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REViZE DEGERLEME RAPORU

DEGERLEMEYI TALEP | ALARKO GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S
EDEN

DAYANAK

SOZLESMEST 05.06.2018

GAYRiIMENKULUN Istanbul ili, Sariyer ilgesi, Pinar mahallesi, 384 ada,
POSTA ADRESI 11 ve 13 parsel numarall tasinmazlar.

RAPOR TARIHI 30.06.2018

REVIZE RAPOR

TARIHi 09.10.2018

RAPOR NO 2018/0Z/1076-6

Istanbul ili, Sariyer ilgesi, Pinar mahallesi, 384 Ada,
11 ve 13 parseller tGzerinde kayith sirasi ile “Kargir
Iki Evli Arsa ve Arsa” nitelikli tasinmazlarin
30.06.2018 tarihli piyasa degerlerinin tespiti.

RAPORUN KONUSU

21.06.2018 tarihinde, saat 16:05 itibariyle Tapu
Kadastro Genel Mudirligd Web Portali'ndan Alinan
glincel takbis belgelerine goére dedgerleme konusu
tasinmazlar (Uzerinde herhangi bir degisiklige
rastlanmamis olup tasinmazlar Gzerinde yer alan
takyidat kayitlar rapor icerisinde (3-5
Gayrimenkulin Takyidat Bilgileri) basligi altinda yer
almaktadir

TAPU INCELEMESI

Sariyer Belediyesi Imar ve Sehircilik Midirligi’nde
yapilan incelemelere goére; tasinmazlar %29.07.2003
tasdik tarihli, 1/1000 6lcekli Sariyer, Bodazici Geri
Gorinim ve Etkilenme Bodlgeleri Koruma Amacgh
Uygulama Imar Planlarn  sinirlari  iginde” vyer
almaktadir. Rapor konusu tasinmazlar icin asagidaki
. bilgiler edinilmistir:

IMAR DURUMU 384 ada, 11 nolu parsel;

ng“;erleme konusu tasinmaz uygulama imar planinda
“Ozel Spor Alanl” igerisinde kalmaktadir. Ayrica plan
Uzerinde “Avan Projesine Goére Uygulama Yapilacaktir”
notu bulunmaktadir. Plan Notu Spor Tesisleri Maddesine
gore;

a) Kentsel ve Bolgesel Agik Spor Alanlari; Bogazigi Alani
icinde vyerleri, turleri ve 6lculeri 6zel proje dizenlemesi
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sonucunda belirlenecek spor tesisleri yapilacaktir. Bu
projeler hazirlanmadan adi gegen 6zel proje alanlar
icinde uygulama yapilamaz.

b) Kapali ve Acik Semt Spor Alanlari; Bu alanlarda kapali
spor salonu, kapali ylzme havuzu veya c¢ok maksatl
salonlarin yapilmasi, bina o&lglleri ve yulkseklikleri
bakimindan Bodgazici Silueti'ni zedelemeyecek sekilde
avan

proje teklifleri Buylksehir Belediye Baskanlidi'nin olumlu
gérist ve Kultir ve Tabiat Varlklarini Koruma
Kurulu'nun onay! alinarak uygulama yapilacaktir.

384 ada, 13 nolu parsel;

Dederleme konusu tasinmaz uygulama imar planinda
“Egitim Tesisleri Alani”nda kalmakta olup, komsu 10
parsel ile tevhit sartinin bulundugu bilgisine ulasiimistir.

Dederleme konusu tasinmazlarin herhangi bir

KISITLILIK HALI kisitlihk hali bulunmamaktadir.

KDV Haric Piyasa Degerinin;
88.000.000,00-TL

(Seksensekizmilyon Turk Lirasi)
DEGERI
KDV Dahil Piyasa Degerinin;
103.840.000,00-TL
(Yuzicmilyonsekizylzkirkbin Turk Lirasi)

RAPORU HAZIRLAYAN

DEGERLEME UZMANI Eyip SAMAN (SPK Lisans No:400699)

SORUMLU

DEGERLEME UZMANI Aydil CEVEN (SPK Lisans No:401407)

Raporda sunulan bulgular degerleme uzmaninin elde
ettigi tim bilgiler cercevesinde dogru oldugu;
Raporda yer alan analiz ve sonuglarin belirtilen
varsayimlar ve kosullarla sinirli oldugu;

Kisiseli tarafsiz ve 6nyargisiz profesyonel analiz, fikir
ve sonuglardan olustugu,

Dederleme uzmaninin degerleme konusunu
olusturan milkle ve dederlemeyi talep eden musteri
ile herhangi bir iligkisinin bulunmadidi;

Dederleme  hizmetinin  {cretinin  raporla ilgili
herhangi bir sarta bagh bulunmadigi;

Dederleme uzmaninin bu rapor icin gerekli mesleki
editim, bilgi ve deneyime sahip oldudu;

Dederleme uzmaninin raporun hazirlanmasi
sirasinda mulki kisisel olarak denetledigi;
hususlarini beyan ederiz

UYGUNLUK BEYANI
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o _ BOLUM 1
1.1 ICINDEKILER
BOLUM 1
RAPOR BILGILERI
1.1  Igindekiler
1.2 Rapor Tarihi ve Numarasi
1.3 Rapor Taru
1.4  Raporu Hazirlayanlar
1.5 Sorumlu Degerleme Uzmaninin Adi Soyadi
1.6  Dederleme Tarihi
1.7 Dayanak Sézlesmenin Tarih ve Numarasi
1.8  Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsaminda Hazirlanip Hazirlanmadigi
BOLUM 2

SIRKETI VE MUSTERIYI TANITICI BiLGILER
2.1 Sirketin Unvani ve Adresi
2.2  Mdugsteriyi Taniticl Bilgiler ve Adresi

2.3  Mdsterinin Taleplerinin Kapsami ve Varsa getirilen Sinirlamalar

2.4  Raporda Kullanilan Deger Tanimlari

2.4.1 Piyasa Dederi (Pazar Degeri, Makul Deger)

2.4.2 Duzenli Likiditasyon Dederi

2.4.3 Zorunlu Likiditasyon Dederi (Tasfiye Degeri)

2.5 Dederlemede Kullanilan Yontemler

2.5.1 Emsal Karsilastirma Yaklagimi

2.5.2 Gelirin Indirgenmesi Yaklagimi

2.5.3 Maliyet Yaklagimi

2.5.4 Gelistirme Yaklasimi

BOLUM 3

DEGERLEME KONUSU TASINMAZ HAKKINDA BILGILER

3.1  Gayrimenkulin Yeri, Konumu, Tanimi ve Tapu Kayitlarina iliskin Bilgiler
3.2 Tapu, Plan, Proje, Ruhsat, Sema, vb. Dékimanlar

3.3 Imar Bilgileri

3.4  Gayrimenkuliin Son Ug Yilhk Dénemdeki Durumu

3.5 Gayrimenkulin Takyidat Bilgileri

3.6 Degerlemesi Yapilan Projelerin Mevzuat Uyarinca Gerekli izinlerinin Alinip

Alinmadigi Hakkinda Bilgi ve Projenin Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi Portfoylne
Alinmasina Sermaye Piyasasi Mevzuati HukUmleri Cercevesinde Bir Engel Olup
Olmadigi Hakkindaki Gorls

3.7 Dederlemesi Yapilan Projeler ile ilgili Olarak, 29.06.2001 Tarih ve 4708 Sayili
Yapi Denetimi Hakkinda Kanun Uyarinca Denetim yapan Yapi Denetim Kurulusu ve
Degerlemesi Yapilan Gayrimenkul ile Ilgili Olarak Gergceklestirdigi Denetimler
Hakkinda Bilgi

3.8 Detayli Bilgi, Planlar ve Dederin, Dederlemesi Yapilan Projeye Iliskin Olduguna
ve Farklh Bir Projenin Uygulanmasi Durumunda Bulunacak Dederin Farkh
Olabilecegine iliskin Aciklama
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BOLUM 4

DEGERLEMES]I YAPILAN GAYRIMENKULE iLISKIN ANALIZLER

4.1  Gayrimenkullin Bulundugu Bodlgenin Analizi ve Kullanilan Veriler

4.2  Mevcut Ekonomik Kosullarin, Gayrimenkul Piyasasinin Analizi, Mevcut Trendler ve

Dayanak Veriler

3 Dederleme Islemini Olumsuz Yénde Etkileyen veya Sinirlayan Faktérler

4  Gayrimenkuliin Yapisal, Insaat Ozellikleri

5 Fiziksel Degerlemede Baz Alinan Veriler

.6 Gayrimenkuliin Teknik Ozellikleri ve Dederlemede Baz Alinan Veriler

7 Degerleme Isleminde Kullanilan Varsayimlar ve Bunlarin Kullanilma Nedenleri

8 Kullanilan Degerleme Tekniklerini Agiklayici Bilgiler ve Bu Yontemlerin

Secilmesinin Nedenleri

4.9 Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bos Arazi ve Proje Degerleri

4.10 Nakit/Gelir Akimlar Analizi

4.11 Maliyet Olusumlari Analizi

4.12 Degerlemede Esas Alinan Benzer Satis Orneklerinin Tanim ve Satis Bedelleri ile
Bunlarin Secilmesinin Nedenleri

4.13 Emsal Karsilastirma Yaklasimina Gore Deger Analizi

4.14 Kira Degeri Analizi ve Kullanilan Veriler

4.15 Degerleme Konusu Tasinmazin Sigorta Dederi

4.16 Gayrimenkul ve Buna Bagli Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

4.17 Bos Arazi ve Gelistirilmis Proje Dederi Analizi ve Kullanilan Veri ve
Varsayimlar ile Ulasilan Sonuclar

4.18 En Yiksek ve En Iyi Kullanim Degeri Analizi

4.19 Mdisterek veya Bolinmus Kisimlarin Dederleme Analizi

4.20 Hasllat Paylasimi ve Kat Karsiligi Yontemi ile Yapilacak Projelerde, Emsal Pay
Oranlari

BOLUM 5

ANALIZ SONUGLARININ DEGERLENDIRILMESI

5.1  Farkl Degerleme Metodlarinin ve Analizi Sonuglarinin Uyumlastirilmasi ve Bu
Amacla izlenen Yéntem ve Nedenler

5.2  Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer Almadiklarinin
Gerekgeleri

5.3  Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi ve Mevzuat Uyarinca Alinmasi
Gereken Izin ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup Olmadigi

5.4 Dederlemesi yapilan Gayrimenkullin, Gayrimenkul Projesinin veya Gayrimenkule
Bagl Hak ve Faydalarin, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Portfoyline Alinmasinda
Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi

5.5 Degerleme Konusu Gayrimenkul Ile ilgili Sirketimizce Daha Once Yapilmis Dederleme
Calismalan Hakkinda Bilgi

BOLUM 6
SONUC
6.1  Sorumlu Dederleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi

6.2 Nihai Deger Takdiri

EKLER: 1- Fotograflar 2- Imar Durumlari
3- Krokiler 5- Tagsinmaz Resimleri
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1.2 Rapor Tarih ve Numarasi

Bu rapor Alarko Gayrimenkul Yatirnrm Ortakhdi A.S.’nin 05.06.2018 tarihli
talebine istinaden, sirketimiz tarafindan 30.06.2018 tarihinde, 2018/0Z/1076-6
rapor numarasi ile dizenlenmistir.

1.3 Rapor Tiru

Bu rapor, Istanbul ili, Sariyer ilgesi, Pinar mahallesi, 384, Ada, 11 ve 13
Parseller lzerinde kayith sirasi ile “Kargir Iki Evli Arsa” ve “Arsa” nitelikli
tasinmazlarin 30.06.2018 tarihli adil piyasa dederlerinin Tirk Lirasi ve doviz
cinsinden belirlenmesi amaciyla hazirlanan degerleme raporudur.

1.4 Raporu Hazirlayanlar

Bu gayrimenkul degerleme raporu; milkiin mahallinde vyapilan inceleme
neticesinde ilgili resmi ve 6zel kurum ve kuruluslardan elde edilen bilgiler,
degerleme yontem ve standartlarina uygun olarak hazirlanmistir. Raporun
hazirlanmasinda; Aydil CEVEN (Sorumlu Degerleme Uzmani) ve Eylip SAMAN
(Sorumlu Dedgerleme Uzmani) gorev almiglardir. Adi gecen degerleme
uzmanlari dederlemeyi yapabilmek icin gerekli kalite, ehliyet ve deneyime
sahiptirler.

