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BOLUM 1 RAPOR BiLGIiLERI

1-1 Rapor Tarihi ve Numarasi
Bu rapor Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.’nin talebine istinaden sirketimiz
tarafindan 20.12.2013 tarihinde 2013/002 rapor numarasi ile tanzim edilmistir.

1-2 Rapor Tiirii

Bu rapor SPK Mevzuati ¢ergevesinde faaliyet gosteren Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakligi
A.S.’nin miilkiyetinde bulunan taginmazin giinlimiiz piyasa kosullarinda Tiirk Lirasi (TL) cinsinden
nakit ve/ya karsiligi pesin satis degerinin belirlenmesi ve SPK diizenlemeleri kapsaminda

degerleme amaci ile hazirlanan degerleme raporudur.

1-3 Raporu Hazirlayanlar

16.12.2013 tarihinde sirketimiz Degerleme Uzmam Murat Isilay UNALDI (SPK Lisans
N0:401228) tarafindan taginmaz mahallinde yapilan inceleme sonucunda, ilgili kisi-kurum-
kuruluslardan elde edilen bilgilerden faydalanilarak, farkli degerleme yontemlerinden elde edilen
sonuglarin bir arada yorumlanmasi sonucunda hazirlanmis, Degerleme Uzman1 Aysen MERT
BAS (SPK Lisans No0:401614) ve Sorumlu Degerleme Uzmam Fazilet GUNES AKKUS (SPK
Lisans N0:400191) tarafindan kontrol edilmistir.

1-4 Rapor Tarihi
Bu degerleme raporu sirketimiz Degerleme Uzmani Murat Isilay UNALDI tarafindan
gayrimenkul mahallinde 16.12.2013 tarihinde yapilan incelemeye istinaden 20.12.2013 tarihinde

hazirlanmstir.

1-5 Dayanak Sozlesmesi
Sirketimiz ile Vakif Gayrimenkul Yatirnm Ortakli§i A.S.’nin arasinda taraflarin hak ve
yiikiimliiliklerini belirleyen 04.11.2013 tarihli dayanak s6zlesmesi hiikiimlerine bagli kalinarak

hazirlanmstir.
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BOLUM 2 SIRKET-MUSTERI BILGILERI, DEGERLEMENIN TANIMI ve KAPSAMI
2-1 Sirket Bilgileri

Sirket Unvam; Bilge Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S.
Sirket Adresi;Indnii Caddesi, Siimko Sitesi, G-3 Blok, D:5
Kozyatagi-Kadikdy/ISTANBUL

2-2 Miisteri Bilgileri
Bu degerleme raporu Halaskargazi Caddesi, Yasan Is Merkezi, 6. Kat, No:101/6 Osmanbey-
Sisli/ISTANBUL adresinde faaliyet gosteren Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S. firmasi

i¢in hazirlanmistir.

2-3 Degerlemenin Tanim ve Kapsam

Bu degerleme raporu; Istanbul ili, Umraniye Ilgesi, Kiigiikbakkalkdy Mahallesi, F22D23D4D
pafta 3328 ada, 5 parselde “arsa” vasfi ile kayith 8.774,05 m2 ile 12 parselde “arsa” vasfiyla kayutli,
7.225,80 m2 alanli, miilkiyeti Vakif Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S.’ye ait olan taginmazin
giinimiiz piyasa kosullarinda TL cinsinden nakit veya nakit karsilifi pesin satis degerinin
belirlenmesi ve SPK diizenlemeleri kapsaminda degerleme amaciyla hazirlanmastir.

Is bu degerleme raporu; Raporda detaylar1 verilen tasinmazin giincel piyasa rayi¢ degerinin
tespiti ve sermaye piyasast mevzuati geregince, degerleme raporlarinda bulunmasi gereken asgari
hususlar" gergevesinde degerleme raporunun hazirlanmasi olup, Miisteri tarafindan getirilen bir

kapsam ve sinirlama bulunmamaktadir.

Bu degerleme calismasinda asagidaki hususlarin gecerliligi varsayilmaktadir.

. Alict ve satict makul ve mantikli hareket etmektedir.

. Taraflar gayrimenkul ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine azami faydayi
saglayacak sekilde hareket etmektedir.

. Tasinmazin satisi igin makul bir siire taninmistir.

. Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapilmaktadir.

. Gayrimenkul alim-satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman piyasa faiz oranlari

tizerinden gerceklestirilmektedir.
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BOLUM 3 DEGERLEME KONUSU TASINMAZ HAKKINDA GENEL BIiLGILER

3-1 Tasinmazin Yeri, Konumu ve Cevre Ozellikleri
Degerleme konusu arsalar, Istanbul 1li, Anadolu Yakasinda, Umraniye Ilcesi Site Mahallesi
siirlar1 igerisinde, O-4 Camlica Baglanti Yolunun kuzeyinde O-2 (E-80) Karayollari’nin

bastisinda kalan kesimde yer almaktadir.

