapi proje tanitiminda “Kule restoran” olarak tanimlanmis,
bir bagimsiz bélim olarak planlanan ticari tnitedir. Mimari projede bodrum ve zemin kat olmak {izere 2 kattan olusan
blogun catisi teras cati yapisinda olup; teras kat iki kotta kademelendirilmistir. Bodrum katta su deposu, hidrofor odasi

ve mutfak boliimleri, zemin katta restoran servis alani, mutfak, WC ve teras béliimleri tanimlanmigtir. Teras katta

+6,30 kotu cafe alani, +9,30 kotu seyir terasi kullanimhidir.

Ao = - - Sahsa Esas
Blok No-Girig Blok Adi Bagimsiz B6lum No Bulundugu Kat Alan (m?)
7 KULE RESTORAN 1 ZEMIN 466,92
17_400_332 ARIMONI c%“‘??“ﬂ“k’i
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SALACAK RESTORAN / SALACAK KAFE

Mimari Projesinde “Salacak Restoran” olarak tanimlanan 9 numarali yapi proje tanitiminda “Salacak Kafe” olarak
adlandirimis bir bagimsiz boliim olarak planlanan ticari tUnitedir. Blok mimari projesine gore tek kattan olusmakta
olup zemin altinda su deposu bulunmakta, zemin katta salon, teras, mutfak, depo ve WC hacimleri tanimlanmistir.

Satisa Esas Alan

Blok No-Girig Blok Adi ‘ Bagimsiz Bolim No Bulundugu Kat (m2)
9 SALACAK KAFE 1 ZEMIN 193,85
KUZGUNCUK KAFE

Mimari Projesinde “Kuzguncuk Cafe” olarak tanimlanan 10 numarali yapi proje tanitiminda “Sude Cafe” olarak
adlandiriimig olup Ciragan Cafe ile ayni tipte ve mimari 6zelliktedir. Blok mimari projesine gore tek kattan olusmakta
olup zemin altinda su deposu bulunmaktadir.

Satisa Esas Alan
(1)

Blok No-Girig Blok Adi Bagimsiz Bolim No Bulundugu Kat
14 KUZGUNCUK KAFE 1 ZEMIN 146,30

17_400_332 AEIAON o(;»/ﬂ'--’“‘*““?L
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SAHILKULE 1 / HISAR KULE 1

Mimari Projesinde “Sahil Kule1” olarak tanimlanan 26 ve 28 numarali yapilar ayni tiplerde olup “Hisar Kuleleri” olarakta

adlandinimislardir. Bloklar mimari projesine gére 2 bodrum, zemin, 22 normal kattan olusmaktadir. 2. Bodrum katta

ortak alan niteligindeki siginak, teknik hacimler ve depolar bulunmakta 1. Bodrum katta 7 adet diikkan, zemin ve

normal katlarin her birinde 5 adet konut (nitesi tanimlanmistir. 1+1 ve 2+1 6zellikli konutlar bly(klik olarak konum

ve katlarina gore farklilik gostermektedir.

26 ve 28 numarall bloklarda yer alan dederleme konusu bagimsiz béliimlere iliskin detaylar asadidaki tabloda

verilmigtir.

Tablo. 2 Sahil Kulelerde Yer Alan Degerlemeye Konu Ticari Nitelikli Gayrimenkuller

Blok Adi Bulundugu Kat Sahsa Esas Alani (m?)
26 SAHIL KULE 1 1 1.BODRUM 47,42
26 SAHIL KULE 1 3 1.BODRUM 96,68
28 SAHIL KULE 1 1 1.BODRUM 98,34
28 SAHIL KULE 1 2 1.BODRUM 96,68
28 SAHIL KULE 1 3 1.BODRUM 98,34
17_400 332
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SAHIL KULELERI 2 / HISAR KULELERI 2

Mimari Projesinde “Sahil Kule 2” olarak tanimlanan 27 numarali yapi girisleri A ve B olarak tanimlanan simetrik bigimde
ayri iki bloktan olusmakta olup satis katalogunda “Hisar Kuleleri” olarak sunulmustur. Bloklar mimari projesine goére
2 bodrum, zemin, 22 normal kat ve teras katindan olusmaktadir. 2. Bodrum katta ortak alan niteligindeki siginak,
teknik hacimler ve depolar bulunmakta 1. Bodrum katta 12 adet diikkan, zemin ve normal katlarin her birinde 8 adet
konut Unitesi tanimlanmistir. Teras katta tesisat teknik hacimlerinin bulundugu alanlar mevcuttur. 2+1 ve 3+1 6zellikli

konutlar biytklik olarak konum ve katlarina goére farkliik géstermektedir. Bloklara iliskin yapi 6zellikleri Tabloda
gosterilmistir.

200 Liaal)

Radpn

Tablo. 3 Sahil Kuleleri 2 de Yer Alan Degerlemeye Konu Gayrimenkuller

e . Bagimsiz
Blok No Blok Adi 2 Bellfr L [ Oda Sayisi SELE] 2555 Bolum Brit
No Kat Alani (m?)
Alani (m?)
27B SAHIL KULE 2 35 8.KAT 2+1 129,63 82,75
27B SAHIL KULE 2 64 15.KAT 3+1 169,80 131,05
17 400 332 ARMONI G?({'.MENK\.JSL
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GUNEY BLOKLARI / HUNKAR KONAKLARI

Mimari Projesinde “Gliney Bloklar” olarak tanimlanan 29, 30 ve 31 numarali yapilar ayni tipte, girisleri A ve B olarak
tanimlanan simetrik bigimde ayri iki blogun yan yana gelmesiyle olusmus olup katalogunda “Hiinkar Konaklari” olarak
satisa sunulmustur. Bloklar kademeli olup mimari projesine goére bloklardan biri 2 bodrum, zemin, 12 normal kattan
olusmakta iken diger blok 13 normal kattan olusmaktadir. 2. Bodrum katta ortak alan niteligindeki sidinak, teknik
hacimler ve depolar bulunmakta 1. Bodrum katta kapici dairesi, depo ve sidinak bulunmaktadir. Zemin ve 11 normal
katlarin her birinde 6 adet 3+1 6zellikli konut {nitesi, 12. Normal katta 4 adet ve 13. Normal katta 2 adet 4+1 6zellikli

penthouse tipi konut tanimlanmistir.

Tablo. 4 Giiney Blokta Yer Alan Degerlemeye Konu Gayrimenkul

B. Bolim _ Satisa Esas Bagimsiz Bolim
Blok No Blok Adi No Bulundugu Kat | Oda Sayisi Alani (m?) Briit Alani (m?)
318 GUNEY BLOK 37 12. KAT 4+1 209.42 171,35
: IMENKUL
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CIRAGAN REZIDANS

Mimari Projesinde “Ciragan Rezidans” olarak tanimlanan 32 numarali yapi ayni isimle satisa sunulmustur. Blok
kademeli olup mimari projesine gére 3 bodrum, zemin, 15 normal kat ve ¢ati katindan olusmaktadir. Bodrum katlarda
ortak alan niteligindeki siginak, teknik hacimlerin yani sira ayri ticari bagimsiz bélimler olarak tescil edilmis kapali
havuz, suan igin Fitness center kullanimi igin tefris edilmis ticari bagimsiz boliimler mevcuttur. Zemin katta ayri
badimsiz boéliimler olarak tescil edilmis ticari Uniteler de restoran ve cafe fonksiyonlu ticari bagimsiz bolimler
planlanmigtir. Kademeli olan normal katlarin her birinde farkli sayida olmak (izere blokta 147 adet bagimsiz bolim
bulunmaktadir.

32- CIRAGAN REZiDANS \
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Ciragan Rezidans kapsaminda rapor konusu ticari nitelikli gayrimenkullere iligkin ayrintili bilgiler asadidaki tabloda

Ozetlenmistir.

Tablo. 5 Ciragan Rezidansta Yer Alan Degerlemeye Konu Ticari Nitelikli Gayrimenkuller

Satisa Esas Alani

Blok Adi B. Bolim No Bulundugu Kat
32A CIRAGAN 1 3.BODRUM 507,82
32A CIRAGAN 2 ZEMIN 278,01
32A CIRAGAN 3 ZEMIN 41,62
32A CIRAGAN 4 ZEMIN 56,56
328 CIRAGAN 1 2.BODRUM 677,05
32B CIRAGAN 2 2.BODRUM 221,39
32B CIRAGAN 3 1.BODRUM 29,93
32B CIRAGAN 4 1.BODRUM 227,47
328 CIRAGAN 5 1.BODRUM 87,42
32C CIRAGAN 1 2.BODRUM 457,38
32C CIRAGAN 2 1.BODRUM 45,68
32C CIRAGAN 3 1.BODRUM 141,69
32C CIRAGAN 4 1.BODRUM 67,81
32C CIRAGAN 5 1.BODRUM 81,02
32D CIRAGAN 1 1.BODRUM 684,94

Istanbul Saraylari Projesinde yer alan dederleme konusu mesken nitelikli 3 adet, ticari nitelikli 23 adet gayrimenkul

dikkate alinmis olup asadidaki tabloda 6zetlenmislerdir.

Tablo. 6 Degerlemeye Konu Mesken Nitelikli Bagimsiz Boliimler

BlokNo  Blok Adi-Tipi-No-Girs o

27B

SAHIL KULE -B

35

Bulundugu

Kat
8.KAT

Daire Tipi

Bagimsiz B6lim
Brit Alani (m?)

82,75

Satisa Esas Brit
Alan (m?)

129,63

27B

SAHIL KULE -B

64

15.KAT

3+1

131,05

169.8

GUNEY BLOK-B
TOPLAM

Tablo. 7 Degerlemeye KonuTicari Nitelikli Bagimsiz Boliimler

Blok No

Blok Adi

Bagimsiz B6lUm No

Bulundugu Kat

Bagimsiz Bolim

Brit Alani (m?)

209,42
508,85

Satisa Esas
Brit Alan (m?)

14 KUZGUNCUK KAFE 1 ZEMIN 146,30 146,30
32A CIRAGAN 1 3.BODRUM 507,82 507,82
32A CIRAGAN 2 ZEMIN 278,01 278,01
32A CIRAGAN 3 ZEMIN 41,62 41,62
32A CIRAGAN 4 ZEMIN 56,56 56,56
328 CIRAGAN 1 2.BODRUM 677,05 477,05
328 CIRAGAN 2 2.BODRUM 221,39 221,39
328 CIRAGAN 3 1.BODRUM 29,93 29,93
328 CIRAGAN 4 1.BODRUM 227,47 227,47
328 CIRAGAN 5 1.BODRUM 87,42 87,42
32C CIRAGAN 1 2.BODRUM 457,38 457,38
32C CIRAGAN 2 1.BODRUM 45,68 45,68
32C CIRAGAN 3 1.BODRUM 141,69 141,69
32C CIRAGAN 4 1.BODRUM 67,81 67,81
32C CIRAGAN 5 1.BODRUM 81,02 81,02
32D CIRAGAN 1 1.BODRUM 684,94 684,94

7 KULE RESTORAN 1 ZEMIN 466,92 466,92

9 SALACAK KAFE 1 ZEMIN 193,85 193,85

26 SAHIL KULE 1 1.BODRUM 47,42 47,42

26 SAHIL KULE 3 1.BODRUM 96,68 96,68

28 SAHIL KULE 1 1.BODRUM 98,34 98,34

28 SAHIL KULE 2 1.BODRUM 96,48 96,68

28 SAHIL KULE 3 1.BODRUM 98,34 98,34

TOPLAM 4.850,32 4.850,32
/. AENKUL
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4.3. GAYRIMENKULLERIN HUKUKI TANIMI VE INCELEMELER

Gayrimenkuliin Tapu Kayitlari, imar Durumu ve Son Ug Yila liskin Bilgiler

Degerleme konusu gayrimenkuller; Istanbul ili, Kiiglikcekmece Ilcesi, Halkali Mahallesi, Altinsehir - Istanbul Caddesi
lizerinde yer alan, toplam 124.201,00 m?2 yiizélciimiine sahip 801 Ada, 21 Parselde kayith Istanbul Saraylari Projesi
kapsaminda Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. miilkiyetindeki toplam 26 adet bagimsiz bélimdir. Degerleme
konusu bagimsiz boliimlere iliskin ayrintili bilgiler alt basliklarda tanimlanacaktir.

4.3.1. Gayrimenkullerin Tapu Kayitlarina iliskin Bilgiler

Degerleme konusu tasinmaza iliskin tapu bilgileri asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo. 8 Konu Gayrimenkullere Ait Tapu Bilgileri (Ana Gayrimenkul)

ANA GAYRIMENKUL BiLGILERI

il :  ISTANBUL

iLCESi :  KUCUKCEKMECE

MAHALLES] 1 HALKALI

MEVKii :  MENEKSE

PAFTA NO : -

ADA NO : 801

PARSEL NO : 21

YUzOLCUMU 1 124.201,00m2

NITELIGI : 27 BLOK TAMAM DIGERLERI NATAMAM 35 BLOK BETONARME APARTMAN VE ARSASI
BAGIMSIZ BOLUM MULKIYET BiLGisi

MALIK 1 *SINPAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

HiSSE ORANI : *TAM

* Degerleme konusu bagimsiz boliimler Sinpas GYO A.S. miilkiyetindedir.

Tablo. 9 Bagimsiz Boliimler Tapu Bilgileri

BLOK ADI BLOKNO- ARSA PAYI NITELIGI
GIRIiS

SAHIL KULE 278 8.KAT 35 93 / 124201 MESKEN
SAHIL KULE 278 15.KAT 64 22 / 124201 MESKEN
GUNEY BLOK 31B 12.KAT 37 151 / 124201 MESKEN
KUZGUNCUK KAFE 14 ZEMIN 1 105 / 124201 DUKKAN
CIRAGAN 32A 3.BODRUM 1 365 / 124201 DUKKAN
CIRAGAN 32A ZEMIN 2 200 / 124201 DUKKAN
CIRAGAN 32A ZEMIN 3 30 / 124201 DUKKAN
CIRAGAN 32A ZEMIN 4 41 / 124201 DUKKAN
CIRAGAN 32B 2.+1. BODRUM 1 486 / 124201 DUKKAN
CIRAGAN 328 2.BODRUM 2 159 / 124201 DUKKAN
CIRAGAN 328 1.BODRUM 3 22 / 124201 DUKKAN
CIRAGAN 328 1.BODRUM 4 164 / 124201 DUKKAN
CIRAGAN 32B 1.BODRUM 5 63 / 124201 DUKKAN
CIRAGAN 32C 2.+1. BODRUM 1 329 / 124201 DUKKAN
CIRAGAN 32C 1.BODRUM 2 33 / 124201 DUKKAN
CIRAGAN 32C 1.BODRUM 3 102 / 124201 DUKKAN
CIRAGAN 32C 1.BODRUM 4 49 / 124201 DUKKAN
CIRAGAN 32C 1.BODRUM 5 58 / 124201 DUKKAN
CIRAGAN 32D 2.+1. BODRUM 1 492 / 124201 DUKKAN
KULE RESTORAN 7 ZEMIN 1 336 / 124201 DUKKAN
SALACAK KAFE 9 ZEMIN 1 139 / 124201 DUKKAN
SAHIL KULE 28 1.BODRUM 1 71 / 124201 DUKKAN
SAHIL KULE 28 1.BODRUM 2 70 / 124201 DUKKAN
SAHIL KULE 28 1.BODRUM 3 71 / 124201 DUKKAN
SAHIL KULE 26 1.BODRUM 1 34 / 124201 DUKKAN
SAHIL KULE 26 1.BODRUM 3 70 / 124201 DUKKAN

~ a /BN UL
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4.3.2. Gayrimenkullerin Takyidat Bilgileri
Tapu Kadastro Genel Midurligi Bilgi Sisteminden 11.08.2017 tarihi itibariyle temin edilen takyidat belgesi lizerinde
yapilan incelemede dederleme konusu tasinmazlar Uzerinde herhangi bir ipotek, haciz ve Kkisitlayici serh
bulunmamaktadir.
Tapu Kadastro Bilgi Sistemi'nden alinan bilgiye gore; tasinmazlar (izerinde asadidaki kayitlar bulunmaktadir.
Beyanlar Hanesinde:

e YOnetim Plani: 17.10.2012 (19.10.2012 tarih, 24413 yevmiye)

e KM ne cevrilmigtir. (15.11.2013 tarih, 33772 yevmiye)

e  Bu gayrimenkuliin milkiyeti kat milkiyetine gegmistir. (18.03.2014 tarih, 8798 yevmiye)

Serhler Hanesinde:

e 1 TL bedel karsiidinda kira s6zlesmesi vardir. (Bodazici Elektrik Dagitim A.S. Genel Mudirliigl lehine 99
yiligi 1 TL bedelle kira serhi (23.12.2011 tarih, 29963 yevmiye)
irtifaklar Hanesinde:

o Diger irtifak Hakk: ISKI tarafindan onayli ekli proje ve krokide belirtilen kisimda bu parsel aleyhine 801 ada
22 parsel lehine atik su, yagmus suyu ve igme suyu gegit hakki vardir.

4.3.3. Gayrimenkullerin imar Bilgileri

Kiiglikcekmece Belediyesi Imar Miidiirligi'nden alinan 21.10.2016 tarihli resmi imar durumu yazisina gére degerleme
konusu tasinmazlarin yer aldigi; Istanbul ili, Kiiglikcekmece Ilcesi, Atakent Mahallesi, 801 ada, 21 parsel; 07.11.2010
- 07.03.2011 - 14.08.2012 - 13.02.2013 tasdik tarihli, 1/1000 6lgekli “Halkal Toplu Konut Alani Revizyon Uygulama
Imar Plani” kapsaminda Emsal: 1.25, H: Serbest, yapilasma kosullarinda “Konut” alaninda kalmaktadir. Parselde hava
mania kriterlerinden dolayl maksimum bina yiiksekligi ve kat adedi Emlak ve Istimlak Midirligiince tespit edilecek

RS kotlarina gore belirlenecektir.

IMENKUL

TISMANLIK AS
ANIHMAT o Ne¥d

1azinepe /W
45705787
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4.3.4. Gayrimenkullerin Mevzuat Uyarinca Almis Oldugu Gerekli izin ve Belgeler

Dederlemesi Yapilan Projelerin flgili Mevzuat Uyarinca Gerekli Tiim Izinlerinin Alinip Alinmadidi, Projesinin Hazir ve Onaylanmis,
Insaata Baslanmasi Igin Yasal Gerekliligi Olan Tim Belgelerinin Tam Ve Dodru Olarak Mevcut Olup Olmadidi Hakkinda Bilgi

Degerleme calismasi; Istanbul ili, Kiiciikcekmece Ilcesi, Halkali Mahallesi, 801 Ada, 21 Parsel iizerinde yer alan
Istanbul Saraylar projesi kapsaminda Sinpas GYO A.S. miilkiyetindeki 26 adet bagimsiz béliimiin giincel satis
degerlerinin belirlenmesi amaciyla hazirlanmistir.

Degerlemeye konu gayrimenkullerin Yapi Denetim isleri; “Mimar Sinan Mah., Cavusbasi Cad., No:30, Kat:2, D:3,
Cekmekdy / ISTANBUL adresinde faaliyet gésteren, Sarigazi V.D. 381 023 22 40 vergi no'lu, 280 nolu izin belgesine
sahip olan 'Etkin ve Siirekli Yapi Denetim A.S." isimli firmalar tarafindan gergeklestirilmistir.