1.5 Sorumlu Degerleme Uzmaninin Adi Soyadi

Bu gayrimenkul dederleme raporunun hazirlanmasinda Sorumlu Dedgerleme
uzmanlari Aydil CEVEN ve Eyup SAMAN gorev almistir.

1.6 Degerleme Tarihi

Degerleme raporunun hazirlanmasi sirasinda dedgerleme uzmanlarimiz
05.06.2018 tarihinde c¢calismalara baslamis, 30.06.2018 tarihinde rapor
tamamlanmistir.

1.7 Degerleme Sozlesmesinin Tarih ve Numarasi

Bu degerleme raporu 05.06.2018 tarihinde Alarko Gayrimenkul Dedgerleme
A.S.'nin yazih dederleme talebi dogrultusunda hazirlanan 05.06.2018 tarihli
Degerleme Hizmet Sozlesmesi ile resmilesmistir. Sozlesmede iki tarafin hak ve
yUukumlUltkleri belirtilmis ve rapor sobzlesme hikiamlerine bagh kalinarak
hazirlanmistir.
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1.8 Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsaminda Hazirlanip
Hazirlanmadigi

Degerleme konusu tasinmaz ile ilgili 2018/0Z/1076-6 numarali rapor, Sermaye
Piyasasi Kurulu Seri VIII No: 35 sayili "Sermaye PiyasasI Mevzuati Cercevesinde
Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye
Alinmalarina iliskin Esaslar Hakkinda Tebli§” hiikiimleri ile kurulun 20.07.2007
tarih 27/781 sayilli kararinda yer alan dederleme raporlarinda bulunmasi
gereken asgari hususlar cercevesinde hazirlanmistir.

BOLUM 2
SIRKET - MUSTERI BILGIiLERI, KULLANILAN DEGER TANIMLARI
2.1 Sirket Unvani ve Adresi

Sirketimiz, Rehber Gayrimenkul Degerleme Danismanhk A.S. unvani ile
Karagumrik Mahallesi, Vatan Caddesi, Emlak Bankasi Konutlari, A3 Blok, No:74,
Daire:6 Fatih/Istanbul adresinde, 11.08.2010 tarihinde, faaliyet alani
gayrimenkul dedgerleme ve danismanlik olmak lzere kurulmus olup, resmi, 6zel,
yerli ve yabanci kurum ve kuruluslara, Uluslararasi Degerleme Standartlarina ve
Tarkiye'de yurlrlikte bulunan mevzuata uygun olarak dedgerleme hizmeti
vermektedir.

Sirketimiz T.C. Basbakanlik Sermaye Piyasasl Kurulu’nun Seri VIII, No: 35 sayili
“Sermaye Piyasasi Mevzuati cergevesinde Gayrimenkul Dederleme Hizmeti
Verecek Sirketler ile Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina Iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig” cercevesinde, gayrimenkul dedgerleme hizmeti vermek Uzere
Kurul Karar Organi'nin 23.03.2012 tarih ve 10/342 sayil toplantisinda alinan
karar geregince SPK mevzuati cercevesinde Gayrimenkul Dederleme Hizmeti
vermek Uzere yetkilendirilmistir.

Ayrica sirketimize, Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulunun 04.04.2013
tarih ve 5271 sayili karari ile Bankalara Dederleme Hizmeti Verecek Kuruluslarin
Yetkilendirilmesi ve Faaliyetleri Hakkinda Yonetmeligin 11. maddesine istinaden
Bankalara Yonetmeligin 4. maddesi kapsamina giren “Gayrimenkul, Gayrimenkul
Projesi veya Bir Gayrimenkule Bagli Hak ve Faaliyetlerin Degerlemesi  hizmeti
verme yetkisi verilmistir.

Sirket Yoneticilerimiz ve Sorumlu Dedgerleme Uzmanlarimiz sirket kurulmadan
onceki donemde de uzun vyillar gayrimenkul degerleme konusunda calismis
tecribeli kisilerden olusmaktadir. Sirketimiz kuruldugu ginden buglne kadar
yerli ve yabanci bankalar, gayrimenkul yatirrm ortakliklari, finansal kiralama,
sigorta ve reaslirans sirketleri, kamu kuruluslari, denetim sirketleri, belediyeler,
aracl kurumlar, vakiflar, holdingler ve diger kamu ve 6zel kuruluslarina yonelik
hizmet sunmaktadir.
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2.2 Miisteriyi Tanitici Bilgiler ve Adresi

Alarko Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi “AGMYO” 1996 yilinin Temmuz ayinda,
1978 yilinda kurulmus bir Alarko sirketinin Gayrimenkul Yatirrm Ortakligina
dénlsturdlmesi ile kurulmustur.

AGMYO’'nun gergeklestirdigi ilk islem sirkete ayni sermaye olarak konulan, kaba
insaati bitmis 37.000m2 lik bir ofis binasinin Ekim 1996 tarihinde Osmanli
Bankasi’'na satilmasi islemidir. Gergeklestirilen bu ilk islemden sonra, gerek
Alarko Toplulugu'nun gelistirdigi projelere yatirim yaparak gerekse topluluk
sirketlerinin elindeki gayrimenkulleri devralarak kira geliri elde etmektedir.

Alarko Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S Muallim Naci Cad. No: 69 34347
Ortakdy-ISTANBUL adresinde faaliyetini sturdirmektedir.

2.3 Miisterinin Talebinin Kapsami ve Varsa Getiriler Sinirlamalar

Bu dedgerleme raporu; Milkiyeti Alarko Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S'ye ait
olan Istanbul ili, Sariyer ilgesi, Pinar mahallesi, 384, Ada, 11 ve 13 Parseller
lizerinde kayith sirasi ile “Kargir Iki Evli Arsa” ve “Arsa” nitelikli tasinmazlarin
glinimdiz piyasa kosullarinda TL cinsinden nakit veya nakit karsiligi pesin satis
degerinin belirlenmesi ve SPK diizenlemeleri kapsaminda degerleme amaci ile
hazirlanmistir. Is bu dederleme raporu; raporda detaylari verilen tasinmazin
glincel piyasa rayic dederinin tespiti ve sermaye piyasasi mevzuati geregince,
degerleme raporlarinda bulunmasi gereken asgari hususlar cergevesinde
degerleme raporunun hazirlanmasidir. Bu talepte musteri tarafindan getirilen bir
kisitlama bulunmamaktadir.

2.4. Raporda Kullanilan Deger Tanimlari

Bir gayrimenkul projesinin veya gayrimenkule bagh hak ve faydalarin belli bir
tarihteki dederinin belirlenmesi amaci ile yapilan calismaya “dederleme”, bu
calismanin sonucunda tespit edilen kanaate iliskin rakama ise “deger” denir.

2.4.1Piyasa Degeri (Pazar Degeri, Makul Deger)

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

- Gayrimenkulin satisi icin yeterli derecede pazarlama yapilacagi ve makul
bir slire taninacagi

- Alici ve saticinin gayrimenkulle ilgili batin olumlu-olumsuz sartlardan
haberdar oldudu,

- Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapilacadi varsayilarak
yapilan ve bu bilgiler dogrultusunda, mulkin satilabilecedi en yliksek pesin
satis bedeli ile ilgili olusturulan kanaat dedere “Piyasa Degeri” denir.
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- Alcinin tam olarak bilgilendirildigi ve saticl ile beraber hareket ettigi ve
istekli oldugu varsayilan bir ortamda,

- Herhangi bir kisitlayici etki ve baski olmaksizin,

- Degerleme konusu miulkin pazarda makul bir zaman diliminde (takriben
6-12 Ay) pazarda kalacadi,

2.4.2Diizenli Likiditasyon Degeri

Alici ve saticl arasinda gortismeler ve pazarlklar sonucunda, gayrimenkuller igin
belirlenen, takribi 3-6 ay aralidi icindeki en olasi nakit satis degeridir.

Dizenli likiditasyonda, pazarlklar sonucunda varliklarin her biri icin en iyi
degerin alinmasina calisiimaktadir.

Eder belirtilen zaman aralidi icinde, taraflar arasindaki goérliismeler sonucunda
fiyat konusunda anlasmaya varilamazsa, varliklarin acgik arttirmayla satilmasi
Onerilir.

2.4.3 Zorunlu Likiditasyon Degeri (Tasfiye Degeri)

Halka acik dizenlenen bir agik arttirmada, ekonomik trendler ve zorunlu satis
kosullari g6z 6ntnde bulundurularak, gayrimenkul icin belirlenen en olasi nakit
degerdir. Zorunlu likiditede, varliklarin olabildigince cabuk satilmasi amacglanir.
Bu nedenle gerekli indirimler yapilan gayrimenkullerin satisi icin kabul edilen
zaman araligi genellikle 3 aydan azdir.

2.5 Degerlemede Kullanilan Yontemler

Uluslararasi kabul gérmuis kavramlar igerisinde dort farkli dederleme yontemi
bulunmaktadir. Bu ydntemler “Emsal Karsilastirma Yaklagimi”, “Gelirlerin
Indirgenmesi Yaklagimi”, “*Maliyet Yaklasimi” ve “Gelistirme Yaklasimi“dir.

2.5.1 Emsal Karsilastirma Yaklasimi

Bu vyaklasimda; dederlemesi vyapilacak gayrimenkule benzer nitelikteki
gayrimenkullerin fiyatlari kullanilmaktadir.

Karsilastirma vyapilan gayrimenkuller satig/kiralama fiyati ve bunun tarihi,
konumu, blyukliga, kullanim ve fiziki durumu gibi ilgili verileri dikkate alinarak
karsilastirilir.

Bu calismada amag, piyasada gerceklestirilen benzer mulklerin fiyatlar ile
karsilastirmaya dayali bir islemle deder takdiri yapmaktir. Benzer nitelikteki
mulklere istenen ve verilen teklifler de dikkate alinir.
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2.5.2 Gelirin Indirgenmesi Yaklasimi

Iki metodolojik yaklasimla bu calisma yapilabilmektedir.

Direkt Kapitalizasyon: Gayrimenkullin tek bir yil icin Uretecegi potansiyel net
gelirin, gincel gayrimenkul piyasasi kosullarina gore olusan bir kapitalizasyon
oranina bollnerek, gayrimenkul dederinin hesaplanmasidir.

Getiri Kapitalizasyonu (Gelir Kapitalizasyonu): Gayrimenkulin makul sayida
olusan bir dénem boyunca kiralanmasi veya isletiimesi ile gelecekte elde
edilebilecek olan potansiyel net gelirlerinin hesaplanmasi, Belli bir dénem
sonuna kadar hesaplanan bu gelirlerin glncel ekonomik kosullara uygun ve
kabul edilebilir belirli bir oran kullanimiyla dederleme tarihine indirgenmesi ve
bu yontemle deder takdirinin yapilmasi islemidir.

2.5.3 Maliyet Yaklasimi

Bu teknikte gayrimenkulin dederinin, arazi ve binalar olmak Uzere iki farkh
fiziksel olgudan meydana geldigi kabul edilir. Maliyet yaklasiminda, bir milk
yeniden insa edilmesi durumunda veya yerine konacak insaatin maliyeti ile
degerlendirilir.

Yeniden insa maliyeti girisimcilik kari da dahil olmak Uzere tahmin edilerek
hesaplanir. Yontemde, gayrimenkuliin kalan bir ekonomik ¢mre sahip oldugu
kabul edilmektedir. Bu nedenle gayrimenkuliin degerinin fiziki yipranmadan,
fonksiyonel ve ekonomik agidan demode olmasindan dolayl zamanla azalacagi
disincesi ile yeniden insa maliyeti degerinden yipranma pay! disulir.

Bir baska deyisle, mevcut bir gayrimenkuliin bina dederinin, higbir zaman
yeniden insa etme maliyetinden fazla olamayacadi kabul edilir. Bulunan bu
degere gayrimenkulln arsa degerinin eklenmesi sureti ile deder takdiri yapilir.

