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31 Arallk 2013

Saymin Ufuk Gilner
Genel Midir

Karfez Gayrimenki! Yatinm Grtakliéi A.S
BiyUkdere Cad. No; 129 Kat: 9 Sigli

Konu: fatantbid, Sanver ligesi Kifyos Kéylinde bt 8,847 m° BEyGRIGTGndeRT arsa ot
dedarame calismas!

Sayin LHuk Gliner:

Talsbiniz dogrultusunda kenu gayrimenkul igin hazidamis aldugumuz Dederfeme Raporu'nu ekte I
sunuyariz, Kerl gayrimenkull ve cevre yaplanmalan yerinde tetkik ettikien sonra Konu
gayrimenkuttin yakin gevrssinde alacad rol de dikkate alinarak galismalanmiz: tamamladik.

Temin edebildigimiz data, analizledimiz ve gayrimenkul pazarndaki tecriibamize istinaden konu
gayrimenkul Uzarindeki mitkiyet haklarnin 2 Araltic 2013 tarihinde gegerli alacak pazar dederinin,
KDY harig

Pazar Degerl, KDV harig

IKIMILYONDORTY(ZEIN AMERIKAN DOLAR]
{2,400,000.- ABD$)

DCORTMILYONSEXIZYIZELLIIKIBIN TURK Liras|
{4,852,000.- TL}

Pazar Degeri, KDV dahil

BESMILYONYEDIYDZBIN TURK LiRASI
(5,700,000.- TL)*

aldufu kanaatindeyiz.

Kenu gayrimenkui Be bagkacs herhangi bir iliskimizin almadiginl ve dcretimizin varmis oldudumuz
schuglaria baglantisi clmadidmr beyan adariz.

Elkteld rapor konu gayrimenkuiln tammmn, kabullerimizi, kistfamalan, tetkik ve analizlerin
sonuglanni, deger takdirinin gerekeelerini kapsamakizadir,

SaygHanmizla,
CELEN Kurumsal Gayrimenkul Dederleme ve Damismankk A.5.

LN

Gz GELEN, MaAl CRE, FRICS
YEnetim Kurdu Bagkani

(") Baha tarhi olan 2 Aralik 2013 faribll TCMB verllering gire 1 ABD$TL: 2.0319 alarak alinmistr.

Appraisal Servicas Dederleme Hizmetler|
Development N , o Gellstirme
Counceling Yildezgigedi Sk, Ma: 25 Etiler 34337 Istanbui, Tiirkiys Danismanltde :

Tel: +80 212 358 38 68 Fax 358 36 14 E-mall celeni@celen.com.br www.cslen.com.tr
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Sirket Ach

Adras

Degerlemesi Yapian Gayrimankul
Degerlenen Milkiyet Haklar
Gayrimenkul Sahiki

Degerlerme Tarihi

Saha Aragtirma Tarihi

Dederlemesl Yapilan Toplam Arsa
Adanm

Degerlamesi Yapiian Toplam Bina
Alami

Mevout Kullarmm

Imaar Durumu

En ¥erlml Kullamim Amaci Tespiti

Pazar Dederi (2122013 itibarl ile,
KOW harig)

Sorumiu Defjerleme Uzmantan

YONETICE OZETI

Korfiez Gayrimeankul Yatinm Oriakhin A.S

Uskurnrukdy Yolu, Miare Megro Sitesi am, Kilvos, Sarver, istankbul
Brilk 8,841 m*, net 4,520 m* olan bog arsa

Tam Malkiyet

Karfez Gayrimenkul Yatinm Criaklig) Anonim Siteti

2 Arahlk 2013

2 Aralle 2013

Brit 8,84% m?, nat 4,520 e biyikl 0g0nda.

Farzel Dzerindaki yam bulunmarmaktade.

Bos Arza

11.04.2007 cnayh 111000 dlgskli Lygulama fmar Plamma gdre. Komu
geyrimenkuiln gefstirdabilinir net ersa alsm 4.520 mPdln Bu plands
Pelitildiai Uzers, konu geyrimenkul konot imarl TAKS: 010 KAKS: 0.20 va
hmax; §.50 metredic Terke konu elan arsa ise lasmen |k8Gredm Tesis Alan,
fisnen yol ve park alamna aymilmighr, Saryer Beledlyeai lle yapitan
gorlsmeds, plan notlanna badh dlarsk, donat slgnlannm kamuya terk
gergetlegmeditge, parsel Ozstfinde uygulama vaplamas ibareal yer aldifl ve
ayrica beledive tarafindan mat sahibinin rizaen tetk yapmasinin baklzndlgi
afrenilmistr. Ancak, net parsel alantmn konut olarak gedistirilmasindsn énce,
"lkedretim Tesls Alan" olargk fonksiyonlandirdmig  alanin gellgiirbmesi
istend|gl taitirde, bu alamn kermulastirimsas) gerekmaktedin, Anesk, mewvout
uygulamalardada, ibmdretim tesiz alan gelisfiilmek igin gimdive kedar
kamulagtimrra lzleminin gergeklegmediti de ayrioa bell filmlsti

Konu gayrimenkulin en Iy ve en warimli kvllamim emecy; imar planinin ds
belirtlldif Ozere, konut olarak geligtinlip satimasaxdir.

ABDE '
Pazar Degeri 2,450,000 4,852,000

5imiz Galan, Lisansh Degarleme zman (EPK. Lisans Mo, 4001043
Riya Oner, Lizans) Degerlems Uaman (SPK Lisans Mo 400147)

'2 Arahk 2015 tarlll T.C.M,E. Diviz Sals Kuny, 1 ABO5=2,0518 TL olarak alnmigti.

Gelen Kurumsal Gayrimenkul Cedeailems ve DEnismanhk 5.5, ]




SIRKET BILGISI

Galen Kurutnsal Gayrirnenkul Degerleme ve Damsgmanhk A.5% Semmaye Piyasas Kurtiu'hun
031172003 tanh ve 2003754 sayil haftabik blltenindes yer aldigr tizere "Seri: VI, No:35 saylll Sermaye
Fiyasas Mevzust Cerpevesinds Dederlemes Hzmeti Verecak Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca
Listeye Alnmasina ligkin Esaslar Haklunda Teblij gercevesinds dedarleme hizmeti wermek Uzere
Kurdlca eteve alinmig Usans) Degerlems Sifketi' dir,

Korfez Gayrimenkusd Yatrem Ortakhin AS: Slrket; WKérez Gayrimenkul inssst Tashhit Tuwizm
Sahayl ve Ticaret A.5. unvami fle 1896 yilnda kurubmusg olup, Kuveyt Tork Ketilim Bankast A5 'nin bir
ighirakidir, SPK' min 05.12.2011 tarlh ve B.02.8.SPH.0.15.00-325.01-1068 sayilt iznl, Ginwdk ve
Ticaret Bakanh@ {c Ticaret Genel MUdOIDgnon 14,$2.2011 tarih ve B.21.0.07G.0.03.00.01./351-02-
50442-266074-2932-2471 saylt izni ve Istanbul Ticaret Sicil Memurludiunun 29,12 2011 tarihindeki
tesaili ile KORFEZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. olarak unvan dagislkligine gitrmistir,

Kérfez Gayrimenkut Yatnm Cetakhifs A8 nin Sdenmiz sermayesi 48500.600-TL oclup, bunun
So89, B8 Ul kasmi Kuweyt Tork Kablim Bankasi A.S.'ye aittir.

Kérfez Gayrimenkul Yatirim Ortakhidl A.S'nin migyon ve yatinm stratejsi asagdakl sekildadir,

SIRKET MISYONU

Turklyve ve gevre bilgelarde kil gayrimenkul yatirimlarl yapan, paydasiartmin kaynaldartnl en
verimli sekide degerlendiren, istikrarll binlyen, glveniln, cevreve duvarh ve yiksek etik
deflerlere sahip kir sirket afmalder.

SIRKETIN YATIRIM STRATEJSI

Gayrimenkul sekibrinde ingaat, pazarlama, yonatim ve finansman faallystietln kurumsal kir
yaptda profesyonelce yardtersk, kalte standartiaring uygun ve bulundudu gehre deder katacak
mimariye sahip prajeler asrgeklestirmelk, kaynakdanm verdmli bie gekilds kullanarsk kaliteh
portfiy  olusturup yonetmek, konusunda wzman wve basanb ofiz(m oraklarnya calismalk,
sakibrdekl gellgmedsen sirsklF l2ievip uvgun yatinm firsatlann defedendirmek, paydaglaning
istikrarh bindime, karliik ve ticeri basan saflamaktir.

2 Gelan Kurumazl Deferlerna va Damgmanhk A%, olarak dsteye aliran glrkatle lsenl SPK v 1sledl 0zedne 21 Temmez 2008
farhinde Celen Korumsal Gavrimenkul Dedaneme ve Dangmanlik A5, olarak dedigtinilmigtie.

Geen lurumeal Gayelmeankul Daijerlsme wa Damgmanhk 4.5 5



Kditfez Gayrimentul Yatirmn Ortaklidl A8 in projelar arasinca;

Kilyos Arsast: Kofez Gayrimenkul Yatinrn Ortakhin AS. molkiyelindakl, tapu kayitlarinds
254071C Pafta, 533 Ade, 3 Paresl alarak tescll edilmis brit 2,841 m°. net 4,520 mi®
bUyGklGdtindek] arsadr,

Hartal Prajssl: Kartal lgesl sinirlan igerisinde, sahilde yer alan, 1886 Ada / 74 nolu parsside
kayltl olan gayrimenkulln famami Karfez Gayrimenkul Insast Tashhit Tuizm Sanayi ve
Ticarst AS adina kawihdir. Halenhazirda, konu parget Ozerinde ‘konut +  ticaret”
kullamimlarinin yer alddl kanstk kultaraml proje, "Hastlat Paylagimi Karaiiginda Arss Satiz
Wazdl" anlasmaya gire Dumankaya insast ve Sanayi Ticarat A § tarafindan inga ediimekts ve
satilmakizdir,

Glre, Bahkesir Tesisi: %30 Korfez GYO miikiyetinde bulunan Ballkesir, Bdremit, Gire,
licazdan:, 21KLIV Pafta, 151 Ads. 2 Pargel'de kayitl, toplam alani 24.834.23 m® olan arsa
Uzerinds, hakkinda yilam karan olan 198 devremDlk+12 tican Onite ver almaktadir,

Cealzn Kogumzel Gayrimenkut Deferlerne ve Dantgmanhk AuS, &




2. SERTIFIKASYON

Bilgim ve inanglanm dodrultusunda asadidaki maddeler onaylanm;

Bu rapordal bilgilerin tmi gereel ve dodrudur,

Rapor edisn analiz, fikir ve sonuglar yalmizea varsayimlar ve simidayicy kogullar tarafindan
keitlammig olup kigisel, tarafsiz ve onyargisiz profesvonel ansliz, fikie ve sonughardan
oiusmaitader,

BU raporun konusunu olugturan yatinmla ilgli gerek simdi, gerskse llstide bir ilgim
olmayacakiir. Bu girgimin tarsflaring kass kisise] bir figim yolktur,

Bu raparun kenusunu olusturan gayrimenkii veya igili taraflarla igiti higoir Snyarmm yoktur,

Yarmis oldujum i Snceden belifenmls sohuglamn elde edilmesine yonelik olarak
geligtifimenils veya hu yénde rapor edilmemistir.

Verdlgim hizmetin karghdl, by rapordaki ansliz, fikir ve socnuglardan yola gikilarak ortaya
kevyulabilecel harelet ve olaylara badih dedildir,

Eu rapor ve igengindsli analiz, kanaatler ve sonuclar Uluslararas) Dederlems Standartlan

kriterlering uygun olaral hazikanm stir,

Bu rapora konu olan gayrlmenkul Riya Oner tarafindan incelenmistlr,

Kidemli Uzman ‘ Silpervzir

ReeR I

‘.&"

Riya ONER, MAL MRICS Giliniz GELEN, MAL CRE, FRICS
B.Se. Sehir Planoisy, W50, Gayrimenisl i Arch., BA
Lizans: Dederlemns Uzmarl, 450147 Lisansh Dederleme Wezman), 400104

Leten Kuramsal Sryrimenkal Deferleme ve Dangrand b 2.5, 7




3. KABULLER VE KISITLAMALAR

GENEL KOSULLAR

Bu raporda belitilen fikiderin yirinode gimme tarhi, kapak maldubunda belldilmigtic. Uzman,
calisma testim edildikten somra meydana gelebilecek skonomlk veyz fizikesl fakitrerin bu
raporda befitllen fikir ve sonuglan etkilemsginden &irl sorumiuiuk tagimaz.

Raporda surudan fikider ve sonuglar sadece bu ishirig igin gecerlidir. Raporun kapsam
digindz kullaniamazlar,

Bu raporda belittilen projeksiyonlann, caisma slirecinde yardimeor olmas: amaglanmis olup
buradaki bulguiar; can plyasa kesullan, kisa ve uzun vadsli arz ve talep falddrer ve sirekll
sabit bir ekonomlk ortam varsayim Uzatine dayandidmigir. Bu nedenle, uzman taraiincdan
dadru Bir sekllde tahmin edilmesi mimkiin alimayan. projeksiyonlar llsride bazl degigikliklers
udrayabilir ve biylece gelecekteki gelir ve degdetlendirmelen etkileyebilir

Bu rapors dahil edilen finansal tablo ve eller igveren tarafindan verimis olat dalkimanlans
ilgili analizlerin hazirlanmas ile olugiuralmusgiue, '

WUziman, saz kenusy gayrimenkull, gevrayi ve bilyeyi saheen incelemistin,

Eu vaporda kullamlah deferleme wve hipotstlk yapilsnma meodelier Celan  Kurumssd
Gaynmenkul Degerleme ve Danismanlik A.S. tarafindan hazirianmigtir,

Pfilsteri raporumuz icerlfinde tanimlamas yaptian gayrimenlalin SPK ve UDES formatinda
dafletieme gallzmasim ve raporlamasing stemigtir.

Wlirstermiz. cabismaya kanu olan gayrimenkulOn "pazar dederinin® belirlenmesini istemistir,

Rapor, misterinin milnhasir kulanim igin hazrlanmis olup, miisterl lle Hgili mevzuatin

garektirdidi bilgilendirmeler ve kamu kurum-kuruluglan ile mahkemeye sunulmas) haricinde,

islak imzall raporu baska amaglarla kullanamaz. Rapor, sinirh sayida dretilmig olup, hichlr

zaman Gelen Kurumsal Gayrimenkul Degderdleme ve Danssmanhk A.5'nin yazil on 20l olmadan

ligtinedl sahislara daditim amacsyla kismen ya da tamamen ¢odalitlamaz veya kopya edilemez.

Gelen Kurumss! Sievrimantul Daderlame ve Danigmant s A55. a



4, DEGERLEME iginik TURT VE RaPOR FORMATININ TANIR:

Eu rapoer SPK Formatinl kapsayan "Ozet Deferlemne Rapons” tirinde hazirlamigtr, Ozet defierlemea

raporlarinda:

-]

MUsteri ve herhangl bir ligkili kullanicinin isim ve ya tlr cinsinden kimligi beliie,
Defietlsrmenin tasarianan kullanwmi belirtlir.

Degerlemeye konuo clan gayrimenkulln beldsmal Igin, gdreve lligkln fiziksel ve arcnomik
miilk dzellkierini de igeren yveterli bilgi tarmlarr.

Degerlendirlen gergek gayrimenkul haldk belirilir.
Degerlemenin, deder ve kaynadimn tor vo taniming da igeran amact ballilln
Degerlemsnin sfaktif tarihi ve rapor tarihi belidilin,

Wistetiye ve ya degerlemerin lligkili kullani cilaring dedsrlemsy] geligtirmeak gin kullangtan isin
komusuny agiklamak i yeterl bilgi Gzetisnir.

Analizien, fikineri ve sonuglan etkilemis tWm varsayimlar, hipotetic sartlar ve Kisiflayicl sarilar
betirtilir,

Incalenen hbilgier, izferien dederleme vordemlerni ve analizied, fikirern ve sonuglan

destekleyen diielince tarzl dzetlenir.

Defer tarini itibart e mevout gayrimenkulin kullamm ve gayrimenkulin degerleme iglnds
vansitidan kullanmmn bl ve adrevin amac pazar dederi aldudy zaman, gsyrimenlulin en
etkin ve variml kullanmmr haklanda deferlerne uzrmamnin gorlisl ign destelk ve mamik

dzetlenir.

Uluslararas) Dederleme Slandartlan Kapsamindaki Standart 1'in belirli kegullanndan izin
vatilen =apmalan ve her zamahkl dederleme yalklagimlanndan hethangi birink KUllanmanma
nedeni belitlllr ve agiklarar.

