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1 - DEGERLEME HiZMETi BILGILERI

11 -

1.2 -

Degerleme Hizmetinin Amaci

Bu degerleme raporu; asagida bilgileri bulunan projenin degerleme
tarini itibariyle pazar degerinin ve tamamlanmasi durumundaki
degderinin belirlenmesi amaci ile hazirlanmistir.

Ayrica gerekli oldugu durumlarda, tasinmazin Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) mevzuatina gdére gayrimenkul yatirim ortakliklari
portféytine alinmasinin uygunlugunun belirlenmesi de
amagclanmaktadir.

Pazar Degeri, Uluslararasi Degerleme Standartlari gergcevesinde su
sekilde tanimlanmaktadir:

Bir mulkiin 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 cergevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi gereken
tahmini tutardir.

Degerleme Hizmetinde Hizmeti Alan ve Veren Kurumlarin Bilgisi
1.2.1 - Hizmeti Alan Kurum Bilgisi

Emlak Konut Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.S.
Atatiirk Mah. Turgut Ozal Bulvari Gardenya Plaza No: 11/B
K: 1-2-3-4-5-6-7-8

Atagehir / ISTANBUL

1.2.2 - Hizmeti Veren Kurum Bilgisi

Reel Gayrimenkul Degerleme A.S.

Biiyiikdere Caddesi Rasit Riza Sokak Ahmet Esin is Merkezi No: 4
Kat: 2 Mecidiyekdy / istanbul

istanbul Ticaret Odasi - Sicil No 527073-474655

Reel Gayrimenkul Degerleme A.S. 30.06.2004 tarih, 6082 sayili
Ticaret Sicil Gazetesi'nde yayinlanan ana sézlesmesinde belirtildigi
Uzere 25.06.2004 tarihinde, ekspertiz ve degerleme islemi yapmak
Uzere kurulmustur.

Basbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) 11.08.2006 tarih ve
35/1008 sayili yazisi ile Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuati
cercevesinde degerleme hizmeti verecek sirketler listesine alinmistir.
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Degerleme Hizmeti ile ilgili Talepler

Hizmeti alan kurumun, raporda bilgileri bulunan projenin ve proje
binyesindeki 344 adet bagimsiz bdlimin degerleme tarihi itibariyle
tamamlanmasi durumundaki Pazar Degeri'nin belirlenmesi talebi de
bulunmaktadir.

Degerleme Konusu Gayrimenkul igin Yapilan
Degerlemeye iligkin Bilgiler

S0z konusu tasinmazlar igin 08.04.2013 tarih ve EML-1303030
numarall rapor sirketimiz tarafindan hazirlanmistir.

Ali YERTUT ve Halil ibrahim AKYILDIZ degerleme isleminde gérev
almis olup, Onur OZGUR ve Serdar ETIK raporun hazirlanmasinda
yardimci olmusgtur.

Ayrica, s6z konusu tasinmazlar icin 31.12.2012 tarih ve EML-
1211018 numarali rapor sirketimiz tarafindan hazirlanmistir.
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1.5 - Degerleme Rapor Ozeti

GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPOR OZETIi

DEGERLEME KONUSU iSiN iSMi

ISTANBUL ILi, SiSLi ILCESI
DIKILITAS ARSA SATISI KARSILIGI GELIR PAYLASIMI iSi

DEGERLEMEYi TALEP EDEN KURUM

EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

RAPORU HAZIRLAYAN KURUM

REEL GAYRIMENKUL DEGERLEME A.S.

RAPOR TARIHI

08.03.2013

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULLER HAKKINDA OZET BILGI

TAPU BILGILERI

ISTANBUL iLi, SiSLi ILCESI,

DIKILITAS MAHALLESI, ADA: 1199, PARSEL: 230,
ALANI:22.059,51 m?, VASFI: MAA MUSTEMILAT LIKOR
FABRIKASI,

MALIK: EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI ANONIM SIRKETI

MEVCUT KULLANIM

PARSEL UZERINDE HALI HAZIRDA YAPI
BULUNMAMAKLA BERABER DAHA SONRA KALDIRILMAK
UZERE CELIK KONSTRUKSIYON SATIS OFisi
YAPILMISTIR

IMAR DURUMU

1199 ADA 230 PARSEL
E: 3,00 H:SERBEST “ TICARET ALANI", YAPILANMA|
SARTLARINA TABIDIR.

DEGERLEME RAPORUNDA TAKDIR OLUNAN DEGERLER (KDV HARIG)

PROJENIN ARSA DEGERI

397.071.180,00 TL

PROJENIN MEVCUT DURUM DEGERI

422.166.682,02 TL

PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDAK
BUGUNKU DEGERI

954.749.002,67 TL

PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDA
EMLAK KONUT GYO A.S HISSESINE DUSEN
DEGER

477.374.501,33 TL

344 ADET BAGIMSIZ BOLUMUN
TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI BUGUNKU
ANAHTAR TESLIMi DEGERLERININ TOPLAMI

865.748.945,14 TL

EML-1303030 SiSLI
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2 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZIN MULKIYET VE YAPILASMA BILGILERI

2.1 - Tapu Kayitlan

li :  ISTANBUL

iIgesi . SisLi

Bucagi

Mabhallesi . DIKILITAS

Koy

Sokag

MevKkii

Pafta No

Ada No 1199

Parsel No 1 230

Alani :  22.059,51 M2

Vasfi :  MAA MUSTEMILAT LiKOR FABRIKASI

Sinin :  PLANINDADIR.

Tapu Cinsi :  ANA GAYRIMENKUL

Sahibi EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI A.S.

Yevmiye No ;8201

Cilt No : 4

Sayfa No ;326

Tapu Tarihi : 30.05.2008
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2.2 - Takyidat Bilgileri

Sisli Tapu Maudurligid'nden 25.03.2013 tarihinde alinmis olan
tasinmazin mulkiyet ve takyidat bilgilerini gosteren takbis belgesi ekte
sunulmustur.

Beyanlar Hanesinde ;

10.04.2008 tarih 718 sayi ile, istanbul Il Numarali Kiiltiir ve Tabiat
Varliklarini Koruma Bélge Kurulu Madurliga lehine “Diger ( Konusu:
istanbul istanbul 1l Numaral Kiiltir ve Tabiat Varliklarini Koruma
Bdlge Kurulu Madurligld’'nin 10.04.2008 tarih ve 718 sayil yazisi ile
tasinmazin korunmasi gerekli kiltir varhdi oldugu ve grubunun Il
olarak belirlendigi bildiriimistir)

26.01.1998 tarih 107 yevmiye no ile “Korunmasi gerekli tabiat ve kiltir
varligidir”,

21.08.2006 tarih 10363 yevmiye no ile “Korunmasi gerekli kiltir
varligidir”,

05.03.2007 tarih 2880 yevmiye no ile “Her turli uygulama 6ncesi ilgili
koruma bélge kurulundan izin alinmasi gerektigi”

02.08.2011 tarih 13189 yevmiye no ile “Korunmasi gerekli tasinmaz
kaltar varhgidir”

Beyanlari bulunmaktadir.

Hak ve Miikellefiyetler Hanesinde ;

30.09.1965 tarih 6750 yevmiye no ile “A.M: Bu parsel aleyhine ve ayni
ada 231 parsel lehine haritasinda sari boya ile gésterilmis kisimdan 5
metre ylkseklikten sonra ve 10,5 x 2,80 294,00+7+2,80/2=9,80
ceman 303,80 m? irtifak hakki bulunmaktadir.

(Baslama Tarih:30.09.1965-Bitis Tarih:30.09.1965- Sure:-)

Tasinmazlarin Son Ug Yillik Dénemde Gergeklesen Alim

221 - gatm islemleri

Tasinmaz Uzerinde, son Ug¢ yil igerisindeki alim — satim iglemlerinde ve
hukuki duruma iligkin bilgilerde herhangi bir degisiklik olmadigi tespit
edilmigtir.
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2.3 - Kullanimina iligkin Yasal izinler
imar ve Proje Bilgileri, Kisitlamalar

2.3.1 - imar Durumuna iliskin Veriler

Sisli Belediyesi imar Midirligi'nden 08.11.2012 tarihinde alinan ve
ekte sunulan 29260 sayl ile Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim
Ortakligi A.$. 've hitaben diizenlenmis olan imar durum belgesine
gore:

Sisli, Dikilitag Mahallesi, 58 pafta, 1199 ada, 230 parsel sayil yer,
22.02.2011 ve 20.04.2011 tasdik tarihli, 1/1000 olgekli Sisli, 58 pafta,
1199 ada, 230 parsel tadili planda E=3,00 olmak uzere H=Serbest,
Ayrik Nizam, Ticaret Alaninda kalmaktadir.