Degderleme konusu bagimsiz boltimlerin yer aldidi bloklara ait kat irtifakina esas onayli mimari projeler Kiiglikcekmece
Tapu Midirligi'nde incelenmistir. Degerleme konusu tasinmazlarin yer aldidi bloklara ait yapi ruhsati ve yapi
kullanma izin belgeleri bilgileri asagida tablo halinde verilmistir.

Tablo. 10 Yapi Ruhsati ve Yapi Kullanma izin Belgeleri

Proje Ruhsatindaki T Ruhsat  Ruhsat iskan iskan

Blok Adi Blok Adi Tarihi No Tarihi No
KIZKULESI 7(KIZKULESI) 7 29.03.2012 168 25.02.2014 157 1 365,61
SALACAK RESTORANI | 9 (SALACAK BiNASI) 9 29.03.2012 173 16.07.2014 434 1 142,67
KUZGUNCUK CAFE 14(KUZGUNCUK) 14 29.03.2012 193 24.02.2014 152 1 73,10
SAHIL KULE1 26 (SAHIL KULE-1) 26 06.04.2011 258 04.02.2014 %0 122 13.993,90
HISAR KULELERI-2 BLOK 27-A 27 06.04.2011 254 21.06.2012 426 92 16.432,88
HISAR KULELERI-2 BLOK 27-B 27 21.06.2012 425 25.08.2014 511 92 16.432,83
HISAR KULELERI-1 BLOK 28 28 21.06.2012 424 10.06.2014 337 118 13.302,42
HUNK&R KONAKLARI GUNEY BLOK 31-B 31 29.03.2012 660 30.07.2013 452 38 7.626,34
CIRAGAN RESIDANCE BLOK 32-A 32 05.10.2012 686 22.12.2014 729 95 9.919,32
CIRAGAN RESIDANCE BLOK 32-B 32 31.05.2012 346 05.10.2012 687 38 7.970,71
GIRAGAN RESIDANCE BLOK 32-C 32 31.05.2012 347 05.10.2012 688 27 6.536,53
CIRAGAN RESIDANCE BLOK 32-D 32 31.05.2012 348 05.10.2012 689 1 1.347,14

4.3.5. Yapi Denetim Kurulusuna Ait Bilgiler

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

Degerleme konusu gayrimenkuller icin Yapi Kullanma izin Belgesi diizenlenmis olup insa asamasinda Etkin ve Siirekli
Yapi Denetim LTD. STI. Firmasi tarafindan denetlenmistir. (Denetim Firmasinin Adresi: Tatlisu Mahallesi, Serif Sokak,
No:6 UMRANIYE/ ISTANBUL)

4.3.6. Gayrimenkullere iliskin Son Ug Yil icerisinde Gergeklesen Degisiklikler (Miilkiyet Hakki
Degisikligi, Imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler, Kamulastirma Islemleri vb.)

Degerleme konusu taginmazlarin yer aldigi “istanbul ili, Kiiciikcekmece Ilcesi, Halkall Mahallesi, 801 Ada 21 Parselde
tiim bloklarda kat miilkiyeti tesis edildigi gérilmistir. Son 3 yillik dénemdeki alim-satim islemleri incelendiginde konu
tasinmazlara iliskin herhangi bir miilkiyet degisikligi gerceklesmedigi gorilmistdir.

4.3.7. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkullerin Tapu Kayitlarinda Devrine iliskin Bir Sinirlama Olup

Olmadigi, Varsa S6z Konusu Gayrimenkullerin Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Portféyiine Alinmasinin
Sermaye Piyasasi Mevzuati Hiikiimleri Cercevesinde Analizi

Dederleme konusu tasinmazlarin takyidat kayitlar incelendiinde Sinpas Gayrimenkul Yatirm Ortakidi A.S.
portfoylinde bulunan 26 adet bagimsiz bolim (izerinde herhangi bir ipotek, haciz ve kisitlayici serh bulunmadigi
goritlmistir. Konu tasinmazlarin Gayrimenkul Yatirim Ortakhidi portféyiinde “binalar” bashdi altinda bulunmasinda

herhangi bir engel bulunmadigi kanaatine varilmistir.
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5. GENEL VERILER VE BOLGE VERILERI

5.1. Demografik Veriler

Icisleri Bakanhigi Niifus ve Vatandaslik Isleri Genel Miidiirligi (NVIGM) tarafindan giincellenen Adrese Dayali Niifus
Kayit Sistemi (ADNKS)'den alinan verilere gére 31 Aralik 2016 tarihi itibariyla Tirkiye nifusu 79.814.871 kisi olarak
belirlenmistir. Tirkiye'de ikamet eden niifus 2016 yilinda, bir énceki yila gére 1.073.818 kisi artmistir. Erkek niifusun
orani %50,2 (40.043.650 kisi), kadin niifusun orani ise %49,8 (39.771.221 kisi) olarak gerceklesmistir. Tirkiye'de
yillik niifus artis hizi 2015 yilinda %o013,4 iken, 2016 yilinda %o013,5’e ylikselmistir.

1l ve ilce merkezlerinde ikamet edenlerin orani 2015 yilinda %92,1 iken, bu oran 2016 yilinda %92,3’e yiikselmigtir.
Belde ve kdylerde yasayanlarin orani ise %7,7 olarak gergeklesmistir.

Tiirkiye niifusunun %18,5'sinin ikamet ettigi Istanbul, 14.804.116 kisi ile en cok niifusa sahip olan il oldu. Bunu
siraslyla 5.346.518 kisi ile Ankara, 4.223.545 kisi ile Izmir, 2.901.396 kisi ile Bursa ve 2.328.555 kisi) ile Antalya illeri
takip etti. Tunceli ili ise 82.193 kisi ile en az niifusa sahip il oldu.

Grafik 1.  Niifus Piramidi
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Kaynak: www.tuik.gov.tr

Turkiye'de 15-64 yas grubunda bulunan (galisma cadindaki) niifusun orani 2016 yilinda, bir 6nceki yilda oldugu gibi
%68 (54.274.122 kisi) olarak gerceklesmistir. Cocuk yas grubundaki (0-14) niifusun orani ise %23,7'e (18.357.420
kisi) gerilerken, 65 ve daha yukar yastaki nifusun orani da %8,3'ye (6.624.634 kisi) yikselmistir.

Niifus yogunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye diisen kisi sayisi”, Tlirkiye genelinde 2015 yilina gore 2 kisi
artarak 104 kisi oldu. Istanbul, kilometrekareye diisen 2.849 kisi ile niifus yogunlugunun en yiiksek oldudu il olmustur.
Istanbul'u sirasiyla; 507 kisi ile Kocaeli, 352 kisi ile izmir ve 290 kisi ile Gaziantep takip etmistir. Niifus yogunlugu en
az olan il ise bir 6nceki yilda oldudu gibi, kilometrekareye diisen 11 kisi ile Tunceli olmustur.

Y{izlglimi bakimindan ilk sirada yer alan Konya’nin niifus yodunlugu 56, en kiigiik yiizolgiimiine sahip Yalova'nin

niifus yogunlugu ise 285 olarak gergeklesmistir. (Kaynak TUIK 2016 yili sonuglarr)
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5.2, Ekonomik Veriler

5.2.1. Kiiresel Ekonomik Durum

Ekonomik Kalkinma ve Is birligi Orgitii (OECD) tarafindan 7 Mart 2017 yayinlanan Ara Dénem Kiiresel Ekonomik
Goriiniim Raporu’nda; Kiiresel Gayri Safi Yurt Ici Hasila, 2016 yilinda %3'in hemen altinda gerceklesirken, 2017
yilinda %3,3'e yiikselecedi, 2018 yilinda ihmli bir toparlanma ile %3, 1 civarinda olmasi beklenmektedir. Kiiresel GSYIH
projeksiyonu Kasim 2016'daki OECD Ekonomik Goriinimiinden bu yana genel olarak degismemistir. Asagida OECD
tarafindan projekte edilen GSYIH biiyiime oranlar sunulmustur. (Kaynak: OECD Interim Ekonomik Outlook, 7 March
2017, Will Risks derail the modest recovery?, Financial Vulnerabilities and Policy Risks)

Tablo. 11 0ECD Kiiresel Ekonomik Goriiniim Tahmini Biiyiime Oranlan

OECD Ara Dénem Ekonomik Goriiniim Gayrisafi Yurtici Hasila Biiyiime

Projeksiyonlari
COGRAFYA 2016 2017 2018

DUNYA 3 3,3 3,6
BIRLESMi$ MILLETLER 1,6 2,4 2,8
EURO BOLGESI 1,7 1,6 1,6

. ALMANYA 1,8 1,8 1,7

e FRANSA 1,1 1,4 1,4

e ITALYA 1 1 1
JAPONYA 1 1,2 0,8
KANADA 1,4 2,4 2,2
BIRLESMIi$ KRALLIK 1,8 1,6 1
CiN 6,7 6,5 6,3
HINDiSTAN 7 7,3 7,7
BREZILYA -3,5 0 1,5
G20 3,1 3,5 3,8
DiGER ULKELER 2,3 2,7 3,2

Gelismis ekonomilerde ve gelismekte olan bazi piyasa ekonomilerinde son aylarda hareketliligin hizlanmasi ve artan
tlketici ve ticari glivene iliskin bazi olumlu isaretler olmustur. Kasim 2016 OECD tahminlerinden bu yana bir degisiklik
yasanmamig, gliven gelismis, ancak tiiketim, yatinm, ticaret ve retkenlik gliglii olmamakla birlikte gecmis normlara
gore daha yavas bir gelisim gostermistir. Bununla birlikte potansiyel piyasa oynakldi, finansal agiklar ve politika
belirsizlikleri, miitevazi toparlanmayi bozabilecegi belirtilmistir. (Kaynak: OECD Interim Ekonomik Outlook, 7 March

2017, Will Risks derail the modest recovery?, Financial Vulnerabilities and Policy Risks)
Is Bankasi Diinya ve Tiirkiye Ekonomisindeki gelismeler Subat 2017 raporunda ise;

o IMF, Kuresel Ekonomik Gortinim Raporunun Ocak guncellemesini yayimlamistir. Kiiresel ekonomiye iliskin
bliyiime tahmininde bir degisiklik yapmayan IMF, gelismis tlke ekonomilerinin 2017 ile 2018'de Ekim 2016
tahminlerine kiyasla daha olumlu performans sergileyecegini 6ngérmistdir.

e Fed, 1 Subat'ta sona eren toplantisinda faiz oranlarinda degisiklige gitmemistir. Yapilan agiklamada; istihdam

artisinin stirdiigu, enflasyonun yiikseldigi ve ekonomiye duyulan giivenin arttidi belirtilirken, bir sonraki faiz artiginin

zamanlamasi konusunda net bir mesaj verilmemistir.
o ABD Baskani Trump'in gérevinin ilk haftasinda segim siirecinde vadettigi korumaci ekonomi politikalarinin

uygulamaya gegirilmesi yoniinde kararlar almasi kiiresel piyasalarda tedirginlik yaratmistir. Korumaci bir ticaret
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| GAYRIMENKUL
\f.lw-*““‘“ ","7 et i S
¢ =93




18

politikasi benimseyen yeni ABD yonetiminin vergi indirimleri gibi biylmeyi destekleyici politikalari ne 6lglide
uygulayacadi ise halen belirsizligini korumaktadir.

o Ingiltere’nin AB'den ayrilmasi siirecinde nasil bir yol izlenecedi son dénemde giindemin &ne cikan
maddelerinden biri olmustur. Bagbakan May'in 17 Ocak'taki aciklamalarinin ardindan Brexit siirecine iliskin belirsizligin
kismen ortadan kalkmasiyla birlikte sterlin ABD dolari karsisinda deger kazanmistir.

e ECB (Avrupa Merkez Bankasl), 19 Ocak tarihinde gerceklestirdigi toplantida para politikasinda degisiklige
gitmemistir. Toplantidan sonra konusan ECB Baskani Draghi, bliylime iizerinde kiiresel faktorlerden kaynakli risklerin
stirdiigline dikkat gekmistir.

e 2016 yilinin son ¢eyredinde Cin ekonomisi %6,8 ile beklentilerin Gzerinde blylimistdr.

2016 yih Kasim ayindan bu yana, kiiresel ekonomik faaliyette ivmelenme ve istikrari artan bir kiiresel finansal ortam
gbzlenmistir. Yurt icinde ise, alinan tesvik ve tedbirlerin katkisiyla ekonomik faaliyete iliskin asadi yonli riskler Gnemli
dlclide azalmistir. Iktisadi faaliyet 2016 yilinin son ceyredinde bir 6nceki dénemdeki kayiplarini telafi ederken finansal
sistemi destekleyici makro ihtiyati politikalar, maliye politikasi ve kredi tesviklerinin katkisiyla toparlanma egiliminin
2017 yilinda da stirecegi tahmin edilmektedir. Alinan tedbir ve tesvikler, kredi kanalinin saglikli isleyisini destekleyerek
finansal istikrara da katki saglamaktadir. Diger taraftan, TCMB, enflasyon (izerindeki yukari yonli baskilari sinirlamak
amaciyla ocak ayindan bu yana gugli bir parasal sikilastirma yapmstir. Para politikasindaki bu siki durug, déviz kuru
oynakligini azaltmis ve finansal istikrara doniik riskleri sinirlamigtir. (TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Mayis 2017).

ABD baskanlik secimi sonrasinda kiiresel finansal piyasalarda olusan belirsizlik, son dénemde bir miktar azalmistir.
S6z konusu doénemde, kiiresel belirsizliklerdeki azalma ve kiresel biiyiimeye dair toparlanma sinyalleri, borsa
endekslerinin, 6zellikle gelismis Ulkelerde gliclii performans sergilemesini saglamistir.

Enflasyon beklentilerindeki diisiisle, son dénemde tahvil piyasalarinda da talep artisi goriilmiis, uzun vadeli faiz
oranlari tekrar gerileme egilimine girmistir. Kiiresel risk istahindaki artis ve yiiksek getiri arayisi nedeniyle 2017 yili
basindan itibaren gelismekte olan (lkelere portfy girisleri yasanmistir. Portfoy akimlarina bagli olarak gelismekte olan
para birimleri endeksi, ABD dolar karsisinda deder kazanmistir. Kiiresel biiylime, zayif seyrini korumakla beraber,
toparlanmaya devam etmektedir. Bununla birlikte, Cin ve Hindistan harig gelismekte olan ulkelerdeki blyiime orani,
son zamanlarda bir miktar gli¢ kazansa da halen gelismis (ilke biiyiime oranlarinin altinda seyretmektedir.

Iktisadi faaliyet, 2016 yilinin son ceyreginde, tedbir ve tesviklerin destegiyle artan 6zel tiiketim harcamalan ve giigli

seyreden mal ihracatinin katkisiyla ilhmli bir toparlanma sergilemistir. Ote yandan, déviz kuru ve petrol fiyatlarindaki
gelismeler ile gida fiyatlarindaki artig tiketici enflasyonunun yilkselmesine neden olmustur. Dis ticaret, turizm
gelirlerinin ihracat kalemi igerisindeki pay! diismiis ancak cari dengeye yaptigi pozitif katkiyi stirdirmistir. Mal ve
hizmet ihracati, 6nlimizdeki donemde, kiiresel ekonomik canlanmanin dis ticaret ortaklarimizda olusturacadi net gelir
etkisine ve pazar cesitlendirme performansina badh olarak artmasi 6ngoriilmektedir. Merkezi yénetim biitce acidi,
2016 yil ikinci yansinda ve 2017 yili ilk ceyredinde bir miktar artis gostermistir. S6z konusu artisin gegici olacadi ve
mali disiplinin Tirkiye ekonomisinin temel cipasi olmaya devam edecedi dederlendirilmektedir. Biitiin bu gelismelerin
bir neticesi olarak, 2016 yili ikinci yarisindan bu yana, ulke varliklarina ydnelik risk algilamalarindaki olumlu seyir
devam etmektedir. (TCMB, Finansal istikrar Raporu, Mayis 2017).
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5.2.2. Tiirkiye’de Genel Ekonomik Durum

Tiirkiye ekonomisi 2016 yilinin son g¢eyregdinde temel olarak nihai yurt ici talebin destegiyle bliyiimiistiir. Nihai yurt
ici talebin artisinda, Gclincii geyrekte 6zel tiketim harcamalarinda goriilen daralmanin makro ihtiyati tedbirler yoluyla
dengelenmesi etkili olmustur. 2016 yilinin son ceyredinde, net ihracatin bliylimeye olan negatif katkisi oldukca sinirli
diizeyde kalmistir. Bu gelismeler sonucunda, jeopolitik risklerin ve gegtigimiz donem dis ticaret aleyhine gerceklesen

gelismelerin, biyiime lizerindeki olumsuz etkisi belirgin seviyede hafiflemistir.

Tablo. 12Harcama Yoéniinden Biiyiimeye Katkilar (Yiizde Puan)
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Kaynak: TUiK (Son Veri: 12.16)
2016 yilinin son geyredinde, net ihracatin bllyimeye olan negatif katkisi oldukga sinirli diizeyde kalmistir. Bu gelismeler
sonucunda, jeopolitik risklerin ve gegtidimiz donem dis ticaret aleyhine gergeklesen gelismelerin, biylime {izerindeki

olumsuz etkisi belirgin seviyede hafiflemistir.

Tablo. 13Sanayi Uretim Endeksi (Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindinlmis Yillik Yiizde Degisim)

Kaynak: TUIK (Son Veri: 12.16)
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iktisadi faaliyet, 2016 yilinin {igiincii ceyreginde gézlenen daralmaya ragmen, yilin son ceyreginde toparlanmistir.
Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis sanayi tretim endeksi, yilin son geyredinde, bir énceki yilin ayniceyredine

gore yilizde 0,4 oraninda ihmh bir artisla bir 6nceki ceyredin kayiplarini kismen telafi etmistir.

2016 yilinin Giclincli ceyredinde ekonomik aktivitede gozlenen yavaslamaya karsilik alinan bliyiimeyi destekleyici
tedbirlerin 2016 yilinin son geyredinde olumlu etkileri gérilmistir. Basta yeni agiklanan yatirim tesvik paketleri
olmak lizere biylimeyi tesvik edici kredi uygulamalar gerek issizlikle miicadelede gerekse Uretim kapasitesinin
artirimasinda énemli bir yere sahip olmustur. S6z konusu adimlarin kiiresel gapta artan belirsizliklerin gelismekte
olan Ulkelerin destekleyici maliye politikalariyla hafifletiimesi egilimine paralel yiritildigi sdylenebilir.

Tablo. 141isgiicii (Mevsimsellikten Arindinilmis Yiizde)
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Kaynak: TUIiK (Son Veri: 02.17)
2016 yilinin ikinci yarisinda istihdam egilimi zayiflarken is kayiplarinda da artis yasanmig ve buna badl olarak igsizlik
orani artmistir. iktisadi faaliyette gériilen yavaslama ve yeni is imkanlarinin zayiflamasina paralel olarak sanayi ve
insaat sektdrleri istihdamindaki gerileme, issizlikteki yiikseliste etkili olmustur. Oncii géstergeler 2017 yili Mart ayindan
itibaren, istihdam seferberliginin de katkisiyla, ekonomik aktivitede iyilesmeye ve buna badl olarak daha olumlu

istihdam verilerine isaret etmektedir.

