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[s burapor, ATAK Gayrimenkul Degerleme A.S. ile EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI A.S. arasindaki hak ve yikiimlilikleri belirleyen 27.10.2016 tarihli dayanak
sozlesmesine istinaden, 07.12.2016 tarihinde, 20160396 rapor numarasi ile tanzim edilmistir. Raporu
hazirlayan sorumlu degerleme uzmani Biilent YASAR ve sorumlu degerleme uzmani Dilara

DINCYUREK "in beyam asagida maddeler halinde siralanmustir.

BEYANIMIZ

» Bu raporda sunulan bilgiler ve arastirmalarin bildigimiz ve agikladifimiz kadanyla dogru
oldugunu:

» Raporda belirtilen analizlerin, opsiyonlarin ve sonuglarin sadece belirtilen varsayimlar ve
kosullarla smirh oldugunu:

» Degerleme Uzmani/Uzmanlan olarak degerleme konusunu olusturan miilk ile herhangi bir

iliskimiz olmadigim ve gelecekte iligkisinin bulunmayacagim;

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

Degerleme ticretimizin raporun herhangi bir béliimiine bagh olmadigini:

v ¥V ¥

Degerleme ¢alismalarimizi ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklestigimizi:

Degerleme Uzmani/Uzmanlan olarak mesleki egitim sartlarina haiz oldugumuzu;

. A

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

daha dnceden deneyimli oldugumuzu;

» Degerleme olarak miilkii kisisel olarak denetledigimizi ve ilgili resmi kurumlarda gerekli
arastirmalar yapmis oldugumuzu:

» Rapor igeriginde belirtilen degerleme uzmam/uzmanlari disinda hi¢ kimsenin bu raporun
hazirlanmasinda mesleki bir yardimda bulunmadigin;

» Degerleme Uzmani/Uzmanlan olarak deger bigilen miilkii ya da ona iliskin miilkivet hakkinm

etkileyen yasal konulardan sorumlu olamayacagimzi;

v

Rapor igeriginde belirtilen analizler ve sonug degerine giden yolda Uluslararasi Defierleme

Standartlar: kriterlerine uyuldugunu

beyan ederiz.
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YONETICI OZETI

RAPOR HAKKINDA GENEL BILGILER
RAPORU TALEP EDEN
RAPORU HAZIRLAYAN

Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhig A.S.
Atak Gayrimenkul Degerleme A.S.

SOZLESME TARIHI 27.10.2016

DEGERLEME TARIHI 05.12.2016

RAPOR TARIHI 07.12.2016

RAPOR NO 2016/0396

GAYRIMENKUL HAKKINDA GENEL BILGILER

ADRESI Istanbul 11i, Bahgelievler Ilgesi, Yenibosna Mahallesi 1542 Ada 37
Nolu Parsel Uzerinde Konumlu Karat 34 Projesi.

KOORDINATLARI 41.001618, 28.81413

TAPU BILGILERI TAKBIS sistemi iizerinden temin edilen ekli tapu kayit belgesine gore,
Emlak Konut GYO A.S millkiyetindeki Istanbul [li, Bahgelievler
ligesi. Yenibosna Mahallesi'nde kayith 1542 Ada 37 Nolu Parsel
21.438.07 m® yiiz dlgiime sahiptir. (Detaylar i¢in Bkz. raporun 3.2. ve
3.2.1. bolimii,)

15.11.2014 tasdik tarihli 1/1000 &lgekli Bahgelievier Yenibosna
Uygulama Imar Plani dahilinde “Ticaret + Hizmet Alany”
fonksiyonunda kalmaktadir. (Detay igin bkz. Madde 3.3.)

Yukarida lokasyonu belirtilen Karat 34 Projesi’nin meveut durumda ve
tamamlanmast durumundaki pazar degerinin tespitine yineliktir.
Ayrica, 1s bu rapor, proje kapsamindaki 621 adet bagimsiz biliimiin
anahtar teslim sartlanim yerine getirilmesi durumundaki degerinin
tespiti igin hazirlanmistir.

IMAR DURUMU

CALISMANIN TANIMI

TL

Usb

Projenin Meveut Durumuyla Toplam Degeri

114.039.000,00

32.397.443,18

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

96.471.315,00

27.4006.623,58

Projenin Tamamlanmasi Durumunda Bugiinkii Degeri

343.615.415.34 07.618.015.72

Projenin Tamamlanmasi Durumunda Emlak Konut GYO A.S. Payina Diisen
Gelirlerin Bugiinkii Degeri

592 Adet Bagimsiz Bolimiin Anahtar Teslim Sartlarim Yerine Getirilmesi
Durumundaki Toplam Rayi¢ Deferi

502 Adet Bafimsiz Bolimin Anahtar Teslim Sartlanim Yerine Getirilmesi

Durumundaki KDV Dahil Toplam Rayi¢ Degeri

171.600.000.00 48.750.000,00

376.276,000,00 106.896.590,91

444.005.680,00 126.137.977.27

v Rapor taritn itibarivle TCMB doviz satig kurie 3,32 T1 kullaminngtir,

o Komue gayrmenkullerin ileili Sermaye Pivasast Mevzuan Hikiimleri geregince: Gayrimenkul Yaurim Ortakligr portfovine
“Proje " olarak almmasinda herhangi bir engel bulunmamakiadir.

L Bu rapor ilgili Sermave Pivasast Mevzuan hiikumlerine gére hazirlanmignr.

o 2002/4480 sayih Bakanlar Kuralu Kavart ile net alam 130 m?'ve kadar olan konut teslimlerinde %41 net alam 150 m? min iistiinde
olan komut teslimlerivie iy vert ve diger gayrimenkullerin teslimleringe ise %608 KDV uygulanmgnr. 01,040,201 3 tarilinden sonra
ingaat ruhsate alinan, (Afer Riski Alindaki Alanlarin Dindgririlmes: Hakkinda Kanen kapsaminda rezerv yapr alane ve riskli
alan olarak belirlenen verler ile riskli yapilarin bulundugn verler harig) gayrimenkuller igin ise 0-499 TL arast olanlar %l
oranminda, S00-999 TL arast olantar %68 oramnda, 1000 T ve azert olanfar %18 oramnda KDV ye tabi olacaknr.

o Busayfa, bu degerleme raporunun aveilmaz pargasy olup bagmsiz kullamlamaz.

RAPORU HAZIRLAYANLAR
SORUMLU DEGERLEME UZMANL SORUMLU DEGERLEME UZMANI

//'—\-’4 l\/
——— Difara DINCYUREK

(SPK Lisans No:401437)

ent YASAR
(SPK Lisans No: 400343)
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Degerleme Uzmanlarmmin Dayanaklan, f)ngﬁri’tleri ve Kabulleri

» Bu rapordaki higbir yorum séz konusu konular raporun devaminda tartisilsa dahi hukuki
konulari. 6zel arastirma ve uzmanhk gerektiren konulan ve siradan dederleme ¢alisaninin
bilgisinin 6tesinde olacak konular agiklamak niyetiyle yapilmamustir.

» Miilk ile ilgili hi¢bir bilgide degisiklik yapilmamistir. Miilkiyet ve resmi tamimlar ile ilgili
bilgilerin alindigi makamlar genel olarak glivenilir kabul edilirler. Miilkiin genel olarak
raporda belirtilenler hari¢ haciz, ipotek, irtifak haklan vb. gibi takyidatlar dolayisi ile
pazarlanmasinda bir mani olmadigi kabul edilmistir. Miilk sahiplerinin sorumluluk sahibi
akilc: ve en verimli ve en etkin sekilde hareket edecekleri varsayilmistir.

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

Bilgiler alinan belgelere gére degerlendirilmistir.

Degerlemeci eldeki verilerin dogrulugunu kabul ederek, genel bir degerleme g¢alismas:

yapnustir, Aksi belirtilmedikge biiyiikliik ve ebatlar ile ilgili bilgilerin dogru oldugu ve miilke

herhangi bir tecaviiziin var olmadigi kabul edilmistir.

» Kullanilan harita, sekil ve ¢izimler sadece gbrsel amachdir, rapordaki konularin

kavranmasina gorsel bir katkisi olmasi amaciyla kullanilmistir, Bagka hi¢bir amagla giivenilir

referans olarak kullamlmamalidir.

Aksi agik olarak belirtilmedigi siirece higbir olasi yer alti zenginligi dikkate alinmamistir.

» Bu rapora konu olan projeksiyonlar degerleme siirecine yardime: olmasi dolayisi ile meveut
piyasa kosullarinda ve meveut talep durumunda stabil bir ekonomi siireci g6z Gniine alinarak
yapilmistir, Projeksiyonlar degerleme uzmamimin kesin olarak tahmin edemeyecedi dedisen
pivasa kosullarina baghdir ve degerin degisken sartlardan etkilenmesi olasidir.

» Degerlemeci miilk {izerinde veya yakiminda bulunan/bulunmayan/bulunabilecek tehlikeli
veya saghga zararh maddeleri tespit etme yeterliligine sahip degildir. Deger tahmini
yapilirken degerin diismesine neden olacak bdyle maddelerin var olmadig 6ngériiliir. Bu
konu ile hi¢bir sorumluluk kabul edilemez. miisteri istiyorsa bu konuyu incelemek i¢in konu
hakkinda yetkili ve yeterli bir uzman galigtirabilir.

» Konu miilk ile ilgili degerleme uzmaninin zemin kirliligi etiidii ¢alismas: yapmasi miimkiin

degildir. Bu nedenle goriildiigii kadan ile herhangi bir zemin kirliligi sorunu olmadig kabul

edilmistir.

Calismalarda bélge zemini ile ilgili herhangi bir olumsuzlugun olmadigi kabul edilmistir.

» Gayrimenkullerde zemin arastrmalan ve zemin kontaminasyonu ¢alismalarn, "Cevre
Jeofizigi" bilim dalinin profesyonel konusu i¢inde kalmaktadir. Degerleme uzmanlarinin bu
konuda bir thtisas: olmayip konu ile ilgili detayl bir aragtirma yapilmamistir. Ancak, yerinde
yapilan gézlemlerde gayrimenkuliin ¢evreye olumsuz bir etkisi oldugu gézlemlenmemistir.
Bu nedenle ¢evresel olumsuz bir etki olmadi@ varsayilarak degerleme ¢aligmasi yapiimisgiir.

v
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BOLUM 1 RAPOR, SIRKET VE MUSTERI BiLGILERI

1.1.  Rapor Tarihi ve Numaras:
Bu rapor, girketimiz tarafindan 07.12.2016 tarihinde, 2016/0396 rapor numaras: ile tanzim

edilmistir.

1.2.  Rapor Tiirii

Is bu rapor, Emlak Konut GYO A.$.'nin talebi iizerine, Istanbul ili, Bahgelievier ilgesi,
Yenibosna Mahallesi, 1542 ada 37 nolu parsel iizerinde yer alan Karat 34 Projesi nin tamamlanmasi
durumundaki toplam degeri ile Emlak GYO A.S. payina diisen degeri ve projenin mevcut durum
degeri ile meveut durum deger itibariyle Emlak Konut GYO A.$.'nin payina diisen degeri yam sira
proje kapsamindaki 592 adet bagimsiz boliimiin giincel piyasa rayi¢ degerlerinin SPK mevzuat ve
stzlesme geregi rayi¢ degerlerinin tespiti igin hazirlanmistir,

1.3. Raporu Hazrlayanlar

Bu gayrimenkul degerleme raporu; gayrimenkul mahallinde yapilan incelemeler sonucunda
ilgili kisi - kurum - kuruluglardan elde edilen bilgilerden faydalanilarak hazirlanmistir. Bu rapor
sirketimiz sorumlu degerleme uzmanlari Biilent YASAR ve Dilara DINCYUREK tarafindan
hazirlanmastir
1.4. Degerleme Tarihi

Bu gayrimenkul degerleme raporu, resmi kurum aragtirmalari, mahallinde incelemeler ve ofis
calismalan sonucunda sirketimizin sorumlu degerleme uzmanlan tarafindan 07.12.2016 tarihinde

hazirlanmstir,

1.5.  Dayanak Sozlesmesi

Bu gayrimenkul deferleme raporu, Barbaros Mah. Mor Siimbiill Sok. No:7/2 B (Bat
Atasehir) Atagehir / ISTANBUL adresindeki EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI A.S. i¢in hazirlanmistir. Rapor, sirketimiz ile Emlak Konut GYO A.S. arasindaki hak
ve yiikiimliilitklerini belirleyen 27.10.2016 tarihli dayanak so6zlesmesi hiikiimlerine bagh kalinarak

hazirlanmistir.

1.6. Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsaminda Degerleme Amaciyla Hazirlamp
Hazirlanmadifina iliskin Ag¢iklama

Bu rapor, Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhig A.S.’nin talebine istinaden, sirket
portfoyiinde bulunan projenin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Diizenlemeri Kapsaminda ( Seri VIII,
No: 35 sayili “Sermaye Piyasasi Mevzuati Cergevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve
Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina iligkin Esaslar Hakkinda Teblig™ hiikiimleri ile Kurul un
20.07.2007 tarih ve 27/781 sayih kararinda yer alan) “Degerleme Raporlarinda Bulunmasi1 Gereken
Asgari Hususlar” standartlarinda hazirlanan gayrimenkul degerleme raporudur.
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BOLUM 2 SIRKETI VE MUSTERIYi TANITICI BiLGILER

2.1.  Degerleme Sirketini Tamitica Bilgiler

UNVANI : Atak Gayrimenkul Degerleme A.S.
ADRESI : Igerenkdy Mahallesi Hal Yolu Caddesi Saghk Sokak
Erdoganlar Apt. No:1 Kat:4 D:18 Atasehir/Istanbul
ILETISIM 10216 573 96 96 (Tel)
0216 577 75 34 (Faks)
info/@atakgd.com.tr (e-posta)
KURULUS TARIHI : 14.04.2011
SERMAYESI : 300.000,-TL

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

FAALIYET KONUSU :  Yiirdrlikieki mevzuat gergevesinde her tiirlii resmi, &zel,
gergek ve tiizel kuruluglara ait her tiirli gayrimenkullerin,
gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayali hak ve
faydalarin belirli bir tarihteki muhtemel degerlerinin bagimsiz
ve tarafsiz olarak takdiri, bu degerleri etkileyen
gayrimenkullerin niteligi. piyasa ve ¢evre kosullarini analiz
ederek, ulusal ve uluslararas alanda kabul gérmiis degerleme
standartlan ve esaslan cer¢evesinde degerleme raporlarini
hazirlamak.

iZINLER/YETKILERI  : Atak Gayrimenkul Degerleme A.§. Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 17/02/2001 tarithli ve 24491 sayill Resmi Gazete'de
Seri: VIIL, No: 35 ile yayimlanan “Sermaye Piyasasi Mevzuati
Cercevesinde Gayrimenkul Degerleme Hizmeti Verecek
Sirketler ile Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Ahnmalarina fliskin
Esaslar Hakkinda Teblig” c¢ergevesinde, gayrimenkul
degerleme hizmeti vermek {izere konunun gorisiildiigii Kurul
Karar Organi’'nin 16.02.2012 tarih ve 7 sayil toplantisinda
uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulunca Listeye alinmistir. Ayrica
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu'nun 05.06,2014
tarih ve 5888 sayih Karann ile Sirketimize “Bankalara
Degerleme Hizmeti Verecek Kuruluglarin Yetkilendirilmesi ve
Faaliyetleri Hakkinda Yonetmelik’in 11. Maddesi'ne istinaden
bankalara Yonetmeligin 4. Maddesi kapsamina giren
“gayrimenkul. gayrimenkul projesi veya gayrimenkule bagh
hak ve faydalarin degerlemesi” hizmeti verme yetkisi
verilmistir.

