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CELEN
KURUMSAL GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

31 Aralik 2013

Sayin Ufuk Glner
Genel Muduar

Korfez Gayrimenkul Yatirim Ortakhigt A.$
Biylkdere Cad. No: 129 Kat: 9 Sisli

Konu: Istanbul, Saryer ficesi Kilyos Koyi'nde briit 8,841 m? bilytkliigiindeki arsa icin
dederleme calismasi

Sayin Ufuk Gulner:

Talebiniz dogrultusunda konu gayrimenkul icin hazirlamis oldugumuz Degerleme Raporu'nu ekte
sunuyoruz. Konu gayrimenkulii ve cevre yapilanmalari yerinde tetkik ettikten sonra konu
gayrimenkuliin yakin ¢evresinde alacagi rol de dikkate alinarak ¢alismalarimizi tamamladik.

Temin edebildigimiz data, analizlerimiz ve gayrimenkul pazarindaki tecriibemize istinaden konu
gayrimenkul Gzerindeki mulkiyet haklarinin 2 Aralik 2013 tarihinde gecerli olacak pazar degerinin,
KDV hari¢

Pazar Degeri, KDV harig
iIKIMILYONDORTYUZBIN AMERIKAN DOLARI
(2,400,000.- ABD$)

DORTMILYONSEKIizZYUZELLIIKIBIN TURK LIRASI
(4,852,000.- TL)*
Pazar Degeri, KDV dahil
BESMILYONYEDIYUZBIN TURK LIRASI
(5,700,000.- TL)*

oldugu kanaatindeyiz.

Konu gayrimenkul ile baskaca herhangi bir iliskimizin olmadigini ve lcretimizin varmig oldugumuz

sonuglarla baglantisi olmadigini beyan ederiz.

Ekteki rapor konu gayrimenkulin tanimini, kabullerimizi, kisitlamalari, tetkik ve analizlerin

sonuglarini, deger takdirinin gerekcelerini kapsamaktadir.

Saygilarimizla,
CELEN Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danigmanlik A.S.

Guniz CELEN, MAI, CRE, FRICS
Yonetim Kurulu Bagkani

(*) Saha tarihi olan 2 Aralik 2013 tarihli TCMB verilerine gére 1 ABD$/TL: 2.0319 olarak alinmigtir.

Appraisal Services Dederleme Hizmetleri

Development L. . . o Gelistirme
Counseling Yildizgicedi Sk., No: 25 Etiler 34337 Istanbul, Turkiye Danismanli§i
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Sirket Adi

Adres

Degerlemesi Yapilan Gayrimenkul
Degerlenen Milkiyet Haklari
Gayrimenkul Sahibi

Degerleme Tarihi

Saha Arasgtirma Tarihi

Degerlemesi Yapilan Toplam Arsa

Alani

Degerlemesi Yapilan Toplam Bina

Alani
Mevcut Kullanim

imar Durumu

En Verimli Kullanim Amaci Tespiti

Pazar Degeri (2.12.2013 itibari ile,
KDV harig)

Sorumlu Degerleme Uzmanlari

YONETICI OZETI

Koérfez Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.$

Uskumrukdy Yolu, Mare Negro Sitesi Yani, Kilyos, Sariyer, istanbul
Briit 8,841 m?, net 4,520 m? olan bos arsa

Tam Miulkiyet

Koérfez Gayrimenkul Yatinm Ortakligi Anonim Sirketi

2 Arahk 2013

2 Arahk 2013

Briit 8,841 m?, net 4,520 m” biytikliigiinde.

Parsel Uzerindeki yapi bulunmamaktadir.

Bos Arsa

11.04.2007 onayh 1/1000 élcekli Uygulama Imar Plan’na goére, konu
gayrimenkulun geligtirilebilinir net arsa alam 4,520 m®dir. Bu planda
belirtildigi Uzere, konu gayrimenkul konut imarli TAKS: 0.10 KAKS: 0.20 ve
hmax: 6.50 metredir Terke konu olan arsa ise kismen ilkbgretim Tesis Alani,
kismen yol ve park alanina aynimistir. Sariyer Belediyesi ile yapilan
gbrismede, plan notlarina bagh olarak, donati alanlarinin kamuya terki
gerceklesmedikce, parsel Uzerinde uygulama yapilamaz ibaresi yer aldigi ve
ayrica belediye tarafindan mal sahibinin rizaen terk yapmasinin beklendigi
ogrenilmistir. Ancak, net parsel alaninin konut olarak gelistiriimesinden 6nce,
“llkégretim Tesis Alani” olarak fonksiyonlandiriimis alanin gelistirimesi
istendigi taktirde, bu alanin kamulastinimasi gerekmektedir. Ancak, mevcut
uygulamalardada, ilkbgretim tesis alani gelistiriimek icin simdiye kadar

kamulastirma isleminin gerceklesmedigi de ayrica belirtilmistir.

Konu gayrimenkulin en iyi ve en verimli kullanim amaci; imar planinin da

belirtildigi Uzere, konut olarak gelistirilip satilmasidir.

ABD$ TL!
2,400,000

Pazar Degeri 4,852,000

Guniz Celen, Lisansli Degerleme Uzmani (SPK Lisans No: 400104)
Rilya Oner, Lisansli Degerleme Uzmani (SPK Lisans No: 400147)

2 Aralik 2013 tarihli T.C.M.B. Doviz Satis Kuru; 1 ABD$=2,0319 TL olarak alinmistir.
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SIRKET BILGISI

Celen Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danigmanhk A.$2: Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
03/11/2003 tarih ve 2003/54 sayil haftalik bulteninde yer aldigi tGizere “Seri: VIII, No:35 sayill Sermaye
Piyasasi Mevzuati Cercevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca
Listeye Alinmasina lliskin Esaslar Hakkinda Tebli§ cercevesinde degerleme hizmeti vermek uzere

Kurulca listeye alinmig Lisanslh Degerleme Sirketi'dir.

Korfez Gayrimenkul Yatinm Ortakhg A.S: Sirket; Koérfez Gayrimenkul ingaat Taahhiit Turizm
Sanayi ve Ticaret A.$. unvani ile 1996 yilinda kurulmus olup, Kuveyt Tirk Katilm Bankasi A.$.'nin bir
istirakidir. SPK’ nin 05.12.2011 tarih ve B.02.6.SPK.0.15.00-325.01-1069 sayil izni, Gumrik ve
Ticaret Bakanhgi i¢ Ticaret Genel Midurliigi'niin 14.12.2011 tarih ve B.21.0.iTG.0.03.00.01./351-02-
59442-266074-2932-2471 sayili izni ve istanbul Ticaret Sicil Memurlugu'nun 29.12.2011 tarihindeki
tescili ile KORFEZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. olarak unvan degisikligine gitmistir.

Korfez Gayrimenkul Yatinm Ortakhgr A.$.’nin 6édenmis sermayesi 49,500.000.-TL olup, bunun
%99,99’'luk kismi Kuveyt Turk Katihm Bankasi A.S.’ye aittir.

Korfez Gayrimenkul Yatinnm Ortaklidi A.S’nin misyon ve yatirim stratejisi asagidaki sekildedir;

SIRKET MiSYONU
Turkiye ve cevre bolgelerde karh gayrimenkul yatirimlari yapan, paydaslarinin kaynaklarini en
verimli sekilde degerlendiren, istikrarli blyuyen, givenilir, cevreye duyarli ve yiksek etk

degerlere sahip bir sirket olmaktir.

SIRKETIN YATIRIM STRATEJISI

Gayrimenkul sektériinde insaat, pazarlama, ydnetim ve finansman faaliyetlerini kurumsal bir
yapida profesyonelce yuriterek, kalite standartlarina uygun ve bulundugu sehre deger katacak
mimariye sahip projeler gerceklestirmek, kaynaklarini verimli bir sekilde kullanarak kaliteli
portféy olusturup yonetmek, konusunda uzman ve basari ¢6zim ortaklariyla calismak,
sektdrdeki gelismeleri surekli izleyip uygun yatirim firsatlarini degerlendirmek, paydaslarina

istikrarl buyume, karlilik ve ticari basari saglamaktir.

2 Celen Kurumsal Degerleme ve Danismanlik A.S. olarak listeye alinan sirketin ismi SPK’nin istegi tizerine 21 Temmuz 2008

tarihinde Celen Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S. olarak degistiriimistir.
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Korfez Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S'nin projeleri arasinda;

Kilyos Arsasi: Korfez Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.$. mulkiyetindeki, tapu kayitlarinda
254DZIC Pafta, 933 Ada, 3 Parsel olarak tescil edilmis briit 8,841 m?, net 4,520 m’
buydkliagundeki arsadir.

Kartal Projesi: Kartal ilgesi sinirlari icerisinde, sahilde yer alan, 1866 Ada / 74 nolu parselde
kayith olan gayrimenkuliin tamami Koérfez Gayrimenkul insaat Taahhit Turizm Sanayi ve
Ticaret A.S adina kayithdir. Halenhazirda, konu parsel Uzerinde “konut +  ticaret”
kullanimlarinin yer aldig1 karigik kullanimli proje, “Hasilat Paylasimi Karsiliginda Arsa Satis
Vaadi” anlasmaya gére Dumankaya insaat ve Sanayi Ticaret A.S tarafindan insa edilmekte ve
satilmaktadir.

Glre, Balikesir Tesisi: %80'ni Koérfez GYO mulkiyetinde bulunan Balikesir, Edremit, Glre,
Ihcaalani, 21KLIV Pafta, 151 Ada, 2 Parsel'de kayitl, toplam alani 24.934,23 m? olan arsa

Uzerinde; hakkinda yikim karari olan 199 devremulk+12 ticari tnite yer almaktadir.
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2.

SERTIFIKASYON

Bilgim ve inanglarim dogrultusunda asagidaki maddeleri onaylarim:

§
§

Bu rapordaki bilgilerin timi gergek ve dogrudur.

Rapor edilen analiz, fikir ve sonuclar yalnizca varsayimlar ve sinirlayici kosullar tarafindan
kisitlanmis olup Kkisisel, tarafsiz ve oOnyargisiz profesyonel analiz, fikir ve sonuglardan

olusmaktadir.

Bu raporun konusunu olusturan yatinmla ilgili gerek simdi, gerekse ileride bir ilgim
olmayacaktir. Bu girisimin taraflarina karsi kisisel bir ilgim yoktur.

Bu raporun konusunu olusturan gayrimenkul veya ilgili taraflarla ilgili hicbir nyargim yoktur.

Yuratmis oldugum is ©Onceden belirlenmis sonuclarin elde edilmesine ydnelik olarak

gelistiriimemis veya bu yonde rapor edilmemistir.

Verdigim hizmetin karsihgi, bu rapordaki analiz, fikir ve sonuglardan yola ¢ikilarak ortaya

koyulabilecek hareket ve olaylara bagh degildir.

Bu rapor ve icerigindeki analiz, kanaatler ve sonuglar Uluslararasi Degerleme Standartlari

kriterlerine uygun olarak hazirlanmigtir.

Bu rapora konu olan gayrimenkul Rilya Oner tarafindan incelenmistir.

Kidemli Uzman Sipervizor
Rilya ONER, MAI, MRICS Glniz CELEN, MAI, CRE, FRICS
B.Sc. Sehir Plancisi, M.Sc. Gayrimenkul M.Arch., MBA
Lisansli Degerleme Uzmani, 400147 Lisansli Degerleme Uzmani, 400104
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3.

KABULLER VE KISITLAMALAR

GENEL KOSULLAR

§

§

Bu raporda belirtilen fikirlerin yurirlige girme tarihi, kapak mektubunda belirtiimigtir. Uzman,
calisma teslim edildikten sonra meydana gelebilecek ekonomik veya fiziksel faktorlerin bu

raporda belirtilen fikir ve sonuclar etkilemesinden 6tirt sorumluluk tasimaz.

Raporda sunulan fikirler ve sonuclar sadece bu isbirligi i¢in gegerlidir. Raporun kapsami

disinda kullanilamazlar.

Bu raporda belirtilen projeksiyonlarin, calisma strecinde yardimci olmasi amaglanmis olup
buradaki bulgular; cari piyasa kosullari, kisa ve uzun vadeli arz ve talep faktorleri ve sirekli
sabit bir ekonomik ortam varsayimi tzerine dayandiriimistir. Bu nedenle, uzman tarafindan
dogru bir sekilde tahmin edilmesi mimkin olmayan projeksiyonlar ileride bazi degisikliklere

ugrayabilir ve bdylece gelecekteki gelir ve degerlendirmeleri etkileyebilir.

Bu rapora dahil edilen finansal tablo ve ekler isveren tarafindan verilmis olan dokimanlarla

ilgili analizlerin hazirlanmasi ile olugturulmustur.
Uzman, s6z konusu gayrimenkulil, gevreyi ve bolgeyi sahsen incelemistir.

Bu raporda kullanilan degderleme ve hipotetik yapilanma modelleri Celen Kurumsal

Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.$. tarafindan hazirlanmistir.

Musteri raporumuz iceriginde tanimlamasi yapilan gayrimenkulin SPK ve UDES formatinda

degerleme calismasini ve raporlamasini istemigtir.

Musterimiz, calismaya konu olan gayrimenkuliin “pazar degerinin” belirlenmesini istemistir.

Rapor, musterinin minhasir kullanimi i¢in hazirlanmig olup, musteri ile ilgili mevzuatin

gerektirdigi bilgilendirmeler ve kamu kurum-kuruluslari ile mahkemeye sunulmasi haricinde,

i1slak imzali raporu bagka amaclarla kullanamaz. Rapor, sinirh sayida uretilmig olup, hicbir

zaman Celen Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danigmanlik A.§'nin yazili 6n izni olmadan

Ucunci sahislara dagitim amaciyla kismen ya da tamamen ¢cogaltilamaz veya kopya edilemez.
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4.

DEGERLEME ISiNIN TURU VE RAPOR FORMATININ TANIMI

Bu rapor SPK Formatini kapsayan “Ozet Degerleme Raporu” tiriinde hazirlanmistir. Ozet degerleme

raporlarinda:
Musteri ve herhangi bir iligkili kullanicinin isim ve ya tir cinsinden kimligi belirtilir.
Degerlemenin tasarlanan kullanimi belirtilir.

Degerlemeye konu olan gayrimenkuliin belirlemek icin, géreve iligkin fiziksel ve ekonomik

mulk 6zelliklerini de iceren yeterli bilgi tanimlanir.
Degerlendirilen gercek gayrimenkul hakki belirtilir.
Degerlemenin, deger ve kaynaginin tir ve tanimini da iceren amaci belirtilir.
Degerlemenin efektif tarihi ve rapor tarihi belirtilir.

Musteriye ve ya degerlemenin iligkili kullanicilarina degerlemeyi gelistirmek icin kullanilan isin

konusunu aciklamak igin yeterli bilgi 6zetlenir.

Analizleri, fikirleri ve sonuclar etkilemis tim varsayimlar, hipotetik sartlar ve kisitlayici sartlar

belirtilir.

incelenen bilgileri, izlenen degerleme yontemlerini ve analizleri, fikirleri ve sonuclari

destekleyen duslince tarzi 6zetlenir.

Deger tarihi itibari ile mevcut gayrimenkuliin kullanimi ve gayrimenkuliin degerleme icinde
yansitilan kullanimi belirtilir ve gérevin amaci pazar degeri oldugu zaman, gayrimenkuliin en
etkin ve verimli kullanimi hakkinda degerleme uzmaninin gorist icin destek ve mantik

Ozetlenir.

Uluslararasi Degerleme Standartlari Kapsamindaki Standart 1'in belirli kosullarindan izin
verilen sapmalari ve her zamanki degerleme yaklasimlarindan herhangi birini kullanmama

nedeni belirtilir ve aciklanir.