Degierleme galismalar, muhasebe uygUlamalanng iliskin olarak herbangi bir cahsmay
icemmedidindsn, mostarinin bu kapsamdaki vrygulamslanndan Ceten Korumsal Gayrimenkul
Defgerlemea ve Danigmanitl A5 sorumlu tutulamaz,

Fapor'da tammlanan *Pazar deferi” ayn zamanda THS: 76, Paragrar 31 ve 32'deizrimlanan satis

malivetler dilgilmemis *gergefe uygun defier” clup, sapor, Sermaye Piyasas Kuralu tarafindzan,

Korgfun 20,07.2007 tarlh ve 27/781 sayill toplantisinda beliflenen formata uygun clarek

hazirlznmighr,

Cealer, kurumsal Gesrlmenky! Cedarlome wo Damngmanhilc A8, ) 4




RAPOR TARIHI VE NUMARASI

Bu rapor sitketimiz tarafindan 31 Aralik 2013 tarihinde 2013/112 SPK rapor numaras ile tanzim
adilmigtir,

DAYANAK SOZLESMEST

SPK normianina uygun olarak hazilanan bu galisma Celen Kurumsal Gayrimenku! Degerleme ve
Danigmaniik A.S. ile Karfer Gayrimenkul Yatinm Otakig) A.S arasindaki 25 Ekim 2013 tarihli teklif

uyarinca tamamilanmmistir.

DEGERLEME GALISMASININ AMACI

Bu degerlemenin amac; Korfez Gayrimenkul mikiyvetindeki br(t 8841 m®* hoyGkidde sahip,
halibazirda geligtifdmemis bog area olan, 254DZIC Pafta, 833 Ada 3 numarall parselin yasal
durumlarninen irdelenmesi, izetindeki midkiyei haklannin, 2 Aralik 2013 tarihi ittbari ile pazar dederinin
tespiti va Gayrimenkul Yatirim Ortakligh "arsa’ vash ile portfdyiinde yer almasinda herhangi bir kisit
olup olmadidinin tespitine yonelik olarak haziflanmig olan gayrimankil dederleme raporudur.

Bu raporen amact ise, calisma kapsaminda uzmanlann kullanmig oldugu veri ve mantig takdim
atmektir. Bu calisma, sdz konusu gayrimenkulier e ilgili alacads kurumsal yatinm kararlarina destek
dokliman alarak kullanacadl anlagiimaldtadir.

DeGERLENEN MOLKIYET HAKLARI

Degerlemesi Gstlenilen malkiyet haklan konu gayrimenkut Uzerinde tesis edilmis milkiyet haklarinin
tamarmini kapsamaktadir. Milkiyet haklanmin tamamina sahip olmak anfamina gelen tam mlkiyet;
herhangi bir kisitiama cimaksezin her tani tasarmuf hakkina sahip olmak ankamina gelmektedir.

Geferleme calismasma, stiziegme tarihi tibari ile baglamilmiz ve degerleme  galigmalanmin
raporlamasina esas teskil edecek dékimanlar 31 Aralik 2013 tarihing kadar hazir hale getinlmistir.

Cederlems caligmasi, hahsedilen tarih araldinda gerceklestirimis olup, deder fespitine esas alinan
verler va deferlame tarhi 2 Aralik 2013 dar.

Batan projeksivonlar, belirtildidi gibi sabit ve enflasyona ugramis Amerikan Dolar bazinda yamimistr.
Bulunan degderler, degierleme tarihindeki kurlar ile Trk Lirasy {TL)'na gevrilmigtir,
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DEGERLEME GALISMALARINDA ESAS ALINAN STANDARTLAR

Bu Raporda ver alan degerleme calismalan, Sermaye Piyasast Kuriluhea yaylanm g "Serf: Vil No:
45 Sermaye Piyasasiida Uluslararas Degerfeme Standatrilant Agklonda Teblig” HUkDmlerines,
Tehligin (1) rmolu ekinde yer aian Wuslararas: Dejerlems  Standarflanna  wygur  olarak
gergeklestilmistir, Cabgmanm dayandidh Standartiar, uyguiaima esaslan ve ftavuz noflanna
agaitda Szetls yer verilmistin

Degerlemeler, bir varifin Pazar Deferi vaye Fazar Defreri distndaki esaslara gtre yaplir, Pazar,
fiyat, malivet va defer kaveamlarn, Gm dederlemetarin lemstinde yer almaktadir. Bu kavramlar ham
Pazar Defieri'ni esas alan hem de pazar disindaki kriterlsr esas alan degerlemaletle Higkilidir,

Degerleme Uzmanlarimm caliemalan agisindan sgdefer bir tneme gahip olan bir difer unsursa,
defarleme sonuglanmn anlaglhr bir gekilde defilmesi ve bu sonuglann nasl elde edididginin
anlagimasidir, |y bir Dedereme Raporunun, Uluslararas) Dederleme Standarttan'nda tammlanan,
dederemanin bu (g teme! yonine de (LUBES 1, Pazar Deferi Esash Deferleme; UDES 2, Fazar
Dejeri Distndaki Lejerleme Esaslar:; URFS 3, Rederlemenin Kaporlanmas:) hitap etmesi gerski,
Bu sehepla bu Rapar, UDES'in agadidaki agiklanacak degerleme standartlar, uygulama esaslan
ve kidavuz notlan yaminda, UDES 3, Degetlemenin Rapodanmasrna iligkin esaslan da
leernmsktedir.

Dederin Pazar ve Fazar Uig Esasian

Fazar Detari kavram, pazer katdimcilannmn tople almlamalanma ve deveaniglanng badhdir. Bir
pazardaki islarnlan stkileyebilen muhtedif faktoren tarr ve bu faktrlet, deder Uzerinds stkil clan difier
kendina has veys pezar dig) etkenferden ayrr,

= Miilkiin pazar defleri esash dederlemeler, islemlanin gergekiestdi pazann, pazar &gl
gthenterce sinirlandinlmadi§im varsayar.

o Pazar detier esasl deferemslerds, deferemeds Kulanlan Pazar Deder tanmm
belititmeli ve deterlemeye dahil edlimelidir,

o Pazar dedier esasl deferlemeler, miilkin en verimll ve en iyl kullanim veya en
olast kulbanmmin belifemelidin, ginkl by kubanm, mdlkin degerinin balirlenmesindeki en
dnermli skkendlt,

o Pazar dederi esasl degerlemeler, gt pazarlara dzel verilerden ve bu pazarlardaki
katlimetlarin timden gelen sbirecletini yansinaya galigan yontemlsr ve prossdlrler vasiasiyla
geligtirtmekdedir.

o Pazar esas) dederlemelst, deders, emsal kargiiagtirma, gelir mdirgeme ve maliyet
yaklasimlan uyguianarak gargeklestinlic. Bu yaklagmiann her birinde kullarlan verl ve kriteriar,

pazardan elde edilmelidir.
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® MLk erin pazar ¢igi esaslara gore degerlemesinde, bir varligin pazar katilimealar tarafindan
alinp satlzhilidiginden zivade ekonomik faydalan veya fonksivonlanm ya da novmal veya tipik
almayan Pazar kosullannm etklierini goz dnilinde bulunduran yaklagimlar kollaralir,

Dajetleme galigmalannda, agajida UDES Standart 1'de fanimlanan Pazar Dedert Esasl
standartlar ile gl kilavuz notlan wve defierlemelerin mall  tablolara  yamsitma  amagl
qerceklastildikler hususiar dikkate alinaral, UDES Finansal Raporlama lgin Degerteme, Ulustararas
Degetleme Lhygllamas 1 (UDU 1) Bir arada le alinmigtir,

Standart 1, Uluslararas: Degerleme Standartlar, Pazar Pederl Esash Dadeilems

Bu Siandardin amac, Pazar Dederl’nin ortak kir tarmim belirlemeldir. Bu Standart aynca,
dederlemenin amac ve plenlanan kullanm Pazar Degerinin tahmin edlimasi oldugunda, bu tanimin
mllin deferlemesine ygulanmasiyia illskill genel Kiitedar de acikiameaktadiy,

= Pazar Defieri, Pazar Deferi tanminin gereklerini karsilayan kosdllarda dederisnmenin
yapllchd tarhte (Al plyasada safisa sunulmus clmasl durumunda, milkin el degistireced
tutznin bir temsilidic. #azar Dederi'ni tahmin etmek icin bir Degerleme uzman il otarak en
verimli ve en iyi kullanimu veya en olas kullanimi tespit etmelidic {Bkz, Uluslararas)
Deterleme Standartian [UDES], Genet Deferleme Kavramlan ve llkelsr, paragraflar 6.3, 6.4,
3.5). Bu kollamim, hir molkin mevsUt kulanimimin devami nitelidinds olabilecedt giti bir bagha
sltarnatiic kullamm da akabilir, Bu tespitler, pazardaki bulgulardan elde edilir.

¢ Pazar Dederi, milkin niteldini ve bu milkin piyasada islem girebilecedi kogullan yansitan
deferlems yaklasimlan ve prosedirerinin uygttanmasivia tahmin sdillr,. Pazar Dederini
tahimin etmel amacida en st uygefanan yaklagimiar araswnda emsal karsidagtirma
vakfasii, indirgenmis nakit analizini de iceren gelir indirgeme yaldagzim ve malfyet
yaklagin yer elmaltadir. Bu Yaklagimlara iligkin bilgiler, Raporun 10°nuncu BaIUminds
welilmistir,

= Tom Pazar Deferl dlelim yéntemlen, tekriklen ve prosedlrlst, uyaulanablliv bir yeterflikte
atmalan ve dodru hir gskllde uygulanmalan halinde pivasadan elde edilen kriterlerl esas
Sidiklarinds Pazar Bederi’nin ortak bir tarmmin olugturacaklardin. Emsal kargilastirmalan vaya
difjer pazar karslastrmalarl, pezardak] gézlemlerden kaynaldanmalice, fndirgenmis nakit
anallzird de igeren gellr indirgeme yaklagim piyasanin tespit ettigi nakit akglann ve
pyasadan elde edilen geri dinis orarkari esas aimaldir. insaat malivetler ve smortisman,
maliyetler ve birkmis amartismanin pivasa esasl tehminleri lizefindsn yapilan bir anallz ile
tesplt edlimelldis,

¢  Her ne kadar verl kuliamlakilifldt ve pivasa veya milkin kendistde iliskill durumlar bang
geflerleme yontemlernin en ilgill ve en uysun yéntemlsr clacating belifleyecsk olsa da,
yukandaki prosedivlerden hethang bifnin kulanimindan elde edilecel sonug, her kir

yirtsmin piyvasadan slde edilen veriler esas almas! durumunda Pazar Degetl dlmalidir,
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e BIkOn, notmalde piyasada hangi selilde islem gérecedi, Pazar Defierinin tabwini igin hangi
vaklagim veya prosediderin kullanilakdscedini bebrler. Piyasa bilgilerine dayandifinda bu
vaklagmlann her B, karsilagtimmall bir yaklagundir, Her bir defedeme durumunds, bir veya
daha fazla sayida yintem genellikle pivasadaki faalyefler en ivi temsil eden ydntemdir.
Nederleme Yemani, har bir Pazar Dadert caligmasinda her yéntermi gdz éniine alacak ve
hang! ydntemierin en uygun oldufunu tesplt edecektir.

Kapsam

= UDES 1, milkin Pazar Degeri'ne, genelllkle gayrmenkuller ve bunlara Hliskili unsurlara
Wygulanmaltadir,

Dederlemsest yapilan moilkiin,d streklilik gdsteren bir durumun pargas olaral: veys bir baska amagla

degerlendifimeagindsn zlyada plyasada satlivormus gibi distintimesini gerektirmektedir.
Tanimlar
e Pazar Dederni, bu Standartlar gercevesinde asajidaki sekilde tanmlanmattadir:

Bir milliin uygun biv pazadamann ardindan birbirindsn bafiimsiz istekli bt slicivla istakli kir sate
arazinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflann herhangi kir iliskiden etikdlenmeyecad sartlar
altinda, bilgill, hasiretli ve ivi nivetli bir sekilde hareket stilklarl blr anlasma gergevesinde dederleme
tarihinds el dedistirmesi gareken tahmint tutardir,

t il terirminin lkullamimasinii nedani, by Standartiann dzerinde adaldandign nolganen mDkin
dederlenditimest olmasidly, By Standartlar, finenssl raporlameaw da kapsadidingdan, varlk terimi,
tariimin genel uygulamasinda farkl anlamlar igerebilr. Tammin her bir unsurunun kendisine ait bir

Kawraim vargr:

0 “Tahmini tutar...” taraflann herhangi bir iliskiden etkilenmeyacek sarlar altinda bir milk Igln
dcdznacak olan pare cinsinden (genelde yerel para biriminden) Fade edlen fiyat anlamindadir,
Pazar Dederi, Pezar Defler tanimiyls tutarl olarak deferleme tarhinds piyasads malod
dleliarde eide adileblir en olas fiyat olaral Sighlr, Satiel tarafindsn makul dlgller
cergevesinde slde ediebitecel en iyi fiyattr ve aynl zamanda aloinin da malwt dlgbler

corgevesinds elde sdebilscedl am avantal fivattr,

Bu tahmin, Ozel Deterin veya herhangi bir uheurunun sabis veya baska herhangi bir dzellifji ile iiskili
alarak herhangl bir tarafindan sajlanan tiplk olmayan finansman, satiz veye ger kirzlama
anlggmalar, Szel sintrlamalar veya imtiyazlar gibi dzel durumlar veya sartlar nedenivie artan veya
azalan tahmini fiysttan igermemektsdir {Ulustararasi Dejerleme Standarlan Komitesi Standard) 2,

paragraf 3.8}

o “_ bir miiltklin ef degistirmesi gerakesn. " ile bir milkin degderinin dnceden belinenmis ttan
veys fili satis flystim dedil de fahmind bir tutan ifade ettigi gergedinden bahzedilir. Pazann,
dederdeme tarhinds Pazer Defer tarammmin tOm unsurlann iceren bir abim satm isleminin

sonuglanmasim bekledidi fiyator,
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o “..deperdeme tarihinde..” tshmini Pazar Deferinin belifier tarihe dzall oldudunu
gostermektedit. Piyasalar ve piyasa kogullan dedisebildidinden {abmini deger bir baska
zamanda dodtu veya uygun olivavablie, Bu dederleme, ne gecmisteki ne de gelecekteki bir
taribfe dedll da sthin defistleme tarhingds fili pazar durdmunu yanstacaktir. Bu tanimda aynca
fiyatta herhangi oir ferkhlik clmalksizin satis sdzlesmesinin egzamanl dlarak el dedlgtirdldi va
tarmamlandig) da vareayimaktadir,

o “.istekli bir ahoyla..” satin 8lma islemi icin motivesyonu elan ancak by konuda zorunlu
olmayar bitisl anlaming gelmeaktedic. Bu alioy, ne hethangi bir fyatta satin almak igin golk
heveslidir ne de hichir sekilde satin slmamaya kararlidir, Bu alic, ayrl zamands varlifl
kanmitlanamayan veya beklenti dahilinde obnayzn hayal Jrink veya bir hipotez nitelifindekd bir
pivasayle fligkii clarak hareket etmekien zivade carl pivazanmn gerceklering bedl olerak ve
beklentiletivle harslket edersk satin alma isleminl gerpeklestiren kisidin. Bu alic, pivasamn
mareldirdigi fiyatlardan daha yikeelr bir fiyat ddemevecektir, War olan malkin =ahibl de
"pivasa™ alusturanlar erasinda sayilmakiady,

o “...istekll bir satic arasinda...” fadesindeki =atic ize ne harhang bir fiyata satmaya hazir
clup satma konusunda ok lstekll olan veya satmak zorunda clan ne de caii piyasada makul
kabul ediimeyecel bir fivattan satis yapmaya hazir alan bir saticidir, {stakli satier, normal Bl
pazarlama fagliyetinin ardindan {agik) pivasada elde edilebilir en ivi fiyattan, fivat ne aluras
olsun, piyasa sartlan serpevesinds mulkinG satmaya motive olmus clan saticidir. Filli mdlk
sehibinin iginde bulundudu kesullar, by dederlemenin bir pargast deglidic conki 'istekli satic!’

warsaylmsal Bir satioidir,

o " taraflann herhangi bir iligkiden etkilenmeyecedl sartlar attinda...” fivat seviyasinl
piyasa niteliklerye bajdasmayan veya Ozel Defer nedeniyle yiksslten Hzel veya belifli ki
figklsi (Brnadin, ana ve hadh cralkliklar arasindaki veya arazi sakibi ve krasie arasindaki gkl
giki} clmayan taraftar arazindald anlasmadr (Bke. Uluslararas) Daferleme Standard) 2, paragraf
3.8). Pazar Deaderl Uzetindsn igtam, her bin badimsiz olarak harsket eden birbirleriyle ilishkisi

uirmayan taraflar arssinda gercelklestinlmis gibi vatsaydir,

¢ “..uygun bir pazarlamanmn ardindan...” milkin Pazar Dederi tanimina uygurn olarak makul
tigller gergevesinde elde edilebilecek en iyi fivat seviyesinden eiden cikanlmasimi aadlamalk
Gzers pivasays en Uygun gekilde sunulmas anlaming gelmekisds, Mikin piyasays sundima
stiresl, pivasa kogullanna gore farklilik

gisterebilir, ancalk mUlkin wygun sayida patansivel ahcinin dikkating sunuimas) lgin
yaterll olmas) gerekir. Piyasaya sunulma sirest, dederleme tarhinden dnce gergeklesir.

o “.taraflarin bilgili ve basiretli hir sekilde harsket ettikleri...” ifadesivle de hem istekl
ahcumn hem de istekli saticinn molkin Szelfklsr ve nitelidi, filll ve potansiyvel kullanim alanlan
wg degerleme tarhi idbariyle piyasanin durdmu hakkinda makul Slgiler dahilinde bilglendirildig
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varsaytimakiadir. Aynca, tarsflanin her birinin bu bllgllerle birikte kendl cikarlan dogruttusunds
ve islem dahilindeli kendi

pozlsyontan igin en iyl fivall elds stmek amacwla da basiretl olarak harelet ettiklard
varsayllmaktadir. Bu iglamde glsterilen bagiret, daha sonraki bir taribte ortaya gikacak kir gizli
gikar dedil de, dederlems tarhinde pazann durumu ele alinarak degerlendiriimekisdlr. Bir satiz
igin fiyatiatin gittikge dOstdl bir pivesada daha onoeki pazar seviyslerinden daha divsiik alan
bir fiyattan mllkiink satmasi basiretsizlik alarak degetlendirimaz, Degigken fiyatlara sahip olan
pazarlardald dijer satin alma ve saftg dmelderi igln bu durum gergek olsa da, basiretli alior veya
sabicl, o an iginvar olan en iyi pazar bilgilerting girs harelkst edeceklerdir.

