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03.11.2016

Sayin llgili,

Atalule Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

Kuleli Sokak No: 3/ 3 — 4 GOP Cankaya/Ankara

Konu:lstanbul ili, Beykoz ilgesi,13 pafta 2038 parsel igin pazar degeri tespitine yonelik hazirlanmis
olan gayrimenkul degerleme raporu

Sayin ligili,

Kurumunuz ile sirketimiz arasinda imzalanan sdzlegme uyarinca yukarida belirtilen taginmaza iliskin
hazirlanan gayrimenkul dederleme raporunu 03.11.2016 tarihi itibari ile bilgilerinize sunariz. Rapor
iceriginde belirtilen hususlar, degerleme raporu tarihi itibari ile gegerlidir.

Hazirlanan bu dederleme raporu, Uluslararasi Degerleme Standartlari dikkate alinarak
tamamlanmistir. Degerleme uzmaninin degere iligkin gérusunt olugturmasi igin uygulanan proseslere
yonelik verilerin yorumlanmasi ve gerekgeleri ile degerleme galismasi igin kullanilan analizlerden
gerekli ve derlenmig bélimler, konular ve sonuglarina rapor igerisinde ve eklerinde yer verilmistir.
Calismada, temin edilen veriler, verilere iligkin analizler ve gegmis tecriibeler esas alinmistir.

Degerleme tarihi itibari ile tasinmazin pazar degerinin asagida belirtildigi sekilde oldugu kanaatindeyiz;

Degerleme Calismasinin Sonucu

Ak . Amerikan Dolari
Para Birimi : Turk Lirasi (USD) Euro
KDV Harig 1.010.000 325.000 293.000
KDV Dahil 1.191.800 383.500 345.650

1USD =3.1117 TL; 1 EURO = 3.4480 TL olarak alinmistir.
KDV oran %18 kabul ediimigtir.
Déviz cinsinden hesaplamalar yuvarlatiimig olarak belirtilmigtir.

Bu rapordaki deger ongorileri belirli varsayimlara, kisitiayici kosullara, taginmazin izin ve yasal
haklarina, inceleme ve analizlerin sonuglari ile belirli tantimlara dayali olarak olusturulmustur.

Bu sayfa deferleme raporundan bagimsiz olarak kullanilamaz.
Saygilarimizia bilgilerinize sunariz,

Kalme Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danigmanlik A.S.
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. Kalme Kurumsal Gayrimenkul Dederleme ve Danigmanlik A.S.

GENEL BILGILER

YONETICI OZETI

TEMEL BILGILER

Adres:

Degerleme

Calismasinin Konusu:

Degerlenen Miilkiyet
Haklar:

Gayrimenkul Sahibi:

Gayagzi (Riva) Mahallesi, Beylikmandira Ciftligi Mevki, 2038 Parsel,
Beykoz , Istanbul / Tiirkiye

Istanbul Ili, Beykoz ligesi, Gayagzi ( Riva) Mahallesi, Beylikmandira Ciftligi
Mevki'nde yer alan 2038 Parsel tapu kayitlarina sahip arsanin pazar deger
tespiti

Tam milkiyet (Mutlak milkiyet, UDES)

Alp Hakan Altug

Saha Aragtirma Tarihi: 31.10.2016
Degerleme Tarihi: 03.11.2016
ARSA VE IMAR BILGILERI
Arsa Alan:: 1.313 m?
Arsa Geometrisi: Parsel genel olarak diizgiin bir ggometrik forma sahiptir.
Arsa Topografyast: Parsel diz bir topografyaya sahiptir,
Taginmaz, kuzeybatisindan 30 parsel numarall Hazine arazisine, gliney
Cephesi: dogudan 2037 no'lu parsele, kuzey dogudan kadastral yola cephelidir.

Altyapi Hizmetleri:

Taginmaz ile Riva deresi arasinda yaklagik 20 metre uzunlugunda
kadastral bos alan vardir.

Bolgede altyapi hizmetlerinden istifade imkan mevcuttur.

Plan Olgegi:
Lejant:
Yapi Nizamu:
Hmax:

TAKS | KAKS:

1/5000

Konut Alani

2 kat

KAKS: 0.25
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EN VERIMLI VE EN IYi KULLANIM

Bos Arsa Olarak Dusiiniildiiglinde;

Degerleme konusu taginmaz halihazirda arsa vasiflidir. Uzerinde herhangi bir yapi bulunmamaktadir.
Etrafini cevreleyen ihata duvari mevcuttur. Halihazirda bos olan arsanin (izerinde, uygulama imar
planlarinin onaylanmasi akabinde kesinlesecek yapilasma kosullarina gére maksimum alani
kapsayacak sekilde konut retiimesinin en verimli ve en iyi kullanim olacagi dustntimektedir.

Proje Geligtirilmis Olarak Dusiiniildliglinde;

Degerleme konusu taginmaz halihazirda arsa vasifiidir. Uzerinde herhangi bir ingai faaliyet ya da
mevcut yapi bulunmamaktadir. Degerleme tarihinde taginmazin ilgili belediyesinden alinan imar bilgisi
dogrultusunda 22.10.1998 tarih onayli 1/5000 6igekli Riva Beylikmandira Mevki Koruma Amach Nazim
Imar Plani kapsaminda gére konut alani lejantinda kalmakta oldugu &grenilmistir. Degerleme konusu
taginmazin bir kismi orman yaklagsma sinirinin iginde oldugu igin, yapilacak uygulama imar plani
sonrasi, kesinlegecek yapilasma kosullarina gére maksimum alani kapsayacak sekilde 2 katli villa
yapiimasinin en verimli ve en iyi kullanim olacag dustntimektedir.

Degerleme tarihinde, konut alani lejandina gére olusan potansiyele yonelik, yasal olarak mimkin,
fiziksel olarak yapilabilir, makul ve finansal olarak kabul edilebilir proje tretilmesi 6ngoriisiiyle proje
gelistirme calismasi yapiimistir.

Degerleme Yaklasimlan Pazar Degeri

Maliyet Yaklagimi

Ulasilan Deger Uygulanmamistir
Ulasilan Birim Deger - TL/m?
Pazar Yaklagimi (Emsal Karsilastirma Yaklagimi)

Ulagilan Deger 1.010.000 TL
Ulagilan Birim Deger 769 TL/m?
Gelir Yaklasimi (Gelistirme Yaklasimi)
Ulagilan Deger 1.200.000 TL

Ulagilan Birim Deger 914 TL/Im?

Nihai Deger Takdiri
Nihai Deger 1.010.000 TL

Birim Deger 769 TUm?

GENEL BILGILER  -2-
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ONAY (UYGUNLUK BEYANI)

Bilgimiz ve inanglarimiz dogrultusunda asagidaki hususlari onaylariz;

Bu rapordaki tim bilgiler ve arastirmalar, bildigimiz ve agikladigimiz sekilde gercek ve
dogrudur,

Rapor edilen analiz, fikir ve sonuglar yalnizca varsayimiar ve sinirlayici kosullar ile sinirli olup
Kigisel, tarafsiz ve 6nyargisiz profesyonel analiz, fikir ve sonuglardan olusmaktadir,

Bu raporun konusunu olusturan gayrimenkul, yatinm ve yatinmin taraflar ile herhangi bir
ilgimiz yoktur,

Bu raporun konusunu olusturan gayrimenkul veya ilgili tarafiarla ilgili higbir 6nyargimiz yoktur,
Yoratmus oldugumuz is onceden belirlenmis sonuclarin elde ediimesine yénelik olarak
gelistiriimemis ve bu sekilde rapor edilmemistir,

Verdigimiz hizmetin karsihd, bu rapordaki analiz, fikir ve sonuglardan yola ¢ikilarak ortaya
koyulabilecek hareket ve olaylara bagl degildir, galigmanin Gcreti de raporun herhangi bir
bélimiine baglh degildir,

Degerleme calismasi, etik kurallara, performans standartlarina ve mesleki gerekliliklere gére
gergeklestiriimistir,

Degerleme galismasini yuritmek ve tamamlamak konusunda gerekli mesleki egitim sartlarini
saglamaktayiz,

Degerleme konusu gayrimenkultin yeri ve turi hakkinda daha énceden bilgi sahibiyiz,

Bu rapora konu olan gayrimenkul Asena Giingér tarafindan incelenmistir,

Bu rapor ve igerigindeki analiz, kanaatler ve sonuglar Uluslararasi Degerleme Standartlan
kriterlerine uygun olarak hazirlanmistir,

Raporda belirtilenlerin haricinde hi¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir yardimda
bulunmamistir.

Sorumlu Degerleme Uzman

KALME KURUD
GAYRIVENI(U. DEGRRLEN: V2| DANIg
T F .| T

1 Rp

Degerleme Uzman

T2 AT
SOLA
WANLIK 2.5
Mo 2htl

Tei(0.312) 212 77 f4 Favis
Ticaret Siil Mo/ 28830

e | W el p/ irlikf,
Asena Glingor Cilineyt KARATEPE, MRICS, REV
Sehir Plancisi nsaat Mihendysi
Lisans No: 403548 Lisans No: 400440 |

Bu degerleme raporunda bagka bir versiyonundan bahsedilmedigi stirece UDES ifadesi SPK tarafindan
yaymnlanan Serni:Vill, No:45 tebligi ekinde yer alan Uluslararasi Degerieme Standartlar, 2005 versiyonu (7.
versiyon) olarak kullanilacaktr.
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GENEL KABULLER VE KISITLAMALAR

e Bu raporda belirtilen fikir ve yorumlarin yurtrltik tarihi rapor tarihidir. Rapor teslim edildikten
sonra meydana gelebilecek ekonomik veya fiziksel faktérlerin raporda belirtilen fikir, yorum
veya sonuglari etkilemesinden deferleme raporunda adi gegen uzmanlar ve degerleme
raporunu hazirlayan girket sorumluluk tagimaz.

« Raporda bahsedilen, fikir, yorum veya sonuglar, yalnizca bu galisma icin gecerli olup rapor
icerigi ve kapsami diginda kullanilamaz.

e Raporda kabul edilen gelecede yonelik tahmin ve projeksiyonlar, isletme tahminleri, giincel
piyasa sartlari, beklenen kisa ve uzun vadeli arz-talep faktérleri ve istikrarli bir ekonomik ortam
varsayimina dayall olarak hazirlanmistir. Bu sartlar gelecek donemdeki ekonomik géstergeler
dogrultusunda degigebilir ve boylece gelecekteki gelir ve dederlendirmeleri etkileyebilir.

e Degerleme calismasi, pazar degeri (piyasa degeri) varsayimlarina gére ve pazar degerinin
belirlenmesine yénelik olarak hazirlanmugtir.

+ Rapor igerisinde yapilan yorumlar, 6zel hukuki konulari veya 6zel uzmanlik gerektiren konulari
agiklamak amaci ile yapiimamis, dejerleme uzmaninin bilgisi dahilinde olan konulara iligkin
belirtilmigtir. ;

¢ Resmi kurumlardan temin edilen belge ve bilgilerin dogru ve gtvenilir oldugu, tapu kayitlarinda
yer alan takyidatliarin (varsa) ise el degistirme islemine engel teskil etmeyecegi ve taginmazin
en verimli ve en iyi kullanimi ile degerlendirilecedi kabul edilmistir.

o Rapor igerisinde veya eklerinde belirtilen bilgi ve belgeler, ilgili kurumlardan temin edilebildigi
kadari ile yer almaktadir. Degerleme calismasi s6z konusu temin edilebilen bilgi ve belgeler
dikkate alinarak sonuglandinimistir,

e Temin edilebilen verilerin, bilgi ve belgelerin dogru oldugu kabulii ile degerleme uzmani
tarafindan genel bir degerleme calismas! yapilmistir. Aksi belirtimedikge temin edilen bilgi ve
belgelerdeki miktarlarin (biyukltk, alan, vb.) dogru oldugu ve milke veya mulkiun herhangi bir
mulkiyet ihlaline konu olmadigi varsayilmistir.

e Rapor icerisinde veya eklerinde yer alan gérsel 6geler, raporun anlasilabilirligine yonelik
olarak hazirlanmigtir ve bagka bir amagla referans olarak kullanilmamalidir.

e Raporda aksi belirtimedikge, mulkiyet haklar, taginabilir varliklar ve araziye iliskin kaynak
haklan veya yer alti zenginlikleri gibi égeler dikkate alinmamis, yalnizca rapor icerisinde
belitilen gayrimenkule iligkin calismalar yapiimistir.

e Bu raporda, gayrimenkult etkileyecek veya etkileme ihtimali olan tehlikeli veya sagliga zararl
maddeler incelenmemis ve bu tur deder duslriict bir durumun olmadigl veya olusmayacag!
varsayimindan hareketle degerleme galismasi sonuglandiriimigtir.

e Gayrimenkull etkileyecek ve deder diisliklGgtine neden olabilecek zemin kirliligi, cevre kirliligi
veya gurultt kirligi gibi faktérlerin olmadigi ve olugmayacad! varsayilmistir. Musteri, gerekli
gorar ise bu madde ve yukaridaki maddede yer alan hususlara iligkin konunun uzmanlarindan
detayli 6lcim isteyebilir.

o Degerleme konusu bélgenin ve yapinin deprem agisindan yeterli zemin ve temel yapisina ve
yapisal uygunluga sahip oldugu varsayilmigtir.

o Degerleme konusu taginmazi ilgilendiren herhangi bir hukuki sorun olmadigi, olsa dahi bu
sorunlarin kolaylikla gézilebilecegi varsayimi dikkate alinmig, analizler bu varsayim igiginda
sonuclandirimigtir.

e Degerleme caligmasi, muhasebe uygulamalarina iligkin olarak herhangi bir galigmayi
icermemekte olup Masteri'nin bu gercevedeki uygulamalarindan raporu hazirlayan dederleme
kurulusu ve raporda imzasi bulunanlar sarumiu degildir.

GENEL BILGILER -4 -
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RAPORUN KULLANIMI VE YAYINLANMASINA iLISKIN KISITLAMALAR

Bu degerleme raporu, raporda belirtilen kullanim amacina yénelik olarak hazirlanmis olup bagka bir
kullanim igin uygun dedildir. Bu degerleme raporu Kalme Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve
Danismanlik A.$. tarafindan “Musteri” icin hazirlanmigtir. Bu dederleme raporunun veya eklerinin
Mugteri haricinde GgUnct bir kisi veya kurum ile Kalme Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve
Damismanlik A.3.'nin yazili izni olmadan paylasiimasi yasaktir.

Bu raporun veya eklerinin herhangi bir bélimtnan, belirtilen degerlerin, raporun bir pargasinin veya
tamaminin, degerleme uzmanlarinin, degerleme yéntemlerine iligkin yapilan g¢alismalarin ve galigsma
yontemlerinin, bdlgesel veya genel verilerin, ve rapor veya ekleri iceriginde yer alan her turlt bilgi,
sekil, sema, grafik, formul, isim, vb. alinti yaptimasi, Gglncu kisi veya kurumlara bildiriimesi, herhangi
bir yerde yayinlanmasi, referans gosterilmesi, kopyalanmasi, vs. tim kismi veya butin alintilar Kalme
Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S.’nin yazili izni olmadan yapilamaz.

Bu dederleme raporu Kalme Kurumsal Gayrimenkul Dederleme ve Danismanlik A.S. tarafindan sinirli
sayida hazirlanmigtir. Bu calismanin orijinal nishasinin Sermaye Piyasasi Mevzuati (Mevzuat)
hikimlerince Sermaye Piyasasi Kurulu'na sunulmasi veya Mevzuat hikimleri dogrultusunda
yapilacak gerekli bilgilendirmeler igin Kalme Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danigmanlik A.S.
tarafindan Musgteriye 1slak imzal olarak veya elektronik ortamda verilen rapor nushasi yukarida
belirtilen kisittama kapsaminda degildir.

DEGERIN GECERLILIK TARIHI VE KULLANILAN PARA BiRiMi

Bu degerleme caligsmasinda yerinde tespitler ve incelemeler ile piyasa arastirmalari ve analizleri nihai
deger takdirinde ele alinan konulardandir. Saha incelemeleri tarihi ile degerleme raporunun tarihi
farklidir. Rapor igerisinde takdir edilen degerin gegerlilik tarihi, rapor tarihidir.

Dederleme calismasinda bazi analizler farkli para birimleri kullanilarak ve bu para birimleri baz
alinarak uygulanan varsayimlara gore yapiimig olabilir. Bu dederleme caligmasinin kapsami,
degerleme galigmasina konu gayrimenkullin pazar degerinin Turk Liras! cinsinden takdiri olup nihai
deger Turk Lirasi cinsinden belirtiimigtir. Doviz cinsinden belirtilen deger ifadeleri, degerin gegerlilik
tarihindeki TCMB déviz alis kuru esas alinarak belirtilmistir.

TASINMAZ ICIN ONCEDEN HAZIRLANAN DEGERLEME RAPORLARI

Bu rapor kapsamina dahil edilen gayrimenkul igin sirketimiz tarafindan énceki tarihlerde hazirlanmis
dederleme raporu bulunmamaktadir.

DAYANAK VERILER

e Rapor igeriginde belirtilen resmi kurumlardan ve diger kisi ve kurumlardan elde edilen bilgi ve
belgeler
Rapor igeridinde belirtilen mevcut piyasa arastirmalar ve analizleri
Degerleme uzmaninin gegmis dénem galismalari, tecriibeleri ile sirket arsivi
Rapor igerisinde belirtilen kaynak, doklman ve standartlar

GENEL BILGILER - G-
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. Kalme Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danigsmanlik A.S.

CALISMANIN KAPSAMI

Bu degerleme galigmasi Uluslararas| Degerleme Standartlari’'nin rapor igeridi bélumine uygun olarak
belirli detaylari icerecek sekilde tamamlanmistir.

Kalme Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S., kalite yénetim sistemi olugturmus ve
calismalarinda belirlemis oldugu prensipleri uygulamaktadir. Sirketimiz kalite standartlari geregi,
hazirlanan raporlar zorunlu olarak ikinci bir okuma ve kontrolden gegmektedir.

Sermaye Piyasasi Mevzuati hukimlerine gére hazirlanan bu degerleme raporu, mevzuat hukimleri
geregdi sorumlu degerleme uzmani olarak tanimlanan bir uzman nezaretinde yurttlmustiir. Raporda
adl gegen degerieme uzmani yerinde inceleme ve arastirmalar tamamlamis ve tespit ettigi veriler
basta olmak Uzere diger aragtirmalari ve tecrlibelerinden de yararlanarak degerleme raporunu
hazirlamigtir. Hazirlanan degerleme raporu sorumlu dederleme uzmani tarafindan gézden gegirme
(valuation review) galismasi biciminde incelenmistir.

Bu galigmanin kapsaminda, konut projesi gelistirilebilecek bir arsaya iliskin analizler yapiimistir. Bu
calisma igin bolgesel bazl verilerin toplanmasi gerekliligi dogmustur. Mevcut piyasadaki arsa ve
geligtirilmis gayrimenkullere yonelik satig verileri ile hali hazirda pazarda olan gayrimenkuller
arastinimig, alicilar, saticilar, emlak komisyonculari, geligtiriciler ve yikleniciler ile mevcut yayinlara
iliskin veriler géz Onunde bulunduruimustur. Taginmaza iligkin yerinde fiziksel tespitler yapiimigtir.
Bunun yani sira taginmazin konumlandigi boélgenin spesifik analizlerine ilave olarak, genel bélgesel
ekonomik aragtirma ve incelemeler de yapiimistir. Piyasa inceleme ve analizlerinin yani sira ilgili resmi
kayilar ve belgeler de dikkate alinmistir.

Elde edilen veriler detayli sekilde analiz edilmis, degerin olusumunda kullanilan verilerin tespit edildigi
6lglide dogrulugu varsayilarak sonuca ulagiimistir. Degerleme galigmasinda genel olarak piyasa bazli
yontemler ve galigmaya uygun bulunan prosedurler kabul edilmistir.

Degerleme calismasinda pazar yontemi (emsal karsilagtirma yontemi) ve gelir yéntemi uygulanmistir.
Halihazirda bos durumda olan arsa igin maliyet yontemi analizi kullaniimamig, maliyet yontemi analizi
ile ulagilan veriler gelir yaklagiminda kullaniimistir. Gelir yaklasimi ise proje gelistirme calismasi olarak
indirgenmis nakit akimlari analizi bigiminde uygulanmigtir. Degerleme konusu taginmaz turiine yonelik
analizlerimiz ve tecribelerimiz ve ilgili yatinmci profili ve verilerin sayisi ile kuvvetliligi dogrultusunda,
bu yaklagimlarin (ydntemlerin) piyasa katilimecilar uygulanabilir veya gerekli yontemler oldugu kabul
edilmistir. Piyasadaki genel alici kitlesinin pazar yaklagimini destekleyici tutumlari da dikkate alinarak
galigmada pazar yontemi ile ulagilan analiz sonuglarina éncelik verilmigtir.

Degerleme galismasi icin yerinde tespitlere baglanmadan 6nce raporu hazirlayan uzman ile sorumiu
degerleme uzmani tarafindan bélgesel ve sektérel arastirmalar ile galismanin kapsami konusunda 6n
hazirlik yapiimig, 31.10.2016 tarihinde degerleme uzmani tarafindan yerinde tespitier ve bolgesel
incelemeler yapilimigtir. Gerekli verilerin toplanmasindan sonra analizler yapilimis ve rapor yazim
asamasina gecilmistir.
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GAYRIMENKUL iLE ILGILI BILGILER

Acik Adres:

Pafta/Ada/Parsel:
iigefil:
Ana Tasinmaz Niteligi:

Caligmaya Konu Bagimsiz
BolUmler:

Tasinmazin Guncel
Tasarrufu:

RAPOR BILGILERI
Rapor Tarihi:
Rapor Numarasi;

Yerinde Inceleme Yapilan
Tarih(ler):

Degerin Gegerlilik Tarihi:

(Degerleme Tarihi)
Raporun SPK Diizenlemeleri
lle lligkisi:

Raporun Tirii:

Degerleme Uzmani:

Sorumlu Degerleme Uzmani:

Cayadz! (Riva) Mahallesi, Beylikmandira Ciftligi Mevki, 2038 Parsel,
Beykoz, Istanbul / Tiirkiye

13 Pafta, 2038 Parsel
Beykoz / Istanbul

Arsa

Taginmaz halihazirda bos arsadir.

Taginmaz gincel olarak bostur.

Bu degerleme raporu 03.11.2016 tarihinde tanzim edilmistir.

Sirketimiz tarafindan P160185 rapor numarasi ile bu galisma kayit
altina alinmistir.

Yerinde 31.10.2016 tarihi ile incelemeler yapilmistir.

03.11.2016

Bu gayrimenkul degerleme raporu Sermaye Piyasasi Kurulu ilgili
tebligleri gergevesinde hazirlanmistir.

