FY ¥ ¥ FFY
444

Bl BB
&b

2322

|
b4

_’!———----1--;
Al pr s sz s nmom]

--p.uﬂ," ¥




is bu rapor, ATAK Gayrimenkul Degerleme A.S. ile EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI A.S. arasindaki hak ve yiikiimliilikleri belirleyen 01.11.2016 tarihli dayanak
sdzlesmesine istinaden, 29.12.2016 tarihinde, 2016/0451 rapor numarasi ile tanzim edilmistir. Raporu
hazirlayan sorumlu degerleme uzmani Biilent YASAR ve sorumlu degerleme uzmam Dilara

DINCYUREK "in beyani asagida maddeler halinde siralanmistir.

BEYANIMIZ

» Bu raporda sunulan bilgiler ve arastirmalarin bildigimiz ve a¢ikladigimiz kadariyla dogru
oldugunu;

» Raporda belirtilen analizlerin, opsiyonlarin ve sonuglarin sadece belirtilen varsayimlar ve

kosullarla sinirh oldugunu;

Degerleme Uzmam/Uzmanlan olarak degerleme konusunu olusturan miilk ile herhangi bir

ilisgkimiz olmadigini;

v

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

't!

Degerleme iicretimizin raporun herhangi bir béliimiine bagh olmadigim;

Y

Degerleme ¢alismalarimizi ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklestigimizi;

Y

Degerleme Uzmani/Uzmanlan olarak mesleki egitim sartlarina haiz oldugumuzu;

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

daha 6nceden deneyimli oldugumuzu:

» Degerleme olarak miilkii kigisel olarak denetledigimizi ve ilgili resmi kurumlarda gerekli
arastirmalarn yapmis oldugumuzu;

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

» Degerleme Uzmani/Uzmanlari olarak deger bigilen miilkii ya da ona iligkin miilkiyet hakkim

etkileyen yasal konulardan sorumlu olamayacagimizi;

beyan ederiz.
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YONETICI OZETI

RAPOR HAKKINDA GENEL BILGILER

RAPORU TALEP EDEN

Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S.

RAPORU HAZIRLAYAN

Atak Gayrimenkul Degerleme A.S.

SOZLESME TARIHI 01.11.2016
DEGERLEME TARIHI 26.12.2016
RAPOR TARIHI 29.12.2016
RAPOR NO 2016/0451

GAYRIMENKUL HAKKINDA GENEL BiLGILER

ADRESI

Istanbul Ili, Kartal Ilgesi, Cavusoglu Mahallesi, 9048/2,
9049/1, 9050/1 ve 9051/1 Nolu Ada/Parseller Uzerinde
Konumlu istmarina Projesi

KOORDINATLARI

40.887043, 29.207575

TAPU BILGILERI

Bkz. Madde 3.2. ve 3.2.1.

iMAR DURUMU

Cevre ve Sehircilik Bakanh@i'min 05.11.2012 tarih ve
16997 sayili oluru ile onaylanan “1/1000 6lgekli 674 Ada 1,
4,5, 6, 7 Parseller, 675 Ada 1, 2, 3 Parseller. 676 Ada 108
Parsel ile 720 Ada 2. 4. 8, 19, 34 Parseller ile Yakin Cevresi
ve Plan Notlarina iligkin Hazirlanan Uygulama Iimar Plam
Degisikligi™ kapsaminda kaldigi 6grenilmistir. Parsellerin
fonksiyon ve yapilasmalan ile ayrintih bilgiler i¢in Bkz.
Madde 3.3.

CALISMANIN TANIMI

Yukarida lokasyonu belirtilen Istmarina Projesi’nin meveut
durumda ve tamamlanmasi durumundaki pazar degerinin
tespitine yoneliktir. Ayrica, is bu rapor, proje kapsamindaki
1612 adet bagimsiz bliimiin piyasa rayi¢ deger tespiti i¢in
hazirlanmustir.

TL UsD

Projenin Meveut Durumuyla Toplam Degeri

727.371.342,75 205.472.130,72

Projenin Meveut Durumuyla Emlak Konut GYO A.S. Payina Diisen Degeri

377.856.342.75 106.739.079 87

Projenin Tamamlanmas: Durumunda Bugiinkii Degeri

1.637.975.348,93 462.704.900,83

Projenin Tamamlanmas) Durumunda Emlak Konut GYO A.S. Payina Diisen

Gelirlerin Bugiinkil Degeri

672.380.000.00 189.937.853.11

1624 Adet Bafimsiz Biliimiin Anahtar Teslim Sartlarini Yerine Getirilmesi

Durumunda KDV Hari¢ Toplam Degeri

1.721.621.400,00 486.333.728.81

1624 Adet Bagimsiz Boliimiin Anahtar Teslim Sartlarim Yerine Getirilmesi

Durumunda KDV Dahil Toplam Deferi

526.826.376,84

1.864.965,374,00

*  Rapor tarili itibarivle TCMB doviz satey kuru 3,54 TL kullandmagier.
. Konu gavrimenkullerin ilgili Sermaye Piyasast Mevzuan Hikiimlert gevegince: Gavrimenkul Yaturim Ortakiigs portfovine “Proje " olarak

alvimasinda herhangi biv engel bulunmamakitadir

s Burapor dgili Sermaye Pivasasi Mevzuan hiikiimlerine gore hazirlanngnr.

® 20024480 sayil Bakaniar Kurulw Karare ite ner alany 130 m?

ve kadar olan konut teslimlerinde %l net alant 150 m® win dstiinde olan konut

teslimlerivie ig veri ve diger gayrimenkullerin teslimlerinde ise %18 KDV uygulanmgnr. 01.01 2013 tavihinden sonra insaal rubsat altnan, fAfer
Riski Alundaki Alanlare: Doniigtiarilmesi Hakkinda Kamun kapsaminda vezerv vapy alan ve riskli alan olarak belirlenen verler ile riskii
vaprlaro bulundugu verler harig) gaveimenkuller icin ise 0-499 TL arasi olantar %1 oramnda, 300-999 T arast olanlar %8 oramnda, 1000 TL

ve uzeri olanlar %18 oraminda KDV ye tabi olacaknr.

. Bu savfa, bu degerleme raporumun avedmaz pargast olup bagimsiz kullamilamaz,

RAPORU HAZIRLAYANLAR

SORUMLU DEGERLEME UZMANI

SORUMLU DEGERLEME UZMANI

Y

-

Dilara DINCYUREK iileff YASAR
(SPK Lisans No: 401437) (SPK Lisans No: 400343)
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Degerleme Uzmanlarimin Dayanaklari, Ongériileri ve Kabulleri
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ATAK Gavrlmenkul Degerle?he

Bu rapordaki hi¢cbir yorum s6z konusu konular raporun devaminda tartisilsa dahi hukuki
konulan, 6zel arastirma ve uzmanhk gerektiren konulan ve siradan degerleme ¢alisammn
bilgisinin 6tesinde olacak konulan agiklamak niyetiyle yapilmamustir.

Miilk ile ilgili hi¢bir bilgide degisiklik yapilmamistir. Miilkiyet ve resmi tanimlar ile ilgili
bilgilerin alindig1 makamlar genel olarak giivenilir kabul edilirler. Miilkiin genel olarak
raporda belirtilenler hari¢ haciz, ipotek, irtifak haklan vb. gibi takyidatlar dolayis: ile
pazarlanmasinda bir mani olmadig1 kabul edilmistir. Miilk sahiplerinin sorumluluk sahibi
akiler ve en verimli ve en etkin sekilde hareket edecekleri varsayilmisgtir.

Bilgi ve belgeler raporda kamu ve kurumlarindan elde edilebildigi kadan ile yer almaktadir.
Bilgiler alinan belgelere gire degerlendirilmistir.

Degerlemeci eldeki verilerin dogrulugunu kabul ederek, genel bir degerleme calismasi
yapmigtir, Aksi belirtilmedikge biiyiikliik ve ebatlar ile ilgili bilgilerin dogru oldugu ve miilke
herhangi bir tecaviiziin var olmadifi kabul edilmistir.

Kullamlan harita, sekil ve ¢izimler sadece gorsel amaghdir, rapordaki konularin
kavranmasina gorsel bir katkisi olmasi amaciyla kullanilmigtir, Baska hicbir amagla giivenilir
referans olarak kullanilmamahidir.

Aksi agik olarak belirtilmedigi siirece higbir olasi yer alti zenginligi dikkate alinmamistir.
Bu rapora konu olan projeksiyonlar degerleme siirecine yardimei olmasi dolayisi ile meveut
piyasa kosullaninda ve mevcut talep durumunda stabil bir ekonomi siireci g6z dniine alinarak
yapilmustir. Projeksiyonlar degerleme uzmaninin kesin olarak tahmin edemeyecegi degisen
piyasa kosullarma baglidir ve degerin degisken sartlardan etkilenmesi olasidir.

Degerlemeci miilk iizerinde veya yakininda bulunan/bulunmayan/bulunabilecek tehlikeli
veya saghga zararh maddeleri tespit etme yeterliligine sahip degildir. Deger tahmini
yapilirken degerin diismesine neden olacak bdyle maddelerin var olmadigi 6ngoriiliir. Bu
konu ile hi¢bir 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 galigmasi yapmas: miimkiin
degildir. Bu nedenle goriildiigii kadan ile herhangi bir zemin kirliligi sorunu olmadig: kabul
edilmistir.

Caligmalarda bolge zemini ile ilgili herhangi bir olumsuzlugun olmadig kabul edilmistir.

Gayrimenkullerde zemin aragtirmalari ve zemin kontaminasyonu c¢ahismalan, "Cevre
Jeofizigi" bilim dalinin profesyonel konusu iginde kalmaktadir. Degerleme uzmanlarinin bu
konuda bir ihtisasi olmayip konu ile ilgili detayl bir arastirma yaptlmamistir. Ancak, yerinde
vapilan gézlemlerde gayrimenkuliin ¢evreye olumsuz bir etkisi oldugu gézlemlenmemistir.
Bu nedenle ¢evresel olumsuz bir etki olmadig: varsayilarak degerleme ¢alismas: yapilmistur,

gy ATAK 2.,
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BOLUM 1 RAPOR, SIRKET VE MUSTERI BILGILERI

1.1.  Rapor Tarihi ve Numarasi

Bu rapor. girketimiz tarafindan 29.12.2016 tarthinde. 2016/0451 rapor numarasi ile tanzim
edilmistir.
1.2,  Rapor Tiirii

s bu rapor, Emlak Konut GYO A.$. nin talebi iizerine, istanbul ili, Kartal ilgesi. Cavusoglu
Mahallesi’ndeki 9048/2, 9049/1, 9050/1 ve 9051/1 nolu ada/parseller tizerindeki Istmarina Projesi’nin
meveut durumda ve tamamlanmasi durumundaki toplam pazar de@erinin tespitine yoneliktir. Ayrica,
i bu rapor, proje kapsamindaki 1624 adet bagimsiz boliimiin tamamlanmasi durumundaki piyasa
deger tespiti i¢in hazirlanmistir,
1.3.  Raporu Hazirlayanlar

Bu gayrimenkul degerleme raporu; gayrimenkuliin mahallinde yapilan incelemeler sonucunda
ilgili kigi - kurum - kuruluglardan elde edilen bilgilerden faydalamlarak hazirlanmigtir. Bu rapor
sirketimiz sorumlu deZerleme uzmanlan Dilara DINCYUREK ve Biilent YASAR tarafindan
hazirlanmstir.
1.4. Degerleme Tarihi

Bu gayrimenkul degerleme raporu, resmi kurum arastirmalari, mahallinde incelemeler ve ofis
¢aligmalar sonucunda sirketimizin sorumlu degerleme uzmanlan tarafindan 29.12.2016 tarihinde
hazirlanmistir,
1.5. Dayanak Sozlesmesi

Bu gayrimenkul degerleme raporu, Barbaros Mah. Mor Siimbiil Sok. No:7/2 B (Bau
Atagehir) Atagehir / ISTANBUL adresindeki EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI A.$. igin hazarlanmigtir. Rapor, sirketimiz ile Emlak Konut GYO A.S. arasindaki hak
ve yiikiimliiliiklerini belirleyen 01.11.2016 tarihli dayanak sézlesmesi hiikiimlerine bagh kalmnarak
hazirlanmistir.
1.6. Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsaminda Degerleme Amaciyla Hazirlamp
Hazirlanmadigina iliskin A¢iklama

Bu rapor, Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.$.’nin talebine istinaden, girket
portfdyiinde bulunan tasinmazlarin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Diizenlemeleri Kapsaminda ( Seri
VIIL, No: 35 sayili “Sermaye Piyasas1 Mevzuat: Cergevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere
ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina iliskin Esaslar Hakkinda Teblig™ hiikiimleri ile
Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayih kararinda yer alan) “Degerleme Raporlarinda Bulunmas:

Gereken Asgari Hususlar” standartlarinda hazirlanan gayrimenkul degerleme raporudur.

I, ATAKZ,

|l'|. x 1y
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BOLUM 2 SIRKETI VE MUSTERIYI TANITICI BiLGILER

2.1.  Degerleme Sirketini Tamitic1 Bilgiler

UNVANI : Atak Gayrimenkul Degerleme A.S.
ADRESI : Igerenkdy Mahallesi Hal Yolu Caddesi Saghk Sokak
Erdofianlar Apt. No:1 Kat:4 D:18 Atasehir/Istanbul
ILETiSIM : 0216573 96 96 (Tel)
0216 577 75 34 (Faks)
infof@ataked.com.tr (e-posta)
KURULUS TARIHi : 14.04.2011
SERMAYESI : 300.000.-TL

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

FAALIYET KONUSU ¢ Yirilirlikteki mevzuat cercevesinde her tiirlii resmi, dzel,
gercek ve tiizel kuruluslara ait her tirlii gayrimenkullerin,
gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayali hak ve
faydalarin belirli bir tarihteki muhtemel degerlerinin bagimsiz
ve tarafsiz olarak takdiri, bu degerleri etkileyen
gayrimenkullerin niteligi, pivasa ve ¢evre kosullarini analiz
ederek, ulusal ve uluslararas: alanda kabul gbrmiis degerleme
standartlar1 ve esaslari gercevesinde deferleme raporlarini
hazirlamak.

iZINLER/YETKILERI  : Atak Gayrimenkul Degerleme A.S. Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 17/02/2001 tarihli ve 24491 sayili Resmi Gazete'de
Seri: VIIL, No: 35 ile yayimlanan “Sermaye Piyasas1 Mevzuati
Cergevesinde Gayrimenkul Degerleme Hizmeti Verecek
Sirketler ile Bu Sirketlerin Kurulea Listeye Alinmalarina iliskin
Esaslar Hakkinda Tebli” ¢ergevesinde, gayrimenkul
degerleme hizmeti vermek {izere konunun goriistildiigi Kurul
Karar Organi’'min 16.02.2012 tarih ve 7 sayihi toplantisinda
uyarinca Sermaye Piyasas: Kurulunca Listeye alinmistir. Ayrica
Bankacihik Diizenleme ve Denetleme Kurulu'nun 05.06.2014
tarih ve 35888 sayilh Karan ile Sirketimize “Bankalara
Degerleme Hizmeti Verecek Kuruluslarin Yetkilendirilmesi ve
Faaliyetleri Hakkinda Yonetmelik'in 11, Maddesi'ne istinaden
bankalara Yonetmeligin 4. Maddesi kapsamma giren
“gayrimenkul, gayrimenkul projesi veya gayrimenkule bagh
hak ve faydalarin degerlemesi” hizmeti verme yetkisi
verilmistir,
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2.2.  Miisteriyi Tanitici Bilgiler

MUSTERIYI TANITICI BiLGILER

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

ILETiSIM 10216 579 15 15 (Tel)

0216456 48 75 (Faks)

info@emlakkonut.com.tr(e-posta)
KURULUS TARIiHi : 1953 Yilinda kurulmustur.
FAALIYET KONUSU : Sirket, SPK’nin gayrimenkul yatinm ortakliklarina iliskin

diizenlemelerinde yazili amag ve konularla istigal etmek ve
esas olarak gayrimenkullere, gayrimenkullere dayah sermaye
piyasasi  araglarma,  gayrimenkul  projelerine  ve
gayrimenkullere dayali haklara yatinm yapmak iizere ve
kayith sermayeli olarak kurulmus halka agpk 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 Siirlamalar

Bu galigma, Istanbul {li, Cavusoglu Mahallesi, Istmarina Projesi'nin meveut durumda ve
tamamlanmast durumundaki toplam pazar degerinin tespitine yoneliktir. Ayrica, i bu rapor, proje
kapsamindaki 1612 adet bagimsiz boliimiin tamamlanmasi durumundaki piyasa deger tespiti igin

hazirlanmistir.
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BOLUM 3 GAYRIMENKUL ILE ILGIiLi BILGILER

Degerleme konusu Istmarina Projesi. Istanbul 1li, Kartal ilgesi. Cavusoglu Mahallesi sinirlar
icerisinde kalmaktadir. Proje, Kartal - Pendik sahil hattim dik kesen Sanayi Caddesi ile sahil hattina
paralel Ankara Caddesi’ne cephelidir.

