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YONETICI OZETI

Degerlemeyi Talep Eden
Kuruim / Kisi
Raporu Hazirlayan Kurum

Tlgi Yazisi / Talep Tarihi

Sozlesme Tarihi

Degerlenen Milkiyet Haklar
Ekspertiz Tarihi

Rapor Tarihi

Emlak Konut Gayrimenlaul Yatinm Ortakhgr ALS.

Nova Tasinmaz Dederleme ve Dangsmanlik A5,
01 Subat 2013 tarihli dgi yazisina istinaden /
22 Fkim 2013

L1 Kasim 2013

Farm milkiyet

18 Aralilke 2013

23 Aralik 2013

031 - 2013/4761

Alagehir Bali Bolgesi 1, Kisim 6. Bolge, Barbaros
Mahallesi, 3331 ada, 6 no'lu parsel ile 3334 ada 5
no'lu parsel  Atasehir / ISTANBUL

[stanbul I, Atasehir Heesi,  Klclikbakkalkoy
Mahallesi, 3331 ada, 6 no'lu parsel e 3334 ada 5
no'‘lu parsel

Miisteri / Rapor No

Degerleme Konusu
Gayrimenkuliin Adresi

Tapu Bilgileri Ozeti

Sahili Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortaklidn ALS.
Sosyal ve Kiilttirel Tesis Alan

Imer Durums Fmsal (E): 1,50

Bu rapor, yukanda adresi belirtilen projenin meveul

durnmuyla  pazar  dederinin ve  tamamlanmas
durumundaki pazar degerinin tespitine yénelik olaral
hazirlanmstir,

Raporun Konusu

GAYRIMENKUL IiCIN TAKDIR EDILEN TOPLAM DEGERLER (KDV Haric)

Projenin mevcut durumuyla pazar degeri 110,820,000,

Projenin mevcut durumuyla Emlak Konut GYO A.S. payina

diisen lusmun pazar degeri AP7:290:000;=T)

Projenin tamamianmasi durumundaki toplam pazar degeri H35,380,000,-TL

Projenin tamamilanmas) durumundaki Emialk Konut GYO
A.5. payma diisen hasilat miktan
RAPORU HAZIRLAYANLAR

SPK Lisansh Dederleme Uzmani

Mehimel AYTDIR
(SPK Lisans Belge No: 401233)

193.810.000,-T1

Sorumiu Dagerleme Uzimam

Onur KAYMAKBAYRAKTAR
(SPK Lisans Belge No: 401123)

Bu rapor, Sermaye Piyasast Kurolumun Seri VI, No: 35 sayilh "Sermaye  Piyasast Mevzualy
Cergevesinde Dedgerleme Hizmeli Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalanna
Higkin Esaslar Hakdanda Teblig” hakimleri ile Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayili kararnnda yer
alan “Dederleme Raporlannda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” cercevesinde hazirlanmistir,
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1. BOLUM DEGERLEME RAPORU OZETI

Alagehir Bati Bolgesi 1. Kisim 6. Bolge
Projesi

DEGERLEME KONUSU ISiN isMi | !

DEGERLEMEYI TALEP EDEN KURUM | : | Emlak Konut GYO A5

RAPORU HAZIRLAYAN KURUM : NDVEI-TEIE;;II'II'HEIZ Degerleme ve
Damsmanlik A.S.
RAPOR TARIHI : | 23 Aralik 2013

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA OZET BiLGl

o ) Istanbul 1li, Atasehir flcesi,
TAPU BILGILERI 1| Kiglkbakkalkéy Mahallesi, 3331 ada, 6
no’lu parsel ile 3334 ada 5 no'lu parsel
MEVCUT KULLANIM : | Ingaat isleri devam etmektedir.
: .| Sayal ve Kiiltlirel Tesis Alani
i R " | Emsal (E): 1,50

DEGERLEME RAPORUNDA TAKDIiR OLUNAN DEGERLER (KDV Haric)

Projenin mevcut durumuyla pazar
degeri

Projenin mevcut durumuyla Emlalk
Konut GYO A.S5. payina diisen |: | 10/7.550.000,-TL
kismin pazar degeri
Projenin tamamlanmasi
durumunda toplam pazar dederi 1| 535.380.000,-TL

110.820.000,-TL

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

SIRKETIN UNVANI 1 Nova Tagihmaz Degerleme ve Danismanlik A.S.

SIRKETIN ADRESI i Atatiirk Mahallesi, Vedat Ginyol Caddesi, Ziimriit
Sitesi, No: 3, Daire: 4 Atasehir / ISTANBUL

TELEFON NO f90 (216) 455 36 69

FAALIYET KONUSU Do Yardrlilktelki mevzual cergevesinde her tirlt resmi

ve orzel, gergek ve tizel kisi ve kuruluglara ait
gayrimenkuller, gayrimenlkul projeleri ve
gayrimenkule  dayah  halk  ve faydalar  ile
menkullerin . yerinde  tespiti ve  degerlemesini
yapmak, dederlerini Lespitl etmeye yoénelik tam
raporlarn  dizenlemel, analiz ve  fizibilite
calgmalanmi sunmak ve problemli durumlarda
qorig raporu vermeklir,

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

KURULUSUN YAYINLANDIGI
TICARET SICiL GAZETESI'NiN
TARIH VE NO.SU P 23 Mayis 2011/ 7820

Y

Not-1: Sirket, 29 Temmuz 2011 tarihi itibaryle Bagbakanlhk Sermaye Piyasas: Kurulumun
(SPE)Y “Gayrimenkul Dederleme Sirketler Listesitne alinmigtir.

MNot-2 :  Sirkete, Bankacihle DOzenleme ve Denetleme Kurulumun (BDDIKY 28.06.2012 tarth ve
4821 no'lu karar ile degerleme hizmet yetkisi verilmistir,

2.2 MUSTERIYI TANITICI BILGILER

SIRKETIN UNVANI ¢ Emlak Konut Gayrimenkul Yatimm Ortakhigr ALS.

SIRKETIN ADRESI : Atatiirk Mahallesi, Gitlenbik Caddesi, No: 4
Alasehir / 1STANBUL

TELEFON NO : 0(216) 5791515

ODENMIS SERMAYESI : 3.800,000,-TL

HALKA ACIKLIK ORANI : U 50,66

FAALIYET KONUSU

Sermaye  Piyasast Kurulunun, gayrimenkul yatirim
ortakhklarina iligkin dizenlemelerinde yazih amag ve
konularla istigal elimek ve esas alaral
gayrimenkullere, gayrimenkullere  dayal  sermaye
piyasasi  araglarina, gayrimenkul  projelerine  ve
gayrimenkullere dayal haklara yatirim yapmak lzere
ve  kayith  sermayeli olarak  kurulmug  halka  acik
anonim ortalchktir,

PORTFOYUNDE YER ALAN
GAYRIMENKULLER o Thrkiye'nin gesithi bolgelerinde yer alan muhtelif
gayrimenkuller

| .1
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3. BOLUM DEGER TANIMI, GECERLILIK KOSULLAR VE
UYGUNLUK BEYANI

3.1 DEGER TANIMI VE GECERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, mugterinin talebi Gzerine adresi belirtilen projenin meveut durumuyla ve
tamamlanmasi durumundalki pazar degerinin tespitine yonelik olarak hazirlanmistr,
Pazar degeri:
Bir malkin, istekli ahc ve istekli saticr arasinda, taraflarin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecedi sartlar altinda, highir zorlama olmadan, basiretli ve konu hakkinda
yeterli bilgl sahibi kisiler olarak, uygun bir pazarlama sonrasinda dederleme tarihinde
gergeklestirecekleri alim satim isleminde el dedistirmesl gerekUdi takdir edilen tabhmini
tutardir,
Bu degerleme calismasinda asagidaki hususlarin gegerliligi varsayilmaltadir,
Analiz edilen gayrimenkullerin tart ile ilgili olarak mevcut bir pazarnn varhig
pesinen kabul adilmistir,
Ahcr ve sabict makul ve mantikli harekel etmektedirler,