Plan notlarina gére;

Ticaret Alani icerisinde, yapi alani 1500 m? den az olmamak kosulu ile
sinema, tiyatro, miize, kitliphane, sergi salonu gibi kiltirel tesisler ve
bunlara yonelik kafe, restoran gibi tesisler yer alacaktir. Bu alanlar
emsale dahildir.

En fazla 2 (iki) bodrum kat iskan edilebilir. iskan edilen bodrum katlar
emsale dahil degildir.

Bina yuksekliginde Sivil Havacilik Genel Muduarligu’nin belirledigi
bdlge kotuna uyulacaktir.

iice Belediyesi ve ilgili Kiiltiir ve Tabiat Varliklarini Koruma Kurulunca
onaylanacak avan projeye gore uygulama yapilacaktir. Blok ebatlari,
bloklar arasi mesafeler, c¢cekme mesafeleri avan projede
belirlenecektir. Emsal net parsel alani Gzerinden hesaplanacaktir.

istanbul Il Numarali Kiiltiir ve Tabiat Varliklarini Koruma Boélge Kurulu
Muduarlugi’nin 02.06.2006 tarih ve 345 sayil karari ile 1199 ada 230
parselde bulunan ana binanin kultir varligi olarak tescil edilmesinden
dolayr bu parselde yapilacak mimari projede tescilli kaltir varhgi
korunacaktir. Tescilli kaltir varliginin ne sekilde ve hangi yéntem ile
korunacagi Il Numaral Kiltir ve Tabiat Varliklarini Koruma Bdlge
Kurulunca onaylanacak avan projede belirlenecektir.

istanbul Il Numarali Kiiltiir ve Tabiat Varliklarini Koruma Bélge Kurulu
Mudurlidgdi’'ntn 02.04.2008 tarih ve 1686 sayih karari ile 1199 ada 230
parselde hazirlanan agag rélevesine gore belirlenen agaclari anit agag
olarak tescil edilmesinden dolayi bu parselde yapilacak mimari
projede tescilli anit agaclar korunacaktir.

Uzerindeki yapilarin “Korunmasi gerekli tabiat ve Kkuiltir varligi
olmasindan dolayi uzerinde proje gelistirilebilmesi igin ilgili bakanliktan
avan proje ile izin alinmasi gerekmektedir.
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2.3.2 - Yapilagsma Bilgi ve Belgelerinin irdelenmesi

1199 Ada , 230 Parsel uzerinde yapimina baslanmasi planlanan
yapilara ait ruhsat bilgisi asagidaki gibidir;

Sozkonusu yapi ruhsatinda 360 adet apartman binasi ( 51.654,95 m?)
, 105 adet magaza ( 43.558 m? ) , 1 adet otel ( 22.566 m? ) , 10 adet
toplanti salonu ( 3.289 m? ) , 6 adet genglik ve kiltiir merkezi ( 3.893
m? ) , ortak alan ( 60.062 m? ) olmak Uzere toplam 482 adet bagimsiz
bélim , toplam 185.022,95 m? insaat alani mevcuttur.

Ada/Parsel| BlokNo | RuhsatTarihi | RuhsatNo | _229'MSZ | jncaat Alani
Bolum Adedi
1199/230 A-B-C 04.05.2012 2/16 482 185.022,95
TOPLAM RUHSAT INSAAT ALANI 185.022,95
1199 Ada , 230 Parsel Uzerinde yapimina baslanmasi planlanan
yapilara ait tadilat ruhsat bilgisi asagidaki gibidir;
S0z konusu yapi ruhsatinda 257 adet apartman binasi ( 51.203,61 m?
) , 84 adet magaza ( 27.060,90 m? ) , 1 adet otel ( 38.579,75 m? ), 6
adet genclik ve kdltir merkezi ( 4.076,72 m? ) , ortak alan (
62.398,07m? ) olmak Uzere toplam 348 adet bagimsiz bélim , toplam
183.319,05 m? ingaat alani mevcuttur.
Ada / Parsel Blok No Ruhsat Tarihi | Ruhsat No "B?glmSIZ . | ingaat Alani
Boliim Adedi
1199/230 A-B-C 20.11.2012 2/16 348 183.319,05
TOPLAM RUHSAT INSAAT ALANI 183.319,05
1199 Ada , 230 Parsel Uzerinde ingaatt devam eden projedeki
yapilara ait tadilat ruhsat bilgisi asagidaki gibidir;
S8z konusu yapi ruhsatinda 257 adet apartman binasi ( 51.203,61 m?
), 80 adet magaza ( 26.960,90 m? ) , 1 adet otel ( 38.579,75 m? ), 6
adet genclik ve kdltir merkezi ( 4.076,72 m? ) , ortak alan (
62.398,07m? ) olmak Uzere toplam 344 adet bagimsiz bélim , toplam
183.219,05 m? ingaat alani mevcuttur.
Ada / Parsel Blok No Ruhsat Tarihi | Ruhsat No "B?glmSIZ . | ingaat Alani
Boliim Adedi
1199/230 A-B-C 20.02.2013 12/2-16 344 183.219,05

TOPLAM RUHSAT INSAAT ALANI 183.219,05

2.3.3 - Tasinmazin Yasal ve Mevcut Durumuna iliskin Goriis

Hafriyat ¢alismalarinin baslamis , zemin islahi ve fore kazik
calismalarinin  devam etmekte oldugu goérilmis olup celik
konstriiksiyon satis ofisi ingsaa edilmistir.
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2.3.4 - Yapi Denetim Kurulusuna ve islemlerine Ait Bilgiler

Konu ile ilgili yazi Bayindirlik ve iskan Bakanligi Yapi isleri Genel
Midirlagi'nin B.09.0.YiG.0.15.00.07/1248 sayili yazisinda gegen;
"Emlak Konut Gayrimenkul Yatirrm Ortakligi A.S.'nin ilgili mevzuati
geregi kamu kurulusu oldugu ve gerek Kamu ihale Kurumu gerekse
Yuksek Denetleme Kurumu tarafindan kamu kurumu olarak kabul
edildigi belirtildiginden, anilan kurulusga yaptirilacak olan yapilarin
fenni mesuliyetinin 15.12.2003 tarih ve 1837/12372 sayili yazimizda
da belirtildigi Gzere 3194 sayili imar kanununun 26.maddesi uyarinca
kurulusga ve kurulugta gdrevli meslek adamlarinin ayri ayri
ustlenilmesi ve bu hususun T.S.8737 Yapi Ruhsati ve T.S. 10970 Yapi
Kullanma izin Belgesi'ne islenmesi gerekmektedir." goriis verildigi
anlasilimigtir.

3 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZ iLE iLGILI BILGILER

3.1 - Tanimi

Degerlemeye konu olan tasinmaz; istanbul ili, Sisli ilgesi, Dikilitag
Mahallesi 22.059,51 m? alana sahip 1199 ada 230 parsel, Uzerine
inga edilecek olan tadilat ruhsatina gére 257 adet konut , 84 adet
magaza , 1 adet otel , 6 adet genglik ve kultur merkezi olmak Uzere
toplamda 348 adet bagimsiz bdlimden olusan projedir.Tarafimiza
verilen carsaf listede 257 konut , 1 otel , 17 diikkan , 58 ofis , 6 kiltur
birimi , 1 restoran, 4 kafeterya olmak tzere toplam 344 adet bagimsiz
bélim bulunmaktadir.

3.2 - Konumu Ve Yakin Gevre Ozellikleri

Tasinmaz konum olarak oldukga merkezi 6zellige sahiptir. Gerek yaya
gerekse arag trafiginin yogun oldugu bir lokasyonda yer almaktadir.
Bulyikdere Caddesi'ne cepheli konumdadir. Cevresinde krokidende
anlasilacagi uzere bir ¢ok bilinen yapi mevcuttur.

3.3 - Ulasim Ozellikleri

Tasinmaz Cevreyolu lUzerinden Bogazi¢i Koprisiu'ne dogru gidilirken
sag cephede eski Ali Sami Yen Stadi'nin yer aldigi parselin yaninda
bulunmaktadir. Buylkdere Caddesi'ne cepheli konumu nedeniyle
gerek 6zel arag gerekse toplu tasima araglariyla ulasimin ¢ok rahat
saglandigi olduk¢a merkezi bir konumdadir.
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3.4 - Tasinmazin Fiziki Ozellikleri
3.4.1 - Genel Ozellikleri

Degerleme konusu Kuasar istanbul Projesi; 22.059,51 m? alan (izerine
kurulmasi planlanan A-B-C isimli 3 adet blok ve 348 adet bagimsiz
bélimden olugsmaktadir.Parsel Uzerinde konut , otel , ofis , kafeterya ,
restoran , Ozel kultir ve 6zel egitim fonksiyonlarini iceren kompleks
yapllasma planlanmaktadir. Halihazirda hafriyat calismalari , zemin
islah1 ve fore kazik calismalari devam etmekte olup daha sonra
kaldiriimak Gzere toprak Uzerinde 13 kat ylkseklige sahip olan celik
konsturiksiyon satig ofisinin yapimi devam etmektedir.