0 “..ve bask alttnda olmaksizin..." ise her bir tarafin bu iglemi gercellestirmek Igin yeter)
motivasyons gahip olduklaring ancalk bu igemi tamamiamak icih zorlanmadikian ve gdnilsiz

clmadiklan anlamina gelmektadir.

0 Pazar Defieri, satis vaya satin alma maliyetier ve herhangl bir figkili verginin mahsubu goz
Bniing alinmaksizen biv varidin tahmini deded olarak anlaslimalktadir,

v En verimli ve en iyi kullamm (EViK), Bir mulkun fiziksel olarak momkin clan, haldihig kabul
edilen, yasal clarak izin venlmis, finansal acidan gerceklesebllir ve degerlenmsite olan mallkin en iyi

dedere sahip olmasine sadlayan, en clast kullanim dir,
Muhasebe Standartlanyla ilgisi

Finanzal Raporlama Igin Degerleme, Ulusiararaz Dederleme WUygulamas: vin {UDU 1) edak noktasinl
olugturmaktadir ve bu standart ile bir arada ¢le ginmakidir.

Finansal Raporlama lgin Dedetlerns (UDU 1) muhasebeyl etkilsyen degerleme standartianyla
ilgili olarak Degerlerne Uzmanlaring, Muhasebacllere ve kamuya kilavuziulk stmektedir, Duran
varliklann Malkul Degerd, penslde Pazar Dederlen’'dir (Bkz, Genel Dederiame Kavramiat ve
Hikeleri, paragraf .1).

Degerlsme uzmanlan vo muhasebeciler tarsfindsn dedigimli olarak kullaniten kirgol terim Smedi
bulunmeakiadir. Bu terimlerin bazilar yarhg anlagimalara ve Standartiann da muitemelen vanhsg
kullantimastra neden olmakiadir. UDES 1, Pazar Dederini tarimlamakia ve Pazar Degetl'ni olusturan
kriterlerl ele almakiady,

Legerlerne cahismalaninde kullarilan kavramdar ile UMS va TMS de kullamian ksvramlara figkin
bilgiler, TMS uyoulamasinds esas almacak degerleme kavramlaning, Raporun 6.1 balomonde yer
verilmistir,
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T0. DEGERLEME CALISMALARINDA KULLANILAN YENTEMILER VE ANALIZLER

Degerleme Yaklagimlan

¢ Pazar dederinin veya bir tanimlanmis pazar dederi dist dederin takdiri icin yapilacak herhangi
tipteki bir degerieme, Deferleme vzmanimn bir veys daha fazle dederleme valklasimim
wygulamasinl gersktrr, Dederleme yaldasim teimt vayoin bir gekiide kullarmlan genel kabul
girmlis analiti yintemler ifade eder. Cesitli dlkaterds bu yaldagimlar Dederlemea Ydntemler
olarak tandnirar,

v« Piyasaya dayal dederemeler, normalds bir veys birkag deferleme yaklagirmin piyasadan
elds adllen veriled kulianarak ikame prensibing Lygulamak stretlyle kullamrar Bu prenslp
basiretli bir Kisinin zaman, risk ve gegitl gocHiklern belirsizlegtivicl atkilerinin olmadifl bir
durimda, eslt derecede tatmin edici mal ve hizmet ikemeslne szhip olmak igin
Sdeyecedinden daha fazlasine bu mal ve hizmet igin Sdemeyecadi kesing dayarr. Qrijinal
weya ikame olsun, en iyt aliemnatifin en d0glk fivatl Pazar Degerin olustiurma adilimindedir,

Pazava Dayali Dedarteme Yakiasimfar asafdakileri icerir.

& Emsal Karsifaghrma Yaldasimy, Bu kargllagtirmal yaklasim benzer veya lkame midklstin satigin
ve ilgil pivass verilernl digkate alir ve kersilastirmeya dayall bir iglemle deder takdin yvapar. Genel
olarak dederlemesi yapilan bir milk, azik plyasada gergeklegtirilen benzer mblklerin satislanyla

kersilastinlin, [stenan fiyatlar ve verllan teklifler de dikkate alinatilir,

o Gelir indirgeme Yaldfasion. Bu karsilastirmall yaklasim dederlemesi vapilan milke it geliv ve
harcama verilerini dikkale alir ve indirgeme vantemi ile dader tahmini yvapar. |Indirgeme, gelir tutanm
deder tahminine geviren gelir {gensllikle net gslir rakami} ve tamimlanzn deder tipi e iligkilidic. Bu
izlemn, Masila vaya skonto Oranr ya da her lksini de diklkate alir. Genet olaral; ikarne prensibi, bell hiy
sk =evivesinde en yhksel ystimm getirisini sadlayan delir alaginin bzl en oles) defier rakaminga
gatlirecedinl sévier,

o Malivet Yakfasim. Bu mukayesell yalklasim Bellrll Blr molkin satin alinmast yerine kisinin ya o
milkin fpatp aymisine veya aym yaran saglayacak bagka bir milkl inga edabllecedl olasiligin
dikkate alr,

Gayrimenkl] bagdlarminda, Insanlatin 2amean dardi, cesitl olumsuziukiar ve dekler almadikea, esdetier
arszi ve alfernatif bina Inga etmek yerine benzer bir mill igin daha fazla ddeme yaprmaian normalds
gavenulur bir durim dedildir. Uygulamads yaklagim, yapllacak deder tahmininde yenisinin maliyeti
dederiemeasi yapllan gayrimenkul igin Sdensbilecek olag! fivatl agim dlglde aghid durumlarda eskl ve
daha az fonksiyanel mlikler igin amaortisman da icerir. (Bkz. Kilavuz notlan N &, Finansal Raporiams
igin Madiyet Vaklasimi).
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UDES igerisinde Pazara Dayah Deferleme Y#ntemieri arasinda sayilan (ic ana yaklasim,
agaida ayrs hashklar altnda agiklanmighir. Bu yaklagimilar (Yéntemier);

- "Emsal Kargilagtrma Yaklagimm"

- "Maliyet Qlugumlan Yaklasimi® ve

- “Gelirlerin Kapitalizasyonu -indirgenmis Nakit Alomi Yaklasim®™ dir.

Bu yaklasimlara illgkin ézet bilgiler ile yéntemlerle olan yakn ilgiler sshebiyle "en atkin ve verimii
kullanim analizi” ile “parsel geligtinne analizi® asaddz sunuimustur.

Emsal Karsilagtirma Yaklagimi

Emsal Karsilaghrma  (Piyasa) Yaklasm, satisa kond  olmasi  beklenen  gayrimenkullerin
deferdemesings en glvenilir ve gergekci yaklasimi sunmaktacdin. Bu dederleme ydntaminde,
dedertermaye kenu clan gayrimenkulin bulundudu  bolgede, benzer nitelikled bulunan emsal
gayrimenkuller Incelenir ve gerekli dizeltmeler yaptiarak geyrimenkulin tahmini dederine ulasr,

Emsal Kargilagirma (Pivasa Deflerl) Yaklagimimin uygulanabilmesi igin agaidaki  kriterlern
mevcudiveti aranmalidir:

- Analiz edilen gayrimenkuiion t0rd e ilgll claralk mevout bir pazarn varlidl fyani yeterd sayada
alecy ve sabicr) gerskiidi,

- BU piyasadali alio ve saticlann, gayrimenkul hakkinda oldukga i dizeyde biloi sahibi
oldugiu, kabul adilabiir dizsyde olrmalidir,

- Gaynmenkolin piyasada malku bir sstis fivah ile makul bir siire igin satista kaldith, talep
edenlerin, beilitl bir fiyat ve satis ozellifi konusunda bitgi alabilecskled kabul edilebilmelidir.

- Piyasads, dederlemaye konu olan gawrimenkul lls ortak temel dzelliktere sahlp vatar sayida,
malkyl Blr zaman aralifinga, satige bekleyen vaya gergekiestiiivis emsal meveut almalidir.

Malivet Yaklasimm

Waliyet yaklagiminda esss, yeri bir mulk veya konu mdlkle ayni yaran olan lkame bir milk gelistirme
meliysting belirlemettir, Maliyel vaklagminda geperll bir dagier péstergesi tiretmek igin, gelistirilen
maliyet tabimininde, konu milkie yas, durum ve yarar farklan igin dizeltmeler yapilir, Malivetle degjer
arasinda bir iliskl ofdudundan, mallyet yaklagtmunin piyasamn disinee tarzime yansithdl kabul
edilmekiadlr,

palivet Yaklagiminda, genellikle, maliyetin tahmini igin ki farkl metot kullamimaktzdir,
- Yenlden Insaa Maliyeti

- {lkame Malivet
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Bu yakiasimla, defierleme tarihi itibari ll& milk yapilendinimalan igin belitenan maliyetierden agatiida
kelirtilen yéntermlerden uygun alant kulianiimak ve hesaplanan amortisman miktan distlmek suretiyle,
mevcut yapl dederine wasibr,

- Flyasadan Clkama Yontsmi
- Yag — Omor yortemi
- Aoyrigtirna Metodu

YWapilandirma malivetinden fretilen mevoul vap deferinden, amortisman degeri disildOktien sonra
bulunen deders arazi dederi ilave edididi zaman ulasilan sonug, tam milkivet hakkinn bir deder

gdstergesidir.
Gelirlerin Kapitalizasyonu ~ indirgenmis Nakit Akimi Analizi

Yortem, genellikle gelisiirilen bl gayrimenkulln kirslama vefiveys igletlimes e elde sdimesl
planlanan gelirledn esas shnmas) suretivle kullandmakia beraber, gelistiilecek projeds satisin

planlanmast haiinde de kullandabkilmeltedir,

Geligtinlen gayrimenkulln, belli bir slirscte {inga halinde velveya scnrasindal tamamen flasmen satis
mimkdn otup, planlanan duruma gire naklt alkdglatinin belllenmesi galigmalan da farkliltklar
gastarebilmektedir,

Bu yiirtemde, degerlemesl yapilan gayrimenkuls ait ve lralanmast digtnllen ballmisrin, igletme
giderler icin alinan katkl paylan dahil clmak tzere, aylk toplam kira bedelled, yilhl, arbislar da dikkate

alimaral, nalit girisler] hesaplanr,

Yirtemde genel alarak, fahs)l edilemayen kiratar ve bog kalma yiizdeled gibt hususlar da bu geliin
hzsaplanmasinda dikkate almr,

Buna kargllik efier mevcut i=e, clopark ve reklam panolar qibi ortak alanlardan alde edilen gelirler,
yonetim plamnda gtsterildidi Ozere hesaplamr ve diger nakit girsler olaral bafimsiz bélimlers
dadiitem yapilir,

lsietme hizmetleri kapsammda s0z konusl gayrimenkale alt bulunan, kiralanmas digllen bafimsiz
héllmier fle ortak alanlar igln katlamlan fgletme gider paylar, vergller, fiziki yvatinmlar ve igletme
sermayesi ihtivac [ nakit kgl olaral dikkate ahinir.

Czatle, analiz, willar itihariyle gayrimankulin veya projenin Kiralames veiveya satis yoluyla elde edimes
planlanan arrorilsman Sncesi 2erbest net nakit akimlanmin, (Makit giris ve gikes farklan) 1ekontclanarals
blugink( degerine indirgenrmesidir.

Ch Etkin Ve Verimli Kullanim Analizi:

En Etkin ve verimli kullanima lliskin olarsk UDES Genel Dedierlene Kavramian ve likeler baghldr
birinct bilimlndes yer alan paragraf 6.0 ve izleyen dizenlemeler asadidadir.
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6.9. En Yerimli ve En iyl Kultamim

6.1, Arzal kaiici olan bir varlk olarek kabul sdiir, falat onun Gzerinde veya kendisine yapilan
ivilsstirmslarin strurlt bir Smrl vardir. Arszimn Eginmazlid) nedeniyle her gayrimenlui parselinin Szoln
bir verd vardir, Arazinln kalictii@ &ym zamanda onun Gzerindski s dmre sahlp teslslsrden sonra
ta& var olacad ardamina gelir,

E.1.1 Arazinin kendine fzgl ozellkleri enun en uygun yararhligim belirler Iyvllegtiimis blr arazi ona
veya Uzerinde yapilan ivilesfirmelerden ayn olarak degerlenditinds, ekanamil prensipler. yapilan
ivilestimentn malkiin toplam defierlne katki yaphikes veyve azalmays neden oldikea dederdenmesinl
emrader. Btslage "en varimil ve an iyl kullamm"” kavram temetine cturiulan arezinin Pazar Deder,
arazimn fayda ve slrelilidi fe hbitlikte piyvasa haglaminda arazinin tek basing deferi e iyilestinimis
durumdaiki toplam Pazar Dedeti arasindaki fark olusturan dediern de vansibir,

6.2. Milklerin codu, arazi ve ilgili bilestinmelerle birikte dederlenir, Biyle durumlarda Degerleme
Uzrnan normal olarak yilestiflmig halivle en verdmli wve en ivi kullanirmine gdz 8nine alarak millkin

Pazar Daderni taldir eder.
£.2 En Verimli ve En iyi Kullanim su sekitde tammizmir:

Bir molkiin fizikl olarsl mibmkln, finensal olarak gerceklestivizbiliy olan, yesslarca izin verfan ve
degerlemesl yapilan milkil en yaksek deferine ulaghiran, en clas) kulianmimids.

8.4 Yaselarce izin verilmeyen ve fizild agidan mimkin olmavan kullanim voksek verimlilide sahip en
ivi kollamim alavak kabul edilemez, Hem yasal olaral izin veriten hem de fiziki alarak mtmktn ofan bir
kullarim, o kullanmm mantkd olarak algin mimkon oldugunun Dederdeme Uzmam tarafindan
agiklenmasira gerekdireblic. Analizler, bir veya birkag kullanimin manbki olarak alas kullanimlar
oldufunu belifedidgings, bunlar artik finansal fizibilite bakimindan test ediiier, Ditier testierle bidikia an

¥lksek dederle sonuglenan kullanim, en vermli ve en iyi kullammdir,

6.5 By tanimin uygulamas Degetlemes Uzmanianng, binalardall bozulmalar ve eskimelerln stkilerini,
arazi ighn sh bygun ivilestirmeler, rehabiHasyon ve yanileme ¢alismalanmn fizlklbtesing ve blreok difler
Dedertermne durumiann defieiendimme imkan verir.

