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Atasehir / ISTANBUL
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ETICI OzETI

TASINMAZ DEGERLE N[ VL DANISH

MANLIK

Degerlemeyi Talep Eden
Kurum/Kisi
Raporu Hazirlayan Kurum

Talep Tarihi
Degerienen Miilkiyet Haklar:

Ekspertiz Tarihi

Rapor Tarihi

Miisteri / Rapor No

Degerleme Konusu
Gayrimenkuliin Adresi

Tapu Bilgileri Ozeti

Sahibi
imar Durumu

Parselin yilizdlglimii

Raporun Konusu

Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.

Nova Tasinmaz Degerleme ve Danismanlik A.S.
18 Nisan 2013

. Tam miulkiyet

06 Haziran 2013
10 Haziran 2013

031 - 2013/2131

Bulvar 216 Projesi,
3394 ada, 1 no'lu parsel
Atagehir / ISTANBUL

Istanbul 1li, Atasehir 1{lgesi, Kiigiikbakkalkdy
Mahallesi, 3394 ada, 5.873,50 m? yizolgimli,
1 no'lu parsel

Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

Ticaret Alani
Emsal (E): 1,25 ve Hpax: 18,50 m

5.873,50 m?

Bu rapor, yukarida adresi belirtilen projenin mevcut
durumuyla pazar dederinin ve tamamlanmasi
durumundaki pazar degerinin tespitine yénelik olarak
hazirlanmigtir.

GAYRIMENKUL ICiN TAKDIiR EDILEN TOPLAM DEGERLER (KDV Haric)

Projenin mevcut durumuyla pazar

degeri 47.180.000,-TL

Projenin mevcut durumuyla Emlia
payina diisen kismin pazar degeri

k Konut GYO A.S. 38.180.000,-TL

Projenin tamamianmasi durumundaki toplam pazar 162.170.000,-TL

degeri

Projenin tamamlanmasi durumun

GYO A.S. payina diisen hasilat miktar:

daki Emiak Konut 58.380.000,-TL

Proje biinyesindeki 69 adet bagimsiz boliimiin

anahtar teslim sartlarnnin yerine getirilmesi 140.483.000,-TL

durumundaki toplam pazar degeri

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Sorumiu Degerleme Uzmani

Sorumiu Degerieme Uzman:

Onur KAYMAKBAYRAKTAR
(SPK Lisans Belge No: 401123)

Tayfun KURU
(SPK Lisans Belge No: 401454)

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
Cercevesinde Degerleme Hizmeti Verecek

Seri VIII, No: 35 sayii “Sermaye Piyasasi Mevzuati
Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina

Tligkin Esaslar Hakkinda Teblig” hiikiimleri ile Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayili kararinda yer
alan "Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” gergevesinde hazirlanmigtir.
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NINOV A

TASINMAZ DEGERLEME VE DANISMANLIK A.§

1. BOLUM DEGERLEME RAPORU OzETI

3394 ada 1 no'lu parsel (zerindeki
projenin mevcut durumuyla bugilinki
pazar dederinin ve tamamlanmasi
durumundaki buglinkli pazar dederinin

DEGERLEME KONUSU ISiN ismi

DEGERLEMEYI TALEP EDEN KURUM

Emlak Konut GYO A.S.

Nova Taginmaz Degerleme ve
Danismanlik A.S.

10 Haziran 2013

RAPORU HAZIRLAYAN KURUM :

RAPOR TARIHI

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA OZET BiLGi

Istanbul i, Atasehir Ilgesi,
Kiglikbakkalkdy Mahallesi, 3394 ada,
5.873,50 m? yiizélciimlii, 1 no’lu parsel

TAPU BILGILERI

MEVCUT KULLANIM

Parsel izerinde ingaat igleri baslamistir.

Ticaret Alani,
Emsal: 1,25 ve H

DEGERLEME RAPORUNDA TAKDiR OLUNAN DEGERLER (KDV Haric)

iMAR DURUMU

- 18,50 m

Projenin mevcut durumuyla pazar
degeri

Projenin mevcut durumuyla Emlak
Konut GYO A.S. payma diisen
kismin pazar degeri

Projenin tamamianmasi

durumunda toplam pazar degeri

47.180.000,-TL

38.180.000,-TL

162.170.000,-TL

Projenin tamamlianmasi
durumunda Emliak Konut GYO A.S.
payina diisen hasilat miktarn

58.380.000,-TL

NOVA TD RAROR NO: 2013/2131 /

www.novatd.com
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2. BOLOM SIRKET VE MUSTERIYI TANITICI BiLGIiLER
2.1 SIRKETI TANITICI BiLGIiLER

SIRKETIN UNVANI : Nova Taginmaz Degerleme ve Danismanlik A.S.

SIRKETIN ADRESI : Atatlrk Mahallesi, Vedat Giinyol Caddesi, Ziimriit
Sitesi, No: 3, Daire: 4 Atasehir / ISTANBUL

TELEFON NO : +90 (216) 455 36 69

FAALIYET KONUSU ¢ YdririGkteki mevzuat cercevesinde her tiirlii resmi

ve Ozel, gercek ve tiizel kisi ve kuruluslara ait
gayrimenkuller,  gayrimenkul projeleri  ve
gayrimenkule dayali hak ve faydalar e
menkullerin yerinde tespiti ve dederlemesini
yapmak, degerierini tespit etmeye ydnelik tim
raporiant  dlizenlemek, analiz ve fizibiiite
calismalarimi sunmak ve problemli durumlarda
goriis raporu vermektir,

KURULUS TARIHI : 16 Mayis 2011
SERMAYESI : 270.000,-TL
TICARET siciL NnO : 777424

KURULUSUN YAYINLANDIGI
TICARET SICiL GAZETESI’'NiIN
TARIH VE NO.SU : 23 Mayis 2011 / 7820

Not-1: Sirket, 29 Temmuz 2011 tarihi itibariyle Bagbakanlk Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
(SPK) "Gayrimenkul Dederleme Sirketleri Listesi'ne alinmustir.

MNot-2: Sirkete, Bankaalik Diizenleme ve Denetleme Kurulu'nun (BDDK) 28.06.2012 tarih ve
4821 no‘lu karan ile degerleme hizmeti yetkisi verilmistir,

2.2 MUSTERIYI TANITICI BIiLGIiLER

SIRKETIN UNVANI : Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S.

SIRKETIN ADRESH + Atatlirk Mahallesi, Turgut Ozal Bulvari, Gardenya
Plaza, No: 11/B
Atagehir / ISTANBUL

TELEFON NO : 0(216) 579 15 15

ODENMIS SERMAYESi 2.500.000,- TL

HALKA ACIKLIK ORANI : % 25

FAALIYET KONUSU

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun, gayrimenkul yatirim
ortakliklarina iliskin diizenlemelerinde yazili amacg ve
konularla istigal etmek wve esas olarak
gayrimenkullere, gayrimenkullere dayali sermaye
piyasasi araclarina, gayrimenkul projelerine ve
gayrimenkullere dayali haklara yatirim yapmak iizere
ve kayith sermayeli olarak kuruimus halka acgik
anonim ortakhktir.

PORTFOYUNDE YER ALAN
GAYRIMENKULLER : Turkiye'nin cesitli bélgelerinde yer alan muhtelif
gayrimenkuller
4
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3. BOLUM DEGER TANIMI, GECERLILIK KOSULLAR VE
UYGUNLUK BEYANI

3.1 DEGER TANIMI VE GECERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, misterinin talebi iizerine adresi belirtilen projenin mevcut durumuyla ve
tamamlanmasi durumundaki pazar dederinin tespitine yonelik olarak hazirlanmistir.
Ayrica rapor ekinde proje biinyesinde yer alan badimsiz béliimlerin anahtar teslim
sartlarini yerine getirilmesi durumundaki buglinkii pazar degerleri takdir olunmustur,
Pazar degeri:

Bir milkiin, istekli alici ve istekli satic arasinda, taraflarin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecedi sartlar altinda, hicbir zorlama olmadan, basiretli ve konu hakkinda
yeterli bilgi sahibi kisiler olarak, uygun bir pazarlama sonrasinda dederleme tarihintme
gerceklestirecekleri alim satim isleminde el degistirmesi gerektigi takdir edilen tahmini
tutardir,

Bu degerleme calismasinda asadidaki hususlarin gecerliligi varsayilmaktadir.