Degerlemesi yapilan tasinmazlar; 1199 ada 230 parselde A-B-C blok
olmak uzere toplamda 3 blokta 344 adet bagimsiz bélim olmak Uzere
farkh tipte, farkh nitelikte ve farklh konumda bagimsiz bdlimlerdir.
Emlak Konut GYO A.S. 'den alinan stok listesine gore ekli listede
bagimsiz bdlimlerin yaklasik brut kullanim alanlari belirtilmistir.

A Blok yeni proje olarak imal edilecek olup B ve C Bloklar ( eski hali ile
fabrika ve giris pavyonu olan yapilar ) yeniden imal edileceklerdir.

Proje blinyesinde yer alan bloklardaki konut ve diger tUnitelerin adet ve
alan dagihmlari asagidaki gibidir. Bu alanlara iligskin bilgiler ¢carsaf
listelerden alinmig olan satisa esas brit alanlar toplamidir.

Blok Adi Konut Adedi Konut alani ( m?)
A 257 37.633,04
TOPLAM 257 37.633,04
Blok Adi Otel Adedi Otel Alani ( m?)
A 1 31.430,53
TOPLAM 1 31.430,53
Blok Adi Ofis Adedi Ofis Alani ( m?)
A 58 14.466,88
TOPLAM 58 14.466,88
Blok Adi Magaza Adedi Magaza Alani ( m?)
A 17 5.301,12
TOPLAM 17 5.301,12
12 EML-1303030 SiSLI
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Blok Adi Cafe Adedi Kafeterya Alani
(m?)
A 4 582,16
TOPLAM 4 582,16

Kiiltiir Merkezi Kiltiir Merkezi Alani

Blok Adi Adedi (m?)
B 5 3.258,47
C 1 24555

TOPLAM 6 3.504,02

Blok Adi | Restorant Adedi | estorantAlani

(m?)
B 1 329,07
TOPLAM 1 329,07
GENEL TOPLAM 344 93.246,82
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4 - DEGERLEME iLE ILGILi ANALIZLER

4.1 - Tasinmazin Bulundugu Bélgenin Ozellikleri

4.1.1 - istanbul ili

istanbul 41° K, 29° D koordinatlarinda yer alr. Batida Catalca
Yarimadasi, doduda Kocaeli Yarimadasi'ndan olusur. Kuzeyde
Karadeniz, giineyde Marmara Denizi ve ortada istanbul Bogazi'ndan
olusan kent, kuzeybatida Tekirdag'a bagli Saray, batida Tekirdad'a
bagh Cerkezkdy, Tekirdag, Corlu, Tekirdag, gineybatida Tekirdag'a
baghh Marmara Ereglisi, kuzeydodjuda Kocaeli'ne bagli Kandira,
doguda Kocaeli'ne bagh Koérfez, giineydoguda Kocaeli'ne baglh Gebze
ilgeleri ile komsudur. Istanbul'u olusturan yarimadalardan Catalca
Avrupa, Kocaeli ise Asya anakaralarindadir. Kentin ortasindaki
istanbul Bogazi ise bu iki kitayl birlestirir. Bogazdaki Fatih Sultan
Mehmet ve Bogazigi Koprileri kentin iki yakasini birbirine baglar.
istanbul Bogazi boyunca ve Hali¢'i gevreleyecek sekilde Tirkiye'nin

kuzevbatisinda kurulmustur.
Istanbul, Tirkiye'nin en blyuk kenti olup, yillik %0 33.1 nifus artisi ve

10 milyon kisiyi agan nifusu ile dinyanin da sayili kentlerinden biri
haline gelmigstir. Bati ile Dogu arasinda kopriu olma 6zelligi ile yerli ve
yabanci sermaye icin, bolgelerarasi iliski kurma ve bdlgelere aciima
yoéniinden énemli bir merkezdir. istanbul Bogazi, Karadeniz'i, Marmara
Denizi'yle birlestirirken; Asya Kitasr’yla Avrupa Kitasi’ni birbirinden
ayirmakta ve istanbul kentini de ikiye bélmektedir.

Harita 1 - istanbul'un Konumu

2000 yilinda yapilan niifus sayiminin sonuglarina gére istanbul'un
nifusu 10.018.735 kisi olup bu nifusun % 65'i kentin Avrupa
yakasinda, % 35’i Asya yakasinda yasamaktadir. 5712 km? alana
sahip Istanbul’da niifus yogunlugu 1753 kisi/lkm?dir. Son 40 yilda 1
milyondan 10 milyona artan kentin nifusuna her yil ortalama 500.000
kisi eklenmektedir.

Ulkedeki endustriyel kuruluslarinin %38'i, ticari igletmelerin %55'i
istanbul'da bulunmakta olup, vergi gelirlerinin %40' bu sehirden
saglanmaktadir. Ulke ¢apinda kisi basina GSMH (gayri safi milli
hasila) yaklasik $ 2,000 iken Istanbul'da $ 6,000 diizeyindedir.

istanbul icin 2010 yilindaki niifus 15.4 milyon, istihdam 6 milyon olarak
ongorulmustur. Nufusun %34’0nun, istihdamin ise %33’Unun kentin
Asya yakasinda yerlesmesi 6ngdrulmastar.

14 EML-1303030 SiSLI




' REEL

DEGERLEME

Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

Turkiye istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2010 yili
Adrese Dayali Nufus Kayit Sistemi (ADNKS) Nufus Sayimi
Sonuglarina gore Istanbul'un Toplam Nifusu 13.255.685 kisidir.
Toplam nifus igerisinde 13.120.596 (% 98,98) kent niifusu, 135.089
da (% 1,02) kirsal ntfusudur.

istanbul'un 14'0 Anadolu Yakasinda, 25'i Avrupa Yakasinda olmak
tizere toplam 39 ilgesi vardir. istanbul'un 39 ilgesi niifus sayisi
bakimindan 2010 yili verilerine gore incelendiginde en yiksek nifusa
sahip ilgesi Bagcilar, en az nifusa sahip ilgesi de Adalar olmustur.

41.2 - Sigliligesi

Sigli kuzeyden Sariyer, giuneyden Beyoglu, dogudan Besiktas ve
batidan Kagithane ilgeleri ile sinirhdir. Bélge genelde bir yerlesim ve
sanayi bolgesi olup, bitki Ortlisii olarak sadece fatih ormanlarinin bir
kismi boélge dahilinde bulunmaktadir.Sigli ilgesi hizli bir degisim
icindedir. 21 yiizyll Istanbul'unun hatta Tirkiye ekonomisinin is ve
finans merkezi olma durumundadir Ticaret ve hizmet sektériinde
caliganlar agirhkli bir paya sahiptir imalat sanayii daha ¢ok
Ayazaga'daki Cendere Deresi kiyillarinda yogunlagsmistir imalata
doénik tesislerin sehir merkezinden uzaklastiriimalariyla bu sektérde
galisan isglclnin payl giderek dismektedir. Sigli llgesi'nde
yasayanlarin istanbul'un degisik kesimlerinde calistiklari disiinilse
de, Sisli katma deger agisindan istanbul ili icinde yiiksek paya
sahiptir.Sisli-Mecidiyekdy-Esentepe-Levent-Maslak aksinda uzanan
Blyikdere Caddesi Uzerinde ve cevresindeki bdlge Turk finans
sektorinin kalbi durumuna gelmistir.Maslak, Istanbul'un kuzeyinde
bulunmaktadir. Maslak, Istanbul’'un son yillardaki en popdler is ve
alisveris bdlgesi olma 6zelligine sahiptir.

Bunda en dnemli pay, Maslak'in ana gegcis arterlerinin kesisim
noktasinda olmasi ve sehir merkezine kuzey yodninden baglanti
noktasi olmasindadir. Blylkdere Caddesi, Maslak’in sehir merkezine
baglandigl ana gegis arteridir; bu nedenle son dénemlerde planlanan
projeler cogunlukla Buyukdere Caddesi etrafinda yapilmak istenmistir.
Son vyillarda, 6zellikle Levent-Maslak aksisinde birgok prestijli ofis,
alisveris merkezi ve konut projeleri géze carpmaktadir. Bunun en
6nemli nedeni, 1990 larin ikinci yarisindan itibaren Istanbul sehir
merkezinin kuzeye dogru bir ydnelme yasamasi ve alternatif yerlesim
alanlarinin bu bdélgede yaratiimasidir. Ayrica, son yillarda Maslak’in
Istanbul’'un is merkezi olarak yapilandiriimasi ¢alismalari neticesinde
bircok uluslararasi grubun bu bdlgeye yerlesmesi bolgeye stratejik bir
6nem kazandirmakla beraber artan yabanci nifus, Istanbul'a turizm
getirisi saglamistir. Bunun sonucu olarak da daha ¢ok is, yerlesim ve
eglence merkezine ihtiya¢ duyulmustur.

