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I§ bu rapor, ATAK Gayrimenkul Degerleme A.S. ile EMLAK KONUT GA YRIMENKUL YATIRIM
| ORTAKLIGI A.S. arasindaki hak ve yikiimliiliikleri belirleyen 27.10.2016 tarihli dayanak
stzlegmesine istinaden, 28.12.2016 tarihinde, 20160370 rapor numaras ile tanzim edilmistir. Raporu
hazirlayan Sorumlu Degerleme Uzmanlari Dilara DINQYUREK ve Biilent YASAR'in beyam

asagida maddeler halinde siralanmigtir.

BEYANIMIZ

» Bu raporda sunulan bilgiler ve aragtirmalarm bildigimiz ve agikladigimiz kadanyla dogru
oldugunu;

» Raporda belirtilen analizlerin, opsiyonlarin ve sonuglarin sadece belirtilen varsaymmlar ve
kosullarla sinirh oldugunu;

» Degerleme Uzmani/Uzmanlan olarak degerleme konusunu olusturan miilk ile herhangi bir
iligkimiz olmadigimi ve gelecekte iligkisinin bulunmayacagini;

Rapor konusu gayrimenkul/gayrimenkuller ile ilgili herhangi bir dnyargimizin olmadigin;

Y v

Degerleme {icretimizin raporun herhangi bir biliimiine bagh olmadigini:

Degerleme caligmalarimizi ahlaki kural ve performans standartlarina gore gergeklestigimizi;

Y v

Degerleme Uzmani/Uzmanlari olarak mesleki egitim sartlanna haiz oldugumuzu;

-3

Degerleme Uzmanmi/Uzmanlari olarak degerlemesi yapilan miilkiin yeri ve tiirii konusunda

daha dnceden deneyimli oldugumuzu;

Degerleme olarak miilkii kigisel olarak denetledigimizi ve ilgili resmi kurumlarda gerekli

""f

arastirmalart yapmis oldugumuzu;

» Rapor iceriginde belirtilen degerleme uzmani/uzmanlan diginda hi¢ kimsenin bu raporun
hazirlanmasinda mesleki bir yardimda bulunmadigini;

» Degerleme Uzmani/Uzmanlari olarak deger bigilen miilkii ya da ona iliskin miilkiyet hakkin

etkileyen yasal konulardan sorumlu olamayacagimizi;

» Rapor igerifinde belirtilen analizler ve sonug degerine giden yolda Uluslararasi Degerleme

Standartlar1 kriterlerine uyuldugunu beyan ederiz.

7 ATAK T,
// Gayrimenkul® ‘/
Degerlerne A.5.

i
ATAK Gayiimenkul Degerlerne A.S. Il
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YONETICI OZETI

RAPOR HAKKINDA GENEL BILGILER

RAPORU TALEP EDEN

Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.

RAPORU HAZIRLAYAN

Atak Gayrimenkul Degerleme A.S,

SOZLESME TARIHI 27.10.2016
DEGERLEME TARIHI 26.12.2016
RAPOR TARIHI 28.12.2016
RAPOR NO 20160370

GAYRIMENKUL HAKKINDA GENEL BILGILER

ADRESI

Istinye Mahallesi, 360/3, 360/64, 380/18, 380/38, 380/80, 380/81,
380/82, 380/83, 380/84, 1352/7 ile 1353/4 Nolu Ada/Parseller
Sariyer / ISTANBUL

KOORDINATLARI

41.112849, 29.046180

TAPU BILGILERI

TAKBIS sistemi fizerinden temin edilen ekli tapu kayit belgelerine
gore, Emlak Konut GYO A.§. miilkiyetindeki Istanbul ili, Sariyer
flgesi, istinye Mahallesi'nde kayith 11 Adet Parsel, (Detay igin bkz.
raporun 3.2. béliimii.)

IMAR DURUMU

Bkz. raporun 3.3. bolimi

CALISMANIN TANIMI

Bu degerleme raporu yukarida lokasyonu belirtilen 11 adet parselin
glincel piyasa degerinin tespitine yonelik olarak hazirlanmistir,

TL usp

11 Adet Parselin KDV Hari¢ Toplam Degieri

1.171.808.197,50 332.900.056,11

11 Adet Parselin KDV Dahil Toplam Degeri

1.382.733.673,05 392.822.066,21

s Rapor tarii iibarivle TOMB diviz satis ko 3,52 T8 kullamtmistr,

»  Konn gayrimenkullerty igili Sermaye Pivasasi Mevzuan Hikimleri gereguce, Glayrimenkil Yatiron Ortakhi portfiiviine
“Proje” olarak alinmasinda herhangi bir engel bulunmicmakéacir.

] Bu rapor ilgili Sermaye Piyasast Mevzuan hiikiimlerine gore hazirlanmigir.

o 20024450 sayih Bakanlar Kurulu Karar: ife net alany 150 m#ve kadar olan kanut teslimlerinde %1 net alan 150 m? win fistinde
olan konut teslinleriyle is yert ve diger gayrimenkuilerin testinderinde ise %18 KDV yygu femmagtir, 01.00. 2013 tavibinden sonva
ingaal rulisati alinan, (Afet Riski-Alimdaki Alanlarm Doniguiridmest Habkimda Kanun kapsamnda rezery yapt atam ve riskli
alan olarak belirlenen yerler ile viskli yapdarin bulundugu yerler harig) gayimenkuller icin ise 0-499 TL aras olanlar %1
arantnda, S00-999 TL arasi olanfar %8 oramnda, 1000 T1 ve dzeri olantar %18 oraninda KDV ye tabi alacakir.

v Busayfa, bu degerleme raporumm ayriinaz parcasi olup bagimsiz kulfamlamas,

RAPORU HAZIRLAYANLAR

SORUMLU DEGERLEME UZMANI

SORUMLU DEGERLEME UZMANI

Dilara DINCY UREK
(SPK Lisans No:401437)

Biilent YASAR
(SPK Lisans No:400343)

¥ ATAK

Gayrimenkul
Degarlome A.§

ATAK Gayimenkul Degerleme A.S. Il

Igerenkdy Mh. Hal Yolu Cd. Saghk Sk. Erdodanlar Apt. No: 1/18 34752 Atasehir / ISTANBUL Savfa | 2
Tel:0(216) 573 96 96 - Faks: 0 (216) 577 75 34 E-mall: info@atakgd.com.tr ayla ]



Degerleme Uzmanlarinm Dayanaklari, Ongériileri ve Kabulleri

» Bu rapordaki hi¢bir yorum stz konusu konular raporun devaminda tartisilsa dahi hukuki
konulari, 6zel aragtirma ve uzmanlik gerektiren konular1 ve siradan degerleme galiganinin
bilgisinin dtesinde olacak konular agiklamak niyetiyle yapilmamistir.,

Miilk ile ilgili hi¢hir bilgide degisiklik yapilmamstir. Miilkiyet ve resmi tanimlar ile ilgili

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

raporda belirtilenler harig haciz, ipotek, irtifak haklart vb. gibi takyidatlar dolayisi ile
pazarlanmasinda bir mani olmadifi kabul edilmigtir. Miilk sahiplerinin sorumluluk sahibi
akiler ve en verimli ve en etkin gekilde hareket edecekleri varsayilmistir.

» Bilgi ve belgeler raporda kamu ve kurumlarindan elde edilebildigi kadar ile yer almaktadir.
Bilgiler alinan belgelere gére degerlendirilmistir.

» Degerlemeci eldeki verilerin dogrulugunu kabul ederek, genel bir degerleme galismasi
yapmugtir. Aksi belirtilmedikge biiyiikliik ve ebatlar ile ilgili bilgilerin dogru oldugu ve miilke
herhangi bir tecaviiziin var olmadig kabul edilmistir,

» Kullamlan harita, sekil ve ¢izimler sadece goérsel amaghdir, rapordaki konularin
kavranmasina gorsel bir katkisi olmast amaciyla kullanilmigtir, Bagka highir amagla giivenilir
referans olarak kullaniimamalidir.

> Aksi agik olarak belirtilmedigi stirece higbir olast yer alti zenginligi dikkate alinmanmustir,

» Bu rapora konu olan projeksiyonlar degerleme siirecine yardimer olmasi dolayisi ile meveut
piyasa kogullarinda ve meveut talep durumunda stabil bir ekonomi sitreci goz éniine alinarak
yapilmugtir. Projeksiyonlar degerleme uzmaninin kesin olarak tahmin edemeyecegi degisen
piyasa kosullarina baghidir ve degerin degigken sartlardan etkilenmesi olasidir,

» Defierlemeci miilk {izerinde veya yakiminda bulunan/bulunmayan/bulunabilecek tehlikeli
veya saglifa zararlh maddeleri tespit eime yeterliligine sahip depildir. Deger tahmini
yapilirken degerin diigmesine neden olacak boyle maddelerin var olmadifi 6ngoriiliir. Bu
konu ile higbir sorumluluk kabul edilemez, miisteri istiyorsa bu konuyu incelemek igin konu
hakkinda yetkili ve yeterli bir uzman ¢ahistirabilir.

»  Konu miilk ile ilgili degerleme uzmaninin zemin kirliligi etiidii aligmasi yapmasi miimkiin
degildir. Bu nedenle goriildiigi kadar ile herhangi bir zemin kirliligi sorunu olmadig kabul
edilmistir.

» Caligmalarda balge zemini ile ilgili herhangi bir olumsuzlugun olmadigt kabul edilmistir.

Gayrimenkullerde zemin aragtirmalan ve zemin kontaminasyonu galismalar, "Cevre

Jeofizigi" bilim dalmin profesyonel konusu iginde kalmaktadir. Degerleme uzmanlarinin bu

konuda bir ihtisas1 olmayip konu ile ilgili detayli bir aragtirma yapilmamigtir, Ancak, yerinde

yapilan gézlemlerde gayrimenkuliin ¢evreye olumsuz bir etkisi oldugu gézlemlenmemistir.

Bu nedenle gevresel olumsuz bir etki olmadigi varsayilarak degerleme ¢ahismasi yapilmistir.,

Y
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Gayrimenkul
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BOLUM 1 RAPOR, SIRKET VE MUSTERI BILGILERI

1.1.  Rapor Tarihi ve Numaras:
Bu rapor, sirketimiz tarafindan 28.12.2016 tarihinde, 2016/0370 rapor numarasi ile tanzim

edilmigtir.
1.2.  Rapor Tiirii

is bu rapor, Emlak Konut GYO A.$.’nin lalebi tizerine, Istanbul i, Saryer Ilgesi, istinye
Mahallesi, 360/3, 360/64, 380/18, 380/38, 380/80, 380/81, 380/82, 380/83, 380/84, 1352/7 ile 1353/4

nolu ada/parsel degerinin SPK mevzuati ve sozlegsme geregi tespiti igin hazirlanmistir,

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

ilgili kisi - kurum - kuruluglardan elde edilen bilgilerden faydalanilarak hazirlanmistir. Bu rapor

sirketimiz sorumlu degerleme uzmanlan Biilent YASAR ve Dilara DINCYUREK tarafindan

hazirlanmstir,

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

¢ahgmalari sonucunda sirketimizin sorumlu degerleme uzmanlari tarafindan 28.12.2016 tarihinde

hazirlanmigtir,

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

/ ISTANBUL adresindeki EMUAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. i¢in
hazirlanmistir. Rapor, sirketimiz ile Emlak Konut GYO A.S. arasindaki hak ve yiikiimliiliiklerini

belirleyen 27.10.2016 tarihli dayanak stzlesmesi hitktimlerine bagh kalinarak hazirlanmistir,

L6.  Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsaminda Deferleme Amacyla Hazirlanip
Hazirlanmadigma iliskin A¢iklama

Bu rapor, Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. nin talebine istinaden, sirket
portfdyiinde bulunan taginmazlarin Sermaye Piyasast Kurulu'nun Diizenlemeleri Kapsaminda ( Seri
VIII, No: 35 sayih “Sermaye Piyasasi Mevzuati Cergevesinde 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.

» ATAK,
Gaoyrimenkul

‘: / egerleme A,
ATAK Gayimenkdl [I){t—},?éo:;:rer‘ine5 AS. N
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BOLUM 2 SIRKETI VE MUSTERiYi TANITICI BILGILER

2.1, Degerleme Sirketini Tamticr Bilgiler

UUNVANI : Atak Gayrimenkul Degerleme A.S.

ADRESI : [gerenkdy Mahallesi Hal Yolu Caddesi Saglik Sokak
Erdoganlar Apt. No:1 Kat:4 D:18 Atasehir/Istanbul

ILETISIM 10216 573 96 96 (Tel)
0216 577 75 34 (Faks)
info@atakgd.com.tr (e-posta)

KURULUS TARIHI : 14.04.2011
SERMAYESI : 300.000,-TL,

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

FAALIYET KONUSU : Yiirtirlikteki mevzuat ¢ercevesinde her tirlli resmi, 6zel,
gercek ve tiizel kuruluslara ait her tiirlii gayrimenkullerin,
gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayali hak ve
faydalarmn belirli bir tarihteki muhtemel degerlerinin bagimsiz
ve tarafsiz  olarak iakdiri, bu degerleri etkileyen
gayrimenkullerin niteligi, piyasa ve ¢evre kosullarim analiz
ederek, ulusal ve uluslararasi alanda kabul gérmiis degerleme
standartlari ve esaslari ¢er¢evesinde degerleme raporlarim
hazirlamak.

IZINLER/YETKILERI  : Atak Gayrimenkul Degerleme A.S. Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 17/02/2001 tarihli ve 24491 sayili Resmi Gazete’de
Seri: VIII, No: 35 ile yayimlanan “Sermaye Piyasasi Mevzuati
Cergevesinde Gayrimenkul Degerleme Hizmeti  Verecek
Sirketler {le Bu Sirketlerin Kurulea Listeye Alinmalarina Iliskin
Esaslar Hakkinda Teblig” c¢ergevesinde, gayrimenkul
degerleme hizmeti vermek {izere konunun goristildiigii Kurul
Karar Organi'nin 16.02.2012 tarih ve 7 sayili toplantisinda
uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulunca Listeye alinnugtir, Ayrica
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu’nun 05.06.2014
tarih ve 5888 sayili Karan ile Sirketimize “Bankalara
Degerleme Hizmeti Verecek Kuruluglarin Yetkilendirilmesi ve
Faaliyetleri Hakkinda Ydénetmelik’in 11. Maddesi’ne istinaden
bankalara Yonetmeligin 4. Maddesi kapsamina giren
“gayrimenkul, gayrimenkul projesi veya gayrimenkule bagl
hak ve faydalarin degerlemesi” hizmeti verme vyetkisi
verilmistir.
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2.2.  Miisteriyi Tamtic1 Bilgiler

MUSTERIiYi TANITICI BILGILER
UNVANI :Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi A.S.

