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GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPOR OZETI

DEGERLEME KONUSU ISiN isMi

Istanbul Ili, Beykoz Ilcesi, Cayagzi [Riva) Mahallesi, 3021 ve 3202 parseller
izerinde yer alan Diisler Vadisi Projesi'nin mevcut durum de@eri, mevcut
durumdan Emlak Konut GYO. A.S. payina diisen dederi, tamamlanmasi
halindeki degeri, tamamlanmasi durumunda Emlak Konut GYO. A.S. payina
diisen degeri ve 3202 parselde yer alan 509 adet bagimsiz bélumiin SPK
mevzuat geregi tamamlanmasi halindeki glincel rayic degerlerinin tespitini
iceren degerleme raporudur.

DEGERLEMEYI TALEP EDEN KURUM

Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhif A.S.

RAPORU HAZIRLAYAN KURUM

RAPOR NUMARASI

Yetkin Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S.
18.09-01-240 .

RAPOR TARIHI

21.09.2018

PROJENIN MEVCUT DURUM DEGERI

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULLER HAKKINDA OZET

F‘;‘:;‘él Y“z{“;“é‘;“‘“ Cilt No/Sayfa No Tarih/Yevmiye No
TAPU BILGILERI

0/3201 | 20649784 36/3603 07.02.2017/1355

0/3202 | 869.362,58 36/3604 07.2.2017/1355
MEVCUT KULLANIM insai faaliyetler kismen baslamistir.

ADANO | PARELNO [ iMAR FONKSIYONU | YAPILASMA SARTLARI
iMAR DURUMU : 3201 Ozel Orman .

- 3202 Konut Alanm KAKS:0,20

DEGERLEME RAPORUNDA TAKDIR OLUNAN DEGERLER (KDV HARIC)

495.928.332 &

PROJENIN MEVCUT DURUMUYLA
EMLAK KONUT GYO A.S. PAYINA
DUSEN DEGERI

493.636.757 L

PROJENIN TAMAMLANMASI
DURUMUNDAKI DEGERI

2.446.939.605

PROJENIN TAMAMLANMASI
DURUMUNDA EMLAK KONUT GYO
A.5. PAYINA DUSEN DEGERI

190.400.000 &
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1.RAPOR BiLGILERI

1.1 Rapor Tarihi
21.09.2018

1.2 Rapor Numarasi
18.09-01-240

1.3 Rapor Tirii

Bu rapor, Emlak Konut Gayrimenkul Yatinim Ortakhg A.S.'nin (bundan sonra Miisteri olarak
antlacaktir) talebi izerine, gayrimenkul degerleme alaninda faaliyet gosteren Yetkin
Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik AS. (bundan sonra Sirket olarak anilacaktir)
tarafindan; Istanbul Ili, Beykoz llgesi, Cayagzi (Riva) Mahallesi, 3021 ve 3202 parseller
lizerinde yer alan Diigler Vadisi Projesi'nin mevcut durum degeri, mevcut durumdan Emlak
Konut GYO. A.S. payma diisen degeri, tamamlanmas: halindeki degeri, tamamlanmasi
durumunda Emlak Konut GYO. A.S. payina diisen degeri ve 3202 parselde yer alan 509 adet
bagimsiz bollimiin SPK mevzuati geregi gincel rayi¢ degerlerinin tespitini iceren piyasa

degerinin Tiirk Lirasi cinsinden belirlenmesi amaciyla hazirlanan degerleme raporudur.
1.4 Degerleme Tarihi

20.09.2018

1.5 Raporu Hazirlayanlar

Bu rapor sirketimiz Degerleme Uzmani Harita Mithendisi Samed YALCIN ve Sehir ve Bolge
Plancisi Degerleme Uzmani Elif OZEL GORUCU tarafindan hazirlanmig, Sorumlu Degerleme

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

Sirketimizin Yoénetim Kurulu Bagkam olan Yilmaz ALUC Jeodezi ve Fotogrametri Yiiksek
Miihendisidir. Arsa Ofisinde Bolge Midirligd, Toplu Konut Idaresi Baskanliginda istanbul
Uygulama Baskanhg ve Bayindirlik ve iskin Bakanliginda Bakanlik Misavirligi gorevlerinde
bulunmustur. Gérev siiresince ¢ok sayida kamulastirma, arazi gelistirme, konut ve sanayi
projelerinde ¢alismistir. Bu arada Degerleme Uzmanligi lisansim alan Yilmaz ALUC sirketimiz

kurucu ortaklarindandir.
1.7 Sozlesme Tarihi ve Numarasi

Dayanak Sozlesme, Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. ile Sirketimiz arasinda

14.09.2018 tarihinde imzalanan 2018/156 no.lu sézlesmedir.

yetkin Yyediin
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1.8 Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsaminda Degerleme Amaciyla Hazirlanip

Hazirlanmadigina iliskin Aciklama

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

hazirlanmistir.

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

Yetkin Gayrimenkul Degerleme ve Damismanhk A.S.; teertibeli ve uzman kadrosu ile ¢dziim
ortakhifini Gstlendigi gercek ve tuzel kisilerin, gayrimenkul konusunda alacaklar tim
kararlarina bilimsel ve fiziki verilere dayal,, dogru ve gtivenilir bilgiler 1s1§1nda, yon verebilmek
amaclyla 24.10.2007 tarihinde kurulmus, 29.05.2009 tarihinde ISO 9001:2000 Kalite Yonetim
Sistemi kriterlerine uygun olarak hizmet verdigine iliskin Kalite Sistem Sertifikasini almis ve
Sermaye Piyasast Kurulu'nca, Seri VIII No:35 sayili Tebligi cercevesinde degerleme hizmeti
vermek lzere 24.12.2000 tarihi itibariyle, Gayrimenkul Degerleme Sirketleri listesine alinmig
ayrica Bankacihik Diizenleme ve Denetleme Kurulu'nca “Bankalara Degerleme Hizmeti Verecek
Kuruluslarin Yetkilendirilmesi ve Faaliyetleri Hakkinda Yonetmelik” gergevesinde Degerleme
Hizmeti vermek tzere 08.12.2011 tarih ve 4480 sayili karari ile Degerleme hizmeti vermek
lizere yetkilendirilmis bir Anonim Sirkettir. Sirket Merkezi, Istanbul Uskiidar il¢esi, 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: Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
Miisteri Adresi: Barbaros Mah. Mor Siimbiil Sk. No:7,/2 B Atasehir/ISTANBUL

2.3 Misteri Talebinin Kapsami ve Varsa Getirilen Sinirlamalar

Bu galisma, miisteri talebi kapsaminda, Istanbul ili, Beykoz llcesi, Cayagz1 (Riva) Mahallesi,
3021 ve 3202 parseller lizerinde yer alan Diisler Vadisi Projesi'nin mevcut durum degeri,
mevcut durumdan Emlak Konut GYO. A.S. payina diigen degeri, tamamlanmasi halindeki degeri,
tamamlanmasi durumunda Emlak Konut GYO. A.S. payina digen degeri ve 3202 parselde yer
alan 509 adet bagimsiz bolimiin SPK mevzuati geredi yasal durumunun irdelenmesi, adil
piyasa degerinin Tirk Liras: cinsinden belirlenmesi amaciyla hazirlanan degerleme raporudur.

Misteri tarafindan getirilen herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir,

yetkin
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2.4 Uygunluk Beyani

*  Misteri tarafindan Sirket'e sunulan belgeler esas alinarak ilgili makamlar nezdinde
Rapor'un ilgili béliimiinde belirtilen tarih itibariyle yapilan inceleme ve arastirmalar,
ekonomi ve piyasa kosullari dikkate alinarak yapilan analizler ve sonuglar tiim verilerin
dogru oldugu kabuline dayanarak gergeklestirilmis, sadece belirtilen varsayimlar ve
kosullarla sinirh olup tarafsiz ve ényargisiz olarak hazirlanmistir.

» [lgili resmi kurumlarda gerekli aragtirmalar yapilmis, miilk bizzat incelenmistir.

*  Degerleme raporu Uluslararas: Degerleme Standartlarina uygun olarak hazirlanmigtir.

* Raporu hazirlayan degerleme uzmanlarinin, degerleme konusu miilkle herhangi bir
ilgisi ve dnyargisi bulunmamaktadir,

= Degerleme licreti raporun herhangi hir béliimtine bagh degildir,

* Degerleme ¢alismalari ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklestirilmistir.

*  Degerleme uzmani/uzmanlari mesleki egitim sartlarina haizdir.

= Degerleme uzmanlary, milkin yeri ve raporun igerigi konusunda deneyimlidir.

Rapor, Misteri'nin miinhasir kullanimi i¢in hazirlanmis olup, bir niishasi sirketimizde kalmak
lizere dort niisha olarak sinirl sayida tretilmistir, Hig¢bir zaman Sirketimiz'in yazili 6n izni
olmadan f{i¢iincii sahislara dagitim amaciyla kismen veya tamamen ¢ogaltilamaz veya kopya
edilemez. Kopyalarin kullamimlar halinde ortaya cikabilecek sonuglardan sirketimiz sorumlu

degildir.

=
i
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3. DEGERLEME TANIM VE ILKELERI

3.1 Raporda Kullamilan Kisaltmalar

_KISALTMALAR

SPK Sermaye Piyasasi Kurulu

Miisteri Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

Sirket Yetkin Gayrimenkul Degerleme ve Danigmanlik A.S.

UuDSs Uluslararasi Degerleme Standartlari

TAKS Taban Alam Katsayisi

KAKS Kat Alani Kat Sayisi

E Emsal

Hmax Maksimum Yapi Yiksekligi

$/8 20.09.2018 tarihli TCMB efektifalis kuru olan 6,2718 £ esas alinmistir.
$/% 20.09.2018 tarihli TCMB efektif satig kuru olan 6,2831 £ esas alinmistir,

3.2 Degerleme Calismasinda Esas Alinan Standartlar

Bu Rapor’da yer alan degerleme ¢aligmalary, 01.02.2017 tarih 29966 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan Sermaye Piyasast Kurulu'nun I1I-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlar1 Hakkinda Tebligi” Hiklimlerince, Tebligin ekinde yer alan Uluslararasi Degerleme
Standartlarina uygun olarak gergeklestirilmistir. Calismanin dayandig Standartlara 6zetle yer
verilmistir.

Deger Esaslari

Deger esaslar (bazen deger standartlar1 olarak nitelendirilir) raporlanan degerin dayandig
temel dayanaklart tamimlamaktadir. Deger esasi(lari)nin degerleme gérevinin sartlarina ve
amacina uygun olmasi, degerlemeyi gergeklestirenin yontem, girdi ve varsayim secimi ile nihai

deger goriisine etki edebildigi veya yon verebildigi icin biyiik 6nem arz etmektedir.

