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RAPORU HAZIRLAYAN
UZMANLAR

Bu degerleme raporu; Sermaye Piyasasi Kurulu’nun “Sermaye
Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul Degerleme Kuruluslari
Hakkinda Teblig "in (I11-62.3) 1. Maddesinin 2. Fikrasi kapsaminda
hazirlanmistir.

RAPORUN KAPSAMI
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UYGUNLUK BEYANI

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

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

*  Analizler ve sonugclar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirhdir.

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

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

*  Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gergeklestirilmistir.

*  Degerleme Uzmani, mesleki egitim sartlarini haizdir.

Degerleme Uzmaninin degerlemesi yapilan malkin yeri ve tird konusunda daha
onceden deneyimi mevcuttur.

*  Degerleme Uzmani, mulku kisisel olarak incelemistir.

Raporda belirtilenlerin haricinde hig kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir
yardimda bulunmamistir.
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1 - DEGERLEME HiZMETi BiLGILERI

1.1 - Degerleme Hizmetinin Amaci

Degerleme hizmetinin amaci istanbul ili, Basaksehir iigesi, ikitelli Mahallesi, 480 ada, 7 nolu
parselde kayith isyeri (A5 - A6 blokl) ve Arsasi nitelikli binanin Servet Gayrimenkul Yatirim
Ortakhgi A.$S." ne ait hisselerin (% 100) pazar degerinin tespit ediimesidir.

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

Ayrica gerekli oldugu durumlarda, tasinmaz/taginmazlarin Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
mevzuatina goére gayrimenkul yatinm ortakliklari portfdyline alinmasinin uygunlugunun
belirlenmesi de amacglanmaktadir.

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

1.2 - Degerleme Hizmetinde Hizmeti Alan ve Veren Kurumlarin Bilgisi

1.2.1 - Hizmeti Alan Kurum Bilgisi

Servet Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.S.

Defterdar Mh. Otakgilar Cd. No:78 Sinpas Flatofis Iis Merkezi i¢ Kapi No:51
Eyiip / ISTANBUL

1.2.2 - Hizmeti Veren Kurum Bilgisi

Reel Gayrimenkul Degerleme A.S.

Mecidiyekdy Mah., Biiyiikkdere Caddesi, Rasit Riza Sokak, Ahmet Esin is Merkezi, No: 4, Kat: 2,
Sisli / ISTANBUL

istanbul Ticaret Odasi - Sicil No 527073-474655

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

Basbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) 11.08.2006 tarih ve 35/1008 sayili yazisi ile
Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuati gergevesinde degerleme hizmeti verecek sirketler listesine
alinmistir.
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1.3 - Degerleme Hizmeti ile ilgili Talepler

Hizmeti alan kurumun, asagida bilgileri bulunan tagsinmazin degerleme tarihindeki Pazar Degeri'
nin belirlenmesi talebi bulunmaktadir.

1.4 - Degerleme Konusu Gayrimenkul i¢in Yapilan Degerlemeye iligkin Bilgiler

S0z konusu tasinmaz igin tarih ve SRV-2110063 numarali bu rapor sirketimiz tarafindan
hazirlanmistir.

Onur OZGUR ve Berrin KURTULUS SEVER degerleme isleminde gorev almistir.

Degerleme Konusu Gayrimenkul igin Sirketimiz Tarafindan Daha Onceki

L.5- Tarihlerde Yapilan Son Ug Degerlemeye iligkin Bilgiler

Degerleme konusu gayrimenkul i¢in sirketimiz tarafindan daha énceki tarihlerde yapilan son tg¢
degerlemeye iligkin bilgiler asagida yer almaktadir.

RAPOR-1 RAPOR-2 RAPOR-3
Rapor Numarasi SRV-1611004 SRV-1910174-REV. SRV-2011002
Rapor Tarihi 30/12/2016 07.01.2020 05.01.2021

( Rev.24.06.2020 )

480 ada 7 parsel 480 ada 7 parsel 480 ada 7 parsel

uzerindeki A5 - A6 | Uzerindeki A5 - A6 | Uzerindeki A5 - A6
Rapor Konusu

blokun % 100 blokun % 100 blokun % 100
hissesi hissesi hissesi
Onur OZGUR Onur OZGUR Onur OZGUR
Raporu Hazirlayanlar Berrin KURTULUS | Berrin KURTULUS | Berrin KURTULUS
SEVER SEVER SEVER

Takdir Edilen Toplam
Nihai Degeri 179.257.010 271.802.764 300.735.993
(TL) (KDV Haricg)
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2 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZIN MULKIYET VE YAPILASMA BILGILERI

2.1 - Tapu Kayitlar

li : ISTANBUL

iigesi :  BASAKSEHIR

Bucagi

Mabhallesi . IKITELLI-2

Koy

Sokag

Mevkii

Pafta No

Ada No . 480

Parsel No 7

Alani : 26.418,08 m?

Vasfi : IS YERI (A5 - A6 BLOK ) VE ARSASI
Siniri . PLANINDADIR

Tapu Cinsi . ANA TASINMAZ

Hisse : 1/1

Sahibi : SERVET GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
Yevmiye No 38813

Tapu Tarihi 30.12.2020

Cilt No 148

Sayfa No 14563
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2.2 - Takyidat Bilgileri

Servet GYO A.S. tarafindan 30.12.2021 tarihinde alinmis olan tasinmazin milkiyet ve takyidat
bilgilerini gosteren takbis belgesi ekte sunulmustur. Tasinmaz Uzerinde asagida belirtilen
hususlar disinda takyidat bulunmamaktadir.

Tasinmaz Uzerinde;

Serh: 31.03.2005 tarih ve 4079 yevmiye numarasi ile 99 yilhgi 1 TL'den 12187 ve 12183 nolu
TM icin TEDAS lehine kira serhi bulunmaktadir.(13.09.2005 tarih 14835 yevmiye)

(llgili serh TEDAS kurumunun rutin uygulamasi olup, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina lliskin
Esaslar Tebligi'nin 22.maddesinin birinci fikrasinin (c) ve (j) bendlerinde belirtilen hikiimler
cercevesinde ilgili serhin taginmazlariin devrine ve degerine olumsuz etkisi bulunmamaktadir)
irtifak: H:Bu parsel ile 475 12.05.2006 7940 ada 4 parsel lehine 475 ada 5 parselden iist gegit
icin 99 yilhgina irtifak hakki. (Baslama tarih: 12.05.2006, Bitis tarihi:12/05/2105) 12.05.2006-
7940

(llgili irtifak hakki degerlenen tasinmaziarin lehine olan bir hak olup Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarina lliskin Esaslar Tebligi'nin 22.maddesinin birinci fikrasinin (c) ve (j) bendlerinde
belirtilen hikimler gergevesinde ilgili irtifak hakkinin tasinmazlariin devrine ve degerine
olumsuz etkisi bulunmamaktadir)

Beyan: Tasinmazin icra yoluyla satisi dahil Gglncu kisilere devrinde OSB den uygunluk goérusu
alinmasi zorunludur.( Tarih: 28.05.2014 - Sayi: 1429 ) ( Baglama Tarihi : 04.07.2014 - Yevmiye :
10928)

(llgili beyan OSB ' nin rutin uygulamasi olup, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina lliskin Esaslar
Tebligi'nin  22.maddesinin birinci fikrasinin (c) ve (j) bendlerinde belirtilen hiikiimler
gercevesinde ilgili serhin taginmazlariin devrine ve degerine olumsuz etkisi bulunmamaktadir)
Beyan: Hisar Veraset ve Harglar Vergi Dairesi Muadurligd lehine  beyan
bulunmaktadir.(01.11.2021 tarih 38146 yevmiye)

Beyan: Hisar Veraset ve Harglar Vergi Dairesi Muadurligd lehine  beyan
bulunmaktadir.(01.11.2021 tarih 38150 yevmiye)

Tasinmazin 23/400 hissesi lzerinde;

ipotek: Turkiye Halk Bankasi A.S. lehine 23.05.2019 tarih, 12782 yevmiye ile 20.000.000.-TL
tutarinda %38 degisken faizli 1.dereceden ipotek bulunmaktadir.

Tarkiye Halk Bankasi A.S. lehine 23.05.2019 tarih, 12782 yevmiye ile 20.000.000.-TL tutarinda
%38 degisken faizli 1.dereceden ipotek bulunmaktadir.

Tasinmazin 23/400 hissesi Uzerinde;

ipotek: Turkiye Halk Bankasi A.S. lehine 23.05.2019 tarih, 12782 yevmiye ile 20.000.000.-TL
tutarinda %38 degisken faizli 1.dereceden ipotek bulunmaktadir.

Tarkiye Halk Bankasi A.S. lehine 30.12.2021 tarih, 48687 yevmiye ile 1.100.000.000.-TL
tutarinda %28 degisken faizli 2.dereceden ipotek bulunmaktadir.
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(28.05.2013 tarihli ve 28660 sayili Resmi Gazete' de yayinlanan (23/1/2014 tarihli ve 28891 sayili
Resmi Gazet'de Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina lliskin Esaslar Tebliginde Dedisiklik Yapiimasina Dair
Teblig (1-48.1.a) yayimlanmistir) Gayrimenkul Yatirm Ortakliklarina lliskin Esaslar Tebligi' nin
yedinci bélimiinde Yatirimlara ve Faaliyetlere iliskin Esaslar / Yatinm faaliyetleri ve yatirim
faaliyetlerine iliskin sinirlamalar basliginda bulunan "Madde 22 - ¢) Portféylerine ancak dizerinde
ipotek bulunmayan veya gayrimenkuliin dederini dogrudan ve &nemli &lglide etkileyecek
nitelikte herhangi bir takyidat serhi olmayan gayrimenkuller ile gayrimenkule dayali haklar dahil
edilebilir. Bu hususta 30 uncu madde hiikiimleri saklidir." denilmektedir.

Ayni tebligin, ayni bélimiinde ipotek, rehin ve sinirl ayni hak tesisi basliginda bulunan MADDE
30 — (1) Kat karsiigi ve hasilat paylasimi yapilan projelerde, projenin gergeklestirilecegdi
arsalarin sahiplerince ortakliga, bedelsiz veya disik bedel karsiligi ortaklik lehine st hakki
tesis edilmesi veya arsanin devredilmesi halinde, projenin teminati olarak arsa sahibi lehine
ortaklik portféylinde bulunan gayrimenkuller Gzerine ipotek veya diger sinirli ayni haklar tesis
edilmesi mumkundir. Ayrica gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayal
haklarin satin alinmasi sirasinda yalnizca bu islemlerin finansmanina iliskin olarak ya da
yatirimlar i¢in kredi temini amaciyla portféydeki varliklar tzerinde ipotek, rehin ve diger sinirli
ayni haklar tesis edilebilir. Portfoydeki varliklarin Gzerinde bu amaglar disinda hicbir suretle
uclncu kisiler lehine ipotek, rehin ve diger sinirl ayni haklar tesis ettirilemez ve bagka herhangi
bir tasarrufta bulunulamaz. Bu hususa ortakliklarin esas sbézlesmesinde yer verilmesi
zorunludur.

(2) Bu madde kapsaminda temin edilecek krediler de bu Tebligin 31 inci maddesi kapsaminda
degerlendirilir.

Borglanma siniri

MADDE 31 — (Degisik: 111-48.1.a sayil Teblig ile.) (1) Ortakliklar, fon ihtiyaglarini veya portfoyleri
ile ilgili maliyetleri karsilamak amaciyla hesap dénemi sonunda hazirlayip kamuya acikladiklari
konsolide olmayan veya bireysel finansal tablolarinda yer alan 6z sermayelerinin bes kati kadar
kredi kullanabilirler. S6z konusu kredilerin st sinirinin hesaplanmasinda ortakhidin finansal
kiralama islemlerinden dogan borglari ve gayri nakdi kredileri de dikkate alinir.

(2) Ortakliklar sermaye piyasasi mevzuatindaki sinirlamalar dahilinde bor¢lanma araci ihrag
edebilirler. Ancak ihra¢ edecekleri bor¢clanma araglari i¢in sermaye piyasasi mevzuati uyarinca
hesaplanacak ihrag limitinden birinci fikrada bahsedilen krediler disuldr.

(3) Ortakliklar, Kurul duzenlemeleri cercevesinde gayrimenkul sertifikasi ve portféydeki
gayrimenkullerin satisindan veya satis vaadi sézlesmelerinden kaynaklanan senetli alacaklari ile
kira gelirlerinin teminati altinda varlik teminatli menkul kiymet ihra¢ edebilirler.

(4) Kurul, munhasiran altyapi yatirrm ve hizmetlerinden olusan portféyu isleten ortakliklar igin
altyapi yatirnrm ve hizmetlerinin niteligini dikkate almak suretiyle bor¢lanma sinirini artirabilir.

Tebligde belirtilen hususlar, Servet GYO A.$. den alinan ve ekte sunulan yazi incelendiginde,
tasinmazlar tzerinde bulunan ipotegin tebligin 30. maddesinde belirtildigi sekilde "yatirimlar igin
kredi temini amaciyla" kullanilmis oldugundan tasinmazin portfdyde bulunmalarinda sakinca
bulunmadigi kanaatine variimigtir.

2.2.1 - Tasinmazlarin Son Ug Yillik Dénemde Gergeklesen Alim Satim iglemleri

Yapilan incelemelerde son Gg yillik dénemde; 30.12.2020 tarih 38813 yevmiye numarasi ile ana
gayrimenkulin niteliginin kat mulkiyetinin terkini ve birlistirme islemi ile degistigi gérilmustur.
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2.3 - Kullanimina iligkin Yasal izinler imar ve Proje Bilgileri, Kisitlamalar

2.3.1 - imar Durumuna iligkin Veriler

Servet GYO A.S. tarafindan Ikitelli Organize Sanayi Bolgesi Mudiirligi'nden alinan ve ekte
sunulan 16.11.2021 tarihli 2021/9768 sayili imar durum yazisina gbre asagidaki bilgilere
ulasiimistir.

