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is burapor, ATAK Gayrimenkul Degerleme A.S. ile EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI A.S. arasindaki hak ve yiikiimliilikkleri belirleyen 10.10.2016 tarihli dayanak
sozlesmesine istinaden, 11.11.2016 tarihinde, 20160347 rapor numaras! ile tanzim edilmistir. Raporu
hazirlayan Sorumlu Degerleme Uzmanlari Dilara DINCYUREK ve Bilent YASAR"in beyam

asagida maddeler halinde siralanmigtir.

BEYANIMIZ

Y

Bu raporda sunulan bilgiler ve aragtirmalarin bildigimiz ve agikladifimiz kadanyla dogru
oldugunu:
» Raporda belirtilen analizlerin. opsiyonlarin ve sonuglarin sadece belirtilen varsayimlar ve
kosullarla simirh oldugunu;
> Degerleme Uzmani/Uzmanlan olarak degerleme konusunu olusturan miilk ile herhangi bir
iliskimiz olmadigini ve gelecekte iliskisinin bulunmayacagini;
Rapor konusu gayrimenkul/gayrimenkuller ile ilgili herhangi bir 6nyargimzin olmadigmi;
» Degerleme iicretimizin raporun herhangi bir boliimiine bagh olmadigini;
» Degerleme ¢aligmalanmzi ahlaki kural ve performans standartlanna gore gergeklestigimizi;
> Degerleme Uzmani/Uzmanlari olarak mesleki egitim sartlarina haiz oldugumuzu:
» Degerleme Uzmani/Uzmanlan olarak degerlemesi yapilan miilkiin yeri ve tiirii konusunda

daha dnceden deneyimli oldugumuzu;

» Degerleme olarak miilkii kigisel olarak denetledigimizi ve ilgili resmi kurumlarda gerekli
arastirmalar1 yapmis oldugumuzu;
> Rapor igeriginde belirtilen degerleme uzmani/uzmanlar diginda hi¢ kimsenin bu raporun

hazirlanmasinda mesleki bir yardimda bulunmadigini;

» Degerleme Uzmam/Uzmanlari olarak deger bigilen miilkii ya da ona iligkin miilkiyet hakkini
etkileyen yasal konulardan sorumlu olamayacagimzi;

» Rapor igeriginde belirtilen analizler ve sonug degerine giden yolda Uluslararas: Degerleme

Standartlar kriterlerine uyuldugunu

beyan ederiz.
Goyrime rﬁ(ulg"/
Cejcrleme A5,
ATAK qunmenku! Degerleme A$ (=]
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YONETICI OZETI

RAPOR HAKKINDA GENEL BILGILER
GAYRIMENKUL HAKKINDA GENEL

Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhgr A.S.

BILGILER

RAPORU HAZIRLAYAN Atak Gayrimenkul Degerleme A.S.

SOZLESME TARIHI 10.10.2016

DEGERLEME TARIHI 08.11.2016

RAPOR TARIHI 11.11.2016

RAPOR NO 20160347

GAYRIMENKUL HAKKINDA GENEL BILGILER

ADRESI Kiigiikbakkalkdy Mahallesi 3317/20, 3317/21, 3317/22 ile
3328/15 Nolu Ada/Parseller
Umraniye / ISTANBUL

KOORDINATLARI 41.089821, 28.646819

TAPU BILGILERI 3317/20, 3317/22 ve 3328/15 Nolu ada/parseller Emlak Konut

Gayrimenkul Yatirnm Ortakh@ A.S. miilkiyetinde olup 3317/21
nolu ada/parselde Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi
‘ A.S. ile Maliyve Hazinesi hisselidir, Bkz. raporun 3.2. boliimii
IMAR DURUMU Parseller, Umraniye Belediyesi Imar ve Sehircilik
Miidiirliigii'nde yapilan incelemelerde 19.06.2012 onay tarihli
1/1000 &lgekli Istanbul Finans Merkezi Uygulama Imar Plani
kapsaminda kalmaktadirlar. (Bkz. raporun 3.3. béliimii)

CALISMANIN TANIMI Bu degerleme raporu yukanda lokasyonu belirtilen 4 adet
parselin  giincel piyasa degerinin tespitine yonelik olarak
hazirlanmistir.

TL USD

Parsellerin KDV Hari¢ Toplam Degieri 27.736.000,00 8.640.498 44

Parsellerin KDV Dahil Toplam Degeri 32.728.480,00 10.195.788.16

o Rapor tarihi itibarivle TCMB diviz sang ke 3,21 TL knllambmgnr

e Konu gayrimenkullerin ilgili Sermaye Pryasasi Mevzuan Hikimleri geregince; Gayrimenkul Yatirim Oriakligs porifoviine
“Arsa’” ofarak almmasinda herhangi bir engel buhmmamaktadhr.

v Burapor ilgili Sermaye Piyasas Mevzuan hikiimlerine gire hazarlammgir

& 2002/4480 sayili Bakanlar Kurulu Karar ile net alam 150 m* ve kadar olan konut teslimlerinde %l net alam 150 m*'nin
istiinde olan kot testimlerivie iy yeri ve diger gayrimenkullern teslimierinde ise %618 KDV wgulanmustir.

o Busayfa, bu degerleme raporurmn ayrilmaz pargast elup bagmsiz kullanilamaz.

RAPORU HAZIRLAYANLAR
SORUMLU DEGERLEME UZMANI SORUMLU DEGERLEME UZMANI

/

Dilara DINCYUREK lilent Y ASAR
(SPK Lisans No:401437) (SPK Lisans No:400343)

< ;‘?F“%“"ﬁ"’ ﬁ TAK

iaysimenkul
DEJL:I eme

ATAK Gayrimenkul Degoniome 2s. Il
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Degerleme Uzmanlarinin Dayanaklari, Ongoriileri ve Kabulleri

# Bu rapordaki higbir yorum sz konusu konular raporun devaminda tartigilsa dahi hukuki
konulari, 6zel aragtirma ve uzmanhk gerektiren konulan ve siradan deerleme calisaninin
bilgisinin 6tesinde olacak konulari agiklamak niyetiyle yapilmamustir.

» Miilk ile ilgili hi¢bir bilgide degisiklik yapilmamigtir. Miilkiyet ve resmi tammlar ile ilgili

bilgilerin alindigi makamlar genel olarak giivenilir kabul edilirler. Miilkiin genel olarak

raporda belirtilenler hari¢ haciz, ipotek, irtifak haklar1 vb. gibi takyidatlar dolayisi ile
pazarlanmasinda bir mani olmadigi kabul edilmistir. Miilk sahiplerinin sorumluluk sahibi
akilcr ve en verimli ve en etkin sekilde hareket edecekleri varsayilmistir.

Bilgi ve belgeler raporda kamu ve kurumlarindan elde edilebildigi kadar ile yer almaktadir.

Bilgiler alinan belgelere gore degerlendirilmistir.

Degerlemeci eldeki verilerin dogrulugunu kabul ederek, genel bir degerleme c¢alismasi

yapmigtir. Aksi belirtilmedikge biiyiikliik ve ebatlar ile ilgili bilgilerin dogru oldugu ve miilke

herhangi bir tecaviiziin var olmadigi kabul edilmistir.

» Kullamlan harita, sekil ve ¢izimler sadece gorsel amaghdir, rapordaki konularin
kavranmasina gorsel bir katkisi olmasi amaciyla kullamlmistir, Baska hi¢bir amagla giivenilir
referans olarak kullamilmamalidir.

» Aksi agik olarak belirtilmedigi siirece higbir olasi yer alti zenginligi dikkate alinmamustir.

» Bu rapora konu olan projeksiyonlar degerleme siirecine yardimer olmasi dolayisi ile meveut
piyasa kosullarinda ve mevcut talep durumunda stabil bir ekonomi siireci géz 6niine alinarak
yapilmistr. Projeksiyonlar degerleme uzmanmin kesin olarak tahmin edemeyecegi degisen
piyasa kosullarima baghdir ve degerin degisken sartlardan etkilenmesi olasidir.

» Degerlemeci miilk iizerinde veya yakiminda bulunan/bulunmayan/bulunabilecek tehlikeli
veya saghga zararll maddeleri tespit etme yeterliligine sahip degildir. Deger tahmini
yapilirken degerin diismesine neden olacak béyle maddelerin var olmadigi éngériiliir, Bu
konu ile hi¢bir sorumluluk kabul edilemez. miisteri istiyorsa bu konuyu incelemek i¢in konu
hakkinda yetkili ve yeterli bir uzman ¢alistirabilir.

» Konu miilk ile ilgili degerleme uzmammnin zemin kirliligi etiidii galismasi yapmasi miimkiin
degildir. Bu nedenle goriildiigii kadan ile herhangi bir zemin kirliligi sorunu olmadigi kabul
edilmistir.

» Cahgmalarda bolge zemini ile ilgili herhangi bir olumsuzlugun olmadig kabul edilmistir.

» Gayrimenkullerde zemin arastirmalan ve zemin kontaminasyonu ¢alhismalari, "Cevre
Jeofizigi" bilim dalimin profesyonel konusu i¢inde kalmaktadir. Degerleme uzmanlarinin bu
konuda bir ihtisas1 olmayip konu ile ilgili detayl bir aragtirma yapilmamistir, Ancak, yerinde
yapilan gézlemlerde gayrimenkuliin ¢evreye olumsuz bir etkisi oldugu gézlemlenmemistir.
Bu nedenle ¢evresel olumsuz bir etki olmadifi varsayilarak degerleme ¢alismasi yapilmistir,

".’

"?’

o)

ATAK Gayrimenkul Dagerierie A.S. Il

Igerenkay Mh. Hal Yolu Cd. Saghk Sk, Erdofanlar Apt. No: 1/18 24752 Atasehir / ISTANBUL Sa}ffa | 3
Tel: 0 (216) 573 96 96 - Faks: 0 (216) 577 75 34 E-mail: info@atakgd.com.tr



igindckilcr
BOLUM 1 RAPOR, SIRKET VE MUSTERI BILGILERI .....oeveveieveetecrvevcsevesceseseesenesseaene 6

L RapOr T e I AP RS v s o s oA A b R A 5 N SR N A
L R I o oty g e i B e e e e S S S i L R B
1.3, Raporu Hazirlayanlar .........cocoovveevrnncnreneens

(ES R - T T N S T S S RSN DRIV PIIU TS (TR

[= AT = VR = S = S =

V5 AR SOETRRIABET vicwsmaeniniisms et oo 504500 435 A RS54SO KR o3 DA

1.6. Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsammc!a Degerleme Amamyla Hazirlamp Hazirlanmadigina
Iliskin Agiklama....

BOLUM 2 SIRKETI VE MU$TERIY1 TANITICI BILGILER S
2.1. Degerleme Sirketini Tamtic1 Bilgiler...........
2.2. Miisteriyi Tamitici Bilgiler ...........oviimiiiiniivnnin
2.3. Miisteri Taleplerinin Kapsami ve Varsa Getirilen Sinirlamalar............oiiici

BOLUM 3 GAYRIMENKUL ILE ILGILI BILGILER.....c...viimeiiiiiiecerecistieinesessinsaeaessiesssanans

3 e e B B N R R I 40 e v AN AL e s e om b A S kb SR e

© © 56 6 w0 -9 o

3.2. Gayrimenkullerin Tapu Kayitlari ve Miilkiyet Bilgileri ... 11
3.3, Parsellerin Imar BIlZIST ........ccoieiriiiuisimiorsesesiaesisianieesessiassesssenessassseseassssesssuesesssssssessesssnsesenssssensssnscses |1
3.4. Projenin Son Ug Yillik Dénemde Miilkiyet Ve Hukuki Durumundaki Degisiklikler ............ccccecreen. 16
3:4.1 Thpu MudiseUsn InCelemesi ou i i e e b sebiandssissssaiivarsdsss 1 0
3.4.2 Belediye INCEIEMESI.....ovoviveeieiciseecsieeesieises s sssnssesssssessnssessss s emssannsssessnsrassensasssssessnsees 1 O
3.4:3. Kadastro MildOrgiUncelenmnest ... it ommssesiimsissiaasimnsimmmaitssisssnaad T
3.5. llgili Mevzuat Geregi Alnmis [zin ve Bel@eler.............ccovovvieriieierseieerensensiiessissiesssenesensensens 17
3.6. Yapi Denetim Kanunu Geregince Yapilan incelemeler ve Belgeler ............coooiincionniiiccininens 17
33 En Etkin ve Verimli Kullanimi.: v .8 totatvivssinivimarsmsson s KT
3.8. Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi........c..ccooiomicieeiimrnennincisseesesicesieinas 11
3.9. Hasilat Paylasimi, Kat Karsih@ Yontemi ile Yapilacak Projelerde, Pay Oranlart ..ooovvevivviciiiinnn 17
3.10. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Alinmasi Hakkinda Goriig........ooovniinnennniciinncnenioiennn 17
3.11. Gayrimenkul ile T1gili Fiziksel BILIET . ....oovvvevveeersosereeeerssvossusssmsesseessssmsssssssesesssssssssenseessssssssseneneees 17
3.12. Gayrimenkuliin Degerine Etki Eden Olumlu - Olumsuz Faktorler..........coovoiieiiivicicnicicice 18
BOLUM 4 DEGER TANIMLARI, DEGERLEME YONTEMLERI, GENEL TANIMLAR ...... 19
A1, DIRTEr TAINIOVARY oo cusvvwinmanvoriasnsanis i i s e s i S0 oSS T% SR S0 TR S 355 28 s s L
4.1.1. Piyasa Degeri (Pazar Degeri, Makul Deger).........cccocmiirrsminivnsnirsnsmserssnssssasassessanes 19
412 'Dizenl Likidnasyion DeBot . .. commmnsrimmmarssiimm it szl g
4.1.3. Zorunlu Likiditasyon Degeri (Tasfiye Degern) .......ccccvvviinmniiessnresnnsmnrressssssssssenserennes 19
4.1.4,  Faal ISIEtMe DEGETi .ovvreeieivrecieresiesresssesssseasssesessesesesesssassesssssssenssesesessssssesssssnssessssssans 20
4.2. Degerlemede Kullanilan Yéntemler . cconinmnanniiiimunamaiivisivimsiaivaisa 20