- Taraflar gayrimenkuller ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine
azami laydayr saglayacak sekilde hareket etmekiedirler,
Gayrimenkullerin satigi igin makul bir stire taminmiglr,
Odeme nakit veya benzeri araclarla pesin olarak yapimaltachr,
Gayrimenkullerin alim - satim iglemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa
faiz oranlan Gzerinden gerceklestivilmeltedir,

3.2 MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor, Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhdgr A.5.'nin talebine istinaden,
sirkel portfaylinde bulunan gayrimenkullerin pazar degerinin tespitine yonelik olarak
Sermaye  Piyasas) Kurulu'nun Seri VIIT, No: 35 sayili “Sermaye Piyasasi Mevzuali
Gergevesinde Dederleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye
Alinmalarina Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” hitkiimleri ile Kurul'un 20.07.2007 tarih ve
27/781 sayih kararinda yer alan “Dederleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari
Hususlar”  standartlarinda  hazirlanan  gayrimenkul degerleme  raporudur, Tarafimiza
mugteri tarafindan getirilen herhangi bir sinielama bulunmamaletachr,

|-
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3.3

UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglanmiz dogrultusunda agadidaki hususlan teyit ederiz:

Raporda sunulan  bulgular  sahip  oldugumuz  tim  bilgiler gergevesinde
dodrudur.

Raparda belirtilen analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve
kogullarla kisith olup kigisel, tarafsiz ve onyargisiz profesyonel analiz, fikir ve
sonuglardan olugmalktadir,

Degerleme konusunu olusturan milklerle ilgili olarak glincel veya gelecedge
dondle higbir ilgimiz yoktur. Bu isin igindeki taraflara karst herhangi kisisel bir
cikarimiz veya on yargimiz bulunmamaktacir,

Bu gdrevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldigimiz Geret, misterinin amac
lehine sonuglanacak bir yone veya onceden saptanmig sonuglann geligtirilmesi
ve bildirilmesine veya bu degerlemenin tasarlanan kullanimiyla dodrudan ilgili
sonraki bir olayin meydana gelmesine hadgh degildir,

Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gergeklestirilmistir,
Raporlama asamasinda gorev alanlar mesleki editim sartlarina sahiptir,

Bu raporun konusu olan milkler sahsen incelenmistiv, Dederleme calismasmda
gorev alanlarn dederlemesi yapilan mulklerin yeri ve turi konusunda daha
anceden deneyimi bulunmalktadir.

Raporda belirtilen kisiler haricinde hig kimse bu raporun hazirlanmasmda

mesleki bir yardimda bulunmamustir,

|
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4. BOLUM GAYRIMENKULLERIN HUKUKI TANIMI VE
RESMi KURUMLARDA YAPILAN
INCELEMELER

4.1 GAYRIMENKULLERIN MULKIYET DURUMU

SAHIBI Emlak Konut Gayrimenlkul Yatirm Ortakhigr A5,
ILI Istanbul Istanbul
ILGESI Atasehir Atasehir
MAHALLESI Kiiclkbakkalkoy Klglkbakkalkaoy
PAFTA NO

ADA NO 3331 3334

PARSEL NO 6 5

NITELIGI Arsa (*) Arsa (*)

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

SAYFA NO 8434 7915
YEVMIYE NO 23852 11302

TAPU TARIHI 07.11.2008 13.07.2005

() Arsalar tzerinde gergeklestivilen proje igin hentz kat irtifala kurulmamistir,

4.2 ILGILI TAPU SiciL MUDURLUGU'NDE YAPILAN iNCELEMELER

Istanbul 1li, Atasehir Ilgesi Tapu Sicil Mudirligu'nde yapilan incelemelerde rapor
konusu taginmaczlarin Gzerinde herhangi bir hacize, ipotege ve serhe rastlanmanishir,
Rapor ekinde takbis belgesi sunulmusgtur,

Rapor konusu tagsinmazlarin tapu incelemesi itibariyle sermaye piyasasi
mevzuah hiikiimleri gergevesinde gayrimenkul yatinm ortakhd: portfoyiinde
“proje” olarak bulunmasinda herhangi bir sakinca olmayacagi goriis ve
kanaatindeyiz.

= T
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4.3 ILGILI BELEDIYE'DE YAPILAN INCELEMELER
Alasehir  Belediye  Baskanhdr  imar  ve  Sehircilik  Madiarlidginde  yapilan
incelemelerde rapor konusu proje parsellerinin imar durum bilglleri asadgidalki tabloda

sunulmustur,

PA?&?QL/ND IM‘?:RPih?NI IMAR DURUMU YAPILASMA SARTLARI
3331 /6 30.10.2012 (+) Sosyo-Kiltdrel Tesis | Emsal (E) @ 1,50 ve H,,,.¢
' Alani Serbest
3334 /5 21.02.2013 (%) Sosyo-Kiltirel Tesis | Emsal (E) @ 1,50 ve Hy,y:
Alani Serbest

(*) 21.02.2013 Atasehir Toplu Konut Alam Bati Bolgesi Muhtelif Parseller ve Tescil Digi
Alanlara il.f,akin Uygulama imar Plani.
30.10.2012 listanbul Ili Atagehir llgesi Atasehir Toplu Konul Alan Bali Bolges|
Muhtelif Parseller Parseller ve Tescil Digi Alanlara Tlskin Uygulama Lmar Plam

Plan notlarina gdre;

«  Sosyal Kiltirel Tesis Alanlarninda E= 1,50 olup, her wirld ozel kullamma ait,
konfereans, toplanti, sergi, fuar, tiyatro, sinema salonlan ile satis birimleri, kresg, ticari
fonksiyonlar, kafe, lokanta, yurt, huzurevi vb. kullamimlar yer alir,

» ilge belediyesince onaylanacak avan projeye gore uygulama yapilir, Sosyal Kiltiirel
Tesis Alanlarinda gelkkme mesafeler) iginde emsal harici 2 bodrum kal iskan edilebilir.

= Milkiyet ayni malilkte olimak kogulu ile imar adalarn - parselleri arasinda fonksiyona
badh kalmaksizin bir defaya mahsus emsal transferi yapilabilir. Emsal transfer sonrasi
transfere konu adalarnn - parsellerin toplam emsale esas insaal alan degert asilamaz.,

Not: Emsal (E): Yapimn batin katlardaki alanlan toplaminin parsel alamna oranimdan
elde edilen sayidir. Katlar alani; bodrum, asma, ¢ekime ve call katlar ve kapal
cikmalar dahil lkullanilabilen  biitdn katlarin asikliklar cikbiktan sonraki alanlan
toplamidir, Agile gikmalar ve i¢ yiksekligi 1.80 m'yi asmayan ve yalnizea tesisabin
gecirildigi tesisat galerileri ve katlarn ile ticari amaa olmayan ve yapinin kendi
gereksinmesi igin otopark olarak kullanilan boltim ve katlar bu alana katilmazlar.
Kullamlabilen katlar deyiminden, konut, i yeri, eglenme ve dinlenme yerleri gibi
olurmaya, calismaya, edlenmeye ve dinlenmeye aynilmak lzere yapilan baltimler
anlasilir,

l
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Proje  bunyesinde yer alan  bloklara ait yap ruhsatlan  asadgidaki  tablolarda

listelenmistir.

