ANIAYN/ A

DEGERLEME RAPORU
EMLAK KON[!T GYO A.S.
Atasehir / ISTANBUL
(Ozak Projesi-Bulvar 216)

wWww.novatd.com




NOV A

YONETICI OZETI

Degerlemeyi Talep Eden
Kurum /Kisi
Raporu Hazirlayan Kurum

Talep Tarihi
Dederlenen Miilkiyet Haklar

Ekspertiz Tarihi
Rapor Tarihi

Miisteri / Rapor No

Degerleme Konusu
- Gayrimenkuliin Adresi

Tapu Bilgileri Ozeti

Sahibi
imar Durumu

Parselin yiizdlgiimii

Raporun Konusu

Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S.

Nova Tasinmaz Degerleme ve Danismanlik A.S.
21 Mart 2013

. Tam milkiyet

26 Mart 2013
08 Nisan 2013

031 - 2013/1533

Bulvar 216 Projesi,
3394 ada, 1 no'lu parsel

Atasehir / ISTANBUL
Istanbul 1li, Atagehir Ilgesi, Kiiglikbakkalkdy

Mahallesi, 3394 ada, 5.873,50 m? vyiizdlcimli,
1 no'lu parsel

Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhidi A.S.

. Ticaret Alam

Emsal (E): 1,25 ve Hpae: 18,50 m

5.873,50 m?

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

GAYRIMENKUL iCIN TAKDiIR EDILEN TOPLAM DEGERLER (KDV Harig)

Proje arsasinin pazar dederi

38.180.000,-TL

Projenin mevcut durumuyla pazar

degeri 45.780.000,-TL

Projenin tamamlanmasi
durumundaki toplam pazar dederi

186.540.000,-TL

Projenin tamamlanmasi

durumunda Emlak Konut GYO A.S. payina diisen 67.155.000,-TL

hasiiat miktar:

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Sorumlu Dederleme Uzmam

Sorumiu Dederleme Uzmani

Tayfun KURU
(SPK Lisans Belge No: 401454)

Onur KAYMAKBAYRAKTAR
(SPK Lisans Belge No: 401123)

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

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

Tligkin Esaslar Hakkinda Teblig” hikiimleri ile Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayili kararinda yer
alan "Degerleme Raporlaninda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” gergevesinde hazirlanmistr,

NOVA TD RAPOR NO: 2[11%1533
Vahalle: ; >
fel: 0216 455 36 69
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1. BOLUM DEGERLEME RAPORU OZzZETI

3394 ada 1 no'lu parsel (zerindeki
projenin mevcut durumuyla bugiinki

DEGERLEME KONUSU isiN isMmi : | pazar degerinin ve tamamlanmas
durumundaki bugiink(i pazar dederinin
tespiti

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

Nova Tasinmaz Degerleme ve

RAPORU HAZIRLAYAN KURUM . Danismanlik A.S.

RAPOR TARIHiI : | 08 Nisan 2013

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA OZET BiLGI

Istanbul li, Atasehir Iicesi,
Kigiikbakkalkdy Mahallesi, 3394 ada,
5.873,50 m? yiizdlciimli, 1 no’lu parsel
Parsel Uizerinde insaat isleri baslamistir.

Ticaret Alani,
Emsal: 1,25 ve Hya: 18,50 m

TAPU BILGILERI

MEVCUT KULLANIM

iMAR DURUMU

DEGERLEME RAPORUNDA TAKDIR OLUNAN DEGERLER (KDV Haric)

PROJE ARSASININ DEGERI (TL) : | 38.180.000,-TL

PROJENIN MEVCUT DURUMUYLA
PAZAR DEGERI (TL)

PROJENIN TAMAMLANMASI
DURUMUNDA TOPLAM PAZAR
DEGERI (TL)

PROJENIN TAMAMLANMASI
DURUMUNDA EMLAK KONUT GYO
A.S. PAYINA DUSEN HASILAT
MIKTARI (TL)

45.780.000,-TL

186.540.000,-TL

67.155.000,-TL

NOVA TD RAPOR NO: 2{)13%533
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2. BOLOM SIRKET VE MUSTERIYI TANITICI BiLGILER
2.1 SIRKETI TANITICI BiLGILER

SIRKETIN UNVANI Nova Tasinmaz Degerleme ve Danismanlik A.S.

SiRKETIN ADRESI i Atatirk Mahallesi, Vedat Giinyol Caddesi, ZGmrit
Sitesi, No: 3, Daire: 4 Atasehir / ISTANBUL

+90 (216) 455 36 69

Yurirlikteki mevzuat cercevesinde her tiirlii resmi
ve Ozel, gercek ve tiizel kisi ve kuruluslara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve
gayrimenkule dayalh hak ve faydalar ile
menkullerin yerinde tespiti ve dederlemesini
yapmak, degerlerini tespit etmeye y®nelik tiim
raporlari  diizenlemek, analiz ve fizibilite
calismalanim sunmak ve problemli durumlarda
goriis raporu vermektir.

16 Mayis 2011

TELEFON NO
FAALIYET KONUSU

KURULUS TARIHI

SERMAYESI : 270.000,-TL
TICARET SiciL NO : 777424
KURULUSUN YAYINLANDIGI

TICARET SICIiL GAZETESI'NiIN

TARIH VE NO.SU : 23 Mayis 2011 / 7820

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

Not-2 : Sirkete, Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu'nun (BDDK) 28.06.2012 tarih ve
4821 no'lu karan ile de§erleme hizmeti yetkisi verilmistir.

2.2 MUSTERiYi TANITICI BiLGILER

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

SIRKETIN ADRESI : Atatlirk Mahallesi, Turgut Ozal Bulvar, Gardenya
Plaza, No: 11/B
Atasehir / ISTANBUL

TELEFON NO : 0(216) 579 15 15

ODENMIS SERMAYEST : 2.500.000,- TL

HALKA ACIKLIK ORANI i % 25

FAALIYET KONUSU : Sermaye Piyasasi Kurulu’nun, gayrimenkul yatinm

ortakliklarina iligkin diizenlemelerinde yazili amag ve
konularla  istigal etmek wve esas olarak
gayrimenkullere, gayrimenkullere dayali sermaye
piyasasi araclanna, gayrimenkul projelerine ve
gayrimenkullere dayal haklara yatinm yapmak iizere
ve kayith sermayeli olarak kurulmus halka acik
anonim ortakhktir,

PORTFOYUNDE YER ALAN
GAYRIMENKULLER : Tirkiye'nin gesitli bdlgelerinde yer alan muhtelif
gayrimenkuller
| ) y«
NOVA TD RAPOR NO: 2013/1533
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3. BOLUM DEGER TANIMI, GECERLILIK KOSULLAR VE
UYGUNLUK BEYANI

3.1 DEGER TANIMI VE GECERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, misterinin talebi (izerine adresi belirtilen projenin mevcut durumuyla ve
tamamlanmasi durumundaki pazar dederinin tespitine yénelik olarak hazirlanmistir.
Pazar dederi:

Bir miulklin, istekli alici ve istekli satici arasinda, taraflarin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecegi sartlar altinda, higbir zorlama olmadan, basiretli ve konu hakkinda
yeterli bilgi sahibi kigiler olarak, uygun bir pazarlama sonrasinda defjerleme tarihinde
gergeklegtirecekleri alim satim isleminde el dedistirmesi gerektigi takdir edilen tahmini
tutardir.