- Analiz edilen gayrimenkullin tiril ile ilgili olarak mevcut bir pazarnin varhg

pesinen kabul edilmi;tir.

- Alici ve satici makul ve mantikli hareket etmektedirler.

- Taraflar gayrimenkul ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine

azami faydayi saglayacak sekilde hareket etmektedirler,

- Gayrimenkuliin satigi igin makul bir siire taninmistir.

- Odeme nakit veya benzeri araclarla pesin olarak yapiimaktadir.

- Gayrimenkullin alim - satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa

faiz oranlan lzerinden gergeklestirilmektedir.

3.2 MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor, Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortaklig A.S.'nin talebine istinaden,
sirket portfdylinde bulunan gayrimenkuliin pazar degerinin tespitine ybnelik olarak
Sermaye Piyasasi Kurulumun Seri VIII, No: 35 sayill "Sermaye Piyasasi Mevzuati
Gergevesinde Dederleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye
Alinmalanna lliskin Esaslar Hakkinda Teblig” hilkimleri ile Kurul'un 20.07.2007 tarih ve
27/781 sayilh kararinda yer alan “Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari
Hususlar” standartlarinda hazirlanan gayrimenkul dederleme raporudur. Tarafimuwzz
misteri tarafindan getirilen herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir.

5
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TARHIBAL B GERLEME VI DAsifaan

3.3 UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglarimiz dodrultusunda agagidaki hususlan teyit ederiz:

- Raporda sunulan bulgular sahip olduumuz tim bilgiler gercevesinde
dogrudur.

- Raporda belirtilen analizler ve sonuclar sadece belirtilen varsayimlar ve
kosullaria kisith olup kisisel, tarafsiz ve onyargisiz profesyonel analiz, fikir ve
sonuglardan olusmaktadir,

- Degerleme konusunu olusturan miilkle ilgili olarak giincel veya gelecede déniik
higbir ilgimiz yoktur. Bu isin icindeki taraflara karsi herhangi kisisel bir
Gtkarimiz veya én yargimiz bulunmamaktadir.

- Bu gorevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldigimiz ticret, miisterinin amaci
lehine sonuglanacak bir yéne veya énceden saptanmig sonuglarin gelistirilmesi
ve bildiriimesine veya bu dederlemenin tasarlanan kullammiyla dogrudan ilgili
sonraki bir olayin meydana gelmesine bagh degildir.

- Dedgerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gerceklestiriimistir.

- Raporlama asamasinda gérev alanlar mesleki egitim sartlarina sahiptir.

- Bu raporun konusu olan miilk sahsen incelenmistir. Dederleme calismasinda
gorev alanlarin degerlemesi yapilan miilkiin yeri ve tird konusunda daha
6nceden deneyimi bulunmaktadir.

- Raporda belirtilen kisiler haricinde hic kimse bu raporun hazirlanmasinda
mesleki bir yardimda bulunmamustir.

e

6
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4. BOLUM GAYRIMENKULUN HUKUKI TANIMI VE
RESMI KURUMLARDA YAPILAN
INCELEMELER

4.1 GAYRIMENKULUN MULKIYET DURUMU

SAHiBi ¢ Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.
iLi : Istanbul
ILCESE : Atasehir

MAHALLESI  : Kiigiikbakkalkéy
PAFTA NO : ---

ADA NO : 3394
PARSELNO :1
NITELIGI : Arsa

ARSA ALANI :5.873,50 m2
ARSA PAYI ¢ Tamami
YEVMIYE NO : 10624

CiLT NO : 89

SAYFA NO : 8706

TAPU TARIHI :08.06.2012

4.2 1ILGiLi TAPU siciL MUDURLUGU'NDE YAPILAN INCELEMELER

Istanbul 1li, Atasehir ficesi Tapu Sicil Midiriigli'nde ekspertiz tarihi itibariye
yapilan incelemelerde rapor konusu tasinmazin tapu kayitlan (izerinde herhangi bir
kisitlayici serh, haciz veya ipotek bulunmamaktadir. Takyidath tapu kayit belgesi rapor
ekinde sunulmustur,

Rapor konusu tasinmazin tapu incelemesi itibariyle sermaye mevzuat:
hiikiimieri gercevesinde gayrimenkul yatinm ortakhi§: portféyiinde “proje”
olarak bulunmasinda herhangi bir sakinca olmayacag giriis ve kanaatindeyiz.

B
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TAHMMAT DEGERLEEE VE DAIISAAMLIL A §

4.3 ILGILI BELEDIYE’'DE YAPILAN INCELEMELER

Atasehir Belediyesi Imar Miidiirligi'nde yapilan incelemelerde rapor konusu
taginmazin 13.03.2012 onay tarihli Atasehir Toplu Konut Alani Bati Bélgesi 1/1000 élgekli
Revizyon Uygulama Imar Plami paftasinda “Ticaret Alami” olarak gosterilen alan
icerisinde kaldigr 6grenilmistir.

Rapor ekinde ilgili Bakanlik onay yazisi sunulmustur. Bakanlik onayli yeni imar
durumuna gére rapor konusu parsel “Ticaret Alan:” icerisinde kalmaktadir.

Plan notlarina gére yapilasma sartlan asagidaki gibidir:

1. Planda Ticaret Alam olarak ayrlan alanda Emsal (E):
Hmax: 18,50 m’dir.

2. Bu alanda gerekli énlemler alinarak zemin altinda ve parsel gekme mesafeleri
icerisinde yedi kata kadar emsal harici &zel otopark yapilabilir. Otopark giris,
cikiglar 6n bahge mesafesinden saglanabilir,

3.  Planda gosterilen kavsak noktalari sematiktir. fstanbul Bliyliksehir Belediyesi
Ulasim Dairesince alinacak UTK karan dogrultusunda uygulama yapilacaktir.

4.  Bu planda bahsedilmeyen hususlarda istanbul fmar Yonetmeligi Hikimleri
gecerlidir,

5. Ticaret Alanlarinda emsal (KAKS) vyapi adasinda yazan dedgerler olup
H=Serbesttir. Bina ebatlan taban alani ve binalar arasi cekme mesafesi
iicesince onaylanacak avan projeyle belirlenecektir.

6.  Her ebatta tesisat saftlan TAKS'a ve KAKS'a dahil edilemez.

7. Emsal= 1,50 ve daha az olan adalarda cekme mesafeleri iginde 2 bodrum kati
iskan edilebilir, 1. bodrum katin tamami, 2. bodrum katin % 50'si emsal
hesabina dahil degildir.

1,25 ve

Atagehir Belediyesi Imar Midurlugi arsivinde yapilan incelemelerde rapor konusu
proje icin alinmig yapi ruhsatlan asagidaki tabloda sunulmustur.

BLOK NO | RUHSAT TARIHI VE BAGIMSIZ BOLUM INSAAT ALANI
NO‘SU ADEDI
A 28.12.2012 - 12/45 52 15.458
B 28.12.2012 - 12/45-1 9 3.152
C 28.12.2012 - 12/45-2 8 27.402
TOPLAM 46.102
BLOK NO TADILAT RUHSAT BAGIMSIZ BOLUM INSAAT ALANI
TARiIHI VE NO'SU ADEDI
A 02.04.2013 - 4/8 52 15.464
B 02.04.2013 - 4/8-1 9 3.145
c 02.04.2013 - 4/8-2 8 27.426
TOPLAM 46.035

NOVA TD RHPDR NO: 2013/2131
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Emlak Konut GYO A.S., gerek kendi mevzuatina, gerekse Kamu fhale Kurumu ile
Yiksek Denetleme Kurulu'na gére kamu kurumudur., T.C. Bayindirlik ve iskan Bakanhd
Teknik Arastirma ve Uygulama Genel Midurliga tarafindan yazilmis olan ve bir arnegi
rapor ekinde sunulan 19.01.2004 tarih ve 669 sayill yaziya gére Emlak Konut GYO A.S.
tarafindan yaptirilacak yapilarin fenni mesuliyeti; 3194 sayili imar Kanunun 26. Maddess
uyarinca kurulusun kendisince ve/veya kurulusta gérevli meslek adamlarinca ayri ayr
Ustlenilecektir. Yapi denetimine iliskin aciklamalarin yer aldigi tiim resmi yazismalar raput
ekinde sunulmustur. (Bkz. Rapor Ekler - Yapi denetimine iliskin yazismalar)

flgili mevzuat uyarinca arsa iizerinde gergekiestirilen projenin gerekli tim
izinleri alinmis olup proje igin yasal gereklili§i olan tiim belgeleri tam ve dodru
olarak mevcuttur.

