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YONETICI OZETI

Dederlemeyi Talep Eden
Kurum /Kisi
Raporu Hazirlayan Kurum

Tlgi Yazisi / Talep Tarihi

Sozlesme Tarihi

Degerlenen Miilkiyet Haklar
Ekspertiz Tarihi

Rapor Tarihi

Miisteri / Rapor No
Degerleme Konusu
Gayrimenkuliin Adresi

Tapu Bilgileri Ozeti

Sahibi

Tmar Duruimu

Raporun Konusu

Emlak Konut Gayrimenkul Yatirum Ortakhd A5,

Nova Tasinmaz Degerleme ve Damgmanlile A.S,
01 Subat 2013 tarihli ilgi yazising istinaden /
22 Ekim 2013

LT IKasim 2013

Fam mliyet

20 Aralik 2013

25 Aralik 20173

031 - 2013/4746

Metropol 1stanbul Projesi, 3386 ada, 1 no'lu parsel
AlLasehir / 1STANRBLUL

lstanbul 0,  Atasehir  ilgesi,  Kiigiikbakkalkay
Mahallesi, 3386 ada, 99,108,08 m" yizolctmli
I no'lu parsel

Emlak Konut Gayrimenkul Yatimm Ortakhdi A.S.

Ticaret Alam

KAKS: 1,50 + plan notu ve 1 Serbast

Bu rapor, yukanda adresi belirtilen projenin mevent
durumuyla  pazar  degerinin - ve  tamamlanimasi
durtamundaki pazar dederinin tespitine yonelik olaralk
hazirlanmigtir, Aynica proje bunyesindeki 1.495 adel
badgimsiz boltmiin anahtar testim sartlariminn yerine
getirilmesi durumundaki pazar dederleri de tespit
edilimistir,

GAYRIMENKUL (PROJE) ICIN TAKDIR EDILEN TOPLAM DEGERLER (KDV Harig)

Projenin mevcut durumuyla pazar degeri

Projenin meveut durumuyla Emlak Konut GYO A.S. payina

diugen lasmin pazar dederi

Projenin tamamlanmas: durumundaki toplam pazar dederi

Projenin tamamlanmasi durumundaki Emlak Konut GYO
A.5. paymna diisen hasilat miktan

1.495 adet badimsiz boliimiin bugiinkii toplam pazar

degeri

/14.935,000,-TL
H60.455,000,-TL
L.654,275.000,-TL

Z13.820.000,-11

743.080.500,- T

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Sorumlu Dederleme Uzmam

Onur KAYMAKBAYRAKTAR
(SPK Lisans Belge No: 401123)

Sorumiu Degerleme Uzman

Fayfun KURU
(SPK Lisans Belge No: 401454)

Bu rapor, Sermaye Piyasast Kurulumun Seri VI, No: 35 sayill "Sermaye  Piyasasi Mevzual
Lergevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sitketlere ve Bu Sirketlerin Kurulea Listeye Alinmalanna
Higkin Csastar Hakkinda Teblig” hiilimlen ile Kural'un 20.07,2007 taril ve 271781 sayih karannda ye
alan "Degefleme Raporlannda Bulunmast Gereken Asgari Hususlar” cercevesinde hazranmisti,
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1. BOLUM DEGERLEME RAPORU OZETI

DEGERLEME KONUSU ISIN iSMI ’ Melropol Istanbul Projesi
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DEGERLEMEYI TALEP EDEN i :
KURUM Emlak Konut GYO A.S.
RAPORU HAZIRLAYAN KURUM Nova Tasinmaz Degerleme ve
Damgmanlilke A5,
RAPOR TARIHI v | 25 Aralik 2013

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA OZET BiLGi

Istanbul 1li, Atasehir llgesi,
Kiglikbakkallkoy Mahallesi, 3386 acda,
99.108,08 m” yuzolgimli

1 no'lu parsel

MEVCUT KULLANIM s Ingaat isleri devam etmektedir,

TAPU BILGILERI

aw

. ; Ticarel Alani
IMAR DURUMU i KAKS: 1,50 + plan notu ve H: Serbest

 DEGERLEME RAPORUNDA TAKDIR OLUNAN DEGERLER (KDV Haric)

Projenin mevcut durumuyla pazar
degeri

Projenin mevcut durumuyla Emlak
Konut GYO A.5. payina diisen |: 560.455.000,-TL
kismn pazar degeri
Projenin tamamlanmasi o )
durumunda toplam pazar degeri : 1.654.275.000,-TL

: 714.935.000,-TL

Projenin tamamlanmasi
durumunda Emlak Konut GYO A.5, | : 713.820.000,-TL
payina diisen hasilat miktan

-
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2. BOLUM SIRKET VE MUSTERIYI TANITICI BILGILER
2.1 SIRKETI TANITICI BILGILER

SIRKETIN UNVANI : Nova Taginmaz Dederleme ve Danismanlik A.S.

SIRKETIN ADRESI : Atatiirk Mahallesi, Vedal Giinyol Caddesi, Ziimriil
Sitesi, No: 3, Daire: 4 Alagehir / ISTANBUL

TELEFON NO a0 (216) 455 36 69

FAALIYET KONUSU o Yorurliktelk mevzual gergevesinde her Ol resmi

ve ozel, gergek ve Libzel kisi ve kuruluslara ail
gayrimenlkuller, gayrimenlul projeleri ve
gayrimenkule  dayah hal  ve  Taydalar e
menlkullerin - yerinde  tespiti ve  dedgerlemesim
yapmale, dederlerini tespit etmeye yonelik tim
raporlart  dizenlemek,  analiz - ve  fizibilite
calismalann  sunnmak  ve  probleml  durumlarda
gorty raporu vermelkldir,

KURULUS TARIHI 16 Mayis 2011
SERMAYESI 0 270.000,-TL
TICARET SIcCiL NO : 777424

KURULUSUN YAYINLAND_IG‘I
TiCA..RET SiCiL GAZETESI'NIN
TARIH VE NO.SU : 23 Mayis 2011/ /7820

Mot-1:  Sirket, 29 Temmuz 2011 tanhi itibariyle Basbakanlhle Sermaye Piyasas: Kurulu'nun
(SPE) "Gayrimenlkul Degerleme Sirketler Listesi'ne alinmigtir,

Not=2:  Sirkete, Bankacihk Dizenleme ve Denetleme Kurulu'nun (BRDK)Y 28.06.2012 tarih ve
4821 no'lu karar e degerleme hizmetn yetldas veriimistir.

2.2 MUSTERIYI TANITICI BILGILER

SIRKETIN UNVANI : Fmlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhdr ALS.

SIRKETIN ADRESI ¢ Atatirk Mahallesi, Gitlenbik Caddesi, No: 4
Alasehir / ISTANBUL

TELEFON NO : 0(216) 579 15 15

ODENMIS$ SERMAYESI ¢ 3.800.000,-TL

HALKA ACIKLIK ORANI Y% 50,66

FAALIYET KONUSU

Sermaye  Piyasasi Kurulunun, gayrimenlkul  yatirim
aortakliklarina iliskin dizenlemelerinde yazilh amacg ve
konularla istigal etmelk v es5as olaralk
gayrimenkullere, gayrimenkullere  dayali  sermaye
piyasasi  araglarina,  gayrimenlul  projelerine  ve
gayrimenkullere dayali haklara yabirim yapmak Gzere
ve  kayith  sermayeli olarak  kurulmus  halka  agik
anonim ortaldilktir,

PORTFOYUNDE YER ALAN

GAYRIMENKULLER 1 Tirkiye'nin gesitli bolgelerinde yer alan muhtelif
gayrimenkuller

| .l
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3. BOLUM DEGER TANIMI, GECERLILIK KOSULLAR VE
UYGUNLUK BEYANI

3.1 DEGER TANIMI VE GECERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, misterinin talebi tizerine adresi belirtilen projenin meveut durumuyla ve
Lamamlanmas  durumundakl  bugtinktl  pazar dederlerinin tespitine  yonelik  olarak
hazirlanmistie, Ayrica miisterinin istedi dogrultusunda proje blinyesinde yer alan 1.495
adel  badgunsiz boldman  anahtar teshim  sartlanmm  yerine  getirimes!  durumundalki
bugtink pazar dederleri de takdir olunmusgtur.