Parsellerin giineyinde (baglant1 yolunun alt kismi1) Bati Atasehir ve Atasehir toplu konut
bolgeleri bulunmakta olup, gelir seviyesi yiiksek kesime hitap eden konut ve konut proje
uygulamalar ile yogunluk kazanmistir. Konut agirlikli yapilasmanin yogun oldugu kuzey kesimde
yapilar miistakil bina seklinde ve kiiciik olcekli site tarzinda olup, ayrica bu bolgede Soyak
Yenisehir konut alan1 bulunmaktadir. Bolge dzellikle son 10 yil igerisinde Atasehir lgesi smirlart
icerisinde hizl bir yapilagmayla ¢ehre degisikligine ugramis, ¢ok sayida yeni konut projesi bolgede
hayata gecirilmistir.

Degerleme konusu parsellerin bazi merkezlere kus ugusu uzakhklari;
Sabiha Gok¢en Havalimani’na 20 km,
Kadikdy Rihtima 8 km,

Ataturk Havalimanina 28 km’dir.

3-2 Tasinmazlarin Tapu Kayit Bilgileri

a- Il : Istanbul
Tlgesi : Umraniye
Bucagi -
Mahallesi : Kiigiikbakkalkdy
Caddesi -
Pafta No : F22D23D4D
Ada No 1 3328
Parsel No :5
Alam : 8.774,05 m?
Niteligi - Arsa
Sahibi : Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
Yevmiye No : 34454
Cilt No 1
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Sayfa No : 49
Tapu Tarihi : 25.12.2012

b- 1li : Istanbul

flgesi : Umraniye
Bucagi -
Mahallesi : Kiiciikbakkalkdy
Caddesi -
Pafta No : F22D23D4D
Ada No : 3328
Parsel No 112
Alani . 7.225,80 m?
Niteligi - Arsa
Sahibi . Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
Yevmiye No : 34454
Cilt No 1
Sayfa No : 56
Tapu Tarihi : 25.12.2012

3-3 Taginmazlarin Tapu Tetkiki
Umraniye Tapu Sicil Miidiirliigii’nden 12.11.2012 tarihinde alinan yazili takyidat yazisina
gore tagmmmazlarm tapu kaydi lizerinde rehin, serh gibi kisitlayici her hangi bir takyidat

bulunmamaktadir.

3-4 Tasinmazlarin Kullanimina Dair Yasal izinler ve Belgeler
Tapu Senedi Fotokopisi

(Tasinmazlar arsa vasifli oldugundan ruhsat, proje gibi belgeler bulunmamaktadir.)

3-5 Tasmmmazlarim Son Ug¢ Y1l Icinde Miilkiyet ve Diger Hukuki Degisiklikler (imar
Durumu, Kamulastirma Islemleri, vb.)

32.004,94 m2 alanli tasinmaz 3232 ada, 6 parsel olarak 07.06.2011 tarihine kadar T.C
Basbakanlik Toplu Konut idaresi Baskanligi (TOKI) adina kayith iken bu tarihte yapilan satis
islemi neticesinde tasinmazin sahibi Vakif Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S. olarak tescil

edilmistir. 25.12.2012 tarihinde ise s6z konusu tasinmaz 8.774,05 m2 alanli 3328 ada, 5 parsel ile
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3328 ada 12 parsel olarak 2 farkli parsele ifraz edilerek, yapilan diizenleme sonrasi alanlari toplami
15.999,85 m2 (yaklasik 16.000 m2) haline gelmistir.

3-6 Gayrimenkullerin Tapu Kayit Bilgileri ile Mevcut Durumunun Uygunlugu

Tasinmazlarin tapu kayidi ile mevcut durumu uyumludur. Tapuda arsa olarak tescil edilmis

olan tasinmazlarin gayri yasal bir durumu s6z konusu degildir.

3-7 Gayrimenkullerin Yapilanma/imar Durumu ve Kullanimina Dair Yasal izin ve
Belgeler:

Istanbul Uluslar aras1 Finans Merkezi olmasi planlanan bélgede yer alan degerlemeye konu
arsalar igin Cevre ve Sehircilik Bakanligi tarafindan 29.11.2013 tarihinde hazirlanmis olan
belgeden, 19.06.2012 tarihinde onaylanmis olan 1/5000 &lgekli nazim Imar plani ve 1/1000 6lgekli
uygulama imar planina gore, degerleme konusu parseller “T-3 Ticaret Alaninda” kalmakta olup,
parsellerin emsali 2,85 (ifraz oncesi briit alan olan 32.004,94 m2 alan {izerinden hesap yapilacagi
ifade edilmistir.) olup, plan eki tasarim el kitabinda belirlenen toplam insaat alan1 267.892 m2’dir.
Buna gore parsel iizerine insa edilecek olan yapinin 91.214 m2’si iskan edilebilir alan, geri kalan
176.678 m2’lik kisminin ise, otopark, signak, depo gibi ortak alanlar olarak diizenlenecegi

anlasilmstir.

