-

& bd bbb b4 & 4 984 & b 44

e ffy

. \ 775227 A

i E S

e 775214 S 4
- v f




Is bu rapor, ATAK Gayrimenkul Degerleme A.S. ile EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI A.S. arasindaki hak ve yiikiimliilikkleri belirleyen 10.10.2016 tarihli dayanak
stzlesmesine istinaden, 09.11.2016 tarihinde, 20160361 rapor numaras: ile tanzim edilmigtir. Raporu
hazirlayan Sorumlu Degerleme Uzmanlar1 Dilara DINCYUREK ve Biilent YASAR n beyani

asagida maddeler halinde siralanmistir,

BEYANIMIZ

» Bu raporda sunulan bilgiler ve arastirmalarin bildigimiz ve ag¢ikladigimiz kadarnyla dogru
oldugunu;

» Raporda belirtilen analizlerin, opsiyonlarin ve sonuglarin sadece belirtilen varsayimlar ve
kosullarla smirl oldugunu;

# Degerleme Uzmani/Uzmanlarn olarak degerleme konusunu olusturan miilk ile herhangi bir

iliskimiz olmadigim ve gelecekte iliskisinin bulunmayacagini:

Rapor konusu gayrimenkul/gayrimenkuller ile ilgili herhangi bir 6nyargimizin olmadigim;

Degerleme ticretimizin raporun herhangi bir bliimiine bagh olmadigim;

Degerleme ¢alismalarimizi ahlaki kural ve performans standartlarina gire gergeklestigimizi;

Degerleme Uzmani/Uzmanlar olarak mesleki efitim sartlarina haiz oldugumuzu:

Y ¥V ¥ V ¥

Degerleme Uzmani/Uzmanlan olarak degerlemesi yapilan miilkiin veri ve tiirii konusunda

daha dnceden deneyimli oldufumuzu;

» Degerleme olarak miilkii kisisel olarak denetledigimizi ve ilgili resmi kurumlarda gerekli
arastirmalar1 yapnus oldugumuzu;

» Rapor igeriginde belirtilen degerleme uzmam/uzmanlan diginda hig kimsenin bu raporun
hazirlanmasinda mesleki bir yardimda bulunmadigini;

# Degerleme Uzmani/Uzmanlan olarak deger bigilen miilkii ya da ona iliskin miilkiyet hakkim

etkileyen yasal konulardan sorumlu olamayacagimizi;

Rapor igeriginde belirtilen analizler ve sonug degerine giden yolda Uluslararasi Degerleme

v

Standartlar1 kriterlerine uyuldugunu

beyan ederiz.
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YONETICI OZETI

RAPOR HAKKINDA GENEL BILGILER
GAYRIMENKUL HAKKINDA GENEL

Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhg A.S.

BILGILER

RAPORU HAZIRLAYAN Atak Gayrimenkul Degerleme A.S.

SOZLESME TARIHI 10.10.2016

DEGERLEME TARIHI 07.11.2016

RAPOR TARIHI 09.11.2016

RAPOR NO 20160361

GAYRIMENKUL HAKKINDA GENEL BILGILER

ADRESI Seyrantepe Mahallesi, 7752 Ada 2 ve 4 Nolu Parseller
Kagithane/[STANBUL

KOORDINATLARI 41.100730, 28.981543

TAPU BILGILERI TAKBIS sistemi iizerinden temin edilen ekli tapu kayit belgelerine

gore, Emlak Konut GYO A.S, miilkivetindeki 2 adet parsel. (Detaylari
i¢in bkz. raporun 3.2. bélimil.)

IMAR DURUMU Parseller, Cevre ve Sehircilik Bakanligi'nin 16.09.2013 tarih ve 14314
Savili Baskanhik Olur'u ile onaylanan Kagithane ve Sisli llgeleri
Gecekondu Onleme Bolgesi, Seyrantepe Cendere Yolu-TEM Otoyolu
Baglantisi Yol ve Kavsak Uygulamalarma iliskin 1/1000 Olcekli
Revizyon Uygulama Imar Plam kapsamndadir. (Bkz. Raporun 3.3.
baliimi)

ALISMANIN TANIMI
CALIS Bu degerleme raporu yukanda lokasyonu belirtilen 2 adet parselin

glincel piyasa degerinin tespitine yonelik olarak hazirlanmistir.

TL USD
Parsellerin KDV Harig Toplam Degeri 206.854.000,00 65.460.126,58
Parsellerin KDV Dahil Toplam Degeri 244.087.720,00 77.242.949.37

e Rapor tarihi ivtbariyle TCMB déviz satiy kuru 3,16 TL kullavilmgtir,

o Konu gavrimenkullerin ilgili Sermave Pivasast Mevzuan Hikimlert geregince; Gayrimenkul Yatwm Ortakhg portfoyiine
“Arsa” baghgr alunda bulunmasinda hevhangi bir engel bulunmamakeadir

e Burapor ilgili Sermayve Pivasasi Mevzuat hitkiimlerine gdre hazirlanmigtic.

e 20024480 sayrh Bakanlar Kuruly Karary ile ner alan 130 m? 've kadar olan konur reslimlerinde %1 net alan 150 m* min
fistiinde olan konut tesfimlerivie 1g vert ve diger gaveimenkullerm reslimlerinde ise %18 KDV uygulanmigtr.

s Busayfa. bu degerleme raporunun ayrilmaz pargasi olup bagimsiz kullandamaz.

RAPORU HAZIRLAYANLAR
SORUMLU DEGERLEME UZMANI SORUMLU DEGERLEME UZMANI

Dilara DINCYUREK iilent YASAR
(SPK Lisans No:401437) (SPK Lisans No:400343)
b ;
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Degerleme Uzmanlarimin Dayanaklari, Ongoriileri ve Kabulleri

» Bu rapordaki higbir yorum s6z konusu konular raporun devaminda tartisilsa dahi hukuki
konulari, 6zel arastirma ve uzmanlhk gerektiren konular ve siradan degerleme galiganinin
bilgisinin Gtesinde olacak konular agiklamak niyetiyle yapilmamustir,

» Miilk ile ilgili higbir bilgide degisiklik yapilmamistir. Mtilkiyet ve resmi tamimlar ile ilgili

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

raporda belirtilenler hari¢ haciz. ipotek, irtifak haklarn vb. gibi takyidatlar dolayisi ile
pazarlanmasinda bir mani olmadigi kabul edilmistir. Miilk sahiplerinin sorumluluk sahibi
akilc1 ve en verimli ve en etkin sekilde hareket edecekleri varsayilmistir.

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

Bilgiler alinan belgelere gore degerlendirilmistir.

Degerlemeci eldeki verilerin dogrulugunu kabul ederek. genel bir degerleme g¢aligmas
yapmustir. Aksi belirtilmedikge biiytikliik ve ebatlar ile ilgili bilgilerin dogru oldugu ve miilke
herhangi bir tecaviiziin var olmadig: kabul edilmistir.

» Kullamlan harita, sekil ve c¢izimler sadece gorsel amaghdir. rapordaki konularin
kavranmasina gorsel bir katkis1 olmasi amaciyla kullamimigtir, Bagka higbir amagla giivenilir
referans olarak kullamilmamalidir.

» Aksi agik olarak belirtilmedigi stirece higbir olasi yer alti zenginligi dikkate alinmamstir.

Bu rapora konu olan projeksiyonlar degerleme siirecine yardimei olmasi dolayisi ile meveut
pivasa kosullarinda ve mevcut talep durumunda stabil bir ekonomi siireci g6z dniine alinarak
yapilmustir. Projeksiyonlar degerleme uzmaninin kesin olarak tahmin edemeyecegi degisen
piyasa kosullarina baghdir ve degerin degisken sartlardan etkilenmesi olasidir,
~ Degerlemeci miilk {izerinde veya yakiminda bulunan/bulunmayan/bulunabilecek tehlikeli
veya sagh@a zararh maddeleri tespit etme yeterlilifine sahip degildir. Deger tahmini
yapilirken degerin diismesine neden olacak béyle maddelerin var olmadig ongériiliir. Bu
konu ile hi¢bir sorumluluk kabul edilemez. miisteri istiyorsa bu konuyu incelemek igin konu
hakkinda yetkili ve yeterli bir uzman g¢alistirabilir.

Konu miilk ile ilgili degerleme uzmaninin zemin kirliligi etiidii ¢alismasi yapmas: miimkiin
degildir. Bu nedenle gorildiigii kadan ile herhangi bir zemin kirliligi sorunu olmadhg kabul
edilmistir.

» Caligmalarda bolge zemini ile ilgili herhangi bir olumsuzlugun olmadigi kabul edilmistir.

# Gayrimenkullerde zemin arastirmalar1 ve zemin kontaminasyonu ¢ahsmalari, "Cevre
Jeofizigi" bilim dalimin profesyonel konusu iginde kalmaktadir. Degerleme uzmanlarinin bu
konuda bir ihtisas: olmayip konu ile ilgili detayh bir arastirma yapilmamistir. Ancak. yerinde
yapilan gézlemlerde gayrimenkuliin ¢evreye olumsuz bir etkisi oldugu gézlemlenmemistir,
Bu nedenle gevresel olumsuz bir etki olmadig1 varsayilarak degerleme ¢alismas: yapilmustir.
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BOLUM 1 RAPOR, SIRKET VE MUSTERI BiLGILERI

1.1.  Rapor Tarihi ve Numarasi
Bu rapor, sirketimiz tarafindan 09.11.2016 tarihinde, 2016/0361 rapor numarasi ile tanzim
edilmistir.

1.2. Rapor Tiirii

Is bu rapor, Emlak Konut GYO A.$.’nin talebi iizerine, tapuda Istanbul Ili, Sanyer Ilgesi,
|.Ayazaga Mahallesi, 7752 ada 2 nolu parsel ile istanbul Ili, Kagithane Ilgesi, Merkez Mahallesi 7752
ada 4 nolu parsel olarak kayith gayrimenkullerin SPK mevzuati ve sdzlesme geregi deZerlerinin

tespiti i¢in hazirlanmistir.

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

ilgili kisi - kurum - kuruluslardan elde edilen bilgilerden faydalanilarak hazirlanmistir. Bu rapor
sirketimiz sorumlu degerleme uzmanlar: Biilent YASAR ve Dilara DINCYUREK tarafindan

hazirlanmistir.

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

calismalan sonucunda sirketimizin sorumlu degerleme uzmanlar tarafindan 09.11.2016 tarihinde

hazirlanmistir.

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

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

belirleyen 10.10.2016 tarihli dayanak sézlesmesi hiikiimlerine bagh kalinarak hazirlanmistir.

1.6. Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsaminda Degerleme Amaciyla Hazirlanmp
Hazirlanmadigina iliskin Aqiklama

Bu rapor, Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortaklifi A.5.'nin talebine istinaden, sirket
portfdyiinde bulunan tasinmazlarin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Diizenlemeleri Kapsaminda ( Seri
VIIL, No: 35 sayih “Sermaye Piyasas1 Mevzuati Cer¢evesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere
ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalanna iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” hitktimleri ile
Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayili kararinda yer alan) “Degerleme Raporlarinda Bulunmasi

Gereken Asgari Hususlar™ standartlarinda hazirlanan gayrimenkul degerleme raporudur.

& A DegerlemeAS. -
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BOLUM 2 SIRKETiI VE MUSTERIYI TANITICI BiLGILER

2.1. Degerleme Sirketini Tamitic1 Bilgiler

UNVANI : Atak Gayrimenkul Degerleme A.S.

ADRESI : Igerenkdy Mahallesi Hal Yolu Caddesi Saglik Sokak
Erdoganlar Apt. No:1 Kat:4 D:18 Atagehir/Istanbul

ILETISIM : 0216 573 96 96 (Tel)
0216 577 75 34 (Faks)
info@atakgd.com.tr (e-posta)

KURULUS TARIiHI : 14.04.2011
SERMAYESI : 300.000,-TL

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

FAALIYET KONUSU : Yurirlikteki mevzuat cercevesinde her tiirlii resmi. &zel,
gergek ve tiizel kuruluglara ait her tiirlii gayrimenkullerin,
gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayah hak ve
faydalarin belirli bir tarihteki muhtemel degerlerinin bagimsiz
ve tarafsiz olarak takdiri, bu degerleri etkileyen
gayrimenkullerin niteligi, piyasa ve ¢evre kosullanm analiz
ederek, ulusal ve uluslararas: alanda kabul gérmiis degerleme
standartlari ve esaslarn cergevesinde degerleme raporlarim
hazirlamak.