» UDS'de, asagidaki UDS tamimli deger esaslarinin yam sira, iilkelerin bireysel hukuk
mevzuatinda tanimlanmis veya uluslararasi sozlesmelerle kabul edilip benimsenmis UDS
tanimli olmayan deger esaslarinin dar kapsaml bir listesine de yer verilmektedir:

UDS tamimli defer esaslari:

1. Pazar Degeri

» Pazar degeri, bir varlik veya yiikiimlilagiin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda, istekli
bir satic1 ve istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama
altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile degerleme tarihi itibariyla el
degistirmesinde kullanilmasi gerekli gériilen tahmini tutardir.

# Pazar degerinin tanimi asagidaki kavramsal gergeveye uygun olarak uygulanmasi gerekir:

gl Yyediin
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¢“Tahmini tutar” ifadesi muvazaasiz bir pazar isleminde varlik icin para cinsinden ifade

edilen fiyat anlamimna gelmektedir. Pazar degeri, degerleme tarihi itibaryla, pazarda
pazar deferi tanimina uygun olarak makul sartlarda elde edilebilecek en olasi fiyattir. Bu
fiyat, satic1 tarafindan makul sartlarda elde edilebilecek en iyi ve alicl tarafindan makul
sartlarda elde edilebilecek en avantajli fiyattir. Bu tahmin, dzellikle de satigla iligkili
herhangi bir tarafea saglanmig ozel bedeller veya imtiyazlar, standart olmayan bir
finansman, sat ve geri kirala sézlegsmesi gibi 6zel sartlara veya kosullara dayanarak
arttirilmis veya azaltilmis bir tahmini fiyat1 veya sadece belirli bir malike veya aliciya
yonelik herhangi bir deger unsurunu kapsamaz.

*“El degistirmesinde kullanilacak” ifadesi, bir varligin veya yikiimliligin 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 kargilayan bir iglemdeki fiyattir.

*“Degerleme tarihi itibariyla” ifadesi degerin belirli bir tarih itibariyla belirlenmesini ve o
zamana 0zgl olmasini gerektirir. Pazarlar ve pazar kogullar: degisebileceginden, tahmini
deger baska bir zamanda dogru veya uygun olmayabilir, Degerleme tutari, pazarin
durumunu ve i¢inde bulundugu kosullari baska bir tarihte degil sadece degerleme tarihi
itibariyla yansitir.

»“[stekli bir alic1 arasinda” ifadesi alim niyetiyle harekete ge¢mis olan, ancak zorunlu kalmis
olmayan bir alici anlamina gelmektedir. Bu alici her fiyattan satin almaya hevesli veya
kararli degildir. Bu alici, var oldugunun kanitlanmasi veya tahmin edilmesi mimkin
olmayan, sanal veya varsayimsal bir pazardan ziyade mevcut pazar gergeklerine ve
mevcut pazar beklentilerine uygun olarak satin alir. Var oldugu kabul edilen bir alia
pazarin gerektirdiginden daha yiiksek bir fiyat 6demeyecektir. Varligin mevcut sahibi ise
pazari olusturanlar arasinda yer almaktadir,

«“Istekli bir satic” ifadesi ise belirli fiyattan satmaya hevesli veya mecbur olmayan, ya da
mevcut pazar tarafindan makul gorilmeyen bir fiyatta israr etmeyen bir satici anlamina
gelmektedir. istekli saticy, fiyat her ne olursa olsun, varligl uygun pazarlama faaliyetleri
sonucunda a¢ik pazarlarda, pazar sartlaninda elde edilebilecek en iyi fiyattan satmak
istemektedir. Varhgin asil sahibinin gergekte iginde bulundugu kosullar, yukarida anilan
sartlara dahil degildir, ¢iinkii istekli satict varsayimsal bir maliktir.

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

yetkin
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*"Uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda” ifadesi, varhigin pazara gikartilarak en uygun
sekilde pazarlanmas halinde pazar degeri tanimina uygun olarak elde edilebilecek en iyi
fiyattan satilmis olmasi anlamina gelmektedir. Satis yonteminin, saticinin erisime sahip
oldugu pazarda en iyi fiyati elde edece@i en uygun yéntem oldugu kabul edilir. Varligin
pazara gikartilma siiresi sabit bir stire olmayip, varligin tiirtiine ve pazar kosullarina gére
degisebilir. Burada tek kriter, varligin yeterli sayida pazar katilimcsiin dikkatini
cekmesi icin yeterli sire taninmasi gerekliligidir. Pazara gikartilma zamani degerleme
tarihinden 6nce gerceklesmelidir,

“Taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde hareket etmeleri” ifadesi, istekli saticinin ve istekli
alicinin degerleme tarihi itibariyla pazarin durumu, varligin yapisi, ézellikleri, fiili ve
potansiyel kullammmlart  hakkinda makul 6lgiilerde  bilgilenmis  olduklarim
varsaymaktadir. Taraflarin her birinin bu bilgiyi, islemde kendi ilgili konumlar1 agisindan
en avantajli fiyati elde etmek amaciyla basiretli bir gekilde kullandiklar1 varsayilir.
Basiret, faydasi sonradan anlagilan bir tecriibenin avantajiyla degil, degerleme tarihi
itibariyla pazar sartlart dikkate alinarak degerlendirilir. Ornegin fiyatlarin diistagi bir
ortamda Onceki pazar seviyelerinin altinda bir fiyattan varliklarim satan bir satici
basiretsiz olarak kabul edilmez. Bu gibi durumlarda, pazarlarda degisen fiyat kosullar
alunda varlklarin el degistirildigi diger islemler igin 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 alunda kalmaksizin bu islemi yapma niyetiyle harekete gecmis olmasidir.

Pazar degeri kavrami, katihmcilarin ézgiir oldugu acik ve rekabetgi bir pazarda pazarlik

edilen fiyat olarak kabul edilmektedir. Bir varligin pazari, uluslararasi veya yerel bir pazar

olabilir. Bir pazar ¢ok sayida alici ve saticidan veya karakteristik olarak sinirli sayida pazar
katihmaisindan olugabilir. Varhgin 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 kullanimim yansitir. En verimli ve en iyi

kullanim, bir varligin potansiyelinin yasal olarak izin verilen ve finansal olarak karli olan en

yiksek dizeyde kullanimidir. En verimli ve en iyi kullanim, bir varligin mevcut kullaniminin
devami ya da alternatif bagka bir kullanim olabilir. Bu, bir pazar katihmeisinin varhik icin
teklif edecegi fiyat: hesaplarken varlik igin planladig kullanima gére belirlenir.

Degerleme girdilerinin yapisinin ve kaynaginin, sonugta degerleme amaci ile ilgili olmas

gereken deger esasini yansitmasi gerekir. Ornegin, pazar degerini belirlemek amaciyla,

pazardan tlretilmis veriler kullanilmak sartiyla, farkli yaklasimlar ve yoéntemler
kullanilabilir. Pazar yaklasimi tamim olarak pazardan tiiretilmis girdileri kullanir. Gelir

yaklagimimi kullanarak pazar degerini belirlemek icin, katihmailar tarafindan benimsenen
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girdilerin ve varsayimlarin kullanilmasi gerekli gorilmektedir. Maliyet yaklasimini

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

» Degerlemesi yapilan varlik i¢in 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 yaklagimin veya yontemin, pazar degeri ile ilgili bir gosterge saglamasi gerekli
goriilmektedir.

» Pazar degeri bir varligin, pazardaki diger alicilanin elde edemedigi, belirli bir malik veya
alict icin deger ifade eden niteliklerini yansitmaz. Boyle avantajlar, bir varliin fiziksel,
cografi, ekonomik veya yasal ¢zellikleriyle iliskili olabilir. Pazar degeri, belirli bir tarihte
belirli bir istekli alicimin degil, herhangi bir istekli bir alicinin oldugunu varsaydigindan,
buna benzer tiim deger unsurlarinin géz ardi edilmesini gerektirmektedir.

Varsayilan Kullanim

» Varsayilan kullanim, bir varligin veya yiikiimliltgin kullamilma kosullarini tarif eder. Farkh
deger esaslari belirli bir varsayiminin kullanilmasimi gerektirebilir veya birden fazla deger
varsayiminin dikkate alinmasina miisaade edebilir. Degerin bazi temel dayanaklarina
agagida yer verilmektedir:

¢ Enverimli ve en iyi kullanim,

e Cari kullanim/mevcut kullanim,
¢ Dizenli tasfiye,

s Zorunlu satis.

Varsayilan Kullamim- 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 kullamimin fiziksel olarak miimkiin (uygulanabilir oldugunda) finansal
olarak karli, yasal olarak izin verilen ve en yiiksek deger ile sonuclanan kullanim olmasi
gerekir. Cari kullanimdan farkhilik s6z konusu ise, bir varligin en verimli ve en iyi
lullanimina doniistiiriilmesine iliskin maliyetler degeri etkileyecektir.

» Bir varligin en verimli ve en iyi kullanmimi optimal bir kullanimin sz konusu olmas: halinde
cari veya mevcut kullanimi olabilir. Ancak, en verimli ve en iyi kullanim cari kullanimdan
farklilagacagi gibi bir diizenli tasfiye hali de olabilir.

