DEGERLEME RAPORU
EMLAK KONUT GYO A.S.
Atasehir / ISTANBUL
(TAHINCIOGLU PROJESI)




YONETICI OZETI

Degerlemeyi Talep Eden
Kurum /Kisi
Raporu Hazirlayan Kurum

Talep / Sozlesme Tarihi
Degerlenen Miilkiyet Haklan
Ekspertiz Tarihi

Rapor Tarihi

Miisteri / Rapor No

Dederleme Konusu
Gayrimenkullerin Adresi

Emlak Konut Gayrimenlkul Yatinm Ortalkhdr A5,
Nova Tasinmaz Dederleme ve Damgmanlilk A5,

25 Subat 2014

Fam mulkiyet

26 Subat 2014

03 Mart 2014

031 - 2014/1299

Atasehir Bati Bdlgesi 1. Kisim 6. Boélge, Barbaros

Mahallesi, 3331 ada, 6 no'lu parsel ile 3334 ada
5 no'lu parsel

Atasehir / ISTANBUL

Istanbul  1li, Atasehir llgesi, Kiiglikbakkalkoy
Mahallesi, 3331 ada, 6 no'lu parsel ile 3334 ada
5 no'lu parsel

Tapu Bilgileri Ozeti

Sahibi Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhin A.S.

Sosyal ve Kiltiirel Tesis Alani
Emsal (E): 1,50

Bu rapor, yukanda adresi belirtilen projenin meveut
durumuyla  pazar  dederinin - ve  tamamlanmasi
durumundaki pazar degerinin tespitine yonelik olarak
hazirlanmstir.

imar Durumu

Raporun Konusu

GAYRIMENKULLER ICIN TAKDIR EDILEN TOPLAM DEGERLER (KDV Harig)

Projenin mevcut durumuyla pazar degeri 116.835,000,-T|

Projenin mevcut durumuyla Emlak Konut GYO A.S. payina 107.550.000. Tl
diisen kismin pazar dederi it o

Projenin tamamlanmasi durumundaki toplam pazar dederi 530.165.000,-TI
Projenin tamamlanmasi durumundaki Emlak Konut GYO
A.S. payina diisen hasilat miktar

Proje biinyesinde yer alan 362 adet bagimsiz boliimiin
anahtar teslim sartlarini yerine getirilmesi durumundaki
bugiinkii toplam pazar dederi

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Sorumlu Degerleme Uzmani

Onur KAYMAKBAYRAKTAR Tayfun KURU
. (SPK Lisans Belge No: 401123) (SPK Lisans Belge No: 401454)
Bu rapor, Sermaye Piyasast Kurulu'nun Seri VIII, No: 35 sayih “Sermaye Piyasasi Mevzuati Cergevesinde
Dederleme Hizmeti Vereook Lirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina Tliskin Esaslar Hakkinda
Feblig” hiktmleri ile Kurul'uny 20,07.2007 tarih ve 27/781 sayill karannda yer alan “Degerleme Raporlarinda
Bulunmasi Geflieken Asgarl Hususlar” cercevesinde hazirlanmistir,

I Alaselur / Istanbul

191.920.000,-TL

502.524.000,-TL

Sorumu Degerleme Uzmani
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1. BOLUM DEGERLEME RAPORU OZETI

Atasehir Babtr Baolgesi 1. Kisim 6. Bélge
Prajesi

DEGERLEME KONUSU iSiN isMi | :

DEGERLEMEYI TALEP EDEN KURUM | : | Emlak Konut GYO A.S.

RAPORU HAZIRLAYAN KURUM

Nova Taginmaz Degerleme ve
Damsmanhk A.5.

RAPOR TARIHI : | 03 Mart 2014

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULLER HAKKINDA OZET BiLGi

Istanbul 1li, Atasehir Ilcesi,

TAPU BILGILERI : | Kiigiikbakkalkoy Mahallesi, 3331 ada, 6
no'lu parsel ile 3334 ada 5 no'lu parsel

MEVCUT KULLANIM : | Insaat isleri devam etmektedir,

iMAR DURUMU ; Soyal ve Kilthrel Tesis Alam

Emsal (E): 1,50
DEGERLEME RAPORUNDA TAKDIiR OLUNAN DEGERLER (KDV Haric)

Projenin mevcut durumuyla pazar

degeri : EI._E.BBS.OOO,—TL
Projenin mevcut durumuyla Emlak
Konut GYO A.S. payina diisen |: | 107.550.000,-TL

kismin pazar degeri
Projenin tamamlanmasi i
durumunda toplam pazar degeri ;| 530.165.000,-TL

Projenin tamamlanmasi

durumunda Emlak Konut GYO A.S. | : | 191.920.000,-TL
payina diisen hasilat miktan
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2. BOLUM SIRKET VE MUSTERIYI TANITICI BILGILER
2.1 SIRKETI TANITICI BiLGILER

SIRKETIN UNVANI : Nova Taginmaz Dederleme ve Danmismanlik A.S.

$iRKETiN ADRESI 1 Alatirk Mahallesi, Vedat Glinyol C;acidesi, Zumrit
Sitesi, No: 3, Daire: 4 Atasehir / ISTANBUL

TELEFON NO 490 (216) 455 36 69

FAALIYET KONUSU ;o Yarurlikteki mevzual cergevesinde her tirll resmi
ve dzel, gercek ve thzel kisi ve kuruluslara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve

gayrimenkule dayalh  hak ve faydalar ile
menkullerin - yerinde lespiti ve dederlemesini
yapmal, dederlerini tespit etmeye yonelik tim
raporlart  dizenlemek, analiz ve  fizibilite
calismalarimt sunmak ve problemli durumlarda
goris raporu vermektir.

KURULUS TARIHI 16 Mayis 2011
SERMAYESI : 270.000,-TL
TICARET siciL NO T 777424

KURULUSUN YAYINLANDIGI
TICARET SICiL GAZETESI'NiN
TARIH VE NO.SU i 23 Mayis 2011 / 7820

Not-1: Sirkel, 29 Temmuz 2011 tarihi itibariyle Basbhakanlik Sermaye Pivasasi Kurulu'nun
(SPK) "Gayrimenkul Degerleme Sirketleri Listesi'ne alinmishir,

Not-2:  Sirkete, Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurulu'nun (BRDK) 28.06.2012 tarih ve
4821 no'lu karar ilz degerleme hizmeti yetkisi verilmistir.

2.2 MUSTERIYI TANITICI BILGILER

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

SIRKETIN ADRESI : Atatiirk Mahallesi, Citlenbik Caddesi, No: 4
Atasehir / ISTANBUL

TELEFON NO 1 0(216) 579 15 15

ODENMIS SERMAYESI : 3.800.000,-TL

HALKA ACIKLIK ORANI t % 50,66

FAALIYET KONUSU

Sermaye Piyasast Kurulu'nun, gayrimenkul yatirim
ortakhiklarina iliskin diizenlemelerinde yazih amac ve
konularla istigal etmek Ve @sas olarak
gayrimenkullere, gayrimenkullere dayali sermaye
piyasas  araglarina, gayrimenkul projelerine  ve
gayrimenkullere dayal haklara yatinm yapmak tizere
ve kayith sermayeli olarak kurulmus halka acik
anonim ortalkliktir.

PORTFOYUNDE YER ALAN

GAYRIMENKULLER 1 Turkiye'nin gesitli bélgelerinde yer alan muhtelif
gayrimenkuller
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3. BOLUM DEGER TANIMI, GECERLILIK KOSULLAR VE
UYGUNLUK BEYANI

3.1 DEGER TANIMI VE GECERLiLiK KOSULLARI

Bu rapor, musterinin talebi Gzerine adresi belirtilen projenin meveut durumuyla ve
tamamlanmasi durumundaki pazar dederinin tespitine yoénelik olarak hazirlanmistir,
Ayrica migterinin istegi dogrultusunda proje biinyesinde yer alan 362 adet badimsiz
boltimin anahtar teslim sartlarinin yerine getirilmesi  durumundaki  bugiinkii  pazar
degerleri de takdir olunmustur,

Pazar degeri:

Bir mulkiin, istekli ahc ve istekli saticr arasinda, taraflann herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecedi sartlar altinda, higbir zorlama olmadan, basiretli ve konu hakkinda
yeterli bilgi sahibi kigiler olarak, uygun bir pazarlama sonrasinda dederleme tarihinde
gerceklestirecekleri ahm satim isleminde el dedistirmesi gerektigi takdir edilen tahmini
tutardir,

Bu degerleme calismasinda asagidaki hususlarin gegerliligi varsayimaktadir.