Sz konusu 480 ada 7 no'lu parsel, 20.05.2008 tasdik tarihli, Tadilat imar Planlar’'nda Sanayi
Alaninda kalmakta olup, H max = 24.50 metre, 5 kat, 18.01.2019 tarihinde onaylanan NiP
3211,19 - UIP 3213,17 plan islem numarali revizyon plan notlari bulunmaktadir.

Servet GYO A.S. tarafindan Ikitelli Organize Sanayi Boélgesi Mudirliigi'nden alinan ve ekte
sunulan 08.12.2021 tarihli 2021/10902 sayili yazida;

"S6z konusu parsele ait istenen bilgilerden;

-Arsa tahsisi ile ilgili, Kurum tarafindan verilen tahsisli arsa bulunmamaktadir

-Alt Katilm Payi (elektrik, dogalgaz, yonetim aidati vs) ile ilgili, Kurum adina herhangi bir borca
rastlanmamigtir. " bilgilerine yer verilmistir.

2.3.2 - Taginmazin Son Ug Yillik Dénemde imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler

Son U¢ yil igerisinde imar planlarinda herhangi bir degisiklik olmadidi bilgisi alinmistir.
18.01.2019 tarihinde onaylanan NiP 3211,19 - UiP 3213,17 plan islem numaral revizyon plan
notlari bulunmaktadir.

2.3.3 - Yapilasma Bilgi ve Belgelerinin irdelenmesi

ikitelli Organize Sanayi Bolgesi Yonetimi imar Midirligi'nde yapilan incelemede taginmazlar
icin tanzim edilmis olan yapi ruhsatlari ve vyapi kullanma izin belgeleri asagidaki
gibidir.15.08.2012 tarihli tadilat ruhsati éncesi yapi ruhsatlarinda ve 17.08.2012 tarihli yapi
kullanma izin belgesi 6ncesi yapi kullanma izin belgesinde ana gayrimenkul 480 ada 4 parsel
olarak gecmektedir. 07.08.2012 tarih ile onayli mimari projesi Basaksehir Tapu Sicil Mudurlagu
ve ikitelli Organize Sanayi Bélgesi Yénetimi' nde incelenmistir. Yapi projesine gére ve mevcutta
2 bodrum+zemin+3 normal kat+cati katindan ibaret olup toplam 97.954,65 m? ingaat alanina
sahiptir.

Servet GYO tarafindan ekte sunulan Yapi Kayit Belgeleri alinmistir. Bu belgeler Sirket
tarafindan tarafimiza iletilmis olup 30.06.2019 tarihli, A isimli bagimsiz bolim igin tanzim edilmis
olan, 21.12.2019 tarihli, B isimli bagimsiz bélum i¢in tanzim edilmis olan ve 25.12.2019 tarihli C
isimli bagimsiz bélim igin tanzim edilmis olan 3 adet yapi kayit belgesi mevcuttur. Bu belgeler
binada ruhsat harici yapilmig olan dizenlemelere yodnelik alinmistir. Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarina lligkin Esaslar Tebligi'nin 22.maddesinin birinci fikrasinin “b) Portféylerine
alinacak her tirlli bina ve benzeri yapilara iliskin olarak yapi kullanma izninin alinmis ve kat
mililkiyetinin tesis edilmis olmasi zorunludur. Ancak, miilkiyeti tek bagina ya da bagka kisilerle
birlikte ortakliga ait olan otel, alisveris merkezi, is merkezi, hastane, ticari depo, fabrika, ofis
binasi ve sube gibi yapilarin, tamaminin veya bélimlerinin yalnizca kira geliri elde etme
amaciyla kullaniimasi halinde, anilan yapiya iligkin olarak yapr kullanma izninin alinmasi ve
tapu senedinde belirtilen niteliginin tasinmazin mevcut durumuna uygun olmasi yeterli kabul
edilir. Ayrica, 3/5/1985 tarihli ve 3194 sayili imar Kanununun gegici 16 nci maddesi kapsaminda
yapi kayit belgesi alinmis olmasi, bu fikrada yer alan yapi kullanma izninin alinmis olmasi
sartinin yerine getirilmesi igin yeterli kabul edilir.” Bu bende goére tasinmazin tapu senedinde
belirtilen niteliginin tagsinmazin mevcut durumuna uygun olmasi nedeniyle gayrimenkul yatirim
ortakligi portféyline alinmasinda sakinca olmadidi kanaatine variimistir.
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YAPI RUHSATI BELGESI BiLGILERI
Faci sty |V KULLANIM Bﬁgm:‘:z YOLKOTU | YOLKOTU | TOPLAM KAT i§‘|‘ERi ORTAK ORI TOPLAM
3 AMACI Savis| ALTI UsTi SAYISI | ALANI (M?) | ALAN (W) ALANI (M2)
07.03.2005| 2005/005 YENI YAPI ATOLYE 68 2 4 6 4978936 | 3559276 4A 85.38212
22122005 20050048 TADILAT ATOLYE 68 2 4 6 4978936 | 4816529 44 97.954 65
09.06.2008| 2008023 TADILAT ATOLYE 68 2 4 6 5164704 | 4630761 44 97.954 65
15.08.2012) 20121031 TADILAT \g‘(ERi 68 2 4 6 5164704 | 46.307 61 4A 97.954 65
YAPI KULLANMA iZiN BELGESI BiLGILERi
BAGIMSIZ .
i | savist IveRids Nepei KULLANIM LM YOLKOTU | YOLKOTU | TOPLAM KAT | iSYERi | ORTAK CAPISINIF TOPLAM
d AMACI Y| ALTI {stii SAYISI | ALANI (M) | ALAN (M) ALANI(M2)
11.08.2008 20061019 YAP'T;EMNW ATOLYE i 2 4 § 4978935 | 48.16529 i 979545
08.03.2008|  2008H6 Y"\P'ﬁghi“wm I YERI 68 2 4 § 5164704 | 463071 4 9795465
17082012 20121023 YAP'T;EMNW IS YERI i 2 4 § 5164704 | 46.307 1 iy 9795465
YAPI KAYIT BELGESI BiLGiLERi
" . . BAGIMSIZ .
DUZENLEME BASVURU BELGENIN BELGENIN o BAGIMSIZ
TARiHi NUMARASI BELGENO KAPSAMI NITELiGi BOLUM BOLUM NO
ALANI (M?)
30.06.2019 4817434 M385KKRP BAE?MSZ TICARI 121,00 A
BOLUM
21.12.2019 5762250 BNNFN7MP BAS;MSIZ TICARI 11.363,00 B
BOLUM
25.12.2019 5763841 T8VP41CD BA?MS'Z TICARI 5.630,00 C
BOLUM

SRV-2110063 BASAKSEHIR (DEPOSITE A5-A6)

2.3.4 - Tasinmazin Yasal ve Mevcut Durumuna iliskin Gériis

Mahallinde yapilan incelemelerde parsel Uzerindeki ana yapinin genel olarak 07.08.2012 tarih
ile onaylanmis olan Ikitelli O.S.B. Mudirligi'nce onaylanan projesiyle uyumlu oldugu
g6zlemlenmistir. Ayrica binanin igerisinde ruhsat harici yapilmis olan dizenlemelere ydnelik
alinmig yapi kayit belgeleri bulunmaktadir. 4817434 nolu belge bina cephesine 7 kata hizmet
vermesi i¢in yapilmis olan asansore yonelik diizenlenmistir. 5762250 nolu belge binanin ¢ati
katinda yer alan projede otopark olarak gériinen bdlimlerin mevcutta isyeri kullanimina yonelik
fonksiyon degisikligi yapilmis olmasina yonelik dizenlenmistir. 5763841 nolu belge ise bina
ortak alanlarinda yapiimis olan genel diizenlemelere yonelik diizenlenmigtir. ilgili belgeler rapor
ekinde sunulmustur. Dizenlenmis olan yapi kayit belgeleri ile binada yapi kullanma izin
belgesinden farkl olarak alan artigi ger¢ceklesmemisgtir.

Binanin toplam alani, son tadilat yapi ruhsatinda ve yapi kullanma izin belgesinde 97.954,65 m?
dir.

Mevcutta tasinmazin dizenlenmis olan tadilat ruhsatina, yapi kullanma izin belgesine ve yapi
kayit belgelerine alan olarak uyumlu oldugu gézlemlenmistir.
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2.3.5 - Yapi Denetim Kurulusuna ve islemlerine Ait Bilgiler

Degerleme konusu gayrimenkuliin 17.08.2012 tarihli Yapi Kullanim izin Belgesine gére Yapi
Denetim Sirketi Ihlamurkuyu Mahallesi, Alemdag Caddesi, Kiziirmak is Hani, A blok, No:
251/25 Umraniye IST adresinde kayith Arti Yapi Denetim Ltd.Sti. dir.

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

Bu degerleme raporu, proje degerleme galismasina yonelik hazirlanmamistir.

2.3.7 - Varsa, Gayrimenkuliin Enerji Verimlilik Sertifikasi Hakkinda Bilgi

Tasinmaz; 5/12/2008 tarihli ve 27075 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Binalarda Enerji
Performansi Yonetmeliginin 2 inci maddesinin 2. fikrasina gore Yonetmeligin kapsami
digindadir. Bu nedenle enerji verimlilik sertifikasi bulunmamaktadir.
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3 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZ iLE iLGILi BILGILER

3.1 - Tanimi

Degerleme konusu tasinmazlar istanbul ili, Basaksehir iicesi, ikitelli Organize Sanayi Bélgesi,
Atatlirk Bulvari, S.S. Giyim Sanatkarlari Sanayi Sitesi, 480 Ada, 7 parsel lzerinde yer alan
Deposite AVM kapsamindaki A5 ve A6 Bloktur.

Bloklar 2 bodrum + zemin + 3 normal kat + c¢ati katindan olusmaktadir. Toplam brit kapal
alani, bodrum ve cati kati dahil mahallinde ve yapi kullanma izin belgesine gére toplam
97.954,65 m=dir.

3.2 - Konumu Ve Yakin Gevre Ozellikleri

Degerleme konusu Deposite AVM A5 ve A6 bloklar; istanbul ili, Bagsaksehir ilgesi, ikitelli
Organize Sanayi Bolgesi, Ataturk Bulvari Uzerinde S.S. Giyim Sanatkarlari Sanayi Sitesi
kompleksi icerisinde yer almaktadirlar.

Yakin gevre sanayi ve igyeri fonksiyonlu gelismistir. Yakin gevrede orta ve biyilk oOlgekli sanayi
siteleri, plazalar, banka subeleri vb. ticari birimler yer almaktadir. Ayni lokasyonda Basaksehir
Toplu Konut Etaplari'da bulunmaktadir.

Otobana yakin bir konumda yer almaktadir. Otoban baglantisina yaklasik 1-2 dakikalik arag
mesafesinde konumlanmislardir. Taginmazlarin bulundugu bina Basin Ekspres Yolu'na yakin
bir konumda yer almakta olup E-5 g¢evreyoluna yaklasik 5-6 dakikalik ara¢c mesafesinde yer
almaktadir.

3.3 - Ulasim Ozellikleri

Deposite AVM ' nin bulundugu konuma toplu tasima araclari ve 6zel araclarla ulagilabilmektedir.
Basaksehir ve ikitelli I.E.T.T hatlari, yeni acilan metro hatti toplu tasima alternatifleridir.
Tasinmazin bulundudu binaya otoban ({izerinde Ikitelli kavsagindan OSB tabelasindan girilerek
kuzey ybnine dogru ilerledikten sonra Deposite AVM igerisindeki yaya yolu vasitasi ile
ulasilabilmektedir.

Dolapdere Sanayi Sitesi, Yapi Kredi ve Halkbank Subeleri, Basaksehir Tapu Sicil Mudurlugu
degerleme konusu tasinmazlara nirengi noktasi olarak gésterilebilir.

SRV-2110063 BASAKSEHIR (DEPOSITE A5-A6) 13
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66. Mekanize P
Baris Gucu

eTArastirma
Ht;:ég?:nsi S\

Deposite AVM A5 - A6
Blok Konumu
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Basaksehir Toplu Konut
Yerlesim Birimleri

3.4 - Tasinmazin Fiziki Ozellikleri

3.4.1 - Genel Ozellikleri

Tasinmazlara ait mimari proje OSB Mudirligid' nde incelenmistir.

Ana gayrimenkul; 2 bodrum kat, zemin kat, 3 normal kat olmak Uzere toplam 6 kattan
olusmaktadir. Bina B.A.K. tarzda insa edilmistir. Binada dort adet asansdr mevcuttur. Bu
asansorler tim katlara hizmet vermektedir. Katlar arasi baglantiyir saglayan merdivenler ile
tasinmazin outlet kisminda ylrtiyen merdivenler de mevcuttur. Bloklar merkezi dogalgaz ile
Isinmaktadir.

Depo bélumlerinin etkin olarak kullaniimasi igin buylk araglarin kolaylikla ¢ikabildigi 1 adet
rampa vardir. 2. Bodrum kat otopark, 1.bodrum kat ve zemin kat outlet center, 1.kat, 2. ve 3.
kat depolama alani, ¢ati kati ise depolama alaninin yani sira otopark alanlarinin yer aldigi
bolimdur. Binadaki arag kapasitesi 2.bodrum kat ve ¢ati kat toplam olmak Uzere 442"dir.
Tasinmazin 2. bodrum kati kapali otopark alani olarak dizenlenmistir. Toplam brit alani
14.721,43 m?'dir. Otoparkin bulundugu kattan alisveris merkezine bir adet giris bulunmaktadir.
Tasinmazin yerleri epoksi, duvarlari plastik boya, tavani ise betondur.

1.bodrum katta magazalar, otomat ve kafe boélumleri bulunmaktadir. Toplam brat alani
14.234,10 m? dir. Zemin katta magdazalar, otomat, agik standlar ve agik alanlar yer almaktadir.
Toplam kapali alan 14.094,30 m?'dir. 1. katta depolama alanlari bulunmakta olup kat alani
toplam 14.094,30 m? dir. 2.katta depo bolimleri bulunmaktadir. Toplam alani 14.143,69 m? dir.
3. katin alani ise 14.094,30 m2 dir. Cati kat toplam 12.572,53 m? alana sahiptir.