» Varligin grubun toplam degerine katkisinin gz 6niine alinmasini gerektiren durumlarda,

s0z konusu varli§in tek basgina degerlemeye tabi tutulmasi halinde sahip olacagi en verimli
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ve en iyi kullamm, bir varlik grubunun pargasi olarak degerlemeye tabi tutulmasi halinde
sahip olacagindan farkli olabilir.
» Enverimli ve en iyi kullanim belirlenirken:
¢ Bir kullanimin fiziksel olarak mimkin olup olmadigini degerlendirmek icin,
katilimeilar tarafindan makul olarak gortilen noktalar,
e Yasal olarak izin verilen sartlar1 yansitmak igin, varhgin kullanimiyla ilgili sehir
planlamalari/imar durumu gibi tiim kisitlamalar ve bu kisitlamalarin degisme olasilig,
o  Kullanimin finansal karlilik sarti bakimindan, fiziksel olarak miimkiin olan ve yasal
olarak izin verilen alternatif bir kullanimin, tipik bir katiimeiya, varhgin alternatif
kullanima doéniistiirme maliyetleri hesaba katildiktan sonra, mevcut kullanimindan
elde edecegi getirinin Gizerinde yeterli bir getiri tiretip Gretmeyecegi 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 sartlar cercevesinde,
degerleme tarihi itibarivla kiralanmasi sonucu elde edilecek fayda igin tahmin edilmesi gerekli
goriilen tutardir.
3. Makul Deger
Makul deger, bir varligin veva yiikimliliigiin bilgili ve istekli taraflar arasinda devredilmesi igin,
ilgili taraflarin her birinin menfaatini yansitan tahmini fiyattir.
4. Yatirim Degeri/Bedeli
Yatirim dederi bireysel yatinnm 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 gelimesi sonucunda olusan,
bunlarin bir arada toplam degerinin, ayri ayri degerlerinin toplamindan daha yiksek oldugu
degderi ifade eder. Olusan sinerji sadece belirli bir alici igin gegerli ise, sinerji degeri, varligin
sadece belirli bir alictya ydnelik deder ifade eden niteliklerini yansitacagindan, pazar degerinden
farkl olacaktir. ligili haklarin toplaminin da iizerindeki ilave deger genellikle "birlesme dederi”
olarak nitelendirilir.
6. Tasfiye Degeri
Tasfiye degeri, bir varligin veya bir grup varligin birer birer satilmas: sonucunda elde edilen
tutardir. Tasfiye dederinin varliklarin satilabilir duruma getirilmesine ve elden ¢ikarma islemine
iliskin maliyetler dikkate alinarak belirlenmesi gerekli goriilmektedir.

Diger deger esaslari (dar kapsamli):

1. Gergege Uygun Deger (Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari)
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UFRS 13'de gercedge uygun deger, pivasa katilimcilart arasinda dlgtim tarihinde olagan bir

islemde, bir varfigin satisindan elde edilecek veyva bir borcun devrinde ddenecek fiyat olarak
tanimlanmaktadir.

2. Gergege Uygun Pazar Degeri (Ekonomik Ighirligi ve Kalkinma Orgiitii - OECD)
OECD tarafindan Gergege Uygun Pazar Degeri agik pazardaki bir islemde istekli bir alicinin istekli
bir saticiya ddeyecedi fiyat olarak tantmlanmaktadir.

3. Gercege Uygun Pazar Degeri (ABD Devlet Gelirleri Dairesi)
ABD vergi uygulamalart amacna iliskin olarak, gercede uygun pazar degeri, malvarliginin, alis
veya satis baskist altinda olmayan ve islemle ilgili gercekler hakkinda makul seviyede bilgi sahibi,
istekli bir alici ve istekli bir satici arasinda el degistirecegi fiyattrr,

4. Gergege Uygun Deger (Yasal)
Bircok ulusal, bolgesel ve yerel kurum ve kurulus Gercege Uygun Dederi yasalar baglaminda bir
deger esasi olarak kullanmaktadir. flgili tammlar birbirlerinden énemli ve/veya anlaml élgiide
farkhlasabilmekte ve yasal bir islemden veya mahkemeler tarafindan gecmis davalara iliskin

olarak verilen kararlardan kaynaklanabilmektedir.
3.3 Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yéntemler

» Degerleme yaklasimlarinin uygun ve degerlenen varliklarinin icerigi ile iligkili olmasina
dikkat edilmesi gerekir. Asagida tamimlanan ve agiklanan ¢ yaklasim deZerlemede
kullanilan temel yaklagimlardir, Bunlarin tumii, fiyat dengesi, fayda beklentisi veya ikame
ekonomi ilkelerine dayanmaktadir. Temel degerleme vyaklasimlarina asagida yer
verilmektedir:

e Pazar Yaklasimi,
o Gelir Yaklasimi, ve
s Maliyet Yaklasimi.

» Butemel degerleme yaklasimlarimn her biri farkli, ayrintili uygulama yontemlerini igerir,

» Bir varliga iliskin degerleme yaklasimlarinin ve yéntemlerinin seciminde amacg belirli
durumlara en uygun ydntemin bulunmasidir. Bir yontemin her duruma uygun olmasi soz
konusu degildir. Se¢im siirecinde asgari olarak asagidakiler dikkate alinir:

e Deferleme gérevinin kosullart ve amaci ile belirlenen uygun defer esas(lar)i ve
varsayilan kullanim(lar)s,

¢ Olasi degerleme yaklagimlarinin ve yontemlerinin giiclii ve zayif yénleri,

e Her bir yontemin varhigin niteligi ve ilgili pazardaki katihmalar tarafindan kullanilan
yaklagimlar ve yontemler bakimindan uygunlugu,

e Yontem (ler)in uygulanmasi i¢in gereken giivenilir bilginin mevcudiyeti.
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3.3.1 Pazar Yaklasimu

Pazar yaklagimi varlifin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir (benzer)
varliklarla kargilastirilmasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimi ifade
eder. Degerleme konusu varligin deger esasina uygun bir bedelle son dénemde satilmis olmas,
degerleme konusu varligin veya buna énemli 6lciide benzerlik tasiyan varliklarin akdf olarak
islem gormesi ve/veya Onemli élglide benzer varliklar ile ilgili sik yapilan ve/veya glncel
gozlemlenebilir iglemlerin s6z konusu olmasi, durumlarinda pazar yaklasiminin uygulanmasi
ve bu yaklasima 6nemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli gorilmektedir.

Birgok varligin benzer olmayan unsurlardan olusan yapisi, pazarda birbirinin aym veya
benzeyen varliklari iceren islemlere iliskin bir kanitin genelde bulunamayacag anlamina gelir.
Pazar yaklagiminin kullanilmadigl durumlarda dahi, diger yaklasimlarin uygulanmasinda
pazara dayali girdilerin azami kullanimi gerekli goriilmektedir (6rnegin, etkin getiriler ve getiri
oranlar1 gibi pazara dayali degerleme élgiitleri). Karsilastirilabilir pazar bilgisinin varligin
tipatip veya énemli dletide benzeriyle iliskili olmamasi halinde, degerlemeyi gergeklestirenin
karsilagtirlabilir varliklar ile degerleme konusu varlik arasinda niteliksel ve niceliksel
benzerliklerin ve farkliliklarin karsilagtirmali bir analizini yapmasi gerekir. Bu karsilastirmali
analize dayali diizeltme yapilmasina genelde ihtiya¢ duyulacaktir. Bu dizeltmelerin makul
olmasi ve degerlemeyi gergeklestirenlerin  duzeltmelerin  gerekgeleri ile nasil
sayisallastirildiklarina raporlarinda yer vermeleri gerekir.

Pazar yaklagiminda genellikle her biri farkli ¢arpanlara sahip karsilastirilabilir varliklardan
-élde edilen pazar garpanlari kullanilir. Belirlenen araliktan uygun ¢arpanin segimi niteliksel ve

niceliksel faktorlerin dikkate alindigi bir degerlendirmenin yapilmasini gerektirir.

3.3.2 Gelir Yaklagim

Gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari degere
dontstlrilmesi ile belirlenmesini saglar, Gelir yaklasiminda varligin degeri, varlik tarafindan
yaratilan gelirlerin, nakit akiglarinin veya maliyet tasarruflarinin bugilinkii degerine
dayanilarak tespit edilir. Varligin gelir yaratma kabiliyetinin katihmcnin goziyle degeri
etkileyen ¢ok onemli 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 yaklagimimin uygulanmasi ve bu
yaklasima 6nemli ve/veya anlaml agirlik verilmesi gerekli gortilmektedir.

Gelir yaklasiminin temelini, yatinmcilarin yatirimlarindan getiri elde etmeyi beklemeleri ve bu
getirinin yatirima iliskin algilanan risk seviyesini yansitmasinin gerekli gorillmesi teskil eder.
Genel olarak yatirimcilarin sadece sistematik risk (“pazar riski” veya “gesitlendirmeyle

giderilemeyen risk” olarak da bilinir) igin ek getiri elde etmeleri beklenir.
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Gelir yaklagiminin ¢ok sayida uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi

kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin bugiinkii degere indirgenmesine
dayanmaktadir. Bunlar indirgenmis Nakit Akislari (INA) yonteminin varyasyonlaridir. INA
yvonteminde, tahmini nakit akiglari degerleme tarihine indirgenmekte ve bu iglem varhgin
bugiinkii degeriyle sonu¢lanmaktadir. Uzun omirli veya sonsuz 6murli 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 bagina kullanilarak hesaplanabilir. Bu bazen gelir kapitalizasyonu yontemi
olarak nitelendirilir.

Degerleme konusu varligin ve degerleme gorevinin niteligine en uygun nakit akis! tiiriiniin
secilmesi (6rnegin, vergi oncesi veya vergi sonrasi nakit akislari, toplam nakit akiglar veya
ozsermayeye ait nakit akislari, reel veya nominal nakit akiglar: vb.), nakit akislarinin tahmin
edilecei en uygun kesin siirenin varsa belirlenmesi, s6z konusu siire igin nakit akig
tahminlerinin hazirlanmasi, varsa) kesin tahmin siiresinin sonundaki devam eden degerin
degerleme konusu varlik i¢in uygun olup olmadiginin; daha sonra da, varhigin niteligine uygun
devam eden degerin belirlenmesi, uygun indirgeme oraninin belirlenmesi ve indirgeme
oraninin varsa devam eden deger de dahil olmak lzere, tahmini nakit akislarina uygulanmasi

INA yionteminin temel adimlar olarak siralanabilir,

3.3.3 Maliyet Yaklasim

Maliyet yaklagimi, bir alicinin, gereksiz kilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler
soz konusu olmadikga, belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis
olsun, kendisine egit faydaya sahip baska bir varlig1 elde etme maliyetinden daha fazla 6deme
yapmayacagl ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklagimdir., Bu yaklasimda, bir varfigin cari ikame maliyetinin veya yeniden iiretim
maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde gerceklesen tiim yipranma
paylarinin digtilmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir. Katiimeailarin
degerleme konusu varlikla 6nemli 6lgtide ayni faydaya sahip bir varligi yasal kisitlamalar
olmaksizin yeniden olusturabilmesi ve varligin, katilimcilarin degerleme konusu varligi bir an
evvel kullanabilmeleri i¢in 6nemli bir prim 6demeye razi olmak durumunda kalmayacaklari
kadar, kisa bir sirede yeniden olusturulabilmesi, varligin dogrudan gelir yaratmamas: ve
varligin kendine 6zgii niteliginin gelir yaklagimini veya pazar yaklasimini olanaksiz kilmas,
ve/veya kullanilan deger esasinin temel olarak ikame degeri 6rneginde oldugu gibi ikame
maliyetine dayanmasi durumlarinda maliyet yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklasima énemli
ve/veya anlamh agirltk verilmesi gerekli goriilmektedir,

Belli bagh {i¢ maliyet yaklasimi yontemi bulunmaktadir;
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(a) ikame maliyeti yontemi: gosterge niteligindeki degerin esdeger fayda saglayan benzer bir

varligin maliyetinin hesaplanmasiyla belirlendigi yéntem.