IZINLER/’YETKILERI  : Atak Gayrimenkul Degerleme A.S. Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 17/02/2001 tarihli ve 24491 sayvili Resmi Gazete'de
Seri: VIII, No: 35 ile yayimlanan “Sermaye Piyasasi Mevzuat
Cercevesinde Gayrimenkul Degerleme Hizmeti Verecek
Sirketler Ile Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina Iliskin
Esaslar Hakkinda Teblig” c¢ercevesinde, gayrimenkul
degerleme hizmeti vermek {izere konunun gériisiildiigli Kurul
Karar Organi'min 16.02.2012 tarih ve 7 sayili toplantisinda
uyarinca Sermaye Pivasas: Kurulunca Listeye ahnmistir. Ayrica
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu'nun 05.06.2014
tarih ve 5888 sayih Karari ile Sirketimize “Bankalara
Degerleme Hizmeti Verecek Kuruluslarin Yetkilendirilmesi ve
Faalivetleri Hakkinda Yonetmelik'in 11. Maddesi'ne istinaden
bankalara Yonetmeligin 4. Maddesi kapsamina giren
“gayrimenkul, gayrimenkul projesi veya gayrimenkule bagh
hak ve faydalann degerlemesi” hizmeti verme yetkisi
verilmistir.

Oacaslu
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2.2.  Miisteriyi Tamitic1 Bilgiler

MUSTERIYI TANITICI BILGILER

UNVANI :Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhig A.S.
ADRESI :Barbaros Mahallesi Mor Siimbiil Sokak No:7/2B
Atasehir / ISTANBUL

iLETiSiM 10216579 15 15 (Tel)

0216456 48 75 (Faks)

infolf@emlakkonut.com.tr(e-posta)
KURULUS TARIHI : 1953 Yihinda kurulmustur.
FAALIYET KONUSU : Sirket, SPK'min gayrimenkul yatinm ortakliklarina iliskin

diizenlemelerinde yazili amag ve konularla istigal etmek ve
esas olarak gayrimenkullere. gayrimenkullere dayali sermaye
pivasasi  ara¢larina,  gayrimenkul  projelerine  ve
gayrimenkullere dayali haklara yatinm yapmak lzere ve
kayith sermayeli olarak kurulmus halka agik anonim
ortakhktir.

HALKA ARZ TARIHI  :02.12.2010
GYO TESCIL TARIHI  :22.07.2002

SERMAYESI : 3.800.000.000,-TL (Odenmis Sermayesi)

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

HALKA ACIKLIK ORANI : % 50,66

2.3. Miisteri Taleplerinin Kapsami ve Varsa Getirilen Simirlamalar

Bu rapor, Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhg: A.S.’nin talebine istinaden, sirket
portfdyiinde bulunan tasinmazlanin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri VIII, No: 35 sayih “Sermaye
Piyasasi Mevzuati Cercevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca
Listeye Alinmalarina Iligkin Esaslar Hakkinda Teblig™ hiikiimleri ile Kurul'un 20.07.2007 tarih ve
27/781 sayih kararinda yer alan “Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar”
standartlarinda hazirlanan gayrimenkul degerleme raporudur.

T.C. Bagbakanlik Toplu Konut Idaresi Baskanliii miilkiyetindeki Istanbul Ili, Kagithane
llgesi, Merkez (Huzur) Mahallesi simirlarindaki 52 adet parsel, T.C. Basbakanhk Toplu Konut Idaresi
Bagkanhifi ile Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortaklifi arasinda imzalanan satis protokolii
kapsaminda Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. portfdyiine alinmistir. Isbu parseller
3194 Sayili Imar Kanunu’nun 18. Maddesi Uygulamasi sonucunda raporumuza konu 2 adet parsel
olusmustur.
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S6z konusu protokol kapsaminda parseller i¢in 6denecek bedel disinda hak sahiplerine
verilmek {izere Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortaklifi A.S. tarafindan parseller {izerinde
gelistirilecek projeden 3 adet (1+1) 75 m?, 140 adet (2+1) 95 m2, 50 adet (3+1) 125 m? briit kullamim
alanina sahip 193 adet 3 tip daire igin toplam 19.775 m? briit alanin T.C. Bagbakanhk Toplu Konut
Idaresi Baskanligi’na eksiksiz olarak bedelsiz verilecegi mutabik kahnmstir,

Ayrica bu protokol kapsaminda proje alani igerisinde ¢evre yoluna baglantiyr saglayan yol
ingaatinin da Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortaklifi A.S, tarafindan yapilacagi ve hi¢bir bedel
talep etmeyecegi anlasmas: yapilmstir,

Miigteri tarafindan. degerleme calismalarinda yukanda belirtilen protokol sartlarinin ve
protokole ek olarak alinan $irket Yénetim Kurulu Kararlarimin dikkate alinmasi talep edilmistir.

BOLIM 3 GAYRIMENKUL iLE iLGIiLi BILGILER

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

I.Ayazaga Mahallesi’'nde konumlu 7752 ada 2 nolu parsel ile Istanbul 11i, Kagithane llgesi. Merkez
Mabhallesi’'nde konumlu 7752 ada 4 nolu parseli kapsamaktadir.

Rapora konu parseller Kagithane Belediyesi simirlar igerisinde yer almakta olup parseller
imar uygulamasi neticesinde olugsmustur. Uygulamada ilge simirlar dikkate alinmis 7752 ada 2 nolu
parsel Sariyer Ilgesi simirlarina dahil edilmistir. Parselin Sanyer Tapu Sicil Miidiirliigii'ne devri

gerceklemis. Sariver Belediyesi'ne devir islemleri heniiz tamamlanmamistir.

Parseller, Kagithane Ilge Merkezi’nin kuzeydogusunda. TEM Istanbul Cevre Yolu yan yol
tizerinde yer konumludurlar. Bu yan yol, TEM Otoyolu'nun Edime ve Ankara yollan arasi baglantiyi

saglamaktadir,

Rapor konusu tasinmazlarin yakin gevresinde, Tiirk Telekom Arena Stadi, Sehit Emrah Yilmaz
Parki, Huzur Cami, Vadi Istanbul, Eroglu Skyland gibi yeni yapilan konut projeleri ve bos parseller yer
almaktadr.

Rapor konusu tasmmmazlar, Istanbul Cevre Yolu'nun kenarinda Yan yol Baglantisi {izerinde
konumlu, Eroglu Skyland Projesine yaklasik 500 m, Tiirk Telekom Arena Stadi’na yaklagik 1 km, Vadi
Istanbul Projesi'ne yaklagik 1.5 km, Biiyiikdere Caddesi'ne yaklagik 4 km, Kagithane Merkezi'ne ve
Kagithane Belediye’sine vaklasik 4.5 km mesafededir.
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3.2. Gayrimenkullerin Tapu Kayitlar ve Miilkiyet Bilgileri
Parsellerin tapu kayit bilgileri TAKBIS sisteminden temin edilen tapu kayit belgeleri ve

Basaksehir Tapu Sicil Miidiirliiiii’nden vapilan incelemelere gére diizenlenmis olup asagidaki tablo

olarak sunulmustur. Tapu kayit belgeleri rapor ekinde sunulmustur.

SAHIBI — HISSESI :

Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S. — Tam

iLi Istanbul

ILCESI Kagithane (7752/4) / Saniyer (7752/2)

MAHALLESI Merkez (7752/4) / 1. Ayazaga (7752/2)

ADA | PARSEL | YUZOLCUMU TELIGI CILT | SAYFA | PARTE [YEYMIVE
NO [ NO (m?) NIRREIGE | o L NO

7752 2 9.458,00 ARSA 34 3268 | 29.02.2016 2075

7752 4 27.292,00 ARSA 454 | 44716 | 09.02.2016 2742
TOPLAM 36.750,00

3.2.1. Gayrimenkullerin Takyidat Bilgisi

TAKBIS sistemi iizerinden temin edilen Tapu Kayit Belgesine gore rapor konusu parseller
tizerinde asagidaki beyan ve notun bulundugu 6grenilmistir.
7752 Ada 2 ve 4 Nolu Parseller iizerinde miisterek olarak;

Bevanlar Biliimii:

e Maliye Hazinesi lehine 29.03.1993 tarih 864 yevmiye numarasi ile Muvakkat Iskan Serhi

¢ Malive Hazinesi Iehine 27.04.2015 tarih 8366 vevmiye numarasi ile Kamu hizmetlerine ayrilan
yerler ile Malive Bakanhiginca degisik ihtiyaclarla talep edilen tasinmazlar bedelsiz olarak
Hazineye iade edilir.

e 22.03.2013 Tarih 5437 Yevmiye numarasi ile Ag¢iklama: Kamu hizmetlerine ayrilan yerler ile
Maliye Bakanh@i'nca degisik ihtiyaclarla talep edilen tasinmazlar bedelsiz olarak Hazineye
devredilir.

Yukarida bahsi gegen beyan Maliye Hazinesi’ne ait taginmazlarin T.C. Bagbakanhk Toplu Konut
Idaresi Bagkanlhigi'na devri esnasinda ilgili mevzuat geregince zorunlu olarak tapu kaydma tescil
olmustur. Bu beyan olas: plan degisikligi sonucunda kamu hizmetleri i¢in aynlan yerlerin Hazineye
bedelsiz devredilmesi i¢in konulmustur, Ayrica olusan miilkiyet degisikligi sebebi ile iizerindeki

ingaat hakkinin hitkmiinii kaybettigi diigiincesine vanlmistir.
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Ilgili kanunlar geregi devlet veya kamu tiizel kisileri tarafindan kamu yaran geregince. kanun
ile belirlenmis olan esaslar gergevesinde. licreti pesin 6denmek kaydiyla miilkiyetinin mecburi olarak
alinmasi islemi olan istimlak ve bunun igin parsel iizerine konulmus olan serhin yillar itibari ile
geeerliligini yitirdigi diigiincesine varilmistir. Dolayisi ile tasinmaz iizerindeki serh ve notlarin

tasinmaza olumsuz bir etkisinin olmadig: diigtincesine varilmistir.

Rapora konu parselin mevcut durumu itibariyle sermaye piyasasi mevzuati gergevesinde
gayrimenkul yatinm ortakliklan portfdyiinde “Arsa” olarak bulunmasinda bir engel olmadifi gorils

ve kanaatine varilmistir.

3.3.  Parsellerin imar Bilgisi
Kagithane Belediyesi imar ve $ehircilik Miidiirliigii'nde yapilan incelemelerde degerleme

konusu parsellerin Cevre ve Sehircilik Bakanlhigi'nin 16.09.2013 tarih ve 14314 Sayih Bagkanhk
Olur’u ile onaylanan ve 26.05.2015 tarihinde tadilat géren Kagithane ve Sisli ligeleri Gecekondu
Onleme Bélgesi, Seyrantepe Gecekondu Yolu TEM Otoyolu Baglantisi Yolu ve Kavsak
Uygulamalarina iliskin 1/1000 Olgekli Revizyon Uygulama Imar Plani kapsamindadirlar. Parsellerin

imar fonksiyonlar ve yapilasma sartlar asagida sunulmustur.

Yiizolclimii Plan
Ada No Parsel No Yapilasma Sartlan
(m?) Fonksiyonu
7752 2 9.458 Konut Alam Emsal:2,25 H: Serbest
7752 4 27.292 | Konut Alani Emsal:2,25 H: Serbest
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7752 Ada 2 Nolu Parsel

7752 Ada 4 Nolu Parsel

) Goyrimenkul
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SEYRANTEPE HUZUR MAHALLESI GOB UYGULAMA iIMAR PLANI NOTLARI

GENEL HUKUMLER
1. Enerji ihtiyaci yapilacak olan binalar iginde ayrilacak trafolardan saglanacaktir,

2. Uygulama bu plana gére TOKI’nin uygun goriisii dogrultusunda ilge belediyesi tarafindan onaylanacak
avan projeye gre yapilacaktir.

3. Planlama igerisinde yapilacak biitiin yapilarda plan, fen, saglik, glivenli. yapilasma, estetik ve gevre
sartlari ile ilgili mevzuat hiikiimlerine uyulacaktir,

4. 5378 sayih “6ziirliiler ve bazi kanun ve kanun hiikmiindeki kararnamelerde degisiklik yapilmasi hakkinda
kanun” ve bu kanun kapsaminda. planlama alaninda yer alacak kentsel, sosyal, teknik altyap: alanlarinda ve
vapilarda, Tiirk Standartlan Enstiitiisii’niin ilgili standardina uyulacaktir.

5. bisiklet kullaniminin yayginlastiriimasi ve bu amagla planlama biitiiniinde diizenlenecek bisiklet yollarina
iligkin olarak Cevre Ve Schircilik Bakanligi Cevre Yonetimi Genel Miidiirliigii tarafindan yayinlanan
“Bisiklet Yolu Kilavuzu“nda belirtilen hususlara uyulacaktir.

OZEL HUKUMLER
TURIZM ALANI

I. Turizm alaninda otel. is merkezi, rezidans, ofis, biiro, ahsveris merkezi, sinema, tivatro, eglence merkezi,
cok katl magaza, miize, kiitiiphane, sergi salonu, kiiltir tesisleri, lokanta, restaurant, gazino, yonetim
binalari, banka ve finans kurumlar gibi ticari fonksiyonlar yer alabilir.