4.2.1. Emsal Kargilagtirma Yaklagimi......ccocooiieoneenccnicee e

55 ATAK
' G;._-,urnen'xul 1
ATAK Gayrifhentul B58g8iidifie A.s. Il

icerenkéy Mh. Hal Yalu Cd. $aglik Sk. Erdoganlar Apt. No: 1/18 34752 Atasehir / ISTANBUL Sayfa | 4
Tel: 0(216) 573 96 96 - Faks: 0(216) 577 75 34 E-mail: info@atakgd.com.tr



4.2.2.  Gelirin Indirgenmesi YaKIagimi.....ccc.ccociiinerinmriniinsinresieinessiisssesesssesssssenssnsssssssssennes 20
423, Maliyet YaKIaSImil .ottt ese s emneneenseseenen 2]
4.24. Gelistirme Modeli ile Degerleme Calismalar ..........cccccoiiiiiiiiciiiniiiniiniiiieninnnnn 21

4.3. Degerleme Caligmalarinda Kullanilan Bazi Tanimlar ..........coeviinniciecncncinnenccessaensanns 21
4.3.1.  Indirgeme Orani (ISKONO OTANI) w..ccviivivririiniiccctsiciesscrcsssissessnssssssssnssessssssssesenes 21
4.3. 2. VarSAYIMIAT ... .ceeireeiereeecieeesireseesssissessssessssesssnsssssssessssmmsssssesssessssnnesssssessrnsesssssessassserss DL
4.3.3.  Net Bugiinkii Deger (NPV=Net Present Value) ........ccoccooiinniiicniinniiicnincnieiinnennn. 22
434,  JoVerim Oram (TRR)commiiiiisimenssiisms it st Gt o2
4.3.5. Kapitalizasyon Oram (Cap. Rate , Yield) ......ccccvvinivirminniinnirmnenscnienscsiesssinenn. 23

e ST OO SO Y 12
4.3.7. ArtkDeberveya Donem Soni DeBer . oo aniseoamisimms s i s s 2
4.3.8. Rapor Tarihi... P et e e s syt SR . ..
BOLUM 5 GENEL VE BOLGESEL VERIEER ....ciiiiieisinvssiinistizasissstisisssisisiiisssid 4
5.1 Tirkiye Demografik:-Veniler: . iniii st srennsn s s o4
5.2. Tiirkiye'nin 2016 Yili EKOnomiK GOromibimil ..o coseoissscessesas s ssensssasssanssans 29
5.3. Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasi’na Genel BaKi§.........ccvoireriiiriiniiicvenieeninesnssnessisinnesssasssnssesassess 28
5.4. Gayrimenkuliin Bulundugu Bolgenin Analizi ...........ccccocoiioiiiinioniiininanneresinicasseeeensesssssnsnsesssnsnssies 29
SA.1,  IStanBMIIIE. ......cernseersnsseemsmnsmrssisonsasssserssssssb i aoNRotmsasserrasaas sy ontentasyas asenss s R amas R TE VAT AT SRS 29
542,  TONTEOIYEIOESD (s ovomasamsessvinsbomissusnss oD o vims sskoe oo R A oS s s s s ssenie s 3
583  Finans MerkerliBBIDest ... tiersion 0TI yrhds st LA nn b savss s ssnseys b5 bhibs bonsssns rsssrros AR I
BOLUM 6 DEGERLEMEDE KULLANILAN YONTEMLERIN ANALIZI..............33
6.1. Bolge:Piyasa ve Emsal Arastumalan.......fonmcaiminmnnaniianinm i dimin v sbineisg 33
6.3.1.  Nakit Akisi Yaklasimi Yontemi Ile Ulagilan SONUG ........o.ovvuvveerrsseesreesesssenensnnenenss 37
BOLUM 7 DEGERLEME UZMANININ GORUSU VE SONUC .......cccomvmmviriincnsrinsesnnsanieinens 39

Gayrimenkuyl

Gerlem
ATAK Gayrimenkal DoSeisis A5

icerenkoy Mh. Hal Yolu Cd. Saglik Sk. Erdoganiar Apt. No: 1/18 34752 Atasehir / ISTANBUL Sayfa|5
Tel: 0 (216) 573 96 96 - Faks: 0 (216) 577 75 34 E-mail: info@atakgd.com.tr



BOLUM 1 RAPOR, SIRKET VE MUSTERI BILGILERI

1.1.  Rapor Tarihi ve Numarasi
Bu rapor, girketimiz tarafindan 11.11.2016 tarihinde, 2016/0347 rapor numaras: ile tanzim
edilmistir.

1.2.  Rapor Tiirii
Is bu rapor, Emlak Konut GYO A.S.’nin talebi iizerine, Istanbul Ili, Umranive [lgesi,
Kiigiikbakkalkoy Mahallesi. 3328 ada 15 nolu parsel ile 3317 ada 20. 21 ve 22 nolu parsel degerinin

SPK mevzuati ve sézlesme geregi tespiti i¢in hazirlanmugtir,

1.3. Raporu Hazirlayanlar
Bu gayrimenkul degerleme raporu; gayrimenkul mahallinde vapilan incelemeler sonucunda

ilgili kigi - kurum - kuruluslardan elde edilen bilgilerden faydalanilarak hazirlanmistir. Bu rapor
sirketimiz sorumlu degerleme uzmanlan Bilent YASAR ve Dilara DINCYUREK ftarafindan

hazirlanmistir,

1.4. Degerleme Tarihi
Bu gayrimenkul degerleme raporu, resmi kurum arastirmalar, mahallinde incelemeler ve ofis

¢aligmalar1 sonucunda sirketimizin sorumlu degerleme uzmanlan tarafindan 11.11.2016 tarihinde

hazirlanmistir.

1.5. Dayanak Sozlesmesi
Bu gayrimenkul degerleme raporu, Barbaros Mahallesi Mor Siimbiil Sokak No:7/2B Atasehir

/ ISTANBUL adresindeki EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. icin
hazirlanmistir. Rapor, sirketimiz ile Emlak Konut GYO A.S. arasindaki hak ve yiikiimliiliiklerini

belirleyen 10.10.2016 tarihli dayanak sozlesmesi hiikiimlerine bagl kalinarak hazirlanmistir.

1.6. Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsaminda Degerleme Amaciyla Hazirlamp
Hazirlanmadigma iliskin A¢iklama

Bu rapor, Emlak Konut Gayrimenkul Yatirrm Ortakligi A.S. nin talebine istinaden, sirket
portféyiinde bulunan tasinmazlarin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Diizenlemeleri Kapsaminda ( Seri
VIII. No: 35 sayili “Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere
ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina [liskin Esaslar Hakkinda Teblig™ hitkiimleri ile
Kurul’un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayili kararinda yer alan) “Degerleme Raporlarinda Bulunmasi

Gereken Asgari Hususlar™ standartlarinda hazirlanan gayrimenkul degerleme raporudur.

Degerleme AS v

ATAK Goyrlmenkui Degerleme A.S. Il
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BOLUM 2 SIRKETI VE MUSTERIYI TANITICI BILGILER

2.1.  Degerleme Sirketini Tamitic: Bilgiler

UNVANI : Atak Gayrimenkul Degerleme A.S.
ADRESI : Icerenkdy Mahallesi Hal Yolu Caddesi Saglik Sokak
Erdoganlar Apt. No:1 Kat:4 D:18 Atasehir/istanbul
ILETiSIM : 0216 573 96 96 (Tel)
0216 577 75 34 (Faks)
infol@atakgd.com.tr (e-posta)
KURULUS TARIHI : 14.04.2011
SERMAYESI :300.000,-TL

TICARET SIiCIL NO’SU  : 773409 (istanbul Ticaret Sicil Memurlugu)

FAALIYET KONUSU + Yirirlikteki mevzuat gergevesinde her tiirlii resmi, Ozel,
gergek ve tiizel kuruluslara ait her tiirli gayrimenkullerin,
gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayali hak ve
faydalarin belirli bir tarihteki muhtemel degerlerinin bagimsiz
ve tarafsiz olarak takdiri, bu degerleri etkileyen
gayrimenkullerin nitelii. pivasa ve ¢evre kosullarini analiz
ederek. ulusal ve uluslararas1 alanda kabul gérmiis degerleme
standartlant ve esaslan cergevesinde degerleme raporlarini
hazirlamak.

IZINLER/YETKILERI  : Atak Gayrimenkul Degerleme A.S. Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 17/02/2001 tarihli ve 24491 sayili Resmi Gazete'de
Seri: VIIL. No: 35 ile yayimlanan “Sermaye Piyasasi Mevzuati
Cergevesinde Gayrimenkul Degerleme Hizmeti Verecek
Sirketler fle Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina iligkin
Esaslar Hakkinda Tebli” ¢ercevesinde, gayrimenkul
degerleme hizmeti vermek {izere konunun goriisiildiigii Kurul
Karar Organi’min 16.02.2012 tarih ve 7 sayili toplanusinda
uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulunca Listeye alinmistir. Ayrica
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu’nun 05.06.2014
tarth ve 5888 sayih Karan ile Sirketimize “Bankalara
Degerleme Hizmeti Verecek Kuruluslanin Yetkilendirilmesi ve
Faaliyetleri Hakkinda Yénetmelik’in 11. Maddesi'ne istinaden
bankalara Yonetmeligin 4. Maddesi kapsamina giren
“gayrimenkul, gayrimenkul projesi veya gayrimenkule bagl
hak ve faydalarin degerlemesi” hizmeti verme vetkisi
verilmistir.

o= e
B A4 ATAK 2)7
" & Goyrimenkul
& Degerlame A.S
www.atakgd.com.tr ATAK Gayrimenku DGQEﬁrG‘I:'ﬁG'A. " -
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2.2.

2.3,

Miisteriyi Tanitici Bilgiler

MUSTERIYI TANITICI BILGILER

UNVANI :Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortaklhigi A.S.
ADRESI :Barbaros Mahallesi Mor Siimbiil Sokak No:7/2B
Atasehir / ISTANBUL
ILETiSIiM : 0216579 15 15 (Tel)
0216456 48 75 (Faks)

info/@emlakkonut.com.tr(e-posta)

KURULUS TARIHi : 1953 Yilinda kurulmustur.

FAALIYET KONUSU : Sirket, SPK'nmin gayrimenkul yatirim ortakhiklarina iliskin
diizenlemelerinde yazili amag ve konularla istigal etmek ve
esas olarak gayrimenkullere, gayrimenkullere dayali sermaye
piyasast  araglarma,  gayrimenkul  projelerine  ve
gayrimenkullere dayali haklara yatrim yapmak iizere ve
kayith sermayeli olarak kurulmus halka agik anonim
ortakliktir.

HALKA ARZ TARIHI  :02.12.2010
GYO TESCIL TARIHI  :22.07.2002

SERMAYESI : 3.800.000.000,-TL (Odenmis Sermayesi)

PORTFOY BILGILERI  : Tiirkiye'nin ¢esitli bslgelerinde yer alan muhtelif
gayrimenkuller

HALKA ACIKLIK ORANI : % 50,66

Miisteri Taleplerinin Kapsami ve Varsa Getirilen Simirlamalar

Bu rapor, Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortaklifi A.S. nin talebine istinaden, sirket

portféyiinde bulunan taginmazlarin Sermaye Piyasasit Kurulu'nun Seri VIII, No: 35 sayili “Sermaye

Piyasas1 Mevzuati Cergevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulea
Listeye Ahnmalarina iliskin Esaslar Hakkinda Teblig™ hiikiimleri ile Kurul’un 20.07.2007 tarih ve

27/781 sayili karaninda yer alan “Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar”

standartlarinda hazirlanan gayrimenkul degerleme raporudur.

Tarafimiza miisteri tarafindan getirilen herhangi bir simirlama bulunmamaktadir.

Degerleme ALS.

7 ATAK
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BOLUM 3 GAYRIMENKUL iLE iLGIiLi BILGILER

3.1. Gayrimenkullerin Cevre ve Konumu
is bu rapor. Emlak Konut GYO A.S.nin talebi iizerine, Istanbul Ili, Umraniye Ilgesi,

Kiigtikbakkalkdy Mahallesi'nde konumlu 3317/20, 21 ve 22 ile 3328/15 nolu ada/parselleri
kapsamaktadir.

Rapora konu parseller [stanbul Finans Merkezi Projesi biinyesinde, proje sinurlaninda daginik
olarak konumludurlar. 3317 ada 20 ve 21 nolu parseller Istanbul Finans Merkezi nin kuzey batisinda,
3317 ada 22 parsel Istanbul Finans Merkezi'nin igerisinde kuzeydogusunda, 3328 ada 15 parsel ise
Istanbul Finans Merkezi'nin giineydogusunda kalmaktadir.

Tasinmazlara ulasim, Bat1 Atasehir Merkezi’nden gegen [hlamur Bulvan kuzey yoniinde takip
edilerek saglamr,

Tasinmazlarin yakin gevresinde, Sarphan Finans Park, Uphill Court, Kent Plus, Agaoglu My
World, Deluxia ve Varyap Meridian gibi énemli konut ve ofis projelerinin yani sira Fenerbahge Ulker
Arena Spor Kompleksi gibi énemli tesisler yer almaktadir.

Degerleme konusu gayrimenkuliin bulundugu bolge, Anadolu Otoyolu Baglantisina takribi
600 m, D-100 Karayolu'na 3 km, Bogazi¢i Kopriisiine 11 km, Fatih Sultan Mehmet Kdpriistine 16
km ve Sabiha Gékgen Havalimani’na takribi 20 km. uzakliktadir.

Gayrimenku)
Dederlems AS

ATAK Gayrimenkul Degeriame A s )
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3.2

Gayrimenkullerin Tapu Kayitlar ve Miilkiyet Bilgileri
Parsellerin tapu kayit bilgileri TAKBIS sistemi iizerinden temin edilen tapu kayit belgeleri

(raporumuz ekinde sunulmustur) ve Umraniye Tapu Sicil Miidiirliigii'nde yapilan incelemelere gére

diizenlenmistir.
iLi ISTANBUL
iLCESI UMRANIYE .
MAHALLESI KUCUKBAKKALKOY
MALIKI EMLAK KONUT GYO A S.
TAPU KAYITLARI
YUZ : : :
SIRA | ADA | PARSEL ; CILT | SAHIFE | YEVMIYE | TAPU
No | NO | NO NITELIGI f"“ﬁ;';"j Hissesi| No | No NO TARIHI
ARSA , i g
1| 3317 20 (Kres Alasi) 200636 | TAM | 43 34454 25.12.2012
ARSA
] +
2 | B17 21 (Ilkisgretim Tesis Alany) | 507560 1 44 34454 25.12.2012
ARSA ) R
3| 3317 22 (Resmi Kuram Alam) | 267395 | TAM 1 60 34454 25.12.2012
ARSA = AT
4 | 3328 15 (Dini Tesis Alany | 265292 | TAM I 59 34454 25.12.2012
(* 3317/21 Nolu ada/parsel hisseli olup 108521/201890 hissesi Malive Hazinesi'ne, 93369201890 hissesi ise

Emiak Konwt GYO A S mulkivetindediv. Emlak Konut GYO A.S. hissesine diisen arsa miktary 3.734,76 m* dir-

3.2.1. Gayrimenkullerin Takyidat Bilgisi

TAKBIS sisteminden temin edilen tapu kayitlarina gére rapor konusu parseller iizerinde

herhangi bir kisitlayici serh, not, ipotek, haciz vb. bulunmamaktadir.