Gayrimenkul ile ilgili bilgiler bagligr altinda tanimlanan gayrimenkulin,
degerleme tarihi itibari ile Turk Lirasi cinsinden pazar degerinin
belirlenmesine yénelik hazirlanmigtir.

Asena GUNGOR, Sehir Plancisi, Lisans No: 403548

Ciineyt KARATEPE, Ingaat Mihendisi, Lisans No: 400440
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RAPORUN MUSTERISI, ILGILI KULLANICI VE RAPORUN KULLANIM BILGILERI]

Musteri Bilgileri:

Kullanim Amact:
(Musteri Talepleri Kapsami)
Dayanak Sozlesme:

Musteri Tarafindan Getirilen
Sinirlamalar:

Raporu HazirlayanSirket
Bilgileri:

Atakule Gayrimenkul Yatinim Ortakhdi A.S.

Kuleli Sokak No: 3/ 3 — 4 GOP, Cankaya/Ankara
Bu degerleme raporu, ilgili tasinmazin pazar degeri tespitine yonelik
olarak musterinin talebi dogrultusunda ilgili mevzuat uyarinca

hazirlanmigtir. Bu rapor, bahsedilenden farkli amag icin kullanima
yonelik degildir.

31.10.2016 tarihli sdzlegmeye istinaden bu rapor dizenlenmistir.

Bu degerleme calismasinda musteri tarafindan herhangi bir sinirlama
getiriimemistir.

Kalme Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danigsmanlik A.S.
Mebusevieri Mh. M.Fevzi Cakmak Cd. No:25/16 Cankaya/Ankara
Kalme Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danismaniik A.S.;

20.12.2010 tarih ve 7711 sayili Ticaret Sicil Gazetesi'nde yayinlanan
esas s6zlesmeye istinaden kurulmustur. Sirket sermayesi 270.000
TL dir,

24.06.2011 tarihi itibari ile Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
gayrimenkul degerleme hizmeti vermek tizere listeye alinmistrr,

10.01.2012 tarihi itibari ile Royal Institution of Chartered Surveyors
tarafindan Regulated by RICS statisiine alinmstir,

28.06.2012 tarihi itibari ile Bankacilik Dtzenleme ve Denetleme
Kurumu tarafindan bankalara degerleme hizmeti vermek tizere listeye
alinmistir,

23.12.2011 tarihinden itibaren ISO 9001:2008 Kalite Yénetim Sistemi
sertfikalidir.
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TURKIYE DEMOGRAFIK VE GENEL EKONOMIiK VERILERI

DEMOGRAFIK VERILER

GENEL DEMOGRAFIK GOSTERGELER

TUIK tarafindan yayinlanan Adrese Dayall Niffus Kayit Sistemi (ADNKS) verilerine goére Turkiye
nufusu 31.12.2015 tarihi ile 78.741.053 olarak belirlenmistir. 31.12.2014 tarihi itibari ile 77.695.904
olarak belirlenmistir. Nufus dagilim oraninda %50,2 erkek nufus, %49,8 kadin ntifus olarak sayiimig ve
bir énceki yila gdre ntfus artisi 1.028.040 olmustur.

2013 yilinda yilhk nfus artis hizi %1,37 iken 2014 yilinda bu oran %1,33 olarak hesaplanmistir. 2015
yilinda ise %1,34 olarak gergeklesmistir. Turkiye'de il ve ilce merkezlerinde ikamet edenlerin orani
2012 yilinda %77,3 iken, 14 ilde blylksehir belediyesi kurulmasi ve buytksehir statistindeki 30 ilde,
belde ve kdylerin iige belediyelerine mahalle olarak katiimasinin énemli etkisiyle bu oran 2013 yilinda
%91,3 olarak gergeklesmistir.2014 yilinda ise bu oran %91,8 clarak hesaplanmistir. 2015 yilinda ise
bu oran %92,1’e yukselmigtir. 2014 yilinda en ¢ok nufusu barindiran Istanbul ntfusu, toplam nifusun
%18,5’'unu olustururken, Ankara %6,6; Izmir %5,3; Bursa %3,6; Antalya ise toplam ntfusun %2,9'unu
olugturmustur. 2015 yili verilerine goére toplam ntfusun %18,6's! Istanbul'da, %86,7'si Ankara'da,
%5,3’0 ise izmirdedir.

Demografik yaglanma verilerinden bir tanesi olan ortanca yas, nufusun sayisal olarak iki esit parcaya
bolinmesi ve alttaki genc, Gstteki yash nufus grubunda birbirine esit sayida kisi bulunmasi ile
hesaplanmaktadir. Turkiye’de 2012 yilinda 30,1 olan ortanca yas, 2013 yilinda 2012 yilina gtre artis
gostererek 30,4 olmustur. 2014 yilinda ise 30,7 olarak hesaplanmistir. 2015 yilinda ortanca yas 31
olarak hesaplanmigtir. 2013 yilinda ortanca yas erkeklerde 29,8 iken, kadinlarda 31 olarak
gerceklesmistir. 2014 yili verilerine bakildiginda ise ortanca yas erkeklerde 30,1 iken kadinlarda 31,3
olarak gergeklesmistir. 2015 yili TUIK verilerine gore erkeklerde ortanca yas 30,4; kadinlarda ise
31,6'dir. 2013 yili verilerine gore ortanca yasin en ylksek oldugu iller Sinop (38,2), Balikesir (37,7) ve
Edirne (37,6) iken en dugtk oldugu iller ise Sirnak (18,7), Sanlurfa (19), Agri (19,7) olarak ortaya
gikmistir. 2014 yili igin benzer verilere bakildifinda siralamanin genel olarak degismedigi goze
garpmaktadir. 2014 yilinda ortanca yasin en ylksek oldugu iller sirasi ile Sinop (39,1), Balikesir (38,6),
Edirne ve Kastamonu (38) iken, en dustk oldugu iller ise $irnak (19,1), Sanlurfa (19,2) ve Agr (20)
olarak hesaplanmistir. TUIK tarafindan yayinlanan 2015 yili verilerine gore ortanca yasin en yuksek
oldugu iller Sinop (39,3), Balikesir (38,8), Kastamonu (38,3); en dusuk oldugu iller ise Sanliurfa (19,3),
Sirnak (19,5), Agn (20,3) olmustur.

Ulkemizde 15-64 yas grubunda bulunan ve calisma gaginda olarak nitelendirilen nifusun orani 2012
yilinda %67,6 iken, 2013 yilinda %67,7 (51.926.356 kisi) olarak belirmistir. 2014 ve 2015 yilinda ise bu
oran %67,8 (2014: 52.640.512, 2015: 53.359.594) olarak gergeklesmigtir. 2013 yilinda, gocuk yas
grubundaki nGfusun (0-14 yag arasi) oranl %24,6'va gerilemis (18.849.814 kisi), 65 ve daha yukari
yastaki nfusun orant %7,7'ye (5.891.694 kisi) yukselmigtir. 2014 yili verileri incelendiginde 0-14 yag
grubu oraninin %24,3'e (18.862.430) geriledigi, 65 ve daha yukari yastaki ndfusun oraninin ise
yaklagik %8'e (6.192.962) yiukseldigi gérllmektedir. 2015 yili verilerine gore ise 0-14 yag grubunun
%24’e (18.886.220) geriledigi, 65 ve daha yukan yas grubunun ise %8,2'ye (6.485.239) yikseldigi
gorilmektedir.

Nufus yogunlugu (bir kilometrekareye dusen kisi sayisi) Tarkiye genelinde 2014 yilinda ise 1 kisi
artigla 101 olarak hesaplanmistir. 2015 yilinda ise yvine 1 Kisi artisla 102 kisi olmustur. 2013 yilinda
Istanbul kilometrekareye dusen 2.725 kisi ile nifus yogunlugunun en fazla oldugu il, Tunceli ise 11 kisi
ile nufus yogunlugunun en dusuk oldugu il olmustur. 2014 yilinda ise Istanbul 2.767 kisi ile yine
birinciligini korurken, 12 Kisi ile Tunceli son siradaki yerini muhafaza etmistir. 2015 yilinda 2.821 kisi ile
Istanbul birinciligini korurken; Tunceli ise 12 kisi ile son siradaki yerini muhafaza etmistir. 2013 yilinda
nifus yogunlugunun en fazla oldugu iller sirasiyla, Istanbul, Kocaeli (484 kisi), zmir (338 Kkisi),
Gaziantep (270 Kisi), Bursa (263 kigi) olmustur. 2014 yili siralamasi ise su sekilde olusmustur;
Istanbul, Kocaeli (477 kisi), lzmir (342 kisi), Gaziantep (277 kigi), Bursa ve Yalova (267 kisi). 2015
yilindaki siralama ise; Istanbul, Kocaeli (493 kisi), lzmir (347 kisi), Gaziantep (283 kisi) seklindedir.
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Yine 2013 yilinda yuzolgimu bakimindan ilk sirada yer alan Konya'nin ntifus yogunlugu 53, en kigiik
ylzélglimtne sahip Yalova'nin nifus yogunlugu ise 260 olarak gergeklesmistir. Bu oranlar, 2014 yili
verilerine gore ise Konya'da 54, Yalova'da ise 267 olarak gergeklesmistir. 2015 yilinda ise Konya'da

55; Yalova'da 275 seklinde hesaplanmistir.

W Yillik
il M Artis(%) I \ £ B ik Artis%)
1980  44.737.321 2,17 y
1985  50.664.654 2,64
1990  56.473.653 2,29
2000  67.804.543 2,00 rard g gt ot sl okl
2007  70.586.256 0,58 222RRQRKIIIKRRR
gggg ;;g:iz;?g ‘::318 Yillrk Niifus Artis Oranlan (%)Kaynak: Tiirkive [statistik Kurumu
2010  73.722.988 1,60 100.000.000
2011 74.724.269 1,35 80.000.000
2012 75.627.38 1,20 60.000.000 /.#M
2013  76.667.864 1,37 40.000.000
2014  77.695.904 1,33 20.000.000
2015  78.741.053 1,34 0
Kaynak: Ttirkiye Istatistik Kurumu 28 oRhaoos nm e
[« )Mol NeleleleNeNeNolNololo
o NN NN NN N
== NUifus

Yillik Niifus Artisi, Kaynak: Tiirkive Istatistik Kurumu

NUFUS PROJEKSIYONU

Ekim 2014 tarihli Kalkinma Bakanhgl, 2015 — 2017 Orta Vadeli programda Turkiye'nin 2014, 2015 ve
2016 yili nufus tahminleri agagidaki grafikte belirtildigi gibi 6ngérilmektedir;
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78,5
78
77,5
7
76,5

76

76,9

2014

77,7

2015

78,6

2016

® Nufus Ongérist (Milyon Kisi)

Kaynak: Kalkinma Bakaniidi, 2015-2017 Orta Vadeli Program, Ekim 2014
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0 Kalme Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S.

Turkiye Istatistik Kurumu tarafindan 2012 yili ADNKS sonuglan baz alinarak nifus projeksiyonlari
yapiimigtir. Bu galigmaya gére Turkiye ntfusunun 2023 yilinda 84.247.088 kisi olacagi, nifusun 2050
yilina kadar artis gostererek en yiiksek degeri olan 93.475.575 Kisi ile bu yilda alacagi tahmin
edilmektedir. 2050 yillindan itibaren nufusun disecedi ve 2075 yilinda ise 89.172.088 kisiye ulasacagi
beklenmektedir.

TUIK hazirlamis oldugu nufus projeksiyonu ile ilgili su ifadeyi kullanir; “nifus projeksiyonlarinin bir
tahmin degil, mevcut nofus egdilimlerinin devam etmesi veya benzer siregleri daha énce yasamis
Ulkelerin egilimlerinin analiz edilerek bu egilimlerin yansitiimas: durumunda nufusun gidigatini
gosteren bir uygulama oldudu goéz ardi edilmemelidir.”

100 000 000
90 000 000 —
80 000 000 " onamsms |

70 000 000
60 000 000
50 000 000
40 000 000
30 000 000
20 000 000
10 000 000

89.172.088

—NUifus

2000 2020 2040 2060 2080
Tiirkive Nifusu 2013-2075 (Kaynak: TUIK)

Yapilan bu galismaya istinaden ulkemizin nifus projeksiyonuna iligkin éngoriler ve tahminler su
sekilde listelenebilir;

- Demografik gostergelerdeki mevcut edilimler devam ettii takdirde Torkiye ntUfusunun
yaslanmaya devam edecegi tahmin edilmektedir. 2012 yilinda yash ntfus olarak tabir edilen
65 yas ve Uzerindeki nufus 5,7 milyon kisi, bunlarin toplam nifusa orani %7,5'tir. 2023 yilina
gelindiginde bu ntfusun 8,6 milyon kisiye, oranin ise %10,2'ye yukselecedi éngorilmektedir.

- Turkiye nifusunun ortanca yasi 2012'de 30,1 iken 2023'te ise 34'e ¢ikacagdl 6ngorulmektedir.
2012 yilinda erkeklerde 29,5 olan ortanca yasin, 2023 yilinda 33,3'e ulagmasi beklenmektedir.
Kadinlarda ise 2012 yilinda 30,8 olan ortanca yagin, 2023'te 34,6 olacag! tahmin edilmektedir.
Turkiye nGfusunun ortanca yasl 2050'de 42,9 ve 2075'te 47,4 olarak 6ngoérilmektedir.
Erkeklerde 2050'de 41,8 olmasi beklenen ortanca yasin 2075'te 46'ya ulagacag!
ongorulmektedir. Kadinlarda 2050'de 44'e ve 2075'te 48,7’ ye ulasacagl dusinlimektedir.

60,00
50,00
(2]
Yil Toplam Erkek Kadin > 40,00
8 30,00
2012 30,1 29,5 30,6 E -
2023 34,0 33,3 34,8 e
2050 42,9 41,8 440 L
® Erkek 33,30 41,80 46,00
w Kadin 34,60 44,00 48,70

Ortanca Yag 2012-2075 (Kaynak: Térkiye Istatistik Kurumu)
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2023'te, 2012 ADNKS sonuglarina kiyasla 60 ilin niifusunun artmasi beklenirken 21 ilin
nifusunun azalacag: dustntlmektedir. NGfusu en fazla olan dort ilin siralamasinda bir
degisiklik olmayacagi 6ngérllmektedir. Ankara'nin nifusu 5,9 milyona ylkselirken |zmir'in
niifusu 4,4 milyen, Bursa’'nin niifusu 3,1 milyon olarak tahmin edilmektedir. 2012'de en bliyiik
besinci il olan Adana'nin yerini 2,6 milyonluk ntfusu ile Antalya’nin almasi beklenmektedir.
Nitekim 2012 yili verilerine gére yapilan bu galigmanin Antalya ile ilgili éngérusiine paralel
olarak 2013 yilinda Antalya, en gok nufusa sahip besinci il sirasinda yer almistir.

- Ortanca yasa iligkin projeksiyonlar ise su sekildedir; 2023 yilinda ortanca yas! en yliksek olan
Sinop (44,4) ilini, 42,9'luk ortanca yas degeri ile Corum izleyecekfir. En dusuk ortanca yas,
2012 yilinda Sirnak’ta (18,5) iken, 2023 yilinda 20,8'lik degeri ile Sanliurfa’da olacaktir.

- 2023 yilinda gocuk nufusun en fazla olacagi ilin Sanliurfa, ikinci sirada ise Agri olmasi
beklenmektedir. 2023 yilinda 65 ve Uzeri yastaki kigilerin (yasl nifus) 8,6 milyon, 2050'de
19,5 milyon ve 2075te ise 24,7 milyon olarak beklenmektedir. Yasli niifusun toplam nufusa
orani ise 2023'te %10,2, 2050'de %20,8, 2075'te ise %27,7 olarak beklenmektedir.

-L,00 9,50 Q.00 o2 1,00 -1,20 2,20 2,00 G50 1,00

W Erkek-2013 | Erkek-2050 " Erkek-2013 BErkek-2075
EKadin-20L3 ® Kadin-2050 B Kadin-Z013 B Kadin-2075

Niifus Piramidi 2013-2050, 2013-2075 (Kaynak: Tirkiye fstatistik Kurumu)

GENEL EKONOMIK VERILER

(GiRIS

Turkiye ekonomisi 6zellikle 1980 sonrasinda hizla gelisen serbest piyasa ekonomisi ile koklii ve hizli
bir degisim yasarmistir. Bu gelisimlerin olumlu etkilerinin yani sira dzellikle enflasyondaki ciddi artiglar
gibi olumsuz etkiler de gértlmustar. Bu degdisimin olumsuz etkilerinin yansimalari etkileri 1990 yillari
sonlarina kadar devam etmis, bunun yani sira Asya piyasalarinda yasanan krizin etkileri de
hissedilmistir. Bu gelismeler sonucunda, 1999 yilinda IMF destekli ve 2000 — 2002 yillarini kapsayan
bir istikrar programi uygulanmustir. Bu program ile birlikte 2000 yilindan itibaren yasanan olumiu
gelismeler, enflasyon, ithalat ve ihracat dengesi gibi faktdrler olarak yorumlanabilen olumsuz etkileri
de dogurmus, bankacilik sektoriindeki olumsuzluklar, deprem gibi faktérlerin de tetiklemesi ile Subat
2001 krizi ortaya ¢ikristir,

Ortaya konan serbest piyasa ekonomisinin gecis strecinin etkileri olarak yorumlanabilen Subat 2001
krizinde, uygulanan daraltici 8nlemlerin etkisi ile yerli ve yabanci tasarruflarin azalmasinin bankacilik
sektorinde olumsuz etkileri gibi faktorier dugtnGlebilir. Bu dénemde ithalat ve ihracat dengesinde
yasanan olumsuz etkiler de iktisatgilar tarafindan yorumlanmaktadir. Bu dénemde TCMB'nin de
piyasaya etkilerinin olumlu ve olumsuz sonuglarindan bahsedilmekte olmasina karsin finansal
istikrarsizlik olarak yorumlanan kriz sonrasinda déviz kurlarinin dalgalanmaya agik hale getirilmesi ve
faizlerin TCMB tarafindan denetim altina alinmasinin déviz kurlarini yikseltici etkisi oldugu seklinde
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yorumlamalar da getirilmistir. Ekonomik kriz déneminde planlanan yapisal reformlar, siyasi
belirsizliklerin etkisi ile sinirli olumlu etkiler gergevesinde kalmistir.

2002 yilindan sonra, krizin etkileri sona ermis ve ekonomide olumlu gelismeler gézlemlenmistir.
Degisik reformlar ve 6zel sektort canlandiric dizenlemelerin olumlu yansimalarinin yani sira, olumiu
etkilerin genel olarak belirli sektorler ile sinirli kaldigi seklinde yorumlar yapiimistir. Bu dénemlerde
azalan siyasi risklerin piyasalarda etkisi de olumlu seyir izlemeye baslamigtir ve 2005 yilindan sonra
da bu clumlu hava daha surdurilebilir bir nitelik kazanmistir. Tim bu olumlu havaya ragmen, 2007
yilinda baglayan ve hizla yayilarak tum dinyay etkileyen ekonomik kriz tim dengeleri ve beklentileri
etkilemistir. 2007 yilinda ABD’de konut sektérii nedeni ile olugan kriz 2008 yili sonlarina dogru kiiresel
olgekte etkilerini hissettirmistir. 2009 yili baglarinda ise tim (lkeleri etkileyecek sekilde en st diizeye
ulagmistir. Ekonomik kriz nedeni ile ilgili degisik yorumilar yapilsa da 2006 yili sonlarinda ve 2007 yili
baslarinda ABD'de birkag énemli kurulugun iflasi kriz baslangicini gésteren temel olaylar olarak ortaya
cikmistir. Iktisatcilarin krizin sebebi ile ilgili genel gérugti konut kredilerindeki geri 6deme sorunu ve
konut fiyatlarindaki gigkinlik seklinde yoJunlagmaktadir. Bu sorunlar douran temel neden ise yanlis
fiyatlandirma gosterilmigtir. Bu asamada risk primlerinin dasoklogo ve bu degisimin de glncel
oranlarin altina yonelecegi dusunalmis ve bu durum riskli varliklarin degerlerine artis olarak
yansimistir. Bu gostergelerin ve yiksek fiyatlandirmalarin 2006 yilinda tersine donmesi ile 2007 yili
sonundan itibaren belirgin bir sekilde sanayi ve igsizlik oranlarina yansimistir. Krizin temel nedenleri
arasinda gosterilen bir diger konu da ABD Merkez Bankas/’inin dusUk faiz oranlari nedeni ile
bankalarin ucuz fon elde ederek dusik faizli ve kolay erigilebilir krediler pazarlamasi; bir diger géris
ise dodrudan krediler ile ilgili olmayan ancak kredilere dayali yapilan islemler sonucunda krizin
olustugu ve derinlestigi yonindedir ki bu gériste kredi risklerini devreden kuruluglarin da dnemli riskler
aldiklari ve diinya genelinde uluslararasi iglem yapan bankalarin da risk tabanl bir iligki igine girmesi
ile krizin derinlestigi dustntimektedir.

Kiresel kriz, tim dunyada belirgin bir bicimde hissedilmig olmasina kargin, krizi en hafif hisseden
tlkeler gelismekte olan Asya tlkeleri, en agir bicimde hisseden ulkeler ise AB Ulkeleri olmustur.
Ulkemizde 2007 yilindan itibaren olusan yuksek btytme oranlari egilimleri krizin etkisi ile yavaglamis
ve AB (lkeleri ile benzer sekilde 2009 yilinda kugtlme olarak goérdlmuostir. Krizin en belirgin etkileri
issizlik oranlar Gzerinde gorilmus ve Ulkemizde issizlik oranlarinda ciddi artislar olmus, 2009 yilinda
son yillardaki en yuksek seviyeye ulagsmistir. Krizin 2008 yilinda dunyay etkiledidi, 2009 yilinda
derinlestigi, 2010 yilinda bir miktar toparlanmaya ragmen 2011 yilinda da etkisini devam ettirdigi
seklinde bir yorum yapilabilir. Turkiye'nin gelismis Ulkelere kiyasla krizden daha az hasarla giktigi da
soylenebilir.

