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GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPOR OZETi

DEGERLEME KONUSU iSiN ismi

Milkiyeti Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. adina
kayith olan izmir ili, Karsiyaka ilgesi, Semikler Mahallesi, 26032
Ada 1 Parsel, 32/C Giris, Zemin Kat, 2 No.lu Bagimsiz Bolime
iliskin glincel rayic degerinin tespitini iceren degerleme

raporudur.

DEGERLEMEYi TALEP EDEN KURUM

Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

RAPORU HAZIRLAYAN KURUM

Yetkin Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S.

RAPOR NUMARASI

16.12-01-297

RAPOR TARiHi

27.12.2016

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULLER HAKKINDA OZET BiLGi

Yiizolgimii | Cilt No/Sayfa . .
Ada/Parsel (m?) No Tarih/Yevmiye No
26032/1 11.442,00 469/46390 20.09.2012/17955

MEVCUT KULLANIM

335 m? kullanim alanina sa

vaziyettedir.

hip is yeri, mevcut durumda bos

iMAR DURUMU

iMAR YAPILASMA
ADANO | PARSELNO FONKSIYONU SARTLARI
26032 1 Ticaret Alani | E=2.00 / H=Serbest

DEGERLEME RAPORUNDA TAKDIiR OLUNA

N DEGERLER (KDV HARIC)

32/C GiRiS, 2 NO.LU BAGIMSIZ
BOLUMUN TOPLAM DEGERI, (KDV Haric)

1.485.675,00 £
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1.RAPOR BILGILERI
1.1 Rapor Tarihi

27.12.2016

1.2 Rapor Numarasi
16.12-01-297

1.3 Rapor Tiiri
Bu rapor, Emlak Konut Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.S. (bundan sonra Mdisteri olarak
anilacaktir) talebi Uzerine, gayrimenkul degerleme alaninda faaliyet gosteren Yetkin
Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S. (bundan sonra Sirket olarak anilacaktir)
tarafindan; izmir ili, Karsiyaka ilcesi, Semikler Mahallesi, 26032 Ada 1 Parsel, 32/C Giris,
Zemin Kat, 2 No.lu Bagimsiz Béliime iliskin giincel rayi¢ degerinin tespitini iceren degerleme

raporudur.

Rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan, Kurul’un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayil

toplantisinda belirlenen formata uygun olarak hazirlanmistir.

1.4 Degerleme Tarihi

26.12.2016

1.5 Raporu Hazirlayanlar

Bu rapor sirketimiz Degerleme Uzman Yardimcisi insaat Mihendisi Cengiz KURT,
Degerleme Uzmani Hasan Serhat BERKLI ve Degerleme Uzmani Geomatik Miihendisi Sinem
YAVUZ tarafindan hazirlanmis, Sorumlu Degerleme Uzmani Jeodezi ve Fotogrametri Yiksek

Mihendisi Yilmaz ALUC tarafindan kontrol edilmistir.
1.6 Sorumlu Degerleme Uzmani

Sirketimizin Yonetim Kurulu Baskani olan Yilmaz ALUC Jeodezi ve Fotogrametri Yuksek
Miuhendisidir. Arsa Ofisinde Bélge Mudurliigii, Toplu Konut idaresi Baskanhginda istanbul
Uygulama Baskanligi ve Bayindirlik ve iskan Bakanliginda Bakanlik Misavirligi gbrevlerinde
bulunmustur. Gorev siresince ¢ok sayida kamulastirma, arazi gelistirme, konut ve sanayi
projelerinde calismistir. Bu arada Degerleme Uzmanligi lisansini alan Yilmaz ALUC sirketimiz

kurucu ortaklarindandir.
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1.7 Sozlesme Tarihi ve Numarasi

Dayanak Sozlesme, Emlak Konut Gayrimenkul Yatirrm Ortakligi AS. ile Sirketimiz arasinda

19.12.2016 tarihinde imzalanan 2016/179 numarali s6zlesmedir.

1.8 Degerleme Konusu Gayrimenkul ile ilgili Sirketimiz Tarafindan Hazirlanan Son Ug

Degerleme Raporuna iliskin Bilgiler

16.06.2011 - -

EMLAK KONUT-06.11-094 - -

Yasin PEKTAS - -

Yilmaz ALUC - -

1.9 Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsaminda Degerleme Amaciyla Hazirlanip
Hazirlanmadigina iliskin Agiklama

Bu Rapor, Sermaye Piyasasi Kurul Diizenlemeleri kapsaminda degerleme amaciyla, Kurul’'un

20.07.2007 tarih ve 27/781 sayili toplantisinda belirlenen formata uygun olarak

hazirlanmistir.
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2. SIRKET VE MUSTERIYi TANITICI BILGILER
2.1 Degerlemeyi Yapan Sirket Bilgileri

Yetkin Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S.; tecriibeli ve uzman kadrosu ile ¢6zim
ortakhgini Ustlendigi gercek ve tizel kisilerin, gayrimenkul konusunda alacaklari tim
kararlarina bilimsel ve fiziki verilere dayali, dogru ve glvenilir bilgiler 1si8inda, yon
verebilmek amaciyla 24.10.2007 tarihinde kurulmus, 29.05.2009 tarihinde 1SO 9001:2000
Kalite Yonetim Sistemi kriterlerine uygun olarak hizmet verdigine iliskin Kalite Sistem
Sertifikasini almis ve Sermaye Piyasasi Kurulu’nca, Seri VIII No:35 sayili Tebligi cercevesinde
degerleme hizmeti vermek Uzere 24.12.2009 tarihi itibariyle, Gayrimenkul Degerleme
Sirketleri listesine alinmis ayrica Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu’nca “Bankalara
Degerleme Hizmeti Verecek Kuruluglarin Yetkilendiriimesi ve Faaliyetleri Hakkinda
Yonetmelik” gergevesinde Degerleme Hizmeti vermek Ulizere 08.12.2011 tarih ve 4480 sayili
karari ile Degerleme hizmeti vermek Uzere yetkilendirilmis bir Anonim Sirkettir. Sirket
Merkezi, istanbul Uskiidar ilcesi, Altunizade Mahallesi, Sirmaperde Sokak Sirma Apartmani
No:23/2 adresindedir. Sirketimiz internet adresi www.ygd.com.tr olup, sirketimize iliskin

detayli bilgilere bu siteden ulasilabilir.

2.2 Degerleme Talebinde Bulunan Miisteri Bilgileri
Miisteri Unvani: Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
Miisteri Adresi: Barbaros Mah. Mor Siimbiil Sk. No:7/2 B Atasehir/iISTANBUL

2.3 Miisteri Talebinin Kapsami ve Varsa Getirilen Sinirlamalar
izmir ili, Karsiyaka ilcesi, Semikler Mahallesi, 26032 Ada 1 32/C Giris, Zemin Kat, 2 No.lu

Bagimsiz Bolime iliskin glincel rayi¢ degerinin tespitini iceren degerleme raporudur

Musteri tarafindan getirilen herhangi bir kisitlama bulunmamaktadir.
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2.4 Uygunluk Beyani

isbu Degerleme Raporu, incelemeye konu tasinmaz icin resmi kurumlardan temin
edilebilen arsiv kayitlari ile ilgililerinden alinan bilgi ve belgeler uyarinca Sirketimiz
Degerleme Uzmanlarinin tecriibe ve bilgileri dogrultusunda;

- Degerleme konusu miilkle herhangi bir ilgisi olmadan,

- Degerleme licretinin raporun herhangi bir bélimiine bagh olmadan,

- Ahlaki kural ve performans standartlarina gore,

- Mesleki egitim sartlarina haiz olarak,

- Bu tiur raporlamalarda daha 6nceden deneyim sahibi olarak,

- Bizzat denetleyerek,

- Kendi ve galisma grubu ile birlikte,

- Uluslararasi Degerleme Standartlarina uygun olarak

Hazirlanmistir.

Rapor’da yer alan veriler fiili degerleme tarihi esas alinarak belirlenmis olup, bu tarihten
sonra ekonomik ve piyasa kosullarinin degismesi halinde olabilecek maddi degisikliklerden

Sirketimiz sorumlu tutulamaz.

Rapor, Mdisteri’nin minhasir kullanimi igin hazirlanmis olup, bir niishasi sirketimizde
kalmak Gzere Ui¢ nlisha olarak sinirh sayida iiretilmistir. Hicbir zaman Sirketimiz’in yazili 6n
izni olmadan Uglncl sahislara dagitim amaciyla kismen veya tamamen ¢ogaltilamaz veya
kopya edilemez. Kopyalarin kullanimlari halinde ortaya cikabilecek sonucglardan sirketimiz

sorumlu degildir.

Musteri tarafindan Sirket’e sunulan belgeler esas alinarak ilgili makamlar nezdinde
Rapor’un ilgili bolimiinde belirtilen tarih itibariyle yapilan inceleme ve arastirmalar ile
ekonomi ve piyasa kosullari dikkate alinarak yapilan analizler, tim verilerin dogru oldugu

kabulline dayanarak gergeklestirilmistir.

Rapor'da nihai degeri ve analiz sonuclarini etkileyebilecek nitelikte eksik ve/veya yanlis,

belge ve/veya bilgilerin olmasi durumunda Sirket sorumluluk kabul etmeyecektir.
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3. DEGERLEME TANIM VE iLKELERI

3.1 Raporda Kullanilan Kisaltmalar

KISALTMALAR

SPK Sermaye Piyasasi Kurulu

Midsteri Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

Sirket Yetkin Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S.

UDES Uluslararasi Degerleme Standartlari

ubu Uluslararasi Degerleme Uygulamalari

UDES KN  Uluslararasi Degerleme Standartlari Kilavuz Notlari

UMs Uluslararasi Muhasebe Standartlari

T™MS Tirk Muhasebe Standartlan

VUK Vergi Usul Kanunu

TAKS Taban Alani Katsayisi

KAKS Kat Alani Kat Sayisi

E Emsal

Hmax Maksimum Yapi Yiksekligi

S/& 26.12.2016 tarihli TCMB efektif satis kuru olan 3,5156 £ esas alinmistir.
€/% 26.12.2016 tarihli TCMB efektif satis kuru olan 3,6760 £ esas alinmistir.

3.2 Degerleme Galismasinda Esas Alinan Standartlar
Bu Rapor’da yer alan degerleme calismalari, Sermaye Piyasasi Kurulu’nca yayinlanmis “Seri:
VIIl, No: 45 Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”
Hikamlerince, Tebligin (1) nolu ekinde yer alan Uluslararasi Degerleme Standartlarina
uygun olarak gerceklestirilmistir. Calismanin dayandigi Standartlar, uygulama esaslari ve

kilavuz notlarina asagida 6zetle yer verilmistir.

Degerlemeler, bir varligin Pazar Degeri veya Pazar Degeri disindaki esaslara gore yapilr.
Pazar, fiyat, maliyet ve deger kavramlari, tim degerlemelerin temelinde yer almaktadir. Bu
kavramlar hem Pazar Degeri‘ni esas alan hem de pazar digindaki kriterleri esas alan

degerlemelerle iliskilidir.

Degerleme Uzmanlarinin calismalari agisindan esdeger bir éneme sahip olan bir diger
unsursa, degerleme sonuglarinin anlasilir bir sekilde iletilmesi ve bu sonuglarin nasil elde
edildiginin anlasilmasidir. Iyi bir Degerleme Raporunun, Uluslararasi Degerleme
Standartlari’'nda tanimlanan, degerlemenin bu ¢ temel yéniine de (UDES 1, Pazar Degeri

Esasli Degerleme; UDES 2, Pazar Degeri Disindaki Degerleme Esaslari; UDES 3,

yetkin

MEMRIIL DEGERLEME VE DANSMANLIC A 5.

www.ygd.com.tr




m{. 16.12-01-297

Degerlemenin Raporlanmasi) hitap etmesi gerekir. Bu sebeple bu Rapor, UDES’in asagidaki

aciklanacak degerleme standartlari, uygulama esaslari ve kilavuz notlari yaninda, UDES 3,

Degerlemenin Raporlanmasi’na iliskin esaslari da icermektedir.