Tapu incelemesi itibariyle rapor konusu tasinmazlarin Sermaye Piyasast Mevzuati hiikiimleri

gergevesinde gayrimenkul yatinm ortakhigi portfyiinde “ARSA™ baghg: altinda bulunmalarinda

herhangi bir sakinca olmadigi goriis ve kanaatindeyiz.

3.3

Parsellerin imar Bilgisi
Umraniye Belediyesi imar ve Sehircilik Miidiirliigii'nde yapilan incelemelerde 19.06.2012

onay tarihli 1/1000 6lgekli Istanbul Finans Merkezi Uygulama imar Plam dahilinde kalmaktadir.

Parseller ile ilgili imar fonksiyonu ile yapilagsma sartlarina iligkin bilgiler asagida sunulmustur.

Sl";‘:)“ ADA No | PARSEL Yﬁz?;gﬁmﬂ FGNL“;?\[}ONU YAPILASMA SARTLARI
1 3317 20 200636 | ' '";:gﬁ::mg:mj Hm j;'_;gﬂ,bﬂ.
2 3317 21 8.075.60 Ukﬂgﬁﬂlﬂ,mis T oy
3 3317 22 8.673.95 Resmi Kurum Alam Hm ;;‘;:sl.;ggrbesl
4 3328 15 2.652.92 Dini Tesis Alani E:1.50. Hmaks.:Serbest

lgerenkéy Mh. Hal Yolu Cd. Sadlik Sk, Erdoganlar Apt. No: 1/18 34752 Atasehir / ISTANBUL
Tel: 0 {218) 573 96 96 - Faks: 0 (216) 577 75 34 E-mail: info@atakgd.com.tr
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19.06.2012 onay tarihli 1/1.000 Olgekli istanbul Finans Merkezi Uygulama imar Plani’nin

ilgili plan notlan asagida sunulmustur.

Genel Hikimler

1. Planlama alam biitiiniine ydnelik Kentsel Tasarim Rehberi ve Kentsel Tasanm Projeleri,
Cevre ve sehircilik Bakanligi veya gorevlendirecegi kurumca hazirlanacak ve Bakanlikga
onaylanacaktir.

2. Plan. Plan notlar, Kentsel Tasarim Rehber ve Kentsel Tasanm projelerine uygun olarak
hazirlanacak ve Cevre ve Sehircilik Bakanligi'nca onaylanacak Avan Proje ile uygulama yapilacaktir.

3. Planlama alan biitiiniinde tiim fonksiyon alanlarinda. Kentsel Tasarim Rehberi ve Kentsel
Tasarim Projelerine uygun olarak tabi ve tesviye edilmig zeminin altinda ihtiyaca gére ikiden fazla
bodrum kat yapilabilir. T1 Ticaret Alanlar1 Diginda egimden dolay: agi@a ¢ikan tiim bodrum katlar
iskan edilebilir, iskan edilen bodrum katlar emsale dahildir. Bodrum katlarda yapilacak otoparklar ve
teknik hacimler emsal hesabina dahil edilmez.

4. T1 Ticaret alam disinda Planlama alanminin tamaminda; TAKS, binalara ait kollar, blok
boyut ve sekli, bloklann ¢ekme ve yaklagsma mesafeleri, yapr nizami ve taban oturumlari, bodrum,
zemin ve normal kat yiikseklikleri serbest olup, bu kriterler Kentsel Tasarim Rehberi ve Kentsel
Tasarim Projesine uygun olarak hazirlanacak Avan Projede belirlenecektir.

5. Planlama alamindaki tiim fonksiyon alanlari Kentsel Tasarim Rehberi ve Kentsel Tasarim
Projesi ile tanzim edilecektir. Planlama alami igerisinde kamuya agik yaya ve tasit gegis hacimleri ile
parseller arasi gecis yollan yer alabilir. Giivenlik ve servis amach bu yollar emsale dahil degildir.
Kentsel Tasarim Rehberinde ve Projesinde Kamusal amagh olarak tanzim edilecek bu tip alanlarda

kamu lehine irtifak tesis edilerek uygulama yapilacaktr.

W, ATAK
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6. Planlama alam biitiiniinde her tiirlii peyzaj dizenlemeleri Kentsel Tasannm Rehberi ve
Kentsel Tasarim Projesinde belirlenecektir.

7. 19.01.2010 tarihinde Bagbakanlik Afet ve Acil Durum Yonetimi Baskanlig: tarafindan
onaylanan "Anadolu Yakasina Ait Mikro Bélgeleme" kapsamindaki imar planlarina esas "1/2.000
Olgekli yerlesime uygunluk haritalarinda” belirtilen hususlara uyulacaktir.

8. 28.09.2004 giin ve 2263, 05.05.2005 giin ve 6528, 03.06.2005 giin ve 4015, 13.07.2005
glin ve 7676, 16.08.2005 giin ve 13468 sayil yazilarla Bayindirlik ve Iskan Bakanhgi tarafindan
onaylanan Istanbul Ili. Kadikdy Ilgesi, Kiigiikbakkalkdy Mahallesi. Atasehir Toplu Konut Alani imar
Plani Revizyonuna esas jeolojik-jeoteknik etiit raporlar dogrultusunda uygulama yapilacaktir.

9. Ozel Proje Alam ve Rekreasyon alam. Cevre ve Sehircilik Bakanhigi'na veya Bakanlikga
belirlenecek Kurum veya Kurulusa devredilmeden uygulama yapilamaz.

OZEL HUKUMLER

TICARET ALANLARI

10, Ticaret alanlarinda aym miilkiyette olmak, Emsal insaat Alani sabit kalmak kosulu ile
adalar ve parseller arasinda emsal transferi yapilabilir.

11. T2, T3 Ticaret alanlari ve dzel Proje alaninda otopark ihtiyaci, Kentsel Tasarim Rehberi
ve Projesinde belirtilmesi ve Bakanlikga uygun goriilmesi halinde komsu donati alanlan igerisinde
ve zemin altinda kargilanabilir.

12. T1 TICARET ALANLARI

12.1. T1 Ticaret alanlarinda, E-2.5 ve H=Serbesttir. Bu alanda, alis-veris merkezi. rezidans,
yonetim merkezi, konaklama tesisleri, sinema, tiyatro, vb. sosyal kiiltiirel tesis alanlari, ticaret, biiro,
is hani. lokanta, gazino, ¢arsi, ¢ok katl magazalar. bankalar, oteller, 6zel hastane, 6zel egitim alanlari,
kath otopark vb. fonksiyonlar yer alabilir. Avan projeye gére uygulama yapilacaktir.

12.2. Bu alanda blok bovut ve sekli. yapi. nizami ve taban oturumu serbesttir.

12.3. T1 Ticaret Alaninda ikiden fazla bodrum kat iskan edilemez. iskan edilen bodrum katlar
emsale dahildir. Bodrumlar siteye veya binaya ait ortak kullanima agik sosyal ve idari tesis olarak
kullanilabilir. Bu alanlar emsale dahil edilmez"

12.4. Bloklarin bah¢e mesafeleri. yonetmelikle belirlenen bah¢e mesafelerine gore yapilir
veya ilgesinde onaylanacak vaziyet plani ve mimari projeler ile belirlenir. Yapilar aynk, blok ve sira
blok seklinde yapilabilir. Birden fazla yap1 yapilabilir. Yapr adalarinda mimari avan projesinde
belirlenecek arazi kollarina gére uygulama yapilacaktir. Binalarin kot alma durumlari, blok boyutlan
ve parsel yapilanma gartlar avan proje veya vaziyet plam ile belirlenir.

12.5. imar Kanunu'nun 23. maddesine tabidir.

12.6. Bina kontiirleri disinda, yap1 yaklasma sinirlaria kadar tabii zemin altinda minimum
ihtiyacin 4 katina kadar emsal harici kapali otopark yapilabilir. Otopark giris ¢ikisi 6n bahge

_ = L
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mesafesinden saglanabilir. Agik otoparklar, bu hesaba dahil edilmez. Arazi egiminin fazla oldugu
vapi adalarinda kademelendirme yapilabilir.

12.7. Her ebatta tesisat sartlan TAKS'a ve KAKS'a dahil edilmez.

12.8. Mimari ¢éziimlerden dolay1 geriye dogru gekilen teraslar emsal hesabina dahil edilmez.

12.9. T1 Ticaret Alaninda bahsedilmeyen hususlarda Istanbul Belediyesi Imar Y&netmeligi
gecerlidir.

13.T2 TICARET ALANLARI

T2 Ticaret alanlannda., E= 2.5 ve H=Serbesttir. Bu alanda, alig-veris merkezi, rezidans,
yonetim merkezi, konaklama tesisleri, sinema, tiyatro, vb. sosyal kiiltiirel tesis alanlar, ticaret, biiro.
is kana, lokanta, gazino, ¢arsi, ¢ok kath magazalar, bankalar, oteller, 6zel hastane, 6zel egitim alanlan,

kath otopark vb. fonksiyonlar yer alabilir. Emsal hesabi, asagida verilen tabloya gére hesaplanacaktir.

Emsalin
Mevcut Ada ve Mevcut Tapu Pl T'-:splam Emsal Kullanilacag
Parsel No Alam insaat Alam Plan B E
n Bolgesi
33171 12.106.48 2,5 30.266.20 A
3322/1 9.591.43 2.5 23.978,58 D
3324/1 13.483,00 2,5 33.707.50 B

14. T3 TICARET ALANLARI

T3 Ticaret alanlaninda, E=2.85 ve H=Serbesttir. Bu alanlarda, alis-veris merkezi, rezidans,
yonetim merkezi, konaklama tesisleri, sinema, tiyatro, vb. sosyal kiiltiirel tesis alanlari, ticaret, biiro.
isham, lokanta, gazino, ¢ar$i, ¢ok kath magazalar, bankalar, finans kurumlar, oteller, dzel hastane,
tzel egitim alanlari, katli otopark vb. fonksiyonlar yer alabilir. Emsal hesabi, asagida verilen tabloya

gore hesaplanacakuir,

: Emsalin
W At Mevcut Tapu Alam Emsal T'o i Kullamlacag
Parsel No insaat Alam e
Plan Bilgesi
3323/1 57.461.73 2.85 163.765.93 I+F
332073 54.390.55 2.85 155.013.10 J
3323/6 32.004,94 2.85 91.214.,08 H+G
3319/1 43.434,38 2,85 123.787.98 K
3321/1 25.059.91 2.85 71.420,74
3318/1 40.503,00 2.85 115.433.55 E
OZEL PROJE ALANI

15, ozel proje alaninda, E=2.85 ve H=Serbesttir. Emsal net parsel alam iizerinden
hesaplanacaktir. Bu alanda, Konut alig-veris merkezi, rezidans, yonetim merkezi, konaklama tesisleri
ile sinema, tiyatro, konferans, toplant, sergi, fuar salonlar1 vb. sosyal kiiltiirel tesis alanlan, ticaret,
biiro, is hani, lokanta, gazino, ¢arsi, ¢ok kath magazalar, bankalar, finans kurumlari, oteller. 6zel

hastane, 6zel egitim alanlari, katli otopark vb. fonksiyonlar yer alabilir.

ATAK g,
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DONATI ALANLARI

16. ilkogretim Tesisleri Alani, Ortadgretim Tesis Alani, Temel Egitim Oncesi Egitim Alanlari,
Resmi Kurum Alam, Dini Tesis Alaminda E=1.50 ve H=Serbesttir.

17. Temel Egitim Oncesi Egitim Alanlarinda anaokulu yapilabilir.

18. Rekreasyon alanlaninda E=0,15 ve H=Serbesttir. Bu alanlarda tamami emsale dahil
edilmek kosulu ile zemin altinda veya iistlinde ticari fonksiyonlar yer alabilir. Zemin altinda iskan
edilecek ticari fonksiyonlarda kat yiikseklikleri Kentsel Tasarim Rehberi ve Kentsel Tasanm
Projesinde belirlenecek olup serbesttir.

19, Meydan diizenleme alaninda ilgili kurum ve kurulug goriigleri dogrultusunda Cevre ve
Sehircilik Bakanlhigi'nca onaylanacak avan projeye gére uygulama yapilacaktir.

20. Planlama alammin tamaminda ilgili yénetmelige uyulmasi ve Kurumlarin uygun
gbriislerinin alinmasi kaydiyla Heliport ve Yiikseltilmis Heliport ve Yiikseltilmis Heliport pistleri
yapilabilir.

21. Park alanlaninda ilgili altyapr kurulusunun talebi ve goriisii dogrultusunda imar plam
tadilat yapilmadan altyap: tesisinin gerektirdigi biiyiikliikte ver alti ve yer iistii trafolan, tesisat
odalari, vb. altyap tesisleri yapilabilir.

22. Planlama alam igerisindeki donati alanlanmn, biiyiikliikleri korunarak konum ve

simirlarimin degistirilmesinde Cevre ve Sehircilik Bakanh yetkilidir.
3.4. Projenin Son Ug Yillk Dénemde Miilkivet Ve Hukuki Durumundaki Degisiklikler

3.4.1 Tapu Miidiirliigii incelemesi

Rapor konusu parseller, 25.12.2012 tarih ve 34454 yevmiye no ile imar uygulamasi (3317 ada

19 nolu parselin ifraz1 ile) sonucu Emlak Konut GYO A_S. adina tescil edilmiglerdir.