ATAK ¥4
Gayrimenkul j

Degerleme A.S.
ATAK Gavrlmeﬂkm Degerleme AS. Il
lgerenkay Mh, Hal Yolu Cd. Sadlik Sk. Erdofjanlar Apt. No: 1/18 34752 Atasehir / ISTANBUL Sﬂyiﬂ I 7

Tel: 0 (216) 573 96 96 - Faks: 0 (216) 577 75 34 E-mail: info@atakgd.com ir



2.2,

2.3.

Miisteriyi Tamitici Bilgiler

MUSTERIiYI TANITICI BILGILER

UNVANI :Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.
ADRESI : Barbaros Mah. Mor Siimbiil Sok. No:7/2 B (Bati Atagehir)
Atasehir / [STANBUL
ILETISIM 10216579 1515 (Tel)
0216 456 48 75 (Faks)

infol@emlakkonut.com.tr(e-posta)

KURULUS TARIHI : 1953 Yilinda kurulmustur,

FAALIYET KONUSU : Sirket. SPK’nin gayrimenkul yatinnm ortakliklarina iligkin
diizenlemelerinde yazihh ama¢ ve konularla istigal etmek ve
esas olarak gayrimenkullere, gayrimenkullere dayali sermaye
pivasast  araglarina,  gayrimenkul  projelerine  ve
gayrimenkullere dayali haklara yatinm yapmak iizere ve
kayith sermayeli olarak kurulmus halka agik anonim
ortakhktir.

HALKA ARZ TARIHI  :02.12.2010
GYO TESCIL TARIHI  :22.07.2002

SERMAYESI : 3.800.000.000.-TL (Odenmis Sermayesi)

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

HALKA ACIKLIK ORANI : % 50,66

Miisteri Taleplerinin Kapsami ve Varsa Getirilen Smirlamalar

Bu ¢alisma, Istanbul Ili. Bahgelievler Il¢esi. Yenibosna Mahallesi’'ndeki 1542 ada 37 nolu

parsel {izerinde yer alan Karat 34 Projesi’nin mevcut durumda ve tamamlanmas: durumundaki toplam

pazar degerinin Tiirk Lirasi cinsinden tespitine yoneliktir. Ayrica, is bu rapor, proje kapsamindaki 592

adet bagimsiz béliimiin tamamlanmasi durumundaki deger tespiti i¢in hazirlanmistir.

Tarafimiza miisteri tarafindan getirilen herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir.
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BOLUM 3 GAYRIMENKUL IiLE iLGIiLi BILGILER

3.1. Gayrimenkuliin Cevre ve Konumu
Is bu rapor: Istanbul ili, Bahgelievler Ilgesi, Yenibosna Mahallesi simirlan igerisindeki 1542

ada 37 nolu parsel tizerinde yer alan Karat 34 Projesi’ni kapsamaktadir.

Konu projeye, Mahmutbey-Atatiirk Havaalam Baglanti Yolu iizerinden Cobangesme Kavgagi
ile Malazgirt Caddesi’ne doniilerek ulasilir. Tasinmaz yan yol {izerinde Fatih Koleji'nin komsgu
parselidir. Kuyumcukent’in tam kargisinda konumludur.

Projenin yakin cevresinde; D100 Karayolu, CNR Ekspo Fuar Merkezi, [ETT Sefakdy ve
Yenibosna Metrobiis Duraklari, Kuyumcukent, Ozel Istanbul Fatih Koleji. Starcity Outlet Center,
Armonipark AVM yer almaktadir. Gayrimenkuliin bulundugu bolgede Nish Istanbul, IstWest,
Greenist, Toya Moda gibi konut projeleri ve Business Port, Istanbul Vizyon Park, Nish Istanbul
Office gibi ticari projeler de yer almaktadir.

Konu tasinmaz, Atatiirtk Havalimanina kusugusu yaklasik 600 m. D-100 Karayolu'na
kusugusu yaklasik 250 m, Yenibosna Metrobiis Duragi'na yaklagik 2.6 km ve Sefakdy Metrobiis
Duragi’na yaklasik 3 km uzakhiktadir.
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3.2

Gayrimenkuliin Tapu Kayitlari ve Miilkivet Bilgileri

TKGM bilgisayar sisteminden temin edilen TAKBIS ¢iktisina gore rapor konusu projenin yer

aldigi parselin tapu bilgileri asagidaki gibidir.

SAHIBI - HISSESI
iLi

ILCESI
MAHALLESI
ADA NO
PARSEL NO
ANA GAY. NITELIGI
YUZOLCUMU
HISSESI
YEVMIYE NO
CiLT NO

SAYFA NO

TAPU TARIHI

Emlak Konut GYO A.S. - 1/1

[stanbul

Bahgelievler

Yenibosna

1542

37

Arsa

21.438.07 m?

Tam

21741 (*)

200

19722

12.08.2015 (*)

Parsel, 36.332,34 m? briit alana sahip iken 14.894.27 m? lik kisminin park ve dereye terk iglemi
vapilarak yiiz 6lgiimii 21.438,07 m?® olarak degismistir.

(*) Rapora konu tasinmazin malik bilgisi degismedigi i¢in tapu tarihi ve yevmiye numarasi TAKBIS

belgesi tizerinde 29.05.2014 ve 13781 yevmiye no olarak goriinmektedir.

tasinmazin terk islemleri gergeklestirilmistir.

12.08.2015 tarihinde

NOT: Parsel {izerinde gelistirilmekte olan proje igin heniiz kat irtifaki kurulmamstir. Emlak Konut
Gayrimenkul Yatiim A.S. talebi iizerine bagimsiz boliim bazindaki deger tespit ¢aligmas: tarafimiza
sunulan bagimsiz béliim listesi dikkate alinarak yapilmustir. Is bu liste rapor ekinde sunulmustur.

P ATAK
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3.2.1. Gayrimenkuliin Takyidat Bilgisi
TAKBIS sistemi {izerinden alinan ve raporumuz ckinde sunulan TAKBIS belgelerine gore

rapor konusu parsel tizerinde:
Hak ve Miikellefiyetler Boliimii

e Metro hatindan dolay: 3.000,75 m? sinde IBB lehine siiresiz ve bedelsiz irtifak hakk: vardir.
(12.08.2015 tarih ve 21741 yevmiye no ile)

Beyanlar Boliimii

¢ 2942 Sayih Kanunun 7. Maddesi Geregince Kamulastirma Serhi. (14.06.1990 tarih ve 5201

yevmiye no ile)

NOT 1: 2942 sayih Kamulagtirma Kanunu'nun 7. maddesine gore kamulastirmayi yapacak ilgili
kurum kamulagtirma yapmadan dnce bazi islemler yapar. Bu islemlerden biri de kamulastirma karan
verdikten sonra kamulagtirmanin tapu siciline serh verilmesi ve kamulastirmaya konu taginmaz malin
kayitl bulundugu tapu idaresine bildirilmesidir. Bildirim tarihinden itibaren malik degistigi takdirde.
miilkiyette veya miilkiyetten gayri ayni haklarda meydana gelecek degisiklikleri tapu idaresi
kamulastirmay:1 yapan idareye bildirmek zorundadir. (Degisik ciimle: 24/04/2001 — 4650/2. md.)
Idare tarafindan, gerh tarihinden itibaren alti ay iginde 10 uncu maddeye gore kamulastirma bedelinin
tespitiyle idare adina tescil isteginde bulunulduguna dair mahkemeden alinacak belge tapu idaresine

ibraz edilmedigi takdirde, bu serh tapu idaresince resen sicilden silinir.

NOT 2: Bakirkoy- Sirinevler-Sefakdy-Avcilar-Beylikdizii hafif metro hattinin ve hattn her iki
tarafinda olusturulan 5 m genislifindeki koruma bandinin kullanim hakki siiresiz ve bedelsiz olarak
Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi lehine birakilmgtir.

Yukanidaki beyanin ve irtifak hakkimin taginmaz iizerinde herhangi bir olumsuzluk teskil
etmemektedir,

Tapu incelemesi itibariyle rapor konusu projenin sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri
gergevesinde gayrimenkul yatinnm ortakhgi portféyiinde “Proje™ olarak bulunmasinda herhangi bir
sakinca olmadig goriis ve kanaatindeyiz.

3.3.  Parselin imar Bilgisi

Bahgelievler Belediyesi Imar ve Sehircilik Miidiirliigii yetkililerinden temin edilen bilgi ve
belgelere gore rapor konu parselin 17.10.2014 (BELEDIYE MECLIS)-14.11.2014 (iBB MECLIS)-
15.11.2014 tarihinde ise Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi Meclisi Karan ile onaylanan 1/1000 Olgekli
Bahgelievler Tlgesi, Yenibosna Mahallesi, 1542 ada 37 parsele iliskin Uygulama imar plam
kapsaminda “T1 Ticaret ve Hizmet Alam™ olarak planlanmistir.
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Parselin plan notunda tamimli olan Kismen Dere Giizergahi, Kismen Park Alani, Kismen de
Yol Alammin terk islemleri tamamlannugtir. Ayrica parselin tizerindeki kismi rayh sistem hattindan
dolay: yaklasik 3.000 m? lik Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi lehine irtifak hakki mevcuttur. Plan
notunda tanimh bir husus da “Bahsedilmeyen hususlarda yiiriirliikteki imar yonetmeligi ve
24.11.2013 tasdik tarihli 1/1000 Glgekli Yenibosna Basin Aksi Uygulama Imar Plam Hiikiimleri
gecerlidir.” Notudur. 24.11.2013 tarihli imar plam notlarinda; “Ticaret+Hizmet Alanlarinda parsel
biiyiikliigii 20000 m? ve iizerinde ise KAKS:1,80 yapilagma alaninin tamaminim “Turizm Tesis Alam™

fonksiyonuna ayrilmasi durumunda KAKS:2,00 dir.” notu mevcuttur.
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IMAR DURUM LRI
) AII{SJ#'HLEER UMU 25/03/2015 I
b i‘.“;'l":‘.i.“ 1Lty BELEDIVE BASKANLIGH Sy EMLAK KONUT Gayrimenkul Yatium Orakbijs A S. SAVI ! :
e e : 18/03/2015 tarih ve PRMD2-140.04.01-4-307 ini 6
IMAR VE SEHIRCILIK MODORLOGO | 181 180372015 tas vo e oy e o
-lmndmmveinqamwl.mmu’imylmwmummmuwbwmimmmhgﬂsmﬁmmBuimndwmileyﬂnn r:
proje tanzio edilebilir, ingant yspilamez. tmar planinds ve mevauatta bir degisiklik ohsa highir hak iddia edilemez. Bu imsr durums |yl !H
Py {
- Plan notlan ektedir, Uygulama Imear Kanunw, Planh Alsolar Tip lmar Yonetmelifi, Sifmak Yénctmeliffi, Otopark Yonetmeligi, [tfaiyve ;‘IC
Yéoetmeligi, Yap Denetim Uygulama Yonetmelifa ile 3194 sayih Imar Kaounn 4708 sapl Yapi Denctim Kanunu, Yap: Denetim Uygulama bt
Yonetmelif ve ilgil ydnetroehiklerin hikiimlerine uyulacaktr ve Plan Notlanma gdee uygulama yapilacaktr. =
- Hafriyat esoasnda gevre eomiyeti aqisindan. tlm cephelerde ikss yapma mecburiveti vardir.
- Biitim parsellerde, zemin eridiert her 500.00 m2 net parsel alant igin | (bir) adet sondajl olarsk yalscaktir, a
A

- Jeoteknik incelemelere ve injaat kmiklerine gore gerek goriilen alanlarda imar plan ile getirilen kat yilkseklikleri ezabulsbilir,
= Dere tagkum alanlannds Plan Noth 14, maddesine gére uygulama yapilacaktr,
- OA ... (Onemli Alanlards) Plan Motlannm 3. maddesine ghee uygulams yapalacaktis,

- 22.09.1999 tarihli Munin Planima gdre parse] dzerinde yspilacak yapilarm yiikseklifi Mania Kriterlerini asmayscaknr. Bina dig cephelerinde ve
ah kaplamalermda metal veya benzeni elektmmanyetik yansitms 8zelligi olan malzeme kullanilmayncaktr, Etkilenen parsellerde Plan Notlarmn

6. maddesine gare yygulams yapilscakmy,

1- TASDIK SINTRI 1342 ADA 37 SAYILI PARSELIN SINIRIDIR VE TASDIK SINIRI ICERISINDEK] ALAN KISMEN T! TICARET + HIZMET
NI, KISMEN RAYLI SISTEM HATTI, KISMEN DERE GUZERGAHI, KISMEN PARK ALANI, KISMEN DE YOL ALANIDIR.
o+ TICARET + HIZMET ALANLARINDA, I3 MERKEZI, OFIS-BURO, CARSI, COR KATLI MAGAZA, ALISVERIS MERKEZL, REZIDANS,
LOKANTA, OTEL-MOTEL., VB. KONAKLAMA TESISI, YONETIM BINALARI, BANKA FINANS KURUMU VB. FONKSIYONLAR, MOZE,
SINEMA, TIYATRO, SERGISALONU. OGRENCI YURTLARI VB. OZFL SOSYAL KOLTOREL TESISLER, KATLI OTOPARK, CEVRE
YAPILANMA KOSULIARINA UYGUN OLMAK SARTI ILE OZEL SAGLIK, OFHL BOTTIM TESISLERI YAPILABILIR.
3. Tl TICARET+HIZMET ALANINDA EMSAL DEGERI 12072013 TASDIK TARIHLI 15000 OLCEKL] PLANIN KADEMELI YAPILASMA
SARTLARINA GORE BELTRLENECEKTIR. EMSAL HESABI 1542 ADA 37 SAYILI PARSELIN KADASTRAL ALANINTN %507 DZERINDEN