ORTAK ALAN
YAPI RUHSAT 4 :
ADA / . BAG. BOL. | DAHIL BLOKLARIN
PARSEL No: | TARIHI/RUHSAT NO ADEDI | TOPLAM KULLANIM HARLOINAEL
ALANI (m?)
3331/6 23.08.2013 - 8/35 141 53.101 v-B
3334/ 5 23.08.2013 - 8/36 206 104.213 IV-A

Ruhsat Larihi itibariyle; Emlak Konul GYO A.S., gerek kendi mevzualting, gerekse
Kamu Thale Kurumu ile Yiksek Denetleme Kurulu'na gore kamu lurumudur, T.C.
Bayindirlik ve Iskan Bakanhdi Teknik Arastirma ve Uygulama Genel Midiirliidgi tarafindan
yazilmug olan ve bir orneqi rapor ekinde sunulan 19,01,2004 tarih ve 669 sayil yaziya
gore Emlak Konul GYO A5, Laralindan yaplinlacak yapilann fenni mesuliyeti; 3194 sayili
Imar Kanunun 26. Maddesi uyarinca kurulusun kendisince ve/veya kurulusta gorevli
meslek adamlannca ayn ayn Gstlenilecektir, Yapr denetimine iliskin agiklamalarn yer
aldigy tim resmi yazigmalar rapor ekinde sunulmustur. (Bkz. Rapor Ekler - Yap
denetimine iligkin yazismalar)

Ilgili mevzuat uyarinca arsa iizerinde gerceklestirilen projenin gerekli tiim
izinleri alinnmis olup proje icin yasal gerekliligi olan tiim belgeleri tam ve dodgru
olarak mevcuttur.

Rapor konusu tasinmazlarin imar durumu itibariyle sermaye mevzuati
hiikiimleri g¢ercevesinde gayrimenkul yatinm ortakhd: portféyiinde “proje”

olarak bulunmasinda herhangi bir sakinca olmayacadg gdriis ve kanaatindeyiz.

4.4 TASINMAZLARIN SON UG YILLIK DONEMDE MULKIYET VE HUKUKI
DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

4.4.1 Tapu Sicil Miidiirliigii incelemesi

Tasmmazlarm  mulkiyet  durumunda son g yil  igerisinde  dedisiklik

gerceklesmemistir,

" ;
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4.4.2 Belediye Incelemesi

Yapilan incelemelerde son 3 yil igerisinde parsellerin imar durumundaki dedisiklikler

asadida siralanmistir,

3331 ada 6 no'lu parsel 14.08.2009 tarihli imar planinda Halk Egitim Alan
(Emsal = 1.,IOO) icerisinde kalmakta iken 30.10.2012 tarihll Makam Oluru ile
onanan imar plamnda Sosyal Kalttrel Tesis Alani (Emsal = 1,50) olarak tescil
edilmistir,

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

edilmistir.

1)
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5. BOLUM GAYRIMENKULLERIN (PROJENIN)
CEVRESEL VE FiziKi BiLGILERI

5.1 GAYRIMENKULLERIN CEVRE VE KONUMU

Dederlemeye konu tasinmazlar; Istanbul [, Atasehir ilcesi, Barbaros Mahallesi‘nde
konumlu 3331 ada, 6 no'lu parsel ve 3334 ada 5 no'lu parsel Gzerinde gergeklestirilen
projedir.

Proje  parselleri  Anadolu  Otoyolu ile  TEM  Otoyolunun  kesistigi - kavsadin
gineybatisinda konumlanmaktadir, Ulagim, TEM Otoyolu Kiglikbakkalkdy Sapadi'ndan
Gilkildiktan sonra Trio Konutlanmn dzerinde konumlandige Halle Caddesi'ni dilk olarak
kesen ve Trio Hillside Tesisi'nin yanmdan uzanan cadde takip edilerel sadlanmalktadir.
Balgede Agaodlu My World Atasehir Projesi, My Office Projesi, My Prestije projesi, Varyap
Meridian Projesi, Trio Konullan, Uphill Court Projesi ve Kenl Plus Projesi gibl modern
sehircilik anlayisina uygun sekilde tasarlanmig seckin yerlesim projeleri bulunmaltadir,

Balge, Atasehir Belediyesi siniflarn igerisinde yer almakta olup  tamamlanmig
altyapiya sahiptir.

WEpN
i (LT & CRTT A ) 4
ik g Milynnd Anii
aiind fi ey i ik
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5.2 PROJE PARSELLERI HAKKINDAKI GENEL BILGILER

o Degerlemeye kono parsellerin yiizolgtimleri asadida tablo halinde listelenmistir.

YizoLcUmU
ADA PARSEL (m?)
3331 6 6.534,41
3334 5 13.020,03
TOPLAM 19.554,44

o Parseller kasmen diiz, lkismen egimli bir topografik yapiya sahiptir.

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

oo Dikdartgene benzer geomelrile yapidadirlar,

Bélgede altyapr tamamlanmistir,

5.3 PROJE PARSELLERI,HAKKINDAKI GENEL BILGILER

3331 ada 6 parsel ve 3334 ada 5 parsel tzerinde gergeklestirilen proje igin Emlak
Konut GYO A.S. ile Tahincioglu Gayrimenkul insaat ve Turizm A.S. arasinda sozlesme
yapilmistir, Sozlesmenin detaylar asadidaki gibidir,

Arsa Satis Karsihgr Satis Toplam Geliri (ASKSTG) = 525.500.000 TL + KDV
Arsa Satis Karsihigi Sirket Payi Geliri Oram (ASKSTPO) = % 36,20

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

Proje kapsaminda her hir parsel Gzerinde bir blok inga edileceltir.

33310 ada 6 no'lu parsel dzerinde inga edilen blok blinyesinde 134 adet ofis ve 7 adel
diiklkan olacaktir. 3334 ada 5 no'lu parsel iizerinde inga edilen blok bilnyesinde |se
1848 adel ofis ve 18 adet dikkan olacalktir.

3331 ada 6 no'lu parsel blinyesideki blok; 7 bodrum kal, zemin kat ve 16 normal kal
olmak lzere toplam 24 kath, 3334 ada 5 no'lu parsel blinyesideki blok ise 7/ bodrum
kal, zemin kat ve 29 normal kat olmak tizere toplam 38 katl olacaktir,

Halihazirda parsellerde hafriyat isleri devam etmekte olup genel ingaal seviyes
yaklasik % 2 mertebesindedir,

.
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5.4 EN VERIMLI VE EN IYI KULLANIM ANALIZI

sermaye  Piyasast  Kurdlu'nun  Sermaye  Plyasasinda  Uluslararasi  Dederleme
Standartlan (UDES) Hakkindaki Tebligi'ne gore en verimli ve en iyi kullanimin tanimi; *bir
mulkiin fiziki olarak uygun olan, yasalarca izin verilen, finansal olarak gergeklestirilebilir
ve dederlemesi yapilan milkiin en yiikselk dederi getirecek en olasi kullanimidir”
seklindedir,

Bu tanimdan hareketle rapor konusu tasmmazlann konumlan, fiziksel ézelliklerd,
biiyikliklers, meveut imar durumlan ve yasal izinleri dikkate alindiginda en verimli
kullanim secenedinin lzerinde “biinyesinde diikkan hacimlerini baridiran bir ofis

projesi” inga edilmesi olacagi gorig ve kanaatindeyiz,

NOVA TD RAPOR NO: 2013/4761
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6. BOLUM PAZAR BILGILERINE ILISKIN ANALIZLER