(b) yeniden iiretim maliyeti yOntemi: gosterge niteligindeki degerin varliin aynisinin
tiretilmesi icin gerekli olan maliyetin hesaplanmasiyla belirlendigi yontem.

(c) toplama yontemi: varligin degerinin bilesenlerinin her birinin degeri toplanarak
hesaplandigl yontemdir. Maliyet unsurlari varligin tiriine bagh farklihklar gosterebilir ve
degerleme tarihi itibariyla varligin ikamesi/yeniden olusturulmasi igin 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, varhg
olusturana ait kar marji/girisimci kar1) icermesi gerekli goriilmektedir.

"Amortisman” kavrami, maliyet yaklasimi kapsaminda, degerleme konusu varhigin maruz
kaldig herhangi bir yipranma etkisini yansitmak amaciyla, ayni faydaya sahip bir varhig
olusturmak icin katlanilacak tahmini maliyette yapilan diizeltmeleri ifade etmektedir.
Tasinmaz Milkiyet Haklan

Miilk haklari normalde devletler tarafindan veya bireysel anlamda hukuk mevzuatinda
tanimlanir ve yerel veya ulusal yasalarla diizenlenir,

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

* Arazinin tanimlanmig herhangi bir alani tizerindeki birinci derece haklar. Burada hak sahibi,
il{inci derece haklar ve yasal kisitlamalar sakli kalmak kaydiyla, arsa ve iizerindeki binalarin
tiim milkiyet ve yonetim haklarimin mutlak sahibidir.

e Arsa veya binalarin tanimlanmig 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 hakks, vb.)

e Bir arsay! veya binalari miinhasir sahiplik veya yénetim hakki saglanmaksizin kullanma hakk,
ornegin arsadan ge¢is veya sadece belirli bir faaliyet igin kullanma hakki.(gegit hakki vb.)

Gelistirme Amagh Milk

Gelistirme amagh miilk, en verimli ve en iyi kullanima erisilebilmesi icin 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 dnce gelistirilmemis arazi,

sDaha 6nce gelistirilmis arazinin yeniden gelistirilmesi,

eMevcut binalarin ve yapilarin iyilestirilmesi veya degistirilmesi,

sNizami bir planda gelistirilmek lizere tahsis edilen arazi, ve

e Nizami bir planda daha yiiksek bir deger kullanimi veya yogunluk igin tahsis edilmis arazi.

etkin .
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4. GENEL, OZEL VERILER

4.1 Global Ekonomik Gériiniim

T. C. Ekonomi Bakanhigi'min Eylil 2017'de yayimladigi ekonomik gdriiniime gore; baz: iilkelerin

2017 ve 2018 yillar1 beklenen biiytime oranlari asagidaki tabloda sunulmustur.

Baz Ulke-Ulke Gruplarina iliskin Biiyiime Tahminleri (%)
Diinya Tiirkiye Avro Bolgesi ABD Brezilya Rusya Hindistan CHC

1,4 7,2 6,7

2018 3,6 3,3 1,7 2,1 1,3 [ 14 7,7 6,4

OECD 2017 3.5 3,4 1.8 2,1 0,7 14 758 b,6

2018 3,6 3,5 ' 1.8 2.4 1,6 1,6 1.2 6,4

DB 2017 2.7 35 1.7, 247 03 1,3 I 7.2 6,5
2018 1 2,9 3,9 15 2.2 1,8 1.4 ‘ £:5 6,3 |

Kaynak: IMF, OECD, Diinya Bankast

IMF, Tlrkiye'nin 2017 yilinda %2,5 dizeyinde, 2018 yilinda %3,3 oraninda biytyecegini

tahmin etmektedir,

2017 38 3,6 4.0 45 4,0
2018 3,2 4,3 4,0 4,3 3,9

(el 2017 | 3,0(2,8-3,2) | 47(42-52)3.0(25-3,8)|51(3,6-60) | 3,6(3,2-39)
2018 | 2,8(16-3,5) | 4,1(2,1-57)|2,9(2,6-3,3)|3,7(-09-7,0) | 3,2(1,4-4,4)

Kaynak: IMF, Diinya Ticaret Orgiitii
IMF tahminine gdére, diinya ticaret hacmi 2017 ve 2018 yillarinda sirasiyla; %4,0 ve %3,9

oraninda artacaktir.

DTO tahminine goére, diinya ticaret hacmi 2017 ve 2018 yillarinda sirasiyla; %3,6 ve %3,2

oraninda artacagi tahmin edilmektedir,

o v en il =
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4.2 Ulusal Ekonomik Gériiniim

T. C. Ekonomi Bakanligi'min Eylil 2017'de yayunladigl ekonomik goriinlime gore Turkiye

ekonomisi 2016 yilinda %3,2'lik bliylime performansi sergilemistir.

Tiirkiye
Amerika Birlesik Devietleri
Birlesik Krallik

Orta Dogu ve Kuzey Afrika
Gellgmekte Olan Ulkeler
Avro Bélgesi
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2002-2016 déneminde yillik ortalama biytime orant %5,7 olmustur. Tiirkiye,2017'nin ikinci

ceyreginde %5,1 oraninda biyime kaydetmistir.
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Kisi basina gayri safi yurt ici hasila, 2016 yilinda, 2002 yilina gire 2 kat artarak 3.581 dolardan

10.883 dolara ylikselmistir. Satin alma Guicii Paritesine (SGP) gore ise 2016'te kisi basina gayri
safi yurt ici hasila, 24.636 dolara yiikselmistir.
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Kaynak TUIK

2017 Haziran ayinda issizlik oran1 % 10,2 iken; mevsim etkisinden arindirilmis issizlik orani
ise %11,1 duzeyinde gergeklesmistir. Mevsimsellikten arindirilmis issizlik orami ABD'de %4,4
(Agustos 2017), AB(28)'de %7,7 (Temmuz 2017), Avro Bdlgesi'nde %9,2 (Temmuz 2017),
Almanya’da %3,7 (Temmuz 2017), Fransa’da %9,8 (Temmuz 2017) ve ltalya'da %11,3
(Temmuz 2017) diizeyinde bulunmaktadir.

Yurt ici iiretici fiyat endeksi (YI-UFE), 2017 yili Kasim ayinda bir énceki aya gore %2,02, bir
onceki yilin Aralik ayina gére %13,91 bir tnceki yilin ayni ayina gére %17,30 ve on iki aylik
ortalamalara gére %15,38 artis gostermistir. TUFE'de (2003=100) 2017 yili Kasim ayinda bir
Onceki aya gére %1,49, bir 6nceki yilin Aralik ayina gére %11,16, bir énceki yilin ayni ayina
gore %12,98 ve on iki aylik ortalamalara gére %10,87 artis gerceklesmistir.

Tiiketici fiyat endeksi, Kasim 2017

[2003=100]
Yillik dedigim
orani (%)
* 12,98
11,87
12 11,72
10 9.5
: 853
W — 728 :
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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.

[l ve ilge merkezlerinde ikamet edenlerin orani 2016 yilinda %92,3 iken, bu oran 2017 yilinda
%92,5'e yiikselmis, belde ve kéylerde yasayanlarin orani ise %7,5 olarak gerceklesmistir. Yillik
nifus artis hiziise 2016 yilinda %e13,5 iken, 2017 yilinda %012,4 olarak aciklanmigtir.

Niifus piramidi, 2017 (Kaynal: TUIK)

Yas grubu

S0+
85-89
B0-34
75-79
70-74
65-69
60-84
£5-59
50-54
45.49
a0-44
35-39
30-34
25-29
20-24
1519
10-14

5-9

0-4 .

% Erkek

B Kadin

o
£
8]
(=]
N
o
=1

Ulkemizde 15-64 yas grubunda bulunan (¢alisma gagindaki) niifus 2017 yilinda bir énceki yila
gbre sayisal olarak %1,2 artrmistir. Buna gére, calisma ¢agindaki nifusun oranit %67,9; cocuk
yas grubu olarak tanimlanan 0-14 yas grubundaki nifusun orani %23,6; 65 ve daha yukan

yastaki niifusun orani ise %8,5 olarak gergeklesmistir.

Tirkiye niifusunun %18,6'sinin ikamet ettigi Istanbul, 15 milyon 29 bin 231 kisi ile en gok
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”, Tiirkiye genelinde
2016 yilina gére 1 kisi artarak 105 kisi olmustur. [stanbul, 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 [zmir takip etmistir. Niifus yogunlugu en az olan il ise bir 6nceki

yilda oldugu gibi, kilometrekareye diisen 11 kisi ile Tunceli olarak agiklanmistir. Yiizél¢imu

yd\;gxygigrh’m?{' s ]
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bakimindan ilk sirada yer alan Konya'nin ntifus yogunlugu 56, en kiglik ylzolclimiine sahip

Yalova'nin niifus yogunlugu ise 297 olarak gerceklesmistir.

2010-2017 yillar1 arasindaki niifus bilgileri Tiirkiye geneli (toplam) ve en kalabalik 5 sehir i¢in

asagidaki tabloda sunulmustur.

Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
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 4771716 4.890.893 4.965.542 5.045.083 5.150.072 5.270.575 5.346.518 5.445.026
lzmir | 3948848| 3965232| 4005459| 4061074| 4113072| 4168415| 4223545| 4279677
Bursa 2.605.495 2.652.126 2.688.171 2.740.970 2787539 | 2842547 2.901.396 2.936.803
Antalya 1.978333| 2.043.482| 2092537 | 2158265 2222562| 2288456 2328555 2.364.396
(Kaynak: TUIK)
21
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5. GAYRIMENKULLER iLE iLGILi BILGILER VE ANALIZLER

5.1 Bolge Analizi

istanbul: 41° K, 29° D koordinatlarinda yer alan Istanbul ili kuzeyde Karadeniz, doguda
Kocaeli Siradaglari’'min yiksek tepeleri, glineyde Marmara Denizi ve batida ise Ergene

Havzasi'min su aynm ¢izgisi ile sinirlanmaktadir. Istanbul Bogazi, Karadeniz'i, Marmara
F
. o >

Denizi'yle birlestirirken; Asya

Kitasi'yla Avrupa Kitasi'ni birbirinden

ayirmakta ve Istanbul kentini de ikiye
<

34 bolmektedir.