L e o W TR A

HESAPLANACAKTIR. BUNA KARSILIK DONATI ALANLARI (YOL, PARK ALANT) REDELSIZ OLARAK TERK FDILECEKTIR. K
4 PLANLAMA ALANINDA HER TURLD YAPILASMA ICIN AYRINTILI JEOLOJIKVE JEOTEKNIK ETOD RAPORLARI HAZIRLANMADAN -
UYGULAMA YAPILAMAZ.
5. BAHCFLIEVIER [LCES], YENIBOSNA MAHALLESI, 1842 ADA 37 SAYILI PARSEL ICERISINDE  KALAN -
BAKIRKOY-AVCILAR-BEYLIKDUZ( HAFTF METRO HATTININ VE HATTIN HER X TARAFINDA OLUSTURULAN SM. GENISLIGINDEKI q
KORUMA BANDININ KULLANIM HAKK] SORESIZ VE BEDELSIZ OLARAK ISTANBUL BOY(KSEHIR BELEDIYES! L EHINE BIRAKILARAK
IRTIFAK TESISI KURULACAKTIR. J
6 MAKSIMUM YOKSEKLIX DEGERI, CATIL, BACA, ANTEN VB, DAHIL OLMAK 0ZERE ATATORK HAVAALANI MANIA PLANI 1
KRITERLERIN DOGRULTUSUNDA BELIRLENECEK IRTIFA SEVIYESINI GECEMEZ 1/1000 4
7- BAHSEDILMEYEN HUSUSLARDA YORURLOKTEK! IMAR YONETMELICH VE 24,11.2013 TASDIK TARIHL] 11000 OLCEKL! YENIBOSNA !
BASIN AKS! UYGULAMA IMAR PLANI HOKUMLER] GECERLIDIR. 5
& 1542 ADA 37 PARSELDE YAPILASMA FAALIYETLERINE BASLANMADAN TASKIN RISK KOTU PARSELE HIZMET EDECEE ALTYAPI n
TESISLER], SIZDIRMAZLIK ONLEMLER!, HAVALANDIRMA, AYDINLATMA BOSLUKLARL KAPl, PENCFRE GIBl DONATILAR, \
ZEMINALTI OTOPARK GIRISLER] VB, KONULARDA I5K! GORDSD ALDNMMADAN UYGULAMA YAPILAMAZ
9- MAKSIMUM BINA YOKSEXLIGI ILE ILGIL! SIVIL HAVACILIK GENEL MUDORLOGUNDEN GORDS ALINMADAN UYGULAMA t
YAPILAMAZ {
’wﬁmomnmxmm VE GUNEYINDE METRO KORUMA BANDINDAN ITIBAREN 10 M. (EKME MESAFES!
s JULANACAKTIR. t
i
Plan Notlan ve kold EX'tedis. 3
i
Hava manis Limitlerine jpéee H: — kotunu gogen (cab, caty srast, bacs, tv anteni dahil) yspilsmaz. i
MER-| IMAR PLAMI 4 MER-{ IMAR PLANINDAKE KONUMU MER-I IMAR PLANINDAKI YAP1 DOZENI 4
" 3y Ve emm Al [P £520" Plan e [ 5 : |
T e o e i | ety T Pm] D ¥ R | Avan Proje . Yapt Ditzent: Ayni
Tasdlk Tarihl: 12002018 1502004 | Blua Deriatifl: | Plan Not + Yépetmelik {
Oleegl: Balige: : TAKS: KAKS:(E) | :
— iR ez (Biom sben (logsst siams {
ficent: Babgelievier Yan Babge: o T2 timmen imer - cg.t-—- Plan Notu
Miahallesk Yenib Arks Babce: /F’ ones) _]""‘"' t
Cap Tardh / Okek | 02.09.2013 /1000 ) TH Ticaret + Hizmet Otopark Bilges!
PAFTA ADA | PARSEL ALANI Fonkibyo: sleninds knlmakesde. Dere Taglon Alam_~ .
10 1542 37 |36332M o | Jeolgjik Do (e SOl _// =
DOZENLEYEN KONTROL EDEN NA i
Imar Durumu, imar plan ve imer mevoustns DURUM BURO SEFTV, VE MODORD
uygun olenk tenzim ve fme edild Hirsym / in KEFELIOGLU
Harim M; :
fi erBors pWeieT) /5 1&Bnns
Alp F}uz’
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PLAN NOTLARI

e Tasdik smin 1542 Ada 37 sayili parselin simindir ve tasdik s icerisindeki alan T1
Ticaret+Hizmet Alam. Kismen Rayh Sistem Hatt, Kismen Dere Giizergahi, Kismen Park
Alani, Kismen de Yol Alamdir.

e Tl Ticaret+Hizmet Alanlarinda, s Merkezi. Ofis-Biiro, Carsi. Cok Kath Magaza, Aligveris
Merkezi, Rezidans, Lokanta, Otel-Motel, vb, Konaklama Tesisi, Yonetim Binalan, Banka
Finans Kurumu vb. fonksiyonlar, Miize, Sinema, Tiyatro, Sergi Salonu, Ogrenci Yurtlar vb.
(zel Sosyal Killtiirel Tesisler, Katli Otopark, Cevre Yapilanma kosullarina uygun olmak sarti
ile Ozel Saglik, Ozel Egitim Tesisleri yapilabilir.

e T1 Ticaret Hizmet Alaninda Emsal Degeri 12.07.2013 tasdik tarihli 1/5000 6lg¢ekli planin
kademeli yapilagsma sartlarina gére belirlenecektir. Emsal hesabi 1542 ada 37 sayil parselin
kadastral alaninin %60 {izerinden hesaplanacaktir. Buna kargilik donati alanlan (Yol, Park
Alani) bedelsiz olarak terk edilecektir,

e Planlama alaninda her tiirlii yapilasma i¢in ayrinuli jeolojik ve jeoteknik etiid raporlari
hazirlanmadan uygulama yapilamaz.

e Bahgelievler ilgesi, Yenibosma Mahallesi, 1542 Ada 37 sayili parsel icerisinde kalan
Bakirkoy-Avcilar-Beylikdiizii hafif Metro Hattimn her iki tarafinda olusturulan 5M
genisligindeki koruma bandinin kullamm hakk: siiresiz ve bedelsiz olarak Istanbul
Biiyiiksehir Belediyesi lehine birakilarak irtifak tesisi kurulacaktir.

e Maksimum yiikseklik degeri, ¢ati, baca, anten vb. dahil olmak {izere Atatiirk Havaalan1 Mania
plam kriterlerin dogrultusunda belirlenecek irtifa seviyesini gegemez.

e Bahsedilmeyen hususlarda yiiriirliikteki imar yonetmeligi ve 24.11.2013 tasdik tarihli 1/1000
dlgekli Yenibosna Basin Aks1 Uygulama Imar Plam Hiikiimleri gegerlidir.

e 1542 Ada 37 Parselde yapilasma faaliyetlerine baslanmadan taskin risk kotu parsele hizmet
edecek altyapn tesisleri, sizdirmazlhik 6nlemleri, havalandirma, aydinlatma, bosluklar, kapi,
pencere, gibi donatilar, zeminalti otopark girisleri vb. konularda iski goriisii alinmadan
uygulama yapilamaz.

e Maksimum bina yiiksekligi ile ilgili Sivil Havacilik Genel Miidiirliif{i’'nden goriig alinmadan
uygulama yapilamaz.

e Hafif metro hatimin kuzeyinde ve giineyinde metro koruma bandindan itibaren 10 m. ¢ekme
mesafesi uygulanacaktir.
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3.4.  Projenin Son Uc Yilik Dénemde Miilkiyet Ve Hukuki Durumundaki Degisiklikler

3.4.1 Tapu Sicil Miidiirligii Incelemesi
Tasmmaz, 01.04.2008 tarihinde Maliye Hazine adina kayitli iken 4706 sayili yasa kapsaminda

08.05.2014 tarithinde TTA Gayrimenkul A.$.. 29.05.2014 tarihinde ise T.C. Bagbakanlik Toplu Konut
Idaresi Bagkanhg A.S. miilkiyetine sonradanda 29.05.2014 Tarih 13781 Yevmiye Numaras: ile satis

isleminden Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 adina tescil edilmistir.

3.4.2 Belediye incelemesi )
Parsel, 21.06.2009 Bahgelievler Revizyon Uygulama Imar Plam1 kapsaminda “Ticaret +

Hizmet Alami”nda kalmakta iken 12.07.2013 tasdik tarihli 1/5000 Olcekli Bahgelievler Yenibosna
Basin Aksi Revizyon Nazim Imar Plam kapsaminda; kismen “T1 Ticaret + Hizmet Alam”. Kismen
“Park ve Dinlenme Alamt™, kismen “Su Kanallan Koruma Kusagi”, kismen “Rayli Sistem Hatt1™.
kismen “Yol Alam™nda kalmaktadir. Daha sonra, parsel igin 17.10.2014 (BELEDIYE MECLIS)-
14.11,2014 (IBB MECLIS)-15.11.2014 (IBB) istanbul Biiyiiksehir Belediyesi Meclisi Karar ile
onaylanan 1/1000 Olgekli Bahgelievler Iigesi, Yenibosna Mahallesi. 1542 ada 37 parsele iligkin

Uygulama imar plam hazirlanmigtir.

3.4.3. Kadastro Miidiirliigii incelemesi
Parselin Parklar ve Dinlenme Alanlar1 13.704,61 m? Yol: 1.154.40 m? olmak iizere toplam

14.894.27 m* 12.08.2015 tarihinde terk islemleri gergeklesmistir.

3.5, ligili Mevzuat Geregi Ahnmis izin ve Belgeler
Rapor konusu parsel iizerinde bir proje gelistirilmigtir, Gelistirilen proje biinyesinde yer alan

vapilasmaya ait olarak hazirlanan ruhsat bilgileri asagida sunulmustur.

sIRA | ADA | BLOK | RubsaT | o IUK | ypgipis | TADILAT | TADILAT | o\, | INSAAT BB | TORLAM
NO | PARSEL | NO | TaRimi | RUHSAT | \orpni | RUHSAT | RUHSAT | o [ ALANI BB NITELIGI ADEDL KAT
NOSU 0| TARIHI NO {m?) ADEDI
= MESKEN
1 A 3{'\;‘: A 20714761 14 17
QFiS VE ISYERI
2 MESKEN
2 B :iﬁ SA | 2016096 138 1%
OFIS VE 1SYERI
ikl MESKEN
3 C YAPI 2511 2016 1791 3A 2228415 02 1%
1542737 2512006 | 1791 OFIS VE ISYER|
YENI ; = 7
4 D YAPI 3A 2280562 OFIS VE ISYERI 103 16
§ YENI . TSRy
5 3 N g 3
B APl A 2026225 OFIS VE ISYERI 30 16
. YENI ! =
8 F e 4R 624500 | OFIS VE ISYERI 5 7
112.505,59 592
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3.6. Yap Denetim Kanunu Geregince Yapilan incelemeler ve Belgeler
Projenin yapi denetim igleri “Sirinevler Mahallesi Fetih Caddesi Kaplanlar is Merkezi Blok

No:74 I¢ Kap1 No: 3 Bahgelievler Istanbul” adresinde yer alan 2362 Belge Nolu Akil Yapi Denetim
Ltd. Sti. tarafindan yapilmaktadir.
I1gili mevzuat uyarinca arsa tizerinde gergeklestirilen projenin gerekli tiim izinleri alinmis olup

proje i¢in yasal gerekliligi olan tiim belgeleri tam ve dogru olarak mevcuttur.

3.7. En Etkin ve Verimli Kullanim
Rapor konusu parsellerin konumu, fiziksel o6zellikleri, biiylikligii, meveut imar durumu ve

yasal izinleri dikkate alindiginda en verimli kullanim segeneginin {izerinde “Konut ve Ticari Uniteleri

Bulunduran Proje” inga edilmesi olacad: goriis ve kanaatindeyiz.

3.8. Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi
Degerleme konusu proje biinyesindeki tasimmaz igin heniiz kat irtifaki ve kat miilkiyetinin

kurulmamis olmasi sebebi ile degerleme proje bazinda yapilmistir. Ancak Emlak Konut GYO A.S.
talebi dogrultusunda proje biinyesindeki tiim bagimsiz boliimiin piyasa rayi¢ degerleri tespit
edilmistir. Emlak Konut GYO A.S. firmasindan bagimsiz boliim listesi temin edilmis olup

degerlemede bu liste dikkate alinmigtir. Onayli bagimsiz béliim listesi rapor ekinde sunulmustur.

3.9. Hasilat Paylasinm, Kat Karsiligi Yontemi ile Yapilacak Projelerde, Pay Oranlan
Rapor konusu parseller i¢cin Emlak Konut GYO A.S. den alman bilgive gore “Istanbul

Bahgelievler Yenibosna Arsa Satisi Karsihfn Gelir Paylasimu Isi” kapsaminda ihale edilmis ve ihale
sonucunda Doga Sehircilik I¢ ve Dis Tic. A.S. ~ Bag Yapi Ins. Taah. Ve Tur. San. Dis Tic. Ltd. Sti.
i ortakhig ile Emlak Konut GYO A.S. arasinda arsa satisi karsihigi toplam geliri: 440.000.000 TL.,
arsa salist Karsih@ sirket payn: %39 ve asgari arsa satist karsih@i sirket payr toplam geliri:
171.600.000 TL bedel ve oranlarda sézlesme imzalanmigtir.

3.10. Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklarina Ahnmasi Hakkmnda Goriis
Rapor konusu “Karat 34 Projesi™nin sermaye piyasasi mevzuati ¢ergevesinde gayrimenkul

vatirm ortakhiklan portféyiine “Proje” olarak alinmasinda bir engel olmadigi goériis ve

kanaatindeyiz.

Gayrimenkul
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3.11.

Gayrimenkul Ile Ilgili Fiziksel Bilgiler
Rapora konu Karat 34 Projesi; Istanbul [li, Bahgelievler ilgesi, Yenibosna Mahallesi'nde

konumlu 1542 ada 37 nolu parsel {izerindedir.

Parsel, toplam 21.438,07 m? yiiz él¢time sahiptir.