ADRESI :Barbaros Mahallesi Mor Siimbiil Sokak No:7/2B
Atagehir / ISTANBUL

ILETIiSiM : 0216579 15 15 (Tel)
0216456 48 75 (Faks)
info@emlakkonut.com tr(e-posta)

KURULUS TARiHi : 1953 Yilinda kurulmustur,

FAALIYET KONUSU : Sirket, SPK'nin gayrimenkul yatirim ortakliklarina iliskin
diizenlemelerinde yazili ama¢ ve konularla istigal etmek ve
csas olarak gayrimenkullere, gayrimenkullere dayali sermaye
piyasasi  araglarina,  gayrimenkul  projelerine  ve
gayrimenkullere dayali haklara yatinm yapmak iizere ve
kayith sermayeli olarak kurulmus halka agik anonim
ortakliktir.

HALKA ARZ TARIHI  :02.12.2010
GYO TESCIL TARIHI  :22.07.2002

SERMAYESI : 3.800.000.000,-TL (Odenmis Sermayesi)

PORTFOY BILGILERI  : Tiirkiye'nin gesitli bolgelerinde yer alan muhtelif
gayrimenkuller

HALKA ACIKLIK ORANI : % 50,66

2.3, Miisteri Taleplerinin Kapsami ve Varsa Getirilen Simrlamalar

Bu rapor, Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhifi A.$.’nin talebine istinaden, sirket
portfdyiinde bulunan tasimmazlarin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri VIII, No: 35 sayili “Sermaye
Piyasasi Mevzuat Cergevesinde 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.

Tarafimiza misteri tarafindan getirilen herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir.
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BOLUM 3 GAYRIMENKUL iLE iLGiLi BILGILER

3.1, Gayrimenkullerin Cevre ve Konumu
Is bu rapor, Emlak Konut GYO A.S.’nin talebi tizerine, Istanbul [li, Sariyer figesi, istinye

Mahallesi’nde konumlu 360/3, 360/64, 380/18, 380/38, 380/80, 380/81, 380/82, 380/83, 380/84,
1352/7 ile 1353/4 nolu parselleri kapsamaktadir.

Rapor konusu parsellere Katar Caddesi tizerinden ulasilabilmektedir, Katar Caddesi izerinden
kuzey yonde Tepe Ustii Sokak istikametine déniilerek tasinmazlara ulasthr.,

Parscllerin  yakin gevresinde, Emirgan Korusu, Istinge Park AVM, Istanbul Teknik
Universitesi Maslak Kampiisii, Enka Sadi Giirgelik Spor Tesisi, Kog Universitesi [stinye Kampiisii,
Ozel Enka Lisesi, Amerikan Konsoloslugu, Istanbul Aveilik Aticilik Spor Kulubii, Sariyer ilge
Emliyet Miidtirligi, Istinye Kadir Has Villalar, Takad Sitesi, Istinye Bogazigi Sitesi ve Seba Royal
Konaklart yer almaktadir.

Balge Sariyer Belediyesi sinirlar igerisinde kalmaktadir. Ayrica bélgede altyap sistemleri

tamamlannus durumdadir,
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Gayrimenkullerin Tapu Kayitlar: ve Miilkiyet Bilgileri
Parsellerin tapu kayit bilgileri TAKBIS sisteminden temin edilen tapu kayit belgeleri ve

Sariyer ‘Tapu Sicil Miidiirligii’'nden yapilan incelemelere gore diizenlenmis olup asagidaki tablo

olarak sunulmustur. Tapu kayit belgeleri rapor ekinde sunulmugtur.

SAHIBI - HiSSESI

Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

iLi : istanbul
iLCESI 3 Sariyer
MAHALLESI : istinye
TAPU KAYITLARI
Emlak
] | Povsel | Niteligi Y“z:i";f"m HiSSES s ‘;:: S;'T';f* YEUNE | Tapu Tarihi
Diisen (m?)
I [ 360 | 3 Tarla | 19.877,09 1/l 19877200 | 3 | 281 | 10041 | 11.10.2016
2 | 360 | 64 | Tarla | 27.980,00 11 2798000 | 9 | 829 | s4s8 | 12.062014
3 380 18 Tarla 1.719.96 1/1 1.719.96 6 384 10041 11.10.2016
4 380 38 Tarla 5.895,10 1/1 5.895,10 13 1254 10041 11.10.2016
s | 380 [ so0 Arsa 427,49 42652/42749 42652 | 34 | 3359 | 10041 | 11.10.2016
6 | 380 | 81 Arsa 322,66 11 322,66 | 34 | 3360 | 10041 | 11.10.2016
7 | 380 | = Arsa 106,71 1”1 40671 | 34 | 3361 | 10041 | 11.102016
8 380 83 Arsa 352.59 21732/35259 217,32 14 3362 10041 11.10.2016
9 AR80 B4 Arsa 26,212,23 1/1 26.212.23 34 3363 10041 11.10.2016
o | 13s2| 7 Arsa | 15.525,62 1/1 1552562 | 28 | 2709 | 5458 | 12.062014
11 1353_ - 4 Arsa 3227127 171 32.277.27 34 3364 10041 i 11.10.2016
130.996,72 130,860,48

Rapora konu parsellerin meveut durumu itibariyle sermaye piyasasi mevzuati gercevesinde
gayrimenkul yatinm ortaklhiklar portféyiinde “Arsa™ baghg alunda bulunmalarinda bir engel
olmadi@: goriis ve kanaatine varilmistir,
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' 3.2.1. Gayrimenkullerin Takyidat Bilgisi

Parsellerin takyidat bilgileri TAKBIS sisteminden temin edilen tapu kayit belgeleri ve Sariyer
Tapu Sicil Mudtrligi'nde yapilan incelemelere gore diizenlenmis olup tagmmazlar {izerinde
asagidaki notlar bulunmaktadir.
380 Ada 38, 80, 81, 82, 83 ve 84 Nolu Parseller Uzerinde;

Beyanlar Biliimii:
e Hasan Satir’a ait binamn yiktirllmasina dair karar dosyasindadir. (31.1.1997 - 197)

e [brahim Kalayci’nin el atmanin énlenmesine dair karar dosyasindadir. (31.1.1997 - 198)
* Sanyer 2. Asliye hukuk mahkemesinin 24.10.1996 tarih ve 1996/238 sayili kesinlesmemis
karar vardir. (karar dosyasindadir) (2.4.2013 - 2955)
1353 Ada 4 Nolu Parsel Uzerinde;

Beyanlar Boliimii:
e Imar dilzenlemesine alinmustir. (5.1.2016 -~ 71)

Tagmmaz lizerinde bulunan beyanlar ile ilgili yapilan arastirmada tasinmazin eski maligi
tarafindan Ibrahim Kalayer aleyhine el atmanin 6nlenmesi i¢in agilan davada mahkeme el atmanin
Onlenmesine davaliya ait binanin yikilmasina karar vermigtir. Is bu beyanlarin tagmmazlar igin
herhangi bir olumsuz etkisi bulunmamaktadir.

Tapu incelemesi itibariyle rapor konusu taginmazlarin Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimleri
gergevesinde gayrimenkul yatimm ortakhgn portféyiinde “Arsa’ bashg alunda bulunmalarinda

herhangi bir sakinca olmadig goriis ve kanaatindeyiz.

3.3.  Parsellerin imar Bilgisi
Sariyer Belediyesi Imar ve Sehircilik Midiirligi'nde yapilan incelemelerde rapor konusu

parsellerden 360 ada 3 ve 64 nolu parsellerin 22.07.1983 tasdik tarihli, 1/1000 él¢ekli Bogazi¢i Saha
Seridi ve Ongériiniim Bolgesi Uygulama Imar Plani dahilinde kalmakta oldugu, parsellerden 380/18,
380/38, 380/80, 380/81, 380/82, 380/83, 380/84, 1352/7 ile 1353/4 nolu parseller 09.05.2006 tasdik
tarihli 1/1000 &lgekli Istinye Turizm Merkezi Uygulama Imar Plani dahilinde kalmaktadir. (1352/7
nolu parselin yaklagik 250 m? lik kismu 1/1000 6lgekli Bogazigi Saha Seridi ve Ongériiniim Bolgesi

Uygulama imar Plani dahilindedir.) Plan notlar raporumuz ekinde sunulmustur.
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Parsellerin imar fonksiyonu ve yapilagma sartlarina iliskin bilgiler asagida sunulmustur.

B —

e | Emlak GYO ALS
ol ol B V“Z?I:;E}-UMU Hissesine Diisen |  IMAR FONKSIYONU | YAPILASMA SARTLARI
(m?)
Avan proje
| 360 3 19.877,09 19.877,09 Park (1,00, Hmaks:9.50) -
2 360 64 27.980,00 27.980.00 Park -
S : Avan proje
i 380 18 1.719.96 1.719.96 Turizm Tesis Alam (E:1.00, Himaks:9.50)
4 380 38 5.895.10 5.895,10 Egitim Tesis Alam -
5 380 80 427.49 426,52 Kres Alami -
E:0.35, Taks:0.15
6 380 8l 322,66 322.66 Konut Alam Himaks:6.50
1:0.35, Taks:0.15
7 |38 | &2 406,71 406,71 Konut Alani Himaks:6.50
= T Avan proje
8 | 30| 83 352,59 217,32 Purizm Tesis Alan) (13:1,00, Himaks.9.50)
T Avan proje
9 380 84 2621223 26.212,23 Turizm Tesis Alan (E:1.00, Hmaks:9.50)
; . i ~Avan proje
0 (1352 7 15:525.62 15.525,62 Turizm Tesis Alani ve Park (21,00, Hmaks:9.50)
Oy - ; ; ] Avan proje
1| 1353 4 32.271.21 3227727 Turizm Tesis Alani (E:1.00, Hmaks:9.50)
130.860,48

360 Ada 3 ve 64 Nolu Parseller
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380 Ada 18 Nolu Parsel
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380 Ada 83 Nolu Parsel
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380 Ada 84 Nolu Parsel
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1352 Ada 7 Nolu Parsel
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1353 Ada 4 Nolu Parsel
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KULTUR VE TURIZM BAKANLIGI YATIRIM VE iSLETMELER GENEL MUDURL UG U
09.05.2006 ONAY TARIHLI ISTINYE TURIZM MERKEZI 1/1000 OLCEKLi KORUMA
AMACLI UYGULAMA IMAR PLANI PLAN NOTLARI

1. Tiim fonksiyonlara ait avan projeler ilge belediyesi nin olumlu goriigi, Biiyiiksehir Belediyesi
ve Koruma Bolge kurulu onayina sunularak uygulama yapilacaktir.

2 Idari tesis alani, egitim tesis alani ve belediye hizmet alami minda bogazigi peyzaj ve
siluetindeki durumuna bagli olarak 2960 sayili yasaya uygun bina yiiksekligini agmamak {izere
hazirlanacak avan projelerde ilge belediyesinin olumlu goriigii, biiyiiksehir belediyesi ve koruma
bolge kurulu onaymna sunularak uygulama yapilacaktir.(lejant: mimari avan projeye gére uygulama
yapilacaktir.)

3 Bu planda agiklanmamig hususlarda ncelikle 29.07.2003 onay tarihli 1/1000 6l¢ekli koruma
amagh uygulama imar plan notlar ve [stanbul Imar Yénetmeligi ile Otopark Yonetmeligi gecerlidir,

4. Bayindirhk ve Iskdn Bakanhifi Afet lIsleri Genel Miidiirliigince 03.01,2003 tarihinde
onaylanmis Bogazigi Geri Goriiniim ve Etkilenme Bolgesi Imar Planlarina esas jeolojik jeoteknik etiit
raporu ve eki yerlesime uygunluk haritalari, uygulama imar plani pafialan ile ¢akistinlmadan
uygulama yapilamaz. Imar uygulamasinda séz konusu rapor ve eki paftalarda belirtilen hususlara

aynen uyulacaktir.

5. Giintibirlik turizm tesis alanlarinda yapilanma sartlar Kaks:0,40, h:6,50m. dir. Bu alanlarda
turizm tesislerinin belgelendirilmesi ve niteliklerine iligkin ydnetmelikte tammlanan giiniibirlik
turizm tesisi gartlarina gore hazirlanacak avan projeler ilge belediyesinin olumlu gériigii Biiyiiksehir
Belediyesi ve Koruma Bélge Kurulu onayina sunularak uygulama yapilacaktir.(lejant:mimari avan
projeye gore uygulama yapilacaktir.)

6. Bina ¢ekme mesafeleri Sm. den az olamaz,

T Turizm tesisi alanlarinda bodrum katlarda yer alacak restoran, bar, kafeterya vb.
Kullammlari %50’si emsale dahil edilir.

8. Planda belirtilen teknik ve sosyal alt yapi alanlari ile yesil alanlar kamu eline gegmeden
uygulama yapilamaz.

9. Uygulama asamasinda ilgili kamu kurum ve Kkuruluslardan (ISKI, TEK, UKM, vb.) gériis
alinmadan uygulama yapilamaz.

10.  Imar planlarinda imar Kanununun 18, maddesi hiikiimleri uygulanmadan normal sartlarda
yapi izni verilemeyen yerlerde, parselasyon planlari yapilip belediye enciimenince onaylanmadan
kesinlesen parselasyon planlarina gére tapu sicilinde imar plamna uygun ada ve imar parselleri
olusmadan imar planinda belirlenen yiikseklikler ve derinlikler verilemez.

11.  Aga¢ revizyonu uygulama asamasinda yapilacak ve meveut agaglar korunacaktir.
12, Planlama alaminda uygulama 2960 sayih yasa geregi biiriit alan tizerinden yapilacaktr.

13. Devlet, belediye ve diger kamu tiizel kisileri tarafindan bu planin onanmasindan énce
yiiriirliikkte olan imar planlarina gére kamulastiran veya Imar Kanununun 18. maddesi hiikiimlerince
diizenleme ortaklik payr olarak diisiilen ve tapu sicilinde adi gegen idareler adina tescil veya tapu
kayitlari terkin olunan sosyal teknik alt yapi alanlari ile aktif yesil alanlar saklidir.
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14.  Her balgede bir blok igin verilen cephe ve derinliklerden ¢ikan toplam taban alamim
gegmemek ve diger kosullar saglamak kaydiyla birden fazla bina yapilacak parsellerde blok sekli ve
ebadi; ¢evre tegekkiilii biiytikliikleri dikkate alinarak belirlenecektir. Bu alanlarda blok sayisi, blok
olgtileri, blok arasi mesafesi, gekme mesafesi vb, Dogal ve yerlesme dokusuna etki eden tiim yerlesme
kosullar topogralya, goriintim, estetik ve siliiet agisindan irdelenerek imar plam dogrultusunda
hazirlanan avan projeleri; ilge belediyesinin olumlu goriisii, biiytiksehir belediyesi ve koruma bélge
kurulu onayina sunularak uygulama yapilacaktir.