Yakin gevresinde Biilent Ecevit Kiiltiir Merkezi, AYEDAS Yunus Indirici Merkezi, sanayi
tesisleri, bos arsalar, konut yerlesim birimleri yer almaktadir,

Proje, Kartal llgesi'nin sanayi kuruluglan ile bu sanayi kuruluglarinin eski fabrikalarinin
bulundugu biiyiik dlg¢ekli araziler {izerinde gelistirilmekte olan projelerinin ver aldigi konumdadir.

Projenin bulundugu lokasyona Kartal Sahil Yolu'ndan veya D-100 Karayolu Kartal
Kavsagi'ndan igeri girilerek Sanayi Caddesi ile ulagilabilmektedir. Ulasim alternatifleri ivi
durumdadir. Parsel, Sabiha Gék¢en Havalimani'na yaklagik 10 km, Kartal Merkezi’ne yaklagik 2.5
km, D-100 Karayolu'na yaklasik 3 km. mesafededir.
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3.2.  Parsellerin Tapu Kayitlari ve Miilkiyet Bilgileri
Rapor konusu parseller igin heniiz kat irtifaki kurulmamistir, Asagida TAKBIS sistemi

iizerinden temin edilen tapu kayit belgelerine gére konu parsellerin miilkiyet bilgileri sunulmustur.

Sahibi - Hissesi - Emlak Konut GYO A.S.-Tam

il : istanbul

ilgesi : Kartal

Mahallesi - Cavugoglu

Gayrimenkuliin Niteligi Arsa
ADA | PARSEL | YUZOLCUMU | YEVMIYENO | CILT |SAYFA [ TAPU
NO NO (m?) NO NO TARIHI
9048 2 1.403,89 5257 6l 5970 13.03.2014
9049 | 4.665,28 5257 6l 5971 13.03.2014
9050 1 2.332,78 5257 61 5972 13.03.2014
9051 ! 45.286.02 5257 61 5973 13.03.2014

Not: Parseller lizerinde gelistirilmekte olan proje i¢in heniiz kat irtifaki kurulmamistir. Emlak Konut
Gayrimenkul Yatinm A.$. talebi iizerine degerleme tarafimiza sunulan kat irtifakina esas bagimsiz
béltim listesi dikkate alinarak yapilmistir. Is bu liste rapor ekinde sunulmustur.
3.2.1. Parsellerin Takyidat Bilgisi

TAKBIS sistemi iizerinden temin edilen ve raporumuz ekinde sunulan Tapu Kayit Belgelerine
gore rapor konusu parsellerden 9048/2, 9049/1 ile 9051/1 nolu ada/parsel tizerinde asagidaki notlarin
bulundugu dgrenilmistir.
9048 Ada 2 Nolu Parsel

Bevanlar Boliimii:
e Otopark bedeline iligkin taahhiitname bedeli bulunmaktadir. (23.06.2015 / 15139 yev. no)
Serhler Boliimii:

e TEDAS Genel Miidiirligii lehine 1 Kurus bedelle 99 yil siireli kira sozlesmesi vardir.
(15.10.2015/23812)
9049 Ada 1 Nolu Parsel
Hak ve Miikellefiyetler Boliimii:
e Haritasinda sar1 boya ile tarali 190 m?lik kisim {izerinde Tirk Elektrik Kurumu Genel
Midiirliigii lehine daimi irtifak hakki. (12.05.1973/4196)
e Haritasinda san boya ile tarali 574 m?lik kisim tizerinde Tiirk Elektrik Kurumu lehine irtifak
hakki. (12.05.1973/4196)
Serhler Boliimii:
e TEDAS Genel Midirliigi lehine 1 Kurus bedelle 99 wil siireli kira stézlesmesi vardir,
(15.10.2015/23812)

icerenkoy Mh. Hal Yolu Cd. Saghk Sk. Erdoganlar Apt. No: 1/18 34752 Atagehir / ISTANBUL
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9051 Ada 1 Nolu Parsel
Hak ve Miikellefiyetler Boliimii:

e Haritasinda sar1 boya ile tarali 574 m?lik kisim {izerinde Tiirk Elektrik Kurumu lehine irtifak
hakki. (12.05.1973/4196)
Beyanlar Baliimii:
e [zerinde Sahsi Akar tarafindan insa edilmis ahsap kuliibe vardir.
e [stanbul 2 Nolu Kiiltiir ve Tabiat Varliklanm Koruma Kurulu’nun 13.04.2005 tarih ve 290
sayih koruma kurulu karan vardir. (11.05.2005/4902)
e Korunmasi gerekli kiiltiir varhigidir. (01.06.2005/5924)
e Korunmasi gerekli kiiltiir varhigidir, (09.12.2014/25509)
Parsel lizerinde yapilacak kiiltiir varh@ yapilan igin halihazirda ruhsatlar alinmistir. TEK
lehine irtifak haklarimn tasinmazlar {izerinde olumsuz etkisi yoktur.
Tapu incelemesi itibariyle rapor konusu taginmazlarin sermaye piyasasi mevzuati hitkiimleri
¢ergevesinde gayrimenkul yatirnm ortakhi@ portfoyiinde “proje™ olarak bulunmasinda herhangi bir

sakinca olmadig: goriis ve kanaatindeyiz.

3.3.  Parsellerin imar Bilgisi
Kartal Belediyesi Imar ve Sehircilik Miidiirliigii'nde vapilan incelemelerde rapor konusu

projenin ver aldigi parsellerin Cevre ve Sehircilik Bakanligi'min 05.11.2012 tarih ve 16997 sayili
oluru ile onaylanan *1/1000 Sl¢ekli 674 Ada 1,4, 5, 6. 7 Parseller, 675 Ada 1, 2. 3 Parseller, 676 Ada
108 Parsel ile 720 Ada 2. 4, 8. 19, 34 Parseller ile Yakin Cevresi ve Plan Notlarina Iliskin Hazirlanan
Uygulama Imar Plami Degisikligi™ kapsanunda kaldig: bilgisi alinmustur.

Ada Parsel Yiizil¢iimii Imar Yapilasma

No No {(m?) Fonksiyonu Kosullar
9048 2 1.403.89 Ticaret Alam KAKS: 2.50 Hmaks: Serbest
9049 1 4.665,28 Ozel Saghk Tesis Alan1 | KAKS: 2.50 Hmaks: Serbest
9050 1 2.332,78 Ozel Egitim Tesis Alam | KAKS: 2.00 Hmaks: Serbest
9051 1 45.286,02 Konut+Hizmet Alam KAKS: 2.70 Hmaks: Serbest
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PLAN NOTLARI
Genel Hiikiimler:

e Planlama alanindaki tiim yapilasma alanlarinda uygulama ilge Belediyesi’nce onanacak avan
projesine gore yapilacak olup, blok boyu, derinligi ve sekli, vap: nizam ile bloklar arasi
mesafeler serbesttir.

e Yapilar aynk, ikiz, blok. sira blok seklinde diizenlenebilir. Bu yapr nizamlan aym ada
igerisinde ayr1 ayn ve birlikte kullanilabilir. Bunlar vaziyet plani ile belirlenir ve aym ada
igerisinde farkh kat uygulamasina gidilebilir.

¢ Emsal hesabi net parsel tizerinden yapilacaktir,

e Planlama alaninda yollardan ve komsu parsellerden ¢ekme mesafesi 5.00 m.dir.

e 19.01.2010 tarihinde Bagbakanlik Afet ve Acil Durum Ydénetimi ve Baskanhigi tarafindan
onaylanan “ Anadolu Yakasina ait Mikro Bélgeleme Kapsamindaki Imar Planlarina Esas
1/2000 Olgekli yerlesime Uygunluk Haritalarinda Belirtilen hususlara uyulacakuir.

e Kiiltiir ve Turizm Bakanhg V Numarali Kiiltiir Varhklarii Koruma Bélge Kurulu'nun
10.10.2012 gtin 732 sayih karari dogrultusunda uygulama yapilacaktir.

e Uygulama agsamasinda, Istanbul Bilyiiksehir Belediye Baskanh@r’min (Istanbul Su ve
Kanalizasyon Idaresi Genel Miidiirligii) Ulastirma, Denizcilik ve Haberlestirme Bakanhg
Altyap: Yatrimlarni Genel Mudirligii DLH Marmaray (Istanbul) Boélge Miidiirliigii’ niin
goriisii alinacakur.

e 3621 Sayih Kiyr Kanunu ve Ilgili yénetmelik hitkiimlerine uyulacaktir.

K+H Rumuzlu Konut + Hizmet Alanlan

e Bu alanda konut, rezidans, aligveris merkezi. otel, konaklama tesisleri, ticaret, ofis-biiro,
Isham, gazino, ¢ars1, ¢ok kath magazalar, bankalar, kongre merkezi, sinema, tiyatro vb. sosyal
kiiltiirel tesis alanlan, yonetim merkezi. giiniibirlik tesis, turizm amagh tesis. rekreasyon
alanlari, spor alani, kath otopark vb. fonksiyonlar yer alabilir.

¢ Egitimden dolay agi1fa ¢ikan | bodrum kat emsal harici iskan edilebilir. [skan edilen bodrum
katta rezidans ve konut fonksiyonu yer alamaz. Bodrum katta iskan edilen kismin oturum
alam parsel alaninin %40 “1m gegemez.

e Emsal: 2.70 olup, Hmaks: Serbesttir.

e Planlama alamindaki “K+H" notasyonlu Konut + Hizmet Alaminda projenin ihtivaci olan
sosyal donati parsel igerisinde ¢oziimlenecektir.

Ticaret Alam

e Bualanlada is merkezi, biiro, ofis, ¢arsi, ¢ok katli magazalar, bankalar, kath otopark, alisveris
merkezi, otel, motel gibi konaklama tesisleri ile rezidans (Konut) yapilari ve sinema, tiyatro,
miize, kiitiiphane, sergi salonu gibi kiiltiir tesisleri ve lokanta, gazino, diigiin salonu gibi
eglenceye yonelik yapilar, ynetim binalari, banka, finans kurumlan, 6zel egitim alanlari vb.
yer alabilir.

e Emsal: 2.50 Hmaks: Serbesttir.

Ozel Saghk Tesisleri Alami
o Bualanda 6zel saghk tesisi veya saglik sektoriine hizmet verecek tesisler yer alacaktir.
e Emsal: 2.50 olup Hmaks: Serbesttir. iskan edilen 1 bodrum kat emsal hesabina dahil edilmez.
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Ozel Egitim Tesisleri Alam

o Yiiksektgrenim harig her tiirlil editim tesisi ile kreg yapilabilir.
e Emsal: 2.00 Hmaks: Serbesttir.

Dini Tesis Alam

e Dini Tesis Alaninda Belediyesince onanacak avan projeye gore uygulama yapilacaktir.

Park Alanlan

e Bu alanlar komunun kullanimima aynimsg alanlar olup 50 m? yi gegmeyen yer alt1 ve yer iistii
trafolar yapilabilir. Gerekli goriild{igli durumlarda trafo alanlan ifraz edilip parsel numaras:
alarak ilgili kuruma irtifak hakki tesis edilebilir.
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3.4. Projenin Son Ug Yilhk Dénemde Miilkiyet Ve Hukuki Durumundaki Degisiklikler

3.4.1 Tapu Sicil Miidiirliigii incelemesi

Kartal Tapu Sicil Miidiirliigii'nde yapilan incelemelerde rapor konusu parsellerin imar

uygulamasi sonucu 674/1, 674/4, 5, 6. 7, 675/1, 675/2, 676/108. 720/2, 720/4, 720/19, 720/34 nolu
parsellerden olustugu tespit edilmistir. Maliye Hazinesi miilkiyetinde olan bu parseller, 2011 yilinda
T.C. Basbakanlik Toplu Konut fdaresi Baskanhg miilkiyetine gegmistir. 19.03.2014 tarih itibariyle
de Emlak Konut Gayrimenkul Yaurim Ortakhigi A.S. miilkiyetine ge¢mistir.

3.4.2 Belediye Incelemesi

s Kentsel Doniisiim Projesi kapsaminda 1/5000 Ol¢ekli Kartal Merkez Nazim Imar Plam ilk
olarak 23.06.2008 tarihinde onaylanmstir.

e Plan, yapilan itirazlar sonucu revize edilerek 18.12.2009 tarihli revizyon plan olarak
onaylanmuistir.

e 18.12.2009 Tarihli revizyon plana, Istanbul 1, Idare Mahkemesi’nde agilan dava sonucu
13.05.2011 tarih 2010/1154 sayili karar geregi “2577 sayili Yargilama Usul Kanunu'nun
27/2. Maddesi uyarinda uygulanmasi halinde telafisi gii¢ zararlar doguracak nitelikte
bulunan dava konusu islemin teminat aranmaksizin dava sonuna kadar yiiriitmenin
durdurulmasina™ karar verilmisgtir.

e 1/5000 Olgekli Kartal Merkez Nazim imar Plam igin 13.05.2011 tarihinde yiiriitmeyi
durdurma karar verilmis olsa da 1/5000 o6lgekli plana yapilan itirazlara istinaden
degisiklikler yapilarak 03.06.2011 tarihinde tekrar askiva ¢ikarilimis ve onaylanmistir.

e Kartal Belediyesi Imar Miidiirliigii'nde ve Cevre ve Sehircilik Bakanh@ Istanbul I
Miidiirliigii'nde yapilan goriismelerde rapor konusu parselin halihazirda 16.05.2012 tasdik
tarihli “1/1000 Olgekli Kartal Merkez S7 ve 89 Alt Bslge Uygulama Imar Plam™ simirlar
icerisinde ve Cevre ve Sehircilik Bakanligi’nin 05.11.2012 tarih ve 16997 sayili oluru ile
onaylanan “1/1000 olgekli 674 Ada 1, 4, 5, 6. 7 Parseller, 675 Ada 1, 2, 3 Parseller, 676
Ada 108 Parsel ile 720 Ada 2, 4, 8, 19, 34 Parseller ile Yakin Cevresi ve Plan Notlarina
iliskin Hazirlanan Uygulama Imar Plam Degisikligi” kapsaminda kaldigi bilgisi alinmstir
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3.4.3. Kadastro Miidiirliigii Incelemesi

Rapor konusu projenin yer aldigi parseller, imar uygulamas: sonucu 674/1, 674/4. 5, 6. 7,
675/1, 675/2, 676/108, 720/2, 720/4, 720/19. 720/34 nolu ada/parsellerden olustugu tespit edilmistir.
Parseller, uygulama oncesi 2011 yilinda Maliye Hazinesi miilkiyetinde iken T.C. Bagbakanhk Toplu
Konut Idaresi Bagkanhgi miilkivetine gecmistir. Asagida uygulama dncesi kadastro parsellerinin

numaralar ve viizoletimleri sunulmustur.

Ada No Parsel No Y“’“'ﬂ“‘““
(m?)
674 1 40.451.73
674 4 2.594.00
674 5 1.536,00
674 6 1.470
674 7 1.126
675 1 625,00
675 2 1.218,40
676 108 28.756.,19
720 2 5.119,26
720 4 6.084.00
720 19 5.812.00
720 34 3.123.00

Yukaridaki parseller, daha sonra imar uygulamasi gérmiis ve 19.03.2014 tarih itibariyle
Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhig1 A.S. milkiyetine ge¢cmistir. Eski ve yeni durumlaryla

konu parseller asagida tablo halinde sunulmustur.

imar Uygulamas: Oncesi Imar Uygulamasi Sonras)
720 /4 9048/2
720/19, 720/34 9049/1
720/2 9050/1
72072, 720/34, 674/1, 674/4, 674/5, 674/6,
674/7, 675/1, 675/2, 676/108 9051/1
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3.5.  llgili Mevzuat Geregi Ahnms izin ve Belgeler

Rapor konusu parseller iizerinde, biinyesinde ticari iiniteler, okul, hastane ve AVM
bulunduran bir konut projesi gelistirilmis olup asagida parsel blinyesinde yer alan taginmazlarin

ruhsat bilgileri sunulmustur.