Pazar dederi:

Bir mulkitin, istekli aha ve isteklh saticr arasmda, taraflann herhangr bir iligkiden
ctkilenmeyecedi sartlar altinda, hichir zorlama olmadan, basiretli ve konu hakkinda
yeterli bilgt sahibi kigiler olaralk, uygun bir pazarlama sonrasinda dederleme tarihinde
gergeklestirecekleri alim satim igleminde el degistirmesi gerektigi takdir edilen tahmini
tutardir,

Bu dederleme calismasinda agsadidaki hususlann gegerliligi varsayilimaltadir,

Analiz edilen gayrimenkullerin tird ile ilgili olarak meveut bir pazarn varhd
pesinen kabul edilmistir,

Alicr ve sabicr malol ve mantikh hareket etmelktedirler.

Taraflar gayrimaenkuller ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine
azami faydayr saglayacak sekilde hareket etmektedirler,

- Gayrimenkullerin satigt igin makul bir stre tamnmistir.

Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olaralk yapilmaletadir,
- Gayrimenkullerin alim - satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa

falz oranlarn Gzerinden gerceklestivilimekledir,

3.2 MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Bu rapar, Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhdgr A.S.'nin talebine istinaden,
sirlel portfoyinde bulunan gayrimenkuliin pazar dederinin tespitine yonelik olarak
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri VIIT, No: 35 sayih "Sermaye Piyasast Mevzuabi
Cergevesinde Degerleme Hizmeli Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye
Alinmalanna iliskin Esaslar Haklanda Teblig” hikumleri ile Kurul'un 20.07.2007 tarih ve
27/781 sayih kararnnda yer alan “Degerleme Raporlarnda Bulunmasi Gereken Asgari
Hususlar” standartlarinda  hazirlanan  gayrimenkul  degerleme  raporudur.  Tarafimiza

mugteri tarafindan getirilen herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir,

3
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3.3 UYGUNLUK BEYANI

Bilglimiz ve inanclarimiz dodrultusunda asadicdaki hususlarn teyit ederiz:

Raporda  sunulan  bulgular  sahip  oldugumuz  tim  bilgiler  gercevesinde
dodgrudur,

Raporda belirtilen analizler ve sonuclar sadece  belirtilen  varsayimlar  ve
kosullarla lasith olup kisisel, tarafsiz ve onyargisiz profesyonel analiz, fikir ve
sonuglardan olusmalktadir,

Degerleme konusunu olugturan milklerle ilgili olarak gtncel veya gelecege
doniik highir flgimiz yoktur, Bu igin igindeki taraflara kars herhangi kigisel bir
cllkarimiz veya on yargimiz bulunmamaktadir,

- Bu gdrevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldigumiz Geret, mugterinin amac
lehine sonuglanacak bir yone veya onceden saptanmis sonuglarin gelistirilmesi
ve bildirilmesine veya bu dederlemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan ilgili
sonraki bir olaym meydana gelmesine bagh degildir.

Degerleme ahlakl kural ve performans standartlarnna gore gergeklestivilmistir,

- Raporlama agamasida garev alanlar mesleki egitim sartlarina sahiptir,

- Bu raporun konusu olan miilkler sahsen incelenmigtir. Degerleme calismasinda
gorev alanlann degerlemesi yapillan mulklerin yerl ve tird konusunda daha
Gnceden deneyimi bulunmaletadir,

- Raporda belirtilen kisiler haricinde hig kimse bu raporun hazirlanmasinda

mesleki bir yardimda bulunmanmistir.

{y
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4. BOLUM

GAYRIMENKULUN HUKUKI TANIMI VE
RESMI
INCELEMELER

KURUMLARDA YAPILAN

4.1 GAYRIMENKULUN MULKIYET DURUMU

SAHIBI Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhgr A.S.
ILT Istanbul
ILCESI Atasehir
MAHALLESI Kiiglikbakkallkoy
PAFTA NO ;

ADA NO 3386

PARSEL NO . 1

NITELIGI . Arsa (*)

ARSA ALANI (m?) 99.108,08

CILT NO . 86

SAYFA NO . 8441

YEVMIYE NO 23858

TAPU TARIHI

07.11.2008

(Y)Y Arsalar tzerinde gergeklestirilen proje igin hentiz kat irtifaki kurulmamistin.

4.2 ILGILI TAPU SiciL MUDURLUGU'NDE YAPILAN INCELEMELER

istanbul 1li, Atasehir llgesi Tapu Sicil Midirligi'nde yapilan incelemelerde rapor
konusu tasinmazin Gzerinde herhangi bir haclze, [potede ve serhe rastlanmanmstie, Rapor

ekinde takbis belgesi sunulmustur.

Rapor konusu tasinmazin (projenin) tapu incelemesi itibariyle sermaye
piyasasi mevzuati hiikiimleri c¢ercevesinde gayrimenkul yatinm ortakhgs
portfiyiinde “proje” olarak bulunmasinda herhangi bir sakinca olmayacadn
goriis ve kanaatindeyiz.

Q‘
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4.3 ILGILI BELEDIYE'DE YAPILAN INCELEMELER

Alasehir Belediye Baskanhdi Imar ve  Sehircilik  Mudarligio‘nden  05.12.2013
tarihinde alinan 99148768.310.05.01/871945/10194-22275 sayili imar duramua yazisina
istinaden rapor konusu proje parselinin 06.12.2011 tasdil tarinli 1/1000 olgekli Atagehir
Toplu Konut Alani Finans Merkezi Dogu Bolgesi Revizyon Uygulama fmar Plamnda
“Ticaret Alam” icerisinde kaldigi ve  “"KAKS: “1,50 + plan notu” - H: Serbest
yapilagma haklki oldudgu ogrenilmistir,

Not: KAKS: Yapimun butiin katlardaki alanlan toplamimm parsel alanma oranindan elde
edilen sayichir, Katlar alan; bodrum, asma, gekme ve gabi katlar ve kapal gillkmalar
dahil kullamilabilen bitiin katlarn gikhikklar giktiktan sonraki alanlar toplamidir.
Agil gilkimalar ve g yiiksekligi 1.80 m'yi asimayan ve yalnizca tesisatin gegirildidgi
tesisat galeriler) ve katlan fle ticari amaci alimayan ve yapinin kendi gereksinimesi
icin otopark olarak lkullanilan boltim ve katlar bu alana katilmazlar, Kullamlabilen
katlar deyiminden, konut, is yeri, edlenme ve dinlenme yerleri gibi oturmaya,
calismaya, eglenmeye ve dinlenmeye ayrilmal Gzere yapilan baltiimler anlasilir,

Proje  binyesinde  yer alan  bloklara  ait  yapr ruhsatlan  asadgidaki  tablolarda

listelenmistir.

parame /| BLokno | TRL | RUNSAT | rumsaTio | Rn et ANy
3386/L | A AA | 12122012 12/17 G4 92,140
3386/ B | an 15.02.2012 2427 87 45.013
T 3386/1 c1 AN 21.02.2013 025/30 393 35.432
3386/1 | C2 AN 21.02.2013 | 025/30-1 T - 29,295
3386/1 | DI | a4 | 06.01.2012 1/13 5 581
©o33m6/1 | D2 a8 | 06.01.2012 /131 9 709
3ame/l | by | ap 06.01.2012 1/13-2 9 976G
T 3386/1 4 aB 06.01.2012 “1/13-3 55! 1.183
T 3386/1 D5 aB 06.01.2012 1/13-4 - i 360
3386/1 D6 aB 06.01.2012 | 17135 1 - 3,197
I 3386/1 b7/ B | 06.01.2012 1/13-6 5 : 320
3386/1 D a8 06,01,2012 1137 23 6.539
- 3386/1 DY 1 ap | 06.01.2012 1/13-8 5 3.136
— 3386/1 D10 Al 06.01.2012 1/13-9 6 3.258
3386/1 CoDLlL | A 06.01.2012 1/13-10 1 1.934
3386/1 D12 1 a8 | 17.12.2012 12/20 I 278 |  a67.845
3386/t | E AN 06.01.2012 1/13-12 1 T 1885 |
3386/t | F | aa - 06.01.2012 171313 | a 2.744
TOPLAM 1.851 698.547

i %

NOVA TD RAPOR\NO: 2013/4746




Ruhsat tarthi itibariyle; Emlak Konut GYO A.5., gerek kendi mevzuatina, gerckse
Kamu Thale Kurumu lle Yiksek Denetleme Kuraluma gore kamu koramuodure, 1.C,
Baymdirhk ve Iskan Bakanhdr Teknik Arastirma ve Uygulama Genel Muadirlagu tarafindan
yvazilmis olan ve bir drnedi rapor ekinde sunulan 19.01.2004 tarih ve 669 sayili yaziya
gore BEmlak Konut GYO AS. tarafindan yaptinlacak yaplann fenni mesuliyeti; 3194 sayili
imar Kanunun 26. Maddesi uyarinca kurulusun kendisince ve/veya kurulusta gérevli
meslek adamlarca ayre ayr Gstlenilecektir. Yapr denetimine iliskin agiklamalarn yer
aldici tim  resmi yazismalar rapor ekinde  sunulmuogtur, (Bkz, Rapor Ekler Yapi
denetimine iliskin yazismalar)

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

Rapor konusu taginmazin imar durumu itibariyle sermaye mevzuati
hiikiimleri c¢ergevesinde gayrimenkul yatinnm ortakhg) portfoyiinde “proje”

olarak bulunmasinda herhangi bir sakinca olmayacadi goriis ve kanaatindeyiz.