Bu degerleme galigmasinda asagidaki hususlarin gegerlili§i varsayiimaktadir.

- Analiz edilen gayrimenkulin tiri ile ilgili olarak mewvcut bir pazarnn varlig

pesinen kabul edilmistir.

- Alia ve satict makul ve mantikh hareket etmektedirler.

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

azami faydayi saflayacak sekilde hareket etmektedirler.

- Gayrimenkuliin satisi igcin makul bir siire taninmistir.

- Odeme nakit veya benzeri araclarla pesin olarak yapilmaktadir.

- Gayrimenkulin alim - satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa

faiz oranlan Gzerinden gercgeklestirilmektedir.

3.2 MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor, Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.'nin talebine istinaden,
sirket portféyiinde bulunan gayrimenkuliin pazar dederinin tespitine yonelik olarak
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri VIII, No: 35 sayili “Sermaye Piyasasi Mevzuat
Cercevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye
Alinmalarina iligkin Esaslar Hakkinda Teblig” hikimleri ile Kurul’'un 20.07.2007 tarih ve
27/781 sayih kararinda yer alan “Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari
Hususlar” standartlaninda hazirlanan gayrimenkul dederleme raporudur. Tarafimiza
misteri tarafindan getirilen herhangi bir simirlama bulunmamaktadir.

5
NOVA TD RAPOR NO: 201/1533 ﬁ

www.novatd.com



NOV A

3.3 UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglanmiz dogrultusunda asadidaki hususlar teyit ederiz:

- Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tiim bilgiler cercevesinde
dogrudur.

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

- Degerleme konusunu olusturan miilkle ilgili olarak giincel veya gelecede doniik
higbir ilgimiz yoktur. Bu isin igindeki taraflara karsi herhangi kisisel bir
cikanmiz veya 6n yargimiz bulunmamaktadir.

- Bu gorevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldidimiz iicret, miisterinin amac
lehine sonuglanacak bir yéne veya énceden saptanmis sonuclarin gelistirilmesi
ve bildirilmesine veya bu degerlemenin tasarlanan kullamimiyla dogrudan ilgili
sonraki bir olayin meydana gelmesine bagh degildir.

- Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklestirilmistir.

- Raporlama asamasinda gérev alanlar mesleki egitim sartlarina sahiptir.

- Bu raporun konusu olan miilk sahsen incelenmistir. Degerleme calismasinda
gorev alanlarin dederlemesi yapilan miilkiin yeri ve tirll konusunda daha
dnceden deneyimi bulunmaktadir.

- Raporda belirtjlen kigiler haricinde hig kimse bu raporun hazirlanmasinda
mesleki bir yardimda bulunmamuistir.

NOVA TD RAPOR NO: 2013/1533
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4. BOLUM GAYRIMENKULUN HUKUKI TANIMI VE
RESMI KURUMLARDA YAPILAN
INCELEMELER

4.1 GAYRIMENKULUN MULKIYET DURUMU

SAHIBI : Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S.
(R : Istanbul
ILCESI : Atasehir

MAHALLESEI  : Kiiglikbakkalkéy
PAFTA NO 3 ---

ADA NO : 3394
PARSEL NO -8 )
NITELIGE : Arsa

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

CiLT NO : 89

SAYFA NO : 8706

TAPU TARIHE :08.06.2012

4.2 ILGILI TAPU siciL MUDURLUGU'NDE YAPILAN iINCELEMELER

Istanbul 1li, Atasehir ilcesi Tapu Sicil Mudiirliifi’'nden 08.04.2013 tarihi itibariyle
temin edilen takbis belgesine gére rapor konusu tasinmazin tapu kayitlan izerinde
herhangi bir kisitlayici serh, haciz veya ipotek bulunmamaktadir. Takyidath tapu kayit
belgesi rapor ekinde sunulmustur.

Rapor konusu taginmazin tapu incelemesi itibariyle sermaye mevzuati
hilkiimleri cergevesinde gayrimenkul vyatirm ortakhifi portfoyiinde
bulunmasinda herhangi bir sakinca oimayacag gériis ve kanaatindeyiz.

NOVA TD RAPOR NO: 201%1533
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4.3 1ILGILI BELEDiYE'DE YAPILAN INCELEMELER

Atagehir Belediyesi Imar Midirligi'nde yapilan incelemelerde rapor konusu
tasinmazin 13.03.2012 onay tarihli Atasehir Toplu Konut Alam Bati Bolgesi 1/1000 olgekli
Revizyon Uygulama Imar Plam paftasinda “Ticaret Alam” olarak gosterilen alan
icerisinde kaldigi 6grenilmistir.

Rapor ekinde ilgili Bakanlk onay yazsi sunulmustur. Bakanlik onayll yeni imar
durumuna gére rapor konusu parsel “Ticaret Alant” icerisinde kalmaktadir,

Plan notlarina gére yapilasma sartlari asadidaki gibidir:

1. Planda Ticaret Alami olarak ayrilan alanda Emsal (E): 1,25 wve

Hmax: 18,50 m'dir.

2. Bu alanda gerekli énlemler alinarak zemin altinda ve parsel gekme mesafeleri
igerisinde yedi kata kadar emsal harici ézel otopark yapilabilir. Otopark giris
cikislan 6n bahge mesafesinden sadlanabilir.