/
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Tablo. 15Fiyat Endeksleri (Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUiK (Son Veri: 03.17)
Tuketici enflasyonu, 2016 yili Gglincl ceyreginden itibaren ylikselmistir (Grafik 1.2.4). Maliyetlerdeki artis ile petrol
fiyatlarindaki gelismelerin yani sira gida fiyatlarindaki artis ve diisiik baz etkisinin bu yikseliste etkili oldugu
gorilmistir. Artan ithalat fiyatlar maliyet yoniinden tiiketici fiyatlarini etkilerken, Aralik ayindan itibaren gézlenen
olumsuz mevsimsel etkiler taze meyve ve sebze fiyatlarinin yukari yonlii hareketinde etkili olmustur. Hizmet sektori
enflasyonu da akaryakit fiyatlarinin kurdaki yiikselis ile birlikte déviz kuruna duyarli sektérlerdeki fiyat artislarini
tetiklemesiyle ylikselmistir
2016 yilinin son geyredinde cari acik bir miktar artsa da, dis ticaret, turizmin ihracat kalemindeki payinin azalmasina
ragmen mal ihracatinin gliglii seyri nedeniyle cari islemlere pozitif katki saglamistir. 2017 yilinin ilk ceyredinde dig
ticaret lehine dederlendiriimesi gereken bir diger gelisme, ihracatin, basta AB olmak (izere, bdlgeler ve sektorler
genelinde artis saglamasidir. 2017 yilinin ilk aylarinda da, yurt igi talep kosullari ve kur hareketleri
nedeniyle, nette dis ticaretin biiylimeye pozitif katkisi olacadi tahmin edilmektedir. Cari acida bir diger pozitif katki,
kiiresel iktisadi faaliyette gozlenmesi muhtemel bir canlanma ile gergeklegebilecektir.

Tablo. 16Cari Acik (12 Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolar) Dis Ticaret (12 Ayhk Birikimli, Milyar ABD
Dolari, Yiizde)
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Kaynak: TUIK (Son Veri: 12.16)
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Tablo. 17 Merkezi Yonetim Biitce Dengesi (12-Ayhk Birikimli, Milyar TL, Yiizde)
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Kaynak: Hazine Miistesarligi (Son Veri: 12.16)
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Iktisadi biiylimenin yavagladigi 2016 yili ikinci yanisinda maliye politikasi, dzellikle kamu tiiketim harcamalar yoluyla

blylimeyi desteklemistir. Tiiketim ve yatirim tesvikleriyle verilen destek, 2016 yili son geyreginde karsiligini bulmus

ve yeniden pozitif yillik bliyiime gergeklesmistir. Bu cergevede, merkezi yonetim biitce acigi artis gostermis ve merkezi

ybnetim biitce agi§i/GSYIH orani uzun siiredir kaydedilen diisiis egiliminin ardindan yiikselmistir.

Biliyime hizindaki yavaslama nedeniyle diisiis gésteren vergi gelirleri, bliyimeyi destekleyici tesvik paketlerinin vergi

gelirleri izerinde yapmis oldugu dolayl pozitif katki ile kismen telafi edilmistir. (TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Mayis

2017).

Turk ekonomisi agisindan 2016 yili liglincli ceyregi sistemik risklerin oldukga yogun oldugu bir dénem olmustur.

Ardindan gelen ve oldukga erken bir karar olan ‘kredi derecelendirme notu’ indirimine ragmen uluslararasi risk algisi

beklenin oldukga altinda bozulmustur. Bunun temel nedeni olarak ise makroekonomik parametrelerin oldukga saglam

olmasi gergedi bulunmaktadir.

Tablo. 18Segilmis Ulkelerin CDS Primleri (5 Yillik)

Secilmis Ulkelerin CDS Primleri (5 Yillik)
30 Haziran 30 Haziran 30 Eyliil 31 Aralik 31 Mart
2015 2016 2016 2016 2017
Tiirkiye 226,2 2459 264,1 273,63 237,25
Rusya 334.0 237,1 219,6 475,73 175,28
Brezilya 266.7 321.7 273,0 493,44 233,95
Portekiz 197,6 3238 304,5 170,52 227,63
ispanya 115,8 118,6 81,61 90,02 72,33
Almanya 17.0 22,2 19,15 12,87 17,34
Japonya 44.1 45.1 45,61 46,86 45,79
Kaynak: Bloomberg

Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektoriine Bakis, Emlak Konut GYO A.S., Mart 2017
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5.2.2.1. Tiirkiye'de Biiyiime Oranlar

Turkiye ekonomisinde yasanan 2001 krizi, Glkemiz icin dénim noktasi olmustur. On yillardir devam eden yiiksek
enflasyon ve issizlik, disik bliyiime, yliksek faiz ve kamu borcu gibi pek ¢ok yapisal sorun (lkeyi sonunda derin bir
krize gétlirmiistir. Kriz sonrasi alinan yasal diizenlemeler ve idari tedbirlerle birlikte kisa sayilabilecek bir stirede gok
hizli bir toparlanma siireci yasanarak krizin etkileri &nemli 8lgiide silinmistir. Ozellikle kamu harcamalari ve bor¢lanma
disiplini ile borg yonetimi konusunda goriilen iyilesme kendisini biiylime ve risk primlerindeki azalmayla gostermistir.
Turkiye ekonomisinin son bir yilina bakildiginda ise asagidaki tespitleri yapmak mimkinddr;

e 2015 yilinda iktisadi faaliyette beklentilerin lizerinde bir bliylime gerceklesmis, istihdam artisi devam etmistir.
2016 Yili ilk yar bliyiimesi de beklenenin lizerinde gerceklesmistir. Ancak 15 Temmuz darbe girisiminin yarattig kisa
sureli belirsizlik ortami nedeniyle Uglincl geyrekte bliyiime orani %-1,3 olarak gergeklesmistir. Dérdiinci geyrekte ise
beklentinin Uzerinde gelen biiyiime rakami %3,5 olarak gergeklesmistir. Yilik blylime orani ise %2,9 diizeyinde
gergeklesmistir.

e Bununla beraber, son donemde temelde gida fiyatlari kaynakli olmak (izere, yasanan gerileme genel enflasyon
oranini duslirlicii bir etki yaratmistir. Diger yandan, Fed ‘in goreceli olarak séylem degistirip faiz artirma patikasina
girmis olmasinin etkisi ile ABD Dolari tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye de de deder kazanmistir. Déviz kurundaki artis
gesiskenlik nedeniyle enflasyon lzerinde negatif bir baski yaratmigtir

¢ 2016 genelinde cari agik 2015’e kiyasla 0,5 milyar ABD dolar artarak 32,6 milyar ABD dolar olmustur. Bu
gelismede, dis ticaret agigindaki daralma ile turizm gelirlerindeki diisiisiin birbirini yaklasik olarak dengelemesi etkili
olmustur. Enerji harig cari denge ise 2016 yilinda 8,7 milyar ABD dolari agik vermistir.

o Kiiresel risk istahinda goriilen dalgalanma 2016 yili {iclincii ceyredinde negatif yonli bir seyir izlemis,

gelismekte olan (lkelerden fon gikislari yasanmistir. Bu ve Tirkiye de ki gelismelerden (Darbe Girigimi, jeopolitik

riskler, not dedisikligi gibi) &tlirt (lke risk primimizde ufak artiglar yasanmustir.

Tablo. 19Tiirkiye Yilhik Biiyiime Oranlari (GSYH) (*Zincirlenmis Hacim Endeksi 2009=100, Yiizde
Degisim)
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Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektdriine Bakis, Emlak Konut GYO A.S., Mart 2017
Tirk ekonomisinin son yillardaki ekonomik biiyiime performansina baktigimizda ise 2002-2014 yillari arasinda kalan
dénemde ortalama olarak yilda %4,9 biiyiime kaydedilmistir. Onemli biiyiime rakamlarindan biriside; 2002'den 2013
sonuna kadar saglanan reel biiylime hizidir, s6z konusu dénemde Tirk ekonomisi %68,8'lik reel bir biylime
performansina ulagmistir. TUIK tarafindan aciklanan iretim ydntemine gére dért dénem toplamiyla elde edilen yillik
GSYH, zincirlenmis hacim endeksiyle 2016 yilinda bir énceki yila gére %2,9 artmigtir. Uretim yéntemine gore cari
fiyatlarla GSYH, 2016 yilinda bir 6nceki yila gore %10,8 artarak 2 trilyon 590 milyar 517 milyon TL olmustur. Gayrisafi

yurtigi hasilayr olusturan faaliyetler incelendiginde; 2016 yilinda tarim sektdriiniin toplam katma dederi, zincirlenmis
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hacim endeksi olarak %4,1 azalirken, sanayi sektoriiniin toplam katma dederi %4,5 artmig, insaat sektoriiniin toplam

katma degeri %7,2 yikselmistir. Hizmetler sektoriiniin toplam katma dederi %0,8 azalmistir.

Tablo. 20 Uretim Yontemiyle GSYH'ye Katki
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Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektériine Bakis, Emlak Konut GYO A.S., Mart 2017
Dinyanin pek gok Ulkesindeki ekonomik yapilar olumsuz etkileyecek olan darbe girisimi ile jeopolitik risklerin etkisi
sadece 2016 yili Uglincli geyredinde kiigllmeye neden olmustur. Tirk ekonomisi 2016 3. Ceyredine kadar olan
dénemde art arda 27 geyrek blylimdustir. 2016 yilinin pozitif bliyiime orani ile kapatiimis olmasi 2017 yili iginde umut

verici bir gériiniim sergilemektedir.

Tablo. 21 Cari Fiyatlarla GSYH Tutarlan-USD, Milyar (2010-2016)

GSYH
(Yenl Sert-Milyar
Yillar ABD Dolan)
2010 772
2011 832
2012 871
2013 950
2014 935
2015 861
2016 657
Kaynak: TUIK

Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektériine Bakis, Emlak Konut GYO A.S., Mart 2017
Tirkiye'deki bliylime diinya geneline gére iyi olsa da 2013 yili itibari ile hizli bilyiimenin yaratacadi sorunlar ve diinya
konjonktiiriin de ki dedismelere paralel olarak alinan para ve maliye politikalari ile biiyimenin ivmesinin kontrollii

olarak azaltimasi yoluna gidilmistir.

2016 yili itibari ile hem tlkemizde yasanan gelismelere karsi hem de diinyadaki risk unsurlarinda gorilen farklilagmaya
karsi, daha biiylime yanlisi bir ekonomik politika anlayisina agirlik verilmistir. Para ve maliye politikalari ile ekonomiye
sadlanan destek etkisini son ceyrekte daha da gostermistir. 2015 ve 2016 yillarinda tiim diinyada goériilen ABD
dolarinin deder kazanma stireci Tilrkiye'nin GSYH bliylikliigl tzerine negatif etkiye neden olmustur.

/
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Tablo. 22Kisi Basina Diisen GSYH (Yeni Seri-Ortalama)
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Kaynak: TUIK

Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektériine Bakis, Emlak Konut GYO A.S., Mart 2017
Blylime oranlarina paralel olarak kisi basina diisen milli gelir ile satin alma giici paritesi bakimindan da énemli
kazanimlar elde edilmistir. Kisi bagina digen milli gelirin artig hizi 2003-2008 vyillari arasinda gok hizli bir sekilde
gergeklesmistir. Bu yikseliste 2001 krizi sonrasi alinan dnlemlerin etkisi ve ekonominin sagladigi istikrar etkili
olmustur. 2008 kiiresel krizinden sonra yasanan gegici gerilemeyi takiben 2010-2013 arasi tekrar bir yiikselis trendi
yasanmigtir. 2013 sonrasi yukarida ifade edilen nedenlerden 6tiirli kademeli bir gerileme yasamistir. 2001 krizinden
hemen sonra 2002 yilinda kisi basina diisen milli gelir 3.581 ABD dolari iken 2013 yilinda 12.461 ABD dolarina gikarak
3,48 kat artmistir. (Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektériine Bakis, Emlak Konut GYO A.S., Mart 2017)

5.3. Gayrimenkul Sektorii

Insaat ve 6ziinde konut imalati ile buna bagli alt sektdrler ekonominin en dnemli unsurlarindandir. Tiirk Konut sektérii
son on bes yillik siiregte gok hizli bir gelisim kaydetmistir. insaat sektériiniin makroekonomi agisindan 6nemi garpan
etkisinden kaynaklanmakta olup, 250 sektdrii harekete gecirerek gerek bliyime gerekse istihdam lzerine etki
yaratmaktadir.

Insaat sektdrii ekonomik biiyiime icinde de &nemli bir paya sahip olup, GSYH (biiyiime) oranlar ile arasinda ciddi bir
iliski (korelasyon) bulunmaktadir. 2001 Turkiye krizi sonrasi yasanan hizli gerileme hem sektéri hem de GSYH’ yi
O6nemli 6lglide etkilemistir. Benzer bir durumda 2008 kiiresel krizinin pesinden yasanmistir. Ancak dikkat edilmesi
gereken husus GSYH ile birlikte sektoriin toparlanma siiresinin kisa ve cok keskin oldugudur. 2010'daki hizli
toparlanmanin ardindan goriilen dizeltme hareketi 2013 ve sonrasi donem igin dengelenmeye gidilerek dalga
boyutunun daha kigiildigi bir donem olarak karsimiza gikmaktadir. 2014 yili sektdriin GSYH' dan aldigi pay 2013 yili
ile bliylik bir benzerlik géstermistir. 2015 yili ilk dokuz aylik ddneminde ise 2014 yilin son iki geyredine gore yukari bir
trend gozlenmistir. 2016 yilinda ilk alti aylik dénemde yukari dogru ivme gdsteren sektdr oladanisti hal ilaniyla
minimum seviyelere inmistir. Ancak 2016 yilinin pozitif biylime orani ile kapatiimis olmasi 2017 yili igin umut verici

goriiniim sergilemektedir.
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Tablo. 23 GSYH- Sektorel Bilyiime Katkilar (Yiizde Olarak)
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Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektériine Genel Bakis, Mart 2017 (TUIK verileri kulanilmistir.)

15

TUIK verilerine bakti§imizda ise insaat sektériimde ciddi bir ivmelenme yasandigini ve ekonomiye olan katkisinin
dalgali seyrettigini gérmekteyiz.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis insaat ciro endeksi 2016 yili IV. ¢eyredinde bir 6nceki ceyrede gore %6,9
oraninda yiikselmistir. Takvim etkilerinden arindiriimig insaat ciro endeksi ise bir 6nceki yilin ayni geyregine gére
%11,5 oraninda artarken, 2016 yilinda bir 6nceki yila gére %10,8 oraninda yiikselis saglamistir.

Tablo. 24 insaat Sektorii Ciro Endeksi

in;aat Sektdéru Ciro Endeksi
3&! sektorii ciro endeksi, IV. Ceyrek: Ekim-Aralik, 2016
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Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektoriine Genel Bakis, Mart 2017 ( TUIK verileri kulaminustir.)
Insaat ciro endeksi 2013 yili Giglincii ceyredi itibari ile yiikselme egilimi tagimakta olup (Mevsim ve takvim etkilerinden
arindiriimig) mevsimsel dalgalanmalarin etkisi oldukca disiik kalmistir. 2015 yili boyunca ise; mevsim etkilerinden
arindirimis ciro endeksi 2014 yili I1. Ceyredinden beri stirdiirdiigi egilimi devam ettirmistir. 2016 yili boyunca 3.ceyrek
doénemi harig endeks giiglii bir edilim gdstermistir.
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Diger taraftan; mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimig ingaat tretim endeksi 2016 yili IV. geyreginde bir 6nceki
ceyrede gore %1,4 oraninda azalmistir. Takvim etkilerinden arindiriimis insaat tretim endeksi ise bir 6nceki yilin

ayni ceyredine gore %0,5 oraninda artarken, 2016 yilinda bir dnceki yila gére %2,9 oraninda yikselmistir.

Tablo. 25insaat Sektorii Uretim Endeksi
Insaat sektorii dretim endeksi, IV. Ceyrek: Ekim-Arahik, 2016

[2010=100}
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160 ~
i ———— )
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120 { a—rit—atr—g ) A& " - tokvim
eliennden
100 4 snndirdmis
80 4 -
akvim
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0
vl fm]w] o] u]m [I\J | [ [ [Iil [IV [ l i | m ]nv Kaynak:
2013 2014 2015 2016 TUIK

Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektoriine Genel Bakis, Mart 2017 ( TUIK verileri kulamilnustir,)
Insaat Uiretim endeksi ise; 2013 yilindan itibaren oldukca dengeli bir yiikselis trendi géstermistir (mevsim ve takvim
etkilerinden arindiriimis) 2016 yil 3. Ceyredinde tiim sektorlerde oldudu gibi darbe girisiminin etkisi ile Gretim
endeksinde gerileme gorilmiistir. Ciro endeks ‘inin ciddi artis kaydettigi 2016 yilinda Gretim endeks ‘inin ayni
derecede artamamasinin nedeni olarak Ureticilerin temkinli davranarak ellerinde bulunan tasinmazlari kampanyalar
ile satmasina baglayabiliriz.
Tiirk Gayrimenkul ve Insaat sektdriinii 2016 yilinda etkileyen unsurlar ile 2017 yilinda dikkat edilmesi gereken
noktalari soyle 6zetleyebiliriz;
Asadida belirtilen unsurlar 2017 yili iginde bahsedilen dinamiklere paralel bir seyir olusturarak, konut satiglarinin yukari
trendini destekleyecektir:

e En az 1 milyon dolarlik tasinmaz satin alan ve 3 yil satimamasi sarti ile yabanciya vatandaslik veren
dizenleme,

e  Konuttaki KDV indiriminin Mart ayindan Eylil ayina uzatiimasi,

e Yapi ruhsati 1 Ocak’tan sonra alinan konut ingaati projeleri ile kamu tarafindan ihalesi 1 Ocak'tan itibaren
yapilacak konut insaati projelerinde de metrekare vergi dederi bin lira ile 2 bin lira arasindaki konutlarin
tesliminde KDV'nin ylizde 8 olarak sirekli uygulanmasi,

e  Gayrimenkul satis vaadi sdzlesmeleri ile 6n 6demeli konut satis sozlesmelerine ait damga vergisi orani sifir
olarak uygulanmasi,

e  Emlak Konut GYO A.S ve GYODER (yelerinin onciiliik ettigi ilk kez 20 yil vade ve diisiik konut kredi faizleri
sektore itici bir glic kazandirarak carpan etkisi ile diger ytiklenici ve tiiketicileri olumlu etkilemesi

e Her tiirlii gelismeye karsin, yabanci yatinmcinin ilgisinin devam ediyor olmasi, bu noktada dévizin deger
kazanmasinin yarattigi faydanin yabanci yatinmcilar igin goreceli ucuzluk saglamasi

e Yabanci yatirmcinin sadece konut nitelidi ve niceligine degil ayni zamanda miilk edindikleri sehri *bir yasam
alan’ olarak gérmelerinin etkileri de dikkat cekmektedir. Bunun en tipik &rnegi Istanbul da gériilen yabanci
talebidir.
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e Yabanci konut alicilar ve yatirimcilari agisindan diger bir nokta ise vize, vatandaslik, oturma izni ve biirokratik
islemlerinin azaltilmasi ile ilgili yapilan diizenlemelerdir.