6.1 TURKIYE'DE YASANAN EKONOMIK KOSULLAR VE GAYRIMENKUL
PIYASASININ ANALIZI

Tirklye ekonomisi, 19900 yillarda yasanan ylksel enflasyonun ve 1994, 199/
yillarinda yasanan mali krizlerin de etkisiyle gok yuksek faiz oranlar ile karg kargiya iken,
1999 yilinda yasanan (ki buyik depremin de etkisiyle Tlrkiye ekonomisi daha da
istikrarsiz hale gelmigtir,

2002 yihinda gerek Glkemizde tek partili hikiimetin kurulmas) gerekse global
finansal piyasalardaki likidite bollugu sayesinde enflasyon ve faiz oranlarinda ciddi
distisler meydana gelmistir, Tirkiye ekonomisinde yasanan lyilesme ve istikrar ile AR
tam dyelik strecinin yarathigr uygun kosullar sektorde kurumsallasmayr gelistirmis ve
konut finansman sistemi modelinin uygulanmasina olanak saglanmistir. Yabanc sermaye
yatirimailarnin ilgisi de sektorin nitelik ve standartlarim ytkseltmistir.

Gayrimenkul sektord 2004 yih basindan itibaren hizhh bir gelisme  donemine
girmigtir. Konut piyasasi ile baglayan gelisme ardindan ticari gayrimenkul (AVM, ofis ve
olel) piyasalann da kapsamaya baslamistir. Seklordeki gelisme basta Istanbul olmak
tzere buylk sehirlerden baglamis ve diger sehirlere dogru yayilmistir,

2004 - 2006 yillan arasindaki zaman diliminde gayrimenkul degerlerindeki artis
oran enflasyonun dzerinde gergeklesmis ve kira gelirlerinde ise dnemli artislar olimustur,

Gayrimenkul sektord ekonomik ve siyasi dalgalanmalardan en cabuk etkilenen
sektorlerin baginda gelmektedir, 2007 yil igerisinde ve 2008 yilimin 9 ayhk doneminde
yurtiginde ve yurtdiginda yasanan ufak gapl ekonomik ve siyasi dalgalanmalar ve
ozellikle konut arzinin hizli artisiyla birlikte talep yonilinde azalma olugmustur. Talebin
azalmasiyla birlikte gayrimenkul degerlerindeki artis yavaglamig ve hatta baz bélgelerde
duragan seyretmistir,

2008 yilimin son qeyredinde ve 2009 - 2010 yilimin tamaminda global finansal kriz
etkilerini gostermis ve gayrimenkule olan talep ciddi oranda azalmistir. Bu donem
icerisinde bolgesel ve proje bazh deger artiglan gozakse de genel gortinim fiyatlarin sabil
lcaldigyichir.

20011 yilinda genel segimlerin etkisi gerekse Ulke ekonomisindeli duraganhdin
etkisiyle gayrimenkul sektoriinde ciddi bir artis olmamustir. 2012 yili da 2011 gibi duragan
gegerelk sadece proje ve lokasyon bazinda artislar olmugtur. 2013 yilimn tamami igin ise

ongorimiuz, gayrimenkule olan talebin duradgan seyredecedi, ancak kentsel dontstmin

hizlanabilecedi bolgelerde proje bazl artiglar olabilecedi seklindedir.

LW . [
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6.2 BOLGE ANALIZI

Istanbul Ili

[stanbul ili, kuzeyde Karadeniz,
doguda Kocaeli Siradaglarimin yliksek
o s tepeleri, glineyde Marmara Denizi ve
o W . .| batda ise Ergene Havzasi su ayrimi
) ":I'::;"‘E:.'.'.'..... Lo cizgisi ile  simirlanmaktadir.  [stanbul
D e e Bogazi, Karadeniz'i, Marmara Denizi ile
= fo 4 W e birlestirirken; Asya Kitasi ile Avrupa
L S Kitasi'ni  birbirinden  ayirmalkta  ve
[stanbul kentini de ikiye bélmelktedir.

il alani, idari bakimdan dodu ve glineydogudan Kocaeli'nin Karamursel, Gehze,
Merkez ve Kandira ilgeleriile, gineyden Bursa'nin Gemlik ve Orhangazi ileler! ile, bati ve
kuzeybatidan Tekirdag'in Gorlu, Gerkezkoy ve Saray ilgelerinin yani sira, Kirklareli'nin de
Vize ilgesi topraklarn ile gevrilidir.

[stanbul nifusunun, 1990 yvili itibariyle Turkiye nifusu icindeki payi %12,9 iken bu
oran (Ekim 2000 sayim sonuglan itibariyle 67,803,927 kisilik Turkiye ntfusu iginde
10,018,735 kigi ile) %15'e ulagmigtir. 1990-2000 doneminde yilda ortalama 1,133,000
kisi artis gostermistir, Bu sonuca gore Tarkiye geneline balkildidgimda  Istanbul'un
barindirdig nifus ve alan itibariyle tagimakta oldugu onem agikga gorialmelktedir, Tirkiye
topraklarimn %9, 7'sini kaplayan Istanbul, nifus varhdgr agisindan da dlkenin en anemli ili
durumundadir, 1997 ve 2000 yillan arasinda Istanbul igin tespit edilen yillik biyiime
orant %2.83'tir, Daha onceki donemde Istanbulun yilhk ortalama nifus artis hizinin
Y 3,45 olarak gerceklesmes) ve bu oranim bir kisminin goclerden kaynaklanmasima karsin
nufus artiy oraninm dustaga gozlenmektedir, Bunun sebepleri Tlurkiye genelindeki niifus
artis izimn (dogurganlik oram) dismesi ve gagiin yavaslamasidir, 2005 yihnda {stanbul
nifusu 11,48 milyondur, Tarkiye nifusu igindeki pay ise % 15,8'dir. Nifus artis hizi
yavaglamakta ve 2000-2005 doneminde ortalama 92,75, 2005 yilinda ise %25
olmusgtur, [stanbulda nifusun énemli bir belirleyicisi olan goc oram 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 olacad ve nifusun 2015 yilinda 14.48 milyona
cilkacadgr ongartlmektedir, Torkiye'nin de niifus artis iz yavaslayacak ve niifus 2015
vilinda istanbul ndfusunun payl % l7,8% gikacaklir, istanbul'da nifus artigt % 80 kent
kaynakli, %20 ise gog kaynakli olacaktir, Niifus artis éngériilerine badli olarak Istanbul'da
kentsel hane halka sayisi da 2015 yilinda 2,9 milyondan 4,08 milyona ¢ikacaktir, 2012 yili
itibariyle nifusu 13.854,740 kisidir.
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[stanbul ili siirlan icerisinde 39 ilge bulunmaktadir, Bunlar; Adalar, Arnavullkoy,
Altasehir, Avalar, Bagalar, Bahgelievier, Bakirkoy, Basaksehir, Bayrampasa, Besiklag,
Beykoz, Beylikdizi, Beyoglu, Blyilikgekmece, Gatalca, Gekmekdy, Esenler, Esenyurt,
Eytip, Fatih, Gaziosmanpaga, Glngoren, Kadikoy, Kadithane, Kartal, Kigiik¢ekmece,
Maltepe, Pendil, Sancaklepe, Sanyer, Silivel, Sultanbeyli, Sultangazi, Sile, Sisli, Tuzla,

Umraniye, Uskidar ve Zeytinburnu ilceleridir,

Atasehir Ilcesi

2008 yilinda ilge statiistine kavugmustur, Guneyinde Maltepe, batsinda Kadikoy,
lkuzeybatisinda Uskidar, kuzeyinde Umraniye, kuzeydodgusunda Gekmekoy ve dodusunda
Sancaktepe ilgelerine komsudur.