Analiz edilen gayrimenkullerin tard ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varhdi
pesinen kabul edilmistir,
Ahcr ve satici makul ve mantikl hareket etmektedirler.

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

azami faydayi sadlayacak sekilde hareket etmektedirler,

- Gayrimenkullerin satisi igin makul bir stire taninmistir,

Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapiimaktadir.
Gayrimenkullerin ahm - satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa

faiz aranlar| Gzerinden gerceklestirilmektedir.

3.2 MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor, Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhdr A.S.'nin talebine istinaden,
girket portfoytnde bulunan gayrimenkullerin pazar dederinin tespitine yonelik olarak
Sermaye  Piyasast Kurulu'nun Seri VIIL, No: 35 sayill “Sermaye Piyasasi Mevzuati
Cergevesinde Dederleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye
Alinmalarina Tliskin Esaslar Hakkinda Teblig” hitkiimleri ile Kurul'un 20.07.2007 tarih ve
27/781 sayih kararinda yer alan “Dederleme Raporlarninda Bulunmasi Gereken Asgari
Hususlar” standartlaninda hazirlanan gayrimenkul dederleme  raporudur. Tarafimiza

musgtert tarafindan getirilen herhangi bir sinirlama bulunmamaletadir,
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3.3 UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglanmiz dogrultusunda asagidaki hususlar teyit ederiz:

Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tiim  bilgiler cercevesinde
dogrudur,

Raporda belirtilen analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve
kosullarla kisith olup kigisel, tarafsiz ve onyargisiz profesyonel analiz, fikir ve
sonuclardan alusmaktadir,

Degerleme konusunu olusturan milklerle ilgili olarak giincel veya gelecede
dontk hichir ilgimiz yoktur. Bu isin igindeki taraflara karsi herhangi kisisel bir
gikarimiz veya on yargimiz bulunmamaktadir,

Bu gdrevie ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldigimiz tcret, miisterinin amaci
lehine sonuglanacak bir yone veya énceden saptanmis sonuglarin gelistirilmesi
ve bildiriimesine veya bu dederlemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan ilgili
sonraki bir olayin meydana gelmesine badgl degildir.

Dederleme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gerceklestirilmistir,
Raporlama agamasinda gorev alanlar mesleki egitim sartlarina sahiptir,

Bu raporun konusu olan milkler sahsen incelenmisgtir, Dedgerleme galismasinda
garev alanlarin degerlemesi yapilan miilklerin yeri ve tiirii konusunda daha
onceden deneyimi bulunmaktadir,

Raporda belirtilen kisiler haricinde hig kimse bu raporun hazirlanmasinda
mesleki bir yardimda bulunmamistir,

0
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4. BOLUM GAYRIMENKULLERIN HUKUKI TANIMI VE
RESMI KURUMLARDA YAPILAN
INCELEMELER

4.1 GAYRIMENKULLERIN MULKIYET DURUMU

SAHIBI Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhdgr A.S.
ILT istanbul Istanbul
ILGESi Atasehir Atasehir
MAHALLESI Klictikbakkalkéy Kiiglikbakkalkoy
PAFTA NO

ADA NO 3331 3334

PARSEL NO 6 5 a
 NITELIGI Arsa (*) | Arsa (*)

ARSA ALANI (m?) 6.534,41 13.020,03
CILT NO 86 81

SAYFANO [ 8434 7915
YEVMiYE NO 23852 11302

TAPU TARIHI 07.11.2008 13.07.2005

(*) Arsalar lzerinde gergeklestirilen proje igin hentiz kat irtifaki kurulmarmstir.

4.2 ILGILI TAPU SiciL MUDURLUGU'NDE YAPILAN INCELEMELER

Tapu Kadastro Bilgi Sistemi’'nden 27.02.2014 tarihinde saat 16:13 itibariyle temin
edilen TAKBIS belgelerine gire rapor konusu taginmazlarin tizerinde herhangi bir ipotek,
haciz ve kisitlayicr serh bulunmadidgi belirlenmistir. Rapor ekinde TAKBIS belgeleri

sunulmustur.

Rapor konusu tasinmazlarin tapu incelemesi itibariyle sermaye piyasas
mevzuati hiikiimleri cgergevesinde gayrimenkul yatinm ortakhg: portfoyiinde
“proje” olarak bulunmasinda herhangi bir sakinca olmayacag) goriis ve
kanaatindeyiz.

=
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4.3 ILGILI BELEDIYE'DE YAPILAN INCELEMELER
Atasehir Belediye Baskanhdi Imar ve Sehircilik Midirligi’nde yapilan incelemelere

gore rapor konusu proje parsellerinin imar durum bilgileri agsadgidaki tabloda sunulmustur,

st | SHERELANE iMAR DURUMU | YAPILASMA SARTLARI
3331/6 30.10.2012 (*) Sosyo-Kiiltiirel Tesis | Emsal (E) : 1,50 ve My
Alani Serbest o
3334/ 5 21.02.2013 (¥) Sosyo-Killtirel Tesis | Emsal (E) : 1,50 ve Hy,,.:
Alani | Serbest

(*) Istanbul 1li Atagehir Ilgesi Atasehir Toplu Konut Alani Bati Bélgesi Muhtelif Parseller
ve Tescil Disi Alanlara Tliskin Uygulama Imar Plan

Plan notlarina gdre;

«  Sosyal Kiltdrel Tesis Alanlannda E= 1,50 olup, her Lirld dzel kullanima ait,
konferans, toplanti, sergi, fuar, tiyatro, sinema salonlarn ile satis birimleri, kres, ticari
fonksiyonlar, kafe, lokanta, yurt, huzurevi vb. kullammlar yer alir.

« llge belediyesince onaylanacak avan projeye gére uyqulama yapilir. Sosyal Kiltdrel
Tesis Alanlarinda cekme mesafeleri i¢inde emsal harici 2 bodrum kat iskan edilebilir.

= Milkiyet ayni malikte olmak kosulu ile imar adalari - parselleri arasinda fonksiyona
bagh kalmaksizin bir defaya mahsus emsal transferi yapilabilir. Emsal transfer sonrasi
transfere konu adalann - parsellerin toplam emsale esas ingaat alan dederi asilamaz.

Not: Emsal (E): Yapinmin bitin katlardaki alanlarn toplaminin parsel alamna oranindan
elde edilen sayidir. Katlar alani; bodrum, asma, ¢ekme ve cati katlar ve kapal|
cilikmalar dahil kullanilabilen bitdn katlarin isikhiklar cilkliktan sonraki alanlar
toplamidir. Agik gikmalar ve ig ylksekligi 1.80 m'yi asmayan ve yalnizca tesisatin
gegirildigi tesisat galerileri ve katlar ile ticari amaci olmayan ve yapimin kendi
gereksinmesi igin otopark olarak kullamlan boliim ve katlar bu alana katilmazlar.
Kullanlabilen katlar deyiminden, konut, is yeri, edlenme ve dinlenme yerleri gibi
oturmaya, calismaya, edlenmeye ve dinlenmeye ayrilmak tzere yapilan béltimler
anlasihr,

Proje binyesinde yer alan bloklara ait yapr ruhsatlan asadidaki tablolarda
listelenmistir.