5747 Sayili “Bliytiksehir
Belediyesi Sinirlar
icerisinde Ilce Kurulmasi
ve Bazi Kanunlarda

Degisiklik Yapilmasi

Hakkinda Kanun”la yeni

kurulan 8 ilge ile birlikte )
Kocaeli

istanbul ili:  Adalar,

Arnavutkdy,  Atasehir,
Avcilar, Bagcilar, Bahgelievler, Bakirkdy, Basaksehir, Bayrampasa, Besiktas, Beykoz,
Beylikdiizii, Beyoglu, Biiyiikcekmece, Catalca, Cekmekdy, Esenler, Esenyurt, Eyiip, Fatih,
Gaziosmanpasa, Glngoren, Kadikoy, Kagithane, Kartal, Kiclikcekmece, Maltepe, Pendik,
Sancaktepe, Sariyer, Silivri, Sultanbeyli, Sultangazi, Sile, Sisli, Tuzla, Umraniye, Uskiidar ve
Zeytinburnu olmak tizere 25'i Avrupa Yakasi'nda, 14'( ise Anadolu Yakasi'nda toplam 39
ileden olusmaktadir.
[stanbul, Tiirkiye'nin ekonomik ve sosyo-kiiltirel acidan en énemli sehridir. Kara ve deniz
ticaret yollarinin bir kavsagli olmasi ve stratejik konumu nedeniyle Tirkiye'de ekonomik
yasamin merkezi olmustur. Tilrkiye'deki en biiyiik sanayl merkezi olarak sanayi istihdaminin
%20'sini karsilamaktadir. Yaklasik olarak %38'lik endiistriyel alana sahiptir. Tiirkiye'nin %55
iiretimine ve %45'lik ticaret hacmine sahiptir. Ulkede Gayrisafi Milli Hasila'nin ~%21,2'lik
kismini olugsturur, Toplam ihracattaki pay1 ~%45,2, ithalattaki pay: ise ~%52,2'dir.
Ticaret, Istanbul'un gelirinde en biiyiik paya sahip olan sektordir. [lde bu sektoriin
gelismesinde Bogaz koépriilerinin, Asya ve Avrupa gibi merkezler arasinda uzanan otoyollarin
biyik katkisi vardir. Ayni sekilde demiryoluyla da Asya ve Avrupa'ya baglanmasi ve biiylik
limanlar1 olmas: da bu konuda etkilidir. Istanbul ticaret sektorii tilke toplaminin %27 sini
etkin :
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olusturur. Digahm ve digsatim konusunda da Istanbul, Tiirkiye capinda birinci siradadir.

Tirkiye'de hizmet veren &ézel bankalarin tiimiintn, ulusal capta yayin yapan gazetelerin,
televizyon kanallarinin, ulagim firmalarinin ve yaymevlerinin ise tiimiine yakininin genel
merkezleri [stanbul'dadir. Nitekim Istanbul ekonomisinde bankacihkla birlikte ulastirma-
haberlesme sektdrii %15'i agan bir paya sahiptir. Tlrkiye'nin biiyik sanayi kuruluslarindan
pek ¢ogunun genel merkezi ve fabrikasi Istanbul'da bulunmaktadir. [lde madeni esya, makine,
otomotiv, gemi yapimi, kimya, dokuma, konfeksiyon, hazir gida, cam, porselen ve gimento
sanayii geliskindir, 2000'li yillarin 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 yarattiklan kirlilik ve kargasadan é6tiirii birer birer
tasfiye edilerek sehrin disinda olusturulan organize sanayi bolgelerine tasinmislardir. Atatlirk
Oto Sanayi Sitesi ve {kitelli Organize Sanayi Bélgesi Istanbul'un en biiyiik sanayi bélgeleridir,
Istanbul'un tarihi, anitlar ve yapitlarin fazlalifi ve Bogaz'a sahip olmasi nedeniyle gbzde turizm
merkezlerinden biridir. Binlerce yildir, degisik insan topluluklarina yurt olan istanbul
topraklarinin hemen her yoresinde, tarihin c¢esitli donemlerinden kalma tarihi eserlerle
karsilasmak miimkiindiir. Envanterlerde kayith binlerce tarihi eser arasinda, kent duvarlar,
saraylar, kasirlar, camiler, kiliseler, sinagoglar, ¢esmeler ve konaklar bulunur, TUIK verilerine
gore 2016 yilinda Istanbul’a gelen yabanc ziyaretci sayis1 9.203.987 kisi iken 2017 yilinda
10.840.595 kisi olmustur. Tim Tiirkiye'ye gelen yabanc ziyaretgi sayisinin yaklasik %36’sin1
olusturmaktadir. 2017 yilinda Istanbul’a gelen yabancilarin ¢cogunlugunu Almanlar (%9,1) ile
franhlar  (%8,3) olusturmaktadir. Diger iilkelerin toplamdaki yizdeleri: Suudi
Arabistanlilar:%5,1, Iraklilar:94,8, Ruslar:9%4,6, ingihzler:%B,S. Fransizlar:%3,4,
Ukraynalilar:%2,8, Amerikalilar:%2,5, Hollandalilar:%2,3, Kuveytliler:%2,2, Cinliler:%2,0,
Tirkmenler:%2,0, Azerbaycanhlar:%2,0, Cezayirliler:%1,9, Diger {ilkeler: 43,4 olarak
gerceklesmistir.

Istanbul makro formu ile lineer dzellik gésteren bir kenttir. TEM Otoyolu ile E-5, kentsel
yapinin sekillenmesinde biiyiik énem tasimaktadir, Istanbul kent disindan gecen ve otoyol
vazifesi listlenmesi amac ile inga edilen E-5 karayolu giinimuzde sehir i¢i yol kimligine
birtinmiistir. TEM Otoyolu ise nispeten eski E-5 vazifesini tistlenmistir, yani ulasim stiresini
azaltmakta olup, bu iki ulasim aksmin kesistigi TEM-E5 baglanti yollari ekonomik agidan

gelisim gdsteren ve gistermeye devam etmesi beklenen alanlardir.

yetkinm vvetiin
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Beykoz:

Beykoz, Istanbul'un bir ilgesidir. Catalca-Kocaeli boliimiiniin Kocaeli Yarimadas: batisinda yer
almakta olup; batidan Istanbul Bogazi, dogudan Sile ilgesi, kuzeyden Karadeniz ve giineyden de
Cekmekdy, Uskiidar ve Umraniye ilgeleri ile ¢evrelenmistir. Cumhuriyetin ilk yillarindan
itibaren yapilan sanayi agirhikh ¢alismalarin etkisiyle fabrikalarin ¢ogalmasi sonucu genelde
is¢i kesimin tercih ettigi yerlesim yeri olan Beykoz, son yillarda iist gelir seviyesi kesimden de

talep gérmektedir.

Deniz seviyesinden baslayarak 270 metreye kadar yiikselen Beykoz'un engebeli arazisini Riva,
Kiigiiksu ve Goksu dereleri parcalamistir. [lge ve yakin cevresinde Akdeniz iklimi ile Tiirkiye'de
Karadeniz iklimi nin karisimi olan “Gegis Tipi iklim” etkilidir. Yazlar, Akdeniz kadar sicak
olmamakla birlikte Karadeniz kadar yagisli degildir. Beykoz ve gevresi basta kestane, mese,

glirgen, thlamur, kayin, kizilagag ve findik agaclarindan olusan dogal orman értiistiyle kaplidir.

flge, 45 mahalleden olusmaktadir. Biiyiiksehir yasas: ile kéyden mahalleye déniistiriilen

yerlesimlerin niifuslar: distiktiir. Elmali Mahallesi orman igine sonradan yerlesilerek olusmus

koy niteliginde olup, Karadeniz kéyleri 6zelligini tasir.,

Beykoz nifusu 2017 yili ADNK verilerine gore 251.087 kisidir. Bu niifusun 124.611 kisisi erkek
ve 126.476 kisisi kadindan olusmaktadir.

etkin
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5.2 Konumu ve Cevresel Ozellikleri

Degerleme konusu gayrimenkuller istanbul ili, Beykoz Ilgesi, Cayagzi (Riva) Mahallesi, 3201 ve
3202 parsel iizerinde yer almaktadir. Projenin yaklasik koordinatlar1 41.208929,
29.242720’dir. Yakin gevresinde Riva Konaklar, Antriva Evleri gibi nitelikli konut projeleri,
Cayagzi Deresi ve koy yerlesiminin bulundugu Disler Vadisi Projesi Yavuz Sultan Selim

Kopriisit Anadolu Yakas ilk cikisina yakin mesafede Kuzey Marmara Otoyou'nun kuzeyinde

bulunmaktadir.

= D m— ' 25
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Gayrimenkullerin Ana Arterlere Gore Uzaklig::

Degerleme konusu gayrimenkullerin bulundugu bélge, Yavuz Sultan Selim Kopriisii'ne 16 km.,,

Fatih Sultan Mehmet Képriisii'ne 27,6 km., 15 Temmuz Sehitleri Képrist'ne 36,4 km,, Sabiha

Gokeen Havaalanina takribi 52,5 km. uzakhiktadir.

yetkin
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5.3 Tapu ve Takyidat Bilgileri

Rapora konu gayrimenkullere iliskin tapu ve takyidat bilgileri 21.09.2018 tarihinde Emlak
Konut GYO. A.S. tarafindan temin edilmigtir. Takbis belgeleri rapor ekinde sunulmustur.

3201 ve 3202 parseller tapu kavdinda musterek olarak Beyanlar Hanesinde:

26.03.1978 tarih 388 yevmiye numarasiile 1671, 1822, 1887, 1967, 1977, 2039 parseller bu ve
talep namesinde yazili diger parsellerin miisterek methalidir.

rsel tapu kaydi la nesinde;

19.02.2013 tarih 1188 yevmiye numarasi ile Beykoz Belediyesi lehine Diger (Konusu: iglem

esnasinda Beykoz Belediye Baskanligi'nin gérusu alinacaktir)

Parseller 07.02.2017 tarih 1355 yevmiye numarasi ile satis isleminden Emlak Konut GYO. A.S.

miilkiyetine gecmistir.

Degerlemesi yapilan gayrimenkuller ile ilgili kisitlayici bir takyidat (devredilebilmesine iliskin bir
sinirlama) bulunmamaktadir. Rapora konu tasinmazlarin sermaye piyasast hiikiimleri
cergevesinde gayrimenkul yatinnm ortakligi portfoyiinde proje olarak bulunmasinda herhangi bir

sakinca olmadigi kanaatine varilmistir.

yetkin
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5.4 Kadastral Durum Bilgileri

Degerleme konusu gayrimenkullerin bulundugu ana tasinmazlarin kadastral durum bilgileri

asagidaki gibidir.

