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1. DEGERLEME RAPORU HAKKINDA BIiLGILER
1.1. Sozlesme Tarihi ve Numarasi

12.08.2014 tarih ve 2014/ VAKIFGYO-3 nolu s6zlesme
1.2. Degerleme Tarihi

Degerleme c¢alismalarina sozlesme tarihi itibariyle baslanilmis ve degerleme ¢alismalarinin
raporlanmasina esas teskil edecek olan dokiimanlar 14.08.2014 tarihine kadar hazir hale
getirilmistir.

13.08.2014 tarihinde ilgili makamlar (tapu ve belediye) nezdinde incelemeler yapilmis ve
degerleme c¢alismalarina esas teskil edecek olan dokimanlar 14/08/2014 tarihinde
tamamlanmistir.

1.3. Rapor Tarihi ve Numarasi
15.08.2014 tarih ve 2014PER003 mo
1.4. Rapor Tiiri

Is bu Rapor; Vakif Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg A.S. (Misteri) yetkililerinin yazili talebi
lizerine tapuda; Miilkiyeti SELIN INSAAT VE TICARET A.S.’ne ait, istanbul ili, Sancaktepe ilgesi,
Samandira Mahallesi, Karapinar mevki, 8085 ada, 33 numaral parselde, 98.127,74 m?
yuzolgimli "Arsa" vasifh tasinmazin mevcut fiziki ve hukuki durumu goéz Onlinde
bulundurularak, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun [11-48.1 tebligi ¢cercevesinde degerinin tespiti
talep edilmistir.

Bu Rapor’da belirlenmesine calisilan adil (rayic¢) piyasa degeri, UDES 1 de tanimlanan Pazar
Degeridir. Pazar degeri, bu standartlar cercevesinde asagidaki sekilde tanimlanmaktadir:

Bir milkin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla istekli bir
satici arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecegi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir
anlasma cercevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

Rapor’da tanimlanan “adil (rayi¢) piyasa degeri” ayni zamanda TMS:16, Paragraf 31 ve 32’de
tanimlanan satis maliyetleri distlmemis “gercege uygun deger” olup, rapor, Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan, Kurul’'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayili toplantisinda
belirlenen formata uygun olarak hazirlanmistir.

1.5. Raporu Hazirlayanlar

Degerleme Uzmani : Veysel MERT
Gayrimenkul Degerleme Uzmani & Maliye
Sorumlu Degerleme Uzmani : Aydin BILGIN

Sorumlu Degerleme Uzmani & iktisat
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2. SIRKET ve MUSTERIYIi TANITICI BILGILER
2.1. Degerlemeyi Yapan Sirket Unvani ve iletisim Bilgileri

PERITUS Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S. Sermaye Piyasasi Kurulunun
05.04.2012 Tarih ve 11/402 Sayili Karari ile sermaye piyasasi mevzuati kapsaminda
degerleme hizmeti vermek Uzere lisanslandirilmis olup, sirketin tescil bilgileri asagida

verilmistir.
Unvan : PERITUS Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlk A.S.
Merkez . Maltepe, ISTANBUL
Adres _ Altaycesme Mahallesi Cam Sokak No:16DAP Royal Center A
" Blok Kat: 16 D: 77 Maltepe/istanbul
Kurulus Tarihi : 05.10.2011
Ticaret  Siciline  Tescil
Tarihi 11.10.2011
Ticaret Sicil Numarasi : 792400
Sermayesi : 300.000,00 TL
Kayith Vergi Dairesi/V.No  : Kigukyali Vergi Dairesi / 7280368320
Faaliyet konusu : Yururlukte bulunan hukuki dizenlemeler kapsaminda

kamu ve 0Ozel, gergek ve tiizel kisi kurum ve kuruluslara
ait bir gayrimenkuliin, gayrimenkul projesinin veya bir
gayrimenkule bagh hak ve faydalarin belli bir tarihteki
muhtemel degerinin bagimsiz ve tarafsiz olarak takdiri,
gayrimenkullerle ilgili piyasa arastirmasi, fizibilite
calismalari, gayrimenkuller ve bunlara bagh haklarin
hukuki durumunun belirlenmesi, gayrimenkuller ve
gayrimenkullerle ilgili yatirim, proje degeri ve en iyi
kullanim degeri analizi, gelistirilmis proje degeri analizi,
eski eser gayrimenkullerin restorasyon-restitiisyon proje
degeri analizi gibi konularda degerleme ve danismanlik
hizmeti vermektir.

2.2. Degerleme Talebinde Bulunan Miisteri Unvani ve iletisim Bilgileri
VAKIF GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

Halaskargazi Caddesi Yasan is Merkezi No:101 Kat 6 Osmanbey-Sisli/ ISTANBUL
Tel: 90 212 343 50 72; Faks: 90 212 343 50 77; W: kurumsal@vakifgyo.com.tr
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3. DEGERLEME AMAG, KAPSAM ve iLKELERI
3.1. Degerleme Raporunun Amaci

isbu Rapor Vakif Gayrimenkul Yatirm Ortakligi A.S. (Misteri) yetkililerinin yazili talebi
lizerine, Rapor’da detayl bilgileri verilen ve Miilkiyeti SELIN INSAAT VE TICARET A.S..'ne ait
olan tasinmazin mevcut fiziki ve hukuki durumlari g6z onilinde bulundurularak vyasal
durumlarinin irdelenmesi, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 111-48.1 tebligi ¢ercevesinde degerini
tespiti amaciyla diizenlenmistir.

Rapor’da tanimlanan “adil (rayi¢) piyasa degeri”, UDES 1 de tanimlanan Pazar Degeri ve
TMS:16, Paragraf 31 ve 32’de tanimlanan satis maliyetleri diisilmemis “gercege uygun
deger” olup, Rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan, Kurul’un 20.07.2007 tarih ve 27/781
sayili toplantisinda belirlenen formata uygun olarak hazirlanmigtir.

3.2.  Sinirlayici Kosullar

Bu Rapor, Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakhg A.S. (Mdisteri) yetkililerinin yazili talepleri
lizerine, Rapor’da detayl bilgileri verilen ve Miilkiyeti SELIN INSAAT VE TiCARET A.S..'ne ait
olan tasinmazin adil piyasa degerinin tespiti amaciyla hazirlanmistir.

Misteri tarafindan Peritus Gayrimenkul Degerleme Sirketine sunulan belgeler esas alinarak
ilgili makamlar nezdinde yapilan inceleme ve arastirmalar ile ekonomi ve piyasa kosullari
dikkate alinarak yapilan analizler, tim verilerin dogru oldugu kabuliine dayanarak
gerceklestirilmistir.

Rapor’da gayrimenkulin adil (rayi¢c) piyasa degeri, fiili degerleme tarihi esas alinarak
belirlenmis olup bu tarihten sonra ekonomik ve piyasa kosullarinin degismesi halinde
olabilecek maddi degisikliklerden dolayi Peritus Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S.
sorumlu tutulamaz.

Rapor, Miusteri’nin minhasir kullanimi icin hazirlanmis olup, Mdsteri ilgili mevzuatin
gerektirdigi bilgilendirmeler ve kamu kurum - kuruluslari ile mahkemeye sunulmasi
haricinde, 1slak imzali raporu baska amaclarla kullanamaz. Rapor sinirli sayida (retilmis olup,
hicbir zaman Peritus Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik Sirketi A.S.’nin yazili 6n izni
olmadan Uciincl sahislara dagitim amaciyla kismen veya tamamen ¢ogaltilamaz veya kopya
edilemez.

3.3. Beyanlar

Tarafimizdan yapilan degerleme calismalari ile ilgili olarak;
= Raporda sunulan bulgularin Degerleme Uzmaninin bildigi kadariyla dogru oldugunu,
= Analizler ve sonuglarin sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirh oldugunu,

= Degerleme Uzmaninin degerleme konusunu olusturan milkle herhangi bir ilgisi
olmadigini,

RAPOR NO: PRTS-VAKIFGYO-3 RAPOR TARIHi: 15.08.2014
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= Degerleme Uzmani (icretinin, raporun herhangi bir boliimiine bagli olmadigini,
= Degerlemenin ahlaki kural ve standartlara gére gerceklestigini,
= Degerleme Uzmaninin, mesleki egitim sartlarina haiz oldugunu,

= Degerleme Uzmaninin degerlemesi yapilan milkin yeri ve vasfi konusunda daha 6nceden
deneyimi oldugunu,

= Degerleme Uzmaninin, muilki kisisel olarak denetledigini
3.4. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler ve Analizler

Degerleme yaklasimlari, pazar degerinin takdiri icin yapilacak herhangi tipteki bir
degerleme, Degerleme uzmaninin bir veya daha fazla degerleme yaklasimini
uygulamasini gerektirir.

Pazara Dayali Degerleme Yaklasimlari asagidakileri igerir.

= Emsal Karsilastirma Yaklasimi: Bu karsilastirmali yaklasim benzer veya ikame mulklerin
satisini ve ilgili piyasa verilerini dikkate alir ve karsilastirmaya dayali bir islemle deger takdiri
yapar. Genel olarak degerlemesi yapilan bir milk, agik piyasada gerceklestirilen benzer
milklerin satislariyla karsilastirilir. istenen fiyatlar ve verilen teklifler de dikkate alinabilir.

- Gelir indirgeme Yaklagimi: Bu karsilastirmali yaklasim degerlemesi yapilan miilke ait gelir
ve harcama verilerini dikkate alir ve indirgeme yontemi ile deger tahmini yapar.

indirgeme, gelir tutarini deger tahminine ceviren gelir (genellikle net gelir rakami) ve
tanimlanan deger tipi ile iliskilidir. Bu islem, Hasila veya iskonto Orani ya da her ikisini de
dikkate alir. Genel olarak ikame prensibi, belli bir risk seviyesinde en yliksek yatirim getirisini
saglayan gelir akisinin bizi en olasi deger rakamina gotlirecegini soéyler.

= Maliyet Yaklasimi: Bu mukayeseli yaklasim belirli bir milkin satin alinmasi yerine kisinin
ya o mulkiin tipatip aynisini veya ayni yarari saglayacak baska bir milki insa edebilecegi
olasiligini dikkate alir.

Gayrimenkul baglaminda, insanlarin zaman darligi, cesitli olumsuzluklar ve riskler olmadikga,
esdeger arazi ve alternatif bina insa etmek yerine benzer bir milk icin daha fazla 6deme
yapmalari normalde savunulur bir durum degildir. Uygulamada yaklasim, yapilacak deger
tahmininde yenisinin maliyeti degerlemesi yapilan gayrimenkul icin 6denebilecek olasi fiyat
asiri 6lctide astigi durumlarda eski ve daha az fonksiyonel miilkler icin amortismani da igerir.

UDES icerisinde Pazara Dayali Degerleme Yontemleri arasinda sayilan ¢ ana yaklasim,
asagida ayri basliklar altinda agiklanmistir. Bu yaklasimlar (Yontemler);

= “Emsal Karsilastirma Yaklasimi”

= “Maliyet Olusumlari Yaklasimi” ve

RAPOR NO: PRTS-VAKIFGYO-3 RAPOR TARIHi: 15.08.2014

6



PERITUS GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

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

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

3.4.1. Emsal Karsilastirma Yaklasimi

Emsal Karsilastirma (Piyasa Degeri) Yaklasimi, satisa konu olmasi beklenen gayrimenkullerin
degerlemesinde en glvenilir ve gercekci yaklasimi sunmaktadir. Bu degerleme yonteminde,
degerlemeye konu olan gayrimenkulin bulundugu bolgede, benzer nitelikleri bulunan emsal
gayrimenkuller incelenir ve gerekli dizeltmeler yapilarak gayrimenkuliin tahmini degerine
ulasilir.