2011 ve 2012 yillarinda krizin etkilerinin halen hissedilir olmasina karsin dinya ekonomisinde
toparlanmanin bagladii sdylenebilir. Krizin en agdir etkilerinin atlatildigi dénem sonrasinda da tlkemiz
ekonomisindeki toparlanma olumiu bir seyir izlemigtir. 2011 yilinda geligmis Glkelerin blyume
rakamiari (izerinde bir oranla biylime gésteren Turkiye, bu dénemde ithalattaki artig ile birlikte cari
acik problemi ile de yuz yuze gelmigtir. 2012 yilinda Avrupa’da halen etkilerini gisteren kriz nedeni ile
gelismis ve gelismekte olan Ulkeler buyime tahminlerini asagi yonli revize etmisler, Ulkemizde ise
2012 — 2014 Orta Vadeli Program cergevesinde 2012 yil bllyime hedefi %4 olarak belirlenmesine
karsin, 2013 — 2015 Orta Vadeli Program cercevesinde %3,2 olarak revize edilmig, ancak 2012 yilinda
gerceklesen buyume hedefi ise her iki tahminin de altinda kalmistir. 2012 yili baslarindaki petrol
fiyatlarindaki gelismeler Ulkemiz enflasyonuna olumsuz yansimis, bu doénemlerde cari agidin
duslrulmesi igin ekonomik buyumenin yavaslamasi hedeflenmisti. 2012 yilinda ihracatin tlke
ekonomisine énemli katkilarindan séz etmek de mumkinddr.

2013 yilinda yeterli bir ivme kazanamamis ve kriz éncesi diuzeylerden uzak olarak nitlendirilse de
Avrupa’da krizin etkilerinden toparlanma streci basgladidi stylenebilir. Geligmekte olan tlkelerde ise
2013 yilinda dusitk buylme oranlari géze carpmis ve bu oranlarin da olumiu etkileri gézlenmistir,
Krizin etkilerinin azalmasi ile diinya ticaretinde tekrar hareketlilik olugsmustur. 2013 yilinda 2012 yilina
gore blyume kaydeden Ulkemizde kisi bagina digen gelirde de artis gorulmustur. 2013 yili tlkemiz
ekonomisi igin olumliu bir yil olarak da nitelendirilebilir. Bu olmulu etkilerin genel olarak kamu
harcamalarindan kaynaklandigi da séylenebilir. 2012 yilinin énemli aktéri olan ihracatta, 2013 yilinda
duragan seyrettigi, ithalatin ise arttigi goralmekte olup, bu durumun cari agik Gzerinde olumsuz
sonuglari gdzlenmigtir.
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2013 yilindaki kiresel gelismeler ve siyasi riskler nedeni ile olumsuz bir hava yasayan ulkemizde yerel
secimler ve Cumhurbaskanhdi segimleri sonrasinda bu siyasi gelismelerin olumsuz etkileri ortadan
kalkmig ve 2014 yilinda yerel segimler sonrasinda ekonomi genel olarak olumlu bir seyir izlemistir.
Uluslararas! ekenomik gelismeler ve komsu Ulkelerde yasanan istikrarsizliklarin yani sira tlkemizde
yasanan geligmeler 2014 yilinda ekenomiye olumsuz sekilde yansimis, bu yilin tglincl geyredinde
hedeflerin oldukga altinda bir bilyime gérilmus ve bu oran son iki yildaki en dustk buytime rakami
olarak gozlemlenmistir. Bu dénemlde ithalati azaltmaya yonelik alinan tedbirlerin yani sira, yasanan
olumsuzluklara ragmen ihracatin yilin ilk yarisinda artis gosterdigi sdylenebilir. Nitekim cari agigin
Ekim 2014 doneminde son yillarin en dusuk seviyesine geriledigi gorulmis olmasina ragmen TUIK
verilerine gore Kasim 2014'te bir dnceki yilin ayni ayina gore ithalatta artig, ihracatta azals oldugu
gorilmektedir. Kasim ve Aralik 2014'te Ekonomide Yapisal Dénlgtm Programi'nin 1. ve 2. paketleri
agiklanmis, ithatalat, teknoloji, yerli Gretim, enerji dretimi ve verimliligi, tarim, saglk ve tasarruf ile ilgili
programlar hedeflenmisgtir. Ayni programin uguncl paketi ise isgticti, mesleki egitim, saglkl yasam,
kentsel dontglim gibi konulari igermektedir. 2015 yili baslarinda temel ekonomik géster genel olarak
cok olumsuz bir hava estirmese dahi, Rusya’da yasanan olumsuz gelismelerin yilin ortalarina dogru
turizm sektérini etkiledidi gériimeye baglanmis, yilin ortasindan itibaren de siyasi belirsizlik ve
yasanan clumsuz hava piyasa genelini olumsuz etkilemeye baglamis ve doviz kargisinda Turk
Lirasinin deger kaybi ve borsada ciddi duglsler olarak belirgin sekilde kendini géstermeye baglamistir.
2015 yili icerisinde yaganan siyasi belirsizliklerin yil sonuna dodru ortadan kalkmasi, ekonomide
olumlu géstergeler icin bir beklenti olusturmasina ragmen 2016 yili baglarinda da belirgin bir ekonomik
iyilesme gortlmemistir.

2016 yili son ceyregdine yaklasildiginda déviz karsisinda TL'nin 6nemli bir gtic kaybl yasamamasina
karsin, yilin Uglnci geyreginde yasanan darbe girisiminin ekonomide stregelen duraganligin pozitif
yoéne gegisine mani olmustur. Rusya ile yilin son ceyregine dogru yasanan olumlu gelismeler,
mevsimsel etkilerden ve prosedurlerden oturl turiz sektortine belirgin katki saglayamamis ve turizm
sektort 2016 yilini kayip yil olarak tanimlamaya baslamistir. Ozellikle Temmuz ayinda yasanan darbe
girisimi, ekonomide gicli negatif edilimlere neden olmamis, bu sire¢ sonrasinda alinan ekonomk
onlemler ile de negatif etkilerin dniine gecilmeye galigiimis ve Ulke genelinde yatirimlar ve ekonomik
faaliyetlerin belirgin olumsuzluklarla kargilagmasinin éntine gegilmistir.

EKONOMIK BUYUME ORANLARI

2010 ve 2011 yillarinda sirasi ile %9 2 ve %8,8 bluylume rakamlarina sahip olan Turkiye ekonomisi,
global ekonomik durum karsisinda 2012 yili blylme beklentisini %4 olarak dngormuis ve orta vadeli
programda ise 2013-2014 blylUme 6ngoriistnil %3,2'ye gekmistir. TUrkiye Istatistik Kurumu verilerine
gére 2012 — wglincii geyrek blyume beklentilerin altinda %1,6'da kalmis, yine Turkiye Istatistik
Kurumu verilerine gére de 2012 yilinda Turkiye %2,2 oraninda blyume kaydetmistir. Ulkemiz
ekonomisinde de alinan 6nlemlere bagl olarak biilyime oldukga yavaslamistir. Alinan tedbirlerin etkili
oldugu ve gayrimenkul sektérinin yani sira diger sektérlere de yansidi§i gézlemlenmistir.
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Kaynak: Tilrkiye Istatistik Kurumu (2015 verileri ilk 4 ayiiir)

2013 yilimin ilk Gg geyreginde GSYH buyume oranlari TUIK verilerine gére %3,1, %4,6 ve %4,2 olarak
gerceklegmistir. Maliye Bakanligi tarafindan yapilan agiklamada, Aralik 2013 déneminde yasanan
siyasi problemler ve Amerikan Merkez Bankasi’nin tahvil alimini azaltmasinin olasi negatif etkilerine
ragmen bluyimenin %4,0'a ulasacagi belirtiimistir. Nitekim TUIK verilerine gére, 2013 yili dérdunci
ceyredinde buyume %4,5 ve yillik bazda buyime %4,1 olarak gergeklesmistir. 2014 yilinda biyume
2,9 oraninda gerceklesirken Turkiyenin 2015 yili ilk ¢ceyreginde buyime orani 2,5 olarak agiklanmistir.
2015 yihnin 2. ve 3. ceyreginde gerceklesen buyume oranlarinin iyimser bir egilim gosterdigi

sdylenebilir.

TUIK verilerine bakildiginda 2015 yili IV. geyregindeki %5,7 bilyime orani ile 2015 yili buyume orani
%4,0 olarak hesaplanmistir. 2016 yili baslarina bakildidinda ise ilk geyrekteki olumlu havanin, 2.
ceyrekte azaldigi gértimektedir.

ENFLASYON

Turkiye Istatistk Kurumu tarafindan agiklanan verilere gére Tuketici Fiyat Endeksi (TUFE)
rakamlarindaki degisim asagidaki gibidir;

Rapor Tarihi: 03.11.2016

Rapor No: P160185

Yillik Degigim (Bir Onceki Yilin Ayni Ayina gre Degigim) (%)

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Adustos Eyliil Ekim Kasim Arahk
2004 | 10,59 | 948 | 840 7,87 7,31 7,08 7,79 8,45 8,01 9,43 9,47 9,35
2005 923 | 869 | 7,94 8,18 8,70 8,05 7,82 7.91 7,99 7.52 7.61 7,72
2006 = 7,93 | 8,15 | 816 | 883 9,86 10,12 11,69 10,26 10,55 = 9.98 9,86 9,65
2007 @ 9,93 | 10,16 10,86 | 10,72 9,23 8,60 6,90 7,39 7,12 7,70 | 840 8,39
2008 8,17 9,10 9,15 ‘ 966 1074 1061 12,06 1,77 11,13 | 11,99 | 10,76 | 10,06
2009 9,50 7,73 | 789 | 613 | 524 | 573 5,39 5,33 527 = 508 | 553 6,53
2010 819 | 10,13 | 956 | 1019 | 910 | 837 7,58 833 | 924 8,62 7,29 6,40
2011 | 490 416 | 399 | 426 717 | 624 6,31 665 | 6,15 7.66 948 | 1045
2012 1061 1043 | 1043 | 11,14 @ 828 8,87 9,07 888 | 919 78 | 637 6,16
2013 | 7.31 703 | 729 | 613 | 651 8,30 8,88 8,17 78 | 7.1 7,32 7,40
2014 | 7,75 7,89 839 | 9,38 9,66 9,16 9,32 9,54 8,86 8,96 9,15 8,17
2015 | 7,24 7,55 761 | 7.91 809 | 7,20 6,81 7.14 7,95 7,58 8,10 8,81
2016 9,58 8,78 7,46 6,57 6,58 = 7,64 8,79 8,05

Kaynak: Tirkiye Istatistik Kurumy
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2012 yii sonunda %6,16 olarak gergeklesen yillik enflasyon, TUrk Lirasinin degder kaybi ve petrol
fiyatlarindaki beklentinin tzerindeki artiglarin etkisinin de bir yansimasi olarak ile 2013 yilsonu itibari
ile %74e yukselmistir. Merkez Bankasi 2013 yili enflasyon tahminini %6,2'den %6,8'e, 2014
enflasyon tahminini de %35,0'dan %5,3’e revize etmistir. Ocak 2014'te Merkez Bankasi'nin yaptigi
agiklamaya gére, Merkez Bankasi kiresel élgekteki olaylarin enflasyon Uzerindeki etkisini azaltmak
icin, banka politikalarini mumkin oldugunca tahmin edilebilir kilmaya yb6nelik bir yol haritasi
izlemektedir. Ancak 2014 yili sonunda olusan enflasyon oranlarina bakildiginda farkliliklar olugtugu
gbze carpmaktadir. 2014 yili enflasyon rakamlarinin daha yiiksek seviyelere ulagmasinin éniindeki en
onemli parametrelerden bir tanesinin son c¢eyrekte yasanan uluslararasi petrol fiyatlarindaki
dususlerden kaynakli oldugu seklinde gérisler de beyan edilmektedir.
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Bir Onceki Yilin Ayni Ayina Gore Degisim, TUFE (Kaynak: Tirkiye [statistik Kurumu)

Tuketici fiyat endesklerindeki degisim oranlarina bakildiginda 2012 yilinin ilk ceyregindeki yiiksek
oranlarin yilin ortasinda 6nemli élgiide azalmis ve yatay seyrini korumus oldug!, yilin son geyreginde
de dusUs edilimi sergiledigi gorulmektedir. 2013 yili baslarinda disiik bir seyir izleyen enflasyon
rakamlari, yil ortasinda bir 6nceki yila gére artis g&sterse de 2012 rakamlarinin altinda kalmis ancak
yil sonunda 2012 yili sonundaki digis benzeri bir dusts gérulmemistir. 2014 yilina bakildiginda bir
onceki yilin ayni ayina gére degisimlerin 2013 yilina gére yliksek seyir izledigi géze carpan bir diger
konudur. Bunun yani sira 2015 yili ilk 6 aylik veriler, bir 8nceki yilin ayni aylarina gére tiketici fiyat
endekslerinde daha dusuk bir artigi gostermektedir.

2016 yih verileri incelendidinde ilk 2 aylik verilerin 2012 yilindan sonraki en ylksek veriler oldugu
soOylenebilir. Mart ayindan itibaren dnceki yillara gore belirgin yuksek oranlar gériimemektedir.

iSSiZLIK ORANLARI VE ISTIHDAM

Ulkemiz ekonomisinde tum dunyada derin sekilde hissedilen global ekonomik kriz sonrasinda
baglayan toparlanma slrecinin isglicl piyasalarina da olumlu yansimalari olmustur. Ocak 2011’den
sonraki dénemlerde igsizlik oranlarinda disugler gézlemlenmistir. 2012 yili ortalarinda son bes yilin en
dugtk igsizlik orani gézlemlenmis olup, 2013 yilindan itibaren artiglar belirginlesmeye baglamistir.
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a9 Ocak | Subat Mart Nisan | Mayis | Haziran |Temmuz| Adustos | Eylil Ekim | Kasim | Aralik
2013 97 97 9.4 87 82 8,1 8,6 9.0 9,2 8.1 93 96
=2014; 10,3 10,2 97 9.0 88 9.1 9.8 101 10,5 10,4 10,7 10,9
2015 11,3 11,2 106 9.6 9.3 9.6 9.8 10,1 10,3 10,5 10,5 10,8
=2016| 11,1 10,9 101 9,3 94 10,2

Mevsim Etkilerinden Arindinimarmg Igsizlik Oranlar, % (Kaynak: Tilrkiye Istatistik Kurumu)

TUIK verileri incelendiginde mevsimsel olarak igsizlik oranlarindaki farkliliklar géze carpmaktadir.
Mevsim etkilerinden arindirilmis olarak igsizlik oranlari TUIK istatistiklerine gére asagidaki gibidir;

12,0
10,0
8,0
6,0
4.0
20
0.0 Ocak | Subat rl ayls Temmuz [ Agustos |  Eylil ka Aralik
=2013 88 88 8,8 91 9.0 8,9 8.1 9,2 9.3 91 9.2 9.1
2014 9.3 83 8.3 95 96 8,9 10,3 10,3 10,5 10,4 10,5 10,4
=2015| 10,3 10,3 10,3 10,2 10,2 10,3 10,2 10,3 10,2 10,4 10,3 10,3
u2016| 10,1 10,1 9,9 99 10,3 10,8

Mevsim Etkilerinden Anndinimig Issizlik Oranlari, % (Kaynak: Tilrkiye Istafistik Kurumu)

DOVIZ KURLARINDAKI DEGISIM

Ulkemizde yasanan ekonomik gelismelerin etkilerini déviz kurlari Uzerinde goérebilmek mumkundir.
Ozellikle siyasi risklerin belirgin olarak artaya giktigi dénemlerde déviz kurlarinda ciddi artislar,
ekonominin daha dengeli bir hal aldigi dénemlerde ise kur dalgalanmalarinin daha hafif oldugu
gortlebilmektedir. TCMB doviz kurlari Ocak ay! ilk isgiini baz alinarak yillara gére listelendiginde
asagidaki sonuglar elde edilmektedir;

Yillar UsDiTL Degigim Euro/TL Degisim

2002 1,4477 1,3095

2003 1,6564 14,42% 1,7338 32,41%
2004 1,396 -15,72% 1,7589 1,44%
2005 1,3448 -3.67% 1,8192 343%
2006 1,3506 0.43% 1,5997 -12,07%
2007 14154 4,80% 1,8559 16,02%
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2008 1,1682 A7,47% 1,7143 -7,63%
2009 1,5367 31,54% 2,1392 24,79%
2010 1,4881 -3,16% 21377 -0,07%
2011 1,6551 4,60% 2,0705 -3,14%
2012 1,8859 21,27% 2,4419 17,94%
2013 1,7793 -5,65% 2,3592 -3,39%
2014 21757 22,28% 2,9797 26,30%
2015 2,6332 21,03% 2,8083 -2,73%
2016 2,9422 11,73% 3,2116 10,81%

(Kaynalchtip./iww, tomb. gov.trwpsiwemiconnect TCMB+ TR/TOMB+TR/Main+Menu/istatistider/Doviz+KurlariGosferge+Niteligindeki+ Merkez+ Bankasi+Kurlari])

Yukaridaki veriler baz alinarak, Turk Lirasinin Amerikan Dolar karsisindaki degisimi incelendiginde
2002 ve 2003 yillan arasi deisimden 2014 ve 2015 yillar arasindaki degisime kadar olan oranlarin
ortalamasinin %5,7 civarinda oldugu gorulmektedir,

USD/TL
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Amerikan Dolari / Tirk Lirasi Kuru (Kaynak: TCMB)

Bunun yani sira yine yukaridaki tabloda belirtilen dedisim oranlarinin Euro olarak ortalamasi
alindiginda ise ortalama %7,2 mertebelerine ulagiimaktadir.
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|GAYRFMENKUL VE INSAAT SEKTORUNE GENEL BAKIS

2001 yilinda tulkemizde yasanan ekonomik kriz gayrimenkul sektériinti de igine alacak sekilde, tim
sektorleri olumsuz etkilemistir. 2003 yilina kadar gayrimenkul sektérlinde gerileme devam etmis, bu
yildan sonra azalan siyasi riskler ve ekonomik kosullardaki iyilesme ile beraber gayrimenkul
sektoérlindeki yikselis gézle gérulur bir hale gelmistir. 2003'ten itibaren gelisme gézlenen makro-
ekonomik gostergelerin yani sira, politik istikrar yabanci yatinimlarin Turkiye'ye yénelmesinde olumiu
yonde etkili olmustur. Bu anlamda Turkiye'nin ekonomik buyUmede gosterdigi performans ile kredi
derecelendirme kuruluglarinin gerceklegen ve gerceklesmesi beklenen ekonomik iyilesmeleri goz
¢éntne alarak Turkiye'nin kredi notunu iyilestirmeleri gayrimenkul piyasasini destekleyen faktorlerden
olmustur. 2005 ve 2006 yillarina gelindiginde, gecmis yillara gore en parlak dénemini yasayan sektér,
2006 yil sonlarina dogru tekrar duragan bir seyir izlemeye baslamistir. 2007 yili baslarinda ipotekli
konut finansman sistemi olarak bilinen mortgage sisteminin yasal dizenlemeleri onaylanmistir. Bu
gelisme ile birlikte konut Uretimleri basta olmak Uzere, gayrimenkul yatirimlarinda firmalar daha
profesyonel iiretimlere yénelmis ve daha kaliteli, liiks ve gevre — insan iliskileri planlanmis gayrimenkul
projeleri hayata gegiriimeye baslamistir. Ulke genelinde buyik alisveris merkezlerinin ve nitelikli konut
projelerinin de uygulanmasiyla sektoérdeki hareketlilik artmigtir. Bu geligsmeler ile birlikte tlke genelinde
ve 6zellikle metropol kentler uluslararasi yatirimeilar igin de énemli bir hal almistir ve bu durumun da
etkisi ile birlikte gayrimenkul fiyatlari yukselis yéninde etkilenmigtir.

Tum bu gelismelere karsin, 2008 yili basinda artan siyasi risklere ilave olarak kiiresel ekonomik krizin
etkilerinin de Ulkemizde de hissediimeye baslamasi ile birlikte, sektdre ydnelen yabanci yatirimcilarin
daha temkinli bir tutuma biirinmesine neden olmustur. Bu etkiler nedeni ile ingaat sektérinde
gozlemlenen bliyime olumsuz etkilenmis ve i¢ talepte de daralmaya neden olmustur.

Dinya genelinde olumsuz etkileri hissedilen kiresel finansal kriz sonrasinda ekonomik blyumeyi
destekleyici 6nlemler ve finansal sektére saglanan kamu destekleri gindeme gelmistir. Bu énlemlerin
de etkisi ile 2009 yil ikinci yarisindan itibaren sektorde toparlanma baslamis ve 2010 yilinda da
devam etmistir. 2009 yilindan 2012 yilina kadar olan dénemde gayrimenkul sektérinde en onemli
bluytmenin ticari gayrimenkullerde oldudu séylenebilir.

Ekonomik kriz sonrasi olugsan bu géruntinin detaylan incelendiginde ise 2009 yilinda &zellikle
yabancilarin ciddi oranlarda artis gdsteren AVM yatinmlarinin sonraki yillarda da artis egilimiyle
devam ettigidir. 2012 yili icerisinde ise ofis yatinmlarinin 6nemli dlgide 6n plana ¢iktidi soylenebilir
ancak 2012 yilinin ikinci ¢eyredinde biyime hedeflerinde dugusun daha belirgin oldugu gértlmekle
birlikte ekonomiyi sogutma 6nlemlerinden ingaat sektoril de ektilenmis, insaat sektdrindeki bluyume
2012 yilinin ikinci geyreginde duragan bir seyre girmistir. Konut piyasasina bakildiginda bu yilin ikinci
ceyredi konut satiglari ve konut kredileri agisindan dists yasanan bir donem olarak
siniflandirlabilecek olmasina kargin ofis ve otel piyasasi hareketli dénemler gegirmis, aligveris
merkezi piyasasinda ise sinirli da olsa buylme gdzlemlenmistir. Yilin Uglincti ceyredi igin, genel olarak
gayrimenkul yatirimlarinda zayiflamadan bahsetmek mumkun iken, yilin sonuna dogru mevsimsel
hareketlilikten bahsetmek mimkunddr.

Ulke ekonomisindeki buyiimedeki yavaslama egilimi 2012 yilinda konut kredilerinde de ayni sekilde
seyretmistir. Buna karsin, takipteki konut kredilerinin orani dusltis géstermig olup, 2012 Uglncl
ceyredinde %0,82 ile son yillarin en disik oranina gerilemistir. 2012 yilinda dusuk buyUme orani
kaydeden insaat sektéri, 2013 yilinda kentsel donugum, mutekabiliyet ve orman vasfini yitirmis
arazilerin satisina iligkin dizenlemeler gibi faktorler ile birlikte ciddi biyume oranlarini gérmustar.

2012 w1l icerisinde gayrimenkul piyasasina etki eden en énemli fakttrler olarak mutekabiliyet yasasi,
kentsel donlistim ve orman vasfini yitirmis hazine arazilerinin satigi ile ilgili dizenlemeler sayilabilir. 18
Mayis 2012 tarihinde karsiliklik (mutekabiliyet) ilkesinin kaldiriimasi yabanci yatinmcilarin Turkiye'de
gayrimenkul sektériine egiliminde olumlu yansimalara neden olmustur. Bu dUzenlemenin bir
yansimasl| olarak da yabancilarin tlkemizde konut yatinmlarina yonelim artigi, devaminda ise ozellikle
2013'te konut tipi ve konum olarak tercihlerin &n plana giktidi, kigtk alanli marka projelerin Gretilmesi
olarak gdzlemlenmigtir. Orman vasfini yitirmis arazilerin satis| ve kentsel déntsim projelerinin ise
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gayrimenkul sektériine katkisi yeni gayrimenkul gelistirme sahalarinin agilmas| ve yeni yatinmlara
olanak saglamasi olarak siralanabilir.

