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ANNIO
R 7 YONETICI OzETI

TASINMAZ DEGERLEME VE DAMISMAMLIE A.S

Degeriemeyi Talep Eden *  Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortaklig A.S.
Kurum/Kisi
Raporu Hazirlayan Kurum . Nova Tasinmaz Degerleme ve Danigmanlhk A.S.
ilgi Yazisi / Talep Tarihi . 01 Subat 2013 tarihli ilgi yazisina istinaden /
' 22 Ekim 2013
Stzlesme Tarihi : 11 Kasim 2013
Degerlenen Miilkiyet Haklari .+ Tam miilkiyet
Ekspertiz Tarihi . 18 Aralik 2013
Rapor Tarihi . 23 Aralik 2013
Revize Rapor Tarihi . 22 Agustos 2014
Miisteri / Rapor No . 031 - 2013/4761- REV.

Atasehir Bati Bolgesi 1. Kissm 6. Bdlge, Barbaros
: Mahallesi, 3331 ada, 6 no'lu parsel ile 3334 ada 5
no’lu parsel  Atasehir / ISTANBUL

istanbul ili, Atasehir Ilgesi, Kiiglikbakkalkdy

Degerleme Konusu
Gayrimenkuliin Adresi

Tapu Bilgileri Ozeti i Mahallesi, 3331 ada, 6 no'lu parsel ile 3334 ada 5
no'lu parsel
Sahibi : Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhg A.S.

Sosyal ve Killtiirel Tesis Alani

Emsal (E): 1,50

Bu rapor, yukarida adresi belirtilen projenin mevcut
durumuyla pazar dederinin ve tamamlanmasi
Raporun Konusu ! durumundaki pazar dederinin tespitine yonelik olarak
hazirlanmistir.

imar Durumu :

GAYRIMENKUL i¢iN TAKDIR EDILEN TOPLAM DEGERLER (KDV Harig)

Projenin mevcut durumuyla pazar dedgeri 110.820.000,-TL
Projenin mevcut durumuyla Emlak Konut GYO A.S. payina :

diisen kismin pazar degeri 107:530:000,<FL
Projenin tamamlanmasi durumundaki toplam pazar degeri 535.380.000,-TL
Projenin tamamlanmasi durumundaki Emiak Konut GYO 193.810.000,-TL

A.S. payina diisen hasilat miktar
RAPORU HAZIRLAYANLAR

Sorumlu Degerleme Uzmam SPK Lisansh Degerleme Uzmani
Onur KAYMAKBAYRAKTAR Mehmet AYIKDIR
(SPK Lisans Belge No: 401123) (SPK Lisans Belge No: 401233)

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri VIII, No: 35 sayih “Sermaye Piyasasi Mevzuat
Cercevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina
fliskin Esaslar Hakkinda Teblig” hiikiimleri ile Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayili kararinda yer
alan “Degerleme Rapbrlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” cercevesinde hazirlanmistir.
1
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TASINALT DEGERLERIE VE DANISRASNELL A L

1. BOLUM DEGERLEME RAPORU OZETi
DEGERLEME KONUSU iSiN ismi g .;::;g*:sl?ir Bati Bolgesi 1. Kisim 6. Bdlge

DEGERLEMEYI TALEP EDEN KURUM

Emlak Konut GYO A.S.

Nova Tasinmaz Degerleme ve
Danismanlik A.S.

RAPORU HAZIRLAYAN KURUM

REViZE RAPOR TARIHI

22 Agustos 2014

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA OZET BILGI

Istanbul Ili, Atasehir Ilcesi,
Kiglikbakkalkdy Mahallesi, 3331 ada, 6
no’lu parsel ile 3334 ada 5 no'lu parsel

insaat isleri devam etmektedir.

Soyal ve Kiiltiirel Tesis Alani
Emsal (E): 1,50

TAPU BILGILERI

MEVCUT KULLANIM

iMAR DURUMU :

DEGERLEME RAPORUNDA TAKDIR OLUNAN DEGERLER (KDV Haric)

Projenin mevcut durumuyla pazar
dederi

Projenin mevcut durumuyla Emlak
Konut GYO A.S. paymna diisen |: | 107.550.000,-TL
kismin pazar dederi
Projenin tamamlanmast
durumunda toplam pazar degeri : | 535.380.000,-TL

110.820.000,-TL

Projenin tamamianmasi
durumunda Emlak Konut GYO A.S. |: | 193.810.000,-TL
payina diisen hasilat miktan
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2. BOLUM SIRKET VE MUSTERIYI TANITICI BILGILER
2.1 SIRKETI TANITICI BILGILER

SIRKETIN UNVANI : Nova Tasinmaz Dederleme ve Danismanlik A.S.
SIRKETIN ADRESI : Atatirk Mahallesi, Vedat Giinyol Caddesi, Zimriit

Sitesi, No: 3, Daire: 4 Atasehir / ISTANBUL
+90 (216) 455 36 69

Yirirlikteki mevzuat cergevesinde her tiirli resmi
ve oOzel, gergek ve tizel kisi ve kuruluslara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve
gayrimenkule dayali hak ve faydalar ile
menkullerin yerinde tespiti ve dederlemesini
yapmak, degerlerini tespit etmeye yoénelik tim
raporlan  dizenlemek, analiz ve fizibilite
galismalanni sunmak ve problemli durumlarda
goriis raporu vermektir.

TELEFON NO
FAALIYET KONUSU

KURULUS TARIHI : 16 Mayis 2011
SERMAYESI : 270.000,-TL
TICARET siciL NO 1 777424
KURULUSUN YAYINLANDIGI

TICARET SICIL GAZETESI’'NIN

TARIH VE NO.SU : 23 Mayis 2011 / 7820

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

MNot-2 : Sirkete, Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu’nun (BDDK) 28.06.2012 tarih ve
4821 no'lu karan ile degerleme hizmeti yetkisi verilmistir.

2.2 MUSTERIYI TANITICI BILGILER

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

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

TELEFON NO 0 (216) 579 15 15
ODENMIS SERMAYESI : 3.800.000,-TL
HALKA ACIKLIK ORANI % 50,66

FAALIYET KONUSU Sermaye Piyasasi Kurulu’nun, gayrimenkul yatinm
ortakhklarnna iliskin diizenlemelerinde yazili amag ve
konularla istigal etmek ve esas olarak
gayrimenkullere, gayrimenkullere dayali sermaye
piyasasi araglarina, gayrimenkul projelerine ve
gayrimenkullere dayall haklara yatinm yapmak lzere
ve kayith sermayeli olarak kurulmus halka acik
anonim ortakliktir.

PORTFOYUNDE YER ALAN
GAYRIMENKULLER Turkiye'nin gesitli bdlgelerinde yer alan muhtelif

gayrimenkuller

NOVA TD RAPOR NO:\2013/4761
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TASINAT DEGENLELIE V| DUV IRSRLANILIC & §

3. BOLUM DEGER TANIMI, GECERLILIK KOSULLAR VE
UYGUNLUK BEYANI

3.1 DEGER TANIMI VE GECERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, miisterinin talebi {izerine adresi belirtilen projenin mevcut durumuyla ve
tamamlanmasi durumundaki pazar degerinin tespitine yonelik olarak hazirlanmistir.
Pazar dederi:

Bir milkin, istekli alic ve istekli satici arasinda, taraflarin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecedi sartlar altinda, higbir zorlama olmadan, basiretli ve konu hakkinda
yeterli bilgi sahibi kisiler olarak, uygun bir pazarlama sonrasinda dederleme tarihinde
gergeklestirecekleri alim satim isleminde el degistirmesi gerektidi takdir edilen tahmini
tutardir.