Bina projesine ve iskan belgesine gdre 68 adet isyerinden olugsmakta olup, isyerlerinin toplam
alani 51.647,04 m?, binanin toplam insaat alani ise 97.954,65m? dir.

SRV-2110063 BASAKSEHIR (DEPOSITE A5-A6) 15
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Binanin Genel Ozellikleri

Yapi Tarzi . Betonarme

Yapi Nizami . Blok Nizam
Yapi Sinifi : 4A

Kullanim Amaci : Isyeri - Depo
Elektrik . Sebeke

Su : Sebeke

Isitma Sistemi  :  Klima+Dogalgaz
Kanalizasyon : Sebeke

Su Deposu . Mevcut

Hidrofor . Mevcut
Asansor . Mevcut
Jeneratoér : Mevcut
Intercom Tesis : -

Yangin Tesisati :  Mevcut

Cati Tipi . Teras

Dis Cephe . Dis Cephe Boyasi
Park Yeri . Mevcut
Guvenlik : Mevcut
Manzarasi :  Bulvar Cepheli
Cephesi . Siteigi Yol
[B)ggee: 1.Derece 2.Derece X 3.Derece 4.Derece 5.Derece

3.4.2 - Ig Mekan Ozellikleri

Deposite AVM A5 ve A6 bloklarinin katlarina gére ic mekan 6zellikleri su sekildedir:

2. bodrum kat zemini epoksi, duvarlari plastik boyali, tavan ise betondur. 1. bodrum katin zemini
seramik, duvarlari kaplama, tavanlari yer yer beton tzeri boya, yer yer ise asma tavandir. Zemin
katin zemin désemeleri seramik, duvarlari kaplama, tavanlari yer yer beton Uzeri boya, yer yer
ise asma tavandir. 1. katin zemini seramik, duvarlari kaplama, tavanlar yer yer beton Uzeri
boya, yer yer ise asma tavandir. 2.normal katin zemini seramik, duvarlar kaplama, tavanlar ise
yer yer beton Uzeri boya, yer yer ise asma tavandir.3.normal katin yerleri epoksi, duvarlari
plastik boya, tavani ise betondur. Cati katinin zemini ise epoksi, duvarlari plastik boya, tavani
ise betondur.

Mabhallinde yapilan tespitte 1. Bodrum kat ile zemin kat arasinda yuriyen merdivenler arasinda
kalan kisimda zemin désemesinin kirilarak atrium olusturuldugu gorilmastir. 2. bodrum kattan
baslayip zemin kata ¢ikan asansérler mevcut durumda c¢ati katina kadar uzatiimistir. Bodrum
katindan baslayip ¢ati katina kadar giden ara¢g rampasinin yanina 1. Bodrumdan ¢ati katina
cikan personel asanséru ve merdiven alanlari insa edilmistir. Binanin kuzey cephesinden zemin
katta yer alan dikkana cgelik kopri ile giris olusturuldugu gorilmastir. Yapilmis olan bu
duzenlemelere iliskin yapi kayit belgesi dizenlenmistir.

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

Tasinmazlar icin yapi kullanma izin belgesinin ve yapi kayit belgesinin bulunmasi nedeniyle
mevzuat kapsaminda 3194 Sayili imar Kanunu' nun 21. Maddesi kapsaminda yeniden ruhsat
alinmasi gerekmemektedir.
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4 - DEGERLEME iLE iLGILi ANALIZLER

4.1 - Tasinmazin Bulundugu Bélgenin Ozellikleri

4.1.1 - istanbul ili

istanbul 41° K, 29° D koordinatlarinda yer alir. Batida Catalca Yarimadasi, doguda Kocaeli
Yarimadasi'ndan olusur. Kuzeyde Karadeniz, giineyde Marmara Denizi ve ortada Istanbul
Bogazi'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirdag'a bagl Saray, batida Tekirdag'a bagl
Cerkezkdy, Tekirdag, Corlu, glineybatida Tekirdag'a bagli Marmara Ereglisi, kuzeydoguda
Kocaeli'ne bagli Kandira, doguda Kocaeli'ne bagl Kérfez, glineydoguda Kocaeli'ne bagh Gebze
ilceleri ile komsudur.

istanbul'u olusturan yarimadalardan Catalca Avrupa, Kocaeli ise Asya anakaralarindadir. Kentin
ortasindaki istanbul Bogazi ise bu iki kitay! birlestirir. Bogazdaki Fatih Sultan Mehmet ve
Bogazici Kopriileri kentin iki yakasini birbirine baglar. istanbul Bogazi boyunca ve Halig'i
cevreleyecek sekilde Turkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur.

istanbul, Tirkiye'nin en biyiik kenti olup, 14 milyon kigiyi agan niifusu ile diinyanin da sayili
kentlerinden biri haline gelmistir. Bati ile Dogu arasinda kopri olma 6zellidi ile yerli ve yabanci
sermaye igin, bolgelerarasi iligki kurma ve bdlgelere agilma yéninden énemli bir merkezdir.
istanbul Bogazi, Karadeniz'i, Marmara Denizi'yle birlestirirken; Asya Kitasr'yla Avrupa Kitas’ni
birbirinden ayirmakta ve istanbul kentini de ikiye bélmektedir.

'ﬂ é"

Harita 1 - istanbul'un Konumu

Turkiye istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamig oldugu 2020 yili Adrese Dayali Niifus Kayit
Sistemi (ADNKS) Niifus Sayimi Sonuglarina gére istanbul'un Toplam Nifusu 15.462.452 kisidir.
istanbul'un 14'0 Anadolu Yakasinda, 25'i Avrupa Yakasinda olmak (izere toplam 39 ilgesi vardir.

SRV-2110063 BASAKSEHIR (DEPOSITE A5-A6) 17
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4.1.2 - Basaksehir ilgesi

istanbul ilinin Avrupa yakasinda yer alan Bagaksehir ilgesi; 06.03.2008 tarihinde kabul edilen
5747 Saylli Kanun geregi Kugikcekmece ve Esenlerden ayrilan mabhalleler ile Bahgesehir
Belde Belediyesi'nin birlestirimesiyle kurulmustur. lice kuzeyde ve kuzeybatisinda Arnavutkdy,
kuzeydodusunda Sultangazi, guneyinde Avcilar, Kuguk¢cekmece ve Bagcilar, dodusunda
Esenler, batisinda ve giineybatisinda ise Esenyurt ilgeleri ile sinirlanmaktadir. Bu alan iginde
yuzélgimi yaklagsik 10.434 hektardir. TUIK'in Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi Bagsaksehir
nifusu 2020 yilina gore 469.924' tiir. Basaksehir ilgesi 11 mahalleden olugsmaktadir.

Basaksehir llgesi'nin kuzeyi ormanlarla kaplidir. Bunun disinda, bitki 6rtiisii bozkir ve
caliliklardan olusur. Sazlidere vadisi oldukga zengin bitki 6rtiisiine sahiptir. Sazlidere baraj golu
ilce sinirlari igindedir. Sazlidere akarsuyu buradan dogup Kigukgekmece géline akar. Ancak
atik sular nedeniyle cazibesini kaybetmistir. Ayamama deresi ilge sinirlari iginde dogdar ve ayrica
Bahgesehirden de Ispartakule deresi gegmektedir.

ARNAVUTKOY

SULTANGAZI

semram  sempan X

Basaksehir
ilgesi y

Y
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4.1.3 - Gayrimenkul Piyasasinin Mevcut Ekonomik Gostergeler Dogrultusunda Analizi

Tiirkiye Ekonomik Gorinim

Turkiye ekonomisinde 2001 krizi sonrasinda saglanan disiplin kamu borcu, bankacilik oranlari,
bitce dengesi gibi noktalarda basariya ulasmis ve 2008 yilina kadar biyiime oranlarinda surekli
artis saglanmigtir. 2008 ile 2012 yillar arasi gelismekte olan ekonomiler kiresel krizden en
cabuk c¢ikan ulkeler gurubunu olusturmuslardir. Bu suregte yillik biylime hizlarinda gérilen
artislar diinya ekonomisine nefes aldirmistir. Tlrkiye gibi Glkelerin kriz sonrasi performanslari
oldukga g6z kamastirici olmustur.

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

Turkiye ekonomisi igin en blylk gelismelerden biri 2018 yilinda Agustos ayinda yasanan kur
sokuyla birlikte baslayan ekonomik kriz olmustur. Bu kriz 2009'dan beri yasanan ilk ekonomik
kriz olma 6zelligi tasimaktaydi. 2018 yilinin Ekim ayinda %25,2 ile son 15 yilda gorilen en
yuksek seviye ulasan enflasyon, 2019 vyilini %211,84 seviyesinde kapatti. Enflasyonun
dismesinde sinirll i¢ talep, Enflasyonla Micadele Kampanyasi kapsamindaki politikalar ve
2018 yilinda yasanan kur artisindan sonra gérece azalan kur dalgalanmalar etkili oldu. Bdylece
enflasyon kriz dncesi egilimine geri dondu.

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

2019 yil boyunca TL'nin ABD Dolari karsisinda deger kaybi yavasladi. 2018 yili Agustos ayinda
tim zamanlarin rekorunu kirarak 7.23 seviyesini goéren ABD Dolari kuru, 2019 yilinda dalgali bir
seyir izleyerek geriledi ve 2019 yilsonunu 5,96 seviyesinde kapatti. 2018 Ekim ayi itibariyla son
15 yihin en ylksegi olan %25,2 seviyelerine yukselen enflasyon, takip eden aylarda dusus
edilimine girerek 2018 yilini %20,3 seviyesinde kapatti. 2019 yili boyunca ddviz kurundaki
artisin kontrol altina alinmasiyla, kurun enflasyon ve faiz oranlari Uzerinde yarattiyi olumsuz
etkiler ortadan kalkti ve enflasyon orani 2019 yilsonunda %11,84 oldu."

(Colliers International, 2019, ikinci Yari Raporu).

"COVID-19 salgininin 2020’nin ilk yarisinda tim dinyaya yaylmasiyla salginin ekonomi
Uzerindeki olumsuz etkileri beklenenden daha sert oldu. Salginin etkileri daha da belirginlesince
pek ¢ok kurum ekonomik tahminlerini asagi yoénli revize etti. Salginin seyri ve iktisadi faaliyetler
Uzerindeki etkisi ile ilgili belirsizlik devam etmekle beraber, toparlanmanin 6nceki tahminden
daha kademeli olacagi bekleniyor. Tlrkiye haziran ayinin baslamasiyla birlikte salginin
tedbirlerini blylk o6lgide kaldirarak normallesme surecine girdi. COVID-19 etkisiyle nisan
ayinda %31,4 ile rekor dizeyde gerileyen sanayi Udretimi, mayis ayindaki toparlanmanin
ardindan imalat PMI verisinin haziranda 50 esik dizeyinin Gzerine ¢cikmasiyla tekrar bliiyimeye
basladi.
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Temel Ekonomik Gostergeler
2016 2017 2018 2019 2020 2021
GSYIiH (Cari ABD Dolar1) 863 milyar 853 milyar 3789 milyar 3754 milyar $735* milyar
Kisi Basina Diisen GSYiH . . . i
(Cari ABD Dolar) 310,862 £10,546 $9.621 $9127 $8,790
Biiylime 3.2% 7.9% 2.8% 0.9% -5.0%* 2.0%*
Enflasyon 85% 11.9% 20.3% 11.8% 12%* 12%*
Cari Acik (Milyar ABD -526.8 -340.6 -$20.7 $8.0 $2.9* -
Dolarn)
Cari Acik / GSYIH -31% -4.8% -2.6% 11% 0.4%* -0.2%*
ABD Dolari / TL (Yl Sonu) 352 378 5.30 596 7.02* 7.26*
issizlik Orani 12.0% 9.9% 13.5% 13.7% 17.2%* 15.6%*
*Heniz resmi veri agiklanmadi, 20 Temmuz 2020 itibariyle tahrini veriler

Kaynak: TUIK, TCMB, IMF Dinya Ekonomik Gérinim Raporu
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FED 2020 yili igerisinde genislemeci para politikasinda bir degisiklige gitmeyecegini ve ECB de
(Avrupa Merkez Bankasi) varlik alim programini surdurecegini agikladi. AB liderleri ayrica
temmuz ayl sonunda 540 milyar Euro tutarinda bir tesvik paketi Gizerinde anlastilar.

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

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

(Colliers International, 2020, ilk Yari Raporu).)

"COVID-19 salgini nedeniyle duraksamanin yasandigi 2020 ikinci geyrekte sert daralan Turkiye
ekonomisi Uglincu ¢eyrekte gugli bir toparlanma kaydetmistir. 2020 Gglincu ¢eyrekte, mevsim
ve takvim etkisinden arindiriimis gayri safi yurtici hasila (GSYH) bir dnceki

doéneme kiyasla %15,6 buyurken, takvim etkisinden arindinimis GSYH'de yillik bazda blyime
%6,5 olarak gergeklesmistir. Arindirilmamig verilere gére GSYH’de yillik bazda blyime %5,5
olan piyasa ortalama beklentisinin Uzerinde %6,7 seviyesinde gelmistir.

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

ayni doénemine goére %0,5 blyumustir. 2020 ikinci ceyrekte 743,9 milyar dolar olan
yilliklandirilmis dolar bazinda GSYH, 2020 ug¢inclu g¢eyrekte 736,10 milyar dolar seviyesine
inmistir.
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Oncii veriler Mayis sonrasindaki normallesme siireciyle birlikte toparlanmanin Ekim ve Kasim
aylarinda slrdigine isaret etmektedir. EyliI'de 52,8 degerini alan imalat sanayi PMI, Ekim’'de
53,9, Kasim’da 51,4 degerini almisti. Benzer sekilde kapasite kullanim orani

Eylil'deki %74,3'ten kademeli olarak yiikselmis ve Ekim'de %74,9 ve Kasim'da %75,3’e
cikmigtir. Ancak, devam eden salginin etkisiyle beklentilerde iyilesme hiz kesmis ve sektorel
gliven endeksleri Kasim’da gerileyerek 1limli bir yavaglamaya isaret etmistir.