Degerin Pazar ve Pazar Disi Esaslari

Pazar Degeri kavrami, pazar katilimcilarinin toplu algilamalarina ve davraniglarina bagldir.
Bir pazardaki islemleri etkileyebilen muhtelif faktorleri tanir ve bu faktorleri, deger Gizerinde

etkili olan diger kendine has veya pazar digi etkenlerden ayirir.

e Milkiin pazar degeri esaslh degerlemeleri, islemlerin gerceklestigi pazarin, pazar disi
etkenlerce sinirlandirilmadigini varsayar.
0 Pazar degeri esasli degerlemelerde, degerlemede kullanilan Pazar Degeri tanimi
belirtiimeli ve degerlemeye dahil edilmelidir.
O Pazar degeri esasli degerlemeler, milkiin en verimli ve en iyi kullanimi veya en olasi
kullanimini belirlemelidir; ¢iinki bu kullanim, milkiin degerinin belirlenmesindeki en
onemli etkendir.
O Pazar degeri esasli degerlemeler, ilgili pazarlara 6zel verilerden ve bu pazarlardaki
katilimcilarin timden gelen siireglerini yansitmaya ¢alisan yontemler ve proseddrler
vasitasiyla gelistiriimektedir.
O Pazar esasl degerlemeler, degere, emsal karsilastirma, gelir indirgeme ve maliyet
yaklagimlari uygulanarak gergeklestirilir. Bu yaklagimlarin her birinde kullanilan veri ve

kriterler, pazardan elde edilmelidir.

e Miulklerin pazar disi esaslara gore degerlemesinde, bir varligin pazar katilimcilari
tarafindan alinip satilabilirliginden ziyade ekonomik faydalari veya fonksiyonlarini ya da
normal veya tipik olmayan Pazar kosullarinin etkilerini géz 6niinde bulunduran yaklagimlar

kullantlir.
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Degerleme calismalarinda, asagida UDES Standart 1'de tanimlanan Pazar Degeri Esasli

standartlar ile ilgili kilavuz notlari ve degerlemelerin mali tablolara yansitma amagli
gerceklestirildikleri hususlari dikkate alinarak, UDES Finansal Raporlama icin Degerleme,

Uluslararasi Degerleme Uygulamasi 1 (UDU 1) bir arada ele alinmustir.

Standart 1, Uluslararasi Degerleme Standartlari, Pazar Degeri Esasli Degerleme

Bu Standardin amaci, Pazar Degeri’'nin ortak bir tanimini belirlemektir. Bu Standart ayrica,
degerlemenin amaci ve planlanan kullanimi Pazar Degerinin tahmin edilmesi oldugunda, bu

tanimin mulkin degerlemesine uygulanmasiyla iliskili genel kriterleri de agiklamaktadir.

e Pazar Degeri, Pazar Degeri taniminin gereklerini karsilayan kosullarda degerlemenin
yapildig tarihte (agik) piyasada satisa sunulmus olmasi durumunda, milkin el degistirecegi
tutarin bir temsilidir. Pazar Degeri’'ni tahmin etmek icin bir Degerleme uzmani ilk olarak en
verimli ve en iyi kullanimi veya en olasi kullanimi tespit etmelidir (Bkz. Uluslararasi
Degerleme Standartlari [UDES], Genel Degerleme Kavramlari ve ilkeleri, paragraflar 6.3,
6.4, 6.5). Bu kullanim, bir mulkiin mevcut kullaniminin devami niteliginde olabilecegi gibi bir
baska alternatif kullanim da olabilir. Bu tespitler, pazardaki bulgulardan elde edilir.

e Pazar Degeri, milkin niteligini ve bu milkiin piyasada islem gorebilecegi kosullari
yansitan degerleme yaklasimlari ve prosedirlerinin uygulanmasiyla tahmin edilir. Pazar
Degerini tahmin etmek amaciyla en sik uygulanan yaklasimlar arasinda emsal karsilastirma
yaklasimi, indirgenmis nakit analizini de iceren gelir indirgeme yaklasimi ve maliyet
yaklasimi yer almaktadir.

e Tim Pazar Degeri 6lgim yontemleri, teknikleri ve prosedirleri, uygulanabilir bir
yeterlilikte olmalari ve dogru bir sekilde uygulanmalari halinde piyasadan elde edilen
kriterleri esas aldiklarinda Pazar Degeri’'nin ortak bir tanimini olusturacaklardir. Emsal
karsilastirmalari  veya  diger pazar karsilastirmalari, pazardaki goézlemlerden
kaynaklanmalidir. indirgenmis nakit analizini de iceren gelir indirgeme yaklasimi piyasanin
tespit ettigi nakit akislarini ve piyasadan elde edilen geri donilis oranlarini esas almalidir.
insaat maliyetleri ve amortisman, maliyetler ve birikmis amortismanin piyasa esasli

tahminleri Gzerinden yapilan bir analiz ile tespit edilmelidir.
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Her ne kadar veri kullanilabilirligi ve piyasa veya milkin kendisiyle iliskili durumlar hangi
degerleme yo6ntemlerinin en ilgili ve en uygun yontemler olacagini belirleyecek olsa da,
yukaridaki prosedirlerden herhangi birinin kullanimindan elde edilecek sonug, her bir
yontemin piyasadan elde edilen verileri esas almasi durumunda Pazar Degeri olmalidir.

e Milkiin, normalde piyasada hangi sekilde islem gorecegi, Pazar Degerinin tahmini igin
hangi yaklagim veya prosedirlerin kullanilabilecegini belirler. Piyasa bilgilerine
dayandiginda bu yaklasimlarin her biri, karsilastirmali bir yaklasimdir. Her bir degerleme
durumunda, bir veya daha fazla sayida yontem genellikle piyasadaki faaliyetleri en iyi temsil
eden yontemdir. Degerleme Uzmani, her bir Pazar Degeri calismasinda her yontemi goz

online alacak ve hangi yontemlerin en uygun oldugunu tespit edecektir.

Kapsam

e UDES 1, milkin Pazar Degeri’'ne, genellikle gayrimenkuller ve bunlarla iliskili unsurlara
uygulanmaktadir.

Degerlemesi yapilan milkin, sureklilik gdsteren bir durumun pargasi olarak veya bir baska
amacla degerlendirilmesinden ziyade piyasada satiiyormus gibi distndlmesini

gerektirmektedir.

Tanimlar

e  Pazar Degeri, bu Standartlar cercevesinde asagidaki sekilde tanimlanmaktadir:

Bir mulkin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla istekli
bir satici arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecegi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir

anlasma cergevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

e  Miilk teriminin kullanilmasinin nedeni, bu Standartlarin Gzerinde odaklandigi noktanin
mulkin degerlendirilmesi olmasidir. Bu Standartlar, finansal raporlamayi da kapsadigindan,
varlik terimi, tanimin genel uygulamasinda farkli anlamlar icerebilir. Tanimin her bir
unsurunun kendisine ait bir kavrami vardir:

0 “Tahmini tutar...” taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecek sartlar altinda bir

milk icin 6denecek olan para cinsinden (genelde yerel para biriminden) ifade edilen
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fiyat anlamindadir. Pazar Degeri, Pazar Degeri tanimiyla tutarli olarak degerleme
tarihinde piyasada makul élgiilerde elde edilebilir en olasi fiyat olarak olgulir.

Satici tarafindan makul olcliler cercevesinde elde edilebilecek en iyi fiyattir ve ayni
zamanda alicinin da makul 6élgller gergevesinde elde edebilecegi en avantajli fiyattir.
Bu tahmin, Ozel Deger’in veya herhangi bir unsurunun satisi veya baska herhangi bir
ozelligi ile iliskili olarak herhangi biri tarafindan saglanan tipik olmayan finansman,
satis veya geri kiralama anlasmalari, 6zel sinirlamalar veya imtiyazlar gibi 0Ozel
durumlar veya sartlar nedeniyle artan veya azalan tahmini fiyatlari icermemektedir
(Uluslararasi Degerleme Standartlari Komitesi Standardi 2, paragraf 3.8).

4

0 “..bir miilkiin el degistirmesi gereken...” ile bir mulkiin degerinin 6nceden
belirlenmis tutari veya fiili satis fiyatini degil de tahmini bir tutari ifade ettigi
gerceginden bahsedilir. Pazarin, degerleme tarihinde Pazar Degeri taniminin tim
unsurlarini igeren bir alim satim isleminin sonuglanmasini bekledigi fiyattir.

7

0 “..dedgerleme tarihinde...” tahmini Pazar Dedgeri'nin belirtilen tarihe 06zgi
oldugunu gostermektedir.

Piyasalar ve piyasa kosullari degisebildiginden tahmini deger bir baska zamanda
dogru veya uygun olmayabilir.

Bu degerleme, ne gegmisteki ne de gelecekteki bir tarihte degil de etkin degerleme
tarihinde fiili pazar durumunu yansitacaktir. Bu tanimda ayrica fiyatta herhangi bir
farkhlik olmaksizin satis sdzlesmesinin  eszamanh olarak el degistirdigi ve
tamamlandigi da varsayllmaktadir.

0 “..istekli bir aliciyla...” satin alma islemi igin motivasyonu olan ancak bu konuda
zorunlu olmayan birisi anlamina gelmektedir. Bu alici, ne herhangi bir fiyatta satin
almak icin ¢ok heveslidir ne de higbir sekilde satin almamaya kararhdir. Bu alici, ayni
zamanda varligl kanitlanamayan veya beklenti dahilinde olmayan hayal trlnl veya
bir hipotez niteligindeki bir piyasayla iliskili olarak hareket etmekten ziyade cari
piyasanin gerceklerine bagli olarak ve beklentileriyle hareket ederek satin alma
islemini gerceklestiren kisidir. Bu alici, piyasanin gerektirdigi fiyatlardan daha yiiksek
bir fiyat 6demeyecektir. Var olan milkin sahibi de “piyasa”yi olusturanlar arasinda
sayllmaktadir.

O “..istekli bir satici arasinda...” ifadesindeki satici ise ne herhangi bir fiyata

satmaya hazir olup satma konusunda cok istekli olan veya satmak zorunda olan ne
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de cari piyasada makul kabul edilmeyecek bir fiyattan satis yapmaya hazir olan bir
saticidir. istekli satici, normal bir pazarlama faaliyetinin ardindan (acik) piyasada
elde edilebilir en iyi fiyattan, fiyat ne olursa olsun, piyasa sartlari cercevesinde
mulkin{ satmaya motive olmus olan saticidir. Fiili mlk sahibinin iginde bulundugu
kosullar, bu degerlemenin bir pargasi degildir ¢ciinki ‘istekli satic’ varsayimsal bir
saticidir.

O “..taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecegi sartlar altinda...” fiyat
seviyesini piyasa nitelikleriyle bagdasmayan veya Ozel Deder nedeniyle yiikselten
Ozel veya belirli bir iligkisi (6rnegin, ana ve bagh ortakliklar arasindaki veya arazi
sahibi ve kiracisi arasindaki iliski gibi) olmayan taraflar arasindaki anlasmadir (Bkz.
Uluslararasi Degerleme Standardi 2, paragraf 3.8). Pazar Degeri Gizerinden islem, her
biri bagimsiz olarak hareket eden birbirleriyle iliskisi olmayan taraflar arasinda
gercgeklestirilmis gibi varsayilir.

7

0 “..uygun bir pazarlamanin ardindan...” mulkin Pazar Degeri tanimina uygun
olarak makul olciler cercevesinde elde edilebilecek en iyi fiyat seviyesinden elden
cikarilmasini saglamak Uzere piyasaya en uygun sekilde sunulmasi anlamina
gelmektedir. Milkiin piyasaya sunulma siiresi, piyasa kosullarina gore farklilik
gosterebilir, ancak mulkin uygun sayida potansiyel alicinin dikkatine sunulmasi igin
yeterli olmasi gerekir.