Degerleme calismalari, muhasebe uygulamalarina iligkin olarak herhangi bir calismayi
icermediginden, musterinin bu kapsamdaki uygulamalarindan Celen Kurumsal Gayrimenkul

Degerleme ve Danismanlik A.$ sorumlu tutulamaz.

Rapor'da tanimlanan “ Pazar degeri” ayni zamanda TMS: 16, Paragraf 31 ve 32'de tanimlanan satis
maliyetleri disilmemis “gercege uygun deger” olup, rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan,
Kurulun 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayih toplantisinda belirlenen formata uygun olarak

hazirlanmistir.
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RAPOR TARIHIi VE NUMARASI

Bu rapor sirketimiz tarafindan 31 Aralk 2013 tarihinde 2013/112 SPK rapor numarasi ile tanzim

edilmistir.

DAYANAK SOZLESMESI

SPK normlarina uygun olarak hazirlanan bu calisma Celen Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve
Danigmanlik A.S. ile Korfez Gayrimenkul Yatirim Ortakhdi A.$ arasindaki 25 Ekim 2013 tarihli teklif

uyarinca tamamlanmistir.

DEGERLEME CALISMASININ AMACI

Bu degerlemenin amaci; Korfez Gayrimenkul mulkiyetindeki brit 8,841 m?2 buyuklige sahip,
halihazirda gelistiriimemis bos arsa olan, 254DZIC Pafta, 933 Ada 3 numarall parselin yasal
durumlarinin irdelenmesi, Gzerindeki mulkiyet haklarinin, 2 Arahk 2013 tarihi itibari ile pazar degerinin
tespiti ve Gayrimenkul Yatinm Ortakligi “arsa” vasfi ile portféylinde yer almasinda herhangi bir kisit

olup olmadiginin tespitine yonelik olarak hazirlanmis olan gayrimenkul degerleme raporudur.

Bu raporun amaci ise, ¢alisma kapsaminda uzmanlarin kullanmis oldugu veri ve mantigi takdim
etmektir. Bu ¢alisma, s6z konusu gayrimenkuller ile ilgili alacagi kurumsal yatirim kararlarina destek

dokiiman olarak kullanacagi anlasiimaktadir.
DEGERLENEN MULKIYET HAKLARI

Degerlemesi Ustlenilen mulkiyet haklar konu gayrimenkul Gzerinde tesis edilmis mulkiyet haklarinin
tamamini kapsamaktadir. Mulkiyet haklarinin tamamina sahip olmak anlamina gelen tam mulkiyet;

herhangi bir kisittama olmaksizin her tirli tasarruf hakkina sahip olmak anlamina gelmektedir.

Degerleme calismasina, so6zlesme tarihi itibari ile baglaniimis ve degderleme calismalarinin

raporlamasina esas tesgkil edecek dokiimanlar 31 Aralik 2013 tarihine kadar hazir hale getirilmistir.

Degerleme calismasi, bahsedilen tarih aralidinda gerceklestiriimis olup, deder tespitine esas alinan

veriler ve degerleme tarihi 2 Aralik 2013'ddir.

Butin projeksiyonlar, belirtildigi gibi sabit ve enflasyona ugramis Amerikan Dolar bazinda yapilmistir.

Bulunan degerler, degerleme tarihindeki kurlar ile Tirk Lirasi (TL)'na ¢evrilmigtir.
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DEGERLEME CALISMALARINDA ESAS ALINAN STANDARTLAR

Bu Rapor’da yer alan degerleme calismalari, Sermaye Piyasasi Kurulu'nca yayillanmis “Seri: VIII, No:
45 Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlarr Hakkinda Teblig” Hukimlerince,
Tebligin (1) nolu ekinde vyer alan Uluslararasi Degerleme Standartlarina uygun olarak
gerceklestiriimistir. Cahigmanin dayandigi Standartlar, uygulama esaslari ve kilavuz notlarina

asagida Ozetle yer verilmistir.

Degerlemeler, bir varigin Pazar Degeri veya Pazar Degeri digindaki esaslara gore yapilir. Pazar,
fiyat, maliyet ve deder kavramlari, tim degerlemelerin temelinde yer almaktadir. Bu kavramlar hem

Pazar Degeri‘ni esas alan hem de pazar disindaki kriterleri esas alan degerlemelerle iligkilidir.

Degerleme Uzmanlarinin calismalari agisindan esdeger bir 6neme sahip olan bir dider unsursa,
degerleme sonuclarinin anlasilir bir gekilde iletimesi ve bu sonuclarin nasil elde edildiginin
anlagilmasidir. lyi bir Degerleme Raporunun, Uluslararasi Degerleme Standartlar’nda tanimlanan,
degerlemenin bu u¢ temel yonine de (UDES 1, Pazar Degeri Esasli Degerleme; UDES 2, Pazar
Degeri Disindaki Degerleme Esaslari; UDES 3, Degerlemenin Raporlanmasi) hitap etmesi gerekir.
Bu sebeple bu Rapor, UDES'’in agagidaki aciklanacak degerleme standartlari, uygulama esaslari
ve kilavuz notlann yaninda, UDES 3, Degerlemenin Raporlanmasrna iligkin esaslarn da

icermektedir.
Degerin Pazar ve Pazar Digi Esaslari

Pazar Degeri kavrami, pazar katilimcilarinin toplu algilamalarina ve davraniglarina baglidir. Bir
pazardaki islemleri etkileyebilen muhtelif faktorleri tanir ve bu faktorleri, deger tizerinde etkili olan diger

kendine has veya pazar disi etkenlerden ayirir.

Mulkin pazar degeri esash degerlemeleri, islemlerin gerceklestigi pazarin, pazar disi

etkenlerce sinirlandiriimadigini varsayar.

0 Pazar degeri esasli degerlemelerde, degerlemede kullanilan Pazar Degeri tanimi

belirtiimeli ve degerlemeye dahil edilmelidir.

o0 Pazar degeri esasli degerlemeler, mulkiin en verimli ve en iyi kullanimi veya en
olasi kullanimini belirlemelidir; ¢cinkd bu kullanim, mulkin degerinin belirlenmesindeki en

onemli etkendir.

0 Pazar degeri esash degerlemeler, ilgili pazarlara 6zel verilerden ve bu pazarlardaki
katilimcilarin timden gelen sireclerini yansitmaya calisan yontemler ve prosedirler vasitasiyla

gelistiriimektedir.

o0 Pazar esasl degerlemeler, degere, emsal karsilagtirma, gelir indirgeme ve maliyet
yaklagimlari uygulanarak gerceklestirilir. Bu yaklasimlarin her birinde kullanilan veri ve kriterler,

pazardan elde edilmelidir.
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Milklerin pazar digi esaslara gore degerlemesinde, bir varhdin pazar katihmcilar tarafindan
alinip satilabilirliginden ziyade ekonomik faydalari veya fonksiyonlarini ya da normal veya tipik
olmayan Pazar kosullarinin etkilerini g6z dniinde bulunduran yaklagimlar kullanilir.

Degerleme calismalarinda, asagida UDES Standart 1'de tanimlanan Pazar Degeri Esasl
standartlar ile ilgili kilavuz notlari ve degerlemelerin mali tablolara yansitma amach
gerceklestirildikleri hususlari dikkate alinarak, UDES Finansal Raporlama icin Degerleme, Uluslararasi

Degerleme Uygulamasi 1 (UDU 1) bir arada ele alinmistir.
Standart 1, Uluslararasi Degerleme Standartlari, Pazar Degeri Esash Degerleme

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

mulkiin dederlemesine uygulanmasiyla iligkili genel kriterleri de acgiklamaktadir.

Pazar Degeri, Pazar Degeri taniminin gereklerini kargilayan kosullarda degerlemenin
yapildigi tarihte (acik) piyasada satisa sunulmus olmasi durumunda, mulkin el degistirecegi
tutarin bir temsilidir. Pazar Degeri’'ni tahmin etmek icin bir Degerleme uzmani ilk olarak en
verimli ve en iyi kullanimi veya en olasi kullanimi tespit etmelidir (Bkz. Uluslararasi
Degerleme Standartlari [UDES], Genel Degerleme Kavramlari ve ilkeleri, paragraflar 6.3, 6.4,
6.5). Bu kullanim, bir milkiin mevcut kullaniminin devami niteliginde olabilecegdi gibi bir baska

alternatif kullanim da olabilir. Bu tespitler, pazardaki bulgulardan elde edilir.

Pazar Degeri, mulkin niteligini ve bu mulkin piyasada islem goérebilecegi kosullari yansitan
degerleme yaklagimlari ve prosedurlerinin uygulanmasiyla tahmin edilir. Pazar Degerini
tahmin etmek amaciryla en sik uygulanan yaklagimlar arasinda emsal kargilastirma
yaklasimi, indirgenmis nakit analizini de iceren gelir indirgeme yaklagims ve maliyet
yaklasimi yer almaktadir. Bu Yaklasimlara iliskin bilgiler, Rapor'un 10’nuncu Boliminde

verilmigtir.

Tum Pazar Degeri 6lcim yontemleri, teknikleri ve prosedurleri, uygulanabilir bir yeterlilikte
olmalari ve dogru bir sekilde uygulanmalari halinde piyasadan elde edilen kriterleri esas
aldiklarinda Pazar Degeri'nin ortak bir tanimini olusturacaklardir. Emsal karsilastirmalari veya
diger pazar kargilastirmalari, pazardaki gdzlemlerden kaynaklanmalidir. indirgenmis nakit
analizini de iceren gelir indirgeme yaklasimi piyasanin tespit ettigi nakit akiglarini ve
piyasadan elde edilen geri doniig oranlarini esas almalidir. ingaat maliyetleri ve amortisman,
maliyetler ve birikmis amortismanin piyasa esash tahminleri (izerinden yapilan bir analiz ile

tespit edilmelidir.

Her ne kadar veri kullanilabilirligi ve piyasa veya miulkin kendisiyle iligkili durumlar hangi
degerleme yodntemlerinin en ilgili ve en uygun yodntemler olacagini belirleyecek olsa da,
yukaridaki prosedirlerden herhangi birinin kullanimindan elde edilecek sonug, her bir

yontemin piyasadan elde edilen verileri esas almasi durumunda Pazar Degeri olmaldir.
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Mulkin, normalde piyasada hangi sekilde islem gorecegi, Pazar Degerinin tahmini igin hangi
yaklagsim veya prosedurlerin kullanilabilecegini belirler. Piyasa bilgilerine dayandiginda bu
yaklagimlarin her biri, kargilastirmali bir yaklagimdir. Her bir degerleme durumunda, bir veya
daha fazla sayida yontem genellikle piyasadaki faaliyetleri en iyi temsil eden yéntemdir.
Degerleme Uzmani, her bir Pazar Degeri caligsmasinda her yéntemi g6z 6niine alacak ve

hangi yontemlerin en uygun oldugunu tespit edecektir.
Kapsam

UDES 1, milkin Pazar Degeri'ne, genellikle gayrimenkuller ve bunlarla iligkili unsurlara

uygulanmaktadir.

Degerlemesi yapilan milkun, sireklilik gosteren bir durumun parcasi olarak veya bir baska amacla

degerlendiriimesinden ziyade piyasada satiliyormus gibi diisiiniimesini gerektirmektedir.
Tanimlar
Pazar Degeri, bu Standartlar cercevesinde asagidaki sekilde tanimlanmaktadir:

Bir mulkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagdimsiz istekli bir aliciyla istekli bir satici
arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecegi sartlar
altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir anlasma c¢ercevesinde degerleme

tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

Mulk teriminin kullaniimasinin nedeni, bu Standartlarin Gizerinde odaklandigi noktanin mulkin
degerlendiriimesi olmasidir. Bu Standartlar, finansal raporlamayr da kapsadigindan, varlik terimi,
tanimin genel uygulamasinda farkl anlamlar icerebilir. Tanimin her bir unsurunun kendisine ait bir

kavrami vardir:

o “Tahmini tutar...” taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecek sartlar altinda bir mulk igin
O6denecek olan para cinsinden (genelde yerel para biriminden) ifade edilen fiyat anlamindadir.
Pazar Degeri, Pazar Degeri tanimiyla tutarli olarak degerleme tarihinde piyasada makul
Olgulerde elde edilebilir en olasi fiyat olarak o&l¢ilir. Satici tarafindan makul olcller
cercevesinde elde edilebilecek en iyi fiyattir ve ayni zamanda alicinin da makul olcller

cercevesinde elde edebilecegdi en avantajh fiyattir.

Bu tahmin, Ozel Deger’in veya herhangi bir unsurunun satisi veya bagka herhangi bir 6zelligi ile iligkili
olarak herhangi biri tarafindan saglanan tipik olmayan finansman, satis veya geri kiralama
anlasmalari, 6zel sinirlamalar veya imtiyazlar gibi 6zel durumlar veya sartlar nedeniyle artan veya
azalan tahmini fiyatlari icermemektedir (Uluslararasi Degerleme Standartlari Komitesi Standardi 2,

paragraf 3.8).

0 “...bir milkun el degistirmesi gereken...” ile bir mulkin degerinin dnceden belirlenmis tutari
veya fiili satis fiyatini degil de tahmini bir tutar ifade ettigi gerceginden bahsedilir. Pazarin,
degerleme tarihinde Pazar Degeri taniminin tim unsurlarini iceren bir ahm satim isleminin

sonuglanmasini bekledigi fiyattir.
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o “..degerleme tarihinde...” tahmini Pazar Degeri'nin belirtilen tarihe 6zgi oldugunu
gostermektedir. Piyasalar ve piyasa kosullari degisebildiginden tahmini deger bir baska
zamanda dogru veya uygun olmayabilir. Bu degerleme, ne gecmisteki ne de gelecekteki bir
tarihte degil de etkin degerleme tarihinde fiili pazar durumunu yansitacaktir. Bu tanimda ayrica
fiyatta herhangi bir farklilk olmaksizin satis s6zlesmesinin eszamanli olarak el degdistirdigi ve

tamamlandigi da varsayilmaktadir.

o “..istekli bir aliciyla...” satin alma islemi icin motivasyonu olan ancak bu konuda zorunlu
olmayan birisi anlamina gelmektedir. Bu alici, ne herhangi bir fiyatta satin almak icin ¢ok
heveslidir ne de hichir sekilde satin almamaya kararlidir. Bu alici, ayni zamanda varlidi
kanitlanamayan veya beklenti dahilinde olmayan hayal Uriini veya bir hipotez niteligindeki bir
piyasayla iligkili olarak hareket etmekten ziyade cari piyasanin gerceklerine bagh olarak ve
beklentileriyle hareket ederek satin alma islemini gerceklestiren kisidir. Bu alici, piyasanin
gerektirdigi fiyatlardan daha yuksek bir fiyat 6demeyecektir. Var olan mulkin sahibi de

“piyasa”yi olusturanlar arasinda sayiimaktadir.

o “...istekli bir satici arasinda...” ifadesindeki satici ise ne herhangi bir fiyata satmaya hazir
olup satma konusunda c¢ok istekli olan veya satmak zorunda olan ne de cari piyasada makul
kabul ediimeyecek bir fiyattan satis yapmaya hazir olan bir saticidir. Istekli satici, normal bir
pazarlama faaliyetinin ardindan (acik) piyasada elde edilebilir en iyi fiyattan, fiyat ne olursa
olsun, piyasa sartlari ¢ercevesinde mulkiini satmaya motive olmus olan saticidir. Fiili mulk
sahibinin icinde bulundugu kosullar, bu dederlemenin bir parcasi degildir cunki ‘istekli saticr’

varsayimsal bir saticidir.

o “..taraflarin herhangi bir iligkiden etkilenmeyecegi sartlar altinda...” fiyat seviyesini
piyasa nitelikleriyle bagdasmayan veya Ozel Deger nedeniyle yilkselten 6zel veya belirli bir
iliskisi (6rnegin, ana ve bagl ortakliklar arasindaki veya arazi sahibi ve kiracisi arasindaki iligki
gibi) olmayan taraflar arasindaki anlasmadir (Bkz. Uluslararasi Degerleme Standardi 2, paragraf
3.8). Pazar Degeri tzerinden islem, her biri bagimsiz olarak hareket eden birbirleriyle iliskisi

olmayan taraflar arasinda gerceklestirilmis gibi varsayilir.