Rapor konusu tasinmazin imar durumu itibariyle sermaye mevzuat:
hilkiimleri cercevesinde gayrimenkul yatinm ortakhigi portféyiinde “proje”
olarak bulunmasinda herhangi bir salkinca olmayacag: giriis ve kanaatindeyiz.
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TagTHMAE G GIELLEE VE D

4.4 TASINMAZIN SON UG YILLIK DONEMDE MULKIYET VE HUKUKE
DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

4.4.1 Tapu Sicil Miidirligi Incelemesi

Atagehir Tapu Sicil Midirligi’'nde yapilan incelemelerde rapor Konusu tasinmazin
son Ug yil igerisinde mlkiyetinde herhangi bir degisiklik olmadig: tespit edilmistir.

4.4.2 Belediye Incelemesi

Dederleme konusu tasinmaz; bir énceki ait imar planinda “Sosyal Kiiltiirel Tesis
Alam” icerisinde kalmakta iken Bakanlik onayi ile plan dedisikligine gidilerek tasinmazin
imar durumu "Ticaret Alani” olarak degistirilmistir,

4.4.3 Kadastro Incelemesi

Rapor konusu parsel 3391 ada 9 no'lu parselin imar isleminden olusmustur, 3391
ada 9 parsel ise 5, 6 ve 7 no'lu parsellerin tevhid islemiyle olusmustur.

10
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5. BOLUM GAYRIMENKULUN CEVRESEL VE
Fiziki BILGILERI

5.1 GAYRIMENKULUN CEVRE VE KONUMU

Degerlemeye konu tasinmaz; istanbul {li, Atasehir ligesi, Kiigiikbakkalkéy Mahallesy,
Bati Atasehir Toplu Konut Alani bélgesinde konumlu 3394 ada 1 no'lu parsel (izerinde
gergeklestirilen Bulvar 216 Projesidir.

Projenin halihazirda hafriyat islemleri tamamlanmis olup kaba insaat isleri
baslanmistir.

Taginmaza Trio Konutlar’nin dizerinde konumlandigi Halk Caddesi'ni dik olarak
kesen ve Trio Hillside Tesisleri'nin yanindan uzanan Ihlamur Sokak’i takiben yaklasik
1 km devam edildikten sonra Atagehir Belediyesi Ek Hizmet Binasi &niindeki kavsaktan
sada doniilerek ulasiimaktadir.

Bolgede; Uphill Court Projesi, Kent Plus Projesi, Agaoglu My World Projesi, Deluxia
Projesi, Eylpodlu Kresi, Varyap firmasina ait insaat halindeki Meridian Projesi ve
Fenerbahge Spor Klubii'ne ait spor kompleksi yer almaktadir.

Tasinmaz Atasehir Belediyesi Ek Hizmet Binasi’na yaklasik 200 m, Trio Hillside
Tesislerine 1 km, Atasehir Merkeze 1 km, TEM Otoyolu baglantisina 2 km, D100 (E-5)
Karayolu’na 3 km, FSM Képriisii'ne ise yaklasik 15 km mesafede yer almaktadir,

Bolge, Atasehir Belediyesi sinirlan icerisinde yer almakta olup tamamlanmus,
altyapiya sahiptir.

. N
es M e 13
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5.2 PROJE PARSELI HAKKINDA GENEL BILGILER

o Yizélgimii 5.873,35 m¥dir.

o Kismen diz, kismen ise e§imli bir topografik yapiya sahiptir.
o Parselin etrafi demir direkli fens teli ile cevrilidir,

o Parsel dért taraftan yola cepheli konumdadir.

o Parsel dikdértgene benzer bir geometrik yvapidadir.

o Altyapi tamdir.

5.3 PROJE HAKKINDAKI GENEL BiLGILER

o Parsel icin Emlak Konut GYO A.S. tarafindan acilan "Istanbul Atasehir Bati Bélgesi
1. Kisim 5. Bélge Arsa Satisi Karsiligi Gelir Paylasimi isi* ihalesini Ozak GYO firmasi
Arsa Satigi Karsiigi Satis Toplam Geliri (ASKST G) 145.000.000,00 TL+KDV, Arsa Satisi
Kargihdr Sirket Payi Toplam Geliri (ASKSPTG) 52.200.000,00 TL+KDV ve % 36 Arsa
Satigi Karsihdr Sirket Payr Gelir Orani (ASKSPGO) teklif ederek kazanmsgtir,

o Proje kapsaminda parsel iizerinde A, B ve C Bloklar bulunmaktadir, Bloklar tek bir
kiitle Uizerinde insa edileceklerdir,

o A blok; bodrum, zemin, 4 normal kat ve cati kati olmak {izere 7 kath olarak, B Blad,
bodrum ve zemin kat olmak iizere 2 katl olarak, C Blok ise; bodrum, zemin ve normal
kat olmak iizere 3 katl olarak insa edilecektir. Ayrica tim bloklarin altinda kapals.
otopark olarak insa edilen bes adet bodrum kat yer alacaktir.

o Badimsiz bélimlerin alanlarinin genel &zellikleri asadida ana bashklar altinda tablo
halinde sunulmustur.

- Bagimsiz bélimlerin tadilat ruhsatlarina istinaden bloklara gore dagilimi :

KAT BAGIMSIZ
BLOKNO | |, -oni BOLUM
SAYISI
A 7 8
B 2 9
C 3 52
TOPLAM 69

o Onayll mimari projesine gére A blok blnyesinde 20 adet diikkan ve 32 adet ofis, B
Blok biinyesinde 9 adet diikkan, C blok biinyesinde ise 8 adet diikkan olacaktir.

ﬁv 12
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5.4 EN VERIMLI VE EN 1Yi KULLANIM ANALIZI

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Dederleme
Standartlan (UDES) Hakkindaki Tebligi'ne gére en verimli ve en iyi kullanimin tanimi; “bir
miilkin fiziki olarak uygun olan, yasalarca izin verilen, finansal olarak gerceklestirilebilir
ve dederlemesi yapilan milkin en yiiksek de§eri getirecek en olasi kullanimidir”
seklindedir,

Bu tamimdan hareketle rapor konusu tasinmazin konumu, fiziksel &zellikleri,
blytikligd, mevcut imar durumu ve yasal izinleri dikkate alindidinda en verimli kullanwe
seceneginin lzerinde “ticaret merkezi projesi” insa edilmesi olacagi gériis ve
kanaatindeyiz.

6. BOLUM PAZAR BILGILERINE iLiSKiN ANALIZLER

6.1 TURKIYE'DE YASANAN EKONOMIK KOSULLAR VE GAYRIMENKUL
PIYASASININ ANALIZi

Turkiye ekonomisi, 1990'h yillarda yasanan yiiksek enflasyonun ve 1994, 1997
yillarinda yasanan mali krizlerin de etkisiyle cok yiliksek faiz oranlari ile karsi karsiya iken,
1999 yilinda yasanan iki biyiik depremin de etkisiyle Tirkiye ekonomisi daha da
istikrarsiz hale gelmistir,

2002 yiinda gerek (lkemizde tek partili hiikiimetin kurulmasi gerekse global
finansal piyasalardaki likidite bolluju sayesinde enflasyon ve faiz oranlarinda ciddi
digigler meydana gelmistir. Tiirkiye ekonomisinde yasanan iyilesme ve istikrar ile AB
tam dyelik siirecinin yarattigi uygun kosullar sektérde kurumsallasmayi gelistirmis ve
konut finansman sistemi modelinin uygulanmasina olanak sadlanmistir. Yabanci sermaye
yatinmailarinin ilgisi de sektériin nitelik ve standartiarini yiikseltmistir.

