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DEGERLEME RAPORU OZETi

Degerlemeyi Talep Eden : Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortaklidi A.S.
Kurum/Kisi
Raporu Hazirlayan Kurum . Nova Tasinmaz Dederleme ve Danigmaniik A.S.
Talep / S8zlesme Tarihi : 02 Ekim 2017 - 043
Degerlenen Miilkiyet Haklari . Tam miilkiyet
Ekspertiz Tarihi . 10 Ekim 2017
Rapor Tarihi . 16 Ekim 2017
Miisteri / Rapor No . 2017/6185
Emlak Konut Resmi Kurum Binasi,
Dedgerleme Konusu . Barbaros Mahallesi, Mor Siimbiil Sokak,
Gayrimenkullerin Adresi " No:7/1-2, A ve B Bloklar

Atagehir / ISTANBUL
Istanbul 1li, Atasehir ligesi, Kugiikbakkalkdy

Tapu Bilgileri Ozeti i Mahallesi, 3331 ada, 5 no'lu parsel {izerindeki A ve B
Blokta yer alan 2 adet bagimsiz bélum
Sahibi : Emlak Konut Gayrimenku! Yatinm Ortakhd: A.S.

"Resmi Kurum Alant”

Emsal (E): 1,00 ve Hpax: Serbest

Bu rapor, yukarida adresi belirtilen projenin mevcut
durumuyla pazar dederinin ve tamamlanmasi
durumundaki pazar dederlerinin tespitine yonelik
Raporun Konusu . olarak hazirlanmistir. Ayrica miisterinin talebi
dogrultusunda proje bunyesindeki A ve B Bloklarin
pazar dederleri bilgi amach olarak rapor ekinde
sunulmustur.

imar Durumu

GAYRIMENKUL (PROJE) iCiN TAKDIR EDILEN TOPLAM DEGERLER (KDV Haric)
Projenin mevcut durumuyla pazar degeri 195.890.000,-TL
Projenin tamamlanmasi durumundaki toplam pazar degeri 198.675.000,-TL
RAPORU HAZIRLAYANLAR
Sorumlu Degerleme Uzmami SPK Lisansh Degerleme Uzmani
Onur KAYMAKBAYRAKTAR Taskin PUYAN
(SPK Lisans Belge No: 401123) (SPK Lisans Belge No: 405206)

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri VIII, No: 35 sayili “Sermaye Piyasasi Mevzuat
Cercevesinde Dederleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina
lliskin Esaslar Hakkinda Teblig” hiktmleri, Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayil kararinda yer
alan “Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” ile yine Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayill “Sermaye Piyasasinda Dederleme Standartlan
Hakkinda Tebli§”i dogrultusunda Uluslararasi Dederleme Standartlari kapsaminda hazirlanmigtir
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1. BOLOM SIRKETI VE MOUSTERIYI TANITICI
BILGILER

1.1 SIRKETI TANITICI BiLGiLER

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

SIRKETIN ADRESI : Icerenkdy Mahallesi, Prof. Dr. Necmettin Erbakan

Caddesi, Kayigdag) Is Merkezi, No: 91, Kat: 3
Atasehir / ISTANBUL

TELEFON NO ! +90 (216) 455 36 69

FAALIYET KONUSU ¢ Ylrirlikteki mevzuat gercevesinde her tiirtd resmi
ve Ozel, gercek ve tiizel kisi ve kurulusiara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve

gayrimenkule dayalh hak wve faydalar ile
menkullerin  yerinde tespiti ve degeriemesini
yapmak, dederlerini tespit etmeye ydnelik tim
raporlan  diizenlemek, analiz ve (fizibilite
galismalann sunmak ve problemli durumlarda
géris raporu vermektir.

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

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

Not-1: Sirket, 29 Temmuz 2011 tarihi itibariyle Bagbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
(SPK) “Gayrimenkul Degerleme $irketleri Listesi'ne alinmistir.

Not-2: Sirkete, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu'nun (BDDK) 28.06.2012 tarih ve
4821 no'lu karar ile defjerleme hizmeti yetkisi verilmigtir.

1.2 MUSTERIYI TANITICI BiLGIiLER

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

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

TELEFON NO 1 0(216) 579 1515

ODENMIS SERMAYESI : 3.800.000,-TL

HALKA ACIKLIK ORANI : % 50,66

FAALIYET KONUSU ! Sermaye Piyasasl Kurulu’nun, gayrimenkul yatirnm

ortakliklarina iliskin diizenlemelerinde yazili amag
ve konularla Istigal etmek ve esas olarak
gayrimenkullere, gayrimenkullere dayali sermaye
piyasas! aracglarina, gayrimenkul projelerine ve
gayrimenkullere dayah haklara yatinrm yapmak
iizere ve kayrth sermayeli olarak kurulmus halka
acik anonim ortakhktir.