4.4 TASINMAZIN SON UG YILLIK DONEMDE MULKIYET VE HUKUKI
DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

4.4.1 Tapu Sicil Midiirligii incelemesi

Tasmmazin milkiyet durimunda son g yil igerisinde degisiklik gergelklesmemis

olup 1864 ada 1 parselin ifraz islemi sonucunda olugsmustur,

4.4.2 Belediye Incelemesi

vYapilan incelemelerde son 3 yil igerisinde parselin imar durumundaki dedisiklikler

asadida siralanmstir,

- 22.03.2007 tasdik tarihli 1/1000 élcekli Uygulama Imar Planinda "Konut Alan"
icerisinde kaldidgr ve yapilagma sartlaninn "Emsal: 2.07, Bina yiiksekligi: Serbest”
seklinde oldugu ogrenilmistir.

2008 wyilinda yapilan plan tadilati neticesinde  dederleme  konusu  taginmazin
lejantinin "Merkezi 15 Alami", vyapilagma sartlanm ise "Emsal: 1.50, Bina
yiksekligi: Serbest" seklinde oldugu ogrenilmistir,

13.10.2010 tasdik tarihli Atasehir Toplu Konul Alam Dogu  Bolgesi Revizyon
Uygulama imar Plani'nda KAKS=1,50, Hmax=serbest yaplanma sartlarinda T1
lejanth ticaret alan icerisinde kalmakta iken balgenin Finans Merkes ilan edilmesi
ile bu planin ylrtatmesi durdurulmuog ve sonrasmda halihazirda yaralilkte olan imar

plant anaylanarak yirirliige girmistir
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5. BOLUM GAYRIMENKULUN  (PROJENIN)
GEVRESEL VE FIZIKi BILGILERI

5.1 GAYRIMENKULUN GEVRE VE KONUMU

Dedaerlemeye konu tasinmaz; Istanbul (i, Atagehir ilqesi, Atatirk Mahallesi'nde,
Atasehir Bulvar, 3386 ada, 1 no'lu parsel Gizerinde gergeklestirilen Metropol Istanbul
Projesi'dir,

Rapor konusu projeye ulasim, TEM Oloyoelu Kigtikbakkalkéay Sapadi'ndan itibaren
Hallk Caddesi lizerinde devam edilip ikive ayrlan yol tzerindeki isiklardan sala dontilerek
Karaman Giftligi Caddesi takip edilerek saglanr.

Halihazirda projenin ingaal isleri devam etmekte olup, genel insaal seviyesi yaklasik
Y 18 mertebesindedir.

Projenin karsisinda Ata Bloklan ve Ata plaza yalkin gevresinde ise Adaodglu My
Towerland Projesi, Gardenya Plaza, ¢ok sayida madaza ve ofis, [stanbul Finans Merkezi
Alani ve Bulvar 216 Projesi bulunmaltacdir,

Konumlu, ulagim kolayhdi, bolgenin yiiksek ticarl potansiyeli, reklam kabliyeti ve
musteri celbi tagmmazin degerlerini olumlu yonde etkilemektedir.

Bolge, Atagehir Belediyesi sinirlar igerisinde yer almalktadir ve kismen tamamlanmig
allyapiya sahiptir,

L
| F TS

o
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5.2 METROPOL ISTANBUL PROJESI HAKKINDAKI GENEL BILGILER

Rapor konusu parsel Gzerinde gergeklestirilen proje igin Emlak Konult GYO A5 ile
Varyap Varlibaslar Yapr San. Yat, Tic. ve Flekt, Ur, A.S. ile GAP insaat Yat. ve Dis Tic.
A.S. ortak girisimi arasinda sozlegsme yapilmistir, Sozlesmenin detaylarn agadicalki
¢ibidir,
Arsa Satis Karsihgi Satis Toplam Geliri (ASKSTG) = 1.161.000.000 TL + KDV
Arsa Satis Karsihigy Sirket Payi Geliri Orami (ASKSTPO) = % 43,15
Arsa Satis Karsithgy Askeri Sirket Payir Toplam Geliri (ASKSTPG) =
500.971.500,-TL

o Proje biinyesinde toplam 1,851 adet bagimsiz bollim yer alacaktir, Emlak Konult GYO
A.S. firmasindan alhnan bilgiye gore dederleme tarihi itibariyle proje biinyesindeki
1,495 adet badgimsiz boltim igin cargal listeler hazirlanmis ve satiga gikariddid
ogrenilmisitir. Aynca 1,495 adet  bagimsiz bolimden de 810 adedinin satig
gergeklesmis fakal Lapu devirleri yapilmamistir,

o Halihazirda parsel tzerindeki projenin insaat isleri devam etmekte olup genel ingaat
seviyesi yaklagik % 18 mertebesindedir,
Badimsiz bolamlerin alanlannin genel dzellikleri asadida ana basliklar altinda tablo
halinde sunulmustur,

- Badimsiz balim listes) olan ve satigta olan badgimsiz balliimlerin tiplert ve kullamim
alanlar asadidaki tabloda sunulmustur,

ADA/ _ KULLANIM ALANI | TOPLAM
PARSEL | BLOK ADI Tip ARALIGI BRUT ADEDI
NO (m?)
STUDYO 38,80 - 119,11 412
11 106,95 - 184,53 97
11 . A )
BUBLERS 231,48 - 258,17 )
A 2+1 141,90 -~ 253,06 41 684
341 193,44 - 217,71 16
DUE—éKS 496,16 - 500,87 3
TICARI 41,18 - 178,21 83
3386/ 1 STUDYO 42,46 - 57,36 76
141 59,10 - 98,41 158 |
[ 2+1 74,48 - 155,15 119 387
3+ 141,54 - 194,07 21
A+ 1 190,08 - 220,80 13
STUDYO 44,84 - 65,25 193
ci 141 64,36 - 92,03 170 393
241 89,19 - 130,29 25
341 140,52 < 173,41 5
2 TICAR] 37,17 - 537,45 31 31
TOPLAM 1.495
N
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- Bagimsiz boliim listesi hentliz hazic almayan bagimsiz boliimlerin bloklara gére
dadjilimi asagidaki tabloda sunulimusgtur,

BLOK NO BAGIMSIZ BOLUM SAYSI
D1 5
- p2 | 9
) 5F] 9 -
Y] 11 -
D5 1
D6
D7 5 o
D8 23
Do 5
- Dbo 6
D11 | o
D12 278
- [
F |
TOPLAM 356

5.3 EN VERIMLI VE EN IYI KULLANIM ANALIZI

Sermaye  Piyasast  Kurulu'nun  Sermaye  Piyasasinda  Uluslararasi  Degerleme
Standartlan (UDES) Hakkindaki Tebligi'me gore en verimli ve en iyi kullanimm tanimi; “bir
milkin fziki olarak uygun olan, yasalarca izin verilen, finansal olarak gergeklestirilebilir
ve degerlemesi yapilan milkin en ylksek degeri getirecek en olast kullanimidir”
seklindedir,

Bu tammdan hareketle rapor konusu tasinmaczlarn konumlan, fiziksel dzellikleri,
blyiiklikleri, mevecut imar durumlarn ve yasal izinleri dikkate alindiginda en verimli
kullanmim secenedinin Uzaerinde “bilinyesinde ticari iiniteler baridiran elit bir rezidans
projesi” insa edilmesi olacadr gorlis ve kanaatindeyiz.

|
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6. BOLUM PAZAR BILGILERINE ILISKIN ANALIZLER

6.1 TURKIYE'DE YASANAN EKONOMIK KOSULLAR VE GAYRIMENKUL
PIYASASININ ANALIZI

Tirkiye ekonomisi, 1990 yillarda yasanan ylksek enflasyonun ve 1994, 1997
yillarinda yasanan mali krizlerin de etkisiyle ok yiksek faiz oranlan ile karg kargiya iken,
1999 yilinda yasanan ki biylk depremin de etkisiyle Tirkiye ekonomisi daha da
istikrarsiz hale gelmistir,