Gayrimenkul Piyasasinin Mevcut Ekonomik Gostergeler
Dogrultusunda Analizi

Ulkemizdeki gayrimenkul sektori, kriz dénemlerinde talebin hizli
dusus yasadigi, buyime dénemlerinde ise uzun vadede ve yavas
arttigi sektor niteligindedir. Bu nedenle ekonomideki kisa vadeli olumlu
gelismeler  sektérin  blUyimesinde hizli  bir  hareketlenme
yaratamamaktadir.
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Ancak, 2003 yilinin ikinci yarisindan itibaren; ekonomik gostergelerde
g6zlenen olumlu gelisme, disen enflasyon orani, istikrari saglanan
ekonomi ve dusuk gayrimenkul fiyatlari ile deprem disuncesinin
olumsuzluguna ragmen ( Oozellikle Istanbulda ) gayrimenkul
sektdrinde ciddi oranda hareketlenme gorilmastir. 2005 yilinda
giindeme gelen mortgage uygulamasi, distk konut kredileri, ddvizin
beklenen getiriyi sajlamamasi gayrimenkul sektérinin, 6zellikle de
konut sektoriiniin beklenmeyen bir yikselisine neden olmus ve bu
sektdr yatirim araglarinda ilk siraya oturmustur.

2006 yih ilk aylarinda doruk noktasina ulagan sektdr, Mayis ayi
ortalarinda baslayan faiz oranlarindaki artig, dovizlerin ylkselisi nedeni
ile bu 6zelligini yitirmis, genel bir bekleme sureci olusmasindan dolayi
disus yoniinde egilim gostermeye baslamistir. Yil sonuna dogru alim-
satim islemlerinin ciddi oranda azaldidi piyasada, talebin fazla oldugu
dénemlerde c¢ok ylikselen tasinmaz degerleri reel degerlere dogru
dismaustdr.

2007 yilinda ise korunakh sitelerde ve yeni yapilan yapilarda tasinmaz
degerlerinde yukselis gbézlemlenmektedir. Ancak genel olarak, 2006
yilinin ilk aylarinda gozlenen artis hizina gore, 2007 yilindaki artis hiz
daha yavastir.

Yeni yapilasma trendlerinde genellikle toplu yapilara ( site, alis veris
merkezi, kompleksler, vb ) egilim gorilmektedir.

2008 yilinda, kuresel baglamda siren ekonomik krizin etkilerinin
gayrimenkul sektdriinde de hissedildigi, gayrimenkul aim-satimlarinda
yavaslama gorildigu gézlemlenmistir.
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2009 yilinda baglayan daralma ile ekonomi kéti bir dénemden gegcmis
olsa da bu dénem icerisinde 6zellikli gayrimenkul projelerinin iskontolu
imkanlar sunmasi nedeniyle yabanci yatirimcilarin Tulrkiye'ye olan
ilgisi devam etmistir. 2010 yilinda, duragan olan gayrimenkul piyasasi
dinya genelinde ekonomideki iyiye gidis ile birlikte az da olsa ylkselen
bir ivme kazanmisgtir.

2011 yilinin ilk yarisinda genel olarak dengeli bir piyasanin olustugu
g6zlemlenmis olup, ikinci yarisinda ise global olarak diinyay! etkileyen
ekonomik gelismelerin Turkiye'yedeki tasinmaz degerlerine ve
arz/talep oranina da olumsuz olarak etki ettigi gérilmektedir.

2012 yilinda global olarak dinyay etkileyen ekonomik kosullarin
etkilerini sirdurecegi, bu etkilere bagl olarak da Turkiye'deki
tasinmazlara olan talebin duragan seyrettigi, ancak son ceyrekte
hareketlilik yasandigi gorulmustir.

2013 yihindaki beklentilere bakildiginda, 2012 yilinin son ¢eyreginde
yasanan Kentsel Donlsim Yasasi(Afet Riski Altindaki Alanlarin
Doénusturalmesi Hakkinda Kanun) dahilinde insaatlarin baslamasi,
yabancilara mulk satisinda kolayliklar getiren mutekabiliyet yasasinin
onaylanmasi, banka kredi fazi oranlarinin % 1 seviyesinin altina
dismesi, Uluslararasi Derecelendirme Kurulugsu Fitch Rating,
Tarkiye'nin kredi notunu kisa bir stire énce yikseltmesi gibi nedenlerle
piyasada bir hareketlilik baslamis ve alim satim iglemleri hizlanmistir.
Son c¢eyrekte yasanan bu hizlanmanin, kosullar ayni sekilde devam
ederse 2013 yilinda da surecegi, konut alimina olan talebin artmasi ile
konut fiyatlarinda da artislarin olacagi beklentisi olusmustur.

Gerek ulusal gerekse uluslararasi gruplarin gayrimenkul yatirimlari
icin bolgeyi tercih etmesi s6z konusu deger artisinda dnemli birer
etken olmustur. Bodlgede ticaret merkezleri 6zellikler yiuksek katli
uluslararsi firmalar hizmetveren plazalar bulunmaktadir. Yeni bina
yapilasmalari daha ¢ok is merkezi, plaza tipi isletmelere yoneliktir.

Bdlgede is merkezleri ve ticaret merkezlerinin de talep gbrmesi
bolgedeki rezidanslarin tercih edilmesini saglamaktadir. Ote yandan
Avrupa yakasinda l|hlamur —Fulya bdlgesi de rezidans projeleri
acisinda tercih edilir bir bélge olarak son yillarda 6éne ¢ikmaktadir. Son
dénemde bu bdlgede yapilan énemli projelerle Fulya rezidanslar
acisinda ¢ekim bolgesi haline gelmistir.

Bdlgede incelenen projelerin tamami A+ ve A sosyo-ekonomik grubu
hedeflemektedir. Bdlgede rezidans tarzi projeler son yillarda hiz
kazanmigtir. Projelerin hemen hepsinde sosyal tesis, kapall otopark
gibi imkanlar sunulmaktadir.

Degerleme Hizmetini Sinirlayici-Kisitlayici Faktorler

Degerleme hizmetini sinirlayici-kisitlayici faktér bulunmamaktadir.
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4.3 - Bilgilerin Kaynagi

Degerleme calismasinda kullanilan bilgiler; Sigli Belediyesi imar
Muadurlaga, Sisli Tapu Mudarlagu ile yerinde yapilan incelemeler ile
kismen belgeli ve kismen de sifahi bilgiler sonucu olusmustur.

4.4 - Degeri Etkileyen Faktorler

441 -

*

442 -

Olumlu Faktorler

Degerlemeye konu gayrimenkulin Buylkdere Caddesine
cephelidir. Yaya ve ara¢ sirkllasyonunun ¢ok fazla oldugu bir
bdlgede yer almaktadir.

Ulkemizin prestijli kurum ve kuruluslarinin  merkezlerinin
bulundugu ve Besiktas — Fulya —Mecidiyekdy — Gayrettepe

bdlgelerinde yodunlasan is ve finans hizmetlerinin merkezi
konumunda olan bir bélgede yer almaktadir.

Mimari konseptte, genis acikliklar ve bol aga¢ konsepti ile
zeminde oldukga buyik bir kullanim alani olusturulmustur.

Olumsuz Faktorler

Projenin ingaatina yeni baglamistir.
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5 - DEGERLEME YONTEMLERI

51 -

5.2 -

5.3 -

Piyasa Degeri Yaklagimi

Bu yontemde; degeri belirlenmek istenen tagsinmaza emsal olabilecek
gayrimenkullerin satis bedellerinin elde edilerek, s6z konusu tasinmaz
ile nitelik ve niceliklerinin karsilastiriimasi yapilmaktadir. Bu konuda en
onemli husus emsal gayrimenkullerin gergcek satis bedellerinin elde
edilebilmesidir. Benzer 6zelliklere sahip gayrimenkullerden; satis tarihi
itibari ile deger kaybi, kullanim alanlarina ait kiyaslama, ¢evre dizeni
ve arsa alanlarina iliskin dizeltmelerin yapilmasi gereklidir. Birim fiyat
ya da toplam fiyat olarak elde edilen veriler degerlemesi yapilan
tasinmaza uygulanarak degerleme bedeline ulasiimaktadir. Ulkkemizde
gayrimenkul piyasasinin hareketliligi ve tutarsizligi nedeni ile saglikli
sonuglara ulagabilmek icin en ¢ok bu ydntem uygulanmaktadir.