2. Turizm alaninda 6n arka ve yan bahge mesafeleri 15 m*dir.

3. AgikTanmayan damerrimasplanchitkiimlesi-He-planh-atamtar tip imar yonetmehigr gecerlidir.
TURIZM ALANI

1. Saglk tesis alanlarinda yapilanma kosullari E: 2,00 H: Serbettir.

SPOR TESIiSI ALANI

1. Spor tesisi alaninda stadium, antrenman tesisleri, yonetim binasi ve saghk iinitesi gibi yardime) tesis ve
donate alanlar ile bu tesisleri tamamlayici stadium yapisi igerisinde ticari faaliyetler yer alir.

KONUT ALANI

1. Konut alani E:2.25, H=serbesttir,
2. Konut alaninda 6n, arka ve yan bahce mesafeleri 10 m. dir.

b ] a 0 -
E-HO 3 H L o o gl g HcH P

IDARI TESIS ALANI
. Idari tesis alaninda belediyesince onaylanacak avan proje dogrultusunda uygulama yapilacaktir. E=30 H=
Serbest olup gekme mesafesi i¢inde kalmak kosulu ile Taks= Serbest’tir.
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3.4. Projenin Son Ug Yilik Dénemde Miilkiyet Ve Hukuki Durumundaki Degisiklikler

3.4.1 Tapu Miidiirliigii Incelemesi

flgili Tapu Sicil Miidiirliigii'nde yapilan incelemelerde rapor konusu parsellerin imar
uygulamasi dncesinde T.C. Basbakanlik Toplu Konut idaresi Bagkanhg miilkiyetinde 22.03.2013
tarih ile tescil edildigi daha sonra 16.09.2015 tarihinde imar uygulamasi ile 7752 ada 1. 2 ve 3 nolu
parsellerin olustugu, son olarak 7752 ada 1 ile 3 nolu parselin tevhid edilerek 7752 ada 4 nolu parselin
olustugu Ggrenilmistir. En son islem olarak, raporumuz konusu 7752 ada 2 nolu parsel 29.02.2016
tarihinde 7752 ada 4 nolu parsel ise 09.02.2016 tarihinde yapilan satis islemi ile T.C. Toplu Konut
idaresi Baskanligi'ndan Emlak Konut GYO A.S. nin miilkiyetine gecmistir.

3.4.2 Belediye incelemesi

Rapor konusu parselin bulundugu bélge Cevre ve Sehircilik Bakanhi@i'nin 16.09.2013 tarih ve
14314 Sayili Baskanlik Olur’u ile onaylanan ve 26.05.2015 tarihinde tadilat géren Kagithane ve Sisli
iigeleri Gecekondu Onleme Bélgesi. Seyrantepe Gecekondu Yolu TEM Otoyolu Baglantisi Yolu ve
Kavsak Uygulamalara iligkin 1/1000 Olgekli Revizyon Uygulama Imar Plami kapsamindadir.
Mevcut plandan énce 31.12.2007 tarihli Kagithane 3. Etap 1/1000 Olgekli Uygulama imar Plan
kapsaminda olduklar 6grenilmistir.

3.4.3. Kadastro Miidiirliigii Incelemesi

Rapor konusu parsellerden 7752 ada 4 nolu parsel, 7752 ada 1 ve 3 nolu parsellerin teviud
isleminden olusmugtur. Eski 7752 ada 1 ve 3 nolu parseller ile rapor konusu 7752 ada 4 nolu parseller
ise 16.09.2015 tarihinde imar uygulamasi sonucu olusmustur. Sayfa 16 da uygulama dncesi parseller
tablo halinde sunulmustur. Uygulama &ncesi parseller. 22.03.2013 tarih ile T.C. Basbakanlhk Toplu
Konut idaresi Bagkanlifi miilkiyetine tescil edilmistir.
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Sira No il ilge Maballe Ada Parsel
1 ISTANBUL KAGITHANE MERKEZ{HUZUR) 7601 i
2 ISTANBUL KAGITHANE MERKEZ(HUZUR) 7601 2
3 ISTANBUL KAGITHANE MERKEZ(HUZUR) 7601 3
4 ISTANBUL KAGITHANE MERKEZ(HUZUR) 7601 4
5 ISTANBUL KAGITHANE MERKEZ(HUZUR) 7601 5
6 ISTANBUL KAGITHANE MERKEZ(HUZUR) 7601 6
7 ISTANBUL KAGITHANE MERKEZ(HUZUR) 7601 7
8 ISTANBUL KAGITHANE MERKEZ(HUZUR) 7601 8
9 ISTANBUL KAGITHANE MERKEZHUZUR) 7601 9
10 ISTANBUL KAGITHANE MERKEZ(HUZUR) 7601 10
11 ISTANBUL KAGITHANE MERKEZ(HUZUR) 7601 11
12 ISTANBUL KAGITHANE MERKEZ(HUZUR) 7601 12
13 ISTANBUL KAGITHANE MERKEZ(HUZUR) 7601 13
14 ISTANBUL KAGITHANE MERKEZ(HUZUR) 7601 14
15 ISTANBUL KAGITHANE MERKEZ(HUZUR) 7601 15
16 ISTANBUL KAGITHANE MERKEZ(HUZUR) 7601 16
17 ISTANBUL KAGITHANE MERKEZ{HUZUR) 7601 17
18 ISTANBUL KAGITHANE MERKEZ{HUZUR) 7601 18
19 ISTANBUL KAGITHANE MERKEZ(HUZUR) 7601 19
20 ISTANBUL KAGITHANE MERKEZ(HUZUR) 7604 I
21 ISTANBUL KAGITHANE MERKEZ(HUZUR) 7604 2
22 ISTANBUL KAGITHANE MERKEZ(HUZUR) 7604 3
23 ISTANBUL KAGITHANE MERKEZ(HUZUR) 7604 4
24 ISTANBUL KAGITHANE MERKEZ(HUZUR) 7604 5
25 ISTANBUL KAGITHANE MERKEZ(HUZUR) 7604 [
26 ISTANBUL KAGITHANE MERKEZ(HUZUR) 7604 7
27 ISTANBUL KAGITHANE MERKEZ(HUZUR) 7605 1
28 ISTANBUL KAGITHANE MERKEZ(HUZUR) 7603 2
29 ISTANBUL KAGITHANE MERKEZ(HUZUR) 7605 3
30 ISTANBUL KAGITHANE MERKEZ(HUZUR) 7605 4
31 ISTANBUL KAGITHANE MERKEZ(HUZUR) 7605 ]
32 ISTANBUL KAGITHANE MERKEZ(HUZUR) 7606 1
33 ISTANBUL KAGITHANE MERKEZ(HUZUR) 7606 2
34 ISTANBUL KAGITHANE MERKEZ(HUZUR) 7606 3
35 ISTANBUL KAGITHANE MERKEZ(HUZUR) 7607 I
36 ISTANBUL KAGITHANE MERKEZ(HUZUR) 7607 2
37 ISTANBLUL KAGITHANE MERKEZ(HUZUR) 7607 3
38 ISTANBUL KAGITHANE MERKEZ(HUZUR) 7607 4
39 ISTANBUL KAGITHANE MERKEZ(HUZUR) 7607 12
40 ISTANBUL KAGITHANE MERKEZ(HUZLUR) 7607 13
4] ISTANBUL KAGITHANE MERKEZ({HUZUR) 7744 I
42 ISTANBUL KAGITHANE MERKEZ(HUZUR) 7744 2
43 ISTANBUL KAGITHANE MERKEZ(HUZUR) 7744 3
44 ISTANBUL KAGITHANE MERKEZ(HUZUR) 7744 4
45 ISTANBUL KAGITHANE MERKEZ(HUZUR) 7744 5
46 ISTANBUL KAGITHANE MERKEZ(HUZLUR) 7744 6
47 ISTANBUL KAGITHANE MERKEZ(HUZLUR) 7744 7
48 ISTANBUL KAGITHANE MERKEZ(HUZUR) 7603 2
19 ISTANBUL KAGITHANE MERKEZ(HUZUR) 7603 3
50 ISTANBUL KAGITHANE MERKEZ(HUZUR) 7603 4
51 ISTANBUL KAGITHANE MERKEZ(HUZUR) 7608 1

Raporumuz konusu 7752 ada 2 nolu parsel 29.02.2016 tarihinde 7752 ada 4 nolu parsel ise
09.02.2016 tarihinde yapilan satis islemi ile T.C. Toplu Konut Idaresi Bagkanh@’ndan Emlak Konut
GYO A.S. nin miilkiyetine ge¢mistir.
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3.5. Ilgili Mevzuat Geregi Alinmis izin ve Belgeler

Rapor konusu parseller arsa niteliginde olup iizerinde herhangi bir yap1 meveut degildir.

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

girmemektedir,

3.7.  En Etkin ve Verimli Kullanim
Rapor konusu parseller mevecut imar planina gére konut kullanimina sahip olup tizerinde konut

projesi gelistiriimesinin en verimli ve etkin kullanmimin olacag: kanaatindeyiz.

3.8. Miisterek veya Biliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi
Rapor konusu gayrimenkuller arsa niteliginde olup biinyesinde miisterek/béliinmiis kisimlar

mevcut degildir.

3.9. Hasilat Paylasim, Kat Karsihg: Yontemi ile Yapilacak Projelerde, Pay Oranlar
Rapor konusu parseller i¢in Emlak Konut GYO A.S. den alinan bilgiye gore “Istanbul

Kagithane Seyrantepe Arsa Satisi Karsihgi Gelir Paylagimi Isi™ kapsaminda ihale edilmis ve ihale
sonucunda Giil Ing. Proje A.S..~ Giil Insaat A.S. is ortakhig1 ile Emlak Konut GYO A.S. arasinda arsa
satig1 karsithgi toplam geliri: 1.300.000.000 TL, arsa satisi kargilig1 sirket payi: %49 ve asgari arsa
satigt karsiligi sirket payi toplam geliri: 637.000.000 TL bedel ve oranlarda 14.07.2015 tarihinde

stzlesme imzalanmistir.

3.10. Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarina Ahinmas: Hakkinda Giriis
Rapor konusu parsellerin sermaye piyasasi mevzuati ¢er¢evesinde gayrimenkul yatirim

ortakhiklarn “Arsa”™ bash@ alinda portféyiine alinmalarinda bir engel olmadifi goriis ve

kanaatindeyiz.

3.11. Gayrimenkul Ile Ilgili Fiziksel Bilgiler
e Rapora konu taginmazlar; istanbul ili, Kagithane ve Sariyer Ilgesi simirinda konumlu olup
toplamda 36,750 m? yiiz 6l¢lime sahiptir.
e Parsellerin sinirlarin: belirleyen herhangi bir unsur bulunmamaktadir.
o Parseller diizgiin sayilabilecek kendine 6zgii geometrik sekle sahiptirler.
o Parseller. Kuzey-dogu-bati yoniinde egimli bir topografik yapiya sahiptir.
e Parseller Tem Otoyolu yan yol tizerindedir.

e Béolgede alt yapr tamamlanmstir.
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3.12. Gayrimenkuliin Degerine Etki Eden Olumlu - Olumsuz Faktorler

Olumlu Ozellikler

e Ulasimin kolay saglanabilmesi,

e  Gorilebilirlik ve reklam kabiliyeti,

e Merkezi konumlan,

e Yakin ¢evresinde nitelikli projelerin bulunmasi.
e Gelismeye devam eden bir bélgede yer almalari.

Olumsuz Ozellikler

o Kiiresel capta ve bélgesel olarak ekonomik gelismelerde yasanan dalgalanmalar.
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BOLUM 4 DEGER TANIMLARI, DEGERLEME YONTEMLERI, GENEL TANIMLAR

4.1.  Deger Tamimlan

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

Deger kavrami, satin alinmak iizere sunulan bir mal veya hizmetin alicilan ve saticilan
tarafindan sonuglandirilmasi muhtemel fiyat anlamina gelmektedir. Deger, mal veya hizmet icin
alicilar veya saticilarin iizerinde uzlagsmaya varacaklan varsayimsal veva hayali fiyati temsil
etmektedir. Bu nedenle, deger bir gergeklik degil. belirli bir zaman zarfinda satin alinmak iizere
sunulan bir mal veya hizmet igin 6denmesi olas1 bir fiyatin takdiridir.

Fiyat, bir malin, hizmetin veya emtiamin degis tokusuna iliskin bir kavramdir. Fiyat, bir mal
igin istenen, teklif edilen veya ddenen meblagdir. Degis tokus islemi ger¢eklestirildikten sonra ise,
ister agiklansin ister agiklanmasin fiyat artik tarihsel bir gergek niteligine kavusacaktir. Odenen fiyat,
arz ile talebin kesistifi noktayr temsil eder.’

4.1.1. Piyasa Degeri (Pazar Degeri, Makul Deger)

Bir gayrimenkuliin belirli bir tarihte alic1 ve satici arasinda el defistirmesi durumunda;

e Alicimin tam olarak bilgilendirildigi ve saucr ile beraber hareket ettigi ve istekli oldugu
varsayilan bir ortamda,

e Herhangi bir kisitlayici etki ve baski olmaksizin,

e Alici ve saticinin gayrimenkulle ilgili biitiin olumlu - olumsuz sartlardan haberdar oldugu,

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

e Gayrimenkuliin satis1 igin yeterli pazarlama yapilacagi ve makul bir siire taninacag.