Piyasaya sunulma siresi, degerleme tarihinden dnce gerceklesir.

o “..taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde hareket ettikleri...” ifadesiyle de hem
istekli alicinin hem de istekli saticinin mulkin 6zellikleri ve niteligi, fiili ve potansiyel
kullanim alanlari ve degerleme tarihi itibariyle piyasanin durumu hakkinda makul
Olculer dahilinde bilgilendirildigi varsayilmaktadir. Ayrica, taraflarin her birinin bu
bilgilerle birlikte kendi ¢ikarlari dogrultusunda ve islem dahilindeki kendi
pozisyonlari icin en iyi fiyati elde etmek amaciyla da basiretli olarak hareket ettikleri
varsayllmaktadir. Bu islemde gosterilen basiret, daha sonraki bir tarihte ortaya
cikacak bir gizli cikar degil de, degerleme tarihinde pazarin durumu ele alinarak
degerlendirilmektedir. Bir satici igin fiyatlarin gittikge distigu bir piyasada daha
onceki pazar seviyelerinden daha disik olan bir fiyattan mdalkiini satmasi

basiretsizlik olarak degerlendirilmez. Degisken fiyatlara sahip olan pazarlardaki diger
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satin alma ve satis 6rnekleri icin bu durum gergek olsa da, basiretli alici veya satici, o

an icin var olan en iyi pazar bilgilerine gore hareket edeceklerdir.
0 “...ve baski altinda olmaksizin...” ise her bir tarafin bu islemi gerceklestirmek icin
yeterli motivasyona sahip olduklarini ancak bu islemi tamamlamak igin
zorlanmadiklari ve gontlsiz olmadiklari anlamina gelmektedir.
e Pazar Degeri, satis veya satin alma maliyetleri ve herhangi bir iliskili verginin mahsubu
g6z 6nline alinmaksizin bir varligin tahmini degeri olarak anlasiimaktadir.
e En verimli ve en iyi kullanim (EVIK). Bir mulkiin fiziksel olarak miimkiin olan, haklilig
kabul edilen, yasal olarak izin verilmis, finansal acidan gerceklesebilir ve degerlenmekte

olan miulkiin en iyi degere sahip olmasini saglayan, en olasi kullanimidir.

Muhasebe Standartlaryla ilgisi

Finansal Raporlama icin Degerleme, Uluslararasi Degerleme Uygulamasi 1’in (UDU 1) odak

noktasini olusturmaktadir ve bu standart ile bir arada ele alinmalidir.

Finansal Raporlama icin Degerleme (UDU 1) muhasebeyi etkileyen degerleme
standartlariyla ilgili olarak Degerleme Uzmanlarina, Muhasebecilere ve kamuya kilavuzluk
etmektedir. Duran varlklarin Makul Degeri, genelde Pazar Degerleri’dir (Bkz. Genel

Degerleme Kavramlari ve ilkeleri, paragraf 8.1).

Degerleme uzmanlari ve muhasebeciler tarafindan degisimli olarak kullanilan bircok terim
ornegi bulunmaktadir. Bu terimlerin bazilari yanlis anlasiimalara ve Standartlarin da
muhtemelen yanlis kullanilmasina neden olmaktadir. UDES 1, Pazar Degeri’'ni tanimlamakta

ve Pazar Degeri’ni olusturan kriterleri ele almaktadir.
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Standart 2, Uluslararasi Degerleme Standartlari, Pazar Degeri Disindaki Degerleme Esaslari

Uluslararasi Degerleme Standardi 2’nin (UDES 2) iki amaci vardir: ilki, Pazar Degeri disindaki
deger esaslarini belirlemek ve agiklamak ve bunlarin uygulanmasina yonelik standartlari

tesis etmek, ikincisi ise bu esaslari Pazar Degeri’'nden ayirt etmektir.

e Profesyonel Degerlemelerin, 6zellikle de Uluslararasi Degerleme Uygulamasi 1 (UDU 1),
Finansal Raporlama icin Degerleme’de bahsedilen varlik degerlemelerinin dnemli bir kismi
Pazar Degeri'ni icerse de Pazar Degeri disindaki degerlerin gerekli oldugu durumlar da
vardir. Hem Degerleme Uzmani hem de degerlemelerin kullanicilarinin Pazar Degeri ve
Pazar Degeri Disi Deger esasli Degerlemeler arasindaki farki ve (eger varsa) bu kavramlar
arasindaki farkhliklarin degerlemenin uygulanabilirligi Gizerindeki etkilerini acik¢ca anlamalari
gerekir.

e Uluslararasi Degerleme Standartlari Komitesi (UDSK) pazar degeri disindaki degerleme
esaslarinin kullanilmasi ve uygulanmasiyla ilgili olarak tlkeler arasindaki uluslararasi yanlis
anlamalari ve kavram karmasalarini 6nlemeyi amaglamaktadir. Bu Standartlari
uygulamaktan sorumlu olan Degerleme Uzmanlari, dogru esaslarin secildiginden,
degerlemeyi kullananlarin onu daha iyi anlamalarini saglamak icin her tir makul yontemin
kullanildigindan, kamuyu yanlis yonlendirebilecek durumlardan kaginildigindan ve tarafsiz

olarak desteklenen takdirlerin raporlandigindan emin olmalidir.

Kapsam

e Bu Standart, Pazar Degeri disindaki Degerleme esaslarini sunmakta ve aciklamaktadir.

Tanimlar

e Kullanim Degeri. Belirli bir mulkin, belirli bir kullanici igin, belirli bir kullanima yoénelik
olarak sahip oldugu degerdir ve bu nedenle de pazar ile iliskili degildir. Bu deger tipi,
milkiin en verimli ve en iyi kullanimina (EViK) veya miilkiin satilmasi halinde elde edilecek
parasal degere bakilmaksizin, bir parcasini olusturdugu kuruma vyaptig katki {zerine
odaklanmaktadir. Kullanim Degeri'nin muhasebedeki tanimi bir varhgin siregelen

kullanimindan ve kullanim édmriiniin sonunda elden g¢ikartilmasindan beklenen gelecekteki
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tahmini nakit akislarinin simdiki degeridir. (Bkz. Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlari 5, Ek A, [UFRS 5, Ek A].)

e Yatinnm Degeri. Bir mulkin belirli bir yatirimci veya yatirimcilar grubu igin, belirlenmis
yatirim hedefleri dogrultusunda ifade ettigi degerdir. Bu stbjektif kavram, bir mulkd,
tanimlanabilir yatinm hedefleri ve/veya kriterleri bulunan belirli bir yatirimci, yatirnmcilar
grubu veya kurumla iliskilendirir. Bir varligin yatirrm degeri, o varligin Pazar Degeri’'nden
daha fazla veya daha az olabilir. Yatirim Degeri terimi yatirrm mdilkiinin Pazar Degeri ile
karistiriilmamalidir. Bununla birlikte Pazar Degeri, belirli bir milke birgok kisi tarafindan
atfedilen yatirrm degerlerini yansitabilir. Yatirm degeri, Ozel Deger ile iliskilidir (bkz.
asagida paragraf 3.8).

e Faal isletme Degeri: Bir isletmenin bir biitiin olarak degeridir. Bu kavram, faaliyetlerini
surdlren bir kurulusun her biri tek tek ele alindiginda Pazar Degeri’ni olusturan bilesenler
olarak gorilmeyen ancak toplam isletme degerinin bolimlerini olusturan unsurlarin
degerlemesini icerir. Bu nedenle, “Faal isletme Degeri” kavrami, sadece bir isin veya
kurumun pargasini olusturan mulklere uygulanabilir.

e Sigortalanabilir Deger: Bir miilkiin, bir sigorta sozlesmesi veya policesinde yer alan
tanimlar ¢ercevesindeki degeridir.

e Vergi Degeri: Bir milkiin vergi degeri, ilgili yasalarda yer alan tanimlari esas alan
degeridir. Her ne kadar bazi mevzuatlarda Pazar Degeri, Degerlemenin esasi olarak
belirtilse de bu degerin takdiri icin kullanilan yaklasimlar, UDES 1’de tanimlanan Pazar
Degeri'nden farkh sonuglara neden olabilir. Bu nedenle Vergi degeri, aksi agik bir sekilde
belirtilmedigi middetge Pazar Degeri ile uyumlu olarak gorilemez.

e Kurtarilabilir Deger: Arazi disindaki bir varligin, 6zel tamirat veya uyarlama yaparak
kullanmaya devam etmekten ¢ok, icerdigi malzeme icin elden ¢ikarilma degeridir. Bu deger,
elden g¢ikarma maliyetlerini iceren brit veya bu maliyetleri icermeyen net deger olarak
verilebilir ve ikinci durumda paraya cevrilebilir net degere esit olabilir. Her durumda,
degere dahil edilen veya disinda tutulan unsurlar belirtiimelidir.

e Tasfiye veya Zorunlu Satis Degeri: Pazar Degeri taniminin gerektirdigi pazarlama
suresine gore ¢ok kisa bir zaman igerisinde bir mulkin satisindan makul olarak elde
edilebilecek tutardir. Bazi lilkelerde Zorunlu Satis Degeri, gonlilsiiz bir satici ve saticinin bu

dezavantajini bilen alici veya alicilarin bulundugu durumlari da igerebilir.

16

yetkin

MEMRIIL DEGERLEME VE DANSMANLIC A 5.

www.ygd.com.tr




m{. 16.12-01-297

e Ozel Deger: Pazar Degeri'nin lizerinde yer alan olagandisi bir deger unsurunu ifade
eder. Ozel Deger, drnegin, bir miilkiin bitisigindeki milk gibi baska bir milk ile fiziksel,
ekonomik veya fonksiyonel iliskisinden kaynaklanabilir. Genelde pazardan ziyade bir
mulkin 6zel bir sahibi veya kullanicisi ya da potansiyel bir sahibi veya kullaniciyla ilgili
olarak yasanan bir deger artisidir ve bu nedenle de 6zel deger sadece 6zel bir ¢ikari olan
alictya uygulanabilir. Evlilik (birlestirme) degeri, bir milkteki iki veya daha fazla sayidaki
hakkin birlesmesinden kaynaklanan deger artisidir ve 0zel degerlere bir ornek
niteligindedir. Ozel deger, isletme degeri ve yatirim degeri unsurlari ile de iliskili olabilir.
Degerleme Uzmani, bu tir milklerin degerini takdir etmek icin kullanilan kriterlerin Pazar
Degeri’'ni takdir etmek icin kullanilanlardan ayri oldugunu ve kullanilan her tir o6zel
varsayimi acik bir sekilde belirtmelidir.

e Ipotek Teminath Kredi Degeri: Degerleme Uzmani’nin, milkiin uzun vadede
kullanilabilecek 6zelliklerini, normal ve yerel pazar kosullarini ve miilkiin mevcut ve uygun
alternatif kullanimlarini hesaba katarak gelecekteki pazarlanabilirligini basiretli bir sekilde
degerleyip tespit ettigi degerdir. ipotek teminath kredi degerinin takdirinde spekiilatif
unsurlar hesaba katilmayabilir. ipotek teminath kredi degeri, acik ve seffaf bir sekilde
belgelendirilmelidir.