Emsal Karsilastirma (Piyasa Degeri) Yaklasimi’'nin uygulanabilmesi icin asagidaki kriterlerin
mevcudiyeti aranmalidir:

Analiz edilen gayrimenkuliin tir ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varhigi (yani yeterli sayida
alici ve satici) gereklidir.

Bu piyasadaki alici ve saticilarin, gayrimenkul hakkinda oldukga iyi diizeyde bilgi sahibi
oldugu, kabul edilebilir dizeyde olmalidir.

Gayrimenkullin piyasada makul bir satis fiyati ile makul bir sire icin satista kaldigi, talep
edenlerin, bellirli bir fiyat ve satis 6zelligi konusunda bilgi alabilecekleri kabul edilebilmelidir.

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

3.4.2. Maliyet Yaklagimi

Maliyet yaklasiminda esas, yeni bir miilk veya konu milkle ayni yarari olan ikame bir mulk
gelistirme maliyetini belirlemektir. Maliyet yaklasiminda gecerli bir deger gostergesi
tlretmek igin, gelistirilen maliyet tahmininde, konu miilkle yas, durum ve yarar farklari igin
diizeltmeler yapilir. Maliyetle deger arasinda bir iliski oldugundan, maliyet yaklasiminin
piyasanin disiince tarzini yansittigi kabul edilmektedir.

Maliyet Yaklasiminda, genellikle, maliyetin tahmini igin iki farkli metot kullanilmaktadir.
e Yeniden insaa Maliyeti
e ikame Maliyeti

Bu vyaklasimla, degerleme tarihi itibari ile milk yapilandiriimalari icin belirlenen
maliyetlerden asagida belirtilen yontemlerden uygun olani kullanilmak ve hesaplanan
amortisman miktari diisiilmek suretiyle, mevcut yapi degerine ulasilir.

e Piyasadan Cikarma Yontemi
e Yas— Omiir Yontemi

e Ayristirma Metodu
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Yapilandirma maliyetinden tiretilen mevcut yapi degerinden, amortisman degeri
disuldukten sonra bulunan degere arazi degeri ilave edildigi zaman ulasilan sonug, tam
milkiyet hakkinin bir deger gostergesidir.

3.4.3. Gelirlerin Kapitalizasyonu — indirgenmis Nakit Akimi Analizi

Yontem, genellikle gelistirilen bir gayrimenkulin kiralama ve/veya isletiimesi ile elde
edilmesi planlanan gelirlerin esas alinmasi suretiyle kullaniimakla beraber, gelistirilecek
projede satisin planlanmasi halinde de kullanilabilmektedir.

Gelistirilen gayrimenkulin, belli bir siregte (insa halinde ve/veya sonrasinda) tamamen
/kismen satisi miimkiin olup, planlanan duruma gore nakit akislarinin belirlenmesi ¢alismalari
da farkhliklar gosterebilmektedir.

Bu yontemde, degerlemesi yapilan gayrimenkule ait ve kiralanmasi distnilen boliimlerin,
isletme giderleri icin alinan katki paylari dahil olmak Uzere, aylik toplam kira bedelleri, yillik
artislar da dikkate alinarak, nakit girisleri hesaplanir.

Yoéntemde genel olarak, tahsil edilemeyen kiralar ve bos kalma ylizdeleri gibi hususlar da bu
gelirin hesaplanmasinda dikkate alinir.

Buna karsilik eger mevcut ise, otopark ve reklam panolari gibi ortak alanlardan elde edilen
gelirler, ydonetim planinda gosterildigi Gzere hesaplanir ve diger nakit girisleri olarak bagimsiz
bolimlere dagitimi yapilr.

isletme hizmetleri kapsaminda sdz konusu gayrimenkule ait bulunan, kiralanmasi diisiilen
bagimsiz bolimler ile ortak alanlar igin katlanilan isletme gider paylari, vergiler, fiziki
yatirimlar ve isletme sermayesi ihtiyaci ise nakit cikisi olarak dikkate alinir.

Ozetle, analiz, yillar itibariyle gayrimenkuliin veya projenin kiralama ve/veya satis yoluyla
elde edilmesi planlanan amortisman 6ncesi serbest net nakit akimlarinin, (Nakit giris ve ¢ikis
farklari) iskontolanarak buglinki degerine indirgenmesidir.

3.4.4. En Etkin Ve Verimli Kullanim Analizi:

En etkin ve verimli kullanim analizinde amag, gayrimenkuliin en karh ve rekabetgi kullanimini
tespit olup, yapilan piyasa arastirmalari sonucunda en etkin ve verimli kullanim analizine
konu olan gayrimenkuliin gelistirilmesi durumunda, gayrimenkuliin ideal kullaniminda;

e Piyasa verilerine gore tasinmazdan azami avantaj saglanacak olmasi
e Bu durumun, bolge ve piyasa sartlarina uygun olmasi,

hususlarinin saglanabilmesi gerekmektedir.
3.4.5. Parsel Gelistirme Analizi
Parsel Gelistirme Analizi, degerlemeye konu parselin degerine etki eden unsurlarin

saptanmasini gerektirmektedir. Bu unsurlar asagida belirtilmistir.

= Arazinin “En Etkin ve Verimli Kullanimi”ni saptamak,
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= Desteklenebilir bir parsel gelistirme plani yaratmak,

= Gelistirme ve onay igin siire ve maliyetleri saptamak,

= Parsel emilme oranlari ve fiyat karisimlarini tahmin etmek,

= Arazi gelistirmenin asamalarini ve bunlara bagli giderleri tahmin etmek,

= Emilme donemi siiresince pazarlama ve buna bagh araziyi elde tutma giderlerini tahmin
etmek.

= Parsel gelistirme analizi, en ¢ok bos araziler igin satis verilerinin yetersiz oldugu, fakat
gelistirilmis parsellerin olasi satis fiyatlari ve bu parseller igin talep verilerinin mevcut
oldugu hallerde kullaniimaktadir.

Ayrica, bu analiz sonucunda tiretilen degerden, gostergelerinin makul olup olmadigini
kontrol etmek icin de yararlaniimaktadir.

4. EKONOMI, SEKTOR VE BOLGEYE iLiSKIN ANALIZLER
4.1. Global Goriiniim

2013 yilinin ilk yarisi itibariyla kiiresel ekonomide toparlanmanin ihmli bir seyir izledigi
gozlenmektedir. ABD’de bliyime potansiyelin altinda seyrederken Avro Bolgesi‘'nde uzun
sureli durgunlugun ardindan sinirli bir toparlanma gorilmektedir. Baslica gelismekte olan
Ulkeler ise daha yavas bliyime riski ile karsi karsiya bulunmaktadir. Kiresel finansal
piyasalar, Fed’in genisletici para politikasindan c¢ikis stratejisindeki belirsizliklerin yarattig
dalgali bir siirecin ardindan normallesme siirecine girmistir.

BUYUME (9/)
7,5
6,2
4,9 51
5,0 55 2
¥ 3,6
[ - ]
2,5 1,7 15 2,0
s a B
0,0
2011 2012 2013(*) 2014(*)
~®-— Dunya —— Gelismis Ulkeler Gelismekte Olan Ulkeler

¥ L —— 1

Kaynak: IMF,World Economic Outlook, Ekim 2013, (*)Tahmin
2012 yilinda beklenenin altinda bir performansla % 3,2 blyilyen kiresel ekonominin 2013
yiinda ise yine beklenenin altinda bir performansla % 2,9 oraninda blylmesi
beklenmektedir. Avro Bolgesi'nde uzayan resesyon ve baslica gelismekte olan (lkelerde
gbze carpan zayif i¢ talep ve dolayisiyla yavaslayan bliyime bir¢ok uluslararasi kurulusun
tahminlerini asagl yonli revize etmelerine neden olmustur. issizlik de halen kriz &ncesi
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seviyelerine inememis ve bir¢cok gelismis llkede ylksek seviyelerini korumustur.

Kiresel ekonomi énimizdeki déneme iliskin ¢ temel risk ile karsi karsiyadir. Bunlar;
gelismis llkelerde devam eden mali sorunlar, gelismis Ulkelerde genisletici para
politikasindan ¢ikis ve gelismekte olan llkelerde yavaslamadir.

DUNYA MAL ve TICARET HACMI (Degisim %)

7,5
6,1
4,9
5,0
2,7 2,9
2,5
0,0
2011 2012 2013(¥) 2014(*)

g Dunya

Kaynak: IMF,World Economic Outlook, Ekim 2013, (*)Tahmin
Dinya genelinde ekonomik entegrasyonun 6nci gostergesi olan dinya mal ve hizmet

ticaret hacmi2010 yilindaki kiiresel toparlanmadan sonra takip eden yilda %6,1’lik bir artisla
pozitif gérinimuinl korumus ancak 2012 yilinda kiiresel ekonomideki yeniden dengeleme
karsisinda %2,7’lik sinirli bir bliylime gostermistir. 2013 yilina yonelik diinya mal ve hizmet
hacmi yillik biylime beklentisi %2,9’la tatminkar olmaktan uzak bir gérinim gizerken takip
eden yila ait beklenti ise %4,9 ile gorece olumlu bir canlanmayi isaret etmektedir. 2013
yilina yonelik dinya mal ve hizmet hacmi yillik blylime beklentisi %2,9’la tatminkar
olmaktan uzak bir gériiniim cizerken takip eden yila ait beklenti ise %4,9 ile gérece olumlu
bir canlanmayi isaret etmektedir.

Tuketici Fiyatlan (Degisim %)
8,0 7,1
7,0 6,1 6,2 o
— 2
6,0 ——mi
5,0
4,0 2,7
3’0 Q’A
il S 14 - .
’ + 4{
1,0
0,0 ' : - !
2011 2012 2013(*) 2014(*)
~—o— Gelismis Olkeler —— Gelismekte Olan Ulkeler

Kiresel krizin 2009 vyili genelinde dinya ekonomisinde vyarattigi siddetli daralma
fiyatlar genel dizeyinde de asagl yonli baski yaratmistir. Dinya genelinde ani sekilde
soguyan talebe paralel yiikselen issizlik oranlari beraberinde dezenflasyonist bir gérinim
getirmistir. Ekonomik toparlanma yili olan 2010°da ise Ozellikle gelismis Ulke tiketici fiyat
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seviyelerinde yukari yonli bir hareket gozlenmistir. Bu durum krizden gikis stirecinde batinin
blyik ekonomilerince alinan esi gérilmemis genigsletici para politikalari ile agiklanabilirken
enjekte edilen likiditenin kisa zaman iginde basta gelismekte olan Ulkeler olmak Uzere
finansman acigl olan diger ekonomilerce absorbe edilmesi enflasyon gorinimiinin bu
Ulkelerde daha biytk bir oranda bozulmasina sebebiyet vermistir.