ORTAK ALAN
YAPI RUHSAT
ADA / BAG. BOL. | DAHIL BLOKLARIN
PARSEL NO TARIHI/RUHSAT NO ADEDT TOBLAM KEDLLASEN YAPI SINIFI
ALANI (m?)
3331/ 6 23.08.2013 - 8/35 141 53.101 IV-B
3334/ 5 23.08.2013 - 8/36 206 104.213 IV-A

b
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ORTAK ALAN
TADILAT YAPI RUHSAT " -
ADA / Pyl BAG. BOL. | DAHIL BLOKLARIN
PARSEL NO | TARIHI/RUHSAT NO ADEDI | TOPLAM KULLANIM YAPY BINIFL
ALANI (m?)
3331/ 6 30.01.2014 - 15/65 150 53.221 [V-B
3334/ 5 30.0.1.2014 - 15/66 212 95.355 IvV-B

Ruhsat tarihi itibariyle; Emlak Konut GYO A.S., gerek kendi mevzuatina, gerekse
Kamu Ihale Kurumu ile Yilksek Denetleme Kurulu'ma gore kamu kurumudur, T.C.
Bayindirlik ve Iskan Bakanlidi Teknik Arastirma ve Uygulama Genel Miiddrlidga tarafindan
yazilmis olan ve bir érnegi rapor ekinde sunulan 19.01.2004 tarih ve 669 sayili yaziya
gore Emlak Konut GYO A.5. tarafindan yaptinlacak yapilarin fenni mesuliyeti; 3194 sayill
imar Kanunun 26. Maddesi uyannca kurulusun kendisince ve/veya kurulusta gorevli
meslek adamlaninca ayri ayn dstlenilecektir. Yapr denetimine iliskin acgiklamalarin yer
aldigr tim resmi yazismalar rapor ekinde sunulmustur. (Bkz. Rapor Ekler - Yap
denetimine iliskin yazismalar)

Ilgili mevzuat uyarinca arsalar iizerinde gergeklestirilen projenin gerekli
tiim izinleri alinmis olup proje icin yasal gerekliligi olan tiim belgeleri tam ve
dodru olarak mevcuttur.

Rapor konusu tasinmazlarin imar durumu itibariyle sermaye mevzuat
hiikiimleri cergevesinde gayrimenkul yatirnnm ortakhg) portfoyiinde “proje”
olarak bulunmasinda herhangi bir salanca olmayacagi goriis ve kanaatindeyiz.

4.4 TASINMAZLARIN SON UC YILLIK DONEMDE MULKIYET VE HUKUKI
DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

4.4.1 Tapu Sicil Miidiirliigii incelemesi

Tasinmazlann  milkiyet  durumunda  son  Ug  wvil  dgerisinde  degisildilk

gergeklesmemistir,
4,4.2 Belediye Incelemesi

Yapilan incelemelerde son 3 yil igerisinde parsellerin imar durumundalkl dedisikliller
asagida siralanmistir,

3331 ada 6 no'lu parsel 14.08.2009 tarihli imar plamnda Halk Egitim Alan
(Emsal = 1,00) icernsinde kalmakta iken 30.10.2012 tarihli Makam Oluru ile
onanan imar planinda Sosyal Kaltirel Tesis Alani (Emsal = 1,50) olarak tescil
edilmistir,
3334 ada 5 no'lu parsel 14.08.2009 tarihli imar planinda Teknik Altyapi Alani
(Emsal = 1,00) icerisinde kalmakta iken 30.10.2012 tarihli Makam Oluru ile
onanan imar planinda Sosyal Kiltirel Tesis Alani (Emsal = 1,50) olarak tescil
edilmistir,
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5. BOLUM GAYRIMENKULLERIN (PROJENIN)
CEVRESEL VE FIZIKI BILGILERI

5.1 GAYRIMENKULLERIN CEVRE VE KONUMU

Dederlemeye konu tasinmazlar; istanbul 1li, Atasehir Ilgesi, Barbaros Mahallesi‘nde
konumlu 3331 ada, 6 no'lu parsel ve 3334 ada 5 no'lu parsel tzerinde gerceklestirilen
projedir.

Proje  parselleri  Anadolu  Otoyolu ile TEM Otoyolu'nun kesistigi - kavsagin
guneybatisinda konumlanmaktadir. Ulasim, TEM Otoyolu Kiiglikbakkalkéy Sapadi‘ndan
gikildiktan sonra Trio Konutlan‘mn fzerinde konumlandigi Halk Caddesi‘'ni dik olarak
kesen ve Trio Hillside Tesisi'nin yanindan uzanan cadde takip edilerek sadlanmalktacdir.
Bolgede Adaodlu My World Atasehir Projesi, My Office Projesi, My Prestije projesi, Varyap
Meridian Projesi, Trio Konutlan, Uphill Court Projesi ve Kent Plus Projesi gibi modern
sehircilik anlayisina uygun sekilde tasarlanmis segkin yerlesim projeleri bulunmaktadir.

Bolge, Alagehir Belediyesi simirlan igerisinde yer almakta olup tamamlanmis
altyapiya sahiptir,

‘o-1 |

=k

i
| &4 |
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5.2 PROJE PARSELLERI HAKKINDAKI GENEL BILGILER

i

]

Degerlemeye konu parsellerin ylzolgtimleri asadida tablo halinde listelenmistir,

ADA PARSEL YuzDLEUMU
(m*) -

3331 6 6.534,41
3334 5 13.020,03
TOPLAM 19.554,44

Parseller kismen diiz, kismen egimli bir topografik yapiya sahiptir,
3331 ada 6 no'lu parsel ile 3334 ada 5 no'lu parselin Gzerleri ham topraktir.

Halihazirda parsellerde hafrivat isleri devam etmelktedir,

i Dikddrtgene benzer geometrik yapidadirlar.

Bolgede altyapi tamamlanmisgtir,

5.3 PROJE HAKKINDAKI GENEL BILGILER

¥

3331 ada 6 parsel ve 3334 ada 5 parsel tzerinde gergeklestirilen proje icin Emlak
Konut GYO A.S. ile Tahincioglu Gayrimenkul Insaat ve Turizm A.S. arasinda sozlesme
yvapilmistir. Sozlesmenin detaylar asagidaki gibidir.

Arsa Satis Karsihd Satis Toplam Geliri (ASKSTG) = 525.500.000 TL | KDV
Arsa Satis Karsihidi Sirket Payi Geliri Oram (ASKSTPO) = % 36,20

Arsa Satis Karsihdgr Askeri Sirket Payi Toplam Geliri (ASKSTPG) =
190.231.000,-TL

Proje kapsaminda her bir parsel tzerinde bir blok insa edilecektir.

3331 ada 6 no'lu parsel Gzerinde insa edilen blok bunyesinde 1 adet konferans salonu,
142 adet ofis ve 7 adel diikkan olacaktir. 3334 ada 5 no'lu parsel tzerinde insa edilen
blok binyesinde ise 1 adel konferans salonu, 190 adel ofis ve 21 adet dikkan
olacalktir.

3331 ada 6 no'lu parsel banyesindeki blok; /7 bodrum kat, zemin kat ve 16 normal kat
olmalk uzere toplam 24 kath, 3334 ada 5 no'lu parsel biinyesindeki blok ise 7 bodrum
kat, zemin kal ve 30 normal kat olmak Gzere toplam 38 kath olacaktir.

Halihazirda parsellerde hafriyat igleri devam etmekte olup genel ingaat seviyesi
vaklasilk % 5 mertebesindedir,

I
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« Badimsiz boltmlerin alanlannmin genel ozellikleri asadida ana bashiklar altinda tablo

halinde sunulmustur.

ADA/ KULLANIM ALANI TOPLAM
PARSEL Tip ARALIGI BRUT ADEDI
NO (m?*)
Dilklkan 05,84 - 253,87 /
3331/6 Ofis 80,26 - 267,68 139 150
Kat bahgeli ofis 120,43 - 164,25 3
_ Konferans Salonu 90,36 1
Asma kath dubleks . e
divkkan 390,65 - 45_3[:,.’3 4
~Asma kath diklan 273,03 - 402,05 14
Asma kath afis 279,75 - 526,92 22
3334 /5 Depolu ofis 735,94 3 212
Diikkan 173,39 - 177 2
KKat bahgeli diiklan 365,75 1
Konferans salonu | 928,75 1
Ofis 134,97 - 618,58 167
5.4 EN VERIMLI VE EN iYi KULLANIM ANALIZI
Sermaye Piyasast  Kurulu'nun  Sermaye Piyasasinda Uluslararast  Dederleme

Standartlan (UDES) Hakkindaki Tebligi'ne gére en verimli ve en iyi kullanimin tanimi; “bir
miilkiin fiziki olarak uygun olan, yasalarca izin verilen, finansal olarak gerceklestirilebilir
ve dederlemesi yapilan milkiin en ylksek dederi getirecek en olasi kullanimidir”
seklindedir.