0 “...uygun bir pazarlamanin ardindan...” mulkin Pazar Degeri tanimina uygun olarak makul
Olcller cercevesinde elde edilebilecek en iyi fiyat seviyesinden elden cikariimasini saglamak
Uzere piyasaya en uygun sekilde sunulmasi anlamina gelmektedir. Milkiin piyasaya sunulma

suresi, piyasa kosullarina goére farkhhk
gOsterebilir, ancak mulkiin uygun sayida potansiyel alicinin dikkatine sunulmasi icin
yeterli olmasi gerekir. Piyasaya sunulma suresi, degerleme tarihinden dnce gerceklesir.

o “...taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde hareket ettikleri...” ifadesiyle de hem istekli
alicinin hem de istekli saticinin mulkin 6zellikleri ve niteligi, fiili ve potansiyel kullanim alanlari

ve degerleme tarihi itibariyle piyasanin durumu hakkinda makul ol¢uler dahilinde bilgilendirildigi

Celen Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S. 14



varsayllmaktadir. Ayrica, taraflarin her birinin bu bilgilerle birlikte kendi ¢ikarlari dogrultusunda

ve islem dabhilindeki kendi

pozisyonlari icin en iyi fiyati elde etmek amaciyla da basiretli olarak hareket ettikleri
varsayilmaktadir. Bu islemde gosterilen basiret, daha sonraki bir tarihte ortaya ¢ikacak bir gizli
cikar degil de, degerleme tarihinde pazarin durumu ele alinarak degerlendiriimektedir. Bir satici
icin fiyatlarin gittikce dustigu bir piyasada daha dnceki pazar seviyelerinden daha dusik olan
bir fiyattan mulkini satmasi basiretsizlik olarak degerlendiriimez. Degisken fiyatlara sahip olan
pazarlardaki diger satin alma ve satig 6rnekleri icin bu durum gercek olsa da, basiretli alici veya

satici, 0 an icin var olan en iyi pazar bilgilerine gore hareket edeceklerdir.

0 “...ve baski altinda olmaksizin...” ise her bir tarafin bu iglemi gerceklestirmek icin yeterli
motivasyona sahip olduklarini ancak bu islemi tamamlamak i¢in zorlanmadiklari ve gontlsiz

olmadiklari anlamina gelmektedir.

Pazar Degeri, satis veya satin alma maliyetleri ve herhangi bir iligkili verginin mahsubu g6z

ondne alinmaksizin bir varligin tahmini degeri olarak anlagiimaktadir.

En verimli ve en iyi kullamim (EVIK). Bir milkiin fiziksel olarak miimkiin olan, haklligi kabul
edilen, yasal olarak izin verilmis, finansal acidan gerceklesebilir ve degerlenmekte olan mulkin en iyi

degere sahip olmasini saglayan, en olasi kullanimidir.
Muhasebe Standartlariyla ilgisi

Finansal Raporlama igin Degerleme, Uluslararasi Degerleme Uygulamasi 1'in (UDU 1) odak noktasini

olusturmaktadir ve bu standart ile bir arada ele alinmalidir.

Finansal Raporlama igin Degerleme (UDU 1) muhasebeyi etkileyen degerleme standartlariyla
ilgili olarak Degerleme Uzmanlarina, Muhasebecilere ve kamuya kilavuzluk etmektedir. Duran
varliklarin Makul Degeri, genelde Pazar Degerleri'dir (Bkz. Genel Degderleme Kavramlari ve

ilkeleri, paragraf 8.1).

Degerleme uzmanlari ve muhasebeciler tarafindan degisimli olarak kullanilan bir¢cok terim 6rnegi
bulunmaktadir. Bu terimlerin bazilar yanhs anlasiimalara ve Standartlarin da muhtemelen yanlg
kullanilmasina neden olmaktadir. UDES 1, Pazar Degeri'ni tanimlamakta ve Pazar Degeri'ni olusturan

kriterleri ele almaktadir.

Degerleme calismalarinda kullanilan kavramlar ile UMS ve TMS de kullanilan kavramlara iligskin
bilgiler, TMS uygulamasinda esas alinacak degerleme kavramlarina, Rapor’un 6.1 boéluminde yer

verilmigtir.
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10. DEGERLEME CALISMALARINDA KULLANILAN YONTEMLER VE ANALIZLER

Degerleme Yaklagimlari

Pazar de@erinin veya bir tanimlanmig pazar degeri dis1 dederin takdiri icin yapilacak herhangi
tipteki bir degerleme, Degerleme uzmaninin bir veya daha fazla degerleme yaklasimini
uygulamasini gerektirir. Degerleme yaklasimi terimi yaygin bir sekilde kullanilan genel kabul
gormus analitik yontemleri ifade eder. Cesitli Glkelerde bu yaklasimlar Degerleme Ydntemleri
olarak taninirlar.

Piyasaya dayali degerlemeler, normalde bir veya birka¢ degerleme yaklagimini piyasadan
elde edilen verileri kullanarak ikame prensibini uygulamak suretiyle kullanirlar. Bu prensip
basiretli bir kisinin zaman, risk ve cesitli gugliklerin belirsizlestirici etkilerinin olmadigi bir
durumda, esit derecede tatmin edici mal ve hizmet ikamesine sahip olmak icin
Oddeyeceginden daha fazlasini bu mal ve hizmet icin 6demeyecegi ilkesine dayanir. Orijinal

veya ikame olsun, en iyi alternatifin en duguk fiyati Pazar Degerini olusturma egilimindedir.
Pazara Dayall Degerleme Yaklagmmlarr agagrdakileri icerir.

o Emsal Kargilagtirma Yaklagimi. Bu karsilastirmal yaklasim benzer veya ikame mdulklerin satigini
ve ilgili piyasa verilerini dikkate alir ve karsilastirmaya dayali bir islemle deger takdiri yapar. Genel
olarak degerlemesi yapilan bir mulk, agik piyasada gerceklestirilen benzer mulklerin satislaryla

karsilastirilir. istenen fiyatlar ve verilen teklifler de dikkate alinabilir.

o Gelir indirgeme Yaklagims. Bu karsilastirmall yaklasim degerlemesi yapilan milke ait gelir ve
harcama verilerini dikkate alir ve indirgeme yontemi ile deger tahmini yapar. indirgeme, gelir tutarini
deger tahminine ceviren gelir (genellikle net gelir rakami) ve tanimlanan deger tipi ile iligkilidir. Bu
islem, Haslila veya iskonto Orani ya da her ikisini de dikkate alir. Genel olarak ikame prensibi, belli bir
risk seviyesinde en yilksek yatirim getirisini saglayan gelir akisinin bizi en olasi deger rakamina
g6tlrecegini soyler.

o0 Maliyet Yaklagmi. Bu mukayeseli yaklagim belirli bir mulkiin satin alinmasi yerine kisinin ya o
milkiin tipatip aynisini veya ayni yarari saglayacak baska bir mulkll inga edebilecegi olasiligini
dikkate alr.

Gayrimenkul baglaminda, insanlarin zaman darhdi, c¢esitli olumsuzluklar ve riskler olmadikca, esdeger
arazi ve alternatif bina inga etmek yerine benzer bir milk icin daha fazla 6deme yapmalari normalde
savunulur bir durum degildir. Uygulamada yaklasim, yapilacak deger tahmininde yenisinin maliyeti
degerlemesi yapilan gayrimenkul icin 6denebilecek olasi fiyati asiri 6lcide astigi durumlarda eski ve
daha az fonksiyonel mulkler i¢in amortismani da icerir. (Bkz. Kilavuz notlari N 8, Finansal Raporlama
icin Maliyet Yaklagimi).
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UDES icerisinde Pazara Dayali Degerleme YoOntemleri arasinda sayilan i¢ ana yaklagim,

asagida ayri bagliklar altinda aciklanmigtir. Bu yaklagimlar (Yéntemler);

- “Emsal Karsilagtirma Yaklagimy”

- “Maliyet Olugumlari Yaklagimi” ve

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

Bu yaklasimlara iliskin 6zet bilgiler ile ydontemlerle olan yakin ilgileri sebebiyle “en etkin ve verimli
kullanim analizi” ile “parsel gelistirme analizi” asagida sunulmustur.

Emsal Kargilagtirma Yaklagimi

Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi, satisa konu olmasi beklenen gayrimenkullerin
degerlemesinde en guvenilir ve gercekci yaklasimi sunmaktadir. Bu degerleme ydnteminde,
degderlemeye konu olan gayrimenkulin bulundugu bdlgede, benzer nitelikleri bulunan emsal

gayrimenkuller incelenir ve gerekli diizeltmeler yapilarak gayrimenkuliin tahmini degerine ulasihr.

Emsal Karsilastirma (Piyasa Degeri) Yaklagimrnin uygulanabilmesi icin asagidaki kriterlerin

mevcudiyeti aranmalidir:

- Analiz edilen gayrimenkuln tard ile ilgili olarak mevcut bir pazarnn varligi (yani yeterli sayida

alici ve satici) gereklidir.

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

oldugu, kabul edilebilir dizeyde olmaldir.

- Gayrimenkuliin piyasada makul bir satis fiyati ile makul bir sire icin satista kaldigi, talep

edenlerin, bellirli bir fiyat ve satis 6zelligi konusunda bilgi alabilecekleri kabul edilebilmelidir.

- Piyasada, degerlemeye konu olan gayrimenkul ile ortak temel 6zelliklere sahip yeter sayida,
makul bir zaman araliginda, satigi bekleyen veya gerceklestiriimis emsal mevcut olmalidir.

Maliyet Yaklagimi

Maliyet yaklasiminda esas, yeni bir mulk veya konu mdlkle ayni yarari olan ikame bir mulk gelistirme
maliyetini belirlemektir. Maliyet yaklasiminda gecerli bir deger gostergesi turetmek igin, gelistirilen
maliyet tahmininde, konu miulkle yas, durum ve yarar farklari icin diizeltmeler yapilir. Maliyetle deger
arasinda bir iligki oldugundan, maliyet yaklagsiminin piyasanin dustince tarzini yansittigr kabul

edilmektedir.
Maliyet Yaklagiminda, genellikle, maliyetin tahmini icin iki farkll metot kullaniimaktadir.
- Yeniden insaa Maliyeti

- ikame Maliyeti
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Bu yaklasimla, degerleme tarihi itibari ile mulk yapilandiriimalari igin belirlenen maliyetlerden asagida
belirtilen yontemlerden uygun olani kullaniimak ve hesaplanan amortisman miktan dustlmek suretiyle,

mevcut yap! dederine ulasilir.
- Piyasadan Cikarma Yontemi
- Yas — Omiir Yontemi
- Ayristirma Metodu

Yapilandirma maliyetinden tiretilen mevcut yapi degerinden, amortisman degeri disuldikten sonra
bulunan degere arazi degeri ilave edildigi zaman ulasilan sonug, tam maulkiyet hakkinin bir deger

gOstergesidir.
Gelirlerin Kapitalizasyonu — indirgenmig Nakit Akimi Analizi

Yontem, genellikle gelistirilen bir gayrimenkuliin kiralama ve/veya isletiimesi ile elde edilmesi
planlanan gelirlerin esas alinmasi suretiyle kullaniimakla beraber, gelistirilecek projede satisin

planlanmasi halinde de kullanilabilmektedir.

Gelistirilen gayrimenkuliin, belli bir siirecte (insa halinde ve/veya sonrasinda) tamamen /kismen satigi
mumkun olup, planlanan duruma goére nakit akislarinin belirlenmesi ¢alismalarn da farkliliklar

gOsterebilmektedir.

Bu yontemde, degerlemesi yapilan gayrimenkule ait ve kiralanmasi disinilen bélumlerin, igletme
giderleri icin alinan katki paylari dahil olmak tzere, aylik toplam kira bedelleri, yillik artiglar da dikkate

alinarak, nakit girisleri hesaplanir.

Yoéntemde genel olarak, tahsil edilemeyen kiralar ve bos kalma ytzdeleri gibi hususlar da bu gelirin

hesaplanmasinda dikkate alinir.

Buna karsilik eger mevcut ise, otopark ve reklam panolar gibi ortak alanlardan elde edilen gelirler,
ybnetim planinda gosterildigi Gzere hesaplanir ve diger nakit girisleri olarak bagimsiz bélimlere

dagitimi yapilir.

isletme hizmetleri kapsaminda s6z konusu gayrimenkule ait bulunan, kiralanmasi disilen bagimsiz
bolumler ile ortak alanlar icin katlanilan igletme gider paylari, vergiler, fiziki yatirimlar ve igletme

sermayesi ihtiyaci ise nakit ¢ikisi olarak dikkate alinir.

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

bugiinkl degerine indirgenmesidir.
En Etkin Ve Verimli Kullanim Analizi:

En Etkin ve verimli kullamima iligkin olarak UDES Genel Degerleme Kavramlari ve ilkeleri baglkh

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

6.1. Arazi kalici olan bir varlik olarak kabul edilir, fakat onun tzerinde veya kendisine yapilan
iyilestirmelerin sinirli bir 6mri vardir. Arazinin tasinmazhgr nedeniyle her gayrimenkul parselinin 6zgiin
bir yeri vardir. Arazinin kaliciiligi ayni zamanda onun dzerindeki sinirh dmre sahip tesislerden sonra

da var olacagi anlamina gelir.

6.1.1 Arazinin kendine 6zgi dzellikleri onun en uygun yararhihdini belirler. lyilestirilmis bir arazi ona
veya Uzerinde yapilan iyilestirmelerden ayri olarak degerlendiginde, ekonomik prensipler, yapilan
iyilestirmenin mulkin toplam degerine katki yaptik¢a veya azalmaya neden oldukca degerlenmesini
emreder. Boylece “en verimli ve en iyi kullanim” kavrami temeline oturtulan arazinin Pazar Degeri,
arazinin fayda ve surekliligi ile birlikte piyasa baglaminda arazinin tek bagina degeri ile iyilestirilmis

durumdaki toplam Pazar Degeri arasindaki farki olusturan degeri de yansitir.

6.2. Mulklerin ¢ogu, arazi ve ilgili iyilegtirmelerle birlikte degerlenir. Boyle durumlarda Degerleme
Uzmani normal olarak iyilestiriimis haliyle en verimli ve en iyi kullanimini géz éniine alarak malkin
Pazar Degerini takdir eder.

6.3 En Verimli ve En lyi Kullanim su sekilde tanimlanir:

Bir mulkin fiziki olarak mumkun, finansal olarak gerceklestirilebilir olan, yasalarca izin verilen ve

degerlemesi yapilan mulkl en yiksek degerine ulastiran, en olasi kullanimidir.

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

yuksek degerle sonuclanan kullanim, en verimli ve en iyi kullanimdir.

6.5 Bu tanimin uygulamasi Degderleme Uzmanlarina, binalardaki bozulmalar ve eskimelerin etkilerini,
arazi icin en uygun iyilestirmeleri, rehabilitasyon ve yenileme calismalarinin fizibilitesini ve birgok diger

Degerleme durumlarini degerlendirme imkani verir.