Issizlik (Degisim %)

15,0
12,3 12,2
11,4 £
10,2
10,0
7,9 8,0 8,1 2,0
> <& - &
5,0
2011 2012 2013(¥) 2014(*)

—&— Gelismis Ulkeler -~ Euro Bolgesi

Kiresel ekonominin dinamosu olan gelismis Ulkelerde issizlik seviyesi 2011 yilinda %7,9 ve
takip eden yilda ise %8 gibi oldukca olumsuz bir seyir izlemisti. Bu ekonomilerde siire gelen
istihdam yaratamama sorununun da takip eden iki yil boyunca benzer seviyelerde devam
edecegi beklenmektedir. issizlik konusunda en kétiimser gériinimii ¢ift haneli oranlarla
Euro bolgesi vermekte olup bélge icinde ise oranlarin gliney llkelerinde daha yiksek oldugu
gdzlemlenmektedir. Bu sorun ispanya’da kalici bir hal alirken, italya’da ileriye déniik yiiksek
oranli bozulmalar dikkat cekmektedir. Bunun yani sira bolgenin yegane itici glici
Almanya’da ise ekonomik toparlamanin olumlu emarelerinin oldugu goérilirken diger
onemli ekonomi olan Fransa’da ise iki haneli issizlik orani tahminler dahilinde yukari yonli
bozulmalar icermektedir. ingiltere’de ise oldukca sinirh bir iyilesme gériilmektedir.

Diinya ticareti 2012 vyiindan sonra 2013 vyilinda da olduk¢a vyavas bir biyime
gostermektedir. 2012 yilinda sadece % 0,2 bliyliyen diinya mal ticaretinin 2013 yilinda % 3,0
blylimesi beklenmektedir. Kiiresel ekonomideki yavaslama ve talebin sinirli kalmasi ile
birlikte ticaretteki bliyimede sinirli kalmaktadir. Diinya ticaretindeki bu kosullar icinde
ticarete konu olan mal fiyatlari da zayif kalmaktadir. Petrol ve enerji fiyatlarinin 2013 ve
2014 willarinda gerileyecegi 6ngoriilmektedir. Metal ve diger emtia fiyatlarinda 2013
yilindaki % 1,5 artis sonrasi 2014 yilinda % 4,2 gerileme beklenmektedir. imalat sanayi
Uriinlerinde ise 2013 vyilindan sonra 2014 vyilinda da ortalama fiyat degisimi
beklenmemektedir. insaat malzemeleri driinleri metal fiyatlarindaki gerilemeden
etkilenecektir. Yine imalat sanayi lrlnlerinde olusan keskin rekabetin yarattigi fiyat baskisi
insaat malzemesi Urlinlerinin fiyatlarini da sinirlamasi beklenmektedir.
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4.2. Diinya insaat ve Gayrimenkul Sektérii

ABD insaat harcamalarinda 2013 yili basindan itibaren baslayan toparlanma, yilin glinci
ceyrek doneminde de sirmis, yillik insaat harcamalari Agustos ayl sonunda 619,6 milyar
dolara yukselmistir.

ABD INSAAT HARCAMALARI (Milyar Dolar)

DONEM | KONUT iNSAATI KONUT DISI BiNA iNSAATI TOPLAM iNSAAT
2011 Q2 252,3 258,7 511,0
2011 Q3 241,7 261,3 503,0
2011 Q4 253,7 263,4 517,1
2012 Q1 256,2 270,8 527,0
2012 Q2 277,7 274,9 552,6
2012 Q3 296,9 271,2 568,1
2012 Q4 303,3 274,9 578,2
2013 Q1 325,1 267,8 592,9
2013 Q2 338,2 262,8 601,0
2013/07 340,6 271,4 612,0
2013/08 346,5 273,1 619,6

Kaynak: US Bureau Of Census
Avrupa Birligi ve Euro bolgesinde insaat sektoriinde kiicilme stirmekle birlikte giderek
yavaslamaktadir. Euro alaninda insaat sektorinde kiiclilme 2013 yih (glinci c¢eyrekte
dénemde % 1,7’ye gerilemistir. insaat sektériindeki yeni yilda biyime beklentisi
bulunmaktadir. Bu beklenti insaat malzemeleri pazarini da blylime yo6nilinde
destekleyecektir.

EURO BOLGESI INSAAT SEKTORU BUYUME (Degisim %)

DONEM | TOPLAM iNSAAT SEKTORU KONUT iNSAATI KONUT DISI BINA iNSAATI
2011 Q3 1,9 1,8 0,9
2011 Q4 2,1 2,5 -0,3
2012 Q1 -5,9 -5,3 -9,0
2012 Q2 -6,1 -5,7 -7,7
2012 Q3 -4,7 -4,0 -6,5
2012 Q4 -4,3 -4,1 -5,1
2013 Q1 -6,1 -5,6 -8,0
2013 Q2 -4,0 -3,9 -4,8
2013 Q3 -1,7 -1,6 -2,8

Kaynak: Eurostat
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4.3. Ulusal Ekonomik Goériiniim

Gelismekte olan ulkeler grubunun bir (yesi olan Tirkiye 2010 ve 2011 yillarinda %9,2 ve
%8,8 ile oldukga yliksek oranda blyime kaydetmis ancak surdiiriilemez boyutlara gelen cari
acik nedeniyle otoritelerce alinan sogutucu tedbirler sayesinde 2012 yilinda ekonomi %2,2 ile
potansiyelinin oldukg¢a altinda kalmistir. Tlrkiye blylmesi igin 2013 yilina yonelik olarak IMF
tahmini %3,8 iken Orta Vadeli Program (2014-2016)'da %3,6 olarak belirtilmistir. 2014 yilina
yonelik olarak ise program Ongorisi %4,0 iken IMF beklentisi bunun yarim puan altinda

kalmistir.
BUYUME (Degisim %)
2011 2012 2013(*) 2014(*) 2011 2012 2013(*) 2014(*)
Diinya 39 3,2 29 3,6 Gelismekte Olan Ulkeler 6,2 4,9 4,5 5,1

Gelismis Ulkeler 1,7 1,5 1,2 2,0 Orta Ve Dogu Avrupa 54 14 23 2,7

ABD 1,8 28 1,6 2,6 BDT 48 3,4 21 3,4
Euro Bolgesi 15 -06 -0,4 1,0 Rusya 43 34 15 3,0
Almanya 34 09 0,5 1,4 Gelisen Asya 78 6,4 6,3 6,5
Fransa 20 00 0,2 1,0 Cin 93 7,7 7,6 7,3
italya 04 -24 -1,8 0,7 Hindistan 63 3,2 3,8 5,1

Latin Amerika Ve

Ispanya 01 -16 -1,3 0,2 Karayipler 4.6 29 2,7 3,1
Japonya -06 2,0 2,0 1,2 Brezilya 2,7 09 25 2,5
ingiltere 1,1 02 1,4 1,9 Meksika 40 36 1,2 3,0
Kanada 25 1,7 16 22 |Ortadosu Ve Kuzey o4 ,c 51 38

Afrika

Diger  Gelismis 32

Ulkeler 19 23 31 |Tirkiye 88 22 36 40

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Ekim 2013, (*)

Turkiye’de 2011’de ihracat %18,5 oraninda, ithalat ise %29,8 oraninda biyirken, 2012
yilinda ihracat %13,0 artis gdstermis ancak ithalat %1,8 daralma gostermistir. Toplam ticaret
hacmi ise ayni dénemlerde sirayla %25,5 ve %3,5 bliyime kaydetmistir. Son tahminler
Isiginda hazirlanan Orta Vadeli Program’da (2014-2016) ise 2013 yilina yonelik ihracat artisi
ekonomik aktivitedeki yavaslamaya paralel sadece %0,7 olurken ithalat biyimesi %6,3
olmustur. 2014 yilina yonelik olarak ise ihracatta %8,5 buylime beklenirken bu oran ithalat
icin %4,2 tahmin edilmistir. Ayni donemlere ait dis ticaret hacim artislari ise sirayla %4,1 ve
%5,8 olarak hesaplanmaktadir. Temel beklenti ve hedefin 2012 yilinda yakalanan pozitif
gortinimli net ihracat performansinin 2013 yilinin aksine 2014 yilinda tekrar yakalanmasidir.
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TUKETICI FIYATLARI (Degisim %)

2011 2012 2013() 2014(%) 2011 2012 2013() 2014(%)
Gelismis Ulkeler 27 2,0 1,4 1,8 |Gelismekte Olan Ulkeler 71 61 62 5,7
ABD 31 21 1,4 1,5 |OrtaVeDoguAvrupa 53 58 41 35
Euro Bolgesi 27 2515 15 |BDT 10,1 6,5 6,5 5,9
Almanya 25 21 16 1,8 |[Rusya 84 51 6,7 5,7
Fransa 23 22 10 1,5 |GelisenAsya 6,3 4,7 5,0 4,7
italya 29 33 1,6 1,3 |Cin 54 27 27 3,0
Japonya -0,3 0,0 0,0 2,9 [Latin Amerika Ve Karayipler 6,6 59 6,7 6,5
ingiltere 45 2,8 2,7 2,3 |Brezilya 66 54 63 58
Diger Gelismis Ulkeler 3,1 2,0 1,5 2,1 |Ortadogu Ve Kuzey Afrika 9,2 10,8 12,3 10,3
Tirkiye 6,5 8,9 - - Tiirkiye (Yil Sonu itibariyle) 10,5 6,2 6,8 5,3

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Ekim 2013, (*) Tahmin,

Tirkiye’de ise igsizlik oranlari Euro bdlgesinin altinda olmasina karsin kendi 6lgeginde
oldukga yiksek ve kalici bir gériinimdedir. 2013 ve 2014 yillarina ait tahminler dahilinde
%9,5 ve %9,4 oranlarinda seyreden Tirkiye’nin, issizligi etkin bir sekilde asagi cekebilecek bir
ekonomik bliyimeden yoksunluguna karsin isglicii piyasasina yonelik reformlar ile istihdam
yaratici politikalari devreye sokmasi bir cikis stratejisi olarak belirmektedir. issizlik orani Ocak
ayindan bu yana gerileyerek Haziran ayinda % 8,8’e kadar inmisti. Ancak son iki aydir issizlik
artmaktadir ve Agustos ayinda % 9,8’e yikselmistir.

ISSIZLIK (Degisim %)

2011 2012 2013(*) 2014(*) 2011 2012 2013(*) 2014(*)
Gelismis Ulkeler 79 8,0 8,1 8,0 Gelismekte Olan Ulkeler - - - -
ABD 89 81 7,6 7,4 Rusya 6,5 6,0 5,7 5,7
Euro Bélgesi 10,2 11,4 12,3 12,2 |Cin 41 41 41 41
Japonya 46 4,4 4,2 4,3 Brezilya 60 55 5,8 6,0
ingiltere 80 80 7,7 7,5 Meksika 52 50 438 4,5
Kanada 75 73 7,1 7,1 Tirkiye 98 9,2 95 9,4

Kaynak: IMF,World Economic Outlook, Ekim 2013, (*)Tahmin,

2013 yilinda ekonomi politikalarinin temel hedefi cari acigin ve enflasyonun azaltiimasi
olmustur. Ugiincli ceyrek sonu itibariyle bu hedeflere yaklasildigi gériilmektedir. Cari acik
Uglinct ceyrek sonunda yillik birikimli 59.1 milyar dolara, tiketici enflasyonu ise Eyll
sonunda % 7.88’lere gerilemistir.
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TURKIYE EKONOMISi TEMEL GOSTERGELER

) T_UKETiCi CARI _ACIK BUTGE ACIGI - D_(_)LAR/ MERKEZ
DONEMLER FIYATLARI YILLIK MILYAR YII..LIK ISSIZLIK % TURK BA_NKASI
%YILLIK DOLAR MILYAR TL LIRASI FAIZ ORANI%
2011 Q4 10.45 77.0 17.4 9.8 1.90 5.75
2012 Q1 10.43 70.0 19.7 9.9 1.78 5.75
2012 Q2 8.87 61.1 17.4 8.0 1.81 5.75
2012 Q3 9.19 53.4 324 9.1 1.79 5.75
2012 Q4 6.16 46.9 29.7 10.1 1.78 5.50
2013 Q1 7.29 513 23.3 10.1 1.81 5.0
2013 Q2 8.39 55.7 24.1 8.8 1.93 4.50
2013Q3 |7.88 59,1 17.7 9.8 2.04 4,50

Kaynak: Tiirkiye istatistik Kurumu, Tc. Merkez Bankasi, Maliye Bakanlig

Tiketici GUven Endeksi 2013 Ekim ayinda bir onceki aya gore %4,8 oraninda artti; EylUl
ayinda 72,1 olan endeks Ekim ayinda 75,5 degerine yikseldi. Eylil ayinda 95,8 olan genel
ekonomik durum beklentisi endeksi bir 6nceki aya gore %6 oraninda artarak, Ekim ayinda
101,6 degerine yikseldi. Bu artis, gelecek 12 aylik donemde genel ekonomik durumun daha
iyi olacagl yoniinde beklentisi olan tliketicilerin sayisinin bir dnceki aya gobre arttigini
gostermektedir.