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

Kasim’da %23,1’e ulasmistir."

(Gyoder, 2020, 3.Ceyrek Raporu)

Yillik Enflasyon™
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Tiiketici fiyat endeksi (TUFE) Eylil ayinda yillik yizde 11,75, aylik yizde 0,97 artii. Tiketici fiyat endeksinde
(TUFE) Eyliil ayinda bir 6nceki aya gore yizde 0,97, bir éneeki yilin Aralik ayina gore yiizde 8,33, bir énceki yilin
ayni ayina gore yuzde 11,75 ve on iki ayhk ortalamalara gore ytizde 11,47 artig gergeklegti.

Kaynak: TUIK
“Bir anceki yilin aym aymina gore degigim
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2021 ikinci ceyrekte diinya genelinde COVID-19 salgini hiz keserken, llkeden llkeye ayrisma
olsa da asilamanin yayginlastigi gorilmastir. Bununla birlikte, bazi Ulkelerde delta varyanti
kaynakl olarak vaka sayllarinin artisi hizlanirken, bazi Urdnlerin Uretiminde aksamalar
yasanmistir. Ote yandan, ikinci geyrekte kiiresel dlgekte artan enflasyonist riskler gelismekte
olan ekonomilerin para politikasi faizlerinde normallesmeyi getirmistir. Bazi gelismekte olan
ekonomilerde faizler artirilirken, piyasalarda belirsizliklerin azalmasina bagh oynakliklar
gerilemistir. Ancak, Haziran ayinin sonlarina dogru bazi ekonomilerde delta varyanti ile COVID-
19 yeni vaka sayilarinda hizlanma yasanirken, risk istahinda kirilgan bir gériinim ortaya
cikmistir.

2021 yil ilk ceyrekte gayri safi yurtici hasila (GSYH) glcli bliylime kaydetmistir. Takvim

ve mevsim etkisinden arindirilmis verilere gére GSYH bir dnceki ddneme gére %1,7 buylrken,
takvim etkisinden arindiriimis yillik biyime hizi %7,3, arindiriimamis verilerde %7 olarak
gerceklesmistir.  Bu sonuglarla yilliklandirilmis  biyime performansi %1,8'den %2,4’e
hizlanmistir. Dolar bazinda GSYH ise 2020 sonundaki 717,4 milyar dolardan 728,5 milyar
dolara yukselmistir. Harcamalar tarafinda biyimeye en ylksek katki 6zel sektor tiketiminden
gelirken, faaliyet kollarinin tamaminda yillik olarak biiyime kaydedilmistir.

2021 ikinci ¢eyrekte doviz kuru gelismeleri ve kuresel emtia fiyatlarinin tetikledigi birikimli
maliyetlerle enflasyonda dalgali bir seyir gézlenmistir. 2021 Mart'ta %16,2 olan genel tuketici
fiyatlari endeksi (TUFE) yillik enflasyonu Nisan’da %17,1'e ylkseldikten sonra Mayis ayinda
%16,6’ya inmistir. Ancak Haziran’da yeniden hizlanarak %17,5’e ¢ikmistir. Ayni dénemde
cekirdek enflasyon (C endeks) %16,9'dan Nisan'da %17,8'e yilkselmis, Mayis'ta %17,0’a
inmistir. Haziran’da ise %17,5 seviyesinde gergeklesmistir. 2021 Mart'ta %31,2 olan genel
yurtici Uretici fiyatlari endeksi (Yi-UFE) yillik enflasyonu ikinci ceyrekte kesintisiz yikselmis ve
Haziran itibariyla %42,9 degerini almistir. Oniimiizdeki dénemde maliyet unsurlarinin yaninda
kamu fiyat ayarlamalari, birikimli maliyetler ve yiksek beklentiler enflasyonda yukari yonli
riskleri canh tutmaktadir. (Gyoder,2021, 3.Ceyrek Raporu)

Gayrimenkul Sektorii:

2013 yilindan bugiine insaat sektoériiniin ekonomik blayime ile olan iligkisini degerlendirildiginde,
2014 yihinin ikinci geyreginde yasanan dusisin disinda sektorin istikrarli bir gelisim iginde
oldugu dikkat cekmektedir. 2013 yili, sektdérin beklentilerin Gzerinde artis kaydetmistir. 2014,
artan jeopolitik riskler ve dovizin buna bagl olarak yukari yonli hareketi ile hem ekonomik
anlamda hem de sektérel anlamda bir daralma yili niteliginde olmustur. 2015 yilinda ise 6zel
tiketim harcamalarinin ve kamu harcamalarinin etkisi ile Turkiye ekonomisi yizde 6 blyime
oranina ulagmistir. Ekonomik buylimeyle birlikte insaat sektériinin buyime performansi yizde
4,9 olarak kaydedilmistir. 2016’nin tim ¢eyreklerinde insaat sektéri ekonomik buylimenin
Uzerinde bir blyimeye sahip olup, 2017’nin ilk iki ceyredinde sektdrin blyimesi ise yine yluzde
5,6 ve yuzde 5,5'e ulasmistir. Sektér, 3. ¢eyrek sonuglarina gore ylizde 18,7 ile son 3 yilin en
yuksek buyume oranini yakalamistir. Bu rakamla sanayi buyimesinin de 6nlne gecen insaat
sektorl, ayni dénemde yatirimlarini da ylizde 12 diizeyinde arttirmistir.
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Konut kredilerinde, kredi tutarinin teminat olarak alinan konutun degerine oranina iligkin sinirin
% 75ten % 80’e cikariimasi, 15 Temmuz Darbe girisiminden sonra Emlak Konut GYO ve
GYODER'in ve ticari bankalarin baslattigi kampanyalar ve 150 metrekareden buylk konutlarda
KDV'nin yiizde 8'e dusurilmesi kararlari ile ekonominin ana sektéri olan insaat sektoriiniin
hizlanmasi ve alinan kararlar ile gayrimenkul satisinin arttirimasi hedeflenmistir.

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

2019da 2.yarida alinan ekonomik kararlara da bagl olarak Eylil ayi icerisinde kamu
bankalarinin konut kredisi ve diger kredilerdeki faiz oranlarinda disis yoninde yaptiklari
degisiklikler gayrimenkul sektoriinde alim/satimlarda hareketliligin artmasini saglamistir. Bu
hareketlilik yihn sonuna kadar devam etmistir. 2019 yilinin son ¢eyredinde baslayan
buhareketlilik 2020 yilinin Ocak, Subat ayinda ve Mart ayinin ortasina kadar devam etmistir.

Mart ayinin ortasinda Diinya genelinde ve llkemizde yasanan Coronavirus Covid-19 salginin
edeniyle ilgili kurumlar tarafindan alinan 6nlemlere bagl olarak tim sektérlerde oldugu gibi
gayrimenkul sektériinde de duraklama olusmustur.

02.06.2020 tarihinden itibaren Kamu bankalari énculiginde Covid-19 koranaviris etkilerine
karsl, normallesme slrecine gegis ve sosyal hayatin canlanmasi igin agiklanan kredi destek
paketi kapsaminda konut kredisi faiz oranlarinda meydana gelen disls ve uzun vadeli 6deme
imkanlari 6zellikle konut satis rakamlarinda ve talebin artmasina neden olmustur.

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

Mevcut piyasa kosullari nedeniyle 6zellikle kredi faiz oranlarinda olusabilecek degisikliklere,
salginin seyrine bagl olarak yilin kalan zamaninda bu degisikliklere orantili olarak gayrimenkul
sektoriinde de degisiklikler olabilecegi 6ngoérilmektedir.

"2020 Yih itibariyla dinyada yayilimini artiran Covid-19 salgini hemen hemen her ekonomik ve
sosyal degisken Uzerinde etkili olmustur. Beklenmedik sistemik bir risk olarak kiresel is yapis
sekillerinden karar alma sureclerine kadar pek cok yonetsel slire¢ yeni sartlara goére
sekillenmek zorunda kalmistir. Bu tur, ’siyah kugu’ olarak adlandirilan beklenmedik genis etki
alanli olaylarin sektorleri de tesir altina almasi kaginilmaz bir sonu¢ olarak karsimiza
cikmaktadir. Diger sektorlerde oldugu gibi insaat ve gayrimenkul sektorleri de gerek is yapis
gerekse talep yonlu sUregten etkilenmistir.

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

tirmanisa ge¢cmis olmasi kiresel ekonomi ve saglik sistemini olumsuz etkilemektedir. Yaygin
asgl siureci tamamlanincaya kadar bu tip dalgalanmalarin yasanmasi kacginilmaz olarak
gérinmektedir.

Durumu en iyi d6zetleyen makroekonomik degisken olarak ise ‘buyime’ rakamlari karsimiza
cikmaktadir. Surecin ne yéne evrildigini analiz etmek yerinde olacaktir. Gerek salgin

gerekse salgin Oncesi uluslararasi ticaret ile politikada yasanan rahatsizliklarinda etkisiyle
kuresel olarak buyime oldukga sorunlu bir hal almistir. Ekim 2020 de yayinlan IMF Kiresel
Gorinim Raporuna goére1 kiresel ekonominin ylizde 4,4 kigulecegdi beklentisi agiklanmistir.
Ayni raporda gelismis ekonomiler icin ylizde 5,8 gelismekte olan ekonomiler igin ise

yuzde 3,3 oraninda kigllme beklenmektedir.

Ulkemizde ise pandemi sonrasi basta Hazine ve Maliye Bakanligi ile Cevre ve Sehircilik
Bakanhiginca alinan énlemler, proaktif yaklasimlar sektére can suyu olmus, toparlanma

egilimini glclendirmistir.
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insaat sektoriinde %1,5 seviyesinde yasanan gerileme ise hizli yasanan kiigiiimelerden sonra
egilim degisiminin ilk isareti olarak adlandirilabilir. Sektorii bu baglamda blylk bir yik trenine
benzetebiliriz, ivmelenmesi ve durmasi diger sektdrlere gére biraz daha zaman almaktadir.
ikinci ceyrekte sektérlerin tanimina yakini istenilen performansi gdstermeseler de alinan
tedbirler 6zellikle ikinci geyredin sonu itibariyla gézle gorilir bir toparlanmayi isaret etmektedir.
Uglincli ceyrek blyime rakamlari hem Tirkiye hem de sektér igin oldukga glgli
gérinmektedir. Oncii géstergeler biiyiime siirecini destekler niteliktedir. Uglincii geyrekte
krediye ulasim sartlarindaki olumlu degisim ve buna bagh politikalarin etkisiyle hem satislar
hem de insaat sektoriiniin ihtiyaci olan kaynak énemli dlglide saglanmistir.

S6z konusu 6nlemlerin olumlu yansimasi ise konut satis rakamlarinda gézlemlenmektedir. 2019
yihinin ilk dokuz ayinda toplam konut satislari 865 bin adet olurken 2020 yilinin ayni

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

talebin yikselmesinde diger bir tetikleyici olmustur. Halihazirda pazarda bekleyen konutlarin
talep gdérmesi 6nemli bir stok dlsistni de getirmigtir."

(Gyoder,2020, 3.Ceyrek Raporu)

Perakende Piyasasina lligkin Veri ve Analizler

2018 Subat ayi itibariyle Turkiye genelinde faal 395 adet AVM iken 2019 yili 3. ¢eyregi itibariyle
AVM sayisi 453'e ulasmistir. En fazla Aligveris Merkezine sahip iller sirasiyla; istanbul (147
adet), Ankara (39 adet), izmir (28 adet) seklindedir. Toplam kiralanabilir alan stoku 13 milyon
453 bin mZdir.

Ankara'da 2007 yilinda 530.000 m? olan toplam kiralanabilir alan, 2009 yili Gglincu ¢eyreginde
865.000 m?'ye ulasmis ve 2013 yili Gglncl geyredi itibari ile 1.000.000 m?' yi asmis ve 2015
Mayis ayi itibariyle 1.292.993 m?yi bulmustur. 2018 Subat ayi verilerine gore ise bu alan
11.905.821 m? olmustur. JLL'nin 2018 yari yil raporu ¢alismasina gore Turkiye genelinde su
anda aktif halde olan AVM sayisi 411. istanbul’daki aligveris merkezi sayisi 118. Mega sehirde
insaat halinde olan AVM sayisi ise 18 olarak belirlendi.

Ulastig@i kiralanabilir alan buyukltgu ile Avrupa’ daki oranlarin tGzerinde kiralanabilir alana ulasan
Ankara’da tuketicinin nitelikleri digerlerine goére daha Ustin sayilabilecek AVM’ lerden yana
tercin kullanmaya basladigi ve musteri potansiyelinin daha fazla marka drin ve hizmete
ulasabilecegi AVM’ leri tercih ettigi gdzlemlenmektedir.

AVM kompleks bir yapi olup, butin olarak ele alinan ve surekliligi butine bagl olan
isletmelerdir. AVM'ler ginimizde sosyal, ekonomik, yoénetimsel ve mekansal boyutlara
sahiptirler. Bahsi gegen bu doért unsurun iyi degerlendiriimesi ve ydnetilmesi basarili bir AVM
konseptini olusturmaktadir. Dogru bir AVM yatiriminin yapilanmasini fizibil bir etiit, magaza-mix’
i, lokasyon, marketing PR, dogru kiralama ve ardindan agildiktan sonraki dogru ydnetim
stratejileri olusturmaktadir.

Basarili bir AVM igin bulundugu lokasyonun arti ve eksilerinin degerlendiriimesi ve eksilerin
artiya donustirulebilmesi, markalastirmanin saglanabilmesi gerekmektedir. Ayrica iyi bir AVM
yonetiminde ‘musteri odakh " olunmasi dnemli bir husustur. AVM yer secimiyle birlikte, konsepti,
hedef kitlesi, marka ve imaj ¢alismalari bir AVM'nin surdurilebilirligi icin temel unsurlardir.