2013 i, yerli yatinmcilarin Tarkiye'deki yatinmlarini artirdigi bir yil olarak gecmistir. Ticari
gayrimenkullerden buyuk capli el degistirmelerin de gézlendigi yilda ofis piyasasinda genel olarak
yatinmeilarin kendi kullanimlarina yonelik yapilan tercih ettigi séylenebilir. Bu dénemde perakende
ticaret sektoriindeki yatirimlarin yani sira sanayi ve lojistik piyasasinin da hareketli oldugu
gézlemlenmistir. Bu yilda genel olarak olumlu ve pozitif bir seyir izleyen gayrimenkul sektorinde en
gbze carpan piyasa ise konut piyasasi olmustur. Bunu tetikleyen énemli bir faktor de yil icerisinde
konut kredisi faizlerinin son yillardaki en duglk seviyelere inmesi olarak g6éze garpmaktadir. Bu yilin ilk
yarisindaki gelismeler konut kredi hacimlerinde artig ve kredilerin yeniden yapilandinimasi seklinde én
planda iken yilin ikinci yarisi ayni performansi gosterememis, konut kredisindeki faiz artiglarinin da
etkisiyle yil sonunda ayni seyrini koruyamamistir. Ozellikle son yillarda dnemli bir aktér olarak goze
carpan yabanci yatirimcilarin 2013 yili yatinmiarinin bir 6nceki yila gére daha distk dizeyde kaldig
da soylenebilir.

2013 yilinda goze garpan bir yenilik de konutlarda uygulanacak KDV oranlarina iliskin olmustur. Net
150 m?den kuguk konutlarda KDV orani %1 iken 01.01,2013 tarihinden sonra ruhsat alan yapilarda,
arsa emlak vergi degerine gore %1, %8 veya %18 olarak diizenlenmesine iligkin kosullar getirilmigtir.
Kentsel dénligtim projeleri bu diizenlemeden muaf tutulmustur. Yine 2013 yilindaki 6nemli bir gelisme
olarak da planli alanlar tip imar ydnetmeligi dizenlemesi sayilabilir.

80.000
70.000

60.000

50.000
40.000
30.000
20.000
10.000

0

2013
w1 -VG -1 -G l-ve| S1e | -ng
33.354|48.125)42.535(50.793/67.193(57.890[50.787/44.424/35.760[51.521/43 814]52.467(53.433

29,546 30,228[36,39542.‘324 54.BZQPQ 332|29.436[38.675(31.070|37.479/32.646|41.615|32.073(37 407

Yapi [zin Istatistikierin (Kaynak: TUIK)

= Yap| Ruhsati (Alan | bin m2))
= Yap: Kullanma |zin Belgesi (Alan { bin m2))

TUIK tarafindan agiklanan yapi izin istatistiklerine bakildiginda 2013 yilindaki yapi ruhsat alaninin
2014 yilinin ayni déneminde asildidl, ancak 2015 yilinda ise tekrar 2013 yilindaki alanlara yakin
alanlarin oldugu gortlmektedir.
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iISTANBUL iLIi BOLGESEL ANALIZI

BOLGE HARITASI

Turkiye'nin kuzeybatisinda, Marmara Bolgesi'nde yer alan Istanbul ili Asya ve Avrupa kitalarini
birbirine baglayan bir képru vazifesi Ustlenmektedir. 5.461 km? yuzélgimune sahip sehrin kuzeyinde
Karadeniz ve glneyinde Marmara Denizi yer almakta olup kuzeybatisinda. Kirklareli, batisinda
Tekirdag, dogusunda Kocaeli illeri bulunmaktadir.

Istanbul genelindeki topografik yapi kaydadeger yikseltileri barindirmaz. Sehir arazisinin gogunlugu
platolardan olugur. Onemli gélleri Biyiikgekmece, Kiigikgekmece ve Durusu olarak sayilabilir. Sehrin
énemli kiy1 bélgeleri ise Halig, Tarabya ve Istinye koylaridir. Marmara Denizi ve Istanbul Bogazindaki
irili ufakli onbir adanin yani sira, Karadeniz'deki kayaliklar ve Halig'teki Bahariye Adalar sehre bagl
énemli noktalardir. Sehir Akdeniz, Karadeniz, Balkan ve Anadolu karasal ikliminin etkisi altindadir.
Yillik ortalama sicakiik 13,5 °C olmakia birlikte yil boyunca -14 °C ile +41,5 °C arasinda seyreder.
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Istanbul icin incelenmesi ve dikkate alinmasi gereken bir dider konu da deprem etkisi ve fay hatlaridir.
Kuzey Marmara Fay Hatti, kuzey Anadolu'dan baglayarak Marmara Denizi'ne kadar uzanmakta ve
sehri etkisine almaktadir. Bu fay hattinin etkisiyle tarinte énemli depremler yasanmistir. 10.000 insanin
hayatini kaybettigi ve 100 caminin yikildigi 1509 Istanbul depremi bunlardan bir tanesidir. 1766 yilinda
yasanan depremde Topkap! Sarayl, Ayasofya, Eytup Sultan CAmii ve Kapaligarsi gibi yapilar énemli
hasarlar almiglardir. Yakin gegcmiste yasanan 1998 Golctk depremi ise 18.000 can kaybi ve gok
sayida insanin evsiz kalmasi ile sonuglanmistir. Konunun uzmanlarin 2025 yilindan once 7
buyuklugtnde bir depremin yaganma ihtimalinden bahsetmektedirler.

Istanbul ili 2015 yili nufus verilerine gore 14.657.434 kisi ile Turkiye'nin en kalabalik sehri, yizélgimu
bakimindan da en buyik 63. ilidir. Bu niifusun, 7.360.492 erkek ve 7.296.935°i kadindan olusmaktadir.
Yiizde olarak ise: %50,22 erkek, %49,78 kadindir.

Yil istanbul Niifusu Erkek Niifusu Kadin Niifusu
2015 14.657.434 7.360.499 7.296.935
2014 14.377.018 7.221.158 7.155.860
2013 14.160.467 7.116.721 7.044.746
2012 13.854.740 6.956.908 6.897.832
2011 13.624.240 6.845.981 6.778.259
2010 13.255.685 6.655.094 6.600.591
2009 12.915.158 6.498.997 6.416.161
2008 12.697.164 6.386.772 6.310.392

Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi

Marmara bélgesinde yer alan sehirde ekonomi genel olarak ticaret, sanayi, tarim ve turizme dayalidir.
Istanbul, ulagim imkani olarak karayolu, denizyolu ve havayolu imkanlarini barindirmaktadir. Sehirdeki
toplu tasima imkanlar sehir nafusunun tamaminin ihtiyacini karsilamaya yoneliktir. Sehir merkezinin
dogusunda kalan Sabiha Gékgen Havalimani ve merkezin batisinda yer alan Ataturk Havalimani
ulagsim agisindan énemli noktalan olusturmaktadir. Turkiye'nin tim sehirleri ve dlunyanin cesitli
sehirlerine bu havalimanlarindan ulagim mumkundir. Sehir igerisinde ilgeler arasi ulasimi saglayan
¢ok sayida otobis, taksi, dolmus hattinin yani sira metro ve metroblis de ulagsima destek saglayan
faktorlerdir. Sehir merkezinde yer alan Esenler Otobls Terminali sehre ulagimin saglandigi énemili bir
merkezdir. Otobis terminalinin, sehrin hafif rayh sistemi Yenikapi-Havaalan! otogar duragi ile
baglantisi vardir. Sehir merkezinde yolcu bazinda toplu tagimada en c¢ok tercih edilen ulagim bigimi
belediye otobisleri, halk otobisleri, minibls, metro ve metrobusten olusan karayolu ve rayli ulagim
seklidir. Sehir merkezinde TOnel-Taksim Meydan hattinda hizmet veren nostaljik tramvay, Yenikapi-
Havalimani metrosu, Kabatas-Bagcilar tramvay hatti, Yenikapi-Haciosman metrosu ve Marmaray
sehrin ulagimini sagdlayan en énemli rayl sistemlerden bir kagidir. SéJutligesme-Beylikduzl arasinda
sefer yapan metrobis ve bogazlardaki gemi tagimaciliyi sehrin ulagimina katki saglamaktadir.
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TASINMAZIN YER ALDIGI BOLGE ANALIZI

BEYKOZ iLGESI

ILGE HARITASI

istanbul'un eski semtlerinden olan Beykoz ilgesi batidan Istanbul Bogazi, kuzeyden Karadeniz,
dogudan Sile ve guneyden de Uskidar ve Umraniye ilgeleri ile cevrelenmistir. Beykoz ilgesi, 45
mahalleden olusmaktadir. Buylksehir yasasi ile koyden mahalleye donlsturllen yerlesimlerin
nufuslan dustktur. lice merkezi 19 mahalleden meydana gelmektedir. Biri merkezde olmak lizere iki
bucag! bulunmaktadir. Beykoz bucagina 11 koy, Mahmut Sevket Pasa bucagina da 8 kdy baglidir.

Deniz seviyesinden 270 metreye kadar yilkselen Beykoz'un engebeli arazisini bélen Riva, Kiigliksu ve
Goksu dereleridir. lice ve yakin gevresinde yazlar Akdeniz kadar sicak olmamakia birlikte Karadeniz
kadar da yagish degildir. Beykoz ve cevresi kestane, mese, glirgen, thlamur, kayin, kizilagag ve findik
agaclari gibi agaglardan olusan dogal orman ortustyle kaplidir.

Cumbhuriyet'in ilk yillarindan itibaren yapilan sanayi agirlikli calismalarin etkisiyle fabrikalarin
gogjalmas! sonucu genelde isci kesiminin tercih ettigi yerlesim yeri olan Beykoz, son yillarda Gst gelir
seviyeli kesimden de talep gormektedir. Cam, seramik, un, demir fabrikalari da yine bu bolgede insa
edilmis olup, bolgenin bir dénemler Istanbul'un sanayi ve imalat merkezi oldugu bilinmektedir.
Giinimizde bélgede IUks konut siteleri, deniz manzarall ve doga ile i¢ ige nezih konumlari nedeniyle
yogdun ilgi gérmektedir. Acarkent ve Beykoz Konaklari bu sitelerin en bilinenleridir.

liceye ulagim igin denizyolu ve karayolu kullanilabilmektedir.Yeni yapilan Yavuz Sultan Selm
Képrusu'nun Anadolu Yakasi ayadl Beykoz'un Poyrazkoy ilgesindedir. Képrinan tamamlanmasi ile
ilcenin ulagim olanaklan arttigi gibi Kuzey Marmara Otoyolu'nun gizergahinda yapilan ve yapiimakta
olan, baglant! yollarina yakin konumda kalan, Pagamandira, Ishakli, Poyrazksy' de oldugu gibi Beykoz
ilcesindeki birgok gayrimenkulde fiyat artiglari gézlenmistir. Istanbuldaki 2B arazilerinin yarisindan
cogu Beykoz ilgesindedir. Ozellikle Tokatkoy'de kopri bittikten sonra yatinmcilar, yerlesik koy halki
miulkiyetindeki arazilere yogun talep gostermistir.
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Beykoz ilgesinde Ahmet Mithat Efendi Kdiltir Merkezi, Prof. Dr. Necmettin Erbakan Kultir Merkezi,
Muhsin Yaziciodlu Kultir Merkezi ve bir de halk egitim merkezi bulunmaktadir. licede 3 sinema, 11
spor kuliibll, 1 spor salonu, 3 futbol sahasi, 26 hali saha mevcuttur. Tarihi ¢ok eskilere dayanan
Beykoz'da eski yaplilar, tarihsel kalintilar yerli ve yabanci turistlerin ilgisini gekmektedir. Anadolu Hisari
ilce sinirlari icinde kalan en énemli nirengi noktalarindan biridir. ligede ayni zamanda Hidiv Kasri,
Yoros Kalesi, Kugiksu Kasri, Beykoz Kasr, Yusa Tepesi, Ceneviz Kalesi gibi birgok tarihi mekan
bulunmaktadir.

Yizélgimintn yuzde 60’1 orman olan Beykoz Istanbul’'un kalabalifindan uzaklasmak isteyen bircok
kisi Riva, Polonezkdy, Anadolu Kavag:i ve Anadolu Feneri gibi bolgelere ragbet gostermektedir.
Beykoz Istanbul’'un dogayla i¢ ige yasamay! basarabilmis ender ilgelerinden biridir. Beykoz ilgesinin
toplam nifusu 2015 yili verilerine gére 124.563'0 erkek, 125.164'0 kadin olmak tzere 249.727'dir.

Yil Beykoz Niifusu Erkek Nifusu Kadin Niifusu
2015 249.727 124.563 125.164
2014 248.071 123.977 124,094
2013 248.056 124.610 123.446
2012 246.352 123.787 122.565
2011 247.284 124.348 122.936

Adrese Dayal Niifus Kayit Sistemi
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TASINMAZIN KONUMLANDIGI BOLGE

TASINMAZIN KONUMLANDIGI BOLGE
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‘GENEL BILGILER VE YAKIN CEVRE ANALIZI

Degerleme calismasina konu 2038 parsel Cayadzi (Riva) Mahallesi, Beylikmandira Ciftligi Mevkii,
Beykoz / Istanbul adresinde yer almaktadir.

Degerleme konusu taginmaz Cayagdzi (Riva) Mahallesinde kuzey batidan 30 parsel no'lu hazine
arazisi, gliney dogudan 2037 parsel arasinda kalmaktadir. Degerleme konusu tasinmazin 6niinde
Riva Deresi ile arasinda kadastral bos alan vardir. Dereye cephesi yaklagik 20 m'dir. Degerleme
konusu tasinmaz Riva Mahallesi merkezine ise 1.500 m. mesafededir.

Riva Deresi kenarinda az sayida parsel olmakla beraber, bunlan kapsayan mevcut bir uygulama imar
plani olmadidi icin yapilasma yoktur.

Boélgede dederleme konusu tasinmaza yakin konumlu Tirkiye Futbol Fedarasyonu Tesisleri Rivera
Ranch Evleri, Riva Konaklar, Ant Riva Konutlari ve yakinda Emlak Konut GYQ tarafindan
projelendirimesi beklenen Galatasaray Spor Kultb('ne ait arsa vardir.

Genel olarak yapilasma ¢ok az yogunluktadir. Bolgede bos araziler ve mustakil villalar bulunmaktadir.
Kuzey Marmara Otoyolu projesi ve baglanti yollari Riva bélgesinin ulasim olanaklarini arttirmistir.
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Guzelyah Sekerpinar

Taginmazin konumlandigi bélge, eskiden duslk gelir seviyesinde insanlarin ikamet ettiyi ve koy
yasantisinin devam ettigi bir yer olmakla beraber, son zamanlarda tst gelir sinifina mensup insanlarin
sehir merkezinden uzaklasmay! tercih etmesiyle birlikte yapilan liks villa tipi konut projeleriyle orta ve
st gelir grubuna mensup insanlarin ikamet ettigi bir yer olmustur.

|ULA$IM

Gayrimenkule ulasim igin Riva Caddesi Uzerinde Riva yoénunde ilerlenerek saglanir. Taginmaza
ulasim igin Riva Kopriist gegilir ve $Sehit Mehmet Ali $ener Caddesi'ne ulasilir, cadde tzerinde 150 m
devam ettikten sonra saga kadastral yola girilir. Bu yol tzerinde 1.5 km devam ettikten sonra sagda
kalan parsel degerleme konusu taginmazdir.

Riva merkezine kadar ulagim toplu tasima araglaryla saglanabilmektedir. Riva merkezinden sonra
degerleme konusu tasinmaza ulasim ise kadastral yala cepheli olmasi sebebiyle ¢zel araglarla
saglanabilmektedir.

ARAZI KULLANIM AMACI| VE DEGISIKLIKLERI

Degerleme konusu tasinmaz, Istanbul ili Beykoz ilgesi, Cayadiz (Riva) Mahallesi 2048 Parselde
konumludur. Degerleme konusu taginmazin bulundugu bélgede 1/1000 élgekli bir uygulama imar plani
mevcut olmayip, 22.10.1998 onay tarihli 1/5000 &lgekli Riva Beylikmandira Mevki Koruma Amagli
Nazim Imar Plani’'na gére “Konut Alani” lejantina sahip oldugu tespit edilmistir. Degerleme konusu
taginmazin orman sinirina yakin olmasi sebebiyle, uygulama yapilacak alaninin, yapilacak uygulama
imar planindan sonra belli olabilecegi tespit edilmigtir. Bolgede planiama veya yapim agamasinda olan
bir uygulama imar plani bulunmamaktadir.
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‘QEVRE VE ZEMIN ETKILERI

Calismanin yapildid: bdlgede genel clarak zararl bir etkiye rastlanmamigtir. Bolge genelinde, toprak
kaymasi, sel baskin alani, su havzasi gibi olumsuz etkilere rastianmadidi gibi, gurtltu, hava ve gevre
kirliligine neden olabilecek endustriyel tesisler veya kimyasal fabrikalar mevcut degildir.

TASINMAZA ILISKIN TESPITLER VE ANALIZLER

Fiziksel degerlemede baz alinan veriler raporun tasinmaza iliskin tespitler ve analizler ana bagligi
altinda ilerleyen sayfalarda agiklandigi sekilde listelenmistir. Bu ana baslik altinda listelenen veriler
gayrimenkulln teknik ozellikleri ile ilgili agiklayici bilgileri icermekte olup dederieme galigmasina baz

tegkil eden verilerdir.

ARAZIYE ILISKIN ACIKLAMALAR

Adres:

Konum:

Parsel Geometrisi:
Topografya:

Arsa Alani (m?):
Cephe:

Ulasim:

Gorunirlik:

Zemin Yapist:

Altyapi:

Deger Artirici Saha
Harcamalari (Harici ve
Muteferrik Isler):

Arazi Kullanim
Kisitlamalar::

Cayadiz (Riva) Mahallesi, Beylikmandira Ciftligi Mevkii, 2038 Parsel,
Beykoz / Istanbul

Riva merkezi ile Riva konaklarini bagdlayan kadastral yol tGizerinde yer
almaktadir.

Duzgun geometrik formdadir.
Diz
1.313 m?

Taginmaz, kuzey batidan 30 numarall hazine arazisine gliney dogudan
2037 no'lu parsele kuzey dogudan kadastral yola cephelidir.

Tasinmaza, ozel tasitlar ile ulasim saglanabilmektedir.
Tasinmaz, kadastral yol (izerinden gordlebilir niteliktedir.

Firmamiz, zemin etidl veya zemin arastirmalarina iligskin rapor
vermemektedir. Ancak, mevcut zemin vyapisinin, zemin emniyet
gerilmesinin, zemin yatak katsayisi gibi zemin mekanigi ve zemin
dinamigi ile ilgili parametrelerin gelistirilecek projeye uygun kapasitede
oldugu varsayilmaktadir.

Sebeke suyu, kanalizasyon, elektrik altyapisi mevcuttur,

Arsa Uzerinde arsay gevreleyen yer yer yikilmis ihata duvari mevcut
olup baska herhangi bir cevre dizenleme unsuru bulunmamaktadir.

Arsa kullanimini kisitlayan herhangi bir irtifak hakki, farkli bir parselden
tecaviz veya farkll parsele tagkin gibi bir durum yoktur. Yapilacak
uygulama imar planina gére orman yaklasma sinirinin parsel icerisinden
gecme ihtimali vardir. Yapilacak uygulama imar planindan sonra parsel
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Su Havzasi veya
Sel/Heyelan Bolgesi:

Tehlikeli Maddeler:

Arazinin Genel Olarak
Kullanimi:

Konuma lligkin Géris:

Deprem Bolgesi:

icin kesin yapilasma izni ve parsel kullanim alani belli olacaktir. Parsel
kullanimini kisitlayici unsurlar tapu kayitlar! (arsa vasfi) ve ilgili belediye
incelemeleri esas alinarak belirtiimistir.

ligili belediyesinden alinan bilgiye gére parselin su havzasinda veya
sel/heyelan bélgesinde olduguna iligkin bir veriye rastlanmamistir.
Parselin bu tir bir kisitlayici niteliinin olmasi durumunda, de§erine
olumsuz yonde etkileyecektir.

Yerinde yapilan incelemelerde, herhangi bit toksik veya tehlikeli
maddeye iliskin kanit tespit edilmemistir. Ancak, firmamizin bu konuda
teknik cevresel tespitlere iliskin uzmanhgi bulunmamaktadir. Dolayisiyla
konu ile ilgili detayh bir arastirma yapilmamisgtir. Bu tiir bir ¢aligmanin
konusunda uzman mihendisler tarafindan yapilmasi énerilmektedir. Bu
tur bir kisitlayici unsur olmadi§i varsayilarak degerleme calismasi
tamamlanmistir.

Parsel halihazirda bes durumdadir.

Avantajsiz

I

YAPIYA ILISKIN ACIKLAMALAR

|ANA YAPI VE ARAZI KULLANIM OZELLIKLERI

Degerleme konusu tasinmazin Ozerinde herhangi bir yapilasma s&éz konusu olmayip bos arsa

niteligindedir.

‘BAG‘IMSIZ BOLUM OZELLIKLERI

Degerlemeye konu parsel tizerinde kat mulkiyeti kurulu herhangi bir yapi bulunmamaktadir.
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MULKIYET BILGILERI VE TAPU KAYITLARI

31.10.20186 tarihi onayli tapu kayit bilgilerinden elde edilen veriler asagidaki gibidir;

TAPU KAYITLARI

Tapu Kaytlart

Tapu Turd: Arsa
Ana Bagimsiz
I1i: Istanbul Gayrimenkulin Arsa Bélim -
Niteligi: Niteligi.
licesi: Beykoz Pafta No: 13 Arsa Payi: -
Bucagu: - Ada No: - Blok No: -
Mahallesi: Cayagzi (Riva) Parsel No: 2038 Kat No: -
Parsel
. e . Badimsiz
Koyi: - Yu:clilgu mu 1.313,00 Baitim No: -
(m?):
@ Malik ve
Sokagt: - Hisgasi Alp Hakan Altug (Tam)
Beylikmandira . . :
Mevkii: Ciftligi Cilt/Sahife No: 21/ 2037

Tarih/Yevmiye:  20.03.2015/ 2480

|SON UG YIL ICERISINDE GERCEKLESEN EL DEGISTIRMELER

Degerleme konusu tasinmazin mualkiyeti 20.03.2015 tarih 2480 yevmiye numarasi ile Turgay Renkli
Kurt'tan satin alma islemi ile Alp Hakan Altug uzerine gegmistir.