TURKIYE EKONOMISi GUVEN VE BEKLENTi ENDEKSI

DONEMLER REEL KESIM BEKLENTi ENDEKSI TUKETICi GUVEN ENDEKSI™
2012 Q3 103.1 72.10

2012 Q4 97.9 73.60

2013 Q1 1121 74.90

2013 Q2 111.8 76.20

2013 Q3 108.5 72.1

Kaynak: TC. Merkez Bankasi

4.4. Tirkiye insaat ve Gayrimenkul Sektori

Yilin ilk ceyreginde 18.3, ikinci ceyreginde ise 20.9 milyar TL olan 6zel sektdr insaat
harcamalari Uglincl ceyrekte 20.250 milyar TL ile artmistir. 2013’Gin ilk yarisinda blylime
sergileyen Kamu insaat harcamalari ise Ucglinci ceyrekte 14.7 milyar TL'na dismustr.
Toplam insaat harcamalari liclincl ¢eyrekte bir 6nceki doneme goére gerilemis ve yaklasik 35
milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir.

iNSAAT HARCAMALARI KAMU VE OZEL SEKTOR CARi FiYATLARLA (MILYON TL)

DONEMLER KAMU OZEL TOPLAM
2012 Q1 8.314 22.235 30.549
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2012 Q2 11.925 22.081 34.006
2012 Q3 12.348 18.727 31.075
2012 Q4 11.964 19.331 31.295
2013 Q1 15.440 18.374 33.814
2013 Q2 16.962 20.925 37.887
2013 Q3 14.702 20.250 34.952

Kaynak: Tiirkiye istatistik Kurumu

2013 yili ilk dokuz ayinda yabancilarin gayrimenkul alimi %2,9 artarak 1,9 Milyar Dolar olarak
gerceklesmistir. Turkiye’de son donemlerde insaat ve insaat malzemeleri sektoriine talep
yonu ile destek olacak bir gelisme mitekabiliyet yasasinin cikarilmasi ve yabancilara

gayrimenkul satigsinin kolaylastirilmasi olmustur.

YABANCILARIN GAYRIMENKUL ALIMLARI
DONEM MILYON DOLAR DONEM MILYON DOLAR DONEM MILYON DOLAR
2011 Q2 781 2012 Q2 702 2013 Q2 600
2011 Q3 264 2012 Q3 586 2013 Q3 580
2011 Q4 507 2012 Q4 791 2014 Q4 -
2011 2.013 2012 2.636 2013 -

Kaynak : Ekonomi Bakanligi

2013 yili ilk dokuz ayinda yurtdisi miteahhitlik hizmetleri toplami 21,0 Milyar Dolar olarak
gerceklesmistir. Tlrk Muteahhitlik sektoriiniin yurtdisi faaliyetleri olumsuz kiiresel ekonomik
ve bolgesel siyasi kosullara ragmen performansini strdirmektedir 2013 yilinin ilk dokuz
ayinda yurtdisinda alinan islerin tutari 21,0 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Boylece
birikimli islerin tutari da 258,4 milyar dolara ¢cikmistir.

INSAAT SEKTORU VE EKONOMIK BUYUME

300 75847 30,0
237
250 25,0
200 20,0
150 15,0
100 10,0
50 5,0
0 : — 0,0
'\,@q’ '\Sgg’ m&v '\.Qp°> '\960 '\Sgs\ '\99% '»df’ '\9\9 '»Q\'\’ '\90 ,\9'»"’\‘3

B Yillik Is Bedeli == Toplam ls Bedeli

Kaynak: Tiirkiye istatistik Kurumu
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2013 yihnin ilk yarisinda buylyen insaat sektord, yilin Gglncl ¢eyrek déneminde % 8.7

blylmiustlr. Gayrimenkul, kiralama ve is faaliyetleri sektort ise Ucglincli ceyrekte % 4.4

blyldmiustar.
INSAAT VE GAYRIMENKUL SEKTORU iLE GSMH BUYUME
.. INSAAT GAYRIMENKUL KIRALAMA VE i GsmH
DONEMLER SEKTORU FAALIYETLERi SEKTORU BUYUME % BUYOME %
BUYUME %
2011 Q4 7.0 9.2 5.0
2012 Q1 2,4 6,9 3,1
2012 Q2 -0,8 7,2 2,8
2012 Q3 -0,8 5,4 1,5
2012 Q4 1,5 6,7 1,4
2013 Q1 5,9 5,7 3,0
2013 Q2 7,6 7,0 4,5
2013 Q3 8,7 7,1 4,4

KAYNAK: Tiirkiye istatistik Kurumu

insaat maliyetlerinde 2013 yilinin {iclincii ceyrek déneminde maliyet artislari gériilmektedir.

Ucilincii ceyrekte konut ve konut disi bina insaat maliyetleri bir dnceki ceyrege kiyasla

artmustir. iscilik ve malzeme maliyetlerinde de artis gériilmektedir.

INSAAT MALIYETLERI ENDEKSi 2005=100

] KONUT KONUT DISI BINALAR
DONEMLER - T
GENEL iSCILiK MALZEME GENEL iSCILiK MALZEME

2010 Q4 148.05 169.93 142.29 147.14 170.24 141.36
2011 Q1 154.49 174.45 149.23 153.66 174.65 148.41
2011 Q2 161.11 178.52 156.52 160.04 178.76 156.10
2011 Q3 166.88 179.72 163.50 166.08 179.97 162.61
2011 Q4 168.48 180.55 165.30 167.38 180.78 164.02
2012 Q1 170.66 183.93 167.16 169.28 184.16 165.56
2012 Q2 171.73 188.76 167.24 169.99 189.06 165.22
2012 Q3 171.83 190.03 167.16 170.08 190.29 165.02
2012 Q4 172,6 191,0 167,7 170,7 191,2 165,6
2013 Q1 178.5 196.2 170.4 174.0 196.5 168.4
2013 Q2 178.5 200.1 179.0 177.0 200.5 171.2
2013 Q3 182.7 202.4 177.5 181.3 202.9 176.0
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2013 yilinin Haziran ayinda 26,3 milyona yiikselmis olan toplam istihdam son iki ayda

gerilemeye baslamistir. insaat sektdriinde ise Agustos ayinda istihdam 1,86milyon kisi ile

Temmuz ayinin tzerine ¢ikmis olmakla birlikte gegen yilin ayni ayina gére % 1,8 dismdustdr.

insaat sektériiniin toplam istihdam icindeki payida Temmuz ayina gére artmistir.

INSAAT SEKTORUNDE iSTIHDAM

DONEM | TOPLAM iSTIHDAM (BiN) | INSAAT SEKTORU iSTIHDAM (BiN) | INSAAT SEKTORU PAY %
2012 Q3 25.367 1.891 7,5
2012 Q4 24.766 1.647 6,7
2013 Q1 24.979 1.603 6,4
2013 Q2 26.319 1.942 7,4
2013/07 26.099 1.843 7,1
2013/08 25.960 1.857 7,2

Kaynak: Tiirkiye istatistik Kurumu

insaat ve Gayrimenkul sektériiniin kullandigi yurtici kredilerde genisleme ikinci ve lglincii

ceyrekte artmistir. Doviz kurlarindaki artisinda kismen etkisi olmakla birlikte ingaat

sektorinun yurtiginden kullandigi krediler 82,3 milyar TL'ye ulagmistir.

INSAAT VE GAYRIMENKUL SEKTORUNUN KULLANDIGI KREDILER

) iI\!SAAT SEKT‘C')RU INSAAT SEKTC')‘RU G.MENKUL SEK.T('jRU G.MENKUL SEKT_GRU

DONEM | TiCARIi KREDILER | YURTDISI KREDILER | TiCARIi KREDILER YURTDISI KREDILER
(MILYON TL) (MILYON TL) (MILYON TL) (MILYON TL)

2011 Q1 39.937 7.508 23.502 3.840
2011 Q3 48.226 7.373 26.828 3.920
2011 Q4 49.314 6.962 26.918 3.864
2012 Q1 51.535 6.737 26.981 4.015
2012 Q2 54.454 6.509 27.741 3.614
2012 Q3 58.403 6.685 29.537 3.280
2012 Q4 59.030 6.629 29.855 3.494
2013 Q1 63.821 6.443 32.169 3.423
2013 Q2 77.189 6.765 35.884 3.715
2013/08 82.272 6.873 40.190 3.587

Kaynak: TBB Risk Merkezi, TCMB

2013 yihnin ikinci ¢eyrek déneminde yeni kullanilan kredi sayisi 198.034 kisi olurken,

kullanilan konut kredisi ortalama bulyutkliglt 85.430 Tirk Lirasina ylkselmistir. Kullanilan

konut kredisi ortalama biyukligu gecen yilin ayni donemine gore %11,8 artmistir. Kullanilan

kredilerin ortalama buylkliglindeki artis konut fiyatlarindaki ylikselisten ve hane halklarinin

o0deme gliclindeki genislemeden kaynaklanmaktadir.

RAPOR NO: PRTS-VAKIFGYO-3

RAPOR TARIiHi: 15.08.2014

18



PERITUS GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

Merkez Bankasi’'nin Kasim ayi igcinde bankalari fonlama maliyetini 1 puandan fazla
yukseltmesi ile birlikte konut kredisi faiz oranlari da yeniden artig egilimine girebilecektir.

4.5. Gayrimenkullerin Bulundugu Bolgenin Analizi Ve Kullanilan Veriler

ISTANBUL iLi
Tirkiye’nin yedi cografi bolgesinden biri olan ve Balkan Yarimadasi ile Anadolu arasinda bir

gecis olusturan Marmara Bolgesi’'nde yer alan istanbul; Avrupa ve Asya kitalarinin birbirine

baglandigl noktada yer almaktadir.