2002 yilinda gerek dlkemizde tek partili hitkiimetin kurulmas) gerekse  global
finansal piyvasalardalki lkidite bollugu sayesinde enflasyon ve faiz oranlarinda  ciddi
digtigler meydana gelmistir. Tlrkiye ekonomisinde yasanan iyilesme ve istikrar ile AR
tam dyelik strecinin yarattidr uygun kosullar sektorde kurumsallasmayi gelistirmis ve
konut finansman sistemi modelinin uygulanmasina olanak saglanmistir. Yabancl sermaye
yatinmatlarinimn ilgisi de sektdriin nitelik ve standartiarim yikseltmistiv,

Gayrimenkul sektort 2004 vl basindan  itibaren izl bir gelisme  donemine
girmiglir. Konul piyasasi ile baslayan gelisme ardindan ticari gayrimenkul (AVM, ofis ve
otel) piyasalanni da kapsamaya baslamistir. Sektérdeki gelisme basta istanbul olmalk
Uzere buylik sehirlerden basglamig ve diger sehirlere dogru yayilmisgtir,

2004 - 2006 yillan arasindaki zaman diliminde gayrimenkul dederlerindeki artig
orani enflasyonun (izerinde gergeklesmis ve kira gelirlerinde ise onemli artislar olmustur,

Gayrimenkul sektort ekonomik ve siyasi dalgalanmalardan en ¢abuk etkilenen
sektorlerin baginda gelmelktedir. 2007 yili igerisinde ve 2008 yvilimin 9 ayhik déneminde
yurtiginde ve yurtdiginda yasanan ufak caph ekonomik ve siyasi dalgalanmalar ve
ozellikle konut arzimin hizhe artisiyla birlikte talep yoniinde azalma olugmustur, Talebin
azalmasiyla birlikte gayrimenkul dederlerindeki artis yavaglanus ve hatta bazi bolgelerde
duragan seyretmistir,

2008 yilimn son geyredinde ve 2009 - 2010 yihinin tamaminda global finansal kriz
etkilerini gostermis ve gayrimenkule olan talep ciddi oranda azalmistir. Bu donem
icerisinde balgesel ve proje bazlh deder artiglan goziikse de genel goériintm fyatlarn sabil
lealchicicir,

2011 yihinda genel secimlerin etkisi gerekse llke ekonomisindeki duradanhdim
etkisiyle gayrimenkul sektordande ciddi bir artis olmanmistir, 2012 yil da 2011 gibi duragan
gegerek sadece proje ve lokasyon bazinda arbislar olmustur, 2013 yilimin tamami igin ise
ongortimiiz, gayrimenkule olan talebin duragan seyredeceqi, ancak kentsel dontgiimin

hizlanabilecegi bolgelerde proje hazh artislar olabilecedi seklindedir,
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6.2 BOLGE ANALIZI

istanbul 1li

[stanbul ili, kuzeyde Karadeniz,
doguda Kocaeli Siradaglan’mn yiiksek
= L Lepelert, guneyde Marmara Denizi ve
- . . | batda ise Ergene Havzasi su ayrnmi
- . g s gizgisi e siirlanmaktadir,  Istanbul
Ml Ge .:«-:v-'?:. o Bodazi, Karadeniz'i, Marmara Denizi ile
=l = L - birlestirirken; Asya Iitast ile Avrupa
il P prsas Taite Kitasi'nr  birbirinden  ayirmakta  ve

_ [stanbul kentini de ikiye balmektedir,

I alan, idari bakimdan dogu ve glineydogudan Kocaeli'nin Karamiirsel, Gebze,
Markez ve Kandira ilgeleri ile, glineyden Bursa'nin Gemlik ve Orhangazi llceleri lle, bali ve
lkuzeybatidan Tekirdag'in Gorlu, Gerkezkoy ve Saray ilgelerinin yan sira, Kirklareli'nin de
Vize ilgesi topraklan ile ¢evrilidir,

Istanbul ntfusunun, 1990 yili itibariyle Turkiye nafusu gindeki payr % 12,9 iken bu
oran (Ekim 2000 sayin sonuglan itibariyle 67,803,927 kigilik Tirkiye ndfusu iginde
10,018,735 kigi ile) % 15e ulasimistiy, 1990-2000 déneminde yilda ortalama 1,133,000
kigi artig gostermistir. Bu sonuca gore  Tlrkiye geneline  bakildigimda [stanbul'un
barindirchdgr nifus ve alan itibariyle tagimakta oldugu énem agikga goridlmektedir. Tarkiye
topraklarinm %9, Z'sini kaplayan istanbul, nifus varhigr acisindan da Glkenin en onemli ili
durumundadir. 1997 ve 2000 yillari arasinda Istanbul icin lespit edilen yillik biyime
orani %2.83'tir, Daha onceki donemde istanbul'un yilhk ortalama nifus artis hizinm
" 3.45 olarak gergeklesmes) ve bu oramn bir kismimim géglerden kaynaklanmasina kargin
niifus artis oramnin distiga gozlenmektedir. Bunun sebepler Turkiye genelindeki niifus
artis hizinm (dogurganhk oram) digmes| ve goclin yavaslamasidir, 2005 yilinda Istanbul
nufusu 11,48 milyondur. Tarkiye ntfusu igindeki pay ise %15,8%dir. Nifus artis hiz
vavaslamaklta ve 2000-2005 doneminde ortalama %2,75, 2005 wvilinda  ise %25
olmustur. Istanbul’da niifusun 6nemli bir belirleyicisi olan goc orani da yavaslamis 2000~
2005 déneminde toplam 252,000 olmustur, 2005 yilinda %2,5 olan nifus artis hizinim
izleyen 5 oyil %2.4, sonraki 5 yil %2.3 olacagr ve nufusun 2015 yilinda 14.48 milyona
cikacadi angariilmektedir., Tirkive'nin de niifus arlis hizi yavaslayacak ve nifus 2015
yilinda istanbul nifusunun payl %17,8% cikacaktir, Istanbul’da niifus artisi % 80 kent
kaynakli, %20 ise goc kaynakl olacaktir, Niifus artis ongériilerine badh olarak Istanbul’da
kentsel hane halki sayisi da 2015 yilinda 2,9 milyondan 4,08 milyona gikacaktir. 2012 yih
itibariyle nifusu 13,854,740 kisidir.
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[stanbul ili siirlart icerisinde 39 ilge bulunmaktadr, Bunlar; Adalar, Arnavutkdy,
Atasehir, Avcalar, Bagailar, Bahgelievler, Bakirkoy, Basaksehir, Bayrampasa, Besiktas,
Boykoz, Beylikdizu, Beyodlu, Buylkgekmece, Cataleca, Cekmekoy, Esenler, Esenyurt,
Eyiip, Fatih, Gaziosmanpasa, Glingdren, Kadilkdy, Kadithane, Kartal, Kiglikgekmece,
Maltepe, Pendik, Sancaktepe, Sanyer, Silivel, Sultanbeyli, Sultangazi, Sile, Sisl, Tuzla,
Umraniye, Uskiidar ve Zeytinburnu ilgeleridir,

Atasehir Ilgesi

2008 yilinda ilge statisine kavugmusgtur, Ghneyinde Maltepe, balisinda Kadikdy,
kuzeybatisinda Usktidar, kuzeyinde Umraniye, kuzeydogusunda Gekmekay ve dogusunda
Sancaklepe llcelerine komsudur,

Yizolgtimi 25,84 km™dir. 2010 yili adrese dayali nifus sayim sistemine gore
niifusu 351.046 kisidir. Ilgeye Uskiidar Ilgesi'nden Fetih, Esatpaga ve Ornek Mahalleleri,
Kadikéy llgesi'nden Yenisahra, igerenkoy, inéni, Kayisdadi, Barbaros, Kuglkbakkalkay
ve Atatirk Mahallesi'nin 04 ve TEM Otoyolunun gianeyinde kalan kismi, Umraniye
ilqesi’ncle:n Yeni Gambhea, Mustafa Kemal Mahallesi‘'nin 04 Karayolunun gineyinde kalan
lismi, Namik IKemal Mahallesi‘nin O4 Karayolunun guneyinde kalan lasmi, Samandira ilk
kademe belediyesine badl Ferhatpasa Mahallesi'nin TEM Otoyolu'nun ve TEM - D100
badlanti yolunun giineyinde kalan kismi badglanmistr,

Ulasim

Tagmazin  yer aldigr bolgede gayrimenkullerin dederini etkileyen en  énemli
etkenler; trafil ve otopark sorununun olmamasi, TEM Otoyolu'na olan yakinhdgr ve ana
yollarla baglantisidir.