BOLUM 4 DEGERLEMESI YAPILAN GAYRIMENKULE ILISKIiN ANALIiZLER

4-1 Tasinmazlarin Bulundugu Bélgenin Analizi

Istanbul, 280 01 ve 290 55’ dogu boylamlari ile 410 33° ve 400 28 kuzey enlemleri
arasinda bulunur. istanbul Bogazi, Karadeniz’i, Marmara Denizi’yle birlestirirken; Asya Kitas1’yla
Avrupa Kitasi’ni birbirinden ayirmakta ve Istanbul kentini de ikiye bolmektedir. ili kuzeyde
Karadeniz, doguda Kocaeli Siradaglari’nin ytiksek tepeleri, glineyde Marmara Denizi ve batida ise
Ergene Havzasi’nin su ayrim ¢izgisi sinirlamaktadir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2010 yili Adrese Dayali Niifus
Kayit Sistemi (ADNKS) Niifus Sayimi Sonuglarma gére istanbul'un Toplam Niifusu 13.255.685
kisidir. Toplam niifus igerisinde 13.120.596 (% 98,98) kent niifusu, 135.089 da (% 1,02) kirsal

nifusudur.
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Istanbul'un 14'ii Anadolu Yakasinda, 25'i Avrupa Yakasinda olmak iizere toplam 39 ilcesi
vardir. Istanbul'un 39 ilgesi niifus sayis1 bakimindan 2010 yil1 verilerine gére incelendiginde en
yiiksek niifusa sahip ilgesi Bagcilar, en az niifusa sahip ilgesi de Adalar olmustur.

Tarih boyunca c¢esitli imparatorluklara bagkentlik yapan bir sehir, 133 milyar dolarlik yillik
iiretimiyle Diinyada 34. sirada yerini almaktadir. Istanbul, Tiirkiye’nin en biiyiik kiiltiir ve finans
merkezidir. Ekonomik ag¢idan sehir incelendiginde; Tiirkiye GSMH'sindeki pay1 yaklasik yiizde 23
diizeyindedir. Istanbul'un her yil devlet biitcesine katkisi yiizde 40, buna karsilik devlet
harcamalarindan aldig1 pay yiizde 7-8 dolayindadir. Ozel bankalarm hepsinin genel miidiirliikleri
ve Tiirkiye'deki toplam banka subelerinin % 21'i Istanbul'da bulunmaktadar.

Istanbul sinirlar1 i¢esinde biri Anadolu digeri Avrupa Yakasinda olmak {izere 2 adet
havaalani, ¢ok sayida 5 yildizli otel, kongre merkezi yapilar yer almaktadir.

Degerleme konusu tasinmazin bulundugu Umraniye Ilgesi Istanbul’un en hizli kentlesen ve
niifusu hizla artan; kdy ve yore geleneklerinin de aynen muhafaza edildigi bir kentlesme 6rnegidir.
1987 yilinda ilge olan Umraniye’de 22 bin hektarlik bir yerlesim alan1 bulunmakktadir. 1935
yilinda 570 olan ilge niifusu, 1960’11 yillardan sonra hizla artmistir. 2009 yilinda yerel yonetim
kanununda yapilan degisiklik ©ncesi Istanbul’'un en kalabalik 2. Ilcesi konumda iken,
Umraniye’den ayrilarak yeni kurulan ilgelerin ardindan Istanbul genelinde siralamada 4.’liige
gerilemistir.

Finansbank Operasyon Merkezi, Citibank, Bank Asya, Tiirk Ekonomi Bankasi, Albaraka
Tiirk, Bayer Kimya, Bosch, Siemens, Avea, Casper, Sony, Total, Global Iletisim, Nobel Ila¢ ve
Avon Kimya gibi Tiirkiye’nin 6de gelen banka ve kuruluglarmin genel miidiirliikklerine ev sahipligi
yapan Umraniye her gecen giin Istanbul, dolayisiyla Tiirkiye’nin finans ve ticaret merkezlerinden
biri olma yolunda ilerlemektedir.

5747 sayili kanunla birlikte “O-4” ve “0O-80” otoyollarinin kuzeyinde kalan kismin
Umraniye Ilgesi sinirlar1 igerisinde birakilmasiyla gayrimenkul piyasalarinda merakla beklenen
Finans Merkezi projesi Umraniye Ilgesi smirlar1 igerisinde kalmistir. Degerleme konusu
taginmazlar da tam bu bolgede yer almaktadir.

Tasinmazin bulundugu ve Tirkiye’nin finans ve ticaret merkezlerinden birinin insa
edilecegi bolgede son alt1 aydir alt yap1 ¢alismalar1 hizlanmus, etrafindaki diger konut projeleri de
hayata gecmeye baslamistir. Bu nedenle bolge, kredi faiz oranlarinin diismesi, ingaat piyasasindaki

hareketlilik ve enflasyona bagli olarak deger artisinin yami sira, hizli bir altyapr ¢alismalarinin
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baslamis olmasina bagli olarak ¢ehre degisikligine ugramasi nedeni ile Istanbul’un son bir yil

igerisinde en fazla deger artisinin oldugu bolgelerden biri durumundadir.