Gayrimenkul sektérii 2004 yili basindan itibaren hizli bir gelisme dénemine
girmistir. Konut piyasasi ile baslayan gelisme ardindan ticari gayrimenkul (AVM, ofis ve
otel) piyasalanni da kapsamaya baslamistir, Sektérdeki gelisme basta Istanbul olmak
tzere bilyiik sehirlerden baglamis ve diger sehirlere dogru yayilmstir.

2004 - 2006 yillan arasindaki zaman diliminde gayrimenkul degerlerindeki artis
orani enflasyonun (izerinde gergeklesmis ve kira gelirlerinde ise 6nemli artisiar olmustus.

Gayrimenkul sektorii ekonomik ve siyasi dalgalanmalardan en cabuk etkilenen
sektdrlerin basinda gelmektedir. 2007 yili icerisinde ve 2008 yilinin 9 ayhk déneminde
yurticindgl ve yurtdiginda yasanan ufak capli ekonomik ve siyasi dalgalanmalar ve
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Gzellikle konut arzimin hizli artisiyla birlikte talep yéniinde azalma olusmustur. Talebin
azalmasiyla birlikte gayrimenkul degerlerindeki artis yavaslamis ve hatta bazi bolgelerde
duragan seyretmistir.

2008 yilinin son geyredinde ve 2009 - 2010 yinin tamaminda global finansal kriz
etkilerini géstermis ve gayrimenkule olan talep ciddi oranda azalmistir. Bu dénesr
ierisinde bélgesel ve proje bazl deder artislan géziikse de genel gérinim fiyatlarin sabit
kaldigidir.

2011 yiinda genel segimlerin etkisi gerekse iilke ekonomisindeki duraganhgin
etkisiyle gayrimenkul sektériinde ciddi bir artis olmamistir. 2012 yili da 2011 gibi duragan
gecerek sadece proje ve lokasyon bazinda artislar olmustur. 2013 yilinin ilk yarisinda ise
ongorimiiz, gayrimenkule olan talebin duradan seyredecedi, ancak kentsel donistmiin
hizlanabilecegi bélgelerde proje bazli artislar olabilecedi seklindedir.

6.2 BOLGE ANALIzZi

istanbul ili

Istanbul ili, kuzeyde Karadeniz,

dojuda Kocaeli Siradaglar’nin yiikseik

e ety tepeleri, giineyde Marmara Denizi ve

T, PTG . | batida ise Ergene Havzasi su aynmm

Stk A— ":::JL ] Gizgisi ile simirlanmaktadir. Istanbuwil
=3 R b Ry [

H'“"TT ek I ,'M‘ AL e e Bogazi, Karadeniz'i, Marmara Denizi ile

e ':"'.‘ m..": Sotrdeys birlestirirken; Asya Kitasi ile Avrupa

o= Wﬁm e Kitasi'ni  birbirinden ayirmakta ve

- 2l Istanbul kentini de ikiye béimektedir.

il alani, idari bakimdan dogu ve giineydodudan Kocaeli'nin Karamiirsel, Gebze,
Merkez ve Kandira ilgeleri ile, giineyden Bursa'nmin Gemlik ve Orhangazi ilgeleri ile, bat ve
kuzeybatidan Tekirdag'in Corlu, Cerkezk8y ve Saray ilgelerinin yani sira, Kirklareli'nin de
Vize ilgesi topraklari ile cevrilidir.

Istanbul ntifusunun, 1990 yili itibariyle Turkiye nufusu igindeki pay %12,9 iken bu
oran (Ekim 2000 sayim sonuglan itibariyle 67,803,927 kisilik Tirkiye niifusu icinde
10,018,735 kisi ile) %15'e ulasmistir. 1990-2000 déneminde yilda ortalama 1.133.00%
kisi artis gostermistir. Bu sonuca gore Tirkiye geneline bakidiginda istanbulun
barindirdidi niifus ve alan itibariyle tasimakta oldugu dnem acikca gériillmektedir. Tirkiye
topraklarimin %9,7'sini kaplayan Istanbul, niifus varhig acisindan da iilkenin en dnemli ili
durumundadir. 1997 ve 2000 vyillar arasinda istanbul icin tespit edilen yilik biiyiime
orani %2.83'tlr. Daha énceki dénemde Istanbul'un yillik ortalama niifus artis hizinin

%3.45 ola@k gerceklesmesi ve bu oranin bir kisminin géclerden kaynaklanmasina karsin
14

wyew.novatd.com



ml\lﬁ\/&

WE Dhrijaiarii & j

nufus artis oraninin diistiigii gdzlenmektedir. Bunun sebepleri Tiirkiye genelindeki niifus
artis hizinin (dogurganiik orani) diismesi ve géciin yavaslamasidir. 2005 yilinda Istanbul
nifusu 11,48 milyondur. Tirkiye niifusu icindeki pay ise %15,8'dir. Niifus artis iz
yavaslamakta ve 2000-2005 déneminde ortalama %2,75, 2005 yilinda ise %2,5
olmustur. Istanbul’da nifusun dnemli bir belirleyicisi olan gé¢ orani da yavaslamis 2006-
2005 doéneminde toplam 252.000 olmustur. 2005 yilinda %32,5 olan niifus artis hizinin
izleyen 5 yil %2.4, sonraki 5 yil %2.3 olacag! ve niifusun 2015 yilinda 14.48 milyorm
cikacagi ongoérilmektedir. Tiirkiye'nin de niifus artis hizi yavaslayacak ve niifus 2015
yilinda istanbul niifusunun payi %17,8'e cikacaktir. Istanbul'da niifus artisi % 80 kenr
kaynakll, %20 ise gég kaynakii olacaktir. Niifus artis ongdrilerine badh olarak Istanbul'da
kentsel hane halki sayisi da 2015 yilinda 2,9 milyondan 4,08 milyona cikacaktir. 2012 yili
itibariyle nlifusu 13.854.740 kisidir.

Istanbul ili sinirlan igerisinde 39 ilge bulunmaktadir. Bunlar; Adalar, Arnavutkéy,
Atagehir, Avcilar, Bagcilar, Bahcelievler, Bakirkdy, Basaksehir, Bayrampasa, Besiktas,
Beykoz, Beylikdizii, Beyoglu, Biiyiikcekmece, Catalca, Cekmekdy, Esenler, Esenyurt,
Eylip, Fatih, Gaziosmanpasa, Gingdren, Kadikdy, Kagithane, Kartal, Kiiclikcekmece,
Maltepe, Pendik, Sancaktepe, Saryer, Silivri, Sultanbeyli, Sultangazi, Sile, Sisli, Tuzla,
Umraniye, Uskiidar ve Zeytinburnu ilgeleridir.

Atasgehir Iicesi

W 2008 yilinda ilce statiisiine

olanaie W kavugmustur. Gilineyinde Maltepe, batisinda

> J,_, vy Kadikéy, kuzeybatisinda Uskiidar,
u”“m:‘ i kuzeyinde Umraniye, kuzeydo§usunds
S Cekmekdy ve dogusunda Sancaktepe

Yuzblglimii 25,84 km¥dir. 2010 wil

VA A ﬁ _— " ilcelerine komsudur.
bt itibariyle niifusu 351.046 kisidir.