Yeniden inga Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi

Mevcut bir yapinin aynisini yeniden inga etmek fikri Gzerine kuruludur.
Gayrimenkuliin degeri; degerleme tarihinde yeniden insa etmenin
maliyeti, bos arsa degeri, arazinin kullanilabilir hale getiriimesinden
kaynaklanan harcamalar ve amortisman tutarindan olugsmaktadir. Ana
prensip olarak mevcut bir gayrimenkulin bina degerinin, hi¢cbir zaman
yeniden insa etme maliyetinden fazla olamayacagi kabul edilmektedir.
Karsilastirma ve maliyetlere ayirma ydntemleri kullaniimaktadir.
Karsilastirma yonteminde yeni insa edilen bir gayrimenkulin birim
maliyetleri, degerlemesi yapilan taginmazin degerinin belirlenmesinde
kullaniimaktadir. Her iki yapinin olumlu/olumsuz 6zellikleri bulunan
deger Uzerinden eksiltilir/artinlir. Maliyetlere ayirma ydnteminde ise
degerlenen tasinmazin ingaasi asamasinda kullanilan malzemeler,
iscilik ve projelendirme bedelleri tek tek hesaplanir. Ortaya c¢ikan
degerden; amortisman bedeli dusurilerek gergek deger olusturulur.

Nakit Akigi ( Gelir ) Yaklagimi

Degeri yalnizca elde edilecek gelire gore saptanabilen tasinmazlarda
kullanilabilen bu yéntemde; tasinmazin gelecekte ortaya ¢ikabilecek
faydalarini ve getirdigi net geliri kapitalize ederek buginki degeri
belirlenmektedir. Bir yillik gelirin, gelir oranina bdélinmesi ya da gelir
katsayisiyla carpilmasi sonucu degere ulasiima yontemi direkt
kapitalizasyon olarak adlandiriimaktadir. indirgenmis nakit akisi ise;
g6tiru bedeli uygulanarak gelir modeline yansitilmasi, gelirlerin kabul
edilebilir bir indirgeme orani ile buginkii degerine getirilerek
gayrimenkuliin degeri saptanmasi olarak tanimlanmaktadir.
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6 - DEGERLEMEDE KULLANILAN YONTEMLER

6.1 -

Degerleme konusu istanbul Sisli Dikilitas Projesine iliskin yapilmig
olan degerleme ¢alismasinda;

-Projenin mevcut durum degerinin tespitinde Yeniden insa Etme (
ikame ) Maliyeti Yaklagimi yéntemi,

-Projenin tamamlanmasi durumundaki Pazar de@erinin tespitinde ise
Nakit Akisi ( Gelir ) Yaklagimi ydontemi kullaniimigtir.

- Piyasa Degeri Yaklasimi , arsa degerinin tespitinde ve Nakit Akisi (
Gelir ) Yaklasimi ydnteminde kullanilan ortalama birim m? satis
degerlerinin(ofis, dikkan, konut) takdir edilmesinde kullaniimigtir.
Ayrica Emlak Konut GYO A.S.'nin istedi dogrultusunda proje
binyesinde yer alan ve yine ayni kurum tarafindan tarafimiza ibraz
edilen projenin carsaf listesi dikkate alinarak bagimsiz bolimlerin
anahtar teslimi haliyle satis degerleri belirlenmigtir. Listede belirtiimis
olan her bir bélimun kullanim alani Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim
Ortakligi A.$. tarafindan hesaplanmigtir.

Piyasa Degeri Yaklagimi
Arsa Emsalleri
* TURYAP EMLAK

Tel : 2128139550

Yapilan gérismede Buyukdere Caddesi Uzerinde bulunan E=3.00 ,
ticaret imarl olarak net 2.000 m? alanli olarak pazarlanan arsanin
45.000.000.-USD fiyatla satisa sunuldugu bilgisi edinilmigtir.( 22.500.-
USD/m? - 40.500.-TL/m?)

* DUNYA EMLAK

Tel : 2127743286

Yapilan goérismede MecidiyekOy'de ana artere yaklasik 300 metre
mesafede bulunan E=3.00 , ticaret imarh olarak net 1.900 m? alanli
olarak pazarlanan arsanin 15.000.000.-USD fiyatla satisa sunuldugu
bilgisi edinilmistir.( 7.895.-USD/m? - 14.211.-TL/m?)

* iPEKYOLU EMLAK

Tel : 2122027070

Yapilan gérismede Buyukdere Caddesi lzerinde bulunan E=3.00 ,
ticaret imarli olarak net 1.600 m? alanh olarak pazarlanan arsanin
30.000.000.-USD fiyatla satisa sunuldugu bilgisi edinilmistir.( 18.750.-
USD/m? - 33.750.-TL/m?)

%  KOGAK INSAAT EMLAK

212662 09 74

Yapilan gorismede Zincirlikuyu'da Bulylkdere Caddesi Uzerinde
bulunan E=3.00 , ticaret imarli olarak net 2.665 m?2 alanli olarak
pazarlanan arsanin 35.000.000.-USD fiyatla satisa sunuldugu bilgisi
edinilmistir.( 13.133.-USD/m? - 23.639.-TL/m?)
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Konut Emsalleri
* VERSATIE GAYRIMENKUL
Tel 2123517275

Bdlgedeki seckin yapilardan olan Kempinski Astoria Residence de
bulunan 21.katta konumlu 4+1 kullanimhi 320 m? alanh olarak
pazarlanan konutun 2.400.000.-USD fiyatla satisa sunuldugu bilgisi
edinilmistir.( 7.500.-USD/m? - 13.500.-TL/m?)

* ARTHUR & MILLER

Tel : 2123511717

Bdlgedeki seckin yapilardan olan Kempinski Astoria Residence de
bulunan 14.katta konumlu 1+1 kullanimhi 109 m?2 alanh olarak
pazarlanan konutun 750.000.-USD fiyatla satisa sunuldugu bilgisi
edinilmistir.( 6.881-USD/m? - 12.386.-TL/m?)

* LOTUS PROJE

Tel : 2126838467

Bdlgedeki seckin yapilardan olan Kanyon Residence de bulunan
12.katta konumlu 1+1 kullanimh 94 m? alanli olarak pazarlanan
konutun 820.000.-USD fiyatla satisa sunuldugu bilgisi edinilmigtir.(
8.723-USD/m? - 15.701.-TL/m?)

* SARA ESKINAZ

Tel : 2122230500

Bolgedeki secgkin yapilardan olan Kanyon Residence de bulunan
14.katta konumlu 4+1 kullanimh 192 m? alanh olarak pazarlanan
konutun 1.750.000.-USD fiyatla satisa sunuldugu bilgisi edinilmistir.(
9.115-USD/m? - 16.407.-TL/m?)

* REMAX ALFA GAYRIMENKUL

Tel : 2122230500

Bdlgedeki seckin yapilardan olan Trump Towers da bulunan 7.katta
konumlu 1+1 kullanimli 102 m? alanh olarak pazarlanan konutun
660.000.-USD fiyatla satisa sunuldugu bilgisi edinilmistir.( 6.471-
USD/m? - 11.648.-TL/m?)

* TURYAP LEVENT MAYA

Tel : 2122706868

Bolgedeki seckin yapilardan olan Trump Towers da bulunan 11.katta
konumlu 1+1 kullanimh 118 m? alanh olarak pazarlanan konutun
740.000.-USD fiyatla satisa sunuldugu bilgisi edinilmistir.( 6.271-
USD/m? - 11.288.-TL/m?)
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* LUXURY PROJE

Tel : 21227068 68

Bdlgedeki seckin yapilardan olan Trump Towers da bulunan 15.katta
konumlu 2+1 kullanimli 168 m? alanh olarak pazarlanan konutun
1.310.000.-USD fiyatla satisa sunuldugu bilgisi edinilmistir.( 7.798-
USD/m? - 14.036.-TL/m?)

* ARTHUR & MILLER

Tel : 2122123511717

Bolgedeki seckin yapilardan olan Istanbul Sapphire de bulunan
15.katta konumlu 2+1 kullanimh 200 m? alanh olarak pazarlanan
konutun 1.600.000.-USD fiyatla satisa sunuldugu bilgisi edinilmistir.(
8.000-USD/m? - 14.400.-TL/m?)