Bu tanimdan hareketle rapor konusu tasinmazlann konumlan, fiziksel dzellikleri,
buydklikleri, meveut imar durumlar ve yasal izinleri dikkate ahndiginda en verimli
kullanim  segenedinin  Gzerinde “biinyesinde diikkan ve konferans salonlarim

barindiran bir ofis projesi” insa edilmesi olacadi goris ve kanaatindeyiz,
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6. BOLUM PAZAR BILGILERINE ILISKIN ANALIZLER

6.1 TURKIYE'DE YASANAN EKONOMIK KOSULLAR VE GAYRIMENKUL
PIYASASININ ANALIZI

Turkiye ekonomisi, 1990'h yillarda yasanan yuksek enflasyonun ve 1994, 1997
yillarinda yasanan mali krizlerin de etkisiyle cok ylksek faiz oranlan ile kars karsiya iken,
1999 yilinda yasanan iki bayik depremin de etkisiyle Tirkiye ekonomisi daha da
istikrarsiz hale gelmistir.

2002 yilinda gerek Glkemizde tek partili hikdmetin kurulmas) gerekse global
finansal piyasalardaki likidite bollugu sayesinde enflasyon ve faiz oranlannda ciddi
diigtigsler meydana gelmistir. Tlrkiye ekonomisinde yasanan iyvilesme ve istikrar ile AB
tam dyelik sdrecinin yarathigr uygun kosullar sektorde kurumsallasmayr gelistirmis ve
konut finansman sistemi modelinin uygulanmasina olanak saglanmistir. Yabanci sermaye
yatinmailannin ilgisi de sektoriin nitelik ve standartlanm yakseltmistir,

Gayrimenkul sektort 2004 yili basindan itibaren hizh bir gelisme donemine
girmiglir. Konul piyasasi ile baglayan gelisme ardindan ticari gayrimenkul (AVM, ofis ve
otel) piyasalann da kapsamaya baslamistir. Sektérdeki gelisme basta istanbul olmak
tzere biyik sehirlerden baglamis ve dider sehirlere dodgru yayilmistir,

2004 - 2006 yillan arasindaki zaman diliminde gayrimenkul dederlerindeki artis
orant enflasyonun (zerinde gergeklesmis ve kira gelirlerinde ise 6nemli artislar olmustur,

Gayrimenkul sektortt ekonomik ve siyasi dalgalanmalardan en cabuk etkilenen
seklorlerin baginda gelmektedir, 2007 yili igerisinde ve 2008 yvilimin 9 aylik déneminde
yurtiginde ve vyurtdisinda yasanan ufak caph ekonomik wve siyasi dalgalanmalar ve
ozellikle konut arzinin hizli artisiyla birlikte talep yoninde azalma olusmustur. Talebin
azalmasiyla birlikte gayrimenkul degerlerindeki artis yavaslamig ve hatta bazi bélgelerde
duragan seyretmistir.

2008 yihmn son geyreginde ve 2009 - 2010 yiinin tamaminda global finansal kriz
etkilerini gostermis ve gayrimenkule olan talep ciddi oranda azalmistir. Bu dénem
icerisinde boilgesel ve proje hazl dedger artiglan gozikse de genel gartintm fiyatlarin sabit
lkalchdichir,

2011 yilinda genel segimlerin etkisi gerekse ilke ekonomisindeki duraganhigin
etkisiyle gayrimenkul sektériinde ciddi bir artis olmamistir. 2012 ve 2013 yillar da 2011
gibi duradgan gegerek sadece proje ve lokasyon bazinda artislar olmustur. 2014 yilinin
tamami icin ise ongorumuz, gayrimenkule olan talebin duradan seyredecedi, ancal

kentsel dontisumun hizlanabileceqi bolgelerde proje bazl artislar olabilecedi seklindedir.
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6.2 BOLGE ANALIizZi

Istanbul ili

Istanbul ili, kuzeyde Karadeniz,
doguda Kocaeli Siradadlan’nin ylksek
S tepeleri, gtineyde Marmara Denizi ve

(- . i batida ise Ergene Havzasi su ayrimi

Ly
brupvuibay

Laligmgasi  Dibi

Siats 0 el gizgisi ile simrlanmaktadir.  Istanbul

BGsbmsgs 3, Markiin o

A SRUNEN, Bogazi, Karadeniz'i, Marmara Denizi ile

L abiupn

lismisii

.
eybibdaia = i Mayrnii
Baybidda o 4 ;

T e birlegtirirken; Asya Kitasi ile Avrupa
sali PR Kitasi'm  birbirinden  ayirmakta  ve
[stanbul kentini de ikiye bélmektedir,

Il alani, idari bakimdan dogu ve giineydogudan Kocaeli‘nin Karamtirsel, Gebze,
Merkez ve Kandira ilgeleri ile, glineyden Bursa'nin Gemlik ve Orhangazi ilceleri ile, bat ve
kuzeybatidan Tekirdad'in Corlu, Cerkezkdy ve Saray ilcelerinin vani sira, Kirklareli'nin de
Vize ilgesi Lopraklan ile ¢evrilidir,

Istanbul niifusunun, 1990 yili itibariyle Tiirkiye niifusu icindeki payl % 12,9 iken bu
oran (Ekim 2000 sayim sonuglan itibariyle 67,803,927 kisilik Tirkiye ntfusu iginde
10,018,735 kigi ile) % 15e ulasmistir. 19902000 déneminde yilda ortalama 1.133.000
kisi arbis gdstermistir. Bu sonuca goére Tarkiye geneline bakildiginda Istanbul'un
banndirdigy niifus ve alan itibariyle tasimakta oldudu énem agikca gorulmektedir. Tirkiye
topraklarinin %9,7'sini kaplayan Istanbul, niifus varligi agisindan da ilkenin en énemli ili
durumundadir. 1997 ve 2000 yillan arasinda istanbul igin tespit edilen yilhk biytime
orant %2.83'tir. Daha 6nceki donemde Istanbul'un yilhk ortalama niifus artis hizinin
Y% 3.45 olarak gergeklesmesi ve bu oramin bir kisminin géglerden kaynaklanmasina karsin
nufus arbis oraninin distiigi gézlenmektedir. Bunun sebepleri Tirkiye genelindeki niifus
artig hizimin (dogurganhik orani) dismesi ve gégtin yavaslamasidir. 2005 yilinda Istanbul
nifusu 11,48 milyondur. Tdrkiye nifusu igindeki pay ise %15,8'dir. NiUfus artis hiz
yavaglamakta ve 2000-2005 doneminde ortalama %2,75, 2005 yilinda ise %2,5
olmustur. Istanbul'da niifusun énemli bir belirleyicisi olan géc orani da yavaslamig 2000
2005 doneminde toplam 252.000 olmustur. 2005 yihinda %2,5 olan niifus artis hizinin
izleyen 5 yil %2.4, sonraki 5 yil %2.3 olacadl ve nifusun 2015 yilinda 14.48 milyona
glkacadl ongoralmektedir. Tarkiye'nin de nafus artis hizi yavaslayacak ve niifus 2015
yilinda Istanbul nifusunun payl %17,8% cikacaktir. Istanbul‘da nifus artisi % 80 kent
kaynakl, %20 ise g6 kaynakl olacaktir, Nifus artis angorilerine badh olarak istanbul'da
kentsel hane halll sayisi da 2015 yilinda 2,9 milyondan 4,08 milyona cikacakbir. 2012 yili
itibariyle ntfusu 13.854.740 kisidir.
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istanbul ili sinirlan igerisinde 39 ilge bulunmaktadir. Bunlar: Adalar, Arnavutkay,
Atasehir, Avalar, Bagalar, Bahgelievler, Bakirkoy, Basaksehir, Bayrampasa, Besiktas,
Beykoz, Beylikdlzi, Beyodlu, Buytkgekmece, Catalca, Gekmekdy, Esenler, Esenyurt,
Eylp, Fatih, Gaziosmanpasa, Glngoren, Kadikdy, Kadithane, Kartal, Klglkcekmece,
Maltepe, Pendik, Sancaktepe, Sanyer, Silivri, Sultanbeyli, Sultangazi, Sile, Sisli, Tuzla,
Umraniye, Uskiidar ve Zeytinburnu ilceleridir.