AL L

Iiceye Uskiidar figesi‘nden Fetih, Esatpasa ve Ornek Mahalleleri, Kadikéy
ligesi’'nden Yenisahra, Icerenkéy, Inénii, Kayisdadi, Barbaros, Kiigiikbakkalkdy ve Atatiirk
Mahallesi'nin 04 ve TEM Otoyolu'nun glineyinde kalan kismi, Umraniye lcesi'nden Yeni
Camlica, Mustafa Kemal Mahallesi'nin 04 Karayolu'nun giineyinde kalan kismi, Namik
Kemal Mahallesi'nin 04 Karayolu'nun giineyinde kalan kismi, Samandira ilk kademe
belediyesine badl Ferhatpasa Mahallesi'nin TEM Otoyolu'nun ve TEM - D100 baglamt
yolunun gineyinde kalan kismi baglanmistir.
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Ulasim

Tasinmazin yer aldigi bélgede gayrimenkullerin degerini etkileyen en Gnemli
etkenler; trafik ve otopark sorununun olmamasi, TEM Otoyolu’na olan yakinh§ ve =7
yollarla baglantisidir.

Bu nedenle; TEM Otoyolu ve D100 (E-5) Karayolu gibi énemli ulasim noktalarin
birbirine baglayan baglanti yoluna yakinhidi (6nemli merkezlere rahat ulasilabilirlige sahip
olmasi) rapor konusu tasinmaza nemili avantajlar saglamaktadir.

6.3 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN OZET FAKTORLER

Olumlu etkenler :

o Kozyatadi, Kadikdy, Altunizade, Kavacik, Umraniye, Levent, Maslak gibi
onemli is merkezlerine olan ulasim kolayhdi,

o D100 Karayolu ve TEM Otoyolu’na yakin konumda olmasi,

Bblgede benzer nitelikte satilik parsel sayisinin az olmasi,

Ulasim rahathdi,

Imar durumu,

Proje iGin yasal izinlerin (yapi ruhsati vs.) alinmis olmasi,

Musteri celbi,

Reklam kabiliyeti,

Gelismekte olan bir bdlgede konumlanmast,

Finans merkez projesine badl olarak her gecen gun bélgeye talebin artis

goéstermesi,

o Bdlgenin tamamlanmig altyapisi.

o

o 2 0 O o o o

6.4 PIYASA ARASTIRMASI

Bolgede satisi gergeklesmis arsalar

1. Bati Atasehir (Finans Merkezi) bélgesinde konumlu ve TOKi'ne (Basbakanhk Toplu
Konut idaresi Baskanhd) ait "Ticaret Alani” lejantina ve “Emsal (E) : 2,50 ve Hpay:
Serbest” yapilagma sartina sahip olan 57.461,73 m? alanli, 3323 ada 3 no'lu parsel
Halk Bankasi tarafindan 18.07.2008 tarihinde 223.467.518,-TL bedelle satin
alinmigtir. Tasinmaz Halk GYO A.S. milkiyetinde olup son 28.12.2012 tarihinde
yapilan ekspertiz raporunda 2 adet parsel icin 494.750.000,-TL pazar dederi takdir
edildigi bilgisi edinilmistir. (deder takdiri yeni parsel blyilkligi olan yaklasik
28.731,67 m? tizerinden yapilmistir.)

(m? satis dederi ~ 17.220,-TL)

"
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2. Bati Atasehir (Finans Merkezi) bélgesinde konumlu ve TOKi‘ne (Bagbakanlik Toplu
Konut Idaresi Bagkanlidi) ait “Ticaret Alam” lejantina ve “"Emsal (E) : 2,85 ve Hypy:
Serbest” yapilasma sartina sahip olan 32.004,94 m? alanl, 3323 ada 6 no'lu parseh
Vakif Bankasi tarafindan 07.06.2011 tarihinde 120.000.000,-TL bedelle satin
alinmistir. Tasinmaz Vakif GYO A.S. miilkiyetinde olup son 19.03.2012 tarihinde
yapilan ekspertiz raporunda parsel icin 165.000.000,-TL pazar dederi takdir edildigi
bilgisi edinilmigtir. (deder takdiri yeni parsel buyiikligl olan yaklasik 16.000 m?
uzerinden yapilmistir,)

(m? satis dederi ~ 10.315,-TL)

3. Bati Atasehir (Finans Merkezi) bélgesinde konumlu ve Varyap Insaat’a ait “Ticarat
Alani” lejantina ve “Emsal (E) : 2,50 ve hy,,: Serbest” yapilasma sartina sahip olan
9.590,36 m? alanli, 3322 ada 1 no'lu parsel Is GYO A.S. tarafindan 2012 yill Temmuz
ay! icerisinde KDV harig 93.220.338,98,-TL bedelle satin alinmistir. Rapor konusu
parsel igin son 03.12.2012 tarihinde yapilan ekspertiz raporunda parsel icin
95.000.000,-TL pazar dederi takdir edildigi bilgisi edinilmistir.

(m* satis degeri ~ 9.905,-TL)

4. Bati Atasehir (Finans Merkezi) bélgesinde konumlu ve Emlak Konut GYO A.S.'ne ait
"Ticaret Alam” lejantina ve "115.433,55 m?®" emsal insaat hakkina sahip olan
15.961 m? alanl, 3328 ada 10 parsel T.C. Merkez Bankasi’na 27.02.2013 tarihinde
KDV harig 299.260.000,-TL bedelle satilmistir. Rapor konusu parselin yapilasma hakir
Emsal (E): 7,23"diir. (m? satis degeri ~ 18.750,-TL)

5. Atasehir'de Hastaneler Bélgesinde konumlu, "Konut Alam” lejantina ve "Hmax: 9,50”
yapilasma sartina sahip olan 2.700 m? alanli arsanin satis dederi 7.650.000,-USDdir.
(m? satis degeri ~ 2.835,-USD / ~ 5.315,-TL)

Bolgedeki satisi gerceklesmis ve satista olan ticari iiniteler

1. Adaoglu satis ofisinden alinan bilgiye gore My Office Projesi blinyesinde yer alan ve
briit 5.086,71 m* kullanim alanina sahip 1 no'lu bagimsiz bélliim Borusan firmasina
26 Agustos 2011 tarihinde 31.000.000,-TL + KDV bedelle satilmistir. Bu tasinmazda
onayl mimari projesinde 3.468,73 m? kullanim alanli olarak gozikse de Agaoglu satis
ofisi yetkilileri bu taginmazin 5.086,71 m? olarak pazarlandigini belirtmislerdir,

(m? satis dederi ~ 6.095,-TL)

2. Agdaoglu satis ofisinden alinan bilgiye gére My Office Projesi biinyesinde yer alan ve
briit 177,62 m* kullamm alanina sahip 30 no'lu bagimsiz bélim 2011 yih sonunda
1.268.000,-TL + KDV bedelle satilmistir. (m? satis degeri ~ 7.140,-TL)

3. My Prestij Projesi biinyesinde yer alan ofislerin ikinci el satiglan agsagida sunulmustur.
-  Proje biinyesinde yer alan briit 264 m?2 (net 180 m?) kullamim alanina sahip ofisin

satig degeri 2.000.000,-TL'dir. (m? satis degeri ~ 7.575,-TL)
flgilisi / Remax ABC: 0216 688 71 70
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- Proje biinyesinde yer alan briit 233 m? kullanim alanina sahip ofisin satis defjeri
1.450.000,-TL'dir. (m? satis degeri ~ 6.225,-TL)
lgilisi / Arthur & Miller: 0216 470 86 86

- Proje binyesinde yer alan briit 161 m? kullanim alanina sahip ofisin satis dederi
1.400.000,-TL'dir. (m* satis dederi ~ 8.695,-TL)
Iigilisi / Utku Emlak: 0216 417 04 94

- Proje biinyesinde yer alan briit 150 m? kullarm alanina sahip ofisin satis degeri
975.000,-TL'dir. (m? satis degeri 6.500,-TL)
Hgilisi / Eskidji Cekmekdy: 0216 641 84 88

4. Varyap Meridian Projesi biinyesinde yer alan kullanim alanlan 55,01 - 79,35 m?
arasindan dedisen ofisler 448,500 - 686.500,-TL araliginda satilmaktadir.
(ortalama m? satis deger| ~ 8.450,-TL)

Iigilisi / Satis Ofisi: 0216 688 48 05

5. Varyap Meridian Projesi biinyesinde yer alan 3328 ada 5 parsel izerindeki blokta yer
alan kullanim alanlar 53,70 - 79,35 m? arasindan dedisen toplam 70 adet ofisin
2013 yihmin ilk g ayinda ortalama m? 6.240,-TL (KDV haric) birim bedelle satislan
gergeklesmistir.
figilisi / Emlak Konut GYO A.S.

