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1.RAPOR BILGILERI
1.1 Rapor Tarihi
13.11.2018

1.2 Rapor Numarasi
18.10-01-316

1.3 Rapor Tiiri

Bu rapor, Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakligt A.S.’nin (bundan sonra Miisteri olarak
anilacaktir) talebi {izerine, gayrimenkul degerleme alaninda faaliyet gosteren Yetkin
Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S. (bundan sonra Sirket olarak anilacaktir)
tarafindan; Istanbul li, Umraniye il(;esi, Kii¢likbakkalkdy Mahallesi, 3328 ada 5 ve 12 parseller
lizerinde yer alan “Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi” Projesinin tamamlanmasi
durumundaki toplam degeri, projenin mevcut durum degeri ile miisteriden temin edilen liste
dogrultusunda proje biinyesinde yer alan 14 adet tasinmazin SPK mevzuati geregi, giincel rayic
satis ve kira degerlerinin Tirk Lirasi cinsinden belirlenmesi amaciyla hazirlanan degerleme

raporudur.

1.4 Degerleme Tarihi
12.11.2018

1.5 Raporu Hazirlayanlar

Bu rapor sirketimiz Degerleme Uzmam Hasan Serhat BERKLI ve Sehir ve Bélge Plancis
Degerleme Uzmamn Elif OZEL GORUCU tarafindan hazirlanmis, Sorumlu Degerleme Uzmani

Jeodezi ve Fotogrametri Yiiksek Miihendisi Yilmaz ALUC tarafindan kontrol edilmistir.
1.6 Sorumlu Degerleme Uzmani

Sirketimizin Yonetim Kurulu Baskani olan Yilmaz ALUC Jeodezi ve Fotogrametri Yiiksek
Miihendisidir. Arsa Ofisinde Bolge Miidiirliigii, Toplu Konut idaresi Baskanliginda Istanbul
Uygulama Baskanligi ve Bayindirlik ve IskAn Bakanhginda Bakanlik Miisavirligi gérevlerinde
bulunmustur. Gorev stiresince ¢ok sayida kamulastirma, arazi gelistirme, konut ve sanayi
projelerinde ¢alismistir. Bu arada Degerleme Uzmanligi lisansini alan Yilmaz ALUC sirketimiz

kurucu ortaklarindandir.
1.7 Sozlesme Tarihi ve Numarasi

Dayanak So6zlesme, Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. ile Sirketimiz arasinda 25.10.2018

tarihinde imzalanan 2018/202 no.lu sézlesmedir.
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1.8 Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsaminda Degerleme Amaciyla Hazirlanip

Hazirlanmadigina iliskin Aciklama

Bu Rapor, Sermaye Piyasasi Kurul Diizenlemeleri kapsaminda degerleme amaciyla, Kurul'un
20.07.2007 tarih ve 27/781 sayih toplantisinda belirlenen formata uygun olarak

hazirlanmistir.

2. SIRKET VE MUSTERIYI TANITICI BiLGILER
2.1 Degerlemeyi Yapan Sirket Bilgileri

Yetkin Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S.; tecriibeli ve uzman kadrosu ile ¢oziim
ortakligin1 Ustlendigi gercek ve tilizel kisilerin, gayrimenkul konusunda alacaklar1 tiim
kararlarina bilimsel ve fiziki verilere dayali, dogru ve giivenilir bilgiler 1s181nda, yon verebilmek
amaciyla 24.10.2007 tarihinde kurulmus, 29.05.2009 tarihinde ISO 9001:2000 Kalite Yonetim
Sistemi kriterlerine uygun olarak hizmet verdigine iliskin Kalite Sistem Sertifikasin1 almis ve
Sermaye Piyasasi Kurulu'nca, Seri VIII No:35 sayili Tebligi cercevesinde degerleme hizmeti
vermek lzere 24.12.2009 tarihi itibariyle, Gayrimenkul Degerleme Sirketleri listesine alinmig
ayrica Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu'nca “Bankalara Degerleme Hizmeti Verecek
Kuruluslarin Yetkilendirilmesi ve Faaliyetleri Hakkinda Yonetmelik” cercevesinde Degerleme
Hizmeti vermek tlzere 08.12.2011 tarih ve 4480 sayili karari ile Degerleme hizmeti vermek
lizere yetkilendirilmis bir Anonim Sirkettir. Sirket Merkezi, istanbul Uskiidar Ilcesi, Altunizade
Mahallesi, Sirmaperde Sokak Sirma Apartmani No:23/2 adresindedir. Sirketimiz internet

adresi www.ygd.com.tr olup, sirketimize iliskin detayl bilgilere bu siteden ulasilabilir.
2.2 Degerleme Talebinde Bulunan Miisteri Bilgileri

Miisteri Unvani: Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
Miisteri Adresi: Serifali Mahallesi Bayraktar Bulvar1 Nutuk Sokak No:4 Umraniye/ISTANBUL

2.3 Miisteri Talebinin Kapsami ve Varsa Getirilen Sinirlamalar

Bu calisma, miisteri talebi kapsaminda; Istanbul ili, Umraniye ilcesi, Kiigilkbakkalkdéy Mahallesi,

3328 ada 5 ve 12 parseller iizerinde yer alan “Istanbul Uluslararas: Finans Merkezi” Projesinin

tamamlanmas1 durumundaki toplam degeri, projenin mevcut durum degeri ile miisteriden temin

edilen liste dogrultusunda proje biinyesinde yer alan 14 adet tasinmazin SPK mevzuati geregi,

giincel rayi¢ satis ve kira degerlerinin Tiirk Lirasi cinsinden belirlenmesi amaciyla hazirlanan

degerleme raporudur. Miisteri tarafindan getirilen herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir.
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2.4 Uygunluk Beyani

Miisteri tarafindan Sirket'e sunulan belgeler esas alinarak ilgili makamlar nezdinde
Rapor’un ilgili béliimiinde belirtilen tarih itibariyle yapilan inceleme ve arastirmalar,
ekonomi ve piyasa kosullar1 dikkate alinarak yapilan analizler ve sonuclar tiim verilerin
dogru oldugu kabuliine dayanarak gerceklestirilmis, sadece belirtilen varsayimlar ve
kosullarla sinirli olup tarafsiz ve ényargisiz olarak hazirlanmistir.

Ilgili resmi kurumlarda gerekli arastirmalar yapilmis, miilk bizzat incelenmistir.
Degerleme raporu Uluslararasi Degerleme Standartlarina uygun olarak hazirlanmistir.
Raporu hazirlayan degerleme uzmanlarinin, degerleme konusu miilkle herhangi bir
ilgisi ve dnyargisi bulunmamaktadir.

Degerleme licreti raporun herhangi bir béliimiine bagh degildir.

Degerleme calismalar1 ahlaki kural ve performans standartlarina gore gerceklestirilmistir.
Degerleme uzmani/uzmanlari mesleki egitim sartlarina haizdir.

Degerleme uzmanlari, miilkin yeri ve raporun icerigi konusunda deneyimlidir.

Rapor, Miisteri’nin miinhasir kullanimi i¢in hazirlanmis olup, bir niishasi sirketimizde kalmak

lizere dort niisha olarak sinirli sayida tretilmistir. Hi¢bir zaman Sirketimiz’in yazili 6n izni

olmadan iiciincii sahislara dagitim amaciyla kismen veya tamamen cogaltilamaz veya kopya

edilemez. Kopyalarin kullanimlar1 halinde ortaya ¢ikabilecek sonuglardan sirketimiz sorumlu

degildir.

Yy
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3. DEGERLEME TANIM VE iLKELERi

3.1 Raporda Kullanilan Kisaltmalar

KISALTMALAR

SPK Sermaye Piyasasi Kurulu

Miisteri Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakhig1 A.S.

Sirket Yetkin Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S.

UDS Uluslararasi Degerleme Standartlari

TAKS Taban Alan1 Katsayisi

KAKS Kat Alani Kat Sayisi

E Emsal

Hmax Maksimum Yapi Yiiksekligi

$/8 12.11.2018 tarihli TCMB alis kuru olan 5,4764 & esas alinmistir.
$/8 12.11.2018 tarihli TCMB satis kuru olan 5,4862 £ esas alinmistir.

3.2 Degerleme Calismasinda Esas Alinan Standartlar

Bu Rapor’da yer alan degerleme c¢alismalari, 01.02.2017 tarih 29966 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan Sermaye Piyasasi Kurulu'nun III-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlar1 Hakkinda Tebligi” Hiikiimlerince, Tebligin ekinde yer alan Uluslararasi Degerleme
Standartlarina uygun olarak gergeklestirilmistir. Calismanin dayandig1 Standartlara 6zetle yer
verilmistir.

Deger Esaslar

Deger esaslar1 (bazen deger standartlar1 olarak nitelendirilir) raporlanan degerin dayandigi
temel dayanaklar1 tanimlamaktadir. Deger esasi(lari)nin degerleme gorevinin sartlarina ve
amacina uygun olmasi, degerlemeyi gerceklestirenin yontem, girdi ve varsayim se¢imi ile nihai

deger goriisiine etki edebildigi veya yon verebildigi i¢in biiylik 6nem arz etmektedir.

» UDS’de, asagidaki UDS tanimh deger esaslarinin yani sira, iilkelerin bireysel hukuk
mevzuatinda tanimlanmis veya uluslararasi sozlesmelerle kabul edilip benimsenmis UDS
taniml olmayan deger esaslarinin dar kapsaml bir listesine de yer verilmektedir:

UDS tanimh deger esaslart:

1. Pazar Degeri

» Pazar degeri, bir varlik veya ylkimliiliigiin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda, istekli
bir satici ve istekli bir alic1 arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama
altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile degerleme tarihi itibariyla el
degistirmesinde kullanilmasi gerekli goriilen tahmini tutardir.

» Pazar degerinin tanimi asagidaki kavramsal ¢erceveye uygun olarak uygulanmasi gerekir:
o“Tahmini tutar” ifadesi muvazaasiz bir pazar isleminde varlik i¢cin para cinsinden ifade

edilen fiyat anlamina gelmektedir. Pazar degeri, degerleme tarihi itibariyla, pazarda

8
5
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pazar degeri tanimina uygun olarak makul sartlarda elde edilebilecek en olasi fiyattir. Bu
fiyat, satic1 tarafindan makul sartlarda elde edilebilecek en iyi ve alic1 tarafindan makul
sartlarda elde edilebilecek en avantajli fiyattir. Bu tahmin, 6zellikle de satisla iliskili
herhangi bir tarafca saglanmis 6zel bedeller veya imtiyazlar, standart olmayan bir
finansman, sat ve geri kirala sozlesmesi gibi 6zel sartlara veya kosullara dayanarak
arttirilmis veya azaltilmis bir tahmini fiyati veya sadece belirli bir malike veya aliciya
yonelik herhangi bir deger unsurunu kapsamaz.

¢“El degistirmesinde kullanilacak” ifadesi, bir varligin veya yilikiimliligin degerinin,
onceden belirlenmis bir tutar veya gercek satis fiyatindan ziyade tahmini bir deger
oldugu duruma atifta bulunur. Bu fiyat degerleme tarihi itibariyle, pazar degeri
tanimindaki tiim unsurlari karsilayan bir islemdeKi fiyattir.

o“Degerleme tarihi itibariyla” ifadesi degerin belirli bir tarih itibariyla belirlenmesini ve o
zamana 0zgi olmasini gerektirir. Pazarlar ve pazar kosullar1 degisebileceginden, tahmini
deger baska bir zamanda dogru veya uygun olmayabilir. Degerleme tutari, pazarin
durumunu ve icinde bulundugu kosullar1 baska bir tarihte degil sadece degerleme tarihi
itibariyla yansitur.

o“Istekli bir alic1 arasinda” ifadesi alim niyetiyle harekete gegmis olan, ancak zorunlu kalmis
olmayan bir alici anlamina gelmektedir. Bu alic1 her fiyattan satin almaya hevesli veya
kararl degildir. Bu alici, var oldugunun kanitlanmasi veya tahmin edilmesi miimkiin
olmayan, sanal veya varsayimsal bir pazardan ziyade mevcut pazar gerceklerine ve
mevcut pazar beklentilerine uygun olarak satin alir. Var oldugu kabul edilen bir alici
pazarin gerektirdiginden daha yiiksek bir fiyat 6demeyecektir. Varligin mevcut sahibi ise
pazar1 olusturanlar arasinda yer almaktadir.

o“Istekli bir satic1” ifadesi ise belirli fiyattan satmaya hevesli veya mecbur olmayan, ya da
mevcut pazar tarafindan makul goriilmeyen bir fiyatta israr etmeyen bir satic1 anlamina
gelmektedir. Istekli satici, fiyat her ne olursa olsun, varhigi uygun pazarlama faaliyetleri
sonucunda acik pazarlarda, pazar sartlarinda elde edilebilecek en iyi fiyattan satmak
istemektedir. Varligin asil sahibinin gergekte icinde bulundugu kosullar, yukarida anilan
sartlara dahil degildir, ¢iinkii istekli satic1 varsayimsal bir maliktir.

e“Muvazaasiz bir islem” ifadesi, fiyatin pazarin fiyat seviyesini yansitmamasina veya
ylkseltmesine yol acabilecek, 6rnegin ana sirket ve bagh sirket veya ev sahibi ve kiraci
gibi taraflar degil, aralarinda belirli ve 6zel bir iliski bulunmayan taraflar arasinda
yapilan bir islem anlamina gelmektedir. Pazar degeri islemlerinin, her biri bagimsiz
olarak hareket eden iliskisiz taraflar arasinda yapildig1 varsayilir.