Bu dederleme calismasinda asadidaki hususlarin gegerliligi varsayilmaktadir.

- Analiz edilen gayrimenkullerin tirii ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varhd

pesinen kabul edilmistir.

- Alici ve satici makul ve mantikh hareket etmektedirler.

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

azami fayday: saglayacak sekilde hareket etmektedirler.

- Gayrimenkullerin satigi icin makul bir stre taninmigtir.

- Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapilmaktadir.

- Gayrimenkullerin alim - satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa

faiz oranlan uzerinden gercgeklestiriimektedir.

3.2 MOUSTERiI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIiRILEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor, Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhd: A.S.'nin talebine istinaden,
sirket portféylinde bulunan gayrimenkullerin pazar degerinin tespitine yonelik olarak
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri VIII, No: 35 sayilll "Sermaye Piyasasi Mevzuab
Cercevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye
Alinmalarina iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” hitkiimleri ile Kurul'un 20.07.2007 tarih ve
27/781 sayih kararinda yer alan “Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari
Hususlar” standartlarinda hazirlanan gayrimenkul degerleme raporudur. Tarafimiza
miisteri tarafindan getirilen herhangi bir simrlama bulunmamaktadir.

NOVA TD RAPOR NO:\2013/4761
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3.3 UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglarnmiz dogrultusunda asadidaki hususlan teyit ederiz:

- Raporda sunulan bulgular sahip olduumuz tim bilgiler cercevesinde
dodrudur.

- Raporda belirtilen analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve
kosullarla kisith olup kisisel, tarafsiz ve 6nyargisiz profesyonel analiz, fikir ve
sonuclardan olusmaktadir.

- Degerleme konusunu olugturan miilklerle ilgili olarak giincel veya gelecege
doniik hicbir ilgimiz yoktur. Bu isin igindeki taraflara karsi herhangi kisisel bir
¢ikarimiz veya 6n yargimiz bulunmamaktadir.

- Bu gbérevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldigimiz ticret, migterinin amaci
lehine sonuglanacak bir yone veya dnceden saptanmig sonuglarnn gelistirilmesi
ve bildiriimesine veya bu degerlemenin tasarlanan kullammiyla dogrudan ilgili
sonraki bir olayin meydana gelmesine bagh degildir.

- Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gerceklestirilmistir.

- Raporlama asamasinda gérev alanlar mesleki egitim sartlanina sahiptir.

- Bu raporun konusu olan miilkler sahsen incelenmistir. Dederleme calismasinda
gérev alanlarnin degerlemesi yapilan milklerin yeri ve tiirl konusunda daha
énceden deneyimi bulunmaktadir.

- Raporda belirtilen kisiler haricinde hig kimse bu raporun hazirlanmasinda
mesleki bir yardimda bulunmarmstir.

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

4.1 GAYRIMENKULLERIN MULKIYET DURUMU

SAHIBI Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhg A.S.
ILI iIstanbul Istanbul
ILCESI Atasehir Atasehir
MAHALLESI Kigukbakkalkdy Kiglkbakkalkdy
PAFTA NO -—- ——

ADA NO 3331 3334

PARSEL NO 6 5

NITELIGI Arsa (*) Arsa (*)

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

SAYFA NO 8434 7915
YEVMIYE NO 23852 11302

TAPU TARIHI 07.11.2008 13.07.2005

(*) Arsalar iizerinde gergeklestirilen proje igin hentiz kat irtifaki kurulmamistir.

4.2 iLGiLi TAPU siciL MUDURLUGU'NDE YAPILAN INCELEMELER

istanbul ili, Atasehir ilcesi Tapu Sicil Mudirliigi'nde yapilan incelemelerde rapor
konusu tasinmazlann iizerinde herhangi bir hacize, ipotege ve serhe rastlanmamstir.
Rapor ekinde takbis belgesi sunulmustur.

Rapor konusu tasinmazlarin tapu incelemesi itibariyle sermaye piyasasi
mevzuat: hiikiimleri cercevesinde gayrimenkul yatinm ortakhig: portféyiinde
“proje” olarak bulunmasinda herhangi bir sakinca olmayacag: gbriis ve
kanaatindeyiz.

2
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4.3 iLGiLI BELEDIYE'DE YAPILAN INCELEMELER

Atasehir Belediye Baskanhg imar ve Sehircilik Muadarldgi'nde yapilan
incelemelerde rapor konusu proje parsellerinin imar durum bilgileri asagidaki tabloda
sunulmustur.

mﬁgg._’m m:fn';h?m iMAR DURUMU YAPILASMA SARTLARI
3331/6 30.10.2012 (*) Sosyo-Kiiltiirel Tesis | Emsal (E) : 1,50 ve Hpax:
Alani Serbest
3334/5 21.02.2013 (*) Sosyo-Kiiltiirel Tesis | Emsal (E) : 1,50 ve Hpax:
Alan Serbest

(*) 21.02.2013 Atagehir Toplu Konut Alani Bati Bélgesi Muhtelif Parseller ve Tescil Digi
Alanlara Ilskin Uygulama Imar Plan.
30.10.2012 istanbul ili Atasehir ilgesi Atasehir Toplu Konut Alani Bati Bolgesi
Muhtelif Parseller Parseller ve Tescil Disi Alanlara flskin Uygulama Imar Plani

Plan notlanina gore;

e Sosyal Kiiltiirel Tesis Alanlarinda E= 1,50 olup, her tirlii 6zel kullanima ait,
konfereans, toplanti, sergi, fuar, tiyatro, sinema salonlan ile satis birimleri, kres, ticari
fonksiyonlar, kafe, lokanta, yurt, huzurevi vb. kullamimlar yer alir.

o Ilce belediyesince onaylanacak avan projeye gore uygulama yapilir. Sosyal Kiltirel
Tesis Alanlarinda cekme mesafeleri isinde emsal harici 2 bodrum kat iskan edilebilir.

e Milkiyet aymt malikte olmak kosulu ile imar adalan - parselleri arasinda fonksiyona
bagh kalmaksizin bir defaya mahsus emsal transferi yapilabilir. Emsal transfer sonrasi
transfere konu adalarin - parsellerin toplam emsale esas ingaat alani degeri asilamaz.

Not: Emsal (E): Yapinin biitiin katlardaki alanlar toplaminin parsel alanina oranindan
elde edilen sayidir. Katlar alani; bodrum, asma, cekme ve cati katlar ve kapal
cikmalar dahil kullanilabilen bitin katlann 1sikliklar giktiktan sonraki alanlari
toplamudir. Agik gikmalar ve i¢ yiiksekligi 1.80 m’yi agmayan ve yalnizca tesisatin
gecirildigi tesisat galerileri ve katlan ile ticari amaci olmayan ve yapinin kendi
gereksinmesi igin otopark olarak kullanilan bolim ve katlar bu alana katilmazlar.
Kullanilabilen katlar deyiminden, konut, is yeri, eglenme ve dinlenme yerleri gibi
oturmaya, calismaya, ejlenmeye ve dinlenmeye ayrilmak {izere yapilan bélimler
anlasilir.
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Proje biinyesinde yer alan bloklara ait yapi ruhsatlan asadidaki tablolarda

listelenmistir.
ORTAK ALAN
YAPI RUHSAT
ADA / BA&. BOL. | DAHIL BLOKLARIN
PARSELNO | TARIHI/RUHSATNO ADEDI | TOPLAM KULLANIM TRELSHEE
ALANI (m2)
3331 /6 23.08.2013 - 8/35 141 53.101 IvV-B
3334 /5 23.08.2013 - 8/36 206 104.213 IV-A