Yukarida belirtilen ipotek Teminath Kredi Degeri tanimi, Avrupa Toplulugunun 98/32/EC
sayili Direktifi ile degistirilen 89/647/ECC Direktifinde tanimlanmistir. Bu direktifler
bankacilik dizenlemesi ile ilgili olup gayrimenkul teminati karsihgl kredi verecekler igin
asgari teminat oranlarini belirlemektedir.

ipotek Teminath Kredi Degeri, s6z konusu direktifler cercevesinde bir bankanin aldigi ipotek
teminatina iliskin risklerin hesaplanmasinda kullanilabilecek muhtelif risk analiz
tekniklerinden biridir. Bu, uzun vadeli bir risk analiz teknigidir ve zamanin belirli bir
noktasindaki degeri belirlemek igin uygun bir yéntem degildir. Bu nedenle, bu standartlarda
yer alan diger yontemlerden temelli bir sekilde ayrilr.

e Fabrika ve ekipmanlara ve/veya 6zel durumlara yonelik diger deger takdirleri, Kilavuz
Notu 3 (KN 3), Fabrika ve Ekipman Degerlemesi boliiminde tanimlanmaktadir. (Bu kilavuza

iliskin gozden gegirme galismalari halen UDSK tarafindan siirdirilmektedir.)
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3.3 Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler

Degerleme Yaklagimlar
e Pazar degerinin veya bir tanimlanmis pazar dederi disi degerin takdiri icin yapilacak

herhangi tipteki bir degerleme, Degerleme uzmaninin bir veya daha fazla degerleme
yaklagimini uygulamasini gerektirir. Degerleme yaklagimi terimi yaygin bir sekilde kullanilan
genel kabul gormis analitik yontemleri ifade eder. Cesitli Glkelerde bu yaklasimlar

Degerleme Yontemleri olarak taninirlar.

e Piyasaya dayali degerlemeler, normalde bir veya birkac degerleme yaklasimini
piyasadan elde edilen verileri kullanarak ikame prensibini uygulamak suretiyle kullanirlar.
Bu prensip basiretli bir kisinin zaman, risk ve gesitli gligliklerin belirsizlestirici etkilerinin
olmadigi bir durumda, esit derecede tatmin edici mal ve hizmet ikamesine sahip olmak igin
o0deyeceginden daha fazlasini bu mal ve hizmet igin 6demeyecegi ilkesine dayanir. Orijinal

veya ikame olsun, en iyi alternatifin en disik fiyati Pazar Degerini olusturma egilimindedir.

Pazara Dayali Degerleme Yaklasimlari asagidakileri icerir.

O Emsal Karsilastirma Yaklasimi. Bu karsilagtirmali yaklagim benzer veya ikame
miulklerin satisini ve ilgili piyasa verilerini dikkate alir ve karsilastirmaya dayali bir
islemle deger takdiri yapar. Genel olarak degerlemesi yapilan bir miulk, agik
piyasada gerceklestirilen benzer miilklerin satislariyla karsilastirilir. istenen fiyatlar
ve verilen teklifler de dikkate alinabilir.

0 Gelir indirgeme Yaklasimi. Bu karsilastirmali yaklasim degerlemesi yapilan
milke ait gelir ve harcama verilerini dikkate alir ve indirgeme yontemi ile deger
tahmini yapar. indirgeme, gelir tutarini deger tahminine ceviren gelir (genellikle
net gelir rakami) ve tanimlanan deger tipi ile iligkilidir. Bu islem, Hasila veya
Iskonto Orani ya da her ikisini de dikkate alir. Genel olarak ikame prensibi, belli bir
risk seviyesinde en yiksek yatirim getirisini saglayan gelir akisinin bizi en olasi
deger rakamina gotirecegini soyler.

O Maliyet Yaklasimi. Bu mukayeseli yaklasim belirli bir mulkin satin alinmasi
yerine kisinin ya o mulkin tipatip aynisini veya ayni yarari saglayacak baska bir

mulki insa edebilecegi olasiligini dikkate alir.
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Gayrimenkul baglaminda, insanlarin zaman darligi, cesitli olumsuzluklar ve riskler
olmadikga, esdeger arazi ve alternatif bina insa etmek yerine benzer bir milk i¢in daha fazla
odeme yapmalari normalde savunulur bir durum degildir. Uygulamada yaklasim, yapilacak
deger tahmininde yenisinin maliyeti degerlemesi yapilan gayrimenkul igin 6denebilecek
olasi fiyati asirt olciide astigi durumlarda eski ve daha az fonksiyonel miilkler igin

amortismani da igerir. (Bkz. Kilavuz notlari N 8, Finansal Raporlama icin Maliyet Yaklasimi).

UDES igerisinde Pazara Dayali Degerleme Yontemleri arasinda sayilan ii¢ ana yaklasim,

asagida ayri bashiklar altinda agiklanmistir. Bu yaklasimlar (Yontemler);

“Emsal Karsilastirma Yaklasimi”
“Maliyet Olusumlari Yaklasimi” ve

- “Gelirlerin Kapitalizasyonu —indirgenmis Nakit Akimi Yaklasimi” dir.

Bu yaklagimlara iliskin 6zet bilgiler ile yontemlerle olan yakin ilgileri sebebiyle “en etkin ve

verimli kullanim analizi” ile “parsel gelistirme analizi” asagida sunulmustur.

3.3.1 Emsal Karsilagtirma Yaklagimi

Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi, satisa konu olmasi beklenen gayrimenkullerin
degerlemesinde en glivenilir ve gercekci yaklasimi sunmaktadir. Bu degerleme yénteminde,
degerlemeye konu olan gayrimenkuliin bulundugu bolgede, benzer nitelikleri bulunan
emsal gayrimenkuller incelenir ve gerekli dizeltmeler yapilarak gayrimenkuliin tahmini

degerine ulasilr.

Emsal Karsilastirma (Piyasa Degeri) Yaklasimi’nin uygulanabilmesi igin asagidaki kriterlerin
mevcudiyeti aranmalidir:

- Analiz edilen gayrimenkulin tir ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varlig (yani yeterli
sayida alici ve satici) gereklidir.

- Bu piyasadaki alici ve saticilarin, gayrimenkul hakkinda oldukga iyi diizeyde bilgi sahibi

oldugu, kabul edilebilir diizeyde olmaldir.
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- Gayrimenkulin piyasada makul bir satis fiyati ile makul bir sire icin satista kaldigi,

talep edenlerin, belirli bir fiyat ve satis 6zelligi konusunda bilgi alabilecekleri kabul

edilebilmelidir.

Piyasada, degerlemeye konu olan gayrimenkul ile ortak temel 6zelliklere sahip yeter sayida,

makul bir zaman araliginda, satisi bekleyen veya gerceklestirilmis emsal mevcut olmalidir.

3.3.2 Maliyet Yaklagimi

Maliyet yaklasiminda esas, yeni bir milk veya konu mulkle ayni yarari olan ikame bir mulk
gelistirme maliyetini belirlemektir. Maliyet yaklasiminda gecerli bir deger gostergesi
tiretmek igin, gelistirilen maliyet tahmininde, konu miulkle yas, durum ve yarar farklari igin
dizeltmeler yapilir. Maliyetle deger arasinda bir iliski oldugundan, maliyet yaklasiminin

piyasanin dislince tarzini yansittigl kabul edilmektedir.

Maliyet Yaklasiminda, genellikle, maliyetin tahmini icin iki farklh metot kullaniimaktadir.
- Yeniden insa Maliyeti

- ikame Maliyeti

Bu vyaklasimla, degerleme tarihi itibari ile milk yapilandiriimalari icin belirlenen
maliyetlerden asagida belirtilen yontemlerden uygun olani kullaniimak ve hesaplanan
amortisman miktari diistilmek suretiyle, mevcut yapi degerine ulasilir.

- Piyasadan Cikarma Yontemi

- Yas— Omir Yéntemi

- Aynistirma Metodu

Yapilandirma maliyetinden tilretilen mevcut yapi degerinden, amortisman degeri
disuldikten sonra bulunan degere arazi degeri ilave edildigi zaman ulasilan sonug, tam

miulkiyet hakkinin bir deger gostergesidir.
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3.3.3 Gelirlerin Kapitalizasyonu — indirgenmis Nakit Analizi

Yontem, genellikle gelistirilen bir gayrimenkulin kiralama ve/veya isletiimesi ile elde
edilmesi planlanan gelirlerin esas alinmasi suretiyle kullanilmakla beraber, gelistirilecek

projede satisin planlanmasi halinde de kullanilabilmektedir.

Gelistirilen gayrimenkuliin, belli bir siregte (insa halinde ve/veya sonrasinda) tamamen /
kismen satisi mimkiin olup, planlanan duruma goére nakit akislarinin belirlenmesi

¢alismalari da farkliliklar gosterebilmektedir.

Bu yontemde, degerlemesi yapilan gayrimenkule ait ve kiralanmasi distnilen bélimlerin,
isletme giderleri igin alinan katki paylari dahil olmak lzere, aylik toplam kira bedelleri, yillik

artislar da dikkate alinarak, nakit girisleri hesaplanir.

Yontemde genel olarak, tahsil edilemeyen kiralar ve bos kalma yizdeleri gibi hususlar da bu

gelirin hesaplanmasinda dikkate alinir.

Buna karsilik eger mevcut ise, otopark ve reklam panolari gibi ortak alanlardan elde edilen
gelirler, yonetim planinda gosterildigi Gzere hesaplanir ve diger nakit girisleri olarak

bagimsiz boliimlere dagitimi yapilir.

isletme hizmetleri kapsaminda s6z konusu gayrimenkule ait bulunan, kiralanmasi diisiilen
bagimsiz bolimler ile ortak alanlar igin katlanilan isletme gider paylari, vergiler, fiziki

yatirimlar ve isletme sermayesi ihtiyaci ise nakit cikisi olarak dikkate alinir.

Ozetle, analiz, yillar itibariyle gayrimenkuliin veya projenin kiralama ve/veya satis yoluyla
elde edilmesi planlanan amortisman Oncesi serbest net nakit akimlarinin, (Nakit giris ve

cikis farklari) iskontolanarak bugtinkl degerine indirgenmesidir.

3.3.4 En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

En Etkin ve verimli kullanima iliskin olarak UDES Genel Degerleme Kavramlari ve ilkeleri

baslikli birinci bélimiinde yer alan paragraf 6.0 ve izleyen diizenlemeler asagidadir.
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6.0. En Verimli ve En lyi Kullanim

6.1. Arazi kalici olan bir varlik olarak kabul edilir, fakat onun Uzerinde veya kendisine
yapilan iyilestirmelerin sinirli bir 6mri vardir. Arazinin tasinmazhigl nedeniyle her
gayrimenkul parselinin 6zgln bir yeri vardir. Arazinin kaliciliigi ayni zamanda onun

Uzerindeki sinirh dGmre sahip tesislerden sonra da var olacagi anlamina gelir.

6.1.1 Arazinin kendine 6zgii 6zellikleri onun en uygun yararliigini belirler. iyilestirilmis bir
arazi ona veya Uzerinde yapilan iyilestirmelerden ayri olarak degerlendiginde, ekonomik
prensipler, yapilan iyilestirmenin milkiin toplam degerine katki yaptik¢a veya azalmaya
neden oldukca degerlenmesini emreder. Boylece “en verimli ve en iyi kullanim” kavrami
temeline oturtulan arazinin Pazar Degeri, arazinin fayda ve sirekliligi ile birlikte piyasa
baglaminda arazinin tek basina degeri ile iyilestirilmis durumdaki toplam Pazar Degeri

arasindaki farki olusturan degeri de yansitir.

6.2. Milklerin ¢ogu, arazi ve ilgili iyilestirmelerle birlikte degerlenir. Bdyle durumlarda
Degerleme Uzmani normal olarak iyilestirilmis haliyle en verimli ve en iyi kullanimini goz

online alarak milkiin Pazar Degerini takdir eder.

6.3 En Verimli ve En lyi Kullanim su sekilde tanimlanir:

Bir mulkiin fiziki olarak mimkin, finansal olarak gergeklestirilebilir olan, yasalarca izin

verilen ve degerlemesi yapilan mulkd en yiksek degerine ulastiran, en olasi kullanimidir.

6.4 Yasalarca izin verilmeyen ve fiziki agidan mimkin olmayan kullanim yiksek verimlilige
sahip en iyi kullanim olarak kabul edilemez. Hem yasal olarak izin verilen hem de fiziki
olarak mimkiin olan bir kullanim, o kullanimin mantiki olarak nigin mimkiin oldugunun
Degerleme Uzmani tarafindan acgiklanmasini gerektirebilir. Analizler, bir veya birkag
kullanimin mantiki olarak olasi kullanimlar oldugunu belirlediginde, bunlar artik finansal
fizibilite bakimindan test edilirler. Diger testlerle birlikte en yilksek degerle sonucglanan

kullanim, en verimli ve en iyi kullanimdir.
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6.5 Bu tanimin uygulamasi Degerleme Uzmanlarina, binalardaki bozulmalar ve eskimelerin
etkilerini, arazi i¢in en uygun iyilestirmeleri, rehabilitasyon ve yenileme galismalarinin

fizibilitesini ve bircok diger Degerleme durumlarini degerlendirme imkani verir.