ADA : TOPLAM
STHA . RUHSAT RUHSAT YAPL ; BE
o | PARSEL BLOK NO TARIR i VERILIS NEDEND | ooe | INSAAT ALANI BE NITELIGE AbEni KAT
NO ADED}
| 90511 DHPOLL) 1432014 115 RESTORASYON 3B 15,1 KORUMA ALTINDAK] BINA 1 2
‘. DUKKAN-11 ah “ ' L r 7
2 Q05171 DUKKAN-10 193 2004 EO L] RESTORASYON 1] 342,48 KORUMA ALTINDAKI BINA 1 2
3 D051 [?EPGLU 14,3 20104 315 RESTORASYON SD R, ¥ KEORIUMA ALTINDAKI BRINA ] ]
E DUKKAN-9 i - e e
4 90311 DUKEAN.& 143 2014 1158 RESTORASYON D 135,06 KORUMA ALTINDAK] BINA i [
5 Q05101 REPOLU 1432014 3.15% RESTORASYON D 345 56 KORUMA ALTINDAK] BINA ] 2
DUKKAN-7 - & d ; %
DEPOLL -
6 90511 DO 1432014 315 RESTORASYON D 339,27 KORUMA ALTINDAK] BINA 1 3
7 2051/ DEPOLY 1432014 318 RESTORASYON D 471,01 KORUMA ALTINDAKI BINA 1 2
DUKKAN:$ i A
|} 20511 DEPOLU 14320014 i-15 RESTORAEY M m 21,52 KORUMA ALTINDAKI BINA ] 1
DUKK AN T b
o 908 1/1 DUKKAN-3 1432014 R RESTORASYON D 86,61 KORUMA ALTINDAK] BINA 1 I
10 | sosin DUKKAN:2 14.3.2014 ENES RESTORASYON D 43,98 KORUMA ALTINDAK] BINA 1 l
I 20510 DUKKAN-1 143 2004 3-1% RESTORASYDN L1k} 116,08 KORUMA ALTINDAKI BINA 1 1
12 | 20sin AVM 14.3.2014 313 YENI YAPI A 1377270 DUKKAN 247 g
i3 | wosin E 1932014 3015 YENI YAPI A 80818,7%6 U‘:'i Kﬁf;ﬁg:la’;{? ;’” 208 44
)
14 2051 o 14 3 2004 3-15 YENI YAPR] 5A 047,33 LC[;E’:’J\-%"‘:;I&??IW 153 46
i5 | sosin ¢ 1432014 314 YENI YAR] A 59140,08 “ﬂﬁ&.’fgé?ﬁﬁﬂ‘f” 21 ™
y UG YE DAHA COK DAIRELI
1:3 WS B 1432014 3.5 YENIYAPI SA A4296, 18 IKAMET BINASIEAPT ) 420 43
U VE DAHA COK DAIREL]
17 051N A 14.3.2004 3-15 YENIYAP] A 374174 IKAMET BINASIAPT ) m b
I8 SO4RZ 1062015 Al YENI YAP) 44 450 OF1s VE j§\1ER§ 110 15
1532013 HASTANE VE BAKIM
(L] DM -0 YENIYAP] B 27413.58 KURULUSLARI 1 15
20 | 90son 2752015 4-12 YENE YAPI M 1000 ORULUNIVERSITE ARASTIRMA 1 7
2 | o031 AVM 31122015 08054 TADILAT 5A 151544.28 OFIS VE ISYERI 1 5
32 D041/) A 31 122008 08084 TADILAT SA FT406 87 MESKEN 371 i)
23 G811 B 31,12 2618 08-034 TADMLAT A 43363 21 MESKEN 420 43
24 | 2051 C 31.12.2015 08054 TADILAT SA £9434.13 MESKEN 26 44
25 GOS8 T D 31122018 O8-054 TADILAT SA BI16E 65 MESKEN 2649 a6
26 Q051 E 3112 2015 08054 TADILAT 5A BOZT0ET MESKEN 225 44
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3.6. Yapi Denetim Kanunu Geregince Yapilan incelemeler ve Belgeler

9051/1 Nolu ada/parsel i¢in ruhsat tarihi itibariyle; Emlak Konut GYO A.S., gerek kendi
mevzuatina, gerekse Kamu Thale Kurumu ile Yiiksek Denetleme Kurulu'na gére kamu kurumudur.
T.C. Bayindirhik ve iskdn Bakanligi Teknik Arastirma ve Uygulama Genel Miidiirliigii tarafindan
yazilmig 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
kendisince ve/veya kurulusta gorevli meslek adamlaninca ayn ayn tistlenilecektir.

904872, 9049/1 ve 9050/1 Nolu ada/parseller i¢in Yap1 Denetim islemleri Cinardere Mahallesi,
Ayazma Caddesi, No: 11/A Pendik/ISTANBUL adresinde yer alan TEMA Yapi Denetim Ltd. Sti.
tarafindan yapilmaktadir.

I1gili mevzuat uyarinca arsa iizerinde gerceklestirilen projenin gerekli tiim izinleri alinmis olup
proje igin yasal gerekliligi olan tiim belgeleri tam ve dogru olarak mevcuttur.

3.7. En Etkin ve Verimli Kullanimi
Rapor konusu parsellerin konumu. fiziksel 6zellikleri, biiyiikliigli, meveut imar durumu ve

yasal izinleri dikkate alindiginda en verimli kullamim segeneginin tizerinde “biinyesinde ticari
tiniteler, okul., hastane ve AVM bulunduran konut projesi” insa edilmesi olacag goriis ve
kanaatindeyiz.
3.8. Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Degerleme konusu proje biinyesindeki tasinmazlar i¢in heniiz kat irtifaki ve kat miilkiyetinin
kurulmamis olmasi nedeni ile proje bazinda degerleme yapilmgtir. Yalmzea Emlak Konut GYO A.S.
talebi dogrultusunda proje biinyesindeki 1612 adet bagimsiz boliimiin piyasa rayi¢ degerleri tespit
edilmigtir. Emlak Konut GYO A.S. firmasindan bu bagimsiz boliimlere ait kat irtifakina esas olan
bagimsiz boliim listesi temin edilmis ve degerlemede bu liste dikkate alinnistir. Onayh bagimsiz
boliim listesi rapor ekinde sunulmustur.
3.9. Hasilat Paylasimi, Kat Karsihg: Yontemi ile Yapilacak Projelerde, Pay Oranlar

9048/2. 9049/1, 9050/1 ve 9051/1 nolu ada/parseller iizerinde gergeklestirilen proje. hasilat
paylasimi modeli gelistirilmekte olan bir projedir. Istanbul Kartal Arsa Satsgt Karsih@ Gelir
Paylasimu Isi kapsaminda Dap Yapi Insaat Sanayi ve Ticaret Ltd. $ti. ile Eltes Insaat Tesisat Sanayi
ve Ticaret A.S. ortakhgi arasinda sozlesme yapilmustir. S6zlesmede Arsa Satisi Karsih@ Satis
Toplam Geliri (ASKSTG) 1.335.000.000 TL+KDV, Arsa Satus1 Karsih@ Sirket Pay1 Toplam Gelin
(ASKSPTG) 534.000.000 TL+KDV ve %40 Arsa Satist Karsihign Sirket Payr Gelir Oram
(ASKSPGO) bilgileri ver almaktadir. Yam sira 09.11.2015 tarihli Ozel Durum Agiklamasinda
"Istanbul Kartal Arsa Satis1 Karsihg1 Gelir Paylasimi Isi (Istmarina)"nde Yiiklenici ile yapilan ile 5
No.lu Protokole gére 534.000.000,-TL olan Asgari Sirket Pay: Toplam Geliri artarak 672.380.800.-
TL'sina ¢iktifr agiklanmustir.

’Elrv "% 4

nen ll./ ."

ATAK Gc:\,mmenku} Degeﬂeme A% HR

Icerenkiy Mh, Hal Yolu Cd. Saglik Sk. Erdoganlar Apt. No: 1/18 34752 Atagehir / ISTANBUL
Tel: 0(216) 573 96 96 - Faks: 0(216) 577 75 34 E-mail: info@atakgd.corn.tr Sayfa | 20




3.10. Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarina Alinmasi Hakkinda Goriis
Rapor konusu “Kartal Istmarina™ projesinin sermaye piyasasi mevzuati gergevesinde

gayrimenkul yatirim ortakliklar portféyiine “proje” olarak alinmasinda bir engel olmadif goriis ve
kanaatindeyiz.
3.11. Gayrimenkul ile ligili Fiziksel Bilgiler

e Rapora konu parseller, toplam 53.687.97 m? yiizol¢limiine sahiptir.

e Parseller kismen egimli, kismen diiz bir topografik yapiya sahiptir.

e Parscller diizgiin olmayan geometrik forma sahiptirler.

* 9048/2 Nolu ada/parsel tizerinde proje kapsamindaki ticaret blogu, 9049/1 nolu ada/parsel
iizerinde hastane. 9050/1 nolu ada/parsel iizerinde okul, 9051/1 nolu ada/parsel tizerinde ise
konutlar ve AVM bulunmaktadir.

e 9051/1 Nolu ada/parsel tizerinde A. B, C. D ve E konut bloklan yer almaktadir.

e Proje kapsaminda stiidyo, 1+1, 241, 2+1 D, 3+1, 4+1, 5+1 ve 5+1 tip daireler bulunmaktadir.

¢ Proje biinyesinde toplam 1.501 adet konut mevcuttur.

e 9051/1 Nolu ada/parsel biinyesindeki konutlarin kullanim alanlan ve tip dagilimlan agagidaki
tabloda sunulmustur. Aym parsel iizerinde AVM blogu, sinema salonu, kapali spor salonu ve

kiiltiir varhig1 niteliginde ticari tiniteler mevcuttur.

Blok No Tip Kullamim Alam (m?) Adet Toplam
Stiidyo 35.94-78,95 276
1+1 59,45-107.35 61
A EYS|
2+1 46,31-115,52 30
24+1d 155,13-270,14 4
Stitdyo 34,89-77.58 306
1+1 58,43-105,50 70
B 420
2+1 72,63-114,08 40
2+1d 153,18-350,35 4
Stiidyo 43.76-129.18 49
1+1 59.20-131,15 28
2+1 124,05-205,73 40
C 341 182,01-250.23 86 216
4+1 214,11-336,18 10
5+1 326,38-585 2
5+1d 709,54 1
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Stiidyo 44,26-128,56 80
1+1 59.38-130,51 39
2+] 123,34-204,74 79
D 3+1 181,02-248.86 68 269
4+1 334,57 1
5+1 324,81 1
5+1d 620,14 1
Stadyo 44.54-128.74 51
141 59.47-119,86 34
2+1 123,55-205.04 52
E 3+1 181,05-249,39 74 225
4+ 213,38-335,05 10
S+ 184029-31531 2
5+1d 264,09-384,05 2
1.501

e 9048/2 Nolu ada/parsel biinyesinde ise ticari tiniteler mevecuttur. Bu ticari {initelerden 100
adedi ofis, 10 adedi diikkandir.

e 9048/2 Nolu ada/parsel iizerindeki diikkanlar 26,98 m?* ila 57.66 m?, ofisler ise 29.55 m? ila
47.68 m? kullamim alanina sahiptir.

e 9051/1 Nolu parsel lizerinde AVM yer almaktadir. AVM kompleksine dahil edilmig 11 adeti
koruma altinda bina mevcuttur.

e Halihazirda projenin insaat seviyesi %49,82 dir.

3.12. Gayrimenkuliin Degerine Etki Eden Olumlu - Olumsuz Faktirler
Olumlu Ozellikler

e Merkezi konumu,

e Ulasilabilirligi,

s D-100 Karayolu ve sahile olan yakinhgi,

e Deniz ve adalar manzarasina sahip olmasi,
e Parsellerin imar durumlari,

» Biinyesinde ticari iiniteler ve sosyal alanlari barindiran bir konut projesi olmasi.
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BOLUM 4 DEGER TANIMLARI, DEGERLEME YONTEMLERI, GENEL TANIMLAR

4.1. Deger Tammlan

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

Deger kavrami, satin alinmak i{izere sunulan bir mal veya hizmetin alicilan ve saticilan
tarafindan sonuglandinlmasi muhtemel fivat anlamina gelmektedir, Deger, mal veya hizmet igin
alicilar veya saucilann fizerinde uzlasmaya varacaklan varsayimsal veya hayali fiyati temsil
etmektedir. Bu nedenle, deger bir gergeklik degil, belirli bir zaman zarfinda satin alinmak zere
sunulan bir mal veya hizmet i¢in 6denmesi olasi bir fiyatin takdiridir.

Fiyat, bir malin, hizmetin veya emtiamin degis tokusuna iligkin bir kavramdir. Fiyat, bir mal
i¢in 1stenen, teklif edilen veya 6denen meblagdir. Degig tokus islemi gergeklestirildikten sonra ise,
ister agiklansin ister agiklanmasin fiyat artik tarihsel bir gercek niteligine kavusacakur. 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;

o Alicimin 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,

e Degerleme konusu miilkiin pazarda makul bir zaman diliminde pazarda kalacagi.

e Gayrimenkuliin satist igin yeterli pazarlama yapilacagi ve makul bir siire taninacagi,

e (deme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapilacag: varsayilarak yapilan ve bu bilgiler
dogrultusunda, miilkiin satilabilece@i en yiiksek pegin satig bedeli ile ilgili olusturulan kanaat
degere “Piyasa Degeri” denir.

4.1.2. Diizenli Likiditasyon Degeri

Alic1 ve satict arasinda goriismeler ve pazarliklar sonucunda, gayrimenkuller i¢in belirlenen,
takribi 3-6 ay arah@: i¢indeki en olasi nakit saug degeridir. Diizenli likiditasyonda, pazarhklar
sonucunda varliklarin her biri i¢in en iy1 degerin alinmasina ¢alisiimaktadir. Eger belirtilen zaman
aralig: icinde, taraflar arasindaki goriismeler sonucunda fiyat konusunda anlagmaya varilamazsa,
varhklarnn agik artirmayla satilmasi dénertlir.

4.1.3. Zorunlu Likiditasyon Degeri (Tasfiye Degeri)

Halka agik diizenlenen bir agik arttirmada, ekonomik trendler ve zorunlu satis kosullan goz
Oniinde bulundurularak, gayrimenkul i¢in belirlenen en olasi nakit degerdir. Zorunlu likiditede,
varhiklarin olabildigince g¢abuk satilmasi amaglamir. Bu nedenle gerekli indirimler yapilan
gayrimenkullerin satis: igin kabul edilen zaman aralig1 genellikle 3 aydan azdir.
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4.1.4. Faal isletme Degeri

Isletmenin bir biitiin olarak degeridir. Kavram, faal bir isletmenin biitiiniine katkida bulunan
biitiinii olusturan pargalarina pay ve istihkak ayirarak bir faaliyetini stirdiiren isletmenin
degerlemesinin yapilmasini igerir, ancak pargalardan hicbiri Pazar Degeri igin esas tegkil etmez.
Kullamlan tesisler. isletmenin kendi tesisleriyse bunlar da isletmeye kattiklan deger esas alinarak
faaliyetini stirdiiren igletme deZerinin bir par¢asim olustururlar. Bu kavram. sitiregelen bir igletmenin
degerlemesini de igerir, Kavram, faal bir isletmenin biitiiniine katkida bulunan biitiinii olusturan
par¢alarina pay ve istihkak ayirarak bir faaliyetini siirdiiren isletmenin degerlemesinin yapilmasmm
icerir, ancak parcalardan hicbiri Pazar Degeri icin esas tegkil etmez.”

4.2. Degerlemede Kullamilan Yéntemler

Uluslararas: kabul gormiis kavramlar igerisinde dort farkl degerleme yontemi
bulunmaktadir. Bu yéntemler “Emsal Karsilastirma Yaklagimi™, “Gelirlerin Indirgenmesi
Yaklagimi™, “Maliyet Yaklasimi™ ve “Gelistirme Yaklagimi™dir.

4.2.1. Emsal Karsilastirma Yaklagim

Bu yaklasimda: degerlemesi yapilacak gayrimenkule benzer nitelikteki gayrimenkullerin
fivatlar: kullanilmaktadir. Kargilastirma yapilan gayrimenkuller satig/kiralama fiyati ve bunun tarihi.
konumu, biiyiikliigii, kullamm ve fiziki durumu gibi ilgili verileri dikkate alinarak karsilagtirilir. Bu
calismada amag, piyasada gerceklestirilen benzer miilklerin fiyatlan ile kargilastirmaya dayali bir
islemle deger takdiri yapmaktir. Benzer nitelikteki miilklere istenen ve verilen teklifler de dikkate
alinir.