6. Sarphan Finans Park Projesi binyesinde yer alan kullanim alanlar 56,84 - 93,98 m?
arasindan degisen toplam 16 adet ofisin 2012 ytlinin son li¢ ayi ve 2013 yilinin ilk g
ayinda ortalama m? 7.570,-TL (KDV haric) birim bedelle satislan gergeklesmistir.
Igilisi / Emlak Konut GYO A.S.

7. Varyap Meridian Projesi biinyesinde yer alan 3333 ada 1 parsel (izerindeki E1 blokta
yer alan kullamm alam 81,52 m? olan diikkan 14.11.2012 yilinda KDV harig
1.288.136,-TL bedelle satilmistir. (m? satis degeri ~ 15.800,-TL)
figilisi / Emlak Konut GYO A.S.

8. Sarphan Finans Park Projesi biinyesinde yer alan kullanim alanlari 32,09 - 164,68 m?
arasindan degisen toplam 22 adet diikkanin 2012 yilinin son (ig ayi ve 2013 yilinin ilk
G¢ ayinda ortalama m? 26.520,-TL (KDV harig) birim bedelle satislan gergeklesmisti.
Igilisi / Emlak Konut GYO A.S.

N
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7. BOLUM GAYRIMENKULUN DEGERLEME SURECE

7.1  DEGERLEME YONTEMLERi

Gayrimenkullerin pazar dederinin tahmininde; emsal karsilastirma vaklasim,
gelir Iindirgeme ve maliyet yakiagimi yoéntemleri kullaniir. Bu ydntemlerin
uygulanabilirligi, tahmin edilen degerin tipine ve verilerin kullanilabilirligine gére
dedismektedir. Pazar dederi tahminleri icin secilen her tir yaklasim pazar verileriyle
desteklenmelidir.

Emsal kargilastirma yaklasimi miilk fiyatlanm pazarin belirledigini kabul eder
Pazar degeri de bu nedenle pazar payi igin birbirleriyle rekabet halinde olan miilklerin
pazar fiyatlan (izerinde bir calisma gergeklestirilerek hesaplanir.

Gelir indirgeme yaklasimi'nda pazar dederi uygulamalar igin ilgili pazar bilgilerini
gelistirmek ve analiz etmek gereklidir. Bu yontemde milkiin gelecekte olusacak kazang
beklentilerinin yarattigi dederin (gelir akislar) bugiinkii dederlerinin toplamina esit
olacadini éngériir. Gelir indirgeme, gelecekteki tahmini gelirlerin su anki dederini géz
oninde bulunduran iglemleri icerir.

Maliyet yaklagimi’‘nda, arsa Gzerindeki yatinm maliyetlerinin amortize edildikten
(herhangi bir gikar veya kazang varsa eklenmesi, aginma payinin toplam maliyetten
citkarilmasi) sonra arsa degerine eklenmesi ile gayrimenkullin degeri belirlenmektedir.

7.2 GAYRIMENKULUN DEGERLEMESINDE KULLANILAN YONTEMLER
Bu calismamizda;
a. Projenin mevcut durumuyla pazar dederinin tespitinde proje natamam
durumda oldugundan maliyet yaklasimi yontemi,
b. Projenin tamamlanmasi durumundaki pazar dederinin tespitinde ise gelir
indirgeme yéntemi kullaniimistir.

Projenin tamamlanmasi durumundaki pazar dederinin tespitinde maliyet yaklagmmr
yontemi kullanilmamistir. Zira; Ulkemizde bagimsiz béliime ait arsa payi hesabinda farkh
hesaplarin kullanilmas: sebebiyle bu tir gayrimenkullerin (daire, diikkédn, ofis vs.,
degerlemesinde maliyet yaklasimi yontemi her zaman gok saglhkli sonuglar
vermemektedir,

Emsal kargilagstirma yéntemi ise, gelir indirgeme yonteminde kullamlan ortalama m2
satis dederlerinin tespitinde ve arsa degerinin pazar dederinin tespitinde kullanilmistir.

Ayrica rapor ekinde proje biinyesinde yer alan 69 adet badimsiz béliimiin anahtar
teslim sartlarinin  yerine getirilmesi durumundaki satis degerleri sunulmustur.

Dederlemede y6netim planindan gelen alanlann olumlu etkisi de dikkate alinmistir,
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8. BOLUM PROJENIN MEVCUT DURUMUYLA DEGERININ
TESPiTi

8.1 MALIYET YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu y6ntemde, var olan bir yapinin gunimiiz ekonomik kosullan altinda yeniden insa
edilme maliyeti gayrimenkuliin degerlemesi igin baz kabul edilir. Yaklasimda
gayrimenkulin degerinin arazi ve binalar olmak (izere iki farkli fiziksel olgudan meydana
geldigi ve 6nemli bir kalan ekonomik &miir beklentisine sahip oldugu kabul edilir. Bu
nedenle gayrimenkuliin dederinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik acidar
demode olmasindan dolayi zamanla azalacagi géz oénine alinir. Bir baska deyisle bu
yontemde, mevcut bir gayrimenkuliin bina dederinin, higbir zaman yeniden insa etwa
maliyetinden fazla olamayacagji kabul edilir.

Dederleme islemi; yapilacak olan gayrimenkuliin bugiinkidl yeniden insa veya yerine
koyma maliyetine; mevcut yapinin sahip oldugu herhangi bir gikar veya kazang varsa
eklenmesi, asinma payinin toplam maliyetten cikarilmasi ve son olarak da arazi dederinin
eklenmesi ile yapilir. Bu anlamda maliyet yaklasimimin ana ilkesi kullanim dederi ile
agiklanabilir. Kullamm degeri ise, “hicbir sahis ona karsi istek duymasa veya onun
degerini bilmese bile malin gercek bir dederi vardir® seklinde tanimlanmaktadir.

Maliyet yaklasiminda, gelistirmenin amortize edilmis yeni maliyetinin arsa dederine
eklenmesi sureti ile gayrimenkuliin degeri belirlenmektedir.

Maliyet yakiagimi yontemi ile projenin pazar dederinin tespitinde asadidaki
bilegenler dikkate alinmistir:

I. Arsalarnin degeri
IL. Arsalar {izerindeki insai yatinmlarin mevcut durumuyla degeri

Not: Bu bilesenler, arsa ve insai yatinmlarin ayn ayri satisina esas alinabilecek dederler
anlaminda olmayip tasinmazin toplam dederinin olusumuna Isik tutmak (izere
verilmig fiktif buyikliklerdir.
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8.1.1. Arsanin degeri:

Arsalarin dederinin tespitinde emsal kargilagtirma ve gelir indirgeme yéntemleri
kullanilmistir,

8.1.1.1 EMSAL KARSILASTIRMA YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu yéntemde arsanin bedelinin tespiti icin taginmazin bulundugu bélge genelinde va
yakin donemde pazara cikarilmis / satilmis benzer gayrimenkuller dikkate alinarak pazar
dederini etkileyebilecek faktérier gercevesinde fiyat ayarlamas: yapilmis ve konu proje
arsasi icin m2 birim degeri belirlenmistir.

Dederlemede; lokasyon bakimindan rapor konusu tasinmaza emsal teskil edebilecek
tim satilik arsa emsalleri dikkate alinmistir.