Bu nedenle; TEM Otoyolu ve D100 (E-5) Karayolu gibi énemli ulasim noktalarim
birbirine badlayan baglant yoluna yalinhdr (6nemli merkezlere rahat ulagilabilirlige sahip
olmas) rapor konusu tasinmaza onemli avantajlar saglamaktadir.

-
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6.3 GAYRIMENKULUN (PROJENIN) DEGERINE ETKI EDEN OZET
FAKTORLER

Olumliu etkenler :

L Kozyatadi, Kadikoy, Altunizade, Kavacik, Umraniye, Levent, Maslak gibi énemli ig
merkezlerine olan ulasim kolayligi,

D100 Karayolu ve TEM Otoyolu'na yakin konumda olimasi,

o Bolgede benzer nitelikte satlk parsel sayisiin yok denecek kadar az olmasi,

cUlagim rahathdn,

~Imar durumu,

o Proje igin yasal izinlerin (yapi ruhsati vs) alinmig olimasi,

o Miigter celbi,

s Reklam kabiliyeti,
JGelismekle olan bir bolgede konumlanmas,

SFinans merkez projesine bagh olarak her gegen gin bolgeye Lalebin artig
gostermesi,

S Bolgenin tamamlanmig allyapis,

6.4 PIYASA ARASTIRMASI

Balgedeki satista olan ve satisi gerceklesmis arsalar

1. Bati Atasehir (Finans Merkezi) bolgesinde konumlu ve TOKI'ne (Basbakanhk Toplu
Konut Idaresi Baskanhdi) ait “Ticaret Alam” lejantina ve “Emsal (E) @ 2,50 ve H,,.:
Serbest” yapilasma sartina sahip olan 57.461,73 m* alanh, 3323 ada 3 no'lu parsel
Halle Bankas tarahindan  18.07.2008 tarthinde 223.467.518,-TL bedelle satin
alinmistic, Tasinmarz Halk GYO A5, milkiyetinde olup son 28,12,.2012 tarihinde
yapilan ekspertiz raporunda 2 adet parsel igin 494.750.000,-TL pazar degeri takdir
edildigr bilgisi edinilmistir.  (deder takdiri yeni parsel blyiikligi olan  yaklagik
28.731,67 m’ tzerinden yapilmistir.)

(m’ satig dederi ~ 17.220,-TL)

2. Bat Atasehir (Finans Merkezi) bolgesinde konumlu ve TOKI'ne (Basbakanlik Toplu
Konut Idaresi Bagkanhdn) ait “Ticaret Alam” lejantina ve “Emsal (E) @ 2,85 ve Hy.:
Serbest” yapilagma sartina sahip olan 32.004,94 m’ alanl, 3323 ada 6 no'lu parsel
Vakilf Bankasi tarafindan 07.06.2011 tarihinde 120.000.000,-TL bedelle  satin
alinmistir. Tagimmaz Valaf GYO A.S. miulkiyetinde olup son 31.12.2012 tarihinde
yapilan ekspertiz raporunda parsel igin 195.000.000,-TL pazar dederi takdir edildigi
bilgisi edinilmistir. (deder takdiri yeni parsel biylklagh olan yaklasik 16.000 m’
tzerinden yapilmigtir,)

(m’ satis dederi ~ 12.190,-TL)

( A [
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Bati Atagehir (Finans Merkezi) bolgesinde konumlu ve Varyap insaat’a ait “Ticaret
Alam” lejantina ve "Emsal (B) @ 2,50 ve h,,,.: Serbest” yapilagma sartina sahip olan
9.590,36 m” alanh, 3322 ada 1 no'lu parsel is GYO A.S. tarafindan 2012 yih Temmuz
ayl igerisinde KDV harig 93.220.338,98 -TL bedelle satin alinmigtir, Rapor konusu
parsel igin son 03,12,2012 tarihinde yapilan  ekspertiz raporunda  parsel  igin
95.000,000,-TL pazar degeri takdir edildigi bilgisi edinilmigtir.

(m” satis degeri ~ 9,905,-TL)

Batr Atagsehir (Finans Merkezi) bolgesinde konumlu ve Emlak Konut GYO A.5.ne ait
“Ticarel Alani” lejantina ve “115.433,55 m”" emsal ingaat haklkina sahip olan
15.961 m” alanh, 3328 ada 10 parsel T.C. Merkez Bankasi'na 27.02.2013 tarihinde
KDV harig 299.260.000,-TL bedelle satilmiglir, Rapor konusu parselin yapilagsima halklki
Emsal (E): 7,23"dir, (m” satig degeri ~ 18.750,-T1.)

Atasehir'de Hastaneler Bolgesinde konumlu, “Konut + Ticaret Alani” lejantina ve
"Myt 9,507 yapilagma sartina sahip olan 2,700 m” alanli arsamin salis dederi
9,200.000,-Euro'dur. (m’ satis degeri ~ 3.405,-Euro / ~ 9.710,-TL)

Bati Atasehir bolgesinde konumlu ve Emlak Konut GYO A.5.'ne ail, "Konut Alani”
lejantina ve "Emsal (E): 2,07 ve Bina ylksekligi (H,,..): Serbest” yapilasma halklana
sahip, 17.193,84 m’ ylzolcmla arsa, Teknik Yapi frmast Laralindan 2009 Aralik
ayinda % 18 KDV dahil 53.631.000,-TL bedelle satin alinmigtir,

{m” sabis dederi ~ 3.120,-TL)

Bati Atasehir bolgesinde konumlu ve Emlak Konul GYO AS.'ne ait, "Konut Alan®
lejanting ve “Emsal (E): 2,07 ve Bina yiksekligi (H,,.): Serbest” yapilasma halkkina
sahip, 5.905,94 m’ yuzolgumlu arsa, Teknik Yapt firmasi tarahindan 2009 Aralik
ayinda % 18 KDV ddhil 20.626.400,-TL bedelle satin alinmistir.

(m” satis degeri ~ 3,490,-TL)

Bilgedeki satilik ve satisi gergeklesmis ticari iiniteler

L
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My Prestij Projesi banyesinde yer alan ofislerin ikinc el satislan agadgida sunulmustur,
Proje biinyesinde yer alan brit 264 m’ (net 180 m”) kullanim alanina sahip ofisin
satig dederi 2.000.000,-TL'dir. (m” satis dederi ~ 7.575,-TL)
flgilisi / Remax ABC: 0216 688 71 70
Proje bunyesinde yer alan briat 233 m” kullarim alanima sahip ofisin satis degeri
1,450.000,-TL'dir, (m” satis dederi ~ 6.225,-11)
lgilisi / Arthur & Miller: 0216 470 86 86
Proje binyesinde yer alan briit 161 m” kullamm alamna sahip ofisin satis dederi
1,400.,000,-TL'dir. (m’ satis degeri ~ 8.695,-TL)

Hgilisi / Utku Emlak: 0216 417 04 94

Proje biinyesinde yer alan brit 150 m” kullanim alanina sahip ofisin satis dederi
975.000,-TL'dir. (m’ satis dederi 6.500,-TL.)

ilgilisi / Eskidji Gekmekoy: 0216 641 84 88




8.

Varyap Meridian Projesi blinyesinde yer alan 3328 ada 5 parsel lzerindeki blokta yer
alan kullanmm alanlar 53,70 - 79,35 m’ arasindan dedisen toplam 117 adet ofisin
2013 yilimin ik dokuz ayinda ortalama m” 6.240,-TL (KDV harig) birim bedelle
salislan gerceklesmistir.

Igilisi / Emlak Konut GYO A.S.

Sarphan Finans Parl Projesi biinyesinde yer alan kullanim alanlan 56,84 - 97,04 m’
arasindan dedisen toplam 21 adet ofisin 2013 yilinin ilki dokuz ayinda ortalama m’
7.565,-TL (KDV harig) birim bedelle satislan gergeklesmistir.