Yiizolgimi 25,84 km”'dir. 2010 yvili adrese dayali niifus sayim sistemine gére
niifusy 351,046 kisidir, Tlgeye Uskidar llgesi'nden Fetih, Esatpasa ve Ornek Mahalleleri,
Kadikoy llgesi'nden Yenisahra, Igerenkoy, Inonii, Kayisdadi, Barbaros, Kigiikbakkalkoy
ve Ataltirk Mahallesi'nin 04 ve TEM Otoyolunun giineyinde kalan kismi, Umraniye
llcesi'nden Yeni Camlica, Mustafa Kemal Mahallesi'nin O4 Karayolu'nun glineyinde kalan
lismi, Namik Kemal Mahallesi'nin 04 Karayolu'nun giineyinde kalan kismi, Samandira ilk
kademe belediyesine bagh Ferhatpaga Mahallesi'nin TEM Otoyolu'nun ve TEM - D100
badglanti yolunun gtneyinde kalan kismi badglanmistir,

TEM Otoyolu ve D100 (E-5) Earayolu gibi onemli ulasim noktalarin birbirine
baglayan baglanti yoluna yakihdgr (onemli merkezlere rahat ulasilabilirlige sahip olmasi)
rapor konusu taginmazlara onemli avantajlar saglamalktachr,

6.3 GAYRIMENKULLERIN DEGERINE ETKi EDEN OZET FAKTORLER

Olumlu etkenler :

Kozyatag, Kadikdy, Altunizade, Kavacik, Umraniye, Levent, Maslak gibi énemli %
merkezlerine olan ulasim kolayligi,
100 Karayolu ve TEM Otoyolu'na yakim kenumda olimasi,
Bilgede benzer nitelikte satilik parsel sayisinin yok denecek kadar az almasi,

o Ulagim rahathdg,

i il"!‘l.‘:‘ll' C|UI'UTTI|EII'I,
Proje igin yasal izinlerin (yapi ruhsati vs,) alinmig olimasi,

o Mustert celbd,
Reklam kabiliyeti,

o Gelismekte olan bir bélgede konumlanmasi,

o Finans merkez projesine badl olarak her gegen gilin bolgeye talebin artig
gostermesi,

Bolgenin tamamlanmig allyapisi.

(.
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6.4 PIYASA ARASTIRMASI

Bolgedeki satista olan ve satisi gergeklesmis arsalar

L.

6.
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Bati Atasehir (Finans Merkezi) bolgesinde konumlu ve TOKi‘ne (Basbakanhlk Toplu
Konut Idaresi Baskanhgi) ait “Ticaret Alam” lejantina ve "Emsal (F) : 2,50 ve Hy.:
Serbest” yapilagma sartina sahip olan 57.461,73 m” alanh, 3323 ada 3 no'lu parsel
Halk Bankasi tarafindan 18.07.2008 tarihinde 223.467.518,-TL bedelle satin
alinmugtir. Tasmmaz Halk GYO AS. miulkiyetinde olup son 28.12.2012 tarlhinde
yapilan ekspertiz raporunda 2 adet parsel igin 494, 750.000,-TL pazar deqgeri takdir
edildigi bilgisi edinilmistir. (deder takdiri yeni parsel blayakliga olan  yaklasgik
28.731,67 m” zerinden yapilmistir.)

(m” satis degeri ~ 17.220,-TL)

Batl Atasehir (Finans Merkezi) bélgesinde konumlu ve TOKIne (Bagbakanhle Toplu
IKonut idaresi Baskanhdi) ait “Ticaret Alam” lejantina ve “Emsal (E) : 2,85 ve Huix:
Serbest” yapilagma sartina sahip olan 32.004,94 m” alanl, 3323 ada 6 no'lu parsel
Vakil  Bankasi tarafindan 07.06.2011 tarihinde 120.000.000,-TL bedelle  satin
alinmistir. Taginmaz Vakilh GYO A5, milkiyetinde olup son 31.12.2012 tarihinde
yapilan ekspertiz raporunda parsel igin 195.000.000,-TL pazar degeri takdir edildigi
bilgisi edinilmistir. (deger takdiri yeni parsel buyakligu olan yaklagik 16,000 m?
tzerinden yapilmistir,)

(m” satis dederi ~ 12,190,-T1)

Bati Atasehir (Finans Merkez) bolgesinde konumlu ve Varyap fns,;aat:'al ait "Ticaret
Alam” lejantina ve “"Emsal (E) @ 2,50 ve hy.. Serbest” yapilasma sartina sahip olan
9.590,36 m” alanh, 3322 ada 1 no'lu parsel is GYO A.S. tarafindan 2012 yili Temmuz
ayl icarisinde KDV harig 93,220,338,98,-TL bedelle satin alinmistir, Rapor konusu
parsel igin son 03.12.2012 tarihinde yapilan ekspertiz raporunda  parsel igin
95.000.000,-TL pazar degeri takdir edildigi bilgisi edinilmistir,

(m” satig dederi ~ 9.905,-TL)

Bati Atasehir (Finans Merkezi) bolgesinde konumlu ve Emlak Konut GYO A.5.'ne ait
“Ticaret Alam” lejantina ve “115.433,55 m”” emsal insaat hakkina sahip olan
15,961 m” alanl, 3328 ada 10 parsel T.C, Merkez Bankasi'na 27.02,2013 tarihinde
KDV harig 299.260.000,-TL bedelle satilmigtir, Rapor konusu parselin yapilasma hall
Emsal (E): 7,23"dur. (m" salis degeri ~ 18.750,-TL)

Atagehir'de Hastaneler Bolgesinde konumlu, “Konult + Ticaret Alam” lejantina ve
Moot 9,507 yapilasma sartina sahip olan 2,700 m” alanh arsanmmn salis dederi
9,200.000,-Furo’dur. (m’ satis dederi ~ 3.405,-Euro / ~ 9.725,-TL)

Bali Atasehir bolgesinde konumlu ve Emlak Konult GYO A.S.'ne ait, “Konult Alam”
lejantina ve “Emsal (E): 2,07 ve Bina ylksekligl (H,,,.): Serbest” yapilagma hakkina
sahip, 17.193,84 m’ ylzolcimli arsa, Teknile Yapi firmasi tarafindan 2009 Aralik
ayinda % 18 KDV dahil 53,631.000,-TL bedelle satin alinmmistr,

(m’ F;i:ll(.‘; degeri ~ 3.120,-TL)

/




/. Bati Atagehir bolgesinde konumlu ve Emlalk Konut GYO A.S.'ne ait, "Konul Alam”
lejantina ve "Emsal (E): 2,07 ve Bina yukseklidi (H,,,.): Serbest” yapilagma hakkina
sahip, 5.905,94 m’ yizolgiimli arsa, Teknik Yapi firmas tarafindan 2009 Aralk
aymda % 18 KDV dahil 20,626.400,-TL bedelle satin alinmistir.