Diikkan Emsalleri
* SARA ESKINAZ

Tel : 2122230500

Yapilan goérismede bdlgenin seckin alisveris merkezlerinden olan
Cevahir AVM de zemin katta bulunan 140 m? alanli olarak pazarlanan
dikkanin  3.000.000.-TL  fiyatla  satisa  sunuldugu bilgisi
edinilmistir.(21.429.-TL/m?)

* VERSATIE GAYRIMENKUL

Tel :: 2123517275

Yapilan goérismede bdlgenin seckin alisveris merkezlerinden olan
Cevahir AVM de zemin katta bulunan 162 m? alanli olarak pazarlanan
dikkanin  16.000.-TL/Ay fiyatla kiralamaya sunuldugu bilgisi
edinilmistir.(99.-TL/m?)

* REMAX ALFA GAYRIMENKUL

Tel 212 223 0500

Yapilan gérismede bdlgenin seckin aligveris merkezlerinden olan
Cevahir AVM de zemin katta bulunan 214 m? alanh olarak pazarlanan
diukkanin  22.000.-TL/Ay fiyatla kiralamaya sunuldugu bilgisi
edinilmistir.(103.-TL/m?)
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Ofis Emsalleri
* ARTHUR & MILLER
Tel : 2122123511717

Yapilan goérismede Mecidiyekdy Merkez de bulunan 4.katta konumlu
180 m? alanh olarak pazarlanan ofisin 1.750.000.-TL fiyatla satisa
sunuldugu bilgisi edinilmistir.( 9.722.-TL/m?)

* ARTHUR & MILLER

Tel : 2122123511717

Yapilan goérismede Mecidiyekdy Merkez de bulunan 4.katta konumlu
320 m? alanli olarak pazarlanan ofisin 3.000.000.-TL fiyatla satisa
sunuldugu bilgisi edinilmistir.( 9.375.-TL/m?)

* LUXURY PROJE

Tel 212 270 68 68

Yapilan gérismede Sisli Buyukdere Caddesi Gizerinde bulunan 8.katta
konumlu 500 m? alanli olarak pazarlanan ofis katinin 4.800.000.-TL
fiyatla satigsa sunuldugu bilgisi edinilmigtir.( 9.600.-TL/m?)

* REMAX ALFA GAYRIMENKUL

Tel 212 223 0500

Yapilan gérismede Sisli Buyukdere Caddesi Gizerinde bulunan 8.katta
konumlu 160 m? alanh olarak pazarlanan ofis katinin 1.520.000.-TL
fiyatla satigsa sunuldugu bilgisi edinilmigtir.( 9.500.-TL/m?)
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KARSILASTIRMA TABLOSU (ARSA)

BILGI EMSAL EMSAL EMSAL
SATIS FIYATI 63.000.000 54.000.000 27.000.000
SATIS TARIHI -
N . BENZER BENZER BENZER
ZAMAN DUZELTMESI
0% 0% 0%
ALAN 2.665 1.600 1.900
BiRIM M2 DEGERI 23.640 33.750 14.211
L OK KUGCUK OK KUGUK OK KUGUK
ALANA iLiSKIN DUZELTME ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢
-25% -25% -20%
IMAR KOSULLARI
YAPILASMA KOSULLARINA BENZER BENZER BENZER
iLiSKIN DUZELTME 0% 0% 0%
. E=3,00; E=3,00; E=3,00;
FONKSIYON TICARET TICARET TICARET
. L BENZER BENZER BENZER
FONKSIYONA iLiSKIN DUZELTME
0% 0% 0%
MANZARA BENZER BENZER KOTU
MANZARAYA iLISKIN DUZELTME 0% 0% 20%
KONUM BENZER BENZER KOTU
KONUMA iLiSKIN DUZELTME 0% 0% 28%
DIGER BILGILER
DIGER BILGILERE iLiSKIiN BENZER BENZER BENZER
DUZELTME 0% 0% 0%
PAZARLAMA PAYINA iLiSKIN . . .
DUZELTME -10% -10% -10%
TOPLAM DUZELTME -35% -35% 18%
DUZELTILMiS DEGER 15.366 21.938 16.697
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Degerleme konusu tasinmazin bulundugu bdlgedeki ticari imarli
parsellerin birim m? degerlerinin 15.000 - 20.000 TL/m? arahginda
oldugu gdézlemlenmistir.

Yapilan arastirmalar ve incelemeler sonucu elde edilen emsallerin
karsilastiriilmasi sonucu s6z konusu tasinmazlarin, mevkii konum,
parsel buyukligu dikkate alindiginda, 1199 ada 230 parselin arsa
birim m? degeri 18.000.-TL takdir edilmigtir.

Projenin konut (residence) satisg birim fiyatlarina iligkin beklenti ve
tahmin, 4.500-USD/m? ila 6.700-USD/m? araliginda olmasidir.

-Ofis bolimlerinin ise proje konseptine goére degdismekle beraber
residence fiyatlarina yakin bir aralikta islem gdérmesi beklenmektedir.
Bolgedeki genel piyasa dengesi benzer projelerde ayni proje igindeki
ofis birim fiyatlarinin konut fiyatlarindan yaklasik %10 daha fazla
olmasi seklindedir. Buradan hareketle proje igindeki ofis bdlimlerinin
satis fiyatlari ile olusan beklenti ve kanaat; 4.500-USD/m? ila 7.000-
USD/m? araliginda olmasidir.

Ticari Unitelerde ise tesisin konsepti, Unitelerin mimari 6zellikleri,
cephe ve kat iligkileri birim degerlerde 6nemli farkliliklar yaratmaktadir.
Bu verilere istinaden arastirma konusu proje bunyesindeki yer almasi
beklenen ticari unsurlar vasifli Gnitelerin satis birim degerlerinin 5.000-
USD/m? -11.500.-USD/m? seviyesinde olmasi 6ngdrilmektedir.

Arsa Degeri (1199 ada 230 parsel)

18.000 .-TL/M*> X 22.059,51 M? 397.071.180 .-TL

TAKDIR EDILEN TOPLAM DEGER 397.071.180 .-TL

TAKDIR EDILEN TOPLAM DEGER(USD) = 220.595.100 .-USD
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6.2 - Yeniden inga Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi

Arsa degeri icin bdlgede piyasa yaklasimi icin kullanilabilecek
emsaller arastirilmigtir. Projenin, cevresinden alinan emsallerin
incelenmesi sonucunda bos arsa birim degerinin, dederleme konusu
parsel icin 18.000.-TL/M? olabilecegdi kabul edilmistir.Ayrica Nakit Akisi
( Gelir ) Yaklagsimi yontemi ile bulunan projenin tamamlanmasi
durumundaki degerde Emlak Konut Gayrimenkul Yatirrm Ortakhgi
A.S'ye ait olan % 50,00 hasilat payinin degeri gelistiriimis arsa degeri
olarak kabul edilmistir. Buna gére 1199 Ada 230 Parsel igin
dizenlenmis olan Nakit akimlari tablolarindan elde edilen toplam
degerin %50,00 ' si dikkate alindiginda gelistiriimis olan arsa degeri
olarak 477.374.501.-TL sonucuna ulasiimistir.

Arsa degeri igin kullanilan iki yontem arasinda farklilk oldugu
go6rulmektedir. Tagsinmaz degerlerinin piyasa kosullarina ve arz/talep
oranina bagh olarak degisiklik gostermesi de dikkate alindiginda arsa
degerinde piyasa de@eri yaklagsimindan elde edilen degerin
kullanilmasinin uygun olacagi kanaatine variimigtir.

Rapor tarihi itibariyle 1199 ada 230 parselin arsa degeri icin;
397.071.180.-TL (220.595.100.-USD) takdir edilmigtir.

Arsa uzerinde yapilacak proje i¢in diizenlenmis ve onaylanmis
yap! ruhsatlari, mimari projeler , hafriyat ve zemin islah
callsmalan dikkate alindiginda miiteaahit firmadan ingaatin
tamamlanma oraninin yaklasik %4,5 oldugu bilgisi edinilmistir.
Bu bilgiye istinaden asagidaki hesaplamalar ile ingaat maliyeti ve
gerceklesmis gelistirme maliyeti degerleri takdir edilerek projenin
mevcut duruma esas degeri belirlenmistir.

INSAAT MALIYETi HESAPLAMALARI

Projenin Tamami igin ingaat Maliyeti Hesabi

1199 ada 230 parsel iin ingaat Maliyeti Hesabi

A-B-C BLOKLAR (V.A) 1.015 -TL/M2 X  183.219,05 M?