3. Planda gosterilen kavsak noktalan sematiktir. Istanbul Blyiksehir Belediyesi
Ulagim Dairesince alinacak UTK karan do§rultusunda uygulama yapilacaktir,

4. Bu planda bahsedilmeyen hususlarda istanbul imar Yonetmeligi Hikimleri
gecerlidir.

5. Ticaret Alanlarinda emsal (KAKS) yapi adasinda yazan dederler olup
H=Serbesttir. Bina ebatlari taban alani ve binalar arasi cekme mesafesi
ilcesince onaylanacak avan projeyle belirlenecektir.

Her ebatta tesisat saftlari TAKS'a ve KAKS'a dahil edilemez.

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

Atagehir Belediyesi imar Midirliga arsivinde yapilan incelemelerde rapor konusu
proje igin alinmis yapi ruhsatlan asadidaki tabloda sunulmustur,

RUHSAT TARIHI VE BLOK NO INSAAT ALANI
NO'SU
28.12.2012 - 12/45 A 15.458
28.12.2012 - 12/45-1 B 3.152
28.12.2012 - 12/45-2 C 27.402
TOPLAM 46.102

NOVA TD RAPOR NO: 2013,?{33
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PARSELE AIT IMAR PLANI ORNEGI

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

Rapor konusu taginmazin imar durumu itibariyle sermaye mevzuat:
hiikiimleri cercevesinde gayrimenkul yatinm ortakhd perifoyiinde
bulunmasinda herhangi bir sakinca oimayacagi giriis ve kanaatindeyiz.

4.4 TASINMAZIN SON UC YILLIK DONEMDE MULKIYET VE HUKUKi
DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER
4.4.1 Tapu Sicil Miidiirliigii Incelemesi

Atasehir Tapu Sicil Miidirligii'nde yapilan incelemelerde rapor konusu tasinmazin
son g yil igerisinde miilkiyetinde herhangi bir degisiklik olmadig: tespit edilmistir.

4.4.2 Belediye incelemesi

Degerleme konusu tasinmaz; bir dnceki ait imar planinda “Sosyal Kiiltiirel Tesis
Alani” icerisinde kalmakta iken Bakanhk onay: ile plan degisiklidine gidilerek tasinmazin
imar durumu “Ticaret Alam” olarak degistirilmistir.

4.4.3 Kadastro Incelemesi

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

NOVA TD RAPOR NO: 201#533
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5. BOLUM GAVRIMENKULUN CEVRESEL v
FIZIKI BiLGIiLER}

5.1 GAYRIMENKULUN CEVRE VE KONUMU

agerceklestirilen Bulvar 218 Projesidir.
Projenin halihazirda hafriyat islemleri tamamlanmr; olup kaba insaat jisleri
baslanmastlr.

agamp

www,novatd.com
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5.2 PROJE PARSELI HAKKINDA GENEL BIiLGILER

o Yiizolclimii 5.873,35 m2dir.
o Kismen diz, kismen ise egimli bir topografik yapiya sahiptir.

o Parselin etrafi demir direkli fens teli ile cevrilidir.

o Parsel dért taraftan yola cepheli konumdadir.

o Parsel dikdértgene benzer bir geometrik yapidadir.

o Altyap! tamdir.

5.3 PROJE HAKKINDAKI GENEL BiLGIiLER

o Parsel igin Emlak Konut GYO A.S. tarafindan agilan "istanbul Atasehir Bati Bélgesi
1. Kisim 5. Bolge Arsa Satisi Karsihdi Gelir Paylasimi Isi" ihalesini Ozak GYO firmasi
Arsa Satisi Karsihgi Satis Toplam Geliri (ASKSTG) 145.000.000,00 TL+KDV, Arsa Satisi
Karsihgi Sirket Payr Toplam Geliri (ASKSPTG) 52.200.000,00 TL+KDV ve % 36 Arsa
Satigi Karsihgi Sirket Payi Gelir Orani (ASKSPGO) teklif ederek kazanmistir.

o Proje kapsaminda parsel lizerinde A, B ve C Bloklar bulunmaktadir. Bloklar tek bir

kitle Gzerinde insa edileceklerdir.

o A blok; bodrum, zemin, 4 normal kat ve cati kati olmak lizere 7 kath olarak, B Blok;

bodrum ve zemin kat olmak iizere 2 kath olarak, C Blok ise; bodrum, zemin ve normal

kat olmak Gzere 3 kath olarak insa edilecektir. Ayrica tiim bloklarin altinda kapal

otopark olarak inga edilen bes adet bodrum kat yer alacaktir.

o Badimsiz bélimlerin alanlannin genel &zellikleri asafiida ana baslhklar altinda tablo

halinde sunulmustur.

- Bagimsiz béliimlerin tadilat ruhsatlarina istinaden bloklara gére dagilimi :

BAGIMSIZ
BLOK NO A:;:Li BOLUM
SAYISI
A 7 8
B 2 9
C 3 52
TOPLAM 69

o Onayli mimari projesine gére A blok biinyesinde 20 adet diikkan ve 32 adet ofis, B
Blok biinyesinde 9 adet diikkan, C blok biinyesinde ise 8 adet diikkan olacaktir.
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5.4 EN VERIMLI VE EN IYi KULLANIM ANALIZI

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme
Standartlan (UDES) Hakkindaki Teblidi'ne gore en verimli ve en iyi kullanimin tanimi; “bir
milkan fiziki olarak uygun olan, yasalarca izin verilen, finansal olarak gerceklestirilebilir
ve dederlemesi yapilan miilkiin en yiiksek degeri getirecek en olasi kullammidir”
seklindedir. |

Bu tanimdan hareketle rapor kr;musuI tasinmazin konumu, fiziksel ozellikleri,
blydkiigl, meveut imar durumu ve yasal izinleri dikkate alindiinda en verimli kullanim
seceneginin lzerinde “ticaret merkezi projesi” insa edilmesi olacadi gériis ve
kanaatindeyiz.

6. BOLUM PAZAR BILGILERINE ILISKIN ANALIZLER

6.1 TURKIYE'DE YASANAN EKONOMIK KOSULLAR VE GAYRIMENKUL
PIYASASININ ANALIZi

Tirkiye ekonomisi, 1990 yillarda yasanan yiiksek enflasyonun ve 1994, 1997
yillarinda yaganan mali krizlerin de etkisiyle gok yiiksek faiz oranlari ile karsi karsiya iken,
1999 yilinda yasanan iki blylk depremin de etkisiyle Tirkiye ekonomisi daha da
istikrarsiz hale gelmistir.