Cografi konum olarak, 28° 01'
ve 29° 55' dogu boylamlari ile
41° 33' ve 40° 28' kuzey
enlemleri arasinda bulunan
istanbul il'i; 5.400 km2’lik
yuzolgimiyle 769.604
km?lik Turkiye topraklarinin
%0,7’sini kaplamaktadir.

il'i kuzeyde Karadeniz, doguda Kocaeli Siradaglar’nin yiiksek tepeleri, giineyde Marmara
Denizi ve batida ise Ergene Havzasi'nin su ayrim ¢izgisi sinirlarken, komsu iller de Kocaeli ve
Tekirdag olmaktadir. istanbul Bogazi, Karadeniz’i Marmara Denizi ile birlestirirken; Asya
Kitasi ile Avrupa Kitasi’ni da birbirinden ayirmakta ve ayni zamanda istanbul kentini de ikiye
bélmektedir. Ancak istanbul sahip oldugu kopriilerle kitalari ve sehrin her iki yakasini
baglamaktadir.

istanbul’da her iki yakada birer tane olmak iizere toplam 2 tane havaalani bulunmaktadir.
Anadolu Yakasinda Sabiha Gokcen Hava Limani daha c¢ok ic hat ve charter seferleri ile
faaliyettedir. Yesilkdy’de bulunan ve en c¢ok kullanilan havaalani ise Atatlirk Havalimanidir.
istanbul Uluslararasi Atatiirk Havalimani, sehir merkezine 20 km mesafededir. istanbul’daki
en buylk akarsu, ayni zamanda
Kocaeli Yarimadasi'nin da en biylk
suyu olan Riva c¢ayidir.

Bogaza  dokiulen  sularin  en
onemlileri  Kliclksu ve  Goksu
dereleridir. Bunlardan baska Hali¢'e
dokilen Kagithane ve Alibey
Dereleri, Kiicukcekmece Goline
dokilen Sazlidere, Biylikcekmece
Goliine dokilen Karasu Deresi,
Terkos Goline dokilen Tranca

Deresi, istanbul ilinin belli bash akarsularidir. ilde kiiciik fakat énemli {i¢c gél vardir. Bunlarin
Ucl de Avrupa yakasindadir. Denizden ayrilmis olan Terkos Golinin suyu tathdir. Kentin
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suyu buradan saglanir. Marmara Denizi kiyisinda bulunan Kigikcekmece (11 km?)ve
Buyukcekmece (16 km?2) gollerinin sulari denizle temaslari oldugu icin tuzludur. Yaz aylari
genellikle sicak gecgen, kis aylari bolgeyi etkisi altina alan sistemlere bagli olarak fazla soguk
gecmeyen istanbul, Akdeniz ikliminin &zelliklerini tasiyor goriinse de, Marmara Denizi ve
istanbul Bogazi'nin etkisiyle daha farkl bir iklime sahip olmustur. Kis aylarinda Karadeniz'den
gelen soguk- kuru hava kutlesi ile Balkanlardan gelen soguk-yagish hava kitlesinin ve
Ozellikle Akdeniz'den gelen ilik ve yagish hava kitlelerinin etkisi altindadir. Butin ilde
Karadeniz'in soguk ve yagish (poyrazli) havasiyla Akdeniz'in ilik (lodoslu) havasi birbirini izler.
llde yaz-kis, gece-giindiiz arasinda biyiik i1si farklar gorilmez Ekonomik yénden istanbul,
Tirkiye’nin en gelismis kentlerinden biridir. Turizm, sanayi ve ticaret ekonomisinin en 6nemli
kaynaklaridir. Sanayi kuruluslarinin blyik ¢ogunlugu il digina taginmasina karsin, kent imalat
sanayi yoninden &nemini korumaktadir. istanbul sanayinde asil gelisme Cumhuriyetten
sonra baslamistir. 1950’lerden sonra hizlanan sermaye birikimleri, 6zel sektére saglanan
destek, sanayi ve ticaret yéniinden istanbul’un énde gelen bir kent olmasina olanak

S~ saglamistir.
--\h‘\ rANALENIZ Turkiye'nin  en biyik sanayi
Sy » .\.-
— t’,_ ,,r-.? kuruluslarindan baslicalari
. 1 .'\°-’\__\ istanbul ilindedir. Eskiden daha
v \ L e i’ 2 P — ¢ok Hali¢ cevresinde yer alan
L i , e | -
} P > k- Favo TR fabrikalarin 1960'lardan sonra E-
5 J ol tﬁ) v -
Tt ,,:(::.'.';__%‘ it S SN SR ,_"2 5 Karayolu boyunca
‘-’[ _:’f :/.-:.:by_ :}_, - j’f “__ yayginlasmasi, kent alaninin
| :'{_f?;{- ’ 5:--..' hizla  gelismesinin baslica
NARWARMA DONIZ) ‘5.‘;;-"‘¥‘-‘ {" nedenlerindendir. Ayrica
s v B RO "'_.“.:'_:. e Turkiye'deki kiicik  sanayi

isyerlerinden ylzde 20'yi askin
bir bélim de istanbul ilindedir. Cografi konumu istanbul'un ilkcagdan beri &nemli bir ticaret
merkezi olmasina yol acmistir. Giinimiizde istanbul, basta sanayi Uriinleri olmak lzere, her
tarli mal ve hizmetin alinip satildigi bir merkezdir. Ayrica Turkiye'nin baska Ulkelerden satin
aldigi drinlerin  yaklasik yiizde 35'i ve dis satislarinin  yizde 25'i istanbul'dan
gerceklestirilmektedir.istanbul'un ekonomik agidan Tiirkiye diizeyinde bir baska 6zelligi de
Ulkenin en blylk banka, holding, sigorta, pazarlama ve reklam sirketi merkezlerinin burada
bulunmasidir. Ayrica yabanci sermayeli sirketlerin de cok biyiik bir bolimi istanbul’dadir.
Tirkiye basin yayin sanayisinin merkezi de istanbul'dur. Tirkiye 6lceginde yayin yapan
onemli gazetelerin timi istanbul'da yayima hazirlanmaktadir. Ayrica Tirkiye'deki
yayinevlerinin tiimiine yakini istanbul' dadir. Tiirkiye'nin en kalabalik ve en dnemli sanayji,
ticaret ve finans merkezi olan istanbul hem ilkenin diger merkezlerine, hem de dis ulkelere
cesitli ulasim yollariyla baghdir. Bu ulasim yollari arasinda en énemlisi ayni zamanda Avrupa
ile Ortadogu'yu da birbirine baglayan E-5 ve TEM otoyoludur. istanbul Bogazi'na yapilan iki
kopri bu yolun islekligini daha da artirmistir.

Deniz ulasiminin Tirkiye'nin en blyuk dis ticaret limani olan kentin baglantilarinda agirlikli
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bir yeri vardir. Hava ulasiminda ise Atatlirk Havalimani ve Sabiha Gékcen Havalimani hizmet
vermektedir. Bu havalimani 6zelligini ona, hem yurtici ve yurtdisi ulasiminda varis ve kalkis
yeri olup, uluslararasi hava ulasimindaki transit liman konumu kazandirmaktadir. istanbul
dogal glizelligi, zengin kaltlr varlklar, ulasim ve konaklama konusundaki gelisimi ile
Turkiye’'nin en gozde turizm merkezlerinden biri olmustur. Tirkiye'ye gelen yabanci
turistlerin biyiik bir bélimi istanbul’dan giris yapmaktadir.

SANCAKTEPE iLCESI
Sancaktepe, istanbul Anadolu Yakasi'nda bir ilcedir. 2008 yilinda ilge statiisiine kavusmustur.

Giineyinde Kartal, glineybatisinda Maltepe, batisinda Atasehir ve Umraniye, kuzeyinde

Cekmekoy, dogusunda Pendik ve

glineydogusunda Sultanbeyli
ilcelerine komsudur.
Umraniye'ye bagl  Sarigazi,

Yenidogan ve Kartal'in Samandira
beldelerinin  birlesimiyle ortaya
¢itkmistir. Sinirlari dahilinde toplam
20 mahalle ve 1 koéy bulunmaktadir.
ilcenin 61,90 km? dir. Havza niteligi
tasimasi nedeniyle son derece
hassas bir vyerlesim alam olan
bolge, Kurtkdy Sabiha Gokgen
Havalimani'na olan  baglantilari,
TEM otoyolu ve TEM-Kartal
baglanti yolunun sagladigi ulasim

olanaklari nedeniyle konumsal énemini arttirmaktadir.ilcenin tarihi ilk ¢aglara dayanmakta
olup, yazlik ve mesire yeri olarak tarih boyunca kullaniimistir.

Sancaktepe Konum Sancaktepe Mahalleler Sancaktepe, goc yollarinin Gzerinde olusu, cografi
yapisinin ve ikliminin yerlesime uygun olusu nedeniyle cekim merkezi olmustur. Anadolu'dan
blylk kentlere yasanan yogun gocten en cok nasibini alan yerlerden biridir. Hizli nifus artisi

gosteren ilgenin gog aldig
bolgeler arasinda Dogu
Anadolu ve Karadeniz
bolgeleri 6n siralarda yer
almaktadir. Hemen
hemen her bdlgeden
insanlar ilceye gelip
yerlestigi icin farkh kaltur

aliskanliklari, orf ve
adetleri blinyesinde

toplamigtir. 2007 yilinda
yapilan Nifus sayimi sonuglarina gére Sancaktepe ' nin nifusu 221.035tir.2012 yili ADKS ' ne
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gore lilcenin niifusu 278.998 olup, Sancaktepe niifus yogunlugu bakimindan, istanbul
ortalamasinin Uzerinde bir nifus yogunluguna sahiptir. Sancaktepe, son yillarda yeni
projelerle Anadolu Yakasi'nin yeni konut merkezlerinden biri haline gelmistir.
5. DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULLER HAKKINDA BiLGIiLER

5.1. Gayrimenkullerin Tanimi, Yeri ve Konumu

Degerlemeye konu gayrimenkul, istanbul ili, Sancaktepe ilgesi, Samandira Mahallesi, Kanuni
Caddesi Uzerinde konumlu, 98.127,74m? yiz6lcimine sahip 8085 ada 33 parselde kayitli

“Arsa” nitelikli tasinmazdir.

Degerlemeye konu gayrimenkul, istanbul ili, Sancaktepe ilcesi, Veysel Karani Mahallesi,
Aydos Ormanlar’'nin kuzeyinde, Kanuni Caddesi ile Recep Tayyip Erdogan Caddesi
kesisiminde konumludur.
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Rapora konu tasinmazin yer aldig Kanuni caddesi devaminda E-80 Yanyolu baglanmaktadir.
E-80 Yanyolu ile istanbul-Ankara Tem Otoyolu’na baglanarak kolaylikla ulasim saglanabilen
tasinmaz Erikli Pinar Camii, Sancaktepe Anadolu Lisesi, Veysel Karani ilkégretim Okulu ve
Aydos Ormanlari ile komsu vaziyettedir.

Konu gayrimenkuliin yakin gevresinde yer alan rezidans, ofis ve nitelikli konut projeleri Rings
istanbul, Evora Samandira, Agaoglu My Village, Elysium Life, Sinpas Lagiin, Fiyaka Evleri,
Kelebekia Premium ve Alice Village olarak siralanabilir

Gayrimenkul Sancaktepe Belediyesi sinirlarinda olup bdlgeye toplu ulasim ve 6zel araglarla
kolaylikla ulasilabilmektedir.

B
") ‘x’ 4

Gayrimenkuliin Bazi Merkezlere Olan Yaklasik Uzakliklari:

E-80 Karayolu Yanyolu 1,5 km.
Samandira Kopruli Kavsak 3,4 km.
Sancaktepe ilce Merkezi 4,0 km.

5.2. Yapisal ve Fiziki Ozellikleri

Degerleme konusu gayrimenkul arsa niteliginde olup, Uzerlerinde herhangi bir yapi yer
almamaktadir.