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

e Kredi faizlerinde 2016 yilinin son geyregi ile 2017 yili ilk ceyredinde gorilen dislslerin tasinmaz talebini
olumlu etkiliyor olmasi,

e Konut yapi izinlerinin piyasa beklentilerine gore yiikleniciler tarafindan azaltilip- codaltiimasi

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

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

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

e Alt yap! projelerinin cazibe merkezi ve ilgi yaratmasi (6zellikle Yavuz Sultan Selim Képriisii, Istanbul
Bogazinda Yapilan Tiip gecit projeleri, Uglincli Hava Limani, Osmangazi Kopriisi, Canakkale Képriisii,
Ankara-Istanbul arasi hizli tren projeleri, biiyiik sehirlerin hemen hemen tamaminda gériilen rayli tagima ve
metro projeleri ile Kanal Istanbul calismalari oldukga dikkat cekmektedir.)

e Ulasim arag ve olanaklarinin giderek artmasi sonucu biiyik sehir gevrelerinin genislemesi ve bu gevrelerde
(dis geperde) sehir merkezlerine nazaran daha planh sosyal tesisler olmasi sonucu dis gevrelerin cazibesi
korumasi / arttirmasi,

e  Kentsel doniisiimiin ve buna bagh diizenlemelerin 2016 yilinda da hayata gegirilmeye devam etmesi ve 2017
yilinda konuyla ilgili alinmasi planlanan kararlarin yaratacadi olumlu etki,

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

e Koyden kente gogiin devam etmesine ek olarak artan midilteci sayisinin dogudan biiyliksehirlere akmasi
sonucu ozellikle batidaki biyiiksehirlerde kira ve miilk fiyatlarinin artis trendinin diger sehirlere gore daha
fazla olmasi,

e Geng bir niifus yapisina sahip olmanin getirdigi dogal talebin devam etmesi,

e  Cekirdek aile kavraminin degismesi, evlenme ve bosanmalar nedeniyle artan konut ihtiyacinin devam etmesi,

e  Gerek talep gerek arz yonli konut piyasasinin giderek daha rasyonellesmesi ve esneklige sahip olmasi,

e Konut fiyat gelismelerini takip eden yatinmcilarin, fiyat artisi diisik olan bdlgelerden de konut almaya
baglamasi ve tiim Tirkiye genelinde talep géstermeleri,

e Uzun Vadeli konut kredisinde baglangic rakami olan %25 tutarindaki sermayeyi saglamakta zorluk ceken
tliketici igin bu rakamin %20°ye indirilmesi,

e Konut alimini ve tasarrufu tesvik amaciyla alinan énlemler (Konut aliminda %15 devlet destedi vb.) ve bunun
ekonomi lizerindeki etkisi,

e 2001 Krizinden sonra oldukga hizli blytyen kisi bagina diisen gelirin taginmaz alimini kolaylastirmig olmasina
karsin bir stiredir tasinmaz fiyatlarinin artisi oranin kisi basina diisen milli gelirden hizli olmasi,

o Insaat ve gayrimenkul sektdriiniin, ‘menkul kiymetler’ yolu ile gerek kaynak gerekse kiiciik yatinmciya
ulagmast icin gerekli hukuki ve idari diizenlemelerin hayata gegirilmesi sonucu TOKI tarafindan gayrimenkul
sertifikasi ihracinin gergeklestirilmesi,

e Gayrimenkul sertifikasi disinda tasinmazlara dayal farkli menkul kiymetlerin gikariimasi igin teknik altyapi

calismalarinin devam ediyor olmasidir.
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15 Temmuz'da yasanan darbe girisiminin Tirk ekonomisine etkileri oldukga sinirll olmustur. Ekonomimizin kendini
hizli toparlama giici sayesine makroekonomik degiskenler saglamliklarini korumaktadir.

5.3. Bolge Verileri

Dederlemeye konu olan gayrimenkuliin dederini olusturan en 6nemi bilesenlerinden biri bulundugu bdlgenin
ozellikleridir. Dolayisiyla konu gayrimenkuliin bulundugu bdélgenin cografi konumu, arazi yapisi, Sosyo ekonomik
ozellikleri, gelisme yoni dederleme calismasini etkileyen faktorler olup alt basliklarda konu gayrimenkuliin bulundugu

bélge verileri ile ilgili genel bilgiler verilmistir.

5.3.1. istanbul ili

s T '5%.: Istanbul, 42° K, 29° D koordinatlarinda yer almaktadir. Istanbul
, Bogazi boyunca ve Hali¢'i cevreleyecek sekilde Tirkiye'nin

2 kuzeybatisinda kurulmustur. Istanbul, batida Avrupa yakasi ve
doguda Asya yakasl olmak (zere iki kita lizerinde kurulu tek

. O metropoldiir.

Istanbul'un kuzey ve giineyi denizlerle cevrilidir. Kuzeyinde

Karadeniz, guneyinde Marmara Denizi vardir. Batisinda
Tekirdad'in Cerkezkdy, Corlu, Marmara Ereglisi ve Saray ilgeleri, dogusunda Kocaeli'nin Gebze, Kérfez ve Kandira
ilgeleri bulunur. Sehrin adini aldig ve Halig ile Marmara arasinda kalan yarimada {izerinde bulunan asil Istanbul 253
kmz2, biitlini ise 5.313 km?2 'dir. Bogazigi'ndeki Fatih Sultan Mehmet ve Bogaz Kdpriileri sehrin iki yakasini birbirine

baglamaktadir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), 2016 yili adrese dayali niifus sistemi sonuglarina gére, Tiirkiye'nin en kalabalik

14.804.116 kisi niifusuna sahip Istanbul'da, diinyada en kalabalik sehirlerinden biri olma &zelligini tagimaktadir.

Grafik 2. Istanbul ili Adrese Dayal Niifus Verileri Yillara Gore Degisimi

istanbul Nufus Grafigi

8- Nlfus

Kaynak: TUIK 2016 Yili Adrese Dayalr Niifus Verileri
Istanbul'un niifusu son 25 yilda 5 katina cikmigtir. Istanbul'da yasayanlarin yaklagik %65'i Avrupa yakasinda; %35'si
de Anadolu yakasinda yasamaktadir. Issizlik sebebi ile bircok insan Istanbul'a géc etmis, genelde sehir etrafinda

gecekondu mabhalleleri olusturmustur.

Istanbul kent 8lgeginde son yirmi yilda hizli bir déniisiim yasamistir. Kent merkezinde yasayan (st gelir gurubu
mensuplari, Avrupa ve Amerika'daki doniisiime benzer sekilde kent ¢eperinde bulunan dogayla ic ice diisiik yogunluklu
konut alanlarina taginmiglardir. 32 ilcesi 151 kdyli, 817 mahallesi ve 41 ilk kademe belediyesi bulunan Istanbul'da
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Resmi Gazete'de 22 Mart'ta yayinlanarak yiriirliige giren “5747 sayili Bilyiiksehir Belediyesi Sinirlari icersinde ilce
Kurulmasi ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun”la Istanbul’'un toplam ilce sayisi 39 ‘a yiikselmistir.

Istanbul sosyoekonomik agidan Tiirkiye'nin en gelismis ilidir. Yonetsel bagkent olma islevini Cumhuriyet déneminde
yitirmisse de ekonomik alanda Tiirkiye'nin baskenti sayilabilir. Ulke ekonomisinde en &nemli karar, iletisim ve ydnetim
merkezi Istanbul'dur.

Istanbul'un Tiirkiye 8lgegindeki temel islevlerinden biri de banka ve finansman merkezi olmasidir. ilk kez 19. yiizyilin
ikinci yansinda yabanci, finans kuruluslarinin akinina ugrayan Istanbul, 1950'lere dogru ulusal bankaciligin merkezi
olmus, 1980'lerde ise yeniden uluslararas finans kuruluslarina kapilari agmistir. Tirkiye' deki biyiik bankalarin
tiimiine yakini ile biitiin sigorta sirketlerinin merkezleri Istanbul'dadir.

Istanbul gerek dogal giizelligi ve zengin tarihsel mirasi, gerekse ulagim ve konaklama olanaklarinin geligkinligi
bakimindan Tiirkiye'nin en énemli turizm merkezlerindendir. Ilde tarim kesiminin payi oldukca kiiciiktiir. Bitkisel {iretim
ve hayvancilik metropoliten alan disinda kalan Silivri, Catalca ve Sile ilgeleriyle sinirhdir.

5.3.2. Kiicitkgekmece ilcesi
Istanbul’un bati yarisinda yer alan ve Marmara Denizi'nin kuzey kiyisina kadar uzanan Kiigiikgekmece Ilgesi; 11.845

hektarlik bir alana sahiptir. 1987 yilinda, ikisi kdy
(Kayabasi ve Samlar), 25'si mahalle olmak lizere
toplam 27 yerlesim yeri Bakirkdy ilgesinden
ayrilarak  kurulmustur. Buglinkii  sinirlarina,
1992'de Avcilar'in, 2009'da Basaksehir'in ilge
olmasiyla kavusmustur. 2009 itibariyla 21
mahalleden olusmaktadir. Ilce; kuzeyde
Basaksehir, doduda Badcilar ve Bahcelievler,
glineyde Bakirkdy, batida Kiglikgekmece Gola
ve Avcilar ile gevrilidir. Catalca Yarimadasi'nin giineydogu kesiminde yer alan ilge topraklari algak dalgali diizliiklerden
olusur. Sularini yarimadanin orta kesimlerinden toplayan Sazlidere ve Nakkasdere, Kiiglikgekmece Goli'ne dokildr.
G6lii, Marmara Denizi'nden ayiran kiyi kordonunun dogu béliimd, ilge sinirlari igindedir. Tlce topraklari, bu bélimdeki
dar bir kiyr seridinde Marmara Denizi'ne komsudur.

Niifus: Adrese dayali Niifus Kayit sistemi 2016 yilinda aciklanan genel niifus sayimina gére Kiigiikcekmece ilge niifusu
766.609, 2015 yilinda agiklanan ilge nlfusu 761.064 kisidir.

Ulasim: Kiigiikgekmece'nin ulagim aglarinda yapilan incelemede; bélgede karayolu, denizyolu, demiryolu ve havayolu
ile ulagim iliskilerinin giiclii oldugu gézlemlenmektedir. Kiiclikgekmece Ilce Yerlesimi; tiim ulagim sistemlerine yakin

konumludur.

Sosyo Ekonomik Yapi: Ilcenin biyiik bir kisminda yer alan yapilasmalar, imar plani ve teknik sartlara uygun
yapiimaktadir. Genellikle ferdi yapilasmanin goriildiigu ilcede, 1990'lardan baslayarak "toplu konut" yapilasmalari da
hizlanmistir. Ozellikle, TEM Otoyolunun bu bélgeden gecmesi, ikitelli ile Istanbul arasindaki ulasim seceneklerini
arttirmistir. Dahasi ulasim siiresinin kisalmasi sonucu bélge dnem kazanmaya baslamistir. Ote yandan gézle goriilir
oranda yapilan Organize Sanayi Bolgesi yatinmlari, buradaki sanayinin gelisimini de hizlandirmistir.
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DEPREM RISKI: Kiiciikcekmece ilcesi 1. ve 2. derece deprem kusaginda yer almaktadir. Bir kismi yapilasma icin
sakincall ve depreme dayanikli dedildir. Genel olarak tasima kapasitesi cok dusliktlir. Bir kisminda ise bina
yapilabilmektedir. Fakat yamacg olan bdlgeler su tutmakta, bu yilizden akiskanlk kazanmakta ve heyelana neden

olabilmektedir. Bu durum Blyiikcekmece ve Kiiglikcekmece Golleri arasinda goriilmektedir.

6. DEGERLEME TEKNiKLERi

Kullanilan Dederleme Tekniklerini Aciklayici Bilgiler

Dederleme, bir varligin Pazar Degeri veya Pazar Dederi disindaki esaslara gore yapilir. Dederin takdir edilmesi igin
yapilan islemlerin tamamini kapsayan bir suregtir.

Dederlemeler, hem finans piyasalarinda hem de dider pazarlarda kullaniimakta olup, finansal tablolarin
hazirlanmasinda, yasal diizenlemelere uyum sadlanmasinda veya teminatli borglanmalarin ve islem etkinliginin

desteklenmesinde dayanak olarak kabul edilirler.

6.1. Fiyat, Maliyet ve Deger

e  Fivat, bir varlik icin talep edilen, teklif edilen veya édenen tutardir. Belirli bir alicinin veya saticinin sahip oldugu
finansal kapasite, motivasyon veya &6zel menfaatler nedeniyle ddenen fiyat, bu varliga baskalarinin atfedecedi
dederden farkli olabilir.

e Maliyet, bir varlidi satin almak veya yapmak icin gereken tutardir. Varligin satin alindigi veya yapildidi andaki
maliyeti gergeklesmis bir veridir. Fiyat maliyetle iliskilidir ginki bir varlik igin 6denen fiyat, alicinin maliyeti haline
gelir.

e Deder gerceklesmis bir veri dedil, asagidakilerden birine dair bir goriistiir:

a) Bir el degistirme isleminde varlik igin 6denmesi en olasi fiyat, veya

b) Bir varidin milkiyetinden saglanacak faydalar.

Bir el degistirme islemindeki deder varsayimsal bir fiyattir ve bu dederin belirlenmesinde dayanilan varsayim
dederleme amaci kapsaminda tespit edilir. Sahibi agisindan deder ise, miilkiyeti sonucu belirli bir taraf icin olusan

faydalarin sayisal tahminidir.

Deder esasl, bir dederlemenin temel 6lglim varsayimlarinin agiklamasidir. Uygun bir esasin nasil olmasi gerektigi

degerlemenin amacina badl olarak dedisir. Bir deder esasi asagidaki i temel kategoriden birine girebilir:

a) Birinci kategoride esas, serbest ve acik bir pazarda yapilabilecek varsayimsal bir el dedistirme islemindeki en olasi
fiyati belirlemektir. Uluslararasi Degerleme Standarlarinda tanimlandigi sekliyle pazar dederi bu kategoriye girer.

b) 1kinci kategoride esas, kisi ya da kurumun bir varlia sahip olmasi sonucu saglayacadi faydalari belirlemektir.
Burada deder kisi ya da kuruma &zgidir, genel olarak Pazar katilimcilari agisindan énemsiz olabilir. Uluslararasi
Dederleme Standarlarinda tanimlandidi sekliyle yatinm dederi ve ézel dedger bu kategoriye girer.

c) Uglincii kategoride esas, bir varligin el degistirmesi icin iki &zel tarafin lizerinde anlasmaya varabilecedi fiyati
belirlemektir. Taraflar baglantisiz ve muvazaasiz bir sekilde pazarlik etmis olsalar dahi, varlidin pazarda sunulmasi
zorunlu olmayip, Uzerinde anlasilan fiyat tipik bir Pazar katiimcisinin fiyatlamasindan ziyade, varliga sahip olmanin
ilgili taraflara sagladigi 6zel avantajlar veya dezavantajlari yansitan bir fiyat olabilir. Uluslararasi Degerleme
Standarlarinda tanimlandig sekliyle maku/ deder bu kategoriye girer.

Deder kavrami farkl kategorilere ayriimakta olup deder esasi degerlemenin amacina bagh olarak degisebilmektedir.
Deder esasi asadidaki kavramlardan agik sekilde ayirt edilmelidir:
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a) Gosterge niteligindeki dederin belirlenmesi amaciyla kullanilan yaklasim veya yéntem,
b) Degerlemesi yapilan varhgin tird,

c) Dederleme siirecinde bir varligin gergek veya varsayilan durumu,

Belirli 6zel kosullar altinda temel varsayimlari degistirebilecek tiim ilave varsayimlar veya 6zel varsayimlar.

6.2. Pazar ve Pazar Disi Esasl Deger

Pazar, mal ve hizmetlerin bir fiyat mekanizmasi vasitasiyla alicilar ve saticilar arasinda alinip satildigi ortamdir. Pazar
kavrami, mal veya hizmetlerin alicilar ve saticilar arasinda faaliyetleri (izerinde mesnetsiz bir kisitlama olmaksizin alinip
satilabildigini ifade eder. Taraflardan her biri arz talep iliskisi ve fiyati belirleyen diger etkenler ile birlikte mal veya
hizmetlerin, kendi durumu kapsaminda olusan goreceli faydasina ve bireysel ihtiyac ve istegine gore tepki verecektir.

e Bir pazar belirli bir zaman icerisinde kendi kendine yetebilir ve dijer pazarlardaki faaliyetlerden gok etkilenebilir
olsa da pazarlar zamanla birbirlerini etkileyeceklerdir. Pazarlar, gesitli piyasa aksakliklari nedeniyle, arz ve talep
arasinda siirekli bir dengenin kuruldugu milkemmellikte nadiren islemektedir.

e Herhangi bir pazardaki gergeklesen islem adedi dalgalanabilmektedir. Uzunca bir siire boyunca normal bir islem
adedi seviyesini tespit etmek mimkiin olabilse de, codu pazarda islem adedinin bu normal seviyeye gore daha
ylksek veya daha disilik seyrettigi donemler olmaktadir. Pazardaki islem adedi seviyeleri, érnegin pazarin bir
giin 6ncesine gore daha hareketli veya daha az hareketli olmasi gibi, géreceli olarak ifade edilmektedir.

e Pazardaki en olasi fiyatl tahmin etmeyi hedefleyen bir dederleme, pazardaki dengenin yeniden kurulacad
varsayimina dayanan diizeltilmis veya uyarlanmis fiyattan ziyade, dederleme tarihi itibari ile pazardak kosullari
yansitmalidir.

e Durgun bir pazardaki fiyat bilgisi de pazar degerinin bir kaniti olabilir. Fiyatlarin diistiigli dénemlerde islem adedi
seviyesi diisebilecedi gibi, zorunlu olarak nitelendirilen satiglar da artabilir. Ancak fiyatlarin distiii pazarlarda
zorlama altinda kalmadan da hareket eden saticilar bulunur ve bu gibi saticilar tarafindan gerceklestirilen fiyatlar
dayanak olarak kullanmamak, pazarin gergeklerini géz ardi etmek anlamina gelecektir.

e Uluslararasi Dederleme Standartlarinda kullanildigi haliyle pazar katiimcilari, gergek islemlere taraf olan veya
belirli bir tr varlikta islem yapmay tasarlayan bireylerin, sirketlerin veya kisi ya da kuruluslarin timd anlamina
gelmektedir. Pazar katiimcilarina atfedilen tiim gériisler ve alim satim yapma istegi herhangi belirli bir gercek
kisi ya da kurulus icin degil, degerleme tarihi itibariyla bir pazarda faal olan alici veya saticilarin ya da potansiyel

alici veya saticilarin tipik istek ve gorugleridir.