2002 yiinda gerek ilkemizde tek partili hitkimetin kurulmasi gerekse global
finansal piyasalardaki likidite bollugu sayesinde enflasyon ve faiz oranlarinda ciddi
diiglisler meydana gelmistir. Tirkiye ekonomisinde yasanan iyilesme ve istikrar ile AB
tam dyelik siirecinin yarattidi uygun kosullar sektdrde kurumsallasmayi gelistirmis ve
konut finansman sistemi modelinin uygulanmasina olanak saglanmigtir. Yabanci sermaye
yatinmcilannin ilgisi de sektdriin nitelik ve standartlanini yiikseltmistir.

Gayrimenkul sektérii 2004 wili basindan itibaren hizli bir gelisme dénemine
girmigtir. Konut piyasasi ile baslayan gelisme ardindan ticari gayrimenkul (AVM, ofis ve
otel) piyasalanmi da kapsamaya baglamistir. Sektordeki gelisme basta istanbul olmak
Uzere blylk sehirlerden baslamis ve diger sehirlere dogru yayilmistir.

2004 - 2006 yillan arasindaki zaman diliminde gayrimenkul dederlerindeki artis
orani enflasyonun lzerinde gercekiesmis ve kira gelirlerinde ise 6nemli artuslar olmustur.

12
NOVA TD RAPOR NO: 2013;%33

www.novatd.com



NOV A

Gayrimenkul sektori ekonomik ve siyasi dalgalanmalardan en ¢abuk etkilenen
sektorlerin baginda gelmektedir. 2007 yili icerisinde ve 2008 yilimin 9 aylhk déneminde
yurticinde ve yurtdisinda yasanan ufak caph ekonomik ve siyasi dalgalanmalar ve
ozellikle konut arzinin hizh artisiyla birlikte talep yoniinde azalma olusmustur. Talebin
azalmasiyla birlikte gayrimenkul degerlerindeki artis yavaslamis ve hatta bazi bblgelerde
duragan seyretmistir.

2008 yiinin son ceyredinde ve 2009 - 2010 yilinin tamaminda global finansal kriz
etkilerini gbstermis ve gayrimenkule olan talep ciddi oranda azalmistr. Bu dénem
icerisinde bélgesel ve proje bazli deder artislan gézilkse de genel griiniim fiyatlarin sabit
kaldigidir.

2011 yiinda genel secimlerin etkisi gerekse iilke ekonomisindeki duraganligin
etkisiyle gayrimenkul sektdriinde ciddi bir artis olmamistir. 2012 yil da 2011 gibi duragan
gegerek sadece proje ve lokasyon bazinda artislar olmustur. 2013 yilinin ilk yarisinda ise
6ngdriimiiz, gayrimenkule olan talebin duradan seyredecedi, ancak kentsel déndstimiin
hizlanabilecegi bélgelerde proje bazh artislar olabilecedi seklindedir.

6.2 BOLGE ANALizi

istanbul ili

Istanbul ili, kuzeyde Karadeniz,
doguda Kocaeli Siradadlari’'min yiiksek

e e tepeleri, giineyde Marmara Denizi ve
.,_..., j QS ,‘{ o 2 batida ise Ergene Havzasi su ayrimi
s .u...::\ P st T’:Th;& < e gizgisi ile simirlanmaktadir. Istanbul
\f;‘ g ;‘.ﬂ:-} ] N e e Bogazi, Karadeniz'i, Marmara Denizi ile
wj-'ﬂ'h A e | st birlestirirken; Asya Kitasi ile Avrupa
|- e R e Kitasi'mi  birbirinden ayirmakta ve

LA Istanbul kentini de ikiye bdimektedir.

Il alam, idari bakimdan dodu ve giineydodudan Kocaeli‘nin Karamiirsel, Gebze,
Merkez ve Kandira ilceleri ile, glineyden Bursa'nin Gemlik ve Orhangazi ilgeleri ile, bati ve
kuzeybatidan Tekirdad'in Corlu, Cerkezkdy ve Saray ilcelerinin yani sira, Kirklareli‘'nin de
Vize ilgesi topraklan ile gevrilidir.

Istanbul nGifusunun, 1990 yili itibariyle Tiirkiye niifusu igindeki payi %12,9 iken bu
oran (Ekim 2000 sayim sonuclan itibariyle 67,803,927 kisilik Tirkiye niifusu iginde
10,018,735 kigi ile) %15'e ulagmistir. 1990-2000 déneminde yilda ortalama 1.133.000
kisi artis gdstermistir. Bu sonuca gore Tiirkive geneline bakildiginda istanbul'un
banindirdidi niifus ve alan itibariyle tasimakta oldugu énem acikca gériilmektedir. Tiirkiye

topraklarinin %39,7'sini kaplayan istanbul, niifus varligi acisindan da iilkenin en dnemli ili
13

NOVA TD RAPOR NO: 2013;'#33

www.novatd.com



NOV A

durumundadir. 1997 ve 2000 yillan arasinda Istanbul igin tespit edilen yillik biiyiime
orani %2.83'tir. Daha onceki dénemde Istanbul'un willik ortalama niifus artis hizinin
%3.45 olarak gergeklesmesi ve bu oranin bir kisminin géglerden kaynaklanmasina karsin
nifus artis oraninin distidia gozlenmektedir. Bunun sebepleri Tiirkiye genelindeki niifus
artis hizinin (dogurganhk orani) dilsmesi ve gocin yavaslamasidir. 2005 yilinda istanbul
niifusu 11,48 milyondur. Tirkiye niifusu igindeki pay ise %15,8'dir. Nufus artis hizi
yavaglamakta ve 2000-2005 ddneminde ortalama 9%2,75, 2005 yilinda ise 9%2,5
olmustur. istanbul’da niifusun 6nemli bir belirleyicisi olan gog orani da yavaslamis 2000-
2005 ddéneminde toplam 252.000 olmustur. 2005 yilinda %2,5 olan niifus artis hizinin
izleyen 5 yil %2.4, sonraki 5 yil %2.3 olacadi ve niifusun 2015 yilinda 14.48 milyona
cikacagi ongdriilmektedir. Tiirkiye'nin de niifus artis hizi yavaslayacak ve niifus 2015
yilinda istanbul niifusunun payr %17,8% cikacaktir, Istanbul’da niifus artisi % 80 kent
kaynakli, %20 ise goc kaynakl olacaktir. Niifus artis éngériilerine bagl olarak istanbul’da
kentsel hane halk sayisi da 2015 yilinda 2,9 milyondan 4,08 milyona cikacaktir, 2012 yili
itibariyle nifusu 13.854.740 kisidir.