Parsel diizgiin sayilabilecek bir forma ve diiz engebesiz bir topografik yapiya sahiptir.

Hali hazirda proje ingaat seviyesi %9,83 tiir.

Proje kapsaminda A, B, C, D, E ve F blok bulunmaktadir.

Toplamda 621 adet bagimsiz béliim bulunan projede C Blok degistirilerek bagimsiz biliim
say1s1 592 adete ¢ekilmistir. Konut, ofis ve diikkan kullanimlar1 mevcuttur.

Konutlar Stiidyo, 1+1, 1+1 dubleks, 2+1, 2+1 dubleks, 3+1. 3+1 dubleks ve 4+1 dubleks tipte
cesitlilige sahiptir.

Proje biittiniinde konut, ofis ve diikkan adetleri ile satilabilir alanlar toplami asagida

sunulmustur.
SATILABILIR ALAN
UNITE TiPi ADET (m?)
KONUT 441 28.285,01
OFIs 123 22.244,81
DUKKAN 28 9.355,78

Projede 441 adet konut meveut olup konutlarin tiplerine gore adet dagilimlar ve kullamm alam

araliklari agagida tablo halinde sunulmustur,

PROEJE KAPSAMINDAKI KONUTLAR
BRUT KULLANIM
DAIRE TiPi ADET ALANI AI;MLICI
STUDYO 98 30,8?5:}1.66
1+1 280 44,98-91.37
1+1 DUBLEKS 6 74.14-100,30
2+1 50 73,13-211.39
2+1 DUBLEKS 3 100.10-109,02
3+1 2 256,63-267.10
3+1 DUBLEKS ] 160,62
4+1 DUBLEKS I 167.04

Projede 123 adet ofis mevcut olup 78,04 m? ila 589.06 m? araliginda briit kullamim alanina
sahiptirler.
Projede ayrica 28 adet diikkan mevcut olup ditkkkanlarin 17 adeti depoludur. 37.87 m? ila

1.949.84 m? aralifinda briit kullamim alanina sahiptirler.
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3.12. Gayrimenkuliin Degerine Etki Eden Olumlu - Olumsuz Faktrler

Olumlu Ozellikler
e Merkezi konumda olmasi.
e [mar durumu,
e Ulasimin kolay olmasi,

Goriilebilirlik ve reklam kabiliveti,

D-100 Karayolu’na yakin olmasi.

Olumsuz Ozellikler

ATAK G‘:Ovrfmeﬂkul Degerieme A 5

Parsel tizerinde metro hatti igin yaklasik 3.000 m?* lik kisminda malik aleyhine irtifak hakkinin
mevcudiyeti,

Kiiresel ¢apta ve bélgesel olarak ekonomik geligsmelerde yasanan dalgalanmalar.
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BOLUM 4 _DEGER TANIMLARI, DEGERLEME YONTEMLERI, GENEL TANIMLAR

Deger Tammlan

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

Deger kavrami. satin alinmak {izere sunulan bir mal veya hizmetin alicilan ve saticilan
tarafindan sonuglandirilmas: muhtemel fiyal anlamina gelmektedir. Deger, mal veya hizmet igin
alicilar veya saticilarin {izerinde uzlasmaya varacaklan varsayimsal veya hayali fiyati temsil
etmektedir. Bu nedenle, deger bir ger¢eklik degil, belirli bir zaman zarfinda satin alinmak iizere
sunulan bir mal veya hizmet igin 6denmesi olasi bir fiyatin takdiridir.

Fiyat, bir malin, hizmetin veya emtianin degis tokusuna iligkin bir kavramdir. Fiyat, bir mal
i¢in istenen, teklif edilen veya 6denen meblagdir. Degis tokus islemi gergeklestirildikten sonra ise,
ister agiklansin ister agiklanmasin fiyat artik tarihsel bir gergek 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 alic1 ve satic1 arasinda el degistirmesi durumunda;

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

e Herhangi bir kisitlayica etki ve baski olmaksizin,

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

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

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

e (Odeme nakit veya benzeri araclarla pesin olarak yapilacag varsayilarak yapilan ve bu bilgiler
dogrultusunda, miilkiin satilabilece@i en yiiksek pesin satis bedeli ile ilgili olusturulan kanaat
degere “Piyasa Degeri™ denir.

4.1.2. Diizenli Likiditasyon Degeri

Alic1 ve satict arasinda goriismeler ve pazarhiklar sonucunda, gayrimenkuller igin belirlenen,
takribi 3-6 ay arali: i¢indeki en olasi nakit satig degeridir. Diizenli likiditasyonda, pazarliklar
sonucunda varliklarin her biri igin en iyi degerin alinmasina ¢alisilmaktadir. Eger belirtilen zaman
aralig1 iginde, taraflar arasindaki goriigmeler sonucunda fiyat konusunda anlasmaya varilamazsa.
varliklarin agik arttirmayla satilmasi énerilir.

4.1.3. Zorunlu Likiditasyon Degeri (Tasfiye Degeri)

Halka agik diizenlenen bir agik arttirmada, ekonomik trendler ve zorunlu satis kosullan géz
oniinde bulundurularak, gayrimenkul i¢in belirlenen en olasi nakit degerdir. Zorunlu likiditede,
varliklarin olabildigince ¢abuk satilmasi amaglanir. Bu nedenle gerekli indirimler yapilan
gayrimenkullerin satist i¢in kabul edilen zaman aralifn genellikle 3 aydan azdir.

! UDES ~Uluslararasi Degerleme Standartlan —Deger ve Fiyvat ;‘P K .
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4.1.4. Faal isletme Degeri

Isletmenin bir biitiin olarak degeridir. Kavram, faal bir isletmenin biitiintine katkida bulunan
biitiinii olusturan pargalarina pay ve istihkak ayirarak bir faaliyetini siirdiiren isletmenin
degerlemesinin yapilmasint igerir, ancak pargalardan higbiri Pazar Dederi i¢in esas teskil etmez.
Kullamlan tesisler, igsletmenin kendi tesisleriyse bunlar da isletmeye kattiklari defer esas almarak
faaliyetini siirdiiren isletme degerinin bir par¢asini olugtururlar. Bu kavram, siiregelen bir isletmenin
degerlemesini de igerir. Kavram, faal bir isletmenin biitiiniine katkida bulunan biitiinii olusturan
pargalarina pay ve istihkak ayirarak bir faaliyetini siirdiiren isletmenin degerlemesinin yapilmasim
igerir, ancak parcalardan higbiri Pazar Degeri i¢in esas teskil etmez.

4.2. Degerlemede Kullanmilan Yéntemler

Uluslararas: kabul gérmiis kavramlar igerisinde dort farkli degerleme yontemi
bulunmaktadir. Bu yontemler “Emsal Karsilasirma Yaklagimi™, “Gelirlerin Indirgenmesi
Yaklagim”, “Maliyet Yaklasimi™ ve “Gelistirme Yaklasimi™dir.

4.2.1. Emsal Karsilastirma Yaklagimi

Bu yaklasimda: degerlemesi yapilacak gayrimenkule benzer nitelikteki gayrimenkullerin
fiyatlar: kullanilmaktadir. Kargilastirma yapilan gayrimenkuller satig/kiralama fiyat1 ve bunun tarihi.
konumu, buytikligi, kullanim ve fiziki durumu gibi ilgili verileri dikkate alinarak karsilastirihr, Bu
¢alismada amag, piyasada gergeklestirilen benzer miilklerin fiyatlan ile karsilastirmaya dayal bir
islemle deger takdiri yapmakur, Benzer nitelikteki miilklere istenen ve verilen teklifler de dikkate
alinir,

4.2.2. Gelirin Indirgenmesi Yaklasim
Gelir indirgemesinde, degerleme konusu miilkten elde edilecek net igletme gelirini belirlemek

i¢in, mukayeseli gelir ve harcama verileri kullamilir. Indirgeme, tek bir yilin gelirine tek bir oran
uygulanarak veya bir getiri veya yatinm getirisi dlgtimleri verilerini yansitan belirli bir iskonto
oraninin, belirli bir zaman dilimi igerisindeki bir dizi gelirlere uygulanmasiyla yapilir. Gelirlerin
indirgenmesi yaklasimina gére bu Direkt Kapitalizasyon ve Gelirlerin Kapitalizasyonu
diyebilecegimiz bu iki yéntem temelde miilkiin getirdigi gelirlerin 6ngériilmesi ve kabullerle gelecek
yillarda elde edecegi gelirlerin giiniimiize getirilmesi temeline kuruludur.?

Direkt Kapitalizasyon
Gayrimenkuliin tek bir yil igin iiretecegi potansiyel net gelirin, giincel gayrimenkul piyasasi
kosullarina gére olusan bir kapitalizasyon oranina béliinerek. degerinin hesaplanmasidir.

Gelir Kapitalizasvonu (Getiri Kapitalizasyonu)

Gayrimenkuliin makul sayida olugan bir donem boyunca kiralanmasi veya isletilmesi ile
gelecekte elde edilebilecek olan potansiyel net gelirlerinin hesaplanmasi. Bu teknik 6zellikle kira
getirisi olan gayrimenkullerde miilkiin yilhik elde ettigi net isletme gelirleri hesaplanarak miilkiin
degerine ulagmak i¢in kullamlir. Bu ¢alismalarda miilklerin kira kontratlar1 incelenerek kontratlarin
varattifi olas) dénem gelirleri hesaplanir. Getiri kapitalizasyonu iglemi belli bir dénem sonuna kadar
hesaplanan bu gelirlerden olasi giderlerin diigiilerek giincel ekonomik kosullara uygun ve kabul
edilebilir belirli bir oran kullammuyla 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 yaklagiminda, bir miilk yeniden inga edilmesi durumunda veya
yerine konacak ingaatin maliyeti ile degerlendirilir. Yeniden insa maliyeti girisimcilik kar1 da dahil
olmak {izere tahmin edilerek hesaplamir. Yontemde, gayrimenkuliin kalan bir ekonomik émre sahip
oldugu kabul edilmektedir. Bu nedenle gayrimenkuliin degerinin fiziki yipranmadan. fonksiyonel ve
ekonomik agidan demode olmasindan dolayr zamanla azalacag: diistincesi ile yeniden inga maliyeti
degerinden yipranma pay: disiilir. Bir baska devisle, mevcut bir gayrimenkuliin bina degerinin,
higbir zaman yeniden inga etme maliyetinden fazla olamayaca@ kabul edilir. Bulunan bu degere
gayrimenkuliin arsa degerinin eklenmesi sureti ile deger takdiri yapilir,

Calismalarda gayrimenkuliin bina maliyet degerleri, Bayindirhk Bakanhg Yap: Birim
Maliyetleri, binalarin teknik ézellikleri, binalarda kullanilan malzemeler, piyasada aym 6zelliklerde
inga edilen binalarin insaat maliyetleri, miiteahhit firmalarla yapilan goériismeler ve gegmis
tecriibelerimize dayanarak hesaplanan maliyetler géz @niinde bulundurularak degerlendirilir.
Binalardaki yipranma payi, Resmi Gazete'de yayinlanan yillara gére bina asinma paylarini gdsteren
cetvel ile binamn gozle goriiliir fiziki durumu dikkate alinarak hesaplanmstir.

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 lizerinde gelistirilebilecek projeler
varsayimlarla modellenir. Bu modelleme yasal olarak miimkiin, finansal olarak olanakli, ekonomik
olarak azami diizeyde verimli olmahdir. Bu ¢alismalarda projenin girisimei yoniinden incelenmesi
yapilir. Calisma kapsaminda proje konusu iirtiniin yer aldifi sekt6riin mevcut durumu ve gelecege
yonelik beklentilerin incelenmesi ve degerlendirilmesi s6z konusudur. Projenin yapilmasi durumunda
yapilacak harcamalar tahmin edilerek firmanin pazarlama politikalar: ve genel fizibilite prensipleri
dikkate almarak toplam getiri ve harcamalarla ilgili bir gelir-gider tahmini yapihir. Gelistirilmesi
durumunda sektoriin genel durumu. benzer projelerin istatistiksel rakamlan ve mevcut ekonomik
kosullar ve beklentiler ¢evresinde proje ile ilgili varsayimlarda bulunulur, Bu ¢ahsmalar neticesinde
projenin performans tahmini yapilarak projenin gelirlerin indirgenmesi yontemi ile net bugiinki
deger hesabi vapilir. Ozelikle iilkemizdeki gayrimenkullerin imar durumlarimin gok farklilik
gdstermesi ve bu nedenle emsal karsilastirmanin her zaman miimkiin olmamasi s6z konusudur.
Gelistirme modellemesi ile sayesinde miilkiin gelistirilmis proje degerinin hesaplanmasi ve bu
degerden giincel miilk degerine ulasiimas) miimkiindiir.

4.3. Degerleme Cahsmalarinda Kullamlan Bazi Tammlar
4.3.1. indirgeme Oram (iskonto Orani)

Gelecekte 6denecek veya alinacak parasal bir meblag: su anki degere déntistirmek amaciyla
kullanilan bir getiri oramidir. Teorik olarak bu oran, sermayenin firsat malivetini, vani benzer risklere
sahip olan diger kullamm alanlarina yatirildiginda sermayenin kazanabilece@i getiri oranini
yansitmalidir. Ayrica getiri oram olarak da adlandirilir.

¢ Indirgeme Orani Hesaplamasinda Kullanilan Yéntem

Dinyanin i¢inde bulundugu ekonomik durum ve ekonomik dengelerdeki problemler

degerlemede indirgeme orani belirlenmesi konusunda belirsizliklere neden olmustur,
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Degerleme tekniklerinde gayrimenkuliin gelirlerinin indirgenmesinde kullanilan; risksiz getiri
ve risk primi oraninin toplanmasindan olusan indirgeme oranlarinin belirlenmesinde diinyada oldugu
gibi tilkemizde de sikintilar meveuttur. Ozellikle Tiirkiye'de uzun vadeli mevduatlann olmamasi,
finans gevrelerince piyasadaki en uzun vadeli enstruman olan Eurobond’larin faiz oranlarinin “risksiz
getii oram™ olarak kullamlmasi sonucunu getirmistir. Bugiin finans ¢evreleri, ekonomideki
belirsizlik ve rakamlarin keskin degiskenligi nedeni ile bahsi gegen eurobondlann belli bir giin i¢in
degerinin degerlemede kullanilmasinin dogru bir yaklagim olmadigim diisiinmektedir.