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

i¢in, mukayeseli gelir ve harcama verileri kullamhr. Indirgeme, tek bir yilin gelirine tek bir oran
uygulanarak veya bir getiri veya yatinm getirisi l¢limleri verilerini yansitan belirli bir iskonto
oramimin, belirli bir zaman dilimi igerisindeki bir dizi gelirlere uygulanmasiyla yapilir. Gelirlerin
indirgenmesi  vaklasimina gére bu Direkt Kapitalizasyon ve Gelirlerin  Kapitalizasyonu
diyebilecegimiz bu iki yontem temelde miilkiin getirdigi gelirlerin dngoriilmesi ve kabullerle gelecek
yillarda elde edecegi gelirlerin giinimiize getirilmesi temeline kuruludur.?

Direkt Kapitalizasyon
Gayrimenkuliin tek bir yil i¢in iiretecedi potansiyel net gelirin, giincel gayrimenkul piyasas:
kosullarina gore olusan bir kapitalizasyon oranina boliinerek, degerinin hesaplanmasidir.

Gelir Kapitalizasyonu (Getiri Kapitalizasyonu)

Gayrimenkuliin makul sayida olusan bir donem boyunca kiralanmasi veya isletilmesi ile
gelecekte elde edilebilecek olan potansiyel net gelirlerinin hesaplanmasi. Bu teknik Gzellikle kira
getirisi olan gayrimenkullerde miilkiin yilhk elde ettigi net isletme gelirleri hesaplanarak miilkiin
degerine ulasmak icin kullanilir. Bu galismalarda miilklerin kira kontratlar incelenerek kontratlarin
yarattig1 olasi donem gelirleri hesaplanir. Getiri kapitalizasyonu iglemi belli bir donem sonuna kadar
hesaplanan bu gelirlerden olas1 giderlerin disiilerek giincel ekonomik kogullara uygun ve kabul
edilebilir belirli bir oran kullammiyla degerleme tarihine indirgenmesi ve bu yontemle deger
takdirinin yapilmasi islemidir.
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4.2.3. Maliyet Yaklasim

Bu teknikte gayrimenkuliin degerinin, arazi ve binalar olmak tizere iki farkh fiziksel olgudan
meydana geldigi kabul edilir. Maliyet yaklasiminda, bir miilk yeniden inga edilmesi durumunda veya
yerine konacak insaatin maliyeti ile degerlendirilir. Yeniden inga maliyeti girisimeilik kar1 da dahil
olmak tizere tahmin edilerek hesaplamr. Yontemde, gayrimenkuliin kalan bir ekonomik 6mre sahip
oldugu kabul edilmektedir. Bu nedenle gayrimenkuliin degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve
ekonomik a¢idan demode olmasindan dolay: zamanla azalacag: diistincesi ile yeniden inga maliyeti
degerinden yipranma pay: diigiiliir. Bir baska deyisle, mevecut bir gayrimenkuliin bina degerinin,
higbir zaman veniden insa etme maliyetinden fazla olamayacag kabul edilir. Bulunan bu degere
gayrimenkuliin arsa degerinin eklenmesi sureti ile deger takdin yapilir,

Caligmalarda gayrimenkuliin bina maliyet degerleri. Baymdirhk Bakanhg Yap: Birim
Malivetleri, binalarin teknik 6zellikleri, binalarda kullanilan malzemeler, piyasada aym &zelliklerde
insa edilen binalarin insaat maliyetleri, miiteahhit firmalarla yapilan goriismeler ve gegmis
tecriibelerimize dayanarak hesaplanan maliyetler géz 6niinde bulundurularak degerlendirilir.
Binalardaki yipranma pay1, Resmi Gazete’de yaymnlanan yillara gore bina asinma paylarim gésteren
cetvel ile binanin gézle goriiliir fiziki durumu dikkate alinarak hesaplannustir.

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

uygulanabilir. Bu ¢alismada planlanan bir proje ve/veya arsa iizerinde gelistirilebilecek projeler
varsayimlarla modellenir. Bu modelleme yasal olarak miimkiin, finansal olarak olanakli, ekonomik
olarak azami diizeyde verimli olmalidir. Bu ¢alismalarda projenin girisimei yoniinden incelenmesi
yapilir. Calisma kapsaminda proje konusu iiriiniin yer aldigi sektériin meveut durumu ve gelecege
yonelik beklentilerin incelenmesi ve degerlendirilmesi s6z konusudur. Projenin yapilmas: durumunda
yapilacak harcamalar tahmin edilerek firmanin pazarlama politikalar ve genel fizibilite prensipleri
dikkate alinarak toplam getiri ve harcamalarla ilgili bir gelir-gider tahmini yapilir. Gelistirilmesi
durumunda sektdriin genel durumu, benzer projelerin istatistiksel rakamlari ve mevcut ekonomik
kosullar ve beklentiler ¢evresinde proje ile ilgili varsayimlarda bulunulur. Bu galismalar neticesinde
projenin performans tahmini yapilarak projenin gelirlerin indirgenmesi yontemi ile net buglinkii
deger hesabi yapilir. Ozelikle iilkemizdeki gayrimenkullerin imar durumlanmin ¢ok farklilik
gbstermesi ve bu nedenle emsal karsilastirmanin her zaman miimkiin olmamasi sz konusudur.
Gelistirme modellemesi ile sayesinde miilkiin geligtirilmis proje degerinin hesaplanmasi ve bu
degerden giincel miilk degerine ulagilmas: miimkiindiir.

4.3. Degerleme Cahsmalarinda Kullamilan Bazi Tanimlar

4.3.1. indirgeme Oram (iskonto Orani)
Gelecekte Gdenecek veya alinacak parasal bir meblagi su anki degere diniigtiirmek amaciyla

kullanilan bir getiri oramdir. Teorik olarak bu oran, sermayenin firsat maliyetini, yani benzer risklere
sahip olan diger kullamm alanlarina yatinldiginda sermayenin kazanabileceg@i getiri oranim
vansitmalidir. Ayrica getiri oram olarak da adlandirlir.
¢ Indirgeme Orani Hesaplamasinda Kullamlan Yéntem

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

Degerleme tekniklerinde gayrimenkuliin gelirlerinin indirgenmesinde kullanilan; risksiz getiri
ve risk primi orammin toplanmasindan olusan indirgeme oranlarinin belirlenmesinde diinyada oldugu
gibi iilkemizde de sikintilar meveuttur.
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Ozellikle Tiirkiye’de uzun vadeli mevduatlarin olmamasi, finans gevrelerince piyasadaki en
uzun vadeli enstruman olan Eurobond’larin faiz oranlarinin “risksiz getiri oram™ olarak kullamlmasi
sonucunu getirmistir. Bugiin finans cevreleri, ekonomideki belirsizlik ve rakamlarin keskin
degiskenligi nedeni ile bahsi gegen eurobondlann belli bir giin i¢in degerinin degerlemede
kullanilmasimin dogru bir yaklagim olmadigim diigiinmektedir.

Risksiz Getiri Orani

Bu oran i¢inde “iilke riskini” de barindirmaktadir. Ekonomik c¢evrelerde degerlemede
dzellikle bu dénemde kullanilmasi gereken kriterlerin asagidaki gibi oldugu kanisi yaygindir:

e Gunlik ve/veva anlik Eurobond verilerinin kullamlmasimin yerine 6zellikle uzun dénem
arahikli degerlerin ortalamalarimin ve zaman serilerinin kullamilmasinin tercih edilmesi,

e Projenin risklerine paralel ve uygun siireglerde Eurobond zaman serisi verilerinin
kullanilmasi.

Risk Primi

Her bir gayrimenkuliin i¢inde bulundugu piyasa ve rekabet kosullari farkhdir. Bunlar
gayrimenkuliin yerine, konumuna, niteligine, sektor dinamiklerine bagh olarak degismektedir. Diisiik
performansh bir gayrimenkuliin veya sekt6r dinamiklerinden etkilenmig bir gayrimenkuliin Pazar-
Piyasa riski primi daha yiiksek olacaktir.

e (aligmalar sirasinda hesaplanan risk primleri sektérde gergeklesen alim-satimlar, daha tnce
yaptifimiz onlarca proje degerlemesini ¢alismasindan yararlanilarak takdir edilmistir. Ancak
ilgili veriler tecriibelerimizle harmanlanmis ve degerleme uzmam gézii ile kritik edilerek
degerleme konusu gayrimenkule 6zgii risk primi dngdriilmistiir.

Net bugiinkii deger calismalarinda Indirgeme Oram (Iskonto Orani) hesaplanmalidir, Bu oran
risksiz getiri ve risk primi orammin toplanmasindan olusarak hesaplanmalidir.

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

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

4.3.3. Net Bugiinkii Deger (NPV= Net Present Value)
indirgenmis gelirler veya gelir akislari ile maliyetler veya gider akislar arasindaki farkin bir

NPV analizindeki Slgtimiidiir. Bir yatinmin yatinm dénemi boyunca sagladi getirinin piyasa faizi
veya kendi faizi ile (iskonto edilmesi), bugiine indirgenmesi sonucu ulagilan degerdir. Pazar-Piyasa
Degerine erismek i¢in yapilan bir degerlemede sonug olarak elde edilen Net Bugiinkii Deger, gelir
yaklagimi yoluyla Piyasa Degerini gosterir.

4.3.4. I¢ Verim Oram (IRR)

Bir projenin net nakit akiglannmin meveut degerini, sermaye yatnmminm meveut degeriyle
esitleyen indirgeme orani. I¢ Verim (Karliik) Orani. potansiyel yatinmeilar igin temel gdsterge
niteliinde olan hem yatirilan sermayenin getirisini hem de orijinal yatirnmin getirisini yansitir.
Projenin ima edilen veya beklenen getiri oranim bulmak i¢in indirgenmis nakit akisi analizinde
kullamilan i¢ karlilik orani, net bugiinkii degeri sifir olarak veren bir getiri oramidir.

i
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4.3.5. Kapitalizasyon Oram (Cap. Rate , Yield)

Net isletme gelirini toplam miilkiin degerine déniistiirmek igin kullanilan degerdir. Bu deger
tek bir yilin net isletme geliri ile toplam miilk degeri arasindaki iliskiyi yansitan bir orandir.

4.3.6. Serefiye

Tek tek tamimlanmasi ve ayn ayn kabul edilme olanagi olmayan varhklardan dogan
gelecekteki ekonomik faydaya serefiye denilmektedir. 5 (UFRS 3, Ek A)
Kigisel serefiye: Ozel nitelikli ticari miilklerin satilmasiyla isin mevcut isletmecisine Ozellikle bagl
vergi, amortisman politikasi, bor¢ alma maliyetleri ve ise yatinlan sermaye gibi diger finansal
faktorler ile birlikte titkenecek olan pazar beklentilerinin tistiindeki karin degeridir.
Devredilebilir serefiye: Ekonomik fayda saglayan miilke has isim ve itibar, miisteri stirekliligi,
konum, firiinler ve benzeri faktérler sonucu ortaya c¢ikan varliktir, Ozel kullamm amagh ticari
miilklere ait olup. satisla birlikte miilkiin yeni sahibine gegecektir.

4.3.7. Artik Deger veya Donem Sonu Degeri

Karsilagtinilabilir nitelikteki miilklerin satig fiyatlanina iligkin verilere dayanilarak bir miilk
ongoriilen bir gelir getirme dénemi sonundaki kalinti degeridir. Bir siirenin ardindan bir varligin kalan
degeri olarak diisiinebilecek bu deger tahmini elden ¢ikartma maliyetleri diigiilditkten sonra ekonomik
kullanim &mriiniin sonunda bir varhktan kurumun elde etmeyi bekledigi net tutan gosterir. Genellikle
son yilin gelirinin bulunan getiri ylizdesine béliinmesi ile elde edilir.

4.3.8. Rapor Tarihi
Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDES) madde 3.22"ye gire 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 6nceki yila gére 1 milyon 45 bin 149 kisi

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

Yillik niifus artis hizi 2014 yilinda %e13.3 iken, 2015 yilinda %o13.4 oldu.

Il ve ilge merkezlerinde ikamet edenlerin orami 2014 yilinda %91.8 iken, bu oran 2015
yilinda %92,1e yiikseldi. Belde ve kiylerde yasayanlarin oram ise %7.9 olarak gergeklesti.

Tiirkiye niifusunun %18.6°simin 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 onceki yila gore artis gostererek
31 oldu. Ortanca yas erkeklerde 30.4 iken, kadinlarda 31,6 olarak gergeklesti. Ortanca yasin en
yiiksek oldugu iller sirasiyla Sinop (39.3), Balikesir (38.8) ve Kastamonu (38.3) iken, en diigiik
oldugu iller ise sirasiyla Sanhurfa (19,3), Sirnak (19.5) ve Agn (20,3) dir.

Niifus piramidi, 2015
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Ulkemizde 15-64 yas grubunda bulunan (¢alisma ¢agiindaki) niifusun orani 2015 yilinda, bir
onceki yilda oldugu gibi %67.8 (53 milyon 359 bin 594 kisi) olarak gerceklesti.

4 Demografik venler TUIK nun yaymlamis oldugu Adrese Dayah Nitfus Kayit Sistemi Sonuglan, 2014 raporundan almn‘u;ﬂi i, Y f I:' A '“: F ’
I Gayrimenkul Y]
¢ A Degecleme A5,
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Cocuk yas grubundaki (0-14) niifusun oram ise %24’¢ (18 milyon 886 bin 220 kisi)
gerilerken, 65 ve daha yukarn yastaki niifusun oram da %8.2°ye (6 milyon 495 bin 239 kisi)
yiikseldi.

Niifus yogunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye diisen kisi sayisi”, Tiirkiye
genelinde 2014 yilina gore 1 kisi artarak 102 kisi oldu. Istanbul, kilometrekareye diisen 2 821 Kisi
ile niifus yogunlugunun en yiiksek oldugu ilimiz oldu. Bunu sirasiyla: 493 kisi ile Kocaeli, 347 kigi
ile Izmir ve 283 kisi ile Gaziantep takip etti. Niifus yogunlugu en az olan il ise bir 6nceki yilda
oldugu gibi, kilometrekareye diigen 12 kisi ile Tunceli oldu.

Yiizolgiimii bakimindan ilk sirada yer alan Konya’min niifus yogunlugu 55, en kiigik
ylizélglimiine sahip Yalova'mn niifus yogunlugu ise 275 olarak gergeklesti.

5.2. Tiirkiye’nin 2016 Yilh Ekonomik Gériiniimii
Tiirkiye, diinyanmin 18. ve Avrupa'nin 7. biiyiik ekonomisine sahip olarak orta vadede (2016-
2018) %4.5-5 oraninda bilyiime hizim yakalamayr hedeflemektedir’. Nitekim 2015%in iigiincii

ceyreginde Turkiye ekonomisi yiizde 4 biiytiime bandini yakalamigtir.

2015 yihinda iktisadi faaliyette beklentilerin tizerinde bir bliylime gergeklesmistir. Jeopolitik
riskler ve kiiresel ekonomideki yavaslama nedeniyle dis talepte daralma yagsanmis ancak ic talebin
olumlu katkisi bitylimeyi desteklemistir. Bununla birlikte 2015 yih son geyreginde, bir yillik donemin
ardindan net ihracat biiyiimeye yeniden pozitif katki saglamaya baglamistir. 2016 yih ilk geyreginde,
sanayi {iretiminde 2015 yili son ¢eyreginde gerceklesen yiikselis egilimi devam etmistir®,

Son willarda %3-4 araliginda seyreden ekonomik biiyiime Tiirkiye igin yeterli
goriilmemektedir. Bu nedenle ekonomik biiyiimenin hizlandirmas: amaglanmaktadir. Daha 6nceki
dénemlerde uygulanan temkinli mali politikalar yerine kademeli olarak daha esnek mali politikalara
gegilecegi. daha hizli biiviime i¢in énceki hiikiimetlere gore daha farklhi bir ekonomi politikas:
izleyecegi 65. hitkiimetin beyanlarindan éngériilmektedir’. Bunlara paralel olarak para politikas: da
ekonomik biiyiimeyi destekleyecek sekilde yenilenecektir.

65. hiikiimetin 6nemli glindem Onceliklerinin basinda, Bagkanhk Sistemi veya partili
Cumhurbagkanhifi sistemini igeren anayasa degigikliginin meclise getirilmesi bulunmaktadir.
Herhangi bir referandum halinde o tarihe kadar siyaset ekonominin oniine gegecek ve ekonomide
yeni bir bekle-gir donemi ile yavaslama ortaya ¢ikacaktir. Bu durumda yeni siyasi belirsizliklerin

kredi notunu diigiirmesi muhtemeldir.