Pazar degeri, bir varlik veya ylkimlilGgin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda, istekli bir satici ve istekli bir
alia arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir

islem ile dederleme tarihi itibariyla el degistirmesinde kullanilacak tahmini tutardir.

e Pazar dederi kavrami, katiimcilarin 6zgiir oldugu agik ve rekabetgi bir pazarda pazarlik edilen fiyat olarak kabul
edilmektedir. Bir varligin pazari, uluslararasi veya yerel bir pazar olabilir. Bir pazar gok sayida alici ve saticidan
veya karakteristik olarak sinirli sayida Pazar katilimcisindan olugabilir. Varlidin satisa sunuldugu pazar, el
degistiren varligin normal birsekilde el degistirdigi bir pazardir.

e Pazar esasl degerleme yapilirken, o andaki malikine veya belirli bir potansiyel aliclya 6zgi konular degerlemede
dikkate alinmaz.
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e Pazar degeri, saticinin satis maliyetleri veya alicinin satin alim maliyetlerini hesaba katmadan ve islemin dogrudan
sonucu olarak her iki tarafca 6denecek vergilere gére herhangi bir diizeltme yapmadan, bir varligin el degistirmesi
igin belirlenen tahmini fiyatidir.

Dider deder tanimlari igin Uluslararasi Degerleme Standartlar’nda belirtiimektedir.

6.3. Degerleme Yaklasimlari

Uygun bir deder esasina gore tanimlanan bir degerlemeye ulasabilmek amaciyla, bir veya birden cok dederleme
yaklasimi kullanilabilir. Uluslararasi Dederleme Standarti cergevesi kapsaminda tanimlanan ve agiklanan Ug yaklasim
degerlemede kullanilan temel yaklasgimlardir. Bunlarin tiimi ekonomi teorisinde gegen fiyat dengesi, fayda beklentisi
veya ikame ilkelerine dayanmaktadir. Tek bir ydntem ile glivenilir bir karar Uretebilmek icin yeterli sayida gergeklere
dayall veya gézlemlenebilen girdinin mevcut olmadigi hallerde, birden gok sayida degerleme yaklagimi veya yéntemi
kullaniimasi 6zellikle tavsiye edilir.

6.3.1. Pazar Yaklasimi
Pazar yaklasimi, gosterge niteligindeki dederin, dederleme konusu varlikla fiyat bilgisi mevcut olan ayni veya benzer

varliklar ile karsilastirmall olarak belirlenmesini saglar.

e Pazar yaklasiminda atilmasi gereken ilk adim, ayni veya benzer varliklar ile ilgili pazarda kisa bir siire 6nce
gergeklesmis olan islemlerin fiyatlarinin g6z 6niinde bulundurulmasidir.

e  Eder az sayida islem olmussa, bu bilgilerin gegerliligini saptamak ve kritik bir sekilde analiz etmek kaydiyla, benzer
veya ayni varliklara ait islem géren veya teklif verilen fiyatlar dikkate almak uygun olabilir.

e  Gergek islem kosullari ile deder esasi ve dederlemede yapilan tiim varsayimlar arasindaki farkliliklari yansitabilmek
amaclyla, baska islemlerden saglanan fiyat bilgileri Gizerinde diizeltme yapmak gerekli olabilir. Ayrica dederlemesi
yapilan varlik ile diger islemlerdeki varliklar arasinda yasal, ekonomik veya fiziksel 6zellikler bakimindan da
farklliklar olabilir.

6.3.2. Gelir Yaklasim
Gelir yaklagimi, gosterge niteligindeki dederin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari sermaye dederine

donustirilmesi ile belirlenmesini saglar.

Bu yaklasim bir varligin yararl émrii boyunca yaratacadi geliri dikkate alir ve degeri bir kapitalizasyon siireci araciliiyla
belirler. Kapitalizasyon islemi, gelirlerin uygun indirgeme oranlan uygulanarak bir sermaye toplamina
donistirtlmesidir. Gelir akigi, bir s6zlesme veya sdzlesmelere dayanarak veya bir sdzlesme iliskisi igermeden yani

varligin elde tutulmasi veya kullanimi sonucunda olusmasi beklenen karlardan tiiretilebilir.

Gelir yaklasimi kapsaminda kullanilan yontemler asagidakileri igerir:

a) Tum risk veya genel kapitalizasyon oraninin temsili tek bir ddnem gelirine uygulandidi gelir kapitalizasyonu,

b) Bir indirgeme oraninin gelecek dénemler igin bir dizi nakit akisina uygulandigi (bunlari giincel bir dedere indirmek
igin) indirgenmis nakit akisi,

¢) Cesitli opsiyon fiyatlama modelleri.

Gelir yaklagimi, Bir yikimlilik yerine getirilene kadar gereken nakit akiglari dikkate alinarak, yukimliiliiklere de

uygulanabilir.

6.3.3. Maliyet Yaklasimi
Maliyet yaklasimi, gosterge niteligindeki dederin, bir alicinin, belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla
edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla 6deme yapmayacadi
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ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla belirlenmesini saglar.

Bu yaklasim, pazardaki bir alicinin gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler s6z konusu
olmadikca, degerlemesi yapilan varliga 6deyecedi fiyatin, esdeder bir varligin ister satin alma ister yapim yoluyla
maliyetinden fazla olmayacadi ilkesine dayanmaktadir. Dederlemesi yapilan varliklarin cazibesi, yipranmis veya
demode olmalari nedeniyle, genellikle satin alinabilecek veya yapimi gergeklestirilebilecek alternatiflerinden daha
dusuktir. Bunun gecerli oldugu hallerde, kullanilmasi gereken deder esasina badli olarak, alternatif varligin maliyeti
Uzerinde dlizeltmeler yapmak gerekebilir.

Uygulama Yontemleri
Bu temel dederleme yaklasimlarinin her biri, farkli ayrintil uygulama yéntemlerini igerir. Farkli varlik siniflari icin yaygin
olarak kullanilan gesitli yontemler, Uluslararasi Dederleme Standartlari Varlik Standartlari bélimiinde ele alinmistir.

Degerleme Girdileri, bu standartta belirtilen herhangi bir degerleme yaklasiminda kullanilan veriler veya diger bilgiler
anlamina gelmektedir. Bu veriler gergeklere veya varsayimlara dayali olabilirler.

Gercek girdilere asadidaki 6rnekler verilebilir:

e  Ayni veya benzer varliklar igin elde edilen fiyatlar,
e Varlk tarafindan yaratilan nakit akiglari,
e  Ayni veya benzer varliklarin gergek maliyetleri.

Varsayimlara dayanan girdilere asadidaki 6rnekler verilebilir:

o Nakit akislari tahminleri veya projeksiyonlari,
e Varsayimsal bir varliga ait tahmini maliyetler,

e  Pazar katiimallarinin risk karsisindaki tutumlari.

Degerleme yaklagimlari ve yontemleri genellikle bircok farkl dederleme tiirlinde benzerdir. Ancak, farkli tiirde
varliklarin dederlemesinde, varliklarin degerlemesinin yapildigi pazar degerini yansitmasi gereken farkl veri kaynaklari

kullanilir.

7. GAYRIMENKULLERE iLiSKIN VERILERIN ANALizi
7.1. Gayrimenkullerin Degerini Etkileyen Faktorler (Swot Analizi)

< GUGLU YANLAR

e TEM Otoyolu ve E-5 Karayolu gibi kent ana ulagim akslarina yakin olmasi,

e  Atatiirk Havaalani ve Halkali Tren Istasyonu alternatif ulagim sistemlerine yakin olmasi,

e Cevreye yakin holding ve biyiik sirket merkezlerinde galisanlar igin cazibe merkezi olmasi,

< ZAYIF YANLAR
e Bolgede siireklilik arz eden sert riizgar akimi,

< FIRSATLAR
. Bahgesehir ve Altingehir prestijli toplu konut alanlari ile komsu bir bélgede olusu ve gelismeye acik olusu,
e Atatirk Olimpiyat Stadi'na yakin olmasi itibari ile bélgeye yapilan ulagim yatirimlari,

< TEHDITLER
o Bolgede markalasmis alternatif konut projeleri bulunmasi ve satista yasanacak rekabetin artmis olmasi
e Bolgede ¢ok sayida piyasaya arz edilen konut ve diikkan nitelikli tasinmazlarin bulunmasi
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7.2, En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Bir varligin pazar degeri onun en verimli ve en iyi kullanimini yansitir. En verimli ve en iyi kullanim, bir varligin

potansiyelinin yasal olarak izin verilen ve finansal olarak karli olan en yiiksek diizeyde kullanimidir. En verimli ve en

iyi kullanim, bir varhidin mevcut kullaniminin devami ya da alternatif baska bir kullanim olabilir. Bu, bir pazar

katilimcisinin varlik icin teklif edecedi fiyati hesaplarken varlik icin planladidi kullanima gére belirlenir.

En verimli ve en iyi kullanim belirlenirken, asagidakiler dikkate alinir:

a) Bir kullanimin mimkiin olup olmadigini dederlendirmek icin, pazar katilimcilar tarafindan makul olarak goriilen
noktalar dikkate alnir.

b) Yasal olarak izin verilen sartlari yansitmak igin, varlidin kullanimiyla ilgili tiim kisitlamalar, érnegin imar durumu,
dikkate alinmak zorundadir.

¢) Kullanimin finansal karllik sarti; fiziksel olarak mimkiin olan ve yasal olarak izin verilen alternatif bir kullanimin,
tipik bir pazar katiimcisina, varligin alternatif kullanima dénistiirme maliyetleri hesaba katildiktan sonra, mevcut

kullanimindan elde edecedi getirinin lizerinde yeterli bir getiri Gretip Gretmeyecedini dikkate alir.

Degerleme konusu gayrimenkuller yasal prosediirii tamamlanmis istanbul Saraylari Projesi kapsaminda yer almakta

olup en etkin ve verimli kullanim analizine iliskin herhangi bir galisma yapilmamistir.
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7.3. Degerlemede Kullanilan Yontemler ve Nedenleri
Degerleme calismasinda; konut ve diikkan fonksiyonlu badimsiz bélimlerin satis ve kira degerleri icin Emsal
Karsilastirma Yontemi kullanilmistir. Tasinmazlarin nihai satis dederleri Emsal Karsilastirma ve Direkt Gelir
Kapitalizasyonu yontemleri kullanilarak hesaplanmistir. Kullanilan dederleme yontemlerine ilisikin detaylar alt

basliklarda tanimlanmistir.
7.3.1. Emsal Karsilastirma Yontemi Analizi

Istanbul 1li, Kiiclikcekmece Ilcesi, Halkali Mahallesi, 801 Ada, 21 Parsel {izerinde konumlu Istanbul Saraylari
projesinde yer alan dederleme konusu Sinpas G.Y.O. A.S. miilkiyetindeki 26 adet bagimsiz bolimiin 3 tanesi konut,
23 tanesi ticari Unite nitelijinde olup pazar arastirmasi; emsal konut projeleri arastirmasi ve emsal ticari Unite

arastirmasi olmak Uzere 2 ayri sekilde yapilmistir.

Dederleme konusu gayrimenkullerin bulundugu sitede ve yakin cevrede konumlu mesken ve diikkan fonksiyonlu

tasinmazlarin satis ve kira degerleri arastirilmistir. Pazardan elde edilen veriler asagida sunulmustur.

> Konut Projeleri Emsalleri:

BOSPHORUS CITY

Sinpas GYO A.S. tarafindan, 246.092,58 m2 ylzodlgiimiine sahip 800 Ada, 4 Parsel lizerinde
gelistirilen proje; Yalilar, Yal Apartmanlari, Yeditepe Kuleleri, Gl Kuleler, Saraybahge Evleri,
Erguvan Evleri, Ortakdy Arena Residences olmak lzere toplam 64 blok, 2.828 bagimsiz b6lim
bulunmaktadir. Genellikle orta-iist ve st gelir grubuna hitap eden sitede 2 adet agik 1 adet
kapali yizme havuzu, sosyal tesis, agik-kapall otopark alanlari, mescit, site yonetim binasi,
spor alanlari, aligveris merkezi ve giivenlik hizmetleri bulunmaktadir.

Eroglu Yapi tarafindan 68.307 m2 y(izélgiml{, 801 ada 9 parsel lizerinde inga edilmekte olan
proje, 757 adet 1+1'den 4+1'e kadar pek gok farkli daire alternatiflerinden olusmakta olup
toplam ingaat alani 145.720 m2'dir. Proje kapsaminda sosyal donatilar olarak agik ve kapali
havuz, gocuk havuzu, yiriyus yollari, bisiklet parkuru, cafe, farkli yaslara yonelik oyun
parklari, tenis kortu, basketbol sahasi, mini futbol sahasi, gocuk kuliibi, agik hava tiyatrosu
bulunmaktadir.

ISTANBUL SARAYLARI

Toplam 1.200 daireden meydana gelen Sinpas Istanbul Saraylari'nda stiidyo, 1 oda 1 salon, 2
oda 1 salon ve 3 oda 1 salon daire segeneklerine yer veriliyor.

119 bin 500 metrekare alan {izerinde yiikselen Sinpas Istanbul Saraylari lokasyon olarak
Atatlirk Havalimani'na 10 dakika, TEM'e 5 dakika uzaklikta yikseliyor.

Cesitli sosyal alanlara yer verilen Istanbul Saraylari'nda basketbol sahasi, siis havuzlari,
ylizme havuzu, giivenlik hizmetleri, kayikhane, tenis kortlari, kosu parkurlari, fithess merkezi,
sauna mevcuttur.

SOYAK EVOSTAR

o IR i, e

Soyak Yapi A.S. tarafindan gelistirilen Soyak Evostar projesi; stiidyo, 1+1, 2+1 ve 3+1 daire
segenekleriyle toplam 1000 konut olarak planlanmistir. Projede ayrica, bahgeli dubleks kent
evlerinin yani sira, terash gati dubleks tipi konutlar bulunmaktadir. Sosyal alanlar olarak proje
S : kapsaminda 6zel peyzaj tasarimli bahgeler, yilizme havuzlar, basketbol ve tenis sahalari
al e E YA bulunmaktadir.

=l -

. I Dumankaya A.S. tarafindan, 59.000 m?2 yiiz6lgliml(i, 801 ada 6 parsel lizerinde gelistirilen

1 projede; 1+1, 2+1, 3+1 rezidans ve villa tipi toplam 813 konut bulunacaktir. Proje dahilinde
sosyal aktivite olarak agik ylizme havuzu, sosyal tesis, cocuk oyun alani, yiiriyds yollari,
yansima havuzlari, su kanallari yer almaktadir.
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TERRACE TEMA

inanlar ingaat tarafindan, 30.000 m? yiizdlciimli, 801 ada 5 parsel (izerinde gelistirilen
projede 30 ve 40 katl iki adet kule yer alacaktir. 90-225 m2 araliginda degisen 1+1, 2+1 ve
3+1 daire tipi toplam 416 konut bulunacaktir. Proje dahilinde sosyal aktivite olarak agik
yilizme havuzu, sosyal tesis, cocuk oyun alani, yiriyds yollari, yansima havuzlari, su kanallari
yer almaktakdir.

TEMA ISTANBUL

Mega karma proje konsepti ile Mesa Holding-Artas-Oztas-Kantur&Akdas ortakliginda gelistirilen
Tema ISTANBUL projesi kapsaminda; konutlar, Tema WORLD Eglence alani, Ticari Birimler yer
almaktadir. Tema ISTANBUL Atakent Projesi toplam 1,5 milyon metrekare alan {izerinde insa
edilmekte olup edlence ve alisveris alanlarinin yer alacagi projenin konut alani ise 333 bin
metrekare olarak belirlenmistir. Tema ISTANBUL konutlari,1+1 den 4+1 e kadar degisen 3531
daireden meydana gelmektedir. Tema Istanbul'da genis meydanlar, alisveris alanlari, spa,
fitness center, meyve bahgeleri, ylizme havuzlari, bisiklet parkuru, spor alanlari, tenis kortu,
guivenlik, gocuk oyun alanlari, eglence alanlari bulunmakta olup projede yasam baglamigtir.

TOKI-Emlak Konut-Dumankaya isbirligi ile yaklasik 30.000 m2 alana insa edilen Dumankaya
Miks Projesi, konut ve ticari alanlari bir arada sunan biri 23 digeri 32 katl 2 adet rezidans blogu
icerisinde 657 adet konut ve 72 adet ticari alanin yer aldigi AVM olmak lizere toplam 736 adet
tiniteden olusmaktadir. 38—40 m2 araliginda dedisen Stiidyo, 56-135 m2 aralijinda degisen
1+1, 97-98 m2 aralidinda dedisen 2+1 dairelerin yani sira 26-3.133 m?2 araliinda degisen
ticari tiniteler yer alan proje Istanbul’'un hizli yasamina ayak uyduracak konforlu, dinamik, rahat
yasam alani saglayan rezidans daireleri ve tiim ihtiyaglan karsilayacak ticari alanlar ile kaliteli
bir yasam sunmaktadir.
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Tablo. 26  Pazarda Yer Alan Satilik Konut Emsalleri
PROJE ADI ‘(‘n"ﬁ'; ngr iRTiBAT ('I"(I.i /';‘;)
SARAYBAHCE EVLERI 8 3+1 | 141 |610.000 | 4.326 TURYAP 0 (535) 667 66 71
ORTAKOY 3 140 | 57 |200.000 | 3.509 SELIM EMLAK 0 (532) 251 28 44
24 2+1 | 156 |650.000 | 4.167 BEST HOUSE 0 (506) 214 33 34
11 2+1 | 103 |390.000 | 3.786 INTER EMLAK | 0 (532) 485 94 96
ORTAKQOY 10 1+1 | 74 |280.000| 3.784 VIZYON GM 0 (533) 544 00 65
SARAYBAHGE EVLERT 4 2+1 | 129 |510.000 | 3.953 PREMIUM GM 0 (533) 268 88 60
GOL KULE 19 2+1 | 122 |470.000 | 3.852 2EGM 0 (532) 593 13 62
YEDITEPE 19 2+1 | 100 |429.000 | 4.290 | BOSPHORUS EMLAK | 0 (532) 457 03 73
ORTAKOY 3 2+1 | 100 |385.000 | 3.850 |BOSPHORUS EMLAK | 0 (532)457 0373 | 1600
BOSPHORUS =
GOL KULE 6 1+1 | 82 [339.000| 4.134 2E GM 0 (533) 361 94 98
GOL KULE 20 2+1 | 110 |455.000 | 4.136 UGUR EMLAK 0(533) 6328535 | 2000
PENTHOUSE 11 2+1 | 167 |650.000 | 3.892 SUTE EMLAK 0(533) 740 47 66 | 2000
SARAYBAHGE EVLERI 7 3+1 | 141 |610.000 | 4.326 TURYAP 0 (532) 705 78 13 | 2.300,00
ERGUVAN EVLERI 10 2+1 | 103 |425.000 | 4.126 SAHIBINDEN 0(532) 55599 28 | 1600
ORTAKOY 4 140 | 60 |195.000 | 3.250 VIZYON GM 0(533) 544 00 65 | 850
YEDITEPE KULELERI 3 1+1 | 74 |280.000| 3.784 iPA GM 0(552) 2403045 | 1100
YEDITEPE KULELERI 19 1+1 | 69 |[265.000 | 3.841 DURU EMLAK 0(532) 2248017 | 1000
YEDITEPE KULELERI 2 2+1 | 103 |400.000 | 3.883 SOLO GM 0(532) 2859210 | 1550
20 1+1 | 78 [335.000| 4.295 INTER GM 0(532) 3274965 | 1600
BAHGE KAT | 2+1 | 130 |610.000 | 4.692 GAPADA GM 0 (533) 664 28 48
HISAR KULELERI 12 2+1 | 129 |580.000 | 4.496 OFFICE GM 0 (549) 476 85 78
HUNKAR KONAKLARI 5 3+1 | 178 |869.000 | 4.882 ELIT GM 0 (553) 070 49 36
HISAR KULELERT 20 141 | 80 |[325.000| 4.063 ASTEK GM 0(532) 600 4119 | 1350
SAHILKULE 20 141 | 84 |[368.000| 4.381 DD PROF. GM 0(537)2220978 | 1300
) IBRAHIM YESIL
ISTANBUL 3 2+1 | 111 |520.000 | 4.685 GAYRIMENKUL | 0 (530) 222 52 02
SARAYLARI DANISMANLIK
CIRAGAN RESIDENCE 3 3+1 | 160 |845.000 | 5.281 REAL EXPERT GM | 0 (505) 323 83 23 | 3500
14 1+1 | 84 |[385.000| 4.583 ELITT GM 0 (553) 070 49 36
7 3+1 | 146 |690.000 | 4.726 YENI GM 0 (533) 643 47 27
8 3+1 | 147 |675.000 | 4.592 GAPADA GM 0 (533) 664 28 48
CIRAGAN RESIDENCE 6 1+1 | 74 |350.000 | 4.730 | IBRAHIM YESILGM |0 (530) 2225202 | 1550
9 2+1 | 119 [525.000 | 4.412 VIZYON GM 0 (533) 544 00 65
CUNDA EVLERI 1 3+1 | 133 |660.000 | 4.962 DURU EMLAK 0 (532) 224 80 17
4 3+1 | 133 |655.000 | 4.925 AKTIF GM 0 (545) 480 65 29
13 1+1 | 75 |[325.000 | 4.333 TURYAP 0 (549) 472 66 63 | 1300
2 2+1 | 126 |635.000 | 5.040 TUNGBILEK GM | 0 (541) 861 79 08
CUNDA EVLERI 1 3+1 | 157 |960.000 | 6.115 SAHIBINDEN 0 (532) 664 48 38
EGE YAKASI 14 1+1 | 75 |[340.000 | 4.533 TURYAP 0 (549) 472 66 63 | 1300
KARSIYAKA RESIDENCE 5 140 | 47 [300.000 | 6.383 REDZONEM GM | 0 (532) 632 44 11
ASSOS EVLERT 4 3+1 | 130 |750.000 | 5.769 REAL EXPERT GM | 0 (505) 323 83 23
ASSOS EVLERI 2 2+1 | 125 |690.000 | 5.520 REAL EXPERT GM | 0 (532) 624 56 86
/
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PROJE ADI