3.4.2 Belediye Incelemesi

Cevre ve Sehircilik 1l Miidiirliigii tarafindan yapilan Istanbul Finans Merkezi 1/5.000 dlgekli
Nazim Imar Plant ve 1/1.000 6lgekli Uygulama imar Plani teklifi 19.06.2012 giin ve 28/9522 sayili
Bakanlik Makam Olur'u ile onaylanmisg. 25.06.2012 tarihinde askiya ¢ikmms, 24.07.2012 tarihinde de

askindan inmistir. Parseller, 25.12.2012 tarihinde imar uygulamas: sonucu olusmus ve tescil

edilmigtir.
R
o ANINY
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3.4.3. Kadastro Miidiirliigii incelemesi

3317/1, 3317/4, 3318/1, 3319/1, 3320/3, 3321/1, 3322/1, 3323/3, 3323/6, 3324/1, 3326/1,
3326/2,3326/3, 3317/6 ve 3317/18 nolu parseller tevhid edilerek 3317/19 nolu ada/parsel olusmustur.
Bu islem sonrasinda, 3317 ada 19 nolu parsel ifraz edilerek rapor konusu parseller olusmustur.
(25.12.2012 tarih ve 34454 yevmiye no ile)

3.5. llgili Mevzuat Geregi Ahnmis izin ve Belgeler

Rapor konusu parseller arsa niteliginde olup tizerinde herhangi bir yapt mevcut degildir.

3.6. Yapi Denetim Kanunu Geregince Yapilan incelemeler ve Belgeler
Rapor konusu parseller arsa niteliginde ve halihazirda bos durumda olup bu kanun kapsamina

girmemektedir.

3.7.  En Etkin ve Verimli Kullanim
Rapor konusu parseller iizerinde imar fonksiyonlar dogrultusunda Temel Egitim Oncesi

Egitim Binasi, 1lkdgretim Tesisi, Resmi Kurum Binasi, Dini Tesis gelistirilmesinin en verimli ve

etkin bir kullanim olacag: kanaatindeyiz.

3.8. Miisterek veya Béliinmiis Kisimlarin DeZerleme Analizi
Rapor konusu gayrimenkuller arsa niteliginde olup biinyesinde miigterek/boliinmiis kisimlar

meveut degildir.

3.9. Hasilat Paylasimi, Kat Karsih@ Yontemi ile Yapilacak Projelerde, Pay Oranlan
Rapor konusu parsel arsa nitelifinde olup lizerinde herhangi bir proje gelistirilmemistir.

3.10. Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarina Alinmasi Hakkinda Gériis
Rapor konusu parselin meveut durumu itibariyle Sermaye Piyasasi Mevzuati ¢ergevesinde

gayrimenkul yatirnim ortakliklar portfoyiinde “Arsa™ baghgi altinda bulunmasinda bir engel olmadigi

gbrils ve kanaatindeyiz.
3.11. Gayrimenkul le ilgili Fiziksel Bilgiler

s Rapora konu tasinmazlar; Istanbul [li. Umraniye Ilgesi, Kiigiikbakkalkdy Mahallesi’nde
konumlu 3317 ada 20. 21, 22 nolu parseller ile 3328 ada 15 nolu parsel olup toplam 21.408,83
m? yiiz Glglime sahiptir.

o Parscllerden 3317 ada 21 nolu parsel hisseli olup Emlak Konut GYO A.S. nin bu parseldeki
hissesine karsilik arsa miktari 3.734,76 m*'dir.

o Parsellerin Emlak Konut GYQO A.S. nin hissesine karsihk toplam arsa miktan17.067,99

m**dir.
>, AT
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e Parsellerin de iginde yer aldigi Istanbul Finans Merkezi Projesi, bolgesel ve kiiresel dlgekte
6zel kullanicr kitlesine hitap etmektedir.

o Halihazirda parsellerin de bulundugu proje alaminda hafriyat kazilarmin yapilmig oldugu
tespit edilmistir.

e Parseller diizgiin sayilabilecek geometrik sekle sahiptirler.

e Parseller egimli bir topografik yapiya sahiptir.

3.12. Gayrimenkuliin Degerine Etki Eden Olumlu - Olumsuz Faktérler
Olumlu Ozellikler

e Taginmazlarin O-1 ve O-2 Karayollann ile Bogaz Kopriilerine ve Sabiha Gokgen
Havalimani'na yakin olmasi,

e Tasmmazlann dzellikle son yillarda mzh gelismekte olan bir bélgede yer almasi.

e Kentin ana arterlerine yakinhi ve erisilebilirliginin yiiksek olmasi,

e Bolgede biiyiik dlgekli insaat firmalarinin yiirlittligi veya tamamladigi projelerin meveut
olmasi.

e Sehrin cazibe merkezlerine yakin olmasi,

s Bolgede prestijli konutlarin meveut olmasi,

e Bolgeye yeni ulasim yaturimlarmn yapilmasi,

e Reklam kabiliyeti, konsept proje dahilinde yer almalar, yiiksek ticari potansiyelinin olmasi.

e Alternatifi olmayan bir proje iginde konumlanmis olmalari.

Olumsuz Ozellikler

e Projelerin tamamlanmast ile birlikte bélgede trafik yiikiiniin artmasi,

o Parsellerin DOP ve KOP alan olarak ayrilmis olmasindan dolayi kisith imar durumuna sahip

olmalari.
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BOLUM 4 DEGER TANIMLARI, DEGERLEME YONTEMLERI, GENEL TANIMLAR

4.1. Deger Tamimlan

Bir gayrimenkul projesinin veya gayrimenkule bagh hak ve faydalarin belli bir tarihteki
degerinin belirlenmesi amaci ile yapilan ¢alismaya “degerleme”, bu ¢aligmamin sonucunda tespit
edilen kanaate iliskin rakama ise “deger” denir.

Deger kavrami, satin alinmak iizere sunulan bir mal veya hizmetin alicilart ve saticilan
tarafindan sonuglandinlmasi muhtemel fiyat anlamina gelmektedir, Deger, mal veya hizmet igin
alicilar veya saticilarin iizerinde uzlasmaya varacaklari varsayimsal veya hayali fiyati temsil
etmektedir. Bu nedenle, deger bir gergeklik degil, belirli bir zaman zarfinda satin alinmak {izere
sunulan bir mal veya hizmet i¢in 6denmesi olasi bir fiyatin takdiridir.

Fiyat, bir malin, hizmetin veya emtiamin deg@is tokusuna iliskin bir kavramdir. Fiyat, bir mal
icin istenen, teklif edilen veya 6denen meblagdir. Degis tokus islemi gergeklestirildikten sonra ise,
ister aciklansin ister aciklanmasin fivat artik tarihsel bir gergek niteligine kavusacakur. Odenen fiyat,
arz ile talebin kesistigi noktay: temsil eder.’

4.1.1. Piyasa Degeri (Pazar Degeri, Makul Deger)

Bir gayrimenkuliin belirli bir tarihte alici ve satici arasinda el degigtirmesi durumunda:

e Alicinin tam olarak bilgilendirildigi ve satici ile beraber hareket ettigi ve istekli oldugu
varsayilan bir ortamda.

¢ Herhangi bir kisitlayic: etki ve baski olmaksizin,

e Alict ve saticimin gayrimenkulle ilgili biitiin olumlu - olumsuz sartlardan haberdar oldugu,

e Degerleme konusu miilkiin pazarda makul bir zaman diliminde pazarda kalacagi,

e Gayrimenkuliln sati1 icin yeterli pazarlama yapilacag ve makul bir siire taninacagi.

e (deme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapilacag: varsayilarak yapilan ve bu bilgiler
dogrultusunda, miilkiin satlabilecegi en yiiksek pesin satis bedeli ile ilgili olusturulan kanaat
degere “Piyasa Degeri” denir.

4.1.2. Diizenli Likiditasyon Degeri

Alicr ve satici arasinda goriismeler ve pazarliklar sonucunda, gayrimenkuller igin belirlenen,
takribi 3-6 ay arahigi i¢indeki en olasi nakit satis degeridir. Diizenli likiditasyonda. pazarhiklar
sonucunda varliklarin her biri igin en iyi degerin alinmasina ¢alisilmaktadir. Eger belirtilen zaman
aralifn iginde. taraflar arasindaki goriigmeler sonucunda fiyat konusunda anlagmaya varilamazsa,
varliklarin agik arttirmayla satilmasi énerilir.

4.1.3. Zorunlu Likiditasyon Degeri (Tasfiye Degeri)

Halka agik diizenlenen bir agik arttirmada, ekonomik trendler ve zorunlu satis kosullan gz
tniinde bulundurularak, gayrimenkul igin belirlenen en olasi nakit dederdir. Zorunlu likiditede,
varliklarin olabildigince ¢abuk satilmasi amaglamir. Bu nedenle gerekli indirimler yapilan
gayrimenkullerin satis1 i¢in kabul edilen zaman aralig1 genellikle 3 aydan azdir.
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4.1.4. Faal isletme Degeri

Isletmenin bir biitiin olarak degeridir. Kavram, faal bir igletmenin biitiiniine katkida bulunan
biitiinii olusturan par¢alarina pay ve istihkak ayirarak bir faaliyetini siirdiiren isletmenin
degerlemesinin yapilmasim igerir, ancak pargalardan hicbiri Pazar Degeri icin esas tegkil etmez.
Kullamlan tesisler, isletmenin kendi tesisleriyse bunlar da isletmeye kattiklar1 deger esas alinarak
faaliyetini siirdiiren isletme degerinin bir par¢asim olugtururlar. Bu kavram, siiregelen bir isletmenin
degerlemesini de igerir. Kavram, faal bir igletmenin biitliniine katkida bulunan biitiinii olugturan
pargalarina pay ve istihkak ayirarak bir faaliyetini siirdiiren igletmenin degerlemesinin yapilmasim
icerir, ancak parcalardan hi¢biri Pazar Degeri i¢in esas tegkil etmez.?

4.2. Degerlemede Kullamilan Yéntemler

Uluslararas: kabul gérmiis kavramlar igerisinde dort farkl degerleme yontemi
bulunmaktadir. Bu yéntemler “Emsal Karsilastirma Yaklagimi™, “Gelirlerin Indirgenmesi
Yaklasimu™, “Maliyet Yaklagimi™ ve “Gelistirme Yaklagimi™dir.

4.2.1. Emsal Karsilastirma Yaklasimi

Bu yaklasimda; degerlemesi yapilacak gayrimenkule benzer nitelikteki gayrimenkullerin
fiyatlarn kullamlmaktadir. Karsilastirma yapilan gayrimenkuller satis/kiralama fiyati ve bunun tarihi,
konumu, biiyiikliigi, kullamm ve fiziki durumu gibi ilgili verileri dikkate alinarak karsilagtinhr. Bu
calismada amag, piyasada gerceklestirilen benzer miilklerin fiyatlan ile kargilastirmaya dayali bir
islemle deger takdiri yapmaktir. Benzer nitelikteki miilklere istenen ve verilen teklifler de dikkate
alinr.

4.2.2. Gelirin indirgenmesi Yaklagim
Gelir indirgemesinde, degerleme konusu miilkten elde edilecek net isletme gelirini belirlemek

icin, mukayeseli gelir ve harcama verileri kullamlir. Indirgeme, tek bir yilin gelirine tek bir oran
uygulanarak veya bir getiri veya yatirim getirisi olgtimleri verilerini yansitan belirli bir iskonto
oraninin, belirli bir zaman dilimi igerisindeki bir dizi gelirlere uygulanmasiyla yapilir. Gelirlerin
indirgenmesi yaklasimma gére bu Direkt Kapitalizasyon ve Gelirlerin Kapitalizasyonu
diyebilecegimiz bu iki yontem temelde miilkiin getirdigi gelirlerin dngdriilmesi ve kabullerle gelecek
yillarda elde edecegi gelirlerin giiniimiize getirilmesi temeline kuruludur.?

Direkt Kapitalizasyon
Gayrimenkuliin tek bir yil igin iiretecegi potansiyel net gelirin, giincel gayrimenkul piyasasi
kosullarina gére olusan bir kapitalizasyon oranina béliinerek, degerinin hesaplanmasidir.

Gelir Kapitalizasyonu (Getiri Kapitalizasvonu)

Gayrimenkuliin makul sayida olusan bir dénem boyunca kiralanmasi veya isletilmesi ile
gelecekte elde edilebilecek olan potansiyel net gelirlerinin hesaplanmasi. Bu teknik 6zellikle kira
getirisi olan gayrimenkullerde miilkiin yillik elde ettigi net isletme gelirleri hesaplanarak miilkiin
degerine ulasmak igin kullanilir. Bu galigmalarda miilklerin kira kontratlan incelenerek kontratlarin
yarattigi olas1 donem gelirleri hesaplanir. Getiri kapitalizasyonu iglemi belli bir donem sonuna kadar
hesaplanan bu gelirlerden olas1 giderlerin diigiilerek giincel ekonomik kogullara uygun ve kabul
edilebilir belirli bir oran kullammiyla degerleme tarihine indirgenmesi ve bu yontemle deger
takdirinin yapilmasi islemidir.

2 UDES - Uluslararasi Degerleme Standartlan Faal Igletme Degeri Tamm
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4.2.3. Maliyet Yaklasimi

Bu teknikte gayrimenkuliin degerinin, arazi ve binalar olmak iizere iki farkh fiziksel olgudan
meydana geldigi kabul edilir. Maliyet yaklagiminda, bir miilk yeniden insa edilmesi durumunda veya
yerine konacak ingaatin maliyeti ile degerlendirilir. Yeniden insa maliyeti girisimeilik kan da dahil
olmak fizere tahmin edilerek hesaplamir, Yontemde, gayrimenkuliin kalan bir ekonomik démre sahip
oldugu kabul edilmektedir. Bu nedenle gayrimenkuliin degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve
ekonomik agidan demode olmasindan dolay: zamanla azalacagi diigiincesi ile yeniden insa maliyeti
degerinden yipranma pay1 diisiiliir. Bir baska deyisle, meveut bir gayrimenkuliin bina de@erinin,
highir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla olamayaca@i kabul edilir. Bulunan bu degere
gayrimenkuliin arsa degerinin eklenmesi sureti ile deger takdiri yapalir.