¥ http://www.mfa.gov.trturk-ekonomisindeki-son-gelismeler.tr.mfa Erisim tarihi: 24.06.2016
© TC. Merkez Bankasi Finansal Istatistik Rapuru “Makro Ekonomik Gariinitm Mayis 2016”, say: 22 o

TIMSAD Aylik Sektor Raporu Mayis 2016, “Tiirkive Ekonomisi”
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Anayasa degisikligi referandumu, olasi bir erken segim, dokunulmazliklarin kaldirilmas:
sonrasi olusacak siyasi gerginlikler ile olasi bir ara se¢im gibi geligsmelerin yaratacagi yeni siyasi

belirsizlikler Tiirkiye nin kredi notunun diisiiriilmesine yol agabilecegi dngoriilmektedir®,
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Grafik 2.2.1: Tiiketici gilven endeksi Tablo 2.2.1: Tlirkiye nin kredi notlarn

T.C. Merkez Bankasi onceki aylarda uyguladigi faiz indirimini 2016 yih II. ¢eyreginde de
stirdiirmiistiir. Boylece Merkez Bankasi temkinli para politikasina devam ederken hizli faiz indirimi
endigelerini de gimdilik ortadan kaldirmistir. T.C. Merkez Bankasi para politikasinda uyguladi@
¢oklu faiz politikas: i¢inde gecelik faiz oranlarimi yiizde 10°dan yiizde 9,50°ye indirmis. bir hatta
vadeli repo ihale faiz orani ise yiizde 7,5 diizeyinde sabit tutulmustur. T.C. Merkez Bankasi’nin ¢oklu
faiz uygulamalan ile olusan bankalan fonlama ortalama maliyeti de boylece yiizde 8,40 oranindan
yiizde 8,20 oranina inebilecektir. Bu maliyet diistisii kredi maliyetlerinde de sumrh bir indirim katkisi

saglayacaktir’.

Enflasyonda 2015 yilinin son ¢eyregindeki artis sonrasinda. son dénemde gida fiyatlarindan
kaynakh diigiis gériilmiistiir. Ayrica 2016 yili ilk geyreginde déviz kurlarimin yillik enflasyon
{izerindeki birikimli etkileri azalmaya devam etmektedir (Grafik 2.2.2.). Bu dogrultuda g¢ekirdek
gostergelerin yillik enflasyonu son dénemde bir miktar diismiis, ana egilimlerinde gériilen 1yilesme

devam etmistir."’

* IMSAD Ayhk Sektsr Raporu Mayis 2016, “Tiirkiye Ekonomisi”
* IMSAD Aylik Sektor Raporu Mayis 2016, “Diinya Ekonomisi”

19 TC. Merkez Bankasi Finansal istatistik Raporu, Makro Ekonomik Goriiniim Mayis 2016, say: 22ve TC Malzye
Bakanhigi Yillik Ekonomik Rapor 2015, Ocak 2016 Raporlarindan derlenmigtir. -
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Grafik 2.2.2: Enflasyon beklentisi (Son Veri: 04.16)"
T.C. Merkez Bankast 2016-11. Enflasyon Raporu’nda, enflasyonun yiizde 5°lik hedefe

kademeli olarak yakinsayacagi; 2016 yihnda yiizde 7,57e; 2017 yilinda ise ylizde 6’ya geriledikten
sonra 2018 yilinda yiizde 5 diizeyinde olacafi éngérmektedir. Bu ¢ergevede enflasyonun, yiizde 70
olasibikla, 2016 yihi sonunda %6.3-8,7 aralifinda, 2017 yih sonunda ise %4.,2-7.8 aralifinda
gerceklesecegini dngodriilmektedir'? (Grafik 2.2.3).
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Grafik 2.2.3; Enflasyon ve ¢ikn agigi tahminleri'?
Enflasyon beklentileri, fiyatlama davramslart ve enflasyonu etkileyen diger unsurlardaki

oclismeler dikkate alinarak para politikasindaki siki durusun stirdiiriilecegi beklenilmektedir. Tiirk
Lirasinda deger kaybi Tiirk Lirast FED faiz artigi beklentisi ve igeride yasanan siyasi gelismeler
nedeniyle Mayis ayinda deger kaybetmistir. Yeni hitkiimet ve T.C. Merkez Bankasi’nin temkinli
politikalar1 Ttirk Lirasinda deger kaybini bir miktar azaltmistir. Sepet kur 3,10 TL {izerinde kalmaya
devam edecektir, Tiirk Lirasi faizlerde oynaklik. yeniden sikilasan kiiresel mali kosullar, igeride siyasi
gelismeler ve belirsizlikler ile T.C. Merkez Bankasi'nin temkinli para politikasi kargisinda Mayis ayi
genelinde TL faizlerde oynaklhik yasanmis olup yaz aylarinda da bu oynakh@in siirmesi

beklenmektedir'?.

"' TC. Merkez Bankasi Finansal [statistik Raporu, Mayis, 2016 Sayi:22 raporundan alinmistir.
2 TC Merkez Bankasi Finansal Istikrar Raporu Mayis 2016, Say1:22
3 TC Merkez Bankasi Finansal Istikrar Raporu Mayis 2016, Sayi:22'den alinmigtir.

14 IMSAD, Aylik Sektdr Raporu Mayis 2016, “Dilnya Ekonomisi” 5, J‘t E““ Al 7
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5.3. Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasi’na Genel Bakasg

Tiirkive ekonomisi ve gayrimenkul piyasalari, son iki yilda dort kez yapilan segimlerin
yarattig politik gerginlik ve belirsizliklerin yaninda kiiresel piyasalardaki olumsuz gelismelerden de
etkilenmistir. Politik belirsizlik. 1 Kasim 2015°de yapilan ve sonucunda tek parti iktidan kesinlesen
genel se¢imin sonucunda en az dort yil i¢in ortadan kalkmis gozikkmektedir.

Ancak, Turkiye gibi gelismekte olan tim piyasalar1 olumsuz etkileyen Amerikan Merkez
Bankasi (FED) 'mn 2016 yili baginda faiz arttirma karar1 ekonomi ve finans piyasalan {izerindeki
baskiy1 halen devam ettirmektedir, Bu kararin sermaye hareketlerine direk etkisi oldugu gibi, diger
sektorleri ve Tiirkiye'de gayrimenkul sektoriinii de etkileyecegi 6ngoriilebilmektedir.

Tiirkiye gayrimenkul piyasalarinda 2015 yilimin ilk alti ayinda goriilen durgunluk, dérdiincti
¢eyrek itibari ile temkinli bir hareketlenme siirdiirmiis ve 2016 yilina girilmigtir, Bu hareketlilik konut
sektoriinde daha belirgin olarak izlenmektedir. Gayrimenkul arz tarafinda 2014 ve 2015%in ilk
liggeyredini yiiksek bir stok tiretimiyle gegiren konut sektdrii, bu dénemde yavaglayan talebi
hareketlendirebilmek i¢in avantajli satig gartlari sunan kampanyalarimi devreye sokmugslardir. Etkili

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

416.535 182.718 233.817

409.812 186.768 223.044

'1,6 2,2 'érﬁ

Tag]o 2.3.1: Konut satislarinin dagihm
Bolgemizde artan jeopolitik risklere Rusya ile yasanan krizin de eklenmesi, faiz oranlarinin

gorece yiiksek olmasi, petrol fiyatlanindaki diigiise paralel olarak ihracat rakamlarimin diismesi ile
birlikte yaganan gelismelerin gayrimenkul piyasasina etkilerini 2016 yilinin yaz aylarim da igeren
ikinci yarisinda gormeye baglayacagimizi éngormekteyiz. 2016 yilt igin gayrimenkul arzinda kismi
bir azalma olacagini, 6zel bolgeler harig (turizm bolgeleri) fiyatlarda anlamh bir diigtis olmayacagini
ancak kampanyali ve 6zel satiglarin artacag diistintilmektedir.

Tiirkiye konut piyasasindaki fiyat degisimlerini takip etmek amaciyla tabakalanmis ortanca
fiyat yéntemi ile hesaplanan KFE (2010=100). 2016 yih Mart ayinda bir 6nceki aya gore yiizde 1,09
oraninda artarak 206,18 seviyesinde ger¢eklesmistir. Bir énceki yihn aym ayma gore yiizde 15,33

oraninda artan KFE. aym dénemde reel olarak yiizde 7,32 oraminda artmastir,
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Metrekare basina konut degeri olarak hesaplanan birim fiyatlar 2015 yilh Mart ayinda 1569.63
TL/m2 iken 2016 yih Mart ayinda 1774,34 TL/m2 olarak gerceklesmistir.*'?
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Grafik 2.3.1: KFE ve birim fiyat * Grafik 2.3.2: KFE yillik yiizde degisim*

5.3.1 Perakende Pazar Goriiniimii'®

26 Subat’ta yayinlanarak yiirtirliige giren Ahgveris Merkezleri Hakkindaki Yonetmelik
organize perakende pazan igin yasal zemin ve diizenlemeler getirmistir. Agirhikh olarak enerji ve
isgiicii maliyetlerinden olusan genel yonetim giderleri, asgari ticretteki artis sebebiyle %3-4 oraninda
artis gdstermistir.

Sektorel Trendler

Yeme-igme, kisisel bakim ve kozmetik sektoriindeki perakendeciler ani satin alma sayesinde
konjonktiirel ekonomik kosullar karsisinda direng géstermiglerdir.

Ozellikle hipermarketler, elektronik marketler ve yap: marketler i¢in m2 basina en yiiksek
satis yogunlugunu elde etmeyi hedefleyen dogru boyutlandirma uygulamasi pazarda ne ¢ikan
egilimlerden biri olmaya devam etmistir.

Kadinlarin isgiicline kathmi aligveris merkezlerinin performansinda Snemli bir rol
oynamaktadir. Calisan kadinlar; kisisel bakim, mutfak aligverisi ve yeme-igme gibi tiim ihtiyaglarim
sinirh bir zaman diliminde karsilayabilmek igin zengin marka karmasi olan aligveris merkezlerini
tercih etmektedir.

Mexx, Under Armour, Kiko Milano, NYX ve Urban Decay’in igerisinde bulundugu diinyaca
tinlit birkag markanin yerel perakendeciler tarafindan satin alma ya da ortaklik anlagmalari yoluyla

Tiirkiye perakende pazarina girdigi goriilmiigtiir.

15 # TC Merkez Bankas:, Istatistik Genel Mudarlign Reel Sektor Verileri Modurligi, “Konut Fiyat Endeksi Mart 2016", 27 Mayis 2016
L] Kavnak: JLL Tirkive Tican Gayrimenkul Pazan Gorinimi 2016 b Vi i}t %‘ i f s
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Pazar Trendleri

En son trendleri ve indirim kampanyalarim takip eden tiiketici grubu pazarda dne ¢ikmstir.
Daha ¢ok c¢konomik durgunluk dénemlerinde gériilen ani satin alma konseptinden. kaliteli tirtinleri
makul fivatlarla sunan sirketler yararlanmistir. Tiiketicilerin, iyi konumlanmig pazarlama stratejileri
sayesinde tiim sosyoekonomik gruplara hitap eden basit ama moda olan iirtinleri satin almay: tercih
ettikleri goriilmektedir.

Perakende pazarimn 2016 yilimin geri kalan aylaninda, ilk yariyila gbre asagida yer alan
gelismeler dogrultusunda daha hareketli olmasi beklenmektedir.

e Mevcut ve yeni yatirumeilarin biiytime politikalarina kars: bekle-gor politikasinin sona ermesi,
e Dini bayramlar, okula geri doniis siireci ve yilbagi kampanyalan
Perakende Caddeleri

Kentsel doniigiim projeleri ve eski binalarin yenilenmesi siirecinin, perakendecilerin modern
ihtiyaglarint orta ve uzun vadede daha iyi karsilayarak, 6zellikle Bagdat Caddesi ve Nigsantasi basta
olmak tiizere ana ahgveris caddelerindeki smirli perakende arzi sorununa ¢dziim olmas:
beklenmektedir.

Yeme-igme, kozmetik ve oyuncak sektérleri; son kullanicilarin devam eden talepleriyle giiglii
kalirken, hazir giyim ve ayakkabi sektérleri makroekonomik ve finansal kosullardan derin bir gekilde
etkilenmistir.

Bagdat Caddesi:
e Yogun kentsel déniisiim siireci
e Yakin gelecek i¢in arz kisiti
e [8-24 ay igerisinde modern stok beklentisi
o  (iiriiltii ve goriintii kirliligi
e Yiiksek bogluk oram
o Kira seviyesinde %25-30 diistis
Istiklal Caddesi

e iIstanbul’daki en turistlik perakende caddesi olarak turizimdeki krizden dogrudan etkilenme
e (ok sayidaki tarihi bina nedeniyle kentsel déngiime elverigsizlik
e Narmanh Han, en 6nemli giincel yenileme projesi
e [Kiralama akimindan son dénemde en aktif sektér: Genglere hitap eden markalar
Nisantasi
¢ Rumeli Caddesi
o Yiiksek yaya trafigi
o Orta gelirli zivaret¢i profili
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e  Tesvikiye
o Yiksek TKA ya sahip magazalar
o Ana giindem maddesi: Dogru TKA nin dogru konumda en ideal kira kombinasyonu
e Abdi Ipekci Caddesi
o Mal sahiplerinin yiiksek kira beklentisi
o Devam eden birkag déniisiim projesi
o [kincil Caddeler
o Yiiksek kira seviyesi
o Yiiksek bogluk orani
Caddelerde faaliyet yiiriiten perakendecilerin operasyon maliyetlerini diistirmek ve m2 basina
diigen verimliliklerini arttirmak igin {i¢ alternatif yontem su sekildedir:
e Kira maliyetlerini azaltmak,
e Bos veya verimsiz kullanilan alanlar i¢in alt kiralama segenegi,

e Bir perakendecinin farkli markalarinin tek bir ¢at1 altinda konsolide edilmesi.

TL cinsinden ciro yapip USD cinsinden kira 6deyen perakendeciler; geride kalan (i¢ yilda
TL'nin USD karsisinda defer kaybetmesi nedeniyle direnilmesi giic bir maliyet yiikii ile
kargilagsmistir. Bu nedenle, 2016 yilimn ilk yansi boyunca tiim perakende caddelenindeki kira

seviyeleri keskin bir diisiis gbstermisgtir.
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5.4. Gayrimenkuliin Bulundugu Bilgenin Analizi
5.4.1. istanbul ili"7

Istanbul Tiirkiye'nin kuzeybausinda, Marmara kiyisi ve Bogazi¢i boyunca, Halig'i
cevreleyecek sekilde kurulmustur. Istanbul kitalararasi bir sehir olup, Avrupa'daki béliimiine Avrupa
Yakasi veya Rumeli Yakasi, Asya'daki béliimiine ise Anadolu Yakasi denir. [lin sinirlar igerisinde

ise biiyiikgehir belediyesi ile birlikte toplam 40 belediye bulunmaktadir.

istanbul 41° K, 29° D koordinatlarinda yer alir. Batida Catalca Yarimadasi, doguda Kocaeli
Yanimadasi'ndan olusur, Kuzeyde Karadeniz, glineyde Marmara Denizi ve ortada Istanbul
Bogazi'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirdag'a bagh Saray. batida Tekirdag'a bagh Cerkezkoy,
Tekirdag, Corlu, Tekirdag, giineybatida Tekirdag'a bagl Marmara Ereglisi, kuzeydoguda Kocaeli'ne
bagh Kandira, doguda Kocaeli'ne bagh Koérfez, giineydoguda Kocaeli'ne bagh Gebze ilgeleri ile
komsudur. Kentin ortasindaki istanbul Bogaz ise bu iki kitayr birlestirir. Bogazdaki Fatih Sultan
Mehmet ve Bogazigi Kdpriileri kentin iki yakasini birbirine baglar.

Istanbul'a, yakin yerde bulunan Kuzey Anadolu Fay Hatti, Kuzey Anadolu'dan baslayarak
Marmara Denizi'ne kadar uzanir,

iki tektonik plaka olan Avrasya ve Afrika birbirlerini iterler ve buda faym hareket etmesine
sebep olur. Bu fay hatti nedeniyle bilgede tarih boyunca ¢ok siddetli depremler meydana gelmistir.