15.  Turizm tesis alaninda yapilacak tesislerin “turizm tesislerinin belgelendirilmesine ve
niteliklerine iligkin yonetmelige” uygunlugu zorunludur.(lejant: mimari avan projeye giire uygulama
yapilacaktir, Kaks:1.00, h:9,50m,)

16.  Turizm tesis alanlarinda yapilara kot yapimn araziye oturdugu alanin kse koordinatlannin
ortalamasindan verilir.

17.  Belediye hizmet alanlarmda yalmzea kiiltlirel ve sosyal tesisler yapilabilir.

29.07.2003 TASDIK TARIHLI 1/1000 OLCEKLI SARIYER, GERIGORUNUM VE
ETKILENME BOLGELERI KORUMA AMACLI UYGULAMA iMAR PLAN NOTLARI

. Bogazi¢i, Gerigoriniim ve Etkilenme Bolgeleri’'ni diizenleyen 2960 Sayili Bogazigi
Kanunu'nun 3194 Sayili Yasa ile degisik 48. madde hiikiimleri Uyarinca “Geri Goriiniim Bolgesi’nde
Taban Alam Katsayis1 (T.A.K.S.) azami %15 ve 4 kat1 (H:12,50m.irtifai), "Etkilenme™ Bdélgesi'nde
isc Taban Alam Katsayis1 (T.A.K.S.) azam%15 ve 5 kati (H:15,50 m. Irtifa) gegmemek sarti ile
konut yapilabilir. Bu nedenle, bu planin onay tarihinden énce onaylanmis her 6lgekteki Mevzii fmar
Planlarimin yukarida belirtilen yasa hiikiimlerine aykiri hitkiimleri uygulanamaz. Bogazici'nin dogal
peyzaj ve siluet karakterinin korunabilmesi amaciyla nazim planda belirlenmis olan siluet alanlarinda,
Taban Alan Katsayist (TAKS) en ¢ok 0.15, Kat Alam Kat Sayis1 (K.A.K.S.) en ¢ok 0,35, bina
yiiksekligi en gok H:0.50 m, yi gegemez

- Konut alanlarinda Istanbul Imar Yénetmeligi hikiimlerine gére cephesi yeterli olmayan
parseller, komsu parsellerin biri, gerekirse her ikisiyle istenirse tevhit edilecektir, Planda verilen
TAKS degerine gore binanmn taban alan 50 m? den diisiik oldugu durumlarda bina boyutlar, bogaz
silueti ve goriintimiine uygun diigmeyeceginden aym sartlardaki komsu parselle ikiz yapilagma
nizami getirilir. Bunlarin disinda, istanbul Imar Y6netmeligi hiikiimlerine tabi olacaktir.

- Miilkiyeti kamu kurum ve kuruluslarina ait olan ve planda yesil alan ile diger sosyal donati
Alanlarina ayrilmig olan alanlarin disindaki yerlerde, 2960 sayili Bogazigi yasasina gére miilkiyet
sorunu ¢oziilmeden planda verilen irtifalar ve emsaller uygulanamaz.

UYGULAMA HUKUMLERI
KONUT ALANLARI

Her bélgede bir blok igin verilen cephe ve derinliklerinden ¢ikan toplam taban alam gegmemek ve
diger kosullar saglamak kaydiyla birden fazla bina yapilacak parsellerde blok sekli ve ebadi, gevre
tesekkiilii bityiikliikleri dikkate alinarak belirlenecektir. Uygulama Imar Planlar dogrultusunda
hazirlanacak bu tiir 6zellik arz eden konut alanlarindaki avan projeler yerlesme, blok sayisi, blok
oleiileri, blok arasi mesafesi, cekme mesafesi vb. dogal ve yerlesme dokusuna etki eden tiim yerlesme
kosullari, topografya, gériiniim estetik ve siluet agisindan ilgili belediyesinin uygun goriisii alindiktan
sonra Kiiltiir ve Tabiat Varhiklari Koruma Kurulunun uygun gériisi alinarak onaylanacaktir.
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Onanh Mevzii imar Planlari Gegerli Alanlar

1977 onanli Bogazigi Nazim Imar Planinda 6785 Sayih imar Yasasi’ndan once bolgesel
planlara gére Imar Iskdn Bakanligi’nca, 6785 sayih Imar yasasi déneminde ve 1977-1983 yillarinda
onanli Bogazi¢i, Dogal ve Tarihi Sit Degerleri'ni Igeren Nazim Plan‘a gére Baymdirhk
Bakanligi'nea, 1983 onanli Bogazigi, Dogal ve Tarihi Sit Degerleri’ni igeren Nazim Plan ve 2960
sayih Bogazi¢i Yasasi dogrultusunda, imar Yiiksek Koordinasyon Kurulunca, Bogazigi Imar Idare
Heyetince, 3194 sayil imar Yasasi’nin 48. maddesi dogrultusunda Kurul ve Biiyiiksehir Belediye
Baskanligi'nca onanmig muhtelif imar planlarinin uygulama goérmiig kisimlan ile uygulama
gérmemis ve bu plana aykirt olmayan kisimlar kendi hiikiimler ile gecerlidir. Siluet alaminda kalan
kisimlar H:6.50m. olmak iizere kendi plan karalarina tabidir.

3.4. Parsellerin Son Ug Yillik Dénemde Miilkiyet Ve Hukuki Durumundaki Degisiklikler

3.4.1 Tapu Miidiirliigii incelemesi

Yapilan incelemelerde tasinmazlarin eski malikinin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
oldugu ve 02.04.2013 tarih ve 2955 yevmiye no ile Maliye Hazinesi millkiyetine gegtigi daha sonrada
taginmazlarin 12.06.2014 tarih ve 5458 yevmiye no ile Emlak Konut GYO A.S. miilkiyetine hazine
mallarmin  satis1 isleminden geemistir, Tasinmazlardan 1352/7 ve 360/64 nolu parseller

haricindekilerin tamanu 11.10.2016 tarihinde imar uygulmasi ile tescil edilmistir.

3.4.2 Belediye incelemesi

Yapilan incelemelerde taginmazlarin meveut oldugu imar planlarinda son {i¢ y1l igerisinde

herhangi bir degisiklik olmadig1 belirlenmisgtir.

3.4.3. Kadastro Miidiirliigii incelemesi

Tasinmazlarin imar uygulamas: éncesi ve sonrasindaki durumlari asagida tablolandirilmigtir.

Yams sira tescile esas dagitim cetveli raporumuz ekinde de sunulmustur.

~ IMAR UYGULAMASI ONCESI PARSELLER VE DUZENLEMEYE
GIREN MIKTARLARI
DUZ. DUZEN. GIREN
ADA NO PARSEL NO GIRMEYEN MIKTAR v
. MIKTAR (M?) ()
360 3 19877,09 33668,91
380 17 0,00 18166,00
380 18 171996 13765,04
380 38 5895,10 21899,90
380 39 19940,86 199,14
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(—

iIMAR UYGULAMASI SONRASI OLUSAN PARSELLER
, — .
ADA NO PARSEL NO TESCILE Esg\;;z\)mz OLCUM

360 3 19.877,09
380 18 1.719,96
380 38 5.895,10
380 80 427,49
380 1 8l 322,66
380 82 406,71
380 83 352,59
380 84 26.212,23
1353 | 4 32.277,27

3.5.  llgili Mevzuat Geregi Ahnmis izin ve Belgeler

Rapor konusu taginmazlarin tizerinde herhangi bir yapi bulunmamasi sebebiyle belge ve bilgi

temin edilmemistir,

3.6.  Yapi Denetim Kanunu Geregince Yapilan Incelemeler ve Belgeler
Rapor konusu tasinmazlar {izerinde herhangi bir yapi bulunmamasi sebebiyle belge ve bilgi

temin edilmemistir

3.7.  En Etkin ve Verimli Kullanimi
Rapor konusu parseller tizerinde biinyesinde, turizm amagch bir proje gelistirilmesinin en

verimli ve etkin bir kullanim olacagi kanaatindeyiz.

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

mevcut degildir.

3.9.  Hasilat Paylasim, Kat Karsih@i Yontemi ile Yapilacak Projelerde, Pay Oranlari
Rapor konusu parsellerden 380 ada 18 ve 38, 360 ada 3 ve 64 ile 1352 ada 7 nolu parseller

Emlak Konut GYO A.S. den alinan bilgiye gére “Istanbul Sariyer istinye Arsa Satist Karsihg Gelir
Paylagimi Isi” kapsaminda ihale edilmis ve ihale sonucunda Tahincioglu Gayrimenkul ins. Ve Tur.
A.S. ~ Tahincioglu Yapi Ing. A.S.~Nida Insaat ve Tur. A.S. ortakhg ile Emlak Konut GYO A.S.
arasinda arsa satis1 karsihgi toplam geliri: 3.672.000.000.-TL, arsa satisi karsihig sirket payr: %51,10
ve asgari arsa satig1 karsilifii sirket pay: toplam geliri: 1.876.392.000,-TL bedel ve oranlarda anlagmak

tizere 15.06.2015 tarihinde sézlesme imzalanmistir..

3.10. Gayrimenkul Yatinm Ortakhklarina Ahmmasi Hakkinda Goriis
Rapor konusu parsellerin meveut durumu itibariyle Sermaye Piyasasi Mevzuat gergevesinde

gayrimenkul yatinm ortakhiklari portfoyiinde “Arsa™ baghgi altinda bulunmasinda bir engel olmadigi
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3.11.  Gayrimenkul ile ilgili Fiziksel Bilgiler
e Istanbul ili, Sariyer ilgesi, istinye Mahallesi konumlu rapora konu taginmazlarin yiizoletimleri

ile Emlak Konut Gayrimenkul Yatim Ortakligi A.S. hisse bilgileri asagidaki tabloda

gosterilmektedir.

SwaNo| AdaNo | ParselNo | Viizslgima (my [ FMIk SYOAS | Emlak GDT;: ;?1‘,.']"5“5'"“
I 360 3 19.877,09 1/1 19.877.09
2 360 64 27.980,00 11 27.980,00
3 380 18 1.719,96 1/1 1.719.96
4 380 38 5.895,10 11 5.895,10
5 380 80 421,49 42652/42749 426,52
6 380 81 322,66 11 322.606
7 380 82 406,71 1/ 406,71
8 380 83 352,59 21732/35259 217,32
9 380 84 26.212,23 1/1 26.212,23
10 1352 7 15.525,62 1/1 15.525,62
11 1353 4 32.277,27 1/ 32.277.27

130.996,72 130.860,48

360 ada 3 nolu parsel, 19.877,09 m? yiizolgiimiine sahip, diizensiz ¢okken seklinde bir
geometrik sekilde, Istinye Bayiri Caddesi’ne eepheli durumda, diiz ve egimsiz bir yapiya
sahip ve parsel lizerinde yapilasmaya engel bir unsur bulunmamaktadir.

360 ada 64 nolu parsel, 27,980.00 m? yiiz6lgtimiine sahip, diizensiz cokken seklinde bir

geometrik sekilde, Hamam Ustil Sokak’a cepheli durumda, diiz ve cgimsiz bir yapiya sahip
ve parsel iizerinde yapilagsmaya engel bir unsur bulunmamaktadir.

380 ada 18 nolu parsel, 1.719,96 m? yiiz6l¢iimiine sahip, diizensiz ¢okken seklinde bir

geometrik sekilde, Tepe Ustii Sokak’a cepheli durumda, diiz ve efimsiz bir yapiya sahip ve
parsel iizerinde yapilagmaya engel bir unsur bulunmamaktadir.

380 ada 38 nolu parsel, 5.895,10 m? yiizol¢iimiine sahip, diizgiin dértgene benzer bir

geometrik gekilde, Kaplicilar Caddesi ve Tepe Ustil Sokak’a cepheli durumda, diiz ve egimsiz
bir yapiya sahip ve parsel iizerinde yapilasmaya engel bir unsur bulunmamaktadr.

380 ada 80 nolu parsel, 427,49 m? yiizol¢timiine sahip, diizensiz ¢okken seklinde bir geometrik

sekilde, Kapheilar Caddesi’ne cepheli durumda, egimli bir yapiya sahip ve parsel iizerinde

yapilasmaya engel bir unsur bulunmamaktadr.

380 ada 81 nolu parsel, 322,66 m* ylizélgtimiine sahip, diizensiz cokken seklinde bir geometrik
sekilde, Emek Sokak’a (bir kismi sokakta) cepheli durumda, egimli bir yapiya sahip olmakla
birlikte parsel tizerinde kismi yapilasma bulunmaktadir.

380 ada 82 nolu parsel, 406,71 m? yiiz6lgiimiine sahip, diizensiz gokken seklinde bir geometrik

sekilde, Borsa Sokak’a cepheli durumda, egimli bir yapiya sahip olmakla birlikte parsel

tizerinde kismi yapilagma bulunmaktadir.
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e 380 ada 83 nolu parsel, 352,59 m? yiizilgiimiine sahip, diizgiin dortgene benzer bir geometrik
sekilde, diiz ve egimsiz bir yapiya sahip olmakla birlikte parsel tizerinde yapilasmaya engel
bir unsur bulunmamaktadir,

e 380 ada 84 nolu parsel, 26.212,23 m? yiizdl¢iimiine sahip, diizensiz ¢okken seklinde bir
geometrik sekilde, diiz ve egimsiz bir yapiya sahip olmakla birlikte parsel iizerinde yol, yap
ve yer yer dogal bitki ortiisti bulunmaktadir.

e 1352 ada 7 nolu parsel, 15,525.62 m? yiiz6l¢timiine sahip, diizensiz ¢okken seklinde bir
geometrik sekilde, Tepe Ustii Sokak’a cepheli durumda, diiz ve egimsiz bir yapiya sahip ve
parsel iizerinde yapilagmaya engel bir unsur bulunmamaktadir.

e 1353 ada 4 nolu parsel, 32.277.27 m? yiizél¢limiine sahip, Katar Caddesi ile Sulh Sokak’a
cepheli durumda, diizensiz gokken seklinde bir geometrik sekilde, diiz ve egimsiz bir yapiya
sahip olmakla birlikte parsel tizerinde yol, yapi ve yer yer dogal bitki értiisii bulunmaktadir.

e Bolgede altyap: tamamlanmistir
3.12. Gayrimenkuliin Degerine Etki Eden Olumlu - Olumsuz Faktorler

Olumlu Ozellikler

o Konumu ve ulagim imkanlarinin kolayhgi,

e Deniz manzarasina sahip olmalari,

e Bazi parsellerin konut/Tuizm alani imar fonksiyonuna sahip olmalar,
e Parsellerin imar uygulamsi gérmiis olmalari,

e Altyap: sistemlerinin tamamlanmig olmasi.