Calismalarda gayrimenkuliin bina maliyet degerleri, Bayindirlik Bakanlifi Yap: Birim
Maliyetleri, binalarin teknik zellikleri, binalarda kullanilan malzemeler, piyasada aym &zelliklerde
inga edilen binalarn ingaat maliyetleri, miiteahhit firmalarla yapilan goriismeler ve gegmis
tecriibelerimize dayanarak hesaplanan maliyetler goz oOntinde bulundurularak degerlendirilir.
Binalardaki yipranma payi, Resmi Gazete’de yaymlanan yillara gore bina asinma paylarim gosteren
cetvel ile binamin gozle goriiliir fiziki durumu dikkate alinarak hesaplanmistir.

4.2.4. Gelistirme Modeli ile Degerleme Cahismalari

Bu yaklasimda gayrimenkule teklif edilen bir veya birden fazla gelistirme projesi modeli
uygulanabilir. Bu ¢alismada planlanan bir proje ve/veya arsa {izerinde gelistirilebilecek projeler
varsayimlarla modellenir. Bu modelleme yasal olarak miimkiin, finansal olarak olanakli, ekonomik
olarak azami diizeyde verimli olmalidir. Bu ¢alismalarda projenin girisimci yoniinden incelenmesi
yapilir. Calisma kapsaminda proje konusu friinlin yer aldigi seki6riin meveut durumu ve gelecege
yonelik beklentilerin incelenmesi ve degerlendirilmesi s6z konusudur. Projenin yapilmasi durumunda
vapilacak harcamalar tahmin edilerek firmanin pazarlama politikalari ve genel fizibilite prensipleri
dikkate ahnarak toplam getiri ve harcamalarla ilgili bir gelir-gider tahmini yapilir. Gelistirilmesi
durumunda sektoriin genel durumu, benzer projelerin istatistiksel rakamlar1 ve mevcut ekonomik
kosullar ve beklentiler ¢cevresinde proje ile ilgili varsayimlarda bulunulur. Bu ¢alismalar neticesinde
projenin performans tahmini yapilarak projenin gelirlerin indirgenmesi yéntemi ile net bugiinkii deger
hesabi yapilir. Ozelikle iilkemizdeki gayrimenkullerin imar durumlarinin ¢ok farkhlik géstermesi ve
bu nedenle emsal karsilasgtirmamin her zaman miimkiin olmamasi s6z konusudur. Gelistirme
modellemesi ile sayesinde miilkiin gelistirilmis proje deZerinin hesaplanmasi ve bu degerden giincel
miilk degerine ulasiimasi miimkiindiir.
4.3.  Degerleme Calismalarinda Kullamilan Baz1 Tamimlar

4.3.1. Indirgeme Orani (Iskonto Orami)
Gelecekte ddenecek veya alinacak parasal bir meblagi su anki defere doniistirmek amaciyla

kullanilan bir getiri oramdir. Teorik olarak bu oran, sermayenin firsat maliyetini, yani benzer risklere
sahip olan diger kullamm alanlarnna yatirildifinda sermayenin kazanabilecefi getiri oranini
yansitmahdir. Ayrica getiri oram olarak da adlandirilir.
¢ Indirgeme Oram Hesaplamasinda Kullanilan Yéntem

Diinyanin iginde bulundugu ekonomik durum ve ekonomik dengelerdeki problemler
degerlemede indirgeme oram belirlenmesi konusunda belirsizliklere neden olmustur.

Degerleme tekniklerinde gayrimenkuliin gelirlerinin indirgenmesinde kullamlan: risksiz getiri
ve risk primi oranimin toplanmasindan olusan indirgeme oranlarimin belirlenmesinde diinyada oldugu

gibi tilkemizde de sikintilar mevcuttur.
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Ozellikle Tiirkiye'de uzun vadeli mevduatlarin olmamas, finans ¢evrelerince piyasadaki en
uzun vadeli enstruman olan Eurobond’larin faiz oranlarinin “risksiz getiri oram” olarak kullanilmasi
sonucunu getirmistir. Bugiin finans ¢evreleri, ekonomideki belirsizlik ve rakamlarm keskin
degiskenligi nedeni ile bahsi gegen curobondlarin belli bir giin igin degerinin deferlemede
kullanilmasinin dogru bir yaklagim olmadigim diisiinmektedir.

Risksiz Getiri Oram

Bu oran iginde “iilke riskini” de barindirmaktadir. Ekonomik g¢evrelerde degerlemede
zellikle bu donemde kullamlmas: gercken kriterlerin asagidaki gibi oldugu kanisi yaygindir:

e Giinliik ve/veya anlik Eurobond verilerinin kullanilmasinin yerine &zellikle uzun dénem
aralikli degerlerin ortalamalarinin ve zaman serilerinin kullanilmasinin tercih edilmesi,

e Projenin risklerine paralel ve uygun siireclerde Eurobond zaman serisi verilerinin

kullaniimasi,
Risk Primi

Her bir gayrimenkuliin i¢inde bulundugu piyasa ve rekabet kosullan farklhidir. Bunlar
gayrimenkuliin yerine, konumuna, niteligine, sektor dinamiklerine bagh olarak degismektedir. Diisiik
performansh bir gayrimenkuliin veya sektor dinamiklerinden etkilenmis bir gayrimenkuliin Pazar-
Piyasa riski primi daha yiiksek olacaktir.

e Cahsmalar sirasinda hesaplanan risk primleri sektirde gergeklesen alim-satimlar, daha énce
yaptigimiz onlarca proje degerlemesini ¢alismasindan yararlamlarak takdir edilmistir. Ancak
ilgili veriler tecriibelerimizle harmanlanmig ve degerleme uzmani gozii ile kritik edilerek
degerleme konusu gayrimenkule 6zgii risk primi &ngdrillmiistiir.

Net bugiinkii deger cahismalarinda Indirgeme Orani (Iskonto Oram) hesaplanmahdir. Bu oran
risksiz getiri ve risk primi oraminin toplanmasindan olusarak hesaplanmalidir.

4.3.2. Varsayimlar
Uluslararasi Degerleme Standartlarina(UDS) gére varsayimlar: dogru oldugu kabul edilen

tahminlerdir ve bir degerlemenin konusunu veya yontemini etkileyen ancak dogrulanamayan veya
dogrulanmasina gerek olmayan bulgular, sartlan veya iginde bulunulan durumlan igerir. Bir
degerlemenin temelini olugturan tiim varsayimlar makul olmahdur.

4.3.3. Net Bugiinkii Deger (NPV= Net Present Value)
indirgenmis gelirler veya gelir akiglan ile maliyetler veya gider akislari arasindaki farkin bir

NPV analizindeki él¢iimiidiir. Bir yatirimin yatinm dénemi boyunca sagladigi getirinin piyasa faizi
veya kendi faizi ile (iskonto edilmesi). bugiine indirgenmesi sonucu ulagilan degerdir. Pazar-Piyasa
Degerine erismek icin yapilan bir degerlemede sonug olarak elde edilen Net Bugiinkii Deger, gelir
yaklagimu yoluyla Piyasa Degerini gosterir.

4.3.4. i¢ Verim Oram (IRR)

Bir projenin net nakit akiglarimn mevcut degerini. sermaye yatmminin mevcut degeriyle
esitleyen indirgeme oram. I¢ Verim (Karlihk) Oram, potansiyel yatnmeilar igin temel gosterge
niteliginde olan hem yatirilan sermayenin getirisini hem de orijinal yatirmin getirisini yansitir.
Projenin ima edilen veya beklenen getiri orammi bulmak igin indirgenmis nakit akigi analizinde
kullanilan i¢ karlilik orani, net bugiinkii degeri sifir olarak veren bir getiri oramdr.
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4.3.5. Kapitalizasyon Oram (Cap. Rate , Yield)

Net igletme gelirini toplam miilkiin degerine doniistiirmek i¢in kullanilan degerdir. Bu deger
tek bir y1lin net igletme geliri ile toplam miilk degeri arasindaki iligkiyi yansitan bir orandir.

4.3.6. Serefiye

Tek tek tamimlanmasi ve ayri ayr kabul edilme olana@i olmayan varliklardan dogan
gelecekteki ekonomik faydaya serefive denilmektedir. 5 (UFRS 3. Ek A)
Kisisel serefiye: Ozel nitelikli ticari miilklerin satilmastyla isin meveut isletmecisine tzellikle bagh
vergi, amortisman politikas:, bor¢ alma maliyetleri ve ise vatirilan sermaye gibi diger finansal
faktorler ile birlikte tilkenecek olan pazar beklentilerinin iistiindeki karin degeridir.
Devredilebilir serefiye: Ekonomik fayda saglayan miilke has isim ve itibar, miisteri siirekliligi,
konum, iiriinler ve benzeri faktorler sonucu ortaya ¢ikan varliktir. Ozel kullamm amach ticari
miilklere ait olup, satisla birlikte miilkiin yeni sahibine gegecektir.

4.3.7. Artik Deger veya Dinem Sonu Degeri

Kargilastinlabilir nitelikteki miilklerin satis fiyatlarina iliskin verilere dayamlarak bir miilk
angdriilen bir gelir getirme dénemi sonundaki kalinti degeridir. Bir siirenin ardindan bir varhigin kalan
degeri olarak diisiinebilecek bu deger tahmini elden ¢ikartma maliyetleri diisiildiikten sonra ekonomik
kullanim 6mriiniin sonunda bir varliktan kurumun elde etmeyi bekledigi net tutar gosterir. Genellikle
son yilin gelirinin bulunan getiri yiizdesine béliinmesi ile elde edilir.

4.3.8. Rapor Tarihi
Uluslararasi1 Degerleme Standartlar1 (UDES) madde 3.22"ye gére degerleme Raporu’nun

tarihidir. Degerleme tarihiyle aym veva daha sonraki bir tarih olabilir.
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BOLUM 5 GENEL VE BOLGESEL VERILER

5.1.  Tiirkiye Demografik Veriler*
Tiirkiye'de ikamet eden niifus 2015 yilinda, bir 6nceki yila gére 1 milyon 45 bin 149 kigi

artt1. Erkek niifusun orani %50.2 (39 milyon 511 bin 191 kisi), kadin niifusun orani ise %49.8 (39
milyon 229 bin 862 kisi) olarak gergeklesti.

Yillik niifus artis hizi 2014 yilinda %013.3 iken, 2015 yihinda %013.4 oldu.

Il ve ilce merkezlerinde ikamet edenlerin orant 2014 yilinda %91.8 iken, bu oran 2015
yilinda %92.1 ¢ yiikseldi. Belde ve koylerde yasayanlarin orani ise %7.9 olarak gerceklesti.

Tiirkiye niifusunun %18.6’simin ikamet ettigi Istanbul, 14 milyon 657 bin 434 kisi ile en gok
niifusa sahip olan il oldu. Bunu sirasiyla %6.7 (5 milyon 270 bin 575 kisi) ile Ankara, %53 (4
milyon 168 bin 415 kisi) ile izmir. %3.6 (2 milyon 842 bin 547 kisi) ile Bursa ve %2,9 (2 milyon
288 bin 456 kisi) ile Antalya illeri takip etti. Bayburt ili ise 78 bin 550 kisi ile en az niifusa sahip il
oldu.

Ulkemizde 2014 yilinda 30,7 olan ortanca yas. 2015 yilinda énceki yila gore artis gostererek
31 oldu. Ortanca yas erkeklerde 30.4 iken. kadinlarda 31,6 olarak gergeklesti. Ortanca yasin en
yiiksek oldugu iller sirasiyla Sinop (39,3), Balikesir (38.8) ve Kastamonu (38.3) iken, en diisiik
oldugu iller ise sirasiyla Sanhurfa (19,3), Sirnak (19.5) ve Agni (20.3)dr.

Niifus piramidi, 2015
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Ulkemizde 15-64 yas grubunda bulunan (¢alisma ¢agindaki) niifusun oram 2015 yilinda, bir
tnceki yilda oldugu gibi %67,8 (53 milyon 359 bin 594 kisi) olarak gergeklesti.

* Demografik veriler TUIK nun yayimlanus oldugu Adrese Dayal Nafus Kayit Sistemi Sonuglars, 2014 raporundan aly
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Cocuk yas grubundaki (0-14) niifusun oram ise %24°e (18 milyon 886 bin 220 kisi)
gerilerken, 65 ve daha yukar yastaki niifusun oram da %8.2'ye (6 milyon 495 bin 239 kisi)
yiikseldi.

Niifus yogunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye diigen kigi sayisi”, Tiirkiye
genelinde 2014 yilina gore 1 kisi artarak 102 kisi oldu. Istanbul, kilometrekareye diigen 2 821 kigi
ile niifus yogunlugunun en yiiksek oldugu ilimiz oldu. Bunu sirastyla; 493 kisi ile Kocaeli, 347 kisi
ile Izmir ve 283 kisi ile Gaziantep takip etti. Niifus yogunlugu en az olan il ise bir dnceki yilda
oldugu gibi, kilometrekareye diigen 12 kisi ile Tunceli oldu.

Yiizélgiimii bakimindan ilk sirada yer alan Konya'mn niifus yogunlugu 55, en kiigiik
yiizlgiimiine  sahip  Yalova’mn niiffus  yopunlugu ise 275 olarak  gergeklegti.

5.2. Tiirkiye’nin 2016 Yih Ekonomik Gériiniimii
Tiirkiye. diinyanin 18. ve Avrupa’nin 7. biiyiik ekonomisine sahip olarak orta vadede (2016-
2018) %4.5-5 oraminda biiyiime hizimi yakalamayi hedeflemektedir’. Nitekim 2015%in iigiincii

cevreginde Tiirkiye ekonomisi yiizde 4 bityiime bandini yakalamistir.

2015 yilinda iktisadi faaliyette beklentilerin iizerinde bir biiyiime gergeklesmistir. Jeopolitik
riskler ve kiiresel ekonomideki yavaslama nedeniyle dis talepte daralma yasannus ancak ig talebin
olumlu katkis: biiyiimeyi desteklemistir. Bununla birlikte 2015 yili son ¢eyreginde, bir yillik dénemin
ardindan net ihracat bilylimeye yeniden pozitif katki saglamaya baslamstir. 2016 yil ilk ¢eyreginde,
sanayi {iretiminde 2015 y1li son geyreginde gergeklesen yiikselis egilimi devam etmisgtir®.