6.6 Arz ve talep arasinda ciddi bir esitsizlik bulunan veya asir derecede oynak piyasalarda, mulkin en
verimli ve en iyi kullanimi ileride kullanilabilecek bir hak olabilir. Degisik tipteki potansiyel en ust diizey
ve en iyi kullanimlarin belirlenebilir oldugu diger durumlarda Degerleme Uzmani bu gibi alternatif
kullanimlari ve beklenen ilerideki gelir ve harcama duzeylerini tartisir. Degisim sirecindeki arazi

kullanimi ve bélgelendirme mulkin, en verimli ve en iyi kullamimi gegici bir kullanim olabilir.

6.7 En verimli ve en iyi kullanim kavrami Pazar Dederi takdirlerinin temel ve ayrilmaz bir parcasidir. En
etkin ve verimli kullanim analizinde amag, gayrimenkulin en karli ve rekabetci kullanimini tespit olup,
yapilan piyasa arastirmalari sonucunda en etkin ve verimli kullanim analizine konu olan

gayrimenkulln gelistiriimesi durumunda, gayrimenkuliin ideal kullaniminda;

- Piyasa verilerine gore tasinmazdan azami avantaj saglanacak olmasi
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- Bu durumun, bélge ve piyasa sartlarina uygun olmasi,
hususlarinin saglanabilmesi gerekmektedir.
3.6.5. Parsel Gelistirme Analizi

Parsel Gelistirme Analizi, degerlemeye konu parselin dederine etki eden unsurlarin saptanmasini

gerektirmektedir. Bu unsurlar asagida belirtilmigtir.

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

- Desteklenebilir bir parsel gelistirme plani yaratmak,

- Gelistirme ve onay icin slire ve maliyetleri saptamak,

- Parsel emilme oranlari ve fiyat karigimlarini tahmin etmek,

- Arazi gelistirmenin asamalarini ve bunlara bagl giderleri tahmin etmek,

- Emilme dénemi suresince pazarlama ve buna bagh araziyi elde tutma giderlerini tahmin etmek.

Parsel gelistirme analizi, en ¢cok bos araziler icin satis verilerinin yetersiz oldugu, fakat gelistirilmis
parsellerin olasi satis fiyatlari ve bu parseller icin talep verilerinin mevcut oldugu hallerde
kullanilmaktadir. Ayrica, bu analiz sonucunda tiretilen degerden, go6stergelerinin makul olup

olmadigini kontrol etmek icin de yararlaniimaktadir.

UDES Kilavuz Notlari 1 (Tasinmaz mulk degerlemesi)’de tanimlanan arazi degerlemesine iligkin
dizenlemeler agagidaki gibidir.

5.25: Arazilerin degerlendirilmesi i¢in kullanilan birincil ydntemler:

5.25.1 Arazi Degerlemesi icin kullanilan bir emsal karsilastirmasi teknidi, pazarda yakin gecmiste
gerceklesen islemlere iligkin fiili verilerin mevcut oldugu benzer arazi parselleri ile degerleme konusu
mulkiin dogrudan dogruya karsilastiriimasini icerir. Her ne kadar satiglar en énemli husus olsa da
degerleme konusu milkle rekabet eden benzer arazi parselleri i¢in teklif edilen fiyatlarin analizi de

pazarin daha iyi anlagsiimasina katki saglayabilir.

5.25.2 Arazi Degerlemesi icin ayrica bir altbdlimler gelistirme teknigi de uygulanabilir. Bu sirec, belirli
bir mulkin bir dizi parcalara bolinerek projelendiriimesini, bu surec ile iligkili gelir ve giderlerin
gelistirilmesini ve sonu¢ olarak elde edilen net gelirlerin bir deder gdstergesi olarak indirgenmesini
kapsar. Bu teknik, bazi durumlarda destekleyici olabilir, ancak Pazar Degeri tanimiyla iliskilendirmenin
oldukca zor olabilecegi bir dizi varsayima tabidir. Degerleme Uzmaninin eksiksiz bir sekilde aciklamasi
gereken bu tir destekleyici varsayimlarin gelistiriimesi sirasinda dikkat gdsterilmelidir. Dogrudan arazi
karsilastirmalarinin mevcut olmadigi ortamlarda ihtiyath olmak kaydi ile asagidaki yontemler de

uygulanabilir.

5.25.3 Paylastirma, arazi degeri ile iyilestirme degeri veya milk bilesenleri arasindaki diger iligkiler
arasinda bir oran gelistiren dolayh bir karsilastirma teknigidir. Bu, karsilastirmak amaciyla toplampazar

fiyatini arazi ile iyilestirmeler arasinda paylastiran bir 6lcudur.
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5.25.4 Cikartma da bir bagka dolayli kargilastirma teknigidir (bazen soyutlama olarak da adlandirilir).
Maliyetlerden amortismanlarin ¢ikartiimasiyla elde edilen sonucu diger Kkarsilastirilabilir mulklerin
toplam fiyatindan cikartarak bir iyilestirme degeri tahmini elde edilmesini saglar. Bakiye, olasi arazi

degderinin bir gostergesidir.

5.25.5 Arazi Deg@erlemeleri i¢in uygulanan arazi kalnti degeri teknigi analizin unsurlar olarak gelir ve
gider verilerini de kullanir. Gelir getiren bir kullanim yoluyla elde edilebilecek net gelire iligkin bir
finansal analiz gerceklestirilir ve bu net gelirden iyilestirmelerin gerektirdigi finansal getiri tutan
cikartilir. Kalan gelir, arazinin geliri olarak kabul edilir ve indirgenerek bir deder goéstergesine
dondstaralir. Bu yontem, gelir getiren mulklerle simirhdir ve en ¢ok da daha az varsayimda

bulunulmasini gerektiren daha yeni miuilkler icin uygundur.

5.25.6 Arazi, ayrica arazi kirasi indirgeme yoluyla da degerlendirilebilir. Eger arazi, bagimsiz olarak bir
arazi kirasi Uretebilecek nitelikteyse bu kira, yeterli pazar verilerinin mevcut oldugu durumlarda Pazar
Degeri'ne katilabilir. Ancak, belirli bir pazari temsil edecek niteligi olmayan arazi kirasi anlagsmasinin
Ozel sartlari ve kosullari tarafindan yanlis yonlendiriimemek icin 6zen goOsterilmelidir. Ayrica, arazi
kiralari, degerleme tarihinden yillar 6nce yapilmis olabileceginden, orada belirtilen kira tutarlarinin

zamani gecmis ve cari indirgeme oranlarini temin etmek zor olabilir.

Celen Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S. 21



11. GAYRIMENKULUN TANIMI

Degerleme calismasina konu olan gayrimenkul; istanbul ili, Sariyer ilgesi, Kilyos Kéyirnde yer alan,

bos gelistirimemis imar parselidir .

Konu gayrimenkuliin sahip oldugu fiziksel, konumsal ve imar durumu ile ilgili 6zellikleri hakkinda bilgi

verilerek pazardaki konumlanmasi ve rekabet dzellikleri agiklanmistir.
11.1.HUKUKI TANIM
Adres: Uskumrukdy Yolu, Mare Negro Sitesi Yani, Kilyos, Sariyer, istanbul
isveren tarafindan temin edilen parsele ait tapu kayit bilgisi asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 1: 30.09.2005 Tarihli Tapu Bilgisi

il iice Koy Pafta Ada Parsel Yiizélgiimi, m2

istanbul Sariyer Kilyos 254DzIC 933 3 8,841

Gayrimenkul Sahibi: Kérfez Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S

Edine Sebebi: Tuzel kisiliklerin tnvan degisikligi. 24.04.2012 — 3136-

11.2.GAYRIMENKULUN TAPU TETKIKi, TAKYIDATLAR, SON UC YILLIK ALIM — SATIM
ISLEMLERI, GAYRIMENKULUN HUKUKIi DURUMUNDA MEYDANA GELEN DEGISIKLIKLER
Konu gayrimenkuliin tapu kayit bilgileri ve tzerinde yer alan takyidatlara iligkin inceleme 04.12.2013

tarihinde Sariyer Tapu Mudurligi’'nde yapilmistir. Konu gayrimenkuliin satigi Uzerinde kisithhk

yaratabilecek herhangi bir serh, haciz vb. kaydin bulunmadidi tespit edilmistir. .

Uzman, konu gayrimenkulin tapu kayitlarinda, 24.04.2012 tarihinde tizel Kisiliklerin Unvan
degisikliginden dolayi bir degisim oldugunu tespit etmistir. Ekte; Sariyer Tapu Mudurligi’'nden alinan
tapu takyidati yer almaktadir.

11.3.DEGERLEMESI YAPILAN PROJENIN ILGiLi MEVZUAT UYARINCA GEREKLI TUM
izZINLERININ ALINIP, ALINMADIGI, BELGELERIN MEVCUT OLUP OLMADIGI (ONAYLI

MiMARI PROJE, YAPI RUHSATI, YAPI KULLANIM iziN BELGESI, ISLETME RUHSATI)

Degerleme calismasina konu olan parsel tizerinde herhangi bir yapi yoktur.

11.4.DEGERLEMESI YAPILAN PROJE ILE iLciLi DENETIMLERDE BULUNAN YAPI DENETIM

KURULUSUNUN UNVANI, ADRESI, GERCEKLESTIRECEGI DENETIMLER HAKKINDA BILGI

Konu gayrimenkul Uzerinde mevcut yapi, ya da, ma sahibi tarafindan hazirlatiimig herhangi bir proje

bulunmamaktadir.
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11.5.iMAR DURUMU

Sariyer Belediyesi Planlama Bolumu ile yapmis oldugumuz goérismede, konu gayrimenkuliin iginde

bulundugu alana ait 1/1000 élgekli Uygulama imar Plani 11.04.2007 tarihinde onaylanmistir. Bu plana

gore;

Konu parselin net arsa alani 4,520 m”dir.
4,321 m? baydkligundeki alan kismi olarak ilkdgretim tesis alani, yol, ve yesil alana ayriimistir.
Net parsel alani, konut alani olarak fonksiyonlandiriimistir.

Yapilanma kosulu; TAKS:0.10 ve KAKS: 0.20 ve hmax: 6.50 metre olarak belirlenmigtir.

Konu gayrimenkuliin icinde yer aldigi, konu gayrimenkuli de etkileyen imar planinin 6nemli plan

notlari agagidaki gibidir;

Sosyal ve teknik altyapi alanlan (yol, yesil alan, park, oyun alani ve egitim ve saglk tesisleri,
resmi bina, sosyal tesisler, teknik hizmet alanlarn, spor alanlarn gibi) kamu mulkiyetine

gecmeden uygulama yapilamaz.
Her birim daire bagina bir otopark veya parsel icinde ara¢ parki alani ayrilacaktir.
Agac revizyonu yapilacak ve mevcut agaclar korunacaktir.

Dustk Yogunluklu Konut Alani: Bu alanda yogunluk 80 k/ha’dir. Bu alanlarda max TAKS: 0.10
KAKS: 0.20hmax: 6.50 metre’'dir.

Egimden dolay! agiga ¢ikan yalniz bir bodrum kat iskan edilebilinir. iskan edilen bodrum kati
KAKS alanina dahil edilir. Yapilara yapinin kdse kotlarin ortalamasi alinarak kot verilir. Kapali

ve acik ¢cikmalar KAKS degerine dahildir. Subasman seviyesi 1.00 metreyi asamaz.

Cati egimlerinin %33 olarak duzenlenmesi halinde, alt kata bagimli olarak c¢ati arasi
yapilabilinir. KAKS degerine dahil degildir. Sacak genigli§i en ¢cok 1.50 metre, en az 0.50
metredir. Her bina icin en az 10 adet adac dikilecektir. Planda 6zel mimari cephe ve tip proje

uygulanan avan proje ile belirlenecektir.

Plan alaninda kalan alanlarda ilgili KAKS ve TAKS degerleri net parsel Gizerinden uygulama

yapilacaktir.

Plan sinirlan disinda ve icinde orman sinirlarindan itibaren 20 metre koruma kusagi icinde

hicbir insai faaliyette bulunulamaz.
Binanin tabani 200 mz’yi gecemez.

lIl. Derece Dogal Sit Alani, ayrik veya ikiz konut alani olarak ayriimigtir.
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Yukarda yer alan imar durumu ve yapilagsma kosullari baz alinarak, konu gayrimenkul Uzerinde

uygulanabilecek hipotetik yapilasma programi asagidaki gibidir;

Tablo 2: Konu Gayrimenkul Uzerinde Hipotetik Yapilasma Programi

Taban Oturumu 452 m*
Emsal Dahili Toplam insaat Alani 1,234 m?
Villa Sayisi 5 adet
Havuz 5 adet
Havuz BuyukIugu 396 m’
Otopark Alani 233 m’
ic Yollar 801 m?’
Yesil Alan 3,203 m?

Sariyer Belediyesi Planlama Bolumu ile yapmis oldugumuz gérigsmede, konu gayrimenkul Uzerindeki
terk alaninin statusu 6grenilmeye cahlsiimistir. Belediye vyetkilileri, konu parsel Uzerindeki terk
statisinun arsa sahibinin ya da Milli Egitim Muadurldgu’nin o6ncelikle harekete gecmesi ile
belirlenecegini beyan etmistir. Soyle ki, mal sahibinin parseli gelistirmek istemesi halinde, s6z konusu
terk alaninin imar Kanunu’na gére, bedelsiz terk etmesini bekleyeceklerini belirtmiglerdir. Aksi halde,

net parsel alanda gelistiriimesi planlanan projeye ruhsat alamayacaktir (bu durum ilgili imar planinin
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plan notlarinda da belirtmistir). Mal sahibinin konu parseli gelistirmek icin herhangi bir girisimde
bulunmamasi ve Milli Egitim Madurligiu’nun terk alani icinde ilkdgretim okulu yapmak istemesi halinde
ise kamulastirma sirecine gidilmesi gerekmektedir. Ancak, bélgedeki gelismeler ve genel uygulamalar

incelendiginde, ilkdgdretim okulu gelistirebilmek icin, kamulastirma islemi yapiimadigi da belirtilmigtir.

Konu gayrimenkuliin degerini hesaplanirken, s6z konusu alanin, mal sahibi tarafindan bedelsiz terk
edilecegi kabuli yapilmistir. Ancak, Bayindirlik ve iskan Bakanhg tarafindan Resmi Gazete'de 2
Kasim 1985 tarihinde (Sayri: 18916 (1.Mukerrer)) ilan edilen “Plan Yapimina Ait Esaslara Dair
Yonetmelik”in 27. Maddesi'nde belirtildigi Uzere sosyal ve teknik alt yapi i¢in ayrilan alanlarin, ilgili
Bakanlik ve kurulusun gorisu alinarak kaldiriimasi, kigultilmesi veya yerinin degistiriimesine dair
degisiklik yapilabilecektir. ilgili maddenin detaylar agagidaki gibidir;

Madde 27 - imar planlarinda bulunan sosyal ve teknik alt yapi alanlarinin kaldirilmasi, kicultilmesi
veya yerinin degistirilmesine dair plan degisiklikleri zorunluluk olmadik¢a yapilmaz. Zorunlu hallerde
bdyle bir degdisiklik yapilabilmesi igin:

1) imar planindaki durumu degisecek olan sosyal ve teknik alt yapi alanindaki tesisi gerceklestirecek

ilgili yatirrmci Bakanlik ve kuruluslarin gorusu alinacaktir.

2) imar planindaki bir sosyal ve teknik alt yapi alaninin kaldirilabilmesi ancak bu tesisin hizmet

g6tirdugl bolge icinde esdeger yeni bir alanin ayrilmasi suretiyle yapilabilir.

3) imar planinda yeni bir sosyal ve teknik alt yapi alani ayrilmasi durumunda 1 inci bentdeki esaslara

uyulur.
4) (Ek - R.G.: 2.9.1999 - 23804 / m.8) Plan muellifinin gerekceli uygun gérisunin alinmasi sarttir.