Calismalarda gayrimenkulliin bina maliyet degerleri, Bayindirhk Bakanligi Yapi
Birim Maliyetleri, binalarin teknik 6zellikleri, binalarda kullanilan malzemeler,
piyasada ayni 06zelliklerde insa edilen binalarin insaat maliyetleri, muteahhit
firmalarla yapilan goérismeler ve gecmis tecribelerimize dayanarak hesaplanan
maliyetler goz 6niinde bulundurularak dederlendirilir.

Binalardaki yipranma payi, Resmi Gazete'de yayinlanan yillara gore bina asinma
paylarini gésteren cetvel ile binanin gézle goérular fiziki durumu dikkate alinarak
hesaplanmistir.

2.5.4 Gelistirme Yaklasimi
Bu yaklasimda gayrimenkule teklif edilen bir veya birden fazla gelistirme projesi

modeli uygulanabilir. Bu galismada planlanan bir proje ve/veya arsa Uzerinde
gelistirilebilecek projeler varsayimlarla modellenir.

10 | Vatan Caddesi Emlak Bankasi Konutlari A3 Blok Kat:1 Daire:6 FATIH / ISTANBUL
Tel: 0212 635 11 61 Faks: 0212 635 11 63 www.rehberdegerleme.com.tr - rehber@rehberdegerleme.com.tr
2018-0Z-1076-6



http://www.rehberdegerleme.com.tr/
mailto:rehber@rehberdegerleme.com.tr

e e A5, REH3ER

Bu modelleme yasal olarak mimkin, finansal olarak olanakli, ekonomik olarak
azami duzeyde verimli olmahdir. Bu calismalarda projenin girisimci yéninden
incelenmesi yapilir. Calisma kapsaminda proje konusu Urindn vyer aldigi
sektorin mevcut durumu ve gelecede yonelik beklentilerin incelenmesi ve
degerlendirilmesi s6z konusudur.

Projenin yapilmasi durumunda yapilacak harcamalar tahmin edilerek firmanin
pazarlama politikalari ve genel fizibilite prensipleri dikkate alinarak toplam getiri
ve harcamalarla ilgili bir gelir-gider tahmini yapilir. Gelistirilmesi durumunda
sektérin genel durumu, benzer projelerin istatistiksel rakamlari ve mevcut
ekonomik kosullar ve beklentiler cevresinde proje ile ilgili varsayimlarda
bulunulur.

Bu calismalar neticesinde projenin performans tahmini yapilarak projenin
gelirlerin indirgenmesi yéntemi ile net buginki deder hesabi yapilir. Ozelikle
ulkemizdeki gayrimenkullerin imar durumlarinin ¢ok farklilik géstermesi ve bu
nedenle emsal karsilastirmanin her zaman mumkin olmamasi s6z konusudur.
Gelistirme modellemesi ile sayesinde milkin gelistirilmis proje degerinin
hesaplanmasi ve bu dedgerden glincel milk dederine ulasilmasi mimkunddr.

BOLUM 3

DEGERLEME KONUSU TASINMAZ HAKKINDA BILGILER

3.1 Gayrimenkuliin Yeri, Konumu, Tanimi ve Tapu Kayitlarina Iliskin

Bilgiler

Dederlemeye konu; Istanbul ili, Sariyer ilgesi, Pinar mahallesi, 384 ada, 11 ve
13 parseller numarali “Arsa” nitelikli tasinmazlardir. Dederleme konusu
tasinmazlardan 384 ada, 11 parsel Bilyikdere Caddesi ve Istinye Bayir
Caddesine cepheli olup, yuz6lgimU 18.933,06 m2’dir Uzerinde ¢ok sayida
yetiskin adac¢ bulunmaktadir. Parsel lGzerinde insaati tamamlaninca kaldirilacak
olan Metro insaati saft 4 santiyesi bulunmaktadir. Dider tasinmaz olan 384 ada
13 parsel numarall tasinmazin yuzélcimd 28.84 m2 olup, tasinmaz BuUyukdere
Caddesi cephelidir.

Degerlemeye konu tasinmazlar Blyikdere Caddesi Gzerinde Sariyer istikametine
dogru sag tarafta konumludur. Ulasim Blyukdere Caddesi (zerinden toplu
tasima araclarn ve 6zel araclar ile mimkin bulunmaktadir. Tasinmazlar Maslak
Bolgesinde olup; ITU Kampisiine, Istinye Park aligveris merkezine ve Maslak
Atatlrk Sanayi sitesi 'ne 500’er metre mesafede yer almaktadir. Metro ulasim
hattinin Maslak duradi tasinmazlara yakin konumda bulunmaktadir. Sehrin
onemli Is merkezileri de bu bélgede yapilasmistir.
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Koordinatlari: 41.110266 : 29.025359

S840

= A

3.2 Tapu, Plan, Proje, Ruhsat, Sema, vb. Dokiimanlar

Degerleme konusu tasinmaz ile ilgili 2 adet Takbis belgesi, 2 adet tapu
fotokopisi, 2 adet imar durum belgesi ve tasinmazlarin mevcut konumlarina ait
fotograflari, ekte sunulmustur.

3.3. Imar Bilgileri

Dederleme konusu 384 ada, 11 ve 13 no.lu parsellerde bulunan tasinmazlarla
ilgili Sariyer Belediyesi Imar ve Sehircilik Madirligi’'nde yapilan incelemelere
gore; tasinmazlar “29.07.2003 tasdik tarihli, 1/1000 olcekli Sariyer, Bogazici
Geri Gérinim ve Etkilenme Bdlgeleri Koruma Amach Uygulama Imar Planlari
sinirlari icinde” yer almakta oldugu 6grenilmistir.

Degerleme konusu 384 ada, 11 no.lu parsel uygulama imar planinda “Ozel Spor
Alanl” icerisinde kalmaktadir. Ayrica plan Uzerinde “Avan Projesine Gore
Uygulama Yapilacaktir” notu bulunmaktadir. Plan Notu Spor Tesisleri Maddesine
gore;

a) Kentsel ve Bolgesel Acik Spor Alanlari: Bogazigi Alani icinde yerleri, tlrleri
ve Olclleri 6zel proje dizenlemesi sonucunda belirlenecek spor tesisleri
yapilacaktir. Bu projeler hazirlanmadan adi gegcen 6zel proje alanlari iginde
uygulama yapilamaz.

Tel: 0212 635 11 61 Faks: 0212 635 11 63 www.rehberdegerleme.com.tr - rehber@rehberdegerleme.com.tr
2018-0Z-1076-6
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b) Kapali ve Acitk Semt Spor Alanlar: Bu alanlarda kapali spor salonu, kapal
yizme havuzu veya cok maksath salonlarin yapilmasi, bina olglleri ve
ylUkseklikleri bakimindan Bodazici Silueti'ni zedelemeyecek sekilde avan
proje teklifleri Blylksehir Belediye Baskanlgi'nin olumlu gorisi ve Kultar
ve Tabiat Varlhklarini Koruma Kurulu'nun onay!r alinarak uygulama
yapilacaktir.

Degerleme konusu 384 ada, 13 no.lu parsel uygulama imar planinda “Egitim
Tesisleri Alaninda kalmakta olup, komsu 10 parsel ile tevhit sartinin bulundugu
bilgisine ulasiimistir.

3.4. Gayrimenkuliin Son Ug Yilhlk D6nemdeki Durumu

Degerleme konusu imar durumunda son 3 yillk dénemde herhangi bir degisiklik
meydana gelmemigstir.

3.5 Gayrimenkuliin Takyidat Bilgileri
Dederleme uzmaninin tapu kayitlarini inceleme g¢alismasi, gayrimenkulln

mulkiyetini olusturan haklari ve bu haklar Gzerindeki yasal kisitlamalar tespit
etmek amaci ile yapilr.

ILi ISTANBUL PAFTA F22D11D3B
ILCESI SARIYER ADA 384

MAHALLESI PINAR PARSEL 13

SOKAK - TARIH / YEVMIYE 16.06.2005 - 5649
YUZOLCUMU | 28,84 m2 BLOK -

ANA TASINMAZ VASFI ARSA

CiLT 2 SAYFA 195

MALIK ALARKO GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. - (1/1)
TAKYIDAT - Herhangi bir takyidat bulunmamaktadir.
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ILi ISTANBUL PAFTA F22D11D3B
ILCESI SARIYER ADA 384

MAHALLESI PINAR PARSEL 11

SOKAK - TARIH / YEVMIYE 5649-16.06.2005

YUzZOLCUMU |18.933,06 m2 |BLOK -

ANA TASINMAZ VASFI KARGIR IKI EVLI ARSA (CINC TASHIHI)
CILT 2 SAYFA 193
KAT - BAGIMSIZ BOLUM NO |-
BAGIMSIZ BOLUM
ARSA PAYI - NITELT& -
MALIK ALARKO GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. - (1/1)

Beyanlar Hanesinde;

- Bakanlar Kurulu nun 09/07/2007 Tarih,2007/12484 Nolu Karari
Geredince Kamu Yarari Ve Ulke Giivenligi Acisindan, Yabanci Uyruklu
Gercek Kisiler Ile Yabanci Ulkelerde Kendi Ulkelerinin Kanunlarina
Gore Kurulan Tuzel Kisilige Sahip Ticaret Sirketlerinin Tasinmaz Ve
Sinirlh Ayni Hakedinemeyecekleri Alandir. (25/09/2007 Say1:4467)
(Ilgili beyan; sadece kamu yarari ve llke giivenli§i acisindan,
yabanci uyruklu gercek kisiler ile yabanci (lkelerde kendi Ulkelerinin
kanunlarina gére kurulan tlzel kisilige sahip ticaret sirketlerinin
tasinmaz ve sinirli ayni hak edinemeyeceklerini belirtmektedir. Bu
kisilerin disindaki kisiler icin tasinmaz (zerinde tasarruf sinirlamasi
bulunmamaktadir. Bu nedenle belirtilen kisi ve kurumlar disinda
Gayrimenkul ~Yatinm  Ortakliklarina Iliskin —Esaslar Tebligi'nin
22.maddesinin birinci fikrasinin (c) ve (j) bentlerinde belirtilen
hiikiimler cercevesinde Ilgili beyanin tasinmazin devrine ve dederine
olumsuz etkisi bulunmamaktadir.)

TAKYIDAT

3.6 Degerlemesi Yapilan Projelerin Mevzuat Uyarinca Gerekli Izinlerinin
Alinip Alinmadigi Hakkinda Bilgi ve Projenin Gayrimenkul Yatirim
Ortakhgi Portfoyiine Alinmasina Sermaye Piyasasi Mevzuati Hiikiimleri
Cercevesinde Bir Engel Olup Olmadig: Hakkindaki Goriis

Dederleme konusu Tasinmazlar “Kargir Iki Evli Arsa” ve “Arsa” niteliklidir.
Tasinmazlara iliskin resmi kurum incelemeleri yapilmistir. Mulkiyeti tam olan
tasinmazlarin tapu kayit bilgileri ile mevcut durumlarinin uygunlugu tespit
edilmis, 384 ada, 11 parsel (zerinde yer alan yapilardan birinin yikildigi, bir
digerinin de kullanilamaz durumda oldugu belirlenmistir. Tasinmazlarin Sariyer
Belediyesi Imar ve Sehircilik Madurlagiu arsivinde pafta érnekleri incelenmistir,
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Tasinmazlarin GYO portfoyine "“Arsa” olarak alinmasinin Sermaye Piyasasi
Mevzuati Hukimleri Cercevesinde herhangi bir engeli bulunmadigi kanaatine
variimistir.

3.7 Degerlemesi Yapilan Projeler ile Ilgili Olarak, 29.06.2001 Tarih ve
4708 Sayihi Yapi1 Denetimi Hakkinda Kanun Uyarinca Denetim yapan
Yapi Denetim Kurulusu ve Degerlemesi Yapilan Gayrimenkul ile Ilgili
Olarak Gergeklestirdigi Denetimler Hakkinda Bilgi

Degerleme konusu tasinmazlar “Arsa” vasfinda olup, yapi denetime tabi degildir.