8.1.1.1.a EMSAL ANALizZi

Rapor konusu tasinmazin konumiu oldugu Bati Atasehir Bélgesi ve finans merkezi
olarak adlandinlan bélgede benzer niteliklerdeki parsellerin son dért yil igerisinde 3.890,-
TL mertebesinde satildii belirlenmistir. Son zamanlarda bdlgede yasanan gelismeler
(imar planlannin onaylanmasi, bdlgeye olan talebin artmas: vs.) neticesinde bolgede arsa
degderlerinin 5.000 - 10.000,-TL mertebelerine kadar ciktigr gérilmistiir, Ozellikle son
donemlerde finans merkezi bélgesinde yer alan parsellerin dederlerinin 15,000 -
20.000,-TL arahgina yerlesmesi ve rapor konusu parselin de igerisinde yer alan bélgede
benzer niteliklerde satilik parselin olmamasi parselin de degerini olumlu yénde
etkilemektedir. Ayrica parsel igin bir hasilat paylasimi ihalesi gerceklesmis olmasi ve
parsel izerindeki proje icin yasal izinlerin (yap! ruhsati vs.) alinmis olmasi da parselin
degerinde olumlu etkisi yansitlmistir. Bu bilgilerin isiinda rapora konu parsel icin
ayarlanmis ortalama m® birim degeri yaklasik 6.500,-TL olarak takdir edilmistir.

8.1.1.1.b ULASILAN SONUC

Piyasa bilgileri, dederleme siireci ve emsal analizinden hareketle rapor konusu
parselin konumu, biiyikligu, fiziksel zellikleri ve meveut imar durumu dikkate alinarak
m? birim dederi igin 6.500,~TL kiymet hesap ve takdir olunmustur.

Buna gire rapora konu tasinmazin pazar degeri;

5.873,50 m? x 6.500,-TL/m? = (38.177.750) 38.180.000,-TL olarak belirlenmistir.
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8.1.1.2. GELIR INDIiRGEME YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu bolimde &ncelikle projenin toplam pazar degeri, daha sonra ise toplam degerde
Emlak Konut GYO A.S.'ne ait olan % 36 hasilat payinin dederi hesaplanmustir,

Emlak Konut GYO A.S.'ne ait olan % 36 hasilat payinin dederi ayni zamanda
geligtirilmis arsa degeri olarak kabul edilmistir.

Projenin toplam pazar degeri

¢ Satis Dederi ve Satilabilir Alan :

- Satilabilir ticaret alanlarinin onayl bagimsiz bélim listelerine gére dagilimi
asadidaki tabloda sunulmustur.

Satilabilir Emsal Alan

Niteligi (m?) Bagimsiz boliim adedi
Ofis 6.104,56 32
Diikkan 7.805,35 35
LOtnpark 12.558,67 2

- Dederlemede yakin bélgede yer alan Varyap Meridian, Sarphan Finans Park ve
Agaoglu My Prestij ve My Office Projeleri emsal olarak dikkate alinmistir.

- Emsal olabilecek projeler biinyesindeki ofislerin ortalama m? satis dederi 6.000 -
8.500,-TL araliginda, dikkanlarin ortalama m? satis degerlerinin ise 12.500 -
27.500,-TL aralhidina oldugu gérilmiistiir. Bu bilgilerin 1i§inda rapor konusu proje
biinyesindeki ofislerin ortalama mz2 satis dederi; glivenli tarafta kalinarak
7.000-TL, dikkanlarin m? satis dederleri ise 14.500,-TL olarak belirlenmistir.
Otopark alani igin ise m? satis dederi 750,-TL mertebelerinde belirlenmistir.

- m2 basina satis dederinin 2014 ve 2015 yillari igin % 7 kadar artacad Ongorilmiistiir,

e Satislarin Gergeklesme Orami :

2013
% 45

2014
% 35

2015
% 20

| Satis gerceklesme oran

o Iskonto Orami Hesaplanmast:

Gelecekte elde edilecek nakit akimlar belirsiz oldugu igin tahmini nakit akimlan belli
bir risk iceren bir oranla iskonto edilir. Dederlenen varliklarin risklerine bagh olarak
% 9 - 10 araliginda nominal iskonto oranlarinin kullaniimasi makul gériinmektedir. Bu
tasinmazlar icin iskonto orami 9,50 olarak kabul edilmistir.

s Hasilat Paylasim :
Parsel icin tarafindan Ozak GYO firmasi Emlak Konut GYO A.S.'ne Arsa Satisi Karsihig
Satis Toplam Geliri (ASKSTG) 145.000.000,00 TL+KDV, Arsa Satisi Karsihgi Sirket
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Payi Toplam Geliri (ASKSPTG) 52.200.000,00 TL+KDV ve % 36 Arsa Satisi Karsiligi
Sirket Payi Gelir Oram (ASKSPGO) vermistir.

* Nakit Odenen Vergiler :
Etkin vergi orani 0 (sifir) kabul edilmistir.

Ulasilan deger :

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglan ekteki indirgenmi; MNakii
Akimlar tablosunda sunulan analiz sonucunda projenin toplam finansal degderi
162.169.582,-TL (~ 162.170.000,-TL) olarak bulunmustur.

Rapor tarihi itibariyle gelistirilmis arsa dederi

Emlak Konut GYO A.S.ne ait olan % 36 hasilat payinin dederi ayni zamanda
gelistiriimis arsa dederi olarak Kabul edilmistir.

Bu kabulden hareketle gelistirilmis arsa degeri;

162.170.000,-TL x % 36 = (58.381.200) 58.380.000,-TL olarak hesaplanmistir.

8.1.1.3. ARSANIN DEGERININ TESPiTi iLE iLGILE DEGERLEME UZMANI GORUSE

Kullanilan yéntemlere gére ulasilan dederler asagida tablo halinde listelenmistir.

DEGERLEME ULASILAN DEGER
YONTEMI

Emsal Karsilastirma 38.180.000,-TL
Gelir indirgeme 58.380.000,-TL

Goriilecedi tizere her iki yéntemle bulunan degerler arasinda fark olmaktadir.

Gelir indirgeme yéntemi gelecekteki tahmini gelir kazanclannin giiniimizdeki
degerini bulma islemidir., Bu yontemde kullanilan gelecefe ybnelik tahmin ve
projeksiyonlar, giincel piyasa sartlari, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktérleri ve
strekli istikrarl bir ekonomiye dayalidir.

Ekonominin cesitli nedenlerle ortaya cikabilecek olumiu ya da olumsuz faktérlere
bagh olarak degiskenlik arz edebilecek olmasi ve gayrimenkul rayiglerinin ise har
dénemde kendi iginde daha tutarh bir denge tasidigindan hareketle nihai deder olarak
emsal kargilastirma yéntemi ile bulunan degerlerin alinmasi uygun gorilmistir.

Buna gbére rapor konusu parselin pazar degeri 38.180.000,-TL olarak takdir
olunmustur
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8.1.2. Arsa iizerindeki insa yatinmiarinin degeri:

ORTAK ALANLAR YAPI INsSAAT TOPLAM
ADA / BLOK NO DAHIL TOPLAM RUHSATINA BiRIM MALIYET
PARSEL NO INSAAT ALANI GORE YAPI MALIYETI DEGERT
(m?) SINIFI (TL) (TL)
A 15.464 IV-A 1.040 16.087.560
1342 /1 B 3.145 Iv-A 1.040 3.270.800
i 27.426 IV-A 1.040 28.523.040
CEVRE DUZENLEMEST (INSAAT MALIYETININ % 5'SI OLARAK KABUL EDILMISTIR) 2.393.820 |
TOPLAM MALIYET 50.270.220
~ 50,270.000

Not: Yukaridaki tabloda proje biinyesinde yer alan bloklarin yapi ruhsatlarina gére yap
siniflar verilmistir. Ancak projenin biinyesinde ofis Gniteleri barindiran bir alisveris
merkezi kompleksidir. Cevre ve Sehircilik Bakanhidi’'nin 2013 yilinda yayinlamis
oldugu ingaat birim maliyetleri tablosuna gére bu bloklar V-A sinifina girmektedir.
Proje blinyesindeki A, B ve C Bloklarinin tamaminin Cevre ve Sehircilik Bakanhgi'nin
2013 yil ingaat birim maliyet tablosuna gére m? birim maliyeti 1.040,-TL'dir.