Atasehir Ilcesi

2008 yilinda ilge statlistine kavusmustur. Glineyinde Maltepe, batisinda Kadikoy,
kuzeybatisinda Uskildar, kuzeyinde Umraniye, kuzeydogusunda Gekmekoy ve dogusunda
Sancaktepe ilgelerine komsudur.

Yiizblglimii 25,84 km™dir. 2010 yili adrese dayali nifus sayim sistemine gore
nilfusu 351,046 kisidir. Ilgeye Uskiidar ilgesi'nden Fetih, Esatpasa ve Ornek Mahalleleri,
Kadikéy llgesi'nden Yenisahra, Igerenkoy, Inénll, Kayisdadi, Barbaros, Kiglkbakkalkay
ve Alatiirk Mahallesi'nin 04 ve TEM Otoyolu’nun glineyinde kalan kismi, Umraniye
ilgesi'nden Yeni Gamlica, Mustafa Kemal Mahallesi'nin 04 Karayolu'nun glineyinde kalan
kismi, Namik Kemal Mahallesi'nin 04 Karayolu'nun glineyinde kalan kisrmi, Samandira ilk
kademe belediyesine badli Ferhatpaga Mahallesi'nin TEM Otoyolu’nun ve TEM - D100
baglanti yolunun gtineyinde kalan kismi baglanmistir,

TEM Otoyolu ve D100 (E-5) Karayolu gibi onemli ulasim noktalarim birbirine
baglayan baglanti yoluna yakinhdr (6nemli merkezlere rahat ulagilabilirlide sahip olmasi)
rapor konusu tasinmaczlara énemli avantajlar saglamalktacdhr,

6.3 GAYRIMENKULLERIN DEGERINE ETKI EDEN OZET FAKTORLER

Olumlu etkenler :

o Kozyatadi, Kadikoy, Altunizade, Kavack, Umraniye, Levent, Maslak gibi dnemli is
merkezlerine olan ulasim kolayhdr,

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

o Bdlgede benzer nitelikte satiik parsel sayisinin yok denecek kadar az olmasi,

o Ulasim rahathg,

o Imar durumlar,

o Proje igin yasal izinlerin (yapi ruhsati vs.) alinmis olmasi,
Miisteri celbi,

o Reklam kabiliyeti,

o Finans merkez projesine bagh olarak her gecen gtn bolgeye talebin artis
goslermesi,

o Bélgenin tamamlannms altyapisi.
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6.4 PIYASA ARASTIRMASI

Bolgedeki satista olan ve satisi gercelkdesmis arsalar

W

Bati Atagehir (Finans Merkezi) bélgesinde konumlu ve TOKi'ne (Bashakanlik Toplu
Konut Idaresi Baskanlidi) ait “Ticaret Alam” lejantina ve “Emsal (E) : 2,50 ve Huy:
Serbest” yapilasma sartina sahip olan 57.461,73 m’ alanli, 3323 ada 3 no'lu parsel
Hallk. Bankas) tarafindan 18.07.2008 tarihinde 223.467.518,-TL bedelle satin
alnmistir. Taginmaz Halk GYO A.5. milkiyetinde olup son 25.11.2013 tarihinde
yapilan ekspertiz raporunda 2 adet parsel igin 516.274,.000,-TL pazar dederi takdir
edildigi  bilgisi edinilmistir. (deder takdiri yeni parsel bilyitkligi olan yaklasik
28.731,67 m’ lzerinden yapilmistir,)

(m’ salis dederi ~ 17.970,-TL)

Bati Atasehir (Finans Merkezi) bélgesinde konumlu ve TOKI'ne (Bashbakanlk Toplu
Konut Idaresi Baskanhgi) ait “Ticaret Alam” lejantina ve “Emsal (E) @ 2,85 ve H,..:
Serbest” yapilagma sartina sahip olan 32.004,94 m* alanl, 3323 ada 6 no'lu parsel
Valkif Bankasi tarafindan 07.06.2011 larihinde 120.000.000,-TL bedelle satin
alinmigtir. Taginmaz Vakif GYO A.S. milkiyetinde olup son 20.12.2013 tarihinde
yapilan ekspertiz raporunda parsel igin 280,000.000,-TL pazar dederi takdir edildigi
bilgisi edinilmistir. (deder takdiri yeni parsel buyukligi olan yaklasik 16.000 m’
tizerinden yapilmistir.)

(m’ satis dederi ~ 17.500,-TL)

Bati Atasehir (Finans Merkezi) bélgesinde konumlu ve Varyap insaat’a ait “Ticaret
Alan” lejantina ve "Emsal (E) : 2,50 ve h,.,: Serbest” yapilasma sartina sahip olan
9.590,36 m” alanh, 3322 ada 1 no'lu parsel I5 GYO A.S. tarafindan 2012 yih Temmuz
ayl igerisinde KDV harig 93,220.338,98,-TL bedelle satin alinmigtir. Rapor konusu
parsel igin son 03.12.2012 tarihinde vyapilan ekspertiz raporunda parsel igin
107.000.000,-TL pazar dederi takdir edildidi bilgisi edinilmistir. Tasinmaz net
4.797,45 m?* yizolgmlidr,

(m” satis dederi ~ 22,305,-TL)

Bati Atagehir (Finans Merkezi) bolgesinde 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” alanh, 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 hakki
Emsal (E): 7,23"diir. (m? satis dederi ~ 18.750,-TL)

Altagehir'de Hastaneler Boélgesinde konumlu, “Konut + Ticaret Alam” lejantina ve
"Hux: 9,50” yapilasma sartina sahip olan 2.700 m’ alanli arsanin satis dederi
9.200.000,-Euro’dur. (m” satis dederi ~ 3.405,-Euro / ~ 10.405,-TL)

Bati Atasehir bolgesinde koenumlu ve Emlak Konut GYO A.S.'ne ait, “Konut Alan”
lejantina ve “Emsal (E): 2,07 ve Bina ylksekligi (H,,..): Serbest” yapilasma hakkina
sahip, 17.193,84 m’ yiizolgimlii arsa, Teknik Yapi firmasi tarafindan 2009 Aralik
ayinda % 18 KDV dahil 53.631.000,-TL bedelle satin alinmistir.

(m* satis degeri ~ 3.120,-TL)
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7. Bati Atagehir bélgesinde konumlu ve Emlak Konut GYO A.S.'ne ait, “Konut Alan”
lejantina ve “Emsal (E): 2,07 ve Bina yuksekligi (H,..): Serbest” yapilasma hakkina
sahlp, 5.905,94 m’ yizélgiimlii arsa, Teknik Yapi firmasi tarafindan 2009 Aralik
ayinda % 18 KDV dahil 20.626.400,-TL bedelle satin alinmistir.

(m’ satis degeri ~ 3.490,-TL)

Bolgedeki satilik ve satisi gergeklesmis ticari liniteler

1. My Prestij Projesi biinyesinde yer alan ofislerin ikinci el satislarn asadida sunulmustur,
Proje biinyesinde yer alan briit 264 m” (net 180 m”) kullanim alanina sahip ofisin
satig dederi 2.000.000,-TL'dir, (m” satis dederi ~ 7.575,-TL)
ligilisi / Remax ABC: 0216 688 71 70

- Proje biinyesinde yer alan briit 233 m” kullanim alanina sahip ofisin satis dederi
1.450,000,-TL'dir. (m’ satis deder] ~ 6.225,-TL)
Tlgilisi / Arthur & Miller: 0216 470 86 86

- Proje biinyesinde yer alan brit 161 m? kullanim alanina sahip ofisin satis dederi
1.400.000,-TL'dir. (m” satis degeri ~ 8.695,-TL)
Ilgilisi / Utku Emlak: 0216 417 04 94

- Proje biinyesinde yer alan briit 150 m* kullanim alanina sahip ofisin satis dederi
975.000,-TL'dir. (m’ satis dederi 6.500,-TL)
llgilisi / Eskidji Gekmekoy: 0216 641 84 88

2. Varyap Meridian Projesi biinyesinde yer alan 3328 ada 5 parsel (zerindeki blokta yer
alan kullamm alanlan 53,70 - 79,35 m” arasindan dedisen toplam 117 adet ofisin
2013 yilimin ilk dokuz ayinda ortalama m’ 6.240,-TL (KDV haric) birim bedelle
satiglar gerceklesmisglir.
lgilisi / Emlak Konut GYO A.S.