PORTFOYUNDE YER ALAN

GAYRIMENKULLER Turkive'nin gesitli bélgelerinde yer alan muhtelif

gayrimenkuller
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2. BOLUM DEGER TANIMI, GECERLiLIK KOSULLAR VE
UYGUNLUK BEYANI

2.1 DEGER TANIMI VE GECERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, miisterinin talebi (zerine yukarida adresi belirtilen Emlak Konut GYO A.S.
portféyiinde yer alan projenin mevcut durumuyla ve tamamlanmasi durumundaki
bugiinkll pazar dederlerinin tespitine yonelik olarak hazirlanmigtir. Ayrica misterinin
istedi dodruitusunda proje blinyesinde yer alan A ve B Bloktaki badimsiz bélimlerin
bugiinkii pazar deferleri ile A Blok'un kira dederi de bilgi amagh rapor ekinde
sunulmustur.

Pazar

Pazar, mal ve hizmetlerin bir fiyat mekanizmasi vasitasiyla aliclar ve saticilar
arasinda alinip satildi§i ortamdir. Pazar kavrami, mal veya hizmetlerin alicilar ve saticilar
arasinda faaliyetleri lizerinde mesnetsiz bir kisitlama olmaksizin alinip satilabildigini ifade
eder. Taraflardan her biri arz talep iliskisi ve fiyati belirleyen diger etkenler ile birlikte mal
veya hizmetlerin, kendi durumu kapsaminda olusan géreceli faydasina ve bireysel ihtiyag
ve istegine gdre tepki verecektir.

Uluslararasi Dederleme Standartlarinda kullaniddidi haliyle pazar, dederlenen
varligin veya ylkimliligin dederleme tarihi itibariyla serbest bir sekilde el dedistirdigi
ve giincel sahibi de dahil olmak {izere bu pazardaki katiimcilarin gogdunlugunun serbest
olarak erisebildikleri bir pazar anlamina gelmektedir.

Pazarlar, cesitli piyasa aksakliklan nedeniyle, arz ve talep arasinda siirekli bir
dengenin kuruldudu miikemmellikte nadiren islemektedir. Pazardaki yaygin aksakliklar
arasinda arz dengesizli§i, talepte ani dislis ve yilikselisler veya pazar katilimcilan
arasindaki asimetrik bilgilendirme goraliir. Pazar katihmcilan bu aksakliklara tepki
verdiklerinden, bir pazar belirli bir zamanda dengesizlije neden olan herhangi bir
dedisime karsi kendini uyarlayabilir. Pazardaki en olasi fiyati tahmin etmeyi hedefleyen
bir dederleme, pazardaki dengenin yeniden kurulacag: varsayimina dayanan dizeltiimig
veya uyarlanmis fiyattan ziyade, dederieme tarihi itibanyla ilgili pazardaki kosullarn
yansitmalicir,

Pazar dederi:

Pazar dederi, bir varlk veya yikumliligin, uygun pazarlama faaliyetleri
sonucunda, istekli bir satici ve istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir
sekilde ve zorlama
altinda kaimaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile dederleme tarihi itibariyla el
degistirmesinde kullanilacak tahmini tutardir.

Bu degerleme calismasinda asagidaki hususlarin gegerliligi varsayilmaktadir.
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Analiz edilen gayrimenkullerin tiir ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi
peginen kabul edilmigtir.

- Alici ve satici makul ve mantikh hareket etmektedirler.
Taraflar gayrimenkuller ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine
azami fayday saglayacak sekilde hareket etmektedirler.

- Gayrimenkullerin satisi igin makul bir siire taninmigtir.

- Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapiimaktadir.

- Gayrimenkullerin ahm - satim iglemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa
faiz oranlan Uzerinden gergeklestiriimektedir.
Gayrimenkulin makul gartlarda elde edilebilecek en olasi degeri takdir
edilmektedir.

- Takdir edilen pazar dederi dejerleme tarihi itibariyle belilenmis olup dederleme
tarihine 6zgidiir.

isbu degerleme raporundaki defer esasi, serbest ve agik bir pazarda yapilabilecek

varsayimsal bir el dedistirme iglemindeki en olasi fiyati belirlemektir.

2.2 MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor, Emlak Konut GYO A.S.'nin talebine istinaden sirket portféylinde bulunan
projenin mevcut durumu ve tamamlanmasi durumundaki Tirk Lirasi cinsinden pazar
dederlerinin tespitine yénelik olarak Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri VIII, No: 35 sayili
“Sermaye Pjyasasi Mevzuati Cergevesinde Dederleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu
Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalanna Iligkin Esaslar Hakkinda Teblig” hiklmleri,
Kurul’'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayill kararinda yer alan “Degerleme Raporlarinda
Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” ile yine Sermaye Piyasasi Kurulu‘'nun 01.02.2017
tarih Seri I1I-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda Dederleme Standartlari Hakkinda Teblig"i
dogrultusunda Uluslararasi Degerleme Standartlari kapsaminda hazirlanmigtir. isbu
deferleme raporu amacina uygun olarak hazirlanmis olup bagka amagla kullanilamaz.

Miisteri tarafindan tarafimiza getirilen herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir.
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2.3 UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglarimiz dogruitusunda asadidaki hususlan teyit ederiz:

- Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tiim bilgiler c¢ergevesinde
dogrudur.

Raporda belirtilen analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve
kosullarla kistth olup kigisel, tarafsiz ve dnyargisiz profesyonel analiz, fikir ve
sonuglardan olugsmaktadir.