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

4.1.2. Diizenli Likiditasyon Degeri

Alier ve satici arasinda goriismeler ve pazarliklar sonucunda, gayrimenkuller i¢in belirlenen,
takribi 3-6 ay aralifi ig¢indeki en olasi nakit satis degeridir. Diizenli likiditasyonda, pazarliklar
sonucunda varliklarin her biri igin en iyi degerin alinmasina ¢alisilmaktadir. Eger belirtilen zaman
araligy i¢inde, taraflar arasindaki goriismeler sonucunda fiyat konusunda anlasmaya varilamazsa,
varliklarin agik arttirmayla satilmas: énerilir.

4.1.3. Zorunlu Likiditasyon Degeri (Tasfiye Degeri)

Halka agik diizenlenen bir agik arttirmada, ekonomik trendler ve zorunlu satis kosullar gz
Oniinde bulundurularak, gayrimenkul i¢in belirlenen en olasi nakit degerdir. Zorunlu likiditede.
varhklarin olabildigince ¢abuk satilmasi amaglanmir. Bu nedenle gerekli indirimler yapilan
gayrimenkullerin satisi i¢in kabul edilen zaman arahigi genellikle 3 aydan azdir.

' UDES ~Uluslararas: Degerleme Standartlan —Deger ve Fiyat A0 A Fr .
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4.1.4. Faal Isletme Degeri

Isletmenin bir biitiin olarak degeridir. Kavram. faal bir isletmenin biitiiniine katkida bulunan
biitiinii olusturan pargalarina pay ve istihkak aywarak bir faaliyetini siirdiiren isletmenin
degerlemesinin yapilmasim igerir, ancak pargalardan hicbiri Pazar Degeri igin esas tegkil etmez.
Kullanilan tesisler, isletmenin kendi tesisleriyse bunlar da isletmeye kattiklar deger esas alinarak
faaliyetini strdiiren isletme degerinin bir par¢asini olustururlar. Bu kavram, siiregelen bir isletmenin
degerlemesini de igerir. Kavram, faal bir isletmenin biitiiniine katkida bulunan biitiinii olusturan
parcalarina pay ve istihkak ayirarak bir faaliyetini siirdiiren isletmenin degerlemesinin yapilmasini
igerir, ancak pargalardan higbiri Pazar Degeri igin esas teskil etmez.”

4.2. Degerlemede Kullamilan Yontemler

Uluslararas: kabul gérmiis kavramlar icerisinde dort farkh degerleme yéntemi
bulunmaktadir. Bu yéntemler “Emsal Kargilastirma Yaklasimi™, “Gelirlerin Indirgenmesi
Yaklasimi”, “Maliyet Yaklasimi™ ve “Gelistirme Yaklagimi”dir.

4.2.1. Emsal Karsilastirma Yaklasim

Bu yaklasimda; degerlemesi yapilacak gayrimenkule benzer nitelikteki gayrimenkullerin
fiyatlar kullanilmaktadir. Karsilastirma yapilan gayrimenkuller satig/kiralama fiyati ve bunun tarihi,
konumu, biiyiklagii, kullamm ve fiziki durumu gibi ilgili verileri dikkate alinarak kargilagtirihir. Bu
caligmada amag. piyasada gerceklestirilen benzer miilklerin fiyatlan ile karsilagtirmaya dayali bir
islemle deger takdiri yapmaktir. Benzer nitelikteki miilklere istenen ve verilen teklifler de dikkate
alinir,

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

i¢in, mukayeseli gelir ve harcama verileri kullanilir. Indirgeme, tek bir yilin gelirine tek bir oran
uygulanarak veya bir getiri veya yatiim getirisi 6l¢limleri verilerini yansitan belirli bir iskonto
oraminin, belirli bir zaman dilimi igerisindeki bir dizi gelirlere uygulanmasiyla yapihir, Gelirlerin
indirgenmesi  yaklasimmna gore bu Direkt Kapitalizasyon ve Gelirlerin Kapitalizasyonu
diyebilecegimiz bu iki yontem temelde miilkiin getirdigi gelirlerin dngoriilmesi ve kabullerle gelecek
yillarda elde edecegi gelirlerin giiniimiize getirilmesi temeline kuruludur.?

Direkt Kapitalizasvon
Gayrimenkuliin tek bir y1l i¢in tiretecegi potansiyel net gelirin, glincel gayrimenkul piyasas:

kosullarina gére olusan bir kapitalizasyon orammna béliinerek, degerinin hesaplanmasidir.

Gelir Kapitalizasvonu (Getiri Kapitalizasyonu)

Gayrimenkuliin makul sayida olusan bir dénem boyunca kiralanmasi veya isletilmesi ile
gelecekte elde edilebilecek olan potansiyel net gelirlerinin hesaplanmasi. Bu teknik 6zellikle kira
getirisi olan gayrimenkullerde miilkiin yillik elde ettigi net isletme gelirleri hesaplanarak miilkiin
degerine ulagmak i¢in kullanilir. Bu ¢aligmalarda miilklerin kira kontratlan incelenerek kontratlarin
yarattigi olas1 donem gelirleri hesaplanir, Getiri kapitalizasyonu islemi belli bir dénem sonuna kadar
hesaplanan bu gelirlerden olasi giderlerin diisiilerek giincel ekonomik kosullara uygun ve kabul
edilebilir belirli bir oran kullammyla degerleme tarihine indirgenmesi ve bu yontemle deger
takdirinin yapilmasi iglemidir.

2 UDES - Ulustararast Degerleme Standartlar Faal Isletme Degeri Tammi e .
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4.2.3. Maliyet Yaklagim

Bu teknikte gayrimenkuliin degerinin, arazi ve binalar olmak tizere iki farkh fiziksel olgudan
meydana geldigi kabul edilir. Maliyet yaklasiminda, bir miilk yeniden insa edilmesi durumunda veya
yerine konacak insaatin maliyeti ile degerlendirilir. Yeniden insa maliyeti girisimeilik kar1 da dahil
olmak iizere tahmin edilerek hesaplanir. Yontemde, gayrimenkuliin kalan bir ekonomik émre sahip
oldugu kabul edilmektedir. Bu nedenle gayrimenkuliin degerinin fiziki yipranmadan. fonksiyonel ve
ekonomik agidan demode olmasindan dolay1 zamanla azalacag diisiincesi ile yeniden insa maliyeti
degerinden yipranma pay: diisiiliir. Bir baska deyisle, meveut bir gayrimenkuliin bina degerinin,
higbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla olamayacagi kabul edilir. Bulunan bu degere
gayrimenkuliin arsa degerinin eklenmesi sureti ile deger takdiri yapihr.

(Caligmalarda gayrimenkuliin bina maliyet degerleri, Bayindirhk Bakanhigi Yapr Birim
Maliyetleri, binalann teknik 6zellikleri, binalarda kullanilan malzemeler, piyvasada aym Ozelliklerde
inga edilen binalarin insaat maliyetleri, miiteahhit firmalarla yapilan goriismeler ve geemis
tecritbelerimize dayanarak hesaplanan maliyetler gz oniinde bulundurularak degerlendirilir.
Binalardaki yipranma pay1, Resmi Gazete'de yayinlanan yillara gére bina asinma paylarini gosteren
cetvel ile binanin gozle goriiliir fiziki durumu dikkate alinarak hesaplanmstir.

4.2.4. Gelistirme Modeli ile Degerleme Cahsmalan
Bu yaklagimda gayrimenkule teklif edilen bir veya birden fazla gelistirme projesi modeli

uygulanabilir. Bu ¢aligmada planlanan bir proje ve/veya arsa iizerinde gelistirilebilecek projeler
varsayimlarla modellenir. Bu modelleme yasal olarak miimkiin, finansal olarak olanakh. ekonomik
olarak azami diizeyde verimli olmahdir. Bu ¢alismalarda projenin girigimei yéniinden incelenmesi
yapilir. Calisma kapsaminda proje konusu triiniin yer aldi@ sektoriin meveut durumu ve gelecege
yonelik beklentilerin incelenmesi ve degerlendirilmesi s6z konusudur. Projenin yapilmasi durumunda
yapilacak harcamalar tahmin edilerek firmanin pazarlama politikalar ve genel fizibilite prensipleri
dikkate alinarak toplam getiri ve harcamalarla ilgili bir gelir-gider tahmini yapilir. Gelistirilmesi
durumunda sektoriin genel durumu, benzer projelerin istatistiksel rakamlari ve mevcut ekonomik
kosullar ve beklentiler gevresinde proje ile ilgili varsayimlarda bulunulur. Bu ¢aligmalar neticesinde
projenin performans tahmini yapilarak projenin gelirlerin indirgenmesi ydntemi ile net buglinkii deger
hesabi yapilir. Ozelikle ilkemizdeki gayrimenkullerin imar durumlarinin ¢ok farklihik gostermesi ve
bu nedenle emsal karsilastirmanin her zaman miimkiin olmamasi s6z konusudur. Gelistirme
modellemesi ile sayesinde miilkiin gelistirilmis proje degerinin hesaplanmasi ve bu degerden giincel
miilk degerine ulagiimas: miimkiindiir.

4.3. Degerleme Cahsmalarinda Kullanilan Bazi Tamimlar

4.3.1. Indirgeme Orami (iskonto Orani)
Gelecekte ddenecek veya alinacak parasal bir meblagi su anki degere doniistiirmek amaciyla

kullanilan bir getiri oranidir. Teorik olarak bu oran, sermayenin firsat malivetini, vani benzer risklere
sahip olan diger kullamm alanlarina yatinldiginda sermayenin kazanabilece@i getiri oranim
yansitmalidir. Ayrica getiri orani olarak da adlandirilir.
¢ indirgeme Orani Hesaplamasinda Kullanilan Yontem

Diinyanin iginde bulundugu ekonomik durum ve ekonomik dengelerdeki problemler
degerlemede indirgeme orani belirlenmesi konusunda belirsizliklere neden olmustur,

Degerleme tekniklerinde gayrimenkuliin gelirlerinin indirgenmesinde kullanilan; risksiz getiri
ve risk primi oraninin toplanmasindan olusan indirgeme oranlarinin belirlenmesinde diinyada oldugu
gibi tilkemizde de sikintilar meveuttur. i ™ A LS )
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Ozellikle Tiirkiye’de uzun vadeli mevduatlarin olmamasi, finans gevrelerince piyasadaki en
uzun vadeli enstruman olan Eurobond’larin faiz oranlarimin “risksiz getiri orani™ olarak kullanilmas:
sonucunu getirmigtir. Bugiin finans g¢evreleri, ekonomideki belirsizlik ve rakamlarm keskin
degiskenligi nedeni ile bahsi gecen eurobondlarin belli bir giin ig¢in degerinin degerlemede
kullanilmasinin dogru bir yaklagim olmadigim diigiinmektedir.

Risksiz Getiri Oramn:

Bu oran iginde “iilke riskini” de barindirmaktadir. Ekonomik g¢evrelerde degerlemede

dzellikle bu donemde kullanilmas: gereken kriterlerin asagidaki gibi oldugu kanis1 yaygindir:

e Giinliik ve/veya anlik Eurobond verilerinin kullanilmasinin yerine ozellikle uzun dénem
aralikh degerlerin ortalamalarinin ve zaman serilerinin kullanilmasimn tercih edilmesi.
e Projenin risklerine paralel ve uygun siire¢clerde Eurobond zaman serisi verilerinin
kullamlmas:.
Risk Primi

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

e (Caligmalar sirasinda hesaplanan risk primleri sektorde gergeklesen alim-satimlar, daha énce
yaptifimiz onlarca proje degerlemesini ¢alismasindan yararlanilarak takdir edilmistir. Ancak
ilgili veriler tecriibelerimizle harmanlanmis ve degerleme uzmam gozii ile kritik edilerek
degerleme konusu gayrimenkule zgii risk primi 6ngériilmiistiir.

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

4.3.2. Varsayimlar
Uluslararast Degerleme Standartlarina(UDS) gére varsayimlar; dogru oldugu kabul edilen

tahminlerdir ve bir degerlemenin konusunu veya yontemini etkileyen ancak dogrulanamayan veya
dogrulanmasina gerek olmayan bulgulari, sartlari veya i¢inde bulunulan durumlan igerir. Bir
degerlemenin temelini olusturan tiim varsayimlar makul olmahdir.

4.3.3. Net Bugiinkii Deger (NPV= Net Present Value)
Indirgenmis gelirler veva gelir akislan ile maliyetler veya gider akiglari arasindaki farkin bir

NPV analizindeki 6l¢timtidiir. Bir yatinmmn yatinm dénemi boyunca sagladigi getirinin piyasa faizi
veya kendi faizi ile (iskonto edilmesi). bugiine indirgenmesi sonucu ulasilan degerdir. Pazar-Piyasa
Degerine erismek i¢in yapilan bir degerlemede sonug olarak elde edilen Net Bugiinkii Deger, gelir
yaklasim yoluyla Piyasa Degerini gosterir.