6.6 Arz ve talep arasinda ciddi bir esitsizlik bulunan veya asiri derecede oynak piyasalarda,
miulkin en verimli ve en iyi kullanimi ileride kullanilabilecek bir hak olabilir. Degisik tipteki
potansiyel en Ust diizey ve en iyi kullanimlarin belirlenebilir oldugu diger durumlarda
Degerleme Uzmani bu gibi alternatif kullanimlari ve beklenen ilerideki gelir ve harcama
dizeylerini tartigir. Degisim siuirecindeki arazi kullanimi ve boélgelendirme milkiin, en verimli

ve en iyi kullanimi gegici bir kullanim olabilir.

6.7 En verimli ve en iyi kullanim kavrami Pazar Degeri takdirlerinin temel ve ayrilmaz bir

pargasidir.

En etkin ve verimli kullanim analizinde amag, gayrimenkuliin en karli ve rekabetci
kullanimini tespit olup, yapilan piyasa arastirmalari sonucunda en etkin ve verimli kullanim
analizine konu olan gayrimenkuliin gelistiriimesi durumunda, gayrimenkuliin ideal
kullaniminda;

- Piyasa verilerine gore tasinmazdan azami avantaj saglanacak olmasi

- Bu durumun, bélge ve piyasa sartlarina uygun olmasi,

hususlarinin saglanabilmesi gerekmektedir.

3.3.5 Parsel Geligstirme Analizi

Parsel Gelistirme Analizi, degerlemeye konu parselin degerine etki eden unsurlarin
saptanmasini gerektirmektedir. Bu unsurlar asagida belirtilmistir.

- Arazinin “En Etkin ve Verimli Kullanimi”ni saptamak,

- Desteklenebilir bir parsel gelistirme plani yaratmak,

- Gelistirme ve onay igin stire ve maliyetleri saptamak,

- Parsel emilme oranlari ve fiyat karisimlarini tahmin etmek,

- Arazi gelistirmenin asamalarini ve bunlara bagli giderleri tahmin etmek,
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- Emilme donemi sliresince pazarlama ve buna bagl araziyi elde tutma giderlerini

tahmin etmek.

Parsel gelistirme analizi, en ¢ok bos araziler igin satig verilerinin yetersiz oldugu, fakat
gelistirilmis parsellerin olasi satis fiyatlari ve bu parseller icin talep verilerinin mevcut
oldugu hallerde kullanilmaktadir. Ayrica, bu analiz sonucunda tiiretilen degerden,

gostergelerinin makul olup olmadigini kontrol etmek igin de yararlanilmaktadir.

UDES Kilavuz Notlari 1 (Tasinmaz milk degerlemesi)’de tanimlanan arazi degerlemesine

iliskin diizenlemeler asagidaki gibidir.

5.25: Arazilerin degerlendirilmesi icin kullanilan birincil yontemler:

5.25.1 Arazi Degerlemesi icin kullanilan bir emsal karsilastirmasi teknigi, pazarda yakin
gecmiste gergeklesen islemlere iligkin fiili verilerin mevcut oldugu benzer arazi parselleri ile
degerleme konusu milkiin dogrudan dogruya karsilastirilmasini icerir. Her ne kadar satislar
en 6nemli husus olsa da degerleme konusu miilkle rekabet eden benzer arazi parselleri igin

teklif edilen fiyatlarin analizi de pazarin daha iyi anlasilmasina katki saglayabilir.

5.25.2 Arazi Degerlemesi icin ayrica bir altbolimler gelistirme teknigi de uygulanabilir. Bu
sureg, belirli bir milkiin bir dizi pargalara béliinerek projelendirilmesini, bu siireg ile iliskili
gelir ve giderlerin gelistiriimesini ve sonug olarak elde edilen net gelirlerin bir deger
gostergesi olarak indirgenmesini kapsar. Bu teknik, bazi durumlarda destekleyici olabilir,
ancak Pazar Dederi tanimiyla iliskilendirmenin oldukga zor olabilecegi bir dizi varsayima
tabidir. Degerleme Uzmaninin eksiksiz bir sekilde aciklamasi gereken bu tiir destekleyici
varsayimlarin  gelistiriimesi  sirasinda  dikkat  gosterilmelidir.  Dogrudan  arazi
karsilastirmalarinin mevcut olmadigi ortamlarda ihtiyath olmak kaydi ile asagidaki

yontemler de uygulanabilir.

5.25.3 Paylastirma, arazi degeri ile iyilestirme degeri veya milk bilesenleri arasindaki diger
iliskiler arasinda bir oran gelistiren dolayl bir karsilastirma teknigidir. Bu, karsilastirmak

amaciyla toplam pazar fiyatini arazi ile iyilestirmeler arasinda paylastiran bir 6lgtdur.
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5.25.4 Cikartma da bir baska dolayl karsilastirma teknigidir (bazen soyutlama olarak da
adlandirilir). Maliyetlerden amortismanlarin c¢ikartiimasiyla elde edilen sonucu diger
karsilastirilabilir mulklerin toplam fiyatindan g¢ikartarak bir iyilestirme degeri tahmini elde

edilmesini saglar. Bakiye, olasi arazi degerinin bir gostergesidir.

5.25.5 Arazi Degerlemeleri igin uygulanan arazi kalinti degeri teknigi analizin unsurlari
olarak gelir ve gider verilerini de kullanir. Gelir getiren bir kullanim yoluyla elde edilebilecek
net gelire iliskin bir finansal analiz gergeklestirilir ve bu net gelirden iyilestirmelerin
gerektirdigi finansal getiri tutari cikartilir. Kalan gelir, arazinin geliri olarak kabul edilir ve
indirgenerek bir deger gostergesine donustlrilir. Bu yontem, gelir getiren milklerle
sinirhdir ve en ¢ok da daha az varsayimda bulunulmasini gerektiren daha yeni miilkler icin

uygundur.

5.25.6 Arazi, ayrica arazi kirasi indirgeme yoluyla da degerlendirilebilir. Eger arazi, bagimsiz
olarak bir arazi kirasi Uretebilecek nitelikteyse bu kira, yeterli pazar verilerinin mevcut
oldugu durumlarda Pazar Degeri’'ne katilabilir. Ancak, belirli bir pazari temsil edecek niteligi
olmayan arazi kirasi anlagsmasinin 06zel sartlari ve kosullari tarafindan yanhs
yonlendirilmemek icin 6zen gosterilmelidir. Ayrica, arazi kiralari, degerleme tarihinden yillar
once yapilmis olabileceginden, orada belirtilen kira tutarlarinin zamani ge¢mis ve cari

indirgeme oranlarini temin etmek zor olabilir.
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4. GENEL, OZEL VERILER

4.1 Global Ekonomik Goriinim

T. C. Ekonomi Bakanhg’’nin Nisan 2016’da yayimladigi ekonomik gérinime gore; bazi

Ulkelerin 2015 ve 2016 yillari beklenen biylime oranlari asagidaki tabloda sunulmustur:

BAZI ULKE/ULKE GRUPLARINA iLISKIN BUYUME TAHMINLERI (%)

" - Avro . -
Dunya Turkiye Bolges ABD Brezilya Rusya Hindistan CHC
e 2015 3,2 3,8 1,5 2,4 -3,8 -1,8 7,5 6,5
2016 3,5 3.4 1,6 2,5 0,0 -0,8 7,5 6,2
2015 g3 3,4 1,8 2,5 -1,2 -0,4 7,3 6,5
OECD
2016 3,6 4,1 1,9 2,4 1,8 1,7 7,4 6,2
B 2015 2,9 3,5 2,7 2,1 -2,5 -0,7 7,8 6,7
2016 31 3,1 2,4 2,1 1,4 1,3 7,9 6,5

Kaynak: T.C. Ekonomi Bakanhgi

Buna gore 2016 yili igin yapilan bliyiime tahminlerine gore; Cin Halk Cumhuriyeti igin %6,2
ile %6,7 arahginda buyime beklenmekte iken, Avro Bolgesi bliyiime beklentisi %1,6 ile %

2,4 araligindadir.

4.2 Ulusal Ekonomik Goriiniim
T.C. Ekonomi Bakanligi’'nin 2016-2018 ddnemini kapsayan Orta Vadeli Programin temel
amacl; makroekonomik istikrarin korundugu, cari acik ve enflasyonun asamali olarak
distruldigi bir ortamda yapisal reformlar yoluyla bliyimeyi artirmak ve daha kapsayici

hale getirmektir.

2017| 2018
GSYH (Milyar $) 1.747| 1.963| 2.207| 2.489| 2.770
Kisi Basina Milli Gelir, S 19.610 20.298 21.240 22.460 23.829
GSYH Biyiimesi 2,9 4 4,5 5 5
issizlik Orani, % 9,9 10,2 10,2 9,9 9,6

Kaynak: T.C. Ekonomi Bakanhgi

2014 yilinda %3,02 oraninda biiylyen Tirkiye ekonomisi, 2015 yilinda %4,0 biylmustr.
2015 yilinin ilk 4 ¢eyreginde Tirkiye sirasiyla %2,5, %3,7 ve %3,9 ve %5,7’lik performans

sergileyerek beklentilerin Gzerinde blylimustir.
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RdyTidK. T.C. ERKONOMI Bakdrill

4.2 Demografik Veriler
Adrese dayali niifus kayit sistemi dogrultusunda 2015 yili verilerine gore Tirkiye nifusu
78.741.053 kisi olarak agiklanmistir. il ve ilce merkezlerinde ikamet edenlerin orani 2014
yiinda %91,8 iken, bu oran 2015 yilinda %92,1'e yilkselmistir. Belde ve koylerde

yasayanlarin orani ise %7,9 olarak gerceklesmistir.

Nufus piramidi, 2015 (Kaynak: TUIK)
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Ulkemizde 15-64 yas grubunda bulunan (calisma c¢agindaki) niifusun orani 2015 yilinda, bir

onceki yilda oldugu gibi %67,8 (53 milyon 359 bin 594 kisi) olarak gerceklesmistir. Niifus
yogunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye disen kisi sayisi”, Turkiye genelinde
2014 yilina gére 1 kisi artarak 102 kisi olmustur. istanbul, kilometrekareye diisen 2 821 kisi
ile niifus yogunlugunun en yiksek oldugu ilimiz olmustur.

2009-2015 vyili arasindaki niifus degisimleri Tiirkiye geneli (toplam) ve en kalabalik 5 sehir

icin agagidaki tabloda sunulmustur.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Toplam | 72.561.312 73.722.988 74.724.269 75.627.384 76.667.864 77.695.904 78.741.053
istanbul | 12.915.158 | 13.255.685 | 13.624.240 | 13.854.740 | 14.160.467 | 14.377.018 | 14.657.434
Ankara | 4.650.802 | 4.771.716 | 4.890.893 | 4.965.542 | 5.045.083 | 5.150.072 | 5.270.575
izmir 3.868.308 | 3.948.848 | 3.965.232 | 4.005.459 | 4.061.074 | 4.113.072 | 4.168.415
Bursa 2.550.645 | 2.605.495 | 2.652.126 | 2.688.171 | 2.740.970 | 2.787.539 | 2.842.547
Antalya | 1.919.729 | 1.978.333 | 2.043.482 | 2.092.537 | 2.158.265 2.222.562 | 2.288.456

(Kaynak: TUIK)
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5. GAYRIMENKULLER iLE iLGiLi BILGILER VE ANALIZLER

5.1 Bolge Analizi

izmir, Tirkiye'nin Anadolu Yarimadasi'nin

batisinda, tamami  Ege  Bdlgesi'nin

ortasinda yer alan ve Iizmir Koérfezi

{11 Kargrpaka :;:Eﬂll .

E:;EL"-..':"" g cevresinde bulunan ildir. Ilin yizélgimi
{51 Wit
(61 Giizwlbahse

11.973 km?dir. izmire bagh 28 ilce
' 4 bulunmaktadir. izmir, Tirkiye’nin nifus,
b o | sanayi, ticaret, turizm ve  kultur

th-". T |
) e

o yonlerinden (clinct blyuk sehridir.