BB Arz ve telep araginda clddl bir esitsizlilk bulunan veys agin derecede oynak pivasalarda, millin en
varimli va en ivi kulkamim ileride kullarlabieoek bir bak olabilir, Dedisik tipteki potansiyet en Ost dizey
we en i kullanimlann belirlenebilir cldugu didet durumlarda Dederleme Uzmar bu glbl alernatif
lkullammian we baklensn llstldski gelir ve harcama dizeyiedn tatsr. Defigim sirecindeki grazi
kulllamirl ve balgelendirme mallkiing enverimli ve an iyl kullanim gecicl bir kullanim clabllr.

6.7 En vermli ve en iyi kullanim kavranm Pazar Degeri tekdirlerinin temel ve aynimaz bir parcasidir. En
gtkin ve verind kullanim analizinde amag, gayrimenkuin en karl ve relabetci kullaniminl tespit olupg,
yapllan piyvasa srastirmalarl sonucunda en etkin we verimli kullamim  analizine konu o olan
gayrimenkuldn gelistifimesi durumunda, gayrimenkulin ideal kullanmnda;

- Fiyasa verllerine gore tasinmazdan szami avanta sadlanacak clmas

Lelen Kurermeal Gayrlmanlodl Daferlome wo Damgnanlik 5.5, 14




- Bu durumun, bélge ve pivasa gartlanina Lygur almas),
hususlannin sadianabilmeasi gerakmekiedir,
3.6.5. Parsel Geligtirme Analizi

Farsgl Geligtime Anglizi, deferlemays kanu parsslin defering atll sden unsurdarin saptanmasing
gerektirmeltedi, Bu unsutar azadide belidimisgtir,

= Arazinin "En Etkin ve Yerimli Kultanimi*ni saptamak.

- Desteklenehily bir parsel aelistirme plam yaraimak,

- Geligtirme vea onay igin sGre ve maliyetleri saptamals,

- Parsal emilme oranlan ve fyat kangimlarin tahmin etmek,

- Arazt gelistirmenin agamalann ve bunlara badll giderlerl tahmin simek,

- Emilme dérernl siresince pazariamea ve buna badl arazivi elde tutma gidersrini tahmin etmek.

Parsel gelistirme analizi, en gok bos araziler Igln satis verllerdnln yetarsiz oldufu, fakat gelighriimls
parsellerin clas) sabs fivallan ve bu parsefier icin talep verilernin mevout oldugu haflerde
kullaruimaktadrr, Avrica, by ansliz sonucunda tiretilen deferden, gtstergelerinin makul clup

oimadidion kontiel etmek icin de yararlantmaldadir,

UDES Kriavuz Matlan 1 (Tesmmaz milk dederlemeasi)'de tahimianan arazi degerlemesine ifigkin
dlizenlemslet asagrcdalkd gibidir,

5.25: Arazilerin dederlendiritmes! igin kullanilan birincil yé&ntemler:

5.25.1 Argzi Degerlemesl igin fwllamlan bir emsal karsilagtirmas teknigi, pazarda yalan gegmigie
gerceklessn iglemiare lllskin fili veriletin mevewt oldufu benzer arszi parselleri ile daferlems konusu
mulkiin dofrudan degruya karsilastirdmasinl Igarr. Her ne kadar satislar en Shembi husus alsa da
dederleme konusu milkle relkahet eden benzer arazi parseller icin teklif editen fiyatlann analizi de
pazanin dahe iyvi anlagilmasing katk sailayabilr,

5.25.2 Arazi Deflerlemesi igin aynca bir althdllmler gelistirme telnifi de uygulanabiliv. Bu slreg, baliri
bly milkin bir dizi pargalara bolinerel; projetendiiimesin, bu stree ile Highll gallr ve didetlenn
geiistirimesini ve sorug dlarak elde edilen net geliderin bir deger gtstergesi olarak indirgenmesini
kapsar. Bu teknil, bazl durumlarda destekleyici olabilr, ancak Fazar Degerd tarimiyia lllgkllendlmenin
ofdukga zor olakiiecedi bir dizl varsayima tabidir. Baderleme Uzmantmn elsiiisiz bir sekilde agidamas
gerekan I tir destelleyici varsayimlann gelighirilmes! sirasinda dikkat gosterimelidir. Dogrudan arazi
kargllagtirmalannin mewcut oimadift otamlarda ibtivath amak kKayd lle agadidakl yﬁnfamler de

uygulanabilir,

5.26.3 Paylagtirma, araz] dederi ile iylegtime deferi veya mlk bilegenler argsindald difier iliskiler
arasinda bir oran gelistiren delayh bir kargilastrmea telnididir. Bu, karsilagtirmak amaciyta toplampazar
fivatiru arazi ike iyikestirmeler arasinda paytastiran bir dlg0dor,
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5.26.4 Cikartma da blr bagka dolayll kargilagtirma teknididir (bazen soyutlama olarak da adiandmbin).
Maliyetierden amortlsmarlarin gikariimasiyla slde edilen sonucy diger karstiastirdabills mUiklerin
toplam fiyatindan gikartarak bis ivilestirme deden tahmini elde edilmesini safjlar. Bakiys, olas| arazi
degerinin bir gistergesidir. '

6.25.5 Arazi Degerlemeler igin uygulanan arazi kalinh dederi teleigl analizln unsurlan olarak gelir ve
gider verilerini de kulianr. Gelir gatiren bir kullarim yoluyla ¢lde edlisbllecek net gelire iligkin bir
finansat analiz gergelklestirlir v& bu nst gelirden ivilegtirmelerin gereldirdidi finansal oetin tutan
gikartihr. Kalan gelir, arazindn gelii olarak kabul edillr we indirgenersk bir deder géstergesine
dbnigturalir, Bu yentem. gafir getiren mUfklere simivhdir ve en ol da deha &z varsaymnda
hulunulmasing geraktiren daha yeni mlider igin wygundur.

5.25.6 Arazi, ynca arazi kiras Indlrgeme yoluyla da dederlendivilebilir. Eder arazi, batimeiz olarak hir
arazl kiras Uretebilecek nitellkteyse bu kira, yeterli pazar verilerinin mevout oldufu durumlada Pazar
Degderine katilabllir. Ancak, belirk bir pazart temsil edecek niteligi oimayan arazl Krag anlagmasinin
gzel sarfian ve kogullan tarafindan yanlig ybnlendirlmemek Igin ozen gdsteriimelidir. Aynica, arazi
kiralan, dederleme tarhindan yillar ¢nce yapitmig clabllecedinden, orada belirtilen lira tutarlarmin
zamant gaemis ve car indirgame oraniarin temin stmel zor olabllir,
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11. GAYRIMENKULON TANIMI

Defierleme caligmasing konu olan gayrimenlal; lstanbul B, Sanyer ligssi, Kliyos Kéylnde yer alan,
bos geligtidlmemig imar parselidir .

Kany gayrimenkubin sahip eldugy fiziksel, konumsal ve imar durumu Be llgili $zellkler hakkimda bigh
verlerek pazardaki konumlanmas ve rakabet dzelliklen agiklanmishr.

1.4, HukuK! TANIM

Adres: Uskumrukay Yolu, Mare Negro Sitasi Yan, Kilyos, Sanyer, lstanbul

lzweran tarafindan temin edilen parsele ait tepu kayit bilgisi agagtdaki tabloda yer almaktadr,

Table 1: 30.08.200% Tarlhli Tagzu Bilgisi

i lige Ky " Pafta Ada  Parsel YozéigUml, m®

lstanbul Saryer Klyos 2540710 53 3 4,841

Gayrimenkw! Sahibi: Worfez Gayrimeankul Yatimm Qriakhi A5

Edine Sebehi: Tizel kisiliklerin iinvan dedisiklidi, 24042012 — 3136-

£1.2.GAYRIMENKULUN TAPU TETKIK], TakylDaTiar, Son (g YLK AL — SATIM

ISLEMLERI, G AYRIMENKULON HUKUKI DURUMUNDA MEYDANA GELEN DESISIKLIKLER

Konu gayrimenkulin tapu kayt bilgilen ve (Ferinde yer alan takyidatlara iliskin inceleme 04,92.2013
tarfhinds Sariyer Tapu MudorOginde yapimigtir, Konw gayrimenkulln szt Uzerinds kasidlhik
yaratahilecek herhangi bir gerh, haciz vib. kaydin bulunmadif) tespit edilmigtir. .

Uzman, kona gayrimenlkuldn tapu kayiflannda, 24042612 tarihinde thze| kigiliklenn tnvan
dedlsiklldinden dalayr bir defjisim oldugunu tespit stmistir. Ekte; Sanyer Tapu MOdirligi' ndsn shinan
tapu takyidatt yer almaktacs,

11.3.DEGERLEMES] YAPILAN PROJENIN ILehl MrvzusT UvarinNca GEREKLE Tl

IZINLERININ ALINIP, ALiNMADIGI, BELGELERIN MFvcUT OLUP OimapbiGl {ONAYLI
MimaR| PROJE, YAP] RUHSATI, YaP KULLANIM IZiN BELGESI, ISLETME RUHSATI)

Detierleme calismasing konu olan parsel lzaerinds herkangi kir yap yokdur,

11.4.DEGERLEMES] YAPILAN PrROJE iLE iLGlL] DENETIMLERDE BULUNAN Yarl DENETiN

KURULUSUNUN UNvAN], ADRESI, GERGEKLESTIRECEGI DENETIWLER HAKKINDA BiLGi

Konu gayrimenkul Qzerinde mevout yape, ya da, ma sshibi tarafindan hazirlatibmig herhangi bir projs
bulunmamaktzdir.
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11.5_lmar DURUMU

Sanyer Belediyesi Planlama Balimi iz yapris oldugumuz girdsmeds, konu gayrimenkuldn iginde
hulungugu alana slt 171000 dlgekii Uygulama Imar Plam 11.04,2007 tetihinde cnaylanmistr, Bu plana

glre;

@

o

Konu parselin net arsa alani 4,520 = dir.
4,321 m? blyUklOdondeld aian kismi olarek ilkagretim fesis alam, yol, ve yegil alana aynimighr.
Met parsel alam, konut alan olarak fonksiyonlandinimighr,

Yapilanma kesulu; TAKS:0.10 ve KAKS: 0.20 ve hmas: 6,50 metra olarsk belilenmistir

Konu gayrimenkulin igingdes yer aldigi, konu gaytimenkulll de etkileyan imar plamnin Gnsmli pian

notlar asa@idald gikidir,

Sozyal ve teknlk altyap alanian {yol, yesil alan, park, ayun alam ve editim ve saghk tesisleri,
resmi bina, sosyal tesislar, teknik hizmet slanlan, sper alardan gibiy kamy milkiyetine
gecmeden Uygulama yaplamaz.

Her birn daire bagina bir atopark veya pareel iginde arag parli alan ayrilacaldr,
Adlat revizyonu yeptacalk ve mevelt agaglar korunacaldtm,

Dl Yogunlukiu Konut Alani: By alands vodunluk 80 lvha'dir. Bu alanlarda max TAKS: 0.10
KAKS: 0.20hmax; 5.50 matredir.

Efiimden dolayl acifa gikan yalniz bir bodrum kat fskan edilebilingn. |slkan sdilen badrum kat
KAKS alaninz dahil edillr, Yaplars yapirun kise kotiann otizlamast alinarsk kot verilir. Kapsill
vé aglk plkmalar KAKS defierine dahildr. Subasman seviyesi 1,00 metreyi agamaz.

Gat eflmlefinin %33 olarsk dizenlenmssl halinde. alt kata bafenl clarsk gatl aras
vapilabilivir, KAKS deferine dahll dedildir. Sagak genigligh en gok 1.50 metre, en &z 0.50
metredir. Her bina igin en a2 10 adet adag dikilecekilr, Planda tzef mimar cephe ve tip projs
Uygulanan avan prole ile belilensceldir,

Plzn slaminda kalan alanlarda ilgli KAKS ve TAKS degederi net paresl {zerinden uygulama
yapllacaldr,

Plan sirrlan diginda ve iglnde orman simrlanndan Kbaren 20 metre koruma kusag) iginds
highir ingai faaliystte bulunulamaz.

Binanin tabamn: 200 m’'yl gecemes.

tll. Derece Dodal Sit Akani, ayrik vaya ikiz kenob alan ofarak aynlmigtin,
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Yukanda yer aian imar durumu ve yapilasma kasullan bez slinaral, konu gayrimeniel Dzerinde
aygulanakilecek hipotetic yapilagme programi agsagidaki gibidir,

Table 2: Konu Gayrimenkul Jzerinde Hipoistik Yaplagma Program

Tahan Oturumu 452 m
_Emsal Dahili Toplam ingast &lani 1,234 m’
Willz Sayesl 5 adet
Havuz 5 adat
Havuz Biyokiuge 396 m’
Otopark Alani 235 m*
b Yollar 801 m
Yesh Alzn 3,203 m’

Sanyer Belediyesi Planiama Balimi ile yapmiz oldudumuz gérismede, konu gayimenkul Dzerindeki

terl: algmnin statisl &drenilmeye caligilmistr.

Belediva yetidlilen, konu parsel Uzerindeki terk

statiizinin sres sahibinin ya da MIE Editim MOdariogimitn $neelikle hatekete gecmesi ile

belifenscedini beyan stmiglic. Siyle ki, mal sahibinin parseli gelistirmek istemesi halinde, sdz Konusu
terk alarunin imar Kanunwng gtire, bedelsiz terk etmesini bekleyesskladn] belivtrmigierdiv, Aksi hatde,

net parsel standa gelistinimesi planlanan projeye ruhsat slamayacakiir (bu durom ilgli imar planimn
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plan noflarinda da belitmist). Mat sahiblnin konu parseli gellgtirmek igin herhangi bir girigimds
pulunmarnas ve Milli Egitin MUatRtgicnin terk alan igihde kdgretim okulu yapmak slemest halinde
isa kamulagtitma sirscine gidimes! gerelanektadir. Ancak, btlgedeki gellsmaler ve genel uygulamalar
Incetendiginge, ikdgretim okulu geligtirebiimeak igin, kamulastirma Iglemi yepiimadig) da Belirlimigtir.

Konu gaytimenkullin dederini hesaplanirken, sz kanusu afanin, mal sahibi tarsfindan bedslslz terk
adileced kabull yapimishr, Ancak, Bayindirik ve Iskan Bakanlifi tarafindan Resmi Giazefe'de 2
Kasim 1885 tariHinde (Say: 18916 (1.Mikerer)y ilan edilen "Plan Yapimina At Esaslara Dair
Yonetmalik'in 27. Maddesinds helitidigi Uzere sosyal ve teknik alt yap icin aynlan alanlann, igii
Bakanhk ve kurdlusun gorts alinarak kaldimimasl, kbglitlimesi veya yerinin dedistirimesine dair
dedisiklik yapilablscsltir, iigili maddenin detaylan agagidaki gibidir;

Macide 27 - Imar planfannda bulunan soeysl ve teknlk @it yapn alanlannin kadirEmas, kicOltiimssi
veya yerinin dedlstiilmesing dair plan dedisiklikier zoruniuluk olmadikea yapimez. Zorunle hallerde
biyle bir dedisikik vapilabiimas igm:

1y imar plamindald dururau dejisecek olan sosyal ve teknik alt yapi alanindak fesis pevceklagtiracek
Tgili yatirimel Bakanlik ve kuruluglanin girigl alinacaktir.

2) Imar plamndaki bir sosyal ve teknik alt yaps alanimin kaldinlabiimest ancak bu tesisin hizmet
gitlirdtign balge icinde esdeder yeni bir alarn aynimas) surstivle yaplabilir

34 Imar plamnda yeri bir sosyal ve teknil alt yapi alant ayriimas) durumuncla 1 inci bentdeli esaslara
uyulur,

A1 {Ek - R.E.: 2.9.1999 - 23804 { m.B} Plan milellifinin gerekgeli uygun ghrastinin alinrmast garihr.

(Ek fikra: R.G. 30.0.1998 - 23479) Dini yap alanlaring diskin planlarda ve dedigikiiklerinds il

miftalerinin géris alin,

11.8. Fiziki TANIM

Ko gayrimenicwl; Istanbul I, Sariyer llgesi, Kilyos Kylinde yer almakiadir. Sariyer llgestnin micavir
alam olarak kabul ediien Kiyos'un Karadeniz'e sinn bulunmaktadir.

Arsa Biiyikhigi: Brit 8,841 me olan kenu gayrimenlulOn, 1M000 Zgekli imar plaruna gdre
gelistirdebilinir arsa alaru 4,520 m*dir.

Beidi: Terk sonram parsel, "L seklindedir. Kenu geyrimenkulon, Uskumriekty Yolu'na <ephes
bulunmaktadir. Guneyde orman ile sinirdir.