(m” satis dederi ~ 3.490,-TL)

Bolgedeki satilik ve satisi gerceklesmis ticari tinitelar

1. My Prestij Projesi blinyesinde yer alan ofislerin ikinel el satislarn asadida sunulmustur.
Proje blinyesinde yer alan brit 264 m” (net 180 m”) kullamm alanina sahip ofisin
satig dedert 2.000,000,-TL'dir. (m” satis dederi ~ 7.575,-TL)

[gilisi / Remax ABC: 0216 688 71 70

- Proje bunyesinde yer alan briit 233 m” kullanim alanina sahip ofisin satis dederi
1.450.000,-TL'dir. (m” satig dederi ~ 6.225,-TL)
igilisi / Arthur & Miller: 0216 470 86 86
Proje biinyesinde yer alan briit 161 m” kullamm alanina sahip ofisin satis dederi
1.400.000,-TL'dir, (m” satis degeri ~ 8,695,-TL)
fgilisi / Utku Emlak: 0216 417 04 94
Proje blinyesinde yer alan brit 150 m” kullamm alamna sahip ofisin satis dederi
975.000,-TL'dir. (m’ satis dederi 6.500,-TL)
tlgilisi / Eskidiji Gekmekoy: 0216 641 84 88

2. Varyap Meridian Projesi blinyesinde yer alan 3328 ada 5 parsel tzerindelki blokta yer
alan kullanim alanlar 53,70 ~ 79,35 m” arasindan dedisen toplam 117 adet ofisin
2013 yilimin ilk dokuz aymda ortalama m?’ 6.240,-TL (KDV haric) birim bedelle
satiglar gergeklesmistir,
ilgilisi / Emlak Konut GYO A.S.

3. Sarphan Finans Park Projesi blinyesinde yer alan kullanim alanlan 56,84 — 97,04 m’
arasindan dedisen toplam 21 adet ofisin 2013 yilhinin ilki dokuz ayinda ortalama m’
7.565,-TL (KDV harig) birim bedelle satiglar gergeklegmistir,
ilgilisl / Emlak Konut GYO A.5.

4. Sarphan Finans Park Projesi bunyesinde yer alan kullamm alanlar 32,09 - 164,68 m’
arasindan degisen toplam 35 adet dikkanin 2013 yilinin illke dokuz ayinda ortalama
m’ 25.795,-TL (KDV haric) birim bedelle satislan gerceklesmistir,
llgilisi / Emlak Konut GYO A5,

5. Metropol Projesi biinyesinde yer alan kullanim alanlan 52,84 — 688,86 m” arasindan
dedisen toplam 29 adet ofisin 2013 yilinin ilk dokuz aymda ortalama m?’ 6.025,-TL
(KDV harig) birim bedelle satislan gergeklesmistir,
ilgilisi / Emlak Konut GYO A.S.

6. Agaoglu My Towerland Projesi blnyesinde 2446 ada 2 parsel Gzerindeki briit
3.373,46 m” salihabilir alana sahip ticaret blogu 13.06.2013 tarihinde KDV harig
30.838.500,-TL bedelle satilmistir. (birim m” satis dederi ~ 9,140,-TL)

|
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7. 3394 ada 1 parsel Gzerinde gerkgeklestirilen Bulvar 216 Projesinin 10.06.2013
tarihinde KDV harig 158.000.000,-TL bedelle salii gergeklasmistir. Projenin satilabilir
alani 26.468,58 m*dir. Ancak bu alanin 11.955,36 m”'si 6zel kapal otoparkdir,

(m” birim satis dederi ~ 5.970,-TL)

8. Agaodlu satis ofisinden alinan bilgiye gore My Office Projesi bunyesinde yer alan ve
brit 5,086,710 m” kullanim alanina sahip 1 nolu badimsiz boliim Borusan firmasina
26 Adustos 2011 tarihinde 31.000.000,-TL + KDV bedelle satilmistir. Bu tasimmazda
onayll mimari projesinde 3.468,73 m” kullamm alanl olarak géziiksede Adaodlu satis
ofisi yetkilileri bu tasinmazin 5.086,71 m’ olarak pazarlancigini belirtmislerdir,

(m” salis dederi ~ 6.095,-TL)

- |l) |
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7. BOLUM GAYRIMENKULUN DEGERLEME SURECI

7.1  DEGERLEME YONTEMLERI

Gayrimenkullerin pazar dederinin tahmininde; emsal karsilastirma yaklasin,
gelir indirgeme ve maliyet yaklasimu yaontemleri  kullamliv,  Bu  yontemlerin
uygulanabilirligi, tahmin edilen degerin  tipine ve verilerin - kullamlabilirligine  gére
degismektedir. Pazar degeri tahminlen icin secilen her tir yaklagim pazar verileriyle
desteklenmelidir.

Emsal kargilastirma yaklasim milk fiyatlarmi pazann belirledigini kabul eder,
Pazar deqgeri de bu nedenle pazar payi icin birbirleriyle rekabet halinde olan mulklerin
pazar fiyatlan Gzerinde bir galisma gergeklestirilerek hesaplanir.

Gelir indirgeme yaklasimi'nda pazar dederi uygulamalari igin ilaili pazar bilgilerini
geligtirmelk ve analiz etmek gereklidir. Bu yontemde mulkiin gelecekle olusacak kazang
beklentilerinin  yarattigr degerin (gelir alaslan) bugunka  degerlerinin toplamina  esit
olacagimi ongarir. Gelir indirgeme, gelecekteki tahmini gelirlerin su anki dederini goz
antinde bulunduran islemleri icerir.

Maliyet yaklasimi'nda, arsa uzerindeli yatinm maliyetlerinin amortize edildikten
(herhangi bir cikar veya kazang varsa eklenmesi, asinma payinin loplam maliyetten

gikarilmasi) sonra arsa degerine eklenmesi ile gayrimenkulin degeri belirlenmektedir,

7.2 GAYRIMENKULLERIN (PROJENIN) DEGERLEMESINDE KULLANILAN
YONTEMLER
Bu calismamizdag
a. Projenin meveul durumuyla pazar dederinin tespitinde proje natamam
durumda oldugundan maliyet yaklasimi yéntemi,
b.  Projenin tamamlanmas: durumundaki pazar dederinin tespitinde ise gelir
indirgeme yontemi kullanilmistir,

Projenin tamamlanmas: durumundaki pazar degerinin tespitinde maliyet yaklagimi
yonteml kullamimarmstir, Zira; Ulkemizde badgqimsiz boliime ait arsa payr hesabinda farkl
hesaplarin kullaniimas) sebebiyle bu tir gayrimenkullerin (daire, diiklkan, ofis vs.)
degerlemesinde  malivet  yaklagimn  yontemi her  zaman gok saghkli  sonuglar
vermemelktedir,

Emsal kargilagtirma yontemi ise, gelir indirgeme yonteminde kullanilan ortalama m?
sabig degerlerinin tespitinde ve arsa dederinin pazar dederinin tespitinde kullanilmigtir,

|
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8. BOLUM PROJENIN MEVCUT DURUMUYLA DEGERININ
TESPITI

8.1 MALIYET YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu yontemde, var olan bir yapimin guniimiz ekonomik kosullarn altinda yeniden insa
edilme  maliyeti  gayrimenkultin - degerlemesi  icin baz  kabul edilir.  Yaklasimda
gayrimenkuliin degerinin arazi ve binalar olmal Gzere iki farkh fiziksel olgudan meydana
geldigi ve dnemlh bir kalan ekonomik amir beklentisine sahip oldudgu kabul edilir. Bu
nedenle gayrimenkultin degerinin fziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik acidan
demaode olmasindan dolayr zamanla azalacadr goz aniine alinir, Bir baska deyisle bu
yontemde, meveut bir gayrimenkuliin bina degerinin, higbir zaman yeniden insa etme
maliyetinden fazla olamayacadi kabul edilir.