Risksiz Getiri Orant

Bu oran iginde “iilke riskini” de barindirmaktadir. Ekonomik gevrelerde degerlemede
Ozellikle bu dénemde kullanilmas: gereken kriterlerin asagidaki gibi oldugu kanisi yaygindir:

o Giinliik ve/veya anlik Eurobond verilerinin kullamlmasimin yerine 6zellikle uzun dénem
aralikh degerlerin ortalamalarinin ve zaman serilerinin kullanilmasimn tercih edilmesi.

® Projenin risklerine paralel ve uygun siireglerde Eurobond zaman serisi verilerinin
kullaniImas,

Risk Primi

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

e (Caligmalar sirasinda hesaplanan risk primleri sektérde gerceklesen alim-satimlar, daha dnce
yaptifimiz onlarca proje degerlemesini ¢alismasindan yararlanilarak takdir edilmistir. Ancak
ilgili veriler tecriibelerimizle harmanlanmis ve degerleme uzmam gozii ile kritik edilerek
degerleme konusu gayrimenkule dzgii risk primi éngoriilmiistiir.

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

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

tahminlerdir ve bir degerlemenin konusunu veya yéntemini etkileyen ancak dogrulanamayan veya
dogrulanmasina gerek olmayan bulgulan, sartlan veya ig¢inde bulunulan durumlan icerir. Bir
degerlemenin temelini olugturan tiim varsayimlar makul olmalidir.

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

NPV analizindeki dl¢timiidiir. Bir yatinmin yatinm dénemi boyunca sagladig: getirinin piyasa faizi
veya kendi faizi ile (iskonto edilmesi), bugiine indirgenmesi sonucu ulasilan degerdir. Pazar-Piyasa
Degerine erismek i¢in yapilan bir degerlemede sonug olarak elde edilen Net Bugiinkii Deger, gelir
yaklasim yoluyla Piyasa Degerini gGsterir.

4.3.4. l¢ Verim Oram (IRR)
Bir projenin net nakit akislarinin mevcut degerini, sermaye yatrmimn meveut degeriyle

esitleyen indirgeme oram. I¢ Verim (Karlihk) Orani, potansiyel vatrimeilar i¢in temel gosterge
niteliginde olan hem yatirilan sermayenin getirisini hem de orijinal yatinmin getirisini yansitir.
Projenin ima edilen veya beklenen getiri oranim bulmak i¢in indirgenmis nakit akisi analizinde
kullanilan i¢ karhlik orani, net bugiinkii degeri sifir olarak veren bir getiri oramdir.
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4.3.5. Kapitalizasyon Orani (Cap. Rate , Yield)

Net isletme gelirini toplam miilkiin degerine doniistiirmek i¢in 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 tammlanmasi ve ayrn ayn kabul edilme olanagi olmayan varhiklardan dogan
gelecekteki ekonomik faydaya serefiye denilmektedir. 5 (UFRS 3, Ek A)
Kisisel serefiye: Ozel nitelikli ticari miilklerin satilmasiyla isin meveut isletmecisine 6zellikle bagh
vergi, amortisman politikas), bor¢ alma maliyetleri ve ise yatirilan sermaye gibi diger finansal
faktorler ile birlikte tiikkenecek olan pazar beklentilerinin tistiindeki karin degeridir.
Devredilebilir serefiye: Ekonomik fayda saglayan miilke has isim ve itibar, miisteri siirekliligi.
konum, iirlinler ve benzeri faktdrler sonucu ortaya ¢ikan varliktur. Ozel kullamm amach ticari
miilklere ait olup, satigla birlikte miilkiin yeni sahibine gegecektir.

4.3.7. Artik Deger veya Dinem Sonu Degeri

Kargilagtinlabilir nitelikteki miilklerin satis fiyatlanina iligkin verilere dayamlarak bir miilk
ongoriilen bir gelir getirme dénemi sonundaki kalinti degeridir. Bir siirenin ardindan bir varhigin kalan
degeri olarak diisiinebilecek bu deger tahmini elden ¢ikartma maliyetleri diisiildiikten sonra ckonomik
kullanim 8mriiniin sonunda bir varliktan kurumun elde etmeyi bekledigi net tutan gosterir. Genellikle
son yilin gelirinin bulunan getiri yiizdesine béliinmesi ile elde edilir.

4.3.8. Rapor Tarihi

Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDES) madde 3.22°ye gore degerleme Raporu’nun
tarihidir. Degerleme tarihivle aym 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 nceki yila gore 1 milyon 45 bin 149 kigi

artti. Erkek niifusun orant %50.2 (39 milyon 511 bin 191 kisi), kadin niifusun oram ise %49.8 (39
milyon 229 bin 862 kisi) olarak gergeklesti.

Yillik niifus artig huzi 2014 yilinda %013.3 iken, 2015 yilinda %o13.4 oldu.

il ve ilge merkezlerinde ikamet edenlerin oram 2014 yilinda %91.8 iken. bu oran 2015
yilinda %92.1e yiikseldi. Belde ve kdylerde yagayanlarin oram ise %7,9 olarak gerceklesti.

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, %3.3 (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 vas, 2015 yilinda 6nceki yila gore artig gostererek
31 oldu. Ortanca yas erkeklerde 30,4 iken, kadinlarda 31.6 olarak gergeklegti. Ortanca yasin en
yitksek oldugu iller sirasiyla Sinop (39.3). Balikesir (38,8) ve Kastamonu (38.3) iken, en diisiik
oldugu iller ise sirasiyla Sanlwrfa (19,3). Sinak (19.5) ve Agni (20,3)"dur.

Niifus piramidi, 2015

Yag grubu

90+
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65-69
60-64
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0-4

Ulkemizde 15-64 yas grubunda bulunan (galisma ¢agindaki) niifusun oram 2015 yihinda, bir
onceki yilda oldugu gibi %67,8 (53 milyon 359 bin 394 kisi) olarak gergeklesti.

1 Demografik veriler TUIK 'nun vavinlamg oldugu Adrese Dayali Nitfus Kayit Sistemi Sonuglan, 2014 raporundan alinnustir.
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Cocuk yas grubundaki (0-14) niifusun oram ise %24’e (18 milyon 886 bin 220 kisi)
gerilerken, 65 ve daha yukar yastaki niifusun orani da %8.2'ye (6 milyon 495 bin 239 kisi)
yiikseldi.

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

Yiizolgtimii bakimindan ilk sirada yer alan Konya'nin niifus yo@unlugu 55, en kiigiik

yizolgiimiine sahip  Yalova’'min  niifus  yogunlugu ise 275 olarak  gergeklesti.

5.2. Tiirkiye'nin 2016 Yilh Ekonomik Gériiniimi
Tiirkiye. diinyanin 18. ve Avrupa’min 7. biiyiik ekonomisine sahip olarak orta vadede (2016-
2018) %4,5-5 oramnda bilyiime hizimi yakalamayr hedeflemektedir’. Nitekim 2015’in figiincii

ceyreginde Tiirkiye ekonomisi ylizde 4 biiyiime bandim yakalamistir.

2015 vilinda iktisadi faaliyette beklentilerin iizerinde bir biliviime ger¢eklesmistir. Jeopolitik
riskler ve kiiresel ekonomideki yvavaslama nedeniyle dis talepte daralma yasanmis ancak i¢ talebin
olumlu katkisi biiylimeyi desteklemistir. Bununla birlikte 2015 y1li son ¢eyreginde, bir yallik dénemin
ardindan net ihracat biiytimeye yeniden pozitif katk: saglamaya baglamigtir. 2016 yil ilk geyreginde,

sanayi tiretiminde 2015 y1ili son geyreginde gergeklesen yiikselis egilimi devam etmigtir®.

Son wyillarda %3-4 arahfinda seyreden ekonomik biiyiime Tirkiye igin yeterli
goriilmemektedir. Bu nedenle ekonomik biiylimenin hizlandirmasi amaglanmaktadir. Daha 6nceki
donemlerde uygulanan temkinli mali politikalar yerine kademeli olarak daha esnek mali politikalara
gegilecegi. daha hzli biiytime i¢in 6nceki hiikiimetlere gbre daha farkhi bir ekonomi politikas
izleyecegi 65. hiikiimetin beyanlarindan éngorillmekiedir’. Bunlara paralel olarak para politikasi da

ekonomik biiylimeyi destekleyecek sekilde yenilenecektir.

65. hiikiimetin dnemli giindem onceliklerinin basinda, Baskanhk Sistemi veya partili
Cumhurbaskanligi sistemini igeren anayasa degisikliginin meclise getirilmesi bulunmaktadir,
Herhangi bir referandum halinde o tarihe kadar siyaset ekonominin &niine gececek ve ekonomide
yeni bir bekle-gor donemi ile yavaslama ortaya ¢ikacaktir, Bu durumda yeni sivasi belirsizliklerin

kredi notunu diistirmesi muhtemeldir.

* http://www.mfa gsov tr/turk-ckonomisindeki-son-gelismeler.tr.mfa Erigim tarihi: 24.06.2016
¢ TC. Merkez Bankasi Finansal istatistik Raporu, “Makro Ekonomik Gériiniim Mayis 2016, ._
TIMSAD Aylik Sektor Raporu Mayis 2016, “Tirkiye Ekonomisi”
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Anayasa degisikligi referandumu, olasi bir erken se¢im, dokunulmazliklarn kaldirilmas:

sonras olusacak siyasi gerginlikler ile olasi bir ara se¢im gibi gelisgmelerin yaratacag yeni siyasi

belirsizlikler Tiirkiye nin kredi notunun diistiriilmesine yol agabilecegi sngoriilmektedir®.
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Grafik 2.2.1: Tiketici gliven endeksi

Tablo 2.2.1: Tiirkive nin kredi notlar

T.C. Merkez Bankasi onceki aylarda uyguladigs faiz indirimini 2016 yili 1. geyreginde de
siirdiirmiistiir. Boylece Merkez Bankasi temkinli para politikasina devam ederken hizh faiz indirimi
endiselerini de simdilik ortadan kaldirmistir. T.C. Merkez Bankasi para politikasinda uyguladifn
coklu faiz politikas: iginde gecelik faiz oranlarimi yiizde 10°dan yiizde 9,50’ye indirmis, bir hafta
vadeli repo ihale faiz orani ise yiizde 7,5 diizeyinde sabit tutulmustur. T.C. Merkez Bankasi'nin ¢oklu
faiz uygulamalan ile olusan bankalari fonlama ortalama maliyeti de bdylece ylizde 8,40 oranindan
yiizde 8,20 oranina inebilecektir. Bu maliyet diisiigii kredi maliyetlerinde de sinirh bir indirim katkist

saglayacaktir’.

Enflasyonda 2015 yilinin son ¢eyregindeki artis sonrasinda, son donemde gida fiyatlarindan
kaynakli diisiis gdrillmiistiir. Ayrica 2016 yili ilk ¢eyreginde doviz kurlarimin yillik enflasyon
{izerindeki birikimli etkileri azalmaya devam etmektedir (Grafik 2.2.2.). Bu dogrultuda ¢ekirdek
gostergelerin yillik enflasyonu son donemde bir miktar diigmiis. ana egilimlerinde goriilen iyilegme

devam etmistir.'0

¥ IMSAD Ayhk Sekior Raporu Mayis 2016, “Tiirkiye Ekonomisi”
? IMSAD Aylik Sektor Raporu Mayis 2016, “Diinya Ekonomisi™
10 TC, Merkez Bankas Finansal Istatistik Raporu, Makro Ekonomik Goriiniim Mayis 2016, sayl 22 ve TC Maliye

Bakanhg Yillik Ekonomik Rapor 2015, Ocak 2016 Raporlarindan derlenmistir. = AT A K ?
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Grafik 2.2.2: Enflasyon beklentisi (Son Veri: 04.16)"!

T.C. Merkez Bankasi 2016-1I. Enflasyon Raporu’'nda, enflasyonun yiizde 5°lik hedefe
kademeli olarak yakinsayacagi; 2016 yilinda yiizde 7,5%e; 2017 yilinda ise ylizde 6’ya geriledikten
sonra 2018 yilinda yiizde 5 diizeyinde olacag dngérmektedir. Bu gergevede enflasyonun, yiizde 70
olasilikla, 2016 yili sonunda %6.3-8.7 arah@inda, 2017 yili sonunda ise %4,2-7.8 araliginda
gergeklesecedini ongoriilmektedir'? (Grafik 2.2.3).

e Tehmn ArEg® = Gelmicte Ambds » ¥ Sorw Exfavyen Hedefier] s Ak Al

W

Grafik 2.2.3: Enflasyon ve ¢ikti agigi tahminleri'

Enflasyon beklentileri. fiyatlama davramglann ve enflasyonu etkileyen diger unsurlardaki
celismeler dikkate alinarak para politikasindaki siki durugun siirdiiriilecegi beklenilmektedir. Tiirk
Lirasinda deger kayb: Tiirk Lirasi FED faiz artis1 beklentisi ve iceride yasanan siyasi gelismeler
nedenivle Mayis ayinda deger kaybetmistir. Yeni hitkiimet ve T.C. Merkez Bankasi’min temkinli
politikalart Tiirk Lirasinda deger kaybim bir miktar azaltmigtir. Sepet kur 3,10 TL tizerinde kalmaya

devam edecektir.

1 TC. Merkez Bankast Finansal Istatistik Raporu, Mayis, 2016 Sayi:22 raporundan alinmistir,
12 TC Merkez Bankasi Finansal [stikrar Raporu Mayis 2016, Say1:22 Tt
¥ TC Merkez Bankasi Finansal {stikrar Raporu Mayis 2016, Say1:22 den alinmigtir. i;g
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Tiirk Liras1 faizlerde oynaklik, yeniden sikilasan kiiresel mali kosullar, igeride siyasi
gelismeler ve belirsizlikler ile T.C. Merkez Bankasi min temkinli para politikas: kargisinda Mayis ayi
genelinde TL faizlerde oynaklik yasannug olup yaz aylarinda da bu oynakh@m siirmesi

beklenmektedir'®.

5.3. Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasi’na Genel Bakis

Tiirkiye ekonomisi ve gayrimenkul piyasalar, son iki yilda dort kez yapilan segimlerin
yarattign politik gerginlik ve belirsizliklerin yamnda kiiresel piyasalardaki olumsuz geligmelerden de
etkilenmistir. Politik belirsizlik. 1 Kasim 2015°de yapilan ve sonucunda tek parti iktidar kesinlesen
genel se¢imin sonucunda en az dort yil igin ortadan kalkmug géziikmektedir. Ancak, Tirkiye gibi
gelismekte olan tiim piyasalan olumsuz etkileyen Amerikan Merkez Bankasi (FED)'nin 2016 yih
basinda faiz arttirma karann ekonomi ve finans piyasalan {izerindeki baskiyr halen devam
ettirmektedir. Bu karann sermaye hareketlerine direk etkisi oldugu gibi. diger sektbrleri ve
Tiirkiye'de gayrimenkul sektoriinii de etkileyecegi dngoriilebilmektedir.