[lgilisl / Emlak Konut GYO A5,

Sarphan Finans Park Projesi bunyesinde yer alan kullanim alanlarn 32,09 - 164,68 m”
arasindan dedisen toplam 35 adel dikkamn 2013 yilimn ilk dokuz ayinda ortalama
m’ 25.795,-TL (KDV harig) birim bedelle satislar gergeklesmistir,

.'[Igilis;l / Emlak Konul GYO A5,

Metropol Projesi blinyesinde year alan kullanim alanlarn 52,84 - 688,806 m” arasindan
dedisen toplam 29 adet ofisin 2013 yihmin ilk dokuz ayinda ortalama m” 6.025,-TL
(KDV haric) birim bedelle satislan gergeklesmistir.

ilgilisi / Emlal Konulb GYO A5,

Agaoglu My Towerland Projesi blinyesinde 2446 ada 2 parsel lzerindeki brat
3.373,46 m” satiiabilir alana sahip ticaret blogu 13.06.2013 Ltarihinde KDV harig
30.838.500,-TL bedelle satilmistir, (birim m? satig degeri ~ 9.140,-TL)

3394 ada 1 parsel Gzerinde gerkgeklestirilen Bulvar 216 Projesinin 10.06.2013
tarihinde KDV harig 158.000.000,-TL bedelle salisi gergeklesmistir, Projenin satilabilir
alant 26.468,58 m”‘dir. Ancak bu alanin 11.955,36 m”'sl ozel kapali otoparkedir,

(m” birim satis degeri ~ 5.970,-TL)

Adaodlu satis ofisinden alinan bilgiye gore My Office Projesi blinyesinde yer alan ve
briit 5.086,71 m” kullanim alamna sahip 1 no'lu badimsiz baltim Borusan firmasina
26 Agustos 2011 tarihinde 31.000.000,-TL + KDV bedelle satilimigtir, Bu Laginmazda
onayll mimari projesinde 3.468,73 m’ kullanim alanl olarak goziksede Adaodlu salig
ofisi yetkilileri bu taginmazin 5.086,71 m” olarak pazarlandigini belirtmislerdir.

(m” satis degeri ~ 6.095,-TL)
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7. BOLUM GAYRIMENKULUN (PROJENIN)
DEGERLEME SURECI

7.1 DEGERLEME YONTEMLERI

Gayrimenkullerin pazar dedgerinin tahmininde; emsal karsilastirma yaklasin,
gelir indirgeme vec maliyet yaklasimu  yontemleri  kullanilir.  Bu - yontemlerin
vuyqgulanabilirlidi, tahmin  edilen  dederin tpine ve  verilerin kullandabilicligine  gdére
degismektadir. Pazar degeri tahminlern icin segilen her tir yaklagim pazar verileriyle
desteklenmelidir,

Emsal karsilastirma yaklasinu milk fivatlanim pazarn belirledigini kabul eder.
Pazar dederi de bu nedenle pazar payr igin birbirleriyle rekabet halinde olan mulklerin
pazar fiyatlar Gzerinde bir galiyma gergeklestirilerele hesaplanir,

Gelir indirgeme yaklasimi'nda pazar degeri uygulamalan igin ilgili pazar bilgilerini
gelistirmek ve analiz etmek gereklidir. Bu yontemde milkin gelecekte olugacak kazang
belklentilerinin yvarattigr degerin (gelir akislan)  bogtinkd  degerlerinin Loplamina  esil
alacadini dngarir, Gelir indirgeme, gelecekteki tahmini gelirdlerin su anki dederini goz
onunde bulunduran islemler icerir.

Maliyet yaklasimi‘nda, arsa uzerindeki yatirim maliyetlerinin amaortize edildilten
(herhangi bir gikar veya kazang varsa eklenmesi, asinma payimin toplam maliyetten

cikarilmasn) sonra arsa dederine eklenmesi ile gayrimenkultin dederi belirlenmelktedir.

7.2 GAYRIMENKULUN (PROJENIN) DEGERLEMESINDE KULLANILAN
YONTEMLER
Bu calismamizda;
a. Projenin mevcut durumuyla pazar dederinin tespitinde  proje  natamam
durumda oldugundan maliyet yaklasim yontemi,
b.  Projenin tamamlanmas: durumundalki pazar dederinin tespitinde ise gelir
indirgeme yontemi kullanilmisgtir,

Projenin tamamlanmast durumundaki pazar dederinin tespitinde maliyet yaklagimi
yontemi kullamlmarstir, Zira; Ulkkemizde bagimsiz bélime ait arsa payr hesabmda farkh
hesaplarin  kullamlmasi sebebiyle bu tir gayrimenkullerin (daire, dlkkan, ofis vs.)
dedgerlemesinde  maliyet  yaklasimi  yontemi  her  zaman ¢ok saghkh  sonuglar
vermemektedir.

Emsal karsilastirma yontemi ise, gelir indirgeme yanteminde kullanilan ortalama m?
sabig dederlerinin tespitinde ve arsa dederinin pazar dedgerinin tespitinde kullanilmistir,

Ayrica rapor ekinde proje blnyesinde yer alan 1,495 adet bagimsiz boltimun

anahtar teslim sartlanmn yerine getirilmesl durumundalki satis dederleri sunulmustur,

|
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8. BOLUM PROJENIN MEVCUT DURUMUYLA DEGERININ
TESPITI

8.1 MALIYET YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUG

Bu yontemde, var olan bir yapimin ginimitiz ekonomik kosullan altinda yeniden insa
edilme  maliyeti gayrimenkultin degerlemesi  igin baz  kabul edilir,  Yaklasimda
gayrimenlkuliin dederinin arazi ve binalar olmak Gzere iki farkh fiziksel olgudan meydana
geldigi ve anemli bir kalan ekonomilk omir beklentisine sahip oldudu kabul edilir, Bu
nedenle gayrimenkulliin dederinin fizili yipranmacdan, fonksiyonel ve ekonomik acidan
demode olmasindan dolayr zamanla azalacadr gdz antine alinir, Bir bagka deyisle bu
yontemde, mevout bir gayrimenkuliin bina degerinin, highir zaman yeniden insa etme
maliyetinden fazla olamayacadi kabul edilir,

Dederleme islemi; yapilacak olan gayrimenkultin bugtinki yeniden insa veya yerine
koyma maliyetine; mevcut yapinin sahip oldugu herhangi bir gikar veya kazang varsa
cklenmesi, asinma payinm toplam maliyetten gilkanlmas ve son olarak da arazi dedgerinin
cklenmesi ile yapihr, Bu anlamda maliyet yaklasimimin ana ilkesi kullanim dederi ile
agiklanabilir, Kullamm dederi ise, “higbir sahis ona kars istek duymasa veya onun
dederini bilmese bile mahn gercek bir degeri vardin™ seklinde tammlanmaktacdir,

Maliyel yaklasimnda, gelistirmenin amaortize edilmis yeni maliyetinin arsa dederine
elklenmesi sureti ile gayrimenkulin dederi belirlenmektedir.

Maliyel  yaklasim  yontemi ile  projenin pazar dederinin tespitinde  asadidal
hilesenler dikkate alinmistirs:

I. Arsamin degeri

II. Arsa ilizerindeki insai yatinmlarin mevcut durumuyla degeri

Not: Bu bilesenler, arsa ve ingal yatinmmlarnn ayn ayn satigina esas ahinabilecelk degerler
anlammda olmayip taginmazin toplam degerinin olusumuna gk tutmak izere
verilmis fkUr buydkliiklerdir,

8.1.1. Arsanmin degeri:
Arsanin dederinin tespitinde emsal kargilastirma ve gelir indirgeme  yontemleri
leullanitmistir,

8.1.1.1 EMSAL KARSILASTIRMA YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu yontemde arsanin bedelinin tespiti icin tasinmazin bulundudu bélge genelinde ve
yakin donemde pazara cikanlmug / satilg benzer gayrimenkuller dikkate alimarak pazar
dederini etkileyebilecek faktarler gergevesinde fiyal ayarlamasi yapilmis ve konu proje

arsast igin m* birim degeri belirlenmigtir.
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Degerlemede; lokasyon bakimindan rapor konusu taginmaza emsal tegkil edebilecelk

tim satillke arsa emsalleri dilkkate alimmisgtir,

8.1.1.1.a EMSAL ANALIZI

Rapor konusu taginmazin konumlu oldugu Atagehir bolgesi ve finans merkezi
bolgesinde benzer niteliklerdeki parsellerin iki yil éncesindeki m” birim satis dederi 3.750
3.900,-TL'dir. (imar  plantarinm
onaylanmasi, bolgeye olan talebin artmasi vs.) nelicesinde Atasehir baolgesinde arsa
dederlerinin 5.000

Son  zamanlarda  bolgede  yasanan  gelismeler
10.000,-TL mertebelerine kadar gilkbigr goralmustar. Aynca istanbul
Finans Merkezi Imar Planin onaylanmasi ve parselasyon iglemlerinin tamamlanmasi
neticesinde bu alanda  kalan parsellerin.- m” 15.000 - 20.000,-TL

araligma kadar gelkmigtir,

birim dederlerinin

Pivasa bilgilerinde yer alan 1 no'lu emsal imar uygulamasi neticesinde yapilagma
hakkt dedismeden 163.766,70 m") ylzolguimil  brit
57.462 m’'den 28.732 m’'ve dismistir. Dolayisiyla parselin m” birim deferi 17.220,-TL
mertebelerine ulasmaktadir. Yine ayni plan icerinde yer alan ve milkiyeti [5 GYO A.S.'he
ait olan parselin yuzélgtimi ise 9.591 m’den 4.797 m”ye dismuistir. Bu bilgiden
hareketle parselin - m”* birim dederi 19.805,-T1
emsalde yer alan tasinmazin Ise m” birim dederi 18.750,-TL'den satisi gergeklesmistir.