[ iice | Mahalle | Ada | parsel | Nitelik | Vizilgim, m*
Beykoz Cayagzi(Riva) - ~ 3201 OzelOrman  206.497,84
Beykoz Cayagzi(Riva) - = 3202 Arsa 869.362,58

28
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5.5 imar Durum Bilgileri I

Beykoz Belediyesi imar ve Sehircilik Miidiirligiinden alinan bilgiye gore rapora konu parseller
04.06.2004 onay tarihli 1/1000 o6lgekli Beykoz Riva (Cayagzi) Beylik Mandira Mevkii 2942
parsel Koruma Amagh Uygulama Imar Plani kapsaminda, 3202 Parsel Emsal:0,20 H:2 kat-

Maks:7 m. Yapilasma kosullari ile “Konut Alani”, 3201 numarali parsel “Ozel Orman Alan”

olarak planlanmistir.
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5.6 Proje ve Ruhsat Bilgileri

Degerleme konusu projenin 1. Etabina iliskin yeni yapi ruhsatlart 14.09.2018 tarihinde

alinmistir. Ruhsat bilgileri asagidaki tabloda sunulmugtur.

Topl.lm lnsadt Yapl
ST T BT -l TN

Mesken 258,09 YolKotuAln IV/B
Ortak Alan

b _ 104,44
20 5.161,80
| 2.927,00
. Toplam [nsaat Alam  8.088,80 _
Mesken 1 _ 130,89 Yol Kotu Alt 1 1v/B

BL 01 BL 01/1-20

Ortak Alan s 1 388 | Yal Kotu Ustii 1
. Ortak Alan

BLOZ BLO2/1A-504A

Toplam ingaat Alam_ 1
Ortak Alan 110,07
363,39
Mesken 50 12.666,00
Ortak Alan 5.503,50
Toplam insaat Alam  18.169,50 I ——
Mesken 2 250,22 Yol Kotu Alt 1 /B
OrtakAlan L 7474 Yol Kotu Usti 1
| 324,96 ¥
250220
: Toplam insaat Alam 3.».2%?_-.@9. A
Mesken 2 24532 . .. Yo 0 et o V)
Ortak Alan 93,88 Yol Kotu Ustit ik,
J | 339,20
Mesken 32 ) 7.850,24
Ortak Alan 3.004,16
... Toplam insaatAlam  10.854,40 ; i S —
P Mesen. 2 e SR YolKotuAle 3 TV)B
' Ortak Alan _ 105,08 Yol Kotu Ustii

1 /B

BLOZ BL0Z/1B-50B

BL 03 BL03/1-10

Mesken | 10
Ortak Alan

BL 04 BL 04/1-32

PLOS o BLOSIIES ke 53 1826486
Ortak Alan e 5.569,24
_ Toplam insaatAlam 2 B

Mesken 2 3 25690 . YolKetuAlm 1 . IV/B
Ortak Alan _ 100,42 | Yol Kotu Usti e
357.32 i 2
3.33__9,_7[) :
_ Toplam insaat Alam  4.645,16

z 253,77 Yol Kotu Aln 1 1v/B
. - Yol Kotu Ustii 1
’ i SRR s o 2
Mesken 5 126885
| Ortak Alan 546,80
: Toplam insaat Alam  1.815,65 PSR RN, (o
Mesken 2 255,62 YolKotwAln 1 IV/B

BLO7 BLOD7/1B-5B | gl
i e AR BT 108,51 Yol Kotu Ustii 1

BL 06/1-13
BL06

BL 07 BLO7/1A-54
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Blok No Bb Nitelik Bb Sayisi Fopiam ms'l'“ Kat Sayi1s1 R
Alam (m? Smifi

36413
' Mesken 5 ) 1.278,10
Ortak Alan . 542,55
Toplam ingaat Alan1 | 1.820,65 i J
Mesken 2 . 35594 Yol Kotu Alt 1 IV/B
Ortak Alan 170,44 Yol Kotu Ustil 2
BL 08 BL 08/1-13 ! 526,38 3
Mesken | 13 - 4.627,22
Ortak Alan { 2.21572
. Toplam ingaat Alam | 6.842,94
Mesken T YolKotuAlm 1 IV/B
Ortak Alan Yol KotuUsti =~ 2
BL 09 BL 09/1-13 U280 3
Mesken 13 4.509,96
Ortak Alan 2.019,29
| ToplamingaatAlam  6.529,25 U AU
Mesken 2 43380 i YolKowAln 1 IV/B
Ortak Alan 16468 | YolKotuUsta o
00 | WG i 598,48 __ 3
_Mesken 8 e 3.470,40
e, 131744
Toplam [nsaat Alam _ 4.787,84 _
€ ) 34440 Yol Kotu Alty 1 IV/B
123, j Osta 2
BL11 BL11/1-15 dnihe A
Mesken 15 5.166,00
Ortak Alan 1.851,30
Toplam insaat Alam | 7.017,30 )
‘Havuz 1 i 53,58 Yol KotuAln 1 HI/A
BL 11 BL 11/1-15 N ——— I Yol Kotu Ustit )
HAVUZ HAVUZ J
Havuz 1 803,70

Degerlemesi yapilan projenin ilgili mevzuat uyarinca gerekli tiim izinleri alinmus, projesi hazir ve
onaylanmus, insaata baslanmasi icin yasal gerekliligi olan tiim belgeleri tam ve dogru olarak
mevcut olup sermaye piyvasasi hiikiimleri gercevesinde gayrimenkul yatirim ortaklig portfoyiinde

“Proje” olarak bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadii kanaatine varilnusgtrr.

5.7 Yapi Denetim Kurulusu ve Denetim Bilgileri

Yapilara iligkin yap: denetimleri Cumhuriyet Mah. Atatiirk Bul. Beycity Blok No:3A iC Kap1 No:1
Beylikdiizii/ISTANBUL adresli Pergel Yapi Denetim Limited Sirketi tarafindan yapilmistir.
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5.8 Tanmimu, Yapisal ve Teknik Ozellikleri

s Diisler Vadisi Projesi 3201 ve 3202 parseller tizerinde yer almaktadir.

* 3201 parsel 206.497,84 m? ylizélciimli, “Ozel Orman” vasiflidir.

» 3202 parsel 869.362,58 m* ylizélgiimlii “Arsa” vasifhdir,

* Parseller ¢ok egimlidir.

" Proje igin ruhsatlar yeni alinmig olup ingai faaliyetler kismen baslamistir.

= 3202 parsel onayli carsaf listeye gore;

= 1, Etapta 509 adet bagimsiz boliim bulunmaktadir. Tiplere gore adet ve satilabilir alan

bilgileri asagidaki gibidir.

Satilabilir Alan, m?

1+1 Dubleks 112 17.127,84
2+1 Dubleks 287 51.163,45
3+1 Dubleks 110 31.002,64
[ 509 99.293,93

Parsele iliskin fotograflar eklerde yer almaktadir.

3z
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5.9 Yasal-Mevcut Durum Karsilagtirmasi

Projede alaninda insai faalivetler kismen baslamistir.

5.10 Olumlu ve Olumsuz Ozellikler
Olumlu Ozellikler

s Rapora konu projenin gelismekte olan bir bélgede yer almasi,
e Yakin ¢evresinde nitelikli konut projelerinin yer almasi.

e Projenin konumlandigi bélgenin dogal glizelliklere sahip olmasi.

Ql Q" ]I-I |

e Genel ekonomik dalgalanmalar ve belirsizliklerin gayrimenkul piyasasina yansiyacak

etkileri.

etkin
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5.11 Gayrimenkuliin Son U¢ Yilhk Donemde Gergeklesen Alim - Satim islemleri ve

Gayrimenkuliin Hukuki Durumunda Meydana Gelen Degisiklikler

Yapilan incelemelere gore;
— Tasinmazlarin miilkiyeti Galatasaray Spor Kuliibli Dernegi'nde iken (28.05.2009-6261)
07.02.2017 tarih 1355 yevmiye numarasi ile satis isleminden Emlak Konut GYO A.S.
miuilkiyetine gecmistir.

— [mar durumu ve kadastral durumunda son 3 yilda herhangi bir degisiklik olmamistir,
5.12 Degerleme Islemini Olumsuz Yonde Etkileyen veya Sumirlayan Faktorler
Degerleme ¢alismasini olumsuz yonde etkileyen herhangi bir faktér bulunmamaktadir.

5.13 En Etkin ve Verimli Kullanim

Degerleme konusu tasinmazlarin imar durumlar dogrultusunda villa tipi konut projesi ve
rekreasyon amacl kullaniminin en etkin ve verimli kullaniminin niteligi dogrultusunda olacag:

diisiintlmektedir.
5.14 Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Degerleme konusu projede heniiz kat irtifalki kurulmamistir. Miisteri talebi dogrultusunda
3202 parsel tzerindeki 509 adet bagimsiz birimin tamamlanmasi halindeki glincel rayig

ekspertiz degerlerinin tespiti yapilmistir,
5.15 Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Degerleme konusu gayrimenkullerin yasal stire¢ detaylar1 Rapor'un 5.3, 5.4, 5.5, 5,6 ve

5.11'inci bolumlerinde verilmistir.
5.16 Gayrimenkuliin Teknik Ozellikleri ve Fiziksel Degerlemede Baz Alinan Veriler

Degerleme konusu gayrimenkullere ait teknik 6zellikler ve degerleme ¢alismasinda baz alinan

verilere Rapor'un 5.8.inci béliimiinde detayl olarak yer verilmistir.
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6. DEGERLEME CALISMASI

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

Rapor’un 3.3 ‘lincii béliimiinde degerleme yontemlerinin detayl agiklanmistir. Bu degerleme
calismasinda, proje ingaati tamamlanmadigindan mevcut durum deger tespitinde Maliyet
Yaklagimi, gelir getirici miilkler olmasi sebebiyle tamamlanmas! durumundaki deger tespiti
icin Gelir Yaklasimi ve alternatif olarak tamamlanmasi durumundaki deger tespiti igin
Maliyet Yaklasimi, tarafimiza iletilen onayh carsaf listedeki bagimsiz bolumlerin piyasa

degeri tespitinde ise Piyasa Yaklasimi kullanilmigtir.