BLOK

Tiri

ALAN
(m?2)

FIYAT
(TL)

BIRIM
FIYAT
(TL/m?)

iRTiBAT

39

KIRA
(TL/Ay)

ViLLA 4+1 | 215 | 1.100.000 5.116 iNTER GM 0(532) 48594 96 | 3000
3 3+1 | 143 | 740.000 5.175 REAL EXPERT GM | 0 (505) 323 83 23
5 3+41 | 155 | 740.000 4.774 YENI GM 0 (533) 643 47 27
iSTANBUL 4 3+1 | 156 | 765.000 4.904 TEMA CLASS GM | 0 (532) 560 60 28
LOUNGE 1 8 2+1 | 130 | 625.000 4.808 TEMA CLASS GM | 0 (532) 560 60 28
2 1+1 | 74 | 360.000 4.865 TEMA CLASS GM | 0 (532) 560 60 28
BﬁﬂgE 141 | 72 | 365.000 5.069 YENI GM 0 (533) 643 47 27
3 2+41 | 88 | 415.000 4.716 MARVEL GYD | 0 (533) 085 53 03
iLf)TUANNgEU'i 8 2+1 | 120 | 640.000 5.333 MARVEL GYD | 0 (533) 085 53 03
3 1+1 | 68 | 340.000 5.000 YENI GM 0(533) 6434727 | 1300
3 2+1 | 112 | 450.000 4.018 REAL EXPERT GM | 0 (542) 665 44 62
BAHCE DUBLEKS BI?:‘I'CIE 2+1 | 86 | 410.000 4.767 REAL EXPERT GM | 0 (542) 770 70 87
TERS DUBLEKS | 1+1 | 58 | 268.000 4.621 MARVEL GYO | 0(532) 306 8503 | 1300
COVAK PARK 3 1+1 | 47 | 215.000 4.574 PINAR EMLAK | 0 (533) 421 02 69
APARTS 1 140 | 32 | 160.000 5.000 KUTLU GM 0(542) 43630 55 | 850
7 1+1 | 47 | 220.000 4.681 ORJIN GM 0 (543) 796 91 69
3 140 | 32 | 156.000 4.875 UYDU EMLAK | 0(532)2719044 | 700
4 2+1 | 129 | 550.000 4.264 BUMARC EMLAK | 0 (533) 556 30 34
14 1+0 | 32 | 160.000 5.000 AKTIF GM 0 (532) 328 41 46
14 2+41 | 72 | 282.000 3.917 REAL EXPERT GM | 0 (530) 2750446 | 1050
5 1+1 | 48 | 248.000 5.167 SAHIBINDEN | 0(532) 3302933 | 1100
ESE;;#KR 15 140 | 32 | 165.000 5.156 TOWERSGM | 0(532)5490809 | 750
10 140 | 34 | 159.999 4.706 DURSUN GULER | 0 (546) 88050 50 | 800
3 1+1 | 55 | 247.000 4.491 REAL EXPERT GM | 0 (542) 628 6700 | 900
10 3+1 | 147 | 830.000 5.646 TEMA WORLD | 0 (533) 273 67 23
9 1+1 | 68 410.000 6.029 SAHIBINDEN 0 (541) 730 88 66
TEMA 9 2+1 | 122 | 649.000 5320 | BASARI EMLAK GM | 0 (553) 029 09 13
ISTANBUL 9 1+1 | 72 | 400.000 5.556 ARENA EMLAK | 0 (544) 246 48 23
2 1+1 | 72 | 395.000 5.486 GULEN GM 0(532) 1651187 | 1200
7 2+1 | 122 | 650.000 5.328 W GM 0 (532) 280 81 50
2 1+1 | 95 | 379.000 3.989 ISTANBUL EMLAK | 0 (505) 107 27 37
TERRACE 5 1+1 | 107 | 410.000 3.832 N-AKTIFGM | 0 (532) 328 41 46
TEMA 3 1+1 | 92 | 355.000 3.859 YEDITEPE ASLAN | 0 (546) 731 7441 | 1450
B BLOK 15 1+1 | 99 | 415.000 4.192 ATAKENT GM | 0 (538) 634 00 40
KONSEPT 8 3+1 | 156 650.000 4.167 SAHIBINDEN 0(531) 383 50 30
MIKS 7 1+1 | 58 | 225.000 3.879 OFFICE GM 0 (549) 476 85 78
KONSEPT 9 2+41 | 104 | 395.000 3.798 | DUMANKAYA MIKS | 0 (535) 496 15 57
KONSEPT 6 1+1 | 62 | 250.000 4.032 MARVEL GYD | 0(533) 0855303 | 1000
DUMANKAYA | KONSEPT 2 3+1 | 155 | 560.000 3.613 MARVEL GYD | 0 (532) 306 85 03
KS“&EE;T MiKS 3 140 | 39 | 165.000 4.231 ALTIN EMLAK | 0(532) 6121116 | 750
KONSEPT 1 141 | 62 | 249.000 4.016 SAHIBINDEN | 0(549) 7799854 | 1100
KONSEPT 9 2+1 | 95 | 420.000 4.421 THE FOREVER GM | 0 (532) 4139298 | 2300
KONSEPT BAHCE KATI | 1+1 | 62 | 310.000 5.000 SAHIBINDEN | 0 (543) 907 6092 | 1250
KONSEPT 7 2+41 | 95 | 390.000 4.105 REDLINE 0(555)5923369 | 1350
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Dederleme konusu tasinmazlarin bulundugu bélgede tasinmazlara emsal olusturacak nitelikte satilik emsal ticari

Uniteler arastirimis olup asadida tablo halinde sunulmustur.

Tablo. 27 Satilik Ticari Uniteler, TL

SATILIK-DUKKaN

: BIRIM PAZARLIKLI . s
NO ACIKLAMA ALAN FIYAT FIYAT BiRiM FIYAT KIRA ILETISIM
Bosphorus City'de Diikkén-restoran 203 m2 alanli beyan SIMYA REZIDANS
1| edilerek 2.000.000-TL bedelle satisa sunulmugtur. 203 | 2.000.000 | 9.852 8.374 0 (549) 409 39 03
Bosphorus City'de Ortakdy Kompleksi 1. bodrumda 85 m?2 TUNCBILAK GM
2 | beyan edilen dikkan 1.100.000-TL bedelle satiliktir. 85 1.100.000 | 12.941 11.000 5.000 0 (532) 255 68 36
Dukkanin 5.500 -TL getirisinin oldugu beyan edilmistir.
Bosphorus City'de Ortakdy Kompleksi Carsida konumlu 100 REMAX ETRA
3| m2 beyan edilen diikkan 1.500.000-TL bedelle satiiktir. 100 11.500.000 | 15.000 12.758 0 (533) 730 05 84
Halkali Cadde 24 projesinde 200 m2 beyan edilen diikkan AMIRAL INSAAT
4 | 2.925.000-TL bedelle satiliktir. Diikkdnin 13.200-TL net | 200 | 2.925.000 | 14.625 12.431 13.200 0 (532) 675 69 93
kirasinin oldugu beyan edilmistir.
Istanbul Saraylarinda,300 m2 beyan edilen diikkan ; :
! } . INTER GM- SELIN
5 f'zoggb(fOT?_'TL bedelle satiliktr. (Tasinmaziiieg 9;;3;: 300 |3.000.000 | 10.000 8.500 12.500 ORUN
edilmistir.) 0 (532) 345 96 40
istanbul Saraylarinda, Cirajan Rezidans 80 m2 beyan ; ;
N PN ' ) INTER GM- SELIN
7 edilen dikkan (Suadiye I_Warmang)_ _980.000-TL bedelle 80 980.000 12.250 10.412 5.500 ORUN
satiliktir.  (Tasinmazin  kira getirisi 5.500-TL beyan 0 (532) 345 96 40
edilmigtir.)
Dumankaya Miks Projesinde 29 m2 beyan edilen dikkan
565.000-TL bedelle satiliktir. (Dukkdnin kétii konumda
oldugu, reklam kabiliyetinin zayif oldugu, dolayisiyla REDZONE GM
8 300.000-TL bedele bile alici bulunamayacadi beyan 2 LY ezl e 140 0 (549) 696 00 86
edilmistir. (Taginmazin kirasinin 1.000-TL oldugu beyan
edilmistir.)
Bosphorus City'de 110 m2 beyan edilen diikkan 1.200.000- REDZONE GM
9 | TL bedelle satiliktir. Dikkanin 6.000 -TL kira getirisinin 110 1.200.000 | 10.909 9.273 6.000
. S 0 (549) 696 00 86
oldugu beyan edilmistir.
Atakent 3. etapta 25 m2 depolu diiz girig cars iginde
diikkan 245.000- TOPLU KONUT
10 1 7L bedelle satiiktir. Kira getirisinin 1.250.-TL oldugu beyan | 2> | 22000 | 9.000 7:650 1.250 1 (533) 961 81 06
edilmistir.
Bosphorus City'de 80 m2 beyan edilen dikkan ALTIN EMLAK
11 | magaza 980.000-TL bedelle satidigi beyan edilmis olup kira | 80 980.000 | 12.250 10.412 5.000 | 4 (537) 049 59 61
getirisinin 5.000-TL oldugu 6grenilmistir.
Soyak Evostarda 150 m2 beyan edilen (75 m2 depo, 75 m2
zemin-diiz giris) yan yana iki diikkanin 1.750.000-TL REGA GM
12 | bedelle satisa sunuldugu, kira getirisinin 6.900-TL oldugu 150 1.500.000 | 10.000 8.500 6.900 0 (532) 263 40
beyan edilmistir. (Konu miilklerin 1.500.000-TL bedel ile 64
satilabilecedi beyan edilmistir.)
/ iIMENKUL
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7.3.1.1. Emsal Karsilastirma Analizi ve Sonuglari
Dederlemede Esas Alinan Benzer Satis Orneklerinin Tanim, Satis Bedelleri ve Bunlarin Secilmesinin Nedenleri

Degerleme konusu taginmazlar ile ayni bélgede bulunan emsal projelerdeki satilik miilkler incelenmistir. Yapilan konut
pazarl arastirmasinda emsal tasinmazlarin satis degerlerinin, konumlu oldugu yapilarin teknik donanim, ulagim
iliskileri, sunulan hizmetler, teslimat durumu gibi farkl kriterler dogrultusunda degisiklik gosterdigi gorilmiistiir. Rapor
konusu tasinmazlarin bulundugu proje konsepti badimsiz bolimlerin birim deder takdirinde olumlu yonde etkili

olmustur.

Emsal projelerde yapilan arastirmaya iliskin 6zet tablo asadida yer alamaktadir.

Tablo. 28 Emsal Projeler Ortalama Satis Degerleri

) Ortalama Pazarhkh
Proje T:fmam_lanma Baslafn}a Bitis Tarihi Unite Biri_m Satis Ortalama_l Birim
Yiizdesi Tarihi Sayisi Fiyat, Satis Fiyati,
Ege Yakas1 Tamamlanmak Uzere Nis.15 Agu.17 566 5.287 4.758
Terrace Tema Tamamlanmis Eki.11 Nis.14 416 3.968 3.770
Dumankaya Miks Tamamlanmis Haz.12 Nis.15 657 4.055 3.852
Istanbul Saraylar1 Tamamlanmis Haz.08 Haz.12 2.796 4.601 4.141
Bosphorus City Tamamlanmig Sub.10 Oca.14 661 3.938 3.545
Istanbul Lounge-1 Tamamlanmisg 2010 Eki.12 892 4.959 4.463
Istanbul Lounge 2 Tamamlanmis Mar.11 2013 605 5.016 4.515
Tema Istanbul Tamamlanmis Haz.13 Tem.15 3.531 5.561 5.005
Soyak Evostar Tamamlanmis Eyl.11 Eyl.13 1.000 4.687 4.219
Soyak Park Aparts Tamamlanmis May.10 Agu.13 1.121 4.644 4.180
Dumankaya Konsept Tamamlanmis Eyl.11 Haz.14 833 4.126 3.714
ORTALAMA BiRiM SATIS DEGERI (TL/m?) 4.622 4.196

Degerleme konusu tasinmazlar ile ayni bélgede bulunan emsal projelerdeki satilik miilkler incelenmistir. Yapilan konut
pazarl arastirmasinda emsal tasinmazlarin satis degerlerinin, konumlu oldugu yapilarin teknik donanim, ulasim
iliskileri, sunulan hizmetler, teslimat durumu gibi farkl kriterler dogrultusunda dedisiklik gosterdigi gorilmstdir.
Yapilan Pazar analizi sonucu; tamamlanmis ve insaat halindeki emsal projelerde yer alan mesken nitelikli taginmazlarin
pazarlik 6ncesi ortalama birim satis dederlerinin ~3.400-6.300 TL/m2 oldugu ticari nitelikli tasinmazlarin 8.000-
13.000 TL/m2 goérilmistir.

Emsal Karsilastirma Analizi Yontemi ile Istanbul saraylari projesinde stokta kalan mesken nitelikli 3 adet gayrimenkul
igin birim satis dederleri ortalama yaklasik 5.200 TL/m2 olarak takdir edilmistir. Taginmazin “Emsal Karsilastirma
Yontemi” ile takdir edilen degeri asadida sunulmustur.

Tablo. 29 Emsal Karsilastirma Yontemi ile Takdir Edilen Degerler

. Bagimsiz - o N
Bulundugu Satisa Esas Alani e " Birim Degeri Satis Degeri
Blok No Blok Adi 2 Boliim Briit 5 o
Kat (1) Alani (m?) (TL/m?) KDV Harig (TL)
27B SAHIL KULE -B 35 8.KAT 129,63 82,75 6.000 TL 496.500 TL
27B SAHIL KULE -B 64 15.KAT 169,80 131,05 5.100 TL 668.355 TL
31B GUNEY BLOK-B 37 12.KAT 209,42 171,35 5.200 TL 891.020 TL

TOPLAM

2.055.875

Emsal Karsilastirma Yontemi ile dederleme konusu mesken nitelikli tasinmazin K.D.V. harig toplam satis degeri
2.055.875.-TL olarak hesaplanmistir.
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Dederlemeye konu ticari nitelikli gayrimenkuller igin konum, biy(klik, kat, nitelik ve site icinde kullaniliyor olmasindan

kaynaklanan negatif ve pozitif etmenler dikkate alinarak her bir bagimsiz bolim igin birim satis dederleri takdir

edilmistir. Dederleme konusu tasinmazlarin halihazir durumundaki kullanim amaclari gézetilerek Emsal Karsilastirma

Analizi ile hesaplanan satis dederleri asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo. 30Emsal Karsilastirma Analizi Yontemi ile Hesaplanan Ticari Nitelikli Tasinmazlarin Degeri

Blok No

Blok Adi

B.B6lim
No

Bulundugu
Kat

Kullanim Amaci

Satisa Esas
Alani (m2)

Birim Degeri
(TL/m?)

Emsal
Karsilagtirma
satig degeri (TL)

Emsal Karsilastirma Yontemi ile dederleme konusu ticari nitelikli tasinmazlarin K.D.V. hari¢ toplam satis dederi
12.136.494.-TL olarak hesaplanmistir.