Son yillarda %3-4 arahfinda seyreden ekonomik biiyiime Tiirkiye igin yeterli
goriilmemektedir, Bu nedenle ekonomik bilylimenin hizlandirmas: amaglanmaktadir. Daha dnceki
dénemlerde uygulanan temkinli mali politikalar yerine kademeli olarak daha esnek mali politikalara
gecilecegi, daha izl bilyiime igin dnceki hiikiimetlere gore daha farkh bir ekonomi politikasi
izleyecegi 65. hikktimetin beyanlarindan tngéritlmektedir’. Bunlara paralel olarak para politikas: da
ekonomik bilyiimeyi destekleyecek sekilde yenilenecektir.

65. hiikiimetin onemli glindem &nceliklerinin baginda, Bagkanlik Sistemi veya partili
Cumhurbaskanh@: sistemini igeren anayasa degisiklifinin meclise getirilmesi bulunmaktadir.
Herhangi bir referandum halinde o tarihe kadar siyaset ekonominin Sniine gececek ve ekonomide
yeni bir bekle-gdr dénemi ile yavaglama ortaya gikacaktir. Bu durumda yeni siyasi belirsizliklerin

kredi notunu diigtirmesi muhtemeldir.

* hup://www.mfa.gov.ir/turk-ekonomisindeki-son-gelismeler.tr.mfa Erigim tarihi: 24.06.2016
© TC. Merkez Bankas: Finansal Istatistik Raporu, “Makro Ekonomik Gériiniim Mayis 20167, say1:22

T IMSAD Ayhk Sektor Raporu Mayis 2016, “Tirkiye Ekonomisi” B
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Anayasa degisikligi referandumu, olasi bir erken se¢im, dokunulmazhiklarin kaldirilmasi

sonrasi olugacak siyasi gerginlikler ile olasi bir ara se¢im gibi gelismelerin yaratacafi yeni siyasi

belirsizlikler Tiirkiye nin kredi notunun diistiriilmesine yol acabilecegi éngoriilmektedir®,
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Grafik 2.2.1: Tiiketici giiven endeksi Tablo 2.2.1: Turkiye'nin kredi notlari

T.C. Merkez Bankas1 dnceki aylarda uyguladifn faiz indirimini 2016 yih I1. ¢eyreginde de
stirdiirmiigtiir. Béylece Merkez Bankas: temkinli para politikasina devam ederken hizl faiz indirimi
endigelerini de simdilik ortadan kaldirmistir, T.C. Merkez Bankasi para politikasinda uyguladig
¢oklu faiz politikas: i¢inde gecelik faiz oranlarmi yiizde 10°dan yiizde 9.50’ye indirmis. bir hafta
vadeli repo ihale faiz orani ise yiizde 7.5 diizeyinde sabit tutulmustur. T.C. Merkez Bankasi’nin ¢oklu
faiz uygulamalan ile olusan bankalar1 fonlama ortalama maliyeti de boylece yiizde 8.40 oranindan
yiizde 8.20 oranina inebilecektir. Bu maliyet diisiisii kredi maliyetlerinde de sinirh bir indirim katkis

saglayacaktir’,

Enflasyonda 2015 yihmin son ¢eyrefindeki artis sonrasinda, son donemde gida fiyatlarindan
kaynakli diisiis goriilmiistiir. Aynica 2016 yih ilk ¢eyreinde doéviz kurlamnin yillik enflasyon
tizerindeki birikimli etkileri azalmaya devam etmektedir (Grafik 2.2.2.). Bu dogrultuda cekirdek
gostergelerin yillik enflasyonu son dénemde bir miktar ditsmiis, ana egilimlerinde gériilen iyilesme

devam etmistir.'’

¥ IMSAD Aylik Sektdr Raporu Mayis 2016, “Tiirkiye Ekonomisi”
? IMSAD Aylik Sektdr Raporu Mayis 2016, “Dilnya Ekonomisi™

' TC. Merkez Bankas: Finansal Istatistik Raporu, Makro Ekonomik Gériiniim Mayis 2016, say1:22 ve TC Maliye
Bakanhg Yilhk Ekonomik Rapor 20135, Ocak 2016 Raporlarindan derlenmistir.
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Grafik 2.2.2: Enflasyon beklentisi (Son Veri: 04.16)"!
T.C. Merkez Bankas1 2016-I1. Enflasyon Raporu’nda, enflasyonun yiizde 5°lik hedefe

kademeli olarak yakinsayacagi; 2016 yilinda yiizde 7.5°e; 2017 yilinda ise yiizde 6’ya geriledikten
sonra 2018 yilinda yiizde 5 diizeyinde olacag éngérmektedir. Bu ¢ergevede enflasyonun, yiizde 70
olasilikla, 2016 yili sonunda %6.3-8.7 araliginda, 2017 yih sonunda ise %4.,2-7.8 arahginda
gerceklesecegini ongoriilmektedir'? (Grafik 2.2.3),
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Grafik 2.2.3: Enflasyon ve ¢ikti a1t tahminleri'
Enflasyon beklentileri, fivatlama davramslan ve enflasyonu etkileyen diger unsurlardaki

gelismeler dikkate alinarak para politikasindaki siki durusun siirdiiriilecegi beklenilmektedir. Tiirk
Lirasinda deger kayb1 Tiirk Liras1 FED faiz artist beklentisi ve igeride yaganan siyasi gelismeler
nedeniyle Mayis ayinda deger kaybetmistir. Yeni hiikiimet ve T.C. Merkez Bankasi'nin temkinli
politikalar1 Tiirk Lirasinda deger kaybim bir miktar azaltmistir. Sepet kur 3,10 TL tizerinde kalmaya
devam edecektir. Tiirk Lirasi faizlerde oynaklik, yeniden sikilagan kiiresel mali kosullar, i¢eride siyasi
gelismeler ve belirsizlikler ile T.C. Merkez Bankasi’nin temkinli para politikas1 karsisinda Mayis ay:
genelinde TL faizlerde oynaklik yasanmug olup yaz aylarinda da bu oynakhigin siirmesi

beklenmektedir'?.

" TC. Merkez Bankas: Finansal Istatistik Raporu, Mayis, 2016 Say1:22 raporundan alinmagtur.
2 TC Merkez Bankasi Finansal Isiikrar Raporu Mayis 2016, Sayi:22

I# TC Merkez Bankasi Finansal Istikrar Raporu Mayis 2016, Sayi:22"den almmustir.

1* IMSAD, Aylik Sektor Raporu Mayis 2016, “Diinya Ekonomisi” .
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5.3. Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasi’na Genel Bakis

Tiirkiye ckonomisi ve gayrimenkul piyasalari, son iki yilda dort kez yapilan segimlerin
varattif politik gerginlik ve belirsizliklerin yaninda kiiresel piyasalardaki olumsuz gelismelerden de
etkilenmigtir. Politik belirsizlik, 1 Kasim 2015°de yapilan ve sonucunda tek parti iktidari kesinlesen
genel se¢imin sonucunda en az dort y1l i¢in ortadan kalkmis géziikmektedir.

Ancak, Turkiye gibi gelismekte olan tiim piyasalan olumsuz etkileyen Amerikan Merkez
Bankas1 (FED)'min 2016 y1h baginda faiz artirma karari ekonomi ve finans piyasalan iizerindeki
baskiyr halen devam ettirmektedir. Bu kararin sermaye hareketlerine direk etkisi oldugu gibi. diger
sektorleri ve Tiirkiye'de gayrimenkul sektoriinii de etkileyecegi éngdriilebilmektedir,

Tiirkiye gayrimenkul piyasalarinda 2015 yilinin ilk alti ayinda goriilen durgunluk. dérdiincii
¢eyrek itibari ile temkinli bir hareketlenme siirdiirmiis ve 2016 yilina girilmistir. Bu hareketlilik konut
sektdriinde daha belirgin olarak izlenmektedir, Gayrimenkul arz tarafinda 2014 ve 2015%in ilk
tigeeyregini yiikksek bir stok dretimiyle gegiren konut sektorii, bu donemde yavaglayan talebi
hareketlendirebilmek igin avantajli satig sartlan sunan kampanyalarim devreye sokmuslardir. Etkili
olan bu uygulama 2016 yilinda da devam etmistir.(Bkz: Tablo 2.3.1)

182.718

416.535

409.812 186.768 223.044

1,6 22 4.6

Tablo 2.3.1: Konut sahslarmm dagilimi

Bolgemizde artan jeopolitik risklere Rusya ile yaganan krizin de eklenmesi. faiz oranlarinin
gorece yiiksek olmasi, petrol fiyatlarindaki diistise paralel olarak ihracat rakamlarinin diismesi ile
birlikte yaganan gelismelerin gayrimenkul piyasasina etkilerini 2016 yilinin yaz aylarini da igeren
ikinci yarisinda gérmeye baslayacafimizi 6ngdérmekteyiz. 2016 yili igin gayrimenkul arzinda kismi
bir azalma olacagini, 6zel bélgeler hari¢ (turizm bolgeleri) fivatlarda anlamh bir diistis olmayacagim
ancak kampanyali ve 6zel satislarin artacag diislintilmektedir.

Tiirkiye konut piyasasindaki fiyat degisimlerini takip etmek amaciyla tabakalanmis ortanca
fiyat yontemi ile hesaplanan KFE (2010=100), 2016 yili Mart ayinda bir énceki aya gére yiizde 1,09
oranminda artarak 206,18 seviyesinde gerceklesmistir. Bir 6nceki yilin ayni ayina gore yiizde 15,33

oraninda artan KFE, aymi dénemde reel olarak yiizde 7,32 oraminda artmustir.

o, ATAK 7
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Metrekare basina konut degeri olarak hesaplanan birim fiyatlar 2015 yili Mart ayinda 1569,63
TL/m2 iken 2016 yih Mart aymda 1774,34 TL/m?2 olarak gerceklesmistir.*!?
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Grafik 2.3.1: KFE ve birim fivat *

Grafik 2.3.2: KFE yillik yiizde degisim*

5.4.  Gayrimenkuliin Bulundugu Bilgenin Analizi

5.4.1. l[stanbul ili'¢

Istanbul Tirkiye'nin kuzeybatisinda, Marmara kiyisi ve Bogazi¢i boyunca, Halig'i
cevreleyecek sekilde kurulmustur. Istanbul kitalararasi bir sehir olup, Avrupa'daki boliimiine Avrupa
Yakas1 veya Rumeli Yakasi, Asya'daki boliimiine ise Anadolu Yakasi denir. Ilin simirlan igerisinde
ise bilyiiksehir belediyesi ile birlikte toplam 40 belediye bulunmaktadir.

Istanbul 41° K, 29° D koordinatlarinda yer alir. Batida Catalca Yarnmadasi, doguda Kocaeli
Yarimadasi'ndan olusur. Kuzeyde Karadeniz. giineyde Marmara Denizi ve ortada Istanbul
Bogazi'ndan olusan kent. kuzeybatida Tekirdag'a bagh Saray, batida Tekirdag'a bagh Cerkezkdy.
Tekirdag. Corlu, Tekirdag, giineybatida Tekirdag'a bagli Marmara Ereglisi, kuzeydoguda Kocaeli'ne
bagh Kandira. doguda Kocaeli'ne bagh Kérfez, giineydoguda Kocaeli'ne bagl Gebze ilgeleri ile
komsudur. Kentin ortasindaki Istanbul Bogazi ise bu iki kitay1 birlestirir. Bogazdaki Fatih Sultan
Mehmet ve Bogazi¢i Kopriileri kentin iki yakasini birbirine baglar.

* TC Merkez Bankass, Istatistik Genel Midarloga Reel Sekttr Verileri Mudirl0gi, “Konut Fivat Endeksi Mart 20167, 27 Mayis 2016
= II hakkinda bilgiler ve gorseller ¢esitli internet sitelerinden derlenmistir. -
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istanbul'a, yakin yerde bulunan Kuzey Anadolu Fay Hatti, Kuzey Anadolu'dan baglayarak
Marmara Denizi'ne kadar uzanir. Iki tektonik plaka olan Avrasya ve Afrika birbirlerini iterler ve buda
fayin hareket etmesine sebep olur, Bu fay hatti nedeniyle bolgede tarih boyunca ¢ok siddetli

depremler meydana gelmistir.

istanbul'un iklimi, Karadeniz iklimi ile Akdeniz iklimi arasinda gegis 6zelligi gosteren bir
iklimdir. dolayisiyla Istanbul'un iklimi ihimandir. Istanbul'un yazlari sicak ve nemli; kislar soguk,
vagish ve bazen karlidir. Kis aylarindaki ortalama sicaklik 2 °C ile 9 °C civanndadir ve genelde
vagmur ve karla kansik yvagmur goriiliir. Yaz aylarindaki ortalama sicaklik 18 °C ile 28 °C

civarindadir ve genelde yagmur ve sel gériiliir.

Cok zengin bir bitki topluluguna sahip olan Istanbul yéresinde gimsir, mese, ¢inar, kayin,
giirgen, akg¢aagag. kestane. ¢am, ladin ve servi gibi 2500 kadar bitki tiiri yetigir. Bu bitkilerden bir

kismi bu yéreye endemiktir.

[stanbul'un tarihi semtlerinden batiya ve kuzeye gidildikge biiyiik bir farklilagma goriiliir. En
yiiksek gokdelenler ve ofis binalarnn Avrupa Yakasi'nda ozellikle Levent. Mecidiyekdy ve Maslak'ta
toplanirken. Anadolu Yakasi'nda ise Kadikdy Ilgesi'ndeki Kozyatagi Mahallesi dikkat geker. 20.
Yiizyilda dogudan batiya biiyiik bir gé¢iin baglamasi sehirdeki gecekondulasmaya biiyiik bir iz
kazanmistir. Kacak olarak hazine veya tzel arazilere yapilan bu binalar, kisa siirede ve diigiik kalitede

yapilir. Gecekondular, ¢arpik kentlesmeye biiyiik 6l¢iide neden olmaktadir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2013 yili Adrese Dayali Niifus Kayit
Sistemi (ADNKS) sonuglarina goére Istanbul'un (Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi ve bagh
belediyelerin sinirlar icindeki niifus) toplam niifusu 14.160.467 kisidir.