Istanbul ili sinirlan icerisinde 39 ilce bulunmaktadir. Bunlar; Adalar, Arnavutkdy,
Atasehir, Avcilar, Bagcllar, Bahgelievier, Bakirkdy, Basaksehir, Bayrampasa, Besiktas,
Beykoz, Beylikdizi, Beyoglu, Biiyiikgekmece, Catalca, Cekmekédy, Esenler, Esenyurt,
Eylip, Fatih, Gaziosmanpaga, Gilingéren, Kadikdy, Kagithane, Kartal, Kiiciikgekmece,
Maltepe, Pendik, Sancaktepe, Sariyer, Silivri, Sultanbeyli, Sultangazi, Sile, Sisli, Tuzla,
Umraniye, Uskiidar ve Zeytinburnu ilceleridir.

Atasehir ficesi

== U | 2008 yihinda ilce  statiisiine
s kavusmustur. Guneyinde Maltepe, Iiatismda
‘:n:'ﬂ"%{ Kadikoy, kuzeybatisinda Uskiidar,
e w“m = kuzeyinde Umraniye, kuzeydogusunda
o e " Cekmekdy ve dogusunda Sancaktepe

ETNR A w'ﬁﬂ- oA w ilgelerine komsudur.
O A o Yiiz6lgimi 25,84 km*dir. 2010 yih

o itibariyle niifusu 351.046 kisidir.
[ LT :_,;

ligeye Uskiidar Ilcesi'nden Fetih, Esatpasa ve Ornek Mahalleleri, Kadikdy
Ilgesi'nden Yenisahra, igerenkdy, inénii, Kayisdadi, Barbaros, Kigiikbakkalkdy ve Atatiirk
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Mahallesi’'nin 04 ve TEM Otoyolu’'nun gilineyinde kalan kismi, Umraniye ilcesi'nden Yeni
Camlica, Mustafa Kemal Mahallesi'nin O4 Karayolu’nun giineyinde kalan kismi, Namik
Kemal Mahallesi’'nin 04 Karayolu'nun giineyinde kalan kismi, Samandira ilk kademe
belediyesine bagh Ferhatpasa Mahallesi‘nin TEM Otoyolunun ve TEM - D100 baglants
yolunun glineyinde kalan kismi baglanmistir.

Ulasim

Taginmazin yer aldigi bdlgede gayrimenkullerin dederini etkileyen en &nemli
etkenler; trafik ve otopark sorununun olmamasi, TEM Otoyolu’na olan yakinlii ve ana
yollarla baglantisidir.

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

6.3 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKI EDEN OZET FAKTORLER

Olumiu etkenler :
o Kozyatadi, Kadikdy, Altunizade, Kavack, Umraniye, Levent, Maslak gibi

Onemli is merkezlerine olan ulasim kolaylidi,

D100 Karayolu ve TEM Otoyolu’na yakin konumda olmasi,

Bdlgede benzer nitelikte satilik parsel sayisinin az olmasi,

Ulasim rahathds,

Imar durumu,

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

Miisteri celbi,

Reklam kabiliyeti,

Gelismekte olan bir bélgede konumlanmasi,

o Finans merkez projesine bagh olarak her gegen giin bdlgeye talebin artis
gostermesi,

o Bdlgenin tamamlanmis altyapisi.

o 0o 0O 0o O O

a

6.4 PIYASA ARASTIRMASI

Bolgede satisi1 gerceklesmis arsalar

1. Bati Atasehir (Finans Merkezi) bélgesinde konumlu ve TOKi‘ne (Basbakanlk Toplu
Konut Idaresi Baskanhgi) ait “Ticaret Alami” lejantina ve “Emsal (E) : 2,50 ve Hpax!
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
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alinmistir. Taginmaz 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
edildigi Dbilgisi edinilmigtir. (deger takdiri yeni parsel biyiikligii olan yaklasik
28.731,67 m? iizerinden yapilmistir.)

(m? satis degeri ~ 17.220,-TL)

2. Bati Atagehir (Finans Merkezi) bolgesinde konumlu ve TOKi‘ne (Basbakanlik Toplu
Konut Idaresi Bagkanligi) ait “Ticaret Alani” lejantina ve “Emsal (E) : 2,85 ve Hmax:
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
alinmigtir. Tasinmaz Vakif GYO A.S. miilkiyetinde olup son 19.03.2012 tarihinde
yapilan ekspertiz raporunda parsel igin 165.000.000,-TL pazar dederi takdir edildigi
bilgisi edinilmistir. (deder takdiri yeni parsel bilyiikligii olan yaklasik 16.000 m?
tzerinden yapilmistir.)

(m? satis dederi ~ 10.315,-TL)

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

(m? satis dederi ~ 9.905,-TL)

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

5. Atasehir'de Hastaneler Bolgesinde konumlu, “Konut Alam” lejantina ve “Hpy..: 9,50"
yapilasma sartina sahip olan 2.700 m? alanl arsanin satis deferi 7.650.000,-UsDdir.
(m? satis degeri ~ 2.835,-USD / ~ 5.115,-TL)

Bolgedeki satigi gergeklesmis ve satista olan ticari iiniteler

1. Agaodlu satis ofisinden alinan bilgiye gére My Office Projesi biinyesinde yer alan ve
briit 5.086,71 m? kullamm alamina sahip 1 no‘lu bagimsiz b6lim Borusan firmasina
26 Agustos 2011 tarihinde 31.000.000,-TL + KDV bedelle satiimistir. Bu tasinmazda
onayl mimari projesinde 3.468,73 m? kullanim alanh olarak géziiksede Agaoglu satis
ofisi yetkilileri bu tasinmazin 5.086,71 m* olarak pazarlandigini belirtmislerdir.
(m* satis degeri ~ 6.095,-TL)
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2. Agdaoglu satis ofisinden alinan bilgiye gére My Office Projesi biinyesinde yer alan ve
briit 177,62 m? kullamm alamina sahip 30 no'lu bagimsiz béliim 2011 yili sonunda
1.268.000,-TL + KDV bedelle satilmistir. (m?* satis dederi ~ 7.140,-TL)
3. My Prestij Projesi biinyesinde yer alan ofislerin ikinci el satislan asadida sunulmustur.
- Proje biinyesinde yer alan briit 264 m* (net 180 m?) kullamim alanina sahip ofisin
satis degeri 2.000.000,-TL'dir. (m® satis dederi ~ 7.575,-TL)
Iigilisi / Remax ABC: 0216 688 71 70