4-2 Gayrimenkul Piyasasinin Analizi

Ulkemizin yasadigi 2001 yil1 ekonomik krizinin etkileri tiim sektdrlerde ciddi bir bigimde
hissedilmis ve yaklagik 2003 yilina kadar gayrimenkul sektoriinde de gerileme s6z konusu
olmustur. Bu yildan itibaren siyasi istikrar ve ekonomik kosullardaki iyilesme ile beraber
gayrimenkul sektorii hizli bir yiikselise gegmistir. 2005 ve 2006 yillarinda en parlak dénemini
yasayan sektor, 2006 yilmnin ikinci yarisindan itibaren tekrar bir duraklama igine girmistir. 2007
yilinin ilk aylarinda ipotekli konut finansman sistemi olarak bilinen Mortgage sisteminin yasal
diizenlemeleri onaylanmis ancak olumlu etkileri siyasi belirsizlik ve banka konut kredilerindeki
artistan dolay1 heniiz hissedilmemistir.

Son 2 yilda hissedilen ekonomik durgunluk ise Ozellikle kira degerlerinin diismesine
dolayisiyla gayrimenkul degerlerinin olumsuz etkilenmesine yol agmustir.

2009 ve 2010 yili, ekonomik gostergelerin sekillenmesinde uluslararasi kosullar belirleyici
olmustur. ABD finans sistemi kaynakli olarak kiiresel finansal krizin etkileri devam etmektedir.

2009 ve 2010 yili ekonomik gostergelerinin sekillenmesinde uluslararasi kosullar belirleyici
olmustur.

2011 yilinda gayrimenkul sektorii i¢in ilk 3 ¢eyrek te biliylime olmus, 4. ¢eyrekte ise yatay bir
seviyeye gecmistir. 2012°de gayrimenkul sektorii biiylimiis, kentsel doniisiimiin onilinli agacak
yasalarin ¢ikmasi ve yabancilara gayrimenkul satisini engelleyen miitekabiliyet ilkesinin
degistirilmesi ile gayrimenkul sektorii 2012 yilinin 4. ¢eyreginde rahatlama siirecine girmistir. Bu
dogrultuda konut kredi faizleri 2013 yil1 ortalarinda en diisiik seviyeye ulagmustir.

2013 yilimin ilk yarisinda hareketli seyreden ve hizla biiyliyen insaat sektorii, bilhassa Haziran
ay1 ardindan yavaslamaya baslamigtir. Kiiresel piyasalardaki dalgalanmalar, gelisen piyasalardaki
risk istahim azaltmis olmasindan iilkemiz de etkilenmistir. I¢ siyasi hareketler, dis ekonomik
dalgalanmalar ve gezi parki olaylarinin da etkisi ile ekonomide olumsuz goriinlim olusmus, kredi
faizlerinde ve doviz piyasasinda yiikselise sebep olmustur. Tiim bu kosullarin gayrimenkul

piyasasini yerel se¢imlere kadar baski altinda tutacag: diisiiniilmektedir.
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4-3 Degerleme Islemini Olumlu-Olumsuz Yénde Etkileyen ve Simirlayan Faktérler

Gayrimenkullerin degerleme islemini olumsuz etkileyen veya sinirlayan herhangi bir faktor

bulunmamaktadir.

4-4 Tasinmazlarn Fiziksel Ozellikleri

Egimli bir topografyaya sahip parseller, diizgiin geometrik formludur. Dogal bitki ortiisii ile
kapli parseller iizerinde hafriyat ¢aligmalarinin baglamig oldugu goriilmiistiir. Daha 6nce 3232 ada,
6 parsel olarak kayitli ve 32.004,94 m2 olan arsa alan1 8.774,05 m2 alanli 3328 ada, 5 parsel ile
7.225,80 m? alanli 3328 ada 12 parsel olarak 2 farkli parsel seklinde tescil edilmis, yapilan
diizenleme sonrasi alanlar1 toplami 15.999,85 m2’ye (yaklasik 16.000 m2) haline gelmistir.

4-5 Tasinmazlarin Degerlemesinde Baz Alinan Veriler

Tasinmazlarin bulundugu cevre icerisinde arsa ile ilgili yapilan tespitler, firma yetkililerinden
ve resmi kuruluslardan temin edilebilen bilgiler karsilastirilarak elde edilen sonuglarin bir arada

yorumlanmasi ile degerleme yapilmustir.

Degerleme konusu parseller “T-3 Ticaret Alaninda” kalmakta olup, parsellerin emsali 2,85
(ifraz Oncesi briit alan olan 32.004,94 m2 alan ilizerinden hesap yapilacag: ifade edilmistir.) olup,
plan eki tasarim el kitabinda belirlenen toplam insaat alani1 267.892 m2’dir. Buna gore parsel
iizerine insa edilecek olan yapinin 91.214 m2’si iskan edilebilir alan, geri kalan 176.678 m2’lik
kisminin ise, otopark, siginak, depo gibi ortak alanlar olarak diizenlenecegi anlagilmistir. Tasinmaz
mahallinde yapilan incelemede parseller {izerinde hafriyat ¢alismasina baslandigi gorilmiistiir.

Ancak belediyede yapilan aragtirmada herhangi bir ruhsat goriilmemistir.