Cevre Diizenlemesi, Altyapi

ve Diger Maliyetler

1199 ada 230 parsel igin Ongériilen Toplam ingaat Maliyeti

insaat Tamamlanma Orani

185.967.336 .-TL

175 -TLM? X 183.219,05 Mm? 32.063.334 .-TL

218.030.670 .-TL

4,5%

GERGEKLESMIS INSAAT MALIYETI

9.811.380 .-TL

* Yapilan her 1 m? ingaat igin 175-TL/m? ilave gevre diizeni, altyapi ve diger insaat maliyeti hesaplanmigtir.

* Insaat Tamamlanma orani yaklagik %9 olarak kabul edilmistir.
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GELISTIRME MALIYETi HESAPLAMALARI

Projenin Tamami i¢in Gelistirme Maliyeti Hesabi

Projenin tamamlanmasi durumundaki dederinin, arsa degeri ve tUzerine inga edilmesi
planlanan (inga edilen) yapilarin toplam degeri toplamindan elde edilen degere
gelistirme maliyetinin ilave edilmesi sonucu olugan deger oldugu kabulu ile;

Ongériilen Satis Hasilati (NBD) 954.749.003 .-TL

218.030.670 .-TL

(-) Ongorilen Toplam ingaat Maliyeti
397.071.180 .-TL

(-) Arsa Degeri (Piyasa Degeri Yaklagimi)

TOPLAM ONGORULEN GELISTIRME MALIYETI = 339.647.153 .-TL

Projenin Tamami igin ingaat Tamamlanma Orani 4,5%

15.284.122 .-TL

GERGEKLESMIS GELISTIRME MALIYETI

PROJENIN MEVCUT DURUMA ESAS DEGERI

PROJENIN TOPLAM ARSA DEGERI
GERCEKLESMIS INSAAT MALIYET]
GERCEKLESMIS GELISTIRME MALIYETI

397.071.180 .-TL
9.811.380 .-TL
15.284.122 .-TL

MEVCUT DURUM IiGiN TAKDIR EDILEN TOPLAM DEGER(TL) = 422.166.682 .-TL

TAKDIR EDILEN TOPLAM DEGER(USD) = 234.537.046 .-USD

= Maliyet Yaklasimina gore;
Sozlesmeye konu Projenin (1199 Ada 230 Parsel) mevcut durum
degeri
422.166.682-TL (234.537.046.-USD) olarak hesaplanmistir.
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Nakit Akigi ( Gelir ) Yaklagimi

6.3.1 - Varsayilan Olagan ve Olaganiistii Kosullar

1199 ada 230 parsel Uzerinde gelistiriimekte olan proje ile ilgili elde
edilebilen veriler dogrultusunda ekte vyer alan nakit akiglar
dizenlenmigtir. Parsel uzerinde insa edilecek olan projenin yukarida
da anlatildi§i Gzere A-B-C bloklarindan olusacagdi bilinmektedir.

KONUT FONKSIYONLARI iGiN

A Blokta bulunan toplam satilabilir konut alani mevcut garsaf liste
Uzerinden yapilan hesap ile yaklasik 37.633,04 m? olarak kabul
edilmigtir.  (Ayrica yuklenici firma tarafindan hazirlanmis olan
projedeki alanlar da incelenmistir.)

Tasinmazlar icin yatirnm sireci 48 ay olarak kabul edilmigtir. Nakit
akisi tablosunda, degerleme tarihinden sonraki 12 aylik periyotlar 1
dénem olarak kabul edilmistir. Bu kabule istinaden konut bélimlerin
1.ve 2.dénemlerde %30, 3.ve 4.donemlerde %20 'sinin satislarinin
gerceklesecedi varsaylimistir.

Blogun genelinde satis birim degerlerinin 1.dénemde ortalama 12.250.-
TL/M? ile gerceklesecedi, izleyen vyillarda her yil %20 oraninda
oraninda artacagi varsayiimistir.

Aidat Giderleri ve Fiziksel Yipranma Giderlerinin , Ongériilemeyen
Diger Giderlerin % 0 olacagi varsayilmistir.

Proje ile ilgili butin hukuki ve yasal prosedurlerin tamamlandigi
varsayllmistir.

Calismalara IVSC (Uluslararasi Degerleme Standartlari Kapsaminda)
vergi ve KDV dahil edilmemistir.

2040 yih vadeli Eurobond Verimi olan % 5,98 “risksiz getiri orani”
olarak kabul edilmistir.
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TICARI BiRIMLER FONKSiIYONLARI iGiN

= A blokta bulunan toplam satilabilir ticari birim alanlari ( magaza ,
ticaret birimi , kafeterya ve restoran ve kultir Uniteleri) mevcut carsaf
liste Uzerinden yapilan hesap ile yaklasik 9.716,37 m? olarak kabul
edilmigtir

= Tasinmazlar icin yatirnm sireci 48 ay olarak kabul edilmigtir. Nakit
akisi tablosunda, degerleme tarihinden sonraki 12 aylik periyotlar 1
dénem olarak kabul edilmistir. Bu kabule istinaden ticari bélimlerin
1.dénemde %?20' sinin, 2.déonemde %20' sinin, 3.dénemde ve
4.dénemde ise %30 unun satiglarinin gerceklesecegi varsayiimistir.

= Ticari birimlerin satig birim degerlerinin 1.d6nemde ortalama 12.000.-
TL/M? ile gergeklesecegi, izleyen yillarda %15 oraninda artacagi
varsayllmistir.

= Aidat Giderleri ve Fiziksel Yipranma Giderlerinin , Ongériilemeyen
Diger Giderlerin % 0 olacagi varsayilmistir.

= Proje ile ilgili blatin hukuki ve yasal prosedirlerin tamamlandigi
varsayllmistir.

= Calismalara IVSC (Uluslararasi Degerleme Standartlari Kapsaminda)
vergi ve KDV dahil edilmemistir.

w 2040 yili vadeli Eurobond Verimi olan % 5,98 “risksiz getiri oran/”
olarak kabul edilmistir.

OFiS FONKSIYONLARI iGiN

= A Blokta bulunan toplam satilabilir ofis alani mevcut carsaf liste
Uzerinden yapilan hesap ile yaklasik 14.466,88 m? olarak kabul
edilmigtir.

= Tasinmazlar icin yatirnm sireci 48 ay olarak kabul edilmigtir. Nakit
akisi tablosunda, degerleme tarihinden sonraki 12 aylik periyotlar 1
doénem olarak kabul edilmistir. Bu kabule istinaden ofis bélimlerin 1.ve
2.dénemlerde %30, 3.ve 4.donemlerde %20 'sinin satiglarinin
gerceklesecedi varsaylimistir.

m Ofislerin satis birim degerlerinin 1.dénemde ortalama 12.500.-TL/M?
ile gerceklesecegi, izleyen vyillarda %15 oraninda artacagi
varsayllmistir.

= Aidat Giderleri ve Fiziksel Yipranma Giderlerinin , Ongérillemeyen
Diger Giderlerin % 0 olacagi varsayilmistir.

= Proje ile ilgili blatin hukuki ve yasal prosedirlerin tamamlandigi
varsayllmistir.

= Calismalara IVSC (Uluslararasi Degerleme Standartlari Kapsaminda)
vergi ve KDV dahil edilmemistir.

w 2040 yili vadeli Eurobond Verimi olan % 5,98 “risksiz getiri oran/”
olarak kabul edilmistir.
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OTEL FONKSIYONLARI iGiN

= A Blokta bulunan toplam satilabilir otel alani mevcut c¢arsaf liste
Uzerinden yapilan hesap ile yaklasik 31.430,53 m? olarak kabul
edilmigtir

® Taginmazlar igin yatirim sireci 48 ay olarak kabul edilmistir. Nakit
akisi tablosunda, degerleme tarihinden sonraki 12 aylik periyotlar 1
dénem olarak kabul edilmistir. Bu kabule istinaden otel Unitesinin
tamaminin 3.satis déneminde satilacagdi kabul edilmigtir.

m Otel igin satig birim degerlerinin 1.dénemde ortalama 7.250.-TL/M? ile
gergeklesecedi, izleyen yillarda %15 oraninda artacagi varsaylimigtir.

= Aidat Giderleri ve Fiziksel Yipranma Giderlerinin , Ongérillemeyen
Diger Giderlerin % 0 olacagi varsayilmistir.

= Proje ile ilgili batin hukuki ve yasal prosedirlerin tamamlandigi
varsayllmistir.

= Calismalara IVSC (Uluslararasi Degerleme Standartlari Kapsaminda)
vergi ve KDV dahil edilmemistir.

w 2040 yili vadeli Eurobond Verimi olan % 5,98 “risksiz getiri oran/”
olarak kabul edilmistir.