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

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

- Proje biinyesinde yer alan briit 150 m? kullanim alanina sahip ofisin satis de§eri
975.000,-TL'dir. (m? satis deferi 6.500,-TL)
Ilgilisi / Eskidji Cekmekdy: 0216 641 84 88

4. Varyap Meridian Projesi biinyesinde yer alan kullamm alanlarn 55,01 - 79,35 m?
arasindan degisen ofisler 448.500 - 686.500,-TL aralijinda satiimaktadir.
(ortalama m? satis degeri ~ 8.450,-TL)

Ilgilisi / Satis Ofisi: 0216 688 48 05

2. Varyap Meridian Projesi biinyesinde yer alan 3328 ada 5 parsel iizerindeki blokta yer
alan kullanim alanlar 53,70 ~ 79,35 m? arasindan dedisen toplam 70 adet ofisin
2013 yiinin ilk ¢ ayinda ortalama m? 6.240,-TL (KDV haric) birim bedelle satiglan
gergeklesmistir.

Ilgilisi / Emlak Konut GYO A.S.

6. Sarphan Finans Park Projesi blinyesinde yer alan kullanim alanlari 56,84 - 93,98 m?
arasindan dedisen toplam 16 adet ofisin 2012 yilimin son (ig ay ve 2013 yilinin ilk (ic
ayinda ortalama m? 7.570,-TL (KDV harig) birim bedelle satislan gerceklesmistir.
Tigilisi / Emlak Konut GYO A.S.

7. Varyap Meridian Projesi biinyesinde yer alan 3333 ada 1 parsel (izerindeki E1 blokta
yer alan kullanim alam 81,52 m? olan dilkkan 14.11.2012 yilinda KDV haric
1.288.136,-TL bedelle satilmigtir. (m? satis degeri ~ 15.800,-TL)

Iigilisi / Emlak Konut GYO A.S.

8. Sarphan Finans Park Projesi biinyesinde yer alan kullamm alanlan 32,09 - 164,68 m?
arasindan degisen toplam 22 adet diikkanin 2012 yilimin son {ig ay! ve 2013 yilimn ilk
lic ayinda ortalama m? 26.520,-TL (KDV haric) birim bedelle satislar gerceklesmistir.
figilisi / Emlak Konut GYO A.S. '
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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 kullaniir. Bu ydéntemlerin
uygulanabilirligi, tahmin edilen dederin tipine ve verilerin kullanilabiliigine gére
dedismektedir. Pazar dederi tahminleri icin segilen her tiir yaklasim pazar verileriyle
desteklenmelidir. |

Emsal karsilastirma yaklasimi miilk fiyatlanni pazarnn belirledigini kabul eder.
Pazar degeri de bu nedenle pazar pay: igin birbirleriyle rekabet halinde olan miilklerin
pazar fiyatlan lizerinde bir galisma gergeklestirilerek hesaplanir.

Gelir indirgeme yaklagimi'nda pazar degeri uygulamalari igin ilgili pazar bilgilerini
gelistirmek ve analiz etmek gereklidir. Bu ydntemde miilkiin gelecekte olusacak kazang
beklentilerinin yarattidi dederin (gelir akisiar) bugiinkii degerlerinin toplamina esit
olacagini 6ngoriir. Gelir indirgeme, gelecekteki tahmini gelirlerin su anki dederini géz
oniinde bulunduran iglemleri igerir.

Maliyet yaklasimi'nda, arsa (zerindeki yatinm maliyetlerinin amortize edildikten
(herhangi bir gikar veya kazang varsa eklenmesi, asinma payinin toplam maliyetten
cikariimasi) sonra arsa degerine eklenmesi ile gayrimenkuiiin dederi belirlenmektedir.

7.2 GAYRIMENKULUN DEGERLEMESINDE KULLANILAN YONTEMLER

Bu calismamizda;
a. Projenin mevcut durumuyla pazar dederinin tespitinde proje natamam
durumda oldugundan maliyet yaklasimi yéntemi,
b. Projenin tamamlanmasi durumundaki pazar dederinin tespitinde ise gelir
indirgeme ydntemi kullandmustir.

Projenin tamamlanmasi durumundaki pazar degerinin tespitinde maliyet yaklasimi
yontemi kullaniimamustir. Zira; Ulkemizde bagimsiz béliime ait arsa payi hesabinda farkh
hesaplarin kullanilmas: sebebiyle bu tiir gayrimenkullerin (daire, diikkdn, ofis vs.)
dederlemesinde maliyet yaklasimi ybéntemi her zaman c¢ok saghkh sonuglar
vermemektedir.

Emsal karsilastirma yontemi ise, gelir indirgeme y&nteminde kullanilan ortalama m2
satis degerlerinin tespitinde ve arsa dederinin pazar dederinin tespitinde kullanilmistir.
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8. BOLUM PROJENIN MEVCUT DURUMUYLA DEGERININ
TESPITI

8.1 MALIYET YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu yontemde, var olan bir yapinin giinimiiz ekonomik kosullan altinda yeniden insa
edilme maliyeti gayrimenkuliin dederlemesi igin baz kabul edilir. Yaklasimda
gayrimenkullin degerinin arazi ve binalar olmak tzere iki farkl fiziksel olgudan meydana
geldigi ve 6nemli bir kalan ekonomik &émiir beklentisine sahip oldugu kabul edilir. Bu
nedenle gayrimenkuliin degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik acidan
demode olmasindan dolayr zamanla azalacagi géz 6niine alinir. Bir baska deyisle bu
yontemde, mevcut bir gayrimenkuliin bina dederinin, higbir zaman yeniden insa etme
maliyetinden fazla olamayacadi kabul edilir.

Degerleme islemi; yapilacak olan gayrimenkuliin bugiinkii yeniden insa veya yerine
koyma maliyetine; mevcut yapinin sahip oldugu herhangi bir cikar veya kazanc¢ varsa
eklenmesi, aginma payinin toplam maliyetten ¢ikariimasi ve son olarak da arazi dederinin
eklenmesi ile yapilir. Bu anlamda maliyet yaklasiminin ana ilkesi kullamm degeri ile
aciklanabilir. Kullanim degeri ise, “higbir sahis ona karsi istek duymasa veya onun
degerini bilmese bile malin gergek bir degeri vardir* seklinde tammlanmaktadir.

Maliyet yaklasiminda, gelistirmenin amortize edilmis yeni maliyetinin arsa degerine
eklenmesi sureti ile gayrimenkullin dederi belirlenmektedir.