4-6 Tasinmazlarin Degerine Etken Faktorler

Olumlu Etkenler:

- Cevre ve Sehircilik Bakanlig: tarafindan hazirlanip kesinlesen parselasyon-imar planina gore
parseller iizerine yapilacak bina alaninin (ingaat emsalinin) artmis olmast,

- Finans Merkezi olarak adlandirilmis bolgede yer almast,

- Ana baglanti yollarina cepheli olmast,

- Yiiksek oranli yapilasma hakkinin olmasi degerini olumlu yonde etkilemektedir.
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Olumsuz Etkenler :
- Bélgenin yol ve altyapisinin tam olarak hazir olmamasi,
- Egimli bolgede yer almasi ve uygulama asamasinda ilave maliyetlernin bulunmasi (Hafriyat, kazik

vb.) degerini olumsuz yonde etkilemektedir.

4-7 Degerleme Isleminde Kullanilan Yontemler, Varsayimlar ve Nedenleri

Bu degerleme raporunda iilkemizde kullanilabilir olan iki farkli degerleme yontemine yer
verilmigtir. Bu yontemler sirasiyla ‘karsilastirilabilir satis 6rnekleri (piyasa degeri) yaklasimi® ve
‘kat karsilig1 yaklasimi (proje gelistirme)’ yontemleridir. Bu iki yontem icin yapilan varsayimlar ve

nedenleri asagida verilmektedir.

4-7-A Karsilastirilabilir Satis Ornekleri (Piyasa Degeri) Yaklasim

Gayrimenkul degerlemesinde en giivenilir ve gercekci yaklagim piyasa degeri yaklagimidir.
Bu degerleme yonteminde bolgede degerlemesi istenilen tasinmazla ortak temel 6zelliklere sahip
karsilagtirilabilir 6rnekler belirlenmis olup sdz konusu gayrimenkullerin fiziksel, yapisal 6zellikleri
tespit edildikten sonra, bolgenin yapilasma tarzi, tasinmazlarin hali hazir kullanimi incelenerek

karsilagtirilabilir emsaller tespit edilerek degerleme yapilir.

Pivasa Degeri Yaklasimi Varsayvimlari ve Nedenleri

* Analiz edilen gayrimenkuliin tiirii ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi pesinen kabul
edilir.

* Bu piyasadaki alict ve saticilarin gayrimenkuller hakkinda oldukca iyi diizeyde bilgi sahibi
oldugu ve bu nedenle zamanin 6nemli bir faktér olmadig: kabul edilir.

» Gayrimenkuliin piyasada makul bir satis fiyati ile makul bir siire igin kaldig1 kabul edilir.

» Secilen karsilastirilabilir orneklerin degerlemeye konu gayrimenkul ile ortak temel
ozelliklere sahip oldugu kabul edilir.

» Secilen karsilagtirilabilir 6rneklere ait verilerin, fiyat diizeltmelerinin yapilmasinda,

giinlimiiz sosyo-ekonomik kosullarinin gecerli oldugu kabul edilir.
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4-7-B Kat Karsihig1 (Proje Gelistirme) Yaklasim

Bu yontem, degerlemesi yapilacak arsa iizerinde imar ve yapilanma kosullarina uygun
kosullarda ve taraflarca (arsa sahibi-miiteahhit) belirlenecek 6zelliklere sahip bir yapinin giiniimiiz
ekonomik kosullarina, toplam piyasa rayi¢ bedelinin tespit edildigi, ileriye yonelik hesap yontemine

dayanir.

Kat Karsilig1 (Proje Gelistirme) Yontemi Varsayimlari ve Nedenleri

» Degerlemesi yapilacak arsanin buglinkii degerinin, iskonto edilmis gelecekteki gelir ve
cikarlarina esit oldugu kabul edilir.

* Bu yontemde, degerlemesi yapilacak arsanin mevcut imar durumuna gore optimum
kullanildig1 varsayilir.

4.8 Degerleme Calismasinda Kullanilan Yontemler ve Bu Yontemlerin Secilmesinin
Nedenleri

Bu degerleme raporunda iilkemizde kullanilabilir olan iki farkli degerleme yontemine yer
verilmigtir. Bu yontemler sirasiyla ‘karsilastirilabilir satig ornekleri (piyasa degeri) yaklasimi® ve
‘kat karsilig1 yaklasimi (proje gelistirme)’ yontemleridir.

4.9 Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bos Arazi ve Proje Degerleri
Tasinmaz tizerinde proje gelistirilmesine uygun olmasi nedeni ile degerlemede bu yontem

uygulanmistir.

4.10 Nakit/Gelir Akimlar1 Analizi
Konu miilkler nakit/gelir akimlar1 analizini kullanmaya uygun olmadigindan bu yontem

kullanilmamustir.

4.11 Maliyet Olusumlar1 Analizi

Konu miilkler bos arsa oldugundan maliyet olusumlar1 analizini kullanmaya uygun

olmadigindan bu yontem kullanilmamastir.
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4.12. Degerlemede Esas Alinan Satis Ornekleri ve Bunlarin Secilme Nedenleri
Gayrimenkuliin yakin ¢evresinde degerleme konusu gayrimenkule emsal olusturacak satilmig

ve satiga arz edilmis benzer gayrimenkullerin bilgileri asagida verilmistir.