Ruhsat tarihi itibariyle; Emlak Konut GYO A.S., gerek kendi mevzuatina, gerekse
Kamu Ihale Kurumu ile Yiiksek Denetleme Kurulu'na goére kamu kurumudur. T.C.
Bayindirlik ve Iskan Bakanhgi Teknik Arastirma ve Uygulama Genel Midirliiga tarafindan
yazilmis olan ve bir érmedi rapor ekinde sunulan 19.01.2004 tarih ve 669 sayilh yaziya
gére Emlak Konut GYO A.S. tarafindan yaptinlacak yapilarin fenni mesuliyeti; 3194 sayili
imar Kanunun 26. Maddesi uyarinca kurulusun kendisince ve/veya kurulugta gérevli
meslek adamlarinca ayri ayn Ustlenilecektir. Yapi denetimine iligskin agiklamalarnn yer
aldigi tim resmi yazismalar rapor ekinde sunulmustur. (Bkz. Rapor Ekler - Yapi
denetimine iliskin yazigmalar)

ilgili mevzuat uyarinca arsa iizerinde gerceklestirilen projenin gerekli tiim
izinleri alinmis olup proje icin yasal gerekliligi olan tiim belgeleri tam ve dogru
olarak mevcuttur.

Rapor konusu tasinmazlarin imar durumu itibariyle sermaye mevzuati
hiikiimleri cercevesinde gayrimenkul yatinm ortakhd: portfoyiinde “proje”
olarak bulunmasinda herhangi bir salkinca olmayacad) goriis ve kanaatindeyiz.

4.4 TASINMAZLARIN SON UC YILLIK DONEMDE MULKIYET VE HUKUKI
DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

4.4.1 Tapu Sicil Miidiirliigii Incelemesi

Tasinmazlanin  miilkiyet durumunda son (g vyl icerisinde degisiklik

gergeklesmemistir.
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4.4.2 Belediye Incelemesi

Yapilan incelemelerde son 3 yil igerisinde parsellerin imar durumundaki degisiklikler

asadida siralanmigtir.

- 3331 ada 6 no'lu parsel 14.08.2009 tarihli imar planinda Halk Egitim Alam
(Emsal = 1,00) icerisinde kalmakta iken 30.10.2012 tarihli Makam Oluru ile
onanan imar planinda Sosyal Kiiltiirel Tesis Alan1 (Emsal = 1,50) olarak tescil
edilmistir.

- 3334 ada 5 no'lu parsel 14.08.2009 tarihli imar planinda Teknik Altyapi Alani
(Emsal = 1,00) igerisinde kalmakta iken 30.10.2012 tarihli Makam Oluru ile
onanan imar planinda Sosyal Kiiltiirel Tesis Alani (Emsal = 1,50) olarak tescil

edilmistir.
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5. BOLUM GAYRIMENKULLERIN (PROJENIN)
GCEVRESEL VE FIZIKI BILGILERI

5.1 GAYRIMENKULLERIN GEVRE VE KONUMU

Dederlemeye konu tasinmazlar; istanbul ili, Atasehir Ilcesi, Barbaros Mahallesi‘nde
konumiu 3331 ada, 6 no'lu parsel ve 3334 ada 5 no’lu parsel iizerinde gergeklestirilen
projedir.

Proje parselleri Anadolu Otoyolu ile TEM Otoyolunun kesistigi kavsagin
giineybatisinda konumlanmaktadir. Ulasim, TEM Otoyolu Kiigiikbakkalkéy Sapagi'ndan
cikildiktan sonra Trio Konutlar’nin {izerinde konumlandigi Halk Caddesi'ni dik olarak
kesen ve Trio Hillside Tesisi‘nin yanindan uzanan cadde takip edilerek saglanmaktadir.
Bolgede Agaodlu My World Atasehir Projesi, My Office Projesi, My Prestije projesi, Varyap
Meridian Projesi, Trio Konutlari, Uphill Court Projesi ve Kent Plus Projesi gibi modern
sehircilik anlayisina uygun sekilde tasarlanmig seckin yerlesim projeleri bulunmaktadir.

Bélge, Atasehir Belediyesi sinirlar igerisinde yer almakta olup tamamlanmis

altyapiya sahiptir.

03

04
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TASINNEAT DESTRLEME VE DANMAEIE A%

5.2 PROJE PARSELLERI HAKKINDAKI GENEL BILGILER

o Dederlemeye konu parsellerin yiizélgimleri asadida tablo halinde listelenmistir.

ADA PARSEL "“z?“';‘,;;"““

3331 6 6.534,41

3334 5 13.020,03
TOPLAM 19.554,44

o Parseller kismen diiz, kismen edimli bir topografik yapiya sahiptir.

o 3331 ada 6 no'lu parsel ile 3334 ada 5 no'lu parselin Gizerleri ham topraktir.
o Halihazirda parsellerde hafriyat isleri devam etmektedir.

o Dikdértgene benzer geometrik yapidadiriar.

o Bélgede altyap! tamamlanmigtir.

5.3 PROJE PARSELLERI,HAKKINDAKI GENEL BILGILER

o 3331 ada 6 parsel ve 3334 ada 5 parsel lizerinde gerceklestirilen proje igin Emlak
Konut GYO A.S. ile Tahinciodlu Gayrimenkul insaat ve Turizm A.S. arasinda sbzlegsme
yapilmistir. Sézlesmenin detaylan agagidaki gibidir.

Arsa Satis Karsiligi Satis Toplam Geliri (ASKSTG) = 525.500.000 TL + KDV
Arsa Satis Karsihd Sirket Pay! Geliri Orami (ASKSTPO) = % 36,20

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

o Proje kapsaminda her bir parsel iizerinde bir blok inga edilecektir.

o 3331 ada 6 no'lu parsel iizerinde inga edilen blok biinyesinde 134 adet ofis ve 7 adet
diikkan olacaktir. 3334 ada 5 no'lu parsel iizerinde inga edilen blok biinyesinde ise
188 adet ofis ve 18 adet diikkan olacaktir.

o 3331 ada 6 no'lu parsel biinyesideki blok; 7 bodrum kat, zemin kat ve 16 normal kat
olmak iizere toplam 24 katli, 3334 ada 5 no'lu parsel biinyesideki blok ise 7 bodrum
kat, zemin kat ve 29 normal kat olmak {izere toplam 38 kath olacaktir.

o Halihazirda parsellerde hafriyat isleri devam etmekte olup genel insaat seviyesi
yaklasik % 2 mertebesindedir.
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TASHIMAL DEGER ELET VE DAMITHUAMLE 25

5.4 EN VERIMLI VE EN iYi KULLANIM ANALiZi

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme
Standartlar (UDES) Hakkindaki Tebligi'ne gore en verimli ve en iyi kullanimin tanimi; “bir
miilkiin fiziki olarak uygun olan, yasalarca izin verilen, finansal olarak gergeklestirilebilir
ve dederlemesi yapilan miilkiin en yiiksek dederi getirecek en olasi kullanimidir”
seklindedir.