' 45' ve 39° 15’ kuzey enlemleri ile 26° 15’ ve
28° 20" dogu boylamlari arasinda yer alan ilin batisinda Ege Denizi ve Ege Adalari,
glineyinde Aydin, kuzeyinde Balikesir, dogusunda ise Manisa illeri bulunmaktadir. Kentte
dizenlenen cesitli sosyal ve ekonomik etkinlikler kentin hem blylimesini hem de adini

duyurmasini saglamistir. izmir Enternasyonal Fuari bu etkinlikler icinde en cok bilenendir.

izmir, yatlar ve gemilerle cevrilmis uzun ve dar bir kérfezin basinda yer almaktadir. lliman
bir iklime sahip olup, yazinda denizden gelen taze bir serinlik ginesin sicakhgini alip
gotlirmektedir. Sahil boyunca palmiye, hurma agaclari ve genis caddeler bulunmaktadir.
izmir Limani Mersin Limani’ndan sonra Tiirkiye’nin en biyiik limanidir, Canh ve kozmopolit
bir sehir olan izmir, Uluslararasi Sanat Festivalleri ve izmir Enternasyonal Fuari ile de 6nemli

bir yer tutmaktadir.

ilin tamami Ege Bolgesi'nde ve Ege Bolimi'nde yer alir ve Akdeniz iklimine sahiptir. ilin
cesitli yerlerindeki dogal guzellikler korumaya alinmis, dinlenme ve eglence amacgh
kullanima sunulmustur. Gerek i¢, gerek dis turizm yoninden Turkiye’'nin sayili plajlarina
sahiptir. Sayisiz koylari, berrak denizi, glinesi ince kumu ve deniz iginde kaynayan kukurtlu
sulari ile dogal turistik olanaklara sahip plajlari yarimadanin 29 km ye varan cesitli koylari

arasinda dagilmistir.
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Demografik Veriler

ADNK verilerinde, izmir niifusu 2015 yilina gére 4.168.415 (2.078.224 erkek ve 2.090.191

kadin) kisidir.

izmir Nifus Grafigi

izmir Niifus Grafigi
4.200.000 —@— Nifus
4,050,000
3.900.00
3750,
3,600,000
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 214
izmir Niifus Artis Hizi
Yil izmir Niifusu Artig Hizi
fzmir Nafus Artis Hiz 2008 | 3795978 %1.51
%2 40 .
’ oz 2009 3.868.308 %191
” 2010 | 3048848 %203
%1,8¢
2011 3.965.232 %0.41
%1,20 2012 4005459 %1.01
2013 | 4.061.074 %1.39
%0
2014 | 4113072 %128
2015 | 4168415 %1.35

2010 2011 212 2013 2014 25

Ekonomik Veriler

izmir ilinin ekonomisi ¢ok yonliidiir. Sanayi, tarim, ticaret ve turizme dayanir. Tarim
bakimindan verimli olan izmir'de faal niifusun yarisi tarimla ugrasir. Gayri safi hasilanin
(briit kazancin) % 15’i tarimdan, % 15'i ticaretten ve % 35’i sanayi sektoriinden saglanir.
imalat sanayinde istanbul ve Kocaeli’nden sonra Uciincii sirada izmir yer alir. izmir, kisi basi

yillik gelirin 21.479 S ile Turkiye siralamasinda 7. sirada yer almaktadir.

Sektorel Veriler

Sanayi: Sanayi bakimindan Marmara Bdlgesi'nden sonra ikinci sirada gelir Ege Bolgesi.
Bolimler arasinda gelismislik ve sanayi orani bakimindan buyudk farklihk vardir. Asil Ege
Bolimi sanayi bakimindan daha gelismistir. Zaten bolgenin en bliyik ve gelismis kenti

izmir'de bu bélimde yer alir. izmir sanayisi, fuari ve ihracat limani ile &nemli bir
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kentimizdir. izmir'de BORNOVA Petrol Rafinerisi de bulunmaktadir. izmir'de otomotiv,
madeni esya, kimya, seramik, dokuma, ¢imento, sigara ve zeytinyagi, Edremit ve Ayvalik'ta
zeytinyagi, Aydin, Denizli ve Manisa'da dokuma, Usak'ta seker, dokuma ve deri, Afyon'da
seker, cimento, kagit ve mermer, Usak, Gordes, Kula, Demirci ve Simav'da halicilik

sektorleri vardir.

Tarim: Uriin cesitliligi acisindan oldukga zengin olan ilde 113 tiir bitkisel {iriin, 13 tir hayvan
yetistiriciligi yapilmaktadir. Yuzolgimu yaklasik 1,2 milyon olan il topraklarinin % 28,5'ini
tarim alanlar olusturmaktadir. Toplam 344.984 hektarlik tarim arazilerimizin; %42,2'si
tarla, % 27,1'i zeytin, % 12'si sebze, % 7,9'u meyve, % 3,9'u da bag alanidir. izmir
yuzolgimiiniin yaklasik 1/3'linde tarim yapildig1 sdylenebilir. Tlirkiye'de hindi etinin % 37'si,
enginarin % 32'si, mandarin'in (satsuma) % 21'i, yaglik zeytinin % 19'u, kirazin % 17'si,
salcalik biberin % 12'si, incirin % 10'u, pamugun % 6'si, kurutmalik ¢ekirdeksiz Gzimin %
6's1, siitiin % 6'si ve titiniin de % 4'U ilde Uretilmektedir. il nifusunun % 15'i, aile olarak
ifade edildiginde ise 151 bin aile gecimini tarim sektdriinden saglamaktadir. izmir'de
yaklasik 177 bin hektarlik tarim alani sulanmaktadir. S6z konusu alan tarim alaninin %
51,1'ine denk gelmektedir. Diger bir ifadeyle il tarim alanlarinin yaklasik yarisi
sulanabilmektedir. ilde sulama imkaninin bulunmasi; bitkisel Griin cesitliligini de
beraberinde getirmektedir. Son 5 yillik donemde (2004-2008) pamuk Uretimi 50.278
hektardan 20.849 hektara, titlin tretimi 10.390 hektardan 5.020 hektara, bugday tretimi
49.345 hektardan 45.147 hektara gerilemistir. S6z konusu dénemde silajlik misir tGretimi de

23.087 hektardan 35.011 hektara ylikselmistir.

Turizm: Muzeleri, 6ren yerleri, mavi bayrakh plajlari, dogal guzellikleri, cami, kilise ve
sinagoglariyla ilgi ceken izmir, resmi kayitlara gére 5 bin yillik gecmise sahip. izmir, yeni
turizm sezonunda yine her din ve llkeden insani agirliyor. izmir’de turizm yatirim belgeli 58
tesis, 6 bin 212 oda ve 13 bin 544 yatak yer alirken, tesislerin 11'i merkezde 19’u Cesme’de,
8’i Dikili'de ve 5’i Menderes’te bulunuyor. Kentteki 26 mavi bayrakli plajin 6’si Menderes,
10’u Cesme, 3’U Karaburun, 5’i Foca ve 2’si Dikili'de yer aliyor. Ote yandan, Odemis’in
Bozdag Beldesi'nde vaptirilan kayak tesisleri, kisin, izmirlilerin ugrak yeri haline
gelmektedir. Tesiste, Aralik-Mart aylari arasinda kayak yapilabilirken, 6zellikle dagin kuzeye

bakan yamaclari, Alp disiplini kayak uygulamalari yapmak i¢in elverisli bir ortam sunuyor.
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Saglik: il merkezinde halen Saglik Bakanligina bagh 8145 yatakl 31 hastane, 6zel sektore ait
20 adet hastane bulunmaktadir. Bunun yaninda Ege Universitesi Tip Fakiiltesi Hastanesi ve

Dokuz Eyliil Universitesi Tip Fakiiltesi Hastanesi biitiin bélgeye hitap etmektedir.

Karsiyaka ilgesi: izmir Kérfezi’nin kuzeyinde, Yamanlar Dagi eteklerinde kurulmustur.
Karsiyaka’nin dogusunda Bayrakli, batisinda Cigli ilcesi yer alir. Glneyinde Ege Denizi,
kuzeyinde ise Yamanlar Dagi yer almaktadir. Kentte yerlesim alanlarinin blyik bir bolimu
deniz kenarina yakin diiz bir alan {izerindedir. Cumhuriyet, Mustafa Kemal, inéni gibi
mahalleler yamacglarda kalip diger yerlesim yerlerinde yikseklik deniz seviyesi civarindadir.
Bliylksehir yasasi ile birlikte Sancakli ve Yamanlar koyleri belediyeye bagli mahalle konumu
kazanmistir. Karsiyaka, korfezin kuzeyinde yaklasik 84 km'lik bir alana yerlesmistir. Rakimi
1-700 metre arasinda degisir. ilce niifusu 2015 yil itibariyle 333.250 kisidir. ilge nufiis'nun
157.457 kisisi erkek, 175.793 kisisi ise kadindir.

Yillara Gore Karsiyaka Nufusu

¥il Karsiyaka Niifusu Erkek Niifusu Kadin Nifusu
2015 333.250 167 457 175.793
2014 325717 153.894 171.823
2013 321.870 162.353 168.517
2012 315.294 149.415 165.879
20Mm 32.213 148.175 164.038
2010 310.061 147.208 162.853
2009 304.507 144 831 159.676
2008 296.031 141.364 154 667
2007 515.184 251.847 263.337
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5.2 Konumu ve Cevresel Ozellikleri

Degerleme konusu gayrimenkul izmir ili, Karsiyaka ilcesi, Semikler Mahallesi, 26032 Ada 1
Parsel Gzerinde bulunan 32/C Giris, Zemin Kat, 2 numaral “Dukkan” nitelikli bagimsiz
bolimdir. Tasinmaz Yali Mahallesi, 6523 Sokak, No:32/C-B posta adresinde yer almaktadir.
Yakin gevresinde yakin ¢evresinde; Doga Koleji, Eren Sahin Eronat Ortaokulu, Zeki Sairoglu
Meslek Lisesi, Emlak Bankasi Mavisehir ilkokulu, Fatih Cami, Karsiyaka Anadolu Lisesi, Lamia

Karer ilkokulu, Mavisehir Konutlari gibi cok sayida toplu konut sitesi bulunmaktadir.

_piraeusT=GR—-dzmir—TR

MNarlid

Gayrimenkullerin Ana Arterlere Gére Uzakhg::
Degerleme konusu gayrimenkul, O-30 Cevre Yoluna 2 km, Adnan Menderes Havalimanina

~47 km, izmir Konak’a ~20 km uzakliktadir. Tasinmazin kuzeyinden izban Hatti gegmektedir.
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5.3 Tapu ve Takyidat Bilgileri
Gayrimenkule iliskin tapu ve takyidat bilgileri 19.12.2016 tarih saat 19:21’de Tapu Kadastro
Bilgi Sistemi (TAKBIS) tizerinden alinmustir.

TASINMAZ BIiLGILERI

il iZMIR Ada 26032
ilge KARSIYAKA Parsel 1
Mahalle SEMIKLER Yiizélglimii 11.442,00 m?

32 A-B ve C no.lu giristen 8 katli Betonarme

AnaT .
na 'asinmaz Apt. ve 32 D-E ve F no.lu giristen Tek Katli Isyeri

Nitelik ve Arsasl
Cilt/Sayfa 469/46390 Blok 32/C GIRiS
Kat ZEMIN
B.B. No 2
MULKIYET BILGILERI
Malik ve Hissesi EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S - TAM

Tarih ve Yevmiye | ) 19 5012/17955

No

Edinme Sebebi Kat Irtifaki Tesisi
TAKYIDAT BILGILERI

Haciz YOKTUR

Serh YOKTUR

Rehin YOKTUR

Hak ve Miikellefiyet | YOKTUR

- 20.09.2012 tarih 17955 yevmiye numarali 20.09.2012 Tarihli Yonetim Plani

- 30.07.2013 tarih 19687 yevmiye numarali Kat Miilkiyetine ¢evrilmistir beyani

- 26.03.2014 tarih 724 yevmiye numaral Yonetim Plani degisikligi
Bulunmaktadir.