[stanbul'un iklimi, Karadeniz iklimi ile Akdeniz iklimi arasinda gegis ozelligi gosteren bir
iklimdir, dolayisiyla Istanbul'un iklimi ihmandir. istanbul'un yazlan sicak ve nemli; kislar soguk,
vagish ve bazen karhidir. Kis aylanindaki ortalama sicakhik 2 °C ile 9 °C civarindadir ve genelde
yagmur ve karla kansik yagmur goriilir. Yaz aylarindaki ortalama sicakhk 18 °C ile 28 °C
civarindadir ve genelde yagmur ve sel goriiltir. Cok zengin bir bitki toplulufuna sahip olan Istanbul
yoresinde simsgir, mese, ¢inar, kayin, giirgen. akcaagag, kestane, cam, ladin ve servi gibi 2500 kadar
bitki tiirii yetisir. Bu bitkilerden bir kismi bu yoreye endemiktir.

[stanbul'un tarihi semtlerinden batiya ve kuzeye gidildikge biiyiik bir farklilagma goriiliir. En
yiiksek gokdelenler ve ofis binalari Avrupa Yakasi'nda 6zellikle Levent, Mecidiyekdy ve Maslak'ta
toplanirken, Anadolu Yakasi'nda ise Kadikoy Ilgesi’ndeki Kozyatagy Mahallesi dikkat ¢eker. 20.
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Yiizyilda dofudan batiya biivitk bir gé¢lin baglamasi sehirdeki gecekondulasmaya bilyiik bir hiz
kazanmistir. Kagak olarak hazine veya 6zel arazilere yapilan bu binalar, kisa siirede ve diisiik kalitede
yapthr. Gecekondular, ¢arpik kentlesmeye bilyiik 8lglide neden olmaktadir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlanms oldugu 2014 yili Adrese Dayali Niifus Kayt
Sistemi (ADNKS) sonuglarina gore Istanbul'un (Istanbul Bilyiiksehir Belediyesi ve bagh
belediyelerin simirlan igindeki niifus) toplam niifusu 14.377.018 kisidir.

Istanbul'un 14'ii Anadolu Yakasinda, 25'1 Avrupa Yakasinda olmak iizere toplam 39 ilgesi
vardir. Istanbul'un 39 ilgesi niifus sayisi bakimindan 2014 yili verilerine goére incelendiginde en
yiiksek niifusa sahip ilgesi Bagcilar (754.623). en az niifusa sahip ilgesi de Adalar (16.052) olmustur.
Istanbul'da yasayanlarin % 64,70 (9.162.919) Avrupa Yakasi; % 35.29'u da (4.997.548) Anadolu

Yakasi'nda ikamet eder. Istanbul en kalabalik sehirler listesinde diinyanin en kalabalik 2. sehridir.

fice Toplam Niifus | lice Toplam Niifus | Ilce Toplam Niifus | lice Toplam Niifus
Bagailar 153623 Maltepe | 476506 Sancaktepe | 32978% Binvitkgelonece | 223324
Kigukgehmeee | 745358 Esenler 458 857 Sultanbeyt | 313002 Tuda 2142
Esenyun 686.968 Kamal 250.458 Gngoren 03371 Batarkioy o Bl X3
Umranive 674131 Kagnthane | 43213 Zevunbumu | 287223 Celanekov 230558
Pendik 653 563 Fauh 219266 Sigh 27338 Begiktag 185.795
Bahgebeviet Sem.02? Avedar 117.882 . Bavranipaga | J69.30% Silivn — 161168
Uskidar 53437 Atagehir | 408586 Beylkdunu | 262473 Garalea 67543
Sultangaz $15:022 Eyip 367924 Beykoz 245071 ile 31823
Gaziosmanpaga | 26812 Bagakgehur | 312422 Bevoghu i Bl Adalar 16.052
Kadoy 152571 Samyer 337881 Amavakdy | 22567

Istanbul, kara ve deniz ticaret yollarimin bir kavsag: olmas1 ve stratejik konumu nedeniyle
Tiirkiye'de ekonomik yasamin merkezi olmustur. Sehir ayni1 zamanda en biiyiik sanayi merkezidir.
Tiirkiye'deki sanayi istihdaminin %20'sini kargilamaktadir. Yaklasik olarak %38'lik endiistriyel alana
sahiptir.

Istanbul'un tarihi, anitlar ve yapitlarin fazlalifn ve Bogaz'a sahip olmasi nedeniyle gozde
turizm merkezlerinden biridir. Turizm Bakanh@nin verilerine gore, Istanbul'u, Ocak-Ekim 2015
doneminde, gecen yilin aynm donemine gére ylizde 6 artigla 10 milyon 744 bin 448 turist ziyaret etti.
Yihin 10 ayinda [stanbul'a gelenlerin millivetlerine bakildiginda ilk sirada yiizde 10.4 ile Almanlar
ver aldi. Bu oranlarla Istanbul'a Almanya'dan 1 milyon 118 bin 13, Iran'dan 632 bin 242, ABD'den
501 bin 150, ingiltere'den 464 bin 678, Rusya'dan 433 bin 649, Irak'tan 405 bin 854, Fransa'dan 403
bin 413, Suudi Arabistan'dan 378 bin 610, Italya'dan 305 bin 594, Suriye'den 278 bin 296,
Hollanda'dan 259 bin 31, Cin'den 256 bin 142, Ukrayna'dan 225 bin 664, Libya'dan 215 bin 993 ve
Azerbaycan'dan 197 bin 942 kisi geldi. Arap tilkelerinden gelen ziyaretgi sayisinda gegen yila gore
yiizde 19 artis g6zlendi. Istanbul'u 10 ayda Arap iilkelerinden 2 milyon 179 b}ﬂ??l kl;;l;zwéare} ?}'ti.‘
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5.4.2. Kartal llgesi

istanbul [li'nin Anadolu Yakasi’'nda yer alan Kartal llgesi; kuzeyde Sancaktepe ve
Sultanbeyli, doguda Pendik, batida Maltepe, giineyde ise Marmara Denizi ile simirlanmaktadir.

Kartala ulasim karayolu, denizyolu ve demiryolu ile saglanmaktadir. Havayolu ulasimi ise
Sabiha Gokgen Uluslararasi Havalimam tizerinden kolayca yapilabilmektedir, Kartal'dan Adalar
ilgesine vapur, Yalova [li'ne de deniz otobiisii seferleri yapilmaktadir. Bogazigi Kopriisii ve Fatih
Sultan Mehmet Kapriisii'ne ulasim Anadolu Otoyolu ve E-5 tizerindendir. Kadikéy — Tuzla arasinda
Snemli ulagim alternatifleri; Bagdat Caddesi (Minibiis Yolu) ve sahil yolu Kartal'daki diger karayolu
ulasim segenekleridir.

Ayrica Kartal Ilgesi, Kentsel Déniisiim Projesi ile su anda tiim dikkatleri {izerine gekmektedir.
Bu proje ile bolgede nitelikli is giiciini barindiran, bir ticaret merkezi olusturulmasi
hedeflenmektedir. Diinyanin 6nemli metropolleri arasinda olan Istanbul’u tek merkezli olmaktan
¢ikarmayr amaglamaktadir. Kartal’a kadar uzanan ve hizmete giren metro hatti ile Kartal Ilgesi.
tiiketicilere ulasim agisindan daha fazla sey vaatl etmektedir, Marmaray Projesi nin tamamlanmasiyla
bolgenin ulasim alternatiflerinin artacagi, dolayisiyla bu bdlgeyi yasam alam olarak segen
tiikketicilerin sayisimn yiikselecegi kaginilmazdir.

2006’ da diinyaca iinlii Iran asilli mimar Zaha Hadid’in Kartal igin hazirladigi kentsel déniisiim
projesinin konsept proje olarak se¢ilmesi ve kentsel doniisiimiin giindeme gelmesi. Adalet Sarayi nin
mevcudiyeti, biiyiik sanayi kuruluslarinin eski fabrikalarin bulundugu biiyiik 6lg¢ekli araziler tizerinde
projeler gergeklestirmeye baglamasi, gayrimenkul gelistiricilerin projeleri i¢in Kartal Ilgesi'ni adres

olarak se¢meleri de bu gelisimin gostergesidir.

(*) Kartal llgesi'ne ait bilgiler ve girseller cesitli internet sitelerinden alinmistir.
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BOLUM 6 DEGERLEMEDE KULLANILAN YONTEMLERIN ANALIZI

Gayrimenkullerin degerlemesinde genel itibari ile kullanilabilir olan ii¢ farkli degerleme
yontemi bulunmaktadir. Bunlar “Piyasa Degeri Yaklasimi”, “Nakit Akisi (Gelir) Yaklasimi™ ve
“Maliyet Olusumlar: Yaklasimi” yontemleridir.

Degerlemesi yapilacak tasinmazlarin veya projelerin 6zelliklerine ve yapisal ozelliklerine
gore farkli yontemlerin birlikte ve/veya ayri olarak tercih edilmesi uygun olacaktir.

Rapor konusu proje biinyesinde yer alan bloklann zeminde insaat isleri heniiz
tamamlanmamis ve bu sebepten dolay: hentiiz yapi kullanma izin belgesi alinamamigtir. Ayrica proje
kat miilkiyetine de gegmemistir.

Sermaye Piyasasi Kurulunun gayrimenkul yatirim ortakliklanna iligkin esaslar tebligi (Seri
111-48.1 sayili) 22. Maddesinin 1. Fikrasimin b bendine gore “Bu Tebligde yer alan simirlamalar sakh
kalmak tizere, ortakhklar veya ortakliklarin: Portféylerine alinacak her tiirlii bina ve benzeri yapilara
iliskin olarak yapr kullanma izninin alinmig ve kat miilkiyetinin tesis edilmig olmasi zorunludur.
Ancak, miilkiyeti tek basina ya da baska kisilerle birlikte ortakliga ait olan otel, ahigveris merkezi, is
merkezi, hastane, ticari depo. fabrika, ofis binasi ve sube gibi yapilarm. tamamiin veya ayn
béliimlerinin yalmzca kira ve benzeri gelir elde etme amaciyla kullanilmas: halinde, anilan yapiya
iliskin olarak yap1 kullanma izninin alinmasi ve tapu senedinde belirtilen niteliginin tasinmazin
meveut durumuna uygun olmas yeterli kabul edilir.” ibaresi yer almaktadir.

Bu bilgilerin 151¢inda proje biinyesindeki bagimsiz biliimlerin heniiz kat miilkiyetinin
kurulmamasindan dolay: rapor konusu tasinmaz “proje” kapsaminda degerlendirilmistir.

Projenin meveut hali ile degerine ulasmak i¢in Maliyet Olusumlamn Yaklasimi Ydntemi
kullanilmistir. Bu yéntemde maliyet unsurlarindan olan arsa degerine ulasmak igin Piyasa Degeri
Yaklasim Yontemi kullamimistir.

Projenin tamamlanmasi durumundaki degerine ulagmak i¢in Nakit Akis1 (Gelir) Yaklasgim
Yontemi ve bu yontemle birlikte dolayh olarak Maliyet Olusumlari Yaklasina Yoéntemi tercih

edilmistir.
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6.1. Bilge Pivasa ve Emsal Arastirmalan

Konut Emsal Arastirmas::

e Colakoglu Insaat (532 6367253): Breeze Tower Dragos’ta, 5. katta 180 m?, 3+1 dairenin
1.485.000.-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi ahmmustir. (Birim Deger: 8.250.-TL/m?)

o Colakoglu ingaat (532 6367253): Breeze Tower da, adalar manzaral, 16. katta 450 m?, 442
daire 5.000.000.-TL bedelle satilik oldugu bilgisi ahnmstir. (Birim Deger: ~11.111,-TL/m?)

e Century2l ABC (532 3555049): Dragos Dalga Kule'de, 17. katta briit 80 m? ve net 46 m?,
141 daire 450.000,-TL bedelle satilik oldugu bilgisi alinmistir. (Birim Deger: 5.625,-TL/m?)

¢ Remax Biz (532 3648979): Dokuz Palmiye Projesi'nde, bahge katinda 200 m?, 4+1 dairenin
2.500.000.-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmistir. (Birim Deger: 12.500.-TL/m?)

e Adason Gayrimenkul (532 2921954): Cukurova Tower’da, 23. kalta 64 m? 1+1 dairenin
428.000,-TL bedel ile satihk oldugu bilgisi alinmistir. (Birim Deger: ~6.687.-TL/m?)

o Adason Gayrimenkul (532 2921954): Cukurova Tower’da, 34. katta 42 m?, 1+] dairenin
295.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmustir. (Birim Deger: ~7.024.-TL/m?)

e Adason Gayrimenkul (532 2921954): Cukurova Tower’da, 27. katta 109 m?, 2+1 dairenin
770.000.-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmigtir. (Birim Deger: ~7.064.-TL/m?)

¢ (Cukurova Tower Soysallar (541 4559402): Cukurova Tower’da. 1. katta 108 m? 2+]
dairenin 550.000,-TL bedel ile satihk oldugu bilgisi ahnmustr. (Birim Deger: ~5.093,-TL/m?)

¢ Remax Lotus Gayrimenkul (532 3372938): Mai Residence’ta, 23. katta 108 m?, 2+1
dairenin 640.000,-TL. bedel ile satilik oldugu bilgisi almmustir. (Birim Deger: ~7.064,-TL/m?)

e Remax Biz (532 5967517): Mesa Kartal Residence’ta, esyali ve 1.450,-TL/ay bedelle kiracili,
26. katta 61 m?, 1+1 dairenin 425.000.-TL bedel ile satlik oldugu bilgisi almmistir. (Birim
Deger: ~6.967,-TL/m?)

¢ Remax Kalite Gayrimenkul (533 688 5660): Eagle Projesi'nde, deniz ve gchir manzarali,
11. katta 52 m?, 140 stiidyo tipi dairenin 305.000.-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmistir.
(Birim Deger: ~5.865,-TL/m?)

¢ Remax Kalite Gayrimenkul (533 6885660): Eagle Projesi'nde, deniz manzarali. 12. katta
65 m?, 1+1 dairenin 365.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmisur. (Birim Deger:
~5.615,-TL/m?)

e Remax Kaptan (536 4002005): Eagle Projesi’nde, deniz ve adalar manzarah, 13. katta 65
m?, 1+1 daire 320.000,-TL bedelle satilik oldugu grenilmistir, (Birim Deger: ~4.923,-TL/m?)

e Sapphire Gayrimenkul (541 3248383): Eagle Projesi’nde, sehir manzarah, 12. katta 65 m?,
1+1 daire 330.000,-TL bedelle satilik oldugu bilgisi alinmugtir. (Birim Deger: ~5.077,-TL/m?)
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e Sapphire Gayrimenkul (541 324 8383): Eagle Projesi’nde. deniz manzarali, 4. katta 125 m?,
2+1 daire 540.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi almmistir. (Birim Deger: 4.320.-TL/m?)

e Remax Pratik (532 766 3847): Dumankaya Horizon Projesi’nde, 6. katta 87 m?, 1+1 dairenin
535.000.-TL bedel ile satihk oldugu bilgisi alinnumstir. (Birim Deger: ~6.149.-TL/m?)

¢ Remax Pratik (532 766 3847): Dumankaya Horizon Projesi'nde, 3. katta 87 m?*, 1+1 dairenin
525.000.-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmustir. (Birim Deger: ~6.034,-TL/m?)

Ticari Unite Emsal Arastirmasi:

¢ Remax Eksen (532 4625295): Kuris Kule’de, 6. katta 85 m?, 1+] ofisin 650.000.-TL bedel
ile satilik oldugu bilgisi alinmigtir. (Birim Deger: ~7.647.-TL/m?)

e Century2l Efes Gayrimenkul (532 1544558): Kuris Kule’de, 6. katta 208 m* ofisin
1.600.000,-TL bedelle satilik oldugu égrenilmistir. (Birim Deger: ~7.692.-TL/m?)

e Eksioglu Ema Gayrimenkul (537 4849862): Dragos Park Plaza’da, 140 m? 4+1 ofisin
900.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmustir. (Birim Deger: ~6.429,-TL/m?)

e Net Gayrimenkul (533 5132565): Dumankaya Horizon Projesi'nde, 87 m?* 1+1 ofisin
499.000.,-TL bedel ile satihk oldugu bilgisi alinmmgtir. (Birim Deger: ~5.736,-TL/m?)

e Remax Armoni (530 3037585): Dap Yap Vazo Kule'de, deniz manzarali, 12, katta 45 m?,
home ofis 350.000,-TL bedelle satilik oldugu bilgisi almmistir. (Birim Deger: ~7.778.-TL/m?)

e Nota Gayrimenkul (532 2836686): Dap Yap1 Vazo Kule'de, terasl, 94 m?, 1+0 home ofisin
375.000,-TL bedel ile satihik oldugu bilgisi alinmustir, (Birim Deger: ~3.989,-TL/m?)