3.8 Detayl Bilgi, Planlar ve Degerin, Degerlemesi Yapilan Projeye Iliskin
Olduguna ve Farkh Bir Projenin Uygulanmasi Durumunda Bulunacak
Degerin Farkl Olabilecegine Iliskin Aciklama

Degerlemesi vyapilan tasinmazlar UGzerinde gerceklestiriimekte olan proje
bulunmamaktadir. o
BOLUM 4

DEGERLEMESI YAPILAN GAYRIMENKULE ILISKIN ANALIZLER
4.1. Gayrimenkuliin Bulundugu Bdlgenin Analizi ve Kullanilan Veriler
Istanbul ili;

Istanbul, tlkenin en kalabalik, ekonomik ve sosyo-kiiltiirel acidan en énemli
sehridir. Sehir, iktisadi blydklik acisindan dinyada 34., nifus acisindan
belediye sinirlari géz dnlne alinarak yapilan siralamaya gére Avrupa'da birinci,
diinyada ise Lagos'tan sonra altinci sirada yer almaktadir. istanbul Tirkiye'nin
kuzeybatisinda, Marmara kiyisi ve Bogazici boyunca, Hali¢'i de cevreleyecek
sekilde kurulmustur. Istanbul kitalararasi bir sehir olup, Avrupa'daki bdlimine
Avrupa Yakasl veya Rumeli Yakasi, Asya'daki bolimune ise Anadolu Yakasi veya
Asya Yakasi denir.

Tarihte ilk olarak Ug¢ tarafi Marmara Denizi, Bodazici ve Halig'in sardigi bir yarim
ada Uzerinde kurulan Istanbul'un batidaki simirini Istanbul  Surlar
olusturmaktaydi. Gelisme ve blyUme slrecinde surlarin her seferinde daha
batiya ilerletilerek insa edilmesiyle 4 defa genisletilen sehrin 39 ilgesi vardir.
Sinirlari icerisinde ise buylksehir belediyesi ile birlikte toplam 40 belediye
bulunmaktadir.

Son yillarda insa edilen gok yuksek yapilar, nifusun hizli byimesi géz énldne
alinarak vyapilmiglardir. Sehrin hizla genislemesinden dolayr konutlasma,
genellikle sehir disina dogru ilerlemektedir. Sehrin sahip oldugu en yliksek ¢ok
katl ofis ve konutlar, Avrupa Yakasi'nda bulunan Levent, Mecidiyekdy ve Maslak
semtlerinde toplanmistir.
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Levent ve Etiler'de cok sayida alisveris merkezi toplanmistir. Tlrkiye'nin en
blylk sirket ve bankalarinin 6nemli bir kismi bu bdlgede bulunmaktadir.
GUnumuzde, Istanbul halkinin %66'sI Avrupa Yakasi'nda yasamaktadir.

Turkiye Istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2016 yili Adrese Dayali
Niifus Kayit Sistemi (ADNKS) sonugclarina gére Istanbul'un (Istanbul Biyiiksehir
Belediyesi ve badgl belediyelerin sinirlari icindeki nifus) toplam nifusu
14.804.116 kisidir.

Istanbul'un 14'G Anadolu Yakasinda, 25'i Avrupa Yakasinda olmak {izere toplam
39 ilgesi vardir. Istanbul'un 39 ilgesi niifus sayisi bakimindan 2016 yil verilerine
gore incelendiginde en yliksek nifusa sahip ilcesi Esenyurt (795.010), en az
nifusa sahip ilgesi de Adalar (14.478) olmustur. Istanbul'da yasayanlarin %
64,68'i (9.575.748) Avrupa Yakasl; % 35,31'u da (5.228.368) Anadolu
Yakasi'nda ikamet eder. Istanbul Listesi’nde diinyanin en kalabalik 15. sehridir.

Istanbul Il niifus bilgileri
yil Toplam Degigim Sira Oran Kir - Sehir Erkek - Kadin
1965012 2293823 - 1 Yol 3 501.752 %622 %78 1.792.071 | 1.243900 %542 | %458 1.049.923
19701014 3019032 %I2A 1 %08 48 815695 %27 %73 2203337 | 1624658 %638 | %462 134374
197517°F 3904 588 %29A | 1 %9.68 1.256.562 %32 %68 2648006 | 2064250 %529 %471 1,840 338
1980!"'" 4.741.890 %21 A 1 %10.6 1.832.435 %39 %61 2909455 | 2482247 %524 %47.7 2.255.643
198507 5842 985 %23 A | 1| %163 282077 %8 %85 5560908 | 3.041.847 %521 | %479 2.801.138
19901"'81 7 309 190 RS A 1 %1294 555261 %3 %92 6753929 | 3.798.761 %52 %48 3510429
2000°'% 10018735 WITA | 1| %1478 933136 %9 %9 9085599 | 5088535 %508 | %492 4530200
200701700 12573 836 %26 A | 1| %1781 1399579 8% %89 11.174.257 | 6.291.763 %50 %50 6.262.073
200812%7  12.697.164 RTA 1 BITTS 12812 %1 %89 12.569.041 | 6.3B6.772 %50.3 | %49.7 6.310.3%2
200911330 12 915 168 %eA| 1| %178 132198 %9 %89 12782960 | 6498957 %503 | %497 6416161
201007231 13 255 685 %3 A 11 %1798 135 089 %1t %09 13120596 | 6655004 %502 %498 660059
20110240 13.624 240 WIA| 1 %1823 141188 91 %89 13483052 | 6845981 %503 | %498 6778259
20120751 13,854 740 %2 A | 1| %1832 144.228 %) %93 13.710.512 | G.956.508 %50.2 | %498 6.897.832
201317251 14 160 467 %2 A 1 %1847 0 %0 S 14160467 | 7.115.721 %503 | %497 T.044.745

Ticaret, Istanbul'un gelirinde en blyik paya sahip olan sektérdir. Ilde bu
sektoriin gelismesinde Bogaz koprilerinin, Asya ve Avrupa gibi merkezler
arasinda uzanan otoyollarin buyuk katkisi vardir. Ayni sekilde demiryoluyla da
Asya ve Avrupa'ya baglanmasi ve blyuk limanlari olmasi da bu konuda etkilidir.

Istanbul ticaret sektdri tilke toplaminin %27'sini olusturur. Disalim ve dissatim
konusunda da Istanbul, Tirkiye capinda birinci siradadir. Tirkiye'de hizmet
veren 6zel bankalarin timudnln, ulusal gapta yayin yapan gazetelerin, televizyon
kanallarinin, ulasim firmalarinin ve yayinevlerinin ise timuine yakininin genel
merkezleri Istanbul'dadir. Nitekim, Istanbul ekonomisinde bankacilikla birlikte
ulastirma-haberlesme sektdri %15'i asan bir paya sahiptir.

Sanyer Ilcesi;
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Istanbul'un Avrupa Yakasi'nda yer alan ilcedir. GlUneyde Besiktas,
glineybatida Sisli ve batida Eyup ilgeleri ile doguda Istanbul Bogazi,
kuzeyde Karadeniz ile cevrilidir. Sariyer Ilgesi toplam 35 mahalleden
olusmaktadir.

Bahgekdy Belediyesi'nin 2009 yilinda feshedilerek Sariyer ilgesinin bir mahallesi
olmasi, 2012 yilinda da Sisli sinirlar icinde yer alan Ayazada, Maslak ve Huzur
mahallelerinin bu ilceye dahil edilmesiyle son halini alan ilge Istanbul'un en
kuzeydeki ilgelerinden biridir.

Sariyer Ilgesi sinirlari icindeki bazi yerlesme alanlarinin Bizans déneminden beri
meskun oldugu bilinir. Bunlar 6zellikle kiyilardaki koylarda bulunan bazi ayazma,
kilise, eski liman, sarni¢ ve eski kaleler cevresindeki birkac hanelik klcuk kirsal
yerlesmelerden olusuyordu. Buralarda yasayanlar gecimlerini
genellikle balikciliktan sagladiklarindan bu yerlesimler bir balkgl koéyld niteligi
tasiyordu.

Turklerin ilk kez bu kdylerden Baltalimani'na yerlestigi soylenir. Istanbul
Bodazi'na dokilen bitlin akarsular gibi Baltalimani Deresi'nin de agdiz bolimi
eskiden bir halicti. Bu kigclk halig, bogazda seyreden tekneler icin édnemli bir
dogal barinakti.

Buradaki blylk sarnicin, yanasan gemilerin su ihtiyacini karsilamak amaciyla
yaptirildigi sanilir. Istanbul'un fethinden dnce Kaptan-i Derya Baltaoglu
Sileyman Bey'in donanmasini burada korumaya aldigi ileri sirdlar. Eski
kaynaklarda rastlanmamasina karsin Baltalimani adinin bu olay nedeniyle
Baltaoglu Sileyman Bey'den geldigi soylenir.
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Blyukdere-Maslak aksi 1950'leri izleyen vyillarda ilk buaylk ilag ve sanayi
kuruluglarinin bu hat Uzerine yerlesmesi ile yakin ¢evresinde gecekondu
alanlarinin olusmasini tetikledi, slUreci blUylk sermaye gruplarinin (Sabanci
Holding, Yap! Kredi Bankas! ve Is Bankasl) ayni aks lzerinde blyiik arsalar satin
almalari izledi. 1974'te birinci BoJgaz Koprisli ve badlanti yollarinin
tamamlanmasi ile aks Uzerindeki gelisme daha da hizlandi.

Ayni dénemde hazirlanan Nazim Imar Plani (1974) aksin devaminda yer alan
orman alanlari ve igme suyu havzalarinin kentsel gelisme ile tehdit altinda
olmasini gézénine alarak, tam anlami ile gelisimi durduracak bir karar Gretmese
de, hattin, ikincil merkez olarak gelismesini dngdrdi. 1980'den sonraki Dalan
donemine gelindiginde ise, mevcut aks, 1974 planindaki c¢ekinceleri yok
sayarak, yogun yapilasmanin tesvik edildigi imtiyazli haklarla yeniden planlandi.

Bluyukdere-Maslak Hatti'nin gelisimi

TICARI GAYRIMENKUL SEKTORU / Ofis - istanbul Piyasasi

o TR
s
B W W e

© wnazisuse 4 "%

@ Mg DISi-AVRUPA

WA DISI-ASTA
© 2016 PROPIN | Pregin vestiient Consitancy ® wm mMm

Nownck: Broaln

1980'li yillardan 2000'li yillara gelinirken, farkh akslari uluslararasi is merkezi
olarak gelistirme yonlnde 6zellikle politik dizeyde kararlar alindi, slireg geliskili
bir tartisma zemininde ilerledi. Ozellikle 1990'larin sonlarina dogru, Istanbul
kentinin klresel kent olmasi yoninde yerel ve ulusal dlzeyde benimsenen
sdylem BlylUkdere-Maslak hattinin hem uluslararasi sermaye yatirimlarini hem
de yakin gevresinde ormanlik arazilerin iginde yerlesen liks konut yatirnmlarinin
da ¢ekim alani olmasina neden oldu.
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Buna bagh olarak gelisen blylk finans kurumlarinin ve blylk sermaye
gruplarinin merkezlerinin bu hatta yer segmesi ve Belgrad Ormanlari'na sirtini
dayayan ve ylizini Bogaz manzarasina donmus liks konutlarin hizli bir oranda
artmasi, sanayi ve gecekondu birlikteligi ile gelismis Blyikdere-Maslak aksinin
sosyo-mekansal olarak yasadigi donlisimu net bir sekilde énimiize serer.
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Degerleme konusu tasinmazlarin yer aldigi bolge 3. Derece deprem bolgesi
kusadi icerisinde yer almaktadir.
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4.2. Mevcut Ekonomik Kosullarin, Gayrimenkul Piyasasinin Analizi,
Mevcut Trendler ve Dayanak Veriler

Diinya ve Tiirkiye Ekonomisindeki Gelismeler

Diinya Ekonomisindeki Gelismeler

Dinya ekonomisi agisindan yakin gegmisteki en énemli milat 2008 Global Krizi
olmustur. Her ekonominin farkli boyutlarda yasayip etkilendigi bu durumun artgl
sonuclari hala sturmektedir. Dolayisiyla bu sireg, klresel ekonomik sartlari
degistirip etkilemektedir. Diinyada kiresel boyutta yasanan ikinci blylk
ekonomik krizden bu yana yaklasik sekiz vyillik bir slire gegmesine ragmen
sosyo-ekonomik rakamlarin kriz 6ncesi seviyelere ulastigini séylemek guctar.
Ozellikle bu durum gelismis ke ekonomilerinde dikkat cekici bir boyutta
bulunmaktadir. Kriz sonrasi gelismekte olan ulkelerin hizli toparlanmalarina
karsin son birkacg yildir bu ekonomilerde de sorunlar artmaya baslamistir. Global
kriz sonrasi, ekonomi politikalarinin en dnemli uygulayicilari Merkez Bankalari
olmustur. Dlnyadaki etkin ve blylk Merkez Bankalarinin alacagi kararlar
sadece kendi Ulkelerini etkilemekle kalmayip ayni zamanda ‘uluslararasi fon
hareketleri’ icin baslica yol gésterici olmus ve bu durumun gerek negatif gerekse
pozitif sonuclari itibari ile en ok gelismekte olan Ulke varliklari etkilenmigtir.