Emsaller:

Gerceklesmis arsa satislar:

» BDDK, taginmazin bulundugu bolgede 43.429,52 m2 alanli 3319 ada 1 parseli 168.940.833
TL’ye yaklasik 3 yil 6nce satin almistir. (m2 = 3890 TL)

» Ziraat Bankasi, tasinmazin bulundugu bolgede 54.384,47 m2 alanli 3320 ada 3 parseli
211.500.000 TL’ye 2008 yilinda satin almistir. (m2=3888 TL) (1$=1.22TL)

» Halk Bankasi, tasinmazin bulundugu bolgede 57.461,73 m2 alanli 3323 ada 3 parseli
223.467.517 TL’ye 2008 yilinda satin almistir. (m2 = 3888 TL) (1$=1.22TL)

* [S GYO, tasinmazin bulundugu bolgede 10.000 m2 alanli 3322 ada 1 parseli 93.220.338
TL’ye 2012 yilinda satin almigtir. (m2 = 9320 TL) (1$=1.81TL)

* 0ZAK GYO, tasinmazin bulundugu bolgede 5874 m2 alanli 3394 ada 1 parseli 52.200.00
TL’ye 2012 yilinda satin almistir. (m2 = 8886 TL) (1$=1.81TL)

Remax ABC 0216 533 42 00

Tasinmaza yakin sayilabilecek mesafede Samanyolu Caddesi lizerinde daha vasat konumda
603 m2 alanl arsa i¢in 2.500.000 TL istendigi bilgisi alind1. (m2=4145 TL)

Century21 0216 45510 10

Degerleme konusu arsaya yakin konumda insaati halen devam eden Sarphan Finanspark
Projesinde 13 katli olan blokta 2. Kat 123 m2 alanl olarak ifade edilen ofis i¢in 1.350.000 TL
istedikleri bilgisi alindi. (m2 = 10.975 TL)

Atasehir Continent Gayrimenkul 0216 456 56 60

Degerleme konusu arsaya yakin konumda Sarphan Finanspark Projesinde 108 m2 alanl
olarak ifade edilen ofis i¢in 1.400.000TL istedikleri bilgisi alindi. (m2 = 12.962 TL)

Metropol Gayrimenkul 0216 368 11 71

Degerleme konusu tasinmazin karsisinda, Varyap Meridian Evlerinde 4+1 190 m2 alanh
olarak ifade edilen 22. kat daire i¢in 1.200.000 TL istedikleri bilgisi alindi. (m2 = 6315 TL)
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Remax Senfoni 0530 209 06 11

Degerleme konusu tasinmazin karsisinda, Varyap Meridian Evlerinde 2+1 76 m2 alanli olarak
ifade edilen 35. kat daire igin 600.000 TL istedikleri bilgisi alindi. (m2 = 7895TL)

Point Gayrimenkul 0 216 540 23 81

Finansbank Operasyon Merkezinin bulundugu bdlgede 1700 m2 kapali alan1 bulunan toplam
ici natamam kapali otoparkli bodrum dahil 8 katli plaza icin 4.500.000 TL istendigi bilgisi
alinmistir. (m2 = 2650 TL)

Tasinmazin bulundugu ve Tiirkiye’nin finans ve ticaret merkezlerinden birinin insa
edilecegi bolgede 2013 yilinin ilk yarisinda alt yapi1 ¢alismalar1 hizlanmis, finans merkezi olarak
planlanan arsalarin hafriyat isi biiyilk Olglide tamamlanmistir. Bolgede calismalarin baslamasi
normal deger artis1 yaninda c¢alismadan kaynakli bir deger artisida saglamistir. Daha 6nce plan
iizerinde olan finans merkezi, ¢aligmalarin baglamasi ile fiili olarakta ortaya ¢ikmaktadir.

Yukarida belirtilen emsallerin m2 degerleri briit arsa alanlarina goére belirtilmis olup, imar
uygulamasi sonrasinda emsal arsalarin alanlar1 da yaklasik %50 kiigiilecek ve iskan edilebilir yap1

alanlar1 (ingaat emsali) artacaktir. Degerlendirmede bu durum dikkate almistir.

BOLUM 5 ANALiIiZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESI

5-1 Analiz Sonuclarinin Karsilastirilmasi ve Iliskilendirilmesi

Degerleme calismasinda mevcut pazarda benzer 6zellikler tasiyan ve yeni satilmis — satisa arz
edilmis olan gayrimenkuller tespit edildigi i¢in Piyasa Degeri Yaklasimi — Emsal Karsilagtirma
yontemi ve ‘kat karsiligi yaklasimi (proje gelistirme)’ yontemleri uygulanmistir. Degerleme islemi

iizerinde yap1 olmayan bos arsay1 kapsamaktadir.

A- Karsilastirilabilir Satis Ornekleri (Piyasa Degeri) Yaklasimi’na gore;

Cevre ve Sehircilik Bakanligi tarafindan 29.11.2013 tarihinde hazirlanmis olan belgeden,
19.06.2012 tarihinde onaylanmis olan 1/5000 &lg¢ekli nazim imar plani ve 1/1000 8lgekli uygulama
imar planina gore, degerleme konusu parseller “T-3 Ticaret Alaninda” kalmakta olup, parsellerin
emsali 2,85 (Toplam yaklagik 16.000 m2 alanli olan parsellerin ifraz Oncesi briit alani olan
32.004,94 m2 iizerinden hesap yapilacag: ifade edilmistir.) olup, buna gore parsel ilizerine insa

edilecek olan yapinin 91.214 m2’sinin iskan edilebilir alan oldugu anlagilmistir.