Yakin Cevre Gefistirmeleri: Konu gayrimenkul, Kityos merkeze 1 km, Bliydkders Caddesins [ss 18
k. uzakliktadir. Sinpag tarafindan geligtirelen hare Megro Konut Sitesi, kanu gayrimenkalle yirdme
mesafesindedir, Aynica, yakan gevrede, farld ingaat sitketlett tarafindan farkh boyikHikie vila sitele
yapimaktadir.

Konu gayrimenlul, Karadeniz sahiting yirimes mesafesindsdlr, ancak, Karadeniz manzarasina hakim
dediidir. Yakin gevresinds "Salar Beach” gibt giind birlik tesis alanlan yer almakiadir.

[
(471
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11.7.KoNUn & ULASHN

Konu gayrimenlul lstanbul, Sanyer ligesinin micavir alanma bagl olan Kliyos'ds yer atmaktadir,
Bilge: metropoliten kentin kirsal bélgeleridin. Devlet ormanlant ve tanm grazilerinin yer aldifil by
bolgede Zekeriyalkdy, Demircikdy, Ushumrukdy gibi khglk glgekli yerlegkelsr de bulunmaktadir.
llgenin kuzeyinde, Sanyer merkeze 10, Bitylikders Caddesine 18 km uzaklikta yer atan Kilyos
Saryer'tn en eski k@ylerinden birdir.

Mevout durumda konu gavimenkule Zekeriyakiy'den gecersk vlagilabilmeltedis. Sanyer'den Kilyos
Caddesi takip edilerak Uskumukdy merkezs Wlagiimaldadir. Bu yol lzefinden Kot gayrimenkut Kilyos
metkeze vaklasik 1 km mesafededir,

Maslalk yorindsn, Blylkdere Caddesl (zerinden Hao Osman Bayin yining dofiru gidigte Belgrat
Omnamlan/Bahcekty Sapadindan Bahcekty Yolutvra, bu yol lzerinden devam edersh de Kilyos'a
ulagsiimaktadir,

Ahnan bir duyuma gore; Istanbul Blyiksehic Belediyesimin (IBB) Zekeryakoy'ds yeni bir yol projesi
pulunmaktedir, Saryer-Cayirbagl TUnelinin, Zekeriyakoy yoninde ¢tkis neoktasindan baglayarak
Zekeriyakty'e ve somrasinda kuzeydeki sahll bélgesing kadar devam eden yol projest proje

asamasindadis.

SOz kanusy yol projesi Zekerivakty ve covre yerleskelarin {Kilyos dahll) ulaglakilirligini dnamli &lglde
artiracak b projedic. Biyikders Caddesi'nden Tunel fle Zekerivakdy yonine devam schldikien sonra,
dgevarminds veri ofoyol Uzerinden Zeheriyshdy'e kadar konforlw e kesintisiz  bir  gekilde

ulaslabileceldir.

Kilyos kent metkezi ile bagtantisim sadlayan mevcut yol yatmmlan hizll ve konfarlu ulagim
saflamamaktadic, Mevout yoliar asfalt olmakda bidikte, yol penisigl mzl bir seldde ulagima imkan
vermemektedir, [l seritli mevolt vollar yol genisligl ve 1gildandirma vb, nitelikleri ile huzlh ve kanfer|u
ulzgima imkan vetmerneltedir. Ancald yeni yatimmlar ile bu durumun dedismesi beklenmektedin,

Bélgede: tmemli ulasim projelerl yer amaktadir, Kuzey Marmare Otoyolu Projesi kapsaminds
planlanar 3. képronin haysta gecitimesi kenw gayrimenkulin bulunduu kuzey bolgesinin
wlagilablidigini boyik &clide arhiracakbr. 3. képry gizergahn Kityos Bllgesi yakinindan gegmeikdedir.
Misan, 20%0 tarihinde Wastitma Bakanhi tarafindan yapdan al_:lklémada 3. Képrlnbn Avrypa
Yakasinda Garipes ve Anadolu Yakasimda Poyrazkoy mavkller arasnda yapitacagl duyrdimustur.
Zekaryakdy — Uskumrukey Baglant Yolu, kenu gayrimenkuliin ulagim ghzergah 0zssindsdir.
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¢  Kuzey Marmara Otoyolu {3. Kipril Baglant Yollam)

Glzergahn 2010 Misan ay) sonunda aciklanan 3. kiprindn hayata gecirimesf Zekeriyalty ve gevre
yarlegkelerin ulagimim blyll dlgide etkligyeacelty. Altta ver slan hartadan da gorilecedi Uzers
Ugimal képrl yvalu Zekerlyakiy'in kuzeyinden, Kilyogun ghineyinden gecmektadir,

Ulagtirma Balkanhdy tarsfindan yapilan agiklamaya gons Poyrazlkiy-Garipge arasinda yer alacak 2.
kaprl: fle baianid gevre yolunun (Kuzey Marmara Gloyelr (KMOT gizergaty batida Sillvr-¥inal'dan
baslayp Catalea, Durisy GANMOn giineyi, Amavutlkdy’on kuzeyi, Zekeriyakty'ln kuzeyindsn gegerel
Garpee'ye ulagmaltadr, Garipge e Baykoz-Poyraz Koyl'nll badlayan kdpriden sonra, Kuzey
Marmara Ctoyolu, Beykoz-Cumhuriyet Koyd Ozerinden Omenli-Passkéy'l takip ederek, TEM
ctayolunun luzeyinden, Gebze'ye kadar paralel bir otovel olarak devam etmektedir,
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Fuzay Marmares Ciayoll'nun Sematk Gosterimi
Istanbul'un trafigini rahatlatmalc amaci ile planlanan projs kapsaminda Anadolu Yakas’'nda 2, Avrupa

Yakasinga 2 olmak Ozere toplam 4 adet ekspres yol [ badlant yolu vaplacakby, Agiklanan yol
planlennda bulummamnakia bitikte, pazarda Zekeriyalkdy bilgesinden gegen bir bajlant yolunun
vapllmasina yinellk beklent ve baskalar bulundudu bilinmektedir,
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MARMARA DER:Z: o S Do

| olkasyon Avantaflar:

»  Konu gayrimenkuldn ignde yer aldidl bdlge Avrupa Yakas'nda kent merkezine yakmn, doda e ic
ige, dugik yodunluklu kenut yaresimlerden bividir,

= Bdlge ormen slanlan ile cevrelenmigtt. Bdlgedeki korut projelan iging ormana yalunlilk, dods
manzaras| vk avants sadlamelkadr.

» Bdlge; dofial yams ile kent metkezinin kargagasindean uzak clmakles binikte kent markezine ve
|stanbul'un Markezi {5 alan olan WMaslal'a sadece 15 km. mesafeds yer sknaktadir.

v Bélgede, ora ve orta Gsth gelir grabung hitap eden (Tks kanut projelend yer almaktadir,

=  EBtlge editim kurumlan ag=indan oldulkea avaniglidin Yakin gevrede yer alan Bofazigi
Universitesi GomUsders Kamplish ve Kog Universitesl Kamposl; bdlgenin en dneml egiim
kuramlarichr, By iki kurum diginda Ik va otta derecell Glirenim kurumlan da bilgeds yerinl

sfmaktadir.

e Kuzey Mamara Protesi kapsaminda Inga edilecek 3. Kdprd bdlgeye yadun konumds olup, badlant|
yoliar lle Zekertyakisy ve gavresinin utastm problemirin ¢fziiecedi beldentisi bulurmaktadir,

» lstantul BoyOksehir Belediyes! tarafindan geligtinlen *7 Tepe 7 Tunsl® pro|es] kapsaminda Sanyer
— Cayirbas tinaeli Inga edilmistr, Bu hatin Levaziwa — Adatiar tineling enfegre olmasi
planlanmaktadir. Béylelide kentin metkezinden Sariyer'e ve Zekeriyakdy'e ulagim oldukga kolay

hale gelecektr.

v ingasttng 2008 wilinda baglanan SanyerCayirbags tinell ile 45 dakikalk vol & dakikaya
dissmiistir. |stanbul BUyliksahir Beledivesi yetlililern yapmig oldudu agiklamalara gore bir scnraki
azamada CIrgir Suyu Mevki'nde yof genigletmes caligmalan yapilacak, daha sonra Zekerlyakdy ve
Demirciictyy  istkametine  Cirgir-Derelgi-Zekerivalkdy glzergahinda  yeni blr fUnef  projesi
garpsklagtiilecaktir, Yeni tlnel projesinin ettt agemasinda aldudu belitilmektedic. Yeri tlnsl
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gizergahin uygulams agamasinda dedisms ihtimali bulunmalda birlkie, bugine kadar agiklanan
tek glzsrgah olmasi agisindan énemll bulunmaktadir,

¢ Stz konusu yol projesi Zeketivakdy'On uiagidabilidfigint Gnemil §lp0de arhiracal bir projedir.
Blyikdere Caddes'nden tinel ile Zekerlvakdy yénine devam edildikien sonra, devamimda yerni
otoyol lizerinden Zekeriyakdy'e kadar kanforlu ve kesintlslz bir sokllde ulaglabilecektir.

e Fekeriyakdy's yaklasik 10 km masafede yeni bir kert kuruimas) plantanmalktadir. Kentin kryisinda
Istanbul'un Uelecl Avrupa Yakasinn ikinc havaliman yer alacaldir, Sgz konusuy projeler, Istanbul
iginde yanl bir kent, yeni bir ¢alrsma alani, yeni bir kentsel geldm merkezi olugturacaktir, Kilyos de
dahil oimak {zere komsuluk gevissinin Kimligini ve pazar kegullanm dnemli Slotide etkileyecsk
hitellkis bir projsdir. Projenin hayata gegmesi halinde Kilyos'un konumu daha ylksel oranda
merkezilesacek, bilgeye yanellk kenut faleki ylkselacektr,
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12. BOLGESEL, MAHALLI VE KONUMLA ILGILI GeNnEL BiLGI

Konw gayrimenladin idar sirarlan igerisinds yer aldidl Sariyer ligesi, [stanbul Avrupa Yakasi'nda,
|stankul Bogaz) kiyisinda yer alzn bir "bodaz yerdegmesidir". Kentin kuzeyinde yer alan lligenin sinirlar,
doduda {stanbul Bogazl, kuzeyde Karadeniz, glineyde Besgittas, bahda Sigli, EyDp ilceler ve Devlet
Ormanlan ile komsudur. llganin toplam yozasicima 157 lm®dir. Toplam mueavlr alan 8,100 hektardir,
iIge konumu ls gegmisten giniimize istanbul'un en popller kenut slanlzrmdan birisi ofmustar,

Edlgenin vlagmy sisteminde karayolu ve denizyaly etkindin, Kerdin batl kesimini istankb Eo@azr
yakinindan Karadeniz kiytsina badlayan karayollan Sarryer iigesi'nde sona ermekiedir. lcede (g
tnemli karayoiu skseni vardin, Bunlardan ol Bofaz kiyisin izlayen szhil yolu, ikinslsl Zindslkuyl'dan
gelip Tarabya Kavgafrndan sonra Meci Csman Bayin adivla andan ve Kefelilkén/'de sahil yoluns
baflanan Blyikdere Caddesi'dir. Ugtincd karayolu ekseni ise, bat syad Rumellhisar’'ada olan Fatib
Sulian Mehmet Koprist ile kentl dodu yakasing badlavan batdodu dofgrululy covee yaludur, ligeds
ulagitn gakli clarak denizyobu da oldulca yodun dollamimaktade,

Satlyer'e Ulagan Kyl yolu, 1958'de yapilan Boflazigi Sahll volunun uzantisidir, 1980 erds, Blylkdera-
Saryer arasindaki trafik dOGOmonn ctemek amacryls vapilan "kaaiklk yol' Sanyere ulasm
kolaylastirmigtit,  Sariverden  Uskurnrukdy's, Zekerivakdy's, Karadeniz  kiyisindakl  Kllyost,
Rumehkavai ve Rumelffenarine karayelu badfantist vardir,

Sanyer llgesirin nifusy 1990 yiinda 229,600 kisi fken 2000 yilinda 242 543 Klsfye, 2010 vilindz
yapilan son rdfus ssyimina glre de 287,302 [Fghye ylksemigte, Sanver Belediyasi'nin beyanina gbre,
degizen ilge sinirlar ile birlikte igenin nifusu yaklag lk 500,000°dir,

Saryer ndfusunun yapizinda ¢esHtlilik glzlenmelktedir, lcede, gecekondular, apariman sitelen, |iks
mistakit kenut sitalerl vl Dron peshtilld olmas nedeni e bolge nifusu da hem ylksek gellr grubu hem
de alt gelir grubunu kapsamaktadir,

Gecmiste sayfive yar clarak blifinen Saryerln |stanbul kertsel gelisiminin etkisi e 1. kot alanina
dinmesi kagimimaz olmusgtur, Ulasim yatnmlarimn yapimas ve iz slanlanmn bu alanda kentin
leuzayine dedru kaymas bu gelisime neden clmustur,

Maslak lzerinden badlanan Blylkdere Caddasinin yapilmas ve bofiaz sahil yolunun genisletimesi
sanuelinda ilgedski karayolu ulasimi galigmistir, Semtlerin dodrudan bithirine baglanmas! sonucunda;
bu ulesim akzsenkari boyunsa meveut ssmtlevin gellsmesi ve bu semtler arssindaki bos alankann
yetlegime agilimas sirect bagtamizhn.

ligede mevet kantsst alan kullammi gineyden kuzeye dodru farkltasmaktadir, Goneyds is ve sosval
donatt alandan kentsel dokuds adithkh olan kullanmolardir, Konuttann adelikle olduiu diger
bbtgeleringen farkl olarak bu alanda bivgol tivard ve sosyal amach geliglirmelsr girmek mimkondir.
Masiak Merkezi is alan bu bolgedski ticar gelistirmelenin yodunlaghd alan kapsamakiadir, 1985'den
sonrg Blylkdere Caddestin Maslale bdliwmilnin, Istanbul'un yenl merkezi is alantarndan bidisi
clmasindan gorra bu bolgede yodun bir gekilde A tipi ofis ve is merkez! yapilanmasl gizlenmistir,
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13.

Maslak Merkezi ig Alangnm van sira bu bilgede kenisel tlgekli sosyal altyap yatinmlan da
Bulunmaktadir. Bu yatinmlardan bazilan; 1T, Yidiz Teknlk Unlversitesi, 1sik Lisesi, Isik Universitssi,
MKB, Enks Spor Teslsled, Park Orman, Aslker Alan, Amerika Baslkanselosludu, [stinye ChampionSa,
Barusan Oto'dur.

ligenin kuzeyinde Karadeniz ksing yakin clan béltmiinde ise yvapilagma yoliunludu dosiik, orman
glanl ils ks lge konut ve sayfiye alanian bulunmaktadit, ligenin micavic alan olan bu bélgede Kllyos,
Zelerivakdy, Uskumrukdy, Dermlrgidy aibi dhzdk yoduniukiu kaonut yerlesmeter ve Karadeniz sahili
Uzerinda yer alan =ayfiyve alanlan yer almaktadie. Ky kezlimds yer alan yerlesimlerde dazinalar, ballk
lokantalan, kafsler, oteller ve kadar yer almakiadir, Bu fesisler yil bovunca bltln lstanbul nifusy ve
dzellikle turisler tarafindan en radhet edilen yeme-igme alanlandir.

lige sinrlan igefisinds yer alan ve |stanbul'un en geniz armanlik alan olan Belgrad Ormanlanndal

piknik alanlan, kir gazinolar vi. dzellikle hafia scnlan tercih ediimektedir. Kilyos'un Keradeniz kiyilan

%2 |stanbul'un en gtzde plaj alantdir.

Sariyer bofiaz hath boyunca girlien kentsel deku ise adiliklh olarak Gst gelir grubunun konutiarndan
clugrmaktadir. Bctaz sahil seridinde yer alan yalilar disinda ig kimmlarda da bir gele kégk ve konalk
bulummaktadir. Aynics genln sahil geridinde yabanai kansolosluklar da yer aimakiadir, Bunlar, Alman
Konselosfugu, Finlandive Bagkonsoloslugu, Ingiliz ve ltalyan Konsolestugu'dur.

llgede diszgiin va planh gellsen yerlesim alanlannin yan sira plansiz yegmlasmalar da bultinmalktadir.
Hizll bOyiime ile hirlikte gecekandulagmanin atkisinds kalan igeds Gst gelir grubunha hitap eden sitalar
ve gecekondular i ice yer almaktadir,

Pazar ANaLizZ

Bu bilimde konu gayrimenkulln deferini etiileyen pazar koguitan ile Bigil bilglere ver verimektedir,
Ko gayrimenkulin meveut imar durumundan hareketle, konui kullarmmlard Gzerinde odaldanilmistir,
Bu nedenls komguluk pevrest olan Kilyos genslinde genel pezar kosullating dedinllersk bilgedeki
mevout ve potangiyel konut dokusu enlasiimaya galisilmigtin. Aynca, bblgede yer alan emsal arsa
pazar |ls Hglli bilgiter rapor kapsaminda sunulmugtur,
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13.1.KoNUT PaZaRL

13.1.1.