Beyan

Tasinmazin tapu kaydinda herhangi bir olumsuz takyidat bulunmamaktadir.

Tapu incelemesi itibariyle rapora konu tagsinmazin sermaye piyasasi hiikiimleri
cercevesinde gayrimenkul yatirnm ortakhigi portfoyliinde “bagimsiz boélim” olarak

bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadigi kanaatine varilmigtir.
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5.4 Kadastral Durum Bilgileri

Degerleme konusu gayrimenkuliin bulundugu ana tasinmaz izmir ili, Karsiyaka ilgesi,
Semikler Mahallesi, 26032 Ada 1 Parsel numarasi ile kayithdir. “32 A-B ve C nolu giristen 8
kath Betonarme Apt. ve 32 D-E ve F nolu giristen Tek Katli isyeri ve Arsasi” vasifli olan parsel

11.442,00 m? yiiz 6lgciime sahiptir.

2122018 TEGM | Parssl Sarguiama Uygulamas
TAPU VE KADASTRO GENEL MUDORLOGO P T
< TSE-150-E N>
PARSEL BILGILERI . B000.
—

] lice Mahalle/K&y
fzmir Kargyaka Semikler
Ada Parsel Tapu Alam Hitelik Mevkil Pafta

32 a-b wve c nolu girsten 8 kath
betonamme apt ve 32 devef
26032 1 11, 44200 m2 ki o ks i 26L.1vD
Breas
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5.5 imar Durum Bilgileri

Degerleme konusu gayrimenkulln yer aldigl parsel 06.08.1997 tarih ve 33 sayili Karsiyaka
Belediye Meclisi, 21.10.1997 tarihli izmir Biiyiiksehir Belediyesi onayli, 1/1000 o&lcekli
“Tirkiye Emlak Bankasi AS. izmir Denizbostanlisi Revizyon Uygulama imar Plan”
kapsaminda “Ticaret Alani” olarak planlanmistir. 26032 ada, 1 parsel Emsal: 2.00, H:

Serbest yapilasma sartlarina sahiptir.

26032/1 Ticaret Alani E: 2.00 — H: Serbest 11.442,00

38
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Tasinmazin imar durumu itibariyle sermaye piyasasi hiikiimleri ¢ercevesinde gayrimenkul

yatirim ortakhgi portfoyiinde “bagimsiz boliim” olarak bulunmasinda herhangi bir sakinca

olmadigi kanaatine varilmigtir.

yetkin

AYRIMEMNLIL DEGERLEME VE DANSMANLI A5,
www.ygd.com.tr




m{. 16.12-01-297

5.6 Proje ve Ruhsat Bilgileri

Karsiyaka Belediye Baskanligi ve Karsiyaka Tapu Mudurliglinde yapilan arastirmalarda
26032 ada 1 parsel icin alinmis olan yapi ruhsati, iskan ve kat irtifakina esas mimari proje

bilgileri asagidaki gibidir.

» Mimari Proje Bilgileri

Ada/Parsel Tarih Numara
23032/1 11.05.2012(Tadilat) | -

» Ruhsat Bilgileri

- . insaat
Ada/ | ook Tarih | Numara| Verilis Nitelik Bagmsiz | on, | YR
Parsel Nedeni Bo6liim Sayisi m? Sinifi
. Ofis Binasi- Ortak 97 18213
26032/ 32/C 21.07.2011 7515 Yeni Yapi Alan 4/A
1 Giri 17.05.2012 6500 Tadilat is Bi -
3 Ofis Binasli- Ortak 188 20572
Alan
Toplam 20572
> Yapi Kullanma izin Belgesi
- Bagimsiz | .
Ada/ Blok Tarih Numara Ver|I|§‘ Nitelik Blim | '"5eat :\Ian, Yap!
Parsel Nedeni m Sinifi
Sayisi
Kismi Oﬂ;i(r:?;e”) 188 20572
260132/ ?ézléc 12.07.2013 5717 | Kullanma Ortak 4/A
? izni Alan(Kapici - 90
Dairesi)
Toplam 20.662

Degerlemesi yapilan projenin ilgili mevzuat uyarinca gerekli tiim izinleri alinmis, projesi
hazir ve onaylanmig, insaata baglanmasi icin yasal gerekliligi olan tiim belgeleri tam ve

dogru olarak mevcuttur.
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5.7 Gayrimenkuliin Son Ug¢ Yilhlk Donemde Gergeklesen Alim — Satim islemleri ve
Gayrimenkuliin Hukuki Durumunda Meydana Gelen Degisiklikler
Karsiyaka Tapu Midurlugi ve Karsiyaka Belediyesinde yapilan incelemelere gore;
Rapora konu 30.07.2013 tarih ve 19687 yevmiye no ile KM’ne g¢evrilmistir.
21.03.2014 tarih ve 7246 yevmiye no ile Y.Plani degisikligi yapiimistir.
imar Durumu ile ilgili herhangi bir degisiklik olmamuistir.
Not: Tapu Kutugiinde sayfa numarasi degismis olup, 47396 olarak tescil edildigi tespit

edilmistir.

5.8 Yapi Denetim Kurulusu ve Denetim Bilgileri
Ruhsat tarihi itibariyle; Emlak Konut GYO A.S., gerek kendi mevzuatina, gerekse Kamu ihale
Kurumu ile Yiiksek Denetleme Kurulu’na gére kamu kurumudur. T.C. Bayindirlik ve iskan
Bakanligi Teknik Arastirma ve Uygulama Genel Miudurligu tarafindan yazilmis olan
19.01.2004 tarih ve 669 sayili yaziya gore Emlak Konut GYO A.S. tarafindan yaptirilacak
yapilarin fenni mesuliyeti; 3194 sayili imar Kanunun 26. Maddesi uyarinca kurulusun
kendisinde ve/veya kurulusta gorevli meslek adamlarinca ayri ayri Ustlenilecektir. Yapi

denetimine iliskin agiklamalarin yer aldig1 tiim resmi yazismalar rapor ekinde sunulmustur.

5.9 Tanimi, Yapisal ve Teknik Ozellikleri

Rapora konu gayrimenkul izmir ili, Karsiyaka ilcesi, Semikler Mahallesi, 26032 Ada 1 Parsel
numarasi ile kayith toplam 11.442,00 m? ylzoélgimla alan Gzerinde bulunan binadir. Yapi
ruhsatlari ve onayli mimari projelerine gore toplam 3 adet bloktan olusmaktadir. Bloklarin

kat adetleri, bagimsiz bolim sayilari tablodaki gibidir.
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Degerleme Konusu (2) Bagimsiz B6lim Numaral Diikkan: 32/C Giris, 2 numarali bagimsiz
bolim binanin zemin katinda yer almakta olup, 32/C giiney girisine gore; soldan 2. Dukkan
olan 2 no’lu bagimsiz bélimdir. Gayrimenkul onayli mimari projesine gére; ~330 m? net
kullanim alanli olup, isyeri ve Wc boélimlerinden olusmaktadir. Tasinmazin zeminleri
seramik kaph duvarlari boyalidir. Camekani aliminyum dogramadir. Tasinmaz hali hazirda

bos durumdadir. Bagimsiz bolimiin satisa esas brit alani 396,18 m? dir.
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5.10 Olumlu ve Olumsuz Ozellikler

Olumlu Ozellikler

e Rapora konu projenin gelismekte olan bir bélgede yer almasi,
e Parsel izerinde nitelikli bir projenin gelistirilmis olmasi

e Kat Mdlkiyetinin kurulmus olmasi

e Guvenlikli site igerisinde yer almig olmasi.

Olumsuz Ozellikler

e Sehir merkezine nispetten uzak mesafede yer almasi,

e Ulasim imkanlarinin sinirli olmasi,

e Pasajicinde yer almasi,

e Ticari faaliyetin pasaj icince faal olmamasi,

e Genel ekonomik dalgalanmalar ve belirsizliklerin gayrimenkul piyasasina yansiyacak
etkileri.

5.11 Degerleme islemini Olumsuz Yonde Etkileyen veya Sinirlayan Faktorler
Degerleme calismasini olumsuz yonde etkileyen herhangi bir faktor bulunmamaktadir.

5.12 En Etkin ve Verimli Kullanim
Degerleme konusu tasinmaz dikkan nitelikli olup en verimli kulanim analizi yapiimamistir.

5.13 Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi
Degerleme konusu gayrimenkuliin deger tespitine yonelik olarak yapilan hesaplamalarda
miusterek veya bolinmus kisimlar dikkate alinmistir.

5.14 Gayrimenkul ve Buna Bagli Haklarin Durum Analizi
Degerleme konusu gayrimenkulin yasal slire¢ detaylari Rapor’un 5.3, 5.4, 5.5 ve 5.6’inci
boélimlerinde verilmistir.

5.15 Gayrimenkuliin Teknik Ozellikleri ve Fiziksel Degerlemede Baz Alinan Veriler
Degerleme konusu gayrimenkule ait teknik 6zellikler ve degerleme galismasinda baz alinan
verilere Rapor’un 5.9inci bélimiinde detayli olarak yer verilmistir.

5.16 Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi ve Mevzuat Uyarinca Alinmasi
Gereken izin Ve Belgelerin Tam Ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup Olmadig Hakkinda
Gorus

Rapora konu bagimsiz bolimin bulundugu ana tasinmaz yapi kullanma izni bulunmakta

olup yasal gerekliligi olan tim belgeleri tam ve dogru olarak mevcuttur.
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6. DEGERLEME CALISMASI

6.1 Degerleme isleminde Kullanilan Yéntemler ve Bu Yontemlerin Secilme Nedenleri
Rapor’'un 3.3 ‘lncl Boliminde degerleme yontemlerinin detayr agiklanmistir. Bu
degerleme calismasinda, tarafimiza iletilen 26032 ada 1 parsel lzerinde yer alan 32/C
Giris’te yer alan 2 No.lu bagimsiz bolimiln piyasa degeri tespitinde Emsal Karsilastirma

Yaklasimi ve Gelir indirgeme Yéntemi kullanilmistir.

6.2 Degerleme isleminde Kullanilan Varsayimlar ve Bunlarin Kullanilma Nedenleri
Bu rapor kapsaminda konu gayrimenkuliin Uluslararasi Degerleme Standartlarina gore

pazar degeri hesaplanacaktir.

6.3 Emsal Arastirmasi

6.3.1 Cevrede Satilik Diikkan Emsal Arastirmasi

Emsal 1: Proje Portfoy Gayrimenkul / 0 538 583 46 99 ile yapilan gorismede, ayni binada,
32/C giriste, 4 no.lu 335 m? yap! insaat alanli (Briit 400 m?) is yerinin, 2.400.000,00 TL
bedelle satilik oldugu (KDV Dahil) bilgisi alinmistir. (KDV hari¢ ~2.035.000,00 TL). Bolgede 3
yildir hizmet veren emlak firmasi, diikkanlar satisa ¢ikarken pasaj icinde yer alan diikkanlar
ile sokaga cepheli diikkanlarin m? birim degerlerinin ayni civarda oldugu, ancak 3 senedir
pasaj icinde herhangi bir is yerinin agilmadigl, ticari olarak haraketliligin ¢ok disutk oldugu
ve bu nedenle istenen rakamlarin yiksek oldugu, pasaj icinde yer alan bu diikkdnlarin

hepsinin ¢alismasi halinde bu degerlere ulasabilecegi bilgisi alinmistir. (5.087 £/m?)