16.000 m2 x 17.000TL/m2=272.000.000 TL olarak hesap edilmistir.
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B- Kat Karsilig1 (Proje Gelistirme) Yaklasimi’na gore;

Degerleme konusu parseller, imar planmna gore “T-3 Ticaret Alaninda” kalmakta olup,
parsellerin emsali 2,85 (ifraz oncesi briit alan olan 32.004,94 m2 alan {izerinden hesap yapilacagi
ifade edilmistir.) olup, plan eki tasarim el kitabinda belirlenen toplam insaat alan1 267.892 m2’dir.
Buna gore parsel lizerine insa edilecek olan yapinin 91.214 m2’si iskan edilebilir alan, geri kalan
176.678 m2’lik kisminin ise, kapali otopark, siginak, depo gibi ortak alanlar olarak diizenlenecegi
anlasiimistir. iskan edilebilir alan m2 satig fiyatinin 7500 TL civarinda olacag kabulii ile; toplam

ciro (emsal alan lizerinden);

91.214 m2 x 7500 TL/m2= 684.105.000 TL olarak hesaplanmustir.

ORAN | YUZOLCUMU BIRIM MALIYETI* TOPLAM

(m2) (TL/m2) MALIYET (TL)
Yap1 Maliyeti 91.214 1400 127.699.600
Ortak alan Maliyeti 176.678 575 101.589.850
Proje Maliyeti 267.892 22 5.893.624
Insaat Ruhsat1 Maliyeti 267.892 11 2.946.812
Cevre Diizenleme Mal. 16.000 340 5.440.000
Altyap1 16.000 170 2.720.000
ARA TOPLAM 246.289.886
Genel Giderler %8 19.703.190
Pazarlama Giderleri %10 24.628.988
TOPLAM INS. MALIYETI 290.622.064
Miiteahhit Firmanin Kar1 %30 87.186.619
TOPLAM MALIYET 377.808.683

*Insaatta kullanilacak pek ¢ok malzemenin dolar bazinda fiyatlandiriimasi ve 2013 yili yapi yaklasik
maliyetlerinin %10 civarinda artacaagi gdzoniine alinmstir.

ARSAYA KALAN DEGER; 684.105.000 TL —377.808.683 TL=306.296.317TL

3328 ada, 5 parsel (8.774,05 m2) ile 12 parselin (7.225,80 m2) alanlar1 toplam1 yaklagik

16.000 m2 olup, parseller iizerine toplam 91.214 m2 alanl iskan edilebilir bina projesi iretildigi

varsayilmis ve hesaplamalar buna gore yapilmistir.
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Bolgedeki yap1 miiteahhitlerinden miiteahhit karmin gelir iizerinden % 30 oldugu sifahi olarak
Ogrenilmistir. Cevre ve Sehircilik Bakanlhigi tarafindan 29.11.2013 tarihinde hazirlanmis olan
belgede, “parsellerin emsali 2,85 olup, plan eki tasarim el kitabinda belirlenen toplam insaat alani
267.892 m2’dir. “ bilgisinden yola ¢ikilarak parsel {izerine insa edilecek olan yapinin 91.214 m2’si
iskan edilebilir alan (emsal), geri kalan 176.678 m2’lik kisminin ise, kapali otopark, siginak, depo
gibi ortak alanlar olarak diizenlenecegi anlasilmistir. Tabloda bu alan kullanilmistir. Yapi siifi
1.smnif olarak kabul edilmis ve Bayindirlik Bakanligi 2013 yili Yap1 Yaklasik Birim Maliyetleri baz
alinmig (5-B Yapi sinifi : 1.270 TL/m?) Aralik ay itibari ile enflasyon orani bu degerin iizerine
eklendiginde bulunan yaklasik deger hesaplamalarda kullanilmis ve yukaridaki tabloda

gosterilmistir.

Bolgede satisa arz edilmis konut fiyatlar1 arastirilmig, alinan bilgiler 1s1ginda iyi kalite
malzeme ve iscilikle insa edilmis sifir binalarda yer alan A-plus ofislerin m2 satis degeri ortalama
7500 TL kabul edilmistir.

Yapilan aragtirmalar ve hesaplamalar sonucunda 3328 ada, 5 parselde “arsa” vasfi ile kayith
8.774,05 m2 alanl ve 12 parselde “arsa” vasfiyla kayitlh 7.225,80 m2 alanl taginmazlarin toplam
degerinin 272.000.000 TL ila 306.296.317TL araliginda olabilecegi goriilmiistiir. Bu araliktaki bir
deger olarak 280.000.000TL takdir edilmistir.

Tasinmazin gayrimenkul vatirnm ortakligi portfoyinde bulunmasinda sermaye pivasasi

hikiimleri cercevesinde herhangi bir engel bulunmamaktadir.