¢“Uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda” ifadesi, varligin pazara ¢ikartilarak en uygun

sekilde pazarlanmasi halinde pazar degeri tanimina uygun olarak elde edilebilecek en iyi
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fiyattan satilmis olmasi anlamina gelmektedir. Satis yonteminin, saticinin erisime sahip
oldugu pazarda en iyi fiyat1 elde edecegi en uygun yontem oldugu kabul edilir. Varligin
pazara ¢ikartilma siiresi sabit bir siire olmayip, varligin tiiriine ve pazar kosullarina gore
degisebilir. Burada tek kriter, varligin yeterli sayida pazar katilimcisinin dikkatini
cekmesi icin yeterli siire taninmasi gerekliligidir. Pazara ¢ikartilma zamani degerleme
tarihinden dnce gerceklesmelidir.

o“Taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde hareket etmeleri” ifadesi, istekli saticinin ve istekli
alicinin degerleme tarihi itibariyla pazarin durumu, varligin yapisi, dzellikleri, fiili ve
potansiyel kullanimlar1  hakkinda makul olciilerde bilgilenmis olduklarini
varsaymaktadir. Taraflarin her birinin bu bilgiyi, islemde kendi ilgili konumlar1 agisindan
en avantajli fiyati elde etmek amaciyla basiretli bir sekilde kullandiklar1 varsayilir.
Basiret, faydas1 sonradan anlasilan bir tecriibenin avantajiyla degil, degerleme tarihi
itibariyla pazar sartlan dikkate alinarak degerlendirilir. Ornegin fiyatlarin diistiigii bir
ortamda oOnceki pazar seviyelerinin altinda bir fiyattan varliklarini satan bir satici
basiretsiz olarak kabul edilmez. Bu gibi durumlarda, pazarlarda degisen fiyat kosullari
altinda varliklarin el degistirildigi diger islemler icin gecerli oldugu gibi, basiretli alicilar
veya saticilar o anda mevcut en iyi pazar bilgileri dogrultusunda hareket edeceklerdir.

e“Zorlama altinda kalmaksizin” ifadesi ise taraflardan her birinin zorlanmis olmaksizin veya
baski altinda kalmaksizin bu islemi yapma niyetiyle harekete ge¢mis olmasidir.

» Pazar degeri kavrami, katilmcilarin 6zgiir oldugu agik ve rekabetci bir pazarda pazarlhk
edilen fiyat olarak kabul edilmektedir. Bir varligin pazari, uluslararasi veya yerel bir pazar
olabilir. Bir pazar ¢ok sayida alic1 ve saticidan veya karakteristik olarak sinirli sayida pazar
katilimcisindan olusabilir. Varhigin satisa sunuldugunun varsayildigi pazar, teorik olarak el
degistiren varligin normal bir sekilde el degistirdigi bir pazardir.

» Bir varligin pazar degeri onun en verimli ve en iyi kullanimini yansitir. En verimli ve en iyi
kullanim, bir varligin potansiyelinin yasal olarak izin verilen ve finansal olarak karli olan en
ylksek diizeyde kullanimidir. En verimli ve en iyi kullanim, bir varligin mevcut kullaniminin
devami ya da alternatif baska bir kullanim olabilir. Bu, bir pazar katilimcisinin varlik igin
teklif edecegi fiyat1 hesaplarken varlik i¢in planladigi kullanima gore belirlenir.

» Degerleme girdilerinin yapisinin ve kaynaginin, sonucta degerleme amaci ile ilgili olmasi
gereken deger esasim yansitmasi gerekir. Ornegin, pazar degerini belirlemek amaciyla,
pazardan tiiretilmis veriler kullanilmak sartiyla, farklh yaklasimlar ve yo6ntemler
kullanilabilir. Pazar yaklasimi tanim olarak pazardan tiiretilmis girdileri kullanir. Gelir
yaklagimini kullanarak pazar degerini belirlemek icin, katilimcilar tarafindan benimsenen
girdilerin ve varsayimlarin kullanilmasi1 gerekli goriilmektedir. Maliyet yaklasimini

kullanarak pazar degerini belirlemek icin, esdeger kullanima sahip bir varliin maliyetinin
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ve uygun asinma oraninin, pazar esasli maliyet ve asinma analizleriyle belirlenmesi gerekli
gorilmektedir.

Degerlemesi yapilan varlik icin mevcut verilere ve pazarla iliskili kosullara gore en gecerli
ve en uygun degerleme yonteminin veya yontemlerinin tespit edilmesi gerekir. Uygun bir
sekilde analiz edilmis ve pazardan elde edilmis verilere dayanmasi halinde, kullanilan her
bir yaklasimin veya ydntemin, pazar degeri ile ilgili bir gosterge saglamasi gerekli
gorilmektedir.

Pazar degeri bir varligin, pazardaki diger alicilarin elde edemedigi, belirli bir malik veya
alia i¢in deger ifade eden niteliklerini yansitmaz. Boyle avantajlar, bir varligin fiziksel,
cografi, ekonomik veya yasal ozellikleriyle iliskili olabilir. Pazar degeri, belirli bir tarihte
belirli bir istekli alicitnin degil, herhangi bir istekli bir alicinin oldugunu varsaydigindan,

buna benzer tiim deger unsurlarinin géz ardi edilmesini gerektirmektedir.

Varsayilan Kullanim

>

Varsayilan kullanim, bir varligin veya ytkiimliiliigiin kullanilma kogsullarin tarif eder. Farkh
deger esaslari belirli bir varsayiminin kullanilmasini gerektirebilir veya birden fazla deger
varsayiminin dikkate alinmasina miisaade edebilir. Degerin bazi temel dayanaklarina
asagida yer verilmektedir:

e Enverimli ve en iyi kullanim,

e (Cari kullanim/mevcut kullanim,

o Diizenli tasfiye,

e Zorunlu satis.

Varsayillan Kullanim- En Verimli ve En iyi Kullanim

>

En verimli ve en iyi kullanim, katilimcinin bakis agisindan, bir varliktan en yiiksek degerin
elde edilecegi kullanimdir.

En verimli ve en iyi kullanimin fiziksel olarak miimkiin (uygulanabilir oldugunda) finansal
olarak karly, yasal olarak izin verilen ve en yiiksek deger ile sonu¢lanan kullanim olmasi
gerekir. Cari kullanimdan farklilik séz konusu ise, bir varligin en verimli ve en iyi
kullanimina ddniistiiriilmesine iliskin maliyetler degeri etkileyecektir.

Bir varligin en verimli ve en iyi kullanimi optimal bir kullanimin s6z konusu olmasi halinde
cari veya mevcut kullanimi olabilir. Ancak, en verimli ve en iyi kullanim cari kullanimdan
farklilasacag gibi bir diizenli tasfiye hali de olabilir.

Varligin grubun toplam degerine katkisinin g6z 6niine alinmasini gerektiren durumlarda,
s0z konusu varligin tek basina degerlemeye tabi tutulmasi halinde sahip olacagi en verimli
ve en iyi kullanim, bir varlik grubunun parcasi olarak degerlemeye tabi tutulmasi halinde
sahip olacagindan farkl olabilir.

En verimli ve en iyi kullanim belirlenirken:

GAYRI
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e Bir kullannmin fiziksel olarak mimkiin olup olmadigini degerlendirmek igin,
katilimcilar tarafindan makul olarak goriilen noktalar,
e Yasal olarak izin verilen sartlar1 yansitmak icin, varligin kullanimiyla ilgili sehir
planlamalari/imar durumu gibi tiim kisitlamalar ve bu kisitlamalarin degisme olasiligy,
e Kullanimin finansal karlilik sarti bakimindan, fiziksel olarak miimkiin olan ve yasal
olarak izin verilen alternatif bir kullanimin, tipik bir katihimciya, varhigin alternatif
kullanima doniistiirme maliyetleri hesaba katildiktan sonra, mevcut kullanimindan
elde edecegi getirinin lizerinde yeterli bir getiri liretip liretmeyecegi dikkate alinir.
2. Pazar Kirasi
Pazar kirast tasinmaz miilkiyet haklarinin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda, istekli bir
kiralayan ve istekli bir kiraci arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda
kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile uygun kiralama sartlari ¢ergevesinde,
degerleme tarihi itibariyla kiralanmasi sonucu elde edilecek fayda icin tahmin edilmesi gerekli
gortilen tutardir.
3. Makul Deger
Makul deger, bir varligin veya yiikiimliiliigiin bilgili ve istekli taraflar arasinda devredilmesi icin,
ilgili taraflarin her birinin menfaatini yansitan tahmini fiyattir.
4. Yatirim Degeri/Bedeli
Yatirim degeri bireysel yatirim veya isletme amaglari dogrultusunda sahibi veya gelecek sahibi
icin bir varligin degeridir.
5. Sinerji Degeri
Sinerji degeri, iki veya daha fazla varligin veya hakkin bir araya gelmesi sonucunda olugan,
bunlarin bir arada toplam degerinin, ayri ayri dederlerinin toplamindan daha yiiksek oldugu
degeri ifade eder. Olusan sinerji sadece belirli bir alici icin gegerli ise, sinerji degeri, varligin
sadece belirli bir alictya yonelik deger ifade eden niteliklerini yansitacagindan, pazar degerinden
farkli olacaktir. Ilgili haklarin toplaminin da iizerindeki ilave deger genellikle “birlesme degeri”
olarak nitelendirilir.
6. Tasfiye Degeri
Tasfiye degeri, bir varligin veya bir grup varligin birer birer satilmasi sonucunda elde edilen
tutardir. Tasfiye degerinin varliklarin satilabilir duruma getirilmesine ve elden ¢citkarma islemine
iliskin maliyetler dikkate alinarak belirlenmesi gerekli gériilmektedir.
Diger deger esaslari (dar kapsamli):
1. Gergege Uygun Deger (Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar)
UFRS 13’de gercege uygun deder, piyasa katilimcilart arasinda élgiim tarihinde olagan bir
islemde, bir varligin satisindan elde edilecek veya bir borcun devrinde ddenecek fiyat olarak

tanimlanmaktadir.
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2. Gergege Uygun Pazar Degeri (Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii - OECD)

OECD tarafindan Gergege Uygun Pazar Degeri acik pazardaki bir islemde istekli bir alicinin istekli
bir saticlya édeyecedi fiyat olarak tanimlanmaktadir.

3. Gergege Uygun Pazar Degeri (ABD Devlet Gelirleri Dairesi)
ABD vergi uygulamalart amacina iliskin olarak, gercege uygun pazar degeri, malvarliginin, alis
veya satis baskisi altinda olmayan ve islemle ilgili gercekler hakkinda makul seviyede bilgi sahibi,
istekli bir alict ve istekli bir satici arasinda el degistirecedi fiyattir.

4. Gergege Uygun Deger (Yasal)
Bircok ulusal, bélgesel ve yerel kurum ve kurulus Gergcege Uygun Degeri yasalar baglaminda bir
deger esasi olarak kullanmaktadir. llgili tammlar birbirlerinden énemli ve/veya anlaml élgiide
farklilasabilmekte ve yasal bir islemden veya mahkemeler tarafindan gecmis davalara iliskin

olarak verilen kararlardan kaynaklanabilmektedir.
3.3 Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler

» Degerleme yaklasimlarinin uygun ve degerlenen varliklarinin icerigi ile iliskili olmasina
dikkat edilmesi gerekir. Asagida tamimlanan ve acgiklanan ¢ yaklasim degerlemede
kullanilan temel yaklasimlardir. Bunlarin tiimi, fiyat dengesi, fayda beklentisi veya ikame
ekonomi ilkelerine dayanmaktadir. Temel degerleme yaklasimlarina asagida yer
verilmektedir:

e Pazar Yaklasim,
e Gelir Yaklasimi, ve
e Maliyet Yaklagimi.