Parsel, gliney-kuzey yoniinde hafif egimli bir alan lzerinde konumlanmis olup, geometrik
sekil itibariyle dikdortgene yakin bir forma sahiptir. Parselin Kanuni Caddesi’'ne yaklasik 950
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m., Zaloglu Ristem Caddesi’ne ise yaklasik 900 m. cephesi bulunmaktadir. Parselin cepheleri
sag plakala ile sinirlandirilmistir. Parselin bulundugu bélgedeki altyapi tamamlanmistir.

5.3.  Gayrimenkuliin Yasal incelemeleri
5.3.1. Tapu incelemeleri

5.3.2. Tapu Kayiti

TAPU KAYIT BILGILERI
ILi : ISTANBUL
ILGESI : SANCAKTEPE
MAHALLESI :  SAMANDIRA-
PAFTA NO. ;-
ADA NO. : 8085
PARSEL NO. : 33
YOzOLCUMU, m? : 98.127,74
NITELIGI : ARSA
EDINME TARIHI /YEVMIYENO  : 12.2.2013 /2331
CiLT NO. / SAHIFE NO. . 262 /26199
MALIK : SELIN INSAAT VE TICARET A.S.

(EK: 2: Gayrimenkule TAKBIS Ornegi)

5.3.3. Takyidat Bilgisi ve Devredilmesine iliskin Kisithliklar

Degerleme konusu tasinmazlarin Gzerindeki herhangi bir takyidat bulunmadigi anlasiimistir.
5.3.4. Gayrimenkuliin Son Ug Yil igerisinde Konu Oldugu Alim-Satim islemleri

Yapilan incelemelerde son 3 yillik donem igerisinde tasinmazin milkiyet ve hukuki
durumunda degisiklikler oldugu goriilmustiir. Sancaktepe ilcesi Tapu Mudurligi’'nde
yapilan incelemede, ana gayrimenkul kiitiglinde 14.12.2011 tarihi itibariyle, 12114 yevmiye
8085 ada 33 parselde103.678,53 m2 yizolgiimle kayith iken, ifraz islemi ile yine ayni ada ve
parsel noile 12.2.2013 tarih ve 2331 yevmiye 8085 ada33 no.lu parsel olarak tapu kitigline
tescil edilmistir.

5.3.5. Belediye incelemesi

imar Dosyasi incelemesi

Sancaktepe Belediyesi imar ve Sehircilik Midiirligi’nden alinan Sifai imar Durumuna gére
gayrimenkuliin konumlu oldugu parsel, 15.02.2010 onay tarihli, 1/1.000 6lcekli Sancaktepe
Uygulama imar Plan’'nda “Konut Alani” imar lejantinda kalmakta olup net parsel alaninin
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97.659 m2 oldugu bildirilmistir. Ayrica parselde bina ylksekliginin avam proje ile verilecegi
bildirilmistir..

S6z konusu plana gore 8085 ada 33 parsel icin gegerli yapilasma sartlari asagidaki gibidir:
TAKS = 0,40

KAKS=1,00

5.3.6. Enciimen Kararlari, Mahkeme Kararlari, Plan iptalleri v.b. Diger Benzer Konular

Degerleme konusu tasinmaz bos arsa vasfinda olup herhangi bir enciimen veya mahkeme
karari bulunmamaktadir.

5.3.7. Yapi Denetim Firmasi

Degerleme konusu parselin Gzerinde vyapi denetimine tabi herhangi bir yapi
bulunmamaktadir.

5.3.8. Son 3 Vil igerisindeki imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler, Kamulastirma
islemleri v.b.

Tasinmaz son Ug yilda herhangi bir imar degisikligine konu olmamistir.
6. DEGERLEME CALISMALARI
6.1. Degerleme islemini Olumsuz Yonde Etkileyen veya Sinirlayan Faktorler,

Degerlemeye konu olan gayrimenkul ile ilgili olarak degerleme galismalarini olumsuz yénde
etkileyen herhangi bir faktor bulunmamaktadir.

6.2. Tasinmazin Degerini Etkileyen Faktorler

o Olumlu Yénde Etkileyen Faktorler

— Merkezi konumu.

— Ulasim kolayhgi

— Tamamlanmis altyapiya sahip olmasi

— Nitelikli proje gelistirmeye elverisli blyuklige sahip olmasi

e Olumsuz Yonde Etkileyen Faktérler

— Yakin cevresinde distk gelir grubuna yonelik gelismis konut alanlari
— Bolgede sanayi ve depolama alanlarin yogun olmasi.
6.3. Gayrimenkuliin Teknik Ozellikleri ve Degerlemede Baz Alinan Veriler,

Degerleme konusu gayrimenkullere ait teknik 6zellikler ve degerleme calismasinda baz alinan
verilere Rapor’un 5.1.2.°nci bélimiinde detayli olarak yer verilmistir.

6.4. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yéontemler ve Varsayimlar

Degerleme calismalari, Pazar Degerinin tespiti amaciyla gerceklestirilmis olup, ¢calismalarda,
Rapor’un 3.6 Bolimiinde aciklanan Pazara Dayali Degerleme Yaklasimlari (yontemleri)
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kullanilmistir. UDES igerisinde Pazara Dayali degerleme yontemleri arasinda sayilan ve
asagida detaylari verilen (ic ana yaklasimdan Rapor’a konu olan gayrimenkuliin 6zellikleri
dikkate alinmak suretiyle kullanilabilir olanlar tercih edilerek degerleme c¢alismalari
gerceklestirilmistir.

Emsal Karsilastirma Yaklasimi cercevesinde, degerleme konusu parsel ile benzer nitelikli
piyasada satilik olan ya da yakin zamanda alim — satima konu olmus emsal arastirmalarina
arsa degeri tespiti amaciyla yer verilmistir.

Alternatif karsilastirma yontemi olarak, Emsal Karsilastirma Yaklasimi yontemi ile bulunan
degerleme konusu gayrimenkuliin toplam degerinin teyit edilmesi ve aykirilik teskil
etmediginin belirlenmesi amacina yonelik olarak Gelirlerin Kapitalizasyonu — indirgenmis
Nakit Akimi Analizi calismasina yer verilmistir. Gelirlerin Kapitalizasyonu — indirgenmis Nakit
Akimi Analizi cergevesinde,degerleme konusu parselin imar durumu dogrultusunda;“Konut"
imarina uygun olarak konut projesi gelistirilmis olup,

a) Proje gelirinin tespiti icin Emsal Karsilastirma Yaklasimi ¢ercevesinde satilik konut
emsalleri arastirilarak projenin olasi gelirleri hesaplanmis,

b) Projenin yatinm maliyeti hesaplamalari igin Maliyet Yaklagimi cergevesinde
Bayindirlik Bakanhgi birim fiyatlari esas alinmistir.

Sonug olarak, Gelirlerin Kapitalizasyonu-INA Analizi ¢ercevesinde, projenin yatinrm maliyeti
belirlenmis ve Piyasa Yaklasimi yoéntemi ile elde edilen verilere dayanarak yapilan varsayimlar
esas alinarak belirlenen proje geliri iskonto edilerek degerleme konusu arsa degeri
hesaplanmistir.

6.5. Emsal Karsilagtirma (Piyasa) Yaklasimi

Degerleme konusu gayrimenkuliin konumu ve imar durumu dikkate alinarak, yakin zamanda
alim - satima konu olmus / fiili degerleme tarihi itibari ile piyasada satilik arsa_emsalleri

arastirilmis olup, yapilan arastirmalar asagida sunulmustur.

= EMSAL1 ( SATILIK ARSA )

Sancaktepe ilcesi'nde Osamangazi Mahallesinde, {izerinde briit 34.000 m? alanli, TAKS: 0,40,
Emsal: 1,20, “Konut ve Ticaret Alan1” imarli arsa 25.000.000,-ABD S bedelle satiliktir. (~ 736
ABD $/m?)

(1 ABD $ =2,12 TL * 25.000.000 ABD $=53.000.000 /34.0000 M* =~1.550 TL/m?)

YUKSELSU INSAAT EMLAK Tel: 0 216 3701683

= EMSAL2 _ (SATILIK ARSA )

Sancaktepe ilcesi'nde Osamangazi Mahallesinde, {izerinde briit 29.400 m? alanli, TAKS: 0,40,
Emsal: 0,80, “Konut Alani” imarli arsa 12.000.000,-ABD S bedelle satiliktir. (~ 408 ABD $/m?)

(1 ABD $ =2,12 TL * 12.000.000 ABD $=25.440.000 /29.400 M? =~865 TL/m2),

TURYAP 0216 5618869
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= EMSAL3 ( SATILIK ARSA )

Sancaktepe ilcesi'nde Abdurrahmangazi Mahallesinde, (izerinde briit 31.000 m? alanli, TAKS:
0,40, Emsal: 1,00, “Konut Alani” imarh arsa 20.000.000,-ABD S bedelle satiliktir. (641 ABD

$/m?)
(1 ABD $ =2,12 TL * 20.000.000 ABD $=42.440.000 /29.400 M? =~1.367 TL/m?),

BORSA GAYRIMENKUL 0 216 4600700

= EMSAL4 ( SATILIK ARSA )

Sancaktepe ilcesi'nde Hilal Mahallesinde, tzerinde briit 61.400 m? alanli, TAKS: 0,50, Emsal:
1,25, “Konut Alan1” imarh arsa 63.000.000,-ABD $ bedelle satiliktir. (~1.032 ABD $/m?)

(1 ABD $=2,12 TL * 12.000.000 ABD $=133.560.000 /61.400 M* =~2.189 TL/m?

Bahadir Tepe 0(216) 338 40 24

Yukaridaki belirtilen emsallerin irdelenmesi ve bdlgede vyapilan piyasa arastirmalari
sonucunda;

v"  Degerleme konusu gayrimenkuliin bulundugu bélgede yapilan arastirmalar sonucu arsa
m? emsal satis bedellerinin, TEM" e yakinhgina ve Emsal ytksekligine gore degisiklik arz
ettigi,

v" Emsallerin timinin birbirine yakin konumda oldugu, ,tespitleri yapilmistir.

Yukaridaki tespitler dogrultusunda, degerleme konusu gayrimenkuliin TEM’e yaklasik 1,5 km
mesafede olugu, nitelikli sitelere yakin konumu ve biylk arsa yuzolcimi gbéz oninde
bulundurularak m? satis (adil) bedelinin 820,-USD/m? olarak alinmasinin uygun olacagi
kannatine varilmistir. Bu birimdeger esas alinmak suretiyle hesaplanan gayrimenkullerin
rayic (adil) piyasa degeri asagidaki tabloda sunulmustur.

EMSAL KARSILASTIRMA YAKLASIMI iLE ARSA DEGERiI HESAPLAMASI

Parsel YUzdlcimi,m? 98.127,74
m?2/ Satis Degeri , USD 820,00
> Gayrimenkul Degeri, USD 80.464.746,80
UsD/TL 2,12

¥ Gayrimenkul Degeri, TL 170.585.263,22

6.6. Gelirlerin Kapitalizasyonu—-INA Analizi ile Gayrimenkul Degerinin Belirlenmesi

Degerleme konusu 8085 ada, 33 numaral parsel, 15.02.2010 tasdik tarihli 1/1.000 o&lgekli
Uygulama imar Plani“na gére “Konut Alani”’nda kalmakta olup, parsel iizerinde de konut
kullanim amacli proje gelistirilecegi varsayilmistir.
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Gayrimenkul yatirimlari igin risk primi, yatirnmcilarin gayrimenkule yatirrm yaparken sart
kostuklari ilave getiri olarak tanimlanmaktadir. Daha hatasiz sonuglar elde etmek igin kar
orani primi, istanbul konut piyasasina iliskin bilgilerin analizine goére belirlenmistir. Benzer
projelerdeki deneyimlerimize ve arastirmalarimiza gére yatirimcilarin kar beklentisi benzer
projelerde %30 ile %40 arasinda degismektedir.