Olumsuz Ozellikler

o Parsellerden 360/64 nolu parselin tamami ile 360/3 nolu parselin bir kismimin Bogazigi On

Goriintim Bolgesi simrlar iginde kaliyor olmasi.
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BOLUM4 DEGER TANIMLARI, DEGERLEME YONTEMLERI, GENEL TANIMLAR

4.1.  Deger Tanimlar

Bir gayrimenkul projesinin veya gayrimenkule bagh hak ve faydalanin belli bir tarihteki
degerinin belirlenmesi amaci ile yapilan ¢alisgmaya “degerleme”, bu galismanin sonucunda tespit
edilen kanaate iliskin rakama 1se “deger” denir.

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

Fiyat, bir malin, hizmetin veya emtianin degis tokusuna iliskin bir kavramdir. Fiyat, bir mal
igin istenen, teklif edilen veya édenen meblagdir, Degis tokus islemi gergeklestirildikten sonra ise,
ister agiklansin ister agiklanmasin fiyat artik tarihsel bir gergek niteligine kavusacaktir. Odenen fiyat,
arz ile talebin kesistigi noktay: temsil eder.!

4.1.1, Piyasa Degeri (Pazar Degeri, Makul Deger)

Bir gayrimenkuliin belirli bir tarihte alici ve satici arasinda el degistirmesi durumunda;

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

e Herhangi bir kisitlayici etki ve baski olmaksizin,

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

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

e Gayrimenkuliin satis1 i¢in yeterli pazarlama yapilacagi ve makul bir siire taninacag,

o (Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapilacagi varsayilarak yapilan ve bu bilgiler
dogrultusunda, miilkiin satilabilecegi en yiiksek pesin saug bedeli ile ilgili olusturulan kanaat
degere “Piyasa Degeri” denir,

4.1.2. Diizenli Likiditasyon Degeri

Alicr ve saticr arasinda goriismeler ve pazarliklar sonucunda, gayrimenkuller i¢in belirlenen,
takribi 3-6 ay arahigi igindeki en olasi nakit satig degeridir, Diizenli likiditasyonda, pazarliklar
sonucunda varliklarin her biri i¢in en iyi degerin alinmasina ¢ahgilmaktadir. Eger belirtilen zaman
araligr iginde, taraflar arasindaki goriigmeler sonucunda fiyat konusunda anlasmaya varilamazsa,
varhiklarin agik arttirmayla satilmasi énerilir,

4,1.3. Zorunlu Likiditasyon Degeri (Tasfiye Degeri)

Halka agik diizenlenen bir agik arttirmada, ekonomik trendler ve zorunlu satis kosullar géz
Oniinde bulundurularak, gayrimenkul igin belirlenen en olasi nakit degerdir. Zorunlu likiditede,
varliklarin olabildigince ¢abuk satilmasi amaglamr. Bu nedenle gerekli indirimler yapilan
gayrimenkullerin satigi igin kabul edilen zaman aralif1 genellikle 3 aydan azdir.
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4.1.4. Faal isletme Degeri

Isletmenin bir biitiin olarak degeridir. Kavram, faal bir isletmenin biitiintine katkida bulunan
biitiinti olugturan parcalarina pay ve istihkak aymarak bir faaliyetini siirdiiren isletmenin
degerlemesinin yapilmasint igerir, ancak parcalardan higbiri Pazar Degeri igin esas teskil etmez.
Kullanilan tesisler, isletmenin kendi tesisleriyse bunlar da isletmeye kattiklari deger esas alinarak
faaliyetini stirdiiren igletme degerinin bir parcasini olustururlar. Bu kavram, siiregelen bir isletmenin
degerlemesini de igerir. Kavram, faal bir isletmenin biitiintine katkida bulunan biitiinii olusturan
pargalarina pay ve istihkak ayirarak bir faaliyetini stirdiiren isletmenin degerlemesinin yaptlmasini
igerir, ancak pargalardan higbiri Pazar Degeri icin esas teskil ctmez.”

4.2.  Degerlemede Kullamilan Yintemler

Uluslararasi kabul gérmiis kavramlar igerisinde dort farkh degerleme ydntemi
bulunmaktadir. Bu yontemler “Emsal Karsilastirma Yaklasimi®™, “Gelirlerin Indirgenmesi
Yaklagimi”, “Maliyet Yaklagimi™ ve “Gelistirme Yaklagimi™dir.

4.2.1. Emsal Karsilagtirma Yaklasim

Bu yaklasimda; degerlemesi yapilacak gayrimenkule benzer nitelikteki gayrimenkullerin
fiyatlan kullamlmaktadir. Kargilagtirma yapilan gayrimenkuller satis/kiralama fiyati ve bunun tarihi,
konumu, biiytikliigti, kullanim ve fiziki durumu gibi ilgili verileri dikkate alinarak karsilastirihir, Bu
caligmada amag, piyasada gerceklestirilen benzer miilklerin fiyatlart ile kargilastirmaya dayali bir
iglemle deger takdiri yapmakur. Benzer nitelikteki miilklere istenen ve verilen teklifler de dikkate

alinir,

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

igin, mukayeseli gelir ve harcama verileri kullanihir, Indirgeme, tek bir yilin gelirine tek bir oran
uygulanarak veya bir getiri veya yatirim getirisi 6lglimleri verilerini yansitan belirli bir iskonto
oranumn, belirli bir zaman dilimi igerisindeki bir dizi gelirlere uygulanmasiyla yapilir. Gelirlerin
indirgenmesi  yaklagimma gore bu Direk( Kapitalizasyon ve Gelirlerin Kapitalizasyonu
diyebilecegimiz bu iki yontem temelde miilkiin getirdigi gelirlerin éngoriilmesi ve kabullerle gelecek
yillarda elde edecegi gelirlerin giintimiize getirilmesi temeline kuruludur.?

Direkt Kapitalizasyon

Gayrimenkuliin tek bir y1l igin tiretece@i potansiyel net gelirin, gtincel gayrimenkul piyasasl
kogullarina giire olugan bir kapitalizasyon oranina béliinerek, degerinin hesaplanmasidir.,

Gelir Kapitalizasyonu (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 kullanihir, Bu ¢alismalarda miilklerin kira kontratlar incelenerek kontratlarim
yarattifi olasi donem gelirleri hesaplanir. Getiri kapitalizasyonu islemi belli bir dénem sonuna kadar
hesaplanan bu gelirlerden olasi giderlerin disiilerek giincel ekonomik kosullara uygun ve kabul
edilebilir belirli bir oran kullammiyla degerleme tarihine indirgenmesi ve bu yéntemle deger
takdirinin yapilmasi iglemidir.

2 UDES - Uluslararasi Degerleme Standartlan Faal Isletme Degeri Taninu
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4.2.3. Maliyet Yaklasim

Bu teknikte gayrimenkuliin degerinin, arazi ve binalar olmak iizere iki farkli fiziksel olgudan
meydana geldigi kabul edilir. Maliyet yaklagiminda, bir miilk yeniden inga edilmesi durumunda veya
verine konacak insaatin maliyeti ile degerlendirilir. Yeniden insa maliyeti girisimeilik kar1 da dahil
olmak {izere 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 dolayi zamanla azalacag diigiincesi ile yeniden inga maliyeti
degerinden yipranma pay: diigiiliir. Bir baska deyisle, meveut bir gayrimenkul{in bina degerinin,
higbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla olamayacagi kabul edilir. Bulunan bu degere
gayrimenkuliin arsa degerinin eklenmesi sureti ile deger takdiri yapilir.

Galismalarda gayrimenkuliin bina maliyet degerleri, Bayindirhik Bakanh@ Yap Birim
Maliyetleri, binalarin teknik Gzellikleri, binalarda kullanilan malzemeler, piyasada aym 6zelliklerde
inga edilen binalarin ingaat maliyetleri, miiteahhit firmalarla yapilan goériismeler ve gegmis
tecriibelerimize dayanarak hesaplanan maliyetler goz oniinde bulundurularak degerlendirilir.
Binalardaki yipranma payi, Resmi Gazete'de yayinlanan yillara gére bina asinma paylarimi gosteren
cetvel ile biamn gozle goriiliir fiziki durumu dikkate alinarak hesaplanmistir,

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

uygulanabilir. Bu ¢alismada planlanan bir proje ve/veya arsa {izerinde gelistirilebilecek projeler
varsayimlarla modellenir. Bu modelleme yasal olarak miimkiin, finansal olarak olanakli, ekonomik
olarak azami diizeyde verimli olmalidir, Bu ¢alismalarda projenin girisimei yoniinden incelenmesi
yapihr. Cahsma kapsaminda proje Konusu {irlintin yer aldigi sektdriin 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 almarak toplam getiri ve harcamalarla ilgili bir gelir-gider tahmini yapilir. Gelistirilmesi
durumunda sektériin genel durumu, benzer projelerin istatistiksel rakamlari ve meveut ekonomik
kosullar ve beklentiler cevresinde proje ile ilgili varsayimlarda bulunulur. Bu ¢alismalar neticesinde
projenin performans tahmini yapilarak projenin gelirlerin indirgenmesi yontemi ile net bugiinkii deger
hesabi yapilir. Ozelikle tilkemizdeki gayrimenkullerin imar durumlarimin gok farklihk géstermesi ve
bu nedenle emsal karsilagthrmanin her zaman miimkiin olmamas: séz konusudur, Gelistirme
modellemesi ile sayesinde miilkiin gelistirilmis proje degerinin hesaplanmasi ve bu degerden giincel
miilk degerine ulagilmas: miimkiindiir.

4.3. Degerleme Cahsmalarinda Kullanilan Bazi Tanimlar

4.3.1. indirgeme Oram (iskonto Oram)
Gelecekte ddenecek veya alinacak parasal bir meblagi su anki degere doniistiirmek amaciyla

kullamlan bir getiri oranidir. Teorik olarak bu oran, sermayenin firsat maliyetini, yani benzer risklere
sahip olan diger kullanim alanlarma yatinldiginda sermayenin kazanabilecefi getiri oranimi
yansitmalidir. Ayrica getiri oram olarak da adlandirihir.,
e indirgeme Oram Hesaplamasinda Kullanmilan Yontem

Diinyanin i¢inde bulundugu ekonomik durum ve ekonomik dengelerdeki problemler
degerlemede indirgeme oranmi belirlenmesi konusunda belirsizliklere neden olmustur.

Degerleme tekniklerinde gayrimenkuliin gelirlerinin indirgenmesinde kullanilan; risksiz getiri
ve risk primi oraninin toplanmasindan olusan indirgeme oranlarimin belirlenmesinde diinyada oldugu
gibi tilkemizde de sikintilar mevcuttur.
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Ozellikle Tiirkiye’de uzun vadeli mevduatlarin olmamast, finans cevrelerinee piyasadaki en
uzun vadeli enstruman olan Eurobond’larin faiz oranlarim “risksiz getiri oram™ olarak kullamilmasi
sonucunu getirmigtir. Bugiin finans c¢evreleri, ekonomideki belirsizlik ve rakamlarin keskin

degiskenligi nedeni ile bahsi gegen eurobondlarn belli bir giin igin degerinin degerlemede
kullanilmasinin dogru bir yaklagim olmadigim diistinmektedir.

Risksiz Getiri Orani

Bu oran iginde “iilke riskini” de barindirmaktadir. Ekonomik ¢evrelerde degerlemede
ozellikle bu donemde kullanilmasi gereken kriterlerin asagidaki gibi oldugu kanisi yaygindir:
¢ Giinliik ve/veya anhk Eurobond verilerinin kullanilmasinin yerine 6zellikle uzun dénem
aralikli degerlerin ortalamalarinin ve zaman serilerinin kullantlmasinin tercih edilmesi,
o Projenin risklerine paralel ve uygun siire¢lerde EFurobond zaman serisi verilerinin
kullanmlmasi,
Risk Primi

Her bir gayrimenkuliin iginde bulundugu piyasa ve rekabet kosullari farklidir, Bunlar
gayrimenkuliin yerine, konumuna, niteligine, sektor dinamiklerine bagh olarak degismektedir. Diisiik
performansh bir gayrimenkuliin veya sektor dinamiklerinden etkilenmis bir gayrimenkuliin Pazar-
Piyasa riski primi daha yiiksek olacaktir.

e Caligmalar sirasinda hesaplanan risk primleri sektorde gergeklesen alim-satimlar, daha dnce
yaptifimiz onlarca proje degierlemesini galismasindan yararlamlarak takdir edilmistir. Ancak
ilgili veriler tecriibelerimizle harmanlanmis ve degerleme uzmam gozi ile kritik edilerek
degerleme konusu gayrimenkule 6zgli risk primi ongoriilmistiir,

Net bugiinkii deger galigmalarinda Indirgeme Orani (Iskonto Orani) hesaplanmalidir. Bu oran
risksiz getiri ve risk primi oraminin toplanmasindan olugarak hesaplanmalidir.

4.3.2. Varsayimlar
Uluslararasi Degerleme Standartlarina(UDS) gore varsayimlar; dogru oldugu kabul edilen

tahminlerdir ve bir degerlemenin konusunu veya y6ntemini etkileyen ancak dofirulanamayan veya
dogrulanmasina gerek olmayan bulgular, sartlari veya i¢inde bulunulan durumlar igerir. Bir
degerlemenin temelini olugturan tiim varsayimlar makul olmalidir.

4.3.3. Net Bugiinkii Deger (NPV= Net Present Value)

Indirgenmis gelirler veya gelir akislan ile maliyetler veya gider akiglan arasindaki farkin bir
NPV analizindeki 6l¢timtidiir. Bir yatirimun yatirim dénemi boyunca sagladifi getirinin piyasa faizi
veya kendi faizi ile (iskonto edilmesi), bugiine indirgenmesi sonucu ulagilan degerdir. Pazar-Piyasa
Degerine erigmek igin yapilan bir degerlemede sonug olarak elde edilen Net Bugiinkii Deger, gelir
yaklagimm yoluyla Piyasa Degerini gosterir.
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4.3.4. l¢ Verim Oram (IRR)

Bir projenin net nakit akiglarinin meveut deferini, sermaye yatimminin meveut degeriyle
esitleyen indirgeme oram. I¢ Verim (Karhilik) Orani, potansiyel yatirimeilar igin temel gosterge
niteliginde olan hem yatinlan sermayenin getirisini hem de orijinal yaurimin getirisini yansitir,
Projenin ima edilen veya beklenen getiri oranini bulmak igin indirgenmis nakit akisi analizinde
kullantlan i¢ karlihik orani, net bugiinkii degeri sifir olarak veren bir getiri oranidr.