Bu tammdan hareketle rapor konusu tasinmazlarin konumlan, fiziksel Gzellikleri,
bilyikliiklers, mevcut imar durumlan ve yasal izinleri dikkate alindiginda en verimli
kullanim seceneginin lizerinde “biinyesinde diikkan hacimlerini baridiran bir ofis
projesi” insa edilmesi olacadi goriis ve kanaatindeyiz.
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6. BOLUM PAZAR BILGILERINE ILIiSKIN ANALIZLER

6.1 TURKIYE'DE YASANAN EKONOMiK KOSULLAR VE GAYRIMENKUL
PIYASASININ ANALIZI

Tiirkiye ekonomisi, 1990l yillarda yasanan yiiksek enflasyonun ve 1994, 1997
yillannda yasanan mali krizlerin de etkisiyle gok yiiksek faiz oranlan ile karsi karsiya iken,
1999 yilinda yasanan iki biiylik depremin de etkisiyle Tirkiye ekonomisi daha da
istikrarsiz hale gelmistir.

2002 yihinda gerek iilkemizde tek partili hiikimetin kurulmasi gerekse global
finansal piyasalardaki likidite bollugu sayesinde enflasyon ve faiz oranlarinda ciddi
diisiisler meydana gelmistir. Tirkiye ekonomisinde yasanan iyilesme ve istikrar ile AB
tam Gyelik siirecinin yarattigi uygun kosullar sektérde kurumsallagmay: gelistirmis ve
konut finansman sistemi modelinin uygulanmasina olanak saglanmistir. Yabanci sermaye
yatinmailarinin ilgisi de sektérin nitelik ve standartlarini yilikseltmistir.

Gayrimenkul sektéri 2004 yili bagindan itibaren hizli bir gelisme ddnemine
girmistir. Konut piyasasi ile baslayan gelisme ardindan ticari gayrimenkul (AVM, ofis ve
otel) piyasalarini da kapsamaya baslamistir. Sektdrdeki gelisme basta Istanbul olmak
lizere biiyiik sehirlerden baglamis ve diger sehirlere dogru yayilmistir.

2004 - 2006 yillan arasindaki zaman diliminde gayrimenkul degerlerindeki artis
orani enflasyonun iizerinde gergeklesmis ve kira gelirlerinde ise 6nemli artiglar olmustur.

Gayrimenkul sektérii ekonomik ve siyasi dalgalanmalardan en gabuk etkilenen
sektdrlerin basinda gelmektedir. 2007 yili igerisinde ve 2008 yilimin 9 aylik déneminde
yurticinde ve yurtdisinda yasanan ufak caph ekonomik ve siyasi dalgalanmalar ve
dzellikle konut arzimn hizh artisiyla birlikte talep yoniinde azalma olugsmustur. Talebin
azalmasiyla birlikte gayrimenkul degerlerindeki artis yavaslamis ve hatta bazi bolgelerde
duragan seyretmistir.

2008 yilinin son ceyreginde ve 2009 - 2010 yilinin tamaminda global finansal kriz
etkilerini gostermis ve gayrimenkule olan talep ciddi oranda azalmigtir. Bu dénem
icerisinde bélgesel ve proje bazl deder artislan gézilkse de genel goriinim fiyatlanin sabit
kaldigidir.

2011 yihinda genel secimlerin etkisi gerekse iilke ekonomisindeki duraganhgin
etkisiyle gayrimenkul sektériinde ciddi bir artis olmamustir. 2012 yih da 2011 gibi duragan
gecerek sadece proje ve lokasyon bazinda artislar olmustur. 2013 yilinin tamami igin ise
ongoriimiiz, gayrimenkule olan talebin duradan seyredecedi, ancak kentsel dondsimiin
hizlanabilecegi bélgelerde proje bazl artislar olabilecedi seklindedir.
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6.2 BOLGE ANALIZI

istanbul ili

Istanbul ili, kuzeyde Karadeniz,
doguda Kocaeli Siradaglarn’nin yiiksek
tepeleri, glineyde Marmara Denizi ve

Catalea

R,
e D::m £ .. o batida ise Ergene Havzasi su ayrimi

s : b i | L cizgisi ile simrlanmaktadir. istanbul
S R ."f"‘.':ut i 8 Bogazi, Karadeniz'i, Marmara Denizi ile
RESS P T it birlestirirken; Asya Kitasl ile Avrupa

2 e ettt Kitasi'mi  birbirinden ayirmakta ve

istanbul kentini de ikiye bélmektedir.

il alani, idari bakimdan dogu ve giineydogudan Kocaeli'nin Karamiirsel, Gebze,
Merkez ve Kandira ilceleri ile, giineyden Bursa'nin Gemlik ve Orhangazi ilgeleri ile, bati ve
kuzeybatidan Tekirdag'in Corlu, Cerkezkdy ve Saray ilgelerinin yam sira, Kirklareli‘nin de
Vize ilcesi topraklan ile cevrilidir.

istanbul nifusunun, 1990 yih itibariyle Tiirkiye niifusu icindeki pay1 %12,9 iken bu
oran (Ekim 2000 sayim sonuglan itibariyle 67,803,927 kisilik Tirkiye nifusu iginde
10,018,735 kisi ile) %15'e ulasmistir. 1990-2000 déneminde yilda ortalama 1.133.000
kisi artis géstermistir. Bu sonuca gore Tirkiye geneline bakildiginda Istanbul’'un
barindirdidi niifus ve alan itibariyle tasimakta oldugu 6nem acikga goriilmektedir. Tirkiye
topraklarinin %9,7'sini kaplayan Istanbul, nifus varhdi agisindan da ilkenin en énemli ili
durumundadir. 1997 ve 2000 yillari arasinda Istanbul icin tespit edilen yilik blylme
oranl %2.83'tiir. Daha onceki donemde Istanbul'un yillik ortalama niifus artis hizinin
9%3.45 olarak gerceklesmesi ve bu oranin bir kisminin goglerden kaynaklanmasina karsin
niifus artis oraninin diistiigli gézlenmektedir. Bunun sebepleri Tirkiye genelindeki nifus
artis hizinin (dogurganlik orami) diismesi ve gogiin yavaslamasidir. 2005 yilinda Istanbul
niifusu 11,48 milyondur. Tiirkiye niifusu icindeki pay ise %15,8'dir. Nifus artis hizi
yavaslamakta ve 2000-2005 doneminde ortalama %2,75, 2005 yihnda ise %2,5
olmustur. Istanbul’'da niifusun dnemli bir belirleyicisi olan go¢ oran da yavaglamig 2000-
2005 déneminde toplam 252.000 olmustur. 2005 yilinda %2,5 olan nifus artis hizimin
izleyen 5 yil %2.4, sonraki 5 yil %2.3 olacag ve niifusun 2015 yilinda 14.48 milyona
cikacadi 6ngodrillmektedir. Tirkiye'nin de niifus artis hizi yavaglayacak ve niifus 2015
yilinda Istanbul niifusunun payi %17,8%e gikacaktir. Istanbul’da niifus artisi % 80 kent
kaynakli, %20 ise goc kaynakli olacaktir. Niifus artis 6ngériilerine bagh olarak Istanbul'da
kentsel hane halki sayisi da 2015 yilinda 2,9 milyondan 4,08 milyona gikacaktir. 2012 yili
itibariyle niifusu 13.854.740 kisidir.
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istanbul ili sinirlani igerisinde 39 ilge bulunmaktadir. Bunlar; Adalar, Arnavutkoy,
Atasehir, Avcilar, Badcilar, Bahgelievler, Bakirkdy, Basaksehir, Bayrampasa, Besiktas,
Beykoz, Beylikdiizii, Beyodlu, Biiyukgekmece, Catalca, Cekmekdy, Esenler, Esenyurt,
Eyip, Fatih, Gaziosmanpasa, Giingoren, Kadikdy, Kagithane, Kartal, Kigilikcekmece,
Maltepe, Pendik, Sancaktepe, Sarnyer, Silivri, Sultanbeyli, Sultangazi, Sile, Sigli, Tuzla,
Umraniye, Uskiidar ve Zeytinburnu ilgeleridir.