» Butemel degerleme yaklasimlarinin her biri farkly, ayrintili uygulama yontemlerini igerir.

» Bir varliga iliskin degerleme yaklasimlarinin ve yontemlerinin seciminde amac belirli
durumlara en uygun yontemin bulunmasidir. Bir yéntemin her duruma uygun olmasi sz
konusu degildir. Secim siirecinde asgari olarak asagidakiler dikkate alinir:

e Degerleme gorevinin kosullar1 ve amaci ile belirlenen uygun deger esas(lar)i ve
varsayilan kullanim(lar)s,

¢ Olas1 degerleme yaklasimlarinin ve yontemlerinin gii¢lii ve zayif yonleri,

e Her bir yontemin varligin niteligi ve ilgili pazardaki katilimcilar tarafindan kullanilan
yaklasimlar ve yontemler bakimindan uygunlugu,

e Yontem (ler)in uygulanmasi icin gereken giivenilir bilginin mevcudiyeti.

3.3.1 Pazar Yaklasim

Pazar yaklasimi varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir (benzer)
varliklarla karsilastirilmasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimi ifade

eder. Degerleme konusu varligin deger esasina uygun bir bedelle son donemde satilmis olmasi,
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degerleme konusu varligin veya buna 6nemli 6l¢iide benzerlik tasiyan varliklarin aktif olarak
islem gormesi ve/veya onemli 6lciide benzer varliklar ile ilgili sik yapilan ve/veya gilincel
gozlemlenebilir islemlerin s6z konusu olmasi, durumlarinda pazar yaklasiminin uygulanmasi
ve bu yaklasima dnemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli goriillmektedir.

Bircok varligin benzer olmayan unsurlardan olusan yapisi, pazarda birbirinin ayn veya
benzeyen varliklari iceren islemlere iliskin bir kanitin genelde bulunamayacagi anlamina gelir.
Pazar yaklasiminin kullanilmadigi durumlarda dahi, diger yaklasimlarin uygulanmasinda
pazara dayal girdilerin azami kullanimi gerekli goériilmektedir (6rnegin, etkin getiriler ve getiri
oranlar1 gibi pazara dayali degerleme olciitleri). Karsilastirilabilir pazar bilgisinin varligin
tipatip veya onemli 6l¢lide benzeriyle iliskili olmamasi halinde, degerlemeyi gerceklestirenin
karsilastirilabilir varliklar ile degerleme konusu varlik arasinda niteliksel ve niceliksel
benzerliklerin ve farkliliklarin karsilagtirmali bir analizini yapmasi gerekir. Bu karsilagstirmali
analize dayali diizeltme yapilmasina genelde ihtiya¢ duyulacaktir. Bu diizeltmelerin makul
olmast ve degerlemeyi gerceklestirenlerin  diizeltmelerin  gerekgeleri ile nasil
sayisallastirildiklarina raporlarinda yer vermeleri gerekir.

Pazar yaklasiminda genellikle her biri farkli carpanlara sahip karsilastirilabilir varliklardan
elde edilen pazar ¢arpanlari kullanilir. Belirlenen araliktan uygun ¢arpanin se¢imi niteliksel ve

niceliksel faktorlerin dikkate alindig1 bir degerlendirmenin yapilmasini gerektirir.

3.3.2 Gelir Yaklasim

Gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari degere
dontstiiriilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varligin degeri, varlik tarafindan
yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinkii degerine
dayanilarak tespit edilir. Varligin gelir yaratma kabiliyetinin katilimcinin goziiyle degeri
etkileyen ¢ok O6nemli bir unsur olmasi, degerleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin
miktar1 ve zamanlamasina iliskin makul tahminler mevcut olmakla birlikte, ilgili pazar
emsallerinin varsa bile az sayida olmasi durumlarinda gelir yaklasiminin uygulanmasi ve bu
yaklasima 6nemli ve/veya anlamh agirlik verilmesi gerekli goriilmektedir.

Gelir yaklasiminin temelini, yatirimcilarin yatirimlarindan getiri elde etmeyi beklemeleri ve bu
getirinin yatirima iliskin algilanan risk seviyesini yansitmasinin gerekli goriilmesi teskil eder.
Genel olarak yatirimcilarin sadece sistematik risk (“pazar riski” veya “cesitlendirmeyle
giderilemeyen risk” olarak da bilinir) icin ek getiri elde etmeleri beklenir.

Gelir yaklasiminin ¢ok sayida uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi
kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin bugiinkii degere indirgenmesine
dayanmaktadir. Bunlar Indirgenmis Nakit Akislar1 (INA) yonteminin varyasyonlaridir. INA

yonteminde, tahmini nakit akislar1 degerleme tarihine indirgenmekte ve bu islem varligin
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bugilinkii degeriyle sonuglanmaktadir. Uzun 6miirlii veya sonsuz omiirlii varliklarla ilgili bazi
durumlarda, INA, varligin kesin tahmin siiresinin sonundaki degeri temsil eden devam eden
degeri icerebilir. Diger durumlarda, varligin degeri kesin tahmin siiresi bulunmayan bir devam
eden deger tek basina kullanilarak hesaplanabilir. Bu bazen gelir kapitalizasyonu yontemi
olarak nitelendirilir.

Degerleme konusu varligin ve degerleme goérevinin niteligine en uygun nakit akisi tiirtiniin
secilmesi (O6rnegin, vergi dncesi veya vergi sonrasi nakit akislari, toplam nakit akislar1 veya
0zsermayeye ait nakit akiglari, reel veya nominal nakit akislar1 vb.), nakit akislarinin tahmin
edilecegi en uygun kesin silirenin varsa belirlenmesi, s6z konusu siire icin nakit akis
tahminlerinin hazirlanmasi, varsa) kesin tahmin siiresinin sonundaki devam eden degerin
degerleme konusu varlik icin uygun olup olmadiginin; daha sonra da, varligin niteligine uygun
devam eden degerin belirlenmesi, uygun indirgeme oraninin belirlenmesi ve indirgeme
oraninin varsa devam eden deger de dahil olmak iizere, tahmini nakit akislarina uygulanmasi

INA yénteminin temel adimlari olarak siralanabilir.

3.3.3 Maliyet Yaklasim

Maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler
soz konusu olmadikea, belli bir varlik i¢in, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis
olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varlig1 elde etme maliyetinden daha fazla 6deme
yapmayacagl ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden iiretim
maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bigcimlerde gerceklesen tiim yipranma
paylarinin diisiilmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir. Katilimcilarin
degerleme konusu varlikla 6nemli olgiide ayni faydaya sahip bir varligi: yasal kisitlamalar
olmaksizin yeniden olusturabilmesi ve varligin, katilimcilarin degerleme konusu varligi bir an
evvel kullanabilmeleri icin 6nemli bir prim 6édemeye razi olmak durumunda kalmayacaklari
kadar, kisa bir siirede yeniden olusturulabilmesi, varligin dogrudan gelir yaratmamasi ve
varligin kendine 6zgii niteliginin gelir yaklasimini1 veya pazar yaklasimini olanaksiz kilmasi,
ve/veya kullanilan deger esasinin temel olarak ikame degeri 6rneginde oldugu gibi ikame
maliyetine dayanmasi durumlarinda maliyet yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima énemli
ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli gériilmektedir.

Belli bash ti¢ maliyet yaklagimi yontemi bulunmaktadir:

(a) ikame maliyeti yontemi: gosterge niteligindeki degerin esdeger fayda saglayan benzer bir
varligin maliyetinin hesaplanmasiyla belirlendigi yontem.

(b) yeniden firetim maliyeti yontemi: gosterge niteligindeki degerin varligin aynisinin

tiretilmesi icin gerekli olan maliyetin hesaplanmasiyla belirlendigi yontem.
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(c) toplama yontemi: varligin degerinin bilesenlerinin her birinin degeri toplanarak
hesaplandig1 yontemdir. Maliyet unsurlar1 varligin tiriine bagh farkliliklar gosterebilir ve
degerleme tarihi itibariyla varligin ikamesi/yeniden olusturulmasi icin gerekli olacak direkt
(malzemeler ve iscilik) ve endirekt maliyetleri (nakliye maliyetleri, kurulum maliyetleri,
tasarim, izin, mimari, yasal vb. profesyonel hizmet maliyetleri, komisyonlar vb. diger ticretleri,
genel liretim giderleri, vergiler, alinan borglara iliskin faizler vb. finansman maliyetleri, varligi
olusturana ait kar marji/girisimci kar1) icermesi gerekli goriilmektedir.

“Amortisman” kavrami, maliyet yaklasimi kapsaminda, degerleme konusu varligin maruz
kaldig1 herhangi bir yipranma etkisini yansitmak amaciyla, aym1 faydaya sahip bir varligi
olusturmak icin katlanilacak tahmini maliyette yapilan diizeltmeleri ifade etmektedir.
Tasinmaz Miilkiyet Haklar1

Miilk haklar1 normalde devletler tarafindan veya bireysel anlamda hukuk mevzuatinda
tanimlanir ve yerel veya ulusal yasalarla diizenlenir.

Tasinmaz miilkiyet haklari, arsa ve binalarin miilkiyet, yonetim, kullanma veya isgal hakkidir.
U¢ temel hak tiirii bulunmaktadir:

e Arazinin tanimlanmis herhangi bir alanm iizerindeki birinci derece haklar. Burada hak sahibi,
ikinci derece haklar ve yasal kisitlamalar sakli kalmak kaydiyla, arsa ve iizerindeki binalarin
tiim miilkiyet ve yonetim haklarinin mutlak sahibidir.

e Arsa veya binalarin tanimlanmis alanlar igin, belirli bir siire boyunca, 6rnegin bir kira
sozlesmesi kapsaminda, miinhasir sahiplik ve yonetim gibi sahiplik haklari veren ikinci derece
haklar. (intifa hakki, tist hakki, vb.)

e Bir arsay1 veya binalar1 miinhasir sahiplik veya yonetim hakki saglanmaksizin kullanma hakki,
Ornegin arsadan gecis veya sadece belirli bir faaliyet icin kullanma hakki.(gecit hakki vb.)

Gelistirme Amacgh Miilk

Gelistirme amach milk, en verimli ve en iyi kullanima erisilebilmesi i¢in yapilan yeniden
gelistirmeler veya degerleme tarihinde planlanan veya devam eden iyilestirmelerle ilgili haklar
olarak tanimlanmakta olup asagidakileri icermektedir:

eBinalarin insaati,

e Altyapisi ile birlikte gelistirilen daha 6nce gelistirilmemis arazi,

eDaha dnce gelistirilmis arazinin yeniden gelistirilmesi,

eMevcut binalarin ve yapilarin iyilestirilmesi veya degistirilmesi,

eNizami bir planda gelistirilmek iizere tahsis edilen arazi, ve

eNizami bir planda daha yiiksek bir deger kullanimi veya yogunluk icin tahsis edilmis arazi.
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4. GENEL, OZEL VERILER

4.1 Global Ekonomik Goriiniim

T. C. Ticaret Bakanligi'nin Ekim 2018’de yayimladigi ekonomik goriiniime gore; bazi iilkelerin

2018 ve 2019 yillar1 beklenen biiylime oranlar1 asagidaki tabloda sunulmustur.

Bazi Ulke-Ulke Gruplarina iliskin Biiyiime Tahminleri (%)

Diinya Tiirkiye Avro Bolgesi ABD  Brezilya Rusya Hindistan CHC

IMF 2018 3,7 3,5 2,0 2,9 14 1,7 7,3 6,6
2019 3,7 0,4 19 2,5 24 18 74 6,2
2018 3,7 3,2 2,0 29 12 18 7,6 6,7

OECD
2019 3,7 0,5 19 2,7 2,5 15 74 6,4
DB 2018 3,1 3,7 2,1 2,7 24 15 7,3 6,5
2019 3,0 2,3 1,7 2,5 2,5 18 7,5 6,3

Kaynak: IMF, OECD, Diinya Bankasi

IMF, Turkiye’'nin 2018 yilinda %3,5 diizeyinde, 2019 yilinda %0,4 oraninda biiyliyecegini

tahmin etmektedir.