14 KUZGUNCUK KAFE 1 ZEMIN RESTORAN 146,30 4.253TL 622.141TL
32A GIRAGAN 1 3.BODRUM OTO YIKAMA 507,82 2.600 TL 1.320.332 TL
32A CIRAGAN 2 ZEMIN RESTORAN 278,01 2.940 TL 817.349TL
32A CIRAGAN 3 ZEMIN DUKKAN 41,62 6.878 TL 286.242 TL
32A CIRAGAN 4 ZEMIN DUKKAN 56,56 6.353 TL 359.297 TL
32B GIRAGAN 1 2.BODRUM SOSYAL TESIS 677,05 1.550 TL 1.049.428 TL
32B GIRAGAN 2 2.BODRUM SOSYAL TESIS 221,39 1.575TL 348.689 TL
32B GIRAGAN 3 1.BODRUM SOSYAL TESIS 29,93 1.575TL 47.140 TL
32B GIRAGAN 4 1.BODRUM SOSYAL TESIS 227,47 1.575TL 358.265 TL
32B GIRAGAN 5 1.BODRUM SOSYAL TESIS 87,42 1.575TL 137.687 TL
32C CIRAGAN 1 2.BODRUM SOSYAL TESIS 457,38 1.575TL 720.374TL
32C GIRAGAN 2 1.BODRUM SOSYAL TESIS 45,68 1.575TL 71.946 TL
32C GIRAGAN 3 1.BODRUM SOSYAL TESIS 141,69 1.575TL 223.162 TL
32C GIRAGAN 4 1.BODRUM SOSYAL TESIS 67,81 1.575TL 106.801 TL
32C GIRAGAN 5 1.BODRUM SOSYAL TESIS 81,02 1.575TL 127.607 TL
32D CIRAGAN 1 1.BODRUM | KAPALI HAVUZ 684,94 1.550 TL 1.061.657 TL

7 KULE RESTORAN 1 ZEMIN RESTORAN 466,92 3.100 TL 1.447.452 TL
9 SALACAK KAFE 1 ZEMIN RESTORAN 193,85 3.990 TL 773.462 TL

26 SAHIL KULE 1 1.BODRUM DUKKAN 47,42 5.723 TL 271.361 TL

26 SAHIL KULE 3 1.BODRUM DUKKAN 96,68 5.145TL 497.419 TL

28 SAHIL KULE 1 1.BODRUM DUKKAN 98,34 5.040 TL 495.634 TL

28 SAHIL KULE 2 1.BODRUM DUKKAN 96,68 5.145TL 497.419 TL

28 SAHIL KULE 3 1.BODRUM DUKKAN 98,34 5.040 TL 495.634 TL

TOPLAM 4.850,32 12.136.494
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7.3.1.2. Kira Degeri Analizi ve Kullanilan Veriler
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Degerleme konusu taginmazlar ile ayni bélgede bulunan emsal projelerdeki kiralik miilkler incelenmistir. Yapilan

konut/ticari Unite pazarn arastirmasinda emsal tasinmazlarin satis degerlerinin, alan, cephe, kullanim formu vb.

ozellikleri, konumlu oldugu yapilarin teknik donanim, ulasim iliskileri, sunulan hizmetler, teslimat durumu gibi farkl

kriterler dogrultusunda dedisiklik gosterdidi gorilmistir.

Degerleme konusu tasinmazlar ile ayni bolgede bulunan emsal projelerdeki kirallk konutlara iliskin ayrintili Pazar

analizi asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo. 31 Pazarda Yer Alan Kiralik Konut Emsalleri, TL

BiRiM FiYAT

PROJE ADI ALAN(m2) iRTIBAT
3 4+1 196 3500 18 BASARI EMLAK | 0 (553) 029 09 13
TEMA 16 2+1 122 2500 20 COUNTRY SU | 0 (532) 435 51 35
isTANBUL 1 1+1 71 1450 20 TAKE OF GM 0(532) 215 11 56
6 3+1 147 3000 20 BASARI EMLAK | 0 (553) 029 09 13
ERGUVAN EVLERI 3 3+1 122 2000 16 HD GM 0 (530) 730 23 21
YEDITEPE KULELERI (19. BLOK) 6 2+1 103 1650 16 STOCK EMLAK | 0 (506) 649 40 50
SARAYBAHCE EVLERI 10 3+1 172 2700 16 OFFICE GM 0 (530) 231 28 40
BOSPHORUS GOL KULE 15 1+1 70 1400 20 VIZYONGM | 0 (533) 544 00 65
city ERGUVAN EVLERI 2 3+1 122 2100 17 OFFICE GM 0 (549) 476 85 78
GOL KULE 7 1+1 74 1200 16 2E GM 0 (532) 593 13 62
YEDITEPE KULELERI 3 1+1 74 1100 15 2EGM 0 (533) 361 94 98
ERGUVAN EVLERI 9 3+1 138 1950 14 iPA GM 0 (551) 391 30 48
DUMANKYA DUMANYAKA MIKS 20 1+1 68 850 13 RTINT.GM |0 (553) 874 97 25
KONSEPT - DUMANKAYA KONSEPT 9 1+1 60 1000 17 ELIT GM 0 (507) 516 81 70
MIKS DUMANYAKA MiKS 14 140 49 700 14 RT INT. GM 0 (533) 706 41 96
23 2+1 152 2700 18 ATAMKiEKNSTGTPfMA 0 (538) 634 00 40
TERRACE 28 2+1 144 2300 16 ZIRVE EMLAK | 0 (532) 553 74 47
TEMA
4 2+1 140 2650 19 ATAI\EEK'\;TGTI\EMA 0 (538) 634 00 40
1 1+1 91 1700 19 INANLAR GM | 0 (530) 325 21 14
4 1+1 48 900 19 AVCIOGLU 0 (533) 365 73 63
:'%\AT'; 9 1+1 54 950 18 AKTIF GM 0 (532) 328 41 46
13 2+1 72 1200 17 ISTANBUL EMLAK | 0 (542) 643 25 26
8 2+1 128 1800 14 BASARI GM 0 (532) 618 19 34
538;¢§R 15 2+1 84 1250 15 iPA GM 0 (552) 240 30 45
5 1+0 35 750 21 TURYAP 0 (532) 717 94 41
5 1+1 84 1400 17 VIZYONGM | 0 (533) 544 00 65
) CIRAGAN RESIDENCE 1 3+1 165 2950 18 REAL EXPERT | 0 (533) 526 16 64
Sllf;ﬂfﬂ'{'l CIRAGAN RESIDENCE 9 2+1 165 2700 16 REAL EXPERT | 0 (533) 526 16 64
5 2+1 119 2000 17 REAL EXPERT | 0 (533) 526 16 64
HISAR KULE (27. BLOK) BAHCE KATI | 2+1 145 2500 17 OFFICE GM 0 (530) 231 28 40
LOUNGE 1 6 1+1 93 1300 14 0GUZ EMLAK | 0 (532) 294 59 26
et LOUNGE 1 3 1+1 75 1350 18 iPA GM 0 (552) 240 30 43
LOUNGE-1 LOUNGE 1 4 3+1 205 3600 18 KONUT MARKET | 0 (533) 316 54 37
ve 2 LOUNGE 2 3 2+1 84 1500 18 AVCIOGLU GM | 0 (532) 625 55 24
LOUNGE 2 4 1+1 42 1000 24 AVCIOGLU GM | 0 (532) 625 55 24
5 1+1 75 1200 16 BASARI GM 0 (553) 029 09 13
ASSOS EVLERI 3 3+1 136 2498 18 KRM EMLAK | 0 (532) 350 06 33
3 3+1 138 2300 17 VIP GM 0 (546) 651 33 22
EGE YAKASI
4 4+1 159 2500 16 TRENDPLUS GM | 0 (532) 347 42 35
KARSIYAKA 13 1+1 65 1250 19 AKTIF GM 0 (545) 480 65 29
KARSIYAKA 9 1+1 65 999 15 KRM EMLAK | 0 (532) 350 06 33

Dederleme konusu taginmazlar ile ayni bolgede emsal projelerdeki ticari nitelikli kiralik tasinmazlara iliskin ayrintih

Pazar analizi asagidaki tabloda sunulmustur.
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Tablo. 32 Kiralik Ticari Uniteler, TL

KiRALIK DUKKAN

44

. PAZARLIKLI FIYAT | BiRiM KiRA S
NO ACIKLAMA ALAN | FIYAT, TL T T/ m? ILETISIM
istanbul Saraylari'nda Hisar Kulede 97 m? diikkan 3.500- SiIMYA REZIDANS
L TL bedelle kiraliktir. 7 3.500 3.395 35 0(549) 797 16 97
Halkali Soyak Uyum Carsida 35 m? diikkanin  2.500-TL KA-YAPI
2 | bedelle kiraliktrr. 35 | 2500 2:300 66 0(536) 224 99 85
Halkali Soyak Uyum Carsida 40 m? diikkanin 3.500-TL KA-YAPI
3 bedelle kiraliktir. 40 3.500 3.000 75 0(536) 224 99 85
Dumankaya Miks'te 217 m? beyan edilen diz giris
4 | diikkan 15.000-TL bedelle kiraliktir. Dikkanin 10.000-TL | 217 15.000 10.000 46 A PLUS AVRUPA
) P, . 0(532) 208 96 40
bedelle kiraya verilebilecegi dustiniilmektedir.
. 2 - -
D.L'Jma.n!(aya.l\/llks te 150 m bey"an edilen bir cepheden' MARVEL GYD
5 | duz giris, diger cephelerden yiksekte olan 3 cepheli | 150 5.000 4.850 32 0(533) 718 15 25
diikkan 5.000-TL bedelle kiraliktir.
Bosphorus City'de Ortakdy Garsida site girig seviyesinde REDZONEM GM
6 diiz giris 60 m? diikkan 5.000-TL bedelle kiralktir. 60 >.000 4.500 s 0 (549) 696 00 86
Soyak Olimpiakent Carsida cadde cepheli 65 m? diz
7 | giris, 25 m? depolu 150 m? 6n bahge kullanimli toplam | 90 4.600 4.000 44 OI\(/ISEal(?’A)I\;GE;\/IlLé-\gO
90 m? kapali alanli diikkan 4.600-TL bedelle kiraliktir.
Dumankaya Miks'te 28 m? beyan edilen diikkan 1.000- REDZONEM GM
8 TL bedelle kiraliktir. 28 1.000 970 35 0 (549) 696 00 86
Dumankaya Miks'te 40 m? beyan edilen yol kotundan
9 |daha st kotta bulunan dikkan 2750TL bedelle | 40 | 2.750 2,500 63 REALTY WOLRD
: 0(533) 452 05 61
kiraliktir.
Atakent 3. Etap garsida konumlu, yol cephesine gore .
10 | arka tarafta kalan 36 m? beyan edilen diikkan 1.500-TL | 36 1500 1350 38 YELKENCILER GM
. 0(546) 767 46 40
bedelle kiraliktir.

Yapilan Pazar analizi sonucu; tamamlanmis ve insaat halindeki emsal projelerde yer alan mesken nitelikli taginmazlarin

pazarlik 6ncesi ortalama birim kira dederinin ~13-25 TL/Ay/m?2 oldudu; ticari nitelikli tasinmazlarin ~ 32-75

TL/Ay/m2 gorilmustir.

Tablo. 33 Mesken Nitelikli Tasinmazlarin Kira De

eri

Bagimsiz

Birim Kira

okNo  Blokaq  DPOUM Bulndupu  Ods  SSAESE  guupy  peger  KI2Deker
Alani (m?) (TL/Ay/m?)
27B SAHIL KULE -B 35 8.KAT 2+1 129,63 82,75 21,00 1.738 TL
27B SAHIL KULE -B 64 15.KAT 3+1 169,80 131,05 18,00 2.359 TL
31B GUNEY BLOK-B 37 12.KAT 4+1 209,42 171,35 17,50 2.999 TL
TOPLA 508,85 385,15 7.096 TL
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Tablo. 34 Diikkan Nitelikli Tasinmazlarin Kira Degerleri

Satisa Esas Birim Kira Degeri | Kira Degeri

B.Boliim Bulundugu
Blok No Blok Adi ‘ No ‘ Kat 6 Kullanim Amaci Alani (m2) (TL/m?) (TL/Ay)
14 KUZGUNCUK KAFE 1 ZEMIN RESTORAN 146,30 20,50 2.999 TL
32A CIRAGAN 1 3.B0DRUM OTO YIKAMA 507,82 13,50 6.856 TL
32A GIRAGAN 2 ZEMIN RESTORAN 278,01 14,50 4.031 TL
32A CIRAGAN 3 ZEMIN DUKKAN 41,62 33,50 1.394 TL
32A CIRAGAN 4 ZEMIN DUKKAN 56,56 30,50 1.725 TL
328 CIRAGAN 1 2.BODRUM SOSYAL TESIS 677,05 7,50 5.078 TL
328 CIRAGAN 2 2.BODRUM SOSYAL TESIS 221,39 7,50 1.660 TL
32B CIRAGAN 3 1.BODRUM SOSYAL TESIS 29,93 7,50 224 TL
32B CIRAGAN 4 1.BODRUM SOSYAL TESIS 227,47 7,50 1.706 TL
328 CIRAGAN 5 1.BODRUM SOSYAL TESIS 87,42 7,50 656 TL
32C CIRAGAN 1 2.BODRUM SOSYAL TESIS 457,38 7,50 3.430 TL
32C CIRAGAN 2 1.BODRUM SOSYAL TESIS 45,68 7,50 343 TL
32C CIRAGAN 3 1.BODRUM SOSYAL TESIS 141,69 7,50 1.063 TL
32C CIRAGAN 4 1.BODRUM SOSYAL TESIS 67,81 7,50 509 TL
32C CIRAGAN 5 1.BODRUM SOSYAL TESIS 81,02 7,50 608 TL
32D GIRAGAN 1 1.BODRUM | KAPALI HAVUZ 684,94 7,50 5.137 TL
7 KULE RESTORAN 1 ZEMIN RESTORAN 466,92 15,50 7.237 TL
9 SALACAK KAFE 1 ZEMIN RESTORAN 193,85 19,50 3.780 TL
26 SAHIL KULE 1 1.BODRUM DUKKAN 47,42 28,50 1351 TL
26 SAHIL KULE 3 1.BODRUM DUKKAN 96,68 24,50 2.369 TL
28 SAHIL KULE 1 1.BODRUM DUKKAN 98,34 23,50 2.311 TL
28 SAHIL KULE 2 1.BODRUM DUKKAN 96,68 24,50 2.369 TL
28 SAHIL KULE 3 1.BODRUM DUKKAN 98,34 23,50 2.311 TL
TOPLAM 4.850,32 59.147
7.3.2. Maliyet Olusumlari Analizi

Degderleme calismasinda Maliyet Olusumlari Analizi Yontemi kullanilmamistir.

7.3.3. Gelir indirgeme Yaklagimi
Uygulamada Gelir indirgeme analizi iki ayrn yéntem olarak kullanimakta olup, Direkt Gelir Kapitalizasyonu ve

Nakit/Gelir Akimlari analizi olarak ikiye ayriimaktadir.

7.3.3.1. Direkt Kapitalizasyon Yontemi

Tasinmazlarin deder takdirinde ikinci degerleme ydntemi olarak Direkt Gelir Kapitalizasyonu yontemi kullaniimistir.
Kapitalizasyon oranini belirlemek adina Istanbul Saraylari projesi ve yakin bélgedeki projelerde satilik ve ayni zamanda
kiralik olarak pazarda yer alan tasinmazlarin degerleri arastirilmis, yillik kira degerinin satis dederine bdliinmesi sonucu
hesaplanan kapitalizasyon oranlari asagidaki tabloda sunulmustur.
Tablo. 35 RO (Kapitalizasyon Orani) Analizi

Satis Birim . Birim Kira
Proje Blok Kat Tipi e Fiyati _Satls bl (Ay/ RO
(m2) (TL) Fiyati (| (Ay/TL) TL/m2)
TL/m?2)

BOSPHORUS SARAYBAHCE EVLERI 7 3+1 141 610000 4326 2300 16 0,045
BOSPHORUS ERGUVAN EVLERI 10 2+1 103 425000 4126 1600 16 0,045
BOSPHORUS YEDITEPE KULELERI 3 1+1 74 280.000 3784 1100 15 0,047
BOSPHORUS YEDITEPE KULELERI 19 1+1 69 265.000 3841 1000 14 0,045
BOSPHORUS YEDITEPE KULELERI 2 2+1 103 400.000 3883 1550 15 0,047
ISTANBUL SARAYLARI HISAR KULELERI 20 1+1 80 325.000 4063 1350 17 0,050
ISTANBUL SARAYLARI SAHILKULE 20 1+1 84 368.000 4381 1300 15 0,042
ISTANBUL SARAYLARI (;IRAGAN RESIDENCE 3 3+1 160 845.000 5281 3500 22 0,050
EGE YAKASI 13 1+1 75 325.000 4333 1300 17 0,048
EGE YAKASI 14 1+1 75 340.000 4533 1300 17 0,046
ISTANBUL LOUNGE 2 3 1+1 68 340.000 5000 1300 19 0,046
SOYAK EVOSTAR 14 2+1 72 282.000 3917 1050 15 0,045
TERRACE TEMA 3 1+1 92 355.000 3859 1450 16 0,049
DUMANKAYA KONSEPT 6 1+1 62 250.000 4032 1000 16 0,048
DUMANKAYA KONSEPT 7 2+1 95 390.000 4105 1350 14 0,042
DUMANKAYA MiIKS 3 1+0 39 165.000 4231 750 19 0,055
ORTALAMA KAPITALIZASYON ORANI (%) 0,046

/ IMENKUL

17 400 332 e ON| GAYRIMEIE.
eI ME VR ANGMANMILC o

< "."‘):-\‘_ 1Az

vionb!

s L1877

L



46

Yapilan pazar arastirmalari sonucunda dederleme konusu mesken nitelikli tasinmazlara emsal olabilecek miilklerin
satls ve kira dederleri arasindaki iliski incelendidinde kapitalizasyon oraninin 0,047-0,060 araliginda degistigi
gorilmistir. Tasinmazlarin satis ve kiralama kabiliyetlerini arttirmak amaci ile alan bilgilerinin abartili beyan edildigi,
degerlerde pazarlik paylar bulundudu, tasinmazlarin konumlu oldudu projenin niteligi gibi kriterler gbz 6niinde
bulundurularak degerleme konusu konut nitelikli tasinmazin ortalama birim kira dederinin ~15-16 TL/Ay/m?2,
kapitalizasyon oraninin 0,045 olacagl 6n gorilmistir. Ticari Gniteler igin birim kira dederleri 16-35 TL/Ay/m?2
araliginda, kapitalizasyon orani 0,065 olarak takdir edilmistir. Direkt Gelir Kapitalizasyonu Yontemi ile hesaplanan

satis degerleri asadidaki tabloda belirtilmistir.

Tablo. 36 Direkt Kapitalizasyon Yontemi ile Hesaplanan Mesken Nitelikli Tasinmazlarin Degeri

s Bagimsiz . . . Direkt Kapitalizasyon
Blok Ad1 EE Z";;‘z‘:‘ (';::‘;‘)s Boliim Briit K‘(r,l‘i‘LI/’Zg‘;“ Satis Degeri KDV
Alanm1 (m?) y Harig (TL)
27B SAHIL KULE -B 35 8.KAT 129,63 82,75 1.738 463.400 TL
27B SAHIL KULE -B 64 15.KAT 169,80 131,05 2.359 629.040 TL
31B GUNEY BLOK-B 37 12.KAT 209,42 171,35 2.999 799.633 TL

TOPLAM d 1.892.073 TL
Direkt Kapitalizasyon Analizi Yontemi ile dederleme konusu mesken nitelikli tasinmazlarin K.D.V. haric toplam satis
dederi 1.892.073.-TL olarak hesaplanmistir.