[stanbul'un 14'% Anadolu Yakasinda, 25'1 Avrupa Yakasinda olmak iizere toplam 39 ilcesi
vardir. Istanbul'un 39 ilgesi niifus sayisi bakimindan 2013 yih verilerine gére incelendiginde en
viiksek niifusa sahip ilgesi Bagcilar(752.250), en az niifusa sahip ilgesi de Adalar (16.166) olmustur.
Istanbul'da yasayanlarin % 64,70 (9.162.919) Avrupa Yakasi; % 35,29'u da (4.997.548) Anadolu
Yakasi'nda ikamet eder. Istanbul Niifuslarina gére en kalabahk sehirler listesinde diinyamin en

kalabalik 2. sehridir.
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iige Nufus iige Nafus iige Nitus iige Nifus
Adalar 16.166 Beykoz 248 056 Gaziosmanpasa 495 006  Silivri 155.823
Amavutkdy 215531 Beylikduzu 244760 | Gungaren 306.854 Sultanbeyl 309347
Atasehir 405974 Beyodlu 245218 Kadikdy a06.293 Sultangazi  505.190
Aveilar 407.240 | Buyukgekmece 211.000 | Kadithane 428,755 | Sile 31.718
Bagcilar 752.250 | Cataica 65611 | Karial 447110 Sigh 274,420
Bahcelievier 502 931 | Cekmekdy 207 476  KigUkcekmece 740090  Tuzia 205.807
Bakirkoy 220974 | Esenler 461 621 | Manepe 471.059 | Umranie #6860 125
Basaksehir  333.047 | Esenyunt 624.733 | Pendik £46.375 | Uskuaar 534638
Bayrampasa 268677 | Eyup 361 531 | Sancaklepe 304 406 | Zeyunburnu 292 313
Besiktas 186.570 | Fatih 425 875 | Sanyer 335.598

istanbul, kara ve deniz ticaret yollannin bir kavsag1 olmas: ve stratejik konumu nedeniyle
Tiirkiye'de ekonomik yasamin merkezi olmustur. Sehir aym zamanda en biiyiik sanayi merkezidir.
Tiirkiye'deki sanayi istihdaminin %20'sini karsilamaktadir. Yaklasik olarak %38'lik endiistriyel alana
sahiptir. Istanbul'un tarihi, amtlar ve yapitlarin fazlahifn ve Bogaz'a sahip olmasi nedeniyle gdzde
turizm merkezlerinden biridir, Istanbul Belediyesi'nin 2000 yih istatistiklerine gére kente iki milyon
turist gelmistir. Turistler arasinda en biiyiikk pay 208.000 kisiyle Almanlara aittir, Almanlan
Amerikan, Ingiliz, Fransiz ve Ruslar izler. 2006 yilinda kente 5 milyon 346 bin turist gelmigtir. Bu

say1, 2005 yilinda gelen turist sayisindan yaklagik yarim milyon fazladir,

5.4.2. Umraniye ilgesi'’

Umraniye [stanbul' un en hizh kentlesen ve niifusu hizla artan; kéy ve yore geleneklerinin de
aynen muhafaza edildigi bir kentlesme &rnegidir. Son yillarda konut ve ofis projeleri agisindan
onemli bir ¢gekim merkezi haline gelmistir. Umraniye Carrefoursa ve TEM Kavsag: gevresini ofis ve
plaza varlig1 agisindan Anadolu Yakasi'nin yiikselen degeri olarak degerlendirmek miimkiindiir.

1987 yilinda ilge olan Umraniye' de ilk yerel se¢im 1989 yilinda yapildi. lige 14 mahalle. 6
belde ve 4 kdyden olusur. 22 bin hektarhik bir yerlesim alanina sahiptir. Umraniye, ekonomik gesitlilik
acisindan ¢ok zengin bir yoredir. Kiigtik imalat sanayisinden konfeksiyona. yedek parga ve agag
firtinleri tiretimine kadar gesitlilik g&stermektedir.

Umraniye’nin dogusunda Sancaktepe, giineyinde Atasehir, batisinda Uskiidar, kuzeyinde
Cekmekdy ve Beykoz ilceleri yer almaktadir, Umraniye’nin denizden yiiksekligi 120 metre olup,
doguya dogru Yukar: Dudullu kisminda 180 metreye kadar ¢ikar. Yiizélgiimii 18 km? dir. llge simirlan
icinde bilyiik dag ve akarsu yoktur. Gegmiste ormanlar ile kaph iken tahribat nedeniyle kiigiik
topluluklar halinde bulunan birkag¢ yer disinda orman kalmamustir.

Umraniye flge niifusu 2014 y1li sonu itibariyle TUIK verilerine gore; 334.042 kadin, 340.089

erkek olmak iizere toplam 674,131 dir. 39 Ilgesi arasinda niifus itibariyle 4. siradadir.

17 JIice hakkinda bilgiler ve gérseller gesitli internet sitelerinden derlenmistir.
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Umraniye llgesi, karayolu ulasimi agisindan merkezi bir konuma sahiptir. Giineyde Dogu-Bat

istikametinde ve Ortada Giiney-Kuzey istikametinde TEM Otoyolu, Kuzeyde Sile Otoyolu

bulunmaktadir.

5.4.3 Finans Merkezi Bolgesi

[stanbul Finans Merkezi Istanbul’un Umraniye Il¢esi’nde yer almasi planlanan finans merkezi
projesine verilen isimdir. Cevre ve Sehircilik Bakanhg'min yaptign agiklamaya gore bu projenin
hedefi New York, Londra ve Dubai’de yer alan mevcut finans merkezlerinden daha biiylik bir finans
merkezi insa etmek ve Istanbul'un uluslararasi bir finans merkezi haline getirmektir. Proje
kapsaminda yaklagik 2.500.000m’ insaat alanmin 560.000m*si ofis, 90.000m?'si ahgveris
merkezleri, 70.000m>'si otel, 60.000m’'si rezidans ve 2 bin kisi kapasiteli bir kiiltiir ve kongre

merkezi olarak planlanmistir.
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BOLUM 6 DEGERLEMEDE KULLANILAN YONTEMLERIN ANALIZI

Gayrimenkullerin degerlemesinde genel itibari ile kullamlabilir olan ti¢ farkh degerleme
yontemi bulunmaktadir. Bunlar “Piyasa Degeri Yaklasinn”, “Nakit Akisi (Gelir) Yaklagim” ve
“Maliyet Olusumlan Yaklasinm™ yontemleridir.

Ancak 3317 ada 21 no’lu parsel ile 3328 ada 15 no’lu parseller ise meveut imar durumlari
itibariyle DOP parselleri olup ilgili resmi kurumlara bedelsiz terk edileceklerinden degerlemede

dikkate alinmamstir.

6.1. Bilge Pivasa ve Emsal Arastirmalan
Piyasa bilgilerinde sunulan emsaller rapor konusu tasinmazlarin mevcut imar durumlar

sebebiyle birebir emsal olmamakla birlikte sadece bilgi amagh olarak sunulmustur.

Bolgedeki satis: gerceklesmis arsalar

1. Ozak GYO. Bau Atasehir’de. konu proje alaninin yakinlaninda Uphill Court Projesi’nin giineyinde
3394 ada | nolu 5.874 m? yiizolgtimlii parseli 52.200.000,-TL bedel ile 2012 yilinda satin almigtir.
(Birim Deger=~ 8.887 TL/m?)

2. Bati Atagehir (Finans Merkezi) bdlgesinde konumlu ve TOKi'ye (Basbakanhk Toplu Konut
Idaresi Baskanh) ait “Ticaret Alami™ lejantina ve “Emsal (E) : 2,50 ve Hnax: Serbest™ yapilasma
sartlarina sahip olan 57.461.73 m? alanh, 3323 ada 3 no'lu parsel Halk Bankasi tarafindan
18.07.2008 tarihinde 223.467.518,-TL bedelle satin alinmmistir, (Birim Deger: ~ 3.889.-TL/m?)

3. Bati Atasehir (Finans Merkezi) bélgesinde konumlu ve TOKI® ne (Basbakanlhik Toplu Konut
idaresi Baskanhifi) ait *“Ticaret Alani” lejantina ve “Emsal (E) : 2,85 ve Hmay: Serbest” yapilasma
sartlarina sahip olan 32.004.94 m’ alanh, 3323 ada 6 no’lu parsel Vakif Bankasi tarafindan
07.06.2011 tarihinde 120.000.000,-TL bedelle satin alinmigtir. (Birim Deger: ~ 3.750.-TL/m?)

4. Bati Atagehir (Finans Merkezi) bolgesinde konumlu ve Varyap Ingaat’a ait “Ticaret Alam™
lejantina ve “Emsal (E) : 2,50 ve Hmax: Serbest” yapilasma sartina sahip olan 9.590,36 m” alanli,
3322 ada 1 no’lu parsel Is GYO A.S. tarafindan 2012 Yili Temmuz ay1 igerisinde KDV harig
03.220.338,98.-TL bedelle satin alinmistr. (Birim Deger: ~ 9.720,-TL/m?)

5. Bati Atasehir (Finans Merkezi) bolgesinde konumlu ve Emlak Konut GYO A.$."ne ait “Ticaret
Alam” lejantina ve “115.433.55 m*” emsal insaat hakkina sahip olan 15.961 m? alanl, 3328 ada
10 parsel T.C. Merkez Bankasi’na 27.02.2013 tarihinde KDV hari¢ 299.260.000.-TL bedelle
satilmistir. (Birim Deger: ~ 18.750,-TL/m?)
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Arsa Emsal Arastirmasi:

e Yeni Yaka Gayrimenkul Insaat (532 721 6185): Barbaros Mahallesi'nde konumlu, 398 m?
yiizoletimlii, 1/500 olgekli imar planinda “Konut Alani” fonksivonuna sahip ve
Hmaks: 9.50 m. yapilasma sarti olan arsanin 4.000.000.-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi
alinmustir. (Birim Deger: ~10.050,-TL/m?)

e Yeni Yaka Gayrimenkul insaat (532 721 6185): Barbaros Mahallesi'nde konumlu, 519 m?
ylizéletimlii, 1/500 olgekli imar planinda “Konut Alam” fonksivonuna sahip ve
Hmaks: 9.50 m. yapilagma sart1 olan arsanin 5.190.000.-TL bedel ile satihk oldugu bilgisi
alinmistir. (Birim Deger: 10.000.-TL/m?)

¢ Giilnar Yapi Grup (506 642 2623): Site Mahallesi’'nde konumlu, 227 m’ yiizdl¢imlii,
“Konut Alam” fonksiyonuna sahip ve E:1.50 yapilagma sarti olan arsanin 3.000.000,-TL
bedel ile satilik oldugu bilgisi alimmstir. (Birim Deger: ~13.216.-TL/m?)

e Onyapt Gayrimenkul (532 409 4927): Cakmakhi Mahallesi’nde konumlu, 362 m?
yiizél¢iimlii. “Konut+Ticaret Alam” fonksiyonuna sahip ve E: 1.85 yapilasma sarti olan
arsanin 3.200.000,-TL bedel ile satihk oldugu bilgisi alinmistir. (Birim Deger: ~8.840.-
TL/m?)

e Kw Cekmekiy (532 275 0100): Site Mahallesi’nde konumlu, 603 m? yiiz6l¢iimlii, “Konut
Alam” fonksiyonuna sahip ve 4 kat yapilasma izni olan arsanin 4.774.000.-TL bedel ile satilik
oldugu bilgisi alinmigtir. (Birim Deger: ~7.918,-TL/m?)

Diikkan Emsal Arastirmasi:

e Remax Armani (532 318 4014): Varyap B Blok'ta. 585 m® 2 béliimlii diikkanin
4.200.000.-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmigtir. (Birim Deger: ~7.179,-TL/m?)

e Century2l Beta (542 424 9262): Ata-4 Carsi’da, 125 m® 3 boliumli diikkanin 990.000,-TL
bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmustir. (Birim Deger: 7.920.-TL/m?)

e Arti Emlak (532 275 3387): Ata Bloklarinda, 44 m? asma kath 2 bélimlii diikkanin
460.000.-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi ahnmistir. (Birim Deger: ~10.455.-TL/m?)

e Hiiryap Atasehir (533 230 3940): Andromeda Gold'ta, 140 m? 1 béliimlii ditkkanin
1.980.000,-TL bedel ile satlik oldugu bilgisi alinmistir. (Birim Deger: ~14.143.-TL/m?)

e Century2l Ece (546 451 6101): Feneryolu'nda yeni binada, 40 m* 1 bolimli diikkanin
615.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmgtir. (Birim Deger: 15.375,-TL/m?)

¢ ABC Gayrimenkul (532 341 5878): Varyap For Business’ta, bah¢e kullammli 315 m?
2 boliimli ditkkanin 6.480.000.-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmugtir. (Birim Deger:

~20.541,-TL/m?) S
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Ofis Emsal Arastirmasi:

o Kaya Yapi (532 2501 84 93): Atasehir Ornek Mahallesi’nde konumlu, 1. yasindaki binanin
1. katinda yer alan, 75 m* kullamm alanh 1+1 ofisin 325.000.-TL bedel ile satilik oldugu
bilgisi alinmustir. (Birim Deger: ~4.333,-TL/m?)

e Remax imza (532 420 05 34):

v" Atagehir Ornek Mahallesi’nde konumlu, esyal, 63 m? kullamim alanh 1+1 ofisin
345.000.-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmistir, (Birim Deger: ~5.476,-TL/m?)

v" Atasehir Dumankaya Ikon’da konumlu, 110 m? kullanim alanh 1+1 ofisin 650.000.-
TL bedel ile satihk oldugu bilgisi alinmustir. (Birim Deger: ~5.909,-TL/m?)

¢ Realty World Ada Gayrimenkul (532 581 04 34): Atasehir Dumankaya Flex’te konumlu.
62 m? kullanim alanli 1+1 ofisin 360.000.-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmistir. (Birim
Deger: ~5.806,-TL/m?)

e T-Max Real Estate (505 556 89 74): Atagehir Atatiirk Mahallesinde plazada konumlu,
bilgisayar, beyaz esya ve ofis mobilyal, aylik 2.000,-TL kira degeri olan, 40 m* kullanim
alanli, 1+0 ofisin 390.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi almmustir. (Birim Deger: 9.750,-
TL/m?)

e Century2l Ekip Gayrimenkul (536 300 60 66): Atasehir Denge Panorama’da konumlu, 90
m? kullanim alanh 1+1 ofisin 500.000.-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmistir. (Birim
Deger: ~5.555,-TL/m?)

e Atasehir Ada Gayrimenkul (542 368 28 01): Atasehir Flora Residence’ta konumlu, aylik
2.300.-TL kira degeri olan, 85 m? kullanim alanl 1+1 ofisin 530.000,-TL bedel ile satilik
oldugu bilgisi alinmustir. (Birim Deger: ~6.235,-TL/m?)

e Liva Gayrimenkul (532 318 30 03): Atasehir Kayisdag Caddesi iizerinde konumlu, terash,
110 m? kullanim alanli 2+1 dubleks tipi ofisin 530.000.-TL bedel ile satihk oldugu bilgisi
alinmustir. (Birim Deger: ~4.818.-TL/m?)

e Century2l Beta (534 553 78 18): Atasehir Denge Residence’ta konumlu, beyaz egyal,
72 m? kullamm alanli 1+1 ofisin 535.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmustir. (Birim
Deger: ~7.430,-TL/m?)