(Ek fikra: R.G. 30.9.1998 - 23479) Dini yapi alanlarina iligkin planlarda ve degisikliklerinde il

muftulerinin gorasu alinir.

11.6.Fiziki TANIM

Konu gayrimenkul; istanbul ili, Sariyer ilcesi, Kilyos Koyii'nde yer almaktadir. Sariyer ilgesi'nin miicavir
alani olarak kabul edilen Kilyos’un Karadeniz’e siniri bulunmaktadir.

Arsa Bulyuklugi: Brut 8,841 m? olan konu gayrimenkulin, 1/1000 olgekli imar planina goére

gelistirilebilinir arsa alani 4,520 m>dir.

Sekli: Terk sonrasi parsel, “L” seklindedir. Konu gayrimenkulin, Uskumrukdy Yolu'na cephesi

bulunmaktadir. Glineyde orman ile sinirdir.

Yakm Cevre Gelistirmeleri: Konu gayrimenkul, Kilyos merkeze 1 km, Blyukdere Caddesi’'ne ise 18
km. uzakhktadir. Sinpas tarafindan gelistirelen Mare Negro Konut Sitesi, konu gayrimenkule yurime
mesafesindedir. Ayrica, yakin ¢evrede, farkl ingaat sirketleri tarafindan farkli buyuklukte villa siteleri

yapilmaktadir.

Konu gayrimenkul, Karadeniz sahiline ylirime mesafesindedir, ancak, Karadeniz manzarasina hakim

degildir. Yakin ¢evresinde “Solar Beach” gibi glinu birlik tesis alanlarn yer almaktadir.
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11.7.KONUM & ULASIM

Konu gayrimenkul istanbul, Sariyer ilgesi'nin micavir alanina bagh olan Kilyos’da yer almaktadir.
Bolge; metropoliten kentin kirsal bdlgeleridir. Devlet ormanlan ve tarim arazilerinin yer aldigi bu
bdlgede Zekeriyakdy, Demircikdy, Uskumrukdy gibi kucgik o&lcekli yerleskeler de bulunmaktadir.
ilge’nin kuzeyinde, Sariyer merkeze 10, Biyilkdere Caddesine 18 km uzaklikta yer alan Kilyos

Sariyer'in en eski kdylerinden biridir.

Mevcut durumda konu gayrimenkule Zekeriyakdy'den gecerek ulasilabilmektedir. Sariyer'’den Kilyos
Caddesi takip edilerek Uskumrukdy merkeze ulasiimaktadir. Bu yol Uzerinden konu gayrimenkul Kilyos

merkeze yaklasik 1 km mesafededir.

Maslak yonunden, Buylkdere Caddesi Uzerinden Haci Osman Bayiri yoniine dogru gidiste Belgrat
Ormanlari/Bah¢cekdy Sapagrndan Bahcekdy Yolu'na, bu yol lzerinden devam ederek de Kilyos'a

ulasiimaktadir.

Alinan bir duyuma gore; istanbul Biyiiksehir Belediyesinin (iBB) Zekeriyakdy'de yeni bir yol projesi
bulunmaktadir. Sariyer-Cayirbasi Tineli'nin, Zekeriyakdy yoninde cikis noktasindan baglayarak
Zekeriyakdy'e ve sonrasinda kuzeydeki sahil boélgesine kadar devam eden yol projesi proje

asamasindadir.

S6z konusu yol projesi Zekeriyakdy ve ¢evre yerleskelerin (Kilyos dahil) ulasilabilirligini dnemli dlglide
artiracak bir projedir. Buyukdere Caddesi'nden Tunel ile Zekeriyakdy yoniine devam edildikten sonra,
devaminda yeni otoyol Uzerinden Zekeriyakdy'e kadar konforlu ve kesintisiz bir sekilde

ulasilabilecektir.

Kilyos kent merkezi ile baglantisini saglayan mevcut yol yatirnmlar hizh ve konforlu ulagimi
saglamamaktadir. Mevcut yollar asfalt olmakla birlikte, yol genisligi hizli bir sekilde ulagima imkan
vermemektedir. iki seritli mevcut yollar yol genisligi ve isiklandirma vb. nitelikleri ile hizli ve konforlu

ulagima imkan vermemektedir. Ancak yeni yatirimlar ile bu durumun degismesi beklenmektedir.

Bolgede; onemli ulasim projeleri yer almaktadir. Kuzey Marmara Otoyolu Projesi kapsaminda
planlanan 3. koprunin hayata geciriimesi konu gayrimenkulin bulundugu kuzey bdlgesinin
ulasilabilirligini blyuk dlgtude artiracaktir. 3. kopru glzergahi Kilyos Bolgesi yakinindan gegmektedir.
Nisan, 2010 tarihinde Ulastirma Bakanligi tarafindan yapilan ac¢iklamada 3. KoprU'niin Avrupa
Yakasi'nda Garipge ve Anadolu Yakasr'nda Poyrazkdy mevkileri arasinda yapilacagi duyrulmustur.

Zekariyakdy — Uskumrukdy Baglanti Yolu, konu gayrimenkuliin ulasim guizergahi Uizerindedir.
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Kuzey Marmara Otoyolu (3. Kopriu Baglanti Yollar)

Glzergahi 2010 Nisan ayi sonunda agiklanan 3. koprunin hayata geciriimesi Zekeriyakdy ve gevre
yerleskelerin ulagimini buyuk o6lcide etkileyeecektir. Altta yer alan haritadan da goériulecegi Uizere

Uclnci kopri yolu Zekeriyakdy'lin kuzeyinden, Kilyos'un glineyinden ge¢mektedir.

Ulastirma Bakanhgi tarafindan yapilan acgiklamaya gore Poyrazkdy-Garipge arasinda yer alacak 3.
koprii ile baglantili cevre yolunun (Kuzey Marmara Otoyolu (KMO)) guzergahi batida Silivri-Kinali’dan
baslayip Catalca, Durusu Goli’'nuin guneyi, Arnavutkdy’'iin kuzeyi, Zekeriyakdy'iin kuzeyinden gecerek
Garipce’'ye ulagsmaktadir. Garipce ile Beykoz-Poyraz Koéyu'ni baglayan kopriden sonra, Kuzey
Marmara Otoyolu, Beykoz-Cumhuriyet Koyii tizerinden Omerli-Pasakoy'ii takip ederek, TEM

otoyolunun kuzeyinden, Gebze'ye kadar paralel bir otoyol olarak devam etmektedir.

[ataka ® TEM badfanh nokialan

Fatih Sultan Karadeniz
Mehmet Kiprusi

hapuRcewmEce s

Al

akekily

Marmara
Denizi

Kuzey Marmara Otoyolu'nun Sematik Gosterimi
Istanbul’'un trafigini rahatlatmak amaci ile planlanan proje kapsaminda Anadolu Yakasi’'nda 2, Avrupa

Yakasi'nda 2 olmak Ulzere toplam 4 adet ekspres yol / baglanti yolu yapilacaktir. Aciklanan yol
planlarinda bulunmamakla birlikte, pazarda Zekeriyakdy boélgesinden gecen bir baglanti yolunun

yapilmasina yonelik beklenti ve baskilar bulundugu bilinmektedir.
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MARMARS DEMIZ 4 - -

Lokasyon Avantajlarr:

Konu gayrimenkuliin icinde yer aldigi bolge Avrupa Yakasi'nda kent merkezine yakin, doga ile i¢

ice, dusuk yogunluklu konut yerlesimlerden biridir.

Bolge orman alanlar ile ¢evrelenmistir. Bolgedeki konut projeleri icin; ormana yakinlik, doga

manzarasi buyuk avantaj saglamaktadir.

Bolge; dogal yapisi ile kent merkezinin kargasasindan uzak olmakla birlikte kent merkezine ve

istanbul’'un Merkezi is alani olan Maslak’a sadece 15 km. mesafede yer almaktadir.
Bdlgede, orta ve orta Usti gelir grubuna hitap eden liks konut projeleri yer almaktadir.

Bolge egitim kurumlari ac¢isindan oldukga avantajidir. Yakin cevrede yer alan Bogazici
Universitesi Gumiigdere Kampiisii ve Kog¢ Universitesi Kampiisii; bolgenin en énemli egitim
kurumlaridir. Bu iki kurum disinda ilk ve orta dereceli 6grenim kurumlari da bdlgede yerini

almaktadir.

Kuzey Marmara Projesi kapsaminda insa edilecek 3. Kdpri bdlgeye yakin konumda olup, baglant
yollari ile Zekeriyakdy ve ¢evresinin ulagim probleminin ¢6zilecedi beklentisi bulunmaktadir.

istanbul Biyiiksehir Belediyesi tarafindan geligtirilen “7 Tepe 7 Tiinel” projesi kapsaminda Sariyer
— Cayirbagl tuneli insa edilmisti. Bu hattin Levazim — Akatlar tineline entegre olmasi
planlanmaktadir. Bdylelikle kentin merkezinden Sariyer'e ve Zekeriyakdy'e ulagsim oldukc¢a kolay

hale gelecektir.

ingaatina 2008 yilinda baslanan Sariyer-Cayirbagi tuneli ile 45 dakikalik yol 5 dakikaya
dismaustur. Istanbul Buyiksehir Belediyesi yetkililerin yapmis oldugu agiklamalara gore bir sonraki
asamada Circir Suyu Mevkii'nde yol genigletme calismalari yapilacak, daha sonra Zekeriyakdy ve
Demircikdy istikametine Circir-Dereici-Zekeriyakdy guzergahinda yeni bir tinel projesi

gerceklestirilecektir. Yeni tinel projesinin etlit asamasinda oldugu belirtiimektedir. Yeni tinel
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glzergahin uygulama asamasinda degisme ihtimali bulunmakla birlikte, bugtine kadar aciklanan

tek giizergah olmasi agisindan énemli bulunmaktadir.

S0z konusu yol projesi Zekeriyakdy'in ulasilabilirligini 6nemli 6lciide artiracak bir projedir.
Bilylkdere Caddesi'nden tinel ile Zekeriyakdy yoniine devam edildikten sonra, devaminda yeni

otoyol tzerinden Zekeriyakty'e kadar konforlu ve kesintisiz bir sekilde ulasilabilecektir.

Zekeriyakoy'e yaklagik 10 km mesafede yeni bir kent kurulmasi planlanmaktadir. Kentin kiyisinda
istanbul’un tglinct Avrupa Yakasinin ikinci havalimani yer alacaktir. Séz konusu projeler, istanbul
icinde yeni bir kent, yeni bir calisma alani, yeni bir kentsel ¢ekim merkezi olusturacaktir. Kilyos de
dahil olmak tzere komsuluk ¢evresinin kimligini ve pazar kosullarini 6nemli dlgtide etkileyecek
nitelikte bir projedir. Projenin hayata ge¢cmesi halinde Kilyos’un konumu daha yiksek oranda

merkezilesecek, bolgeye ydnelik konut talebi yukselecektir.
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12. BOLGESEL, MAHALLIi VE KONUMLA ILGiLi GENEL BILGI

Konu gayrimenkuliin idari sinirlari icerisinde yer aldigi Sariyer ilgesi, istanbul Avrupa Yakasi'nda,
istanbul Bogazi kiyisinda yer alan bir “bogaz yerlesmesidir’. Kentin kuzeyinde yer alan ilgenin sinirlari,
doguda istanbul Bogazi, kuzeyde Karadeniz, giineyde Besiktas, batida Sigli, Eyiip ilceleri ve Devlet
Ormanlari ile komsudur. ilgenin toplam yiizélgtimii 151 km2dir. Toplam miicavir alani 8,100 hektardir.

iige konumu ile gegmisten guiniimiize istanbul’un en popiiler konut alanlarindan birisi olmustur.

Bolgenin ulagim sisteminde karayolu ve denizyolu etkindir. Kentin bati kesimini istanbul Bogazi
yakinindan Karadeniz kiyisina baglayan karayollari Sariyer ilcesinde sona ermektedir. ilcede (¢
onemli karayolu ekseni vardir. Bunlardan biri Bodaz kiyisini izleyen sahil yolu, ikincisi Zincirlikuyu’dan
gelip Tarabya Kavsagrndan sonra Haci Osman Bayir adiyla anillan ve Kefelikdy'de sahil yoluna
baglanan Bliyiikdere Caddesi'dir. Uglincii karayolu ekseni ise, bati ayagi Rumelihisar’'nda olan Fatih
Sultan Mehmet Képrusu ile kenti dogu yakasina baglayan bati-dogu dogrultulu ¢evre yoludur. iigede

ulasim sekli olarak denizyolu da oldukg¢a yogun kullaniimaktadir.

Sariyer'e ulasan kiyi yolu, 1958'de yapilan Bogazi¢i Sahil yolunun uzantisidir. 1980'lerde, Buyukdere-
Sanyer arasindaki trafik duguminu ¢ozmek amaciyla yapilan "kazikli yol" Sariyer'e ulasimi
kolaylastirmistir.  Sariyer'den Uskumrukdy'e, Zekeriyakdy'e, Karadeniz kiyisindaki Kilyos'a,

Rumelikavagl ve Rumelifeneri’ne karayolu baglantisi vardir.

Sariyer ilgesi’'nin niifusu 1990 yilinda 229,600 kisi iken 2000 yilinda 242,543 kisiye, 2010 yilinda
yapilan son nifus sayimina gore de 287,309 kisiye yikselmigtir. Sariyer Belediyesi'nin beyanina gore,
degisen ilge sinirlari ile birlikte ilgenin nifusu yaklasik 500,000'dir.

Sariyer nifusunun yapisinda cesitlilik gézlenmektedir. licede, gecekondular, apartman siteleri, liiks
mistakil konut siteleri vb Urlin ¢esitliligi olmasi nedeni ile bélge nifusu da hem yiiksek gelir grubu hem

de alt gelir grubunu kapsamaktadir.

Gecmiste sayfiye yeri olarak bilinen Sariyer'in istanbul kentsel gelisiminin etkisi ile 1. konut alanina
dénmesi kaginilmaz olmustur. Ulagim yatirimlarinin yapilmasi ve is alanlarinin bu alanda kentin

kuzeyine dogru kaymasi bu gelisime neden olmustur.

Maslak Uzerinden baglanan Buylkdere Caddesi’'nin yapiimasi ve bogaz sahil yolunun genigletilmesi
sonucunda ilcedeki karayolu ulagimi gelismistir. Semtlerin dogrudan birbirine baglanmasi sonucunda;
bu ulasim eksenleri boyunca mevcut semtlerin gelismesi ve bu semtler arasindaki bos alanlarin

yerlesime acilmasi sireci baslamistir.

iicede mevcut kentsel alan kullanimi giineyden kuzeye dogru farklilagsmaktadir. Giineyde is ve sosyal
donati alanlari kentsel dokuda agirlikli olan kullanimlardir. Konutlarin agirlikh oldugu diger
bdlgelerinden farkh olarak bu alanda bir¢ok ticari ve sosyal amach gelistirmeler gérmek mumkadndur.
Maslak Merkezi is alani bu bolgedeki ticari gelistirmelerin yodunlastigi alani kapsamaktadir. 1985'den
sonra Biyilkdere Caddesi'nin Maslak béliminiin, istanbul'un yeni merkezi is alanlarindan birisi

olmasindan sonra bu bélgede yodun bir sekilde A tipi ofis ve is merkezi yapilanmasi gozlenmistir.
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13.