¢ Remax Perfect (530 1218399): Dalga Kule’de, giris katta, 70 m? 6n kullamm olmak {izere
toplam 130 m? | boltimlii ditkkanmn 1.550.000,-TL bedel ile satihk oldugu bilgisi alinmistir.
(Birim Deger: ~11.923,-TL/m?)

e Remax Mentor (541 4882030): Dumankaya Horizon AVM’de, 2. katta 82 m?, 1 béltimli
diikkanm 1.000.000.-TL bedelle satilik oldugu 6 grenilmigtir. (Birim Deger: ~12.195,-TL/m?)

o Realty World Garanti (532 2536898): Monumento Kartal Projesi’nde, giris katta 640 m?
diikkanin 5.200.000.-TL bedelle satilik oldugu 6grenilmistir, (Birim Deger: 8.125,-TL/m?)

e Butiq Yasam (531 4258888): Topselvi Mahallesi'nde yer alan Butiq Kartal Projesi'nde, girig
katta 139 m?, 2 boliimlii diikkanm 1.100.000,-TL bedel ile satihik oldugu bilgisi alinmagtur.
(Birim Deger; ~7.914,-TL/m?)

o Proje iz Gayrimenkul (532 5816763): izpark Projesi'nde. giris katta, ¢ift cepheli. 95 m?
diikkanin 930.000,-TL bedelle satilik oldugu 6grenilmistir. (Birim Deger: ~9.789,-TL/m?)

e Sahibinden (505 1155894): Perapark Konutlari'nda, 85 m? 1 boliimli ditkkanin 800.000,-
TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmisur. (Birim Deger: ~9.412,-TL/m?)
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e Varol ingaat (507 1780178): Cavusoglu Mahallesi Spor Caddesi’nde, insaati bitmekte olan
150 m? 3 bdéliimli, asma kath diikkamin 2.500.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi
alimmistir. (Birim Deger: ~16.667.-TL/m?)

o Egs Yapi(533 4102077): Karhktepe Mahallesi Tecerdag: Caddesi’nde, ingaat bitmekte olan,
90 m? 1 béliimlii diikkanmn 1.150.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmistir. (Birim
Deger: ~12.778,-TL/m?)

Ticari Komple Bina Emsal Arastirmasi:

¢ Remax Win Gayrimenkul Damismanhk (216 2343400): Maltepe Cevizli'de E-5
giizergahimma yakin konumda metro duragina 110 m. mesafede ver alan, 1 yasindaki, her biri
120 m* olan bodrum, zemin, 4 normal ve ¢ati katlarindan olusan, dis cephesi cam giydirme
olan, toplam 840 m? briit kullamm alanh binamin 20.000.-TL/ay bedel ile kirahik ve
3.950.000.-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alimmistir. (Kira Birim Degeri: ~23.81-TL/m?),
(Satihik Birim Degeri: ~4.702,-TL/m?), (K.O.= 0.06)

e Remax Miijde (532 7053114): Maltepe E-5 iizerinde, metro duragina 50 m. mesafede, 36
yasinda, dig cephesi cam giydirme ve tag kaplama, zemin ve 4 normal olmak iizere toplam 5
kath, 4.000 m? kullamm alanli binanin 95.000,-TL/ay bedel ile kiralik oldugu bilgisi
alinmustir. (Kira Birim Deger: ~23.75-TL/m?)

e Realyt World ka Gayrimenkul (536 930 53 72): Maltepe Yali Mahallesinde, sahil ve sahil
yoluna 500 m, ve minibiis yoluna 800 m. mesafede, 1 yasinda. bodrum 200 m?, zemin 200 m*
. 1. normal 300 m? 2. normal 300 m?, teras 100 m* kapali, 200 m* agik alan olmak iizere
toplam 1.200 m? kullamim alanli, 239 m? arsa iizerine kurulu binamn 45,000,-TL/ay bedel ile
kiralik ve 7.000.000.-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmigtir. (Kira Birim Degeri: 37,5-
TL/m?) (Satilik Birim Degeri: ~5.833,-TL/m?) (K.0.=0.077)

¢ Giinaydin insaat Emlak San. Tic. Ltd. Sti. (532 4713349): Maltepe Baglarbagi E-5
tizerinde, 1 yasinda, metro duragina yiiriime mesafesinde, dis cephesi giydirme cam, yangin
merdiveni, sondiirme sistemi. kapali otoparki, 8 katli ve her bir kati net 1.400 m?* ve briit
toplam 12.000 m? kullanim alanli binamn 230.000.-TIL./ay bedel ile kirahk oldugu bilgisi
ahnmigtir, (Birim Deger; ~19.17-TL/ m?)

e Vip Hizmet Gayrimenkul Damsmanh@ (532 4981292): Maltepe, Baglarbasi, Inénii
Caddesi iizerinde, 1 vasinda, dig cephesi giydirme cam, tren istasyonu ve minibiis yoluna 50
m. mesafede, kapal otoparki. yiiksekligi ayarlanabilir ¢atisi, 1sitma ve sogutma sistemli. -2 ve
-1 bodrum kat 223 m? , girig kat 137 m?, giris iistiine eklenebilir asma kat 80 m?, 4 normal
katin her biri 230 m?, toplam 1.842 m? kullamim alanli binanin, 45.000,-TL/ay bedel ile kiralik
oldugu bilgisi alinmmstir. (Kira Birim Deger: ~24.43-TL/m?)
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o  Aktur Gayrimenkul (532 4179161): Maltepe Baglarbasi mahallesinde. E-5 ve metro
duragina ytirime mesafesinde. Anadolu Yakas: Yeni SGK Binasi'na komsu. 1 yasinda, dig
cephesi giydirme cam, otoparkh, her kati klimali, bodrum, giris ve girig {istii asma, 4 normal
kattan olusan toplam 7 kath 910 m* kullanim alanl binanin, 27.500,-TL/ay bedel ile kiralik
oldugu bilgisi alinmugtir. (Birim Deger: ~30,22-TL/m?)

e Proje iz Gayrimenkul (532 5816763): Orta Mahallesi’nde, E-5 ve metro duragina yiiriime
mesafesinde, 1 yasinda, dig cephesi giydirme cam, bodrum, zemin, 4 normal ve terastan
olusan toplam 5 kath 1.050 m? kullamm alanli binanin 750 m*'si 25.000,-TL/ay bedel ile
kiralik ve tamami 6.500.00.-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinnistir, (Kira Birim Degeri:
~33,33-TL/m?) (Satihk Birim Degeri: 6.190,-TL/m?) (K.0.= 0.065)

* Proje iz Gayrimenkul (532 581 67 63): izpark Projesi'nde yer alan, dig cephesi giydirme
cam, | yasinda, poliklinik, restoran, yurt vb. kullamimina uygun, kapal otoparkh, mutfakl,
oniinde bahgesi bulunan, 3 katli, 1.200 m? kullanim alanli binanin 1.000 m?'si 32.000.-TL/ay
bedel ile kiralik ve tamanmu 8.000.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmistir. ( Kira
Birim Degeri: ~32.00-TL/m?) (Satilik Birim Degeri: 6.708.-TL/m?) (K.O.= 0.057)

Arsa Emsal Arastirmasi:

¢ Demirbas Gayrimenkul (532 217 3855): Topselvi Mahallesi Kubilay Caddesi’nde., 306 m?,

“Konut Alam™ imarli, E:1.50 yapilagma sarti olan arsamn 925.000.-TL bedel ile saulk
oldugu bilgisi alinmigtir. (Birim Deger: ~3.023,-TL/m?)

e Sahibinden (532 460 8837): Cavusoglu Mahallesinde, “Konut+Ticaret Alami” imarl,
E:2.00 ve Taks: 0.20-0.40 yapilasma sartlari olan toplam 630 m? 2760 ada 1 ve 2 nolu
parsellerin 5.500.000,-TL bedelle satilik oldugu 6grenilmistir. (Birim Deger: ~8.730,-TL/m?)

e Deniz Emlak (507 617 4944): Cavusoglu Mahallesi’nde. 673 m?, “Konut Alani™ imarli,
E:0.50 ve Taks:0.25 yapilasma sartlari olan arsanmin 3.500.000,-T1. bedel ile satilik oldugu
bilgisi alinmustir. (Birim Deger: ~5.201,-TL/m?)

e istanbul Jet Emlak (535 421 2122): Yunus Mahallesi’nde, 202 m?, “Konut Alam” imarli,
E:1.50 yapilasma sarti olan arsamn 750.000.-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinnustr,
(Birim Deger: ~3.713,-TL/m?)

e  Remax Mentor (216 4882030): Kordonboyu Mahallesi’nde, 706 m?, “Tieari” imarl, E:1.75
yaptlagma sarti olan arsanin 3.200.000.-TL bedel ile satihik oldugu bilgisi alinmistir. (Birim
Deger: ~4.533,-TL/m?)

e Lunas Emlak Damsmanhg (216 3852206): Soganlik Yeni Mahallesi’'nde, E-5 Karayolu
Kartal Kavsagi'na ¢ok yakin konumda 13.000 m?, “Sanayi Alam” ve “Konut Alan1” imarl,
E:1.50 yapilagsma sartlarina sahip iken bélgenin uygulama imar planlan iptal olmustur. Arsa
99.750.000.-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmigtir. (Birim Deger: -? 366 ~TLfm3) A L7
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6.2. Projenin Meveut Durumu itibariyle Degeri
6.2.1. Maliyet Olusumlar Yaklasimi Yontemi ile Ulasilan Sonug

Bu yaklasimda, mevcut yapmin giiniimiiz ekonomik kogsullarinda yeniden insa edilme
maliyeti gayrimenkuliin degerlemesi i¢in baz kabul edilir. Projenin pazar degerinin tespitinde arsa
degeri ve arsa tizerindeki ingai yatinmlarin meveut durumu itibariyle degeri ayn ayn irdelenmistir.
Bu degerler tek basgina satisa esas alinabilecek degerler olmayip projenin toplam degerine 151k tutmak

adina hesaplanmistir,

6.2.1.1.

Emsal Kargilagtirma Yintemi ile Ulagilan Sonug

Arsa degerinin belirlenmesinde althik teskil etmesi bakimindan bélgedeki satisa sunulmus arsa

emsalleri incelenmistir. Elde edilen emsaller konumlari, imar ozellikleri ve benzer 6zelikleri

gergevesinde rapor konusu parsel ile kiyaslanmistir.

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

biiyiikliiklerine ve imar o6zelliklerine, yapilasma sartlarma gore degiskenlik gdsterdifi tespit

edilmigtir. Rapor konusu tasinmazlar baz alinarak yapilan diizeltmeler tablo halinde sunulmugtur.

Diizeltmeler, 9051/1 nolu parsel baz alinarak yapilmistir.

Arza e
Sunulan b ; Diizeltilmis
Diizeltme Satis Pazarhk Sf’t_‘s Yiizdletim Im? 3 Yapilasma Konum D];}opl]am Birim
Kriterleri Birim Pay1 Bmm_ Diizeltmesi Fonksit ony Kosullarl‘ Dilzeltmesi . Degeri
s Degeri Diizeltemsi | Dilzeltmesi Orani .
Degert (TL/m?) £
(TL/m?)
Emsal:
?:;:maz 4528607 | ot s 2.70 7,375.91
H=Serbest
306.00 Konut Emsal: 1.50
Emsal | 3.023.00 2.720.70 | Cok Kiigiik Diigiik Diigiik Cok Kotii 6,257.61
-10% 40% 20% 40% 40% 130%
630.00 Konut+Ticaret | Emsal: 2.00
Emsal 2 8,730.00 7,420.50 | Cok Kiigiik Benzer Diigiik Benzer 8.904.60
-15% 30% 0% 5% 0% 20%
673.00 Konut Emsal: 0.50
Emsal 3 5.201.00 4.420.85 | Cok Kiigiik Diisiik Cok Dissiik | Benzer 9,062.74
-15% 30% 20% 70% 0% 105%
202.00 Konut Emsal: 1.50
Emsal 4 3,713.00 3,341.70 | Cok Kiigiik Diisiik Diisiik Benzer 6,349.23
-10% 40% 20% 40% 0% 90%
706.00 Ticaret Emsal: 1.75
Emsal 5 4,533.00 4,079.70 | Cok Kiigiik Iyi Diisitk Ktil 6,119.55
-10% 30% -15% 35% 10% 50%
Sanayi ve
Emsal 6 | 7.306.00 6,575.40 ";&?Iggfﬂ Konur E“E:ifﬂf B i 7.561.71
-10% 5% 0% 0% 20% 15%
9% ATAW 57
W& [ Gayrimenke ¢/
& A Daserlemens.
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Tim bu veriler 1s1§inda tasinmazlarin meveut dzellikleri g6z dniinde bulundurularak ve

yapilasma yogunlugu, yiizél¢timii, imar durumu dikkate alinarak birim degerler takdir edilmistir,

Buna gore rapor konusu parsellerin toplam degerleri asagida sunulmustur.

':‘d; P:I:EI Yﬁzﬁ:ﬁ?mﬁ imar Fonksiyonu Yapilasma Kosullar BT,:.T J[::,%“ Tnp!F?L?eger
9048 2 1403.89 Ticaret Alam Kaks: 2,50 Hmaks: Serbest 0.825.00 9.581.549.25
9049 | s66s28| Ol Sﬁ;': Tesis | ke 2.50 Himaks: Serbest 5,250.00 24,492,720.00
9050 I 233278 | 0%l l’f;;fl‘ Tesis | kaks: 2,00 Hmaks: Serbest 4,200.00 9,797,676.00
9051 1 45286,02 | Konut+Hizmet Alam | Kaks: 2,70 Hmaks: Serbest 7.375.00 333.984,397.50
TOPLAM 377,856,342.75

6.2.1.2 Arsa Uzerindeki Yatirnmlarmn Giincel Durumu ile Degeri Tespiti

Rapor konusu parsel iizerindeki Kartal Istmarina projesinin meveut durum itibariyle yasal
izinleri alinmg olup ingaati %49.82 seviyesindedir. Yapi ruhsatlari, rapor konusu proje kapsamindaki
bloklar ig¢in, III-B, IV-A, V-A, V-B, V-D smifi olarak diizenlenmistir. Cevre ve Sehircilik
Bakanlii'mn 2015 yili birim maliyet tablolarina gore I1I-B sinifina giren yapilarin m? birim maliyeti
700.-TL/m?, 1V-A smufina giren yapilarin m? birim maliyet degeri 750,-TL/m? V-A sinifina giren
yapilarin m® birim maliyet degeri 1.230,-TL/m?, V-B sinifina giren yapilarin m? birim maliveti 1.500.-
TL/m?, V-D smifina giren yapilarin m? birim maliyeti 2.040,-TL/m*’dir. Ozellikle konut ve ofis
bloklarinin proje geneli diigiintildiigiinde ve mevcut mahal listesi ve teknik sartname g6z 6niinde
bulunduruldugunda ve hentiz 2016 yili birim maliyet tablolar1 agiklanmadigi i¢in bu birim degerden
yaklagik %20 oraminda daha fazla maliyetlerin olusacag diisliniilmiistir. Asagidaki tabloda bu
diistince yansitilarak hesaplama yapilmistir. Maktuen deger hesaplanmasinda m? birim degerinin
parselin ytizbl¢timii bazinda 100.-TL./m? olacag referans alinmig ve asagida toplam insaat maliyetleri

bu hususlar ¢er¢evesinde hesaplanmistir.
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. ADA TOPLAM | BiriM
SIRA YAPI | INSAAT | BB ) TOPLAM
: PARSEL | BLOKNO ol X BB NITELIGI o KAT DEGER e
NO e SINIFI | ALANI abepi | iny | Py DEGER (T1L)
- KORUMA_
| 90511 | DUKKAN-1 | 5D 116,08 ALTINDAKI | 1 2,040,00 236.803.20
BINA
KORUMA
2 90511 | DUKKAN=2 | 3D 43,98 ALTINDAKI | ! 2.040,00 §9.719,20
BINA
' KORUMA
3 905111 DUKKAN-3 sD 86,61 ALTINDAKI 1 1 2.040,00 176.684.40
BINA
KORUMA
4 oosin | PEPOLU | s 21,82 ALTINDAKI i i 2.040,00 44.512,80
DUKKAN-4
BINA
DEPOLU KORUMA
5 9051/1 EPOL 5D 471.01 ALTINDAK| | 2 2.040,00 960.860,40
DOKKAN-S
BINA
. KORUMA
6 9051/1 DEPOLL 5D 33927 ALTINDAK] 1 2 2.040,00 692.110,80
DUKKAN-6
BINA
DEPOLU KORUMA
7 90511 POLL 5D 34536 ALTINDAKI | 2 2 040.00 704.942 40
DUKKAN-7 -
BINA
KORUMA
8 90s1/1 | DUKKANS | $D 135,06 ALTINDAKI | 1 2.040,00 275.522.40
BINA
DEPOLU NORTL
9 9051/1 P ) 16899 ALTINDAKI | 2 2.040,00 752.739,60
DUKKAN-9
BINA
> KORUMA
10 9051/ DU"‘I’f}AN' s 352,46 ALTINDAKI i 2 2.040,00 719.018,40
BINA
DEPOLU KORUMA
T 9051/1 | DUKKAN- | sD 159,1 ALTINDAKI i 2 2.040.00 324.564.00
1 BINA
OFIS VE
9.450.000,00
12 904872 4A 9450 ISYERI 10 15 1.000,00 ;
HASTANE VE
BAKIM 41.120.370,00
13 9049/) sB | 2741358 | KURULUSLARI| 1 s 1.500,00
OKUL,UNIVER
SITEARASTIR 8.556.800.00
14 9050/1 3B 10696 MA 1 7 800,00
OFIS VE =
15 005171 AVM 5A | 15154428 ISYERI 1 5 Jso0,00: | 22731642000
5 5
6 Q0511 A sA | 3740687 MESKEN 371 39 150000 | 5811030500
65.344.815,00
17 9051/1 B 5A | 4356321 MESKEN 420 43 1.500,00
9,151,195
18 9051/1 C sA | 5043413 MESKEN 216 44 150000 | 2215119500
19 | eosin D SA_ | 6916865 |  MESKEN 269 46 | 150000 | 10375297300
. R 90.405.945,00
20 9051/1 E sa | 60270,63 MESKEN 225 44 1.500,00
Cevre Diizenleme Aydinlatma vb. (Maktuen) 36879000
TOPLAM | 701.555.099,60