Atasehir Ilcesi

2008 yilinda ilge statiisiine kavusmustur. Giineyinde Maltepe, batisinda Kadikdy,
kuzeybatisinda Uskiidar, kuzeyinde Umraniye, kuzeydogusunda Cekmekéy ve dogusunda
Sancaktepe ilcelerine komsudur.

Yizélcimii 25,84 km?dir. 2010 yili adrese dayall niifus sayim sistemine gbre
niifusu 351.046 kisidir. ilceye Uskiidar Ilgesi‘nden Fetih, Esatpasa ve Ornek Mahalleleri,
Kadikdy Ilcesi'nden Yenisahra, icerenkéy, inéni, Kayisdadi, Barbaros, Kigiikbakkalkdy
ve Atatiirk Mahallesi'nin 04 ve TEM Otoyolu’nun giineyinde kalan kisrm, Umraniye
Ilcesi'nden Yeni Camlica, Mustafa Kemal Mahallesi'nin O4 Karayolu'nun giineyinde kalan
kismi, Namik Kemal Mahallesi'nin O4 Karayolu'nun giineyinde kalan kismi, Samandira ilk
kademe belediyesine badlh Ferhatpasa Mahallesi'nin TEM Otoyolu’nun ve TEM - D100
baglant: yolunun giineyinde kalan kismi baglanmistir.

TEM Otoyolu ve D100 (E-5) Karayolu gibi énemli ulasim noktalarini birbirine
badlayan baglanti yoluna yakinhg: (6nemli merkezlere rahat ulagilabilirlie sahip olmasi)
rapor konusu tasinmazlara 6nemli avantajlar saglamaktadir.

6.2 GAYRIMENKULLERIN DEGERINE ETKI EDEN OZET FAKTORLER

Olumiu etkenler :
o Kozyatadi, Kadikdy, Altunizade, Kavacik, Umraniye, Levent, Maslak gibi énemli is
merkezlerine olan ulasim kolayhd,
D100 Karayolu ve TEM Otoyolu’na yakin konumda olmasi,
Bélgede benzer nitelikte satilik parsel sayisinin yok denecek kadar az olmasi,
Ulagim rahathd,
imar durumlan,
Proje icin yasal izinlerin (yapi ruhsati vs.) alinmis olmasi,
Misteri celbi,
Reklam kabiliyeti,
Gelismekte olan bir bélgede konumlanmasi,
Finans merkez projesine bagh olarak her gecen giin bélgeye talebin artis
gostermesi,
o Bdlgenin tamamlanmig altyapisi.

o 0 0o ¢ 0o O 0o ©

Q
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TARGIPWAT DEGERLERTE VE DARTIMANLIE A5

6.4 PIYASA ARASTIRMASI

Bolgedeki satista olan ve satisi gergeklesmis arsalar

1. Bati Atasehir (Finans Merkezi) bélgesinde konumlu ve TOKi'ne (Basbakanlk Toplu
Konut Idaresi Baskanlhdi) ait “Ticaret Alani” lejantina ve “"Emsal (E) : 2,50 ve Hmax:
Serbest” yapilasma sartina sahip olan 57.461,73 m? alanl, 3323 ada 3 no'lu parsel
Halk Bankasi tarafindan 18.07.2008 tarihinde 223.467.518,-TL bedelle satin
alinmistir. Tasinmaz Halk GYO A.S. miilkiyetinde olup son 28.12.2012 tarihinde
yapilan ekspertiz raporunda 2 adet parsel igin 494.750.000,-TL pazar dederi takdir
edildidi bilgisi edinilmistir. (deger takdiri yeni parsel biylkligi olan yaklasik
28.731,67 m? iizerinden yapilmistir.)

(m? satis degeri ~ 17.220,-TL)

2. Bati Atasehir (Finans Merkezi) bélgesinde konumlu ve TOKi'ne (Bagbakanlik Toplu
Konut idaresi Baskanhidi) ait "Ticaret Alani” lejantina ve “Emsal (E) : 2,85 ve Hpmay:
Serbest” yapilasma sartina sahip olan 32.004,94 m? alanli, 3323 ada 6 no'lu parsel
Vakif Bankasi tarafindan 07.06.2011 tarihinde 120.000.000,-TL bedelle satin
alinmistir. Tasinmaz Vakif GYO A.S. miilkiyetinde olup son 31.12.2012 tarihinde
yapilan ekspertiz raporunda parsel igin 195.000.000,-TL pazar degeri takdir edildigi
bilgisi edinilmistir. (deder takdiri yeni parsel biyiikligu olan yaklagik 16.000 m?
Gzerinden yapilmistir.)

(m? satis dederi ~ 12.190,-TL)

3. Bat Atasehir (Finans Merkezi) bélgesinde konumlu ve Varyap Insaat'a ait “Ticaret
Alam” lejantina ve "Emsal (E) : 2,50 ve hqax: Serbest” yapilasma sartina sahip olan
9.590,36 m? alanli, 3322 ada 1 no'lu parsel is GYO A.S. tarafindan 2012 yih Temmuz
ayi icerisinde KDV harigc 93.220.338,98,-TL bedelle satin alinmistir. Rapor konusu
parsel igin son 03.12.2012 tarihinde yapilan ekspertiz raporunda parsel igin
95.000.000,-TL pazar degeri takdir edildigi bilgisi edinilmistir.

(m? satis dederi ~ 9.905,-TL)

4. Bati Atasehir (Finans Merkezi) bdlgesinde konumlu ve Emlak Konut GYO A.5.'ne ait
“Ticaret Alam” lejantina ve “115.433,55 m?” emsal insaat hakkina sahip olan
15.961 m? alanh, 3328 ada 10 parsel T.C. Merkez Bankasi'na 27.02.2013 tarihinde
KDV hari¢ 299.260.000,-TL bedelle satilmistir. Rapor konusu parselin yapilasma hakki
Emsal (E): 7,23"diir. (m” satis degeri ~ 18.750,-TL)

5. Atasehirde Hastaneler Bélgesinde konumlu, “Konut + Ticaret Alani” lejantina ve
“"Hmax: 9,50” yapilasma sartina sahip olan 2.700 m? alanh arsanin satis degeri
9.200.000,-Euro’dur. (m? satis degeri ~ 3.405,-Euro / ~ 9.725,-TL)

6. Bati Atasehir bolgesinde konumlu ve Emlak Konut GYO A.S.'ne ait, “Konut Alan”

lejantina ve “Emsal (E): 2,07 ve Bina yiiksekligi (Hmax): Serbest” yapilasma hakkina
sahip, 17.193,84 m? yiizélgimlii arsa, Teknik Yapi firmasi tarafindan 2009 Aralik
ayinda % 18 KDV déhil 53.631.000,-TL bedelle satin alinmigtir.