Degerleme konusunu olusturan miilklerle ilgili olarak glincel veya gelecege
déniik hicbir ilgimiz yoktur. Bu isin igindeki taraflara karsi herhangi kigisel bir
gikanimiz veya 6n yargimiz bulunmamaktadir,

~ Degerleme calismasini gergeklestiren kisiler ve kurulusumuzun taraflara karg
herhangi kisisel bir ¢cikarimiz veya on yargisi bulunmamakta olup ¢alismalar
tarafsiz olarak yapilmaktadir.

- Bu gérevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldigimiz Gcret, migterinin amaci
lehine sonuglanacak bir yone veya dnceden saptanmig sonuglarin gelistiriimesi
ve bildirilmesine veya bu dederlemenin tasarlanan kullamimiyla dogrudan ilgili
sonraki bir olayin meydana gelmesine bagh degildir.

Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gergeklestirilmistir.

- Raporlama agamasinda gérev alanlar mesleki editim sartlarina sahiptir.

- Bu raporun konusu olan miilkler sahsen incelenmistir. Dederleme galismasinda
gorev alanlarin degerlemesi yapilan miilklerin yeri ve tiiri konusunda daha
dnceden deneyimi bulunmaktadir.

Raporda belirtilen kigiler haricinde hig kimse bu raporun hazirlanmasinda

mesleki bir yardimda bulunmamigtir.
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3. BOLUM GAYRIMENKULLERIN HUKUKI TANIMI VE
RESMI KURUMLARDA YAPILAN
INCELEMELER

Tapu, plan, proje, ruhsat, sema vb. dokiimaniar,

3.1 GAYRIMENKULLERIN MULKIYET DURUMU

SAHIBI i | Emlak Konut GYO A.S.

iLi * | istanbul

ILCESt ! | Atagehir

MAHALLESI * | Kuglikbakkalkoy

PAFTA NO | G22A02B2B

ADA NO 13331

PARSEL NO ‘|5

YUzZOLCUMD :{11.528,07 m2

:?.?Ef?éRIMENKUL i | Arsa, (B) Blok 12 Katli Betonarme Bina (*)
:?‘Eégséliz Ll Resmi Kurum (Ofis-Isyeri) | Resmi Kurum (Ofis-Isyeri)
BLOK NO TA B

KAT NO Zemin Zemin
BAGIMSIZ BOLUM NO 1 1

ARSA PAY] | 80542/267962 1874207267962
YEVMIYE NO ‘| 24978 24978

ciLT NO ‘| 527 527

SAYFA NO | 52109 52110

TAPU TARIHI 121.12.2015 21.12.2015

(*) Parsel iizerinde insa edilmekte olan projede kat irtifaki kurulmus olup, B Blok igin
kat miilkiyetine gegilmis ancak A Blok igin heniiz gegilmemistir.

3.2 iILGILi TAPU siciL MUDURLUGU’NDE YAPILAN INCELEMELER

Degerlemesi yapilan gayrimenkuller ile ilgili herhangi bir takyidat (devredilebilmesine iliskin bir
sinirlama) olup olmadifi hakkinda bilgi, varsa sbz konusu gayrimenkuliin gayrimenkul yatirim
ortakhgi portfdyiine alinmasina sermaye plyasas mevzuati hiikiimleri cercevesinde engel teskil edip
etmedidi hakkindaki goriis,

Tapu kayit sisteminden temin edilen takyidath tapu kayit belgesine gére rapor
konusu taginmazin tapu kayitlarn Gzerinde herhangi bir kisitlayici serh, haciz veya ipotek
bulunmamakta olup, asagidaki not bulunmaktadir.

Beyanlar baéllimii:
e 14,12.2015 tarihli Yonetim Plani. (21.12.2015 tarih ve 24978 yevmiye no ile)
7
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Tasinmazlar tapudaki nitelijine gore arsa (A blok) ve 12 katli betonarme bina (B
blok) kath vasfindadir, fiili kullanim sekli ise de tapudaki niteliginden farkh olarak heniiz
proje nitelidindedir. Parsel lizerinde insa edilen projenin yasal izinleri alinmis ve insaat
isleri biylk dlglide tamamlanmistir. B Blok igin yap! kullanma izin belgesi alinmis ve fiili
niteligi dedismistir. Ancak A Blok icin heniiz alinmams olup, dolayisi ile tapudaki fiili
niteligi de heniiz degismemistir. Halihazirda portféyde de proje olarak bulunmasinda bir
sakinca yoktur.

Rapor konusu tasinmazlarin tapu incelemesi itibariyle sermaye piyasasi
mevzuati hiikiimleri ¢ergevesinde gayrimenkul yatirim ortakligi portféyiinde
“proje” olarak bulunmalarinda herhangi bir sakinca olmayacag goriis ve
kanaatindeyiz.