4.3.5. Kapitalizasyon Orani (Cap. Rate , Yield)

Net igletme gelirini toplam miilkiin degerine doniigtiirmek i¢in kullamlan degerdir. Bu deger
tek bir yihin net igletme geliri ile toplam miilk degeri arasindaki iliskiyi yansitan bir orandir.

4.3.6. Serefiye

Tek tek tammlanmasi ve ayri ayn kabul edilme olanag olmayan varliklardan dogan
gelecekteki ekonomik faydaya serefiye denilmektedir. 5 (UFRS 3, Ek A)
Kisisel serefiye: Ozel nitelikli ticari miilklerin satilmastyla isin meveut isletmecisine dzellikle bagh
vergi, amortisman politikasi, borg alma maliyetleri ve ige yatirilan sermaye gibi diger finansal
faktorler ile birlikte tiikenecek olan pazar beklentilerinin tistiindeki karin degeridir.
Devredilebilir serefiye: Ekonomik fayda saglayan miilke has isim ve itibar, miisteri stirekliligi,
konum, {riinler ve benzeri faktérler sonucu ortaya gikan varliktir, Ozel kullamm amagh ticari
miilklere ait olup, satisla birlikte miilkiin yeni sahibine gegecektir.

4.3.7. Artik Deger veya Dinem Sonu Degeri

Kargilagtirilabilir nitelikteki miilklerin satig fiyatlarina iligkin verilere dayamilarak bir miilk
Ongoriilen bir gelir getirme dénemi sonundaki kalint: degeridir. Bir siirenin ardindan bir varl fin kalan
degeri olarak diigiinebilecek bu deger tahmini elden ¢ikartma maliyetleri diisiildiikten sonra ekonomik
kullamm 8mriiniin sonunda bir varliktan kurumun elde etmeyi bekledigi net tutari gosterir. Genellikle
son yilin gelirinin bulunan getiri yiizdesine béliinmesi ile elde edilir,

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

tarihidir, Degerleme tarihiyle ayni 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 gére 1 milyon 45 bin 149 kisi

artti. Erkek niifusun oram %50,2 (39 milyon 511 bin 191 kisi), kadin niifusun orani ise %49,8 (39
milyon 229 bin 862 kisi) olarak gergeklesti.

Yullik niifus artig hizi 2014 yilinda %o13,3 iken, 2015 yilinda %o13.4 oldu.

il ve ilge merkezlerinde ikamet edenlerin orani 2014 yilinda %91,8 iken, bu oran 2015
yilinda %92,1e yiikseldi. Belde ve kdylerde yasayanlarin oram ise %7,9 olarak gergeklesti.

Tirkiye nitfusunun %18,6"siin 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 6neeki yila gore artig géstererek
31 oldu. Ortanca yas erkeklerde 30,4 iken, kadinlarda 31,6 olarak gerceklesti. Ortanca yasin en
yiiksek oldugu iller sirasiyla Sinop (39,3), Balikesir (38,8) ve Kastamonu (38,3) iken, en diisiik
oldugu iller ise sirasiyla Sanliurfa (19,3), Sirnak (19,5) ve Agn (20,3) dur.

Nifus piramidi, 2015
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Ulkemizde 15-64 yas grubunda bulunan (¢alisma gagindaki) niifusun oram 2015 yilinda, bir
onceki yilda oldugu gibi %667,8 (53 milyon 359 bin 594 kisi) olarak gergeklesti.
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Gocuk yas grubundaki (0-14) niifusun oram ise %24’e (18 milyon 886 bin 220 kisi)
gerilerken, 65 ve daha yukari yastaki niifusun orant da %8.2°'ye (6 milyon 495 bin 239 kisi)
yiikseldi.

Niifus yogunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye diisen kisi sayist”, Tiirkiye
genelinde 2014 yilina gére 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 Izmir ve 283 kisi ile Gaziantep takip etti. Niifus yogunlugu en az olan il ise bir dnceki yilda
oldugu gibi, kilometrekareye diisen 12 kisi ile Tunceli oldu.

Yiiz6lgtimii bakimindan ilk sirada yer alan Konya'mn niifus yogunlugu 55, en kiigiik
ylizolglimiine sahip  Yalova’min  niifus  yoZunlugu ise 275 olarak  gergeklesti.

5.2. Tiirkiye’nin 2016 Yih Ekonomik Goriiniimii

Tiirkiye, diinyanin 18. ve Avrupa’nin 7. bityiik ekonomisine sahip olarak orta vadede (2016-
2018) %4.5-5 oraninda biiyiime hizini yakalamay: hedeflemektedit®, Nitekim 2015%in {giincii
¢eyreginde Tiirkiye ekonomisi yiizde 4 bliytime bandim yakalamstir.

2015 yilinda iktisadi faaliyette beklentilerin tizerinde bir biiyiime gergeklesmistir. Jeopolitik
riskler ve kiiresel ekonomideki yavaslama nedeniyle dig talepte daralma yasanmis ancak ig talebin
olumlu katkisi bitylimeyi desteklemigtir. Bununla birlikte 2015 yih son ¢eyreginde, bir yilhk dénemin
ardindan net ihracat biiytimeye yeniden pozitif katk: saglamaya baglamistir. 2016 yili ilk ¢eyreginde,
sanayi Uretiminde 2015 yili son ¢eyreginde gergeklesen yiikselis egilimi devam etmistir®.

Son yillarda %3-4 araliginda seyreden ekonomik biiylime Tiirkiye igin yeterli
goriilmemektedir. Bu nedenle ekonomik biiytimenin hizlandirmasi amaglanmaktadir. Daha énceki
donemlerde uygulanan temkinli mali politikalar yerine kademeli olarak daha esnek mali politikalara
gegilecegi, daha izl biiylime igin &nceki hiiktimetlere gére daha farkli bir ekonomi politikas:
izleyecegi 65. hitkiimetin beyanlarindan éngériilmektedir’. Bunlara paralel olarak para politikas: da
ekonomik bilytimeyi destekleyecek sekilde yenilenecekdtir,

65. hiikiimetin 6nemli giindem @&nceliklerinin baginda, Bagkanlik Sistemi veya partili
Cumhurbagkanhigi sistemini igeren anayasa degigikliginin meclise getirilmesi bulunmaktadir.
Herhangi bir referandum halinde o tarihe kadar siyaset ekonominin dniine gegecek ve ekonomide
yeni bir bekle-gor donemi ile yavaslama ortaya ¢ikacaktir. Bu durumda yeni siyasi belirsizliklerin

kredi notunu diigtirmesi muhtemeldir.

5 hitp://www.mfa.gov.tr/turk-ekonomisindeki-son-gelismeler.tr,mfa Erisim tarihi: 24.06.2016
& TC. Merkez Bankasi Finansal Istatistik Raporu, “Makro Ekonomik Goriiniim Mayis 20167, say1:22
TIMSAD Ayhk Sektor Raporu Mayis 2016, “Tiirkive Ekonomisi”
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Anayasa degisikligi referandumu, olasi bir erken se¢im, dokunulmazliklarin kaldirilmas:
sonrast olugacak siyasi gerginlikler ile olasi bir ara segim gibi gelismelerin yarataca@i yeni siyasi

belirsizlikler Tiirkiye'nin kredi notunun diisiiriilmesine yol agabilecegi 6ngdriilmektedir®.
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Grafik 2.2.1: Tiiketici gliven endeksi Tablo 2.2.1: Tirkiye*nin kredi notlar)

T.C. Merkez Bankasi Onceki aylarda uyguladigi faiz indirimini 2016 yih 1. ¢eyreginde de
stirdtirm{istiir. Béylece Merkez Bankas: temkinli para politikasina devam ederken hizli faiz indirimi
endigelerini de simdilik ortadan kaldirmistir. T.C. Merkez Bankasi para politikasinda uyguladigi
¢oklu faiz politikasi iginde gecelik faiz oranlarini yiizde 10’dan yiizde 9,50’ye indirmis, bir hafta
vadeli repo ihale faiz orani ise yiizde 7,5 diizeyinde sabit tutulmugtur. T.C. Merkez Bankasi’nin ¢oklu
faiz uygulamalar ile olugan bankalan fonlama ortalama maliyeli de boylece yiizde 8,40 oranindan

ylizde 8.20 oranina inebilecektir. Bu maliyet diigtisii kredi maliyetlerinde de sinirl bir indirim katkis:

saglayacaktir’,

Enflasyonda 2015 yilinin son geyregindeki artig sonrasinda, son dsnemde gida fiyatlarindan
kaynakli diislis goriilmiigtiir. Ayrica 2016 yih ilk g¢eyreginde déviz kurlarnmin yillik enflasyon
tizerindeki birikimli etkileri azalmaya devam etmektedir (Grafik 2.2.2.). Bu dogrultuda ¢ekirdek
gostergelerin yillik enflasyonu son dénemde bir miktar diismiis, ana egilimlerinde goriilen iyilesme

devam etmistir.'”

* IMSAD Aylik Sektor Raporu Mayis 2016, “Tiirkiye Ekonomisi”
? IMSAD Ayhk Sektdr Raporu Mayis 2016, “Diinya Ekonomisi”
" TC. Merkez Bankas: Finansal Istatistik Raporu, Makro Ekonomik Goriinlim May1s 2016, say:22 ve TC M@Iiy’?

Bakanhgi Yilhk Ekonomik Rapor 2015, Ocak 2016 Raporlanindan derlenmistir. j
/brr?nmnn.wl j
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Grafik 2.2.2: Enflasyon beklentisi (Son Veri: 04.16)!!
T.C. Merkez Bankasi 2016-1. Enflasyon Raporu’nda, enflasyonun yiizde 5°lik hedefe

kademeli olarak yakinsayacagi; 2016 yilinda yiizde 7,5%¢; 2017 yihinda ise ylizde 6’ya geriledikten
sonra 2018 yilinda yiizde 5 diizeyinde olacagi éngdrmektedir. Bu ¢er¢evede enflasyonun, yiizde 70
olasihkla, 2016 yili sonunda %6,3-8,7 aralifinda, 2017 yili sonunda ise %4,2-7.8 aralifinda
gerceklesecegini éngoriilmektedir'? (Grafik 2.2.3).
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Grafik 2.2.3: Enflasyon ve ¢ikti agigi tahminleri'®
Enflasyon beklentileri, fiyatlama davraniglari ve enflasyonu etkileyen diger unsurlardaki

geligmeler dikkate ahnarak para politikasindaki siki durusun siirdiiriilecegi beklenilmektedir, Tiirk
Lirasinda deger kaybi Tiirk Lirasi FED faiz artisi beklentisi ve igeride yasanan siyasi gelismeler
nedeniyle Mayis ayinda defier kaybetmistir. Yeni hiikiimet ve T.C. Merkez Bankasi’mmn temkinli
politikalari Tiirk Lirasinda deger kaybim bir miktar azaltmistir. Sepet kur 3,10 TL tizerinde kalmaya
devam edecektir. Tiirk Lirasi faizlerde oynakhik, yeniden sikilagan kiiresel mali kosullar, igeride siyasi
geligmeler ve belirsizlikler ile T.C. Merkez Bankasi’nin temkinli para politikas: kargisinda Mayis ayi
genelinde TL faizlerde oynaklhik yasanmis olup yaz aylannda da bu oynakhgm siirmesi

beklenmektedir'®.

"' TC. Merkez Bankasi Finansal Istatistik Raporu, Mayis, 2016 Say1:22 raporundan alimmstir,
12 TC Merkez Bankasi Finansal Istikrar Raporu Mayis 2016, Say1:22

" TC Merkez Bankasi Finansal Istikrar Raporu Mayis 2016, Say1:22°den almnustir.
" IMSAD, Aylik Sektor 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 dort kez yapilan seg¢imlerin
| yarath@ politik gerginlik ve belirsizliklerin yaninda kiiresel piyasalardaki olumsuz gelismelerden de
etkilenmigtir. Politik belirsizlik, 1 Kasim 2015°de yapilan ve sonucunda tek parti iktidar kesinlesen
| genel segimin sonucunda en az dort yil igin ortadan kalkmig gozitkmektedir,

Ancak, Tiirkiye gibi gelismekte olan tiim piyasalar1 olumsuz etkileyen Amerikan Merkez
Bankasi (FED)'nin 2016 yihi baginda faiz arttirma karari ekonomi ve finans piyasalan iizerindeki
baskiyr halen devam ettirmektedir. Bu kararin sermaye hareketlerine direk etkisi oldugu gibi, diger
sektdrleri ve Tiirkiye'de gayrimenkul sektoriinii de etkileyecegi dngoriilebilmektedir.

Tiirkiye gayrimenkul piyasalarinda 2015 yihinin ilk alt: ayinda gériilen durgunluk, dérdiincii
geyrek itibari ile temkinli bir hareketlenme siirdiirmiis ve 2016 yilina girilmistir. Bu hareketlilik konut
sektdriinde daha belirgin olarak izlenmektedir. Gayrimenkul arz tarafinda 2014 ve 2015’in ilk
tigeeyregini yiiksek bir stok iiretimiyle gegiren konut sektoril, bu donemde yavaslayan talebi
harcketlendirebilmek i¢in avantajli satig sartlari sunan kampanyalarim devreye sokmuslardir. Etkili

olan bu uygulama 2016 yilinda da devam etmlg;tir (Bkz Tablo 2.3.1)

416,535 182,718 233.817
409.812 186.768 223,044
-1,6 22 4.6

Tablo 2341 Knnut satiglarinin dagilim

Bolgemizde artan jeopolitik risklere Rusya ile yasanan krizin de eklenmesi, faiz oranlarimmn
gorece yliksek olmasi, petrol fiyatlarindaki diisiise paralel olarak ihracat rakamlarmin diigmesi ile
birlikte yaganan gelismelerin gayrimenkul piyasasina etkilerini 2016 yilimin yaz aylarm da igeren
ikinci yarisinda gormeye baglayacagnmzi éngérmekteyiz. 2016 yih igin gayrimenkul arzinda kismi
bir azalma olaca@m, tzel bolgeler harig (turizm bélgeleri) fiyatlarda anlaml bir diisiis olmayacagini
ancak kampanyal ve dzel satislarin artacagi diigtintilmektedir.