Projenin mevcut durumdaki bitmislik oranimin %49,82 oldugu kabulii ile mevcut maliyet;

% 49,82 x 701.555.099,60 TL = (349.514.750,60) ~ 349.515.000,-TL olarak hesaplanmustir.
Malivet Olusumlar Yaklasimi Analizine Gore Proje’nin Mevcut Hali ile Degeri

Arsa Toplam Degeri (TL) 377.856.342,75
Arsa Uzerindeki Yaurimlarin Giincel Durumu Ile Degeri (TL) 349.515.000,00
Proje’nin Meveut Hali Ile Toplam Degeri (TL) 727.371.342,75
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Sozlesme geregi Emlak Konut GYO A.S.' ne ait hasilat pay1 % 40°dir. Emlak Konut GYO
A.§. miilkiyetine sahip oldugu arsay: hasilat paylasimi kargihifinda yiikleniciye tahsis ederek projeyi
gergeklestirmektedir. Projeler icin stzlesme geredi her tiirli ingaat maliyetine yiiklenici firma
katlanmaktadir. S6zlesmenin feshi durumunda yiiklenici firma o ana kadar yapmis oldugu tiim insaat
maliyetini hukuki yollarla Emlak Konut GYO A.S’ den talep edebilmektedir.

Projede mevcut durum itibariyle Emlak Konut GYO A.S." ne ait hasilat pay1 % 40 a kargihik
olan deger; 727.371.342.75 x 0,40 = 290.948.537.10 TL olarak hesaplanmistir. Bu deger, yapilan
piyasa aragtirmalari ve hesaplamalar sonucu emsal karsilastirma yontemi ile ulagilan arsa degerinden
diigiik kalmaktadir. Bu sebeple meveut durum itibariyle Emlak Konut GYO A.S. paymna diisen
degerin emsal kargilagtirma yontemi ile ulagilan arsa toplam degerine karsilik geldigi kanaatine

varilmistir.

PROJENIN MEVCUT HALI ILE EMLAK KONUT GYO A.S. PAYINA

DUSEN DEGERI (TL) 377.856.342,75

6.3. Projenin Tamamlanmas: Durumunda Degeri
6.3.1. Nakit Akisi Yaklasimi Yontemi Ile Ulasilan Sonug

Bu yontemde proje biinyesinde yer alan yapilarin satis degerleri dikkate alinarak yillar
icerisindeki nakit akimlarni hesaplanmaktadir. Yapilan hesaplamalar sonucunda projenin
tamamlanmas: halindeki degeri, proje gelistirilmis arsa degeri ve hasilat bilesenleri ile bunlarin bu
gline taginnsg giincel degerlerine ulagilacaktir.

Emlak Konut GYO A.S.’ne ait olan % 40 hasilat payinin degeni aym zamanda geligtinilmig
arsa degeri olarak kabul edilmistir. Halihazirda yasal izinleri mevcut parseller iizerindeki satilabilir
insaat alanlan asagida tablo halinde sunulmustur.

¢ Proje biinyesinde yer alan iinitelerin satilabilir alanlan asagida sunulmustur. Satilabilir alanlar,

kat irtifakina esas onayh ¢arsaf listeden alinmistir,

Bagimsiz Boliim Niteligi Adet Satisa Esas Alan (m?)
Konut 1501 147.532,12
Ofis 100 4.955,16
Hastane | 19.820,08
Ozel Okul | 8.656.22
Ticaret Blogu I¢inde Kalan
Dukkanlar i e
AVM ve Biinyesindeki 11 Adet 12 149.306.36

Koruma Alundaki Bina

(*) Bu alanlar 27.12.2016 onay tarihli ¢arsaf listeden alinmis olup bu alanlar ortak alanlar dahil
genel briit alan siitunundan alinmistir,
Hesaplamalarda projeden elde edilen veriler ile yapilan kabuller birlikte kullanilmugtir.

Hesaplamalarda asagidaki kabuller yapilmustir. ERNIELY A
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e Nakit akiglar hesaplari yapilirken tiim gelir ve giderler Tiirk Lirasi bazindadir.

e Kullanilan tiim varsaymmlar, tablolara formiil yoluyla islenerek rakamlann goriinen ondalik
basamak sayis1 kisitlanmis ve yuvarlanmstir,

e 2017 yili i¢in konutlarin tamami, AVM biinyesindeki ditkkanlar, ticaret blogu ditkkanlari ile ofis
satiglarinin 2017 yih igerisinde %80, 2017 yih igin de %20 ve hastane ve okul satiginin
tamaminin 2017 yilinda tamamlanmis olacag varsayilmigtir.

e Proje genelinde m? bazinda {inite birim dederleri asagida tablo halinde sunulmustur, Birim
degerler takdir edilirken avmnin bir biitlin halinde satiginin gergeklesecegi kabul edilmis ve
genel briit alam gbz oniinde bulunarak birim deger takdir edilmistir. Yam sira diger iinitelerin

de ortak alandan aldig: alanlar dikkate alinmis ve birim degerler bu husus gézetilerek takdir

edilmistir.
e 2017 Yils

{Unite Adi G‘"“;'l B':“("::';““t Birim Deger

: (TL/m?)
Konut 147.532,12 6.200,00
AVM ve Biinyesindeki 11 Adet Koruma Altindaki Bina 02.595,21 5.950,00
*)
Ticaret Blogu iginde Kalan Diikkanlar 840,73 6.700,00
Ofis 4.955,16 6.200,00
Hastane 26.939.40 3.900,00
Okul 8.656,22 4.250,00

(*) AVM nin satilabilir alanina otopark alanlan dahil edilmemistir.

e  Yukanda yapilan kabuller ve hesaplanan degerlere gére projenin indirgenmis nakit akimlari
analizi ekteki tabloda gésterilmistir.

e Iskonto orani risksiz getiri orani ve risk pirimi toplamlar1 olup 0,15 olarak ahnmistir. Buna gore
15 Ocak 2020 vadeli 6 aylik kupon 6demeli devlet tahvili baz alinmistir. (Kupon Faizi:5.25
Kupon Dénemi:6 ay, Risksiz Getiri Orani: Kupon Faizi x Kupon Dénemi=5,25 x 2 =10,50
alinmus olup Risk Primi: 4.50 olarak kabul edilmistir.)

Ulasilan Deger
Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglari ekteki Indirgenmis Nakit Akimlan tablosunda

sunulan analiz sonucunda projenin toplam gelirlerinin bugiinkii degeri 1.656.372.948,37- TL olarak

bulunmustur.
Gelirlerinin Bugiinkii Degeri (TL) 1.656.372.948,37
Emlak Konut GYO A.S. Hasilat Pay) Orani 0,40
Emlak Konut GYO A.S. Hasilat Pay: (Projelendirilmis Arsa Degeri) (TL) 662.549.179,35
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Gelistirilmis Arsa Degeri

Emlak Konut GYO A.§. ne ait olan % 40 hasilat payimn degeri ayni zamanda gelistirilmis arsa
degeri olarak kabul edilmigtir.

indirgenmis Nakit Akisi (Bkz. Ekler) tablosunda goriilecegi iizere yapilan

projeksiyonda Emlak Konut GYO A.S.’nin hasilat payi ise 662.549.179,35 TL olarak

hesaplanmustir.

6.4.  Analiz Sonuclarimn Degerlendirilmesi
Rapor igeriginde yapilan kabul, hesaplama ve takdirlere gore raporu talep eden miisterimiz

Emlak Konut Gayrimenkul Yatmm Ortakhfn A.S.’nin Istanbul [li, Kartal flgesi. Cavusoglu
Mahallesi'nde konumlu Istmarina Projesinin meveut durumuyla toplam degeri 727.371.342,75 TL,
projenin meveut durumuyla Emlak Konut GYO A.S. paymna diisen degeri 377.856.342.75 TL.
projenin tamamlanmas: durumunda bugiinki degeri 1.656.372.948.37 TL, projenin tamamlanmasi
durumunda Emlak Konut GYO A.S. payma diisen gelirlerin bugiinkii degeri 662.549.179,35 TL
olarak hesaplanmustir. Gelir indirgeme yontemi tahmin ve projeksiyonlar ile istikrarli bir ekonomi
varsayimina dayali oldugu i¢in konu parselin arsa degeri, emsal karsilastirma yontemi ile ulasilan
degeri olacagn Kkanaatine vanlmistir. Buna gdre rapor konusu parsellerin pazar degeri
377.856.342.75 TL olarak takdir olunmustur.

Rapor konusu parseller igin Istanbul Kartal Arsa Sausi Karsithgn Gelir Paylasim [si
kapsaminda Dap Yapi Ingaat Sanayi ve Ticaret Ltd. Sti. ile Eltes Insaat Tesisat Sanayi ve Ticaret A.S.
ortaklifii arasinda sézlesme yapilmisur. Sozlesmede Arsa Sausi Karsihign Satis Toplam Geliri
(ASKSTG) 1.335.000.000 TL+KDV. Arsa Satigi Kargihigi Sirket Payr Toplam Geliri (ASKSPTG)
534.000.000 TL+KDV ve % 40 Arsa Satis1 Karsihfi Sirket Payr Gelir Orani (ASKSPGO) bilgileri
yer almaktadir. Yam sira 09.11.2015 tarihli Ozel Durum Ag¢iklamasinda "Istanbul Kartal Arsa Satis:
Karsihgi Gelir Paylagimu Isi (Istmarina)'nde Yiiklenici ile yapilan ile 5 No.lu Protokole gére
534.000.000.-TL. olan Asgari Sirket Payi Toplam Geliri artarak 672.380.800,-TL'sina ¢iktif
agiklanmistir, Ozetle, Emlak Konut GYO A.S. payina diisen gelir asgari 672.380.000 TL olacaktir.

Yam swa Emlak Konut GYO A.S.nin talebi dogrultusunda proje biinyesindeki 1624 adet
bagimsiz boliimiin anahtar teslim sartlarm yerine getirilmesi durumundaki giincel pivasa rayi¢ degeri igin
KDV harig 1.721.621.400,-TL bedel takdir edilmigtir. Bu degerlerin her biri tablo halinde raporumuz

sonug boliimiinde de sunulmustur.
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BOLUM 7 DEGERLEME UZMANININ GORUSU VE SONUC

Degerleme konusu Istanbul [li, Kartal llgesi, Cavusoglu Mahallesi'nde konumlu istmarina
Projesi’dir. Rapor konusu projenin bulundugu yer, civarmin tesekkiil tarzi. ulasim imkanlar,
parsellerin cephesi, proje mahal listesi, teknik sartname ve mimari projede belirtilen kriterlerin
gergeklesecegi kabulii ile yapilarin insaat sistemi, iscilik ve malzeme kalitesi gibi degerine etken
olabilecek tiim zellikleri dikkate alinmig ve bélgede detayl piyasa aragtirmasi yapinmustir. Buna
gore rapor konusu proje i¢in piyasa sartlarina gore hesaplanan ve takdir olunan degerler asafida
tabloda sunulmustur.

TL Usb
Projenin Meveut Durumuylia Toplam Degeri 727.371.342.75 205.472.130,72
Pn:%?::m Mevcut Durumuyla Emiak Konut GYO A.S. Payina Diisen 377.856.342.75 106.739.079,87
Projenin Tamamlanmasi Durumunda Bugiinkii Degeri 1.637.975.348,93 462.704.900,83
Projenin Tamamlanmasi Durumunda Emlak Konut GYO A.S. Payina 672.380.000,00 189.937.853,11

Diisen Gelirlerin Bugiinkii Degeri

1624 Adet Bafimsiz Boliimiin Anahtar Teslim Sartlarim Yerine 1.721.621.400.00 486.333.728.81
Getirilmesi Durumunda KDV Hari¢ Toplam Degeri e
1624 Adet Bagimsiz Biliimiin Anahtar Teslim Sartlarimi Yerine 1.864.965.374.00 526.826.376.84
Getirilmesi Durumunda KDV Dahil Toplam Degeri B e

. Rapor tarihi itibariyle TCMB diviz sarig kwru 3,54 TL kullandmigor,

s Konu gayeimenkullerin ilgili Sermaye Pivasasi Mevzuat Hilaimien gereginee; Gayrimenkul Yatuom Ortakhige poriféviine “Proje ™ olarak
alimmasinda herhangi bir engel bulunmamakiadir.

e Burapor dgili Sermaye Pivasas: Mevzuan hiikiimlerine giive hazirlanmignr.

e 2002:4480 sayili Bakanlar Kurulu Karary ile net alani 150 m? ve kadar olan konut teslimlerinde %1 net-alam 150 ni? 'nin tistinde olan konut
testimlerivle iy veri ve diger gavrimenkullerin teslimlerinde ise %18 KDV uygulanmugir. 01.01.201 3 tarihinden sonra ingaat ruhsan alinan, (Afer
Riski Alundaki Alanlarm Diwmilgtiiviimesi Haklanda Kanun kapsamieda rezery yapr alant ve riskli alan olarak belirlenen yerler ile riskli
yaplarm bulundugu yerler harig) gaveimenkuller igin ise 0-499 TL arast olanlar %1 eraninda S00-999 TL arast olanlar %8 ovanmda, 1000 11
ve fizeri olanlar %518 oraninda KDV ye rabi olacaktir.

e Busayfo, bu degerlente raporunun avrilmaz pargasi ofup bagumsiz kullanidamaz.

Isbu rapor, ii¢ orijinal olarak diizenlenmis olup kopyalarnin kullammlan halinde ortaya
¢ikabilecek sonuglardan sirketimiz sorumlu degildir.

Saygilanimizla,
RAPORU HAZIRLAYANLAR
SORUMLU DEGERLEME UZMANI SORUMLU DEGERLEME UZMANI

ilara DINCYUREK iilgft YASAR
(SPK Lisans No: 401437) (SPK Lisans No: 400343)

ATAK Gayrimenkul

E

Sirketimiz Tarafindan Hazirlanmig Son Ug Y1l Igerisindeki Gayrimenkul Degerleme Raporu Bilgisi
indirgenmis Nakit Akis: Tablosu

1624 Adet bagimsiz biliimiin deger tablosu

Tapu suretleri ve TAKBIS belgeleri

imar durumu érekleri ve plan notlart

Yapi ruhsatlan

Onayh bagimsiz biliim listesi ve tadilatlar

Onayl mahal listesi

Vazivet plani

Fotograflar ve uydu gériintisii

Raporu hazirlayanlarin SPK lisans belgesi mekleri
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