24



REEL

DEGERLEME

Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

Algveris Merkezleri ve Yatirimcilari Dernegi ile Akademetre Research tarafindan ortaklasa
olusturulan AVM Perakede Ciro Endeksi’'nin 2019 yilsonu rakamlari agiklandi. Her ay dizenli
olarak yayinlanan verilere gore ciro endeksi Aralik 2019 déneminde bir dnceki yilin ayni ayi ile
karsilastinildiginda ve enflasyondan arindiriimadan incelendiginde ylizde 17,2 oraninda artis
kaydederek 375 puana oldu. Endeks verileri yillik bazda 2018 yili ile kargilastirildiginda yizde
15,9 artis gostererek 2019 yilinda 299 puana ulasti.

AVM Perakende Ciro Endeksi dordincu g¢eyrekte ise gectigimiz yilin dérdincu c¢eyregdi ile
karsilastinldiginda yizde 17 artis gosterdi ve 2019 doérdincl c¢eyrek ddneminde 296 puana
ulasti.

Yillara Gore Ciro Endeksi
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Temmuz ayi perakende ciro endeksi ile ilgili olarak AYD tarafindan yapilan agiklamada su
bilgiler yer aldi: “Bilindigi (izere COVID-19 salgini sonrasi normallesme adimlari gergevesinde
11 Mayis itibariyle AVM’ler kademeli olarak acilmaya baslamisti. Haziran ayindaki timayle agilis
sonrasi Temmuz ayinda AVM perakende ciro endeksinin pandemi gibi olaganisti kosullari
kapsayan bir débnemde daha sadece en yakin ciro analizi ile kiyaslanabilecedi g6z éniinde
bulundurulsa da bir énceki yilin ayni ayi ile karsilastirildiginda yizde 2,6 oraninda distigu
gorulmustir. Kategoriler bazinda metrekare verimlilik endeksi incelendiginde, tim kategorilerde
gerileme yasanirken teknoloji kategorisinde ylizde 41,9'luk artis gorilmis ve en ylksek
gerileme yluzde 39,3 ile yiyecek-icecek kategorisinde yasanmistir. Ziyaret sayisi endeksinde
yuzde 39,8'lik dusls yasanirken, metrekare verimliligi endeksinde yasanan disis ylzde 2,6
olarak kaydedilmistir. Temmuz 2020 déneminde metrekare verimlilik endeksi, Haziran 2020
dénemi ile karsilastirildiginda ve enflasyondan arindiriimadan incelendiginde ise ylizde 33,5'lik
artis gostererek 303 puana yikselmistir. Ziyaret sayilarinin dusik seyretmesine ragmen
cirolardaki artis normallesme déneminde ziyaretgilerin aligveris akli hareket ettigini gosteriyor.
Teknoloji kategorisi disinda kategoriler bazinda duslsler yasandidini goériyoruz. AVM
yatirnmcisi da ciro dasUslerinin yasandigi, zor durumdaki perakendecisine Haziran ayinda
oldugu gibi Temmuz ayinda da imkanlari 6lgisiinde destek vermeyi sirdirmastir. Bu zor
dénemi perakendecisi, ¢alisanlari, ziyaretgileri ve tim hizmet saglayicilari ile birlikte
atlatacaginin bilinciyle AVM yatinmcisi gerekli tim saglk ve hijyen tedbirlerini de en Ust
dlzeyde almaya ve guvenli aligveris mekanlari olmaya devam edecektir”.

Ayrica AYD tarafindan her ay dizenli olarak yayinlanan verilere goére ise ciro endeksi Agustos
2020 dénemi ile karsilastinldiginda ve enflasyondan arindiriimadan incelendiginde Eyllil ayinda
yluzde 0,7 artigla 293 puana ulasti. EKim 2020 bir énceki ay olan Eylul 2020 doénemi ile
karsilastinldiginda ve enflasyondan arindiriimadan incelendiginde de yizde 19,1 oraninda
artisla 349 puana ulagmistir.

Batin dinyayr etkileyen COVID-19'un, mart ayinin basindan itibaren Tirkiye'de patlak
vermesinin ardindan, tim diger sektorler gibi perakende sektéri de yogun olarak etkilendi.
Virisiin 2020 yilinin mart ayi igerisinde etkisini gittikce artirmasi, alinan énlemler kapsaminda
Tuarkiye genelinde birgok AVM’nin gegici slireyle faaliyetlerine ara vermesine sebep oldu. Mart
ayinin 2’inci yarisindan itibaren faaliyetlerini gegici olarak durduran aligveris merkezleri, mayis
aylyla birlikte COVID-19 ile mucadeleye uyumlu hale getirilerek gesitli bolgelerde tekrar faaliyete
bagladi. 1 Haziran normallesme slrecinin baslamasi ile birlikte, tamami acgilan alisveris
merkezlerinin bazilarinda ise magazalar munferit olarak kapal.

AVM' LER HAKKINDA GENEL BILGI
2021 Yl ikinci Ceyregi itibariyla Tirkiye'deki Mevcut Alisveris Merkezi Arzi 442 Adet Alisveris
Merkezinde 13,6 Milyon m2 Olarak Kayit Altina Alinmigtir. Toplam kiralanabilir alan 2019 yilinin
ilk yarisina gére %3 oraninda artis gdsterdi. 2020 yilinin ilk yarisinda 6 adet aligveris merkezi
acildi. Oniimizdeki dort yil iginde 49 yeni aligveris merkezi agiimasi planlanmakta olup,
acilacak alisveris merkezleriyle birlikte toplam kiralanabilir alanin 15.578.810m2’ye ulasmasi
bekleniyor. Ancak, planlanan ve yapimi devam eden aligveris merkezlerinde
pandemiden dolayl gecikmeler veya iptaller olacagini distiniyoruz. 1.000 kisi basina disen
toplam kiralanabilir alan, 2020 yilinin birinci yarisi itibariyle Turkiye geneli igin ortalama 159m?
diizeyine ulasti. istanbul'da toplam 122 adet AVM bulunurken 2023 yilina kadar bu stoka
eklenmesi planlanan 9 yeni AVM daha bulunuyor.
(Colliers International, 2020 ilk Yari Raporu)
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2020 yil sonu itibariyla Tirkiye'deki mevcut aligveris merkezi arzi 447 alisveris merkezinde 13,6
milyon m? seviyesine gelmistir ve istanbul %37’lik pay ile mevcut arzin gogunluguna ev sahipligi
yapmaktadir. Diger yandan, 29 aligveris merkezinde yaklasik 958 bin m? insaat halinde olan
kiralanabilir alan bulunmaktadir. 2022 yil sonu itibariyla tamamlanmasi beklenen

arz ile birlikte toplam aligveris merkezi stokunun 14,5 milyon m? seviyesini asmasi
beklenmektedir.

Organize perakende yogunluguna bakildiginda ise ulke genelinde 1.000 kisi basina 163 m?
kiralanabilir alan oldugu gériilmektedir. istanbul 328 m? perakende yogunlugu ile iilke genelinin
iki kati yodunlu@a sahip gérinirken, Ankara 300 m? seviyesinde perakende

yogunluguna sahip diger bir sehir olarak 6ne ¢ikmaktadir.
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2021 2. Ceyrek dénem itibariyle, Tirkiye genelinde toplam AVM sayisi 442, toplam kiralanabilir
alan stoku ise 13 milyon 605 bin m2 ’ye ulasti. istanbul, toplam kiralanabilir alan stokunun
yaklasik %37’sini olugturmaktadir. Tirkiye genelinde, ortalama 1.000 kisi basina dugen
kiralanabilir alan ise 163 m2 'dir.

2.ceyrekte bir 6nceki yilin ayni dénemi ile karsilastirildiginda ve enflasyondan arindiriimadan
incelendiginde yiuzde 107,3'lUk bir artis yasanmistir.(Gyoder,2021, 3.Ceyrek Raporu)
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2.ceyrekte gectigimiz yilin ayni donemiyle karsilastirildiginda yizde 95,5'lik bir artis oldugu
g6zlemlenmistir. (Kaynak:AYD)

Ziyaret Sayisi Endeksi
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Agustos ayinda yasanan doviz kurundaki dalgalanmalarin ardindan Cumhurbagkanhgi
tarafindan alinan Tirk Parasi Kiymetini Koruma karari geregince kira kontratlari yabanci para
birimlerinden TL’ye g¢evrilmistir. Kira kontratlarinin TL’ye gevrilmesinin yani sira enerji ve isguci
maliyetlerindeki kayda deger artis nedeniyle aligveris merkezi yatirimcilarinin

giderlerinin gelirlerinden daha yuksek bir oranda arttigi gézlenmistir. Perakendeciler igin kira,
operasyon giderler, genel giderler TUFE/Enflasyon bazli artmasina karsin cirolarin tatmin edici
oranlarda artmamasi 6nemli sorunlardan biri olarak 6n plana ¢ikmaktadir ve bu durum
surddrulebilirlik agisindan risk teskil edebilmektedir. Bazi perakendeciler; belirli ‘ciro/kira’
hedefleri belirleyerek verimsiz magazalari kapatma kararini daha agresif bir sekilde uygulamaya
baslamistir. Bu noktada cirolarin gerek perakendeci gerekse AVM yatirimcisi tarafindan dikkatli
analiz ve projekte edilmesi gerekmektedir. Cirolarin takibi perakendeciler igin; Ciro/ (kira + ortak
alan giderleri) dengesini test edebilmek, AVM yatirrmcisi agisindan ise TL'ye doénus ile birlikte
ciro farki kirasi, m2 ve kategori bazinda verimliligi 6lgebilmesi 6nemlidir. Ayrica bu sureg¢
surdurulebilirlik agisindan; perakendeci icin verimsiz magazalarin

tespiti, AVM yatirimcisi igin ise riskli kategori/magazalar icin gerekli operasyonel midahalelerin
yapiimasi igin imkan saglamaktadir. Bu noktada 32 sayil tebligin AVM yatirimcisi ve kiracisi
agisindan etkisi belirlemek igin gerek son donemde hizla artan E-ticaret, mevcut AVM rakipleri,
ingaat halinde olan gelecek AVM’ler ve Aligveris Caddeleri arasindaki yodun rekabet dikkate
alinmalidir. Sektérdeki AVM sahibi yabanci fonlarin

ve yabanci sermayeli perakendecilerin 6zellikle 2019 yili i¢indeki pozisyonlari ve hamleleri
onemle takip edilmelidir. Bu asamada bankalarin/finans kurumlarinin AVM’nin dévize endeksli
kontrat gelirleri Uzerinden kredilendime sirecini yuruttiga bu surecte TL ye gecis

ile guncel kur Gzerinden gelir elde edemeyen ve déviz borcu igin yeniden bir yapilandirmaya
gidemeyen AVM yatirimcilari igin zor bir yil olacagini séylemek yanhs olmayacaktir. (GYODER
2020, 1.Ceyrek Raporu)

AVM kompleks bir yapi olup, bitin olarak ele alinan ve surekliligi blatine bagh olan
isletmelerdir. AVM'ler glnimizde sosyal, ekonomik, ydnetimsel ve mekansal boyutlara
sahiptirler. Bahsi gegen bu doért unsurun iyi degerlendiriimesi ve yodnetilmesi basarili bir AVM
konseptini olusturmaktadir. Dogru bir AVM yatirnminin yapilanmasini fizibil bir etit, magaza-mix’
i, lokasyon, marketing PR, dogru kiralama ve ardindan agildiktan sonraki dogru yonetim
stratejileri olusturmaktadir.

Basarili bir AVM igin bulundugu lokasyonun arti ve eksilerinin degerlendiriimesi ve eksilerin
artiya dénusturilebilmesi, markalastirmanin saglanabilmesi gerekmektedir. Ayrica iyi bir AVM
yonetiminde ‘musteri odakli " olunmasi énemli bir husustur. AVM yer segimiyle birlikte, konsepti,
hedef kitlesi, marka ve imaj ¢alismalari bir AVM'nin surdurilebilirligi icin temel unsurlardir.
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19 Mart 2020°'den beri AVM’ler oncelikli tiiketim magazalar (market, eczane gibi) haricinde
faaliyetlerini durdurmus durumdadir. AVM’lerde yer alan perakendeciler 20 Mart - 30 Nisan
tarihleri arasinda kira 6demesi yapmadilar, ancak isletme ortak giderlerine katildilar.

AVM’ler 11 Mayis 2020’dan baslayarak 1 Haziran 2020’ye kadar kademeli sekilde agiimis olup
belli tedbirler kapsaminda tam olarak hizmet vermeye baslamiglardir. Colliers international'in
Mayis 2020 raporuna gore gelecek siiregte; acik ve yari agik mimariye sahip AVM'ler ve cadde
magazalari bu surecgte kapali alanlara goére daha avantajli olacaklari dusinudlmektedir.
Onumizdeki dénemde cirolar, kiralar ve kiralama islemlerinde diisiis; bosluk oranlarinda ise
artis yasanacagi, Haziran ayindan sonra tim magazalarda ciro kirasina donulmesi, belirli bir
tarihe kadar kira 6denmemesi, ortak alan giderlerine katilim oraninin distrilmesi gibi talepler
gelmesi beklenmektedir. E-ticaret hacmindeki artigin COVID-19 sonrasinda da devam etmesi
bekleniyor. Ancak, orta vadede AVM'erin sosyallesme ihtiyacini gidermesi ve gorerek,
dokunarak, deneyerek, hissederek yani geleneksel tirde aligverise verilen édnemin devam
etmesi fiziksel magazalarin cazibesini bir sire daha korumasina yardimci olacadi tahmin
edilmektedir. Kisitlanan buylk sosyal ve ticari etkinliklerin salginin kendisi ve sosyal etkileri
ortadan kalktiginda, artan bir

hizla toparlanmasi bekleniyor. COVID-19 ve ekonomik/ piyasa etkisi kontrol altina alindiginda
perakende ticareti gliven endeksinde ve sektdrde toparlanmanin 2020’nin son ceyreginde
baslayacagini disunduklerini belirtmislerdir.