6.2 Degerleme isleminde Kullanilan Varsayimlar ve Bunlarin Kullanilma Nedenleri

Bu rapor kapsaminda konu gayrimenkuliin Uluslararas: Degerleme Standartlarina gore pazar

degeri hesaplanacaktir.

6.3 Hasilat Paylasim veya Kat Karsihifi Yontemi ile Yapilacak Projelerde Pay Oranlari

Degerleme konusu parseller, hasilat paylasimi modeli ile gelistirilmekte olan bir proje olup
parseller igin Emlak Konut GYO A.S. ve Galatasaray Spor Kuliibli Dernegi arasinda 29.06.2016
tarihli protokol imzalanmistir. Protokole gore pay oranlari “Sirket Payl Toplam Geliri %80’
Galatasaray Spor Kulibu Dernegi'ne, %20'si Emlak Konut GYO. A.S.'ye ait olmak uzere
paylasim yapilacaktir. Rapora konu parseller “Istanbul Beykoz Riva Arsa Satisi Karsiligi Gelir
Paylagimi Isi” kapsaminda ihale edilmis ve ihale sonucunda Yilmaz Insaat Taahhiit ve Tic. A.S.
ile Emlak Konut GYO. A.S. arasinda arsa satis1 karsilign toplam gelir:3.808.000.000-TL, arsa
satist karsihg sirket payr orani: %25 ve arsa satist karsiligi sirket payr toplam geliri

952.000.000 TL bedel olarak 13.09.2017 tarihinde sozlesme imzalanmigstir.
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6.4 Emsal Arastirmasi

Bolgede rapora konu gayrimenkul ile benzer nitelikte satilik durumda olan ve ilgililerinin sifahi

beyanlar: dogrultusunda olugturulan emsal arastirmasi agagida sunulmustur.

6.4.1 Arsa Emsal Arastirmasi

Emsal No Satis Fiyati, £ Alan, m? Birim Fiyat, /m® imar Fonksiyonu Miilkiyet ilgilisi Aciklama
1 5.500.000,00 | 5.455,00 1.008,25 Plan Yok Mustaki] | Riva Emlak Damsmanklik 0216319 15 20 | Cayagzi 3140 Parsel
2 1.400.000,00 | 1.163,00 1.203,78 Plan Yok Mistakil Sahibi (0532 281 80 21) Gayagzi Mah,
3 580.000,00 465,00 1.247,31 Plan Yok Mistakil Sahibi (0532 281 B0 21) Cayagz Mah,
4 3.750.000,00 | 2.565,00 1.461,99 KAKS: 0.25, Villa | Mastalal Riva Kalyon Emlal (0216 319 11 92) Cayagz: 1963 Parsel
5 950.000,00 739,00 1.285,52 KAKS: 0.25, Villa | Mistakil Riva Kalyon Emlak (0216 319 11 92) Cayagz 1997 Parsel
6 840.000,00 680,53 1.234,33 KAKS: 0.25, Villa | Mastakil Riva Kalyon Emlak (0216 319 11 92) Cayagz 1099 Parsel

6.4.2 Konut Emsal Arastirmasi

Satis Bedeli, &

lletisim Alan,m®
TL
Riva ZetEmlak | 2163191593 | 825.000,00 | 5.165.160,00 | 350,00 |5+2| 2 5-10 yil | 14.757,60 | Riva Konaklar
Turyap Riva 2163191503 | 660.000,00 | 4.132.128,00 | 574,00 | 5+1 | 2 3yl | 7.19883 Antriva
Acarkent Realty [
West 2164853131 | 775.000,00 4.852.120,00 450,00 | 5+1 3 5-10 y1l 10.782,49
Acarkent Realty | |
West 2164853131 | 730.000,00 4.570.384,00 450,00 | 6+1 3 11-15y1 | 10.156,41 | Riva Konaklan
Acarkent Realty |
. West 2164853132 | 650.000,00 4.069.520,00 400,00 | 4+1 2 4 yil 10.173,80 | Riva Konaklary
| Riva Zet Emlak 2163191593 | 780.000,00 4.883.42400 350,00 | 5+2 2 5-10 vl 13.952,64 | Riva Konaklan
Riva Zet Emlak 2163191594 | 900.000,00 5.634.720,00 450,00 | 5+2 3 5-10 yl 12.521,60 | Riva Konaklar
Remax Aragonit | 2164400707 2.300.00000 | 32300 4+1/| 3 2yl 7.120,74 Antriva
Sule Karagedik 2122638468 | 690.000,00 4.319.952,00 569,00 | 5+1 2 0 7.592,18 Antriva
Janti |
Gayrimenkul | 5313212228 | 750.000,00 | 4.695.600,00 | 57400 |5+1 2 | 0 8.180,49 Antriva
Turyap Riva 2163191503 | 360.000,00 | 2.253.888,00 | 300.0(}_5__5}+1 3 0 7.512,96 Riva Flora
Pro Gayrimenkul | 2166807444 | 920.000,00 I 5.759.936,00 | 450,00 | 4+2 | 3 5-10 yil 12.799,86 | Riva Konaklar
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6.5 Maliyet Yaklagsimi ile Meveut Durum Deger Takdiri

Maliyet Yaklasimi dogrultusunda degerleme konusu gayrimenkullin Arsa Degeri ve Yap: Degeri

ayr1 ayr1 yontemlerle hesaplanarak toplanmis ve gayrimenkuliin toplam degeri tespit

edilmistir.

o Pazar Yaklasimi cercevesinde, degerleme konusu parselin ozellikleri dikkate alinarak,

pivasada yakin zamanda alim-satima konu olmus/satilik vazivette olan arsa emsal

aragtirmalari dogrultusunda parsel degeri belirlenmektedir.

e Maliyet Yaklasimi ile yapun 6zellikleri dikkate alinarak bugiinkii yapi

ulasiimaktadir.

degerine

Yukaridaki iki farkh ydntemle elde edilen arsa ve yapi degerlerinin toplanmasi ile degerlemesi

yapilan gayrimenkuliin toplam degerine ulagilmaktadir.

Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsal 5 Emsal 6
Satig Fiyaty, & 5.500.000,00  1.400.000,00 580.000,00 3.750.000,00 950.000,00 240.000,00
Alan, m* 5.455,00 1.163,00 465,00 2.565,00 739,00 680,53
Satiga Sunulan Birim Deger, L,’mz 1.008,25 1.203,78 1.247,31 1.461,99 128552 1.234,33
[ Pazarhik Pays 15% 15% 15% 15% L5% 15% |
g?ﬁf“em““ Mukiteoonl Fipat; 857,01 102322 1.060,22 1.242,69 1.092,69 1.049,18
imar Fonksiyonu Plan Yok Plan Yok Plan Yok KAKS.: (25, KAKE\:: i K.AKS: o,
Villa Villa Villa
aae Lunstromun s 20,00% 20,00% 20,00% 0,00% 0,00% 0,00%
493000
Konum Ayni Keiti Katii Kok Kath Kdti
| Konuma lliskin Diizeltme 0,00% -10,00% -10,00% -10,00% -10,00% -10,00% |
Manzara Kiti Biraz Koti Biraz Kotil Kot Kol Kt
| Manzaraya iliskin Diizeltme -10,00%% -10,00% -15,00% -15,00% -15,00% -15,00%
Kiigiik Kiiciik Kilciik Kiiciik Kiicitk Kigitk
[Alana iliskin Diizeltme -30,00% -35.00% -40,00% -32,00% -35,00% -35,00% |
Toplam Diizeltme -20,00% -35.00% -45,00% -57,00% -60,00% -60,00%
Diizeltme -171,40 -358,13 -477.10 -708,33 -655,62 -629,51

Diizeltilmis Birim Deger
Genel Ortalama

685,61
554,15

665,09

583,12

534,36

Yapilan aragtirmalar ve emsallere iliskin degerlendirmeler sonucunda, rapora konu parsellerin

konumu, ana caddeye cepheli olmalar, ylizélgiimleri, bigimleri, imar kosullari gibi nitelikleri ve

emsallerine gore olumlu-olumsuz ozellikleri birlikte degerlendirilerek birim m?* degerleri ve

toplam degerleri asagidaki gibi hesap ve takdir edilmistir.

Arsa Degeri = Arsa Alan1 (m?) x Arsa m? birim degeri (£/m?)

R R TR R
: _.0/3201 206.497,84 L7500 1548733800
0/3202 869.362,58 550,00 478.149.418,00
covoplamy. 493.636.757,00

Arsa degeri toplam 493.636.757,00 TL olarak hesap ve takdir edilmistir,
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li geri Tespiti:

Projenin yapi degerinde, Cevre Ve $ehircilik Bakanligi tarafindan agiklanan 2018 yili Yap

Yaklagik Birim Maliyetleri kullamilmistir. (IVB yapi simifi 1.117,00 £/m?, I11A yap:1 simifi 800,00

£/m? IB yapi sinifi 228,00 £/m?) Projenin nitelikli bir proje olmasi nedeniyle birim maliyetler

yaklasik % 30 civarinda arttirilmistir.

Projede kullanilan ingaat malzemelerinin kalitesi, altyapi galismalari ve projenin mimari agidan

nitelikli bir proje olmasi nedeniyle Projelendirme, Danismanlik Hizmetleri, Cevre ve Peyzaj

Diizenlemeleri gibi ek maliyetlerin, toplam insaat maliyetinin % 5 oraninda olacafi kabul

edilmistir. Projede ingaat seviyesi %1 olarak kabul edilmistir.