Emsal 2: The Bridge Gayrimenkul / 0 532 134 21 94 ile yapilan ylz ylize gérismede, ayni
binada, 32/C giriste, 3 no.lu 235 m? (net alan) alanl is yerinin, 2.500.000,00 TL bedelle
satilik oldugu (KDV Dahil) bilgisi alinmistir. Bu rakamin yiiksek oldugu mal sahibinin bu
rakami talep ettigi bilgisi alinmistir. (KDV hari¢ ~2.120.000,00 TL) (9.021 &/m?-Net alan

Uzerinden hesaplanan birim fiyat)
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Emsal 3: The Bridge Gayrimenkul / 0 532 134 21 94 ile yapilan ylz yuze gérismede, Ayni

binada, 32/B giriste, (32/C girisine ve caddeye cephesi olan) 86 no.lu 378 m? (net alani)
alanli is yerinin, 4.250.000,00 TL bedelle satilik oldugu (KDV Dahil) bilgisi alinmistir. Bu
rakamin yiksek oldugu mal sahibinin bu rakami talep ettigi bilgisi alinmistir. (KDV harig

~3.600.000,00 TL) (9.523 £/m? -Net alan Gzerinden hesaplanan birim fiyat)

Emsal 4: Mavi Emlak / 0 532 134 21 94 ile yapilan gérismede, ayni binada, 32/A giriste,
(32/C girisine ve caddeye cephesi olan) 92 no.lu 319 m? (net alani) alanli is yerinin,
3.200.000,00 TL bedelle satilik oldugu (KDV Dahil) bilgisi alinmistir. (KDV harig
~2.710.000,00 TL) (8.495 £/m?2- Net alan Gzerinden hesaplanan birim fiyat)

Emsal 5: Focus Emlak / 0 (533) 416 56 60 ile yapilan goriismede, tasinmaza yakin konumda,
6471 Sokak Uzerinde, 350 m? yapi insaat alanli is yerinin, 4.250.000,00 TL bedelle satilik

oldugu bilgisi alinmistir. (12.142 £/m?)
s . NSO

Sri. 2 b X

I T Y c
gerlem =K0nu1§‘u Tiaginmaz:
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6.3.1 Cevrede Kiralik Diikkan Emsal Arastirmasi

Emsal 1: The Bridge Gayrimenkul / 0 532 134 21 94 ile yapilan ylz ylze gérismede, Ayni
binada, 32/A giriste, (32/C girisine ve caddeye cephesi olan) 92 no.lu 319 m? yap! insaat
alanli is yerinin, aylik 15.000,00 £ bedelle kiralik oldugu bilgisi ahinmistir. (47,02 £/m?/Ay)

Emsal 2: The Bridge Gayrimenkul / 0 532 134 21 94 ile yapilan ylz ylze gérismede, Ayni
binada, 32/A giriste, (kdse konumlu caddeye cephesi olan) 94 no.lu 364 m? yap! insaat
alanli is yerinin, aylik 20.000,00 % bedelle kiralik oldugu bilgisi alinmistir. (54,94 £/m?/Ay)

Emsal 3: Proje Portfoy Gayrimenkul / 0 538 583 46 99 ile yapilan goriismede, Ayni binada,
32/C giriste, (kdse konumlu caddeye cephesi olan) 1 no.lu 1.500 m? yapi insaat alanli is
yerinin, aylik 60.000,00 £ bedelle kiralik oldugu, ancak 2 yildir bos oldugu bilgisi alinmistir.
(40 /m?/Ay)

Emsal 4: The Bridge Gayrimenkul / 0 532 134 21 94 ile yapilan ylz ylze gorismede s0z
konusu tasinmazin pasaj icinde kalmasi, heniiz ticari hareketliligin olmamasinin dezavantaj
oldugu bilgisi alinmistir. Ticari olarak diikkanlar faaliyete gecince, aylik ortalama 8.000 TL-

10.000 TL cwarmda klralanabllecegl bilgisi alinmistir. (22,72 b/mzlAy)
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Gayrimenkuliin bulundugu bolgede yapilan arastirmalar neticesinde;

e Sokaga cepheli diikkanlarin tercih edildigi,

e Pasaj icinde ticari faaliyetin olmadigi,

Pasaj igindeki diikkanlarin uzun zamandir satista oldugu,

Sokak veya caddeye cepheli diikkanlarin m? birim degerlerinin 8.500 TL ile 12.000 TL

civarinda oldugu,

Pasaj icindeki dikkanlarin m? birim degerlerinin 5.000 TL civarinda oldugu, talep

edilen fiyatlarin yiksek oldugu,

Pasaj icindeki diikkanlarin ticari haraketlilik basladigi zaman, aylk 22.TL/m? civarinda
kiralanabilecegi, bolgede gerceklesmesi beklenen ortalama amorti siiresinin dikkan
icin 18 yil olabilecegi,

duslintlmektedir.

Emsaller degerlendirilirken, birim fiyatlarin net alan (izerinden hesaplandigi, konusulan

satis fiyatlarinin KDV dahil fiyatlar oldugu g6z 6ninde bulundurulmustur.

6.4 Emsal Karsilastirma Yontemi ile Deger Takdiri

Degerleme konusu gayrimenkul, izmir ili, Karsiyaka ilgesi, Semikler Mahallesi, 26032 Ada 1
Parsel, 11.442,00 m? arsa alanina sahip “32 A-B ve C nolu giristen 8 katli Betonarme Apt. ve
32 D-E ve F nolu giristen Tek Katli isyeri ve Arsasi” vasifli (izerinde yer alan 3/B yapi sinifinda
insa edilen 32/C Giris, Zemin Kat, 2 bagimsiz bolim numarali gayrimenkuldir.
Gayrimenkule iliskin Karsiyaka Belediyesi ve Karsiyaka Tapu Miudurliginde incelenen

dosyasinda projesine uygun olarak insa edildigi tespit edilmistir.

Gayrimenkuliin yeri, konumu, kati, manzarasi, cevredeki sosyal donatilara ve kiiltirel
alanlara gore konumu, blydklGgi, ulasim vb. ozellikleri ile ilgili edinilen giincel bilgiler,
mahallinde yapilan arastirmalar, hukuki etkenler gibi olumlu ve olumsuz nitelikleri birlikte
degerlendirilmis, pasaj icerisinde 2. el piyasa satislari ile aylik kira bedelleri irdelendiginde
satista olan bedellerin ylksek oldugu ve bu rakamlar Uzerinden satis islemlerinin
gerceklesmedigi gozlemlenmistir. Buna gore butin hususlar birlikte degerlendirilerek

rapora konu gayrimenkuliin m? birim degeri 3.750,00 £/m? olacag: kanaatine varilmistir.
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Gayrimenkuliin Degeri: Gayrimenkuliin Alani (m?2) x Birim m? Degeri

Gayrimenkuliin Degeri: 396,18 m? x 3.750,00 £/m?= 1.485.675,00 % olarak hesap ve takdir

edilmistir.

6.5 Gelirlerin Kapitalizasyonu Yaklasimina Goére(Direk Kapitalizasyon) Deger Takdiri
Dogrudan gelir indirgeme yontemi ile bir yilin gelir beklentisi tahmin edilerek, tasinmazin
toplam degeri bulunur. Bu ydontemde toplam degere ulasmak igin tek bir yilin geliri, milkin

kendini amorti etme siresi ile hesaplanan “kapitalizasyon orani” na bollinir.

Bolgede yapilan arastirmalar neticesinde;

+» S6z konusu gayrimenkulin deger takdiri satisa esas briit alani (396,18 m?) izerinden
hesaplanmistir.

< Konu gayrimenkuliin yakin cevresinde yapilan emsal arastirmasi ve pasaj icerisinde
ticari faaliyetin olmamasi gibi etkenler birlikte distnulerek neticesinde aylik kira m?

birim degerinin 20,00 £/m?/Ay olabilecegi 6ngorilmustir.

% Bolgede gerceklesmesi beklenen ortalama amorti siresinin dikkan icin 18 yil oldugu
ve yapilan pazar arastirmasi sonucunda kapitalizasyon oraninin ~0,056 olacagi kabuli

ile deger takdiri yapilmistir. Buna gore:

Gayrimenkuliin Degeri= Net Faaliyet Geliri / Kapitalizasyon Orani (Kapitalizasyon Orani =

Yillik Net Gelir / Gayrimenkulin Degeri)

Alan. m?2 Birim Kira Degeri, | Aylik Kira Yillik Kira Kapitalizasyon Gayrimenkulin
! (8/m?/Ay) Degeri, £ Degeri, £ Orani Degeri, £
396,18 20,00 7.923,60 95.083,20 0,056 1.711.497,60 &

olarak hesap ve takdir edilmistir.
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7. ANALiZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESi

7.1 Farkh Degerleme Metotlarinin Ve Analiz Sonuglarinin Uyumlastiriimasi Ve Bu
Amagla izlenen Yéntemin Ve Nedenlerinin Agiklanmasi

Bu degerleme calismasinda, Emsal Karsilastirma Yontemi ve Gelirlerin Kapitalizasyonu
Analizi kullanilmistir. Konu gayrimenkuliin bulundugu pasaj iginde ticari faaliyetlerin
baslamasi durumunda konu gayrimenkulin bulundugu pasaj icinde aylik kira bedellerinin
artig gosterecegi bilgileri edinilmistir. Ayrica pasaj igerisinde 2. El piyasa satislari ile aylik kira
bedelleri irdelendiginde satista olan bedellerin yiksek oldugu ve bu rakamlar Gzerinden
satis islemlerinin gergeklesmedigi g6zlemlenmistir.
Buna istinaden her iki yontemle de ulasilan sonucun birbiri ile uyumlu oldugu goérialmds,
piyasa verilerinden elde edilen Emsal Karsilastirma Yontemi ile takdir edilen degerin

gayrimenkuliin piyasa degeri olarak kabul edilmesinin uygun olacagi kanaatine varilmistir.

Farkli yontemler kullanilmak suretiyle elde edilen sonuclar asagidaki tabloda gosterilmistir.

Ozet Tablo
Yontemler t
Emsal Karsilagtirma Yéntemi 1.485.675,00 &
Gelirlerin Kapitalizasyonu Yaklasimi 1.711.497,60 &

7.2 Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer Almadiklarinin Gerekgeleri
Bu degerleme calismasinda, asgari bilgilerden raporda yer verilmeyen herhangi bir husus

bulunmamaktadir.
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8. SONUC

8.1 Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi

Bu rapor, Emlak Konut Gayrimenkul Yatirrm Ortakhigi A.S. talebi Uzerine, gayrimenkul

degerleme alaninda faaliyet gosteren Yetkin Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S.

firmasinca; izmir ili, Karsiyaka ilcesi, Semikler Mahallesi, 26032 Ada 1 Parsel, 32/C Giris,

Zemin Kat, 2 No.lu bagimsiz bolim numarali gayrimenkuliin adil piyasa degerinin Tiirk Lirasi

cinsinden belirlenmesi amaciyla hazirlanan degerleme raporudur. Rapor, Sermaye Piyasasi

Kurulu tarafindan, Kurul’'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayili toplantisinda belirlenen

formata uygun olarak hazirlanmistir.

8.2 Nihai Deger Takdiri

Rapora konu proje i¢in piyasa sartlarina gore hesaplanan ve takdir edilen degerler asagidaki

tabloda sunulmustur.

Gayrimenkuliin

Gayrimenkuliin

Gayrimenkuliin

Gayrimenkuliin

B.B. No | Alan, m?| Degeri, 5(KDV Degeri, £(KDV Degeri USD (KDV | Degeri, USD (KDV
Harig) Dahil) Harig) Dahil)
2 396,18 1.485.675,00 1.753.096,50 422.595,01 498.662,11

Degerleme Uzmani

Degerleme Uzmani
n \

Hasan Serhat BERKLI
Lisans No: 403376

Rapor Eki:

Sinem YAVUZ

(Geomatik Miihendisi)

Lisans No: 403181

1- Degerleme Uzmanlari Lisans Belgeleri

2- Rapora Konu Gayrimenkule Ait Fotograflar

3- Rapora Konu Gayrimenkule Ait Vaziyet ve Kat Planlari

4- Rapora Konu Gayrimenkullin Tapu Belgeleri

5- Rapora Konu Gayrimenkuliin Tapu Kayitlari

6- Rapora Konu Gayrimenkule Ait imar Durum Belgesi

7- Rapora Konu Gayrimenkule Ait Yapi Ruhsat Belgesi

8- Rapora Konu Gayrimenkule Ait Yapi Kullanma izin Belgesi
9- Yapi Denetimine iliskin Yazismalar

Sorumlu Degerleme Uzmani

Yilmaz ALUC
(Jeodezi ve Fotogrametri
Yiksek Miihendisi)
Lisans No: 400902
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