TAPU KAYITLARINDA YER ALAN TAKYIDATLAR VE KISITLAMALAR

Beykoz Tapu Mudurligi'nde tapu kitougunde yapilan incelemede tasinmaz lzerinde herhangi bir
takyidat bulunmamaktadir. Yine Beykoz Tapu Mudurligi'nden alinan ve asagida sunulan onayl tapu
kayit belgesine gore rapcra konu tasinmazin tapu kayitlarinda asadida listelenen beyanlar
bulunmaktadir.
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Tapu Kaydi

{
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Yukarida bulunan beyanlar hanesindeki ortak yer takdiyadatlan portal sistemden (TAKBIS) edinilen

tapu kayit belgesinde gorlilmemektedir.

TASINMAZA AIT TAPU KAYD!
Zemin Tipl AnaTssinmaz Mevidi BEYLIKMANDIRA CIFTLIGI
Zemin No 25086880 Cilt / Sayfa No 2112037
1/ liga ISTANBUL | BEYKOZ Ada / Paresl 12038
Kurum Adi Beykaz Yizdicim 1313,00000
Mahsile / KBy Adi CAYAGZI(RIVA) Mahallesi |Ana Taginmaz Nitelik ARSA

MOLKIVET BILGILER!

Malik Hisse Pay/Payda | Edinme Sebebi - Tarth - Yevmiye
ALP HAKAN ALTUG 1000/ 1000 Setis - 20.3.2015 - 2480

ligili tapu mudurluginde yapilan sorgulamada tapu kutugunde yer almayan ve TAKBIS belgesinde
gérilmeyen ancak tapu mudurliga sisteminden alinan belgede gériilen beyanlarin bolgedeki birgok
parselde yer aldigi, beyanda belirtilen yerlerin ortak kullamim yerleri olmasi dolayisiyla konuldugu
bilgisi edinilmis ve s6z konusu beyanlarin tasinmazin el degistirmesine engel tegkil etmeyecedi ilgili
tapu madurlugt tarafindan beyan edilmistir.

MULKIYET BILGILERI VE TAPU KAYITLARI
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MEVCUT TAKYIDATLARIN SPK MEVZUATI HUKUMLERINCE GAYRIMENKUL
YATIRIM ORTAKLIGI PORTFOYUNE ALINMASINA ENGEL TESKIL EDIP
ETMEDIGI HAKKINDA GORUS

Degerleme konusu taginmaz Uzerinde bulunan takyidatlarin, mevcut “arsa” vasfi dikkate alinarak

Sermaye Piyasasi Mevzuati hukimleri cercevesinde, gayrimenkulin yatinm ortakligi portfdyiine
alinmasina veya tasarrufuna iliskin herhangi bir engel teskil etmedigdi distniiimektedir.

IMAR DURUM BILGILERI

Saha calismalar asamasinda Beykoz Belediyesi Imar Servisi ve Beykoz Kadastro Mudurligi'nde
incelemeler yapilmig ve asagida belirtilen verilere ulasiimistir.

IMAR BILGILERI VE YASAL IZINLER

IMAR DURUM BILGILERI - 36 -
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Tasinmazin parsel bazinda konum olarak dogrulugu kadastro ve imar paftasi ile CBS kayitlarindan

teyit edilmistir.

iIMAR DURUMU
Imar Durum Bilgileri

Bagl Oldugu Belediye:

Imar Plani Tari:

imar Plani Olgegi
Imar Plani Onay Tarihi:
Imar Lejanti:

Plan Notlarina Gére lzin Verilen Yapilasma
Tdrleri:

Yapi Nizam::
Mevcut Kullanim Tar:

Mevcut Kullanimi Yapilagsma Kriterlerine
Uygun mu?:

Taban Alani Katsayisi (TAKS):

Kat Alani Katsayisi (KAKS) (Emsal):
Hmax (m.)

Gekme Mesafeleri (m.)

Minimum Parsel Buyuklugt (m?):

Parselin Yola Terki:

Beykoz Belediyesi

Nazim Imar Plani

(Riva Beylikmandira Mevki Koruma Amacl Nazim
Imar Plani)

1/5.000
22.10.1998
Konut Alani

Konut (1/1000 6lgekli imar planlar onaylanmadan
yapilasma izni bulunmamaktadir)

Arsa

Mevcutta Gizerinde yapi bulunmamaktadir.

0,25

2 Kat

2038 no'lu parselin orman sininna yakin olmasi
sebebiyle yapilacak uygulama imar plani sonrasi
belirlenecek orman yaklasma sininnin  parsel
igerisinden gegmesi beklenmektedir. Yapilacak plan
sonrasi uygulanacak kesintiler belli olacaktir.
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} Tapu kayitlar ve ilgili belediyesinden alinan resmi
Parsel Uzerindeki Irtifak Haklari: imar durum belgesi dikkate alindifinda bu tir bir
kisitlama tespit edilmemistir.

Parsel Ile ilgili Diger Kisitlamalar: -

*Degerleme calismasinin sonuglanmasi icin onayll imar durumuna iligkin resmi yazi igin ilgili
belediyeye basvuruda bulunuimustur. Raporun mevzuat ve sozlesme hukumleri gercevesinde
belirtilen slrede tamamlanmasi igin s6z konusu onayl yazinin temin edilmesi beklenememis ve rapor
sonuclandiriimistir. Imar durumuna iliskin bilgiler ilgili belediyesindne 6drenilmis olup; temin edilecek
yazi ile farkllik tespit edilmesi durumunda rapor revize edilecekdir.

‘YASAL IZINLER VE EVRAKLAR

Degerlemeye yonu 2038 numarall parsel Uzerinde herhangi bir yapilasma bulunmamaktadir.

GI_ERE_KLi YASAL IZINLERIN TAMAMININ ALINIP ALINMADIGI HAKKINDA
GORUS

Dejerleme konusu tasinmaz arsa vasifii olup herhangi bir yeni ingaat faaliyeti icin alinmis yasal evrak
da sbz konusu degildir. Arsa, mevcut hali ile yapilasmaya uygun degildir. Uygulama imar plani
hazirlanarak arsadan yapilacak kesintiler sonrasinda yapi yapilabilir net arsa alani belirlenecek ve
sonrasinda yapilasmaya izin verilecektir.

SON UG YILLIK SUREGTE OLUSAN IMAR DURUM DEGISIKLIGI VE HUKUKI
DURUM DEGISIKLIKLERI

Degerleme calismasina konu parselin son U¢ yilhk stregte imar durumu ve imar plani degismedigi
gibi, kamulastirma vb. hukuki durum degisikliklerine konu olmadigi ilgili belediyesinden 6grenilmistir.

SPK MEVZUATI HUKUMLERINCE GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI
PORTFOYUNE ALINMASINA ILISKIN GORUS

Degerleme konusu taginmaz halihazirda bos arsa vasfinda olup tapu kayitlarinda da cins tashihi ‘arsa’
olarak yapilmigtir. Taginmazin mevcut “arsa” vasfi dikkate alinarak Sermaye Piyasasi Mevzuat
cergevesinde tasarrufunda herhangi bir engel olmadidi dugunillmektedir.

GAYRIMENKUL VE BUNA BAGLI HAKLARIN HUKUKI DURUM ANALIZI

Degerleme galismasina konu gayrimenkulin mevcut mulkiyet yapisi ve haklan ile hukuki durumuna
ilskin bilgi ve belgeler incelendiinde, mevcut “arsa” vasfi dikkate alindiginda tasinmaz acgisindan
tasarrufu kisitlayici herhangi bir hukuki engelin olusmadidi dustnulimektedir.

Dederleme galigmasina konu gayrimenkuliin mevecut mulkiyet yapisi ve haklar ile hukuki durumuna
ilskin bilgi ve belgeler incelendifinde, tasinmaz acisindan tasarrufu kisitlayici herhangi bir hukuki
engelin olusmadig1 gérdlmustar.

Mevcut imar durumu kapsaminda uygulama imar plani galismalari yapilmamis ve ne zaman
yapilacagdina iliskin de net bir program olusturulmamigtir. Bu nedenle uygulama imar plani galigmalari
sonuglanarak, parselin net yapi yapilabilir alani olusmadan yapilagsma izni mevcut degildir.
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YAP| DENETIM

Tasinmaz Uzerinde yapi denetim kontroline tabi bir yapi bulunmamaktadir. Yapilacak yapilar ilgili
hikiimler geredince yapi denetim kontroliinde yurtittlmelidir.

EN VERIMLI VE EN iYi KULLANIM

EN VERIMLI VE EN iYI KULLANIM TANIMI

Pazar degeri (piyasa degeri) tanimi kullanilarak degerleme galigmalarinin yapilmasi agamasinda ¢éne
gikan iki 6nemli analiz goze garpmaktadir. Bunlardan ilki pazar ve pazarlanabilirlik analizi, ikincisi ise
en verimli ve en iyi kullanimdir.

En verimli ve en iyi kullanim, bos arsa olarak veya gelistiriimis bir gayrimenkul olarak, makul ve yasal
olarak izinverilen, fiziksel olarak miimkln, uygun clarak desteklenebilir ve finansal olarak yapilabilir
kullanim olarak tanimlanabilir. En verimli ve en iyi kullanim genel olarak arsanin bos olarak
distntldugt durumdaki potansiyel kullanimlarin analizi olarak yorumlansa da mevcut gelistirmelerin
ve miUmkin olan iyilestirme ve degistirmelerin de en verimli ve en iyi kullanimin belirlenmesinde
onemli oldugu dikkate alinmalidir. Genel olarak, geligtirilmis bir gayrimenkuliin degeri, bos arsa olarak
degerinden ylksek ise en verimli ve en iyi kullanimi gelistiriimis bir mulk olarak kullanimi seklinde
yorumlanabilir. Ancak bazi durumlarda, mevcut gelistirme yerine en verimli ve en iyi kullanim
prensiplerine gore yeni bir gelistrme yapmak finansal olarak yapilabilir kriterleri gercevesinde
incelenebilmektedir.

En verimli ve en iyi kullanim ¢aligmalarinda dort ana test yapiimaktadir. Oncelikli olarak yasal olarak
izin verilecek sekilde kabul edilebilir bir kullanim olmasi kriteri irdelenerek diger (¢ konuya
gegilmektedir. Dolayisi ile yasal clarak izin veriimeyen veya kabul edilemeyen (izin verilemeyecek
olan) kullanim en verimli ve en iyi kullanim olarak kabul ediimemektedir. En verimli ve en iyi kullanim
analizlerinde ele alinan dért test sirasi ile sunlardir;

Yasal olarak izin verilen,

Fiziksel olarak mimkin,

Finansal olarak yapilabilir,

- En yuksek verimliligi (getiriyi) saglayan.

Bu siralamada yasal olarak izin verilen kullanim ile fiziksel olarak mtmkan kullanim analizlerine iligkin
siralamalar dediskenlik gosterebilmektedir ancak bu parametreler finansal yapilabilirlik kriterinden
énce incelenmelidir.

En verimli ve en iyi kullanim analizlerinin yapilmasi asamasinda ilk test parametresi yasal olarak izin
verilen kullanim olarak géze carpmaktadir. Dolayisi ile bu agsamanin gegilerek diger asamalara yénelik
analizlerin yapilmasi igin yasal olarak izin verilen kullanimlarin belirlenmesi ve bu sinirlama
gergevesinde sonraki agsamalara gegcilmesi gereklidir. Ulkemizde gayrimenkul sektérinde yasanan
geligmelere ayak uyduramayan ve duradanligini koruyan ve yenilenmemis olan imar planlari
kapsamindaki mevcut geligtirmeler, esasen dider ¢ parametre irdelendiginde en yiksek verimliligi
saglayabilecek nitelikte iken, yasal olarak izin verilebilir kullanim parametresi ile kisitlanan kullanim
amaci ile farkh bir kullanim olarak degerlendirilememekte ve yasal olarka izin verilen kullanimi ile g6z
onunde bulundurulmaktadir. Dolayisi ile daha yuksek verimliligi saglayabilecek bir kullanim, yasal
olarak izin verilmemesi ve fiziksel olarak mumkiin olmamasindan &tart en verimli ve en iyi kullanim
olarak nitelendirilememektedir.

Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDES) Genel Degderleme Kavram ve llkeleri baslkl birinci
bélimunde en verimli ve en iyi kullanim ile ilgili asagidaki ifadeler yer almaktadir;
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- Arazi kalici olan bir varlik olarak kabul edilir, fakat onun iizerinde veya kendisine yapilan
ivilestirmelerin sinirli bir émrii vardir. Arazinin tasinmazhdi nedeniyle her gayrimenkul
parselinin 6zgin bir yeri vardir. Arazinin kalicilihi§l ayni zamanda cnun (zerindeki sinirli 6mre
sahip tesislerden sonra da var olacagi anlamina gelir.

- Arazinin kendine 6zt 6zellikleri onun en uygun yararliligini belirler. lyilegtirilmis bir arazi ona
veya lzerinde yapilan iyilestirmelerden ayri olarak degerlendiginde, ekonomik prensipler,
yapilan lyilestirmenin mulkin toplam dederine katk: yaptikgca veya azalmaya neden oldukga
degerlenmesini emreder. Boylece “en verimii ve en iyi kullanim” kavrami temeline oturtulan
arazinin Pazar Degeri, arazinin fayda ve sirekliligi ile birlikte piyasa badlaminda arazinin tek
bagina degeri ile iyilestirilmis durumdaki toplam Pazar Degeri arasindaki farki olusturan degeri
de yansitir.

- Milklerin gogu, arazi ve ilgili iyilestirmelerle birlikte degderlenir. Béyle durumlarda Degerleme
Uzmani normal olarak iyilestiriimis haliyle en verimli ve en iyi kullanimini g6z 6ntine alarak
mulkiin Pazar Degerini takdir eder. (SPK, Seri:VIll, No:45 Tebli§ Eki, s.12,13)

UDES, en verimli ve en iyi kullanimi su sekilde tanimlar;

Bir mulktin fiziki olarak mumkiin, finansal olarak gergeklestirilebilir olan, yasalarca izin verilen ve
degerlemesiyapilan milkii en ylksek dederine ulastiran en olas! kullanimidir.

Yasalarca izin verilmeyen ve fiziki agidan mimkin olmayan kullanim yiiksek verimlilige sahip
en iyi kullanim olarak kabul edilemez. Hem yasal olarak izin verilen hem de fiziki olarak
mimkiin olan bir kullanim, o kullanimin mantiki olarak nigin mimkin oldudunun Dederleme
Uzmani tarafindan agiklanmasini gerektirebilir. Analizler, bir veya birkag kullanimin mantiki
olarak olasi kullanimlar oldugunu belirediginde, bunlar artik finansal fizibilite bakimindan test
edilirler. Diger testlerle birlikte en yiksek degerle sonuglanan kullanim, en verimli ve en iyi
kullanimdir.

Bu tanimin uygulamasi Dederleme Uzmanlarina, binalardaki bozulmalar ve eskimelerin
etkilerini, arazi icin en uygun iyilegtirmeleri, rehabiliitasyon ve yenileme c¢alismalarinin
fizibilitesini ve birgok diger dederieme durumlarini degerlendirme imkani verir.

- Arz ve talep arasinda ciddi bir egitsizlik bulunan veya agin derecede oynak piyasalarda,
mulkan en verimli ve en iyi kullamimi ileride kullanilabilecek bir hak ofabilir. Dedisik tipteki
potansiyel en (st diizey ve en iyi kullanimiarin belirlenebilir oldudu digder durumlarda
Degerleme Uzmani bu gibi alternatif kullanimlari ve beklenen ilerideki gelir ve harcama
duzeylerini tartigir. Degisim strecindeki arazi kullanimi ve bélgelendirme miiikiin, en verimli ve
en iyi kullanimi gegici bir kullanim olabilir.

- En verimii ve en lyi kullamm kavrami Pazar Dederi takdirlerinin temel ve ayriimaz bir
parcasidir. (SPK, Seri:VIll, No:45 Teblig Eki, s.13)

UDES, son versiyonu olan 2013 versiyonunda, UDES Cergeve béluminde, Pazar Degeri taniminin
altinda en verimli ve en iyi kullanimin belirlenmesine iliskin konulara deginiimistir. Ayni sekilde RICS
Degerleme Standartlari 2014 versiyonu da benzer ifadeler ile en verimli ve en iyi kullanimdan
bahsetmektedir.

Uluslararasi gegerliligi olan standartlarin gincel versiyonlarinda da en verimli ve en iyi kullanim ile
ifadelerde genel olarak belirtilen ve Uzerinde durulan konular benzerlik igermekte olup Ozetle,
mumkin, kabul edilebilir, yasal olarak izin verilebilir ve finansal olarak yapilabilir oimasi ifadeleri dikkati
cekmektedir. Pazar dederi ifadesinin de &zellikle en verimli ve en iyi kullanimi yansitmasina yonelik
ifadeler nemilidir.

BOS$ OLARAK DUSUNULDUGUNDE EN VERIMLI VE EN IYi KULLANIM

Bu analiz yonteminde, yasal olarak izin verilebilecek nitelikler ve imar durum oézellikleri dikkate
alinmaktadir. Ayrica, arazinin yasal kullanim nitelikleri dikkate alinarak fiziksel 6zellikleri ve en yiksek
getiriyi saglayacak bu kullanimlarin finansal yapilabilirlik kriterleri dikkate alinmaktadir.

Arsanin bos olarak dustnOldigd durum igin en verimli ve en lyi kullanim analizlerinde degderleme
uzmani agagida birkag 6rnegi sunulan sorulara cevap arar;
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Arsa Uzerinde gelistirme yapilacak mi veya bos olarak mi birakilacaktir?
Eger arsa bos olarak birakilacak ise, gelecekte yapilacak gelistirme ne zaman finansal olarak
yapilabilir olacaktir?

- Eger arsa lzerinde gelistirme yapilacak ise ne tur projeler tretilebilir? (The Appraisal of Real
Estate, 13" Edition, Appraisal Institute, 5.278)

Degerleme konusu taginmaz halihazirda arsa vasifiidir. Uzerinde herhangi bir yapi bulunmamaktadir,
Etrafini gevreleyen ihata duvan mevcuttur. Halihazirda bos olan arsanin tzerinde, uygulama imar
planlarinin onaylanmas! akabinde kesinlesecek yapilasma kosullarina gére maksimum alani
kapsayacak sekilde konut Gretiimesinin en verimli ve en iyi kullanim olacagi dustntulmektedir.

GELISTIRILMiIS OLARAK EN VERIMLI VE EN 1Y KULLANIM

Taginmazin parsel Gzerinde var oldugu dusunulerek kullanimidir. Var olan bir yapi igin ise, yapinin
yenilenmesi veya mevcut toplam pazar degerine katkida bulunmaya devam edecek sekilde mevcut
yapinin korunmasi, yada yeni bir proje gelistirimesine kadar mevcut yapinin yikilarak yeni yapinin
yapiimasi maliyetlerini telafi edecek kullanim olarak da tanimlanabilir.

Proje geligtiriimis olarak en verimli ve eniyi kullamm analizinde, projenin fiziksel elementlerini
degistirmenin veya mevcut projeyi yikarak yenisini yapmanin finansal olarak avantajli olacagi duruma
kadar kullaniminin devam etmesi durumu irdelenmektedir.

Gelistiriimig olarak icin en verimli ve en iyi kullanim analizlerinde degerleme uzmani asa§ida birkag
ornedi sunulan sorulara cevap arar;

- Mevcut geligtirmeler ayni sekilde birakilmali midir veya daha degerli bir duruma getirilmesi igin
degistiriimeli ya da yikilarak bagka bir kullanim igin bos arsa haline mi dénusturaimelidir?
Eger yenileme veya yeninde yapma durumlar gerekli ise, yeni gelistrmeler ne zaman insa
edilmelidir? (The Appraisal of Real Estate, 13" Edition, Appraisal Institute, 5.278)

Degerleme konusu taginmaz halihazirda arsa vasifiidir. Uzerinde herhangi bir insai faaliyet ya da
mevcut yap! bulunmamaktadir. Degerleme tarihinde taginmazin ilgili belediyesinden alinan imar bilgisi
dogrultusunda 22.10.1998 tarih onayl 1/5000 6igekli Riva Beylikmandira Mevki Koruma Amagl Nazim
Imar Plani kapsaminda gére konut alani lejantinda kalmakta oldugu Ogrenilmistir. Degerleme konusu
tasinmazin bir kismi orman yaklagma sinirinin iginde oldugu igin, yapilacak uygulama imar plani
sonrasi, kesinlesecek yapilasma kosullarina gore maksimum alani kapsayacak sekilde 2 kath villa
yaptimasinin en verimli ve en iyi kullanim olacag! dusunulmektedir.

Degerleme tarihinde, konut alani lejandina gbre olugsan potansiyele yénelik, yasal olarak mtmkun,
fiziksel olarak yapilabilir, makul ve finansal olarak kabul edilebilir proje Uretilmesi éngériisiiyle proje
gelistirme calismasi yapiimigtir.

DEGERLEME

KULLANILAN DEGER TANIMI

‘F’AZAR DEGERI

The Appraisal of Real Estate bu tanimi su sekilde ifade eder; “Pazar degeri (piyasa degeri), 6zel bir
tarihte, nakit veya nakit benzeri bir arag fle ya da diger ayrintili olarak agiklanan bir arag ile, belirlenmis
mdlkiyet haklarinin gerekli adil satig kogullarina sahip rekabetgi bir piyasada, makul bir pazarlama
sonrasinda satildidi, alici ve saticinin makul, bilgili ve kigisel c¢ikarlarini gézeterek davrandiklari,
uygunsuz zorlama olmaksizin fiyatti” (The Appraisal of Real Estate, 13™ Edition, Appraisal Institute,
s.23)
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Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDES) 2013 versiyonunda ise; “Bir varlik veya yuakimiiligin,
degerleme larihinde, istekii alici ve istekli satici arasinda, taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmedigi
sartlar altinda, uygun bir pazariama sonrasinda ve herhangi bir zorlama olmaksizin taraflarin bilgili ve
basiretli hareket ettikleri, tahmini el degistirme tutaridir’ seklinde tanimlanmaktadir. (International
Valuation Standards, 2013, s.18, para.29)

UDES Genel Degerleme Kavram ve likeleri boluminde pazar degerine iliskin; “Pazar Dederi kavrami
pazarin kollektif algilama ve eylemlerini yansitir ve piyasa ekonomilerinde godu kaynagin degerleme
temelidir. Her ne kadar yapilan ayrintili tanimiar farklilikiar gésterse de Pazar Degeri kavrami herkes
tarafindan anlagiimakta ve uygulanmaktadir’ ifadesine yer verilmistir. (SPK, Seri:VIll, No:45 Teblig
Eki, 5.12)

UDES Pazar Degerini su sekilde tanimiar;

Bir mulkiin, istekli alici ve istekli satici arasinda, taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmedigi sartlar
altinda, hichir zorlama olmadan, basiretli ve konu hakkinda yeterli bilgi sahibi kisiler olarak, uygun bir
pazarlama sonrasinda degerleme tarihinde gerceklestirecekleri alim satim isleminde el dedistirmesi
gerektigi takdir edilen tutardir.