3.3 ILGILI BELEDIYE'DE YAPILAN INCELEMELER

Dederlemesi yapilan projeler lle ilgili olarak, 29/6/2001 tarih ve 4708 sayili Yapt Denetimi Hakkinda
Kanun uyarinca denetim yapan yapi denetim kurulusu (ticaret unvani, adresi vb.) ve dederlemesi
vapilan gayrimenkul ile ilgili olarak gergeklestirdigi denetimler hakkinda bilgi

Dederlernesi yapiian projelerin ilgili mevzuat uyarinca gerekli tim izinferinin ahmip ahnmadid,
projesinin hazir ve onaylanmis, insaata baslanmasi icin yasal gereklili§i olan tiim belgelerinin tam
ve dodgru ofarak mevcut olup olmadidi hakiinda bilgi ve projenin gayrimenkul yatinm ortaklid
portfoyiine alinmasina sermaye piyasast mevzuati hilkiimleri cercevesinde bir engel olup olmadidi
hakkindaki gériis,

Eger belirfi bir projeye istinaden dederieme yapiiyorsa, projeye iliskin detayl bilgi ve planiarin ve
sbz konusu dederin tamamen mevcut projeye iliskin olduguna ve farkli bir projenin uygulanmasi
durumunda bulunacak deferin farkh olabilecedine iliskin z2gikiama.

Atagehir Belediyesi Imar Midariigi'nde yapilan incelemelerde rapor konusu
parselin 14.08.2009, 02.10.2009, 21.04.2010 onay tarihli Atagehir Toplu Konut Alani Bati
Bélgesi 1/1000 dlgekli Uygulama Iimar Plam paftasinda “Resmi Kurum Alam” olarak
gosterilen alan igerisinde kaldig 6grenilmistir.

Plan notlarina gore yapilasma sartlari asagidaki gibidir:

« Emsal (E): 1,00
¢ Huaxt Serbest

(*) Emsal (E): Yapinin inga edilen tiim kat alanlaninin toplaminin imar parseli alanina oranin
ifade etmektedir. Bu hesaba dahil edilmeyen kullanimlar ise;
a) Taban alanina dahil edilmeyen kullanimlar,
b) Son katin Gzerindeki ortak alan teras catilar ve ¢ati bahceleri,
c) Ustl sékuliir-takilir hafif malzeme ile kenarlan riizgér kesici cam panellerle kapatilimis
olsa dahi acik oturma yerleri,
¢) Bu Yonetmelikte dngérilen asgari sayida her bir kapici dairesinin 75 m2'si,
d) Atrium ve galeri bosluklari,
e) Konutlarin zemin wveya bodrum Kkatlarinda, ortak alan nitelifindeki mescit ve
miigtemilatin 100 m?'si,
f) Konut digi kullanimlarda, ortak alan nitelifindeki mescit ve miisternilatin 200 m?'si,
g) Bina igin gerekli minimum siginak alani,
g)Ticari amag igermeyen, bodrum veya zemin kattaki ortak alan nitelidindeki gocuk oyun
alanlarinin ve gocuk bakim Unitelerinin toplam 75 m2’si,
h) Ticari amaci olmayan ve yapi icin hesaplanan en az otopark ataninin iki katini gegmeyen
bodrum katlarda yapilanlar ile tamamen gémiilii olan ve ortak alan nitelifinde olan otopark
alanlari,
1) Yapi yilksekligi 60.50 metreden fazla olan binalar ile &zellifi geredi tesisat kat
olusturulmasi zorunlu binalarda sadece tesisat igin olusturulan tesisat katlari,
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3.3.1 Atasgehir Belediyesi ima_r Midiirliigii Argivinde Tasinmaza Ait Arsiv
Dosyasi Uzerinde Yapilan Incelemeler:

Atasehir Belediyesi Imar Mudurligi argivinde yapilan incelemelerde rapor konusu
proje icin alinmig yeni yapi ruhsatlan asagidaki tabloda sunuimustur.

RUHSAT TARIHI VE | VERILIS | BLOK YAPI KAT INSAAT ALANI
NO’SU NEDENI NO SINIFI | ADEDi (m?) -
21.12.2012 - 12/32 Yeni Yapi A IV-A 10 23.983,00
21.12,2012 - 12/32-1 | Yeni Yap! B IV-A 12 25,788,00
TOPLAM 49.771,00

Atasehir Belediyesi imar Midirligl argivinde yapilan incelemelerde rapor konusu
proje bloklari 2014 yili iginde alinmis tadilat ruhsatlan agagidaki tabloda sunulmustur.

RUHSAT TARIHI VE | VERILI$ | BLOK | YAPI KAT | INSAAT ALANI
NO’SU NEDENI NO SINIFI | ADEDi (m?)
30.10.2014 - 10/39 Tadilat A IV-A 10 23.983,00
30.10.2014 - 10/39-1 |  Tadilat B IV-A 12 25.788,00
TOPLAM 49.771,00

Atasehir Belediyesi Imar Midirligi arsivinde yapilan incelemelerde rapor konhusu
proje blokiari 2016 yihi iginde isim degisikligi nedeniyle alinmig ruhsatlar asadidaki tabloda

sunulmustur,

RUHSAT TARIHI VE | VERILI§ | BLOK YAPI KAT | INSAAT ALANI
NO’SU NEDENI NO SINIFI ADEDI (m?)
Isim
04.03.2016 - 3/12 dedisiklig A IV-A 10 23.983,00
isim
04.03.2016 - 3/12-1 dedisikligi B IvV-A 12 25.788,00
TOPLAM 49.771,00

Proje biinyesinde yer alan sadece B biok igin 2016 yili icerisinde agagida belirtilen
yap! kullanma izin belgesi alinmigtir.