Rekabet Analizi

Sehir merkezine yalan, disiik yodunlukiu, gehir digl yerlesmelering artan iyl ve kanut kredilerine iliskin
gelismeler sonucunda istanbul genelinds ve konu gayrimenkulin rekabet slam Igerisinde yer alan,
Zekerivakay, Demircikéy, Uskumrukdy' Un van sira Avrupa Yekasrnda Kemerburaaz, Blylkeakmece,
Anadolu Yakasinda da Riva, Omerdi ve Akfirat bolgelerinde yaganan hareketlililk yeni projelerin
geligtirimesinde telikleyici rol oynartighr.

Saryer llge simdaninda, yamag bélgeletinde yer slan verlesimlerin Snemi 1880 depreminden sonra
zemininin sajlam clusu nedeni ile antmistir. Bu tarlhten sonra bagta Zekeriyvakoy olmak Ozers Sariysr
sirtlanindaki verlegimlerin geligimi hiz kazanmigtir,

Sanyer Bilgest'ni cevreleyen ormman alanlan ble avanta)l olarak gdriimekle baraber, ilgede planziz
geligen kenut alanlan bu avantgjin dnlne gecmeltedir. Konwt alanlan ilgenin genis balGmond
kaplaysn oman dokusuny iahrip ederel gelismistin, Ancall, "omana yalunilk!, "menzara” ve "dogal

cevre” planll konut yatinmlanada dhemil kir pazarlams aracider,

Kons gayrimenkule emsal tegkil edebilecek Fekeryekdy, Demircikdy, Ushummkidy ve Kllyos
belgelernds wer alan konutlar adelikl clarak bahgeli, mistakll, 2 ket vilalar geklindedir. Mistaki
villakarn yam sirg, blyikllklen 16 villa ile 100 villa arasinda dedigen siteler cofunluktadir, Ancak, son
yiltarda dubleks daireler de pazara giren konut tiplerldir,

Bolgede san willarda geligfirilen organize komut projalsr] Eczachas, Guney Insaat, Metropsl Yap,
Garags ingaat gibl girkatler tarafindan yaplimaktadir,

Bolgeds geligtiilmiz en blyOk dlgekli proje Garanti Koza Zekeriyakdy Konaklan wve Evleridi
Binhyesinde sosyal tesis, elieveris merkezi vh. fagilitelerl de barindiran pralg, kKent merlezinde
safjlanan imnkénlan slite sakinlering proje blinyesinds sunmakiadr.

Zekeriyakdy bu bolgedeki ik geligan yerlesmedir, Semtte, Garamti Koza Inssatin geligtivdigi
"Zekerlyakoy Evier”, "Zekedyakty Konaklan” ve "Zekerdyakdy Cars” projelen ile baglayan yapllagma
yalkin cevrede yver glan Demibroilidy ve Uskumrulkdy Lilgelenne de sigramly, Lakerlyakoy'Dn denarm!
slarak Dermirailéy ve Uskumrukdy de mistakii konut prajelern olaralc gelismigtir,

Zekerivalkty, Demircikdy ve Ustumrokdy'den sonra kohut projglen Karedeniz kiyisinda yerlesmalar
alan Kilyos'a (yeni adi ite Kumkiy) ve Rumealifensting kaymighr, Bu profeler pazariama stitemlerinde
dogaf gevreyi, onmant ve yesili n plana cikaran Zekeriyakdy bilgest projelerinden farkl olarsk denlz
kiyisinda olma avantajin vurgulamaktadir, Mars Negro va [starblus bunlara drnekdir,

Saryer Bélossi'tde yer alan bir difer yerlesim ise, Sanyer llgesi'nin sahil lasm ile Zekeriyakoy Bolgesi
arasttidia, |stanbul Bofiazi gert gérinidm hélgesinds kalan Maden’dir, Bu bélinn didgerlerinden farkll bir
kimfikle gelismigtir, Kasapgayin Mevikdi ve Maden Mahallesi'ni de icine slan bilgede mistakil 10ks
konut arzimin yam sira, 5-5 kath orta ve alt gelir grubuna yinellk aparfmanlar ve plan digl gelisen
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mahalleler de bulunmaktadir, Apartman tarzl yaplasmanmn adrhilkta oldudu bitgeds birgok kooperatif
projesi bulunmakiadir,

Ayrica "7 tepe 7 tiinel projest” yine bélgenin kaderini dedigtiren en dnemli projedir. Bdlgede Sinpag
Bodazici Malllanslst, Pelikan Parle Evler, Inaniar Ingaat tarafindan gelistilen Terrace Bahge konut
projeleri bolgenin tnemli prestii konut profeler ritell@indscir. Bdlgenin mzla kimlik dedistirdidi
gorilmektedir.

MARE NEGRO, KILYOE

Sinpag Yap! Merkezi tarafindan Kilyog'te, 227 dinlim arsa Uzerinde geligtiiimigtir, Toplarn 238 villamn
ver aldifl projede, biwlillikleri 225506 m” arasinda dedisen, 4 tip villa sltamatifi sunulmalktadir. Her
villada kendine ait bir agik ve bir kepall havuz ve sauna yer almaktadir, Bunuh yani aira villa bahge
Py Ok IMcker &50—1,000 m? arasinda dedismektadir. Deniz kenannda inga edilen projede spor slanian,
sosyal tesis ve heach-club yer almaktadin Projede peyzsjs blyllk dnem verllmigtr, Ofuramun
basladif projede kifnei el satislar tamamlanmustie. Ancak, [kinel o satiglann sayis fazladir. 343 m® ve
425 m* buyikiogindeki vilialanin sabs fiyaflan birim satig fiyallan ise 2,600 - 4,200 ABDSm?
araliginda dedismektedir. Vila teslimlen ig delorasyonu na-iamam olarak yamimakiady.

ISTANBLUE, RUMELIFENERI

Diindar ingaat tarafindan Rumstifensinde insa edilen prols toplem 192 villadan olugmaltadir, De: tip
konut segenedi sunulan projeds A tip villalar 358 me, B tipi villalar 300 m’, G tipi villaiar ise 221 m’
biyokingndedic. Projede, spa, saung, yizme havuzu, fitness center, squash kortu, gocull ayuen
stanlar v, sosyal imkanlar sunulmaktadir. Aytica aligveris merkezi, 24 sagt hizmet varan revir va
resspsiyan yer aimakiadir, Projede ingaat tamamlarmis olup oturum baslamigtir.

Satiglann bk dlghde tamemlandidn profeds sabisina halen devam edilen, biyyOklOklen 258-358 m*
arssinda degisen konutlann satis fivatian bidm satis fivatlan 1,500 - 1200 ABDS/m* srasinda
detiigmalediy, Villalar na — tamam olarak teslim edimekiadir. Projeds 2008 yih dtibari ds cturum
baglamigtir. '

13.2.ARSA PAZAR]

Pazar ile ilgli arastvmamizda kenwnsal dzelikler lle konu gawrimenkule emsal tegldl eden
kédlgelerdeki arzafarzinin nitallklen ve bu atsalara yinelik talebin boyutu aniagiimaya galigimigtr.

Belitilditi (zere emsal olarsk tanimlanan alanlann konu gaydmenkul ile benzer lokasyon bzelidine
sahip olmasina dikkat edimigtir. Bu gergeveds konu gayrimenkulin yakin gavresinde yer alan bilge
(Kilyas) incelenmistir,

istanbul'un Avrupa Yakas'ndaki |0ks konut 2lanfanndan birl olan Kemerburgaz'da yaganan kentsel
peligimn sirecinin bir benzeri de Sanyer ligesinin micavir alanlanndakl kiylerde gergeldesmektadir.
Zaman iginde mibcavir alanindakt Zelkeriyakoy, Demircikdy, Kilyos ve Uskumrukay kdyler tst gelir
grubu konut yetiesmelering dontismistlr. 1989 depreminden sonra bdlgadaki arazi yapisinin sagiam
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vimas), bilgeye yinelik yatinm taleblni attirmis ve buna bafili olarak da bdlgeds yer glan projelerdeki
kanut satis bzl da artrmighr,

“7 Tepe 7 TUnel Projssi” kapsaminda Sarlyet'e yaplimas: planianan tlnsl profesl nedeni ile de son
yillarda bélgeds arss Jarazi satiglan hiz kazanmishr, Cevresi ize dewlet omanl ile gevrilil dmasindan
dolayl, bigade gellstinlecek arsa bUydkl 030 oldukega siirhdir,

Ugiinci késpris giizergahin konu gayrimenkulin bulundugu béigeye olar yakinlid datayis) ile gerek
kurimsal gerelse bireysel yetinmeolann by alanlardan arsa satm aldiklan bilinmektedir. 3. kdprl ile
imara agllacady beklentisl ylkeek olan parsaliers talep yiksekiir.

Bblgedeki araa vasifl arsalanm godimluga konut® ve "ghnlibidik turizm tesis alam” lejantina sabilptlr,
Bolgenin kentsel qehsimini engellemel amas ile Gst Stgekl planlarda bilgaeds ticard fanksiyon alan
okedukga kisith tutulmusgtur, Balgede en yayoin kollanim 0rD konuitur, Mewvcut ticard merkez diginda
ticaret imarh arss arzr cok kisithidis,

"Konut” imarl arsalarda KAKES:0.20'dir v korwt imarlk arsslarda ingaat alami hesalbl net alan
fizerinden  hesgplanitken,  afiaglandinlacak  alan  imah  arsalerda  brit alan Ozerinden
hesaplanmakiacr,

Bolgede yaptlan pazar arastrmasinda satillk arse bdyOkiGklerinin S00-900 m® arasinda farkidk
gdsterdigi gorlimistar. Blyllk metrgll parsellsin olmamas, bu da bélgede biyllle dleekli Bir proje
yapilmasin engelleyict nitellkiedir.

Pazar analizi sirasinds, tespit edilen satilik araziler ile ilgili bilgiler asafida belitiimaitedir.

Tablr 3: Kilyos'da Bnsal Arsa Bilgiled

[sterilon Satg Fiyati, Qlasi Birim Satis Fiyat
~Alan, net m® ABDS Clasi Sang Fivah, ABDS ABDS/Mnet m2
4 400 3000, 050 2,850,000 Lt
Lt 324500 303140 ABD
1.199 03,2140 830,953 %5
572 30,00 285,200 gl
TED 200,00 £530.0G0 G4
G541 235,000 288.000 A5

Ayrica, Kilyos'da, el sabihk parseller igin istenilen blim satlg fivatlan konumuna, manzarasing ve
hiyikiigline gtre 480-700 ABDHm® arasihda dedismetktedir.

Yukandaki tablodan da gir0dtal Gzere, parsellerln sehis fiyatian arasinda mantiksal bir lorrelasyen
bulunrmamaktadic, Bunun da sebebi, 3. Kopri ve badlant yollannin bélgeye ciacak etlisl heniz bell;
dedlidir, Satdik arsa sayisl gok kisithdir ve istenilen satig fivatlaninin spekilatif oldudu kanisindayiz,
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15.

EN iYi VE EN VERIMLI KULLANIM AMAC

Ern ivi ve en vedmli kuilanmm gekli sdyle tarmlanr;

En ivi ve en verimli kullanmin uymas: gereken dort leiter, yasallik, fizlksel olabillril, skonomik
fizikilite ve maksimum lariilkie. En lyi ve en venrmit kuilamm gekli, arsanin bulundugu
pivasadaki rekabet gagler tarsfindan bicimlendinfir. Bu nedenle, en iyi ve en verimli kuliamimim
analiz ve yorumlan, piyasa gglerl Uzerings yodurlaghinimig ekonomik bir gahgmadir. En iyive

en vedmli kullanim sekli, pazar defierlernin temelini teghil eder.

Kanu gayrimenkulin en ivi va en verimb kullarm amasy; net parsel slanimn a2 yeduniokio konut {vills)

olaral geligiinilip, satilmasidir,
DEGERLEME PROSESI

Gayrimenkulin pazar degetiyle gt kansat olustururken, esmsal karsiastirms, maliyel, gelr
lkapitalizasyonu ve geligtitme yontemled kullanilmaktadir. Asafida ba yontemler ite ilgili genel bilgilsrs
var varllmektedir,

Emsal kargiaghirma yaklamiminda; yakin dénemde pazara ¢kardm g benzetismsal gayrimenkutier ile
konu gayrimankultn sship oldugu tzellikler karsilaganbr ve pozar dederini stkilevebliecsk leiterler
isaffinca gereldl fiyat syarlamas) yapihr.

Maliyet yaklagiminda; geligtirmenin amortize edimis yeni malivetinin arsa degerine eklenmesi
guretivie molk defer tahwmin ediir. Yaklasimda, bina ve arsa gelistirmeler maliyetlerinin degereme
tariindeki tahmin edilen yering koyma maliyetler) eskims, plan eksikliklen ve gevresel etkilerdsn
kaynaklanan dederdeki kaviplar da dikkate ahnarak gellgtidllr, Bu yaklazim ile tespit ediien deder, bina
matiyetini (kabaince yap, elektro-msekanik) bing dist maliyetler (altysp vs), diger maliyetler

{mihendislik ve mimarlik Ocretler, yasal izinler vs,), gisimai karini ve area degerini igerir,

Gelir kapitalizasyonu yaklasimunda, milkin getirecedli gelir, bos kalma, tahsilat kayiplan ve iglsime
giderleri igtatme dénemi igin analiz edlin. Bu yalklagiminin ana prensibi, degerin gaytimenkil
{izerlndskl fasllystin net gerf dénist e fade edilmesi; yani gelecsklsli kazanghann bugtinkl degerinin
tespit edilmeasidir, Gelir getiricl gaytimankullerin getecskiski kazanglan, gelir ve gider tahminlafindsn
vale cfkan  amodisman ve lredi Sncesl  net gelicdin. Gelir  kapitslizasyono yaklagiminin
wygulanmasinda, gelecekteki bu kazanclar, kapiializasyon slreci ve igkonto edilmly nakit akigl analizi
lla pazar dederine dondgtiridr,

Gelir kapitalizasyoru yaklasimiran bir it metodu olan dofrudan kapitalizasysn metodu da yaygin
olarak kullarulmaktadir, Dogirudan kapitalizasyon, gelir kapltailzzsyonu yaklagiminda tel bir ydin gelir
beklentising br defer gistergesine donistirmek ghn kullanitan bir yiintamdir. Bu y8nternde, tek bir vilin
net isletme gelid, yillar boyu devam atmsst beklenen dirzenli bir sabft gelir alasinl temsl atmektediv, Bu
déntisim, gelir tahminini uygun bir gelir oranma bdlerek veys bunu plyssadan cide edilen gelir
faktériiyle carparak tek adimda elde edilin
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5.1

Gellstirms yvaklasirminda ise arsa lzernds mevel mar durame dahilindeski potansiyel geligtirme ite
ilgii tahminler yver alir, Bu yaklasenda potsnstyel geligtirmenin gelistimne maliyetlen ve nakit akig
tahminlen dikkate ahnarak belirenen net gelir tahminler kapitalizasyen slireci ve 1skonto sdilmig nakit

akust analizi ile dedere diniistiirdiir,

Ermzal kargilagtirma yaklasim, basit formdaki gayrimsnliullsrin dedierini bulabilmek igin yamlan en ldeat
gahigmadir, Geligtifimemis bog arsalar, sparimen dafreleri ya da diger cins konutlar iglh kullamian
emsal karsilastirma yaklamminin ticar geyimenkuller Igin kullamm zordur, Emgal karsiasirma
yaklagmm ile gelir Oreten ve performansl |sleficiye direkt bagh olan ticari gayrimenkul gegltterinin -
altgveris merkezlen, oteller, restorantar vbierinin deferlemesini yapmak oldukga gigttr. Ozellikle,
turizm tesislerinin dedetlemesinds, tesis isin karsilastirma yakiagiminin kullsnims mdmbkin degildir,

Waliyst vaklagim goguriukla tam midyeti gelistirmelerin (kanut biralan, ticari binalar, turizm tesisler
ve sanayl tesisler) dederinin tesplti [gin wyaundor. Waliyet yaklagimiming, dzel amagla ings edilmis
tinalarn ve tarihi dederi olan binalann maliyetinin tespitinde kullamimas: zar olmakla birlikte eide
adilen verlerin glvenilie £ veterli clmasl ve binalardaki eskimenin dodru clarak tesplt sdieblimes!
kosulu e wygulanmas: mimkindir, Maliyet yaklagim, arsan geligtirimemiz hall lle degerinin tespit
edilehilditi ve eskime orammin sinidl aldudy  gayrimenkullerin deferinin tespitinds  sidkla
lullammaktadir.