Mal Ticaretine iliskin Tahminler (%)

ihracat ithalat Diinya Ticaret
Yillar Geligmis Yiikselen Geligmis Yiikselen Hacmi
Ekonomiler Ekonomiler Ekonomiler = Ekonomiler
IMF* 2018 34 4,7 3,7 6,0 4,2
2019 3,1 4,8 4,0 4,8 4,0
Pl 2018 3,5 4,6 3,2 4,8 3,9
e 2019 33 4,5 3,0 4,5 3,7

Kaynak: IMF, Diinya Ticaret Orgitii

IMF tahminine gore, diinya ticaret hacmi 2018 ve 2019 yillarinda sirasiyla; %4,2 ve %4

oraninda artacaktir.

DTO tahminine gore, diinya ticaret hacmi 2018 ve 2019 yillarinda sirasiyla; %3,9 ve %3,7

oraninda artacagl tahmin edilmektedir.

mﬁ
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4.2 Ulusal Ekonomik Goriiniim

T. C. Ticaret Bakanlig’'min Ekim 2018'de yayimladigi ekonomik goriinime goére Tiirkiye

ekonomisi 2017 yilinda %7,4’lik bliylime performansi sergilemistir.

Bilyiime
Tiirkiye | 7.4
ingiltere 18
ispanya | 1
Rusya -_ 15
Meksika | 20
Japonya —— 17
italya —— 1 5
Hindistan | 6.7
Almanya 2.5
Cin 6.9
Brezilya A_ 1.0
Avro Bolgesi | 23
AB -— 27
00 1.0 20 3.0 40 5.0 6.0 7.0 8.0

Kaynak: TUIK, IMF
2017 yili itibariyla Tiirkiye Diinya’nin 17., Avrupa’nin 6. biiyiik ekonomisidir.

GSYH (Cari) Milyar $ GSYH (SGP) Milyar $

25.000

25.000
20.000
20.000
15.000 15.000
10.000
10.000
5.000 I
5000 ; Il nnnnnn..
co £ 3 g8 88 P RS S Y P EEE DS @
§8 fEEEfssiEirrrEesee
I Illllllllllll-- < PF s 5z F 22 EE=2 52 C¢C5§ 3
o h-A-1 £ c 95 EF =35 52 8 8 =
N SN R s ERET 852z B EFEf&zz-”
& &0 & w & S0 0 F 0 o0 o 0 S 2 < E
s & & & R R & <
& < bl < s* E
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Kaynak: IMF

Tiirkiye ekonomisi 2017’in son ¢eyreginde ise %?7,3 oraninda biiylime kaydetmistir.

Tirkiye,2018'nin ikinci ¢eyreginde %5,2 oraninda biiylime kaydetmistir.

140

4.0

4.1
6.0

2003 2005 2007 2009 2011 2013 20151 2015-1 20161 20161 20171 201740 2018

Kaynak: IMF
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Kisi basina gayri safi yurt ici hasila, 2017 yilinda, 2002 yilina gore 3 kat artarak 3.581 dolardan

10.602 dolara ylikselmistir. Satin alma Giict Paritesine (SGP) gore ise 2017’de kisi basina gayri
safi yurt ici hasila, 27.049 dolara yiikselmistir.

30000

25000

20000

16288 16526

15287

15000 -

10000

5000

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

m Kisi Bagi GSYH m Kisi Bagi GSYH (SGP)

Kaynak: TUIK, IMF

2018 Temmuz ayinda issizlik orani % 10,8 iken; mevsim etkisinden arindirilmis igsizlik orani
ise %10,9 diizeyinde gerceklesmistir. Mevsimsellikten arindirilmis issizlik oran1t ABD’de %3,7
(Ekim), AB(28)’de %6,7 (Eyliil), Avro Bolgesi'nde %8,1 (Eyliil), Almanya’da %3,4 (Eylil),
Fransa’da %9,3 (Eyliil) ve Italya’da %10,1 (Eyliil) diizeyinde bulunmaktadir.

Yurt ici tiretici fiyat endeksi (Yi-UFE), 2018 yili Ekim ayinda bir énceki aya gére %0,91, bir
onceki yilin Aralik ayina gore %40,22 bir 6nceki yilin ayn1 ayina gore %45,01 ve on iki aylik
ortalamalara gore %23,73 artis gostermistir. TUFE’de (2003=100) 2017 yih Kasim ayinda bir
onceki aya gore %2,67, bir dnceki yilin Aralik ayina gore %22,56, bir dnceki yilin ayn1 ayina

gore %25,24 ve on iki aylik ortalamalara gore %14,90 artis gerceklesmistir.

Tiiketici fiyat endeksi, Ekim 2018

[2003=100]

Tiiketici fiyat endeksi, Ekim 2018
[2003=100]

Yillik degisim

orant (%)
26 24,52 25,24
24
22
20
18

15,85

16 15,39 ¢ -
14 Sisn 1187 121 11.20 11,90 11,92
12 10,35 1026 "7 = — ~ ——— 2017
(o e 1035“'72 T ——18
8 922 1013 1023 % 1080 ., 1088

6

4
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Kaynak:TUIK
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4.3 Demografik Veriler

Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi 2017 yili verilerine gore Tiirkiye niifusu 80.810.525 kisi
olarak agiklanmistir. Toplam niifusun %50,2’sini erkekler (40.535.135), %49,8’ini ise kadinlar
(40.275.390) olusturmaktadir.

i1 ve ilce merkezlerinde ikamet edenlerin oran1 2016 yilinda %92,3 iken, bu oran 2017 yilinda
%92,5’e yiikselmis, belde ve kdylerde yasayanlarin orani ise %7,5 olarak gerceklesmistir. Yillik
niifus artis hizi ise 2016 yilinda %o013,5 iken, 2017 yilinda %o012,4 olarak aciklanmistir.

Niifus piramidi, 2017 (Kaynak: TUIK)

Yas grubu

90+
85-89
80-84
75-79
70-74
65-69
50-54
55-59
50-54
45-49
40-44
35-39
30-34
25-29
20-24
15-19
10-14

5-9

0-4 .

Erkek

®Kadin

(%)

Ulkemizde 15-64 yas grubunda bulunan (¢alisma ¢agindaki) niifus 2017 yilinda bir énceki yila
gore sayisal olarak %1,2 artmistir. Buna gore, calisma ¢agindaki niifusun oran1 %67,9; ¢ocuk
yas grubu olarak tanimlanan 0-14 yas grubundaki niifusun oranmi %23,6; 65 ve daha yukari

yastaki niifusun orani ise %8,5 olarak gerceklesmistir.

Tiirkiye niifusunun %18,6’sinin ikamet ettigi Istanbul, 15 milyon 29 bin 231 kisi ile en ¢ok
niifusa sahip olan ildir. Bunu sirasiyla 5 milyon 445 bin 26 kisi ile Ankara, 4 milyon 279 bin
677 kisi ile Izmir, 2 milyon 936 bin 803 kisi ile Bursa ve 2 milyon 364 bin 396 kisi ile Antalya

takip etmektedir. Bayburt ise 80 bin 417 kisi ile en az niifusa sahip olan ilimizdir.

Niifus yogunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye diisen kisi sayis1”, Tlirkiye genelinde
2016 yilina gore 1 Kisi artarak 105 kisi olmustur. Istanbul, kilometrekareye diisen 2 892 Kisi ile
niifus yogunlugunun en yiiksek oldugu ilimiz olmaya devam etmektedir. Bunu sirasiyla; 521
kisi ile Kocaeli ve 356 kisi ile Izmir takip etmistir. Niifus yogunlugu en az olan il ise bir énceki

yilda oldugu gibi, kilometrekareye diisen 11 kisi ile Tunceli olarak agiklanmigtir. Yiizolgiimii

0
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bakimindan ilk sirada yer alan Konya'nin niifus yogunlugu 56, en kii¢iik ytzolgciimiine sahip

Yalova’'nin niifus yogunlugu ise 297 olarak gerceklesmistir.

2010-2017 yillar1 arasindaki ntifus bilgileri Tiirkiye geneli (toplam) ve en kalabalik 5 sehir icin

asagidaki tabloda sunulmustur.

Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Toplam  73.722.988 74.724.269 75.627.384 | 76.667.864 | 77.695.904 | 78.741.053  79.814.871 80.810.525
istanbul | 13.255.685 | 13.624.240 | 13.854.740 | 14.160.467 | 14.377.018 | 14.657.434 | 14.804.116 15.029.231
Ankara 4.771.716 4.890.893 4.965.542 5.045.083 5.150.072 5.270.575 5.346.518 5.445.026
izmir 3.948.848 3.965.232 4.005.459 4.061.074 4.113.072 4.168.415 4.223.545 4.279.677
Bursa 2.605.495| 2.652.126 | 2.688.171| 2.740970| 2.787.539| 2.842.547| 2.901.396 2.936.803
Antalya 1.978.333 | 2.043.482| 2.092.537| 2.158.265| 2.222.562| 2.288456| 2.328.555 2.364.396

(Kaynak: TUIK)
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5. GAYRIMENKULLER iLE iLGILI BILGILER VE ANALIiZLER

5.1 Bolge Analizi

istanbul: 41° K, 29° D koordinatlarinda yer alan Istanbul ili kuzeyde Karadeniz, doguda
Kocaeli Siradaglar’nin yiiksek tepeleri, giineyde Marmara Denizi ve batida ise Ergene

Havzas’nin su ayrim cizgisi ile sinirlanmaktadir. istanbul Bogazi, Karadeniz'i, Marmara

Denizi'yle birlestirirken; Asya

Kitast'yla Avrupa Kitasi’'ni birbirinden

B 3%y

‘}’ g =4 mf} |
‘/‘* ' "‘y "“w ayirmakta ve Istanbul kentini de ikiye
. ‘

bolmektedir.

- m’ i

5747 Sayili “Biiytliksehir
Belediyesi Sinirlari %P‘b

o AT
) J‘%&%ﬂépﬂ

Icerisinde Ilge Kurulmasi
ve Baz1 Kanunlarda

Degisiklik Yapilmasi

Hakkinda Kanun”la yeni
kurulan 8 ilge ile birlikte
[stanbul ili; Adalar,

Arnavutkdy, Atasehir,

Avcilar, Bagcilar, Bahgelievler, Bakirkdy, Basaksehir, Bayrampasa, Besiktas, Beykoz,
Beylikdiizii, Beyoglu, Biiylikcekmece, Catalca, Cekmekdy, Esenler, Esenyurt, Eyiip, Fatih,
Gaziosmanpasa, Gilingoren, Kadikoy, Kagithane, Kartal, Kiiciikcekmece, Maltepe, Pendik,
Sancaktepe, Sariyer, Silivri, Sultanbeyli, Sultangazi, Sile, Sisli, Tuzla, Umraniye, Uskiidar ve
Zeytinburnu olmak iizere 25'i Avrupa Yakasi'nda, 14'ii ise Anadolu Yakasi'nda toplam 39
ilceden olusmaktadir.

Istanbul, Tiirkiye’nin ekonomik ve sosyo-Kkiiltiirel agidan en énemli sehridir. Kara ve deniz
ticaret yollarinin bir kavsagl olmasi ve stratejik konumu nedeniyle Tirkiye'de ekonomik
yasamin merkezi olmustur. Tiirkiye'deki en biiylik sanayi merkezi olarak sanayi istihdaminin
%20'sini karsilamaktadir. Yaklasik olarak %38'lik endiistriyel alana sahiptir. Tiirkiye'nin %55
liretimine ve %45'lik ticaret hacmine sahiptir. Ulkede Gayrisafi Milll Hasila'min ~%21,2’lik
kismini olusturur. Toplam ihracattaki pay1 ~%4y5,2, ithalattaki pay1 ise ~%52,2'dir.