2021 yil igerisinde COVID-19 salginini lilkemizde yeniden pik yapmasi sonrasi yeniden tam
kapanma ve kismi kapanma gibi kisittamalara gidilmis ve AVM'ler de bu durumdan etkilenmistir.
Haziran ayi itibariyle yeniden kademeli agilma baglamis olup, asilamanin hizlanmasi ile salginin
kontrol altina alinabilecedi gorisleri kuvvetlenmistir. Ancak asilama oraninin hali hazirda distik
olmasi, mutasyonlu virislerin ¢ogalmasi gibi etkenler nedeni ile COVID-19'un piyasalar
Uzerindeki etkisinin ne kadar surecegi bilinememektedir.

OFIiS VE TICARIi GAYRIMENKUL PiYASASI

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

2020 yili Giglincli geyregin sonunda istanbul ofis pazarinda genel arz 6,46 milyon m? olarak ayni
seviyede kalmistir. Ote yandan saglikh ¢alisma alanlarina yonelik nitelikli ve modern altyapil
bina ¢ézimlerinin gerekliligi dogrultusunda arz, yeniden siniflandiriima konusu olacaktir.
Uglincii geyrekte kaydedilen kiralama iglemleri yaklasik 90.869 m? olarak gergeklesirken, Eyll
sonunda kiralama iglemleri toplamda 223.000 m? olmustur. Uglincl geyrekte kaydedilen iglem
hacmi bir 6nceki ¢ceyrege kiyasla, baslica devam eden anlagmalarin finalize olmasi beraberinde
iki katindan fazla bir oranda, bir énceki yihn ayni dénemine gére ise %15 artis kaydedilmistir.
Bununla birlikte, Gglincu ceyrekte gerceklesen kiralama islemlerini sayica %75 gibi buylk bir
cogunlugunu ve metrekare bazinda yarisindan fazlasini yeni kiralama anlasmalari olustururken,
geriye kalan kiralama faaliyetleri yenileme anlagsmalari olarak gerceklesmistir.
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Ofis calisma alanlarinda sosyal mesafe uygulamalari icin yapilan kisa vadeli ¢ézimler
cogunlukla birgok kurulusta sirdirilmistir. Bundan sonraki suiregte, kuruluslar icin uzun vadeli
¢6zimler; temel prensibin esneklik Gzerine oldugu saglk, verimlilik ve maliyet optimizasyonu
odaklar etrafinda yeniden sekillenen ¢alisma alanlari ile ortaya ¢ikacak olup, dérdiinci geyrek
ve 6numuzdeki yilin basindan itibaren ofis pazarinin itici gicli olmasi beklenmektedir. Bu
nedenle, kuruluslar verimliligin en st seviyede elde edilebilmesi i¢in yeni normal dogrultusunda
uretkenlik ve uzaktan ¢alisma ydnetimi arasinda 6énemli bir denge

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

altinda; sirketlerin, ¢alisanlarina herhangi tcguncul bir yerden en azindan belirli bir seviyede
calisabilme olanagi saglamasi beklenecek olup, tek bir genel merkez yerine, ¢alisanlarin ikamet
yogunluguna bagli olarak uygun uydu ofisler, ézellikle blyik isguct olan kuruluslar i¢in orta
vadede 6n plana ¢gikmasi beklenmektedir.

Bununla birlikte, ofis bina arzi; saglikh ¢alisma alanlarinin gerekliligi dogrultusunda modern ve
nitelikli altyapisi olan yiksek kalitedeki binalarin belirlenmesi ile yeniden siniflandirilacaktir.
Kiralama talebi beklendidi tUzere Uglincu geyrekte artis gOsterirken, temel olarak devam eden
anlasmalarin bitmesi sonucu yiikselmistir. Ote yandan, déviz kurunda ézellikle bu ceyrekten
itibaren kaydedilen belirgin artis mal sahibi Gzerinde ve kiralama faaliyetlerinde etkili olmayi
surdurecektir. Bunun yani sira kiraci lehine ortam orta vadede devam edecektir.
(GYODER,2020 3. Ceyrek Raporu)

Pandemi ile gegen bir buguk yillik sire igerisinde bir¢gok sektérde oldugu gibi ofis pazarinda da
belirgin degisimler yasanmaktadir. Uzaktan calisma aligkanliklarinin arttigi bu dénemde
Sirketler Kovid-19 sonrasindaki ¢alisma sekilleri izerine ¢alismalar yapmaktadir. Bu kapsamda
ofis alanlarinin niteligi, teknolojik altyapisi ve erisim hi¢ olmadigi kadar énemli hale gelmistir.
2021 yilinin ikinci geyreginde ofis pazarina yeni arz eklenmezken, istanbul ofis pazarinda genel
arz 6,46 milyon m? olarak ayni seviyede kalmistir. ikinci geyrekte gergeklesen toplam kiralama
islemi 54.336 m2 olurken, gecen yilin ayni dénemine oranla énemli bir fark gdéstermemektedir.
islemlerin %76 oraninda biyiik gogunlugunu yeni kiralama anlasmalari olusturmustur. Ote
yandan islemlerin %15’ini yenilemeler olustururken, %8’ ise mal sahibi kullanicilar tarafindan
gerceklesmigstir. (Gyoder,2021, 3.Ceyrek Raporu)

Istanbul 8.248 8.420 8.498
lzmir 6.814 6.878 7.074
Bursa 5.100 5467 5.027

Antalya 4.733 5123 4.008

Ankara 5.602 5.549 5.218

Kocaeli 4.366 4.188 4.328

Adana 3.800 4.687 3378
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Boélgelere Gére Istanbul Ofis Pazari

Avrupa
Yakasi

Cendere-Seyrantepe

Anadolu
Yakasi

Dofu Istanbul***

2021 Yii 2. geyradinde geneal arz 6,46 milyon m” olup bir dnceki cayrekle ayn seyratl. Gergeklegen toplam
kiralama iglemileri 54 bin m¥dir. Bu geyrekle gerpeklegen kiralama islernierinde, bir dnceki ceyrade gire

3. 7 dilsds, bir dnceki yilin ayni ddneming gdre ise %98 25 azals gosterdi.

4.2 - Degerleme Hizmetini Sinirlayici-Kisitlayici Faktérler

Degerleme hizmetini sinirlayici/kisitlayici herhangi bir faktére rastlanmamistir.
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4.3 - Bilgilerin Kaynagi
Degerleme calismasinda kullanilan bilgiler; ikiteli Organize Sanayi Boélgesi Mudirliiga,

Basaksehir Tapu Mudurligua ile yerinde yapilan incelemeler ile kismen belgeli ve kismen de
sifahi bilgiler sonucu olusmustur.

4.4 - Degeri Etkileyen Faktorler
4.4.1 - Olumlu Faktorler

*  Ana ulasim arterine yakin konumdadir.
* Organize Sanayi Bolgesi icerisinde yer almaktadir.

* Bolgede hareketlilik iyi dizeydedir.

4.4.2 - Olumsuz Faktorler

*  Niteligi nedeni ile belirli alici kitlesine hitap edecegi diistiniiimektedir.
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5 - DEGERLEME YONTEMLERI

SRV-2110063 BASAKSEHIR (DEPOSITE A5-A6)

5.1 - Pazar Yaklagimi

Bu yontemde; degeri belirlenmek istenen tasinmaza emsal olabilecek gayrimenkullerin satis
bedellerinin elde edilerek, s6z konusu tasinmaz ile nitelik ve niceliklerinin karsilastiriimasi
yapilmaktadir. Bu konuda en énemli husus emsal gayrimenkullerin gergek satis bedellerinin elde
edilebilmesidir. Benzer Ozelliklere sahip gayrimenkullerden; satis tarihi itibari ile deder kaybi,
kullanim alanlarina ait kiyaslama, ¢evre dizeni ve arsa alanlarina iliskin dizeltmelerin yapilmasi
gereklidir. Birim fiyat ya da toplam fiyat olarak elde edilen veriler degerlemesi yapilan tasinmaza
uygulanarak degerleme bedeline ulagiimaktadir. Ulkemizde gayrimenkul piyasasinin hareketliligi ve
tutarsizh@r nedeni ile saglikl sonuglara ulasabilmek i¢in en ¢gok bu ydntem uygulanmaktadir.

5.2 - Yeniden insa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi

Mevcut bir yapinin aynisini yeniden insa etmek fikri Gzerine kuruludur. Gayrimenkulin degeri;
degerleme tarihinde yeniden insa etmenin maliyeti, bos arsa degeri, arazinin kullanilabilir hale
getiriimesinden kaynaklanan harcamalar ve amortisman tutarindan olusmaktadir. Ana prensip
olarak mevcut bir gayrimenkullin bina degerinin, hi¢cbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla
olamayacag kabul edilmektedir. Karsilastirma ve maliyetlere ayirma yontemleri kullaniimaktadir.
Karsilastirma yonteminde yeni ingsa edilen bir gayrimenkulin birim maliyetleri, degerlemesi yapilan
tasinmazin degerinin belirlenmesinde kullaniimaktadir. Her iki yapinin olumlu/olumsuz 6zellikleri
bulunan deger lzerinden eksiltilir/artirilir. Maliyetlere ayirma yonteminde ise degerlenen tasinmazin
insaasi asamasinda kullanilan malzemeler, iscilik ve projelendirme bedelleri tek tek hesaplanir.
Ortaya ¢ikan degerden; amortisman bedeli diistrilerek gercek deger olusturulur.

5.3 - Nakit Akisi ( Gelir ) Yaklagimi

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

Parsel Gzerindeki yapinin degerleme galismasinda;
- Pazar Yaklasimi Yontemi,
- Gelir Yaklasimi (Dogrudan Kapitalizasyon Yontemi) Yontemi kullaniimistir.

6.1 - Pazar Yaklagimi
Satilik igyeri Emsalleri

1 - Beyan Eden Kisgi, Kurum Suat Emlak
TEL1; O 532 2520164
ALINAN BILGI
ikitelli OSB de Atatiirk Bulvari (izerinde konumlu olan 5 kattan ibaret olan ve toplam 12.000 m? alanli

olarak pazarlanan plaza tipi yeni binanin 100.000.000.-TL fiyatla satisa sunuldugu bilgisi edinilmistir.
Aylik kira getirisinin 550.000.-TL olacag: bilgisi edinilmistir.

SATILIK 12000 .-M? | 100.000.000 .-TL 8.333 .-TL/M?
KIRALIK 12000 .-Mm? 550.000 .-TL 46 .-TL/M?
2 - Beyan Eden Kisi, Kurum Organize Emlak
TEL1; O 212 4883390
ALINAN BILGI

ikitelli OSB de Atatiirk Bulvari iizerinde konumlu olan 5 kattan ibaret olan ve toplam 9.800 m? alanl
olarak pazarlanan yik asansoéru oldugu, tir yikleme alani oldugu belirtilen plaza tipi yeni binanin
85.000.000.-TL fiyatla satisa sunuldugu bilgisi edinilmistir. Aylik kira getirisinin 450.000.-TL olacagi
bilgisi edinilmistir.

SATILIK 9800 .-M? 85.000.000 .-TL 8.673 .-TL/M?
KIRALIK 9800 .-M? 450.000 .-TL 46 .-TL/M?
3 - Beyan Eden Kisi, Kurum Organize Emlak
TEL1; O 212 4883390
ALINAN BILGI

ikitelli OSB de konumlu olan 8 kattan ibaret olmak (izere toplam 25.000 m? alanli olarak pazarlanan
plaza tarzi binanin 225.000.000.-TL fiyatla satisa sunuldugu bilgisi edinilmistir. Aylik kira getirisinin
1.000.000.-TL olacag bilgisi edinilmistir.

SATILIK 25000 .-M2? | 225.000.000 .-TL 9.000 .-TL/M?
KIRALIK 25000 .-Mm2 1.000.000 .-TL 40 .-TL/M?
4 - Beyan Eden Kisi, Kurum Cagdas Emlak
TEL1; O 212 8712071
ALINAN BILGI

ikitelli OSB de Atatiirk Bulvari iizerinde konumlu olan 9 kattan ibaret olmak iizere toplam 14.000 m?

alanli olarak pazarlanan plaza tarzi binanin 140.000.000.-TL fiyatla satisa sunuldugu bilgisi

edinilmigtir. Aylik kira getirisinin 680.000.-TL olacagi bilgisi edinilmistir.
SATILIK 14000 .-m2 | 140.000.000 .-TL 10.000 .-TL/M?
KIRALIK 14000 .-Mm? 680.000 .-TL 49 -TL/M?
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5 - Beyan Eden Kisi, Kurum Cagdas Emlak
TEL1; O 212 8712071
ALINAN BILGI

ikitelli OSB de konumlu olan 3 kattan ibaret olmak (izere toplam 1.000 m? alanh olarak pazarlanan
plaza tarzi binanin 9.500.000.-TL fiyatla satisa sunuldugu bilgisi edinilmigtir. Aylik kira getirisinin
45.000.-TL olacag bilgisi edinilmistir.

SATILIK 1000 .-Mm? 9.500.000 .-TL 9.500 .-TL/M?
KIRALIK 1000 .-Mm? 45.000 .-TL 45 -TL/M?
6 - Beyan Eden Kisi, Kurum Organize Emlak
TEL1; O 212 4883390
ALINAN BILGI

ikitelli OSB de Atatiirk Bulvari iizerinde konumlu olan 9 kattan ibaret olmak iizere toplam 14.000 m?
alanli olarak pazarlanan plaza tarzi binanin 140.000.000.-TL fiyatla satisa sunuldugu bilgisi
edinilmigtir. Aylik kira getirisinin 700.000.-TL olacad bilgisi edinilmistir.

SATILIK 14000 .-m2 | 140.000.000 .-TL 10.000 .-TL/M?
KIRALIK 14000 .-m? 700.000 .-TL 50 .-TL/M?