Tiirk Ekonomisi Ile Ilgili Gelismeler

Tlrkiye ekonomisinde yasanan 2001 krizi, tlkemiz icin donim noktasi olmustur.
On yillardir devam eden ylksek enflasyon ve issizlik, disiuk blyime, yuksek faiz
ve kamu borcu gibi pek cok yapisal sorun Uulkeyi sonunda derin bir krize
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géturmustidr. Kriz sonrasi alinan yasal dizenlemeler ve idari tedbirlerle birlikte
kisa sayilabilecek bir strede c¢ok hizli bir toparlanma sireci yasanarak krizin
etkileri énemli 6lctide silinmistir. Ozellikle kamu harcamalari ve borglanma
disiplini ile bor¢ ydénetimi konusunda gdrllen iyilesme kendisini biyime ve risk
primlerindeki azalmayla gdstermistir. Ardindan dinya ve Ulke ekonomisinde
meydana gelen degisikliklerle birlikte gerek para gerek maliye politikalarinda
farkli uygulamalara gidilmistir.

2017 yih ilk ceyrek bluylime hizi da oldukca ylksek bir seviyede gerceklesmis ve
ylzde 5’e ulasmistir. Ikinci ceyrekte ylizde 6 ile 7,7 arasi bir biiyime hizi
beklenmektedir. Turk ekonomisindeki énemli kazanimlarindan biri strdurdlebilir
biyimede sadlanan basaridir. Ulke ekonomilerinin yeterince blylyememesi
dinyadaki en 6nemli makro sorunlarin basinda gelmektedir. Krizi takiben en
onemli sorun *‘makul bir seviyede blyulyebilme’ olmustur.

Ulkemiz ise bu konuda dikkatle takip edilen bir konuma gelmistir. Tirk
ekonomisi 2001 krizine kadar dort yil boyunca artarda bldyime
kaydedememistir. Ancak 2002 ile 2008 yillari arasinda alti sene (st Uste pozitif
bliylime saglayarak onemli bir basar elde etmis, 2008 dilinya krizinden sonra
sadece 2009 yilini negatif bluyime ile kapatarak ardindan 2010 vyili itibari ile
cabuk bir toparlanma yasamistir.

Niifus ve Bilesenleri Agisindan Analiz

e Turkiye'de nifus 79 milyon 814 bin 871 kisi olup, bunun yarisina yakini 31,4
yasin altindadir.

e Tlrkiye'de ikamet eden nufus 2016 yilinda, bir 6nceki yila gére 1 milyon 73
bin 818 kisi artti. Erkek nifus 40 milyon 43 bin 650 kisi olurken, kadin ntfus 39
milyon 771 bin 221 kisi oldu. Buna goére toplam niufusun %50,2'sini erkekler,
%49,8'ini ise kadinlar olusturdu.

e Ulkemizde 2015 yilinda 31 olan ortanca yas, 2016 yilinda énceki yila gére artis
gbstererek 31,4 oldu. Ortanca yas erkeklerde 30,8 iken, kadinlarda 32 olarak
gerceklesti. Ortanca ya- sin en ylksek oldudu iller sirasiyla 39,6 ile Sinop, 39,1
ile Balikesir ve 38,8 ile Edirne oldu. Ortanca yasin en disik oldugu iller ise
sirastyla 19,5 ile Sanhurfa ve Sirnak, 20,5 ile Agri ve 20,8 ile Siirt olmustur.

e Yillik ndfus artis hizi 2015 yilinda %o013,4 iken, 2016 yilinda %o013,5 olarak
gerceklesmistir.

Tiirk Insaat Sektoériine Bakis

Insaat ve alt sektdér bilesenleri genel ekonomik gelismelerden cok etkilenen
sektorler arasinda yer almaktadir. Sektérlin ekonomiye duyarlihdinin fazla
olmasi her Ulkede farkli miktarda olsa da mevcuttur. Blyuk o6lctide ulusal
sermayeye dayanan Tirkiye Insaat Sektérii, vyizlerce meslek dalini
ilgilendirmesi nedeniyle istihdam ve JUretim slrecini &énemli ©&lglde
etkilemektedir.
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Ulusal ve uluslararasi alanlarda blyuk bir deneyime ve potansiyele sahip olan
sektor, kendisine bagh 250'den fazla alt sektorli harekete gecgirme ozelligiyle
‘lokomotif sektdr’ ve blylk istihdam kaynadi olmasi 6zelligiyle de ‘issizligi emici’
bir 6zellige sahiptir. Sektor Ulkemizin en o6nemli is kollarinin basinda
gelmektedir. Gerek vyurtici gerekse yurtdisi projelerde sergilenen basarilar,
sektorl Ulkemiz ekonomisinin 6énemli bir belirleyicisi olma noktasina getirmistir.
GSYIH igcindeki dogrudan payr %8’in Ustiine cikan sektériin bagh sektérlerle
birlikte dolayli payl %30’lara ulasmis durumdadir.

Yurtici Insaat ve Konut Sektorii

Insaat sektoriiniin gelismesindeki en énemli gli¢ i¢ dinamikler nedeniyle gériilen
konut ve alt yapi yatirnmlarina olan talep olmustur. Ozellikle son yirmi yillk
sirecte bu konularda 6nemli kazanimlar elde edilirken sektdrde kendisini
gelistirmistir. Insaat sektdriiniin en énemli birleseni olan konut alt sektdriinde
ise kamunun yol gostericiligi 1980’lerde daha da 6nem kazanarak saglikli ve
dogru yapilasma icin calismalara baslaniimistir.

Bunun Ingaat sektdriiniin gelismesindeki en énemli gic tlkemizin yasadigi hizli
nufus artisi ve hizli kentlesme sebebiyle olusan konut ve kentlesme sorunlarinin
¢ozllmesi ve Uretimin artirilarak issizligin azaltilmasi amaciyla, 1984 yilinda
Genel Idare disinda Toplu Konut ve Kamu Ortakhdi Idaresi Baskanlidi
kurulmustur. TOKI'nin islevi Tiirkiye’de konut (iretim sektodriiniin tesvik edilerek

hizli artan konut talebinin planh bir sekilde karsilanmasini saglamak yodninde
belirlenmistir.
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Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklari

Sermaye piyasalarinin 1980’lerde gelismeye baslamasinin diger bir etkisi de
insaat sektorinin kurumsallasmasi ve buna bagh fonlarin yonetimi asamasinda
da olmaya baslamistir. Ilgili mevzuatlarin zaman icinde hazirlanmasini takiben
reel sektdér olan insaat kesimi ile finansal piyasalar arasinda koépriler
kurulmaktadir. Bu baglamda Gayri Menkul Yatirirm Ortakliklari (GMYO) 6nemli
kurumlardir. GYQO'lar ilk olarak 1960'ta ABD’de olusturulmus, sonra diinyaya
yayllmis yatirrm kuruluslarndir.

Bugun itibariyle 36 Ulkede GYO rejimleri bulunmaktadir. Kiresel yatirrm fonlari,
en ¢ok GYQO’lara yatinnm yapmay!i tercih eder. Clnkil, GYQ'lar; seffaf, kurumsal,
denetlenebilirler ve hepsinin portféylindeki gayrimenkuller gercek ekspertiz
degerine sahiptir. Ulkemizde 34 adet GYO bulunmaktadir. Tirk Mevzuatina gére
‘Gayrimenkul Yatirm Ortakhklar® Sermaye Piyasasi Kanunu c¢ergevesinde
tanimlanmis kurumlardir. Buna goére; dlzenlenen gayrimenkul yatinm
ortakliklari, gayrimenkullere, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayali
haklara ve sermaye piyasasli araglarina yatirim vyapabilen, belirli projeleri
gerceklestirmek ya da belirli bir gayrimenkule yatirm yapmak amaciyla
kurulabilen ve izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen, gelirleri kurumlar
vergisinden istisna tutulmus (Kurumlar Vergisi Kanunu Md. 5/1-d-4) sermaye
piyasasi kurumlaridir

Konut Sektorii Arz-Talep Yapisi Fiyat/Satis Degerlemesi

Insaat ve buna bagl konut sektdriindeki gelismeler hem ekonomi cevreleri hem
de sade vatandas icin glnlik hayatin bir parcasi olan degiskenlerdir. Konut
(barinma) ihtiyaci nefes almak, su icmek ve yemek gibi fizyolojik ihtiyaglarin
ardindan yer alan temel ihtiyaglardan biridir. Bu nedenle konut yalnizca bir
ekonomik deder olmayip ayni zamanda sosyo-psikolojik 6zellikleri olan varlik
cesididir.

TUIK verilerine gére 2015 yilinda insaat sektéri biyume hizi(cari fiyatlarla)
ortalama olarak %14,7 olarak gergeklesmistir. 2016 yilinda ise ayni yontem ile
hesaplanan blylime hizi %19,4 dlizeyinde gerceklesmistir.2017 ilk ceyreginde
bdylime hizinda bir parca ivme kaybedildigi gorllse de ikinci ve Uglincl geyrekte
ivmelenmenin tekrar artabilecedi beklentisi hakim durumdadir. Sektér 2015
yihinda GSYH'In %8,2'lik kismini olustururken 2016 yilin da bu oran %8,8
diizeyinde gergeklesmistir. Ozellikle 2016 yili son geyredi itibari ile sektdr gerek
kampanyalar gerekse vergi tesviklerinin etkisiyle oldukgca hizli bir sekilde
toparlanarak yili 1.341.413 adetlik yeni bir konut satisi ile tamamlamigtir.
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Konut sektdrl agisindan diger bir degisken de insaat maliyetlerinde yasanan
degisimler ve bunlarin arz fiyatlarina etkisidir. Her sektdérde oldugu gibi
maliyetlerin artmasi sadece kar marjini sinirlamakla kalmayip beklentileri ve
yatirrm kararlarini da etkilemektedir.

Ozellikle insaat ve buna bagh alt sektdrlerdeki ana girdi fiyatlarindaki degisimler
yakindan takip edilmesi gereken maliyet unsurlarn olabilmektedir. 2014 vyili
boyunca insaat maliyetlerini etkileyen en édnemli unsur olarak karsimiza artan
doéviz fiyatlar ile birlikte yiikselen faiz oranlar ¢ikmaktadir. Iscilik maliyetleri de
artisa katki saglamistir. 2015 yilinda ise doviz ve faize bagh unsurlar maliyetleri
etkilese de artan iscilik maliyetleri de azimsanamayacak dizeyde olmustur.
Turkiye’nin t¢ blyuk (Istanbul, Ankara, Izmir) ili gayrimenkul konusunda en
yogun faaliyetin yasandigi yerlerdir. Bu (¢ il igindeki amiral gemisi ise
Istanbul’dur. Dolayisiyla séz konusu bdlgelerdeki egilim tim Tirkiye’'nin
gayrimenkul sektérint analiz etmek igin dnemlidir. 2016 konut satiglari toplam
acisindan yeni bir rekor kirarak sonuglanmistir.