Tiirkiye konut piyasasindaki fiyat degigimlerini takip etmek amaciyla tabakalanns ortanca
fiyat yontemi ile hesaplanan KFE (2010=100), 2016 yili Mart ayinda bir énceki aya gire yiizde 1,09
oraninda artarak 206,18 seviyesinde gergeklegmigtir. Bir 6nceki yilin aym ayma gore yiizde 15,33

oraninda artan KFE, ayn1 dénemde reel olarak yiizde 7,32 oraninda artmigtir.
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Metrekare bagina konut degeri olarak hesaplanan birim fiyatlar 2015 yili Mart aymda 1569,63
| TL/m2 iken 2016 yilh Mart ayinda 1774,34 TL/m?2 olarak gergeklesmistir.*'?
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Grafik 2.3.1: KFE ve birim fivat * Grafik 2.3.2: KFE yilhk yiizde degisim*

5.3.1 Tiirkiye ve istanbul Otel Piyasas

Pazar Notlan

2016 yilinin ilk yarisinda Istanbul turizm ve otel pazan sert bir diisiis yasamistir, Temel
performans parametrelerinde meydana gelen diisiisiin, terér saldinlaryla artan genel olarak istikrarsiz
Jeopolitik kogullarin bir sonucu olarak ortaya g¢iktigi goriilmektedir, Buna ragmen Uluslararas
Kongre ve Konvansiyonlar Birligi’nin (ICCA) yaymladigi 2015 “I1k 10 listesinde Istanbul 8. Siraya
yiikselerck 2014 yilina gdre %14 artig ile 148 uluslararasi kongreye ev sahipligi yapmistir. Tiirkiye
ise 211 uluslararas: kongre ile 2014 yilina gore %11 artigla 18. siraya yiikselmistir. Tiirk Hava
Yollari’min siiregelen bagarili bitylime stratejisinin Istanbul’un uluslararas bir aktarma merkezi haline
gelmesinde &nemli bir katkis1 bulunmaktadir. Tiirk Hava Yollar, “Skytrax Diinya Havayollar
Odiilleri’nde”, 6 yil iist iiste “Avrupa’min En iyi Havayolu” segilmistir. Havayolu, giiniimiizde diinya

¢apinda 116 iilkede 290 noktaya ugus gergeklestirmektedir.

15 # 7C Merkez Bankasy, Istatistik Genel Mildarlogn Reel Sektvr Verileri Madirlugo, “Konut Fiyat Endeksi Man“zgiﬁ."
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2016 yih Ocak-Haziran déneminde uluslararas: ziyaretgi sayist 4,4 milyon ile 2015 yilmin ayni

donemine gore %21,8 azalmistir.

Istanbul'a Gelen Yabanci Ziyaretel Sayisi

B 1o
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210 2012 W13 M 15 2015 2018
Ok
Hazilan Hazean

Talep

Son on yilda havalimani geliglerinde istikrarli bir sekilde artis gérilmektedir, 2016 yili Ocak-

Haziran déneminde, Atatiirk Havalimani'ni ve Sabiha Gékgen Havalimani'ni kullanarak istanbul’a

gelen yoleu sayilar 2015 yilina gore %3,9 artarak 43,1 milyona ulasmigtir.

Gelen Yolcu: Istanbul Sabiha Gokgen ve Atatiirk Havalimanlar

T0.000

\mm-
s . ' ' ' ll ll | Y |
'”“: m O @ @
—— 2013/ 018 s 5 2015 ms
Hiiim Har.ran
| Kaynak: Deviet Hava Meydanlan igletmes s §3bna Gokgen Havaiman
| Genel Midiriig o AR Havafmam
I 1
Performans

Istanbul’daki otel isletme performanslar jeopolitik gelismelere bagh olarak dalgal bir seyir
izlemigtir. 2016 Ocak-Haziran déneminde Istanbul Otel Pazar’nda doluluk oram %259 diiserek
%49,2 olurken, ortalama giinliik oda fiya %194 oraminda gerileyerek 97,9 EUR olarak
kaydedilmistir, Oda bagina diigen gelir 2015 yilina kiyasla %40.3 oramnda azalarak 48,2 EUR

seviyelerine gerilemistir.
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Istanbul’da 512 adet lisansh otelde 50.000%in iizerinde oda bulunmaktadir. Pazarmn yapist
karakteristik olarak liiks ve iist smif otellerden olugmaktadir. Istanbul otel pazarinda 5 yildizli oteller
#0457 In lizerinde bir paya sahiptir. Otel arzindaki hizli artigin sonucunda; planlanan ve insaat
halindeki otel projelerinin tamamlanmasi durumunda 2017 yilimn sonunda toplam oda arzimn %15

oraninda artacafi Sngoriilmektedir.

Yatirmm

2016 yihmm ilk yansinda dikkate deger bir otel iglemi gorillmemistir. Istanbul; yatirim projeleri
ile turizm sektdrii ve oteleilik sektoriindeki kayda deger firsatlardan yararlanma konusunda istekli

yabanci yatinmeilar igin cazibesini koruyacaktir.

2016 Genel Goriiniim

Otel igletme performanslarinda goriilen diisiis egiliminin 2016 yihnn ikinci yarisinda da devam
edecegi ve lyilesme egiliminin Snemli bir zaman alacagi 6ngériilmektedir. Buna ragmen giincel
jeopolitik kosullarin tekrar istikrara kavusmasi ve Rusya’min Tirkiye'ye uyguladifi turizm

ambargonun kalkmasi halinde [stanbul Otel Pazari’nin orta vadede toparlamaya baglamas:

beklenmektedir.
| INGAATHALINDEKI |
TAMAMLANAN PROJELER PROJELER

Radizson Blu Hotel lstanbul Atakoy Hampton hyHiltnn Istanbul Sabiha Gakgen Havatiman

133 oda, Ocak 2016 148 oda, Ajustos 2016
Puliman lstanbul Airport and Convention Center Radisson Blu Residence Istanbul Batigehir

402 oda, Nisan 2016 171 oda, Eylil 2016

Doubletree by Hilton Istanbul Sirkeci The Viceroy Princess Islands Istanbul
113 oda, Mayis 2016 17 vda, 3¢ 2016

Clarion Hotel Golden Horn Fairmont Quasar Istanbul

185 oda, Mayiz 2016 207 oda, 4G 2016
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S4.  Gayrimenkuliin Bulundugu Bilgenin Analizi

5.4.1. [stanbul i1i'¢

Istanbul Tirkiye'nin kuzeybatisinda, Marmara kiyisi ve Bogazici boyunca, Halig'i
evreleyecek sekilde kurulmugtur. Istanbul kitalararasi bir sehir olup, Avrupa'daki boliimiine Avrupa
Yakasi veya Rumeli Yakasi, Asya'daki béliimiine ise Anadolu Yakasi denir. lin sinirlar igerisinde

ise bityiikgehir belediyesi ile birlikte toplam 40 belediye bulunmaktadir.

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

Mehmet ve Bogazic¢i Kopriileri kentin iki yakasini birbirine baglar.

Istanbul'a, yakin yerde bulunan Kuzey Anadolu Fay Hatti, Kuzey Anadolu'dan baslayarak
Marmara Denizi'ne kadar uzanr. Iki tektonik plaka olan Avrasya ve A frika birbirlerini iterler ve buda
faymn hareket etmesine sebep olur. Bu fay hatti nedeniyle bolgede tarih boyunca ¢ok siddetli

depremler meydana gelmistir.

Istanbul'un iklimi, Karadeniz iklimi ile Akdeniz iklimi arasinda gegis dzelligi gosteren bir
iklimdir, dolayisiyla Istanbul'un iklimi thmandir. Istanbul'un yazlan sicak ve nemli; kislari soguk,
yagish ve bazen karhdir. Kis aylarindaki ortalama sicakhk 2 °C ile 9 °C civarindadir ve genelde

yagmur ve karla kangik yagmur goriilii. Yaz aylarindaki ortalama sicakhik 18 °C ile 28 °C

civarindadir ve genelde yagmur ve sel goriiliir,

111 hakkinda bilgiler ve gorseller gesitli internet sitelerinden derlenmistir. R N f( i 4
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Cok zengin bir bitki topluluguna sahip olan Istanbul yiresinde simsir, mese, ginar, kaym,
giirgen, akgaagag, kestane, gam, ladin ve servi gibi 2500 kadar bitki tiirli yetigir. Bu bitkilerden bir
kismi bu yoreye endemiktir,

[stanbul'un tarihi semtlerinden batiya ve kuzeye gidildikee biiyiik bir farklilagma goriiliir. En
yitksek gokdelenler ve ofis binalari Avrupa Yakasi'nda 6zellikle Levent, Mecidiyekdy ve Maslak'ta
toplanirken, Anadolu Yakasi'nda ise Kadikdy Ilgesi’ndeki Kozyatagi Mahallesi dikkat ¢eker, 20,
Yiizyilda dogudan batiya bilyiik bir go¢iin baglamasi sehirdeki gecekondulagmaya biiyiik bir hiz
kazanmustir, Kagak olarak hazine veya dzel arazilere yapilan bu binalar, kisa stirede ve diisiik kalitede
yapilir, Gecekondular, garpik kentlegmeye biiyiik sl¢iide neden olmaktadir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2013 yih Adrese Dayali Niifus Kayit
Sistemi  (ADNKS) sonuglarina gore Istanbul'un (Istanbul Biiviiksehir Belediyesi ve bagh
belediyelerin sinirlan igindeki niifus) toplam nitfusu 14,160,467 Kisidir.

Istanbul'un 14t Anadolu Yakasinda, 25'i Avrupa Yakasida olmak iizere toplam 39 ilgesi
vardir. Istanbul'un 39 ilgesi niifus sayis1 bakimindan 2013 yili verilerine gére incelendiginde en
yiiksek niifusa sahip ilgesi Bageilar(752.250), en az niifusa sahip ilgesi de Adalar (16.166) olmustur.
Istanbul'da yasayanlarin % 64,70' (9.162.919) Avrupa Yakast: % 35,29'u da (4.997.548) Anadolu

Yakasi'nda ikamet eder. Istanbul Nitfuslarina gore en kalabalik sehirler listesinde diinyanim en

kalabalik 2. schridir,

Nufus

|
Ndfus |

i iige Nufus Iige iige Nufus iige

| Adalar 16.166 | Beykoz 248.056 | Gaziosmanpasa 495.006 | Silivii 155923
Arnavutkdy 215531 | Beylikdizo 244.760 | Glingbren 306 854 | Suitanbeyll  309.347
| Atasehir 405974 I Beyodlu 245219 | Kadikay §06.293 | Sunangazl 505 190;
| Avcitar 407.240 | Biyikgekmece 211.000 | Kagithane 428.755 | Sile e
IElai:r.llalr 752.250 | Catalca 55811 | Kartal 447 110 | Sigli 274.420
lBallqelmvle; 602.931 | Cekmekoy 207 476 | KucUkcekmece 740090 Tuzla 203.30??
Bakirkay 220,974 | Esenler 461621 | Maltepe 471.059 Umraniye  660.125 |
| Basaksehir  333.047 | Esenyurt 624733 | Pendik 646375 Uskiidar 534 636
Bayrampaga 269.677 | Eyap 361.531 | Sancaktepe 304 406 | Zeytinburnu 292313 |
Begiktas 186.570 | Fatih 425875 Sanyer 335.508

Istanbul, kara ve deniz ticaret yollarmn bir kavsagi olmasi ve stratejik konumu nedeniyle
Tiirkiye'de ekonomik yagamin merkezi olmugtur. $ehir aym zamanda en biiyiik sanayi merkezidir.
Tiirkiye'deki sanayi istihdaminin %20'sini kargilamaktadir. Yaklasik olarak %38'lik endiistriyel alana
sahiptir. Istanbul'un tarihi, amtlar ve yapitlarin fazlalig) ve Bogaz'a sahip olmasi nedeniyle gézde
turizm merkezlerinden biridir, Istanbul Belediyesi'nin 2000 yil istatistiklerine géire kente iki milyon
turist gelmigtir. Turistler arasinda en biiytik pay 208.000 kisiyle Almanlara aittir. Almanlan

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

say1, 2005 yilinda gelen turist sayisindan yaklagik yarim milyon fazladir. gt  ATAIE @
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5.4.2. Sariyer ilgesi!”

Sartyer Istanbul'un  Avrupa Yakasi’nda bir ilgedir. Giineyde Begiktag, giineybatida
Kagithane ve batida Eyiip ilgeleri ile doguda Istanbul Bogazi, kuzeyde Karadeniz ile ¢evrilidir.
Sanyer llgesi toplam 26 mahalle ve 8 kiyden olusmaktadir. Bahgekoy Belediyesinin 2008 yilinda
fesh edilerek Sariyer ilgesinin bir mahallesi olmasiyla son halini alan ilge Istanbul'un en kuzeydeki
ilgesidir. 2012 yilinda Sigli Belediyesi'nin sinirlart igerisinde yer alan; Ayazaga, Maslak ve Huzur
Mahallesi, TBMM Komisyonu'nun aldig bir kararla Sariyer Belediyesi sinirlarina dahil edilmistir.
idari yap

{lge’de bulunan Mahalleler; Sariyer Merkez, Biiyiikdere, Maden, Cayirbagi, Emirgan, Istinye,
Pmar, Kiregburnu, Regitpaga, Rumelihisari, Tarabya, Yenikoy, Ferahevler, Cumbhuriyet,
Yenimahalle, Poligon, Camlitepe (Derbent), Kocatag, Kazim Karabekir, PTT Evleri, Baltaliman,
Fatih Sultan Mehmet, Dariigsafaka, Bahcekdy Merkez, Baheekdy Kemer ve Bahgekdy Yeni Mahalle

olmak iizere 26 adettir.

Koyler ise; Demircikdy, Garipge, Giimiisdere, Kisirkaya, Kumkdy (Kilyos), Rumelifeneri,
Uskumrukdy ve Zekeriyakty® diir.
Cografyasi

flce topraklari, Catalea Yarimadasi'nin en dogiu kesiminde yer alan sirti, bir yandan Istanbul
Bopgazi'na, obiir yandan da kuzeyde Karadeniz'e dogru algalan béltimlerden olugur, Kuzey-giiney
dogrultusunda uzanan bu sirtin bati yamaglarindan ¢ikan sular (Goksu Deresi, Seytandere ve Ayazaga
Suyu) Kagithane Deresi araciliiyla Halig'e, kuzey kesiminden dogan sular Karadeniz'e, dogu
yamaglarindan kaynaklanan sular da Istanbul Bogazi'na ulagir. Giiniimiizde bunlardan en énemlileri
Istanbul Bogazi'na dogru akan Sariyer, Bakla ve Baltalimani dereleridir.