Ticaret, Istanbul'un gelirinde en biiyiikk paya sahip olan sektordiir. ilde bu sektdriin
gelismesinde Bogaz kopriilerinin, Asya ve Avrupa gibi merkezler arasinda uzanan otoyollarin
biiylik katkisi vardir. Ayni sekilde demiryoluyla da Asya ve Avrupa'ya baglanmasi ve biiytiik

limanlar1 olmasi da bu konuda etkilidir. Istanbul ticaret sektérii iilke toplaminin %27'sini
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olusturur. Disalm ve dissatim konusunda da Istanbul, Tiirkiye capinda birinci siradadir.
Tiirkiye'de hizmet veren 0zel bankalarin tiimiiniin, ulusal ¢apta yayin yapan gazetelerin,
televizyon kanallarinin, ulasim firmalarinin ve yayinevlerinin ise tiimiine yakininin genel
merkezleri Istanbul'dadir. Nitekim Istanbul ekonomisinde bankacilikla birlikte ulastirma-
haberlesme sektorii %15'i asan bir paya sahiptir. Tiirkiye'nin biiylik sanayi kuruluslarindan
pek cogunun genel merkezi ve fabrikasi istanbul'da bulunmaktadir. [lde madeni esya, makine,
otomotiv, gemi yapimi, kimya, dokuma, konfeksiyon, hazir gida, cam, porselen ve cimento
sanayii geliskindir. 2000'li y1llarin basinda pay1 %30'a yakin olan sanayi, ticaretten sonra ildeki
ikinci biiyiik sektordiir. Cumhuriyet'in kurulmasiyla hizla sanayilesen istanbul'da ilk fabrikalar
Hali¢ kiyilarina kurulmus; ancak sehirde yarattiklar kirlilik ve kargasadan o6tiirii birer birer
tasfiye edilerek sehrin disinda olusturulan organize sanayi bolgelerine tasinmiglardir. Atatiirk
Oto Sanayi Sitesi ve Ikitelli Organize Sanayi Bolgesi Istanbul'un en biiyiik sanayi bélgeleridir.
Istanbul'un tarihi, anitlar ve yapitlarin fazlahig1 ve Bogaz'a sahip olmasi nedeniyle gézde turizm
merkezlerinden biridir. Binlerce yildir, degisik insan topluluklarina yurt olan istanbul
topraklarinin hemen her yoresinde, tarihin cesitli donemlerinden kalma tarihi eserlerle
karsilasmak miimkiindiir. Envanterlerde kayitli binlerce tarihi eser arasinda, kent duvarlari,
saraylar, kasirlar, camiler, kiliseler, sinagoglar, cesmeler ve konaklar bulunur. TUIK verilerine
gore 2016 yilinda Istanbul’a gelen yabana ziyaretgi sayis1 9.203.987 kisi iken 2017 yilinda
10.840.595 kisi olmustur. Tiim Tiirkiye’ye gelen yabanci ziyaretci sayisinin yaklasik %36’sin1
olusturmaktadir. 2017 yilinda istanbul’a gelen yabancilarin ¢ogunlugunu Almanlar (%9,1) ile
Iranlllar  (%8,3) olusturmaktadir. Diger iilkelerin toplamdaki yiizdeleri: Suudi
Arabistanlhlar:%5,1, Iraklilar:%4,8, Ruslar:%4,6, 1ngilizler:%3,5, Fransizlar:%3,4,
Ukraynalilar:%2,8, Amerikalilar:%2,5, Hollandalilar:%?2,3, Kuveytliler:%?2,2, Cinliler:%?2,0,
Tirkmenler:%2,0, Azerbaycanlilar:%2,0, Cezayirliler:%1,9, Diger llkeler: 43,4 olarak
gerceklesmistir.

Istanbul makro formu ile lineer 6zellik gosteren bir kenttir. TEM Otoyolu ile E-5, kentsel
yapinin sekillenmesinde biiyiik 6énem tagimaktadir. Istanbul kent disindan gecen ve otoyol
vazifesi iistlenmesi amaci ile insa edilen E-5 karayolu giiniimiizde sehir i¢i yol kimligine
biiriinmiistir. TEM Otoyolu ise nispeten eski E-5 vazifesini listlenmistir, yani ulasim siiresini
azaltmakta olup, bu iki ulasim aksinin kesistigi TEM-E5 baglanti yollar1 ekonomik ag¢idan

gelisim gosteren ve gostermeye devam etmesi beklenen alanlardir.

yetkin
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Umraniye: istanbul ili Anadolu yakasinda yer alan Umraniye ilgesi, batida Uskiidar; giineyde
Atasehir; doguda Sancaktepe, kuzeydoguda Cekmekdy; kuzeyde Beykoz ilgesi ile

simirlanmaktadir. ilge 35 mahalleden olusur. 22 bin hektarlik bir yerlesim alanina sahiptir.

Umraniye Istanbul' un en hizh kentlesen ve niifusu hizla artan; kéy ve yére geleneklerinin de
aynen muhafaza edildigi bir kentlesme 6rnegidir. 1960'lardan sonra niifus patlamasi yasayan
Umraniye'de ilk belediye teskilati 1963'te kuruldu ancak 1980'deki askeri miidahalede bu
belediye feshedilerek Uskiidar'a baglandi. Daha sonra 1987'de bu kez ilce olarak Uskiidar'dan
ayrildi. 1987 yilinda ilge olan Umraniye' de ilk yerel secim 1989 yilinda yapildi.

Umraniye’nin denizden yiiksekligi 120 metre olup, doguya dogru Yukar1 Dudullu kisminda 180
metreye kadar c¢ikar. Umraniye, ekonomik cesitlilik agisindan ¢ok zengin bir yéredir. Kiiciik
imalat sanayisinden konfeksiyona, yedek parca ve aga¢ tirtnleri liretimine kadar cesitlilik

gostermektedir.

Umraniye ilgesi niifusu 2017 yih ADNK verilerine gére 699.901 kisidir. Bu niifusun 350.688
kisisi erkek ve 349.213 Kkisisi kadindan olugsmaktadir. istanbul’un en kalabalik 4. ilgesidir.

yetkin Yyetkin
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5.2 Konumu ve Cevresel Ozellikleri

Degerleme konusu gayrimenkuller istanbul ili, Umraniye ilgesi, Kiiciikbakkalkéy Mahallesi,
Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi Proje alaninda yer alan 3328 ada 5 ve 12 parsellerdir.
3328 ada 5 parsel yaklasik 40,999507 kuzey, 29,110580 dogu, 3328 ada 12 parsel yaklasik
41,000307, kuzey, 29,111618 dogu koordinatlarinda konumludur.

Gayrimenkullerin yakin ¢evresinde; Sarphan Finans Park, Uphill Court, Kent Plus, Agaoglu My
World, Metropol istanbul, Nidakule, Varyap Meridian, Bulvar216 gibi projeler ile Ulker Sports
Arena, Atasehir Belediyesi bulunmaktadir.

Giiney batisinda 01-02 Camlica Baglantis1 (Otoyol 4 -04) aks1 ile dogu yoniindeki 02 Otoyolu-
E80 Istanbul Cevre Yolu'nun kesisiminde konumlu olan parseller mevcut durumda Finans

Caddesine (Begonya Sokak) cephelidir.

CZ_ekeriy.ak(jy

Eylip, *
Ny

aryer

1.
\1 ‘Kemerburgaz

Gayrimenkullerin Ana Arterlere Gére Uzakligi

Degerleme konusu gayrimenkullerin bulundugu boélge, 15 Temmuz Sehitler Kopriisiine
takribi 11,4 km, Fatih Sultan Mehmet Kopriisiine takribi 15,5 km, Anadolu Otoyolu
Baglantisina takribi 600 m, D-100 Karayolu'na takribi 3,5 km, Sabiha Gokcen

Havalimani'na takribi 26 km uzakliktadir.

yetkin ryel
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5.3 Tapu ve Takyidat Bilgileri

Rapora konu gayrimenkullere iliskin tapu ve takyidat bilgileri 31.10.2018 tarihinde Tapu
Kadastro Bilgi Sistemi (TAKBIS) iizerinden alinmigtir.

TAPU KAYIT ORNEGI

Kayidi Alan:MUSTAFA MAZMANCI Tarih:10/31/2018 1:41:40 PM
MakbuzNo: 013918503764 [ DekontNo:20181031-824-F01525 ] BagvuruNo:50378

3328/5
8774.05
ARSA

AnaTasinmaz
79689695
1STANBUL/UMRANTYE
Umraniye TM
KOGTKBAKKALKOY M

MULKIYET BILGILERT

(H1) 228774405 (SN:6648117) VAKIF .05 Umranlye M lfrazen
GAYRIMENKUL YATIRIM Taksim (TSI
ORTAKLIGI ANONIM 25/12/2012 - 34454

\kN:9420083346

TAPU KAYIT ORNEGL

Kayidil Alan:MUSTAFA MAZMANCI Tarih:10/31/2018 1:41:51 PM
MakbuzNo:013918503827 | DekontNo:20181031-824-F01536 BagvuruNo:50382

3328/12
7225.80
ARSA

AnaTasinmaz
79689702
1STANBUL/UMRANTYE
Umraniye TM
KUGUKBAKKALKSY M

MULKIYET BILGILER

(H1) 228774414 | (SN:6648117) VAKIF 225.8 Umraniye T™ lfrazen
GAYRIMENKUL YATIRIM Taksim (TSM)
JRTAKLIGI ANnNiM 25/12/2012 - 34454

SIR
VKN: 94200833ﬂb

Degerlemesi yapilan gayrimenkuller ile ilgili kisitlayici bir takyidat (devredilebilmesine iligkin bir
sinirlama) bulunmamaktadir. Rapora konu tasinmazlarin sermaye piyasast hiikiimleri
cercevesinde gayrimenkul yatirim ortakligi portfoyiinde bulunmasinda herhangi bir sakinca

olmadigi kanaatine varilmigtir.

RINENKUL DEGERLE w:nnmsmwus
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5.4 Kadastral Durum Bilgileri

Degerleme konusu gayrimenkullerin bulundugu ana tasinmazlarin kadastral durum bilgileri

asagidaki gibidir.

i1 | ilce | Mahalle | Ada | Parsel | Nitelik | Yiizolgiimii, m? |
istanbul | Umraniye | Kiigiikkbakkalkéy | 3328 5 | Arsa | 8.774,05 |
istanbul | Umraniye | Kiicikbakkalkéy | 3328 | 12 | Arsa |  7.22580 |
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5.5 imar Durum Bilgileri

Umraniye Belediyesi imar ve Sehircilik Miidiirligiinden alinan bilgiye gore parseller
19.06.2012 Onay Tarihli 1/1000 Olgekli Istanbul Finans Merkezi Uygulama Imar Plan
kapsaminda Emsal 2,85 - H: Serbest yapilasma sarti ile “T3 Lejanth Ticaret Alan1” olarak

planlanmistir. Ayrica s6z konusu parsellere iliskin plan notu bilgileri asagidaki gibidir.

T3 Ticaret alanlarinda, E=2.85 ve H=Serbesttir. Bu alanlarda, alis-veris merkezi, rezidans,
yoénetim merkezi, konaklama tesisleri, sinema, tiyatro, v.b. sosyal kiiltiirel tesis alanlari, ticaret,
biiro, ishani, lokanta, gazino, ¢arsi, ¢cok katlh magazalar, bankalar, finans kurumlari, oteller, 6zel
hastane, ézel egitim alanlari, katli otopark v.b. fonksiyonlar yer alabilir. Emsal hesabi, asagida

verilen tabloya gére hesaplanacaktir.

Mevcut Ada ve Mevcut Tapu Toplam Emsal insaat | Emsalin Kullanilacagi Plan
Emsal . .
Parsel No Alam Alani Bolgesi
3323/1 57.461,73 2,85 163.765,93 I+F
3320/3 54.390,55 2,85 155.013,10 ]
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 C
3318/1 40.503,00 2,85 115.433,55 E

3323 Ada 6 Parsel alant 32.004,94 m? iken 25.12.2012 tarihinde gerceklesen ifraz islemi sonrast
3328 ada 5 ve 12 parsel olarak tescil edilmigtir. Parsellerin gtincel bilgileri asagidaki gibidir.

il flge Mahalle Ada | Parsel | Nitelik | Yiizolciimii, m?
istanbul | Umraniye | Kiiciikbakkalkdy | 3328 | 5 Arsa 8.774,05
Istanbul | Umraniye | Kiigiikbakkalkdy | 3328 | 12 Arsa 7.225,80

Toplam 15.999,85

Plan notlarinin tamami rapor eklerinde sunulmustur.

yetkin
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5.6 Proje ve Ruhsat Bilgileri

3328 ada 5 ve 12 parsellere iliskin Umraniye Belediyesinde yapilan incelemelere gére yapi

ruhsat bilgileri asagidaki gibidir.