2017 yil yedi aylk verilerine baktigimizda ise Istanbul da satilan konut sayisi
132.439 adet olmustur. Gegen yilin ayni déneminde ise s6z konusu rakam
129.145 adet olarak gergeklesmistir. Ankara da 2017 yili ilk yedi ayinda satilan
konut sayisi 84.788 olurken, Izmir de ise 46.092 adet olmustur.

Tlrkiye Genelindeki Konut Fiyatlari

Konut bir servet unsuru olmasinin yani sira hane halkinin geginme maliyeti
konusundaki en o6nemli belirleyicilerinden birisidir. Bir konutun fiyati onun
sagladigi konut hizmetlerinin toplamindan farkh bir deder ifade etmektedir.
TCMB 2010 yilindan beri Glkemiz de ki konut fiyatlarina yonelik iki endeks

25 | Vatan Caddesi Emlak Bankasi Konutlari A3 Blok Kat:1 Daire:6 ~ FATIH / ISTANBUL
Tel: 0212 635 11 61 Faks: 0212 635 11 63 www.rehberdegerleme.com.tr - rehber@rehberdegerleme.com.tr
2018-0Z-1076-6



http://www.rehberdegerleme.com.tr/
mailto:rehber@rehberdegerleme.com.tr

EEEZSIregaeyg?nel;nkﬁl;lnhk A.S. QEH BEQ

hazirlayarak énemli bir boslugu doldurmustur. Bu endekslerden birincisi ‘Tlrkiye
Konut Fiyatlari Endeksi’ digeri ise ‘Tlrkiye Yeni Konutlar Fiyat Endeksi’dir.

TKFE ile Ug Biiyiik Sehir Konut Fiyat Endeksi
(Haziran 2012 - Haziran 2017)
Tidrkiye Konut Fiyvati Endeksi (TKFE)
TR 10 ({Istanbul)
TR 31 {izmir)
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Kavnak: TCMB

Turkiye Konut Fiyatlari Endeksi(TKFE) ile ic¢ buyik(Istanbul, Ankara, Izmir)
sehrin konut fiyat endekslerini karsilastirdiimizda ise Istanbul konut fiyat
endeksinin 2012 yili 3. Ceyreginden sonra TKFE’den farklilasarak daha hizh bir
momentum yasadigi gorilmektedir. Ancak bu ayrisma ve momentum hizi 2016
yili 3. Ceyredinden sonra yavaslamaya baslamistir.

Izmir konut fiyat endeksi 2016 yili 4.ceyredine kadar TKFE ile oldukga benzer bir
hareket sergilemekteyken bu tarihten sonra hizli bir hareket ile Turkiye
ortalamasinin Uzerine ¢gikmistir. Ankara konut fiyat endeksi ise G¢ blyldk sehir
icinde TKFE ortalamasinin altinda kalan tek sehir olmustur.

Yeni Konut Fiyat Endeksinin son bir yillik dedisiminde Bir édnceki aya gore en hizli
artisi Subat 2017'de yaptigini gérmekteyiz. En disik artis dénemleri ise Agustos
2016 ve Nisan 2017'de meydana gelmistir. 2017 yili itibari ile yeni konut fiyat
endeksleri oldukca tedrici bir artis géstermektedir. Tlrkiye Yeni Konut Endeksi
(TYKFE) ile Ug¢ blylk sehir konut fiyat endeksini analiz ettigimiz de ise
Istanbul’un yukarida ifade ettigimiz (TKFE) endekse benzer bir hareketi burada
da tekrarladigini gérmekteyiz TYKFE de dikkat ceken diger bir nokta da Ankara
TYKFE endeksinin 2014 yili 2. Ceyredinden bu yana fiyat artisinin Turkiye
ortalamasinin altinda kalmasidir.
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TYRFE lle Uc Baylk Sehir Konut Fiyat Endeksi
(Haziran 2012- Haziran 2017)
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TCMB tarafindan hesaplanan KFE'nin kalite etkisinden ayristiriimasi amaciyla

hedonik regresyon analizi

kullanilarak Hedonik Konut

Fiyat Endeksi'ni

hesaplamaktadir. Sonuglara gére, Turkiye genelinde konut fiyatlarinda meydana
gelen nominal artisin yaklasik doértte birinin, reel artislarin ise yaklasik yarisinin

kalite artislarindan kaynaklandigi séylenebilir.
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Reel Hedonik Konut Fiyat Endeksi (Haziran 2017)
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Turkiye'deki konutlarin gbézlemlenebilen 0&zelliklerinin zaman icinde kontrol
edilerek, kalite etkisinden arindirilmis fiyat dedisimlerini izlemek amaciyla
hesaplanan Hedonik Konut Fiyat Endeksi (HKFE) (2010=100), 2017 yili Haziran
ayinda bir 6nceki aya gore yuzde 0,76 oraninda artarak 207,03 seviyesinde
gerceklesmistir. Endeks bir énceki yilin ayni ayina gére ise %10,80 oraninda
artmistir.

Ulkemiz Konut Piyasasini daha iyi analiz etmek icin pazarin en yogu oldugu (g
biyik (Istanbul-Ankara-Izmir) ilimizdeki fiyat dedisimleri takip edilmelidir. Ug
blylk ilin hedonik konut fiyat endekslerindeki gelismeler degerlendirildiginde,
2017 yih Haziran ayinda bir dnceki aya gore Istanbul, Ankara ve Izmir'de
sirasityla yuzde 0,17, 0,43 ve 1,98 oranlarinda artis gorulmustar.

Endeks dederleri bir dnceki yilin ayni ayina gore ise Istanbul, Ankara ve izmir'de
sirasiyla yuzde 8.41, 9.08 ve 17.99 oranlarinda artis géstermistir.

4.3 Degerleme Islemini Olumsuz Yénde Etkileyen Veya Sinirlayan
Faktorler

Raporun hazirlanmasi sirasinda dederleme hizmetini olumsuz yénde etkileyen ve
sinirlayan bir durum mevcut olmamistir.

4.4 Gayrimenkuliin Yapisal, fiziksel Ozellikleri

Tasinmazlar Istanbul ili, Sariyer ilcesi, Pinar mahallesi, 384 ada, 11 ve 13
parsellerde bulunan arsalardir. Parseller lzerinde yer alan degerleme konusu
tasinmazlardan; 384 ada, 11 parsel Bilylikdere Caddesine cepheli hafif egimli
topografik yapidadir. Uzerinde c¢ok sayida yetiskin adac bulunmakta olup,
cevresi kismen duvar, kismen fens teli gevrilidir.

4.5 Fiziksel Degerlemede Baz Alinan Veriler

Degerleme konusu tasinmazlarin konumlari, biyukltkleri, mevcut durumlari ve
amacina uygun kullanilabilirlik durumlari dikkate alinarak degerleme calismasi
yapimistir

4.6 Gayrimenkuliin Teknik Ozellikleri ve Degerlemede Baz Alinan
Veriler

Dederleme konusu gayrimenkulin teknik 06zelliklerinin dederlemesinde
mahallinde tasinmazlar ile ilgili yapilan incelemeler ve tespitler veri olarak
alinmistir. Tasinmazin mevcut hali ve teknik donaniminin yapinin tamamlayici
unsurlari oldugu varsayilarak teknik ozellikler, yapisal o6zellikler ile birlikte
degerlendirilmistir.
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Tasinmazlarin Degerini Etkileyen Faktorler
Olumlu Faktorler

e Merkezi konumda bulunmalari,

e Parsellerin, bulundugu bdlgede nadir bos arsalardan olmasi,

e 384 ada, 11 Parsel ylz 6lcimunin prestijli projeler icin uygun olmasi,
¢ Ana ulasim akslarina cepheli ve yakin olmasi,

e Alt yapi hizmetlerinin tamamlanmis olmasi,

Olumsuz Faktorler

e Imar durumlarinin “Ozel Tesis Spor Alani” olarak kisitli olmasi
e 384 ada, 13 parselin Tevhit sarti bulunmasi,

4.7 Degerleme Isleminde Kullanilan Varsayimlar ve Bunlarin Kullaniima
Nedenleri

Tarafimizdan tasinmazlarin dederinin tespiti talep edilmistir. Parsel (zerinde yer
alan yapilarin degeri Maliyet Yontemi kullanilarak hesaplanmis olup tasinmazin
arsa degeri Emsal Karsilastirma Yontemi ile tespit edilmistir. Emsal Karsilastirma
Yontemi icin asagidaki hususlarin gecerliligi varsayllmaktadir.

- Alicl ve satici makul ve mantikli hareket etmektedir.

- Taraflar degerleme konusu tasinmaz ile ilgili her konuda tam bilgi
sahibidirler ve kendilerine azami faydayl saglayacak sekilde hareket
etmektedirler.

- Tasinmazin satisi icin makul bir stire taninmistir.

- Odeme nakit veya benzeri araclarla pesin olarak yapiimaktadir.

- Tasinmazin alim satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman piyasa
faiz oranlarn Gzerinden gergeklestirilmektedir.

Gelir Indirgemesi Yaklasimi

Bu yaklasim dederlemesi yapilan milke ait gelir ve harcama verilerini dikkate
alir ve kapitalizasyon yontemi ile deger tahmini yapilir.

Kapitalizasyon, gelir tutarini deger tahminine geviren gelir ve deger tipi ile
iliskilidir. Bu islem, dogrudan iliskileri, hasila veya iskonto orani veya her ikisini
de dikkate alir. Genel olarak ikame prensibi belli bir risk seviyesine sahip en
ylUksek yatirim getirisi saglayan gelir akisi en olasi deder rakami ile orantilidir.

Kapitalizasyon orani; algillanan riskin derecesine, gelecekteki enflasyon
baglaminda piyasanin beklentileri, alternatif yatirimlar icin umulan getiri
oranlari, gecmiste emsal mulkler tarafindan kazanilan getiri oranlari, borg
finansmaninin bulunabilirligi, cari vergi yasalarina baghdir.
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Emsal Karsilastirmasi Yaklasimi

Emsal Karsilastirmasi Yaklasimi benzer ve ikame mulklerin satisini ve ilgili
piyasa verilerini dikkate alir ve karsilastirmaya dayali bir islemle deger takdiri
yapar. Genel olarak karsilastirilmasi yapilan mulk, piyasada gerceklestirilen
benzer miilklerin satislariyla karsilastirilir. Istenen fiyatlar ve verilen tekliflerde
dikkate alinabilir.

Bu yontemde, yakin ddnemde pazara cikarilmis (satilik) benzer gayrimenkuller
dikkate alinarak, pazar dederini etkileyebilecek kriterler cercevesinde fiyat
ayarlamasi yapilmakta ve konu gayrimenkul igin birim fiyat belirlenmektedir.

Bulunan emsaller, goérilebilirlik, imar durumu, kullanim fonksiyonu ve
blyUkligd, ticaret potansiyeli gibi kriterler dahilinde karsilastiriimis, cevredeki
emlak pazarinin gincel dederlendirmesi icin emlak pazarlama firmalari ve mal
sahipleri ile goérUstlmis; yani sira ofisimizdeki mevcut veri ve bilgilerden
faydalaniimistir.

Maliyet Yaklasimi

Bu yontemde, var olan bir yapinin ginumuz ekonomik kosullari altinda yeniden
insa edilme maliyeti gayrimenkulin dederlemesi icin baz kabul edilir.

Bu anlamda maliyet yaklasiminin ana ilkesi kullanim dederi ile acgiklanabilir.
Kullanim dederi ise, “Higbir sahis ona kars! istek duymasa veya onun degerini
bilmese bile malin gercek bir dederi vardir” seklinde tanimlanmaktadir.

Bu yontemde, gayrimenkulin o6nemli bir kalan ekonomik 6muir beklentisine
sahip oldugu kabul edilir. Bu nedenle, gayrimenkulin dederinin fiziki
yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik agidan demode olmasindan dolayi
zamanla azalacadi varsayilir.

Bir baska deyisle, mevcut bir gayrimenkuliin bina dederinin, hicbir zaman
yeniden insa etme maliyetinden fazla olamayacadi kabul edilir.