Dedgerleme islemi; yapilacak olan gayrimenlkuliin bugtinka yeniden inga veya yerine
koyma maliyetine; meveul yapinin sahip oldugu herhangi bir gikar veya kazang varsa
eklenmesi, asinma payinin toplam maliyetten gikkarilmas) ve son olarak da arazi dederinin
clklenmesi ile yapilir. Bu anlamda maliyel yaklasumimn ana ilkesi kullamm degeri ile
agiklanabilir. Kullammm dederi ise, “hichir sahis ona karsi istele duymasa veya onun
dederini bilmese bile malin gergek bir degeri vardir® seklinde tammlanmaletadir,

Maliyet yaklasuminda, gelistirmenin amortize edilmis yeni maliyetinin arsa dederine
cklenmesi surell fle gayrimenkulin deger! belirlenmelktedir,

Maliyet yaklagimi yontemi ile projenin  pazar degerimn  lespitinde agagidali
bilesenler dikkate alimmistir:

1. Arsalarin dederi

II. Arsalar iizerindeki insai yatinmlarin mevcut durumuyla degeri

Not: Bu bilesenler, arsalar ve imnsai yatinmlann ayn ayrn satisina esas alinabilecek
degerler anlaminda olmayip taginmazin toplam degerinin olusumuna gk tutmalk
tzere verilmis fiktif bliyiklklerdir,

1.1.1. Arsalarin degeri:

Arsalarin dederimin tespitinde emsal kargilagtirma ve gelir indirgeme yontemleri
leullanilmistir.

8.1.1.1 EMSAL KARSILASTIRMA YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu yantemde arsamn bedelinin tespiti icin tasinmazin bulundudu bélge genelinde ve
yakin donemde pazara gikanlmig / satilimig benzer gayrimenkuller dikkate alinarak pazar
dederini etkileyebilecelk faktéarler cergevesinde fiyat ayarlamas) yapilmis ve konu proje
arsasi icin m= birim dederi belirlenmistir,
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Dedgerlemede;  lokasyon  bakimindan  rapor  konusu  Lasinmaczlara  emsal  teskil

edebilecek LUm arsa emsaller diklcate alinmustr,

8.1.1.1.a EMSAL ANALIZI

Rapor konusu taginmazin konumlu oldugu Bati Atasehir Bolgesi ve finans merkezi
olaralk adlandirlan bolgede benzer niteliklerdeki parsellerin son dort vil icerisinde 3,890, -
I mertebesinde satildigy belirlenmistir. Son zamanlarda bélgede yasanan gelismeler
(imar planlarimin onaylanmasi, bolgeye olan talebin artmasi vs,) neticesinde bélgede arsa
dederlerinin 5,000 10.000,-TL mertebelerine kadar gikbigr gordlmistir, Ozellikle son
donemlerde finans merkezi bolgesinde yer alan parsellerin dederlerinin - 15.000
20.000,-TL araligina yerlesmesi ve rapor konusu parselin de icerisinde yer alan bolgede
benzer niteliklerde  satilk  parselin olmamas parsellerin de  dederini olumlu yande
ctikilemektedir, Ayrnica parseller igin bir hasilat paylasimi thalesi gergeklesmis olimasi ve
parseller Gzerindeki projeler igin yasal izinlerin (yapr ruhsati vs.) alinmis olmasi da
parsellerin degerine olumlu etkisi yansitdmistir, Bu o bilgilerin isiginda rapora konu
parseller icin ayarlanmis ortalama m” birim dederi yaklasik 5.500,-TL olarak takdir
adilmisgtir,

8.1.1.1.b ULASILAN SONUCQ

Piyasa bilgileri, degerleme siireci ve emsal analizinden hareketle rapor konusu
parsellerin konumlary, biylkltklerd, fiziksel dzelliklert ve meveul {mar durumlarn diklkate
alinarak takdir olunan m’ birim ve toplam pazar dederleri asadgida tablo halinde

listelenmistir.

ADA/ YizoLcimo BIRIM Y;’:Z“A';Lg&"gff
PARSEL NO (m?) DEGERI (TL) (TL)
3331/6 6.534,41 5.500 35.940.000
3334/5 13.020,03 5.500 71.610.000
GENEL TOPLAM 107.550.000
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8.1.1.2. GELIR INDIRGEME YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu bolimde oncelikle projenin toplam pazar degeri, daha sonra ise toplam dederde
Arsa sahiplerine ve Emlak Konul GYO A5.ne ail olan toplam % 36,20 hasilal payinmn
degeri hesaplanmisglir.

Emlak Konul GYO A.S.ne ail olan toplam % 36,20 hasilat paymin dederi ayn

zamanda gelistirilmis arsa dedgeri olarak kabul edilmistir,

Projenin toplam pazar degeri

= Satis Degeri ve Satilabilir Alan :
- Satilabilir ofis ve dilkkan alanlarinm dadilimi agadidaki tabloda sunulmustur,
Satilabilir alan (m?)
Ofis 61.614
Dillclean 2.419

Degerlemede emsal olarale Agaoglu My Office Projesi, Varyap Merdian Business
Bloklar, Metropol Istanbul Projesi, Sarphan Finanspark Projeleri dikkate alinmistir,

Yakin bolgedeki benzer nitelikteki ofislerin satis dederleri 6.000 - 9,000,-TL
araliginda, dilkkanlarn ise 15,000 - 25.000,-TL araliginda oldugu goralmuostir,

Bu bilgilerin 1siginda, givenli tarafta da kalinarak  proje blinyesindeki ofislerin
ortalama m? birim dederl; 6.250,-TL, dilkkanlarn ortalama m? birim dederi olarak
17.500,-TL olarak belirlenmigtir.

- m? basina salis dederinin 2014 ve 2015 yillari icin % 7 kadair artacadi angorilmistar.,

« Satislarin Gergeklesme Orani :

2013 2014 2015
Satig gergeklesme oran Yo O Y% 60 Y 40

« Iskonto Orani Hesaplanmasi:

Gelecekle elde edilecelk nakit alkimlan belirsiz oldugu igin tahmini nakit akimlan belli
bir risk igeren bir oranla iskonto ediliv, Dederlenen varliklann risklerine badh olarak
Y% 9 - 10 arahdida nominal iskonto oranlanmin kullanilmas: malkul goriinmelktedir. Bu
tasinmazlar igin iskonto oram 9,50 olarak kabul edilimistir,

= Hasilat Paylagimi :
Parseller Gzerinde inga edilmesi planlanan proje igin arsa satisi karsiligr geliv paylasimi
sozlesmesi yapilimig olup, hasilat oram % 36,50'dir,

« Nakit Odenen Vergiler :

Flkin vergi orani O (sifir) kabul edilmistir,

23 _/
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Ulasilan deder :

Yukandaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglar ekteki Indirgenmis  Nakit
Alamlart  tablosunda  sunulan  analiz  sonucunda  projenin toplam  finansal  dederi
535.380.055,-TL (~ 535.380.000,-TL) olarak bulunmustur,

Rapor tarihi itibariyle gelistirilmis arsa degeri

Emlak Konul GYO A5.ne ait olan toplam % 36,20 hasilat paymimn dederi ayni
zamanda gelistirilmis arsa deqeri olarak Kabul edilmisgtir,

Bu kabulden hareketle gelistirilmis arsa dedgeri;

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

8.1.1.3. ARSALARIN DEGERININ TESPITI ILE ILGILI DEGERLEME UZMANI
GORUSU

Kullanilan yontemlere gore ulagilan degerler asadida tablo halinde listelenmistir,

DEGERLEME ULASILAN DEGER
YONTEMI

Emsal Karsilastirma 10/7.550.000,-TL
Gelir Indirgeme 193,810, 000,-TL

Gortlecedi Gzere her iki yontemle bulunan dederler arasinda fark olimaktachr.