Tablo. 37 Direkt Kapitalizasyon Yontemi ile Hesaplanan Ticari Nitelikli Tasinmazlarin Degeri

Direkt
Kapitalizasyon
Satis Degeri (TL)

B.B6liim Bulundugu Kullamim Satisa Esas Kira Degeri
No Kat Amaci Alam (m2) (TL/Ay)

Blok No Blok Ad1

14 KUZGUNCUK KAFE 1 ZEMIN RESTORAN 146,30 2.999 TL 553.689 TL
32A CIRAGAN 1 3.BODRUM | OTO YIKAMA 507,82 6.856 TL 1.265.644 TL
32A CIRAGAN 2 ZEMIN RESTORAN 278,01 4,031 TL 744211 TL
32A CIRAGAN 3 ZEMIN DUKKAN 41,62 1.394 TL 257.404 TL
32A CIRAGAN 4 ZEMIN DUKKAN 56,56 1.725 TL 318.476 TL
32B CIRAGAN 1 2.BODRUM | SOSYAL TESIS 677,05 5.078 TL 937.454 TL
32B CIRAGAN 2 2.BODRUM | SOSYAL TESIS 221,39 1.660 TL 306.540 TL
32B CIRAGAN 3 1.BODRUM | SOSYAL TESIS 29,93 224 TL 41.442 TL
32B CIRAGAN 4 1.BODRUM | SOSYAL TESIS 227,47 1.706 TL 314.958 TL
32B CIRAGAN 5 1.BODRUM | SOSYAL TESIS 87,42 656 TL 121.043 TL
32C CIRAGAN 1 2.BODRUM | SOSYAL TESIS 457,38 3.430 TL 633.295 TL
32C CIRAGAN 2 1.BODRUM | SOSYAL TESIS 45,68 343 TL 63.249 TL
32C CIRAGAN 3 1.BODRUM | SOSYAL TESIS 141,69 1.063 TL 196.186 TL
32C CIRAGAN 4 1.BODRUM | SOSYAL TESIS 67,81 509 TL 93.891 TL
32C CIRAGAN 5 1.BODRUM | SOSYAL TESIS 81,02 608 TL 112.182 TL
32D CIRAGAN 1 1.BODRUM | KAPALI HAVUZ 684,94 5.137 TL 948378 TL

7 KULE RESTORAN 1 ZEMIN RESTORAN 466,92 7.237 TL 1.336.110 TL

9 SALACAK KAFE 1 ZEMIN RESTORAN 193,85 3.780 TL 697.860 TL

26 SAHIL KULE 1 1.BODRUM DUKKAN 47,42 1.351 TL 249.502 TL

26 SAHIL KULE 3 1.BODRUM DUKKAN 96,68 2.369 TL 437.291TL

28 SAHIL KULE 1 1.BODRUM DUKKAN 98,34 2311 TL 426.644 TL

28 SAHIL KULE 2 1.BODRUM DUKKAN 96,68 2.369 TL 437291 TL

28 SAHIL KULE 3 1.BODRUM DUKKAN 98,34 2311 TL 426.644 TL

TOPLAM 4.850,32 59.147 10.919.385

Direkt Kapitalizasyon Analizi Yontemi ile degerleme konusu ticari nitelikli taginmazlarin K.D.V. harig toplam satis degeri
10.919.385.-TL olarak hesaplanmistir.
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7.3.3.2. Nakit Akimlar1 Analizi Yontemi

Dederleme calismasi tamamlanmis proje dahilinde yer alan bagimsiz béliimlerin satis degerlerinin belirlenmesi
amacliyla hazirlanmis olup degerlemede Nakit Akimlari Analizi Yontemi kullaniimamistir.

7.3.3.2.1. Hasilat Paylasimi Veya Kat Karsiigi Yontemi Ile Yapilacak Projelerde, Emsal Pay
Oranlari

Degerleme calismasi bagimsiz béliim bazinda yapilmis olup hasilat paylasimi orani arastirilmamistir.

7.4. Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bos Arazi ve Proje Degerleri ve Varsayimlar ile Ulasilan
Sonuglar

Degerleme calismasi badimsiz boliim bazinda yapilmis olup {zerinde proje gelistiriimemistir.

7.5. Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi
Degerleme galismasl kapsaminda yapilan arastirmalarda gayrimenkuliin hukuki durumunda risk olusturulabilecek

herhangi bir kayda rastlanmamigtir.

7.6. Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi
Degerleme konusu tasinmazlarin misterek veya bolinmis kisimlari bulunmamakta olup tam miilkiyet yapisina

sahiptir.

8. GAYRIMENKULLERE ILiSKIN ANALiZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESI

8.1. Analiz Sonuglarinin Uyumlastiriimasi
Konu tasinmazlarin dederleme calismasinda Emsal Karsilastirma ve Direkt Kapitalizasyon yontemleri kullanilarak satig
dederleri hesaplanmistir. Konu tasinmazlar igin yapilan Pazar arastirmasi sonucunda, emsal kiralik ve satilik tasinmaz
verilerine erigilmistir.
iki farkh degerleme yodntemi ile hesaplanan satis degerleri Emsal Karsilastirma Yéntemi lehine uyumlastirilarak
bagimsiz bolim bazinda nihai satis dederleri takdir edilmistir.
Tasinmazlardan 32 B-C-D bloklarda yer alan “Diikkan” nitelikli taginmazlarin kat, konum, blyuklik ve disariya cephesi
olmamasi durumu dederlemede dikkate alinmistir. Mahallinde yapilan incelemede i¢ mekanin fitness center
kullanimina yénelik tefris edildigi goriilmistir. Sinpas G.Y.O. A.S.’den alinan bilgiye gére sdz konusu ticari bagimsiz
bélimlerin suan igin fitness center olarak kiralamaya konu olmakla birlikte bu ticari bagimsiz bélimler igin farkl ydnde
olusacak ticari fonksiyon taleplerinin de dederlendirilebilecedi 6grenilmistir. Tim bu bilgiler dikkate alinarak konu
tasinmazlar igin kira ve satis degerleri takdir edilmistir.

iki farkli degerleme yontemi ile hesaplanan satis degerleri ortalama deger lehine uyumlastirilarak bagimsiz béliim
bazinda nihai satis dederleri takdir edilmistir. Nihai satis dederleri tablosu ve uyumlastinimis toplam satis dederi
asadidaki tabloda verilmistir.

Tablo. 38 Farkh Yontemler ile Hesaplanan Degerlerin Uyumlastiriimasi (Mesken Nitelikli)

galla Bagimsiz Emsal Karsilagtirma DL
Esas Sag . sthagh Kapitalizasyon Uyumlastirma
Boliim Briit Satis Degeri e S

Alam1 Alani (m?) KDV Harig (TL) Satis Degeri Satis Degeri (TL)
(m?) ¢ KDV Harig (TL)

27B | SAHIL KULE -B 35 8.KAT | 129,63 82,75 496.500 463.400 480.000

27B | SAHIL KULE -B 64 15.KAT | 169,80 131,05 668.355 629.040 650.000

31B | GUNEY BLOK-B 37 12.KAT | 209,42 171,35 891.020 799.633 845.000

508,85 ‘ 385,15 2.055.875 1.7892.073 1.975.000

Degerleme konusu mesken nitelikli taginmazlarin K.D.V. harig toplam nihai satis dederi 1.975.000.-TL olarak

hesaplanmistir.
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Tablo. 39 Farkl Yontemler ile Hesaplanan Degerlerin Uyumlastiriimasi (Ticari Nitelikli)

Blok No

Blok Adi

\[¢]

B.B6lim Bulundugu

Kat

Kullanim
Amaci

Satisa Esas
Alani (m2)

Direkt

Kapitalizasyon

Satig Degeri
(TL)

Emsal

Karsilagtirma

satis degeri
(TL)

48

Uyumlastiriimig
Satig Degeri
(TL)

Dederleme konusu ticari nitelikli taginmazlarin K.D.V. haric toplam satis dederi

14 KUZGUNCUK KAFE 1 ZEMIN RESTORAN 146,30 553.689 TL | 622.141TL 590.000 TL
32A GIRAGAN 1 3.BODRUM | OTO YIKAMA 507,82 1.265.644 TL | 1.320.3327TL 1.290.000 TL
32A CIRAGAN 2 ZEMIN RESTORAN 278,01 744211 TL| 817.349TL 780.000 TL
32A CIRAGAN 3 ZEMIN DUKKAN 41,62 257404 TL| 286.2427TL 270.000 TL
32A CIRAGAN 4 ZEMIN DUKKAN 56,56 318.476 TL | 359.297TL 340.000 TL
32B GIRAGAN 1 2.BODRUM | SOSYAL TESIS 677,05 937.454 TL | 1.049.428 TL 1.020.000 TL
32B GIRAGAN 2 2.BODRUM | SOSYAL TESIS 221,39 306.540 TL | 348.689TL 330.000 TL
32B GIRAGAN 3 1.BODRUM | SOSYAL TESIS 29,93 41.442TL 47.140TL 40.000 TL
32B CIRAGAN 4 1.BODRUM | SOSYAL TESIS 227,47 314958 TL | 358.265TL 340.000 TL
32B CIRAGAN 5 1.BODRUM | SOSYAL TESIS 87,42 121.043TL| 137.687TL 130.000 TL
32C CIRAGAN 1 2.BODRUM | SOSYAL TESIS 457,38 633.295TL | 720.374TL 690.000 TL
32C GIRAGAN 2 1.BODRUM | SOSYAL TESIS 45,68 63.249 TL 71946 TL 70.000 TL
32C GIRAGAN 3 1.BODRUM | SOSYAL TESIS 141,69 196.186 TL | 223.162TL 210.000 TL
32C GIRAGAN 4 1.BODRUM | SOSYAL TESIS 67,81 93.891TL| 106.801TL 100.000 TL
32C GIRAGAN 5 1.BODRUM | SOSYAL TESIS 81,02 112.182TL| 127.607TL 120.000 TL
32D GIRAGAN 1 1.BODRUM | KAPALI HAVUZ 684,94 948.378 TL | 1.061.657 TL 1.030.000 TL

7 KULE RESTORAN 1 ZEMIN RESTORAN 466,92 1.336.110 TL | 1.447.452TL 1.420.000 TL

9 SALACAK KAFE 1 ZEMIN RESTORAN 193,85 697.860 TL | 773.462TL 740.000 TL

26 SAHIL KULE 1 1.BODRUM DUKKAN 47,42 249.502TL | 271.361TL 260.000 TL

26 SAHIL KULE 3 1.BODRUM DUKKAN 96,68 437.291TL| 497.419TL 470.000 TL

28 SAHIL KULE 1 1.BODRUM DUKKAN 98,34 426.644 TL | 495.634TL 470.000 TL

28 SAHIL KULE 2 1.BODRUM DUKKAN 96,68 437.291TL| 497.419TL 470.000 TL

28 SAHIL KULE 3 1.BODRUM DUKKAN 98,34 426.644 TL | 495.634TL 470.000 TL

TOPLAM ‘ 4.850,32 10.919.385 12.136.494 11.650.000

11.650.000.-TL olarak

hesaplanmistir.

8.2.

Asqari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nicin Yer Alimadiklarinin Gerekgeleri

Degerleme Raporunda Yer Almasi Gereken Asgari Bilgiler

Degderleme konusu gayrimenkullerin bulundugu bdlgede yetkili kurumlarda ulasilan resmi bilgiler dogrultusunda asgari
bilgilerin tamamina raporda yer verilmistir.

8.3.

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

Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi

Degerleme konusu taginmazlara ait Yapi Kullanma izin Belgeleri diizenlenmis tapuda kat miilkiyetine gegilerek tiim

yasal yasal gerekler yerine getirilmistir.

8.4. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin Portfoye Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati
Hiikiimleri Cercevesinde Analizi

Dederlemesi Yapilan Gayrimenkuliin/Gayrimenkul Projesinin Veya Gayrimenkule Badli Hak Ve Faydalarin Gayrimenkul Yatirim
Ortaklidr Portféyiine Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Hiikiimleri Cercevesinde Analizi

Hali hazirda Gayrimenkul Yatinm Ortakhidi Portfoyiinde yer alan konu taginmazlarin, Sermaye Piyasasi Mevzuati
hiikiimleri geredince konut/diikkan nitelikli olarak Gayrimenkul Yatirim Ortakhdi portféyiinde “Binalar” bashdi altinda

bulunmalarinda herhangi bir engel bulunmadidi kanaatine varilmistir.
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9. NiHAi DEGER TAKDIRI VE SONUC

9.1. Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi

Degerleme raporu; Istanbul ili, Kiigiikcekmece Ilcesi, Halkali Mahallesi, 801 ada, 21 parselde konumlu
“[stanbul Saraylarn” projesinde Sinpas Gayrimenkul Yatim Ortakhigi A.S. miilkiyetindeki toplam 26 adet

bagimsiz bélimiin (4 konut + 23 ticari) glincel satis dederlerini belirlemek amaciyla hazirlanmistir.

Rapor iceriginde badimsiz bollim proje alani olarak belirtilen alanlar bagimsiz bélimin duvarlar dahil net
kullanim alani ve eklentilerini igermekte olup satisa esas alanlar miisteriden temin edilen genel brit alanlardir.
Musteri talebi ve Pazar verileri dodrultusunda satis ve kira dederleri satisa esas alanlar (zerinden
hesaplanmistir.

Konu tasinmazlar ile rekabet edebilecek emsal miilkler incelenmis, ulasim iliskileri, cevre yapilanmalar,
bulunduklar lokasyon dikkate alinarak takdir edilen nihai satis dederleri asagidaki baslikta sunulmustur.
9.2. Nihai Deger Takdiri

Tablo. 40 Nihai Deger Tablosu (Mesken Nitelikli)

Satisa Bagimsiz
Blok B.Boliim Esas Boliim

Kira Degeri Nihai Satis

Nihai Satis Degeri  Yapi Sigortaya

No Blok Adi No Kat Alani Briit Alani KDV Harig De§(=:ri KbV KDV Dahil (TL) Sinifi Esas Degeri
(m?) (m?) (TL/Ay) Harig (TL) (TL)
27B | SAHILKULE -B 35 8.KAT | 129,63 82,75 1.738 480.000 484.800 5-A 117.919
27B | SAHILKULE -B 64 15.KAT | 169,80 131,05 2.359 650.000 656.500 5-A 186.746
31B | GUNEY BLOK-B 37 12.KAT | 209,42 171,35 2.999 845.000 853.450 5-A 244.174

548.839

e . Kira Nihai Satis Nihai Satis Sigortaya
Blok Adi B.B;::m BquKr::ugu K:"r:::::n Degeri Degeri KDV Degeri KDV ;(I :)fl Esas Degeri
(TL/Ay) | Dahil (TL) Dahil ( TL) (TL)

14 | KUZGUNCUK KAFE 1 ZEMIN RESTORAN 146,30 | 2.999 TL| 590.000TL| 696.200TL | 3-B | 122.599TL
32A CIRAGAN 1 3.BODRUM | OTO YIKAMA | 507,82 | 6.856 TL | 1.290.000 TL | 1.522.200 TL | 5-A | 723.644TL
32A CIRAGAN 2 ZEMIN RESTORAN 278,01 |4.031TL| 780.000TL| 920.400TL| 5-A | 396.164TL
32A CIRAGAN 3 ZEMIN DUKKAN 41,62 |1.394TL| 270.000TL| 318.600TL| 5-A | 59.309 TL
32A CIRAGAN 4 ZEMIN DUKKAN 56,56 | 1.725TL| 340.000TL| 401.200TL| 5-A | 80.598TL
32B CIRAGAN 1 2.BODRUM | SOSYALTESIS | 677,05 |5.078 TL | 1.020.000 TL | 1.203.600 TL | 5-A | 964.796 TL
32B CIRAGAN 2 2.BODRUM | SOSYALTESIS | 221,39 | 1.660 TL| 330.000TL| 389.400TL| 5-A | 315.481TL
328 CIRAGAN 3 1.BODRUM | SOSYALTESIS | 29,93 224 TL 40.000 TL 47200 TL| 5-A | 42.650TL
32B CIRAGAN 4 1.BODRUM | SOSYALTESIS | 227,47 | 1.706 TL | 340.000 TL | 401.200TL| 5-A | 324.145TL
328 CIRAGAN 5 1.BODRUM | SOSYALTESIS | 87,42 656 TL | 130.000 TL| 153.400TL| 5-A | 124.574TL
32C CIRAGAN 1 2.BODRUM | SOSYALTESIS | 457,38 |3.430TL| 690.000 TL| 814.200TL| 5-A | 651.767 TL
32C CIRAGAN 2 1.BODRUM | SOSYALTESIS | 45,68 343 TL 70.000 TL 82.600 TL | 5-A | 65.094TL
32C CIRAGAN 3 1.BODRUM | SOSYALTESIS | 141,69 | 1.063TL| 210.000TL| 247.800TL| 5-A | 201.908 TL
32C CIRAGAN 4 1.BODRUM | SOSYALTESIS | 67,81 509 TL| 100.000TL| 118.000TL| 5-A | 96.629TL
32C CIRAGAN 5 1.BODRUM | SOSYALTESIS | 81,02 608 TL | 120.000TL| 141.600TL| 5-A | 115.454TL
32D CIRAGAN 1 1.BODRUM | KAPALI HAVUZ | 684,94 |5.137 TL | 1.030.000 TL | 1.215.400 TL | 5-A | 976.040TL

7 KULE RESTORAN 1 ZEMIN RESTORAN 466,92 | 7.237 TL | 1.420.000 TL | 1.675.600 TL | 3-B | 391.279TL

9 SALACAK KAFE 1 ZEMIN RESTORAN 193,85 |3.780TL| 740.000 TL| 873.200TL| 3-B | 162.446TL

26 SAHIL KULE 1 1.BODRUM DUKKAN 47,42 |1351TL| 260.000TL| 306.800TL| 5-A | 67.574TL

26 SAHIL KULE 3 1.BODRUM DUKKAN 96,68 |2369TL| 470.000TL| 554.600TL| 5-A | 137.769TL

28 SAHIL KULE 1 1.BODRUM DUKKAN 98,34 |2311TL| 470.000TL| 554.600TL| 5-A | 140.135TL

28 SAHIL KULE 2 1.BODRUM DUKKAN 96,68 |2.369TL| 470.000TL| 554.600TL| 5-A | 137.769TL

28 SAHIL KULE 3 1.BODRUM DUKKAN 98,34 | 2311TL| 470.000TL| 554.600TL| 5-A | 140.135TL

11.650.000 13.747.000 6.437.956
*Sigortaya esas dedger hesabinda 2017 yil Cevre ve Sehircilik Bakanligi Yapi Yaklasik Birim Maliyetleri kullanimistir.



Tablo. 42Sonug Deger Tablosu

BAGIMSIZ BOLUM BAGIMSIZ BOLUM
KONU GAYRIMENKULLER TOPLAM PROJE TOPLAM SATISA ESAS
ALANI (m?) ALAN (m?)

K.D.V. HARIC TOPLAM | *K.D.V. DAHIL TOPLAM

SATIS DEGERI (TL) SATI$ DEGERI (TL)

istanbul Saraylari Projesi’nde

26 adet bagimsiz bolim 5.235,47 5.359,17 13.625.000 TL 15.741.750 TL

* Raporda beliritlen degerlerin tamami KDV Hari¢ degerlerdir.
**K.D.V. orarn dairelerin net kullanim alarm 150 m2'den Kdiiclik konutiar icin %.1 olarak, 150 m2den bliyik konutiar

ve ticari birimler icin %18 olarak alinmistir.

Sonug olarak;

Sinpas Gayrimenkul Yatinm Ortakligi Anonim Sirketi miilkiyetinde bulunan; Istanbul ili, Kiigiikcekmece ilcesi, Halkall
Mahallesi, 801 ada, 21 parselde yer alan Istanbul Saraylari projesinde konumlu 26 adet bagimsiz bslimiin
degderleme tarihi itibari ile toplam Pazar degeri K.D.V. haric 13.625.000 TL (Oniigmilyonaltiyiizyirmibesbin
Tiirk Lirasi) olarak tahmin ve takdir edilmistir.

Tugba AYDIN Didem ELDEM
Sehir Plancisi Y.Harita Miihendisi
SPK LISANS NO: 405825 SPK LISANS NO: 402394

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