Gayrimenkuliin bina maliyet dederleri, Bayindirhk Bakanhdi Yapi Birim
Maliyetleri, binalarin teknik 6zellikleri, binalarda kullanilan malzemeler, piyasada
ayni Ozelliklerde insa edilen binalarin insaat maliyetleri, miteahhit firmalarla
yapilan gérismeler ve gecmis tecribelerimize dayanarak hesaplanan maliyetler
g6z onunde bulundurularak degerlendirilmistir.
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Binalardaki yipranma payi, Resmi Gazete'de yayinlanan yillara gbére bina asinma
paylarini gésteren cetvel ile binanin gézle goérilar fiziki durumu dikkate alinarak
hesaplanmistir. Gayrimenkulin dederinin, arazi ve binalar olmak Gzere iki farkl
fiziksel olgudan meydana geldigi kabul edilir.

Gelistirme Yontemi Yaklasimi:

Arsa Uzerinde gelistirilebilecek projeler, varsayimlarla modellenir. Modellemenin
yasal olarak mumkin, finansal olarak olanakli, ekonomik olarak azami dlizeyde
verimli olmasi beklenir.

Bu calismalarda projenin girisimci yoninden incelenmesi vyapilir. Calisma
kapsaminda proje konusu drinin yer aldigi sektorin mevcut durumu ve
gelecege yonelik beklentilerin incelenmesi ve degerlendirilmesi yapilir.

Projenin yapilmasi durumunda yapilacak harcamalar tahmin edilerek firmanin
pazarlama politikalari ve genel fizibilite prensipleri dikkate alinarak toplam getiri
ve harcamalarla ilgili bir gelir-gider tahmini yapilir.

Projenin gelistirilmesi durumunda sektoérin genel durumu, benzer projelerin
istatistiki verileri, mevcut ekonomik kosullar ve beklentiler gevresinde proje ile
ilgili varsayimlarda bulunularak, projenin performans tahmini yapilir. Projenin
net buglinki deger hesabi, gelirlerin indirgenmesi yontemi ile yapilir.

Gelistirme ydntemi ile milkin gelistirilmis proje dederinin hesaplanmasi ve bu
degerden glincel milk degerine ulasiimasi mimkinddr.

4.8 Kullanilan Degerleme Tekniklerini Aciklayic1 Bilgiler ve Bu
Yontemlerin Segilmesinin Nedenleri

Degerleme calismasinda pazarda benzer 6zellikler tasiyan satisa arz edilmis olan
gayrimenkullere iliskin bilgiler temin edilmesi, parsellerin uygulama imar plani
sinirlar1 icerisinde yer almasi ve parsellerin bos olmasi sebebiyle Emsal
Karsilastirma ve Gelir indirgeme (Gelistirme) Yontemi birlikte kullaniimistir.

4.9 Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bos Arazi ve Proje Degerleri

Parseller Uzerinde gelistirilmis olan herhangi bir proje bulunmamaktadir.

4.10 Nakit/Gelir Akimlar Analizi

Degerleme konusu tasinmaz ile ilgili deder tespitinde nakit/gelir akimlari
yontemi kullaniimamistir.
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4.11 Maliyet Olusumlari Analizi

Maliyet Yaklasiminda gayrimenkulin degerinin, arazi ve binalar(tesisler) olmak
Uzere iki farkh olgudan meydana geldigi kabul edilir. Maliyet unsurlarindan biri
olan arsa degerinin tespiti Emsal Karsilastirmasi yaklasimi kullanilarak yapilmis
olup analizi “4.11 Degerlemede Esas Alinan Benzer Satis Orneklerinin Tanim
ve Satis Bedelleri Ile Bunlarin Segilmesinin Nedenleri” bashdi altinda detayl
olarak verilmistir. Gayrimenkulin bina maliyet dederleri, Bayindirlik Bakanhgi
Yap!r Birim Maliyetleri, binalarin teknik 0&zellikleri, binalarda kullanilan
malzemeler, piyasada ayni 6zelliklerde insa edilen binalarin insaat maliyetleri,
muteahhit firmalarla yapilan gériismeler ve gecmis tecrlibelerimize dayanarak
hesaplanan maliyetler géz éniinde bulundurularak degerlendirilir

Binalardaki yipranma payi, 02.12.1982 tarih ve 17886 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan yillara gére bina asinma paylarini gésteren cetvel ile gézle goérullr
fiziki durumu dikkate alinarak hesaplanir. Tasinmazin deder hesaplamasinda
384 ada, 11 parsel lzerinde yer alan yapr atil durumda oldugundan,
degerlemede dikkate alinmamasi nedeniyle emsal karsilastirma yontemi
kullanilmis olup maliyet yontemi kullaniimamistir.

4.12 Degerlemede Esas Alinan Benzer Satis Orneklerinin Tanim ve
Satis Bedelleri ile Bunlarin Segilmesinin Nedenleri

Bu ydntemde Pazar bilgilerinden faydalaniimig, bélgede yakin dénemde pazara
cikarilmis  benzer gayrimenkuller dikkate alinarak Pazar dederini
etkileyebilecek kriterler gergevesinde fiyat ayarlamasi yapilmis ve konu arsa
icin satis birim fiyatlar belirlenmistir.

Bulunan emsaller konum, serefiye, buyUklik, reklam kabiliyeti, kullanim
fonksiyonu gibi kriterler dahilinde karsilastirnimistir. Bunun sonucunda
emsallerde olusmus olan birim m2 degerleri degerlemesi gayrimenkullerin yeri,
konumu, blyUkliga ve cevrede bu blylklikte arsanin azligi, misteri celbi,
manzara ve amacina uygun kullanilabilirlik gibi nedenlerden dolayl asagida
belirtildigi gibi olusmustur.

Satihik Arsa Emsalleri

1- Cadde Gayrimenkul (Tel: 0 212 696 06 71)

Dederleme konusu tasinmazlarin bulundugu bdlgede, konut alani yapilanma
sartlarina sahip 1.028 m2 alanh arsanin 6.500.000 TL bedelle satilik oldugu
ogrenilmistir. Emsal tasinmazin konumu ve fiziksel 6zellikleri itibariyle kismen
dezavantajli olup, % 10 pazarlik pay! dlsulerek negatif yénde % 20 oraninda
serefiye duzeltmesi yapilmistir.

BiRiM ARSA DEGERI 1.028 m?2 6.322-TL/m?2

DUZELTME SONRASI BiRiM ARSA DEGERI 1.028 m=2 5.058-TL/m?2

33 | Vatan Caddesi Emlak Bankasi Konutlari A3 Blok Kat:1 Daire:6 FATIH / ISTANBUL
Tel: 0212 635 11 61 Faks: 0212 635 11 63 www.rehberdegerleme.com.tr - rehber@rehberdegerleme.com.tr
2018-0Z-1076-6



http://www.rehberdegerleme.com.tr/
mailto:rehber@rehberdegerleme.com.tr

e e A5, REH3ER

2- Fokus Gayrimenkul (Tel: 0 212 284 76 93

Dederleme konusu tasinmazlarin bulundugu bdlgede, 0zel egitim alani,
Emsal:1,40 yapilanma sartlarina sahip 12.154 m2 alanli arsanin 55.000.000 TL
bedelle satilik oldugu 6grenilmistir.

BIRIM ARSA DEGERI 12.154 m?2 4.525-TL/m?2

3- Remax Pro Gayrimenkul (Tel: 0 212 216 36 86

Dederleme konusu tasinmazlarin bulundugu bdélgede, konut alani, Emsal:1,90
yapilanma sartlarina sahip 7.743 m2 alanl arsanin 110.000.000 TL bedelle
satilik oldugu 6grenilmistir.

Emsal tasinmazin konumu ve fiziksel 6zellikleri itibariyle kismen dezavantajli
olup, % 15 pazarlik payl dusllerek negatif yonde % 55 oraninda serefiye
dizeltmesi yapilmigtir.

BIRIM ARSA DEGERI 7.743 m2 14.206-TL/m?2
DUZELTME SONRASI BiRIM ARSA DEGERI 7.743 mz2 5.433,79-TL/m?2

Satilik Buro Emsalleri

1- AAL Realty Gayrimenkul (Tel: 0 212 809 28 18

Degerleme konusu tasinmazlarin bulundugu bolgede, 2 yasindaki plaza binasinin
9. Katinda bulunan 188,00m2 alanh blro nitelikli tagsinmazin 4.000.000 TL
bedelle satilik oldugu 6grenilmistir.

Emsal tasinmazin konumu ve fiziksel 6zellikleri itibariyle kismen dezavantajli
olup, % 5 pazarlik payl dusutlerek negatif yonde % 10 oraninda serefiye
dizeltmesi yapilmigtir.

BIRIM OFiS DEGERi 600 m2 20.212,77-TL/m?2

DUZELTME SONRASI BiRiM OFiS DEGERI 600 m?2 18.191,49-TL/m?2

2- Remax Royal Gayrimenkul (Tel: 0 212 285 20 70)

Degerleme konusu tasinmazlarin bulundugu bdlgede, 4 yasindaki 16 kath isyeri
binasinin 9. Katinda bulunan 650,00m2 alanl buro nitelikli tasinmazin 8.850.000
TL bedelle satilik oldugu 6grenilmistir.

Emsal tagsinmazin konumu ve fiziksel 6zellikleri itibariyle kismen avantajl olup,
% 5 pazarlik pay! diusllerek pozitif ydnde % 10 oraninda serefiye dizeltmesi
yapimistir.

BIRiM ARSA DEGERI 650 m?2 13.615-TL/m?2
DUZELTME SONRASI BiRiM ARSA DEGERI 650 m?2 14.228-TL/m?2
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3- Remax Royal Gayrimenkul (Tel: 0 212 285 20 70

Degerleme konusu tasinmazlarin bulundugu bolgede, 12 yasindaki 14 katli isyeri
binasinin 10. Katinda bulunan 400,00m2 alanli biro nitelikli tasinmazin
6.150.000 TL bedelle satilik oldugu 6grenilmistir. Emsal tasinmazin konumu ve
fiziksel 6zellikleri itibariyle kismen avantajli olup, % 5 pazarlik payi distllerek
pozitif yonde % 10 oraninda serefiye dlzeltmesi yapiimistir.

BIRIM ARSA DEGERI 400 m?2 15.375-TL/m2
DUZELTME SONRASI BIRIM ARSA DEGERI 400 m2 16.067-TL/m?2

4.13 Emsal Karsilastirma Yaklasimina Gore Deger Analizi

Yapilan piyasa arastirmasi sonucunda tasinmazlar ile ayni bdélgede, ayni cadde
Uzerinde ve yakin konumda yer alan benzer nitelikli satisa arz edilmis arsa
emsalleri elde edilmistir. Satisa arz edilen emsaller uygulama imar planinda
farkli lejantlara ve yapilasma kosullarina haiz olup, bu hususlar ve dederlerine
etki eden diger tim olumlu/olumsuz 6zellikleri g6z o6niinde bulundurularak
yapilan karsilastirma sonrasi serefiye duzeltmesi yapilmistir.

Parsellerin konum, cevre 6zellikleri, alanlari, imar durumlan, fiziki ve geometrik
Ozellikleri gdéz ©6ninde bulundurularak KDV haric arsa birim satis dederleri
4.750,-TL/m?2 olarak belirlenmistir.

Kdv Haric Satis Degerleri:
Birim Degeri KDV Haric Piyasa
Ada Parsel Alani TL/m2 Degeri
384 11 18.933,06 m2 4,550 TL/m?2 86.145.423.- TL
384 13 28,84 m=2 4,550 TL/m?2 131.222.-TL
TOPLAM 86.276.645.- TL

4.14 Kira Degeri Analizi ve Kullanilan Veriler

Dederleme konusu tasinmazlar Uzerinde vyapilasma bulunmadidindan
tasinmazlar igin kira degeri hesaplamasi yapilmamistir

4.15 Degerleme Konusu Tasinmazin Sigorta Degeri

Degerleme konusu (zerinde yapilasma bulunmadigindan tasinmazlar igin sigorta
degeri hesaplamasi yapilmamistir

4.16 Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi
Dederleme konusu tasinmazlar Gzerinde, degerleme tarihi itibari ile herhangi bir
hukuki sorun bulunmamaktadir.
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4.17 Bos Arazi ve Gelistirilmis Proje Degeri Analizi ve Kullanilan Veri ve
Varsayimlar ile Ulasilan Sonuclar

Degerleme tarihi itibari ile parsel Gzerinde yeni gelistirilmis herhangi bir proje
bulunmamakta olup, 6zel spor tesis alaninda yer alan 384 ada 11 parsel icin
mevcut imar kosullarinda yapilabilecek toplam insaat alani; bdlgedeki yaygin
yapilasma kosulu olan TAKS:0.15 KAKS: 0.75 Hmax: 5 kat yapilasma durumu
verileri referans alinarak hesaplanmistir. Egitim Tesis Alani imarli 384 ada 13
parsel icin ise cok klclk alanh (28,84 m2) olmasl ve tevhit sarti bulunmasi
sebebiyle, 384 ada 11 no.lu parsel icin bulunan birim m2 degeri, 384 ada 13
no.lu bu parsel icinde uygulanarak parselin birim m2 degeri takdir edilmistir.
Bolgede benzer ozelliklerdeki isyerlerinin birim satis dederleri 15.000-20.000,-
olarak konum ve kullanim alanina gbére ¢ok genis bir aralikta olustugu
saptanmistir.