* Merkez Emlak insaat Damsmanhk (549 467 66 02): Atasehir Ornek Mahallesi’nde
konumlu, cadde cepheli, 90 m” kullamim alanh 2+1 ofisin 620.000,-TL bedel ile satihk oldugu
bilgisi alinmustir. (Birim Deger: ~6.889,-TL/m?)

e Eskidji Gayrimenkul (543 785 19 87): Ataschir Flora Residence’ta konumlu, 90 m?
kullanim alanli 1+1 ofisin 700.000.-TL bedel ile satihik oldugu bilgisi alinmistir. (Birim
Deger: ~7.778,-TL/m?)

e Newtrend Real Estate (530 468 49 56): Ataschir Brandium Residence’ta konumlu, havuz
cepheli, ebeveyn banyolu, 124 m? kullanim alanli 2+1 ofisin 725.000,-TL bedel ile satilik oldugu
bilgisi alinmustir. (Birim Deger: ~5.847 -TL/m?)

i/ Gayrimenkul

P ATAKR,

h-‘."g:‘ rleme A5, o

ATAK Guynmenkulbegerleme As Il

lcerenkdy Mi. Hal Yolu Cd. Saglik Sk. Erdoganiar Apt. No: 1/18 34752 Atagehir / [STANBUL Sayfa I 35
Tel: 0 {216) 573 96 96 - Faks: 0(216) 577 7534 E-mail: info@atakgd.com tr



6.2.1.1 Emsal Karsilagtirma Yontemi ile Arsa Degeri Tespiti
Rapor konusu parsellerden 3317 ada 21 nolu parsel ile 3328 ada 15 nolu parsel, diizenleme

ortakhk payr kapsaminda olan tasinmazlar olup bu taginmazlarin ilgili kurumlara devri
vapilacagindan degerleme dist birakilnugtir, Konu ile ilgili yénetim kurulu karar yazisi raporumuz
ekinde sunulmustur,

Rapor konusu parsellerden 3317 ada 20 ile 22 nolu parseller ise Kamu Ortaklik Payi
kapsamindaki parseller olup bu parsellerin ilgili kurum tarafindan kamulagtirilmasi gerekmektedir.
Parseller bu anlamda kisith imar durumlarina sahip olduklan igin “Arsa Emsal Arastirmas1” bashg
altinda sunulan emsallere gore ticari anlamda faydalanma durumlan olduk¢a kisith ve satig
kabiliyetler diigiiktiir. Parsellerin yakin ¢evrelerinde yapilan piyasa aragtirmalarina gore ticaret/konut
imarli parseller. yapilasma sartlan ve yiiz olgiimlerine gére 7.500 TL/m? ila 20.000 TL/m?
mertebelerinde satisa sunulmaktadir. Ttim bu veriler 1s13inda konu taginmazlarin konumlari, meveut
imar durumlari, yapilagsma haklan, yiiz dlgiimleri ve olumlu olumsuz 6zelliklerde belirtilen diger

hususlarin da meveudiyeti dikkate alinmis ve konu taginmazlara diizeltmeler getirilmistir.

_ EMSAL | EMSAL | EMSAL | EMSAL | EMSAL
DUZELTME KRITERLERI

1 2 3 4 5
YUZOLCUM (m?) 398 519 227 362 603
SATISA SUNULAN BIRIM DEGERI 10.050 10.000 13.216 8.840 7.918
(TL/m?)
PAZARLIK PAYI 10% 10% 10% 0% 0%
GERCEKLESMESI MUHTEMEL
i e EER (L 9.045 9.000 | 1189440 | 8.840 7.918
BUYUKLUK iCiN DUZELTME 0% 0% 0% 0% 0%
KONUM DUZELTMESI 0% 0% 0% 0% 0%
IMAR FONKSIYONU /HISSELI
OLMA DURUMU DUZELTMESI 1% I e ~TR% 10
DUZELTILMIS BIRIM DEGER 27135 2700 | 3.56832 | 2.652,00 | 237540
(TL/m?)
ORTALAMA BIRIM DEGER (TL/m?) (2.801,84) ~2.800

*Diizeltme tablosu 3317 ada 20 nolu parsel baz alinarak hazirlanmistir.

Tiim bu veriler 11@inda taginmazlarin meveut 6zellikleri géz oniinde bulundurularak ve
yapilagma yogunlugu, ytizélglimii, imar durumu dikkate alinarak rapor konusu parsellerin toplam

degerleri asagidaki tabloda sunulmustur.
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EMLAK KONUT
b BIRIM
ADA |PARSEL iM.f&R YAPILASMA l-_l_ISSESlNE DEGER TOPLAM
NO NO FONKSIYONU SARTLARI DUSEN ARSA TL/M?) DEGER (TL)
MIKTARI (
(m?)
= Temel Egitim Oncesi E:1,50 .
3317 20 Egitim Alan: Hivicks. Sarbst 2.006,36 2.800,00 5.617.808,00
Ik gretim Tesis E:1,50
j ¥
3317 21 Alam Hmaks.:Serbest 3.734,76 0,00 0
F E:1.50
3317 22 Resmi Kurum Alam Hiniaks *Setbest 867395 2.550,00 22.118.572,50
S E:1.50.
3328 e Dini Tesis Alam Himaks.-Serbest 2.652.92 0,00 0
(27.736.380,50)
~27.736.000,00

6.3.1. Nakit Akis1 Yaklagimi Yontemi ile Ulasilan Sonug

Bir gayrimenkuliin geri kalan ekonomik 6mrii iginde bir yatirnme: veya bir kullanici igin
muhtemel net gelir akisim ele alir. Bu gelir akisi benzer gayrimenkullerden elde edilen gelirle
kargilagtirihir ve yatimmdan elde edilecek olan muhtemel kazang benzer gayrimenkullerden veya diger
tiir yatirnmlardan elde edilen kazanglar ile karsilastirilir. S6z konusu gayrimenkuliin, tahmini net gelir
akigimin, adi gegen gayrimenkuliin piyasa degerinin bir giéstergesine yansitilmasinda kullamlacak
olan faiz ve kapitalizasyon orani i¢in ¢esitli teknikler kullanilir.

Gelir yaklasimi tipki maliyet vénteminde oldugu gibi piyasa rayicini olusturan yeterli emsal
bulunamadifi takdirde ¢ogunlukla kullamlmaktadir. Bu yaklasim, detayl matematiksel formiillere ve
bu formiillerde kullanilan fazla sayida degiskenin kapsamli arastirmalar ile dogru tespit edilmesine
dayanmaktadir.

Tasinmazin mevcut 6zellikleri nedeni ile gelir indirgeme yaklasimi ile degeri de irdelenmigtir.
Bu ydntem ile rapor konusu parseller tizerinde meveut imar durumu dogrultusunda kres ve resmi

kurum alaninin gelir indirgeme yontemi ile degeri irdelenmistir.

Varsavimlar

Kres Uygulama Alam (m?) 2.006,36
Resmi Kurum Uygulama Alans (m?) 8.673.95
Emsal 1.50
Emsale Dahil Kres insaat Alami (m?) 3.009.54
Emsale Dahil Resmi Kurum insaat Alani (m?) 13.010,93
Yol Kotu Ustiinde Kalan Emsal Harici Kres Insaat Alam (m?) 601,91
Yol Kotu Ustiinde Kalan Emsal Harici Resmi Kurum Insaat Alam (m?) 2.602,19
Yol Kotu Altinda Kalan Kres ins, Alam (m?) 902,86 |
Yol Kotu Altinda Kalan Resmi Kurum Ins. Alani (m?) 3.903,28
Satilabilir Kres insaat Alani (m?) 4.514,31
Satilabilir Resmi Kurum insaat Alam (m?) 19.516,39
Toplam insaat Alam (m?) 24.030,70
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 Kres ve resmi kurumun bir biitlin halinde satilabilece@i kabulii ile toplam insaat alanin
satilabilir alan olacag varsayilmstir.

* Yol kotu altinda emsale dahil ingaat alanin %30 u kadar, yol kotu iistiinde ise emsale dahil
ingaat alanin %20 si kadar olacag: kabul edilmis ve toplam ingaat alam (satilabilir insaat alan)
emsale dahil ingaat alaninin 1,50 kati kadar olacag: varsayilmis ve hesaplanmustir.

o Ingaat maliyetinin yiiklenici kari dahil 1.050 TL/m? birim degerde olacag varsayilmistir.

e Kres birim fiyatimin bir biitiin halinde satilacagii varsayimi ile ortalama 3.600 TL/m? resmi
kurum binasinin ise bir biitiin halinde 2.900 TL/m? birim degerde satilacag varsayilmistir.

o Ingaatin 2017 yilinda baglayacag ve 2017 yihinda sonunda tamamlanaca@ varsayilmigtir.

e Kres ve Resmi Kurum Binasi’min 2017 yilinda satiglarinin yvapilacagi varsayilmistir,

e Nakit akislan hesaplari yapilirken tiim gelir ve giderler TL bazindadir.

o Iskonto orani risksiz getiri oram ve risk pirimi toplamlar olup 0,15 olarak alinmustir. Buna
gore 15 Ocak 2020 vadeli 6 ayhk kupon Gdemeli devlet tahvili baz alinmistir. (Kupon
Faizi:5,25 Kupon Dénemi:6 ay, Risksiz Getiri Orani: Kupon Faizi x Kupon Dénemi=5,25 x
2 =10,50 alinmusg olup Risk Primi: 4,50 olarak kabul edilmistir.)

e Nakit akislann hesaplar yapilirken Tiirk Lirastmin her vil % 10 oraminda artacag kabul
edilmigtir.

Ulasilan Deger
Yapilan hesaplamalardan ortaya gikan tabloya bakildiginda (Bkz. Ekler Nakit Akisi Tablosu)

proje genelinden elde edilecek toplam gelirin bugiinkii degeri 69.681.690.-TL insaat maliyetlerin
bugiinkii degeri 24.135.179,-TL’dir. Projelendirilmis arsa degeri ise 40.949.334.-TL olarak

hesaplanmistur,

Toplam Gelirlerinin Bugiinkii Degeri (TL) 69.681.690
Toplam Insaat Maliyetlerinin Bugiinkii Degeri 24.135.179
(TL)

Projelendirilmis Arsa Degeri (TL) 45.546.511

Gelir indirgeme y6ntemi tahmin ve projeksiyonlar ile istikrarli bir ekonomi varsayimina
dayali oldugu i¢in konu parselin arsa degeri, emsal karsilagtirma yontemi ile ulagilan degeri olacag
kanaatine varilmustir. Buna gore rapor konusu parselin pazar degeri 27.736.000,-TL olarak takdir

olunmustur.
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BOLIUM 7 DEGERLEME UZMANININ GORUSU VE SONUC

Is bu rapor, Emlak Konut GYO A.S.nin talebi iizerine. Istanbul ili, Umraniye ilgesi,
Kiigiikbakkalkdy Mahallesi, 3317/20, 3317/21, 3317/22 ve 3328/15 nolu ada/parsel degerinin SPK
mevzuati ve sozlesme gerefi tespiti i¢in hazirlanmstir,

Rapor konusu parsellerin konumlari, civarlarimin tesekkiil tarzi, ulasim imkanlar, parsellerin
cepheleri, imar durumlan ve yapilagsma sartlar gibi degerlerine etken olabilecek tiim 6zellikler
dikkate alinnmg ve bélgede detayli piyasa aragtirmasi yapilmustir. Buna gore rapor konusu
parsel/parsellerdeki Emlak Konut GYO A.S. hissesine diisen arsa miktarinin pivasa sartlarina gére
hesaplanan ve takdir ve takdir olunan toplam pazar degeri KDV harig 27.736.000,-TL
(Yirmiyedimilyonyediyiizotuzaltibin Tiirk Liras1) dir.

TL USD
Parsellerin KDV Hari¢ Toplam Degeri 27.736.000,00 8.640.498,44
Parsellerin KDV Dahil Toplam Degeri 32.728.480,00 10.195.788.16

. Rapor tarihi wibariyle TOCMB doviz sang kurn 3,21 TL kuilamimisor.

0 Kanu gayrimenkullerin ilgili Sermaye Pivasas Mevauan Hikimler: geregince; Gayrimenkul Yatirun Ortakligt portfoviine
“Arsa"” olarak almmasinda herhangt bir engel bulunmamakradir.

*  Bu rapor detli Sermaye Pivasasi Mevzuan hitkiinderine gire hazirlanmigtr

s 20024480 savili Bakanlar Kurulu Kararr de net alans {50 m* 've kadar olan komut teslimlerinde %1 net alam 150 m* 'nin
ustinde alan kenut teshimieryle iy veri ve diger gavrmmenkullerin testimlerinde ise %18 KDV uygulanmgtr.

o Busayfa. bu degerleme raporumm ayrilmas pargast olup bagimsiz kullanlamaz

Isbu rapor, ii¢ orijinal olarak diizenlenmis olup kopyalarin kullammlari halinde ortaya
¢ikabilecek sonuglardan sirketimiz sorumlu degildir.

Saygilarimizla,

RAPORU HAZIRLAYANLAR
SORUMLU DEGERLEME UZMANI SORUMLU DEGERLEME UZMANI

DINCYUREK iilent YASAR
(SPK Lisans No:401437) (SPK Lisans No:400343)
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Taginmaz i¢in Sirketimiz Tarafindan Hazirlanmig Son Ug Y1l igerisindeki Gayrimenkul Degerleme Raporu
indirgenmis Nakit Akisi Tablosu

Tapu Senedi Sureti

TAKBIS Belgesi

Imar Plan1 Omegi ve Plan Notlar

Donati Alanlarinin Bedelsiz Devrine iliskin Yénetim Kurulu Karari

Uydu Goriintiisil

Fotograflar

Degerleme Uzmanlarinin CV ve Lisans Belge Ornekleri
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