Profesycnel bir sekilde elde edilen Pazar Degeri tahmini, belirli bir milikiin belirli bir tarihte tanimh
mulkiyet haklarinin objektif bir sekilde takdir edilmesi anlamina gelir. Bu tanimin icinde var olan husus,
bir kiginin 6nceden tasarlanmis gorisi veya kazanimis haklarindan gok, ¢ok sayida katilimcinin
faaliyet ve motivasyonundan olugan bir genel pazar kavramidir. (SPK, Seri:VIIl, No:45 Tebli§ Eki,
5.12)

Yukarida ifade edilen tanimlar genel olarak benzer ifadeleri icermekte olup, bu tanimlar gergevesinde
tzerinde durulan temel konular asagidaki gibidir;

Alici ve satici konu hakkinda bilgi sahibi, makul, basiretli ve kendilerine en yuksek fayday
saglayacak sekilde hareket etmektedirler,
El dedistirme iglemi belirli bir pazarlama dénemi sonrasinda gergeklesmektedir,

- Herhangi bir zorlama ve baski olmaksizin islem gergeklesmektedir,

- Islem pesin veya benzeri bir sekilde gergeklesmektedir,

- Deger, belirli bir tarih igin (degerleme tarihi) tahmin edilmektedir,

- Taraflar arasinda 6zel bir iliski bulunmamaktadir.

Standardin UDES-1 Pazar Degeri Esasli Degerleme bolumuntin “Tanimlar’ kisminda Pazar Degeri
taniminda yer alan ifadeler detaylandiriimig olup bu tanima iligkin detaylar agagidaki gibi agiklanabilir;

“tahmin edilen tutar” varlik icin, piyasa kosullarinda taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecek
sartlar altinda, 6denecek olan para cinsinden fiyat anlamindadir. Pazar degeri, degerleme tarihinde
piyasa deferi tanimina uygun sekilde, piyasada makul olarak elde edilmesi en olasi olan fiyattir. Satici
tarafindan saglanabilecek en iyi fiyat ve alici tarafindan saglanabilecek en avantajli fiyattir. Bu tahmin
spesifik olarak atipik finansman, satis ve geri kiralama anlasmalari, 6zel degerlendirmeler veya satis
ile ilgili herhangi bir kisi tarafindan verilen édunler, veya Ozel Degere sahip diger herhangi bir unsur ile
arttirilan veya dustrlen bir tahmini fiyati harig tutar,

“bir varhgin el degigtirmesi icin gereken” ifadesi daha 6nce belirlenmig olan bir tutar veya gercek
satig fiyatindan ziyade, bir varligin degerinin tahmini bir tutar olduguna iligkindir. Degerleme tarihinde
piyasa (pazar) degeri taniminin tGm unsurlarini karsilayan bir iglemdeki fiyattir.

“degerleme tarihinde” degerin verilen tarihe 6zel oldugunu ifade eder. Piyasalar ve piyasa kosullari
dedisebileceginden, tahmin edilen deger herhangi bir baska zamanda yanlis veya isabetsiz olabilir.
Degerleme tutar, baska bir tarih degil, degerleme tarihi itiban ile gergek piyasa durumu ve kosullarini
yansitacaktir.

“istekli bir alici ile” ifadesi satin almaya motive olmus, ancak zorlanmamis bir kisiyi tanimlar. Bu alic
bu fiyattan almaya gerek asirn hevesli, gerekse de kararli degildir. Bu alici ayni zamanda,
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kanitlanamayan veya var olmasi beklenen hayali veya farazi bir piyasadan ziyade, mevcut piyasa
gercekleri ve mevcut piyasa beklentileri ile satin alan biridir. Varsayilan alici piyasanin gerektirdiginin
tzerinde bir fiyat 6demeyecektir. Bu taraflar arasinda mevcut sahibi ile birlikte piyasay (pazari)
olusturular,

“istekli bir satici” ne herhangi bir fiyattan satmaya asir hevesli veya zorlanmis, ne de mevcut
piyasada makul olarak gérlimeyen bir fiyatta 1srar eden bir saticidir. Istekli satici uygun pazarlama
sonrasinda, fiyatin ne oldujuna bakmaksizin, agik piyasada elde edilebilecek en iyi fiyata varlig)
satmaya motive olmus bir kisidir. Gergek sahibin fiili kogullari bu degerlendirmenin bir parcasi degildir,
¢unkul istekli satici bir farazi sahiptir.

“taraflarin herhangi bir iligkiden etkinlenmeyecegi sartlar altinda” ifadesi fiyat seviyesinin piyasa
nitelikleri ile bagdagmayan veya 6zel deger nedeni ile yikselten ana ve badli ortaklilar arasindaki veya
arazi sahibi ve kiracisi arasindaki iligki gibi belirli bir iligkisi olmayan taraflar arasinda oldugunu belirtir.
Pazar Degeri (Piyasa Dederi) tzerinden iglem, her biri bagimsiz olarak hareket eden birbirleri ile
liskisi olmayan taraflar gergeklesmis olarak varsayilir.

“uygun pazarlama sonrasinda” ifadesi varlidin piyasa degeri tanimina uygun olarak, makul bigimde
elde edilebilecek en iyi fiyat ile elden cikartimasini saglayacak bir bicimde piyasaya sunulmas
anlamina gelir. Satig yonteminin alicinin erisimi olan piyasadaki en iyi fiyati elde etmek igin en uygun
yontem oldugu kabul edilir. Agik olma suresi sabit bir stire olmayip, varligin tiiri ve piyasa kosullarina
gore degisecektir. Tek kriter varligin yeterli sayida piyasa katilimcisinin dikkatine sunulmasina olanak
verecek yeterli zamanin bulunmasidir. Agik olma stiresi degerleme tarihinden énce olusur.

“taraflarin bilgili ve basiretli hareket ettikleri” ifadesi gerek istekli alici, gerekse de istekli saticinin
varligin dogasi ve ozellikleri, gergek ve potansiyel kullanimlari ve degerleme tarihi itibari ile piyasa
kosullan hakkinda makul derecede bilgi sahibi olduklarini 6ngérir. Ayrica, her birinin islemdeki kendi
konumlari agisindan en elverigli fiyat elde etmek Uzere, bu bilgileri saggéralt olarak kullandiklari
kabul edilir. Saggéra herhangi bir ileri tarihe iliskin éngoru yararina degil, piyasanin degerleme
tarihindeki durumuna atfen degderlendirilir. Omegin, fiyatlarin dusmekte oldugu bir piyasada bir
saticinin varliklari daha onceki piyasa seviyelerinin altinda bir fiyattan satmasi mutlaka mantiksiz
degildir. Bu durumlarda, fiyatlarin degismekte oldugu piyasalardaki diger islemlerde oldugu gibi,
saggorulu bir alici veya satici 0 zaman igin mevcut olan en iyi piyasa bilgilerine gore hareket edecekir.

“ve zorlama olmaksizin” ifadesi ise her bir tarafin iglemi gergeklestirmek uzere motive olduklari,
ancak bunu sonlandirmak icin hi¢ birinin zorlanmamig veya gereksiz bigimde baski altinda olmadigin
belirtir. (SPK, Seri:VIII, No:45 Teblig Eki, 5.40,41)

UDES 2013 versiyonunda ve RICS Degerleme Standartlari 2014 versiyonu benzer ifadeleri icermekte
olup yukarida belirtilen tanim ve agiklamalara benzer sekilde olusturulmustur.

UDES Genel Degerleme Kavramlar ve ilkeleri bélumiinde agiklanan duran varliklarin Makul Deger
ifadesi genelde Pazar Degeri anlamini tasimaktadir. UDES'te yer alan ifade; “Pazar Degeri ve
muhasebe standartlarinda sikiikia anilan Makul Deger terimi birbirlerini tam karsilamadigi durumlarda
dahi genelde bagdagstktiriar. Bir muhasebe kavrami olan Makul Degder, Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlari ve difer muhasebe standartlarinda bilgili ve istekli taraflar arasinda, herhangi
bir iliskiden etkilenilmeyecek gartlar alfinda bir variigin el dedistirebilecedi fiyat veya yikimliliiklerin
yerine getiriimesinde esas tegkil edecek olan meblag anlaminda kullaniir. Makul deder genelde
finansal tablolarda, hem pazar hem de pazar degeri digt degerlerin rapor edilmesinde kullaniir. Bir
varligin Pazar Degerinin belirlenebildigi durumiarda, bu deger Makul Dedere esit olacaktr. "seklidedir.
(SPK, Seri:VIIl, No:45 Teblig Eki, s.14)
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DEGERLEME SURECI

'Y@NTEM

Genel olarak degerlemede g yaklagim kullaniimaktadir. Bunlar, maliyet yaklagimi, pazar (emsal
kargilagtirma) yakiagimi ve gelir yaklasimidir. Degerleme calismalarinda pazar degeri goérustnin
Olusmasinda bu Ug¢ yaklasim da kullaniimasina galisiimalidir. Degderleme calismalarinda,
gayrimenkulun turtne goére uygulanabilir olan veya yeterli veriye ulagilabilen yéntem veya yéntemlerin
tercih ediimesi Onem arz etmektedir. Degerleme yaklagimlarinin gavenilirligi piyasa verilerinin
ulasilabilirligi ve kiyaslanabiliriginin yani sira alicilarin motivasyon ve dtstnceleri ile iligkilidir.

Degerleme yaklagimi, her yéntemden elde edilen degerlerin analiz edilmesi galismasini icermektedir.
Birden fazla yaklagimin kullanildigi durumlarda, her degerleme yaklasimi verilerin uygulanabilirligi,
glvenilifigi, miktari ve kalitesi g6z 6ntne alinarak irdelenmelidir. Nihai deger takdirinde ise degerleme
yaklagimlarindan bir tanesinden ulagilan deger kabul edilebilecegdi gibi, tum yaklagimlardan ulasilan
degerler arasinda bir iligki kurularak niha deger takdiri yapilabilir.

Degerleme calismalarimizda yukarida belittiien konular dahilinde her t¢ ydntem ile de degderleme
galigmasi sonuglandinimaya ¢alisiimaktadir. Gayrimenkultn tari, verilerin yeterliligi ve glvenilirligi gibi
yukarida agiklanan temel prensipler dahilinde bazi durumlarda bu yaklasimlardan bir veya iki tanesi de
tercih edilmektedir. Bu calismada kullanilan yaklagimlar ve bu yaklagimiardan elde edilen sonuglar
raporun ilerleyen bslumlerinde agiklanmigtir.

SECILEN DEGERLEME YAKLASIMLAR]

Bu degerleme calismasinda pazar (emsal karsilagtirma) yéntemi ve proje gelistirme asamasinda gelir
yontemi birlikte kullanilmigtir. Degerleme konusu tasinmaz igin yapilan analizler, tespitlerimiz ve
bilgimiz dogrultusunda ve ilgili yatinmci profili de dikkate alindiginda bu yaklagimlarin pivasa
katiimeilari igin uygulanabilir velya gerekli oldugu dustntimektedir. Pazar (emsal kargilagtirma)
yaklagimi dogrudan piyasa verilerinin baz alinmasi ve verilerin yeterli ve gugli diizeyde olmasi nedeni
ile nihai deger takdirinde esas alinmistir. Gayrimenkultin turil ve piyasadaki durumu, hem verilerin
daha guvenilir olmasi agisindan hem de piyasa aktorlerinin bu yaklasimi tercih etme egilimleri
yénunden bu yéntemin nihai deger takdirinde éncelikli olarak ele alinmasi uygulamasi sonucunu
dogurmustur.

UDES Uluslararasi Degerleme Standartlar, Standart 1 baghgl altinda asagidaki ifadelere
deginilmektedir;

Pazar Degeri, miilkiin niteligini ve bu milkin piyasada islem g6rebilecedi kosullarn yansitan
degerleme yaklagimlari ve prosedirlerinin uygulanmasiyla tahmin edilir. Pazar Degerini tahmin etmek
amaciyla en sik uygulanan yaklagimlar arasinda emsal karsilastirma yaklagimi, indirgenmis nakit
analizini de igeren gelir indirgeme yaklagimi ve maliyet yaklasim: yer almaktadir.

Tum Pazar Degeri 6lgim y6ntemleri, teknikleri ve proseddrieri, uygulanabilir bir yeterfilikte olmalari
vedogru bir sekilde uygulanmalar halinde piyasadan elde edilen kriterieri esas aldiklarinda Pazar
Dederinin  ortakbir tanimini  olusturacaklardir. Emsal kargilastirmalari veya diger pazar
kargilagtirmalari, pazardaki gozlemlerdenkaynaklanmalidir. Indirgenmis nakit analizini de igeren gelir
indirgeme yaklagimi piyasanin tespit ettigi nakitakislarini ve piyasadan elde edilen geri dénis
oranlarini esas almalidir. Ingaat maliyetleri ve amortisman,maliyetler ve birikmis amortismanin pivasa
esasli tahminleri Uzerinden yapilan bir analiz ile tespit edilmelidir.Her ne kadar veri kullaniabilirligi ve
piyasa veya mulkin kendisiyle iliskili durumiar hangi dederlemeyéntemlerinin en ilgili ve en uygun
ybntemier olacadini belirleyecek olsa da, yukaridaki prosediirlerden herhangibirinin kullanimindan
elde edilecek sonug, her bir yéntemin piyasadan elde edilen verileri esas almasidurumunda Pazar
Degeri olmalidir. (SPK, Seri:VIll, No:45 Teblig Eki, s.39)
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DEGERLEME GALISMASINI OLUMSUZ YONDE ETKILEYEN VE SINIRLAYAN

FAKTORLER

Degerleme galismasini olumsuz yonde etkileyen sinirlayan herhangi bir faktér olusmamistir. Saha

caligmalarinin  yapilmasi

asamasinda gerekli

bilgilere ulagiimig, resmi kurumlarda yapilan

incelemelerde de degerleme calismasina baz tegkil edebilecek veriler temin edilmigtir. Bslgesel veya
resmi kurum bazli veriler tespit edilebildigi olcude degerlendirilmistir. MUsteri tarafindan da degerleme
calismasini kisitiayan herhangi bir faktor olusmamustir.

TASINMAZIN DEGERINE ETKi EDEN FAKTORLER

Gugla Yanlar

Bolgede son yillarda projelendirilen liks villa tipi
markall projelerin Ust gelir grubu tarafindan tercih
edilmesi

Yavuz Sultan Selim Képrisii ve Kuzey Marmara
Otoyolu ile bélgenin ulagim baglantilarinin
giglenmis olmasi

Elektrik ve su altyapisinin olmasi

Yerlesim merkezine yakin olmasi

Firsatlar

Bulundudu bolge itibariyle mistakil liks villa igin
ideal konumlu olmasi

Bélgede yapilacak konut projelerinin ve Kuzey
Marmara Otoyolu’'nun baglanti yollar sayesinde
bélgenin cazibesinin artacak olmasi

Gelismekte olan bir bélgede konumiu olmasi

MALIYET YAKLASIMI

Zayif Yanlar

Mevcut bir uygulama imar plani olmamasi
sebebiyle yapilagsma hakkinin bulunmamasi

Orman sinirina yakin olmasi

Istanbul sehir merkezine gére uzak konumda
kalmasi

Tehditler

Ulke ekonomisindeki belirsizlik ve dalgalanmalar

1 /1000 olgekli imar planlarinin heniiz
hazirlanmamig olmasi ile kesinti miktarinin
belirsiz olmasi

Uygulama imar plani ile ilgili net bir is planinin
veya programin olmamasi nedeniyle
yapilagsmaya izin verilemeyen mevcut hali ile
portfoyde ne kadar sire kalacaginin giincel
olarak tahmin edilememesi

YONTEM

Gayrimenkulin degderinin, arazi ve binalar olmak tzere iki farkli fiziksel olgudan meydana geldigi kabul
edilir. Bu yaklagim ile tespit edilen deger, dogrudan (kaba ve ince ingaat, tesisat, altyap! vb.) ve dolayli

maliyetleri (mihendislik mimarlik tcretleri, yasal izinler, vb.),

girisimei karini ve arsa degerini

icermektedir. Arsa degeri haricinde kullanilan hesaplamalar maliyet hesaplamasinda ele alinmakta,
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maliyetlerden amortismanlar dusllmekte ve bu yontemle ulasilan deger, arsa ve amortismanlar
dustlmus maliyetler toplami olarak digtniilmektedir.

Maliyet yaklagiminin uygulanmasi agsagida belirtilen sistematik gcergevesinde olmaktadir;

e Degerleme tarihi itibari ile, yapinin yerine koyma veya yeniden yapma maliyetieri belirlenir. Bu
analizde dogrudan ve dolayll maliyetlerin her ikisi de dikkate alinir,

o Yeniden Yapma Maliyeti: Dederleme tarihi itibari ile tasinmazin ayni malzeme, ayni
standartlar, tasanim, iscilik, vb. kullanilarak yapinin tim kusur ve yeterliliklerini aynen
koruyarak bir kopyasini inga etmenin tahmini maliyetidir.

o Yerine Koyma Maliyeti: Degerleme tarihi itibarinde gecerli olan gincel malzemeler,
standartlar, tasarim, vb. kullanilarak galismaya konu yapi ile ayni faydayi saglayacak
esdeger yapinin insa edilmesinin tahmini maliyetidir.

e Piyasa aragtirmalari ve verileri dogrultusunda girigimci kan (gelistirici primi) tahmin edilir,

¢ Tahmin edilen yerine koyma veya yeninden yapma maliyetleri, dolayll maliyetler, girisimci kari
(geneliikle yerine koyma veya yeniden yapma maliyetlerinin belirli bir yiizdesi olarak belirtilir)
toplanarak yapinin toplam yerine koyma veya yeniden yapma maliyetleri hesaplanir, (Maliyet
tahmini genel olarak asagidaki prensipler kullanilarak belirlenir;)

o Kargilagtirmali Birim Yéntemi: Bu yaklasimda Turk Lirasi veya déviz cinsinden alan
veya hacim birim maliyeti hesaplanabilmektedir. Bu yaklagimda benzer yapilarin
bilinen maliyetleri zaman veya fiziksel farkliliklar dikkate alinarak uyarlanmaktadir.
Genel olarak uygulama toplam bina alani baz alinarak yapilir.

o Yerinde Birim Yontemi: Yapiy olusturan bilesen ve tesisatlarin birim maliyetleri
hesaplanarak yapinin toplam birim maliyetinin elde edilmesidir.

o Kesif Yontemi: Malzeme ve igcilik maliyetierinin de dikkate alindigi ve yapinin tim
bilegenlerinin ayr bir sekilde irdelendigi yéntemdir.

e Amortize edilmis maliyetlerin bulunmasi igin, yapinin hesaplanan toplam yerine koyma veya
yeniden yapma maliyetlerinden yipranmalar ¢ikartilir (Yipranmalar genel olarak piyasadan
¢lkarma, ekonomik yas-6mir veya detayli analizler ile hesaplanir),

o Piyasadan GCikarma Yontemi: Amortisman miktarinin iginden ayrigtinlabilecegi
emsal nitelikli satiglardan hareketle hesaplamalar yapilir.

o Ekonomik Yas — Omir Yoéntemi: Gayrimenkuliin efektif yasi ile ekonomik yasi
arasinda bir oranti kurularak hesaplamalar yapilir. Taginmazin toplam ekonomik émur
boyunca dogrusal yiprandi§! varsayilarak, efektif yag anindaki yipranma baz alinir.

e Yeni yapi maliyetleri ve yipranmalar da hesaplanarak ana yap! disindaki ilave imalatlar ve
yapilar ile cevre duzenlemeleri, saha iyilestirmeleri, harici ve muteferrik iglere iligkin maliyetler
de hesaplanir (bu maliyetlerin de yipranmalar benzer sekilde hesaplanir),

e Arsanin bos oldugu duglnulerek ve en verimli ve en iyi kullanimin gelistirilecegi miumkun
olarak, arsa degeri tahmin edilir,

e Amortize edilmis ana yapi maliyetleri, ilave yapilar, geligtirmeler ve harici/muteferrik iglere
iligkin yipranmalar da dahil edilerek hesaplanan maliyetier ile arsa degeri toplanarak bu
yaklasimla elde edilen degere ulasilir,

e Cerekli ve desteklenebilir dlzeltmeler yapilarak, bu yaklasim ile yapilan hesaplamalar
sonlandirilir.

UDES, Genel Degerleme Kavram ve llkeleri baslikli bdlumuniin 9.0. Degerleme Yaklasimlari baslikli
kisminda maliyet yaklasimi ile ilgili; "Bu mukayeseli yaklasim belirli bir miilkiin satin alinmast yerine
Kiginin ya o mulkin tipatip aynisini veya ayni yarari saglayacak bagka bir millkil insa edebilecedi
olasiligini dikkate alir. Gayrimenkul baglaminda, insanlarin zaman darlidl, cesitli olumsuzluklar ve
riskler olmadikga, esdeder arazi ve alternatif bina insa etmek yerine benzer bir millk igin daha fazla
odeme yapmalari normalde savunulur bir durum dedildir. Uygulamada yaklasim, yapilacak deder
tahmininde yenisinin maliyeti deGerlemesi yapilan gayrimenkul igin 6denebilecek olasi fiyati agir
olcude astigr durumlarda eski ve daha az fonksiyonel miilkler igin amortismani da igerir” ifadesi yer
almaktadir. (SPK, Seri:VIll, No:45 Teblig Eki, s.15)
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UDES 2013 ve RICS Degerleme Standartlari 2014 versiyonuda incelendiginde, raporun bu
bolumunde yer alan ifadeler ile tutarli verilere erisilebilmektedir,

Genel olarak maliyet yaklagiminda genel prensip, satin alma veya insa etme yollarindan biri ile ayni
yarari saglayacak bir varliin elde edilmesi igin harcanacak maliyetten daha fazlasinin konu varlik icin
tdenmemesi dikkate alinmaktadir. Bir diger ifade ile agin sire, risk veya diger faktérlerin bulunmadigi
bir ortamda piyasanin alici tarafinda yer alan katilimeinin konu varlik igin odeyecefinin esdeger bir
varligl satin alan veya inga etme maliyetinden fazla olmayacag ilkesine gore hareket edilmektedir.
Genellikle konu varlk yas ve modasi gecme nedeni ile, satin alinabilecek veya inga edilecek
alternatiften daha az gekici olacaktir; bu durumda, deger tanimina bagli olarak alternatif varligin
maliyetinde ayarlamalarin yapilmasi gerekebilecektir. Bu ayarlamalar ise amortisman veya yipranma
adi altinda dikkate alinmaktadir.