Sariyer [lgesi'nin Karadeniz kiyisi yer yer dilz ve kumsal, bazi kesimlerde de falezlidir. Batida,
Kisirkaya’dan  Kilyos’a (Kumkdy) kadar uzanan kiyidaki kumsal, doguda Kilyos
ile Rumelifeneri arasinda, yerini kayalik falezlere birakir, Istanbul Bogaz girigsindeki Rumelifeneri
agiklarinda yer alan kayahklara Oreke Adalari denir. Ilgenin Istanbul Bogazi kiyilar: oldukga girintili
¢ikintihdir, Bu kiyidaki en 6nemli girinti Cayirbasi’na dogru bir kérfez gibi sokulan Biiyiikdere Koyu,
baslica ¢ikinti ise doguya dogru bir burun olusturan Yenikéy'diir. Bogaz kiyisinda yer alan baglica
kiigiik ve dar girintiler ise Tarabya ve Istinye koylaridir.

Sariyer, dogal bitki értiisii agisindan Istanbul li*nin zengin ilgelerinden biridir. Belgrad
Orman’min dogu ucu ilge sinirlari igine sokulur. Ayrica Rumelikavagi-Rumelifeneri-Kilyos tiggeni

iginde kalan alan, biiyiik élgtide ormanlarla kaphdir,

17 |1ge hakkinda bilgiler ve gorseller gesitli internet sitelerinden derlenmistir. ;X -~}
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ESENLER  GAZIOSMANPASA

Bagcian | BATRAMPASA

Tarihi

llgenin bilinen ilk ismi Simas’tir. Y&renin disminin cesitli kaynaklarda Skletrinas,
Mezarburnu, Altinyer, Sari Lira Yer, Sanyer seklinde de gegtigi bilinmektedir. Isminin Sariyer
olmasimin rivayetleri ¢esitlidir:

Bolgeye bu adin topraklarinin sari renginden dogdugu Maden Mahallesi'ni olusturan kesimde
vaktiyle isletilen bakir madeninin bu adin verilmesine neden oldugu ve semtte yatan “Saribaba” isimli
bir sahistan aldigi seklindedir.

Istanbul’'un Fatih Sultan Mehmet tarafindan fethinin ardindan Anadolu’dan ve Adalar’dan
goemenler getirilerek bolgede iskan baglamigtir. Daha sonra imparatorlugun bagina gegen padisahlar
tarafindan da bolgedeki iskan ¢ahgmalarina devam edilmistir. Ayrica Osmanli déneminde ilgeye,
devletin ileri gelenleri tarafindan camiler, ¢esmeler, av kdskleri, konaklar ve sahilhane adi verilen
yahlar yaptirilnmstir. Bunlardan birgogu giintimiize kadar varhklarim korumustur,

Cumhuriyet dénemine gelindiginde, bugiinkii Sariyer llge siirlar igindeki yerlesimler,
gelisimi donmug kéyler bigimindedir. Kirsal alandaki kéyler Kilyos Nahiyesi’nin simirlar icindeydi
ve bu nahiye Catalca Vilayeti'ne baghydi. Ilgenin [stanbul Bogazi kiyisindaki kesimi ise Beyoglu
ligesi'ne bagliydi. 1930 yilinda yapilan yonetsel diizenleme sonucu bugiinkii Sariyer kuruldu.

20, Yiizythin ilk yarisinda, hatta 1960’ lara degin ilgenin Bogaz kiyisindaki semtleri, daha ¢ok
yazin kalabaliklagan sayfiye yeri niteligi tastyordu. Ozellikle yeni yollarin yapilmasi ve sahil yolunun
genigletilmesinden sonra, meveut semtler gelismis ve semtler arasi bos alanlar yerlesime agilmistir,
Kiy1 kesiminde daha ¢ok ist gelir gruplarina ait konutlar ve koskler, sirt bigiminde uzanan yiiksek
alanlann yamaglarinda gecekondu mahalleleri goze garpar.

Istanbul*un Osmanlilar tarafindan fethine kadar Sariyer’in bulundugu bélge meskun mahal
degildi. Istanbul’un fethine miiteakip Anadolu’dan ve Adalardan ggmenler getirilerek bélgede iskan
baglamigtir. Bu iskan igine daha sonraki padigahlar tarafindan devam edilmistir.
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BOLUM 6 DEGERLEMEDE KULLANILAN YONTEMLERIN ANALIZI

Gayrimenkullerin degerlemesinde genel itibari ile kullamilabilir olan ti¢ farkh degerleme
yGntemi bulunmaktadir, Bunlar “Piyasa Degeri Yaklagin”, “Nakit Alasi (Gelir) Yaklagim” ve
“Maliyet Olugumlari Yaklagm” yontemleridir.

Rapora konu taginmazlarin degerlemesinde “Emsal Karsilastirma Y&ntemi® ve “Nakit Akisi

(Gelir) Yaklagim™ kullamlmistir.

6.1.  Bilge Piyasa ve Emsal Arastirmalari

Arsa Emsal Arastirmalar :

e Sahibinden (536 941 6191): Ferahevler Mahallesi Adnan Kahvesi Caddesi {izerinde kentsel
doniigiim bolgesinde konumlu, tapuda 206 m? olan ancak yaklagik 120 m®'si iizerinde yol
bulunan, 29.07.2003 tasdik tarihli 1/1000 6lgekli Sanyer, Gerigériiniim ve Etkilenme
Bélgeleri Koruma Amagli Uygulama Imar Plamt kapsaminda “Bir kism yiiksek yogunluklu
konut alanlar™ fonksiyonunda olan, E:0.75 Taks:0.15 Hmaks: 15.5 m ve ayrik nizam
yapilagma sartlari bulunan, 11.658 m* yiizéletimlti 510 ada 24 nolu parselin 206 m? lik
hissesinin 800.000,-T1 bedel ile satilik oldugu bilgisi almmustir. (Birim Deger: ~3.883,-
TL/m?)

e Bravo Gayrimenkul (532 258 5251): Poligon Mahallesi’nde konumlu, Poligon Caddesi ile
Sczgin Sokak’a cepheli , 29.07.2003 tasdik tarihli 1/1000 Slgekli Sariyer, Gerigbriintim ve
Etkilenme Bolgeleri Koruma Amagh Uygulama imar Plani kapsamida “Bir kismn diisiik
yogunluklu konut alanlari, bir kismu Kiiltiirel tesisler alanlari, bir kismi parklar,
dinlenme alanlari, ¢ocuk bahgeleri, duar, oyun alanlarn” fonksiyonunda olan, :0.35
Taks:0.15 Hmaks: 6.5 m ve ayrik nizam yapilasma sartlari bulunan, 36.891 m? ylizOlgtimlii
380 ada 22 nolu parselin 550 m? lik hissesinin 3.000.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi
alinmugtir. (Birim Deger: ~5.357.-TL/m?)

e Sahibinden (507 950 3842): Istinye Mahallesi’nde konumlu, Bogazici Ongériiniim Bélgesi
Uygulama Imar Plam kapsaminda kalan, 21,744 m? yiizolgiimli 360 ada 44 nolu parselin
250 m? lik hissesinin 1.250.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinnstir,
(Birim Deger: 5.000.-TL/m?)

e Sahibinden (552 230 95 34): Rapor konusu tagmnmazlara ¢ok yakm konumda 385 m?
yiizolgiimiine sahip, 0,35 konut alam imarh parsel 2.000.000 TL bedel ile satihktir. (Birim
Deger: 5.195 TL/m?)

* Yetigen Yapr Gayrimenkul (544 227 7039): Istinye Mahallesi’nde konumlu, 3.700 m?
ylizolgtimli, Bogazi¢i Ongoriiniim Bolgesi Uygulama fmar Plam kapsaminda kalan, Istinye

Villalart'min kargisinda yer alan ve villa yapimi durumunda 7 adet villa insaati icin uygun
parselin 33.600.000,-TL bedel ile satihk oldugu bilgisi alinmustir., (Bmm Deger; ~9.081.-

TL/m?) - A 17
:-;: i il # L
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Konut Emsal Arastirmasi:

Smart Proje (532 332 3126): istinye Seba Akdag Dream'de, ¢ati katinda 330 m?, 5+1 dubleks
tipi  dairenin  4.320.000,-TL.  bedel ile saulik oldugu bilgisi alinnustr.
(Birim Deger: ~13.671,-TL/m?)

Smart Proje (532 332 3126): Istinye Seba Akdag Dream’de, 2. katta 185 m% 3+1 dairenin
3.904.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmigtir. (Birim Deger: ~21.103 -TL/m?)
Smart Proje (532 332 3126): Istinye Seba Vista'da, bahge kullanimli, 250 m?, 4+1 ¢ati
dubleks tipi dairenin 3.840.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi ahnmistr, (Birim Deger:
15.360,-TL/m?%)

CA Emlak (532 601 0643): Istinye Seba Vista’da, bahge kullanimli, 275 m?, 4+1 ¢at1 dubleks
tipi dairenin 4.320.000,-TL bedel ile satihk oldugu bilgisi alinmistir. (Birim Deger: ~15.720,-
TL/m?)

Plaza Gayrimenkul (533 235 6997): Istinye Seba Vista'da, bogaz manzarali, teras ve bahge
kullanimli, 290 m?, 4+1 ¢ati dubleks tipi dairenin 4.480.000.-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi
ahnmugtir, (Birim Deger: ~15.448.-TL/m?)

Lider Gayrimenkul (532 332 3126): Istinye Seba Vista'da, manzarali, 220 m?, 4+1 cat
dubleks tipi dairenin 4.160.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmistir. (Birim Deger:
~18.909,-TL/m?)

ABN Gayrimenkul (532 213 5222): Seba Royal’de, 350 m?, 5+1 ¢ati dubleks tipi dairenin
5.120.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmugtir. (Birim Deger: ~14.629,-TL/m?)
ABN Gayrimenkul (532 213 5222): Seba Royal’de, 350 m?, 5+1 ¢ati dubleks tipi dairenin
5.280.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi almmustir, (Birim Deger: ~15.086,-TL/m?)
Lux Properties Luxury Real Estate (532 3947 8804): Seba Vadi’de, bahgeli, dekorlu, 300
n?, 5+1 gati dubleks tipi dairenin 6.640.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmistur,
(Birim Deger: ~22.133,-TL/m?)

Global Gayrimenkul (532 251 2488): Istinye Park Evleri’nde, 3. katta 200 m2, 3+1 dairenin
4.320.000,-TL bedel ile satihk oldugu bilgisi almmstir. (Birim Deger: 21.600,-TL/m?)
Makler Real Estate (542 831 0532): List Istinye Suits’de, bahge katinda 162 m?, 1+1
dairenin 2.755.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alimmugtir. (Birim Deger: ~16.985.-
TL/m?)

Makler Real Estate (542 831 0532): List Istinye Suits’de, kdse konumlu, 5. katta 260 m?,
3+1 dairenin 7.085.000,-TL bedel ile satlik oldugu bilgisi ahnmigtir. (Birim Deger: 27.250,-
TL/m?)
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o Berrak Gayrimenkul (532 205 7307): Maritza Istinye Konaklari'nda, 4. katta 214 m?, 4+1
¢ati dubleks tipi dairenin 3.520.000.-TL bedel ile saulk oldugu bilgisi alinmigtir. (Birim
Deger: ~16.449,-TL/m?)

e Hanlife Gayrimenkul (507 580 2929): Maritza [stinye Konaklari'nda, 3. katta 135 m?, 3+1
dairenin 1.984.000,-TL. bedel ile satilik oldugu bilgisi alinnusur. (Birim Deger: ~14.696.,-
TL/m?)

e Veritas Gayrimenkul (533 775 3378): Maritza Istinye Konaklari’nda, 3. katta 214 m’, 4+1
¢ati dubleks tipi dairenin 3.200.000,-TL bedel ile satihk oldugu bilgisi alinmgtir. (Birim
Deger: ~14.953,-TL/m?)

¢« CA Emlak (532 601 0643): Hillpark Suits’de, 260 m? 4+1 ¢ati dubleks tipi dairenin
4.448.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi almmstir. (Birim Deger: ~17.108,-TL/m?)

¢ Hedef Gayrimenkul (532 677 3900): Hillpark Suits’de, deposu ve kapali garaji bulunan,
bahge katinda 140 m?, 2+1 dairenin 2.432.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmistir.
(Birim Deger: ~17.371,-TL/m?)

e Emlak W (533 773 9315): Hillpark Suits’de, 270 m?> 4+1 cati dubleks tipi dairenin
4.125.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmistir, (Birim Deger: ~15.278,-TL/m?)

Ticari Unite Emsal Arastirmasi:

e Hedef Gayrimenkul (532 677 3900): Istinye Seba’da, 6 kath 1.800 m? kullanim alanh
isyeri/binanm 32.500.000,-TL. bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmstir, (Birim Deger:
~18.056,-TL/m?)

e Cengiz Emlak (533 399 5576): Istinye Mahallesi’nde, deniz manzarali, 3.000 m* arsa
igerisinde yer alan toplam 850 m? kullamim alanly, sirket merkezi, okul, konsolosluk, kurumsal
firmalar vb. i¢in uygun kullanimli isyeri/binanin 32.500.000,-TL bedel ile satihk oldugu
bilgisi alinmistir. (Birim Deger: ~38.235,-TL/m?)

e Sefa Gayrimenkul (533 590 5586): Biiyitikdere Caddesi’nde, caddeye yaklagik 60 m cepheli,
deprem yonetmenligine uygun, tabela de@eri olan, 4.750 m? arsa {izerinde, beher katlari 600-
2600 m? arasi degisen, toplam 16.000 m? kapal alan kullammli plazanm 292.500.000,-TL
bedel ile satilik oldugu bilgisi almmustir, (Birim Deger: ~18.281,-TL/m?)

e Fix Gayrimenkul (532 607 3692): Maslak Mahallesi’nde, cam giydirme, holding binasi
vasfinda, 19 katli, toplam 10.400 m? kullamm alanh, 1 yasindaki bina/plazanm 132.500.000,-

TL bedel ile satihk oldugu bilgisi alinmigtir. (Birim Deger: ~12.812,-TL/m?)

e Fix Gayrimenkul (532 607 3692): Maslak Mahallesi’nde, 15 kath, toplam 8000 m? kullamm
alanli plazamin 104.000.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmustir. (Birim Deger:
~13.000,-TL/m?) e
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| Tasmmazlarin Bulundugu Lokasyondaki Otel /Otel Fiyat Arastirmasi:

Istanbul kent merkezinde 5 yildizh otellerde bu fiyatlar 200,-TL den 1000,-TL mertebelerine
gore degismektedir. Fiyatlar merkezi konum, manzara ve hizmet 6zellikleri ve tesislere gore
degigmektedir. Asagidaki tabloda konu taginmazlarin bulundugu yakin ¢evrede baslica oteller ve

ortalama oda fiyatlar1 agagida tablo halinde sunulmustur.