Tiirkiye gayrimenkul piyasalarinda 2015 yilimin ilk alti ayinda goriilen durgunluk, dordiincii
ceyrek itibari ile temkinli bir hareketlenme siirdiirmiis ve 2016 yilina girilmistir. Bu hareketlilik konut
sektériinde daha belirgin olarak izlenmektedir. Gayrimenkul arz tarafinda 2014 ve 2015%in ilk
ticceyregini yiiksek bir stok iiretimiyle gegiren konut sektdrii, bu donemde yavaslayan talebi
hareketlendirebilmek igin avantajh satig sartlan sunan kampanyalarini devreye sokmusglardir. Etkili
olan bu uygulama 2016 yilinda da devam etmistir.(Bkz: Tablo 2.3.1)

aﬁ ..‘. @ W Bﬂiﬁiﬁh_1 S -

F_ | —

2015 Ocak-Nisan 416.535 182.718 233.817

409.812 186.768 223.044

%DEGISIM -1,6 2.2 4.6

Tablo 2.3.1: Konut satiglarimin dagihim

Bolgemizde artan jeopolitik risklere Rusya ile yaganan krizin de eklenmesi, faiz oranlarinin
gorece yiiksek olmasi, petrol fiyatlarindaki diiiige paralel olarak ihracat rakamlanmn diigmesi ile
birlikte yasanan gelismelerin gayrimenkul piyasasina etkilerini 2016 yilmin yaz aylanim da igeren

ikinci yarisinda gérmeye baslayacagimizi ngérmekteyiz.

" IMSAD, Ayhk Sektor Raporu Mayis 2016, *Diinya Ekonomisi”
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2016 yili igin gayrimenkul arzinda kismi bir azalma olacagim, 6zel bolgeler harig (turizm
bislgeleri) fiyatlarda anlaml bir diisiis olmayaca@im ancak kampanyali ve 6zel sauglarin artacag

diistiniilmektedir.

Tiirkiye konut piyasasindaki fiyat degigimlerini takip etmek amaciyla tabakalanmig ortanca

fiyat yontemi ile hesaplanan KFE (2010=100), 2016 yili Mart aymnda bir &nceki aya gore yiizde 1,09
oraminda artarak 206,18 seviyesinde ger¢eklesmigtir.

Bir 6nceki yilin aym ayina gore ylizde 15,33 oraninda artan KFE, aym dénemde reel olarak
yiizde 7,32 oraninda artmigtir. Metrekare bagina konut degeri olarak hesaplanan birim fiyatlar 2015
yih Mart aymnda 1569,63 TL/m2 iken 2016 yili Mart ayinda 1774.34 TL/m2 olarak gerceklesmistir,*!°

— T
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Grafik 2.3.1: KFE ve birim fiyat * Grafik 2.3.2: KFE yillik yoizde degigim*

13 % TC Merkez Bankasi, Istatisuk Genel Midarligo Reel Sektor Verileri Mudarlogd, “Konut Fiyat Endeksi Mart 2 Y 2T
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54. Gayrimenkuliin Bulundugu Bélgenin Analizi

5.4.1. istanbul ili

Istanbul Tiirkiye'nin kuzeybatisinda, Marmara kiyisi ve Bogazigi boyunca, Halig'i
cevreleyecek sekilde kurulmustur. Istanbul kitalararas: bir sehir olup, Avrupa'daki boliimiine Avrupa
Yakasi veya Rumeli Yakasi, Asya'daki béliimiine ise Anadolu Yakas: denir. Ilin simrlari igerisinde

ise biiyiiksehir belediyesi ile birlikte toplam 40 belediye bulunmaktadir.

Istanbul 41° K, 29° D koordinatlarinda yer alir. Bauda Catalca Yarimadasi, doguda Kocaeli
Yarimadasi'ndan olusur. Kuzeyde Karadeniz. giineyde Marmara Denizi ve ortada Istanbul
Bogazi'ndan olusan kent, kuzeybauda Tekirdag'a bagl Saray. batida Tekirdag'a bagh Cerkezkdy.
Tekirdag. Corlu, Tekirdag, gineybatida Tekirdag'a bagh Marmara Ereglisi. kuzeydoguda Kocaeli'ne
bagh Kandira, doguda Kocaeli'ne bagh Kérfez, giineydoguda Kocaelime bagh Gebze ilgeleri ile
komsudur. Kentin ortasindaki Istanbul Bogazi ise bu iki kitay: birlestirir. Bogazdaki Fatih Sultan
Mehmet ve Bogazig¢i Kdpriileri kentin iki yakasini birbirine baglar.

[stanbul'a, yakin yerde bulunan Kuzey Anadolu Fay Hatti, Kuzey Anadolu'dan baglayarak
Marmara Denizi'ne kadar uzanir, Iki tektonik plaka olan Avrasya ve Afrika birbirlerini iterler ve buda
fayin hareket etmesine sebep olur. Bu fay hatti nedeniyle bilgede tarth boyunca g¢ok siddetli

depremler meydana gelmistir.

Istanbul'un iklimi, Karadeniz iklimi ile Akdeniz iklimi arasinda gegis Ozelligi gosteren bir
iklimdir, dolayisiyla Istanbul'un iklimi 1limandir. istanbul'un yazlari sicak ve nemli; kislar soguk,
yadisl ve bazen karhdir. Kis aylanindaki ortalama sicaklik 2 °C ile 9 °C civarindadir ve genelde
yagmur ve karla kangik yagmur goriiliir. Yaz aylarindaki ortalama sicakhk 18 °C ile 28 °C

civarindadir ve genelde yagmur ve sel goriiliir.

Cok zengin bir bitki topluluguna sahip olan Istanbul yoresinde gimgir, mese, ¢inar, kayin,

giirgen, akcaagac, kestane, ¢cam, ladin ve servi gibi 2500 kadar bitki tiirii yetisir. Bu bitkilerden bir
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istanbul'un tarihi semtlerinden batiya ve kuzeye gidildikge biiyiik bir farkhlagma goriiliir. En
yitksek gokdelenler ve ofis binalar1 Avrupa Yakasi'nda ozellikle Levent, Mecidiyekdy ve Maslak'ta
toplanirken, Anadolu Yakasi'nda ise Kadikdy Ilgesi’ndeki Kozyatagi Mahallesi dikkat ¢eker. 20.
Yiizyilda dogudan batiya biiyiik bir gogiin baglamas: sehirdeki gecekondulagmaya biyiik bir hiz
kazanmustir. Kacak olarak hazine veya 6zel arazilere yapilan bu binalar, kisa siirede ve diisiik kalitede

yapilir. Gecekondular, ¢arpik kentlesmeye biiyiik 8l¢iide neden olmaktadir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamig oldugu 2013 yih Adrese Dayah Niifus Kayit
Sistemi (ADNKS) sonuglarina gére Istanbul'un (Istanbul Biiyitksehir Belediyesive bagh
belediyelerin sinirlart igindeki niifus) toplam niifusu 14.160.467 kisidir.

Istanbul'un 14'i Anadolu Yakasinda, 25'i Avrupa Yakasmda olmak iizere toplam 39 ilgesi
vardir. Istanbul'un 39 ilgesi niifus sayisi bakimindan 2013 yili verilerine gore incelendiginde en
yiiksek niifusa sahip ilgesi Bagcilar(752.250), en az niifusa sahip ilgesi de Adalar (16.166) olmustur,
[stanbul'da yasayanlarin % 64.70'i (9.162.919) Avrupa Yakasi; % 35,29'u da (4.997.548) Anadolu
Yakasi'nda ikamet eder. Istanbul Niifuslarina gére en kalabalik sehirler listesinde diinyamin en
kalabalik 2. sehridir.

iice  Nufus | iige Nutus iige Nutus lige Nifus
Adalar 16.166 | Beykoz 248 056 | Gaziosmanpasa 495.006  Silivri 155.923
Armavutkoy 215531 | Beylikdizd 244 760 | GUngoren 306.854  Sultanbeyli 309347
Atasehir 405.974 | Beyofdlu 245219  Kadikoy 506293 | Sultangazi  505.190
Avcilar 407.240 | Buylkgekmece 211,000 | Kagithane 428755 Sile 31718
Bagcilar 752.250 | Cataica £5.811 | Kartal 447 110 | Sishi 274.420
Bahcelievier 602931 Cekmekdy 207 476  Kugukcekmece 740.090 Tuzia 208.807
Bakirkoy 220974 | Esenler 461 621 | Maltepe 471.059  Umranrye 660125
Basaksehir  333.047 | Esenyurt 624.733 | Pendik 646 375 Uskudar 534 636
Bayrampasa 269677 | Eyup 361.531 | Sancakiepe 304 406 Zeytinburnu 292 313
Besiklas 186.570 Fatin 425 875 | Sanyer 335.598

[stanbul, kara ve deniz ticaret yollarimn bir kavsagi olmasi ve stratejik konumu nedeniyle
Tiirkive'de ekonomik yasamin merkezi olmustur. Sehir aym zamanda en biiyiik sanayi merkezidir.
Tiirkiye'deki sanayi istihdaminin %20'sini karsilamaktadir. Yaklasik olarak %38'lik endiistriyel alana
sahiptir.

istanbul'un tarihi, anitlar ve yapitlanin fazlah@ ve Bogaz'a sahip olmasi nedeniyle gozde
turizm merkezlerinden biridir. Istanbul Belediyesimin 2000 yih istatistiklerine gbre kente iki milyon
turist gelmistir. Turistler arasinda en bilyiik pay 208.000 kisiyle Almanlara aittir. Almanlan
Amerikan, ingiliz, Fransiz ve Ruslar izler. 2006 yilinda kente 5 milyon 346 bin turist gelmigtir. Bu
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say1, 2005 yilinda gelen turist sayisindan yaklagik yarim milyon fazladr.




5.3.2 Bahgelievler Ilgesi'®
Bahgelievler. Istanbul ili'ne bagh bir ilgedir. Avrupa yakasinda, giineyden Bakirkoy’e,

batidan Kiiciikcekmece've, kuzeyden Bageilar’a ve dogudan Giingdren’e komgudur., 1992'de
Bakirkdy'den ayrilarak ilge olmustur.

Bahgelievler flgesi, Cumhuriyet, Cobangesme, Fevzi Cakmak, Hirriyet. Kocasinan,
Siyavuspasa, Soganli, Sirinevler, Yenibosna, Zafer ve Bahgelievler olmak iizere 11 mahalleden

olusmaktadir. llgeye bagh bucak veya kdy yoktur.
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1950'li yillara kadar bugiin Bahgelievler ilgesinin bulundugu bélgede Kocasinan ve
Yenibosna koyleri vardi. Bahgelievler’in bulundugu kesim, Bakirkdy iin O-1 Karayolu'nun (eski E-
5) kuzeyine dogru bilylimesiyle olusmustur.

Bahgelievler’in niifusu da, komsu ilgelerinin niifusu gibi, 60'l1 yillardan itibaren ¢ok hizli bir
artig gosterdi. 1960 yilinda 8.500 olan niifus, 5 yil sonra 1965'te 20.881 e gikti. 1975 yilinda ise,

Bahgelievler'in niifusu 100 bini agmigtir.

19 ficeve ait bilgiler ve girseller gesithi intemet sitelerinden almmistir. Q‘%‘%E—W AT A K g
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BOLUM 6 DEGERLEMEDE KULLANILAN YONTEMLERIN ANALIZI

Gayrimenkullerin degerlemesinde genel itiban ile kullamlabilir olan ii¢ farkli degerleme
yontemi bulunmaktadir. Bunlar “Piyasa Degeri Yaklasimi”, “Nakit Akis: (Gelir) Yaklasim” ve
“Malivet Olusumlan Yaklasinn™ yontemleridir,

Degerlemesi yapilacak tasinmazlarin veya projelerin 6zelliklerine ve yapisal 6zelliklerine
goire farkh yontemlerin birlikte ve/veya ayn olarak tercih edilmesi uygun olacaktir,

Rapor konusu proje biinyesinde yer alan bloklarin zeminde insaat igleri heniiz
tamamlanmanus ve bu sebepten dolay: heniiz yapi kullanma izin belgesi alinamamigtir. Ayrica proje
kat miilkiyetine de gegmemistir.

Sermaye Piyasasi Kurulunun gayrimenkul yatinm ortakhklarna iliskin esaslar tebligi (Seri
I11-48.1 sayih) 22. Maddesinin 1. Fikrasinin b bendine gére *Bu Tebligde yer alan simirlamalar sakli
kalmak iizere, ortakliklar veya ortakliklarin; Portféylerine alinacak her tiirlii bina ve benzeri yapilara
iligkin olarak yapi kullanma izninin alinnms ve kat miilkiyetinin tesis edilmis olmasi zorunludur,
Ancak, miilkiyeti tek bagina ya da baska kisilerle birlikie ortakhiga ait olan otel, aligveris merkezi, is
merkezi, hastane, ticari depo, fabrika. ofis binasi ve sube gibi yapilarin. tamaminin veya ayn
béliimlerinin valnizca kira ve benzeri gelir elde etme amaciyla kullamilmas: halinde, anilan yapiya
iliskin olarak yapr kullanma izninin alinmast ve tapu senedinde belirtilen niteliginin tasinmazin
meveut durumuna uygun olmasi yeterli kabul edilir.” ibaresi yer almaktadir.

Bu bilgilerin 1512inda proje biinyesindeki bagimsiz boliimlerin heniiz kat miilkiyetinin
kurulmamasindan dolay: rapor konusu tasinmaz “proje” kapsamnda degerlendirilmistir.

Projenin mevcut hali ile de@erine ulagmak i¢cin Maliyet Olusumlar Yaklagmm Yodntemi
kullanilmastir. Bu yéntemde maliyet unsurlarindan olan arsa degerine ulagsmak i¢in Piyasa Degeri
Yaklasimi Yontemi kullantlmigtir.

Projenin tamamlanmasi durumundaki degerine ulasmak 1¢in Nakit Akisi (Gelir) Yaklasim
Yontemi ve bu yontemle birlikte dolayll olarak Maliyet Olusumlar1 Yaklasim Yontemi tercih
edilmistir.