Gelir indirgeme  yontemi  gelecekteki tahmini gelir kazanglanimn  giniimiizdeki
dederini - bulma iglemidir,  Bu o yintemde  kullamlan  gelecede  yonelik  tahmin ve
projeksiyonlar, guncel piyasa sartlar, beklenen lkisa vadeli arz ve lalep faktérleri ve
stirekli istikrarl bir ekonomiye dayalichr,

Ekonominin gesith nedenlerle ortaya gikabilecek olumlu ya da olumsuz faktorlere
hagll olarak degiskenlilkk arz edebilecek olmasi ve gayrimenkul rayiglerinin ise her
donemde kendi iginde daha tutarh bir denge tasichgindan hareketle nihai deger olarak
cmsal karsilastirma yontemi ile bulunan dedgerlerin alimmasi uygun garalmistir,

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

takdir olunmustur,
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8.1.2. Arsalar iizerindeki inga yatinnmlarinin degeri:

ORTAK ALAN
DAHIL
ADA / BLOKLARIN YAPI BIRIM MALIYET YAKLASIK
PARSEL TOPLAM SINIFI DEGERIT (TL TAPLAM MALLYET
NO (T4) DEGERI (TL)
KULLANIM
ALANI (m?)
3331/ 6 53.101 V- 1,040 55.225.000
3334/ 5 104.213 VA . 1.040 108.380.000
GENEL TOPLAM 163.605.000

Not: Yukandaki tabloda proje biinyesinde yer alan bloklarin yapi ruhsatlarina géare yapi
sinilflart verilimigtir, Ancak miman proje Gzerinde yapilan incelemelerinde ve onayh yapi
ruhsatlarinda A ve B Bloklann ylksekliklerinin 51,50 m'yi geclidgi gazlenmistir,. Cevre ve
Sehircilik Bakanhgi'nin 2013 yilinda yaymlamig oldugu ingaat birim maliyetleri tablosuna
gare bu bloklar V-A simifina girmektedir. Proje biinyesindeki tim bloklarimin Cevre ve
Sehircilik Bakanhgi'min 2013 yili ingaat birim maliyel tablosuna gére m” birim maliyeti
1,040, T dir,

Arsa tzerindeki projenin toplam ingaal seviyesi yaklasik % 2 mertebesindedir. Bu
bilginin igiginda  projenin . meveul  durumdaki  toplam  ingaat  maliyeti % 2 x
163.605,000,-TL = (3.272.100) 3.270.000,-TL olarak hesaplanmistir,

8.1.2.A MALIYET YONTEMI iLE ULASILAN SONUG:

Arsanin deder! .o e s 107.550.000,-TL
Ingai yatinmlann degeri ... 3.270.000,-TL olmak tizere
Projenin mevcut durumdaki pazar dederi 110.820.000,-TL'dir.
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8.1.2,B PROJENIN MEVCUT DURUM DEGERININ EMLAK KONUT GYO A.S. PAYINA
DUSEN DEGERININ HESABI:

Sozlesme geregi Emlak Konut GYO A.S.'ne ail hasilal payi % 36,20'dir. Emlak
Konut GYO A.%. milkiyetine sahip oldugu arsayr hasilat paylasimi karsihginda yukleniciye
Lahsis ederek projeyi gerqeklestirmektedir. Projeler igin sozlesme geredi her il ingaat
maliyetine yiklenici firma katlanmaktadir. Sozlesmenin Ffeshi duramunda yilllenicl firma
o ana kadar yapmig oldudgu tim ingaal maliveting hukukl yollarla Emlak Konul GYO
A.S.'den talep edebilmektedir. Bu nedenle projenin meveut durumunun Emlak Konut GYO
A5 nin payina digsen kisminim deger takdiri yapihrken giivenli tarafta kalinarak mevcut
durum degerinin Emlak Eonut GYO A.S.'nin hasilal payi orani kadar olacadi goris ve
kanaatine varilmistir. Asadida bu gérisle ilgili hesaplamalar sunulmustur.

Projenin meveut durumu degeri = 110.820.000,-TL

Projenin meveut durum dederinin Emlak Konut GYO A%, payimna digen kisminm

degeriise = (110.820,000,-TL x 0,3620) 40.116.840,-TL olarak hesaplanmistir,

Ancak bu deger, milkiyeti Emlak Konul GYO A.S.ne ail olan arsa degerinden diisiik
oldugundan projenin mevcut durum dederi igin Emlak Konut GYO A.S. payina digen
kisminin dedgeri olan 107.550.000,-TL kabul edilmistir.

9. BOLUM PROJENIN TAMAMLANMASI HALINDE PAZAR
DEGERININ TESPITI

Projenin  tamamlanmasi  halinde toplam pazar dederi raporumuzun  (8.1.1.2)
bolimunde 535.380.000,-TL olarak hesaplanmistir,




10. BOLUM TASINMAZLAR ICIN SIRKETIMIiZ
TARAFINDAN HAZIRLANMIS SON UG YIL
ICERISINDEKI GAYRIMENKUL DEGERLEME

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

Taylfun KURU / Sehir ve I3dige Plancist
Sorumlu Dederleme Uzman / SPK Lisans No: 401454

Onur KAYMAKBAYRAKTAR / Insaal Mihendisi
Sorumlu Degerleme Uzmani / SPK Lisans No: 401123

Parsellerin toplam pazar dederi ] 63.551.681,-TL

Raporu Hazirlayanlar

Not: Bolgede benzer niteliklerde satilk  parsel  bulunmamasi, parseller igin hasilat
paylasim sozlesmes| yapilmasi ve Gzerinde gergeklestirilecel projeleri igin yasal
izinlerin alinmis olmas hususlan dikkate alinarak parsellerin degerlerinde artis s6z

konusu olmustur,
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11. BOLUM SONUG

Rapor iceriginde ozelliklert belirtilen  projenin yerinde  yapilan  incelemelerinde
konumuna, blyuklagane, mimar ozelliklerine, ingaal kalitesine ve gevrede yapilan piyasa
aragtirmalarina gore Lloplam pazar dederi igin;

TL uUsD
Projenin mevcut durumuyla pazar degeri 110,820,000 52,953,000
B i et g | arasodih | 2 bds
Prlenln ey i
Konat GYO A3, payina diisen hasiiat miktars | 193:810:000 | 92.608.000

(") Rapor tarihi itibariyle; 1,-USD = 2,0928 TL dir.

Rapor konusu parseller iizerinde insaati devam eden projenin sermaye
pivasasi mevzuati hiikiimleri gergevesinde Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi
portfoyiinde “proje” olarak bulunmasinda bir salkinca olmadigr gériis ve
kanaatindeyiz.

ishu rapor Gc¢ orijinal halinde dizenlenmistir.
Bilgilerinize sunulur, 23 Aralik 2013
(Ekspertiz tarihi: 18 Aralik 2013)

Savgilarimizla, .
P
S
/{/ £
Onur KAYMAKBAYRAKTAR Mehmel AYIKDIR
[ngsaal Mihendisi Harita Mahendisi
Sorumlu Dederleme Uzmani SPK Lisansh Dederleme Uzmani

Eki:

INA tablosu

Uydu gortntigleri

Takyidat yazisi

[mar durumu yazisi ve yapi ruhsatlan

Yapi denetimine iliskin yazismalar

Folodgraflar

Raporu hazirlayanlan tamtict bilgiler ve SPE lisans belgesi drnekleri
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