OTEL ADI ORTAL;?‘I& 11‘(|I$(!r 1;.;\51 ODA
The Central Palace Bosphorus Otel (Sariyer) 800
The Grand Tarabya Otel (Sariyer) 975
Istanbul Vilayetleri Evi (Sariyer) 750
Fuat Paga Yalisi (Sariyer) 630
Ortakéy Princess 500
Besiktas Radisson Blu Bosphorus 650
Swiss The Bosphorus 750
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6.2.1.1 Emsal Karsilastirma Yontemi ile Arsa Degeri Tespiti
Arsa degerinin belirlenmesinde altlik teskil etmesi bakimindan bilgedeki satisa sunulmus arsa

emsalleri incelenmistir. Elde edilen emsaller konumlari,

imar oOzellikleri ve benzer ozelikleri

¢ergevesinde rapor konusu parsel ile kiyaslanmistir.

Rapor igerisinde belirtilmis olan emsal arsa degerlerinin m? birim degerlerinin konumlarina,

bitytikliiklerine ve imar ozelliklerine, yapilagma sartlarima gére deg@iskenlik gosterdigi tespit

edilmigtir. Asagida yapilan diizeltmeler tablo halinde sunulmustur.

. EMSAL EMSAL | EMSAL |F .| EMSAL

DUZELTME KRITERLERI AL | EMSaL | ENY
1 2 3 4 5

YUZOLCUM (m?) 206 550 250 385 3700
SATISA SUNULAN BiRiM DEGERI (TL/m? 3883 5357 5000 5195 9081
PAZARLIK PAYI 5% 10% 10% 10% 10%
gﬁgg:{msmsl MUHTEMEL BIRIM DEGER |5 cee e | 4 e2150 | 4.50000 | 4.675.50 | 8.172.90
BUYUKLUK /GEOMETRIK SEKIL iCIN .
DUZELTME -20% -20% 20% 20% | -15%
KONUM DUZELTMESI 60% 50% 20% 20% -20%
iMAR FONKSIYONU /HISSELI OLMA DURUMU
blzeianest 10% 5% 10% 0% 0%
DUZELTILMIS BIRIM DEGER (TL/m?) 5.533,28 6.508,76 | 4.950,00 |5.143,05|5.312,39
ORTALAMA BiRIM DEGER (TL/m?) ~5.500

#Dilzeltme tablosu 380/81 ve 380/82 nolu parseller baz alinarak hazirlanmistir.

Referans Alinan rapor konusu taginmazlar ile raporumuz konusu diger parseller, imar

fonksiyonu, yapilasma sart1, geometrik sekil, konum vb. kriterler dahilinde kiyaslanmis ve asagidaki

tabloda serefiyelendirilerek birim fiyatlar takdir edilmistir.

3 A. - BIRIM DEGER |  TOPLAM DEGER |
siRe | ADA | PARSEL | o it | iccecioo Disen | - IMAR (TL) Py
NO | NO | NO () () FONKSIYONU
| 360 3 19.877,09 19.877.09 Park 3.000 59.631,270,00
2 360 64 27.980.00 27.980.00 Park 3.000 §3.940.000.00
3 | 380 18 1.719.96 1.719.96 Turizm Tesis Alam 11.500 19.779.540,00
4 380 38 5.895,10 5.895,10 Egitim Tesis Alam 4,300 26.527.950,00
k] 380 80 427,49 426,52 Kres Alam 4.000 i 706,080,000
6 380 81 322,66 322,66 Konut Alani 5.500 ~ 1.774.630,00
7 380 &2 406,71 406,71 Konut Alam 5.500 2.236.905,00
8 380 83 352,59 217,32 Turizm Tesis Alan 9.500 2.064.540,00
9 380 84 26.212,23 2621223 Turizm Tesis Alam 13.000 340.758.990,00
10 1352 7 15.525.62 15.525.62 Iurtzr:c]"la’:::: Alani 13.250 205.714.465.00
11 1353 q 3227127 32.277.27 Turizm Tesis Alam 13.250 427.673.827.50
TOPLAM 1.171,808.197,50
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6.3.1. Nakit Akis1 Yaklasin Yéntemi ile Ulasilan Sonug

Rapor konusu taginmazlarin 6zellikleri itibari ile gelir indirgeme yaklasimi da incelenmistir.
Rapor konusu tasinmazlardan 360/3 ve 360/64 nolu yesil alan olarak ayrilnus olmasindan dolayi bu
parseller gelir indirgeme yaklasimu igerisine dahil edilmemistir. Parsellerden 380/18, 380/83, 380/84,
1352/7 ve 1353/4 nolu 76.087.67 m? toplam ytiz6lgtime sahip parseller Turizm Tesis Alani olarak
ayrilmig ve bu parseller i¢in projeksiyon yapilmistir. S6z konusu parsellerin “Istinye Turizm Merkezi
Koruma Amagh Uygulama Imar Plam” simirlari i¢erisindeki uygulama 6ncesi “Turizm Tesisi Alam”

fonksiyonunda kalan kisimlar: yaklasik 110.720 m? dir. Emsal hesabi briit alan tizerinden yapilmstir.

o Parseller iizerinde 400 odali, 880 yatakli otel binasinin yam sira kongre ve sergi salonlari, ¢ok
amagl salonlar, restoran, cafe, saghk - giizellik turizminin yapilabilecegi ticari iiniteleri
barindiran bir kompleks gelistirilmistir.

o  Otel kapasitesi belirlenitken her bir oda igin zemin stinde kalan insaat alanindaki ortak
alanlardan aldig1 pay da dahil 100 m? kullanim alani ayrilacagi varsayilmistir. 400 adet oda igin
toplamda zemin tistii ingaat alaninin 40.000 m? olacagi ve yaklagik 16.650 m? de zemin alt
ingaat alani olacagi kabul edilmigtir. (Toplam ingaat alani 56.650 m?) Zemin iistil ingaat alanin
%20 sinin emsal harici alan olacagi varsayimi ile otel i¢in emsale dahil insaat alanin yaklasik
33.300 m* olacagi ve geri kalan emsale dahil ingaat alani kongre ve sergi salonu olarak
ayrilmstir,

o Otelin ingaat birim maliyetinin 2,300 TL/m? olacag: varsayilmistir.

. Otelin faaliyete gegme yili 2019 olacagi kabul edilmistir. i1k yil %60, sonraki ti¢ y1l %65, 2024
yithndan itibaren %75 doluluk orani olacag varsayilmistir,

° Giinliik ortalama kigi basi yatak fiyatinin 2019 yilinda 1150 TL olacagi kabul edilmistir, Bu
degerin her yil %10 artacagi varsayilmistir.

o Otelde yeme, igme ve telefon kullammlarmin oda gelirlerinin %15°i kadar olacag: kabul
edilmistir.

° Otel igletiminden clde edilen diger gelirlerin ise oda gelirlerinin % 5°i olacag varsayilmistir,

° Otel igletiminde oda gelirlerinden %50, yeme&i¢me gelirlerinden %50, diger gelirlerden %20
kar elde edilecegi kabul edilmistir.

e  Otel genel giderleri (yonetim, pazarlama, bakim-onarim), toplam gelirlerin % 10"u olacagi kabul
edilmistir.

e Bina sigorta giderinin ilk y1l 87.000 TL sonraki yillarda ise %8 artacagi kabul edilmistir.

° Otel yenileme gideri (oda mefrusat dahil bina genel yenileme) briit gelirin %1.5 i kadar olacag:
kabul edilmistir.

. Kapitilizasyon oram % 6,66 hesaplannustir.
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j -
‘ U Iskonto orani risksiz getiri orani ve risk pirimi toplamlar olup 0,15 olarak alinmistir. Buna gore
I 15 Ocak 2020 vadeli 6 ayhk kupon ddemeli devlet tahvili baz almmistir. (Kupon Faizi:5.25

Kupon Déinemi:6 ay, Risksiz Getiri Orani: Kupon Faizi x Kupon Dénemi=5,25 x 2 =10,50
alinmig olup Risk Primi: 4,50 olarak kabul edilmistir.)

Otel Projekisyonu igin Ulasilan Deger

Yukaridaki varsayimlar ve hesaplamalar dogrultusunda 400 odali otelin bugiinkii pazar degeri

6065.737.379 TL dir.

OTELIN NET BUGUNKU SATIS DEGERI (TL) 665.737.379.00
OTELIN BUGUNKU iNSAAT MALIYETI 130.295.000,00
PROJELENDIRILMIS ARSA DEGERI (TL) 535.442.379,00

o Turizm alanlarinda yapilasma sartimin KAKS:1,00 olmasindan hareketle kalan 77.420 m?
kongre ve sergi salonlari, cafe, restoran, saglik/giizellik vb. ticari tiniteleri barmdiran
kompleksin emsale dahil insaat alani olacag kabul edilmistir. Bu kompleksin yaklasik toplam
116.130 m? ingaat alaninin olacagi (emsale dahl insaat alaninin 1,50 kati olacagi) varsayilmstir.
Satilabilir ingaat alamnin ise 92.904 m? olacag (emsale dahl insaat alaninin 1,20 kat olacagi)
varsayllmigtir. Bu kompleksin birim ingaat malivetinin ise yiiklenici kari dahil 1,900 TL/m?
olacag: varsaytlnstir.

o Kompleksde satiglarin 4 y1l boyunca stirecegi birim satig degerinin rapor tarihi itibariyle 18.000

TL/m* olacagi bu birim degerin her yil %10 artacag kabul edilmistir.

TOPLAM GELIRLERININ BUGUNKU DEGERI (TL) 1.373.897.778,00
| TOPLAM INSAAT MALIVETININ BUGUNKU DEGERI (TL) 213.055.742,16
PROJELENDIRILMIS ARSA DEGERI (TL) 1.160.842.036,00

° Her iki projeksiyonda ulagilan toplam projelendirlmis arsa degeri 1.696.284.414,23 TL

olarak hesaplanmstir.

6.3.  Analiz Sonuclarmin Degerlendirilmesi
Projelendirilmis arsa degeri proje gelistirme bedelini de kapsamakla birlikte bir takim

varsayimlara ve istikrarli ckonomiye dayalidir. Parsellerin degerlerinin emsal karsilagtirma yéntemi
ile ulagilan degerleri olacag kanaatine varilmistir. Buna gére rapor konusu parseller i¢in toplam

1.171,808.197,50-TL hesap ve takdir olunmustur.
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BOLUM 7 DEGERLEME UZMANININ GORUSTU VE SONUC

Is bu rapor, Emlak Konut GYO A.S.'nin talebi iizerine, Istanbul ili, Sariyer ilgesi, [stinye
Mahallesi, 360 ada 3 ve 64, 380 ada 18, 38, 80, 81, 82, 83 ve 84, 1352 ada 7 ile 1353 ada 4 nolu
parsellerin degerinin SPK mevzuati ve sdzlesme geregi tespiti igin hazirlanmustir.

Rapor konusu parsellerin konumlari, civarlarinin tesekkiil tarzi, ulagim imkanlari, parsellerin
cepheleri, imar durumlar ve yapilagma sartlari gibi degerlerine etken olabilecek tiim ozellikler
dikkate almmig ve bolgede detayli piyasa aragtirmasi yapilmistir. Buna gére rapor konusu parsellerin
piyasa gartlarma gbre hesaplanan ve takdir olunan toplam pazar degeri KDV harig
1.171.808.197,50-TL dir.

TL UsSD
11 Adet Parselin KDV Hari¢ Toplam Degeri 1.171.808.197,50| 332.900.056,11
11 Adet Parselin KDV Dahil Toplam Degeri 1.382.733.673,05| 392.822.066,21

s Rapor tarii itibarivle TOMB diviz sateg kura 3,51 TL kuflanilmgiir,

e Konu gayrimenknllerin ilgili Sermaye Plyasasi Mevauat Hikimleri geregince: Gayrimenkul Yatirun Ortakltgt portfiyviive
“Proje " olarak almmaswida herhangi bir engel bulunmamakiadir,

s Burapor gili Sermaye Pivasasi Mevzuah hitkiimlerine giére hazwlanmsiv.

® 20029480 sayih Bakanlar Kurnlu Karari fle net alans 130 m? ve kadar olan konut iestimlerinde %1 net alam 1 50 m? win dstiinde
olan konut teslimleriyle is yeri ve diger gayeimenkullerin testimierinde tse %618 KDV werdanmister. 01.01. 2013 tarihinden sonra
ingaat ruhsale alnan, (Afet Riski Altmdaki Alanlarin Dndistiiriilmest Hokkoida Kann kapsantinda rezerv yapr alam ve riskli
alan olarak belirienen yerler ile riskli yapilarin bulundugu yerfer harig) gayrimenkuller icin ise 0-499 TL arasi olanlar %1
arantnda, 500-999 TL arast olanlar %68 oramnda, 1000 1L ve tizeri ofantar %618 oraminda KDV ye tabi olacak,

. Bu sayfa, bu degerleme raporumn ayetlmaz pargast olup bagunsiz kullamlamaz.

isbu rapor, iki orijinal olarak diizenlenmis olup kopyalarin kullammlari halinde ortaya
¢ikabilecek sonuglardan sirketimiz sorumlu degildir,

Saygilarimizla,
__RAPORU HAZIRLAYANLAR
SORUMLU DEGERLEME UZMANI J SORUMLU DEGERLEME UZMANI

Dilara DINCYUREK lent YASAR
(SPK Lisans No:401437) (SPK Lisans No:400343)

EKLER

«  Sirketimiz Tarafindan Hazirlanmig Son Ug Y1l Igerisindeki Gayrimenkul Degerleme Raporu Bilgisi
Otel Projeksiyonu ve Kongre Merkezi Gelir Analizi Tablolar

Tapu senedi suretleri ve TAKBIS belgeleri

Tescile esas dagitim cetveli

imar durumu trnekleri ve plan notlar

Fatograflar ve uydu griintiisii

*  Raporu hazirlayanlarin SPK lisans belgesi émekleri
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