» Ruhsat Bilgileri

Bagimsiz :
Ada/Parsel | Blok Tarih Numara | Verilis Nitelik Bolim Allgflai:ttlz Kat SmlfT 7g:ubu
Sayisi1 ’
Ofis ve 57 55.534,70 | Yol Kotu Alti | 10
Yeni Isyerd
| 22062015 15/10852 )y ) glrtak - 93.398,30 | Yol Kotu Al | 42 V/A
an
3328/5 '(I;?plam - 148.933,00 | Toplam Kat 52
s ve 57 55.534,70 | Yol Kotu Ali | 10
Isyeri
A |07.06.2017 | 17/8672 | Yenileme | Ortak ) 93.398.30 | Yol Kotu Altz 42 V/A
Alan T
Toplam - 148.933,00 Toplam Kat | 52
. . | BRI insaat Yap1
Ada/Parsel | Blok Tarih Numara | Verilis | Nitelik | Bolim Alan, m? Kat Sinifi/Grubu
Sayisi ’
Ofis ve 45 37.607,70 | Yol Kotu Alu | 10
. Isyeri
- | 22062015 | 15/10851 | Y™ [Oreak V/A
e Yap1 Alan - 74.996,27 | Yol Kotu Alt1 26
3328/12 g?plam - 112.603,97 | Toplam Kat 36
s Ve 45 37.607,70 | Yol Kotu Alu | 10
Isyeri
B |07.06.2017 | 17/8674 | Yenileme | Ortak V/A
Alan 74.996,27 | Yol Kotu Alt1 26
Toplam - 112.603,97 Toplam Kat | 36

Parseller {izerinde yer alan projeye iliskin 10.06.2015 tarih onayli mimari proje

bulunmaktadir. Mimari proje gorselleri rapor ekinde sunulmustur.

Degerlemesi yapilan projenin ilgili mevzuat uyarinca gerekli tiim izinleri alinmis, projesi hazir ve
onaylanmis, insaata baslanmasi icin yasal gerekliligi olan tiim belgeleri tam ve dogru olarak
mevcut olup sermaye piyasasi hiikiimleri cercevesinde gayrimenkul yatirim ortakligi portféytinde

“Proje” olarak bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadigi kanaatine varilmistir.

3
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5.7 Yap1 Denetim Kurulusu ve Denetim Bilgileri

Parseller iizerinde yer alan yapilarin yapi denetim isleri Bulgurlu Mahallesi Alemdag Cad. No:
96 i¢ Kapi1 No: 3 Uskiidar/ISTANBUL adresindeki Istanbul Asya Yap: Denetim Ltd. Sti.

tarafindan yiiritiilmektedir.
5.8 Tanimi, Yapisal ve Teknik Ozellikleri

e Rapora konu tasinmazlar; Istanbul ili, Umraniye ilcesi, Kiiciikbakkalkdy Mahallesi 3328
adada konumlu 8.774,05 m? yiizoél¢iimlii 5 parsel, 7.225,80 m? yiizél¢iimlii 12 parsellerdir.

e Yapi ruhsati ve mimari projeye gore 3328 ada 5 parsel lizerinde 10 bodrum, zemin ve 41
normal kat olmak tlizere toplam 52 katli, 3328 ada 12 parsel iizerinde 10 bodrum, zemin ve
25 normal kat olmak lizere toplam 36 kath ofis ve diikkanlar1 yer aldigi proje yer
almaktadir.

e Yapi ruhsatina gore 3328 ada 5 parsel A blok olarak, 3328 ada 12 parsel ise B blok olarak
isimlendirilmistir.

e A blokta 9 adet diikkan ve 48 adet ofis olmak lizere toplam 57 adet bagimsiz birim
bulunmaktadir.

e B blokta 9 adet diikkan ve 36 adet ofis olmak iizere toplam 45 adet bagimsiz birim
bulunmaktadir.

e Proje kapsaminda 18 adet diikkan ve 84 adet ofis olmak iizere toplam 102 adet bagimsiz
birim bulunmaktadir.

e Ruhsatlarina gore projenin toplam ingaat alani 261.536,97 m?dir.

e Vakif GYO A.S.’den 6g8renilen resmi insaat tamamlanma orani A blok (3328/5) i¢in %21,73,
B blok (3328/12) i¢in %23,57, genel tamamlanma orani %22,42"dir.

Gayrimenkullere iliskin fotograflar eklerde yer almaktadir.

yetkin
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5.9 Olumlu ve Olumsuz Ozellikler

Olumlu Ozellikler

e Rapora konu projenin kopriiler ve ana ulasim akslar1 (O-1 ve O-2 otoyollarina) yakin
konumlu olmasj,

o Parsel lizerinde nitelikli bir projenin gelistirilmis olmasi,

e Yakin cevresinde nitelikli karma projelerin yer almis olmasi,

o Hizla gelisen ve nitelikli projelerin yogun oldugu bir bolgede konumlu olmalari.
Olumsuz Ozellikler

e Genel ekonomik dalgalanmalar ve belirsizliklerin gayrimenkul piyasasina yansiyacak

etkileri.

5.10 Gayrimenkuliin Son U¢ Yilhlk Dénemde Gergeklesen Alim - Satim Islemleri ve

Gayrimenkuliin Hukuki Durumunda Meydana Gelen Degisiklikler

Tapu Incelemesi:
Umraniye Tapu Miidiirliigii'nde yapilan incelemelere gére, rapora konu parsellere iliskin son
¢ yillik donemde gercgeklesen alim - satim islemleri ve gayrimenkuliin hukuki durumunda

degisiklik olmadig1 gorilmistiir.

Belediye Incelemesi:

Rapora konu gayrimenkuller son ii¢ yillik imar durumunda degisiklik olmadig1 goriilmiistiir.
5.11 Degerleme islemini Olumsuz Yénde Etkileyen veya Simirlayan Faktorler
Degerleme calismasini olumsuz yonde etkileyen herhangi bir faktér bulunmamaktadir.

5.12 En Etkin ve Verimli Kullanim

Degerleme konusu gayrimenkuller “ofis” ve “diikkan” nitelikli olup en etkin ve verimli

kullanimlarinin karma proje icerisinde nitelikleri yoniinde olacagi diisiiniilmektedir.
5.13 Miisterek veya B6liinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Degerleme konusu projede kat irtifaki ve kat miilkiyeti kurulmamistir. Bu nedenle proje bir
biitlin olarak degerlendirilmis, yalnizca Vakif GYO A.S.nin talebi dogrultusunda, projede yer
alan bagimsiz bolim listesi dikkate alinarak, 14 adet bagimsiz boéliimiin tamamlanmasi

halindeki piyasa degeri tespiti yapilmistir.

yetkin
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5.14 Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Degerleme konusu gayrimenkullerin yasal siire¢ detaylar1 Rapor’un 5.3, 5.4, 5.5, 5,6 ve

5.11’inci boliimlerinde verilmistir.
5.15 Gayrimenkuliin Teknik Ozellikleri ve Fiziksel Degerlemede Baz Alinan Veriler

Degerleme konusu gayrimenkullere ait teknik 6zellikler ve degerleme calismasinda baz alinan

verilere Rapor’un 5.8.‘inci b6liimiinde detayli olarak yer verilmistir.

6. DEGERLEME CALISMASI

6.1 Degerleme isleminde Kullanilan Yontemler ve Bu Yontemlerin Se¢ilme Nedenleri

Rapor’un 3.3 ‘Unci boliimiinde degerleme yontemlerinin detay1 agiklanmistir. Bu degerleme
calismasinda, projede kat irtifaki kurulmamis olmasi ve insaatin devam ediyor olmasi sebebi
ile mevcut durum deger tespitinde Maliyet Yaklasimi, tamamlanmasi durumundaki deger

tespiti icin ise Gelir Yaklasimi kullanilmistir.

102 adet bagimsiz bélimiin tamamlanmasi halindeki piyasa degerlerinin tespiti igin,
tarafimiza iletilen bagimsiz bolim listesi esas alinarak, pazar arastirmasi yapilarak
gayrimenkullere 6nemli 6l¢iide benzerlik tasiyan varliklarin aktif olarak islem goérmesi,
onemli olciide benzer varliklar ile ilgili sik yapilan giincel g6zlemlenebilir islemlerin s6z

konusu olmasi nedeniyle Piyasa Yaklasimi kullanilmistir.
6.2 Degerleme isleminde Kullanilan Varsayimlar ve Bunlarin Kullanilma Nedenleri

Bu rapor kapsaminda konu gayrimenkuliin Uluslararas1 Degerleme Standartlarina gore pazar

degeri hesaplanacaktir.

yetkin
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6.3 Emsal Arastirmasi

6.4.1 Satilik Arsa Emsal Arastirmasi

ilge/ imar Yapilasma Alan, Satis Bedell, Birim Deger,
Mahalle Fonksiyonu Sart1 }/m?

Kaan Ozden Umraniye Emsal 1,50 -
0532 321 84 48 Atakent Konut Alani H Serbest 2,460.82  28,000,000.00 11,378.32
Ozgen Savas - . .
2 Vega Yap1 Umsri‘e“ye Konut Alant Ayr_‘l; E;Ztam 300.00  2,900,000.00 9,666.67
05327334590
3 Efe Er Umraniye oy et Alam - EMSA L85 90000 14,000,00000 1555556
Serifali H Serbest
Tatar Yapi Umraniye . Emsal 1,85 -
4 0533 472 22 01 Serifali Ticaret Alani H Serbest 437.64 6,000,000.00 13,709.90
Fikret Taskin Atasehir
5 0532316 5984  Yenisahra Konut Alani - 141.70  2,000,000.00 14,114.33
Rem Tiirkiye Atasehir H: 9,50
6 0533599 6384  Barbaros Konut Alani TAKS: 0,25 1,000.67 12,500,000.00 12,491.63

Bolgede yapilan arastirmalar sonucu satilik vaziyette bulunan arsa emsallerinin konum,
biiyiikliik, imar fonksiyonu ve yapilasma sartlarina gore diizenlenmis emsal analizi tablosu

asagidaki tablodaki gibidir.

Emsal Analizi

Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsal 5 Emsal 6
Satis Fivat & 28.000.000, 2.900.000, 14.000.000, 6.000.000, 2.000.000, 12.500.000,
s Flyatl, 00 00 00 00 00 00
Alan, m? 2.460,82 300,00 900,00 437,64 141,70 1.000,67
:*}tl:ff Sunulan Birim Deger, 1137832  9.666,67 1555556 13.709,90 1411433 12.491,63
[ Pazarlik Pay: 5% 5% 5% 5% 5% 5% |

g;ﬁfklesmes‘ Muhtemel Fiyat, 1450940 918333 1477778 13.02440 1340861 11.867,05

: . Konut Ticaret Ticaret Konut

Imar Fonksiyonu Konut Alani Alan Alan: Alan: Alan Konut Alani

Imar Fonksiyonuna Iligkin 40,00% 40,00% 30,00% 30,00%  40,00% 40,00%

Diizeltme
Konum Kotu Kotu Benzer lyi Kotu Kotu
[ Konuma iliskin Diizeltme 30,00% 30,00% 15,00% 20,00% 30,00% 30,00% |
Kiiclik Cok Kiiciik  Cok Kiiciik  Cok Kiiciik  Cok Kiiciik Kiiclik
[ Alana iliskin Diizeltme -10,00% -15,00% -15,00% -15,00% -15,00% -10,00% |
Toplam Diizeltme 60,00% 55,00% 30,00% 35,00% 55,00% 60,00%
Diizeltme 6.485,64 5.050,83 4.433,33 4.558,54 7.374,74 7.120,23

Diizeltilmis Birim Deger 17.582,94 20.783,35 18.987,28

Genel Ortalama

17.295,05
18.015,65

14.234,17 19.211,11

Emsal analizi sonucu ortalama m? birim degeri ~18.000,00 & olarak hesaplanmustir.
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6.4.2 Satilik Ofis Emsal Arastirmasi

Degerleme konusu gayrimenkullerin yakin ¢evresinde yapilan pazar arastirmasina gore emsal

olabilecek ofislerin detayli bilgileri agagidaki gibidir.