Bu yaklagim ile ilgili kargilagilabilecek bir diger ifade de DRC(Depreciated Replacement Cost,
Amortismanlar Dustimus Yerine Koyma Maliyeti) seklindedir. Bu tanim, maliyet yaklagiminin yerine
koyma maliyeti yontemi seklinde uygulanmasi seklinde ifade edilmekte ve esit nitelikteki varligin
modern halinden fiziksel yipranmalar ve diger ilgili demodelik ve yipranmalar dusulerek ve
optimizasyon yapilarak varligin yerine konmasinin giincel maliyeti olarak tanimlanabilir.

i MALIYET YAKLASIMININ UYGULANMASI

Bu degerleme calismasinda arsa tzerinde herhangi bir yapi bulunmadigindan maliyet yaklasimi
yontemi uygulanmamistir.

PAZAR YAKLASIMI (EMSAL KARSILASTIRMA YAKLASIMI)

YONTEM

Bu yaklasim, yeterli veri elde edilebildiginde, satisa konu olmasi beklenen gayrimenkullerin
degerlemesinde en glvenilir ve gergekgi tahminleri sunabilmektedir. Bu yontemde, gayrimenkuliin
bulundugu bdlgedeki satilmis veya satisa gikmis emsal niteligi tagiyabilecek gayrimenkulier incelenir,
uygun karsilastirma birimlerine gére kiyaslanir ve karsilagtirma elemanlarina gore gerekli diizeltmeler
yapilarak gayrimenkulin degerine ulasilir. Bu yéntemin uygulanmasinda tzerinde durulmasi gereken
konular ise; dederleme galismasina konu gayrimenkul taru ile ilgili olarak mevcut bir piyasanin var
olmasl, s6z konusu piyasadaki alici ve saticilarin gayrimenkul tiri hakkinda kabul edilebilir dizeyde
bilgi sahibi olmasi, gayrimenkultin piyasada makul bir satis fiyati ile makul bir stre piyasada olmasi,
degerleme konusu gayrimenkul ile benzer ¢zelliklere sahip yeterli sayida satilmis veya makul bir
stirede piyasada kalmig emsal verilerin mevcut olmasi kriterleridir.

UDES'’te bu yaklagim ile ilgili asagidaki ifadelere yer verilmektedir;
Genel Degerleme Kavram ve llkeleri bolumu, 9.0. Degerleme Yaklasimlar bashgi altinda:

Emsal Kargilagtirma Yakiasimi: Bu karstlaghrmali yaklasim benzer veya ikame miilklerin safisini
vellgili piyasa verilerini dikkate alir ve karsilastirmaya dayali bir iglemle deger takdiri yapar. Genel
Olarakdegerlemesi yapilan bir miik, agik piyasada gergekiestirilen benzer miilklerin satiglariyla
karsilagtirilir. [stenen fiyatiar ve verilen teklifler de dikkate alinabilir. (SPK, Seri:VIIl, No:45 Teblig Eki,
s.15)

Mulkiyet Tarleri bashgi altinda;
Emsal kargilastirma yaklagiminda, alicilar igin s6z konusu gayrimenkul ile rekabet eden diger miilklere

genel olarak &denen fiyatlarin incelenmesi ile gayrimenkultin Pazar Dederinin sinirlart belirlenir.
Satiglar.tareflarin o isleme istekli olduklarindan emin olmak icin arastinimaktadir. Tipik bir piyasa
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katiimcisininkindenfarkl amaglar yansitan satig fiyatlari dikkate alinmamalidir. Ornek: Belirli bir miilk
fein en yiiksek fiyatitdemek isteyen 6zel alicilarin istemleri.

Degerleme Uzmani emsal kargilastirma yaklagimini uygularken, dederleme konusu milkteki miilkiyet
haklarinin, kiyas konusu miilklerin haklariyla aynt olmasina dikkat etmelidir. Eder durum boyle degdiise
emsalfiyatlarda uygun ayariamalar yapilmasi gerekir.

Emsal kargilastirma yaklagiminin genig bir uygulama olanad! vardir ve pazar verilerinin yeterli
oldugudurumlarda oldukga ikna edicidir. Bu yakiagimdan elde edilen veriler gelir indirgemesi ve
maliyetyaklasimlarina da uygulanabili. Emsal kargilagtirmasinin gtvenilirligi hizi dedismeler ve
siddetli galkantilarinoldugu piyasalarda veya nadiren satilan 6zellikli veya 6zel amacl mdilklerinin
degerlemesinde sinirli kalabilir. (SPK, Seri:VIIl, No:45 Teblig Eki, 5.26)

UDES, Uluslararasi Degerleme Kilavuz Notu, No.1, Tasinmaz Mulk (Gayrimenkul) Degerlemesi
basligi altinda bu yaklagim ile ilgili asagidaki ifade yer almaktadir;

Emsal kargilagtirma yaklasimi mulk fiyatianni pazarin belirledigini kabul eder. Pazar Degeri de
bunedenle pazar payi igin birbirleriyle rekabet halinde olan milklerin pazar fiyatlan (izerinde bir
calismagerceklegtirilerek  hesaplanir. Uygulanan kargilagtirmall  siiregler, Dederleme Sdrecinin
temelini olusturur.

Veriler mevcut oldugunda emsal karsilagtirma yaklasimi dederin takdirinde kullaniian en dodrudan ve
sistematik yaklagimdir.(SPK, Seri:VIIl, No:45 Teblig Eki, 5.83)

Emsal kargilagtirma yaklasiminda, kargilastiriabilir satis verileri karsilastinlabilir her bir milk
iledegerlemenin konusunu olusturan milk arasindaki farkiliklars yansitmak amaciyla dtizeltilir
Kargilagtirma unsuriarr arasinda, devredilen taginmaz milk haklar, finansman sartlar, satis kosullari,
satin almanin hemenardindan yapilan harcamalar, pazar kogullari, mevki, fiziksel 6zellikler, ekonomik
Ozellikler, kullanim ve birsatisin taginmaz olmayan bifegenleri yer almaktadir. (SPK, Seri:VIll, No:45
Teblig Eki, 5.85)

Pazar (Emsal Karsilagtirma) yaklagiminin uygulanmasi asagida belirtilen sistematik cercevesinde
olmaktadir;

e Belirlenen alanda, gegmis dénem ve ilgili taginmaz turtndeki satislara iligkin bilgiler, gincel
verilen teklifler ve hali hazirda satista olan taginmazlarin fiyatlar arastirilir,

o Tasinmaz ile benzer nitelikli gayrimenkuller secilir ve analiz edilir. Analizler, tasinmazlarin
satis tarihi ve de§erleme tarihi arasinda gegen tarihlere gore ekonomik olarak ve diger fiziksel,
fonksiyonel ve konum gibi faktérlerine gore analiz edilir,

e Emsal nitelikli taginmazlarin edinimi igin uygun finansman kosullari belirlenmis ise, bu veriler
nakit karsiligi fiyata (pesin fiyata) cevrilir,

e Satig veya satilik veriler, birim briit alan basina olugan fiyat gibi, belirlenen karsilastirma
birimine indirgenir,

e Uygun diizeltmeler (uygunlastirma veya uyarlama) yapilarak emsal nitelikli tasinmazlar ile
degerleme konusu tasinmaz arasinda iliski kurulur,

o Bu analiz yonteminde karsilastinlabilir verilerin uyarlamasi kantitatif analiz veya
kalitatif analiz seklinde ortaya cikmaktadir.

* Kantitatif Teknikler: Olctlebilir uyarlamalar tureterek emsal satig verilerinin
uyarlamasidir. (Esli veri, toplu veri, ikincil veri analizi, istatistiksel analiz gibi)

" Kalitatif Teknikler: Emsal kargilagtirma yaklasiminda emsal veriler ile konu
taginmaz arasindaki sayisallastirilamayan farkliklarin hesaplanmasina yénelik
bir prosestir. (Trend analizi, rélatif karsilastirma, siralama analizi gibi)

* Kantitatif teknikler, karsilastirilabilir verilere yuzdesel veya parasal olarak
uyarlanabilen verilerdir. Parasal uyarlamalar, konu tasinmaz ile emsal nitelikli
taginmazlarin farklarini parasal olarak uyarlama anlaminda olup; yihzdesel
uyarlama ise bu farkliliklarinin emsal verinin satis fiyatinda ylzdesel olarak
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yansitimasidir. Yuzdesel uyarlama genel olarak piyasa kosullarindaki ve
konum degisikliklerindeki yansimalar gostermek icin kullanilir.

e Emsal nitelikli tasinmazlara iligkin veriler yorumlanarak makul bir deger yaklagimi olusturulur.

Ozetle, bu yaklagimda ayni veya benzer nitelikii taginmazlarin piyasada yakin zamandaki el
degistirme fiyatiarinin ele alinmasi, sinirli el degistirmelerin olmas| durumunda ayni veya benzer ve
listelenmis ya da teklif almis satista olan gayrimenkullerin detayli incelenmesi ve analiz edilmesi
prensibi uygulanmaktadir. Belirlenen &l degistirmelerin gergekgi el degistirmeler ile farki ise kullanilan
deger tanimi ve degerlemede kullanilan varsayimlar dikkate alinarak uyarlanir. Diger el degistirmeler
le dederleme c¢alismasina konu tasinmaz arasinda yasal, ekonomik ve fiziksel farkliliklar gibi
degisiklikler dikkate alinir.

Bu degerleme yaklasimi UDES 2011 ve 2013 versiyonlarinda Pazar Yaklagimi (Market Approach)
olarak degistirilmis, RICS Degerleme Standartlar 2014 versiyonunda da bu isim ile ifade edilmigtir.

'PAZAR (EMSAL KARSILASTIRMA) YAKLASIMININ UYGULANMAS|

Degerleme konusu tasinmazin yer aldiyl bolgede gergekgi el degistirme fiyatlarinin belirlenmesi
oldukga guctir. Bu anlamda bélgede yapilan goriusmelere istinaden el degistirme fiyatlarinin
6drenilmesinin yani sira, hali hazirda sahil seridi boyunca farkli beldelerde piyasada satilik olarak
bulunan taginmaza iliskin veriler toplanmustir.

Emsal Tasinmazlara lliskin Aciklamalar

Degerleme konusu tasinmaza yakin konumlu 1811 parsel numarali 861 m? ticaret +
kanut alani lejantina sahip arsa 301.0008 (1 USD = 3,10 TL) (*3,10 x 301.000 = 933.100

Emsal-1 TL) bedel ile pazarlikli olarak satiliktir. On sira parseldir fakat degerleme konusu
taginmaz kadar dereye yakin degildir. (H:2 kat, KAKS: 0,25 ayni imar plani
kapsamindadir). (1.084 TL/m?)

Degerleme konusu taginmaza yakin konumlu 1776 parsel numarali 867 m* konut alani
lejantina sahip arsa 300,000% (1 USD = 3,10 TL) (*3,10 x 300.000 = 930.000 TL) bedel

Emsal-2 le pazarlikli olarak satiliktir. Dereyle arasinda yesil alan vardir. (H:2 kat, KAKS: 0,25,
aynt imar plani kapsamindadir). (1.073 TL/m?)
Degerleme konusu tasinmaza yakin konumlu 1727 parsel numarali 782 m’ konut alani
Emsal3 lejantina sahip arsa 700.000 TL bedel ile pazarlikli olarak satiliktir. (H:2 kat, KAKS: 0,25,

ayni imar plani kapsamindadir). Degerleme konusu tasinmaza gore konum olarak
dejavantajlidir. (895 TL/im?)

Degerleme konusu tasinmaza yakin konumlu 1818 parsel numarali 1.160 m?konut alani
lejantina sahip arsa 900.000$ bedel ile satiliktir. (1 dolar = 3,10 TL) (*3,10 x 900.000 =
Emsal-4  2.790.000TL) bedel ile pazarlikli olarak satilktir. Degerleme konusu tasinmazia ayni sira
icerisinde dereyle baglantisi olan ender parsellerden biridir. Bu sebeple birim satig fiyat
yUksektir. (H:2 kat, KAKS: 0,25, ayni imar plani kapsamindadir). (2.405 TL/m?)

Degerleme konusu taginmaza yakin konumlu 2034 parsel numarali 2.034 m?konut alani
lejantina sahip arsa 2.119.000.$ bedel ile satiliktir. (1 dolar = 3,10 TL) (*3,10 x 2.119.000
Emsal-5 = 6.568.000TL) bedel ile pazarlikii olarak satiliktir. Degerleme konusu tasinmazla ayni
Sira icerisinde dereyle baglantisi olan ender parsellerden biridir. Bu sebeple birim satig
fiyati yuksektir. (H:2 kat, KAKS: 0,25, ayni imar plani kapsamindadir). (3.229 TL/m?)
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Tasinmazin bulundugu btligede faaliyet gésteren emlak komisyoncu ile yapilan
Emsal-6  gorismede dereye cepheli parsellerin 1.400-1.550 TL/m? aralijinda pazarlanabilecegdi
bilgisi edinilmigtir.

Taginmazin bulundudu bélgede faaliyet gésteren emiak komisyoncu ile yapilan
Emsal-7  gorugmede degerleme konusu taginmazin 1.250 TL/m® civarinda pazarlanabilecegi
bilgisi edinilmigtir.

Taginmazin bulundugu bolgede faaliyet gosteren emlak komisyoncu ile yapilan
Emsal-8  goriismede degerleme konusu tasinmazin 1.100 TL/m? civarinda pazarlanabilecegi
bilgisi edinilmistir.

Degerleme konusu taginmazi pazarlayan emlak komisyoncu ile yapilan gérismede
dederleme konusu taginmazin satis fiyati pazarlikli olarak 640.000 $ (1 dolar = 3,10 TL)
(*3,10 x 640.000 = 1.984.000TL) olarak belirtiimektedir. Dereyle arasmda kalan onundekt
kadastral bos alan ile birlikte pazarlanmaktadir. (1.511,-TL/m?) (Bélgede dedere etki
eden en Gnemli faktor parsellerin dere ile badlantis! oldugundan; bu fiyattaki nemli bir
katkinin dere ile parsel arasindaki alandan kaynaklandig dikkate alinmalidir)

Emsal-9

Emsal Nitelikli Tasinmazlarin Konumlari

%\
\

Dirilis “— Film Seti &)

(") Sembolik olarak, taginmazianin yaklagik konumlari belirtilmistir.
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Emsal No 1 2 3 4 5
Birim Fiyat
(TUm2) 1.084 1.073 895 2.405 3.229
Ekonomik Uyarlama (E| Degistirmeye iliskin Uyarlama)
Kullanim Durumu Benzer Benzer Benzer Benzer Benzer
(Mulkiyet Hakki) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Uyarlanmis Deger
(TL/m2) 1.084 1.073 805 2.405 3.229
Sabis Kosulla Pazarlikl Pazarlikl Pazarlikh Pazarlikh Pazarlikl
T CRran -10,0% -10,0% -10,0% -10,0% -10,0%
Uyarlanmig Deger
(TL/m2) 976 966 806 2.165 2.906
R Yoktur Yoktur Yoktur Yoktur Yoktur
e 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Uyarlanmis Deger
(TLim2) a76 966 806 2.165 2.906
Alim Sonrasi Yaktur Yoktur Yoktur Yoktur Yoktur
Maliyetier 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Uyarlanmis Deger
(TL/m2) 976 966 806 2.165 2.906
bl ot Benzer Benzer Benzer Benzer Benzer
LR 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Uyarlanmig Degder
(TL/m2) 976 966 806 2.165 2.906
Taginmaz Ozellikleri ve Niteliklerine Gére Uyarlama
. Kot Kot Kot iyi iyi
on 2,0% 2,0% 5,0% -40,0% 40,0%
Benzer Benzer Benzer lyi lyi
Biy{klik
FRuE 0,0% 0,0% 0,0% -10,0% -20,0%
Vasve Kaitis Benzer Benzer Benzer Benzer Benzer
5 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kullanim Sekfi Benzer Benzer Benzer Benzer Benzer
ullanim
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Proje Olanaklari, Iyi Iyi lyi lyi Iyl
Imkantan -20,0% -20,0% -20,0% -15,0% -15,0%
ul Benzer Benzer Kéta Benzer Benzer
asl
i 0,0% 0,0% 10,0% 0,0% 0,0%
Uyarlanmis Birim 800 792 765 758 727
Fiyat (TL/m2) -18,0% -18,0% -5,0% -65,0% -75,0%
Genel i . it 2 . i
Karsilagtirma ly Iyi lyi Iy Iyi
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'BENZER SATIS/SATILIK EMSAL VERILERININ SEGILME NEBENLERT

Degerleme calismasinda, taginmaz ile benzer, uygulama imar planinin olmadig alanda kalan yakin
konumlu emsal olabilecek nitelikteki arazilerin degerleme tarihinde satistaki fiyatlar calismada baz
alinmigtir. Bolgede, Riva Deresine olan yakinidina gére fiyatlarin ciddi oranda degisebildigi
gbzlenmistir.

Bolgede gayrimenkul piyasasinda satis iglemleri USD Gzerinden gerceklesmektedir,

Degerleme galismasina konu taginmaz konum olarak dereye ¢ok yakin olmasina ragmen éniinde
bulunan kadastral alaninin varligi, diger Riva Deresi kenarinda kalan emsallerine oranla daha kot
konumda sayilmasina sebep olmaktadir. (Emsal 4, 5). Degerleme konusu tasinmazin orman sinirina
yakin konumda kalmasi ileride dogabildecek kullanim alaninda kesinti yapilmas! gibi durumlarla
karsgilasabilecedi problemler sebebiyle proje olanaklar diger emsallerine oranla kistl kabul edilmistir.

Konum agisindan emsal parseller incelendiginde dere ile olan ligki veya dereye yakinlik &énemli bir
parametre olarak goriimektedir ve degere etkisi Emsal 4 ve 5 (zerinde acik olarak tespit
edilebilmektedir. Bir diger parametre olan blytkitk kavrami ise yine ayni emsaller (zerinden test
edilebilmektedir. Parsellerin belirli sinirlar dahilinde buytk olmalarn degerlerine olumiu yansimaktadir.
Bu gergevede uyarlamalar yapilarak nihai deger takdiri yapilmistir.

Bir diger bakis agisi ise degerleme calismasina konu taginmazin satis fiyatidir. Bu asamada satig
kosullarinda parsel ontindeki dere ile iliskiyi saglayan alanin da pazarlandig! bilgisi edinilmistir.
Yukarida da a¢iklandigi tizere parsellerin dere ile iliskisi deger acisindan en énemli faktérierden ve
etkilerden bir tanesidir. Parsel éninde yer alan boige ile birlikte yaklasik 1.700 m? arsa 1.984.000,-TL
bedelle pazarlanmaktadir seklinde bir bakis agisiyla 1.167,-TL/m? bir birim fiyata ulagilabilinmektedir.
Bu bakis agisi ile s6z konusu birim fiyatin degerleme konusu tasinmaz icin ulagabilecegi maksimum
Ust limiti olusturdugu dusunulebilir.

(PAZAR (EMSAL KARSILASTIRMA) YAKLASIMININ SONUGLAR]

Yukarida yapilan uyarlama analizleri, bolgede elde edilen verilerin belirtilen parametrelerle
klyaslanmasi sonucunda ulasilan birim degerleri igermektedir. Uyarlama analizleri sonrasinda birim
fiyatlarin 727 - 976 TL/m? araliginda seyrettiyi goziemlenmektedir. Bu aralik baz alinarak ortalama 874
TL/m? birim deder s6z konusu arsa icin takdir edilmistir.

Uyarlama Oncesi Aglklama Uyarlama Sonrasi
895 En Daguk Birim Fiyat (TL/m?) 727
3.229 En Yiksek Birim Fiyat (TL/m?) 800
1.737 Ortalama Birim Fiyat (TL/m?) 768

Yiizdesel Uyarlama Metodu Ozeti

Takdir Edilen Ortalama Birim Deger (TL/m?) 768
Yapilasmaya Uygun Alan (m?) 1.313
Ulasilan Deder (TL) 1.008.697
Yuvarlanmig Nihai Deger (TL) 1.010.000
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Pazar Yaklasimi Analiz Sonuglari
Yéntem Deger (TL) Birim Deger (TL/m?)

Pazar (Emsal Karsilastirma) Yaklasimi 1.010.000 769

GELIR YAKLASIMI

YONTEM

Net geliri degere gevirmek i¢in kullanilan iki ana yéntem bulunmaktadir. Bunlar, direkt kapitalizasyon
yontemi (dogrudan gelir indirgeme) ve indirgenmis nakit akimiari (getiri kapitalizasyonu, yield
capitalization) yéntemi olarak adlandirimaktadir. Direkt kapitalizasyon yénteminde net gelir, belirlenen
kapitalizasyon oranina béliunerek degere ulasiimaktadir. Kapitalizasyon orani, yatirimeinin bekledigi
ya da elde ettigi getiri orani veya mulkin sagladigi yiliik net faaliyet gelirinin malkin dederine oran)
olarak tanimlanabilir.indirgenmis nakit akimlari yonteminde ise gelecekte olusacak nakit akislari ve
artik deger belirlenen bir indirgeme oran (ic verim orani) kullanilarak indirgenir (degerleme tarihine
getirilir) ve degere ulasilir. Tagsinmazin niteligi ve piyasa katilimcilarinin motivasyonuna gore baz
durumlarda, yatinmcilar bir yillik bir getiriyi irdelemek isterken bazi durumlarda da gelecek nakit
akiglart yatirimeilar agisindan 6nemli olabilmektedir. Bu yontemlerin uygulanmalari da tasinmazin targ
ve piyasa katihmcilarinin tutumuna gére segilebilmektedir.