(m? satis dederi ~, 3.120,-TL)
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7. Bat Atasehir bolgesinde konumlu ve Emlak Konut GYO A.S.'ne ait, “Konut Alani”
lejantina ve “Emsal (E): 2,07 ve Bina yiiksekligi (Hmax): Serbest” yapilasma hakkina
sahip, 5.905,94 m? yiizolglimlii arsa, Teknik Yapi firmas: tarafindan 2009 Aralik
ayinda % 18 KDV dahil 20.626.400,-TL bedelle satin alinmistir.
(m? satis deeri ~ 3.490,-TL)

Bolgedeki satilik ve satisi gergeklesmis ticari liniteler

1. My Prestij Projesi biinyesinde yer alan ofislerin ikinci el satiglan asagida sunulmustur.

- Proje biinyesinde yer alan briit 264 m? (net 180 m?) kullamim alanina sahip ofisin
satis degeri 2.000.000,-TL'dir. (m? satis degeri ~ 7.575,-TL)
flgilisi / Remax ABC: 0216 688 71 70

-  Proje biinyesinde yer alan brit 233 m? kullanim alanmina sahip ofisin satis degeri
1.450.000,-TL'dir. (m? satis degeri ~ 6.225,-TL)
flgilisi / Arthur & Miller: 0216 470 86 86

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

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

2. Varyap Meridian Projesi biinyesinde yer alan 3328 ada 5 parsel tizerindeki blokta yer
alan kullanim alanlan 53,70 - 79,35 m? arasindan degisen toplam 117 adet ofisin
2013 yilimin ilk dokuz ayinda ortalama m* 6.240,-TL (KDV harig) birim bedelle
satiglari gergeklesmistir.
figilisi / Emlak Konut GYO A.S.

3. Sarphan Finans Park Projesi biinyesinde yer alan kullamm alanlan 56,84 — 97,04 m’
arasindan degisen toplam 21 adet ofisin 2013 yilinin ilki dokuz ayinda ortalama m?
7.565,-TL (KDV harig) birim bedelle satislarn gergeklesmistir.

Ilgilisi / Emlak Konut GYO A.S.

4. Sarphan Finans Park Projesi biinyesinde yer alan kullanim alanlari 32,09 - 164,68 m?
arasindan dedisen toplam 35 adet diikkanin 2013 yiinin ilk dokuz ayinda ortalama
m? 25.795,-TL (KDV harig) birim bedelle satiglar gergeklesmistir.
flgilisi / Emlak Konut GYO A.S.

5. Metropol Projesi biinyesinde yer alan kullanim alanlan 52,84 — 688,86 m* arasindan
dedisen toplam 29 adet ofisin 2013 yilinin ilk dokuz ayinda ortalama m? 6.025,-TL
(KDV harig) birim bedelle satislar gerceklesmistir.
figilisi / Emlak Konut GYO A.S.

6. Adaoglu My Towerland Projesi biinyesinde 2446 ada 2 parsel (zerindeki brit
3.373,46 m’ satiliabilir alana sahip ticaret blogu 13.06.2013 tarihinde KDV harig
30.838.500,-TL bedelle satilmigtir. (birim m? satis degeri ~ 9.140,-TL)
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7. 3394 ada 1 parsel {zerinde gerkgeklestirilen Bulvar 216 Projesinin 10.06.2013
tarihinde KDV hari¢ 158.000.000,-TL bedelle satisi gerceklesmistir. Projenin satilabilir
alani 26.468,58 m*dir. Ancak bu alanin 11.955,36 m*'si 6zel kapali otoparkdr.

(m? birim satis degeri ~ 5.970,-TL)

8. Agaoglu satis ofisinden alinan bilgiye gére My Office Projesi blinyesinde yer alan ve
briit 5.086,71 m? kullamm alanina sahip 1 no’lu bagimsiz béliim Borusan firmasina
26 Adustos 2011 tarihinde 31.000.000,-TL + KDV bedelle satilmistir. Bu tasinmazda
onaylh mimari projesinde 3.468,73 m? kullanim alanh olarak gbziiksede Agaodlu satis
ofisi yetkilileri bu tasinmazin 5.086,71 m? olarak pazarlandigini belirtmislerdir.

(m? satis dederi ~ 6.095,-TL)
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7. BOLUM GAYRIMENKULUN DEGERLEME SURECI

7.1 DEGERLEME YONTEMLERI

Gayrimenkullerin pazar degerinin tahmininde; emsal karsilastirma yaklasimi,
gelir indirgeme ve maliyet yaklasimi yontemleri kullanilir. Bu yoéntemlerin
uygulanabilirligi, tahmin edilen dederin tipine ve verilerin kullanilabilirligine gore
dedismektedir. Pazar dederi tahminleri icin secilen her tir yaklasim pazar verileriyle
desteklenmelidir.

Emsal karsilastirma yaklasimi miilk fiyatlarini pazann belirledigini kabul eder.
Pazar degeri de bu nedenle pazar pay: igin birbirleriyle rekabet halinde olan miilklerin
pazar fiyatlan iizerinde bir calisma gergeklestirilerek hesaplanir.

Gelir indirgeme yaklasimi'nda pazar dederi uygulamalan icin ilgili pazar bilgilerini
gelistirmek ve analiz etmek gereklidir. Bu ydntemde miilkiin gelecekte olugacak kazang
beklentilerinin yarattigi dederin (gelir akislan) bugiinkli degerlerinin toplamina esit
olacadini éngériir. Gelir indirgeme, gelecekteki tahmini gelirlerin su anki dederini goz
éniinde bulunduran islemleri icerir.

Maliyet yaklasimi'nda, arsa (zerindeki yatinm maliyetlerinin amortize edildikten
(herhangi bir gikar veya kazang varsa eklenmesi, aginma payinin toplam maliyetten
cikarllmasi) sonra arsa degerine eklenmesi ile gayrimenkulin degeri belirlenmektedir.

7.2 GAYRIMENKULLERIN (PROJENIN) DEGERLEMESINDE KULLANILAN
YONTEMLER
Bu galismamizda;
a. Projenin mevcut durumuyla pazar dederinin tespitinde proje natamam
durumda oldugundan maliyet yaklagimi yontemi,
b. Projenin tamamlanmasi durumundaki pazar dederinin tespitinde ise gelir
indirgeme yontemi kullanmlmistir.

Projenin tamamlanmasi durumundaki pazar degerinin tespitinde maliyet yaklagimi
yontemi kullanilmamigtir. Zira; Ulkemizde bagimsiz béliime ait arsa pay! hesabinda farkh
hesaplarin kullaniimasi sebebiyle bu tiir gayrimenkullerin (daire, diikkdn, ofis vs.)
degerlemesinde maliyet yaklagimi yontemi her zaman c¢ok saglkh sonuglar
vermemektedir.

Emsal karsilastirma yéntemi ise, gelir indirgeme yénteminde kullamlan ortalama m?2
satis degerlerinin tespitinde ve arsa degerinin pazar degerinin tespitinde kullaniimistir.
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8. BOLUM PROJENIN MEVCUT DURUMUYLA DEGERININ
TESPiTi

8.1 MALIYET YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu yéntemde, var olan bir yapinin giinimiiz ekonomik kogullari altinda yeniden insa
edilme maliyeti gayrimenkuliin degerlemesi igin baz kabul edilir. Yaklagimda
gayrimenkuliin dederinin arazi ve binalar olmak (zere iki farkl fiziksel olgudan meydana
geldigi ve dénemli bir kalan ekonomik 6mir beklentisine sahip oldugu kabul edilir. Bu
nedenle gayrimenkuliin dederinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik acgidan
demode olmasindan dolayr zamanla azalacadi g6z o6nline alinir. Bir baska deyisle bu
yontemde, mevcut bir gayrimenkuliin bina degerinin, hicbir zaman yeniden insa etme
maliyetinden fazla olamayacagi kabul edilir.