3. Sarphan Finans Park Projesi buinyesinde yer alan kullanim alanlan 56,84 — 97,04 m’
arasindan dedisen toplam 21 adet ofisin 2013 yilimin ilk dokuz ayinda ortalama m’
/.565,-TL (KDV harig) birim bedelle satislar gerceklesmistir,
lgilisi / Emlak Konut GYO A.S.

4. Sarphan Finans Park Projesi biinyesinde yer alan kullamim alanlari 32,09 - 164,68 m’
arasindan degisen toplam 35 adet dikkanin 2013 yiliin ilk dokuz ayinda ortalama
m’ 25.795,-TL (KDV harig) birim bedelle satislari gerceklesmistir.
llgilisi / Emlak Konut GYO A.S.

5. Metropol Projesi biinyesinde yer alan kullamim alanlarn 52,84 — 688,86 m’ arasindan
degisen toplam 29 adet ofisin 2013 yilinin ilk dokuz ayinda ortalama m” 6.025,-TL
(KDV harig) birim bedelle satislar gergeklesmistir,
ilgilisi / Emlak Konut GYO A.S.

6. Adaodlu My Towerland Projesi blnyesinde 2446 ada 2 parsel (izerindeki briit
3.373,46 m” satilabilir alana sahip ticaret blogu 13.06.2013 tarihinde KDV harig
30.838.500,-TL bedelle satilmistir, (birim m’ satis dederi ~ 9.140,-TL)
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/. 3394 ada 1 parsel Gzerinde gerceklestirilen Bulvar 216 Projesinin 10.06.2013
Larihinde KDV harig 158.000.000,-TL bedelle satisi gerceklesmistir. Projenin satilabilir
alani 26.468,58 m”'dir. Ancak bu alanin 11.955,36 m”'si ozel kapall otoparktir,

(m” birim satis degeri ~ 5.970,-TL)

8. Adaoglu satig ofisinden alinan bilgiye gore My Office Projesi blinyesinde yer alan ve
brit 5.086,71 m” kullamm alanmina sahip 1 no’lu badgimsiz béliim Borusan firmasina
26 Adustos 2011 tarihinde 31.000.000,-TL + KDV bedelle satilmistir, Bu tasimmazda
onayll mimari projesinde 3.468,73 m” kullanim alanh olarak géziikse de Adaodlu satis
ofisi yetkilileri bu taginmazin 5.086,71 m” olarak pazarlandigini belirtmislerdir,

(m’ satis degeri ~ 6.095,-TL)

7. BOLUM GAYRIMENKULLERIN DEGERLEME SURECI

7.1 DEGERLEME YONTEMLERI

Gayrimenkullerin pazar dederinin tahmininde; emsal karsilastirma yaklasim,
gelir indirgeme ve maliyet yaklasimi yontemleri kullanmiir. Bu  yontemlerin
uygulanabilirligi, tahmin edilen dederin tipine ve verilerin  kullanilabilirligine gore
degismektedir, Pazar dederi tahminleri igin segilen her tir yaklasim pazar verileriyle
desteklenmelidir,

Emsal karsilagtirma yaklasimn muilk fiyatlarnini pazarin belirledigini kabul eder.
Pazar degeri de bu nedenle pazar payi icgin birbirleriyle rekabet halinde olan mulklerin
pazar fiyatlan dzerinde bir galigma gergeklestirilerek hesaplanir,

Gelir indirgeme yaklasimi'nda pazar degeri uygulamalar igin ilgili pazar bilgilerini
gelistirmek ve analiz etmek gereklidir. Bu yontemde mulkin gelecekte olusacak kazang
beklentilerinin  yarattigr dederin (gelir akislan) bugtnki dederlerinin toplamina  esit
olacagimi ongarir. Gelir indirgeme, gelecekteki tahmini gelirlerin su anki dederini goz
ontnde bulunduran islemleri igerir.

Maliyet yaklasinm’'nda, arsa lzerindeki yatinm maliyetlerinin amortize edildikten
(herhangi bir gikar veya kazang varsa eklenmesi, aginma payinin toplam maliyetten
gikanimasi) sonra arsa degerine eklenmesi ile gayrimenkuliin dederi belirlenmektedir.

7.2 GAYRIMENKULLERIN (PROJENIN) DEGERLEMESINDE KULLANILAN
YONTEMLER
Bu calismamizda;
a.  Projenin mevcul durumuyla pazar dederinin tespitinde proje natamam
durumda oldugundan maliyet yaklasimi yéntemi,
b.  Projenin tamamlanmasi durumundaki pazar degerinin tespilinde ise gelir
indirgeme yontemi kullanilmistir,
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Projenin tamamlanmasi durumundaki pazar dederinin tespitinde malivet yaklasimi
yontemi kullanilmamistir. Zira; Ulkemizde bagimsiz bélime ait arsa payi hesabinda farkl
hesaplarin kullaniimasi sebebiyle bu  tdr gayrimenkullerin (daire, dikkan, ofis vs.)
degerlemesinde  maliyel  yaklagimi  yontemi  her zaman ok saglikh  sonuclar
vermemektedir.

Emsal kargilagtirma yontemi ise, gelir indirgeme yonteminde kullanilan ortalama m?
satig degerlerinin tespitinde ve arsa dederinin pazar dederinin tespitinde kullanilmistir,

Ayrica rapor ekinde proje bilinyesinde yer alan 362 adet bagimsiz bolimiin anahtar
teslim sartlanimin yerine getirilmesi durumundaki satis degerleri sunulmustur.

8. BOLUM PROJENIN MEVCUT DURUMUYLA DEGERININ
TESPITI

8.1 MALIYET YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu yontemde, var olan bir yapinin gliniimuz ekonomik kosullar altinda yeniden insa
adilme maliyeti  gayrimenkuliin - dederlemesi igin  baz kabul edilir. Yaklasimda
gayrimenkultin dederinin arazi ve binalar olmak tzere iki farkl fiziksel olgudan meydana
geldigi ve onemli bir kalan ekonomik émir beklentisine sahip oldugu kabul edilir. Bu
nedenle gayrimenkultin dederinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik acidan
demode olmasindan dolayr zamanla azalacag) géz oniine ahnir. Bir baska deyisle bu
yontemde, mevcut bir gayrimenkulin bina dederinin, hicbir zaman yeniden insa etme
maliyetinden fazla olamayacadi kabul edilir.

Dederleme islemi; yapillacak olan gayrimenkuliin buglinki yeniden insa veya yerine
koyma maliyetine; mevcut yapinin sahip oldugu herhangi bir gikar veya kazang varsa
eklenmesi, aginma payimin toplam maliyetten gikariimasi ve son olarak da arazi degerinin
eklenmesi ile yapilir. Bu anlamda maliyet yaklasiminin ana ilkesi kullamm dederi ile
agiklanabilir, Kullanim dederi ise, “hicbir salis ona karg istek duymasa veya onun
dederini bilmese bile malin gergek bir dederi vardir® seklinde tamimlanmaktadir,

Maliyet yaklasiminda, gelistirmenin amortize edilmis yeni maliyetinin arsa dederine
eklenmesi sureti ile gayrimenkulin dederi belirlenmekledir.