Maliyet yaklagimi ybntemi ile projenin pazar degerinin tespitinde asagidaki
bilesenler dikkate alinmistir:

I. Arsalarin degeri
I1. Arsalar lizerindeki insai yatinmiarin mevcut durumuyla degeri

Not: Bu bilegenler, arsa ve ingai yatinmlarin ayn ayn satisina esas alinabilecek dederler
anlaminda olmayip tasinmazin toplam dederinin olusumuna isik tutmak (zere
verilmis fiktif buylkliklerdir.
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I- Arsanin cEgeriz

Arsalarin degerinin tespitinde emsal kargilastirma ve gelir indirgeme y&ntemleri
kullaniimistir.

1.1.1 EMSAL KARSILASTIRMA YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu yéntemde arsanin bedelinin tespiti icin tasinmazin bulundugu bélge genelinde ve
yakin dénemde pazara cikarilmis / satilmis benzer gayrimenkuller dikkate alinarak pazar
degerini etkileyebilecek faktdrler gergevesinde fiyat ayarlamasi yapilmis ve konu proje
arsasi igin m2 birim degeri belirlenmistir.

Degerlemede; lokasyon bakimindan rapor konusu tasinmaza emsal teskil edebilecek
tiim satihk arsa emsalleri dikkate alinmistir.

1.1.1.a EMSAL ANALIzZI

Rapor konusu taginmazin konumiu oldugu Bati Atasehir Bélgesi ve finans merkezi
olarak adlandinian bélgede benzer niteliklerdeki parsellerin son dért yil icerisinde 3.890,-
TL mertebesinde satildifi belirlenmistir. Son zamanlarda bblgede yasanan gelismeler
(imar planlaninin onaylanmasi, bélgeye olan talebin artmasi vs.) neticesinde bélgede arsa
degerlerinin 5.000 - 10.000,-TL mertebelerine kadar gqiktigi gérillmiistir. Ozellikle son
dénemlerde finans merkezi bdlgesinde yer alan parsellerin dederlerinin 15.000 -
20.000,-TL aralifina yerlesmesi ve rapor konusu parselin de icerisinde yer alan bélgede
benzer niteliklerde satihk parselin olmamasi parselin de degerini olumlu yénde
etkilemektedir. Aynca parsel icin bir hasilat paylasimi ihalesi gerceklesmis olmasi ve
parsel Gzerindeki proje igin yasal izinlerin (yapi ruhsati vs.) alinmis olmas: da parselin
dederinde olumlu etkisi yansitilmistir. Bu bilgilerin isi§inda rapora konu parsel icin
ayarlanmis ortalama m? birim degeri yaklasik 6.500,-TL olarak takdir edilmistir.

1.1.1.b ULASILAN SONUC

Piyasa bilgileri, degerleme siireci ve emsal analizinden hareketle rapor konusu
parselin konumu, biiyiikligd, fiziksel 6zellikleri ve mevcut imar durumu dikkate alinarak
m* birim degeri icin 6.500,-TL kiymet hesap ve takdir olunmustur.

Buna gire rapora konu tasinmazin pazar degeri;

5.873,50 m® x 6.500,-TL/m’ = (38.177.750) 38.180.000,-TL olarak belirlenmistir.
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1.1.2. GELIR INDIRGEME YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu bdlimde dncelikle projenin toplam pazar dederi, daha sonra ise toplam degerde
Emiak Konut GYO A.S.'ne ait olan % 36 hasilat payinin dederi hesaplanmistir.

Emilak Konut GYO A.S.me ait olan % 36 hasilat payinin dederi aym zamanda
gelistirilmis arsa degeri olarak kabul edilmistir.

Projenin toplam pazar degeri

« Satis Degeri ve Satilabilir Alan : |
- Saulabilir ticaret alanlarinin yapi ruhsatlarina gore dagilimi asagidaki tabloda

sunulmustur.

Niteligi 5“"""’"'('“:{;‘“' Alan | o Bimerz bElim aded)
Ofis 16.757 35
Dikkan 6.988 34

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

- Emsal olabilecek projeler bunyesindeki ofislerin ortalama m? satis dederi 6.000 -
8.500,-TL arahginda, diikkanlarin ortalama m? satis dederlerinin ise 12.500 -
27.500,-TL araligina oldugu goriilmistiir. Bu bilgilerin isi§inda rapor konusu proje
biinyesindeki ofislerin ortalama m2 sahs dederi: givenli tarafta kalinarak
6.000-TL, diikkanlarin m2 satis degerleri ise 13.500,-TL olarak belirlenmistir.

- m2 bagina satis degerinin 2014 ve 2015 yillan icin % 7 kadar artacagi ongdriilmustiir.

e Satiglarin Gergeklesme Orani :

2013 2014 2015
Satis gerceklesme orani % 45 * % 35 % 20 j

o liskonto Orami Hesaplanmast:

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

« Hasilat Paylasinm :
Parsel icin tarafindan Ozak GYO firmasi Emlak Konut GYO A.S.'ne Arsa Satisi Kﬂl".jllhﬁl
Satis Toplam Geliri (ASKSTG) 145.000.000,00 TL+KDV, Arsa Satisi Karsigi Sirket
Payi Toplam Geliri (ASKSPTG) 52.200.000,00 TL+KDV ve % 36 Arsa Satisi Karsihdi
Sirket Payi Gelir Orani (ASKSPGO) vermistir.
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o Nakit Odenen Vergiler:
Etkin vergi oram 0 (sifir) kabul edilmistir.

Ulasilan deger :

Yukanidaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglari ekteki Indirgenmis Nakit
Akimlari tablosunda sunulan analiz sonucunda projenin toplam finansal dederi
186.540.643,-TL (~ 186.540.000,-TL) olarak bulunmustur.

Rapor tarihi itibariyle geligtirilmis arsa degeri

Emlak Konut GYO A.S.'ne ait olan % 36 hasilat payinin dederi aym zamanda
gelistirilmis arsa degeri olarak Kabul edilmistir.

Bu kabulden hareketle gelistirilmis arsa degeri;

186.540.000,-TL x % 36 = (67.154.400) 67.155.000,-TL olarak hesaplanmistir.

1.1.3. ARSANIN DEGERININ TESPIiTi iLE iLGiLI DEGERLEME UZMANI GORUSU

Kullanilan yontemlere gore ulasilan degerler asagida tablo halinde listelenmistir.