RUHSAT TARIHI VERiLIS | BLOK | YAPI KAT | INSAAT ALANI
VE NO'SU NEDENI NO SINIFI | ADEDI (m?)
09.09.2016 - 16/310 | Iskén Belgesi| B IV-A 12 25.788,00
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3.3.2 Yapi Denetime iliskin Bilgiler

Ruhsat tarihi itibariyle; Emlak Konut GYO A.S., gerek kendi mevzuatina, gerekse
Kamu Ihale Kurumu ile Yiiksek Denetleme Kurulu'na gére kamu kurumudur. T.C.
Bayindiriik ve Iskdn Bakanhigi Teknik Arastirma ve Uygulama Genel Midiirligi tarafindan
yazilmis olan 19.01.2004 tarih ve 669 saylll vaziya gdre Emlak Konut GYO A.S.
tarafindan yaptirilacak yapilarin fenni mesuliyeti; 3194 sayili Imar Kanunun 26. Maddesi
uyarinca kurulusun kendisince ve/veya kurulusta gérevli meslek adamlannca ayn ayn
ustlenilecektir.

3.3.3 Mevzuat Uyarinca Aiinmasi Gereken Izin ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz
Olarak Mevcut Olup Olmadigi Hakkinda Gériis

Ilgili mevzuat uyarinca parsel izerinde gerceklestirilen projenin gerekli tiim izinleri

alinmis olup proje igin yasal gerekliliji olan tiim belgeleri tam ve dogru olarak mevcuttur.

Rapor konusu tasinmazlarin imar durumu itibariyle sermaye mevzuati
hiikiimleri cercevesinde gayrimenkul yatirim ortakhgr portfoyiinde “proje”
olarak bulunmasinda herhangi bir sakinca olmayacadr goriis ve kanaatindeyiz.

3.4 TASINMAZLARIN SON UG YILLIK DONEMDE MULKIYET VE HUKUKI
DURUMUNDAKI DEGiSIKLIKLER

Dederlemesi yapilan gayrimenkul ile ilgili varsa son g yihk dénemde gergeklesen ahm satim
islemlerine ve gayrimenkuliin hukuki durumunda meydana gelen degisikliklere (imar planinda
meydana gelen dedisiklikier, kamulagtirma islemleri vb.) iliskin bilgi,

3.4.1 Tapu Sicil Miidiirliigii incelemesi

Atasehir Tapu Sicil Miidirligii'nde yapilan incelemelerde rapor konusu taginmazlarin
son g yil igerisinde miilkiyetinde herhangi bir degisiklik olmadidi tespit edilmis olup, en
son parsel lizerindeki proje icin 21.12.2015 tarihinde kat irtifaki tesis edilmistir.

3.4.2 Belediye Incelemesi

Atagehir Belediyesi Imar Midiirlidi’'nde yapilan incelemelerde rapor konusu
taginmazlarin yer aldigi proje parselinin son (¢ yil icerisinde herhangi bir degisiklik
bulunmadigi tespit edilmistir.
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4. BOLUM GAYRIMENKULLERIN CEVRESEL VE
FizIKI BILGILERI

4.1 GAYRIMENKULLERIN CEVRE VE KONUMU

Dederlemeye konu tasinmazlar; Istanbul Ili, Atagehir ilgesi, Barbaros Mahallesi, Mor
Simbiil Sokak Uzerinde olan 3331 ada 5 no’lu parsel tzerinde gergeklestirilen Emlak
Konut GYO A.S. Resmi Kurum Binasi btinyesindeki A ve B bloklarda yer alan 2 adet
bagimsiz béliimdiir,

Taginmazlara ulasim, TEM Otoyolu Atasehir Sapagi'ndan cikildiktan sonra bdlgede
ana arter nitelijindeki Halk Caddesi ve devaminda Ihlamur Bulvan ile kuzeydodu
yoninde giderken sol tarafta yer alan Ardig Sokada girilir, yaklastk 500 m devam
edildikten sonra Atasehir Belediyesi Binasi gegildikten hemen sonra sad kol (izerinde
baglayan Mor Siimbill Sokak'a girmek suretiyle projeye ulasim sadlanmaktadir.

Rapora konu tasinmaziarin konumlu oldudu projenin insaati biliyiik &icliide
tamamianmis olup, A Biok igerisinde ince iscilikler yapilmaktadir. B Blok Emlak Konut
GYO A.S. tarafindan hizmet binasi olarak kullamimakta olup projenin genel insaat
seviyesi yaklasik % 98 mertebelerindedir.

Bolgede; Uphill Court Projesi, Kent Plus Projesi, Agaodlu My World Projesi, Deluxia
Projesi, Eviipodlu Kresi, Varyap firmasina ait Meridian Projesi ve Fenerbahge Spor
Klubii'ne ait spor kompleksi yer almaktadir.

Proje TEM Otoyolu’na 750 m, Atasehir Belediyesi‘ne yaklagik 150 m, Trio Hillside
Tesisleri'ne 1,5 km, Atagehir Merkeze 1,5 km, D100 (E-5) Karayolu'na 3 km, FSM
Képriisii'ne ise yaklasik 16 km mesafede yer almaktadir.