6.1. Bilge Pivasa ve Emsal Arastirmalan

Arsa Emsal Arastirmasi:

e Damla Emlak (533 617 8263): Kartaltepe Mahallesi’'nde, D-100 Karayolu'na ve Radisson
Otel’e ¢ok yakin mesafeli, 263 m?, “Prestij Hizmet imalat Alany” imarli, E:1.75 yapilasma
sart1 olan 132 ada 6 nolu parselin 2.000.000.-TL bedel ile satihk oldugu bilgisi alinmistir,
(Birim Deger: ~7.605.-TL/m?%)

e MAD Mimarhk Gayrimenkul (545 855 0105): Yenibosna'da, 989 m?, “Konut Alam”
imarli, blok nizam ve 4 kat yapilasma izinli arsamin 5.250.000,-TL bedel ile satilik oldugu
bilgisi alinmistir. (Birim Deger: ~5.308.-TL/m?)

e Realty World Gayrimenkul (532 415 8502): Cobangesme’de, cadde cepheli, 5.850 m?,

“Prestijli Hizmet Alam” imarli, E:1.50 ve Taks:0.50 ayrica kot altmdan-2-kat; ﬁAK
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arsanin 36.300.000.-TL bedel ile satihk oldugu bilgisi alinmisur. (Birim Deger: ~6.205.-
TL/m?)

» Huzur Gayrimenkul (532 346 8447): Cobancesme’de, 250 m?, “Ticaret Alam” imarl,
bodrum (185,25 m?), zemin (140,22 m?), 3 normal kat (163,67 m?) ve ¢ati kat1 (37,54 m?)
olmak iizere toplam 854,02 m? lik avan projesi olan arsanin 1.475.000.-TL bedel ile satihk
oldugu bilgisi alinmstir, (Birim Deger: ~6.146,-TL/m?)

e Sahin Emlak (535 712 4184): Hiirriyet Mahallesi'nde, 1.404 m?, “Konut Alany” imarli, 800
m? oturumlu ve 48-60 daire yapimma uygun, Hmaks:15.50 m olan arsanmn 8.000.000.-TL
bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmistir. (Birim Deger: ~5.698,-TL/m?)

Konut Emsal Arastirmasi:

e Altin Emlak (530 308 5112): Garden Hill’de, 3. katta 122 m?%, 2+1 dairenin 645.000,-TL
bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmistir. (Birim Deger: ~5.287.-TL/m?)

e Altin Emlak (530 308 5112): Garden Hill’de, 3. katta 162 m?. 3+1 dairenin 860.000,-TL
bedel ile satihk oldugu bilgisi alnmugtir. (Birim Deger: ~5.309,-TL/m?)

e Re/max Mentor (549 313 0113): Garden Hill’de, 5. katta 162 m?. 3+1 dairenin 850.000,-TL
bedel ile satilik oldugu bilgisi almmustr. (Birim Deger: ~5.247.-TL/m?)

s Bagyigit insaat (532 631 7816): Garden Hill F-2 Blok'da, 5. katta 162 m?, 3+1 dairenin
885.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmstir. (Birim Deger: ~5.463,-TL/m?%)

o Ilke Miihendislik (541 212 2330): Garden Hill’de, 6. katta 148 m?, 3+1 dairenin 800.000,-
TL bedel ile satilik oldugu bilgisi ahnmustir. (Birim Deger: ~5.405,-TL/m”)

e Garden Hill Satig Ofisi (533 560 2844): Garden Hill’de, 7. katta 162 m?, 3+1 dairenin
980.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi almmstir. (Birim Deger: ~6.049,-TL/m’)

o Ender Aydogdu Invest (542 827 6584): istwest'de, 7. katta 72 m?, 1+1 dairenin 500.000.-
TL bedel ile satilik oldugu bilgisi ahnmstir. (Birim Deger: ~6.944.-TL/m?)

o Istwest Satis Ofisi (535 573 8900): Istwest’de, 10. katta 80 m?, 1+1 dairenin pesinatsiz ayhk
3.375,-TL/ay 6demeli olarak toplam 681.000.,-TL bedel ile satihk oldugu bilgisi alinmistir.
(Birim Deger: ~8.512,-TL/m?)

o Istwest Satig Ofisi (535 573 8900): istwest’de, 11. katta 80 m?, 1+1 dairenin pesinatsiz aylik
3.391.-TL/ay 6demeli olarak toplam 684.000.-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi ahnmstir.
(Birim Deger: 8.550,-TL/m?)

o Istwest Satis Ofisi (535 573 8900): Istwest’de, 3. katta 132 m?, 2+1 dairenin peginatsiz aylik
4.838.-TL/ay 6demeli olarak toplam 976.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmstir.
(Birim Deger: ~7.394 -TL/m?)

e Ender Aydogdu Invest (542 827 6584): Istwest’de, 4. katta 149 m?, 3+1 dairenin 900.000.-
TL bedel ile satilik oldugu bilgisi ahnmistir. (Birim Deger: ~6.040.-TL/m?)

e Ender Aydogdu Invest (542 827 6584): Istwest"de, 18. katta 152 m?, 3+1 dairenin 900.000,-
TL bedel ile satihk oldugu bilgisi ahnnustr. (Birim Deger: ~5.921.-TL/m?)

e Residence Index (553 726 3738): Istwest’de, 18. katta 156 m?, 3+1 dairenin 835.000.-TL
bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmgtir. (Birim Deger: ~5.353.-TL/m?)

¢ Remax Olusum (532 164 6092): Nef 22'de, 10. katta 55 m?, 1+1 dairenin 575.000,-TL bedel
ile satilik oldugu bilgisi alinmistir, (Birim Deger: ~10.455,-TL/m?)

e Yef Gayrimenkul (545 312 4310): Nef 22°de, 4. katta 127 m?, 2+1 dairenin 1.225.000.-TL
bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmistir. (Birim Deger: ~9.646,-TL/m?)

o Yef Gayrimenkul (545 312 4310): Nef 22'de, 5. katta 219 m?, 4+1 dairenin 2.350.000,-TL

bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmigtir. (Birim Deger: ~10.731.-TL/mg)ps 3. ATAKg
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e Yef Gayrimenkul (545 312 4310): Nef 22°de, 8. katta 234 m’, 4+1 dairenin 2.470.000.-TL
bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmustir. (Birim Deger: ~10.556,-TL/m?)

e Green House Yayla (534 717 1724): Pearl Garden’da, 1. katta 87 m?, 2+1 dairenin 420.000.-
TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmistir. (Birim Deger: ~4.828.-TL/m?)

e Green House Yayla (534 717 1724): Pearl Garden'da, 4. katta 116 m? 3+1 dairenin
595.000.-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi ahnmustir. (Birim Deger: ~5. 129,-TUmz)

e Proin Sur Yap: Corridor Giinesi (533 063 9875): Sur Yap Corridor’da, 7. katta 157 m’,
3+1 dairenin 820.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmistir. (Birim Deger: ~5.223.-
TL/m?)

e Sahibinden (532 169 9188): Sur Yap Corridor’da, bahge katta 124 m? 2+1 dairenin
740.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinnistir. (Birim Deger: ~5.968,-TL/m?)

e Home City Gayrimenkul (535 494 4149): Beyaz Konaklar Sitesi’nde, 3. Katta 145 m”, 3+1
dairenin 700.000.-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmistir, (Birim Deger: ~4.828.-TL/m?)

e Turkuaz Gayrimenkul (532 737 9606): Beyaz Konaklar Sitesi’nde, 1. katta 120 m?, 3+1
dairenin 629.000,-TL bedel ile satihk oldugu bilgisi alinmustir. (Birim Deger: ~5.242,-TL/m%)

e Sahibinden (531 232 0459): Yeni Vadi Konaklari'nda. 2. katta 125 m? 3+1 dairenin
900.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmistir. (Birim Deger: 7.200,-TL/m?)

e W Gayrimenkul (532 280 8150): Nish Istanbul C Blok’ta. schir manzarali, 13. katta 82 m’,
1+1 dairenin 640.000,-TL bedel ile satihik oldugu bilgisi alinmisur. (Birim Deger: ~7.805,-
TL/m?)

Ticari Unite Emsal Arastirmasi:

e Leylak Gayrimenkul (505 577 3721): ihlas Yuva carsida, 35 m’ 1 bolimlii ditkkanin
360.000,-TL bedel ile satihk oldugu bilgisi alinmgtir. (Birim Deger: ~10.286,-TL/m?)

e Bahgesehir Emlak (530 958 8582): Kuyumcukent zemin katta, 117 m* magaza/diikkann
1.555.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi ainmustir. (Birim Deger: ~9.872.-TL/m?)

e Ulusoy Gayrimenkul (554 251 2939): Nish Istanbul’da. aylik 15.000.-TL/ay bedel ile
kurumsal kiracili, cadde cepheli, 2 kath 290 m’ ditkkanin 3.600.000,-TL bedel ile satilik
oldugu bilgisi alinmistir. (Birim Deger: ~12.414.-TL/m?)

e Coldwell Banker (532 611 5935): Istwest Avm’de, tapuda 220 m? olup 300 m? kullanim
alanli, 4 boliimlii diikkanin 3.450.000.-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmugtir. (Birim
Deger: ~15.682.,-TL/m?)

¢ Kuyum Emlak (533 739 4180): Kuyumcukent atdlye blogunda, 4. katta 6. Sokak’ta
kullanima hazir atélyenin 792.000,-TL bedel ile satihk oldugu bilgisi alinmustir. (Birim
Deger: 13.200.-TL/m?)

e Makroyol A.S. (538 492 6161): Vizyonpark atélye plazasinda, 138 m? atilye/ofisin
1.567.500.-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmustir. (Birim Deger: ~11.359,-TL/m?)

e Mirza Estate (530 878 7433): Nish Istanbul A Blok’ta, 5 baliimlii 550 m? efisin 5.500.000,-
TL bedel ile satilik oldugu bilgisi ahnmistir. (Birim Deger: 10.000.-TL/m?)

e Beyaz Loca Gayrimenkul (533 026 9894): Vizyonpark'ta, mutfakh, 30 m? 1+0 ofisin
297.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmugtir. (Birim Deger: 9.900,-TL/m?)

e Karat Gayrimenkul (532 308 9036): Vizyonpark ofis plazalarinda, kése konumlu ve ¢ift
cepheli, briit 320 m? olmak iizere net 244 m?, 1-+0 ofisin 2.013.000.-TL bedel ile satihk oldugu
bilgisi alinmustir. (Birim Deger: ~6.290.-TL/m?)
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¢ Sahibinden (535 477 5866): Vizyonpark A-1 Blok'ta. 8. katta kése konumlu. havalimani ve
Basin Ekspres manzarali, igerisinde banyo, we, mutfak ve deposu bulunan. 153 m? ofisin
1.351.000,-TL bedel ile satihk oldugu bilgisi ahnmgtir. (Birim Deger: ~10.137.-TL/m?)

e Altin Emlak (533 723 7016): Yenibosna Cobangesme’de, 2014 yili yapimh, 15.50 m
ylikseklikte, bodrum. zemin, 3 normal kat ve asma kattan olusan. toplam 2.400 m? kullanim
alanli ticari binanin 18.150.000,-TL bedel ile satlik oldugu bilgisi alinmistir. (Birim Deger:
~7.562,-TL/m?)

® Turyap Halkah Soyak (554 402 3774): Yenibosna minibiis yolunda, aylik 15.000,-TL/ay
kira getirili, 5 kath 1.000 m* kapah alanli binamn 4.500.000.-TL bedel ile satilik oldugu
bilgisi ahnmustir. (Birim Deger: 4.500.-TL/m?)

Yukanridaki bilgiler emlak pazarlama firmalan ile yapilan giriismeler sonucu elde edilen
ve aynen aktarilan bilgilerdir. Arsa emsalleri sayfa 37°de raporumuz konusu parsellerle temel
dzellikleri agisindan kiyaslanms ve diizeltmeler getirilmistir. Bilgedeki ticari ve konut
emsalleri ise yapilan projeksiyona althk tegkil etmesi bakimindan incelenmis ve bilgi amach
sunulmustur.

6.2.  Projenin Meveut Durumu itibariyle Degeri

6.2.1. Maliyet Olusumlar: Yaklagimi Yontemi ile Ulagilan Sonu¢

Bu yaklagimda. mevcut yapimin giiniimiiz ckonomik kosullarinda yeniden insa edilme
maliyeti gayrimenkuliin degerlemesi igin baz kabul edilir. Projenin pazar degerinin tespitinde arsa
degeri ve arsa lizerindeki ingai yatirimlarin meveut durumu itibariyle degeri ayn ayr irdelenmistir.
Bu degerler tek bagina satiga esas alinabilecek degerler olmayip projenin toplam degerine 151k tutmak

adina hesaplanmistir,

6.2.1.1 Emsal Karsilastirma Yintemi [le Arsa Degeri Tespiti

Arsa degerinin belirlenmesinde altlik teskil etmesi bakimindan bélgedeki satisa sunulmus arsa
emsalleri incelenmistir. Elde edilen emsaller konumlan, imar 6zellikleri ve benzer ozelikleri
cergevesinde rapor konusu parsel ile kiyaslanmstir.

Rapor igerisinde belirtilmis olan emsal arsa degerlerinin m? birim degerlerinin konumlarina,
biiytikliiklerine ve imar &zelliklerine, yapilasma sartlarina gére degiskenlik gdsterdigi tespit
edilmistir. Asagida yapilan diizeltmeler tablo halinde sunulmustur.

DUZELTME KRITERLER] EM[SAL F.MISAL EM?AL EMEAL EM:&AL
YUZOLCUM (m?) 263 989 5850 250 1404
SATISA SUNULAN BIRIM DEGERI 2605 5308 6305 6146 5698
(TL/m?)

PAZARLIK PAY1 15% 12% 12% 12% 12%
GERCEKLESMESI MUHTEMEL BiRIM

DEGER (TL/m?) 6464.25 4671,04 54604 | 5408.48 501424
KONUM DUZELTMESI -20% -10% 0% -10% -15%
IMAR FONKSIYONU DUZELTMESI -15% 10% -15% -10% 10%
DUZELTILMIS BiRiM DEGER (TL/m?) 4201,7625 | 4671.04 | 464134 | 4326.784 4763,528
ORTALAMA BiRIM DEGER (TL/m? (4.520,89) — 4.500

ATAK 7

Gayrimenkul

.
ATAK Gayrimenkul Dg&riermé . s/ Il

lgerenkay Mh, Hal Yolu Cd. Sadhik Sk, Erdodanlar Apt, No: 1/18 34752 Atasehir / ISTANEUL Sa fa | 3?
Tel: 0 (216) 573 96 96 - Faks: 0 (216) 577 75 34 E-mail: info@atakgd.com.tr Y



Tim bu veriler 1s1ginda tasinmaziann meveut ozellikleri gz Oniinde bulundurularak ve
yapilasma yogunlugu, yiizélgtimii, imar durumu, cephe ve emsal alanlarindaki aruslar dikkate

almarak takdir edilen birim degerler asagida tablo halinde sunulmustur.