Maliyel yaklasimi yontemi ile projenin  pazar dederinin  tespitinde asadidaki
bilesenler dikkate alinmistir:

I. Arsalarin dederi

II. Arsalar lizerindeki insai yatinnmlarin mevcut durumuyla degeri

Not: Bu bilesenler, arsalar ve ingai yaurimlarnn ayrn ayr satisina esas alinabilecek
degerler anlaminda olmayip tasinmazin toplam degerinin olusumuna 151k tutmak
tzere verilmig ikl blyakltklerdir,

-
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8.1.1. Arsalarin degeri:

Arsalarin dederinin tespitinde emsal karsilastirma ve gelir indirgeme yontemleri
kullanilmigtir,

8.1.1.1 EMSAL KARSILASTIRMA YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu yontemde arsanin bedelinin tespiti igin tasinmazlarin bulundudu baélge genelinde
ve yalan donemde pazara cikarilmig / satilmis benzer gayrimenkuller dildeate alinaralk
pazar dederini etkileyebilecek faktorler gergevesinde fiyat ayarlamasi yapilmis ve konu
proje arsalariigin m? birim degeri belirlenmistir,

Degerlemede; lokasyon balkimindan rapor konusu tasinmazlara emsal teskil

edebilecel tim arsa emsalleri dikkate alinnmistir.

8.1.1.1.a EMSAL ANALIZI

Rapor konusu taginmazin konumlu oldudu Bati Atasehir Bélgesi ve finans merkezi
olarak adlandirlan bolgede benzer niteliklerdeki parsellerin son dort yil icerisinde 3.890,-
TL mertebesinde satildigi belirlenmigtir. Son zamanlarda bélgede yasanan gelismeler
(imar planlarinin onaylanmasi, bilgeye olan talebin artmasi vs.) neticesinde bolgede arsa
degerlerinin 5.000 - 10.000,-TL mertebelerine kadar ciktigr gértimistir. Ozellikle son
donemlerde finans merkezi boélgesinde ver alan parsellerin dederlerinin - 15.000
20.000,-TL araligina yerlesmesi ve rapor konusu parselin de icerisinde yer alan balgede
benzer niteliklerde satililk parselin olmamasi parsellerin de dederini olumlu yénde
etkilemektedir. Ayrnica parseller igin bir hasilat paylasimi ihalesi gergeklesmis olmasi ve
parseller Gzerindeki projeler icin vyasal izinlerin (yapi ruhsati vs.) alinnmis olmasi da
parsellerin  dederine olumlu etkisi yansitilmistir.  Bu  bilgilerin 1siginda rapora konu
parseller icin ayarlanmig ortalama m’ birim dederi yaklasik 5.500,-TL olarak takdir
edilmistir,
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8.1.1.1.b ULASILAN SONUC

Piyasa bilgileri, dederleme siireci ve emsal analizinden hareketle rapor konusu

parsellerin konumlar, biydklGkler, fiziksel dzellikleri ve meveul imar durumlan dikkate

bl

alinarak takdir olunan m® birim ve toplam pazar degerleri asagida tablo halinde

listelenmistir.

ADA/ YUZOLCUMU BIRIM Y;;’:ﬁ’::g:%g:}f
PARSEL NO (m?) DEGERI (TL) LS
3331/6 6.534,41 5,500 35.940.000
3334/5 13.020,03 5.500 71.610.000
GENEL TOPLAM 107.550.000

8.1.1.2. GELIR INDIRGEME YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu bollimde oncelikle projenin toplam pazar dederi, daha sonra ise toplam dederde
Arsa sahiplerine ve Emlak Konut GYO A.S.ne ait olan toplam % 36,20 hasilat payinin
degeri hesaplanmistir.

Emlak Konut GYO A.S.ne ait olan toplam % 36,20 hasilat payinin dederi ayni

zamanda geligtirilmis arsa degeri olarak kabul edilmistir.

Projenin toplam pazar degeri

+» Satis Degeri ve Satilabilir Alan :
- Satilabilir ofis ve dikkan konferans salonlarimim alanlarinin dadgilimi onayl
badgimsiz bolim listelerine gore asagidaki tabloda sunulmustur.
~ Satilabilir alan (m?)
Ofis 63.772,52

Dilkkan - konferans salonu 8.620,27

- Dederlemede emsal olarak Adaoglu My Office Projesi, Varyap Merdian Business
Bloklari, Metropol Istanbul Projesi, Sarphan Finanspark Projeleri dikkate alinmistir.

- Yalin bolgedeki benzer nitelikteki ofislerin salis dederleri 6.000 - 9.000,-TL
arahginda, dikkanlarn ise 15.000 - 25.000,-TL arahidinda oldugu goriimistiir.

- Bu bilgilerin 1siginda, guvenli tarafta da kalinarak proje blinyesindeki ofislerin
ortalama m? birim degeri; 6.250,-TL, diilkkanlarin ortalama m? birim dederi olarak
18.000,-TL olarak belirlenmistir.

- m? bagipa satis degerinin 2014 ve 2015 yillar iin % 7 kadar artacadi ongariilmustur,

=
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= Satislarin Gergeklesme Orani :

2014 2015
Sabis gergeklesme orani Yo 60 Y% 40

« Iskonto Orani Hesaplanmasi:

Gelecekte elde edilecek nakit akimlar belirsiz oldugu igin tahmini nakit alkimlar belli
bir risk iceren bir oranla iskonto edilir. Dederlenen varliklann risklerine bagh olarak
% 10 - 11 arahdinda nominal iskonto oranlarimin kullanlmasi makul gértinmektedir,
Bu taginmazlar igin iskonto orami 10,50 olarak kabul edilmigtir.

« Hasilat Paylasimi :
Parseller tzerinde inga edilmesi planlanan proje igin arsa satisi karsilidi gelir paylagimi
sozlesmesi yapilmig olup, hasilat oranm % 36,50'dir.

» Nakit Odenen Vergiler :
Etkin vergi orant 0 (sifir) kabul edilmistir.

Ulasilan deger :

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglar ekteki Indirgenmis Nakit
Alimlan  tablosunda  sunulan  analiz  sonucunda  projenin  Ltoplam  finansal  dederi
530.164.,006,-TL (~ 530,165.000,-TL) olarak bulunmustur.

Rapor tarihi itibariyle geligtirilmis arsa degeri

Emlak Konut GYO A.S.'ne ait olan toplam % 36,20 hasilat payimn dedgeri ayn
zamanda gelistirilmis arsa dederi olarak Kabul edilmistir.

Bu kabulden hareketle gelistirilmis arsa degeri;

530.165.,000,-TL x % 36,20 =(191.919.730-TL) 191.920.000,-TL olarak
hesaplanmstir,
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8.1.1.3. ARSALARIN DEGERININ TESPiTi ILE iLGILI DEGERLEME UZMANI
GORUSU

Kullanilan yontemlere gore ulasilan dederler asadida tablo halinde listelenmistir.

DEGERLEME ULASILAN DEGER
YONTEMI

Emsal Karsilastirma 107,550.,000,-TL
Gelir Indirgeme 191.920.000,-TL

Gortilecedi tizere her iki yontemle bulunan dederler arasinda fark olmaktadir,

Gelir indirgeme yontemi gelecekteki tahmini gelir kazanclarnnin  gtntmiizdeki
degerini bulma islemidir.  Bu  yontemde kullamlan  gelecege  yonelik  tahmin  ve
projeksiyonlar, guncel piyasa sartlan, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktorleri ve
surekli istikrarl bir ekonomiye dayalichr,

Ekonominin gesitli nedenlerle ortaya gikabilecek olumlu ya da olumsuz faktorlere
bagh olarak degdiskenlik arz edebilecek olmasi ve gayrimenkul rayiclerinin ise her
dénemde kendi iginde daha tutarli bir denge tagicigindan hareketle nihai deder olarak
emsal karsilastirma yontemi ile bulunan dederlerin alinmasi uygun gorilmistir,

Buna gdre rapor konusu parsellerin toplam pazar dederi 107.550.000,-TL olarak

takdir olunmustur.