Bélge, Atasehir Belediyesi sinirlari icerisinde yer almakta olup tamamlanmis

altyapiya sahiptir.
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4.2 RESMI KURUM BiINASI PROJESI HAKKINDAKI GENEL BILGILER

o Degerlemeye konu 3331 ada 5 no'lu proje parseli 11.528,07 m? yiizéicimiine sahiptir.

o Parselin Mor Simbiil Sokak’a (Water Garden AVM cephesine) yaklagik 180 m cephesi
bulunmaktadir.

o Parsel hafif egimli bir topografik yapida olup, dikdértgene benzer formdadir.

o Proje kapsaminda parsel iizerinde A ve B Bloklar bulunmaktadir.

o A Blok hali hazirda bos halde olup, icerisinde ince isgilikler yapilmaktadir. B Blok Emlak
Konut GYQ A.S. tarafinda resmi kurum ve hizmet binasi olarak projelendirilmigtir.

o B Blok igin yapi kullanma izin belgesi alinmis olup, halihazirda projenin genel ingaat
seviyesi yaklasik % 98 mertebesindedir.

o A blok; 4 bodrum, zemin, 5 normal kat olmak lizere 10 katl olarak, B Blok; 4 bodrum,
zemin, 7 normal kat olmak (izere 12 kath olarak inga edilmistir.

o Badimsiz bélimlerin alanlarinin genel &zellikleri agagida ana baglklar altinda tablo
halinde sunulmusgtur.

- Bagimsiz béliimlerin tadilat ruhsatlarina istinaden blokiara gére dagilimi:

BLOK NO KAT ADEDE | B.B. SAYISI TOPLE i("g;;“ ALANI
A 2 . 23.983,00
5 = . 25.788,00
TOPLAM _ 2 49.771,00

- Bagimsiz béliimlerin bloklara gore toplam satilabilir alan dagihmi:

| = Sy TOPLAM SATILABILIR
BLOK NO KULLANIM NITELIGI B.B. SAYISI ALAN (mz)
- 1 11.931,93
B Resmi kurum binasi 1 15.833,80
TOPLAM 2 27.765,73

o Bloklarda i1sinma dodalgaz yakithdir. Elektrik, su, kanalizasyon sistemleri sebeke
Uzerindedir.

o Halihazirda projenin genel insaati biiylik dlgiide tamamlanmis olup, sadece A Blok'ta
ince Iggllikler yapiimaktadir.

o Tasinmazlann i¢ mekan &zellikleri benzerdir. Ofis hacimlerinde zeminler parke kapli,
duvar ve tavanlar saten boyalidir. Diger hacimlerde mermer kaplidir. Duvarlar WC'ler
harig ithal boyali, WC'de ise seramik kaphdir. I¢ kapilar ahsap panel, dis kapi geliktir.
Pencereler alliminyum dogramadir. Pencereler aliminyum mamul ve ¢ift camhdir. Bina

dis cephesi komple cam giydirme olup, asansdérleri faaldir.
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4.3 DEGERLEME ISLEMINI OLUMSUZ YONDE ETKILEYEN VEYA
SINIRLAYAN FAKTORLER

Degerleme islemini olumsuz yonde etkileyen veya sinirlayan herhangi bir faktor

bulunmamaktadr.

4.4 EN VERIMLI VE EN 1Yi KULLANIM ANALIZI

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayili “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlarnn Hakkinda Teblig”i dodrultusunda Uluslararasi
Dederleme Standartlar’na gére en verimli ve en iyi kullammin tanimi “Bir varligin
potansiyelinin yasal olarak izin verilen ve finansal olarak karl olan en yiiksek diizeyde
kullanimidir. En verimli ve en iyi kullanim, bir variigin mevcut kullaniminin devami ya da
alternatif baska bir kullanim olabilir. Bu, bir pazar katihmcisinin varlik igin teklif edecedgi
fiyati hesaplarken varlik igin planladigi kullanima gore belirlenir.” geklindedir.

Bu tanimdan hareketle rapor konusu projenin konumu, fiziksel 6&zellikleri,
buyiikligl, mevcut imar durumu ve yasal izinleri dikkate alindifinda en verimli kullanim
secenedinin imar planinda beliitilmis, “mevcut kullamim sekli de olan pioje” olacadi

goriis ve kanaatindeyiz.
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5. BOLUM PAZAR BILGILERINE ILISKIN ANALIZLER

5.1 TURKIYE’'DE YASANAN EKONOMIK KOSULLAR VE GAYRIMENKUL
PIYASASININ ANALIZI

Tirkiye ekonomisinde yasanan 2001 krizi Glkemiz igin dénim noktas! olmustur.
Yillar boyunca devam eden yiiksek enflasyon, yitksek faiz ve kamu borglar gibi yapisal
sorunlar (lkeyi bilyiik bir krize siriiklemistir. Kriz sonrasi yapilan yasal dizenlemeler
(6zellikle bankacilik konusunda) ve idari tedbirlerle iilkemiz bir toparlanma siirecine
girmistir.