Gelir getirlel gayelmenkullatin dederlemesi ssnasinda tercihen kullamlan gelir kapifalizasyonu yaklagim
dederin gayrimenkul bzerndeki skonarnil etiilerini glistermesi balamindan dnemlidir, Bu gergevede
gelir Ureten ve peformans! |gleticive dirskt badl olan fcan gayrimenkul ¢eslierinin-aligvers merkezler,
otetler, restaranlar vhlarinn dederemesinde thoelikls kulkamimas dnerilmeltedr,

Gelistirme  yaklagimy  geligticilmemis  bos  arsa  dederini bulabilmel Igin yaptlan  gahgmadin
Gellgtirimemis bos arsa olan gayrimenkulierde kullanlir, Bunun yan stra geligtiimis gayrimenkuiierin
sadecs malivet yaklagiminda kulkantmak icin arsa dederini bulmar 1gln kullanitabllinir.

Eu calismadea konuy gayrimenlkuldn pazar dederinl teapil elmek amaciyla, emsal karsilasttrma valklagm
ve geligtime yaklagimi kullamlmighir, Konw gayrimenlul Ozerinds hethangl bir gellgtirme olmadidindan,
Malivet Yaklasim ya da Gelir Kapitalizasyon Vaklagimi kullanimarmsgtr,

.DEGERLEME GALISMALARININ MUMASEBE STANDARTLARIVLA [LigKisi

Sermaye Plyasast Kurulw'nea 09.04.2008 tarih ve 26542 sayih Resmi Gazete'de yayimlanarak
yiirlidlife giren, “Seri:Xl, No:29, Sermaye Plyasasi’’'nda Finansal raporlamaya ilgkin Esaslar
Teblif'e uyannca, 15.11.2612 tarih!l ve 25290 sayih Resmi Gazete'de yayimlanan “Seti:X, No: 25,
Sermaye Plyasasinda Muhasebe Standartlari Hakkinda TebRE” y{rirltiden kaldinimts olup, yenns,
thesinci madda ile) isletmelenin Avrupa Biviigi tarafindan kabu! editen haliyle Uluslararas) Muhasebe f
Finansal Raporlama Standartlanm uygulayacaklan (UMS JUFRE), bu hususa bilango dipnetiannds
yer verilecedi ve bu kapsamda, befrlensn standarlara aylan olmayan Tarkiye Muhasebe Standartlan
Kurulw'nga [TMSK’ca) yayimlanan TRS { TFRS (Tirkive Muhasehe Standartlan f Tiirkiye
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Finansal Raporlama Standartlamnin esas alnacad belitimis olup. gecicl madde 2 fe de UMS J
UFRS'%er uygulanir denmektedin, Bu kapsamde, TMSK'sa yayimlanan ThS / TFRS esag alinmaktadir.

TMS: 16, Paragraf. 32

"Arazi va binalann gercede uyoun dedert genslifle, plrasa kostltarndaki kamitlarn mesleli
velarlide sahip dederleme uzmantan tarafindan dedgerlendiriimesi sonucy saptamr. Maodt
duran variik kalermlerinin gercedge uygun deferi genellifife degerleme yolinda bellrfiimis
piyasa degerieridir :

Hikmi geredi, defiedeme calizmas gargsklegtirimistic
TMS 36'da tanpmianan mubasebe ilkeleri, TMS 40'ta fsrumlanan Yabinm Amach Gayrmenkuller
(Gercefie wygun dederle gigllen yatinm amagl gayrimenkuller) de uygulanmamaktadir.

Bl Rapora kon varlikiara Higkin dederleme galigmasinds;

- UMS: 36, Paragraf 18 hukmi) geradi gergeklegtintecek defier disUklOg0 testlerinde kullaniimak
lizere “net gergekiesebilir deger” olarak “gergege uygun deder” belidenmis. deder
diigiikligil testt uygulanmarmstir. Dedstems calismalannda  Pazar defleri  esas
yaklasimlar dikkate sknmig olup, belirlenen deder “gergefie uyoun plyasa dederi” dir,

Konu varligin eldsn cikarma maliyetleri dikkate alinmamis ve deferden digtimemigtir. Bu
hususta, duran vasaklarn elden gikanimalannda, (istisna hiktmler harig) Gzellikie vergisel gldetierin
ve tapu harglannin dikkate almmasi Snerllmektedir.

15,2 . DEGERLEME ISLEMIN OLUMSUZ YONDE ETKILEYEN VEYA SINIRLAYAN FAKTORLER

Dejerlemsya konu olan gayrimenkul e ilgili olarak dederiame ¢alismasinn olumsuz yinde etkileyan
hertamgi bir fakior bulunmamaktadir, Degerlemes galismasinin, raporun amag ve kapsaminda belirtilen
hususlar ile Raporun 6.1 bélimtnde belitllen fesitiar dahllings deferiendirimasi uygun clecaktir

16.3.GayRIMENKULON TEKNIK OzELLIKLERI vE DEGERLEMEDE Baz ALINAN VERILER

Degeticrne komusy gayrimenkuiisre ait teknik dzsllikler ve dederleme caligmasinda baz alimat verlera
Raporuin 11'inci balominds detayh ckarak verilmigtir,

15.4 DEGERLEME GALISMALARINDA KULLANILAN YONTEMLER VE VARSAYIMLAR

Degerleme galismasinda, agafida UDES Standart 1'de taninlaman Pazar Dederi Esash Standartlar e
Wgili kilavuz notlsn ve degsrlemelerin mall tablalara yansitma amach gergeklegtirldikler hususlarn
dikkate alinarak, UDES Finansat Rapotiama igin Degerlems, Uluslararast Degerlame Uygulamasr 1
(UDU 1) bir arada ke alimmighr.,
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Diegerlems ¢allsmalar, Pazar dederinin tespiti emaciyia gercelklestivimis olup, salizmalarda, Rapor'un
1¥Fnuncy blominde agklanan Pazara dayall Degerleme Yaklagimlar kullaminusar. UDES igerisinde
Pazare dayall defetleme ybntemlsi arasinda sayilan ve agafide detaytan verilen ¢ ana
yakiagimindan rapora kenu olan gayrimenkulin dzelliklen dikkate alibmak slretiyle leullanilablhy
olanlar tercih edilerck degatleme ¢alismas gergeklestirdmigtir,

15.5.EMSAL KARSILASTIRMA YAKLAS M

Emeal karmlashrma yaklagiminda yakin dénemde pazara gikenimig benzer gayrimentuller dikkate
aliip, pazer dederini etkiieyekilecek lkriterler ve sahis iskontosu uygubanarak fiyat ayarlamagl
yapldiktan sonra kenu gayrimenlul igin birim fiyat ballnenmektadir.

Bu galismana, emsst kargllaghma yaklagim geligtirimemis arsz birim dederini tespit etrmek amaciyla
kullanimigtit. Pazar arastrmasi galigmasinda bolgede konw gayrdmeniwude birebir emsal olabilecalk
satiga sUnUImus arsakar ingalenmistic,

Bazar Ansiizi sirasinds bilgede hizmel versn emlskplar (Remax Village, Bet Gayrimenkul) g
gotlshimisttr, Gizlililc sebsbl ile, satiga konu olan ersa emsalierlinit yeri gisteriimemigtir. Ancak,
lokasyaon tzellikler stzel olamak anlatimigtiy Emsal arsalatin Imar durimu ve yapilagma kasullarn, fonu
gaytimenkul e ayrdir. Dolayigyla, Pazar Analizinde tespit ettigimiz arsa emsalleri igin belli bir iskonto
oranl uyguladiktan sonra, adtmatik ortalamasi alinmig ve emsal arsalann orialama birim degeri 556
ABDSIm® clarak hesaplanmisis.

Table d: Emsal Karglagtoma Yaklazicunda Kullaniglah Aragianin Satig Fiyatian

Tstenilen Satig Ciyat, {3las) Satg Fiyat, Dlas Ririmm Sats Flyat
Adan, net m® ABDS AEDS ASDSInet m®
Erneal 1 4,400 3.000.600 2,850.000 Ean
Evnzal 2 B54 428,500 303440 450
Emsal 3 1,180 o03.210 830,853 695
Emsal 4 579 310,000 285,200 487
Emsal § 7R {1000 460000 B3
Emsal & 841 325,000 209,000 456 .
Crtalamz Birim Sats Fiyah, ABD$fm® 566

Bfigade hizmet versn amiakgilar ile yapran girigmeds, emsal arsalara =it detayll bilg (adresler),
gizlilk sebebt ile elde edismemisti. Dolayisiyla, emsal arsalar igin hesaplanan ortalama bidm sailg
fiyat;; sadece konu gayrimenkule pére; arsa alant, ve deniz iligkisi gibi kriterer tsidinda ayardama
ahalizine tabi tutuimustur. Konu gayrimenkule géreceli olarak daha lokagyon ve manzara durumuna
sahip olan emsal gayrimenkuller, konu gayrimenkultn sevlyesine getirebilmel igin {-} yénde ylzdesel

_ ayatiamaya tabl tutulmugtur. Kond gayrimankule give, atireceli dlarak, daha kith lokasyon ve manzara
durumuna sahip olan emsal geyimenkuller se (+) yinde yiedess! ayarlamaya yapilmistr, Stz kenusl
ylizoezel ayarlamalar, smsal arsalar lgin istenilen satig fiyatian gbz éninde bulundurularak, degsrleme
vzmanioin kanaztl ke pelilenmistin. Ayarlama sonrasinda, emsal parsellar igin bufunan hirim arsa
degerlerinin artalamas 2linarak konu gayrimankulln dederi hesaplantrigtir.
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Table 5 Emsal Kargilastima Yaklagimi

Ortalzama Bifim Sstis ESG ABDMmM”
BiyOkIok igin Ayarlama E%

Denlz Iligklsi lgdn Ayarlama -T%

Avyarlanmis Birim Defer 545 P«EED$."m2_
Toplam Dejer 2462670 ABDE

Sonug olarak, emsal karsilasfirma yaklasim ile 2 Aralik 2013 tarlhl itihari ile Kohu
gayrimenkuliin birith arsa degeri 545 ABDS/m*, toplam gelistiriimemis arsa deger ise 2,462,670,
ABDS olarak tesplt edlimistir.

15. 6. GELISTIRME YAKLASIWI

Geligtimme yaklasiminda, imar durumunun izin verdigi yaplanma kegullan dahilinde  engdrilen
fanksiyonlar igin klr program gelistirilsrel ve bu programin gelistime maliyetier ve nakit akus tabminleri
sonvcunda yeni kulamml net arsa alanl Igin bir deder olushuruimakiadir. Halihazirda, kanu
gayrimarikis, (gl Imar planinda "Konuf” aiarak fonksiyonlandinlmigtr.

Raperun, imar Durumu ve Yapilagma Kegullar” biliminde yapilan kabuller imginda, mewedt imar
durumuntn izin verdidi vaplkanma kagullan dahilinde bir program geligtirilersk ve bu programin
galigtirme maliyetieri ve nalit akis projeksiyonian belinenmistic

Otopark ihtiyacinm, zemln Ostlinde agik alanda cozlilecedi kabul edilmistir.

Gellstirme Malivetler

Calismada yer alan galistirme malivetier, aptimize edilmis global bidm maliyatier ve bifm malivetlerin
tam olarak belilensmedidi yerlerds de toplam maliyetler esas alinarak hesaplanmighr. ingaat maliyst
tahmirler olarak KDV dahil sézlesme fivatlan beklenmaysn glderler dahil ediierek hesaplanmigtir, Tam
fiyat tahrinlerinde optimal pazar kesuten géz anlnde bulunduridmustar. Yatinm maliyetlerindeki
sapmalar ve miteshhidin yetestilikler: mallyetin degisken unsurlandir, Geligtirme maliyetietinin iperdifi
ana maliyet kalemler sunlardic:

= tina maliyetini (kaba-ince yap, elekire-mekanik)

o bina digl maliyetler (altyap!, ag alanlar, gevre duvarien, arag yollar, miteahhit ken ¥8.)
" diger maliyetlert (muhendislkk ve mimarlik Uoretleri, yagal izinter, vs.)

. Meteahhit Kan |

Toplam 1 yillik insaat denemi dikkate alinmigtir. Hesaplanan gelistirme maliyetierl agafdak tabloda
balitimekiedir,
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Table 5 Seligtirme Yaklasiminds Gngdrilen Fragrarmin Golistrme Maliyetier

N Birim Maliyet Mildtar Toplam Maliyat
ABDS/im® | m¥miktar! ABDES
BiINA MALIYET
Kaka ingast 170 1.234 200773
[nce mzaat 280 1,234 320,830
Mekanllk & Elekiril
Mekanik Teslsat ) a0 1234 111.086
Elekiril Tasizatl 10 1.254 123,508
HoEam By SR D

gina DISIMALIYETLER

Altyspl A0 4220 180,800
Oyunsahalan LS £0.000 60,000 |

*yizme Hawuzu (aglk} 5 34,000 158.31¢
Gevre Duvar), Gitlar & Glvenlk LS 20,000 20,000
Sart Zemin & Peyze] Dlzenlem

DiGER MALIYETLER
himaritk & Mihsndislik Ucretieri 5,08 | 38,253
! Proje Yaneim Giderler 2.0% 15301
Yehyme Sabit Gidsarleri L ; 1,5% 14 476
fap Detwetim 2,0% 15.3M
Yazal lzinler & Danmgmanlik 3.0% 27962 |
Pszarlama we Agilis Harcamalary 10,0 TE.606
W ttesahhit Kan S 0% TE,BOE
T D e S ey
| TOPLAI GELISTIRME MALIYETI (sabit) 1,492,468 |

{Ongbrillan programin toplam gellstirme mallyet sabit fiyeflarla 1,492,468 ABDF olzrak hesaplanmistir.

Makit Alis Anallzi

Bir sanraki asamada tngdrilen yapilanma programinin naklt alas analizi gerceldegtrimigtir. Bu
analizin ana prensibi, dedstin konu arsa Lzerinde geligtitimesi dngarilen alternatif geligirmeye iligkin
faalivetlerin net geri donist) ile ifade edilmest yani gelecekieki kazanglann buglinkll dederinin tespit
edilmesicir. Gelitterin ve giderlerinin tahmininden yela gikarak hesaptanan amortisman ve kredi dncesi
net gelir olarak ifede edilen gelecekteki bu kazanglar 1skonto edilerelk net buglinkd defere

denigtUrilimektedir.
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fnaliz kapsaminda, gevredeki konut gelistimaler de gaz dnlnde bulendurularalk, Sngtelien
programin pazarda satiga sunulacad ve satrglann 1 yilik sbrede tamamlanacad kabul sdilmistir,
Satiglar ingastie bivikde es zamanh olarak baslayacaldr. Satig fiyatinin belilenmesinds ise komu
gayrimenkulin komguluk cevresindeki emsal mistakil konut projeterinin Syatlanirin (Mare Negro, Art
Koy, Kivos gevresinde gefigtirimis Kiicik capht sitefer vh) yanl gira #ngtrilen programin kendi
dinamikleri de diklate alinmigiit. Buna gdre projenin pazara giag fiyatinin 3,450, -4BD%m? alarak
Detirlenmistir.