Satilik Bina Emsalleri Krokisi

A . ?‘ \t\‘\. .

Tasinmazin Konumu
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Kiralik igyeri Emsalleri

1 - Beyan Eden Kisgi, Kurum Doruk Gayrimenkul
TEL1; O 532 6570700

ALINAN BILGI

ikitelli OSB de Atatiirk Bulvari iizerinde konumlu olan 5 kattan ibaret olmak iizere toplam 8.500 m?
alanli olarak pazarlanan plaza tarzi binanin 400.000.-TL fiyatla kiraya sunuldugu bilgisi edinilmistir.

KIiRALIK 8500 .-M? 400.000 .-TL 47 -TL/M?
2 - Beyan Eden Kisi, Kurum Doruk Gayrimenkul
TEL1; O 532 6570700
ALINAN BILGI

ikitelli OSB de Atatiirk Bulvari tizerinde konumlu olan 5 kattan ibaret olmak lizere toplam 3.900 m?
alanh olarak pazarlanan plaza tarzi binanin 165.000.-TL fiyatla kiraya sunuldugu bilgisi edinilmigtir.

KIRALIK 3900 .-Mm2 165.000 .-TL 42 -TL/IM?
3 Beyan Eden Kisi, Kurum Wec Suat Emlak
TEL1; O 532 2520164
ALINAN BILGI

ikitelli OSB de Atatiirk Bulvari Gizerinde konumlu olan 4 kattan ibaret olan toplam 5.600 m? alanl
olarak pazarlanan plaza tarzi binanin 250.000.-TL fiyatla kiraya sunuldugu bilgisi edinilmigtir.

KIiRALIK 5600 .-M? 250.000 .-TL 45 -TL/M?
4 Beyan Eden Kisi, Kurum Wec Suat Emlak
TEL1; 0O 532 2520164
ALINAN BILGI

ikitelli OSB de Atatiirk Bulvari {izerinde konumlu olan 5 kattan ibaret olan toplam 4.800 m? alanl
olarak pazarlanan plaza tarzi binanin 220.000.-TL fiyatla kiraya sunuldugu bilgisi edinilmigtir.

KIiRALIK 4800 .-Mm? 220.000 .-TL 46 -TL/M?
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Kiralik isyeri Emsalleri Krokisi

e

6.1.1 - Emsallerin Degerlendirilmesi

Bolgeden elde edilen emsallerin degerlemesi yapilan tasinmazin &zelliklerine bagh olarak
analizi yapilirken asagidaki bulunan karsilastirma tablosu kullaniimistir. Bu tablonun éncelikli
amaci degerleme sirasinda bdlgeden edinilen emsallerin  degerlemesi yapilan
tasinmaz/tasinmazlara goére durumlarini karsilastirmaktir. Bu analizde emsal tasinmaz
“iyi/kliclk” olarak belirtiimigsken (-) dizeltme, "koti/blydk" olarak belirtiimisken (+) dizeltme
yapilmaktadir. Emsallerin her birinin tasinmazlara goére farkliliklari olacagindan bu oranlarda da
farkhliklar olugsabilmektedir. Dizenlenmis olan karsilastirma tablosundaki oranlarin karsiliklari
asagidaki tabloda gésterilmisti. Ornegin, emsal tasinmazin alani degerlemesi yapilan
tasinmazin alanindan daha buyik ise alana iliskin yapilacak dizeltme (+) ydonde olmaktadir.
Duzeltme orani 6ngdrulirken de yine alan 6zellikleri kargilastirlmis ve mesleki deneyimler,
sirketimizdeki diger veriler, sektér arastirmalar ve elde edilen tium veriler sonucu olugan tim
unsurlar dikkate alinarak dizeltme orani takdirinde bulunulmaktadir.

ORAN ARALIGI
COK KOTU COK BUYUK 20% Uzeri
KOTU BUYUK 11% - 20%
ORTAKOTU | ORTA BUYUK 1% - 10%
BENZER BENZER 0%
ORTA IYi ORTAKUGUK| -10% - (-1%)
iYi KUGCUK -20% - (-11%)
COK iYi COK KUCUK -20% Uzeri
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SATILIK EMSALLER KARSILASTIRMA TABLOSU (BiNA)

DEGERLEME
BILGI KONUSU EMSAL 1 EMSAL 2 EMSAL 3
TASINMAZ
SATIS FIYATI 100.000.000 85.000.000 225.000.000
SATIS TARIHI SATILIK SATILIK SATILIK
. . BENZER BENZER BENZER
ZAMAN DUZELTMESI
0% 0% 0%
ALAN 97.954,65 12.000 9.800 25.000
DUZELTME ONCESI BIRIM M2
DEGERI 8.333 8.673 9.000
S OK KUGUK OK KUGUK KUGUK
ALANA iLiSKIN DUZELTME ¢ ¢ ¢ ¢ ¢
-25% -35% -15%
CEPHE
S BENZER BENZER COK KOTU
CEPHEYE iLISKIN DUZELTME
0% 0% 40%
KONUM BENZER BENZER COK KOTU
KONUMA iLiSKIN DUZELTME 0% 0% 35%
YAPI| KALITESI
YAPI KALITESINE iLiSKIN ORTAlYI ORTA IYI COK KOTU
DUZELTME -5% -5% 35%
PAZARLAMA PAYINA iLISKIN . ) o
DUZELTME 10% 10% 12%
TOPLAM DUZELTME -40% -50% 83%
D D R 3.600 0]0]0 4 6.4/0

KiRALIK EMSALLER KARSILASTIRMA TABLOSU ( PERAKENDE BOLUMU )

DEGERLEME
BILGI KONUSU EMSAL 1 EMSAL 3 EMSAL 4
TASINMAZ
KiRA FiYATI 400.000 250.000 220.000
KIiRA TARIHI KIRALIK KIRALIK KIRALIK
N . BENZER BENZER BENZER
ZAMAN DUZELTMESI 0% 0% 0%
ALAN 19.517,00 8.500 5.600 4.800
BIRIM M2 DEGERI 47 45 46
S KUCUK KUCUK KUCUK
ALANA iLiSKiN DUZELTME
-15% -15% -15%
CEPHESI COK KOTU COK KOTU COK KOTU
CEPHEYE iLISKIN DUZELTME 45% 45% 45%
KONUM BENZER BENZER BENZER
KONUMA iLiSKiN DUZELTME 0% 0% 0%
DIGER BILGILER plaza plaza plaza
. . . - . RAVIVI 2 . s . " .
DIGER BILGILERE iLiSKIN 01 1 /AT COK KOTU COK KOTU GOKKOTU
DUZELTME 50% 50% 50%
PAZARLAMA PAYINA iLiSKIN . . .
DUZELTME 5% =% =%
TOPLAM DUZELTME 75% 75% 75%
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KIRALIK EMSALLER KARSILASTIRMA TABLOSU ( DEPO BOLUMU )

Vi

DEGERLEME
BILGI KONUSU EMSAL 1 EMSAL 3 EMSAL 4
TASINMAZ
KIRA FiYATI 400.000 250.000 220.000
KIRA TARIHI KIRALIK KIRALIK KIRALIK
. . BENZER BENZER BENZER
ZAMAN DUZELTMESI
0% 0% 0%
ALAN 46.384,00 8.500 5.600 4.800
BIRIM M? DEGERI 47 45 46
L . OK KUCUK OK KUCUK OK KUCUK
ALANA ILISKIN DUZELTME ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢
-20% -25% -25%
CEPHESI COK KOTU COK KOTU COK KOTU
CEPHEYE iLISKIN DUZELTME 45% 45% 45%
KONUM BENZER BENZER BENZER
KONUMA iLISKIN DUZELTME 0% 0% 0%
DIGER BILGILER plaza plaza plaza
DIGER BILGILERE iLiSKIN DEPO ORTAIYI ORTAIYI ORTA IYI
DUZELTME 5% 5% 5%
PAZARLAMA PAYINA ILISKIN . B ;
DUZELTME =% 5% 2%
TOPLAM DUZELTME 15% 10% 10%

A0
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Yukaridaki karsilastirma tablolarinin her biri deger takdirinde kullanilan yontemlere iliskin analiz
amagch duzenlenmistir. 1. tabloda binanin tamaminin birim m? degerinin 6éngdrilmesine iliskin,
binanin 6zelliklerine en yakin oldugu kanaatine varilan 3 adet emsalden yararlaniimigtir. 2. ve 3.
tabloda ise binanin kiralanabilir alanlarinin 6zelliklerine en yakin oldugu kanaatine varilan 3 adet
emsalden vyararlaniimistir. Diger emsallerde belirtilen tasinmazlarin 6zellikleri emsal
acgiklamalarinda belirtiimis olup, degerlenen tasinmazin Ozelliklerine daha uzak oldugu
kanaatine variimistir.

Degerleme konusu Deposite AVM A5 ve A6 bloklar icin elde edilen ve yukarida belirtilen
emsallere ve degerlemesi yapilan binanin 6zelliklerine bagll olarak brut alani Gzerinden pazar
yaklasimi yéntemi sonucu birim m? degeri 8.600.-TL/m? olarak éngérilmustar.

TASINMAZIN DEGERI

Toplam Briit Alani Birim Deger Binanin Degeri (TL)

97954,65 m? 8.600 TL/m?

TASINMAZIN YUVARLATILMIS DEGERI

842.409.990 TL

842.410.000 TL
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- Yeniden ingsa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi

Tasinmazin ingaati tamamlanmis oldugundan bu yéntem kullaniimamistir.

- Gelir indirgeme Yaklagimi

Dogrudan kapitalizasyon yontemi; bir milkiin bir yillik net kira getirisini bu yéntem yeni bir
yatirimci agisiindan gelir Greten mulkin piyasa degerini analiz eder. Milklerin satis degerleri ile
kiralari arasindaki iliskiyi ifade eder. Bu analizde "Tasinmaz Degeri = Yillik Net Gelir (NOI) /
kapitalizasyon Orani " formilinden yararlanilir. kapitalizasyon orani; Belirli bir kiralama dénemi
sonrasindaki kira gelirlerinin “kapitalize” edildigi orandir. Bu oran ile elde edilen deger ayni
zamanda s0z konusu gayrimenkulun o yildaki “piyasa satis” degerini de gosterir.

6.3.1 - Kapitalizasyon Orani Analizi

Yukarida belirtilen ticaret emsalleri incelenerek asagidaki tabloda belirtilen sonuclara
ulasiimistir. Emsallerin pazarlik paylarinin bulunmasi, elde edilebilen bilgilerin beyana dayal
bilgiler olmasi, konumlari ve diger 6zellikleri de gdz 6ninde bulunduruldugunda bélgede
kapitalizasyon oraninin %5,33.-%6,60 araliginda oldugu gézlemlenmistir. Elde edilen veriler
dogrultusunda tasinmazin niteligi ve diger Ozellikleri de dikkate alinarak bu calismada
kapitalizasyon orani ortalama olarak %5 olarak kabul edilmistir.

Yillik Kira

Aylik Kira

ENTJ:;rsaI;? Alan (m?) Degeri Degeri SatI?TI?_t)egeri Kag:glrilz?;,);o .
(TL) (TL)
Emsal 1 12000 550.000 6.600.000 100.000.000 6,60%
Emsal 2 9800 450.000 5.400.000 85.000.000 6,35%
Emsal 3 25000 1.000.000 |12.000.000( 225.000.000 5,33%
Emsal 4 14000 600.000 7.200.000 132.000.000 5,45%
Emsal 5 1000 45.000 540.000 9.500.000 5,68%
Emsal 6 14000 700.000 8.400.000 140.000.000 6,00%

SRV-2110063 BASAKSEHIR (DEPOSITE A5-A6)

40



6.3.2 - Dogrudan Kapitalizasyon Yontemine Gére Taginmazlarin Degeri

Degerleme konusu Deposite AVM A5 ve A6 bloklar perakende ve depo alanlarindan

olugsmaktadir.

Bina projesine ve iskan belgesine goére 68 adet isyerinden olusmakta olup, isyerlerinin toplam
alani 51.647,04 m?* dir. Yine mimari proje tzerinden yapilan incelemelerde bu alanin 18.362,30
m? sinin perakende boélimine, 33.284,74 m? sinin ise depo bélimine ait oldugu gorilmis olup
bu alanlara istinaden birim m? kira degeri takdir edilmistir.
Elde edilen ve yukarida belirtilen emsallere ve dederlemesi yapilan binanin 6zelliklerine bagh
olarak perakende bolimleri icin emsal kargilagtirma ydntemi sonucu ortalama aylik kira birim m?
degeri 80,23.-TL/m?*ay, depo bdlimleri igin ise olarak ortalama aylik kira birim m? degeri 51,21.-

TL/m?*ay dngoérilmustir.

: ... | Ortalama . .
9 Kiralanabilir | _ . : Aylik Kira | Yillik Kira | Kap. 9
Bulundugu Kat Birim Kira o L Deger
Toplam Alan o Degeri Degeri |Orani
Degeri

Perakende Bolumi Ze-r%win 18362,30 m? 80,23 TL 1.473.185TL | 17.678.214TL |5,00% | 353.564.286 TL
1

Depo Bolumu 2 33284,74 m? | 51,21 TL | 1.704.639 TL [20.455.664 TL|5,00% | 409.113.275 TL
3

TOPLAM 51647,04 m? 3.177.823 TL |38.133.878 TL 762.677.561 TL

6.4 - En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Tasinmazlarin en etki ve verimli kullaniminin mevcut kullanimlari oldugu dugtnulmektedir.