2001 krizi sirasinda hazine % 140’lar mertebesinde borglanirken, 2003 yilinda sonra
faizler hizlt bir diisiis trendine girmeye baglamustir. Faizler 2013 wii Mayis ayinda
Cumbhuriyet tarihinin en diiglik seviyesi olan % 4,99 gérilmistiir. Bu tarihten itibaren
dinyadaki klresel ekonomik gelismeler neticesinde, &zellikle FED'in yaptidi parasal
genislemenin sonlanacadi beklentisi, Darbe girisimi ve diger jeopolitik risklerle beraber
faizler artis egilimine girmistir. 2015 yili sonu ve 2016 yilinin itk geyredinde faiz oranlari
% 11 mertebelerine kadar gikmigtir. 15 Temmuz'da yasanan darbe girisimi sonrasi alinan
dénlemler ve iyilesen risk algisi ile Haziran 2016 da faizle %8,75’e gerilemigtir. Aralik 2016
itibariyle faiz oranlari % 9 mertebelerinde seyretmesine karsin Agustos 2017 itibariyle %
11,5'lar mertebelerine kadar gikmigtir.

i
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5.1.1 Tiirkiye Biiyiime Verileri ve Yillara Gore Enflasyon Oranlari

Uke ekonomisi 2001 krizine kadar 4 vyl boyunca (st (ste biydme
kaydedememistir. 2002-2008 vyillari arasinda ise st (ste pozitif bllyime sadlanmigtir.
2008 yilinda diinyadaki genel ekonomik kriz sebebiyfe llkemizde de 2009 yilinda pozitif
biilyiime olmus ancak daha sonraki yillar tekrardan pozitif biylimeler saglanmigtir. TUIK
tarafindan acgiklanan 2016 yili birinci ¢eyrek biliyiime verileri ise piyasa beklentilerinin
(sabit fiyatlarla GSYH %4,7 artmistir) icerisinde gerceklesmis olup, ikinci geyrekte de bir
dnceki déneme gére GSYH %3,1 artmustir. 2016 yilinin Uglincii geyredinde bir dnceki yihn
ayni ceyredine gére % 1,8 azalma olmustur. Bilylime oranlarinin tim diinyada duistiigi
ve beklentilerin altinda gergeklestigi ortamda Tiirkiye Ekonomisinde bilyime oranlan
azda olsa devam edecedi yéniinde beklentiler bulunmaktadir. Tirkiye 2016 biiylimesi %
2,9 gelmis olup 2017 yili iginse yaklasik % 5'lik bir bliyiime hizi éngérmektedir.

Torkiye Yillk Buyme Oranlar (GSYH)
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Adustos 2017 tarihinde acgiklanan enflasyon verilerine gore; 2017 yili Temmuz ayinda
ortalama enflasyon % 9,8 olarak gergeklesmigtir.

Tockiye'de Ortaloma Enfiasyon (G6)
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5.1.2 Tirkiye Insaat Sektorii Verileri

insaatin GSYH lginde Pay1 %
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2016 yili ikinci geyregindeki hizh ylikselis gerek 6zel gerekse kamu sektériiniin yatirimiari
ile talep canlanmasina badh olarak gergeklesmistir.2016 yili 3. geyreginden sonra ise
sektér ic gelismelerden kaynakh belirsizlik siirecine girmis olmasina ragmen belli bir
edilim icinde dengeyl bulmugtur. 2107 yil 1. geyreginde igin ingaat sektdrinin aldig pay
2016 yilina gore bir miktar azalmistir. Bu oranin yil sonuna dogru 2016 yilim yakalamasi
beklenmektedir,
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Insaat Sektdrii Bilyiime Oranlari

insaat Sektorii Bliyime Hizi %
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Ulkemiz icin ingaat sektdriiniin ¢ok biyitk bir kismini konut ve buna bagl yapilar
almaktadir. TUIK verilerine gére 2014 yilinda 2013 yilina gére ingaat sektérli biylime hizi
% 14,6 olarak gergeklesmistir. 2015 yilinda ise bu oran % 6,5 olmustur. ingaat sektéri
verileri incelendiginde 2014 yili GSYH'In % 4,6k kismi iken 2015 yilinda bu oran % 4,5
olmustur. Her ne kadar GSYH'tn oraninda kiigiik de olsa bir diisiis olsa da 2015 yih satilan
konut sayisi rekor kirarak 1.289.320 adet olmustur. 2016 yilinda ise bu sayida da
astlarak konut satis rakam: ise 1.341.453 adedi bulmustur.
Tarkive genelinde konut satigslani 2017 Temmuz ayinda bir dnceki yilin aynt ayina gore
% 8,16 oraninda artarak 770.232 oldu. Konut satiglannda, istanbul 132.439 konut satigi
ile en yiiksek paya sahip oldu. Satis sayilanina gére Istanbul’u, 84.788 konut satisi ile
Ankara, 46.848 konut satisi ile Izmir izledi. Konut satis sayisinin disgiik oldugu iller
sirasiyla 51 konut ile Hakkari, 78 konut ile Ardahan ve 276 konut ile Sirnak oldu.
Belediyeler tarafindan yapi ruhsati verilen tasinmazlarin 2016 yilinda bir énceki yila
gbre, bina sayisi % 5,5 ylzdlgimi % 7 dederi % 15,4 daire sayisi ise % 10,6 oraninda

artmistir. (Kaynak: TUIK)
Yopi Ruhsatlan Aynntion (2014-2016 Yillon}

Yapi rubsal, Ocak - Arabk 2014-2016

Br oncexi via gore

hi: defysim oran [58)
Goslorgelar 2018 2045 - 014 - 2015 2045
Bma zayim 131848 124952 130841 55 10§
Yuzclgumu {rmé) 292321 341 180 472 501 220 653 29 3 146
Daoger (TL} 184172 960 675 159 57€ 743 337 176 001 925 49 164 23
Dare says €66 119 8N 760 1031 754 0.5 -136