Talile ¥: Hipoetl Yepiasma Programt

Taban Churumy 452 WP
Toplam Zaministi Met insaat Alan ang
Toplam Brot Ingaat Alari® - Cati Harig 1.085 W
Catl Kair 149 ME
Taoplzm Briit knzaat Alan 1,334 W°

*Toplam Mat heeal Alan; %20 e sarpilarak, emsele dahil olmsyan alanizr da dahil adilarsk optam b alan heabs yapalmesli.
**Taplam zamin clurumunun %330 kadar gat kulkanimm placafl kabuli yaprmigi-

Villalarin genst dzelikien,
e 85 m* blyikliginde agik yizme havuzl
» 1 araglk acik oiopark
« 700 m® bahge

Bu kabuller ile beligenan geliflerden satig ve pazarlama gldereri, prajenin toplam gelistirme maliyett ve
geiistirlcl pirieni dostierek gnatrllen programin gelecakteki kazanglan belidenmigtir, Amortisman ve
kradi dncesi net gelir olarak ifade sdilen getecakieki bu kazanglar iskonto editerek net buglnki degere
dénisturiimogtur, Bu defier konu arsamin gelistirme yaklagimi e belirnenen pazar dederini fade
etmiktadir.
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Table 3 Onatrblen Programin Makit Alug Analizi

TOPLAR 1
GELIRLER
Birim Satis Degeri ABDSM® 5.460
Satis Fiyab Aths Cranl
Satiz Hhzi E5100,0
Toplam Satig Geliri ABDS 4257182 4. 257162
TOPLAM GELIRLER 4,757,162 4 257162
GiDERLER
Pazarlamas&satis WI0 127715 127715
TOPLAW GIDERLER 127.715 127,715
MET GELIR 4.129.447 4128447
Galigirma Prmi W0 127.718 127.715
Gelistirmelalivet] 1.492.468 1.492488
Met Nakit Alust 2.509,764 2.500,264
Kiimiilatif Met Makit Akis 2.508.264

Met Bugiinkii Deger (ABDE) 17,0 23131688

- Indirgenimis Nakit Akt Tahmininde kullanilan yillik %17 Iskonto oranink hesaplarken faizslz rigk crani,
pazarlama riski, geligtimie rigki ve girgimecinin / yatinmamn iz korusls gayrimenkul geligtinrme
projesini Uetlenmesi halinds bekledidl risk primi ge gtz Bnine alinmighr. Pivasadan 2-3 yiik tahvillenn
getiri orantar (snflasyon dahlly kontrel edimigtir. Diger rigk oranlan degstleme uzmaniain kendi
kanaatlcir,

e Rigksiz fazi oram: %7
= Gelgtitme riski: w25
o Pgzarlams Riski: %3
v Gitgimeinin bekledidi vsk primi; %4.5

Pazar Analizinds, orfz diperi giventiki siteferde yer sfan villara talebin yiisek ofdugy  tesplfi
yaprmstir, Dofayisiyta; 62 konustt villa sattglanimn € ay ioinoe tamamianacaly varsayims, 6 apit
iskontfo arani (9%8.5) hesaplamalarda kullaniimighr.

Sanhug olarak konu gayrimenkuliin deferi, 2 Arailk 2013 tarihi Itibariyle, geligtirme yaklasimi lle,
2,312,686.-ABDS olarak tespit edlmistir.

Celen Kurumsal Saydmenlol Degerlaine ve Camgmanlk A5, £2



45.7 KULLANILAN DEGERLEME ANALIZ YONTEMLERINI AGIKLAYICT BILGILER VE Bu

18.7.1.

16.7.2,

16.7.5.

ANALIZLERIN SEGILME NEDENLER]

En Etkln ve Verimli Kullamim Analizi

Mleveuk imar durumu baz elmarak ve mevout Pazar kosullan dederlendinisrel, konu gayrimenkulin en
iyl ve en verimi kullamm amact; villa dlarak geligtinilip satilmasicr,

Migterek veya Boliinmis Kisimlann Degerleme Anaiizi

Bedersme konusy gayrimenkullerin misterek ya da bolinmds kisirmlar yoldtur,

Gayrimenkuller ve Buna Bagl Haklarin Hukuki Duyumun Analizi

Hapor'un 111 ve 11.Zind bolaminde, degerlema konusu gayrimankollerin yasal stirec analizinde
dataylan verildidi Ozere, gayrimenkul tizetinde herhangt bir tekyidat bulunmamaktadi,

15.8. KONV GAYRIVENKULUN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI PORTFOYUNE

ALINMASINDA SPK MEVZUATI CERCEVESINDE ALINMAS! HAKKINDA GORUS

Sanver Tapu Mudirugimde yapiian incelemslar neticesinde gayrimenlkulln Dzerinde, gayrimenkulin
haklanna Kisitlayic etkisi olan hernangt bir tedbir karan yer almamaldadir, Aynca, Sanyer Belediyesi
fmar Medodiginden alinan bilgller neticesinde, konu gayrimerkule ait 1/1000 slgekli Uygulama frnar
Plani'mn mevelt clgudunu ve istenildigl zaman parsel bzarinde ingaata baslanabileced Gdronilmigtir.
Sonug oharak; tapu ve belediye incslemelen itibarlyle taginmazlann Sayrimenkul Yatimn Ortakii
portfoyiings “srsa” vash ile bulunmasinda Kigitlayici herhangi husus bulunmtamaltadit.

Celan Kurumsal Gayrirneniul Tederlerme wa Danigmanliy, A5, 44



16.8.A5GAR| BILGILERDEN RAPORDA YER VERILMEYENLERIN NIGIN YER ALMADIKLARININ
GEREKGELERI

Bu cegerleme calismasinda, asgar bilgilerden raporda yer vetiimeyen Fathangl bir  BuUsUs
brlunmmamaldadir.

16. ANALIZ SONUGLARININ DEGERLENDIRILMESI

Degierleme galismasinda, asafgida UDES Standart 1'de tanimlanan Pazar deger Esasi) Standastlar e
ilgili kilawvuz notlan ver dederlemelerin mali tabilolara yensima amach kullanilabilscekler hususlarn
dikkats slinarak, WOES Finaneal Rapofams icn Degerlems, Ulustararas) Degerleme Uygulamas 1,
LIEA 1) bir arada ele alinrmighr.

Dederleme caligmas), Pazar Detierfnin tespitl amaciyla geweklestidimly olup, calismada, Raporun
10nuncu béliminde agiklansn pazars dayall Dedereme Yaklagimlan {ySntemlsti) kuflamalmistir,
UDES igerisinde Pazara Dayal deferleme ybntemlet] arasinda sayilan ve agadids detaylzr verilen 0
ana yaklasimdan, rapora konu ofan gayrimenkulin dzellilder! dikkate atinmal; suretivle kullamiablir
glarlar tercih edilerek deferdeme galismalan gargeldsstinimist.

Bu calismada, gayrimenkulierin area nitelifinde oimas ve lizennde Ferhangi bir yam yer aimamass!
nedeniyle, "maliyet vaklagimt™ ya da * "Gellr Kapitalizasyonu Yaklagim" kullarilmamigir. Degerleme
konusu gayrimenkulon fili degerlsme tarhi tihari ile pazar degderinin belidenmasinds “Emsal
Kargilastima Yaklagimi " ve "Geligtime Yaklagimi® kullamimigtir,

Emsa! Karsiashrma Yaklasinu gergevesinde, deferleme konusu gayrimenkut de benzer nitelilkdl,
piyasada sahlik ya da yakin zamanda alim-satima kend olmug arsa emzal arastirmalaning year
verimistir,

Gelistirme Yaklagimi Bu yaklagim konu gayrimenkulln, mevout imar plant pergevesinds
gelistiimesi halinde, hos arsa olarak pazar dedierinin tespltinds kullanimigtir.

Dederlerin uyurnlaganlmag analizi, alternatit deder sonuglanndan nihal deders ulagmak icin yapilan
bir anallzdir. Bu balimin amaci, rihal degerin seciminde kullanian mantid takdim etmeldir.

Uyumiastirma prosesi dedierin takdin igin kullanilan O¢ yaklasimdan bisinin veys birden fazlasinim
dedjere olan Yatkisin asafdaki kriterler eghiginde belirler;

« Elde edlen blilginin govenlifigi ve yeteiligi

e Deagerlenen gayrimentulin torine uygun ve uyarlanabiliy yaklagimlann kallaniimasidir,

Calen Kurumssl Sayrlnenkel Dederlame ve Damgmanik A2, 45




17.

Uyumiaghimma kapsaminda ele alinan yaklagimlardan geligirme yakiagimma nispeten daha fazia
agirlik verilmistin,. Bunun nedeni ise, satilik arsa emsali bulmak igin yapilan Pazat anaiizi sirasinda,
arsa fiyatlar arasinda rasyons] kir bafilantt oimadigl ve 3. Kopri ve baglantl yollanmin bolgeye nasil
bir etli yaratacag bilinmedidi igin, arsa pazarnda spekllatif yatinm ortami yaratiimesgtir, Efiigede
hizemet veren emlakgilar e vamlan gérigmede de, son 1 il igerisinde, kayitlara gegecek bir satigin
olmadift da belienmistir, Ancak unuttimamahdir ki, bblgedeki gayrimenkul pazarinda "umut deder"
oldukga yiksektir, ancak villa satig fiyattanni henliz olumlu bir seklide elikdlememistic.

Kullarulzn yaklazimlarla efde edllen dederler su gekildedi

Ermsal Kargtagtmma Yallasim: . 2,482,870.- ABD%

Geligtirme Yalklasimi 2,312,686.- ABDS

DEGERLEME SONUCIARINA GORE NiHA! DEGERIN TAKTIRI

is bu rapor; Karfez Gayrmenkut Yatinm Ortakig A5 imisterl) yetkiflernin yazil talshl Uzerine tapuda;
arsa vasifl gayrimenkultn yasal dusumiannin legelenmesi, Pazar degerinin ve gayrimenlul yatirim
ortakE partfdyinde “arss” vash ile yer almasinda herhangi bir Kisit alup aimadidimin iespiting yinelil
olarak hazirlanmig olup, yaptlan caligmalar senucunda,

Gayrimenkulon Rapor'un 15.8ninci ve iloili diger balumlernde agiklandigl Ozere, GY0 portféylinde
"arse” vasf ile yer almasinda herhangt bir sakinea elmadig,

Gayrimenlullin Pazar degerinin, dederlems tadit ilibariyle ve pegin deder esasina gore,

Fazar Degeri, KDY harig
IKIMILYONDORTYZBIN AMERIKAN DOLARI
{2,400,000.- ARDS$)

DORTMILYONSEKIZYDZELLiKIBIN TR LIRASI
{4,552,000.- TL)*
Pazar Degeri, KDV dahll
RESMILYONYEDIYUZBIN TURK LIRASI
{5,700,000.- TL}*
olacafi kanssting varimustr,

(*] Bu calismada, saha tafihi olan Z Araik 2013 tarihli TOMB verferine gére 1 ABDRTL: 20318 olaralk,

alinmigti.

Galen ¥erumsal Gayimenku] Dedelame ve Danigmarile A3, 46




Gliniz GELEN cre, mal, FricS

Lisansh Dejerlame Uzmam M_Arch. MBA

@x (Y RICS  CRE MRt

2005 -
1805 - 2003
1480 - 1995

1885 - 1885

18584 - 1588

1981 - 1984

GELEN KURUMSAL GAYRIMENKUL DESERLENME ve DANISM. A.S. tstanbul
netim Kurulu Bagkam ) .

GELEN STRATEJIK YATIRIM COZUMLERI Ltd. Istanbul

Senal Midir .

CELEN ve CELEN PROJE GELISTIRME DANISMANLIG! ve PROJE GELISTIRME HIZMETLER] Ltd.

tstanbul

Proje Gelistivme Darsgman) ve Gayrimenkul Defereme Uzmam

KISKA HOLDING A/S. lstanbul

Baglan Yardimels - Yatinmlar

ISTANBUL TURiZM ve OTELCILIK A.5. The Marmara Ctalleri, [stanbul
|ora Kuruly Uyesi _

KISKA YATIRIM ve ULUSLARARASI TICARET MERKEZI, istanbul
Genad Madir Yardimars)

UNITED CONTRACTORS HOLDIMG Inc. Iztanbul

Proje Mihendisi

MESLEK! UYELIKLER

The Appraisal institute, Ulislarsras Yonedin luruly thves), ABD

Dederlems Uzmanlan Dernegl, Kurucy Baghan {2001-2007), Onursal Baghan, |etankbil

The Counselors of Real Estate (GRE), Yonetim kuruly Uyesi, Chicaga, ILL, ABD

The Counsetors of Real Estate, CRE, Chicago, ILL, ABD

Royal [nstitution of Chartered Surveyors, FRICS, Lendra, Ingitere

THMIMME Tiirk Miisavir Mihendisler ve Mimarlar Birligi, e, |stanbul

The Appraisal Institute, Uustararast Mgkilor Komites] Uyesl, Tirkiyo Biydhelgial, AL ILL, ABD
YASED, Yabanct Sermaye Koordinasyon Dernedi. Yilisek Darsme Kt Cyesi, [stanbul
American institute of Architects, Aszoc. Als, Uve, ABD

GYODER (Gayrimenkul Yatinm Ortaklig Dernefi), Uys, Istanbul

istankbul Proje Yinetim Dernedi, Uye, |stanbul

ULL Urban Land Instltute, fora Kunadu Oyesi, Washington 0G, ABD

Mimarlar Odas, Uye, istanbul

EGITIM ve UNVANLAR

2003 - 2005
1888-2005
2003

1990 - 2002
1994 - 1985
1981 - 1982
TH7E - 1981

1972 — 1976

The Royal Instittution of Chartered Surveyors, Ingilters

FRICSE, 1174283

Appraisal institute, ABD

MAL 12302

Sermaye Plyasas Kuruly, [stambiul

Deferlema Uzmanlith Lisans, Mo, 400104, Dinem Birincisi

The Coun=zelars of Real Estate, ABD

CRE, 2085

Kog Universites), i5 idaresi Yiiksek Lisans Okulu, istanbuil

|sletma Yikssk Lisans, MBA - Gayrimenkul Galigtirmeds Anahlar Bagen Kriterlor
Eogazigi {niveraitesi, isletme LizansUstl Program), fztanbul

Proje Yinetimi Program|

Gria Dodu Tehnik Universitesi, Endfistr Mih. Bolimil [ Mimarkk Fakiltesi, Ankara
Lisansusti, M. Arsh.

Orta Doju Taknik Unlversitesi, Mimarlik Balam, Ankara

Lizang. B. Arch.

Yilde Cicedi Sk Mo 25 Etiler 34337 istanbul, TR T: 190 212 358 3888 [ 358 3814 E: celengdorlen.cum,li waw. celen.corm.ir




CELEN

ﬁﬁﬂ}fﬂ ONER wmal MRICS. Lisansl Degerleme Uzmani. $shir Plancis,
M. S¢. Gayrimenkul

DENEYIM

2003 - CELEN KURUMSAEL, GAYRIMENKLIE. NEGERLEME ve DANISHANLIK A.S., Istanbuw!
Kidemli Uzman

18248 - 2003 CELEM KURUMSAL DEGERLEME ve DANISMANLIK Ltd., |staniul

MESLEKI UYELIKLER ve NVANLAR
Lisanslt Degerleme Uzmaint, No: 400147, Sermaye Piyasas) Kurulu, istanbul

MRICS, The Royal Instituiion of Chartered Surveyors, Ingilters
WAl Appraisal Institute, Amerika Birleslk Devletleri

The Royal Institution of Chartered Surveyors, Uye, ingittere
Appraisal institute, Etkin Uye, ABD
Degerleme Lzmanian Dernedji. Uye, Istanbul

EGITIN

20112013 Appraisal Institute, ABD
MAL 443042

2001-2002 M. Sc. Gayrimenkul Yiiksek Lisans Programr. Reading {iniversitesi, Ingilters

1984 - 1998 B.Se. Istanbul Teknik Universitesi, Sehir ve Bolge Planlams Bsloma, |stanbul
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KORFEE GAVRIMEMKUL

YATIRING ORTAKLIGY! 4.5,

31222013

CHLEN KURHMSAL GAYRIMENKUL DECERLENE VE BANISMANLIE AN HE,

rkelimivin portfiyinde balunan Kilyas'taki arsamizin brit wlaw) %841 ns? olup, herbangi bir
vapiiagrraps pldibmesi ducesinge 4.3217 m2 ik akan Lisoen ljegratim tesis alar, Jasmen youl ve
park alan olaral tetk edilecek ve preselin aet fusilanire 2lant £.520 m2 ye tisccektic,

Arsarmz fizerindeld tevk (ramulagorma) islen, ya Sirket'imizin arsa (et nde wray gelisdrmel
fwere Darckete geemes) veya Milli BEitim MIGAriagEs nian akal tesis chnek irln arekote peymes]
il2 pereeidestrilecektir. By isizmler gerceldestiriiene kadar Parselin g (8843 m? brit alan)
Korfez GYD A5, nmitkiyetinde kalacaktir. Ger seklastirllecelt kamalagtrma 1slemi her ne sart
altinda elubm olsun Bedelsiz Kasulagtioms olacak ve tarafimizdan 4321 m®li terk alan
hegelsdy tark edileceitin,

Hifgilerinize sunair.
myEkarinagly,

f"h'“’ﬁx

zoNsr

Karfer Gaprimenlul Yatarus Oreakhign A5

il 2. 2 K 24304 Enertepu-Sisli-STANBUL
2121 BT 29 25 Faks: (0.210) 27 27 38