Direkt kapitalizasyon yéntemi bazi durumlarda, piyasadan elde edilen verilerin cesitliligine gére brut
kira carpani veya brit gelir ¢arpani analizi seklinde de kullanilabilmektedir. Briit kira carpani veya briit
gelir garpani analiz yontemlerinde piyasada mevcut veriler baz alinarak bir katsay! belirlenmektedir.
Bu katsayi brut kiralar ele alindiyinda Brit Kira Garpani(GRM, Gross Rent Multiplier), brut gelirler ele
alindiginda ise Brut Gelir Carpani (Gross Income Multiplier) olarak ifade edilmektedir. Bu hesaplama
yonteminde piyasada briit gelirleri ve fiyatlari belirlenen veriler baz alinarak, belirlenen verilere gére bir
katsayi tespit edilir. Piyasa bazli verilerden elde edilen gelirler kira gelirlerine iliskin ise GRM, isletme
gelirlerine iliskin ise GIM olarak ifade edilir. Benzer ozelliklere sahip bu katsayilardan GRM, degerin
yiliik brat kira gelirine orani olarak ifade edilebilir

UDES Genel Degerleme Kavram ve [lkeleri basligi altinda asagidaki ifadeye yer vermektedir;

Gelir Indirgeme Yaklagimi: Bu karsilastirmali yaklasim degeriemesi yapilan miilke ait gelir ve harcama
verilerini dikkate alir ve indirgeme yontemi ile deger tahmini yapar. Indirgeme, gelir tutarini deger
tahminine ceviren gelir (genellikle net gelir rakami) ve tamimlanan deger tipi ile iligkilidir. Bu islem,
Hasila veya Iskonto Orani ya da her ikisini de dikkate alir. Genel olarak ikame prensibi, belli bir risk
seviyesinde en yilksek yatinm getirisini saglayan gelir akisinin bizi en olas deder rakamina
gotdrecegini séyler. (SPK, Seri:VIll, No'45 Tebli§ Eki, s.15)

Standardin Mulkiyet Turleri bagl§i altinda ise asagidaki ifadeler yer almaktadir:

Gelir indirgeme yaklasiminda, gayrimenkulin Pazar Degeri, gelir yaratma kapasitesiyle olguilir.
Gelirindirgeme  yaklasimi, degerin gelecekte elde edilmesi beklenen faydalara gére belirlendigi
beklentiler ilkesine dayanir. (SPK, Seri:VIIl, No:45 Teblig Eki, s.27)

Gelir yaklagiminin uygulanmasi genel olarak asagidaki sistematikte belirtildigi gibidir;

e Tasinmazin Uretebilecegi gelirler (kira gelirleri) mevcut sézlesmeler veya piyasada yapilan
arastirmalar neticesinde tahmin edilir,
* Bu gelirlerden toplama kayiplari ve bogluk kayiplari dustlerek efektif yillik gelir hesaplanr,
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» Tahmin edilen veya 6ngorilen harcamalar disilerek tahmini yillik net gelir elde edilir,
Net gelir, belirlenen orani yansitacak bir oran aracilig ile kapitalize edilir. Bu agsamada direkt
kapitalizasyon veya indirgenmis nakit akimlari yontemleri uygulanir. (Calismanin bu
asamasinda net faaliyet gelirleri baz alinabilecegi gibi, bu gelirlerden bu gelirin
hesaplanmasinda dikkate alinmayan yenileme fonu, gelistirme maliyetleri ve kiralama
komisyonlari dusilerek net nakit akiglar kullanilabilir. Bu kullanim turlerinde secilen indirgeme
oranlarinin farklik géstermesi beklenmelidir.)

KIRA DEGERI ANALIZI

Arsa vasifli olan taginmaz igin bu degerleme calismasinda kira degeri analizine bagvurulmamistir.

GELISTIRME YAKLASIMI

[YONTEM

Yukarida aciklanan gelir yontemi analizlerinin yani sira, arsalar igin uygulanan proje gelistirme
calismalari ile ilgili agiklamalar ise asagidaki sekildedir:

Gelistirme yaklagiminin gelir yaklasimindan farki, hentiz uretilmemis bir yapi igin belirli 6ngérilere
dayall olarak analiz yapilmasidir. Bu galismada, bog arazi tzerinde herhangi bir projesi bulunmayan
bir ongérinin olusturulmas: dugunolur. Arazi Uzerinde meveut imar durumu da gdz o6ninde
bulundurularak en etkin ve en verimli kullanimi saglayacak projenin éngorulmesi ile projenin getirileri
ve katlanilacak maliyetier 6ngériye dayali olarak belirlenir.

Gelistirme yaklasiminda, yukarida belirtildigi gibi éngoralen projeye iliskin gelirler ve maliyetler dikkate
alinabilecedi gibi, bu yaklasimda diger bir yéntem de Uretilecek projenin hasilatinin paylasimina
yonelik oranlarin dikkate alinarak arazi sahibi lehine olusacak hasilatin hesaplanmasidir.

Mevcut bir projenin var olmasi durumunda ise proje degerleme teknikleri ile projeye iliskin sonuclar
irdelenebilmektedir. Bu durumda mevecut projenin yapilabilirligine iliskin sayisal sonuglara
deginiimektedir. Bu durumda ise gelir yéntemi projenin gelirleri ve maliyetleri g6z éniine alinarak
kullanilir ve projeye iligkin sonuglarin yani sira, ic verim orani, karlilik indeksi gibi projenin
yapilabilirligine iliskin paranin zaman degerini de dikkate alan sonuglara ulagiimaktadir.

Geligtirme analizinde, bos arsa lizerinde Uretilecek en verimli ve en lyi kullanim esasina dayali bir
proje 8ngéristnden hareketle arsa degerine ulasiimaktadir. Gelistirme analizi yaygin olarak gelir
yaklagimi prensiplerine gére uygulanmasina kargin, bos bir arsa tzerinde proje gelistirme
calismalarinda emsal karsilagtirma (pazar) yaklasimi ve maliyet yaklasimi esaslarina gére analizler de
yapilabilir.

[GELISTIRILECEK PROJEYE ILISKIN GORUS (BELIRLI BIR PROJEYE
ISTINADEN DEGERLEME TAPILIYORSA)

Degerleme konusu parsel tzerinde hazirlanmis ve yasal izinleri alinmis herhangi bir proje calismasina
iligkin  bilgiler meveut degildir. Bu nedenle hazirlanmis belirli bir projeye iliskin proje degerleme
caligmasi yapiimamistir,

Bu dogrultuda, mevcut piyasa kosullari baz alinarak en verimli ve en iyi kullanim esaslarina dayali
proje gelistirme calismasi yapiimistir. Calismanin detaylari ilerleyen bélimlerde agiklanmis olup proje
gelistirme calismasi belirli éngorilere ve varsayimlara dayali olarak sonuglandiriimistir.
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HASILAT PAYLASIMI VEYA KAT KARSILIGI YONTEMINDE EMSAL PAY
 ORANLARI

Taginmazlar icin hazirlanmig ve taraflarca onaylanmis bir hasilat paylagimi veya kat kargihg
s6zlesmesi tarafimiza ibraz edilmemistir. Bolgesel olarak yapilan aragtirmalarda, mevcut parsellerdeki
yapilagsma kosullarindan kaynakli olarak belirgin bir kat karsihgr oranin olugsmadig gozlemlenmistir.

Degerleme konusu arsa igin gelistirimis ve yasal izinleri alinmig bir proje mevcut degildir. Belirli
varsayimlar ve éngérilere dayall bir proje gelistirme analizi yapiimigtir. Bolgede yer alan yeni konut
fiyatlar asagidaki gibidir:

Emsal Taginmazlara lliskin Aciklamalar

Degerleme konusu taginmazla yakin konumda 1.065 m? arsa (izerine kurulu 450 m? 4+2
Emsal-1 odall yeni villa 695.000 $ (695.000 x 3,10 = 2.154.500 TL) bedel ile pazarlikii olarak
satiliktir. (Kw Cekmekoy: 0216 641 41 84) (4.787 TL /m?)

Degerleme konusu tasinmazla yakin konumda 750 m? arsa {izerine kurulu 200 m? 2+1
odall tag villa tipi ev 900.000 $ (900.000 x 3,10 = 2.790.000TL) bedel ile pazarliki olarak

Emaske satiliktir. Konum olarak emsallerine oranla daha iyi durumdadir. (Century 21: 0216 319 15
93) (13.950 TL/m?)
Degerleme konusu tasinmazla yakin konumda Riva Konaklar’nda 450 m? kapall alana
Esals sahip bahgeli 2 katli 4+2 odali villa 1.250.000 $ (1.250.000 x 3,10 = 3.875.000TL) bedel

ile pazarlikli olarak satiliktir. Site igerisinde olmasi sebebiyle avantajlidir. (Kw Cekmekéy:
0216 641 41 84) (8.611 TL / m?)

Degerleme konusu taginmazla yakin konumda 400 m? kapali alana sahip bahgeli 3 katl
Emsal-4  5+1 odall site igerisindeki villa sahibinden 1.950.000 TL bedel ile pazarlikli olarak satiliktir.
Selim Belen: (0216 641 41 84) (4.875 TL / m?)

Degerleme konusu tasinmazla yakin konumdaki Antriva Sitesinde 325 m?> kapall alana
Emsal-5  sahip bahgeli 3 kath 5+1 odali site igerisindeki villa 540.000 $ (540.000 x 3,10 =1.674.000
TL) bedel ile pazarlikli olarak satiliktir. Key Emlak: (0216485 49 35)(5.150 TL / m?)

Degerleme konusu tasinmazla yakin konumiu Riva Konaklar’nda 450 m? kapall alana
sahip bahgeli 3 katli 5+1 odall villa 950.000 $ (950.000 x 3,10 =2.945.000) bedel ile
pazarlikli olarak satiliktir. Site igerisinde olmasi sebebiyle avantajlidir.(Acarkent Realty
West Gayrimenkul: 0216 485 31 31) (6.544 TL / m?)

Emsal-6
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Emsal Nitelikli Tasinmazlarin Konumlari

cunihis Ectiggrul Film Se il

Dederleme calismasina konu taginmazin bulundugdu bolgede site ici veya mustakil villalar icin istenen
birim satis fiyatiarinin 5.000-8.000 TL/m? mertebelerinde oldugu gorulmektedir. Bulundugu sitenin
konumuna sosyal olanaklarina, villanin bahge kullanim alanina gére fiyatlar degiskenlik
gostermektedir,

Degerleme konusu arsa igin gelistiriimis ve yasal izinleri alinmis bir proje meveut degildir. Belirli
varsayimlar ve éngoriilere dayali bir proje gelistirme analizi yapiimis bu analizlere iligkin detaylar
raporun gelir yaklagimi ile ilgili bdlumlerinde verilmistir.

Degerleme tarihinde taginmazin ilgili belediyesinden alinan imar bilgisi dogrultusunda 22.10.1998 tarih
onayh 1/5000 élcekli Riva Beylikmandira Mevki Koruma Amagli Nazim imar Plani kapsaminda gore
Konut Alani lejantinda kalmakta oldugu ogrenilmistir. Yapilagma kosullari KAKS:0,25, Hmax:6,50 m.
olarak belirlenmistir. Degerleme tarih] itibariyle 1/1000 olgekli ,mar planiari bulumadigindan yapilasma
hakki s&z konusu olmayan parsel icin Ust Olgek plan kapsaminda belirtilen yapilasma kosullari
dogrultusunda gelistirme yaklagim uygulanmistir, Parselin uygulama imar plani sonrasinda kesinti
miktarlan ve yapilasma kosullan netlik kazanacagi icin degerlemede pazar (emsal
kargilagtirma) yontemi esas alinmistir.

Proje Gelistirme Genel Varsayimlari

e Proje gelistirme calismasi mustakil bir yapinin nitelikli bir sekilde Gretimesi ve sonrasinda
pazarlanmasl seklinde oéngorilmustur

e Ik 6 aylik dénemde insaat iglerinin tamamlanacag, ikinci 6 aylik donemde de kalan insaat
isleri (diiglik miktarda) tamamlanacagi ve yapinin elden gikartilacag varsayiimistir

e Parsel net alanli belirli olmadig icin degisik kesinti miktarlarina gére analizler yapilmisgtir
Parsel Uzerinde (retilecek yapinin bodrum ve iki normal kattan olusacagl, toprak usti
imalatin gati arasi gibi alanlar kullanilarak ve mevzuat uyaarinca daksimum kullanilabilir
sekilde tasarlanacagi varsayiimigtir

e Geligtiricinin daha fazla insaatta, daha fazla prim beklentisi 6ngorusu ile blydk bir yapi
tasariminda %20 mertebelerinde bir prim beklentisi igerisinde olabilecekken bunun yap! alani
azaldikca %15 mertebelerine disecegi varsayilmistir (toplam hasilata goére)

° 1.250,-TL/m2 ingaat maliyetinin yant sira, zemin iyilestirmeleri ve altyapr ile cevre
duzenlemeleri igin %35 ilave maliyet, bunun yani sira da %15 godzle gbrunmeyen ve diger
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giderler 8ngérulmustar

e Projeksiyon déneminin ilk 6 ay malivetleri kapsarken,

hasilatlar ve gelistirici primini kapsamaktadir
* Yapilan analizlerde sermaye maliyeti olarak %15 dngorulmustar

Uretilen projelerin satis doneminde alani da

araliginda pazarlanabilecegi varsayiimistir

ikinci 6 aylik donemi ise toplam

g6z 6nine alinarak 5.750 ~ 6.250,-TL/m2

irﬁ;s-a_;m (m2) ] 1.31 S:T
I ) - — - e
iTahmim Kesinti Miktan 0,00% 10,00% 20,00% [ 30,00% 40,00%
[;ptl;smaya Uygun Arsa A-tam (m;) 1.313 1.182 1.050 919 788
;;Emsale Gore Briit Ala;n (m2) 328 295 263 230 197 i
 llave Alanlar lle Uretilecek Toplam Alan (m2) 410 369 328 287 246
II Bodrum Ka_t Alani (m2) 205 185 164 144 123 l
| Toplam Yapi Alani (m2) | 615 | 554 492 | 431 369
| :
| Birim Satis Fiyati (‘TUr_nz} 5.750 f 5.9;_ 6.000 6.150 6.25 —’

Beklenen Hasilat (TL)

|
|
|

!

3 538.945 | 3.268.139

T

I
| 2,954, 250 l 2.649. 593 | 2.308.008 |f

| Insaat Maliyetleri 769.336 | 692402 | 615469 | 538.535 | 461.602 |
 Gevre Dﬁzénremesf Maliyetleri 269.268 | 242341 | 215414 | 188.487 | 161.561
| Diger Maliyetier 155.791 140.211 124.632 | 109.053 93.474
ITopIaf;_l'uialiyatler - 7.194,39;1 r 1.074.955 | 0955515 836.57; 716.636
%Gefistiricinin Ongérdiigi Prim 716.636 -‘| 618.099 _ 525.533 | 438.940 | 358.318
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! - e .
,' Projeksiyon 6 ay 12 ay
— ; -
i"%o Kesinti igin Nakit Akislari ' -1.194.394 ' 2.822.309 |
- { ;’ E
Ew Kesinti Igin Nakit Akislar| -1.074.955 | 2.650.040
! |‘
| %20 Kesinti Igin Nakit Akislari -955.5156 | 2.428.717 |
%30 Kesinti icin Nakit Akislari -836.076 | 2.210.653
|
|
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- . | R
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oy Arsa I .
Kesinti g o ! Degeri DegeHW 1.200
Deger ()| (mime) | (usDim2
T T (Thm2) | (USD T
0,00% | 1.331.172 | 1.014 326 800
T 1 | 600
10,00% | 1.293.208 985 317 |
400
20,00% | 1.212.796 924 297 200
e 0 =i
30,00% | 1.135.205 865 278 0,00% 10,00% 20,00% 30,00% 40,00%
| == Arsa Deferi (TL/m2)
40,00% | 1.020.491 777 250
i |

Analizlerden ulasilan ortalama deger ise 913,-TL/m?dir. Buradan da 1.198.575,-TL (yubvarlatiimis

olarak 1.200.000,-TL)'ye ulagilmaktadir. Bu analizler mevcut tespitler ve ongériiler isiginda yapilmistir.

Parselin uygulama gérmesi ve kesintiler sonrasinda yasal olarak net
genelini etkileyecektir. Bslgede yapilacak bir imar uygulamasi ile yapilas
olusmasi durumunda bélge genelindeki piyasa daha farkli sekillenece

genel olarak kullanilamaz bir duruma gecebilecektir.

alana kavusmasi bélgenin
ma izni verilecek parsellerin
k ve yukaridaki varsayimlar

[PROJE GELISTIRME YAKLASIMI ILE ULASILAN SONUG (UZERINDE PROJE

GELISTIRILEN ARSANIN BOS ARAZI VE PROJE DEGERI)

Gelistirme Yak;f,a:g_|,r>m-ﬁma‘liz‘:‘.f'se':'-n‘u'g]:a'n

Yontem Deger (TL) Birim Deger (TL/m?)
Proje Gelistirme Yaklasimi (Bos arsa degeri) 1.200.000 914
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MUSTEREK VEYA BOLUNMUS KISIMLARIN DEGERLEME ANALIZI

Degerleme caligmas| arsa vasifli tek bir taginmaz icin yapilmis olup tasinmaz tzerinde bagimsiz
bélum niteligi tagiyan bélinmus kisimlar meveut degildir.

DEGERLEME YAKLASIMLARI OZETi VE SONUC

DEGERLEME YAKLASIMLARI OZETI

FARKLI DEGERLEME METOTLARININ VE ANALIzi SONUCLARININ
UYUMLASTIRILMASI

Degerleme calismasinda, pazar (emsal karsilastirma) yontemi ve proje gelistirme analizleri igin gelir
yontemi kullaniimistir.  Yapti§imiz analizler ve degerleme konusu tasinmaz tirriine ve ilgili yatinmei
profiline iligkin tecrubelerimiz dogrultusunda pazar (emsal kargilastirma) véntemi ve gelir yéntemi
uygulanabilir ve genel piyasa katilimcilari tarafindan tercih edilen yontemlerdir.

Bélgede olusan piyasa dikkate alindiginda genel alici kitlesinin pazar (emsal karsilastirma) yaklagimi
ile ulagilan sonuca iligkin tutum sergileyecedi yoniinde kanaat clusmustur. Ayrica parselin bulundugu
bolgede 1/1000 Glgekli imar planiarinin hazir olmamasi sebebiyle yapilasma kosullarinin ve
kesintilerinin ne sekilde olacadl konusu belirsizdir. Bu nedenle gelistirme yaklagimi nihai deger
takdirinde dikkate alinmamistir. Piyasa aktrlerinin guncel olarak tutumlar pazar yaklagimi ile elde
edilen verileri destekleyici y&nde olup, bu yaklasim igin elde edilen verilerin ve genel piyasa verileri ile
aragtirmalarinin (piyasa katilimcilari ile yapilan gortsmelerin) yeterliligi de nihai deger takdirinde goz
onlne alinmistir.

Degerleme yaklasimlari ile ulasilan sonuglar asagidaki gibidir:
Nihai Deger Takdiri

Ulasilan Deger Ulasilan Ortalama
Degerleme Yaklasimi (TL) Birim Deger
(TL/m?)
Pazar (Emsal Karsilastirma) Yéntemi 1.010.000 769
Gelir Yéntemi (Proje Gelistirme Analizi) 1.200.000 914
Nihai Takdir Edilen Deger 1.010.000 769

[sonug

Degerleme konusu gayrimenkullerin bulundugu yer, alt yapisi, bélgesel gelisimi, yakin gevresi, ulasim
imkanlari, yola cephesi ve uzakhgi, alansal buyuklug, verimliligi, imar durumu gibi dederine etken
olabilecek tum ozellikleri géz énine alinmis, bolgede detayli piyasa arastirmasi yapilmistir. Ulkede
son dénemde yasanan ekonomik kosullar da dikkate alinarak Kalme Kurumsal Gayrimenkul
Degerleme ve Danigsmanlik A.S tarafindan taginmazin degeri asagidaki gibi takdir edilmistir;

Degerleme galigmasina konu ve rapor icerisinde detaylari belirtilen gayrimenkuliin degerleme tarihi
tibari ile KDV hari¢ degeri 1.010.000TL (BirmilyononbinTiirkLirasi) olarak takdir edilmistir. KDV
dahil ve déviz bazinda yapilan hesaplamalar ise asagidaki gibidir:
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Takdir Edilen Deger KDV Harig KDV Dahil
Takdir Edilen Deger (TL) 1.010.000 1.191.800
Takdir Edilen Deger (USD) (%) 325.000 383.500
Takdir Edilen Deger (Euro) (*) 293.000 345.650

(") 1USD =3,1117 TL alnmistir, 1 Eure = 3,4480 TL alinmistir,
o KDV orani %18 kabul edilmigtir.
= Doviz cinsinden hesaplamalar yuvarlatitmis olarak belirtilmistir,
e Bu bélim rapor igeridinde befirtilen agiklamalardan bagimsiz olarak kullaniiamaz.
e Deger, rapor igerisinde agiklanan deger tanimt ve varsayimlar dogrultusunda belirtilmistir.

| SORUMLU DEGERLEME UZMANININ SONUG CUMLESI

Degerleme konusu tasinmaza iligkin bolgesel analizler, aragtirmalar ve calismalar yapilmistir,
Degerleme galismasinda herhangi bir kisitiama veya calismayl olumsuz etkileyecek bir durumla
karsilagiimamis olup degerleme galismasi genel olarak bolgeden ve resmi kurumlardan temin edilen
bilgiler dogrultusunda yapilan analizler ile sonuglandirimistir. Tam bu bilgilerin dogrulugu kabul
edilerek yapilan analizler, farkli yaklasimlar ¢ercevesinde yorumlanmis ve elde edilen veriler yukarida
aciklandigi Uzere nihai haline kavugturulmustur. Degerleme galigmasinda kullanilan yaklasimlarda
piyasa destekli verilerin baz alinmasi prensibi ile hareket edilmis ve piyasa aktérierinin genel tutumu
ve gayrimenkullin cazibesi analizler asamasinda géz éniinde bulundurulmusgtur. Taginmaz gelisim
gostermekte olan bir bolgede yer almaktadir. 3. Kdprii ve Kuzey Maramara Otoyolu baglantilari ile
ulagimi giclenen bolgede son yillarda st gelir grubuna hitap eden konut projeleri gelistirimeye
baglanmigtir. Degerlemeye konu tasinmazin degerleme tarihi itibariyle 1/1000 &lgekli imar planlari
bulunmadigi igin yapilagma hakk: bulunmamaktadir. Ulasim projeleri ile degeri artan bolgede 1/1000
olcekli imar planlarinin da onaylanmasi ile arsa degerlerinin artis gostermesi beklenmektedir.
Bdlgedeki halihazirdaki arz talep dengesinde tasinmazin talep gorecek nitelikte oldugu
dusiintimektedir.

ASGARI BILGILERDEN RAPORDA YER VERILMEYENLER HAKKINDA GORUS

Hazirlanan bu degerleme raporunda taginmazin vasfi (arsa) goz 6ninde bulunduruldugunda asgari
bilgilere iliskin konu basliklarinin tamamina dedinilmistir.

YASAL IZINLER VE SPK MEVZUATI CERCEVESINDE GORUS

Degerleme calismasina konu tasinmazin mevcuttaki tapu kayitlarindaki arsa vasfi géz ontine
alindiginda SPK mevzuati gergevesinde tasarrufuna engel teskil edecek herhangi bir kisitlilik olmadig

dustniimektedir. \\

Degerleme Uzmafi
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