A+ Live Projesi satis ofisinden alinan bilgilere gore satista olan ofis satis fiyatlar1 (KDV Haric)

asagidaki gibidir.
£/m

Ofis 124,00 2 1.472.000,00 11.870,97
Ofis 124,00 3 1.524.000,00 12.290,32
Ofis 139,00 2 1.529.000,00 11.000,00
Ofis 164,00 2 2.157.000,00 13.152,44
Ofis(Tam Kat) 853,00 5 12.700.000,00 14.888,63
Ofis(Tam Kat) 853,00 8 13.600.000,00 15.943,73
Ofis(Tam Kat) 853,00 12 16.700.000,00 19.577,96

Bolgede yer alan projelerde satista olan ofis fiyatlari asagidaki gibidir.

 ign | Proje | at| Tip | Alan m? | sats Bedels b | Birim Deger, b/m’

Coldwell Banker Beyaz Sarphan Finans
Gayrimenkul p Park 6 2+1 280,00 3.300.000,00 11.785,71
0553897 63 34
Coldwell Banker Beyaz Sarphan Finans
Gayrimenkul p Park 6 1+0 90,00 1.100.000,00 12.222,22
0553897 63 34
Coldwell Banker Beyaz Sarphan Finans
Gayrimenkul p Park 6 1+1 100,00 1.300.000,00 13.000,00
0553897 63 34
Coldwell Banker Beyaz Sarphan Finans
Gayrimenkul p Park 4 1+0 90,00 1.200.000,00 13.333,33
0553897 63 34
Reha Medin Sarphan Finans
0539 656 47 07 Park - 1+0 81,00 1.200.000,00 14.814,81
Atasay Gayrimenkul Sarphan Finans
0533 600 33 33 Park - 1+0 90,00 1.375.000,00 15.277,78
Coldwell Banker Beyaz Sarphan Finans
Gayrimenkul p Park 5 1+0 155,00 2.500.000,00 16.129,03
0507 245 01 45
Atasay Gayrimenkul Sarphan Finans )
0533 600 33 33 Park 3 90,00 1.475.000,00 16.388,89
Tiirpa Sarphan Finans
0533 966 45 00 Park 1  1+0 94,00 1.950.000,00 20.744,68
Open House Sarphan Finans 1.5 4300  990.000,00 23.023,26

054595015 23

Park

yetkin
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[ ilgili Satis Bedeli, £ | Birim Deger, £/m’
Coldwell Banker Alfa

Gayrimenkul
05322410216

Platin Atasehir
05325737110

Atasehir Arthur Miller Real
Estate
0532507 42 37

Bravo Gayrimenkul
05324519129

Nidakule Kuzey 9 1+0 199,00 2.350.000,00 11.809,05

Nidakule Kuzey 5 1+0 201,00 2.800.000,00 13.930,35

Nidakule Kuzey = 15 | 1+0 193,00 2.750.000,00 14.248,70

Nidakule Kuzey = 2 - 140,00 2.500.000,00 17.857,14

6.4.3 Kiralik Ofis Emsal Arastirmasi

el ] Proje | Kat | Aylik Kira Bedeli, & | Birim Deger, £/m?/Ay

Murat Bulun Emlak 10
e Pt A+ Plaza Orori 1.083,00 97.000,00 89,57
Turyap Worl Wide 10 350,00 32.000,00 91,43

05432336776 Business Uzeri

el | Kat Aylik Kira Bedeli, & | Birim Deger, £/m?/A

Royal Estate
0532169 89 09

Remax City
0544 349 51 34
Remax ABC
0532 677 69 48
Reha Medin
0539 656 47 07

Coldwell Banker TIM

05332078711

Opus Project
05324146773

Coldwell Banker Beyaz

Gayrimenkul
0507 245 01 45

Coldwell Banker Alfa

Gayrimenkul
05322410216

Sarphan Finans
Park
Sarphan Finans
Park
Sarphan Finans
Park
Sarphan Finans
Park
Sarphan Finans
Park

Sarphan Finans
Park

Sarphan Finans
Park

Sarphan Finans
Park

3

4

1+0

1+0

Tam
Kat

1+0

45,00

72,00

83,00

81,00

128,00

4.000,00

155,00

80,00

1.200,00

2.950,00

2.800,00

3.050,00

4.900,00

180.000,00

6.000,00

4.000,00

26,67

40,97

33,73

37,65

38,28

45,00

38,71

50,00
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m Aylik Kira Bedeli, £ | Birim Deger, £/m?/Ay

e e s
0505 535 9112 Agebic | Gcer 199,00 8.900,00 4472
S b e 5z soom
Eskidji Atasehir Ij\‘tj:];‘]‘:f 7 - 194,00 9.400,00 48,45
plamser e g e oo
Oigermed Ml o s
DM e oo
mmhc o wme g s
e R I
053? f365rga1s7 28 I;I\Itg:g:: 9 : 605,00 35.007,00 57,86
COld(“:\;;]rli]rgr?ennklzflAlfa Ij\‘t‘i:];‘ﬂf Uigri 575,00 34.000,00 59,13
0532 668 82 85

COldg:;]rli]rgna:rﬁlAlfa iltg:]e(ﬁlls I"Jigri - 768,00 45.750,00 59,57
0532 668 82 85

e Mese o s
L PR A
053? f365rga1s7 28 I;I\Itg:]g}ﬂ: 6 : 142,00 9-000,00 63,38
0537A f3esmoa1s7 28 ljxltgzlgﬁf 6 ; 143,00 9-500,00 66,43
COldg\:;lrli];aennklglAlfa 'Z\‘t‘:;g:f Uigri 435,00 29.000,00 66,67

0532 668 82 85

Coldwell Banker Alfa Nidakule
Gayrimenkul 5 - 201,00 14.000,00 69,65

0532 24102 16 Atasehir
Coldwell Banker Alfa Nidakule
Gayrimenkul At eﬁir 26 - 290,00 20.500,00 70,69
0532 668 82 85 5
Aremas Nidakule 10
0537 950 17 28 Atasehir Uzeri 210,00 16.638,00 79,23
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6.4.4 Satilik Diikkan Emsal Arastirmasi

Biilent Ozdemir
05325918577

Tiirkiye Finans Katilim
Bankasi
0216 676 20 94

Biilent Ozdemir
05325918577

Coldwell Banker Beyaz
Gayrimenkul
0553897 63 34

Coldwell Banker Alfa
Gayrimenkul
053224102 16

Coldwell Banker Beyaz
Gayrimenkul
0507 245 01 45

Coldwell Banker Beyaz
Gayrimenkul
0507 245 01 45
Coldwell Banker Alfa
Gayrimenkul
05322410216

Hiiryap Atasehir
05324314320

Hiiryap Atasehir
0533343 6565

Alf Alliance Vizyon
Gayrimenkul
05324210738

Sarphan Finans
Park

Varyap Meridian

Sarphan Finans
Park

Sarphan Finans
Park

Sarphan Finans
Park

Sarphan Finans
Park

Sarphan Finans
Park

Sarphan Finans
Park

Varyap Meridian

Varyap Meridian

Sarphan Finans
Park

Zemin Kat

Zemin Kat: 143 m?
Bodrum Kat: 163

mZ

Zemin Kat

Zemin Kat

Zemin Kat: 35 m?
Bodrum Kat: 35 m?
Acik Alan: 10 m?

Zemin Kat

Zemin Kat

Zemin Kat

Zemin Kat

Zemin Kat: 160 m?
1. Kat: 153 m?
Acik Alan: 100 m?

Zemin Kat

237,00

183,75

338,00

140,00

46,25

155,00

197,00

178,00

280,00

261,00

122,00

Birim
Deger, £/m?

8.300.000,00 35.021,10
6.500.000,00 35.374,15
11.850.000,00 35.059,17
3.700.000,00 26.428,57
1.875.000,00 40.540,54
7.000.000,00 45.161,29
6.500.000,00 32.994,92
5.500.000,00 30.898,88
9.750.000,00 34.821,43
10.000.000,00 38.314,18
3.660.000,00 30.000,00

yetkin

‘GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.5.
www.ygd.com.tr

&

& &
%m& T OEGERLENE VE DAV A S



[;ElVI{ 18.10-01-316

6.4.5 Kiralik Diitkkan Emsal Arastirmasi

Remax Deha Sarphan Finans .
0532 283 56 88 Park Zemin Kat 89,00 5.000,00 56,18
Coldwell Banker Alfa Sarphan Finans
Gayrimenkul P Park Zemin Kat 178,00 20.000,00 112,36
05322410216
Remax Deha Sarphan Finans .
0532 283 56 88 Park Zemin Kat 227,00 7.000,00 30,84
Remax Lotus Sarphan Finans .
0532 322 64 97 Park Zemin Kat 73,00 4.500,00 61,64
Coldwell Banker Beyaz Sarphan Fi
Gayrimenkul arp }f“ k‘“ans Zemin Kat 310,00 17.000,00 54,84
0507 245 01 45 ar
Coldwell Banker Beyaz Sarphan Finans
Gayrimenkul P Park Zemin Kat 155,00 7.000,00 45,16
0507 245 01 45
Goldsa Gayrimenkul Sarphan Finans .
0532 668 58 67 Park Zemin Kat 285,00 12.000,00 42,11
) . Zemin Kat: 65 m?
Green Gayrimenkul Sarphan Finans ) 2
0538 270 96 99 Park 1. Kat: 65 m 101,00 5.200,00 51,49

Agik Alan: 14 m?

Zemin Kat: 125 m?
Remax Joker 1. Kat: 96 m?

0532 224 77 20 Nidakule Atasehir Depo: 124 m? 213,00 25.000,00 117,37
Agik Alan: 35 m?
. . Varyap Meridian
Hiiryap Atagehir Water Garden Zemin Kat 350,00 39.000,00 111,43

05324314320
Karsisi

Emsallerin Degerlendirilmesi;

o Emsal miilklerin satis alanlari igerisinde teras, balkon, ortak alanlar dahildir.

e Bolgede alim-satima konu arsa sayisinin sinirli oldugu ve oturmus bir piyasa verisinin
olmadig,

o Diikkan nitelikli gayrimenkullerin, birim satis degerinin konum, cephe, reklam
kabiliyeti, kullanim alani, tadilat ihtiyaci, bina yasi1 vb. gibi kriterlere bagh olarak
degiskenlik gosterdigi,

tespit edilmistir.

yetkin
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6.5 Maliyet Yaklasimi ile Mevcut Durum Deger ve Tamamlanmasi Durumundaki Takdiri

Maliyet Yaklasimi dogrultusunda degerleme konusu gayrimenkuliin Arsa Degeri ve Yap1 Degeri
ayrt ayr1 yontemlerle hesaplanarak toplanmis ve gayrimenkuliin toplam degeri tespit
edilmistir.

e Pazar Yaklasimi cercevesinde, degerleme konusu parselin 6zellikleri dikkate alinarak,
piyasada yakin zamanda alim-satima konu olmus/satilik vaziyette olan arsa emsal
arastirmalar1 dogrultusunda parsel degeri belirlenmektedir.

e Maliyet Yaklasimi ile yapiin o6zellikleri dikkate alinarak buglinkii yapi1 degerine
ulasilmaktadir.

Yukaridaki iki farkli yontemle elde edilen arsa ve yapi degerlerinin toplanmasi ile degerlemesi

yapilan gayrimenkuliin toplam degerine ulasilmaktadir.

» Arsa Degeri Tespiti:
Yapilan arastirmalar ve emsallere iliskin degerlendirmeler sonucunda, rapora konu parsellerin
Konumu, imar kosullart1 ve emsallerine gore olumlu-olumsuz o6zellikleri birlikte
degerlendirilerek birim m? degerleri ve toplam degerleri asagidaki gibi hesap ve takdir

edilmistir. Arsa Degeri = Arsa Alani (m?) x Arsa m? birim degeri (£/m?)

Ada/Parsel Yiizolgiimii, m? Birim Degeri, }/m? Arsa Degeri,b

3328/5 8.774,05 18.000 157.932.900
3328/12 7.225,80 18.000 130.064.400
Toplam 287.997.300

Arsa degeri toplam 287.997.300 & olarak hesap ve takdir edilmistir.

yetkin V4
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» Maliyet (Yapi) Degeri Tespiti:

e Projenin yap1 degerinde, Cevre ve Sehircilik Bakanlig1 tarafindan agiklanan 2018 yili Yapi
Yaklasik Birim Maliyetleri kullamlmistir. V/A yap1 siifi 1.642,00 £/m%dir. Ancak; s6z
konusu projenin nitelikli bir proje olmasi nedeniyle birim maliyetler yaklasik % 80
civarinda arttirilmistir.

e Projelendirme, Danismanlik Hizmetleri, Cevre ve Peyzaj Diizenlemeleri gibi ek maliyetlerin,
toplam insaat maliyetinin %20 oraninda olacagi kabul edilmistir.

e Projede insaat seviyesi A blok (3328/5) i¢in %21,73, B blok (3328/12) i¢cin %23,57, olarak
kabul edilmistir. Buna gore yap1 sinifi, insaat alanlar1 ve birim maliyetlere gore hesaplanan

yap1 degeri asagidaki tabloda sunulmustur.

Birim
Ada/Parsel insaat Alan1, m Yapi Sinifi/Grubu Maliyet, | Yapi1 Degeri, £
i/m?