Maslak Merkezi is Alan’min yani sira bu bdlgede kentsel dlgekli sosyal altyapr yatinmlari da
bulunmaktadir. Bu yatirnmlardan bazilari; iTU, Yildiz Teknik Universitesi, Isik Lisesi, Isik Universitesi,
IMKB, Enka Spor Tesisleri, Park Orman, Askeri Alan, Amerika Baskonsoloslugu, istinye ChampionSa,

Borusan Oto’dur.

iicenin kuzeyinde Karadeniz kiyisina yakin olan bélimiinde ise yapilasma yogunlugu diisiik, orman
alani ile i¢ ice konut ve sayfiye alanlar bulunmaktadir. ilgenin micavir alani olan bu bélgede Kilyos,
Zekeriyakdy, Uskumrukdy, Demircikdy gibi disik yodunluklu konut yerlesmeleri ve Karadeniz sahili
Uzerinde yer alan sayfiye alanlan yer almaktadir. Kiyr kesimde yer alan yerlesimlerde gazinolar, balik
lokantalari, kafeler, oteller ve barlar yer almaktadir. Bu tesisler yil boyunca biitiin istanbul niifusu ve

Ozellikle turistler tarafindan en ragbet edilen yeme-icme alanlaridir.

iice sinirlari igerisinde yer alan ve istanbul’'un en genis ormanlik alani olan Belgrad Ormanlar’'ndaki
piknik alanlari, kir gazinolari vb. 6zellikle hafta sonlar tercih edilmektedir. Kilyos'un Karadeniz kiyilari

ise istanbul’'un en gézde plaj alanidir.

Sariyer bogaz hatti boyunca gortlen kentsel doku ise agirlikli olarak Ust gelir grubunun konutlarindan
olusmaktadir. Bogaz sahil seridinde yer alan yalilar digsinda i¢ kisimlarda da bir ¢gok kosk ve konak
bulunmaktadir. Ayrica ilgenin sahil seridinde yabanci konsolosluklar da yer almaktadir. Bunlar; Alman

Konsoloslugu, Finlandiya Bagkonsoloslugu, ingiliz ve italyan Konsoloslugu'dur.

iicede diizgiin ve planli geligen yerlesim alanlarinin yani sira plansiz yapilagsmalar da bulunmaktadir.
Hizh biyume ile birlikte gecekondulasmanin etkisinde kalan ilgcede st gelir grubuna hitap eden siteler

ve gecekondular i¢ ice yer almaktadir.
PAzZAR ANALIZI

Bu bolimde konu gayrimenkuliin degerini etkileyen pazar kosullari ile ilgili bilgilere yer verilmektedir.
Konu gayrimenkuliin mevcut imar durumundan hareketle, konut kullanimlari Gzerinde odaklaniimistir.
Bu nedenle komsuluk cevresi olan Kilyos genelinde genel pazar kosullarina deginilerek bdlgedeki
mevcut ve potansiyel konut dokusu anlasilmaya calisiimistir. Ayrica, bélgede yer alan emsal arsa

pazari ile ilgili bilgiler rapor kapsaminda sunulmustur.
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13.1.KONUT PAZARI

13.1.1.

Rekabet Analizi

Sehir merkezine yakin, distk yogunluklu, sehir disi yerlesmelerine artan ilgi ve konut kredilerine iligkin
gelismeler sonucunda istanbul genelinde ve konu gayrimenkuliin rekabet alani icerisinde yer alan,
Zekeriyakdy, Demircikdy, Uskumrukdy'iin yani sira Avrupa Yakasi’'nda Kemerburgaz, Blyikcekmece,
Anadolu Yakasrnda da Riva, Omerli ve Akfirat bolgelerinde yasanan hareketlilik yeni projelerin

gelistiriimesinde tetikleyici rol oynamistir.

Sariyer ilge sinirlarinda, yamag bélgelerinde yer alan yerlesimlerin énemi 1999 depreminden sonra
zemininin saglam olusu nedeni ile artmistir. Bu tarihten sonra basta Zekeriyakdy olmak Uzere Sariyer

sirtlarindaki yerlesimlerin gelisimi hiz kazanmigtir.

Sariyer Bolgesi'ni ¢cevreleyen orman alanlan bir avantaji olarak gorilmekle beraber, ilgcede plansiz
gelisen konut alanlarn bu avantajin 6niine ge¢mektedir. Konut alanlan ilgenin genis bolimuni
kaplayan orman dokusunu tahrip ederek gelismistir. Ancak, “ormana yakinlik”, “manzara” ve “dogal

cevre” planh konut yatirrmlarinda 6nemli bir pazarlama aracidir.

Konu gayrimenkule emsal teskil edebilecek Zekeriyakdy, Demircikdy, Uskumrukdy ve Kilyos
bdlgelerinde yer alan konutlar agrilikli olarak bahceli, mustakil, 2 kath villalar seklindedir. Mustakil
villalarin yani sira, bayuklikleri 16 villa ile 100 villa arasinda degisen siteler cogunluktadir. Ancak, son

yillarda dubleks daireler de pazara giren konut tipleridir.

Bolgede son yillarda gelistirilen organize konut projeleri Eczacibasi, Giiney insaat, Metropol Yapi,

Garage insaat gibi sirketler tarafindan yapiimaktadir.

Bolgede gelistirilmis en buyik oOlcekli proje Garanti Koza Zekeriyakdy Konaklari ve Evleri'dir.
Binyesinde sosyal tesis, aligveris merkezi vb. fasiliteleri de barindiran proje, kent merkezinde

saglanan imkanlari site sakinlerine proje bunyesinde sunmaktadir.

Zekeriyakdy bu bolgedeki ilk gelisen yerlesmedir. Semtte, Garanti Koza Insaatin gelistirdigi
“Zekeriyakdy Evleri”, “Zekeriyakdy Konaklar” ve “Zekeriyakdy Carsi” projeleri ile baglayan yapilasma
yakin ¢cevrede yer alan Demircikdy ve Uskumrukdy bolgelerine de sigramig, Zekeriyakdy'lin devami

olarak Demircikdy ve Uskumrukdy de mustakil konut projeleri olarak gelismistir.

Zekeriyakoy, Demircikdy ve Uskumrukdy'den sonra konut projeleri Karadeniz kiyisinda yerlesmeler
olan Kilyos’a (yeni adi ile Kumkdy) ve Rumelifeneri’ne kaymistir. Bu projeler pazarlama séylemlerinde
dogal cevreyi, ormani ve yesili 6n plana c¢ikaran Zekeriyakdy bdlgesi projelerinden farkh olarak deniz

kiyisinda olma avantajini vurgulamaktadir. Mare Negro ve istanblue bunlara drnektir.

Sariyer Bélgesi'nde yer alan bir diger yerlesim ise, Sariyer iigesi'nin sahil kismi ile Zekeriyakdy Bolgesi
arasinda, istanbul Bogazi geri gériiniim bélgesinde kalan Maden’dir. Bu bélim digerlerinden farkli bir
kimlikle gelismistir. Kasapcayiri Mevkii ve Maden Mahallesi'ni de icine alan bélgede mustakil luks

konut arzinin yani sira, 5-6 kath orta ve alt gelir grubuna yodnelik apartmanlar ve plan disi gelisen
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mahalleler de bulunmaktadir. Apartman tarzi yapilasmanin agirlikta oldugu bolgede bircok kooperatif

projesi bulunmaktadir.

Ayrica “7 tepe 7 tunel projesi” yine bdlgenin kaderini degistiren en dnemli projedir. Bolgede Sinpas
Bogazici Malikaneleri, Pelikan Park Evleri, inanlar ingaat tarafindan gelistirilen Terrace Bahge konut
projeleri bdlgenin 6nemli prestijli konut projeleri niteligindedir. Bolgenin hizla kimlik degistirdigi

gorulmektedir.
MARE NEGRO, KILYOS

Sinpas Yapi Merkezi tarafindan Kilyos'ta, 227 dénim arsa Uzerinde geligtirilmistir. Toplam 239 villanin
yer aldigi projede, buytklikleri 228-556 m? arasinda degisen, 4 tip villa alternatifi sunulmaktadir. Her
villada kendine ait bir acik ve bir kapali havuz ve sauna yer almaktadir. Bunun yani sira villa bahce
bayuklukleri 550-1,000 m? arasinda degismektedir. Deniz kenarinda inga edilen projede spor alanlari,
sosyal tesis ve beach-club yer almaktadir. Projede peyzaja biyik 6nem verilmistir. Oturumun
basladidi projede birinci el satiglar tamamlanmistir. Ancak, ikinci el satiglarin sayisi fazladir. 343 m? ve
425 m? blyuklugiundeki villalarin satig fiyatlari birim satis fiyatlari ise 2,600 — 4,200 ABD$/m?

araliginda degismektedir. Villa teslimleri ic dekorasyonu na-tamam olarak yapiimaktadir.
ISTANBLUE, RUMELIFENERI

Diindar insaat tarafindan Rumelifeneri'nde insa edilen proje toplam 199 villadan olugsmaktadir. Ug tip
konut secenegi sunulan projede A tipi villalar 356 m?, B tipi villalar 300 m?, C tipi villalar ise 221 m?
buydkligundedir. Projede, spa, sauna, yizme havuzu, fithess center, squash kortu, ¢ocuk oyun
alanlari vb. sosyal imkanlar sunulmaktadir. Ayrica aligveris merkezi, 24 saat hizmet veren revir ve

resepsiyon yer almaktadir. Projede insaat tamamlanmig olup oturum baglamigtir.

Satislarin biylk o6lciide tamamlandigi projede satisina halen devam edilen, biyuklikleri 256-356 m?2
arasinda degisen konutlarin satis fiyatlari birim satis fiyatlan 1,500 - 1900 ABD$/m2 arasinda
degismektedir. Villalar na — tamam olarak teslim edilmektedir. Projede 2008 il itibari ile oturum

baslamistir.

13.2.ARSA PAZARI

Pazar ile ilgili arastirmamizda konumsal ozellikler ile konu gayrimenkule emsal teskil eden

bdlgelerdeki arsa/arzinin nitelikleri ve bu arsalara yonelik talebin boyutu anlasiimaya ¢alisiimistir.

Belirtildigi Gzere emsal olarak tanimlanan alanlarin konu gayrimenkul ile benzer lokasyon 6zelligine
sahip olmasina dikkat edilmistir. Bu cercevede konu gayrimenkuliin yakin cevresinde yer alan bélge

(Kilyos) incelenmistir.

istanbul'un Avrupa Yakasrndaki lilkks konut alanlarindan biri olan Kemerburgaz’'da yasanan kentsel
gelisim sirecinin bir benzeri de Sariyer ilgesi'nin miicavir alanlarindaki kdylerde gerceklesmektedir.
Zaman icinde mucavir alanindaki Zekeriyakdy, Demircikdy, Kilyos ve Uskumrukdy koyleri tst gelir

grubu konut yerlegsmelerine déntsmistir. 1999 depreminden sonra bélgedeki arazi yapisinin saglam
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olmasi, bolgeye yodnelik yatirim talebini arttirmis ve buna bagh olarak da bolgede yer alan projelerdeki
konut satig hizi da artmisgtir.

“7 Tepe 7 Tunel Projesi” kapsaminda Sariyer'e yapiimasi planlanan tiinel projesi nedeni ile de son
yillarda boélgede arsa /arazi satiglari hiz kazanmigtir. Cevresi ise devlet omani ile ¢evrilii olmasindan
dolayi, bélgede gelistirilecek arsa buyukligu oldukga sinirhdir.

Uclincti kopru guzergahin konu gayrimenkulin bulundugu bélgeye olan yakinh@i dolayisi ile gerek
kurumsal gerekse bireysel yatirnmcilarin bu alanlardan arsa satin aldiklari bilinmektedir. 3. kopri ile

imara acilacagi beklentisi yilksek olan parsellere talep ytksektir.

Bolgedeki arsa vasifli arsalarin cogunlugu “konut” ve “"glnibirlik turizm tesis alani” lejantina sahiptir.
Bolgenin kentsel gelisimini engellemek amaci ile tst dlcekli planlarda bélgede ticari fonksiyon alani
oldukca kisith tutulmustur. Bolgede en yaygin kullanim tird konuttur. Mevcut ticari merkez disinda

ticaret imarli arsa arzi ¢cok kisithdir.

“Konut” imarh arsalarda KAKS:0.20'dir ve konut imarl arsalarda insaat alani hesabi net alan
Uzerinden hesaplanirken, agaclandirilacak alan imarli arsalarda brit alan {zerinden

hesaplanmaktadir.

Bolgede yapilan pazar arastirmasinda satilik arsa buyukliklerinin 500-900 m2 arasinda farkhhk
gOsterdigi gortlmuastir. Buyuk metrajli parsellerin olmamasi, bu da bélgede buyuk &lcekli bir proje
yapilmasini engelleyici niteliktedir.

Pazar analizi sirasinda, tespit edilen satilik araziler ile ilgili bilgiler asagida belirtiimektedir.

Tablo 3: Kilyos’da Emsal Arsa Bilgileri

istenilen Satig Fiyati, Olasi Birim Satig Fiyati
Alan, net m? ABD$ Olasi Satig Fiyati, ABD$ ABD$/net m2
4.400 3.000.000 2.550.000 580
659 329.500 303.140 460
1.190 903.210 830.953 698
579 310.000 285.200 493
720 500.000 460.000 639
641 325.000 299.000 466

Ayrica, Kilyos'da, tek satilik parseller icin istenilen birim satis fiyatlarn konumuna, manzarasina ve
blylkligune gore 460-700 ABD$/m?’ arasinda degismektedir.

Yukandaki tablodan da goruldagu Uzere, parsellerin satis fiyatlari arasinda mantiksal bir korrelasyon
bulunmamaktadir. Bunun da sebebi, 3. Koprii ve baglanti yollarinin bdlgeye olacak etkisi hentiz belli

degildir. Satilik arsa sayisi ¢ok kisithidir ve istenilen satis fiyatlarinin spekulatif oldugu kanisindayiz.
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14.

15.

EN Iyi VE EN VERIMLI KULLANIM AMACI

En iyi ve en verimli kullanim sekli soyle tanimlanir;

En iyi ve en verimli kullanimin uymasi gereken dort kriter, yasallik, fiziksel olabilirlik, ekonomik
fizibilite ve maksimum Kkarlilktir. En iyi ve en verimli kullanim sekli, arsanin bulundugu
piyasadaki rekabet gugcleri tarafindan bicimlendirilir. Bu nedenle, en iyi ve en verimli kullanimin
analiz ve yorumlari, piyasa gugleri tzerinde yogunlastiriimis ekonomik bir calismadir. En iyi ve

en verimli kullanim sekli, pazar degerlerinin temelini teskil eder.

Konu gayrimenkulin en iyi ve en verimli kullanim amaci; net parsel alaninin az yogunluklu konut (villa)

olarak gelistirilip, satiimasidir.
DEGERLEME PROSESI

Gayrimenkulin pazar degeriyle ilgili kanaat olustururken; emsal karsilastirma, maliyet, gelir
kapitalizasyonu ve gelistirme yontemleri kullaniimaktadir. Asagida bu yontemler ile ilgili genel bilgilere

yer verilmektedir.

Emsal kargilagtirma yaklagiminda; yakin dénemde pazara ¢ikariimis benzer/emsal gayrimenkuller ile
konu gayrimenkulin sahip oldudu o6zellikler karsilastirilir ve pazar degerini etkileyebilecek kriterler

1Isigdinda gerekli fiyat ayarlamasi yapilir.

Maliyet yaklagiminda; gelistirmenin amortize edilmis yeni maliyetinin arsa degerine eklenmesi
suretiyle mulk degeri tahmin edilir. Yaklasimda, bina ve arsa gelistirmeleri maliyetlerinin degerleme
tarihindeki tahmin edilen yerine koyma maliyetleri: eskime, plan eksiklikleri ve cevresel etkilerden
kaynaklanan degerdeki kayiplar da dikkate alinarak gelistirilir. Bu yaklagim ile tespit edilen deger, bina
maliyetini (kaba-ince yapi, elektro-mekanik) bina disi maliyetleri (altyapr vs), diger maliyetleri

(muhendislik ve mimarlik Ucretleri, yasal izinler vs.), girisimci karini ve arsa degerini icerir.