Dederleme islemi; yapilacak olan gayrimenkullin bugiinki yeniden insa veya yerine
koyma maliyetine; mevcut yapinin sahip oldugu herhangi bir cikar veya kazang varsa
eklenmesi, asinma payinin toplam maliyetten gikarilmasi ve son olarak da arazi dederinin
eklenmesi ile yapilir. Bu anlamda maliyet yaklasimimin ana ilkesi kullamm degeri ile
aciklanabilir. Kullamm degeri ise, “higbir sahis ona kargt istek duymasa veya onun
degerini bilmese bile malin gergek bir dederi vardir™ seklinde tanimlanmaktadir.

Maliyet yaklasiminda, gelistirmenin amortize edilmis yeni maliyetinin arsa degerine
eklenmesi sureti ile gayrimenkulin degeri belirlenmektedir.

Maliyet yaklasimi yéntemi ile projenin pazar degerinin tespitinde asagidaki
bilesenler dikkate alinmistir:

I. Arsalarin degeri
II. Arsalar iizerindeki insai yatinmlarin mevcut durumuyla degeri

Not: Bu bilesenler, arsalar ve insai yatinmlann ayn ayn satisina esas alinabilecek
degerler anlaminda olmayip taginmazin toplam degerinin olusumuna isik tutmak
{izere verilmis fiktif biyiikliklerdir.

1.1.1. Arsalarin dederi:

Arsalarin degerinin tespitinde emsal karsilastirma ve gelir indirgeme ydntemleri
kullanilmigtir.

8.1.1.1 EMSAL KARSILASTIRMA YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu yéntemde arsanin bedelinin tespiti icin tasinmazin bulundugu bdlge genelinde ve
yakin dénemde pazara gikaniimis / satilimis benzer gayrimenkuller dikkate alinarak pazar
dederini etkileyebilecek faktérler gergevesinde fiyat ayarlamasi yapilmis ve konu proje
arsasi icin m?2 birim dederi belirlenmigtir.
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Dederlemede; lokasyon bakimindan rapor konusu tasinmazlara emsal teskil
edebilecek tim arsa emsalleri dikkate alinmigtir.

8.1.1.1.a EMSAL ANALIzZI

Rapor konusu tasinmazin konumiu oldugu Bati Atasehir Bélgesi ve finans merkezi
olarak adlandirilan bélgede benzer niteliklerdeki parsellerin son dort yil icerisinde 3.890,-
TL mertebesinde satildidi belirlenmistir. Son zamanlarda bdlgede yasanan gelismeler
(imar planlarinin onaylanmasi, bélgeye olan talebin artmasi vs.) neticesinde bélgede arsa
degerlerinin 5.000 - 10.000,-TL mertebelerine kadar giktii goriilmiistiir. Ozellikle son
donemlerde finans merkezi bélgesinde yer alan parsellerin degerlerinin 15.000 -
20.000,-TL arali§ina yerlesmesi ve rapor konusu parselin de igerisinde yer alan bélgede
benzer niteliklerde satihk parselin olmamasi parsellerin de degerini olumiu ydnde
etkilemektedir. Ayrica parseller icin bir hasilat paylasimi ihalesi gerceklesmis olmasi ve
parseller {izerindeki projeler igin yasal izinlerin (yapi ruhsati vs.) alinmig olmasi da
parsellerin degerine olumlu etkisi yansitilmistir. Bu bilgilerin 1giginda rapora konu
parseller icin ayarlanmig ortalama m? birim dederi yaklasik 5.500,~TL olarak takdir

edilmistir.

8.1.1.1.b ULASILAN SONUC

Piyasa bilgileri, dejerleme siireci ve emsal analizinden hareketle rapor konusu
parsellerin konumlar, biiyikliikleri, fiziksel &zellikleri ve mevcut imar durumlan dikkate
alinarak takdir olunan m? birim ve toplam pazar degerleri asadida tablo halinde
listelenmistir.

ADA/ YUzZOLCUM BiRiM fisi s s g
PARSEL NO (m?) DEGERI (TL) (TL)
3331/6 6.534,41 5.500 35.940.000
3334/5 13.020,03 5.500 71.610.000
GENEL TOPLAM 107.550.000
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8.1.1.2. GELIR INDIRGEME YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu bélimde &ncelikle projenin toplam pazar degeri, daha sonra ise toplam degerde
Arsa sahiplerine ve Emlak Konut GYO A.S.'ne ait olan toplam % 36,20 hasilat payinin
dederi hesaplanmistir.

Emlak Konut GYO A.S.'ne ait olan toplam % 36,20 hasilat payinin dederi ayni
zamanda gelistirilmis arsa degeri olarak kabul edilmigtir.

Projenin toplam pazar degeri

« Satis Degeri ve Satilabilir Alan :
- Satilabilir ofis ve diikkan alanlarinin dagihmi asagidaki tabloda sunulmustur.
Satilabilir alan (m?)
Ofis 61.614
Dikkan 8.419

- Degerlemede emsal olarak Agaodlu My Office Projesi, Varyap Merdian Business
Bloklari, Metropol istanbul Projesi, Sarphan Finanspark Projeleri dikkate alinmigtir.

- Yakin bélgedeki benzer nitelikteki ofislerin satis dederleri 6.000 - 9.000,-TL
araliginda, diikkanlarn ise 15.000 - 25.000,-TL araliginda oldugu gériimisgtir.

- Bu bilgilerin 1siginda, giivenli tarafta da kalinarak proje biinyesindeki ofislerin
ortalama m2 birim degeri; 6.250,-TL, diikkanlann ortalama m2 birim degeri olarak
17.500,-TL olarak belirlenmigtir.

- m?2 basina satis dederinin 2014 ve 2015 yillan igin % 7 kadar artacagi 6ngdrilmustdr.

o Satislarin Gerceklesme Orani :

2013 2014 2015
Satis gergeklesme orani % 0 % 60 % 40

o Iskonto Oranmi Hesaplanmasi:

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

« Hasilat Paylasimi :
Parseller iizerinde insa edilmesi planlanan proje icin arsa satisi karsihdi gelir paylagimi
stzlesmesi yapilmis olup, hasilat orani % 36,50'dir.

« Nakit Odenen Vergiler :
Etkin vergi orant 0 (sifir) kabul edilmistir.
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Ulasilan deger :

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglan ekteki Indirgenmis Nakit
Akimlan tablosunda sunulan analiz sonucunda projenin toplam finansal degeri
535.380.055,-TL (~ 535.380.000,-TL) olarak bulunmustur.

Rapor tarihi itibariyle gelistirilmis arsa degeri

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

Bu kabulden hareketle gelistirilmis arsa degeri;

535.380.000,-TL x % 36,20 =(193.807.560-TL) 193.810.000,-TL olarak
hesaplanmistir.

8.1.1.3. ARSALARIN DEGERININ TEsSPiti iLE iLGiLi DEGERLEME UZMANI
GORUSD

Kullanilan yéntemlere gére ulasilan dederler asadida tablo halinde listelenmigtir.

DEGERLEME ULASILAN DEGER
YONTEMI

Emsal Karsilastirma 107.550.000,-TL
Gelir indirgeme 193.810. 000,-TL

Gériilecedi tizere her iki yéntemle bulunan degerler arasinda fark olmaktadir.