I.  TOPLAM iNSAAT ALANI VARSAYIMI:

8085 ada, 33 numaral parsel lGzerinde toplam 161.137,35-m? kapali alanh konut projesi,

gelistirilecektir.

Proje varsayimlari asagidaki tabloda sunulmustur.

TOPLAM KAPALI ALAN HESABI

Arsa Yuzolgimu, m? 97.659,00
Emsal 1,00
Emsale Giren Satilabilir Konut Alani, m? 97.659,00
Emsale Girmeyen Satilabilir Konut Alani 19.531 80
(imar Yénetmeligine Gére Emsale Giren Kat Alaninin, % 20) ) !
Emsal Disi insaat Alanlari, m? 9.765 90
(Teknik Hacimler, Asansér Bosluklari, Yangin Merdiveni, v.b % 10 ) ’ ’
2
Kapali Qtopark Alani, m o 14.648,85
(Yaklasik Insaat Alaninin % 15 Kapal Otopark Alani Olarak Hesap Edilmistir)
; 2
Peyzaj Alani, m 29.297.70

(Proje Alaninin % 30'si Peyzaj Alani olarak Kabul Edilmistir.)

Toplam insaat Alani, m? 170.903,25

Il. PROJE GELISTIRME MALIYETi VARSAYIMI:

Proje Ozetinde belirtildigi Uzere parseller lzerinde gelistirilecek olan yapilarin gelistirme

maliyetleri asagidaki esaslara bagli olarak hesaplanmistir.

— Yapi Maliyeti, Bayindirlik ve iskan Bakanligi Mimarlik ve Miihendislik Hizmet
Bedellerinin Hesabi'nda kullanilacak 2014 Yili Yapi Yaklasik Birim Maliyetleri Hakkinda
Teblig’de Yili Binalarin Metrekare insaat Maliyet Bedellerini Gosterir Cetvele gére, 3. sinif B
grubu insaat birim maliyeti olan 650 TL/m? esas alinmistir.

— Otopark Yapi Maliyeti, Bayindirlik ve iskan Bakanligi Mimarlk ve Mihendislik Hizmet
Bedellerinin Hesabi’'nda kullanilacak 2014 Yih Yapi Yaklasik Birim Maliyetleri Hakkinda
Teblig’de belirtilen 2014 Yili Binalarin Metrekare insaat Maliyet Bedellerini Gosterir Cetvele
gore, 3. sinif A grubu insaat birim maliyeti olan 550 TL/m? esas alinmistir.

— Cevre Peyzaj diizenlenmesi maliyeti, Yapi Maliyeti, Bayindirlik ve iskan Bakanlig
Mimarlk ve Mihendislik Hizmet Bedellerinin Hesabi’'nda kullanilacak 2014 Yili Yapi Yaklasik
Birim Maliyetleri Hakkinda Teblig’de belirtilen 2014 Yil Binalarin Metrekare insaat Maliyet
Bedellerini Gosterir Cetvele gore, 2. sinif A grubu insaat birim maliyeti olan 550 TL/m? esas

alinmistir.
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— Belirlenen birim degerlere Mimari ve Mihendislik Bedeli, Koordinasyon, Genel

ve Diger Giderler bedeli ilave edilmistir.

— Cevre diizeni maliyeti ,Toplam Yapi Maliyetinin %2’si oraninda varsayllmis ve

hesaplamalara dahil edilmistir.

Mimar ve Mihendislik Maliyetleri

"O
o
w

Mimarlik ve Miihendislik giderleri toplam insaat maliyetinin % 3 i oraninda varsayilmistir.

Koordinasyon ve Genel Giderler

"O
o
w

Kordinasyon ve Genel Yénetim Giderleri toplaminsaatmaliyetinin%3" tioraninda varsayilmistir.

Diger Maliyetler

0,03

Yukarida verilen bilgiler dogrultusunda hesaplanmis olan yapi maliyeti asagidaki tabloda

sunulmustur.

PROJE YAPI DEGERiININ HESAPLANMASI

Konut Kapali Alani,m? 117.190,80
Birim Maliyet, TL/m? 650,00
Mimarlik ve Mihendislik Bedeli , TL/m? 19,50
Koordinasyon ve Yénetim Gideri, TL/m? 20,09
Diger Maliyet , TL/m? 20,69
Giydirilmis Birim Maliyet,TL/m? 710,27

Y Yapi Maliyeti, TL

83.237.408,35

Otopark+Teknik B6lim Kapali Alani,m?

53.712,45

Birim Maliyet, TL/m?

550,00

Y Otopark Maliyeti, TL

29.541.847,50

S insaat Maliyeti, TL

112.779.255,85

Cevre Diizeni Maliyet,TL

2.255.585,12

Peyzaj Alani Maliyet, TL

7.324.425,00

Birim Maliyet, TL/m?

3 Yapi Maliyeti, TL

¥ Yapi Maliyeti, USD

250,00
115.034.840,97

51.534.289,48

Sonug olarak degerleme konusu gayrimenkullin yukarida detaylari verildigi sekilde proje

gelistirilmesi durumunda;

— Yapinin toplam maliyeti 115.034.840,97

51.534.289,48, ABD S)
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— - Proje gelistirilme suiresinin 2 yil olacagi varsayilmis , tamamlanma orani ilk yil igin %
50, ikinci yil igin % 50 olarak 6ngorilmustir.

— Proje maliyetlerinin her yil %3 oraninda artacagi varsayilmistir.

ll.  PROJE GELIR VARSAYIMLARI:

Konu parseller Gizerinde konut projesinin gelistirilmesi durumunda yapilacak INA Analizine
esas teskil edecek olan ve piyasada yapilan arastirmalar sonucu bulunan satilik konut verileri
asagida sunulmustur.

<  EMSAL 1 (Rings istanbul

Selin Yapi tarafindan 56.000 m? arsa Uzerinde
gelistirilen Rings istanbul projesi kapsaminda
toplam 499 adet daire mevcuttur. Sancaktepe
Rings istanbul Konutlar’nda vyer alan

% dairelerin alanlari 65 m? ile 273 m? arasinda

az- e .. .
s ..r«w-w~>"‘"’ degismektedir.

- Selin Yapi Rings istanbul projesinde; tenis
kortlari, mini golf sahasi, basketbol sahalari, fitness center, restoranlar, spa, yiizme havuzu,
voleybol sahasi, glivenlik hizmetleri, kat bahceleri, futbol sahalari, teraslar, squash alani ve
Rings Alisveris Merkezi gibi sosyal donatilar mevcuttur. Mayis 2013 de proje satisa ¢ikmis
olup satis araligi 3.000 - 4.500 TL/m2 oldugu gorulmustiir.

Teknik Yapi tarafindan 20.000 m? arsa
Uzerinde gelistirilen Evora Park
Projesi kapsaminda toplam 432 adet
daire  mevcuttur. Evora Park
Samandira Konutlar’'nda vyer alan
dairelerin alanlari 37 m? ile 121 m?

o —
TS o

arasinda degismektedir. Mayis 2014
de proje satisa glkmls olup satis arallgl 2.500 - 4. 000 TL/m2 oldugu gériilmustiir
< EMSAL 3 (Fi-Yaka)

Fi Yapi tarafindan gelistirilen 25.000 m? arsa
Uzerinde gelistirilen Fi  Yaka Sancaktepe
projesinde, 6 kath 19 bloktan olusan toplam 242
adet bagimsiz bolim bulunmaktadir. Proje
kapsaminda 19 blokluk projede tiim daireler ic
avluya bakacak bicimde planlanmis olup site
icerisinde acik ylzme havuzu, amfi tiyatro,

etkinlik alani ve ¢ocuk kuliibii, oyun ve dinlenme
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alanlari, tenis kortu, basketbol, futbol sahasi ile squash alani gibi sosyal donati alanlari
bulunmaktadir. Aralik 2010 de proje satisa ¢ikmis olup satis araligi 2.000 - 2.500 TL/m2
oldugu gorilmiistiir.

«*  EMSAL 4 (Elysium Life)

gelistirilen Elysium Life Projesi, Mayis 2006

E Ofton insaat tarafindan 80.000 m? arsa Uzerinde
L
= tarihinde insaatina baslanmis ve 2008 yili iginde

tamamlanmistir. Elysium Life Sitesi'nde acik ve
kapali yizme havuzu, spor sahalari ve sosyal
donati alanlari mevcuttur. Nisan 2008 de proje
satisa ¢ikmis olup satis araligi 3.500 - 4.500
TL/m2 oldugu gorulmustiir

Bolgede yapilan tespitler ve yukaridaki emsaller 1siginda;
> Konu gayrimenkuliin ¢cevresinde ¢ok sayida yeni insaat projesinin bulundugu,

> Emsallerde belirtilen tasinmazlardan Rings istanbul projesi konu gayrimenkuliin
bitisiginde yer almasi nedeniyle satis bedelinin en dogruyu yansitacagi,

> Konu gayrimenkule yakin konumlu konutlarin insai kalitesine, projelerin niteligine,
yapisal ve site 6zelliklerine gore m? satis bedellerinin 1.500,-ABD S ila 2.000,-USD
araliginda degistigi, tespitler 1s18inda; m? satis bedellerinin 1.550,-ABD S olarak
satilabilecegi,

> Projede yer alan konut satislarinin 2015 yilinda baslayacagi varsayilmis olup, yillar
itibariyle satis oranlarini gésterir tablo asagida sunulmustur.

2015 2016 2017 2018 TOPLAM

Konut Satis Orani, %

> Projede yer alan konutlarin m? satis bedellerinin ilk yil 1.500,-USD/m? olacagi ve yillar
itibari ile % 3 oraninda artis gosterecegi varsayillmis olup, yillar itibariyle m? satis
bedellerini gosterir tablo asagida sunulmustur.

2016 2017

m? Satis Bedeli, /USD

IV. FINANSAL VARSAYIMLAR:

a. Iskonto Orani; Bu oran,gayrimenkullerin gelecekte yaratmasi beklenen nakit
akimlarinin giiniimiz degerlerine indirgenmesinde kullaniimakta olup gercekci tahmini ¢ok
onemlidir. Bu calismada kullanilacak iskonto orani %13,5 olarak alinmistir.
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Iskonto Orani 13,5%
Risksiz Getiri Orani(*) 6,5%
Piyasa Risk Primi 3,25%
Sektor Risk Primi 1,75%
Proje Riski 2,0%

(*) Risksiz getiri orani, T.C. uzun dénemli ABD Dolari bazli Eurobondlarin verim orani baz
alinmigtir.

b. Biiyime Orani; Gayrimenkuliin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin
donemsel (yillik) ve nominal olarak bliyime oranini ifade etmekte olup genelde kullanilan
para birimi ile ilgili enflasyon orani olarak kabul edilmektedir. Bu ¢alismada, bliyiime orani
olarak % 3 esas alinmistir.

c. Yil ortasi diizeltme faktori: Proje gelir ve giderlerinin yil icerisinde normal dagilacagi
varsayimiyla, net proje gelirleri yil ortasi dlizeltme faktoriyle dizeltilmistir. Iskonto orani
bilesik olarak disunuldiginden, yil ortasi diizeltme faktoriiniin belirlenmesinde yillik 1skonto
faktortnun karekokd kullanilmistir.