Buna gdre yapi sinifl, insaat

alanlari ve birim maliyetlere gore hesaplanan yap1 degeri agagidaki tabloda sunulmustur

L Biok____ linsaatAlam,m? | YapiSuni-Grubu ] Birim maliyet bedelii,/m’

BLO1/1-20 8.088,80 IVB

BL 02/1A-50A 10.227,00 | IVB
BLO2/1B-50B 1816950 . IvB
BLO3/1-10 324960 VB
BL04/1-32 1085440 L IVE:,

BL 05/1-53 23.834,10 IVB
BL06/1-13 464516  1VB
BLO7/IASA 181565 VB

BL 07/1B-5B 182065 VB
BL 08/1-13 6 B
BL09/1-13 . 6.529,25 IVB
BL10/18 478784 VB
BL11/1-15 701730 VB

BL 11/1-15 BORT e S IDB
Otopark Alam 35.900,27

Trafo-Su Deposu 496713

Peyzaj Diizenlemeleri, Prmeiendlrme Danismanlik vb. Diger Maliyetler
.. Toplam

Projenin Mevcut Durum Degeri;

Deger= Arsa Degeri + Maliyet Bedeli

Projenin Mevcut Durum Degeri

493.636.757,00
. 1,00%
229157461

olarak hesap edilmistir.

yetkin

ARG SN F Qb
www.ygd.com.tr

Yapmm Tamamlanma Oram
Yapinin Mevcut Maliyet Bedeli Degeri R e—
Toplam Deger

1.500,00

150000

1.500,00
1.500,00
1.500,00

12.133.200,00
15.340.500,00

1.874.400,00

16.281.600,00

1.500,00

150000
~ 1.500,00
- 1.500,00
| 1,500,00
- 1.500,00

1.500,00
1.500,00
1.500,00

1.500,00
27500

5%

35.751.150,00

..5.967.740,00

273097500

10.264.410,00

... 2:793.875,00
....1.181.760,00
.. 10.525.350,00

1.205.550,00

' 53.850.405,00

1.365.960,75

| 10912.260,04
22915746079,

495.928.331,61
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enin Meveut Durum Deeri, 493.636.757,00

Has:lat P"‘)”J % 5 R 25%
mlak Konut G.Y.0 A.S. Payl _U___ [0/____ 0] _ 24.681.837,85
Emlak Konut GYO A.$. Pay1 Mevcut Durum Degeri, b (Arsa Degeri) 493.636.757,00

Buna gore projenin mevcut durum degerinden Emlak Konut GYO A.$./nin payina disen
kisminin degeri 493.636.757,00 E olarak hesap edilmistir.

6.6 Maliyet Yaklagimi ile Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Deger Takdiri

Maliyet Yaklagimi dogrultusunda Arsa Degeri ve Yapi Degeri ayr1 ayri yontemlerle
hesaplanarak toplanmig ve gayrimenkuliin tamamlanmasi halindeki toplam degeri tespit
edilmistir.

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Degeri= Arsa Degeri + Maliyet Bedeli

Proie 1 alindeki Deg

Arsa Degeri 493.636.757,00
Yapi Degeri 229.157.460,79
Toplam Deger 722.794.217,79

Projenin tamamlanmasi durumundaki toplam degeri 722.794.217,79 £ olarak hesap edilmistir.
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6.7 Gelir Yaklasimi ile Deger Takdiri

Bu yontemde proje biinyesinde yer alan alanlarin fonksiyonlarina gore satis degerleri dikkate
alinarak once projenin satisindan elde edilecek toplam hasilatinin bugiinkii degeri, ardindan
Emlak Konut GYO A.S.'ne ait hasilat payinin degeri hesap edilmistir.

Alan bilgileri asagidaki gibidir.

Parsel Yiizsl¢iimii, m? e 1.075.860,42
Satilabilir Konut Alan, m* . _.310.000,00
Toplam Satlabilir Alan, m* e 310.000,00

Proje i¢in tahmini satig projeksiyonu asagidaki tabloda sunulmustur:

Degerleme
Yillar Giiniine 2018 2019 2020

Felt: Kadar
Konut Satis Hizi, % 0% 10% 80% 10%

Degerlemede tasinmazlarin bulundugu bolgedeki projelerde hali hazirda satista olan emsaller

dogrultusunda, konutlar i¢in ortalama satis birim degeri 6.500,00 £/m? olarak belirlenmistir.

_Ortalama Konut Satis Bedeli, & 750000
_Ortalama Konut Satis Bedeli, $ 139368

Varsayimlar ve Genel Kabuller

¢ Tasinmazlarin degerinin yabanci para cinsinden bulunulmasi durumunda séz konusu
deger TL'ye cevirirken déviz alis kuru kullanilmistir. 20.09.2018 Giinii Saat 15:30'da
Belirlenen Gosterge Niteligindeki Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 1 USD déviz alis
kuru 6,2718 TL olarak belirtilmistir.

e Raporda ulagilan TL cinsinden deger yabanci paraya cevirirken déviz satis kuru
kullanilmistir. 20.09.2018 Giinii Saat 15:30'da Belirlenen Gésterge Niteligindeki Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi 1 USD déviz satis kuru 6,2831 TL olarak belirtilmistir.

o indirgeme oran: Risksiz getiri orani (kupon faiz orani x yil/kupon dénemi) + risk primi
seklinde % 10 olarak hesaplanmigtur.

* Risksiz getiri orani, T.C.'nin uzun dénemli (17.02.2045 vadeli) ABD Dolari bazl Eurobond

getiri orani baz alinmistir,

INDIRGEME ORANI 10,00%

Kupon Faiz Orani 3,31%
Kupon Dénemi 6 Ay
Risksiz Getiri Orani(*) 6,62%
Piyasa Risk Primi 3,38%
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Gelir Yaklagimi uygulanirken éngériilen projeksiyon dogrultusunda gelir akimlari %10 iskonto
orani ile bugilinki degere indirgenmistir.
INA Analizi rapor ekinde sunulmus olup, gelirlerin bugtinki degeri ve Emlak Konut GYO A.S.

Hasilat Payi agagidaki tabloda sunulmustur.

Gelirlerin Bugiinki Degeri, TL —— . 2:466.939.604,87
_Hasilat Pay1 Orani, % S e o . 25,0%
_Hasilat Pay1, & _ 616.734.901,22
_Emlak Konut GYO A.S. Pay1 (%20) . ; .. 123.346.980,24

Galatasaray Spor Kuliibii Dernegi Pay1 (%80) ittt e 193,387.920,97

Gelir Yaklagimi ile Emlak Konut GYO A.S. Pay1 123.346.980 TL olarak hesaplanmistir. Ancak
taahhiit edilen bedel 190.400.000 TL oldugu i¢in, bu bedel projenin tamamlanmasi durumunda
Emlak Konut GYO. A.S. payina diisen deger olarak kabul edilmistir.
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7. ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESI
7.1 Farkli Degerleme Metotlarinin Ve Analiz Sonuglarinin Uyumlastirilmasi, Bu Amagla

izlenen Yéntemin Ve Nedenlerinin Agiklanmasi

Bu degerleme galismasinda, Maliyet yaklagimi ile arsa ve yapi degeri ayri ayri hesaplanmistir.
Arsa degeri yakin gevresindeki benzer yapilasma sartlarina uygun arsa emsallerine gore takdir
edilmistir.

Alternatif kargilagtirma yéntemi olarak, Maliyet Yaklagimi ile bulunan gayrimenkul degerinin
teyit edilmesi ve aykirilik teskil edip etmediginin belirlenmesi amacina yonelik olarak Gelir
Yaklagimina yer verilmistir. Bu cergevesinde; yillara yaygin sekilde proje gelirleri, éngériiler ve
varsayimlara gore bugine indirgenmistir. Konu milkiin insasi devam ettiginden,
gayrimenkulin meveut durum degeri i¢in (ingaat tamamlanma oranina goére) Maliyet
Yaklagimu ile elde edilen deger takdir edilmistir.

Gayrimenkuliin tamamlanmas: durumundaki degeri i¢in ise ticari ve sosyal yapilariyla
biittinlikli bir proje gelistirilecek olmasi sebebi ile Gelir Yaklagimu ile elde edilen degeri takdir

edilmistir.

7.2 Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer Almadiklarinin

Gerekgeleri

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

bulunmamaktadir.

7.3 Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi ve Mevzuat Uyarinca Alinmasi
Gereken Izin Ve Belgelerin Tam Ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup Olmadig1 Hakkinda

Goriis

Degerlemesi yapilan projenin ilgili mevzuat uyarinca gerekli tiim izinleri alinmis, projesi hazir
ve onaylanmug, ingaata baglanmasi igin yasal gerekliligi olan tiim belgeleri tam ve dogru olarak

mevcuttur.

7.4 Degerlemesi Yapilan Gayrimenkullerin Portfoye Alinmasinda Sermaye Piyasasi

Mevzuat Cergevesinde Bir Engel Olup Olmadig Hakkinda Goriis

Rapor'un 53 Tapu ve Takyidat Bilgileri, 55 Imar Durum Bilgileri, 5.6 Gayrimenkullerin
Kullanimina Dair Yasal Izin ve Belgeler ve 5.9 Yasal-Mevcut Durum Karsilastirmast bagliklarinda
agiklanan incelemelere gore rapora konu taginmazlarin Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimleri
cercevesinde gayrimenkul yatirim ortaklifi portfoyiinde “Proje” olarak bulunmasinda herhangi

bir sakinca olmadig1 goris ve kanaatindeyiz.
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8. SONUG

8.1 Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi

Bu rapor, Emlak Konut GYO AJS. talebi iizerine, gayrimenkul degerleme alaninda faaliyet
gosteren Yetkin Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S. firmasinca; istanbul i, Beykoz
llgesi, Cayagzi (Riva) Mahallesi, 3021 ve 3202 parseller iizerinde yer alan Diisler Vadisi
Projesi'nin mevcut durum degeri, mevcut durumdan Emlak Konut GYO. A.S. payina diisen
degeri, tamamlanmasi halindeki degeri, tamamlanmasi durumunda Emlak Konut GYO. A.S.
paymna diisen degeri ve 3202 parselde yer alan 509 adet bagimsiz béliimiin SPK mevzuat
geregi glncel rayi¢c degerlerinin tespitini igeren piyasa degerinin Tirk Lirasi cinsinden
belirlenmesi amaciyla hazirlanan degerleme raporudur. Projeye iliskin detayli bilgi ve planlar
ve s0z konusu de§er tamamen mevcut projeye iliskin olup farkll bir projenin uygulanmas:

durumunda bulunacak deger farkl olabilecektir.

8.2 Nihai Deger Takdiri

Istanbul 1li, Beykoz ilgesi, Cayagzi (Riva) Mahallesi, 3021 ve 3202 parseller {izerinde yer alan
Diigler Vadisi Projesi'ne iligkin pesin satig fiyati esas alinarak takdir edilen nihai degerler

asagidaki tabloda sunulmugtur.,

| kpv Hari¢ Takdir Edilen Degerler m

Projenin Mevcut Durum Deger e e . 495928332 78.930.517
Projenin Mevcut Durumuyla Emlak Konut GYO. A.S. Payina Diisen Degerf 493.636757  78565.797
Projenin Tamamlanmasi DurumundakiDegeri 2466939605 392630963
Projenin Tamamlanmasi Durumuyla Emlak Konut GYO. A.3. Payina Diisen Degeri ~ 190.400.000 30.303.513

Samed YALCIN Elif 0ZEL GORU
Harita Mihendisi Sehir ve Bélge Plancisi
Degerleme Uzmani Degerleme Uzmani
Lisans No: 406430 Lisans No: 402613 Sorupilu Degerleme Uzmani

Lisans No: 400902
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