ADA | PARSEL | YOZOLCUMU IMAR YAPILASMA 3;22:1 TI?EPé‘ggl
NO NO z i
(m?) FONKSIYONU | SARTLARI (TL) (TL)
1542 37 21.438,07 Ticaret+ Hizmet 1.8 4.500 96.471.315,00

6.2.1.2 Arsa Uzerindeki Yatirnmlarin Giincel Durumu ile Degeri Tespiti

Rapor konusu parsel tizerindeki Karat 34 Projesi'nin mevcut durum itibariyle yasal izinleri
alinmig olup Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S. den alinan bilgiye gore proje meveut
durum itibariyle %9.83 ingaat seviyesine sahiptir. Yap1 ruhsatlari, rapor konusu proje kapsamindaki
bloklar i¢in, V-A ve IV-B simifi olarak diizenlenmistir. Cevre ve Sehircilik Bakanligi'nin 2016 yih
birim maliyet tablolarina gére V-A simifina giren m? birim maliyeti 1.320.-TL/m?, 1V-B smifina giren
yapilarin m? birim maliyet degeri 920,-TL/m? dir. Mahal listesi ve teknik sartnamede yer alan bilgilere
istinaden projenin maliyetinin bu degerlerden yaklasik %20 oraninda daha fazla bir maliyet olusacag
kabul edilerek toplam maliyet agagidaki tabloda hesaplanmistir. Maktuen deger hesaplanmasinda m?

birim degerinin parselin yiizél¢timii bazinda 100,-TL/m? olacagi referans alinmistir.

INSAAT TOPLAM | BIRIM
SIRANO | 4% | BLOKNO [ J&F | ALANI KAT | DEGER nggﬁ“‘;’}“”
() ADEDI | (TL/m?) {
1 A A 20.747,61 17 1.600,00 33.196.176,00
2 B SA 20.160.96 18 1.600,00 32.257.536,00
3 C SA 22.284,15 19 1.600.00 35.654.640,00
1542/37
4 D SA 22.805,62 16 1.600,00 36.488.992.00
5 E SA 20.26225 16 1.600,00 32.419.600,00
6 F 4B 6.245,00 7 1.050,00 6.557.250,00
Cevre Diizenleme, Altyapi, vs. (Maktuen) 2.143.807,00
(178.718.001,00)
Toplam ~178.718.000,00

Projenin meveut durumdaki bitmislik oranimin %9,83 oldugu kabulii ile mevceut maliyet;

99,83 x 178.718.000 TL = (17.567.979.40) ~ 17.568.000,-TL olarak hesaplanmistir.
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Maliyet Olusumlan Yaklasimi Analizine Gire Proje’nin Meveut Hali ile Degeri

Arsa Toplam Degeri (TL) 96.471.315.-
Arsa Uzerindeki Yatirimlarin Giincel Durumu Ile Degeri (TL) 17.568.000.-

A o e (114.039.315,00)
Proje’nin Mevcut Hali Ile Toplam Degeri (TL) ~ 114.039.000.-

Sozlesme geregi Emlak Konut GYO A.S.'ne ait hasilat pay1 %39 dur. Emlak Konut GYO A.S.
miilkiyetine sahip oldugu arsayi hasilat paylasimi karsilifinda yiikleniciye tahsis ederek projeyi
gerceklestirmektedir. Projeler igin stzlesme geregi her tiirlii ingaat maliyetine yiiklenici firma
katlanmaktadir. S6zlesmenin feshi durumunda yiiklenici firma o ana kadar yapmis oldugu tiim insaat
maliyetini hukuki yollarla Emlak Konut GYO A.§.’den talep edebilmektedir. Bu bilgiden hareketle
miilkiyeti Emlak Konut GYO A.$.'nin ait olan arsanin degerinin, meveut durum itibariyle Emlak
Konut GYO A.S. paymna diigen degere karsilik geldigi ve bu degerin minimum deZer olacag:

kanaatine varilmistir,

PROJENIN MEVCUT HALI ILE EMLAK KONUT GYO A.S.

PAYINA DUSEN DEGERININ TOPLAM DEGERI (TL) 96.47131S,-

Tiim olumsuzluklar ve riskler goz oniinde bulunduruldugunda arsa sahibi olan Emlak Konut
GYO A.§. nin mevecut durum itibariyle payina diisen deger, arsa degerine kargilik gelen deger olup

bu deger minimumdur.
6.3. Projenin Tamamlanmasi Durumunda Degeri

6.3.1. Nakit Akisi Yaklasinu Yontemi ile Ulasilan Sonug

Bu yOntemde proje bilinyesinde yer alan yapilann satis degerleri dikkate alinarak yillar
igerisindeki nakit akimlan hesaplanmaktadir. Yapilan hesaplamalar sonucunda projenin
tamamlanmasi halindeki degeri, proje gelistirilmis arsa degeri ve hasilat bilesenleri ile bunlarin

bugiine taginmg giincel degerlerine ulasilacaktir.

Emlak Konut GYO A.S.'ne ait olan % 39 hasilat paymin degeri aym1 zamanda gelistirilmis

arsa degeri olarak kabul edilmistir. Halihazirda yasal izinleri meveut parsel {izerindeki satilabilir
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SATILABILIR ALAN
UNITE TiPi ADET (m?)
KONUT 441 28.246.71
QFIS 123 22.244.81
DUKKAN 28 9.355,78

Hesaplamalarda projeden elde edilen veriler ile yapilan kabuller birlikte kullamlmstr.
Hesaplamalarda asagidaki kabuller yapilmastir.

e Nakit akiglar hesaplan yapilirken tiim gelir ve giderler Tiirk Lirasi bazindadir.

e Kullamlan tiim varsayimlar, tablolara formiil yoluyla islenerek rakamlarin gériinen ondalik
basamak sayis1 kisitlanmis ve yuvarlanmistir.

e Projede yer alan konut ve ofislerin yaklasik 2016 yih iginde satisin %40 1nin tamamlanacagi
2017 yil ig¢inde de %30’unun, 2018 yili iginde de %30 unun satisin tamamlanacag kabul
edilmigtir. Diikkanlarin ise satiglarimin 2016 yilinda %10 unun, 2017 yih iginde %350 sinin ve
2018 yilinda ise %40 min tamamlanaca@i kabul edilmistir.

e Proje genelinde m* bazinda konutlarda birim degeri ortalama 5.000,-TL/m?, ofislerde 6.000
TL/m?, diikkan birim deZerinin ise ortalama 9.000.-TL/m? olacag ve bu degerlerin yillara gore
%10 oraminda artacag@ kabul edilmistir.

* Yukanda yapilan kabuller ve hesaplanan degerlere gire projenin indirgenmis nakit akimlan
analizi ekteki tabloda gosterilmistir.

e Iskonto oram risksiz getiri orani ve risk pirimi toplamlari olup 0,15 olarak alinmistir. Buna gore
15 Ocak 2020 vadeli 6 aylik kupon ddemeli devlet tahvili baz alinnmstir. (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 sonuglan ekteki Indirgenmis Nakit Akimlan tablosunda

sunulan analiz sonucunda projenin toplam gelirlerinin bugiinkii dederi 343.615.415,34-TL olarak

bulunmustur.
Gelirlerinin Bugiinkii Degeri (TL) 343.615.415,34
Emlak Konut GYO A.S. Hasilat Payi Oram 0,39
Emlak Konut GYO A.S. Hasilat Payi (Projelendirilmis Arsa Degeri) 134.010.011,98
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Gelistirilmis Arsa Degeri

Emlak Konut GYO A.$.’ne ait olan %39 hasilat payinin degeri ayni zamanda gelistirilmis

arsa degeri olarak kabul edilmistir.

indirgenmis Nakit Akisi (Bkz. Ekler) tablosunda goriilecegi iizere yapilan projeksiyonda
projeden elde edilecek gelirlerin toplam 343.615.415,34 TL Emlak Konut GYO A.S.’nin hasilat
payi ise 134.010.011,98 TL olarak hesaplanmstir.

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

Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhign A.S. nin Istanbul ili, Bahgelievler ilgesi, Yenibosna
Mabhallesi, 1542 ada 37 nolu parsel iizerinde ver alan Karat 34 Projesi’nin meveut durumuyla toplam
degeri 114.039.000.-TL projenin meveut durumuyla Emlak Konut GYO A.S. payina diigsen degeri
96.471.315.00-TL. projenin tamamlanmasi durumunda bugiinkii degeri 343.615.415,34-TL, projenin
tamamlanmas: durumunda Emlak Konut GYO A.S. payma diisen gelirlerin buglinkii degeri
134.010.011.98-TL olarak hesaplanmisgtir.

Rapor konusu parseller i¢in Doga Sehircilik Ig ve Dig Tic. A.S. ~ Bag Yapi Ins. Taah. Ve Tur.
San. Dig Tie. Ltd. Sti. is ortakhif ile Emlak Konut GYO A.S. arasinda arsa satis1 kargihgr toplam
geliri: 440.000.000 TL, arsa satis1 karsilig1 sirket pay1: %39 ve asgari arsa satisi karsilign sirket pay
toplam geliri: 171.600.000 TL bedel ve oranlarda sézlesme imzalanmstir. Ozetle, Emlak Konut GYO
A.S. payina diisen gelir asgari 171.600.000 TL olacaktir.

Yam sira Emlak Konut GYO A.§.’nin talebi dogrultusunda proje biinyesindeki 592 adet
bafimsiz boliimiin anahtar teslim sartlarimi yerine getirilmesi durumundaki bugiinkii rayi¢
degerlerinin toplam degeri 376.276.000.-TL bedel takdir edilmistir. Bu degerlerin her biri tablo
halinde raporumuz sonug bélimiinde de sunulmustur. Bagimsiz biliimlere deger takdir edilirken

tahsisli alanlarin sagladig: faydada goz éniinde bulundurulmustur.
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BOLUM 7

DEGERLEME UZMANININ GORUSU VE SONUC

Degerleme konusu Istanbul Ili, Bahgelievler Ilgesi, Yenibosna Mahallesi’'ndeki 1542 ada 37
nolu parsel iizerinde ver alan Karat 34 Projesi’dir. Rapor konusu projenin bulundugu yer, civarinin
tesekkiil tarzi, ulasim imkanlari, parsellerin cephesi, proje mahal listesi. teknik sartname ve mimari
projede belirtilen kriterlerin gergeklesecegi kabulii ile yapilann ingaat sistemi, 1s¢ilik ve malzeme
kalitesi gibi degerine etken olabilecek tiim Ozellikleri dikkate alinmig ve bdlgede detayh piyasa
arastirmasi yapilmistir, Buna gore rapor konusu proje igin piyasa sartlarina gére hesaplanan ve takdir
olunan degerler agsagida tabloda sunulmustur.

TL

UsD

Projenin Meveut Durumuyla Toplam Degeri

114.039.000,00

32,397, 443,18

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

96.471.315,00

27.406.623.58

Projenin Tamamlanmasi Durumunda Bugiinkii Degeri

343.615.415,34

97.618.015,72

Projenin Tamamlanmas Durumunda Emlak Konut GYO A.S, Pavina Diisen

Durumundaki KDV Dahil Toplam Rayic Deferi

7
Gelirlerin Bugiinkii Degieri 171.600.000,00 48.750.000,00
592 Adet Bagimsiz Boliimiin Anahtxzr Teslim Sartlarim Yerine Getirilmesi 376.276.000.00 106.896.590,9]
Durumundaki Toplam Rayi¢ Degeri
592 Adet Bagimsiz Biilimiin Anahtar Teslim Sartlarimi Yerine Getirilmesi 444.005.680.00 126.137.977.27

. Rapor tariht itibarvle TCME doviz satig kuru 3,52 T1L kullanilmigtrr,

o Komu gavrimenkullermn idgili Sermaye Prvasase Mevzuatt Hikumlert geregice, Gayrimenkw! Yatirim Ortakitgy portfiyiine
“Proge " olarak alinmasinda herbangi bir engel bulunmamaktadir.

e Burapor dgili Sermave Pivasast Mevzuan hikumierine gire hazrlanmigtr

o 20024480 savilt Bakanlar Kurufu Karare ile net alans 130 m? 've kadar olan konur teshimlerinde %61 ner alan 150 m? 'nin tistinde
olan komut testimlerivle iy veri ve diger gavrimenkullerin testimlerinde 1se %618 KDV wvgulanmigur, 01 01201 3 ravihinden sonva
ingaal rubsatt alman, (Afet Riski Altindaki Alanlarm Déntistiridmest Hakkinda Kanun kapsammnda rezerv yapr alant ve riskit
alan olarak belirlenen verler ile risklt yapilarin bulundugne yerler harig) gayrimenhkuller igin 1se 0-499 11 arast olantar %l
oramnda, 500-99% TL arast olanlar %8 oraninda, 1000 TL ve dzeri ofanlar %618 oramnda KDV ye tabi elacaknr.

. Bu savfa, bu degerleme raporumun aveimaz parcase alup bagimsiz kullandamaz

Isbu rapor, ti¢ orijinal olarak diizenlenmis olup kopyalarin kullanimlari halinde ortaya
gikabilecek sonuglardan sirketimiz sorumlu degildir.

Saygilarimizla,

RAPORU HAZIRLAYANLAR

SORUMLU DEGERLEME UZMANI

SORUMLU DEGERLEME UZMANI

Dilara DINCYUREK
(SPK Lisans No:401437)

Indirgenmis Nakit Akis1 Tablosu
Tapu sureti ve takyidat yazisi

Yapi ruhsatlan ve tadilat ruhsat

Fotograflar ve uydu gériintiisi

" @ @ & @& & ® & @ @

592 adet bagimsiz bdliimiin rayi¢ deger tablosu
Imar durumu Srekleri ve plan notlari

Onayli bagimsiz bisliim listesi ve onayli mahal listesi
Tahsisleri gdsterir ytnetim plani ekleri

Raporu hazirlayanlarin SPK lisans belgesi érnekleri

Tasinmaz Igin Sirketimiz Tarafindan Hazirlanmis Son Ug Y1l igerisindeki Gayrimenkul Degerleme Raporlari
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