6.7. INA Analizi

Yukaridaki varsayimlar dogrultusunda gerceklestirilen Gelirlerin Kapitalizasyonu-INA Analizi
hesaplamalari asagida sunulmustur.

INDIRGENMIS NAKIT AKIMI ANALIzi, ABD $

2014 2015 2016 2017 2018
S Toplam insaat Maliyeti -25.767.145 -26.540.159 0 0 0
Y Proje Satis Gelirleri 0 36.329.148 56.128.534 57.812.390 39.697.841
Konut Satis Gelirleri 0 36.329.148 56.128.534 57.812.390 39.697.841
Proje Net Nakit Akimi -25.767.145 9.788.989 56.128.534 57.812.390 39.697.841
iskonto Orani 0,1350 0,1350 0,1350 0,1350 0,1350
iskonto Faktérii 1,1350 1,2882 1,4621 1,6595 1,8836
1 / iskonto Faktorii 0,8811 0,7763 0,6839 0,6026 0,5309
Nakit Akimlarinin NBD -25.767.145 7.598.819 38.388.055 34.836.737 21.075.970

Nakit Akimlarinin Toplam NBD,ABD $

Yil Ortasi Diizeltme Faktorii / %

Diizeltilmig Net Bugiinkii Deger, ABD $

Diizeltilmis Net Bugiinkii Deger, TL

76.132.437,62

1,07

81.108.742,10
171.950.533,26

Sonug olarak, Gelirlerin Kapitalizasyonu - INA Analizi sonucu, 8085 Ada 33 parsel numaral
taginmazin degeri ~172.000.000,00-TL (degerleme tarihi itibariyle 76.898.778,49-ABD $)
olarak hesaplanmistir.
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6.8. Kullanilan Degerleme Analiz Yontemlerini Agiklayici Bilgiler ve Bu Analizlerin
Secilme Nedenleri

6.8.1. En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Degerleme konusu parsellerin tizerindeki yapilarin yikilarak, Mer" i imar Plani dogrultusunda
Rapor'un 6.6 bolimiinde detaylari verildigi Uzere, konut kullanim fonksiyonlu olarak
gelistirilmesinin gayrimenkullerin  “En Etkin ve Verimli Kullanimi“ni teskil edecegi
duslintimektedir.

6.8.2. Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi,

Degerleme konusu gayrimenkuller arsa niteliginde oldugundan misterek ve bolinmus
kisimlari mevcut degildir.

6.8.3. Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi,

Rapor®un 5.2.béluminde, degerleme konusu gayrimenkulin Yasal Sire¢ Analizi® nde
detaylari verildigi Uzere;

6.9. Kullanilan Degerleme Analiz Yontemlerini Agiklayici Bilgiler ve Bu Analizlerin
Secilme Nedenleri

6.9.1. En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Degerleme konusu 8085 ada 33 parsel numarali tasinmazin imar durumu uygun olarak
gelistirilmesinin “En Etkin ve Verimli Kullanimi” eskil ettigi distncesiyle, bu degerleme
galismasinda “En Etkin Ve Verimli Kullanim Analizi” kullaniimamistir.

6.9.2. Misterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Degerleme konusu gayrimenkul arsa, bina, ¢evre diizenlemesi ve teknik altyapi bedelleri bir
arada olmak Uzere bitlin olarak degerlendirilmistir. Degerleme konusu gayrimenkullin deger
tespitinde, muisterek ve bolinmis kisimlar ayrimi dikkate alinmamis ancak kullanim
fonksiyonlari dikkate alinarak farkl maliyet bedelleri hesaplanmistir.

6.9.3. Gayrimenkul ve Bunlara Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Gayrimenkullin tapu kaydi zerinde kullanimi ve devrini engeleyen kisitlayici.herhangi bir
takyidat bulunmamaktadir.

7. ANALIiZ SONUGLARININ DEGERLENDIRILMESi

7.1. Farkh Degerleme Metodlarinin Ve Analiz Sonuglarinin Uyumlastiriimasi Ve Bu
Amagla izlenen Yéntem ve Nedenlerinin Aciklanmasi,

Degerleme calismalari, Pazar Degerinin tespiti amaciyla gerceklestirilmis olup, ¢calismalarda,
Rapor'un 3.6 Bolimiinde aciklanan Pazara Dayali Degerleme Yaklasimlari (yontemleri)
kullanilmistir. UDES icerisinde Pazara Dayali degerleme yontemleri arasinda sayilan ve
asagida detaylari verilen Ui¢ ana yaklasimdan Rapor’a konu olan gayrimenkullerin ozellikleri
dikkate alinmak suretiyle kullanilabilir olanlar tercih edilerek degerleme c¢alismalari
gerceklestirilmistir.
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Bu ¢alismada, UDES igerisinde Pazara Dayali degerleme yontemleri arasinda sayilan g ana
yaklasimdan Rapor’a konu olan gayrimenkullerin 6zellikleri dikkate alinmak suretiyle
kullanilabilir olanlar tercih edilerek, Ayristirma Yontemi (Emsal /Maliyet Yaklasimi) ve
Gelirlerin Kapitalizasyonu - INA Analizi yaklasimi kullanilmstir.

Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi, cercevesinde, degerleme konusu parsellerin yakin
cevresinde benzer nitelikli piyasada satilik olan ya da yakin zamanda alim — satima konu
olmus emsal arastirmalarina arsa degeri tespiti amaciyla yer verilmistir.

Alternatif karsilastirma yodntemi olarak, Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi ile bulunan
toplam degerinin teyit edilmesi ve aykirilik teskil etmediginin belirlenmesi amacina yonelik
olarak Gelirlerin Kapitalizasyonu — indirgenmis Nakit Akimi Analizi calismasina yer verilmistir.
Gelirlerin Kapitalizasyonu — indirgenmis Nakit Akimi Analizi cercevesinde, degerleme konusu
parsellerin imar durumu dogrultusunda; Konut imarina uygun olarak Konut kullanim
fonksiyonlu proje gelistirilmis olup,

a. Proje gelirinin tespiti icin Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi cercevesinde satilik konut
emsalleri arastirilarak projenin olasi gelirleri hesaplanmis,

b. Projenin yatirnm maliyeti hesaplamalari igin Maliyet Yaklagimi gergevesinde Bayindirlik
veiskan Bakanligi Mimarlik ve Miihendislik Hizmet Bedellerinin Hesabi’'nda kullanilacak 2013
Yili Yapi Yaklasik Birim Maliyetleri Hakkinda Teblig’de belirtilen insaat birim maliyetlerini
gosterir cetvel esas alinarak yapi maliyeti hesaplanmis ve Piyasa Yaklasimi yontemi ile elde
edilen verilere ve yapilan varsayimlara dayali olarak belirlenen proje gelirlerinin net buglinkd
degerinden, gerekli yatirim tutari (gelistirme maliyeti) distlmek suretiyle degerleme konusu
gayrimenkullerin arsa degeri hesaplanmistir.

Farkli yontemler kullanilmak suretiyle elde edilen sonuglar asagidaki tabloda gosterilmistir.

OZET TABLO, TL
(Gayrimenkullerin Toplam Degeri)

Emsal Karslastirma (Piyasa) Yaklasimi 170.585.263,22
Gelirlerin Kapitalizasyonu- INA Analizi 172.000.000,00

Sonug olarak; degerleme konusu gayrimenkullerin,

v Farkh degerleme yéntemleri kullanilarak hesaplanan degerlerinin birbirlerine yakin
ve tutarh oldugu,

v' Emsal Karsilagtirma Yontemi (Piyasa Yaklasimi) kullanilarak hesaplanan degerin
,degerleme konusu gayrimenkullerin rayi¢ degerini daha dogru yansitacagi
kanaatiyle,

v/ 8085 Ada 33 numaral parselin adil rayi¢ degeri 170.000.000,00, -TL,

olarak kabuliiniin uygun olacagi kanaatine varilmistir.
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7.2. Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer Almadiklarinin
Gerekgeleri,

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

7.3. Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi Ve Mevzuat Uyarinca Alinmasi
Gereken izin Ve Belgelerin Tam Ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup Olmadigi Hakkinda
Goriusler

Rapor’un 5.2.3. Gayrimenkule Ait imar Plani/Kamulastirma isleri v.s. Bilgileri bélimiinde
detaylari verildigi lzere; degerleme konusu gayrimenkuller Uzerinde yapilasma
bulunmadigindan, izne tabi herhangi bir husus bulunmamaktadir.

7.4. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin GYO Portfdyiine Alinmasinda Sermaye Piyasasi
Mevzuati Cergevesince Bir Engel Olup Olmadig1 Hakkinda Goriis

Sancaktepe ilgcesi Tapu Midirligi’'nde ve Sancaktepe Belediyesi'nde yapilan
incelemelerinde tasinmaz icin herhangi bir olumsuz kayda veya tutanaga rastlanmamaistir.

Yukarida belirtilen tapu ve belediye incelemeleri itibariyle tasinmazin Gayrimenkul Yatirim
Ortakligi portfoylinde bulunmasinda herhangi bir sakinca olmayacagi gorisiindeyiz.

Ayrica, degerleme tarihi itibariyle gayrimenkuliin tapu niteligi “Arsa” olup mevcut durumda
da tapu niteligi ile uyumlu olmasindan dolayr Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi’’'nin “Arsa”
portfoylinde yer almasinda bir sakinca bulunmadigi kanaatindeyiz.

8. SONUC
8.1. Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi

Dikkatli bir incelemeden sonra degerlemeye konu parsel lizerinde, mevcut imar durumuna
gore gelistirilebilecek proje icin 6ngorilen kullanim alanlari tizerinden yapilan iskontolu nakit
akisi sonucuna gore net parsel alani tizerinden arsanin piyasa rayici ve gayrimenkuliin yakin
bolgesinde yeterli sayida benzer niteliklere sahip satilik arsalar bulundugundan dolayi da
emsal karsilastirma yaklasimi kullanilmak suretiyle tasinmazin degeri takdir edilmistir.

8.2. Nihai Deger Takdiri

Vakif Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S. (Musteri) yetkililerinin yazili talebi Gizerine tapuda;
Miuilkiyeti SELIN INSAAT VE TICARET A.S.ne ait, istanbul ili, Sancaktepe ilcesi, Samandira
Mahallesi, Karapinar mevki, 8085 ada, 33 numarali parselde, 98.127,74 m? yuzolcimli
"Arsa" vasifli gayrimenkulin yasal durumlarinin irdelenmesi, adil piyasa degerlerinin ve
Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi portfoyiinde yer almalarinda herhangi bir kisit olup
olmadiginin tespitine yonelik olarak hazirlanmis olup, yapilan ¢alismalar sonucunda;

- Rapor’un ilgili bélimlerinde belirtildigi izere degerleme konusu gayrimenkullerin GYO
portféylinde yer almasinda herhangi bir sakinca olmadig,
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- 8085 ada, 33 numaral parselde. kayitli gayrimenkuliin adil piyasa degerinin, fiili
degerleme tarihi itibariyle, pesin deger esasina gore;

- KDV Hari¢ 170.000.000,00 (Yiizyetmigsmilyon TL)

- KDV Dahil 200.600.000,00 (lkiyiizmilyonzaltyiizibin TL)

oldugu kanaatine varilmistir

Saygilarimizla

Veysel MERT Aydin BILGIN
Gayrimenkul Degerleme Uzmani SorumluDegerleme Uzmani
S.P.K. Lisans No.: Sicil No: 402340 S.P.K. Lisans No.: 401518
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9. RAPOR EKLERI

Gayrimenkullere Ait Fotograflar
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