Gelir kapitalizasyonu yaklagiminda; mulkin getirecegi gelir, bos kalma, tahsilat kayiplari ve isletme
giderleri igletme donemi icin analiz edilir. Bu yaklasiminin ana prensibi, degerin gayrimenkul
Uzerindeki faaliyetin net geri dénusu ile ifade edilmesi; yani gelecekteki kazanclarin bugtinki degerinin
tespit edilmesidir. Gelir getirici gayrimenkullerin gelecekteki kazanglari, gelir ve gider tahminlerinden
yola c¢ikan amortisman ve kredi o©ncesi net gelirdir. Gelir kapitalizasyonu yaklasiminin
uygulanmasinda, gelecekteki bu kazanclar, kapitalizasyon sireci ve iskonto edilmis nakit akisi analizi

ile pazar degerine dénugsturalar.

Gelir kapitalizasyonu yaklasiminin bir alt metodu olan dogrudan kapitalizasyon metodu da yaygin
olarak kullaniimaktadir. Dogrudan kapitalizasyon, gelir kapitalizasyonu yaklasiminda tek bir yilin gelir
beklentisini bir deger gdstergesine dénustirmek icin kullanilan bir ydntemdir. Bu yontemde, tek bir yilin
net isletme geliri, yillar boyu devam etmesi beklenen diizenli bir sabit gelir akisini temsil etmektedir. Bu
doéndsim, gelir tahminini uygun bir gelir oranina bdlerek veya bunu piyasadan elde edilen gelir

faktorlyle carparak tek adimda elde edilir.
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Geligtirme yaklagiminda ise arsa Uzerinde mevcut imar durumu dahilindeki potansiyel gelistirme ile
ilgili tahminler yer alir. Bu yaklagsimda potansiyel gelistirmenin gelistirme maliyetleri ve nakit akis
tahminleri dikkate alinarak belirlenen net gelir tahminleri kapitalizasyon sireci ve iskonto edilmis nakit

akisi analizi ile degere donugturalar.

Emsal karsilastirma yaklagimi, basit formdaki gayrimenkullerin degerini bulabilmek i¢in yapilan en ideal
calismadir. Gelistirilmemis bos arsalar, apartman daireleri ya da diger cins konutlar icin kullanilan
emsal karsilastirma yaklagiminin ticari gayrimenkuller i¢in kullanimi zordur. Emsal karsilastirma
yaklasimi ile gelir Ureten ve performans isleticiye direkt bagh olan ticari gayrimenkul g¢esitlerinin -
aligveris merkezleri, oteller, restoranlar vb.lerinin degerlemesini yapmak oldukga gugctir. Ozellikle,

turizm tesislerinin degerlemesinde, tesis icin karsilagtirma yaklasiminin kullanimi mimkin degildir.

Maliyet yaklasimi cogunlukla tam mulkiyetli gelistirmelerin (konut binalari, ticari binalar, turizm tesisleri
ve sanayi tesisleri) degerinin tespiti icin uygundur. Maliyet yaklasiminin, 6zel amagla inga edilmis
binalarin ve tarihi degeri olan binalarin maliyetinin tespitinde kullaniimasi zor olmakla birlikte elde
edilen verilerin glvenilir / yeterli olmasi ve binalardaki eskimenin dogru olarak tespit edilebilmesi
kosulu ile uygulanmasi mumkindur. Maliyet yaklasimi, arsanin gelistiriimemis hali ile degerinin tespit
edilebildigi ve eskime oraninin sinirh oldugu gayrimenkullerin  degerinin tespitinde siklikla

kullaniimaktadir.

Gelir getirici gayrimenkullerin degerlemesi esnasinda tercihen kullanilan gelir kapitalizasyonu yaklagimi
degerin gayrimenkul Uzerindeki ekonomik etkilerini géstermesi bakimindan énemlidir. Bu cercevede
gelir ireten ve performansi igleticiye direkt bagli olan ticari gayrimenkul ¢esitlerinin-aligveris merkezleri,

oteller, restoranlar vb.lerinin degerlemesinde 6ncelikle kullaniimasi 6nerilmektedir.

Gelistirme yaklagimi gelistiriimemis bos arsa degerini bulabilmek icin yapilan c¢alismadir.
Gelistirilmemis bos arsa olan gayrimenkullerde kullanilir. Bunun yani sira gelistirilmis gayrimenkullerin

sadece maliyet yaklasiminda kullaniimak igin arsa degerini bulmak icin kullanilabilinir.

Bu ¢alismada konu gayrimenkuliin pazar degerini tespit etmek amaciyla, emsal karsilastirma yaklagimi
ve gelistirme yaklasimi kullaniimistir. Konu gayrimenkul Gzerinde herhangi bir gelistirme olmadigindan,

Maliyet Yaklasimi ya da Gelir Kapitalizasyon Yaklasimi kullaniimamistir.
15.1.DEGERLEME CALISMALARININ MUHASEBE STANDARTLARIYLA iLiskisi

Sermaye Piyasasi Kurulu’'nca 09.04.2008 tarih ve 26842 sayili Resmi Gazete’'de yayimlanarak
yirirlige giren, “Seri:Xl, No:29, Sermaye Piyasasrnda Finansal raporlamaya lliskin Esaslar
Teblig'e uyarinca, 15.11.2013 tarihli ve 25290 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan “Seti: X, No: 25,
Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlari Hakkinda Teblig” yururlukten kaldiriimig olup, yerine,
(besinci madde ile) isletmelerin Avrupa Birligi tarafindan kabul edilen haliyle Uluslararasi Muhasebe /
Finansal Raporlama Standartlarint uygulayacaklari (UMS /UFRS), bu hususa bilan¢o dipnotlarinda
yer verilecedi ve bu kapsamda, belirlenen standartlara aykiri olmayan Turkiye Muhasebe Standartlari
Kurulu'nca (TMSK’ca) yayimlanan TMS / TFRS (Turkiye Muhasebe Standartlari / Turkiye
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Finansal Raporlama Standartlari)nin esas alinacagi belirtiimis olup, gecici madde 2 ile de UMS /

UFRS’ler uygulanir denmektedir. Bu kapsamda, TMSK’ca yayimlanan TMS / TFRS esas alinmaktadir.
TMS:16, Paragraf: 32

“Arazi ve binalarin gercege uygun degeri genellikle, piyasa kosullarindaki kanitlarin mesleki
yeterlilige sahip degerleme uzmanlarr tarafindan degerlendirilmesi sonucu saptanr. Maddi
duran varlik kalemlerinin gercege uygun degeri genellikle degerleme yoluyla belirtiimis

piyasa degerleridir.
Hukm geregi, degerleme ¢alismasi gerceklestiriimistir.
TMS 36’da tanimlanan muhasebe ilkeleri, TMS 40'ta tanimlanan Yatirrm Amacl Gayrimenkuller
(Gercege uygun degerle olculen yatinm amacl gayrimenkuller) de uygulanmamaktadir.

Bu Rapora konu varliklara iliskin degerleme calismasinda;

UMS: 36, Paragraf 18 hilkm geregi gerceklestirilecek deger disuklugu testlerinde kullaniimak
Uzere “net gerceklesebilir deger” olarak “gercege uygun deger” belirlenmis, deger
dasuklugu testi uygulanmamistir. Degerleme calismalarinda Pazar degeri esash

yaklagimlar dikkate alinmig olup, belirlenen deger “gercege uygun piyasa degeri” dir.

Konu varligin elden cikarma maliyetleri dikkate alinmamig ve degerden dustlmemistir. Bu
hususta, duran varliklarin elden ¢ikariimalarinda, (istisna hukumleri hari¢) 6zellikle vergisel giderlerin

ve tapu harc¢larinin dikkate alinmasi 6nerilmektedir.
15.2.DEGERLEME ISLEMINI OLUMSUZ YONDE ETKILEYEN VEYA SINIRLAYAN FAKTORLER

Degerlemeya konu olan gayrimenkul ile ilgili olarak degerleme c¢alismasini olumsuz yonde etkileyen
herhangi bir faktor bulunmamaktadir. Degerleme c¢alismasinin, raporun amag ve kapsaminda belirtilen

hususlar ile Raporun 6.1 bolimunde belirtilen kisitlar dahilinde degerlendirilmesi uygun olacaktir.

15.3.GAYRIMENKULUN TEKNIiK OzELLIKLERI VE DEGERLEMEDE BAZ ALINAN VERILER

Degerleme konusu gayrimenkullere ait teknik dzellikler ve degerleme ¢alismasinda baz alinan verilere

Rapor'uin 11'inci bdliminde detayl olarak verilmistir.

15.4. DEGERLEME CALISMALARINDA KULLANILAN YONTEMLER VE VARSAYIMLAR

Degerleme calismasinda, asagida UDES Standart 1'de taninlaman Pazar Degeri Esash Standartlar ile
ilgili kilavuz notlari ve degerlemelerin mali tablolara yansitma amacl gerceklestirildikleri hususlari
dikkate alinarak, UDES Finansal Raporlama i¢in Degerleme, Uluslararasi Degerleme Uygulamasi 1

(UDU 1) bir arada ele alinmigtir.
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Degerleme calismalari, Pazar degerinin tespiti amaciyla gerceklestiriimis olup, calismalarda, Rapor'un
10’nuncu boéliminde agiklanan Pazara dayali Degerleme Yaklasimlar kullaniimigtir. UDES igerisinde
Pazara dayali dederleme yontemleri arasinda sayllan ve asagida detaylari verilen U¢ ana
yaklagimindan rapora konu olan gayrimenkuliin 6zellikleri dikkate alinmak suretiyle kullanilabilir

olanlar tercih edilerek degerleme calismasi gergeklestirilmistir.

15.5.EMSAL KARSILASTIRMA YAKLASIMI

Emsal karsilastirma yaklasiminda yakin déonemde pazara c¢ikariimis benzer gayrimenkuller dikkate
alinip, pazar degerini etkileyebilecek kriterler ve satis iskontosu uygulanarak fiyat ayarlamasi

yapildiktan sonra konu gayrimenkul icin birim fiyat belirlenmektedir.

Bu calismada, emsal karsilastirma yaklasimi gelistiriimemis arsa birim degerini tespit etmek amaciyla
kullanilmigtir. Pazar arastirmasi calismasinda bdlgede konu gayrimenkule birebir emsal olabilecek

satisa sunulmus arsalar incelenmigtir.

Pazar Analizi sirasinda boélgede hizmet veren emlakgilar (Remax Village, Net Gayrimenkul) ile
gorusulmuistir. Gizlilik sebebi ile, satisa konu olan arsa emsallerinin yeri gdsteriimemistir. Ancak,
lokasyon 0Ozellikleri sézel olarak anlatiimigtir Emsal arsalarin imar durumu ve yapilasma kosullari, konu
gayrimenkul ile aynidir. Dolayisiyla, Pazar Analizi'nde tespit ettigimiz arsa emsalleri icin belli bir iskonto
orani uyguladiktan sonra, aritmatik ortalamasi alinmis ve emsal arsalarin ortalama birim degeri 556

ABD$/m? olarak hesaplanmistir.

Tablo 4: Emsal Karsilastirma Yaklasiminda Kullaniglan Arsalarin Satis Fiyatlari

istenilen Satig Fiyati, Olasi Satig Fiyati, Olasi Birim Satig Fiyati
Alan, net m* ABD$ ABD$ ABD$/net m*
Emsal 1 4.400 3.000.000 2.550.000 580
Emsal 2 659 329.500 303.140 460
Emsal 3 1.190 903.210 830.953 698
Emsal 4 579 310.000 285.200 493
Emsal 5 720 500.000 460.000 639
Emsal 6 641 325.000 299.000 466
Ortalama Birim Satig Fiyati, ABD$/m? 556

Bolgede hizmet veren emlakcilar ile yapilan gérismede, emsal arsalara ait detayli bilgi (adresleri),
gizlilik sebebi ile elde edilememistir. Dolayisiyla, emsal arsalar icin hesaplanan ortalama birim satis
fiyat;; sadece konu gayrimenkule gore; arsa alani, ve deniz iligkisi gibi kriterler 1s1ginda ayarlama
analizine tabi tutulmustur. Konu gayrimenkule goéreceli olarak daha lokasyon ve manzara durumuna
sahip olan emsal gayrimenkuller, konu gayrimenkuliin seviyesine getirebilmek icin (-) yonde yiizdesel
ayarlamaya tabi tutulmustur. Konu gayrimenkule goére, goéreceli olarak, daha kot lokasyon ve manzara
durumuna sahip olan emsal gayrimenkuller ise (+) yonde ylzdesel ayarlamaya yapilmistir. S6z konusu
yuzdesel ayarlamalar, emsal arsalar icin istenilen satis fiyatlari g6z dniinde bulundurularak, degerleme
uzmaninin kanaati ile belirlenmigtir. Ayarlama sonrasinda, emsal parseller icin bulunan birim arsa

degerlerinin ortalamasi alinarak konu gayrimenkuliin degeri hesaplanmistir.
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Tablo 5: Emsal Kargilastirma Yaklasimi

Ortalama Birim Satis 556 ABD$/m?
Buyuklik icin Ayarlama 5%

Deniz iligkisi icin Ayarlama -7%
Ayarlanmig Birim Deger 545 ABD$/m’
Toplam Deger 2.462.670 ABD$

Sonu¢ olarak, emsal karsilagtirma yaklagimi ile 2 Aralhk 2013 tarihi itibari ile konu
gayrimenkultun birim arsa degeri 545 ABD$/m?, toplam gelistiriimemis arsa degeri ise 2,462,670.-
ABDS$ olarak tespit edilmistir.

15.6.GELISTIRME YAKLASIMI

Gelistirme vyaklasiminda, imar durumunun izin verdigi yapilanma kosullari dahilinde 6ngérilen
fonksiyonlar icin bir program gelistirilerek ve bu programin gelistirme maliyetleri ve nakit akis tahminleri
sonucunda yeni kullanimh net arsa alani i¢in bir deger olusturulmaktadir. Halihazirda, konu

gayrimenkul, ilgili imar planinda “Konut” olarak fonksiyonlandiriimistir.

Raporun, “imar Durumu ve Yapilagsma Kosullar” béliminde yapilan kabuller 1siginda, mevcut imar
durumunun izin verdigi yapilanma kosullari dahilinde bir program geligtirilerek ve bu programin

gelistirme maliyetleri ve nakit akis projeksiyonlari belirlenmistir.
Otopark ihtiyacinin, zemin Ustiinde acik alanda ¢ozilecegi kabul edilmigtir.