Nakit Akigi Yaklagimina Gore Projenin Tamamlanmasi

6.33 - Durumundaki Toplam Degeri

= Yukarida belirtilen varsayimlar dogrultusunda olusturulan nakit akis
tablosundan da gérilecegi lzere, elde edilen nakit akimlari 3 farkh
indirgeme orani ile indirgenerek, gelecekteki risklerin, tasinmazlarin
degerine olan etkisinin gézlenmesi amaglanmistir. Daha sonra,
edinilen tecrubeler ve verilerin gézdninde bulundurulmasi sonucunda,
projenin tamamlanmasi halinde net buglinki degeri igin %11
indirgeme orani kabul edilmesi uygun goérilmuas olup, deger olarak da
tim bloklarin toplami sonucunda 954.749.003.-TL olarak takdir
edilmigtir.

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki

Toplam Bugiinkii Degeri (TL) 954.749.003 .-TL

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki

Toplam Bugiinkii Degeri (USD) 530.416.113 -USD

Emlak Konut GYO A.$. Payina Diisen

Toplam Deger (%50,00) 477.374.501 .-TL

- En Etkin ve Verimli Kullanimi

Degerleme konusu 1199 ada 230 parselin en etkin ve verimli
kullaniminin, onaylanmis projesine ve ruhsatina uygun olan projenin
yapilmasinin olacagi distnilmektedir.
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6.5 - Verilerin Degerlendirilmesi

Projenin tamami hasilat paylasimi sdzlesmesinden de anlasildigi
Uzere 1 adet parselden ( 1199 ada 230 parsel ) olusmaktadir.
Asagidaki tabloda s6zlesme kapsaminda belirtilen kosullara gore insa
edilecek olan projenin

Raporun nihai degeri olarak ise degerleme konusu projenin
mevcut durum degeri belirtilmistir.

KDV HARIC (TL)

USD

EURO

422.166.682,02

KDV HARIC (TL)

234.537.045,57

uSD

180.413.111,97

EURO

954.749.002,67

530.416.112,59

408.012.394,30

KDV HARIG (TL) uSD EURO
477.374.501,33

265.208.056,30 204.006.197,15

KDV HARIG (TL) uSD EURO

865.748.945,14 480.971.636,19 369.978.181,68

Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme
Analizi

Degerleme konusu projenin bulundugu bdélgede bulunan konut birim
m? degerlerinin konutlarin tip, alan, bulunduklar kat vb. &zelliklere
bagh olarak degistigi gdzlemlenmistir. Yine ticari milklerde birim m?2
degerlerinin tasinmazlarin bulunduklar kat, konum, alan gibi unsurlara
bagl olarak degistigi gézlemlenmistir.

Yapilan arastirmalar ve incelemeler sonucu elde edilen emsallerin
karsilastirimasi sonucu s6z konusu tasinmazlarin tamamlanmis
durumdaki degerleri igin her birinin, bulunduklari kat, alan, tip gibi
unsurlari dikkate alindiginarak birim m? degerleri takdir edilmistir. Her
bir bélimun tamamlanmig durum igin birim m? de@eri ekteki listede
belirtiimistir. Listede belirtiimis olan her bir bélimin kullanim alani
Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S. tarafindan imar
Yoénetmeligi'ne gore hesaplanmistir.

Katma Deger Vergisi (KDV) net alani 150 m#den kigik konutlar igin
%1, 150 mZden blyuk konutlar ile igyerleri igin %18 olarak
hesaplanmis ve deder tablosuna eklenmisgtir.

6.5.1 -
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Proje kapsamindaki 344 adet bagdimsiz bdlimin (anahtar teslimi
sartlarina uygun olarak) tamamlanmasi durumunda buglnki degeri
icin hesap edilen toplam deger asagidaki gibidir.

344 Adet Bagimsiz Boliimiin
Tamamlanmasi Durumundaki
Anahtar Teslim Bugiinkii
Degeri (KDV harig - TL)

865.748.945,14| .-TL

344 Adet Bagimsiz Boliimin
Tamamlanmasi Durumundaki
Anahtar Teslim Bugiinku
Degeri (KDV dahil - TL)

957.078.131,75| .-TL

6.5.2 - Hasilat Paylasimi veya Kat Kargiligi Yontemi ile

e Yapilacak Projelerde, Emsal Pay Oranlari
istanbul Sisli Dikilitas Arsa Satisi Karsiligi Gelir Paylagimi sézlesmesi
Sigli iicesi DikilitagMahallesinde kayitl 1199 ada 230 parsel numarali
22.059,51 m? yuzoélgimlu arsa vasifli tasinmaz Uzerinde gelistirilecek
proje igin ihale edilmigtir. Proje icin 16.09.2008 tarihli Arsa Satisi
Karsihgi Gelir Paylasimi s6zlesmesi yapilmis olup, bu sézlesmeye ek
protokole goére 720.366.355.-TL + K.D.V. satis toplam gelirinden
yuklenici firma tarafindan sirkete teklif edilen % 50,00 satis pay gelir
oraninin karsihdinda Asgari Sirket Payl Toplam Geliri 360.183.178.-
TL + K.D.V. taahhut edilmistir.

Gayrimenkul ve Buna Bagl Haklarin Hukuki Durumunun

6.5.3 - Analizi

Degerleme  calismasi kapsaminda  yapilan incelemelerde,
tasinmazlarin hukuki durumlarinda risk olusturabilecek herhangi bir
kayda rastlanmamistir.

Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi ve
Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin ve Belgelerin
Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup Olmadigi Hakkinda
Goris

6.54 -

Degerlemesi yapilan proje binyesindeki 1199 Ada 230 nolu parsel i¢in
yapi ruhsati alinmis ve projeleri onaylanmigtir.

32 EML-1303030 SiSLI




' REEL

DEGERLEME

Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

Tasinmazlarin Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarina
6.5.5 - Alinmasi,Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde
Devrinde Bir Engel Olup/Olmadigi Hakkinda Gérus

Rapora konu tasinmazin Takyidat Bilgileri ve Gayrimenkuliin Hukuki
Analizi, imar Bilgileri ve Gayrimenkulin Hukuki Analizi, Tasinmazin
Mevcut ve Yasal Durumuna iliskin Goriis basliklarinda agiklanan
incelemelerde asagidaki sonugclara ulagiimistir.

1199 ada 230 parselin imar bilgilerinde yapilan incelemede;
Sermaye Piyasasi Mevzuatinin Seri VI No: 11 Teblidi'nin 25 Maddesi
kapsaminda "proje" olarak gayrimenkul yatirnm ortakhdi portfoyliine
alinmasinda sakinca bulunmadigi kanaatine varilmigtir.

Miilkiyet bilgilerinde yapilan incelemede ise;

1199 ada 230 parselin Sermaye Piyasasi Mevzuati uyarinca
devredilmesine engel bir husus olmadigi, gayrimenkul yatinm ortakhgi
portfdylne alinmasinda sakinca bulunmadidi kanaatine variimistir.
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7 - SONUG

Rapor konusu projenin de@erinin belirlenmesi asamasinda; yerinde
yapilan incelemesi, konumu, mimari 6zelligi, insai kalitesi, altyapi ve
ulasim olanaklari, binanin ya da arsanin kullanim amaci, c¢evrede
yapilan piyasa arastirmalari, giinimiz gayrimenkul piyasasi kosullari
dikkate alinmis ve tasinmazin hukuki, mali bir problemi bulunmadigi
varsayimi g6z éniinde bulundurulmustur.

Bu bilgiler dogrultusunda;

rapor konusu projenin
08.03.2013 tarihli toplam mevcut durum degeri icin ;
422.166.682 .-TL

(Dortyuzyirmiikimilyonyiizatmigaltibinaltiyiizsekseniki
TurkLirasi )

Katma Deger Vergisi dahil toplam degeri igin;
498.156.685 .-TL

kiymet takdir edilmigtir.

TL usbD EURO
( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) ( KDV HARIG )
422.166.682 234.537.046 180.413.112
* 1USD = 1,8000 .-TL

» 1EURO = 2,3400

Sorumlu Degerleme Uzmani

Ali YERTUT

Lisans No : 400544

~TL

Sorumlu Degerleme Uzmani

Halil ibrahim AKYILDIZ

Lisans No : 400843

* Bu rapor inceleme yapildigi tarihteki mevcut bulgulari yansitmaktadir.
* Yazi ile belirtilen degere KDV ( Katma Deger Vergisi ) dahil degildir.

*

dikkate alinmamistir.

Vergi Kanunlarinin Katma Deger Vergisine iliskin muafiyet, istisna ve vergi oranina iliskin 6zel hiikiimleri

* Bu rapor, talep eden kurum disinda baska bir kurum ya da kisi tarafindan kullanilamaz.
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