DEGERLEME ULASILAN DEGER
YONTEMI

Emsal Karsilastirma 38.180.000,-TL
Gelir Indirgeme 67.155.000,-TL

Gorilecedi lizere her iki yontemle bulunan dederler arasinda fark olmaktadir.

Gelir indirgeme yéntemi gelecekteki tahmini gelir kazanclaninin glnimuzdeki
degerini bulma islemidir. Bu yéntemde kullanilan gelecede vyonelik tahmin ve
projeksiyonlar, giincel piyasa sartlar, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktorleri ve
sirekli istikrarl bir ekonomiye dayahdir.

Ekonominin cesitli nedenlerle ortaya cikabilecek olumiu ya da olumsuz faktériere
bagl olarak degiskenlik arz edebilecek olmasi ve gayrimenkul rayiclerinin ise her
dénemde kendi icinde daha tutarh bir denge tasidigindan hareketle nihai deger olarak
emsal karsilastirma ydntemi ile bulunan dederlerin alinmasi uygun gérilmistir.

Buna goére rapor konusu parselin pazar degeri 38.180.000,-TL olarak takdir

olunmustur.
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II) Arsa iizerindeki insa yatirnnmlarinin degeri:

Arsa Uzerindeki projenin igin; misterinin verdigi bilgilere gére projenin toplam
maliyeti yaklasik 7.600.000,-TL mertebesinde oldugu 6grenilmistir.

MALIYET YONTEMI ILE ULASILAN SONUC:

Arsanin defen ....ccviinisinssinisnssnsniansneseseest  38.180.000,-TL
Insai yatinmlann dederi  ......cccececeeeeneeeenee:  7.600.000.-TL olmak iizere
Tasinmazin toplam pazar degeri 45.780.000,-TL'dir.

9. BOLUM PROJENIN TAMAMLANMASI HALINDE PAZAR

DEGERININ TESPITI

Projenin tamamlanmasi halinde toplam pazar dederi raporumuzun (8.1.1.2)
béliminde 186.540.000,-TL olarak hesaplanmistir.

9.1 TASINMAZ ICIN SIRKETIMiZ TARAFINDAN HAZIRLANMIS SON UC
YIL ICERISINDEKI GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORU

2012 yilh icerisinde hazirlanan raporlar

¢ Talep Tarihi . 05 Mart 2012
Ekspertiz Tarihi : 08 Mart 2012
Rapor Tarihi : 19 Mart 2012
Rapor No : 031-2012/208
Raporu Hazirlayanlar :  Onur KAYMAKBAYRAKTAR / insaat Miihendisi

Sorumlu Degerleme Uzmam / SPK Lisans No: 401123

Mehmet AYIKDIR / Harita Mihendisi
SPK Lisansh Degerleme Uzmani / SPK Lisans No:
401233

Pazar Degeri : 10.860.000,-TL (sadece parsel degeri)
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19 Mart 2012 tarihli ekspertiz raporundan sonra bélgede olan gelismeler asagida

siralanmistir.

1. Yeni imar planin ve plan notlannin onaylanmasi sonucunda rapor konusu tasinmazin
imar durumunun netlik kazanmasi.

2.  Son birkag ay igerisinde Istanbul Finans Merkezi Alanimin planiarinin onaylanmasi ve
neticesinde bidlgeye olan talebin artis gdstermesi.

3. Bdlgede yapilan son satisin m? birim dederinin 10.000,-TL mertebelerinde olmasi.
Rapor konusu parsel i¢in yapilan hasilat payi sbzlesmesinin mevcudiyeti.

2.
Talep Tarihi : 10 Ekim 2012
Ekspertiz Tarihi ¢ 20 Kasim 2012
Rapor Tarihi : 04 Arahk 2012
Rapor No : 031-2012/1762
Raporu Hazirlayanlar  : Onur KAYMAKBAYRAKTAR / insaat Miihendisi

Sorumliu Degerleme Uzmani / SPK Lisans No: 401123

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

Pazar Degeri ¢ 26.430.000,-TL (sadece parselin dederi)

Not: Rapor tarihinden sonra parsel iizerinde yapiimasi planlanan proje icin yasal izinler
(yapr ruhsatt vs.) alinmistir. Bu durum parselin dederine olumlu olarak
yansitilmustir.
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10. BOLUM SONUC

Rapor igeriginde ozellikieri belirtiien tasinmazin yerinde yapilan incelemelerinde
konumuna, biiyldkligine, projesindeki mimari 6zelliklerine ve cevrede yapilan piyasa
arastirmalarina goére ginimiz ekonomik kosullarn itibariyle takdir edilen degerle

asagidaki tabloda sunulmustur.

TL uspD EURO
Proje arsasinin pazar degeri 38.180.000 21.165.000 16.366.000
Projenin mevcut durumuyla pazar
dederi 45.780.000 25.378.000 19.624.000
Projenin tamamlanmasi
durumunda toplam pazar degeri 186.540.000 103.409.000 79.961.000
Projenin tamamilanmasi
durumunda Emlak Konut GYO A.S. 67.155.000 37.228.000 28.786.000
payina diisen hasilat miktan

(*) Rapor tarihi tarihi itibariyle; 1,-USD = 1,8039 TL ve 1,-EURQ = 2,3329 TL'dir.

Bu dederlere KDV dahil degildir. Bilindigi Gizere KDV oram net 150 m2’den kiiciik
konutlar igin % 1, ticari Uniteler ve net 150 m2'den biiylk konutlar icin ise % 18'dir.
Kiralamalarda da KDV orani % 18'dir.

Rapor konusu parsel ilizerinde insaati devam eden projenin sermaye
piyasasi mevzuati hiikiimleri cercevesinde Gayrimenkul Yatinm Ortakhg:

portfoyiinde bulunmasinda bir sakinca olmadid: goriis ve kanaatindeyiz.

Isbu rapor dért orijinal halinde diizenlenmistir.

Bilgilerinize sunulur. 08 Nisan 2013
Saygilanmizla, ;

(Ekspertiz tarihi: 26 Mart 2013)

ayfun KURU Onur KAYMAKBAYRAKTAR
Sehirfve Bolge Plancisi Insaat Mihendisi
Sorumlu Dederleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani

e INA tablosu

e Takyidat yazisi

= Uydu gdérindsleri

o Imar durumu yazisi ve yapi ruhsatlar

o Fotograflar

= Raporu hazirlayanlan tanitici bilgiler ve SPK lisans belgesi drnekleri
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