4.3.4. I¢ Verim Oram (IRR)
Bir projenin net nakit akislarimin mevcut degerini, sermaye yatinminin mevcut degeriyle

esitleyen indirgeme orani. i¢ Verim (Karhlik) Orani, potansiyel yatirimeilar igin temel gosterge
niteliginde olan hem yatinlan sermayenin getirisini hem de orijinal yatirimin getirisini yansitir.
Projenin ima edilen veya beklenen getiri oranimi bulmak igin indirgenmis nakit akig1 analizinde
kullanilan i¢ karlihik orani, net bugiinkii degeri sifir olarak veren bir getiri oramdr.
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4.3.5. Kapitalizasyon Orani (Cap. Rate , Yield)

Net igletme gelirini toplam miilkiin degerine déniistiirmek i¢in kullanilan degerdir. Bu deger
tek bir yilin net igletme geliri ile toplam miilk degen arasindaki iliskiyi yansitan bir orandir,

4.3.6. Serefiye

Tek tek tamimlanmasi ve ayn ayn kabul edilme olanagi olmayan varhiklardan dogan
gelecekteki ekonomik faydaya serefive denilmektedir. 5 (UFRS 3, Ek A)
Kisisel serefiye: Ozel nitelikli ticari miilklerin satilmasiyla isin meveut isletmecisine dzellikle baglh
vergi, amortisman politikasi, bor¢ alma maliyetleri ve ise yatirilan sermaye gibi diger finansal
faktorler ile birlikte titkkenecek olan pazar beklentilerinin tistiindeki karin degeridir.
Devredilebilir serefiye: Ekonomik fayda saglayan miilke has isim ve itibar, miisteri sitirekliligi.
konum, iiriinler ve benzeri faktorler sonucu ortaya ¢ikan varliktir. Ozel kullamim amach ticari
miilklere ait olup, satisla birlikte miilkiin yeni sahibine gegecekiir.

4.3.7. Artik Deger veya Donem Sonu Degeri

Karsilastinlabilir nitelikteki miilklerin satis fiyatlarina iliskin verilere dayamlarak bir miilk
ongoriilen bir gelir getirme dénemi sonundaki kalinti degeridir. Bir stirenin ardindan bir varligin kalan
degeri olarak diisiinebilecek bu deger tahmini elden ¢ikartma maliyetleri diisiildiikten sonra ekonomik
kullanim émriiniin sonunda bir varliktan kurumun elde etmeyi bekledigi net tutan gosterir. Genellikle
son yilin gelirinin bulunan getiri yilizdesine béliinmesi ile elde edilir.

4.3.8. Rapor Tarihi
Uluslararasi Degerleme Standartlan (UDES) madde 3.22°ye gore degerleme Raporu’nun

tarihidir. Degerleme tarihiyle aymi veya daha sonraki bir tarih olabilir.
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BOLUM 5 GENEL VE BOLGESEL VERILER

5.1.  Tiirkiye Demografik Veriler?
Tiirkiye'de ikamet eden niifus 2015 yilinda, bir dnceki yila gore 1 milyon 45 bin 149 kisi

artti. Erkek niifusun oram %50,2 (39 milyon 511 bin 191 kisi), kadin niifusun oran ise %49.8 (39
milyon 229 bin 862 kisi) olarak gerceklesti.

Yillik niifus artis hizi 2014 yilinda %o13,3 iken, 2015 yilinda %o13.4 oldu.

Il ve ilge merkezlerinde ikamet edenlerin oram 2014 yilinda %91.8 iken, bu oran 2015
yilinda %92,17¢ yiikseldi. Belde ve kdylerde yasayanlarin orami ise %7.9 olarak gergeklesti.

Tiirkiye niifusunun %18.6°sinin ikamet ettigi istanbul, 14 milyon 657 bin 434 kisi ile en ¢ok
niifusa sahip olan il oldu. Bunu sirasiyla %6,7 (5 milyon 270 bin 575 kisi) ile Ankara, %5.3 (4
milyon 168 bin 415 kisi) ile Izmir, %3.6 (2 milyon 842 bin 547 kisi) ile Bursa ve %2,9 (2 milyon
288 bin 456 kisi) ile Antalya illeri takip etti. Bayburt ili ise 78 bin 550 kisi ile en az niifusa sahip il
oldu.

Ulkemizde 2014 yilinda 30,7 olan ortanca yas. 2015 yilinda énceki yila gére artis gostererek
31 oldu. Ortanca yas erkeklerde 30.4 iken, kadinlarda 31,6 olarak ger¢eklesti. Ortanca yasin en
yiiksek oldugu iller sirasiyla Sinop (39,3), Balikesir (38.8) ve Kastamonu (38.3) iken, en diisiik
oldugu iller ise sirastyla Sanlurfa (19,3), Sirnak (19,5) ve Agn (20.3) dir.

Niifus piramidi, 2015

DErkek

= Kadin

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

4 Demografik veriler TUIK nun vaymlams oldufiu Adrese Dayali Nitfus Kayit Sistemi Sonuglari, 2014 raporundan ﬂ]ll’l.n'.t_l_}..[.l'.i'f"' E Iy y A
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Cocuk yas grubundaki (0-14) niifusun oram ise %24’e¢ (18 milyon 886 bin 220 kisi)
gerilerken, 65 ve daha yukan yastaki niifusun oram da %8.2°ye (6 milyon 495 bin 239 kisi)
yiikseldi.

Niifus yogunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye diisen kisi sayisi”, Tirkiye
genelinde 2014 yilina gore 1 kisi artarak 102 kisi oldu. Istanbul, kilometrekareye diisen 2 821 kisi
ile niifus yogunlugunun en yiiksek oldugu ilimiz oldu. Bunu sirasiyla: 493 kisi ile Kocaeli, 347 kisi
ile lzmir ve 283 kisi ile Gaziantep takip etti. Niifus yogunlugu en az olan il ise bir énceki yilda
oldugu gibi. kilometrekareye diisen 12 kisi ile Tunceli oldu.

Yiizolglimii bakimindan ilk sirada yer alan Konya'mn niifus yogunlugu 55, en kigiik
yiizolgtimiine sahip Yalova’min niifus  yogunlugu ise 275 olarak gergeklesti.

5.2. Tiirkiye’nin 2016 Yili Ekonomik Giriiniimii
Tiirkiye, diinyanin 18. ve Avrupa’nin 7. bilyiik ekonomisine sahip olarak orta vadede (2016-
2018) %4.5-5 oraminda bilylime hizimi yakalamayi hedeflemektedir®. Nitekim 2015%in ii¢iincii

ceyreginde Tiirkiye ekonomisi yiizde 4 bilylime bandim yakalamstir.

2015 yilinda iktisadi faaliyette beklentilerin iizerinde bir biiyiime gerceklesmistir. Jeopolitik
riskler ve kiiresel ekonomideki yavaslama nedeniyle dis talepte daralma yasanmis ancak i¢ talebin
olumlu katkis: butytimeyi desteklemistir. Bununla birlikte 2015 yili son ¢eyreginde, bir y1llik dénemin
ardindan net ihracat biiyiimeye yeniden pozitif katki saglamaya baslamistir. 2016 yili ilk ¢eyreginde,
sanayi {iretiminde 2015 yili son ¢eyreginde gergeklesen yiikselis egilimi devam etmistir®.

Son willarda %3-4 arah@inda seyreden ekonomik biiyime Tiirkive igin veterli
goriilmemektedir. Bu nedenle ekonomik biiylimenin hizlandirmasi amaglanmaktadir. Daha 6nceki
donemlerde uygulanan temkinli mali politikalar yerine kademeli olarak daha esnek mali politikalara
gecilecegi, daha hzli biiytime i¢in 6nceki hiikiimetlere gére daha farkli bir ekonomi politikast
izleyecegi 65. hiikiimetin beyanlarindan ongoriilmektedir’. Bunlara paralel olarak para politikas: da
ekonomik biiyiimeyi destekleyecek sekilde yenilenecektir.

65. hiikiimetin Onemli giindem @nceliklerinin baginda, Baskanhk Sistemi veya partili
Cumhurbagkanhg sistemini igeren anayasa degisiklifinin meclise getirilmesi bulunmaktadir.
Herhangi bir referandum halinde o tarihe kadar siyaset ekonominin oniine gegecek ve ekonomide
yeni bir bekle-gér donemi ile yavaslama ortaya g¢ikacaktir. Bu durumda yeni siyasi belirsizliklerin

kredi notunu diigtirmesi muhtemeldir.

* hatp://www.mfa.gov.tr/turk-ekonomisindeki-son-gelismeler.tr.anfa Erisim tarihi: 24.06.2016
¢ TC. Merkez Bankasi Finansal Istatistik Raporu, *Makro Ekonomik Goriintim Mayis 2016 ,5ayl.22‘_..._rl ———

TIMSAD Avlik Sektor Raporu Mayis 2016, “Tirkiye Ekonomisi”
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Anayasa degisikligi referandumu, olasi bir erken segim, dokunulmazliklann kaldinlmasi
sonrasi olusacak siyasi gerginlikler ile olasi bir ara segim gibi gelismelerin yaratacagi yeni siyasi

belirsizlikler Tiirkiye nin kredi notunun diisiiriilmesine yol agabilecegi ongoriilmektedir®.

Grafik 2.2.1: Tilketici gliven endeksi Tablo 2.2.1: Turkiye'nin kredi notlari

T.C. Merkez Bankasi onceki aylarda uyguladi@ faiz indirimini 2016 yih II. geyrefinde de
stirdiirmiistiir. Boylece Merkez Bankasi temkinli para politikasina devam ederken hizh faiz indirimi
endiselerini de simdilik ortadan kaldirmugtir. T.C. Merkez Bankasi para politikasinda uyguladif
coklu faiz politikasi i¢inde gecelik faiz oranlarm yiizde 10°dan yiizde 9,50’ye indirmis, bir hafta
vadeli repo ihale faiz oram ise yiizde 7.5 diizeyinde sabit tutulmugtur. T.C. Merkez Bankasi’nim coklu
faiz uygulamalan ile olusan bankalar fonlama ortalama maliyeti de boylece ylizde 8,40 oramndan
yiizde 8.20 oramina inebilecektir. Bu maliyet diigiigii kredi maliyetlerinde de simrh bir indirim katkasi

saglayacaktir’,

Enflasyonda 2015 yilimn son g¢eyregindeki artig sonrasinda, son dénemde gida fiyvatlarindan
kaynakl disiis goriilmiistir. Ayrica 2016 yili ilk geyreginde doviz kurlannin yilhk enflasyon
tizerindeki birikimli etkileri azalmaya devam etmektedir (Grafik 2.2.2.). Bu dogrultuda ¢ekirdek
gostergelerin yilhik enflasyonu son dénemde bir miktar diigmiis, ana egilimlerinde goriilen iyilesme

devam etmistir.'”

8 IMSAD Aylik Sektér Raporu Mayis 2016, “Tirkiye Ekonomisi”

? IMSAD Aylik Sektor Raporu Mayis 2016, “Dinya Ekonomisi™

10 TC. Merkez Bankas: Finansal Istatistik Raporu, Makro Ekonomik Goriiniim Mayis 2016, say|+22 ve TC Mahye
Bakanlig1 Yillik Ekonomik Rapor 2015, Ocak 2016 Raporlarindan derlenmistir. . A 8 oAl
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Grafik 2.2.2: Enflasvon beklentisi (Son Veri: 04.16)"
T.C. Merkez Bankasi 2016-I1. Enflasyon Raporu'nda, enflasyonun yiizde 5°lik hedefe

kademeli olarak yakinsayacagi; 2016 yilinda yiizde 7.5°¢; 2017 yilinda ise yiizde 6’ya geriledikten
sonra 2018 yilinda yiizde 5 diizeyinde olacag 6ngdrmektedir. Bu gergevede enflasyonun, yiizde 70
olasihikla, 2016 yili sonunda %6,3-8.7 araliginda, 2017 yili sonunda ise %4,2-7.8 aralifinda
gerceklesecegini Sngdriilmektedir'? (Grafik 2.2.3).
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Grafik 2.2.3: Enflasyon ve ¢iktr agig1 tahminleri'
Enflasyon beklentileri, fiyatlama davramslan ve enflasyonu etkileyen diger unsurlardaki

gelismeler dikkate alinarak para politikasindaki sik1 durugun siirdiiriilecedi beklenilmektedir. Tiirk
Lirasinda deger kaybi Tiirk Lirasi FED faiz artisi beklentisi ve iceride vasanan siyasi gelismeler
nedeniyle Mayis ayinda deger kaybetmistir. Yeni hiikiimet ve T.C. Merkez Bankasi’min temkinli
politikalan Tiirk Lirasinda deger kaybim bir miktar azaltmistir. Sepet kur 3,10 TL iizerinde kalmaya
devam edecektir. Ttirk Liras: faizlerde oynakhk, yeniden sikilasan kiiresel mali kosullar, igeride siyasi
geligmeler ve belirsizlikler ile T.C. Merkez Bankasi nin temkinli para politikas: karsisinda Mayis ayi
genelinde TL faizlerde oynakhk yasanmis olup yaz aylarinda da bu oynaklifin siirmesi

beklenmektedir'?,

"' TC. Merkez Bankasi Finansal Istatistik Raporu, Mayis, 2016 Say1:22 raporundan alinmsgtir.
12TC Merkez Bankasi Finansal [stikrar Raporu Mayvis 2016, Sayi:22

13 TC Merkez Bankasi Finansal Istikrar Raporu Mayis 2016, Sayi:22’den almmstir.

4 IMSAD, Aylik Sektdr Raporu Mayis 2016, “Diinya Ekonomisi”
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5.3. Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasi’na Genel Bakis

Tiirkiye ekonomisi ve gayrimenkul piyasalari, son iki yilda dért kez yapilan segimlerin
yarattig1 politik gerginlik ve belirsizliklerin yaninda kiiresel piyasalardaki olumsuz geligmelerden de
etkilenmistir. Politik belirsizlik. 1 Kasim 2015’de yapilan ve sonucunda tek parti iktidar: kesinlegen
genel se¢imin sonucunda en az dort yil i¢in ortadan kalkms goziikmektedir.