Gelistirme Maliyetleri

Calismada yer alan gelistirme maliyetleri, optimize edilmis global birim maliyetler ve birim maliyetlerin
tam olarak belirlenemedigi yerlerde de toplam maliyetler esas alinarak hesaplanmistir. insaat maliyet
tahminleri olarak KDV dahil s6zlesme fiyatlari beklenmeyen giderler dahil edilerek hesaplanmigtir. Tim
fiyat tahminlerinde optimal pazar kosullari g6z 6ninde bulundurulmustur. Yatirim maliyetlerindeki
sapmalar ve muteahhidin yeterlilikleri maliyetin degisken unsurlaridir. Geligtirme maliyetlerinin icerdigi

ana maliyet kalemleri sunlardir:
§ bina maliyetini (kaba-ince yapi, elektro-mekanik)
8§ bina disi1 maliyetleri (altyapi, acik alanlar, cevre duvarlari, arag yollari, miteahhit kari vs.)
§ diger maliyetleri (mthendislik ve mimarlik tcretleri, yasal izinler, vs.)
§ Muteahhit Kari

Toplam 1 yillik ingaat donemi dikkate alinmistir. Hesaplanan gelistirme maliyetleri asagidaki tabloda

belirtiimektedir.
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Tablo 6: Gelistirme Yaklagiminda Ongériilen Programin Geligtirme Maliyetleri

Birim Maliyet Miktar Toplam Maliyet
ABD$/m2| m2/miktar ABD$$
BINA MALIYETI
Kaba insaat 170 1.234 209.773
ince ingaat 260 1.234 320.830
Mekanik & Elektrik
Mekanik Tesisati 90 1.234 111.056
Elektrik Tesisati 100 1.234 123.396
Toplam Bina Maliyeti 765.055
BINA DISI MALIYETLER
Altyapi 40 4.520 180.800
Oyun sahalari LS 60.000 60.000
Yizme Havuzu (agik) 5 34.000 158.319
Cevre Duvari, Citler & Guvenlik LS 20.000 20.000
Sert Zemin & Peyzaj Dizenlemesi 1.034 50 52.000
Toplam Bina Digi Maliyetler 471.119
TOPLAM BINA VE BINA DISI MALIYETLER 1.236.175
DIGER MALIYETLER
Mimarlik & Mihendislik Ucretleri 5,0% 38.253
Proje Yonetim Giderleri 2,0% 15.301
Yatirimci Sabit Giderleri 1,5% 11.476
Yapi Denetim 2,0% 15.301
Yasal izinler & Danismanlik 3,0% 22.952
Pazarlama ve Aclilig Harcamalari 10,0% 76.506
Muteahhit Kari 10% 76.506
Toplam Diger Maliyetleri 256.293
TOPLAM GELISTIRME MALIYETI (sabit) 1.492.468

Ongoriilen programin toplam gelistirme maliyeti sabit fiyatlarla 1,492,468 ABD$ olarak hesaplanmistir.

Nakit Akis Analizi

Bir sonraki asamada oOngorulen yapilanma programinin nakit akis analizi gergeklestirilmistir. Bu

analizin ana prensibi, degerin konu arsa Uzerinde gelistiriimesi dngorilen alternatif gelistirmeye iligkin

faaliyetlerin net geri donusu ile ifade edilmesi; yani gelecekteki kazancglarin buginki degerinin tespit

edilmesidir. Gelirlerin ve giderlerinin tahmininden yola ¢ikarak hesaplanan amortisman ve kredi 6ncesi

net gelir olarak ifade edilen gelecekteki bu kazanclar 1skonto edilerek net buginki degere

dondsturilmektedir.
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Analiz kapsaminda, cevredeki konut gelistirmeleri de g6z ©ninde bulundurularak, 6ngoérilen

programin pazarda satisa sunulacagi ve satislarin 1 yillik strede tamamlanacagi kabul edilmistir.

Satislar insaatla birlikte es zamanh olarak baslayacaktir. Satis fiyatinin belirlenmesinde ise konu

gayrimenkulin komsuluk cevresindeki emsal mustakil konut projelerinin fiyatlarinin (Mare Negro, Ari

Koy, Kilyos cevresinde geligtiriimis kucuk capli siteler vb) yani sira dngorulen programin kendi

dinamikleri de dikkate alinmistir. Buna gbére projenin pazara ¢ikis fiyatinin 3,450.-ABD$/m? olarak

belirlenmistir.

Tablo 7: Hipotetik Yapilasma Programi

N

Taban Oturumu 452 M
Toplam Zeminiistii Net ingaat Alani 904 M?
Toplam Briit ingaat Alani* - Cati Haric 1.085 M?
Cati Katr* 149 M?
Toplam Briit Insaat Alani 1.234 M?

*Toplam Net ingaat Alani; %20 ile carpilarak, emsale dahil olmayan alanlar da dahil edilerek toplam brit alan heabi yapilmistir.

**Toplam zemin oturumunun %330 kadar ¢ati kullanimi olacagi kabuli yapilmistir.

Villalarin genel 6zellikleri;
85 m? biyukligunde acik yiizme havuzu
1 araclik acik otopark

700 m? bahce

Bu kabuller ile belirlenen gelirlerden satis ve pazarlama giderleri, projenin toplam gelistirme maliyeti ve

gelistirici pirimi dusulerek 6ngorilen programin gelecekteki kazanclar belirlenmigtir. Amortisman ve

kredi 6ncesi net gelir olarak ifade edilen gelecekteki bu kazanclar iskonto edilerek net bugiinkii degere

donusturalmustur. Bu deger konu arsanin gelistirme yaklagimi ile belirlenen pazar degerini ifade

etmektedir.
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Tablo 8: Ongoériilen Programin Nakit Akis Analizi

TOPLAM 1
GELIRLER
Birim Satis Degeri ABD$/m? 3.450
Satis Fiyati Artis Orani
Satis Hizi %100,0
Toplam Satig Geliri ABD$ 4.257.162 4.257.162
TOPLAM GELIRLER 4.257.162 4.257.162
GIDERLER
Pazarlama&Satis %3,0 127.715 127.715
TOPLAM GIDERLER 127.715 127.715
NET GELIR 4.129.447 4.129.447
Gelistirme Primi %3,0 127.715 127.715
GeligtirmeMaliyeti 1.492.468 1.492.468
Net Nakit Akigi 2.509.264 2.509.264
Kumulatif Net Nakit Akigi 2.509.264

Net Bugunku Deger (ABD$) %17,0 2.312.686

indirgenmis Nakit Akigi Tahmininde kullanilan yillik %17 iskonto oranini hesaplarken faizsiz risk orani,
pazarlama riski, gelistirme riski ve girisimcinin / yatirnmcinin s6z konusu gayrimenkul gelistirme
projesini Ustlenmesi halinde bekledigi risk primi de g6z 6niine alinmistir. Piyasadan 2-3 yillik tahvillerin
getiri oranlari (enflasyon dahil) kontrol edilmistir. Diger risk oranlari degerleme uzmaninin kendi

kanaatidir.

Risksiz fazi orani: %7
Geligtirme riski: %2,5
Pazarlama Riski: %3
Girisimcinin bekledigi risk primi: %4.5

Pazar Analizinde, orta Olcekli guvenlikli sitelerde yer alan villara talebin yuksek oldugu tespiti
yap/imistir. Dolayisiyla; s6z konusu villa satiglarinin 6 ay icinde tamamlanacag: varsayimis, 6 aylik
iskonto orans (%8.5) hesaplamalarda kullan/imistir.

Sonug olarak konu gayrimenkuliin degeri, 2 Aralik 2013 tarihi itibariyle, geligtirme yaklagimi ile,
2,312,686.-ABD$ olarak tespit edilmistir.
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15.7.KULLANILAN DEGERLEME ANALIZ YONTEMLERINI ACIKLAYICI BILGILER VE BuU

15.7.1.

15.7.2.

15.7.3.

ANALIZLERIN SECILME NEDENLERI

En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Mevcut imar durumu baz alinarak ve mevcut Pazar kosullari degerlendirilerek, konu gayrimenkuliin en

iyi ve en verimli kullanim amaci; villa olarak gelistirilip satiimasidir.

Musterek veya Boluinmusg Kisimlarin Degerleme Analizi

Degerleme konusu gayrimenkullerin misterek ya da bolinmus kisimlari yoktur.

Gayrimenkuller ve Buna Bagli Haklarin Hukuki Durumun Analizi

Rapor’'un 11.1 ve 11.2'inci béliminde, degerleme konusu gayrimenkullerin yasal sure¢ analizi'nde

detaylan verildigi Uzere, gayrimenkul Uzerinde herhangi bir takyidat bulunmamaktadir.

15.8.KONU GAYRIMENKULUN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI PORTFOYUNE

ALINMASINDA SPK MEVZUATI CERGCEVESINDE ALINMASI HAKKINDA GORUS

Sariyer Tapu Mudirligi’'nde yapilan incelemeler neticesinde gayrimenkuliin tzerinde, gayrimenkullin
haklarina kisitlayici etkisi olan herhangi bir tedbir karari yer almamaktadir. Ayrica, Sariyer Belediyesi
imar Mudiirliigi'nden alinan bilgiler neticesinde, konu gayrimenkule ait 1/1000 6lgekli Uygulama imar
Plani'nin mevcut oldugunu ve istenildigi zaman parsel Gizerinde insaata baslanabilecedi 6grenilmigtir.
Sonug olarak; tapu ve belediye incelemeleri itibariyle tasinmazlarin Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi
portféyunde “arsa” vasfi ile bulunmasinda kisitlayici herhangi husus bulunmamaktadir.
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15.9.ASGARI BILGILERDEN RAPORDA YER VERILMEYENLERIN NICIN YER ALMADIKLARININ

16.

GEREKCELERI

Bu degerleme calismasinda, asgari bilgilerden raporda yer verilmeyen herhangi bir husus
bulunmamaktadir.

ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESI

Degerleme calismasinda, asagida UDES Standart 1'de tanimlanan Pazar degeri Esasl Standartlar ile
ilgili kilavuz notlari ver dederlemelerin mali tablolara yansitma amacl kullanilabilecekleri hususlari
dikkate alinarak, UDES Finansal Raporlama icin Dederleme, Uluslararasi Dederleme Uygulamasi 1,

UDU 1) bir arada ele alinmistir.

Degerleme calismasi, Pazar Degeri’'nin tespiti amaciyla gerceklestiriimis olup, ¢calismada, Rapor’'un
10’nuncu boliminde acgiklanan pazara dayali Degerleme Yaklagimlari (yontemleri) kullaniimigtir.
UDES icerisinde Pazara Dayali degerleme ydntemleri arasinda sayilan ve agsagida detaylari verilen ¢
ana yaklasimdan, rapora konu olan gayrimenkuliin 6zellikleri dikkate alinmak suretiyle kullanilabilir

olanlar tercih edilerek dederleme calismalari gerceklestirilmistir.

Bu calismada, gayrimenkullerin arsa niteliginde olmasi ve Utzerinde herhangi bir yapi yer almamasi
nedeniyle, “maliyet yaklasimi” ya da “ “Gelir Kapitalizasyonu Yaklagimi” kullanilmamigtir. Degerleme
konusu gayrimenkulin fiili degerleme tarihi itibari ile pazar degerinin belirlenmesinde “Emsal

Karsilastirma Yaklasimi “ ve “Gelistirme Yaklagimi” kullaniimistir.

Emsal Karsilagtirma Yaklagimi cercevesinde, degerleme konusu gayrimenkul ile benzer nitelikli,
piyasada satilk ya da yakin zamanda alim-satima konu olmus arsa emsal arastirmalarina yer

verilmistir.

Gelistirme Yaklagimi: Bu yaklasim konu gayrimenkulin, mevcut imar plani cercevesinde

gelistiriimesi halinde, bog arsa olarak pazar degerinin tespitinde kullaniimistir.

Degerlerin uyumlastiriimasi analizi, alternatif deger sonuclarindan nihai degere ulasmak icin yapilan

bir analizdir. Bu bolimiin amaci, nihai degerin se¢iminde kullanilan mantigi takdim etmektir.

Uyumlastirma prosesi degerin takdiri icin kullanilan ¢ yaklagsimdan birinin veya birden fazlasinin

degere olan katkisini agagidaki kriterler esliginde belirler;
Elde edilen bilginin guvenilirligi ve yeterliligi

Degerlenen gayrimenkuliin tiriine uygun ve uyarlanabilir yaklagimlarin kullaniimasidir.
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17.

Uyumlastirma kapsaminda ele alinan yaklasimlardan gelistirme yaklagimina nispeten daha fazla
agirlik verilmistir. Bunun nedeni ise, satilik arsa emsali bulmak i¢in yapilan Pazar analizi sirasinda,
arsa fiyatlar arasinda rasyonel bir baglanti olmadidi ve 3. Kopri ve baglanti yollarinin bdlgeye nasil
bir etki yaratacag! bilinmedidi icin, arsa pazarinda spekilatif yatinm ortami yaratiimistir. Bolgede
hizmet veren emlakgcilar ile yapilan gérismede de, son 1 yil igcerisinde, kayitlara gegecek bir satisin
olmadigi da belirlenmistir. Ancak unutulmamalidir ki, bolgedeki gayrimenkul pazarinda “umut deger”

oldukcga yuksektir, ancak villa satis fiyatlarini heniiz olumlu bir sekilde etkilememistir.

Kullanilan yaklagimlarla elde edilen degerler su sekildedir:

Emsal Karsilastirma Yaklasimi 2,462,670.- ABD$

Gelistirme Yaklagimi 2,312,686.- ABD$

DEGERLEME SONUCLARINA GORE NiHAI DEGERIN TAKTIRI

is bu rapor; Kérfez Gayrimenkul Yatirnm Ortakh@i A.S (musteri) yetkililerinin yazili talebi tizerine tapuda;
arsa vasifli gayrimenkulin yasal durumlarinin irdelenmesi, Pazar degerinin ve gayrimenkul yatirim
ortakligr portféyunde “arsa” vasfi ile yer almasinda herhangi bir kisit olup olmadiginin tespitine yonelik

olarak hazirlanmig olup, yapilan ¢alismalar sonucunda,

Gayrimenkuliin Rapor’'un 15.8'ninci ve ilgili diger boélimlerinde aciklandigi tGzere, GYO portféyinde

“arsa” vasfi ile yer almasinda herhangi bir sakinca olmadigu,
Gayrimenkuliin Pazar degerinin, degerleme tarihi itibariyle ve pesin deger esasina gore;
Pazar Degeri, KDV harig

iIKIMILYONDORTYUZBIN AMERIKAN DOLARI
(2,400,000.- ABD$)

DORTMILYONSEKIizZYUZELLIIKIBIN TURK LIRASI
(4,852,000.- TL)*
Pazar Degeri, KDV dahil
BESMILYONYEDIYUZBIN TURK LIiRASI
(5,700,000.- TL)*
olacagi kanaatine varimigstir.

(*) Bu calismada, saha tarihi olan 2 Aralik 2013 tarihli TCMB verilerine gore 1 ABD$/TL: 2.0319 olarak

alinmistir.
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KORFEZ GAYRIMENKUL
YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

31.12.2013
CELEN KURUMSAL GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.5.'NE,

Konu: Sirket portfoyiimiizde yer alan Kilyos arsasina iligkin terk hlc

Sirketimizin portféyinde bulunan Kilyos'taki arsamizin briit alan; 8.841 mZ olup, herhangi bir
vapilagmaya gidilmesi dncesinde 4.321 m? lik alan kismen Ilkibgretim tesis alani, kismen yol ve
park alant olarak terk edilecek ve parselin net kullanim alam 4.520 m? ye diisecektir.

Arsamiz Uzerindeki terk (kamulagtirma) islemi, ya Sirket'imizin arsa iizerinde proje gelistirmek
tzere harekete gegmesi veya Milli Egitim Miidiirlii'niin okul tesis etmek icin harekete gegcmesi
ile gergeklestirilecektir, Bu islemler gerceklestirilene kadar parselin timii (8.841 m? briit alan]
Korfez GYO A.$. mulkiyetinde kalacakar. Gergeklestirilecek kamulastirma islemi her ne sart
altinda olursa olsun Bedelsiz Kamulagtirma olacak ve tarafimizdan 4.321 m®lik terk alam
bedelsiz terk edilecelktir.

Bilgilerinize sunanz.

Saygilarimizla,
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Kirfez Gayrimenkul Yatirim Ortakhg A.S

Biplkders Cd. Moci20 Katd 34394 Esentepe-Sizli-ISTANBLIL
Tel: {(0.212) 217 29 29 Faks: (0.212) 247 27 28
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