Arsa (zerindeki projenin toplam insaat seviyesi yaklasik % 10 mertebesindedir. Ancak
yerinde yapilan incelemelerde projenin kaba ingaatina heniliz baslanmamis olup insaat
seviyesinin biyik bir kismini hafriyat, zemin gliclendirme, temel calismalan ve ruhsat ve
proje kapsamaktadir. Bu nedenle de toplam insaat maliyetinin direkt olarak mevecut
ingaat seviyesi olan % 10 ile carpilarak hesaplanmasinin yanlis olacag gériis ‘v
kanaatindeyiz. Yiiklenici firma ile yapilan gorismelerde mevcut insaat maliyetinin
yaklagik 9.000.000,-TL mertebelerinde oldugu bilgisi alinmistir,

8.1.2.A MALIYET YONTEMI ILE ULASILAN SONUC:

Arsanin dederi ........ccoevviieinisisnieesiainnn . 38.180.000,-TL
Insai yatinmlarin dederi ............ceecee:  9.000.000,-TL olmak {izere
Tasinmazin toplam pazar dederi 47.180.000,-TL'dir.
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8.1.2.B PROJENIN MEVCUT DURUM DEGERININ EMLAK KONUT GYO A.S. PAYINA
DUSEN DEGERININ HESABI:

SOzlesme geredi Emlak Konut GYO A.S.'ne ait hasilat payi % 36'dir. Emlak Konut
GYO A.S. miilkiyetine sahip oldugu arsay hasilat paylasimi karsihidinda yiikleniciye tahsis
ederek projeyi gergeklestirmektedir. Projeler igin sézlesme geredi her tiirli insaat
maliyetine yiiklenici firma katlanmaktadir. Sozlesmenin feshi durumunda yiiklenici firma
0 ana kadar yapmis oldudu tim insaat maliyetini hukuki yollarla Emlak Konut G¥o
A.S.'den talep edebilmektedir. Bu nedenle projenin mevcut durumunun Emlak Konut GYO
A.S.'nin payina disen kisminin deder takdiri yapilirken gilivenli tarafta kalinarak mevest
durum degderinin Emlak Konut GYO A.S.'nin hasilat payi orani kadar olacagi gériis ve
kanaatine vanlmistir. Asadida bu goriigle ilgili hesaplamalar sunulmustur.

Projenin mevcut durumu degeri = 47.180.000,-TL

Projenin mevcut durum dederinin Emlak Konut GYO A.S. payina disen kisminin

dederi ise = (47.180.000,-TL x 0,36) 16.985.000,-TL olarak hesaplanmistir.

Ancak bu deder miilkiyeti Emlak Konut GYO A.S.'ne ait olan arsa deferinden diisiik
oldugundan projenin meveut durum degerinin Emlak Konut GYO A.S. payina disen
kisminin dederi bos arsa degeri olarak kabul edilmistir.

9. BOLUM PROJENIN TAMAMLANMASI HALINDE PAZAR
DEGERININ TESPIiTi

Projenin tamamlanmasi halinde toplam pazar dederi raporumuzun (8.1.1.2)
béliminde 162,170.000,-TL olarak hesaplanmstir.
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9.1 TASINMAZ iCiN SIRKETIMiZ TARAFINDAN HAZIRLANMIS SON U¢C
YIL iCERISINDEKI GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORU

2012 yili igerisinde hazirlanan raporiar

1.

Talep Tarihi : 05 Mart 2012

Ekspertiz Tarihi : 08 Mart 2012

Rapor Tarihi : 19 Mart 2012

Rapor No ¢ 031-2012/208

Raporu Hazirlayanlar  :  Onur KAYMAKBAYRAKTAR / insaat Mihendisi

Sorumiu Dederleme Uzmani / SPK Lisans No: 401123

Mehmet AYIKDIR / Harita Miihendisi
SPK Lisanshi Degerleme Uzmam / SPK Lisans No:
401233

Pazar Dederi : 10.860.000,-TL (sadece parsel dederi)

19 Mart 2012 tarihli ekspertiz raporundan sonra bélgede olan gelismeler asadida

siralanmustir.

1. Yeniimar planin ve plan notlarinin onaylanmasi sonucunda rapor konusu tasinmazve
imar durumunun netlik kazanmasi.

2. Son birkag ay igerisinde Istanbul Finans Merkezi Alaninin planlarimin onaylanmasi ve
neticesinde bélgeye olan talebin artis gdstermesi.

3. Bolgede yapilan son satisin m? birim degerinin 10.000,-TL mertebelerinde olmast.

4.  Rapor konusu parsel igin yapilan hasilat payi sézlegsmesinin mevcudiyeti,

2,
Talep Tarihi : 10 Ekim 2012
Ekspertiz Tarihi : 20 Kasim 2012
Rapor Tarihi : 04 Aralhk 2012
Rapor No i 031 -2012/1762
Raporu Hazirlayanlar ~ : Onur KAYMAKBAYRAKTAR / insaat Mihendisi

Sorumlu Degerleme Uzmani / SPK Lisans No: 401123

Tayfun KURU / Sehir ve Bblge Plancisi
Sorumlu Degerleme Uzmani / SPK Lisans No: 401454

Pazar Degeri : 26.430.000,-TL (sadece parselin degeri)

Not: Rapor tarihinden sonra parsel lzerinde yapilmasi planlanan proje igin yasal izinler
(yap! ruhsati vs.) alinmistir. Bu durum parselin degerine olumlu olarak yansitiimistir.
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2013 yih icerisinde hazirlanan raporiar

1.
Talep Tarihi

Ekspertiz Tarihi
Rapor Tarihi
Rapor No

Raporu Hazirlayanlar

Pazar Degeri

([

NOVA TD(}\APDR NO: 2013/2131

21 Mart 2013

26 Mart 2013

08 Nisan 2013
031 - 2013/1533

Onur KAYMAKBAYRAKTAR / insaat Mihendisi
Sorumiu Dederleme Uzmani / SPK Lisans No: 401123

Tayfun KURU / Sehir ve Bélge Plancis
SPK Lisansli Degerleme Uzmani / SPK Lisans No:
401454

38.180.000,-TL (sadece parselin degeri)




TASINMAZ DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S

10. BOLUM SONUC

Rapor igeriginde Ozellikleri belirtilen taginmazin yerinde yapilan incelemelerinde
konumuna, blylkliglne, projesindeki mimari &zelliklerine ve cevrede yapilan piyasa
aragtirmalarina goére glinimiz ekonomik kosgullar itibariyle takdir edilen dederle
asagidaki tabloda sunulmustur.

TL uUsb EURO

Projenin mevcut durumuyla
Emiak Konut GYO A.S. payina 38.180.000 20.239.000 15.272.000
diisen kismin pazar degeri
Projenin tamamlanmasi

durumunda Emlak Konut GYO A.S. 58.380.000 30.946.000 23.352.000
payina diisen hasilat miktar:

(*) Rapor tarihi itibariyle; 1,-USD = 1,8865 TL ve 1,-EURO = 2,5000 TL'dir.

Bu degerlere KDV dahil degildir. Bilindigi (izere KDV orani net 150 m2'den kiigiik
konutlar igin % 1, ticari Uniteler ve net 150 m2’den biyiik konutlar icin ise % 18‘dir.
Kiralamalarda da KDV orani % 18'dir.

Rapor konusu parsel iizerinde insaati devam eden projenin sermaye
piyasasi mevzuati hiikiimleri cercevesinde Gayrimenkul Yatirim Ortakhég:
portfoyiinde “proje” olarak bulunmasinda bir sakinca olmadigs goriis ve
kanaatindeyiz.

isbu rapor dért orijinal halinde diizenlenmistir.
Bilgilerinize sunulur. 10 Haziran 2013
(Ekspertiz tarihi: 06 Haziran 2013)

Saygilarimizia,

Onur KAYMAKBAYRAKTAR Tayfun KURU
Insaat Miihendisi Sehir ve Bolge Plancisi
Sorumiu Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani

INA tablosu

Bagimsiz bélimiler igin takdir olunan pazar dederi tablosu

Takyidat yazisi

Uydu goriiniigleri

imar durumu yazisi ve yapi ruhsatlari

Onayli mahal listesi ve onayli bagimsiz béliim listesi

Fotograflar

Raporu hazirlayanlari tanitici bilgiler ve SPK lisans belgesi 6rnekleri

® © @ @ © 9 @ e
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