6.5 - Verilerin Degerlendirilmesi

m  Pazar Yaklagimi Yontemine Gore;

TOPLAM DEGER (.-TL)

842.410.000 TL

= Gelir indirgeme Yaklagimi Yéntemine Gore;

TOPLAM DEGER (.-TL)

762.677.561 TL
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Farkli Degerleme Metotlarinin ve Analiz Sonuglarinin Uyumlasgtiriimasi ve Bu

651 - Amagla izlenen Yéntemin ve Nedenlerinin Agiklamasi

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri 1lI-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Tebli§”i dogrultusunda Uluslararasi Dederleme Standartlar
UDS 105 Degerleme Yaklagimi ve Yontemleri Madde 10.4’e gore “Degerleme calismasinda yer
alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiginda, oOzellikle tek bir yontemin dogrulujuna ve
guvenilirligine yuksek seviyede itimat duyuldugu hallerde, degerlemeyi gerceklestirenlerin bir
varligin degerlemesi icin birden fazla degerleme yontemi kullanmasi gerekmez. Ancak,
degerlemeyi gergeklestirenin gesitli yaklagim ve

yontemleri kullanmayi da géz 6ninde bulundurmasi gerekli gériilmekte olup, 6zellikle tek bir
yontem ile guvenilir bir karar verilebilmesi igin yeterli bulguya dayali veya gézlemlenebilen
girdinin mevcut olmadigi hallerde, bir degerin belirlenebilmesi amaciyla birden fazla degerleme
yaklasimi veya yontemi gerekli goralip kullanilabilir. Birden fazla dederleme yaklasimi veya
yonteminin, hatta tek bir yaklasim dahilinde birden fazla yontemin kullanildigi hallerde, s6z
konusu farkli yaklagim veya yontemlere dayal deger takdirinin makul olmasi ve birbirinden farkh
degerlerin, ortalama alinmaksizin, analiz edilmek ve gerekceleri belirtiimek suretiyle tek bir
sonuca ulastiriima sirecinin degerlemeyi gergeklestiren tarafindan raporda agiklanmasi gerekli
gorllmektedir.” denilmektedir.

Ayni tebligin 10.6. maddesinde ise " Farkli yaklasim veya yontemler uygulanip birbirinden
oldukca uzak sonuglarin elde edilmesi halinde, bunlarin basit¢ce agirliklandiriimasi genel olarak
uygun bulunmadigindan, degerlemeyi gerceklestirenin belirlenen degerlerin neden bu kadar
farkh oldugunun anlasilabilmesine yodnelik birtakim prosedirler yuritmesi gerekli gorilmektedir.
Bu durumlarda, degerlemeyi gergeklestirenin, degerin yaklasimlardan/yéntemlerden biriyle daha
iyi ve daha gulvenilir olarak belirlenip belirlenmedigini tespit etmek amaciyla, 10.3. nolu
maddede yer verilen kilavuz hikimleri tekrar degerlendirmesi gerekli gorilmektedir."
denmektedir.

Degerleme konusu binanin deger tespitinde iki farkli yontem kullanilmistir. iki degerin birbirine
yakin oldugu gorulmektedir. Gelir yonteminde belirli ekonomik kosullar icerisinde tahmini
rakamlar Gzerinden buginkl degere ulasiimaktadir. Pazar yaklagimi yonteminde daha fazla
veriye ulasiimis olmasi, bélgede hem satista olup hem de kira getirisi bilgisine ulasilabilen veri
sayisinin emsal verilere gore daha az olmasi, istenen satis rakamlarindaki pazarlik payi oranina
bagl olarak kira degeri ayni kalsa dahi kapitalizasyon oraninin bu degisiklikten etkilenmesi
yuksek olan bir oran olmasi kisaca gelir yonteminde belirli ekonomik kosullar icerisinde tahmini
rakamlar Uzerinden buginkiu degere ulagilmaya calisiimasi, ekonomik kosullarin her an
degisebilecegi ihtimali g6zéninde bulundurulmasi, hali hazirda piyasadaki kiralama verilerindeki
cesitliligin fazlaligi ve pazar yaklasimi ile elde edilebilen verilerin daha tutarli ve daha az yaniltici
olmasi da dikkate alinarak, tebligdeki 10.3 nolu maddeye istinaden kilavuz hukumleri tekrar
degerlendiriimek sureti ile sonu¢ bolimine pazar yaklasimi ile elde edilen degerin yazilmasinin
daha uygun oldugu kanaatine variimistir.

6.5.2 - Misterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Degerleme konusu Deposite AVM A5 ve A6 blogun bitun olarak benzer fonksiyonlarda
kullaniimasi, icerisindeki tim boélimler ve ortak alanlarla birlikte tamaminin degerlemeye konu
edilmesi nedeniyle deger takdirinde de tasinmazin tamami bitin olarak degerlendirilmigstir.
Musterek veya boliinmis kisimlarin degeri toplam degere yansiltiimistir.

Hasilat Paylagimi veya Kat Karsiligi Yontemi ile Yapilacak Projelerde, Emsal Pay

653 - Oranlan

Degerleme konusu tasinmaz i¢in dizenlenmis herhangi bir hasilat paylasimi veya kat karsihgi
sb6zlesmesi tarafimiza ibra edilmemis olup, degerlemede hasilat veya kat karsihdi yontemi
kullaniimamisgtir.
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6.5.4 - Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Degerleme calismasi kapsaminda vyapilan incelemelerde, tasinmazin tamami dikkate
alindiginda hukuki durumlarinda risk olugturabilecek herhangi bir kayda rastlanmamistir.

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

Mevzuat agisindan herhangi bir sakincall duruma rastlanmamistir. Dederleme konusu Deposite
AVM A5 ve A6 blok yapi kullanma izin belgesine sahip ve cins tashihli bir yapidir. Tasinmaz bir
bitiin olarak degerlemeye alinmis olup, ana tasinmaz niteligi tamamlanmis bir binay
tanimlayacak sekilde dizenlenmis ve mevcutta bina olarak kullaniimaktadir.

Servet GYO tarafindan bina icin Yapi Kayit Belgeleri alinmistir. Bu belgeler Sirket tarafindan
tarafimiza iletilmis olup 30.06.2019 tarihli, A isimli bagimsiz bolim igin tanzim edilmis olan,
21.12.2019 tarihli, B isimli bagimsiz bolim igin tanzim edilmis olan ve 25.12.2019 tarihli C isimli
bagimsiz bolim igin tanzim edilmis olan 3 adet yapi kayit belgesi mevcuttur. Bu belgeler binada
ruhsat harici yapiimis olan diizenlemelere yénelik alinmistir.

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi'nin 22.maddesinin birinci fikrasinin “b)
Portféylerine alinacak her tiirlli bina ve benzeri yapilara iliskin olarak yap: kullanma izninin
alinmig ve kat miilkiyetinin tesis edilmis olmasi zorunludur. Ancak, mdilkiyeti tek basina ya da
baska kigilerle birlikte ortakliga ait olan otel, alisveris merkezi, is merkezi, hastane, ticari depo,
fabrika, ofis binasi ve sube gibi yapilarin, tamaminin veya béliimlerinin yalnizca kira geliri elde
etme amaciyla kullanilimasi halinde, anilan yapiya iliskin olarak yap: kullanma izninin alinmasi
ve tapu senedinde belirtilen niteliginin tasinmazin mevcut durumuna uygun olmasi yeterli kabul
edilir. Ayrica, 3/5/1985 tarihli ve 3194 sayili imar Kanununun gegici 16 nci maddesi kapsaminda
yapi kayit belgesi alinmis olmasi, bu fikrada yer alan yapi kullanma izninin alinmis olmasi
sartinin yerine getirilmesi i¢in yeterli kabul edilir.” Bu bende gdre tasinmazin tapu senedinde
belirtilen niteliginin tasinmazin mevcut durumuna uygun oldugu goéralmuagtar.
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6.5.6 - Kira Degeri Analizi

Degerleme konusu binanin bittin olarak benzer fonksiyonlarda kullaniimasi, binanin i¢erisindeki
bagimsiz bolimler ve ortak alanlarla birlikte tamaminin degerlemeye konu edilmesi nedeniyle
binadaki perakende béluimleri ve depo bolumleri kendi icerisinde degerlendiriimistir. Elde edilen
ve yukarida belirtilen emsallere ve degerlemesi yapilan binanin Ozelliklerine bagli olarak
perakende bélimleri icin pazar yaklasimi yéntemi sonucu ortalama aylik kira birim m2 degeri
ongorialmastar.

Degerleme Konusu Arsa veya Arazi ise, Ahmindan itibaren Bes YiIl Gegmesine
6.5.7 - Ragmen Uzerinde Proje Gelistirilmesine Yénelik Herhangi Bir Tasarrufta Bulunup
Bulunulmadigina Dair Bilgi

Degerleme konusu tasinmaz arsa veya arazi niteliginde degildir.

Degerleme Konusu Ust Hakki veya Devremiilk ise, Hakki ve Devre Miilk Hakkinin
Devredilebilmesine lligkin Olarak Bu Haklarin Dogrudan Sézlesmelere Ozel
Kanun Hikiimlerinden Kaynaklananlar Hari¢ Herhangi Bir Sinirlama Olup
Olmadigi Hakkinda Bilgi

6.5.8 -

Degerleme konusu tasinmaz cins tashihli olup bu kapsam disindadir.
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Degerlemesi Yapilan Gayrimenkultin, Gayrimenkul Projesinin veya Gayrimenkule
Bagh Hak ve Faydalarin, Gayrimenkul Yatinm Ortakhklann Portféyilne
Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi

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

6.5.9

Rapora konu tasinmazin Takyidat Bilgileri ve imar Bilgileri ve Gayrimenkuliin Hukuki Analizi,
Tasinmazin Mevcut ve Yasal Durumuna iliskin Goriis basliklarinda agiklanan incelemelerde
asagidaki sonuglara ulasiimistir.

imar ve Miilkiyet bilgilerinde yapilan incelemede;

Tebligin 22-1-b maddesinde "Portfdylerine alinacak her tirli bina ve benzeri yapilara iliskin
olarak yapi kullanma izninin alinmis ve kat miulkiyetinin tesis edilmis olmasi zorunludur."
denilmektedir. Yapilan incelemeye gére yasal gereklerin yerine getirildigi mevzuat uyarinca
alinmasi gereken izin ve belgelerin tam ve eksiksiz olarak mevcut oldugu gortlmustar.
Tasinmazin insaati tamamlanmis yapi kullanma izin belgesini almig, cins tashihi yapilmistir.
Sermaye Piyasasi Kurulu' nun Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligine
istinaden Gayrimenkul Yatirrm Ortakligi portféylinde “Binalar’” basligi altinda bulunmasinda
herhangi bir engel bulunmadigi kanaatine variimistir.

Tebligin 22-1-c maddesinde "Portféylerine ancak Uzerinde ipotek bulunmayan veya
gayrimenkuliin degerini dogrudan ve 6nemli dlgtide etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat
serhi olmayan gayrimenkuller ile gayrimenkule dayal haklar dahil edilebilir. Bu hususta 30 uncu
madde hdkimleri sakhidir.", 22-1-j maddesinde ise "Herhangi bir sekilde, devredilebilmesi
konusunda bir sinirlamaya tabi olan varliklara ve haklara yatirrm yapamazlar. Yiksek Planlama
Kurulundan izin alinmasi sartt bu hikim kapsaminda devir kisiti olarak degerlendiriimez."
hdkimleri yer almaktadir.

Teblig'in 30.maddesinde "Kat karsilidi ve hasilat paylasimi yapilan projelerde, projenin
gercgeklestirilecegi arsalarin sahiplerince ortakhda, bedelsiz veya disuk bedel karsihdi ortakhk
lehine Ust hakki tesis edilmesi veya arsanin devredilmesi halinde, projenin teminati olarak arsa
sahibi lehine ortaklik portféylinde bulunan gayrimenkuller Gzerine ipotek veya dider sinirli ayni
haklar tesis edilmesi mimkuindur. (Degdisik cumle:RG-9/10/2020-31269)

Ayrica kendi tiizel kisilikleri lehine temin edilecek finansman igin portféydeki varliklar tGzerinde
ipotek, rehin ve diger sinirli ayni haklar tesis edilebilir. Portféydeki varliklarin Gzerinde bu
amaglar disinda higbir suretle Gglincu kisiler lehine ipotek, rehin ve diger sinirli ayni haklar tesis
ettirlemez ve baska herhangi bir tasarrufta bulunulamaz. Bu hususa ortakliklarin esas
sdzlegsmesinde yer verilmesi zorunludur." denilmektedir.

Tasinmaza dair takyidat kayitlari incelendiginde tasinmaz Uzerinde bankalar lehine ipotek
serhleri bulunmaktadir. Tasinmazlar Uzerindeki ipotek serhlerinin Teblig'in 30. maddesine
istinaden konulduguna dair sirket beyannamesi ekte sunulmustur.

Sermaye Piyasasi Mevzuati uyarinca devredilmesine engel bir husus olmadigi, bu s6z konusu
tasinmazlarda "Binalar" olarak Gayrimenkul Yatirrm Ortakhgi Portféylne alinmasinda bir
sakinca bulunmadigi kanaatine variimigtir.

45



REEL

DEGERLEME

Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

7 - SONUC

*

7.1 - Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug¢ Ciimlesi

Degerleme uzmaninin raporda belirttigi tim analiz, galisma ve hususlara katiliyorum.

7.2 - Nihai Deger Takdiri

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

Bu bilgiler dogrultusunda; rapor konusu taginmazlarin 1/1 (tam) hissenin toplam degeri igin ;

31.12.2021 tarihli toplam degeri igin ;
842.410.000 .-TL
(Sekiz Yiiz Kirk iki Milyon Dért Yiiz On Bin Tiirk Lirasi )
Katma Deger Vergisi dahil toplam degeri igin;
994.043.800 .-TL
kiymet takdir edilmistir.

Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani

Onur 0ZGUR Berrin KURTULUS SEVER
Lisans No: 402402 Lisans No: 401732

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

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

*

*
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alinmamistir.

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

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

Degerleme kurulusunun yazili onayi olmaksizin herhangi bir sekilde raporun tamamen veya kismen yayinlanmasi, raporun
veya raporda yer alan degerleme rakamlarinin ya da degerleme faaliyetinde bulunan personelin adlarinin veya mesleki
niteliklerinin referans verilmesi yasaktir.
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