(emsal ingaat  alan parselin

mertebelerine  ulasmaktadir, 4 no'lu
Bu parsel mevcul yapilasma hakkr balkimindan rapor konusu parsellerden gok daha
yuksek bir serefiyeye sahiptir,

Asafjidaki tabloda piyasa bilgilerinde yer alan emsallerin rapor konusu tagimmaza
gore serefiyeleri degerlendirilerek ortalama bir emsal deder takdir edilmistir.

Rapor
konusu Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4
parsel
Yiizélciimii (m?) 99,108,048 28,732 16.000 4,797 15.961
m? Birin(1 Sa)\tls 17,220 12,190 19.800 18.750
Degeri (TL
Imar durumu Ticaret licaret Ticarel lcaret licaret
E:-:::?l(lr:??at 229,853 163,765,493 91.214,08 L15.433,55
:glilla?;i*'a sarti 2,32 5,70 5,70 5,00 7.23
msa
Lukalsyc'.-n igin o Ayni Ayni Ayl Ayni
ayarlama
Bﬁ‘l‘ikw"- icin Daha yilksek | Daha yiksek | Daha yiilksek | Daha yiiksek
ayarlama
f;:?;:::l';’r":: Ayni Ayni Ayni Ayni
'I\'?Ii"ﬂsﬂ‘llﬂ sarty Daha yiiksek | Daha yuksck | Daha yiksek | Daha yiikselk
¢in ayarlama ‘
Proje izni Var Daha digul Daha dagilk Daha digik Daha diisiilk
dAYgrlﬂE'ml)ﬁ 6.310 4.465 6.435 5,415
eger (TL
Ortalama Emsal ~ 5.655
Degeri (TL)
z
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8.1.1.1.b ULASILAN SONUC

Piyasa bilgileri, emsal analizi ve dederleme siirecinden hareketle dederlemeye kont
parselin konumu, buydkligu, fiziksel ézellikleri, meveut imar durumu ve Gzerindeki proje
ingast igin yasal izinlerin ahnmis olmasi dikkate alinarak m* birim degeri igin 5.655,-TL
kiymel Lakdir edilmistir,

Buna gire dejerlemeye konu proje arsasinin pazar dederi:

99.108,08 m? x 5655 -TL/m? = (560.456.192,40 T1) 560.455.000,-TL olarak

belirlenmigtir.

8.1.1.2. GELIR INDIRGEME YONTEMI VE ULASILAN SONUG

Bu boltimde dncelikle projenin toplam pazar dederi, daha sonra ise toplam dederde
Arsa sahiplerine ve Emlak Konul GYO A5 ne ail olan toplam % 43,15 hasilat payinin
dedgeri hesaplanmistir.

Fmlak Konul GYO A.S.ne all olan toplam % 43,15 hasilal payimin dederi ayn

zamanda gelistirilmis arsa degeri olarak kabul edilmistir,

Projenin toplam pazar degeri

= Satis Degeri ve Satilabilir Alan :

Satilabilir ofis ve dilkkan alanlariun dadgilinm asadicdalki tabloda sunulimustur.
8| 7 7

Satilabilir alan (m?)
Konut 115.396,86
Ofis 26.986,44
Dikkan 118.151,36
S5inema 1,033

Rapor konusu proje bilnyesindeki A, B, C1 ve C2 bloklardaki toplam 1,495 adel
badimsiz baliim icin carsal listeler bulunmakta olup bu  badgimsiz boliimlerin
satilabilic alanlan bu listelerden alimmistic. Kalan 356 adel (projenin tamami 1.851
adel badgimiz bollimden olusmaktadir) badimsiz bollimin satilabilic alanlar ise
onayh yapi ruhsatlarindan temin edilmistir,

Degerlemede emsal olarak Adaodlu My Office Projesl, Varyap Merdian Business
Bloklar, Melropol Istanbul Projesi, Sarphan Finanspark Projeleri diklkate alinmistir,
Yakin bolgedekl benzer nitelikteki konutlarin salis deqerleri 5.000 ~ 8.000,-TL,
ofislerin salis dederleri 6.000 - 9.000,-TL araliginda, dikkanlann ise 15,000 -
25.000,-TL arahginda oldugu gorulmugtar.

Bu bilgilerin isiginda, givenli tarafta da kalinarak proje blinyesindeki konutlarimn
ortalama m” birim satis dederi; 5.500,-TL, ofislerin ortalama m? birim satis
dederi; 6.000,-TL, dikkanlann ortalama m? birim satis dederi olarak 7.000,-TL
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olarak belirlenmigtir. Sinema alamnin ise ortalama m? birim satis dederi olarak
4.500,-TL olarak takdir edilmistir.

m-* basgina sabis dederinin 2014 ve 20105 yillan igin % 9 kadar artacadi dngarialmistir,

=« Satislarin Gergeklesme Orani :
2013 2014 2015
Sabis gergelklesme orani Yo A5 Yo 35 Y 20

Not: Emlak Konut GYO A5, firmasina alt proje blnyesindeki 1.851 bagimsiz boltmiin
810 adedinin rapor tarihine kadar satisinin gergeklestigi bilgisi alinmistir. Bu nedenle
2013 yvili sabig oranm yaklagik % 45 alarak alinmigtir.

« Iskonto Orani Hesaplanmasi:

Gelecekle elde edilecek nakit akimlar belirsiz oldudu igin tahmini nakit alkamlarr belli
bir risk igeren bir oranla iskonto edilir. Degerlenen varliklann risklerine bagh olaralk
Yo 9 - 10 arahdinda nominal iskonto oranlarimn kullamlmas: makul gorinmektedir, Bu
taginmazlar igin iskonto oram 9,50 olarak kabul edilmistir.

= Hasilat Paylasimi :
Parseller Gzerinde nsa edilimes! planlanan proje igin arsa satisi karsiligr geliv paylasimi
sozlegmesi yapilimg olup, hasilat orani % 43, 15%dir,

« Nakit Odenen Vergiler :
Etkin vergi orani O (sifir) kabul edilmistir,

Ulagilan deger :

Yukandaki varsayimlar altinda  yapilan ve sonuglan ekleki Indirgenmis  Nalkit
Akimlart  tablosunda sunulan  analiz  sonucunda  projenin  toplam  finansal  dederi
1.654.273.384,-TL (~ 1.654.275.000,-TL) olarak bulunmustur.

Rapor tarihi itibariyle geligtirilmis arsa degeri

Emlak Konut GYO A.5.'ne ait olan toplam % 43,15 hasilat payin dederi ayni
zamanda gelistirilmis arsa dederi olarak Kabul edilmistir.

Bu kabulden hareketle gelistirilmis arsa degeri;

1.654,275.000,-TL. x % 43,15 = (713.819.662,50 TL) 713.820.000,-TL olarak

hesaplanmistir,

|
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8.1.1.3. ARSANIN DEGERININ TESPIiTI ILE iLGILi DEGERLEME UZMANI GORUSU

Kullamlan yontemlere gore ulagilan degerler asagida tablo halinde listelenmistir.

DEGERLEME ULASILAN DEGER
YONTEMI

Fmsal Karsilastirma 560.45%5.000,-TL
Gelir indirgeme 713.820.000,-TL

Garilecedi Uzere her iki yontemle bulunan dedgerler arasinda fark olmaktacdir.

Gelir indirgeme  yontemi gelecekteki tahmini gelir kazanglanimm  glndmibzdeki
t:Je:jerhﬂ bulma iglemidir.  Bu  yéntemde leuillanilan gﬂlcacmf'jq: yonelik  tahmin  ve
projeksivonlar, glincel piyasa sartlan, beklenen kisa vadeli arz ve talep Taklorlern ve
surekliistikrarl bir ekonomiye dayahdir.