Ancak, Tiirkive gibi gelismekte olan tiim piyasalari olumsuz etkileyen Amerikan Merkez
Bankasi (FED)' nin 2016 yili basinda faiz artirma karari ekonomi ve finans piyasalar tizerindeki
baskiyr halen devam ettirmektedir. Bu kararin sermaye hareketlerine direk etkisi oldugu gibi, diger
sektorleri ve Turkiye de gayrimenkul sektoriinii de etkileyecegi dngoriilebilmektedir.

Tiirkiye gayrimenkul piyasalarinda 2015 yilinmn ilk alti ayinda gériilen durgunluk, dérdiinci
¢eyrek itibari ile temkinli bir hareketlenme stirdiirmiis ve 2016 yilina girilmistir. Bu hareketlilik konut
sektoriinde daha belirgin olarak izlenmektedir. Gayrimenkul arz tarafinda 2014 ve 2015%in ilk
ligceyregini yiiksek bir stok iiretimiyle gegiren konut sektdril, bu donemde yavaslayan talebi

hareketlendirebilmek i¢in avantajh satis sartlart sunan kampanyalarimi devreye sokmuglardir. Etkili

olan bu uygulama 2016 yilinda da devam etmistir.(Bkz: Tablo 2.3.1)

Ti F -r B
Toplam ﬂ‘; ikinci EI
416.535 182.718 233.817
409.812 186.768 223.044
%DEGISIM -1,6 2.2 -4.6

Tablo 2.3.1: Konut satislaninin dagihim

Bolgemizde artan jeopolitik risklere Rusya ile yaganan krizin de eklenmesi, faiz oranlarinin
girece yiiksek olmasi, petrol fiyatlarindaki diigiise paralel olarak ihracat rakamlarinin diismesi ile
birlikte yasanan gelismelerin gayrimenkul piyasasina etkilerini 2016 yihmin yaz aylarnim da igeren
ikinci yarisinda gérmeye baslayacagimizi dngérmekteyiz. 2016 yili i¢in gayrimenkul arzinda kismi
bir azalma olacagini, 6zel blgeler harig (turizm bolgeleri) fiyatlarda anlamli bir diisiis olmayacagim
ancak kampanyal ve 6zel satislarin artacag diigtiniilmektedir.

Tiirkiye konut piyasasindaki fiyat degisimlerini takip etmek amaciyla tabakalanmis ortanca
fiyat yontemi ile hesaplanan KFE (2010=100), 2016 yili Mart ayinda bir 6nceki aya gore ylizde 1,09
oramnda artarak 206,18 seviyesinde gerceklesmistir. Bir énceki yilin aym aymna gore yiizde 15.33

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

a8 ke o
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Metrekare basina konut degeri olarak hesaplanan birim fiyatlar 2015 yili Mart ayinda 1569.63
TL/m2 iken 2016 yil Mart ayinda 1774.34 TL/m2 olarak gergeklesmistir.* '
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Grafik 2.3.1: KFE ve birim fiyat * Grafik 2.3.2: KFE yilhik yiizde de&igim*

5.4. Gayrimenkuliin Bulundugu Bélgenin Analizi

5.4.1. istanbul ili'¢

Istanbul Tiirkiye'nin kuzeybatisinda, Marmara kiyist ve Bogazi¢i boyunca, Halig'i
gevreleyecek sekilde kurulmugtur. Istanbul kitalararasi bir sehir olup, Avrupa'daki béliimiine Avrupa
Yakasi veya Rumeli Yakasi, Asya'daki boliimiine ise Anadolu Yakast denir. ilin simirlan icerisinde

ise buiyiiksehir belediyesi ile birlikte toplam 40 belediye bulunmaktadir.

Istanbul 41° K, 29° D koordinatlarinda yer alir. Batida Catalca Yarimadasi, doguda Kocaeli
Yanmadasi'ndan olusur. Kuzeyde Karadeniz. giineyde Marmara Denizi ve ortada [stanbul
Bogazi'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirdag'a bagh Saray, batida Tekirdag'a bagh Cerkezkdy.
Tekirdag, Corlu. Tekirdag, giineybatida Tekirdag'a bagli Marmara Ereglisi. kuzeydoguda Kocaeli'ne
bagh Kandira, doguda Kocaeli'ne bagh Korfez, giineydoguda Kocaeli'ne bagh Gebze ilgeleri ile
komgudur. Kentin ortasindaki Istanbul Bogaz: ise bu iki kitay birlestirir. Bogazdaki Fatih Sultan

Mehmet ve Bogazigi Kopriileri kentin iki yakasimi birbirine baglar.

13 % TC Merkez Bankast, Istatistik Genel Midirligi Reel Sektor Verileri Midardogi, “Konut Fiyal Endeksi Marl 2016 27 Mn}w 20]5
' {1 hakkinda bilgiler ve girseller gesitli internet sitelerinden derlenmistir. : : AT
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Istanbul'a, yakin verde bulunan Kuzey Anadolu Fay Hatti, Kuzey Anadolu'dan baslayarak
Marmara Denizi'ne kadar uzanir. iki tektonik plaka olan Avrasya ve Afrika birbirlerini iterler ve buda
fayin hareket etmesine sebep olur. Bu fay hatti nedeniyle bblgede tarih boyunca c¢ok siddetli

depremler meydana gelmistir.

Istanbul'un iklimi, Karadeniz iklimi ile Akdeniz iklimi arasinda gegis 6zelligi gosteren bir
iklimdir, dolayisiyla Istanbul'un iklimi ihmandir. Istanbul'un yazlar sicak ve nemli; kislan soguk,
vagish ve bazen karhdir. Kis aylarindaki ortalama sicaklik 2 °C ile 9 °C civarnindadir ve genelde
yagmur ve karla kansik yagmur goriliir. Yaz aylarndaki ortalama sicakhk 18 °C ile 28 °C

civarnindadir ve genelde yagmur ve sel goriiliir.

(Cok zengin bir bitki topluluguna sahip olan Istanbul yoresinde simsir, mese, ¢inar, kayin.
giirgen, akgaagag, kestane, cam, ladin ve servi gibi 2500 kadar bitki tiirii yetisir. Bu bitkilerden bir

kismi bu y6reye endemiktir.

Istanbul'un tarihi semtlerinden batiya ve kuzeye gidildikge biiyiik bir farklilasma gériiliir. En
yiiksek gokdelenler ve ofis binalart Avrupa Yakasi'nda 6zellikle Levent, Mecidiyekdy ve Maslak'ta
toplanirken. Anadolu Yakasi'nda ise Kadikay Ilgesi’ndeki Kozyatagi Mahallesi dikkat ceker. 20.
Yiizyilda dogudan batiya buiyiik bir goclin baslamasi sehirdeki gecekondulasmaya biiyiik bir hiz
kazanmistir. Kagak olarak hazine veya 6zel arazilere yapilan bu binalar. kisa siirede ve diisiik kalitede

yapilir. Gecekondular, ¢arpik kentlesmeye biiyiik dlgtide neden olmaktadir,

Tiirkiye istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2013 yili Adrese Dayah Niifus Kayit
Sistemi (ADNKS) sonuglarina gore Istanbul'un (Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi ve bagh
belediyelerin simirlar igindeki niifus) toplam niifusu 14.160.467 kisidir.

istanbul'un 14'ti Anadolu Yakasinda, 25'1 Avrupa Yakasinda olmak iizere toplam 39 ilgesi
vardir. Istanbul'un 39 ilgesi niifus sayis1 bakimindan 2013 yili verilerine gore incelendiginde en
yiiksek niifusa sahip ilgesi Bageilar(752.250), en az niifusa sahip ilgesi de Adalar (16.166) olmustur.
[stanbul'da yasayanlarin % 64,70 (9.162.919) Avrupa Yakasi: % 35,29'u da (4.997.548) Anadolu
Yakasi'nda ikamet eder. Istanbul Niifuslarina gére en kalabalik gehirler listesinde diinyanin en
kalabahik 2. sehridir.
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iige
Adalar

Armavutkiy
Aasenir
Avciiar
sajcilar
Bahcelievier
Bakirkoy
Basaksehir
Bayrampasa

Begiktas

Nifus

16166
215531
405 974
407 240
752:250
B0z 931
220974
333047
265 677
186.570

iige Nufus
Beykoz 248038
Beylikduzu 244 760
Beyodlu 245219
Buyukcekmece 211.000
Catalca B5.811
Cekmekoy 207 476
Esenler 461621
Esenyurt 624733
Evup 381 53
Fatih 425875

iige

Nufus

Gaziosmanpasa 455006

Glungaren
Kadikay
Kagithane
Karal
Kigukgekmece
Ialtepe
Pendik
Sancakiepe

Sariyer

306 854
506.293
428 755
447 110
740090
471.059
G46 373
304406
335598

iige
Sivri
Sultanbeyll
Sufangazi
Sile
Sish
Tuzla
Umraniye
Uskudar

Zeytinburnu

Nufus
155.923
308 347
5051490
31.718
274.420
208 807
660 125
534 636
292 313

istanbul, kara ve deniz ticaret yollarmin bir kavsagi olmasi ve stratejik konumu nedeniyle

Tiirkiye'de ekonomik yasamin merkezi olmustur. Sehir ayni zamanda en biiyiik sanayi merkezidir.
Tiirkiye'deki sanayi istihdaminin %20'sini kargilamaktadir. Yaklasik olarak %38'lik endistriyel alana

sahiptir. Istanbul'un tarihi, amtlar ve yapitlarin fazlah@: ve Bogaz'a sahip olmasi nedeniyle gzde

turizm merkezlerinden biridir. Istanbul Belediyesi'nin 2000 yili istatistiklerine gore kente iki milyon

turist gelmistir. Turistler arasinda en biiyiik pay 208.000 kisiyle Almanlara aittir. Almanlari

Amerikan, Ingiliz, Fransiz ve Ruslar izler. 2006 yilinda kente 5 milyon 346 bin turist gelmigtir. Bu

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

5.4.2. Kagithane ilgesi'’

Kagithane, Istanbul'un Avrupa

Yakasi'nda

bir ilcesidir.

Kuzeyde Sariyer,

kuzeydoguda Besiktas, dogu ve giineyde Sisli, giineybatida Beyoglu ve bauda da Eyiip ile gevrilidir.

ilcenin, Kagithane Deresi'nin sona erdigi kesimde Halig'e kisa bir kiyist vardir.

Arazi yapist engebeli olup, derelerden ve vadilerden olugmustur. Bu bélgeler ise yerlesim
alani olarak kullanilmaktadir.

7 flge hakkinda bilgiler ve gorseller gegitli internet sitelerinden derlenmigtir.
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ATAK Gayrimenkul Degerle

Kagithane'de sanayi, finans ve eglence merkezlerinin gogu giineyde ve doguda yer almaktadir.

Giiney, Sisli'nin de giineyine yakin oldugu i¢in Kagithane'de liiksiin kalbi olmustur. Ayrica
Kagithane'nin dogusu da liiksiin merkezidir, buras1 Levent'e de yakindir. Kagithane'nin merkezi de
bir tiyatro merkezidir, burada Kiigiik Kemal ¢ocuk sahnesi ile Istanbul Biiyitk Sehir Belediyesi
biinyesinde bulunan Sehir Tiyatrolarinin Sadabad Sahnesi bulunmaktadir. Ayrica il¢e belediyesine

ait kiltiir merkezi ve nikah salonlar1 gibi merkezi binalarda yer almaktadir.

llge niifusunun biiyiik bir kismin1 Anadolu'dan (daha ¢ok Orta Anadolu, Dogu Anadolu ve
Giineydogu Anadolu) Istanbul'a ¢aligmaya gelen insanlardan olusmaktadir. llgede hizh bir yapilagma
goriilmekle beraber, ingaata agik arazilerin sinir seviyesine yaklagmasi nedeniyle 1960lardan 20001

yillara kadar gozlenen biiyiik niifus artis hiza 2000'lerden beri gerilemektedir.