148.933,00 3.000,00 446.799.000,00

Peyzaj Diizenlemeleri, Projelendirme, Danismanlik vb. Diger Maliyetler 20% 89.359.800,00

3328/5 Yapinin Tamamlanmasi Durumundaki Degeri, & 536.158.800,00
Yapinin Tamamlanma Orani, % 21,73%

Yapinin Mevcut Degeri, £ 116.507.307,24

Ada/Parsel Blok insaat Alan1, m? Yap1 Sinifi/Grubu Mallyet Yapi1 Degeri, £
112.603,97 3.000,00 337.811.910,00

Peyzaj Diizenlemeleri, Projelendirme, Danismanlik vb. Diger Maliyetler 20% 67.562.382,00

3328/12 Yapinin Tamamlanmasi Durumundaki Degeri, & 405.374.292,00
Yapinin Tamamlanma Orani, % 23,57%

Yapinin Mevcut Degeri, 95.546.720,62

Projenin Mevcut Durum Degeri;

Deger= Arsa Degeri + Maliyet Bedeli

o Yapinin Mevcut Projenin Mevcut Takdir Edilen Mevcut
Ada/Parsel | Arsa Degeri,b Durum Degeri, & Durum Degeri,t

3328/5 157.932.900,00 116.507.307,24 274.440.207,24 274.440.000,00
3328/12 130.064.400,00 95.546.720,62 225.611.120,62 225.611.000,00
Toplam 287.997.300,00 212.054.027,86 500.051.327,86 500.051.000,00

Projenin mevcut durum degeri 500.051.000,00 % olarak hesap ve takdir edilmistir.

yetkin
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Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Degeri;

Maliyet Yaklasimi dogrultusunda Arsa Degeri ve Yapi Degeri ayr1 ayr1 yontemlerle
hesaplanarak toplanmis ve gayrimenkuliin tamamlanmasi halindeki toplam degeri tespit
edilmistir.

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Degeri= Arsa Degeri + Maliyet Bedeli

Projenin
Ada/Parsel | Arsa Degeri,b Yapi Degeri, £ Du::::ﬂ‘;?gigeri’ Takdir Edilen Degeri,t
%
3328/5 157.933.000,00 536.158.800,00 694.091.800,00 694.092.000,00
3328/12 130.064.000,00 405.374.292,00 535.438.292,00 535.438.000,00
Toplam 287.997.000,00 941.533.092,00 1.229.530.092,00 1.229.530.000,00

Buna gore projenin tamamlanmasi durumundaki degeri 1.229.530.000,00 £ olarak hesap

edilmigtir.

-
yetkin gL/
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6.7 Gelir Yaklasimi ile Deger Takdiri

Bu yontemde proje biinyesinde yer alan alanlarin fonksiyonlarina goére satis degerleri dikkate
alinarak d6nce projenin satisindan elde edilecek toplam hasilatinin bugilinkii degeri hesap
edilmistir.

Satilabilir alan bilgileri miisteriden temin edilen, ortak alanlar dahil bagimsiz birim listesi

lizerinden alinmistir.
Alan Bilgileri

Alan Bilgileri

Satilabilir Ofis Alani, m? 129.693,25
Satilabilir Diikkan Alani, m? 6.294,56
Toplam Satilabilir Alan, m? 135.987,81
Toplam insaat Alani, m? 261.536,97

Insaat Maliyeti Varsayimlari

insaat Maliyeti

Iinsaat Maliyet Birim Bedeli, &/m? 3.600,00
Insaat Maliyet Birim Bedeli, $/m? 656,19
Toplam Maliyet, & 941.533.092,00
Toplam Maliyet, $ 171.618.441,18

insaat Projeksivonu

Degerleme
Yillar Giiniine 2018 2019 2020 2021
Kadar

Insaat Tamamlanma Orani, % 23% 7,00% 40,00% 30,00% 0,00%
Tamamlanan Insaat Alani, m? 60.153,50 18.307,59 104.614,79 78.461,09 0,00

Satis Projeksiyvonu

Degerlemede tasinmazlarin bulundugu boélgedeki projelerde hali hazirda satista olan emsaller
dogrultusunda, ofisler igin ortalama satis birim degeri 12.500,00 £/m?, diikkanlar icin

ortalama satis birim degeri 40.000,00 £/m? olarak belirlenmistir.

Degerleme
Giiniine 2018 2019 2021
Kadar

Ofis Satis Hizi, % 0,00% 0% 35% 35% 30%
Diikkan Satis Hizi, % 0,00% 0% 0% 0% 100,00%
Degerleme Giinune Kadar Gergeklesen 0,00 0,00 4539264 45392,64 3890798
Ofis Satilan Alani, m

Degerleme Giiniine Kadar Gergeklesen 0,00 0,00 0,00 0,00 6.294,56

Diikkan Satilan Alani, m?

yetkin
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Varsavimlar ve Genel Kabuller

e Tasinmazlarin degerinin yabanci para cinsinden bulunulmasi durumunda s6z konusu
deger TL’ye cevirirken doviz alis kuru kullanilmistir. 12.11.2018 Giinii Saat 15:30'da
Belirlenen Gosterge Niteligindeki Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 1 USD doviz alis
kuru 5,4764 TL olarak belirtilmistir.

e Raporda ulasilan TL cinsinden deger yabanci paraya c¢evirirken déviz satis kuru
kullanilmistir. 12.11.2018 Gilini Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge Niteligindeki
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 1 USD doéviz satis kuru 5,4862 TL olarak
belirtilmistir.

e Gelir yaklasimi yénteminde deger hesaplamasinda kullanilmistir. Indirgeme orani:
Risksiz getiri orani (kupon faiz orani x yi1l/kupon donemi) + risk primi seklinde % 11
olarak hesaplanmistur.

e Risksiz getiri orani, T.C.'nin uzun doénemli (17.02.2045 vadeli) ABD Dolar1 bazh

Eurobond getiri orani baz alinmistir.

iNDIRGEME ORANI

Kupon Faiz Orani 3,31%
Kupon Dénemi 6 Ay
Risksiz Getiri Orani(*) 6,62%
Piyasa Risk Primi 4,50%
Ofis Satis Geliri, USD 0 108.595.816 114.025.607 102.623.046
Satilabilir Ofis Alani, m? 129.693,25
Satis Orani, % 0% 0% 35% 35% 30%
Satilan Alan, m? 0 0 45.393 45.393 38.908
Birim Satis Degeri, ABD$ 2.278 2.278 2.392 2.512 2.638
Satis Bedeli Artis Orani, % 5%
Diikkan Satis Geliri, USD 0 0 0 0 53.127.775
Satilabilir Diikkan Alani, m? 6.294,56
Satis Orani, % 0% 0% 0% 0% 100%
Satilan Alan, m? 0 0 0 0 6.295
Birim Satis Degeri, ABD$ 7.291 7.291 7.656 8.038 8.440
Satis Bedeli Artis Orani, % 5%
Proje Toplam Gelirleri, USD 0 0 108.595.816 114.025.607 155.750.822
Maliyet Bedeli Artis Orani, % 5%
ingaat Maliyeti 39.472.241,47 12.013.290,88 72.079.745,30 54.059.808,97 0,00
Net Nakit Akisi, USD -39.472.241 -12.013.291 36.516.071 59.965.798 155.750.822
Gelirlerin Bugiinkii Degeri, USD 299.240.246
Gelirlerin Bugiinkii Degeri, TL 1.638.759.281
Projenin Net Bugiinkii Degeri, USD 140.821.080
Projenin Net Bugiinkii Degeri, £ 771.192.565
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7. ANALIiZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESi

7.1 Farkli Degerleme Metotlarinin Ve Analiz Sonug¢larinin Uyumlastirilmasi, Bu Amacla

izlenen Yontemin Ve Nedenlerinin Aciklanmasi

Bu degerleme ¢alismasinda, Maliyet yaklasimi ile arsa ve yapi degeri ayr1 ayri hesaplanmistir.
Arsa degeri yakin ¢evresindeki benzer yapilasma sartlarina uygun arsa emsallerine gore takdir
edilmistir. Konu miilkiin insasi devam ettiginden, gayrimenkuliin mevcut durum degeri icin
(insaat tamamlanma oranina gore) Maliyet Yaklasimi kullanilmistir.

Alternatif karsilastirma yontemi olarak, Maliyet Yaklasimi ile bulunan gayrimenkul degerinin
teyit edilmesi ve aykirilik teskil edip etmediginin belirlenmesi amacina yonelik olarak Gelir
Yaklasimina yer verilmistir. Bu yaklasim cercevesinde; yillara yaygin sekilde proje gelirleri ve
giderleri 6ngoriler ve varsayimlara gore bugiine indirgenerek gelirlerin bugiinkii degeri
hesaplanmistir. Maliyet Yaklasimi ve Gelir Yaklasimi yontemleri incelendiginde ulasilan her iki
degerin birbirine yakin oldugu gériilmistiir.

Sonug olarak gayrimenkuliin tamamlanmasi durumundaki deger takdirinde, maliyet yaklasimi
ile ulasilan degerin piyasa verilerine dayanmasi sebebi ile istikrarli bir ekonomiye ve
degismeyecegi ongoriilen iskonto orami verilerine dayali gelir indirgeme yontemi degerine
tercih edilmistir.

Farkli yontemler kullanilmak suretiyle elde edilen sonuclar asagidaki tabloda gosterilmistir.

Ozet Tablo

Yontemler - Tamamlanmasi Durumundaki Degeri TL
Maliyet Yaklasimi 1.229.530.000
Gelir Yaklasimi 1.638.759.281

Proje biinyesinde 27.-40. Katlar arasinda yer alan 14 adet tasinmazin tamamlanmasi halindeki
toplam degeri 289.819.580 TL toplam aylik kira degeri 1.443.180 TL takdir edilmis olup ayri

ayr1 degerler rapor eklerinde sunulmustur.

7.2 Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nicin Yer Almadiklarinin

Gerekgeleri

Bu degerleme c¢alismasinda, asgari bilgilerden raporda yer verilmeyen herhangi bir husus

bulunmamaktadir.

yetkin
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7.3 Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi ve Mevzuat Uyarinca Alinmasi
Gereken izin Ve Belgelerin Tam Ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup Olmadigi Hakkinda

Gortiis

Degerlemesi yapilan projenin ilgili mevzuat uyarinca gerekli tiim izinleri alinmis, projesi hazir
ve onaylanmis, insaata baslanmasi icin yasal gerekliligi olan tiim belgeleri tam ve dogru olarak

mevcuttur.

7.4 Degerlemesi Yapilan Gayrimenkullerin Portféoye Alinmasinda Sermaye Piyasasi

Mevzuati Cercevesinde Bir Engel Olup Olmadig Hakkinda Goriis

Rapor'un 5.3 Tapu ve Takyidat Bilgileri, 5.5 Imar Durum Bilgileri, 5.6 Gayrimenkullerin
Kullanimina Dair Yasal Izin ve Belgeler ve 5.9 Yasal-Mevcut Durum Karsilastirmast bashklarinda
aciklanan incelemelere gore rapora konu tasinmazlarin Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimleri
cercevesinde gayrimenkul yatirim ortakligi portféyiinde “Proje” olarak bulunmasinda herhangi

bir sakinca olmadig1 gériis ve kanaatindeyiz.

GAYRINERRUL ALENE VE DANHANIIA S
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8. SONUC

8.1 Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug¢ Ciimlesi

Bu rapor, Vakif GYO A.S. talebi iizerine, gayrimenkul degerleme alaninda faaliyet gosteren
Yetkin Gayrimenkul Degerleme ve Danigmanlik A.S. firmasinca;istanbul ili, Umraniye Ilgesi,
Kiiciikbakkalkdy Mahallesi, 3328 ada 5 ve 12 parseller iizerinde yer alan “Istanbul Uluslararasi
Finans Merkezi” Projesinin tamamlanmasi durumundaki toplam degeri, projenin mevcut
durum degeri ile miisteriden temin edilen liste dogrultusunda proje biinyesinde yer alan 14
adet tasinmazin tamamlanmasi halindeki satis ve kira degerlerinin SPK mevzuati geregi, Tlrk

Lirasi cinsinden belirlenmesi amaciyla hazirlanan degerleme raporudur.

8.2 Nihai Deger Takdiri

Istanbul ili, Umraniye Ilcesi, Kiiciikbakkalkéy Mahallesi, 3328 ada 5 ve 12 parseller iizerinde
yer alan Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi Projesi'ne iliskin pesin satis fiyat1 esas alinarak

takdir edilen nihai degerler asagidaki tabloda sunulmustur.

Projenin Mevcut Durum Degeri 500.051.000,00
Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Degeri 1.638.759.280,69

Hasan Serhat BERKLI Elif OZEL GORUCU Yilmaz ALUC
Isletme Sehir ve Bolge Plancisi Jeodezi ve Fotogrametri
Degerleme Uzmani Degerleme Uzmani Yiiksek Miithendisi
Lisans No: 403376 Lisans No: 402613 Sorumlu Degerleme Uzmani

Lisans No: 400902
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