Fkonominin gesitlh nedenlerle ortaya gikabilecelk olumlu ya da olumsuz [aklorlere
bagh olarak degiskenlik arz edebilecele olmasr ve gayrnimenkul rayiglerinin ise  her
donemde kendi iginde daha tutarh bir denge tagsichigidan hareketle nihai dedger olarak
emsal kargilagtirma yontemi ile bulunan dederlerin alinmas uygun garilmstiir,

Buna gore rapor konusu parselin pazar degeri 560.455.000,-TL olarak talkdir

olunmustur,

=
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8.1.2. Arsa ilizerindeki insa yatinmlarinin degeri:

slokno | YAPT | BaGmsiz | insaar | NSV R CoEoH
SINIFI | BOLUM ADEDI ALANT DECERE (1L (TL)

A AR 684 92,140 1,560 143.738.400

[ AN 157 45,013 1,560 70.220.280

Cl AN 393 35.432 1.560 5 377 630

c2 aN 31 79,295 1.560 45,700,300

Dl B 5 581 1.095  636.195

D2 Coan 9 709 1.095 776.355

D3 4B 9 976 1,095 | DE8.730

D4 1B 1 1.183 1.095 | 705,385

D5 4B 0| 360 ] Lo9s ) ;9“00

DG 4B | 3,197 1,095 3.500.715

b7 aBp 5 ' 320 1095 350,400

D8 aB 23 6.539 1.095 2 160,208

Do 4B 5 3,136 1.095 3.433.920

D10 4B 6 3,258 1,095 3567 510

o e —F 3,934 | 1.095 = 4.307.730

D12 4B 278 467.845 [.095 512.290.275

E AN 1 1.885 975 1,837,875

) | 2744 975 ikeih

GENEL TOPLAM = g:g:g;;:ggg

Not: Yukaridaki tabloda proje blinyesinde yer alan bloklarin yap ruhsatlanna gare yapi
stnflar verilmistir,. Ancale projenin hem yerinde yapilan incelemelerinde hem de
onayli yapi ruhsatlannda A, B, C1 ve C2 bloklarin yiksekliginin 51,50 m'yi gectigi
gozlenmistir. Cevre ve Sehircililk Bakanhdi'nin 2013 yilinda yayimlamis oldugu insaal
birim malivetleri  tablosuna gore bu bloklar V-A  sinilina  girmelkledir.  Proje
biinyesindeli 51,50 m'yi asan bloklannin  tamamimin - Gevre  ve  Sehircilik
Bakanhgimn 2013 yili ingaat birim maliyet tablosuna gére m® birim  maliyeti
1.040,-TLdir, Bu bilginin yani sira projenine A+ bir poje olmasi, Gstin  mimari
ozelliklere sahip olmas) ve yuksek ingaat teknolojileri kullamimas) nedeniyle Cevre
ve Sehircllik Bakanlidi'mm birim malivet dederinden % 50 daha fazla bir maliyete
sahip olacad goriis ve kanaatindeyiz, Cevre dizenlemesi ve altyapl maliyetleri birim
maliyetlerin icerisinde olacadi kabul edilmistir,
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Arsa Gzerindeki projenin toplam ingaal seviyesi yaklagik % 18 mertebesindedir. Bu
bilginin  siginda projenin meveul  duramdali toplam  ingaal  maliyetl % 18 x
858.230.000,-TL = (154.481.400) 154.480.000,-TL olarak hesaplanmigtir,

8.1.2.A MALIYET YONTEMI ILE ULASILAN SONUG:

Arsanin degeri .......... Ry A et BGOAS5.000,-TI
Insai yatinmmlarn dedgeri e 154.480.000,-TL olmak (zere

Projenin mevcut durumdaki pazar degeri 714.935.000,-TL'dir.

8.1.2.B PROJENIN MEVCUT DURUM DEGERININ EMLAK KONUT GYO A.S. PAYINA
DUSEN DEGERININ HESABI:

Sozlesme gereqgi Emlak Konut GYO A.S.'ne ait hasilat payi % 43,15'dIr. Emlak
Konut GYO A.S. millkiyetine sahip oldudu arsayi hasilat paylagimi karsiidinda yiikleniciye
tahsis ederek projeyi gergeklestirmektedir. Projeler igin sozlesme geredi her tirla ingaat
maliyetine yuklenici firma katlanmaktadir. Sozlesmenin feshi duramunda yllklenic finma
o ana kadar yapmig oldugu tm ingaal maliyetini hukuki yollarla Emlak Konut GYO
A5 den Lalep edebilmektedir, Bu nedenle projenin meveul duramunun Emlak Konut GYO
AL nin payina disen kismimin deqger takdivi yapihrken glivenll tarafta kalinarak meveut
durum degerinin Emlak Konut GYO A.5.'nin hasilat payr aoram kadar olacadr goruy ve
kanaatine varilmistir, Asadgida bu gorasle ilgili hesaplamalar sunulmustur,

Projenin meveut durumu degeri = 714,935,000,-TL

Projenin mevcut durum degerinin Emlak Konut GYO A.S. payina dagen lasminm

dederi ise = (714.935,000,-TL x 0,4315) 308.494.453,-TL olarak hesaplanmistir.

Ancak bu deger, mulkiyeti Emlak Konut GYO A.S.ne ait olan arsa degerinden distik
oldugundan projenin mevcut durum degeri igin Emlak Konut GYO A5, payina dugen
kisminin dederi olan 560.455.000,-TL kabul edilmistir,

9. BOLUM PROJENIN TAMAMLANMASI HALINDE PAZAR
DEGERININ TESPITI

Projenin  tamamlanmasi  halinde toplam  pazar dederl raporumuzun  (8.1.1.2)

bolimiinde 1.654.275.000,-TL olarak hesaplanmigtir.

h
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10. BOLUM TASINMAZ ICIN SIRKETIMIZ TARAFINDAN
HAZIRLANMIS SON UC YIL ICERISINDEKI
GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORU

Rapor  konusu  parsel  Gzerindeki  gergeklestivlen proje  igin daha  dnceden

tarafimizdan dilzenlenmis dederleme raporlan bulunmamalktachr.
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11. BOLUM SONUC

Rapar igeriginde  ozellikleri belirtilen  projenin yerinde  yapilan  incelemelerinde
konumuna, biyiaklGgine, mimari Gzelliklerineg, insaal kalitesine ve gevirede yapilan piyasa

arastirmalarnna gare toplam pazar dederi igin;

TL usp
Projenin mevcut durumuyla pazar dederi 14,935,000 345,379,000
g;’oge:'i; p'::l‘::;“;ﬁsd:;“k'gﬁ:: P:;"a':;eﬁ';‘:?“t 560.455.000 270.751.000
:;‘i‘_’;‘am“il““;‘:"zgg}:‘am“";::;r degeri 1.654.275.000 799,167,000
Konut GYO A.S. payina disen hasilat miktar |  713:820.000 | 344.841.000
:‘;:?aﬁm :::;r dZEiLTS'Z hglamin - bugtnki 743.080.500 358.976.00

(*) Rapor tarihi itibariyle; 1,-U5D = 2,0700 TL'dir.
Bu dederlere KDV dahil degildir,

Proje blinyesindeki 1.495 adet badimsiz bolimlerin anahtar teslim sartlanni yerine
getirilmesi durumundalki KDV dahil toplam pazar dederi 774.117.063,-TL'dir.

Rapor konusu parsel ilizerinde insaati devam eden projenin sermaye
pivasasi mevzuati hiikiimleri cergevesinde Gayrimenkul Yatinnm Ortakhdg
portfoyiinde “proje” olarak bulunmasinda bir sakinca olmadigi goriis ve
kanaatindeyiz.

Isbu rapor tg orijinal halinde dizenlenmigtir,
Bilgilerinize sunulur, 25 Aralilkk 2013
(Ekspertiz tarihi: 20 Aralik 2013)

Saygilarnmizla,

5 /
//;,/f"/)
Om_u/-:AYMAKBAYRAKTAR Tayfiin KURU
Ingaalt Muhendisi Sehir ve 'Balge Plancis
Sorumlu Degerleme Uzmani Sorumlu Dederleme Uzmani

Eki:
s INA tablosu
«  Badgimsiz béluimler igin takdir olunan pazar dederi tablosu
s Takyidal yazis
. UycILl gariantsler
= Imar durumu yazisi ve yapr ruhsatlan
= Onayli mahal listesi ve onayl bagimsiz boliim listesi
= Yap denetimden muafiyel yazilar
= Fotograflar
= Rapaoru hazirlayanlar tanitici bilgiler ve SPKE lisans belgesi drnekleri
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