[stanbul Bogazi'mt Bogazigi ve Fatih Sultan Mehmet képriileriyle asan otoyollar, Kagithane
llgesi topraklanindan geger. Bunlardan O-1 Otoyolu giineyde Sisli ilgesi'yle siir olusturur. 0-2
Otoyolu ise Kagithane ilgesinin kuzey kesiminde dogu-bati dogrultusunda
izler. Okmeydam ve Hasdal kavsaklar arasinda uzanan bir bagka otoyol da O-1 ve O-2 otoyollarim

birbirine baglar.
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5.4.2. Saniyer llgesi'®

Sariyer Istanbul'un  Avrupa Yakasi’nda bir ilgedir. Giineyde Begiktas. giineybatida
Kagithane ve batida Eyiip ilgeleri ile doguda Istanbul Bogaz, kuzeyde Karadeniz ile ¢evrilidir.
Sariyer ilgesi toplam 26 mahalle ve 8 kéyden olusmaktadir. Bahgekdy Belediyesi'nin 2008 yilinda
fesh edilerek Sariyer ilgesinin bir mahallesi olmasiyla son halini alan ilge Istanbul'un en kuzeydeki
ilgesidir. 2012 yilinda Sisli Belediyesi'nin simirlan igerisinde ver alan: Ayazaga. Maslak ve Huzur
Mahallesi, TBMM Komisyonu'nun aldig1 bir kararla Sariyer Belediyesi sinirlarina dahil edilmistir.
idari yap

llge’de bulunan Mahalleler; Sariyer Merkez, Biiyiikdere, Maden, Cayirbasi, Emirgan, istinye,
Pinar, Kiregburnu, Resitpasa, Rumelihisari, Tarabya, Yenikéy, Ferahevler, Cumhuriyet,
Yenimahalle, Poligon, Camlitepe (Derbent), Kocatag, Kazim Karabekir, PTT Evleri, Baltalimani,
Fatih Sultan Mehmet. Dariissafaka, Bah¢ekdy Merkez, Bah¢ekdy Kemer ve Bahgekdy Yeni Mahalle

olmak iizere 26 adettir,

Koyler ise: Demircikdy. Garipge. Gilimiisdere, Kisirkaya, Kumkoy (Kilyos), Rumelifeneri,
Uskumrukoy ve Zekeriyakoy™ diir.
Cografyas:

flge topraklari, Catalca Yarimadasi'min en dogu kesiminde yer alan sirtin, bir yandan istanbul
Bogazi'na, 6biir yandan da kuzeyde Karadeniz'e dogru algalan bdliimlerden olusur. Kuzey-giiney
dogrultusunda uzanan bu sirtin bati yamaglarindan ¢ikan sular (Géksu Deresi. Seytandere ve Ayazaga
Suyu) Kagithane Deresi aracihigiyla Hali¢'e, kuzey kesiminden dogan sular Karadeniz'e, dogu
yamaglarindan kaynaklanan sular da Istanbul Bogazi'na ulasir. Giiniimiizde bunlardan en énemlileri
Istanbul Bogazi'na dogru akan Sariyer, Bakla ve Baltalimam dereleridir.

Sanyer Ilgesi'nin Karadeniz kiyisi yer yer diiz ve kumsal, bazi kesimlerde de falezlidir. Batida,
Kisirkaya'dan Kilyos’a (Kumk&y) kadar wuzanan kiyidaki kumsal, doguda Kilyos
ile Rumelifeneri arasinda, yerini kayahk falezlere birakir. istanbul Bogazi girisindeki Rumelifeneri
agiklarinda ver alan kayaliklara Oreke Adalan denir. llgenin Istanbul Bogazi kiyilar oldukga girintili
¢gikintihdir. Bu kiyidaki en 8nemli girinti Cayirbasi'na dogru bir kérfez gibi sokulan Biiyiikdere Koyu,
baslica ¢ikinti ise doguya dogru bir burun olusturan Yenikoy'diir. Bogaz kiyisinda yer alan baglica
kiiciik ve dar girintiler ise Tarabya ve istinye koylaridir.

Sanyer, dogal bitki ortiisii agisindan istanbul ili’nin zengin ilcelerinden biridir. Belgrad
Ormani’nin dogu ucu ilge smurlan igine sokulur. Ayrica Rumelikavagi-Rumelifeneri-Kilyos tiggeni

iginde kalan alan, biiylik dl¢iide ormanlarla kaphdir.

1% [Ige hakkinda bilgiler ve gorseller cesitli internet sitelerinden derlenmistir,
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BOLUM 6 DEGERLEMEDE KULLANILAN YONTEMLERIN ANALIZI

Gayrimenkullerin degerlemesinde genel itibari ile kullamlabilir olan {i¢ farkh degerleme
yOntemi bulunmaktadir. Bunlar “Piyasa Degeri Yaklasim”, “Nakit Akis:1 (Gelir) Yaklasim™ ve
“Maliyet Olusumlar Yaklagim” yontemleridir.

Rapora konu tasinmazlarin degerlemesinde “Emsal Karsilasirma Yéntemi™ ve “Nakit Akist

(Gelir) Yaklasimi™ kullamlmustir.

6.1. Bdélge Piyasa ve Emsal Aragtirmalan

Arsa Emsal Arastirmalars :

* Remax Pro (505 578 4101): Maslak Ayazaga Mahallesi'nde konumlu, 8.500 m’
yiizél¢limiine sahip, konut+ticaret alami imarli, E=1.20 ve Hynaks=45 m yapilagma sart1 olan
arsanin 13.000.000,-USD  bedel  ile  satulik  oldugu  bilgisi  alinmustir.
(Birim Deger: ~4.741 -TL/m?) (1,-USD 3,10-TL alnmistr.)

e Remax Pro (505 578 4101): Kagithane Hamidiye Mahallesi'nde konumlu, 17.500 m?
yiizélgiimiine sahip, egitim, bilisim ve teknoloji alam imarh (bu imar; konut+ticaret, turizm,
Ozel egitim tesisi. 6zel tiniversite, 6zel saglik tesisi, tekno parklar, bacasiz imalar sinai tesisleri
yapilagma alanlarim kapsamaktadir), E:1.20 olup plan notunda 10.000 m? iistii parsellerde
0.50 emsal arttinmi oldugundan E: 1.90 Hmas=12.50 m yapilasma sarti olan arsanmin
1.950.000,-TL bedel ile satihk oldugu bilgisi alinmistir. (Birim Deger: ~6.724.-TL/m?)

e Denge Emlak (553 227 7362): Kagithane Hamidiye Mahallesi'nde konumlu, 290 m?
ylizlglimiine sahip. konut alami imarh, 164 m? taban oturumlu Huaks=12.50 m yapilasma
sarti1 olan arsammn 1.950.000,-TL bedel ile satihk oldugu bilgisi alinmistir. (Birim Deger:
~6.724.-TL/m?)

¢ Remax Miijde (532 356 1572):; Kagithane Sirintepe Mahallesi'nde konumlu, 148 m?
ylizdlglimiine sahip. konut alami imarli. Hpa=15.50 m yapilasma sarti olan arsanin
1.350.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi almmustir, (Birim Deger; ~9.122,-TL/m?)

Konut Emsal Arastirmasi:
o Residence Index (531 635 8601): Vadistantanbul Projesi’nde, 5. katta 82 m?, 1+1 dairenin

730.000.-TL bedel ile satihk oldugu bilgisi alinmustir. (Birim Deger: ~8.902.-TL/m?)

¢ Renthouse (541 210 2221): Vadistantanbul Projesi'nde, 11. katta 80 m?, 1+1 dairenin
730.000.-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmustir. (Birim Deger: 9.125.-TL/m?)

¢ Residence Index (531 635 8601): Vadistantanbul Projesi’nde, orman manzaral, 9. katta 81
m?, 1+1 dairenin 730.000,-TL bedel ile satihk oldugu bilgisi alinmistir. (Birim Deger:
~9.012,-TL/m?)
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e Renthouse (541 210 2221): Vadistantanbul Projesi’nde, 5. katta 80 m? 1+1 dairenin
730.000,-TL bedel ile satihk oldugu bilgisi ahnmistir. (Birim Deger: 9.125.-TL/m?)

e Residence Index (531 635 8601): Vadistantanbul Projesi'nde, 6. katta 137 m?, 2+1 dairenin
1.300.000.-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmistir. (Birim Deger: ~9.489.-TL/m?)

e Renthouse (541 210 2221): Vadistantanbul Projesi'nde, 15. katta 135 m?2, 2+1 dairenin
1.250.000.-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi ahnmustir. (Birim Deger: 9.259,-TL/m?)

e Trend Proje Gayrimenkul (541 344 1211): Vadistantanbul Projesi’nde, 16. katta 135 m?,
2+1 dairenin 1.400.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi ahnmstir. (Birim Deger: ~10.370.-
TL/m?)

o Residence Index (531 635 8601): Vadistantanbul Projesi’nde, 10. katta 174 m’, 3+1 dairenin
1.600.000.-TL bedel ile satihik oldugu bilgisi almmistir, (Birim Deger: ~9.195.-TL/m?)

e  Smart Proje Gayrimenkul (532 050 5915): Vadistantanbul Projesi’nde, ¢ift cephe ve orman
manzarali, 7. katta 180 m’, 3+1 dairenin 1.750.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi
alinmustir, (Birim Deger: ~9.722.-TL/m?)

e Proje Gayrimenkul (545 368 2992): Vadistantanbul Projesi’'nde, orman manzarali, 17. katta
184 m?, 3+1 dairenin 1.755.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmistir. (Birim Deger:
~9.538,-TL/m?)

¢ Renthouse (541 210 2221): Vadistantanbul Projesi’nde. terasli. 9. katta 240 m?. 4+1 dairenin
2.750.000.,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmistir. (Birim Deger: ~11.458,-TL/m?)

o Renthouse (541 210 2221): Vadistantanbul Projesi’nde. terasl, 8. katta 220 m?, 4+1 dairenin
2.800.000.-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmistir. (Birim Deger: ~12.727.-TL/m?)

e Proin Gayrimenkul (533 063 9876): Finanskent Projesi'nde, 11. katta 91 m?, 1+1 dairenin
505.000,-TL bedel ile satihk oldugu bilgisi almmistir. (Birim Deger: ~5.549.-TL/m?)

e Sahibinden (532 396 7258): Finanskent Projesi’'nde, 23. katta 91 m?, 1+1 dairenin 502.500.-
TL bedel ile saulik oldugu bilgisi alimmstir. (Birim Deger: ~5.522,-TL/m?)

e Proin Gayrimenkul (533 063 9876): Finanskent Projesi’nde, 10. katta 91 m?, 1+1 dairenin
505.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmistir. (Birim Deger; ~5,549,-TL/m’)

e Hedef Gayrimenkul (530 930 3397): Finanskent Projesi'nde, 15. katta 120 m?, 2+1 dairenin
700.000.-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmistir. (Birim Deger: ~5.833,-TL/m?)

e Portal GYD (532 280 2375): Finanskent Projesi'nde, zemin katta 141 m?% 2+1 dairenin
745.000.-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi ahnmistir. (Birim Deger: ~5.284.-TL/m?)

e Proin Gayrimenkul (533 063 9876): Finanskent Projesi’nde, 10. katta 141 m?, 3+1 dairenin
820.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi almmustir. (Birim Deger: ~5.816.-TL/m?)
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e Proin Gayrimenkul (533 063 9876): Finanskent Projesi’nde, 5. katta 141 m?, 3+1 dairenin
820.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmistir. (Birim Deger: ~5.816.-TL/m?)

o Kartal insaat (554 680 1628): Seyirtepe Evleri’nde, 2. katta 109 m%, 2+1 dairenin 500.000,-
TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmustir. (Birim Deger: ~4.587.-TL/m?)

e Kartal insaat (554 680 1628): Seyirtepe Evleri'nde, 3. katta 128 m?, 3+1 dairenin 660.000,-
TL bedel ile satihik oldugu bilgisi alinmistr. (Birim Deger: ~5.156.-TL/m?)

e Reha Gayrimenkul (532 340 4155): Dersaadet Konaklari’nda , 3. katta 120 m?. 3+1 dairenin
860.000,-TL bedel ile satihk oldugu bilgisi alinmustir. (Birim Deger: ~7.167.-TL/m?)

e Dogus Emlak (532 318 2365): Sadabat Yali Evleri'nde, 3. katta 65 m” 1+1 dairenin
330.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmistr. (Birim Deger: ~5.077,-TL/m?)

e Ekol Emlak (533 572 5058): Ab-1 Hayat Sitesi’nde. 5. katta 106 m’. 3+1 dairenin 730.000.-
TL bedel ile satihik oldu@u bilgisi ahnmustr. (Birim Deger: ~6.887.-TL/m?)