Gelir indirgeme yontemi gelecekteki tahmini gelir kazanclanmin giinimizdeki
degerini bulma islemidir. Bu yontemde kullamlan gelecege yénelik tahmin ve
projeksiyonlar, giincel piyasa sartlar, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktorleri ve
siirekli istikrarh bir ekonomiye dayahdir.

Ekonominin cesitli nedenlerle ortaya gikabilecek olumlu ya da olumsuz faktorlere
bagli olarak dediskenlik arz edebilecek olmasi ve gayrimenkul rayiglerinin ise her
dénemde kendi icinde daha tutarh bir denge tasidijindan hareketle nihai deger olarak
emsal karsilastirma yontemi ile bulunan degerlerin alinmasi uygun gorilmastir.

Buna gore rapor konusu parsellerin toplam pazar degeri 107.550.000,-TL olarak

takdir olunmustur.
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8.1.2. Arsalar iizerindeki insa yatirnmlarinin dederi:

ORTAK ALAN
DAHIL
ADA / BLOKLARIN YAPI BIRIM MALIVET YAKLASIK
PARSEL M M TOPLAM MALIYET
s TOPLAM SINIFI DEGERI (TL) BESERE OV
KULLANIM
ALANI (m?2)
3331/ 6 53.101 V-B 1.040 55.225.000
3334/ 5 104.213 V-A 1.040 108.380.000
GENEL TOPLAM 163.605.000

Not: Yukandaki tabloda proje biinyesinde yer alan bloklarin yapi ruhsatlarina gore yap!
siniflan verilmistir. Ancak mimari proje (zerinde yapilan incelemelerinde ve onayll yap
ruhsatlarinda A ve B bloklann yiiksekliklerinin 51,50 m’yi gectidi gézlenmistir. Cevre ve
Sehircilik Bakanhgr'min 2013 yilinda yayinlamis oldugu insaat birim maliyetleri tablosuna
gore bu bloklar V-A sinifina girmektedir. Proje biinyesindeki tiim bloklarinin Gevre ve
Sehircilik Bakanligi'nin 2013 yili insaat birim maliyet tablosuna gére m? birim maliyeti
1.040,-TL'dir.

Arsa iizerindeki projenin toplam ingaat seviyesi yaklasik % 2 mertebesindedir. Bu
bilginin 1siginda projenin  mevcut durumdaki toplam ingaat maliyeti % 2 X
163.605.000,-TL = (3.272.100) 3.270.000,-TL olarak hesaplanmistir.

8.1.2.A MALIYET YONTEMI ILE ULASILAN SONUC:

Arsanin dederi ..oeeevereenrereeneranennsssssnsasensnes 107.550.000,-TL
insai vatinmlarn dederi  .......ecceeeeeieeinnee. : 3.270.000,-TL olmak lizere
Projenin mevcut durumdaki pazar degeri 110.820.000,-TL'dir.
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8.1.2.B PROJENIN MEVCUT DURUM DEGERININ EMLAK KONUT GYO A.S. PAYINA
DUSEN DEGERININ HESABI:

Sozlesme geredgi Emlak Konut GYO A.S.'ne ait hasilat payr % 36,20'dir. Emlak
Konut GYO A.S. miilkiyetine sahip oldugu arsayi hasilat paylasimi karsihdinda yiikleniciye
tahsis ederek projeyi gerceklestirmektedir. Projeler igin sozlesme geredi her tirli insaat
maliyetine yiiklenici firma katlanmaktadir. Sozlesmenin feshi durumunda yiklenici firma
o ana kadar yapmis oldugu tiim insaat maliyetini hukuki yollarla Emlak Konut GYO
A.S.'den talep edebilmektedir. Bu nedenle projenin mevcut durumunun Emlak Konut GYO
A.S.'nin payina diisen kisminin deder takdiri yapilirken giivenli tarafta kalinarak mevcut
durum degderinin Emlak Konut GYO A.S.'nin hasilat payi orani kadar olacagl goris ve
kanaatine vanlmistir. Asagida bu gérisle ilgili hesaplamalar sunulmustur,

Projenin mevcut durumu dederi = 110.820.000,-TL

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

dederi ise = (110.820.000,-TL x 0,3620) 40.116.840,-TL olarak hesaplanmistir,

Ancak bu deder, millkiyeti Emlak Konut GYO A.S.'ne ait olan arsa dederinden diisiik
oldugundan projenin mevcut durum dederi igin Emlak Konut GYO A.S. payina disen
kisminin degeri olan 107.550.000,-TL kabul edilmistir.

9. BOLUM PROJENIN TAMAMLANMASI HALINDE PAZAR
DEGERININ TESPITI

Projenin tamamlanmasi halinde toplam pazar dedgeri raporumuzun (8.1.1.2)
béliminde 535.380.000,-TL olarak hesaplanmigtir.
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10. BOLUM TASINMAZLAR icin SIRKETIMiZ
TARAFINDAN HAZIRLANMIS SON UC YIL
iCERISINDEKI GAYRIMENKUL DEGERLEME

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

Tayfun KURU / Sehir ve Bdlge Plancisi
Sorumlu Dederleme Uzmani / SPK Lisans No: 401454

Onur KAYMAKBAYRAKTAR / Insaat Mihendisi
Sorumlu Dederleme Uzmani / SPK Lisans No: 401123

Parsellerin toplam pazar degderi 63.551.681,-TL

Raporu Hazirlayanlar

Not: Bélgede benzer niteliklerde satilik parsel bulunmamasi, parseller icin hasilat
paylasim sézlesmesi yapilmasi ve (zerinde gerceklestirilecek projeleri icin yasal
izinlerin alinmis olmasi hususlar dikkate alinarak parsellerin degerlerinde artig 50z

konusu olmustur.
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11. BOLUM SONUC

Rapor iceriginde ozellikleri belirtilen projenin yerinde yapilan incelemelerinde
konumuna, biiyiiklagiine, mimari 6zelliklerine, ingaat kalitesine ve cevrede yapilan piyasa
arastirmalarina gére toplam pazar dedgeri igin;

TL usD
Projenin mevcut durumuyla pazar degeri 110.820.000 52.953.000
YO RS prans digen s pesar debart | 07AT0000 | 51890000
:me;i:‘n::"::::;a;'::z;r degeri 535.380.000 255.820.000
T GO A peytan digch hamtat miktary | 19RSI0000 | 9208000

(*) Rapor tarihi itibariyle; 1,-USD = 2,0928 TLdir.

Rapor konusu parseller iizerinde insaati devam eden projenin sermaye
piyasasi mevzuati hiikiimleri cercevesinde Gayrimenkul Yatinm Ortakhdn
portfoyiinde “proje” olarak bulunmasinda bir sakinca olmadigi goriis ve
kanaatindeyiz.

isbu rapor iig orijinal halinde diizenlenmigtir.
Bilgilerinize sunulur. 23 Aralik 2013 — Revize Rapor Tarihi: 22 Adustos 2014
(Ekspertiz tarihi: 18 Aralik 2013)

Saygilanmizia, /M
Onur KAYMAKBAYRAKTAR

Mehmet AYIKDIR
insaat Miihendisi Harita Miihendisi
Sorumlu Dederleme Uzmani SPK Lisansh Degerleme Uzmani
Eki:
o INA tablosu
e Uydu gérinisleri
e Tapu Sureti ve takyidat yazis
e Imar durumu yazisi ve yap: ruhsatlan
e Yapi denetimine iligkin yazismalar
« Fotograflar
e Raporu hazirlayanlan tanitic bilgiler ve SPK lisans belgesi ornekleri
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