Kat Karsihgi 0,45 Yapi Birim Maliyeti Ofis Toplam Degeri

Arsa Alani 18.933,06 1.500,00 Alani m2 birim Fiyati
TAKS 0,15 Proje Maliyeti 14199,80 17.500,00 $
KAKS 0,75 25.559.631,00 © Daire Toplam Degeri

Satisa Esas Alan | 14.199,80 248.496.500,00 ©

Ortak Alan 2.839,96

Ruhsat Alani 17.039,75

Toplam Ciro 248.496.500,00 & Dukkan (Konut + Ticari)

Arsa Sahibine Dusen Degeri 111.823.425,00 © Alani Adedi | m2 birim Fiyati
Proje Suresi 18 0,00 0,000 0,00 %
Proje Riski 10% | 11.182.342,50 % Dukkan Toplam Degeri
Finansman Maliyeti 10% | 11.182.342,50 % 0,00 %

Arsa Degeri 89.458.740,00 © Diikkan Var mi? _
Arsa m2 birim Fiyat 4.725,00

Kat Karsiligi Yontemine Karlilik Orani

Muteahhite maliyet 25.559.631,00 &
Muteahhit Geliri 136.673.075,00 %
Kar /Zarar 111.113.444,00 ©
Karlilhik Orani 0,8130

Arsa Satin Alinmasi Suretiyle Karlilik Orani

Arsayi satin alarak proje bedeli 115.018.371,00 &
Muteahit kar 133.478.129,00 ©
Karlilik Orani 1,1605

36 | Vatan Caddesi Emlak Bankasi Konutlari A3 Blok Kat:1 Daire:6 FATIH / ISTANBUL
Tel: 0212 635 11 61 Faks: 0212 635 11 63 www.rehberdegerleme.com.tr - rehber@rehberdegerleme.com.tr
2018-0Z-1076-6



http://www.rehberdegerleme.com.tr/
mailto:rehber@rehberdegerleme.com.tr

e e A5, REH3ER

Gelir Indirgeme Yontemine Gore Kdv Hari¢ Satis Degerleri:

Ada Parsel Alani Biri_ll_1l1_/Dn$2§eri e I-[I)a;rgiz;iyasa

384 11 18.933,06 m?2 4.730 TL/m?2 89.553.374 TL

384 13 28,84 m2 4.700 TL/m?2 135.548 TL
TOPLAM 89.688.922 TL

Egitim Tesis Alani imarli 384 ada 13 parselin ¢ok kiglk alanh (28,84 m?2)
olmasi ve tevhit sarti bulunmasi sebebiyle proje gelistirme uygulanamamistir.
Bu alanla ilgili olarak Sariyer Belediyesi'nce parsellerin kamulastirilip
kamulastiriimayacadinin zaman iginde belirlenecegini ve kamulastirmanin ilgili
kurumlar tarafindan yapilacagini beyan etmistir.

Kamusal parsel niteliginde olan s6z konusu parselin elde edilen herhangi bir
geliri; gelecekte ortaya cgikabilecek herhangi bir faydasi ve getirebilecegi net
geliri  olmamasi nedenleri ile bu parsele iliskin nakit akisi tablosu
dizenlenememistir.

Bu parselin ancak kamu eline gegmeleri yolu ile elden cikarilabilecek nitelikte
olmalari, kamu eline gecme bedellerinin asgari olarak vergi bedeli (Emlak rayig
bedelleri) Uzerinden yapilmalari ve genellikle bu bedellere itiraz edilmesi
sonucu piyasadaki diger parsellerin piyasa rayici ile vergi bedeli arasinda
belirlenen bir bedelle kamu eline gecmeleri nedeni ile bu alanin dederi takdir
edilirken bélgedeki ticari ve konut arsa dederleri irdelenmistir.

Parselin ticari imarl parsellerden daha az bir dedere sahip olacagi kabuliinden
yola cikilarak birim m2 dederi olarak 4.700,-TL/m?2 olarak takdir edilmistir.

4.18 En Yiiksek ve En 1yi Kullanim Degeri Analizi

Dederlemesi yapilan bir tasinmazin, fiziki olarak uygun olan, yasalarca izin
verilen, finansal olarak gergeklestirilebilir ve en yiksek dederi getirecek en olasi
kullanimidir. S0z konusu tasinmazlarin en etkili ve verimli kullanim seklinin
“Ozel Spor Alanlari Tesisi” oldugu disltnilmektedir.

4.19 Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Dederleme konusu tasinmazlar tek bir malike ait olup, misterek veya bolinmis
bir kullanim bulunmamaktadir.
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4.20 Hasilat Paylasimi ve Kat Karsilig: Yontemi ile Yapilacak Projelerde,
Emsal Pay Oranlari

Degerleme tarihi itibari ile parsel Gzerinde yeni gelistirilmis herhangi bir proje
veya parsel icin yapilmis herhangi bir hasilat paylasimi ya da kat karsilig
sdzlesmesi bulunmamaktadir.

BOLUM 5
ANALiZ SONUCLARININ DEGERLENDIRiLMESI
5.1 Farkli Degerleme Metodlarinin ve Analizi Sonuclarinin
Uyumlastiriilmasi ve Bu Amacgla Izlenen Yontem ve Nedenler
Kullanilan her iki yontem sonucu ulasilan degerler irdelenmis, tasinmazlarin
degerine etki eden olumlu/olumsuz 6zellikler géz 6nlnde bulundurularak bu

degerler uyumlastiriimistir. Parseller icin ortalama olarak 4.300 TL/m?2 birim
satis dederi tahmin ve takdir edilmistir.

Emsal Karsilastirma Yontemi Sonucu Ulasilan Satis Dederi

(Kdv Harig) 86.276.645,00 TL

Gelistirme Yontemi Sonucu Ulasilan Satis Degeri

(Kdv Haric) 89.688.922,00 TL

Uyumlastiniimis Satis Dederi (Kdv Harig) 88.000.000,00 TL

5.2 Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer
Almadiklarinin Gerekgeleri

Rapor icerisinde asgari bilgilerden yer verilmemis bir unsur bulunmamaktadir.

5.3 Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi ve Mevzuat
Uyarinca Alinmasi Gereken Izin ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz
Olarak Mevcut Olup Olmadigi

Dederleme konusu tasinmazlardan 384 ada, 13 parsel bos durumdadir. 384
ada, 11 parsel numarali tasinmaz lzerinde bir adet atil yapi bulunmakta olup,
yapinin kullanilamayacak durumda olmasi sebebiyle her iki parsel de arsa
olarak degerlendirilmistir. Uzerlerinde mevzuat uyarinca izin alinmasini
gerektirecek yapi bulunmamaktadir.
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5.4 Degerlemesi yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin
veya Gayrimenkule Bagh Hak ve Faydalarin, Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklari Portfoyiine Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati
Cercevesinde Bir Engel Olup Olmadigi

Tasinmazlarin Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi'nin
22.maddesinin birinci fikrasinin (a) ve (r) bendinde belirtilen kosullari
saglamasina karsin, 24. Madde c bendinde vurgulanan “Portféyinde bulunan ve
alimindan itibaren bes yil gegmesine ragmen Uzerlerinde proje gelistirilmesine
ybnelik herhangi bir tasarrufta bulunulmayan arsa ve arazilerin orani aktif
toplaminin %20’sini asamaz.

Gayrimenkul yatirnm ortakligina déntsen ortakliklarin sahip oldugu bu nitelikteki
arsa ve araziler igin s6z konusu silre ddénidsume iliskin esas sdzlesme
degdisikliginin ticaret siciline tescil edildigi tarihten itibaren bagslar.” hikm
dikkate alinarak rapor tarihine goére iktisap tarihinden bu yana 5 yillik slre
asildigindan aktif toplamina olan orani dikkate alinmistir.

Alarko GYOAS.'nin Kamuoyunu Aydinlatma Platformuna gdénderilen 31.03.2018
tarihli son faaliyet raporuna gdére aktif toplami1 951.077.652 TL olup, rapor tarihi
itibariyle tahmin ve takdir edilen dedere oranladiginda (90.000.000.- /
951.077.652 TL ) %9,46 orani ile yasal oran olan %?20'nin altinda kaldigindan
degerleme konusu arsalarin portfoyde bulunmasinda yasal olarak mahzur
olmadigi kanaatine variimistir.

https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&ved=
0ahUKEwimqYj9jPHbAhUBtCWKHVIhD4kQFggnMAA&url=http%3A%2F%2Fwww.
alarkoyatirim.com.tr%2Fyi_algyo%_2Fdownload.asp%3Ffile%3D%2Falgyo_pdf%
2Ffaaliyet%2F2018%2F31.03.2018faaliyetraporu.pdf®%26kaydet%3D31.03.201

8faaliyetraporu.pdf&usg=A0OvVaw3LbYuAu4qL2Fpjh6VHzxIB

5.5 Degerleme Konusu Gayrimenkul Ile Ilgili Sirketimizce Daha Once
Yapilmis Degerleme Calismalari Hakkinda Bilgi

Konu tasinmaz icin firmamizca 28.12.2017 tarihinde 2017-0Z-1221-6
numaralari gayrimenkul degerleme raporu hazirlanmistir. S6z konusu raporda
degerleme konusu tasinmaz igin;

Kdv Harig Piyasa Dederi = 81.725.000 TL
Kdv Dahil Piyasa Degeri = 96.435.500 TL
olarak hesap ve takdir edilmistir.
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BOLUM 6
SONUC
6.1 Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi

Tasinmazin yukarida belirtilen o6zellikleri g6z ©Oninde bulunduruldugunda
“Satilabilir” nitelikte oldugu 6ngoérilmektedir.

6.2 Nihai Deger Takdiri

Alarko Gayrimenkul Yatirirm Ortakligi Anonim Sirketi’'nin talebi Gzerine yapilan
inceleme sonucunda; Istanbul ili, Sariyer ilgesi, Pinar mahallesi, 384 ada, 11 ve
13 parseller numaral “Arsa” nitelikli taginmazlarin konumu, blyuklugd, fiziksel
ozellikleri ve Ozellikle imar durumu dikkate alinarak vyapilan degerleme
sonucunda gelistirme yodntemi ile tespit edilen dedgeri ve emsal karsilastirma
yontemi ile tespit edilen dederi g6z 6ninde bulunduruldugunda 30.06.2018
tarihli mevcut durum degerlerinin;

KDV Haric Piyasa Degerinin;

88.000.000,00-TL
(Seksensekizmilyon Turk Lirasli)

KDV Dahil Piyasa Degerinin;

103.840.000,00-TL
(Yuzigmilyonsekizylzkirkbin Turk Lirasi)

olacagi tahmin ve takdir edilmistir.

Rapor tanzim tarihi itibari ile T.C. Merkez Bankasi Déviz Kurlari;
ALIS: 1 USD: 4,5607-TL, 1 EURO: 5,3092-TL , SATIS : 1 USD: 4,5690-TL, 1 EURO: 5,3188-TL

Durumu ve kanaatimizi ifade eden degerleme raporunu bilgilerinize sunariz.

RAPORU HAZIRLAYANLAR

ani

§ NO: 40069G son 0% 11as 02283 8K Ligans/No: 401407
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