¢ Gapada Gayrimenkul (533 664 2848): Nefl4 Projesi'nde, 7. katta 60 m?, 1+1 dairenin
460.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmustir. (Birim Deger: ~7.667.-TL/m?)

6.2.1.1 Emsal Karsilastirma Yontemi ile Arsa Degeri Tespiti
Arsa degerinin belirlenmesinde althk teskil etmesi bakimindan bélgedeki satisa sunulmus arsa

emsalleri incelenmistir. Elde edilen emsaller konumlari, imar ozellikleri ve benzer &zelikleri

gergevesinde rapor konusu parsel ile kiyaslanmigtir.

Rapor igerisinde belirtilmis olan emsal arsa degerlerinin m? birim degerlerinin konumlarina,
biyiikliiklerine ve imar ozelliklerine, yapilasma sartlarina gore degiskenlik gésterdigi tespit

edilmistir. Asagida yapilan diizeltmeler tablo halinde sunulmustur.

DUZELTME KRITERLERI EM]SAL EmzsAL EM‘:AL EME’AL
YUZOLCUM (m?) 8500 17500 290 148
SATISlA SUNULAN BiRiM DEGERI 4741 6724 6724 9122
(TL/m?*)

PAZARLIK PAYI 5% 7% 5% 10%
GERCEKLESMESI MUHTEMEL =

BiRIM DEGER (TL/m?) 4503.95 6253,32 63878 £209.8
BUYUKLUK iCin DUZELTME 0% 0% -35% -35%
KONUM DUZELTMESI 10% 0% 15% 5%
IMAR FONKSIYONU 25% -10% 5% 15%
DUZELTILMIS BiRiM DEGER (TL/m?) 6080,3325 562770 5429 63 697833
ORTALAMA BiRiM DEGER (TL/m?) (6028,99) ~ 6000

*Diizelune tablosu 7752 ada 2 nolu parsel baz alinarak hazirlannistir,
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Tim bu venler g1finda tasinmazlarin mevecut tzellikleri géz oniinde bulundurularak ve
yapilasma yogunlugu, yiizélgtimii, imar durumu dikkate alinarak rapor konusu parsellerin toplam
degerleri agagidaki tabloda sunulmugtur. Emsaller rapor konusu 7752/2 nolu parsel ile kiyaslanmis
ve buna gore diizeltmeler getirilmigtir. Rapor konusu 7752/4 nolu parsel, yiizoleiim ve diger

ozellikleri agisindan serefiyelendirilmistir,

SIRA | ADA | PARSEL m‘é‘éﬁm IMAR YAPILASMA | BIiRIM DEGER | "OPLAM
NO | NO NO : FONKSIYONU SARTLARI (TL) =
(m?) (TL)

Emsal:2,25

1 7752 2 9.458.00 Konut Alam 6.000 56.748.000,00
H: Serbest
Emsal:2,25

2 7752 4 27.292.00 Konut Alam 5.500 150, 106.000,00
H: Serbest

36.750,00 206.854.000,00

6.3.1. Nakit Akisi Yaklasimi Yéntemi ile Ulasilan Sonug

Bir gayrimenkuliin geri kalan ekonomik oémrii iginde bir yatinmer veya bir kullanici igin
muhtemel net gelir akisim ele ahr. Bu gelir akisi benzer gayrimenkullerden e¢lde edilen gelirle
kargilastinlir ve yatinmdan elde edilecek olan muhtemel kazang benzer gayrimenkullerden veya diger
tiir yatirinmlardan elde edilen kazanglar ile karsilastirihir. 86z konusu gayrimenkuliin, tahmini net gelir
akiginin, adi gegen gayrimenkuliin piyasa degerinin bir gostergesine yansitilmasinda kullanilacak
olan faiz ve kapitalizasyon oram igin ¢esitli teknikler kullanihir. S6z konusu gayrimenkuliin diger
benzer gayrimenkuller ile mukayesesinde, 6zellikle kira konusunda, piyasa yaklasiminda oldugu gibi
ayni temel fiziksel. fonksiyonel ve ekonomik faktérler dikkate alinir.

Gelir yaklagimi tipki maliyet ydnteminde oldugu gibi piyasa rayicini olusturan yeterli emsal
bulunamadig takdirde ¢ogunlukla kullamlmaktadir. Bu yaklagim, detayli matematiksel formiillere ve
bu formiillerde kullanilan fazla sayida degiskenin kapsamli arastirmalar ile dogru tespit edilmesine
dayanmaktadir.

Tagimmmazin meveut Ozellikleri nedeni ile gelir indirgeme yaklasim ile degeri de irdelenmistir.
Bu yontem ile rapor konusu parsel tizerinde mevecut imar durumu dogrultusunda biinyesinde
rezidans/daire bulunan bir proje gelistirilmis ve gelir indirgeme yontemi ile degeri irdelenmistir.
Varsayvimlar

Rapor konusu taginmazlarin dzellikleri itibar ile gelir indirgeme yaklasim da incelenmistir.
Rapor konusu taginmazlarin bulundugu konum ve yakin ¢evresi halihazirda konut tiniteleri barindiran

projelerin oldugu bir bdlgedir. Tasinmazlann imar kosullarina uygun olarak bir proje gelistirilmis
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Parseller, toplam 36.750 m? yiiz él¢time sahip olup bu alan toplam uygulama alanidir.

Yol kotu iistiindeki emsal harici alanlarin tamami satilabilir alanlar olarak kabul edilmis ve
emsale dahil alanlanin 1,20 kati kadar olacag dngériillmiistiir.

Toplam ingaat alaminin emsale dahil alanlarin 1,50 kati kadar olacagi kabul edilmistir.

Proje bilinyesinde elde edilen insaat alanlar, emsal alanlari ve satilabilir alanlar asagida

tabloda gésterilmistir.

7752 ADA 2 VE 4 NOLU PARSELLER
Parsellerin Toplam Alani (m?) 36.750.00
Konut Uygulama Alam 36.750,00
Emsal 2,28
Emsale Dahil insaat Alam 82.687,50
Protokol Geregi TOKIi'ye Bedelsiz Verilecek Konut ingaat Alam 19.775.00
Yol Kotu Altinda Kalan Emsal Harici Alanlar (Kapah Otopark ve Teknik Hacimler) 24.806,25
Yol Kotu Ustiinde Kalan Satilabilir Emsal Harici Alanlar 12.582,50
Toplam Satilabilir insaat Alam 75.495.00
Satilabilir Ticaret Insaat Alani %10 7.549.50
Satlabilir Konut insaat Alan %90 67.945,50
Toplam insaat Alani 124.031,25

Planh alanlar Tip Imar Yénetmeligi'ne gére “konut alanlarinda gayrisihhi ézellik tasimayan,
halkin giinliik ithtiyaglanim karsilamaya yonelik dikkan, kuafor, terzi, muayenchane, aile
saghgr merkezi, lokanta, pastane., anaokulu, kres gibi konut disi hizmetler yer alabilir.”
bilgisinden hareketle projede satilabilir insaat alammin %10 u kadar ticari fonksiyon
ayrilmisur.

Protokol geregi Emlak Konut GYO A.S.. gelistirilecek projeden tiretilecek konut alanlarindan
19.775 m? lik alam T.C. Toplu Konut Idaresi Bagkanligi’na bedelsiz olarak teslim edecegi de
gbz 6niinde bulundurulmusg ve satig gelirlerine bu alan dahil edilmemistir.

Konut birim fiyatlarinin ortalama 2016 vih igin 7.500 TL/m?2, ticaret birim fiyatlarinin ise
ortalama 13.000 TL/m? birim fiyatlarda satiglarinin gerceklesecegi kabul edilmistir.

insaatin 2017 yilinda baslayacagi konutlarda satiglarin 2017 yilinda %40, 2018 yilinda %40,
2019 yilinda ise %20, ticaretlerde 2017 y1li iginde %20, 2018 yihi i¢inde %40, 2019 yili iginde
%40 tamamlanacag kabul edilmistir.

Rapor konusu parselin arsa satisi karsilifn gelir paylasimi isi kapsaminda ihale edilmis ve arsa
satigt karsilifin sirket pay1 oran1 %39 olarak belirlenmistir. Bu bilgiden hareketle elde edilecek
gelirin %59 unun arsaya karsilik beklenen gelir olup bu deger projelendirilmis arsa degerine
esdegerdir.

Nakit akiglar1 hesaplari yapilirken tiim gelir ve giderler Tiirk Liras: bazindadir.
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e Kullanilan tiim varsayimlar, tablolara formiil yoluyla islenerek rakamlarin gériinen ondalik
basamak sayisi kisitlanmig ve yuvarlanmistir.

e Yukarida yapilan kabuller ve hesaplanan degerlere gére projenin indirgenmis nakit akimlan
analizi ekteki tabloda gésterilmistir.

e Iskonto oram risksiz getiri orani ve risk pirimi toplamlar1 olup 0,15 olarak alinmistir. Buna
gore 15 Ocak 2020 vadeli 6 ayhk kupon ddemeli devlet tahvili baz alinnustir. (Kupon
Faizi:5.25 Kupon Ddnemi:6 ay, Risksiz Getiri Orani; Kupon Faizi x Kupon Dénemi=3,25 x
2 =10,50 alinmms olup Risk Primi: 4,50 olarak kabul edilmigtir.)

Ulasilan Deger

Indirgenmis Nakit Akimlari Hesabina gire olusan degerler agagidadir. Tablo rapor ekinde

sunulmustur.
Toplam Gelirlerinin Bugiinkii Degeri (TL) 559.714.606
Hasilat Payi Oram 0,59
Projelendirilmiy Arsa Degeri (TL) 330.231.618

6.3.  Analiz Sonug¢larimin Degerlendirilmesi

Projelendirilmis arsa degeri proje gelistirme bedelini de kapsamakla birlikte bir takim
varsayimlara ve istikrarli ekonomiye dayalidir. Parsellerin degerlerinin emsal karsilastirma yontemi
ile ulagilan degerleri olacagi kanaatine vanilmustir. Buna gore rapor konusu parseller igin toplam
206.854.000,-TL hesap ve takdir olunmustur.
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BOLUM 7 DEGERLEME UZMANININ GORUSU VE SONUC

Is bu rapor. Emlak Konut GYO A.S$.’nin talebi iizerine. [stanbul 11i, Kagithane/Sariyer ilgesi,
Merkez/I. Ayazga Mahallesi, 7752/4 ile 7752/2 nolu ada/parsellerin degerinin SPK mevzuat ve

sozlesme geregi tespiti i¢in hazirlanmigtir.

Rapor konusu parsellerin konumlari, civarlarinin tesekkiil tarzi, ulasim imkanlari, parsellerin

cepheleri, imar durumlan ve yapilagma sartlan gibi degerlerine etken olabilecek tiim &zellikler

dikkate alinmug ve bolgede detayh piyasa arastirmasi yapilmistir. Buna gére rapor konusu parsellerin

piyasa sartlarina gére hesaplanan ve takdir olunan toplam pazar degeri KDV hari¢ 206.854.000.-TL

(Ikiyiizaltimilyonsekizyiizellidortbin Tiirk Lirasi)’dir.

TL USD
Parsellerin KDV Harig¢ Toplam Degeri 206.854.000.00 65.460.126,58
Parsellerin KDV Dahil Toplam Degeri 244.087.720,00 77.242.949.37

. Rapor tarihi itibarivle TCMB doviz safeg kura 316 TL knllandmignr,

o Kom gayrimenkudlerin ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuat Hikimlert geregce, Gayrimenkul Yatmm Ortakltg porifoyiine
“drsa” bash altinda bulunmasinda herhangi bir engel bulunmamakiady.

s Burapor ilgili Sermaye Piyasast Mevzuats Inikiimlerine gére hazirlanmngnr

o 2002/4480 savilt Bakanlar Kurulu Karari ile net alam 150 m? 've kadar olan konut teslimlermde %1 net alam 150 m*mn
tistunde olan kanut teslimlerivle is veri ve diger gayrimenkullerin teslimierinde ise %18 KDV uvgulannugir,

e Busayfa. bu degerleme raporunun ayvrilmaz pargase olup bagimsiz kullandamaz

Isbu rapor. ii¢ orijinal olarak diizenlenmis olup kopyalarin kullammlar1 halinde ortaya

gikabilecek sonuglardan sirketimiz sorumlu degildir.

Saygilarimizla,

RAPORU HAZIRLAYANLAR

SORUMLU DEGERLEME UZMANI

SORUMLU DEGERLEME UZMANI

/ :

Dilara DINCYUREK
(SPK Lisans No:401437)

(SPK Lisans No:400343)

EKLER

Indirgenmis Nakit Akisi Tablosu
Tapu Senedi Sureti

TAKBIS Belgesi

imar Plani Ornegi ve Plan Notlar
Uydu Goriintiisii

Fotograflar
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Degerleme Uzmanlarinin CV ve Lisans Belge Ornekleri

Sirketimiz Tarafindan Hazirlanmig Son Ug Y1l Igerisindeki Gayrimenkul Degerleme Raporu Bilgisi
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