8.1.2. Arsalar iize_-rindeki insa yatinmlarinin degeri:

ORTAK ALAN
DAHIL
P‘:%Agél_ BLOKLARIN YAPI BiRigfl MpL:‘[YET TDP{:’;LQTL';YET
NO TOPLAM SINIFI DEGERI (TL) DEGERI (TL)
KULLANIM (
ALANI (m?2)
3331/6 53.221 vV-B 1.250 66.525,000
3334/ 5 95.366 IV-B 1.250 119.210.000
GENEL TOPLAM 185.735.000

Not: Yukaridaki tabloda proje biinyesinde yer alan bloklarin yapi ruhsatlarina gore yapi
siniflan verilmigtir. Ancak mimari proje Gzerinde yapilan incelemelerinde ve onayl yap
ruhsatlannda A ve B bloklarin yiiksekliklerinin 51,50 m'yi gegtigi gozlenmistir, Cevre ve
Sehircililke Bakanhgi'min 2013 yilinda vayinlamig oldudu insaal birim maliyetleri tablosuna
gore bu bloklar V-A sinifina girmektedir. Proje blnyesindeki tGm bloklarninin Gevre ve
Sehircilik Bakanhdi'min 2013 yili ingaat birim maliyet tablosuna gore m” birim maliyeti
1.040,-TL'dir. Aynca incelenen mahal listesi ve projelere gore A+ bir proje olacagindan
insaat maliyelerinin yaklasik % 20 aratacadi goriis ve kanaatindeyiz. Bu durumda birim
ingaat maliyetj yaklagik 1.250,-TL olarak takdir edilmistir,
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Arsa Gzerindeki projenin toplam insaal seviyesi yaklasik % 5 mertebesindedir, Bu
bilginin 1siginda  projenin - meveut  durumdaki - toplam  ingaat  maliyeti % 5 x
185.735.000,-TL = (9.286.750) 9.285.000,-TL olarak hesaplanmistir,

8.1.2.A MALIYET YONTEMI ILE ULASILAN SONUC:

Ar‘!;&lf]lfl deé‘]el.i P T I R S I I I R I I e i H 1.07-550.000,"1—1_
insai yvatirimlarin dederi et 9.285.000,-TL olmak Gzere
Projenin mevcut durumdaki pazar degeri 116.835.000,-TL'dir.

8.1.2.B PROJENIN MEVCUT DURUM DEGERININ EMLAK KONUT GYO A.S. PAYINA
DUSEN DEGERININ HESABI:

Sozlegme geregi Emlak Konut GYO A.S.'ne ait hasilat payr % 36,20'dir. Emlak
Konut GYO A.S. milkiyetine sahip oldudu arsayi hasilat paylasimi karsihdinda yllkleniciye
tahsis ederek projeyi gergeklestirmektedir. Projeler icin sdzlesme geredi her tirli ingaat
maliyetine yiklenici firma katlanmaktadir. Soézlesmenin feshi durumunda yiilklenici firma
o ana kadar yapmis oldugu ttm insaat maliyetini hukuki yollarla Emlak Konut GYO
A5 'den talep edebilmektedir. Bu nedenle projenin meveut durumunun Emlak Konut GYO
A5 'nin payina disen kismimin deger takdiri yapilirken glvenli tarafta kalinarak meveut
durum dederinin Emlak Konut GYO A.S.'nin hasilat payr orani kadar olacagr gorus ve
lkanaatine varilmistir. Agadida bu gorisgle ilgili hesaplamalar sunulmustur,

Projenin mevcut durumu dederi = 116.835.000,-TL

Projenin mevcult durum dederinin Emlak Konut GYO A.S. payina disen lasminm

degeri ise = (116.835.000,-TL x 0,3620) 42.294.270,-TL olarak hesaplanmistir.

Ancak bu deder, milkiyeti Emlak Konut GYO A.S.'ne ait olan arsa degerinden distik
oldugundan projenin mevcut durum dederi igin Emlak Konul GYO A.S. payina dusen
kisminin dederi olan 107.550.000,-TL kabul adilmistir.

9. BOLUM PROJENIN TAMAMLANMASI HALINDE PAZAR
DEGERININ TESPITi

Projenin  tamamlanmasi halinde toplam pazar dederi raporumuzun (8.1.1,2)
béliiminde 530.165.000,-TL olarak hesaplanmistir,
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10. BOLUM TASINMAZLAR ICIN SIRKETIMiz
TARAFINDAN HAZIRLANMIS SON UG YIL
ICERISINDEKI GAYRIMENKUL DEGERLEME

RAPORU
2013 yih igerisinde;
Talep Tarihi 21 Mart 2013
Ekspertiz Tarihi 26 Mart 2012
Rapor Tarihi 09 Nisan 2013
Rapor No 031 - 2013/1506

Taylfun KURU / Sehir ve Bolge Plancis
Sorumlu Degerleme Uzmani / SPK Lisans No: 401454

Onur KAYMAKBAYRAKTAR / ingaat Milhendisi
Sorumlu Degerleme Uzmani / SPK Lisans No: 401123

Parsellerin toplam pi—]:‘dl’ dederi 63.551.681,-Tl

Raporu Hazirlayanlar

Not: Bolgede benzer niteliklerde satihk parsel bulunmamasi, parseller igin  hasilat
paylagim sozlesmesi yapiimasi ve uzerinde gercekleslirilecek projeleri igin yasal
izinlerin alinmig olmasi hususlan dikkate alinarak parsellerin degerlerinde artis s6z

konusu olmustur,

Sozlegme Tarihi 11 Kasim 2013
Ekspertiz Tarihi 18 Kasim 2013
Rapor Tarihi 23 Kasim 2013
“Rapor No 031 - 2013/4761

Onur KAYMAKBAYRAKTAR / Insaat Miihendisi

Raporu Hazirlayanlar | Sorumlu Degerleme Uzmani / SPK Lisans No: 401123

Mehmet AYIKDIR / Harita Mihendisi

SPK Lisansh Degerleme Uzmani / SPK Lisans No: 401233
Projenin mevecut durumuyla pazar dederi 110.820.000,-TL

Projenin meveut durumuyla Emlak Konut GYO A.S. payina disen 107.550.000,-TL
kismin pazar degeri

Projenin tamamlanmas durumundalki tn_plam pazar degeri 535,380.000,-TL

Projenin tamamlanmasi durumundaki Emlak Konut GYO A5, payina 193.810.000,-TL
digen hasilal miktari
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11. BOLUM SONUC

Rapor igeriginde azellikleri belirtilen projenin yerinde yapilan  incelemelerinde
konumuna, buylkligine, mimari ozelliklerine, insaat kalitesine ve cevrede yapilan piyasa

arastirmalanna gore toplam pazar dederi icin;

TL uUsoD
Projenin mevcut durumuyla pazar degeri 116.835.000 52.200.000
Projenin mevcut durumuyla Emlak Konut -
GYO A.5. payina diisen kismin pazar degeri 107.550.000 48.052.000
Projenin tamamlanmasi o _ ==
durumunda toplam pazar degeri 230,165,000 236.871.000
Projenin tamamlanmas) durumunda Emlak
Konut GYO A.S. payina diisen hasilat miktari 131920000 85.847.000
Proje biinyesinde yer alan 362 adet bagimsiz
boliimiin anahtar teslim sartlarini yerine =
getirilmesi durumundaki bugiinkii toplam 02:524.000 eaftiaal b0
pazar dedgeri

(*) Rapor tarihi itibariyle; 1,-USD = 2,2382 TL'dir.

Rapor konusu parseller iizerinde insaati devam eden projenin sermaye
piyasasi mevzuati hiikiimleri gergevesinde Gayrimenkul Yatirim Ortakhg
portfoyiinde “proje” olarak bulunmasinda bir sakinca olmadigi gériis ve
kanaatindeyiz.

Isbu rapor (i orijinal halinde diizenlenmistir.
Bilgilerinize sunulur. 03 Mart 2014
(Ekspertiz tarihi: 26 Subat 2014)

Sayglilarimizla,
£
Onur KAYMAKBAYRAKTAR Tayfun KURU
Ingaat Mithendisi Sehir ve Bolge Plancis
Sorumlu Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
ki:
o INA tablosu
*  Bagimsiz bolumlere takdir edilen degerler tablosu
= Uydu gorantsler
= Takyidat yazilarn
a Imar durumu yazis) ve yapi ruhsatlar
«  Onayl bagimsiz béliim listesi ve onayli mahal listesi

Yapi denetimine iliskin yazismalar
Fotograflar
«  Raporu hazirlayanlar tamtici bilgiler ve SPK lisans belgesi drnekleri
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