Tasinmazin devir ve temliki ile ilgili her hangi bir sinirlama yoktur.

5-2 Nihai Degerleme

Gayrimenkul piyasasinin ve ekonomik kosullarin mevcut durumu, gayrimenkuliin degerine
etki eden olumlu olumsuz faktorler dikkate alinmig, misteri-resmi kurumlardan bilgi ve belgeler
temin edilmis, mevkide detayli piyasa arastirmasi yapilmis, tiim bu verilerin 15181 altinda bugiine
kadar yapmis oldugumuz degerleme ¢aligmalarimizdan edinilen bilgi ve tecriibelerden de

yararlanilarak nihai degere ulagilmistir.
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Tamami Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 Anonim Sirketi’ne ait olan Istanbul ili,
Umraniye Ilgesi, Kiiciikbakkalkdy Mahallesi, F22D23D4D pafta 3328 ada, 5 parselde “arsa” vasfi

ile kayith 8.774,05 m2 ile 12 parselde “arsa” vasfiyla kayith 7.225,80 m2 alanli (toplam arsa alani

yaklasik 16.000 m2 olan) iki adet parselin toplam arsa bedeli olmak tlizere giiniimiiz piyasa
sartlarnda K.D.V.hari¢ degeri; 280.000.000.TL. (ikiYiizSeksenMilyonTL.) kiymet tahmin ve

takdir edilmisgtir.

KDV Dahil Degeri; 330.400.000TL(U¢YiizOtuzMilyonDértYiizBinTiirkLiras1)’dir.

(Rapor tanzim tarihi itibari ile T.C. Merkez Bankas1 USD satis kuru 2.0608.-TL’dir.)

Durumu ve kanaatimizi ifade eden degerleme raporunu bilgilerinize saygiyla sunariz.

Murat Isilay UNALDI
Degerleme Uzmani

Insaat Yiik. Miihendisi

SPK Lisans No: 401228

EKLER

Tasinmazlara Ait Tapular,
Tapu Miidiirliigii’nden alinmis takyidat yazilar

Taginmazlara ait fotograflar,

Imar Durumu,
Sorumlu Degerleme Uzmani Lisans Belgeleri.

Aysen MERT BAS

Degerleme Uzmam
Cevre Miihendisi

SPK Lisans No: 401614

Fazilet GUNES AKKUS
Sorumlu Degerleme Uzmani

Sehir ve Bolge Plancisi
SPK Lisans No: 400191

TASINMAZ iCiN DAHA ONCEDEN HAZIRLADIGIMIZ RAPORLA iLGIiLi BiLGi

Sozlesme | Rapor Gayrimenkuliin | Raporu Hazirlayan | Raporu Kontrol Eden | Raporu Kontrol Eden

Tarihi Tarihi Degeri Degerleme Uzmam | Degerleme Uzmani Sorumlu  Degerleme
(KDV Haric) Uzmam

07.11.2012 | 31.12.2012 195.000.000 TL Ayse Sevim OZAR Aysen MERT BAS Fazilet GUNES AKKUS

SPK Lis. No: 401064

SPK Lis. No: 401614

SPK Lis. No: 400191
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B 3375 ada 12 parsel

¥
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D | 3328 ada 5 parsel |
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]‘SPAKB TURKIYE SERMAYE PIYASASI
ARACI KURULUSLARI BIRLIGI

No : 4001
Tanh : 12.04.2004 0:40019]

DEGERLEME UZMANLIGI LISANSI

Sermaye Piyasast Kurulu'nun Seri:VIIl, No:34 sayili “Sermaye Plyasasinda Faaliyette

Buiunanlar Icn Lisanslama ve Sicil Tutmaya liskin Eszslar Hakkinda Teblig T uyannca

Fazilet GUNES AKKUS

Degerleme Uzmanlig) Lisansini almaya hak kazanmust.

AT, s Miislim DEMIRBILEK
e BIRLIK BASKANI
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mm TURKIYE SERMAYE PIYASA uél
ARACI KURULUSLARI BiR
Tardh: 1191.2010

GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANLIGI LISANSI

Sermaye Myasas Kunuie'nun Sert: VI, No:34 say “Sermaye Pyasasincia Fadliyette
Bulunankar ki Lisans'arra ve Sidl Tuemaya iskin Esaslar Hakhoncla Tedii3™ uyannca

Murat Isilay UNALDI

Gmyrimenkul Deperierne Uzmanh Lisansmn almess hak eyt

A widiey

[csy ARIKAN ~
GENEL SEXRETER

TSPAKB TURKIYE SERMAYE PiYASASI
ARACI KURULUSLARI BIRLIGI

Tarih : 01.04.2011 No : 401614

GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANLIGI LiSANSI

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri: VIII, No:34 sayili “Sermaye Piyasasinda Faaliyette
Bulunanlar I¢in Lisanslama ve Sicil Tutmaya Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig”i uyarinca

Aysen MERT BAS

Gayrimenkul Degerleme Uzmanhgi Lisansini almaya hak kazanmistir.

e

flkay ARIKAN Nevzat OZTANGUT
GENEL SEKRETER BASKAN
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