IryYap: @n istatistiden 2014 ve 2015 witan verden revize egimigtr
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2016 yilinin ilk yansinda ise maliyetler makul diclide seyrederken 3. geyrek itibari
ile yasanan darbe girisimi, artan jeopolitik riskler gibi unsurlarin etkisi ile déviz kurlarinda
yasanan artis girdi maliyetlerini clumsuz yonde etkilemistir.

Bina Ingoatr Maliyet Endeksi Degisim Orantan
Z0CS=I0CH I e ygesk Msan—oner 20T

(%)
2016 I. geyrek 2017 U, geyrek

Toplam  [ggilik Malzeme Toplam  lIggilik  Malzeme
Bir 6nceki geyrede gére dedigim
orani 2,2 4.1 15 29 31 28
Bir dnceki yilin ayni geyregdine gore
dedisimoran 6.4 12.1 47 17,1 11,5 19,0
Dort ceyrek ortalamalanna aére
degigim oram 6,0 9.4 5.0 13,0 11.3 13.5

Yoyrak TLl

Turkiye'de hizla gerileyen faiz oranlari énemli élgiide ingaat sektoriindeki talep
biuyilimesine olumlu etki yaratmigtir. Son dénemde gerek global gerekse Tirkiye'nin kendi
jeopoiitik ve ekonomik durumu itibariyle faizierde bir ylikseime s6z konusudur., 2015 yii
ilk yartsi konut kredileri talebi yiiksek gériiniirken ikinci yan itibariyle sert bir dusis
vasamistir. 2016 yili basinda ise hafif bir toparlanma s6z konusudur. BDDK verilerine
gbre 2014 yiinda 125 milyar TL tutarinda konut kredisi verilmis olup bu rakam 2015
yiinda 143 milyar TL dizeyine ylikselmigtir. 2015 yili itiban ile kisi basina kullanilan
konut kredisi miktart ortalama 76 bin TL'den 114 bin TL'ye ulagmigtir. Kulfandirlan konut
kredilerinin ortalama vadesi ise 19 ay uzayarak 91 ay olmustur. 2015 yilinin tamaminda
438.167 kisi 46,8 Milyar TL'lik kredi kullanris iken 2016 yilimin ilk 9 ayinda 324.113 kisi,
37,7 Milyar TL kredi kullanmistir. 2016 yilinin toplaminda ise, yaklasik 450.000 Kisinin 52
milyar TL civarinda kredi kullanacagini tahmin edilmektedir.

NOVA TD RAPOR N&2017/6185
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Satis Ortalama Satis- | 50,5 Vi satis | 2016 Yili Satig | 2915-2016
Tiirleri Adet Rakamiari(Adet) | Rakamlari(Adet) | YHar Satis
‘ (2011-2015) Farki
Toplam 1.116.240 1.289.320 1.341.453 52.133
Satislar

Ipotekli 368.720 434.388 449.508 15.120
Satislar

Diger 747.520 854.932 891.945 37.013
Satislar
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Satry

(2011-20i5)

770232

258720 434388 249508 2228LC 263930
747520 854932 g9N1G45 487302 485282

2017 yil ilk yedi ayinda yapilan satiglar gegen yilin ayni déneminden 58.090 adet fazla
olmustur. Ayrica ipotekli satislarda da 2016 yilina gére 59.110 adet daha fazla
gergeklesmistir.

Yillara Gore ipotekli Satislar

016/7 201277

Bipetek: Doger @ Topam Satwyin

Tirkiye konut piyasasindaki fiyat dedisimlerini takip etmek amaciyla tabakalanmig
ortanca fiyat yéntemi ile hesaplanan KFE (2010=100), 2017 vili haziran ayinda bir énceki
yvilin ayni dénemine gére %12,71 artarak 241,07 seviyesinde gerceklesmistir. Metrekare
basina konut dederi clarak hesaplanan birim fiyatlar 2017 yili Haziran ayinda 2027,46
TL/m2 olarak gergeklesmistir. Ayni dénemde yeni konutlar fiyat endeksi(YKFE) 2017 yili
haziran ayinda bir énceki yilin ayn dénemine gére %11,45 artarak 228,27 seviyesine
ulasmustir.
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Hazitan 16 21385 092 1387
Temmuz 16 274 65 - 1298 |
Agustos 16 R0 105 1418
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vaynak TCKM3 a

Ug biiyiik ilin (istanbul-Ankara-izmir) hedonik konut fiyat endekslerindeki gelismeler
degerlendirildiginde, 2017 yili Haziran ayinda bir dnceki aya gdre Istanbul, Ankara ve
Izmirde sirasiyla yiizde 0,17, 0,43 ve 1,98 oranlarinda artis gériilmistiir. Endeks
dederleri bir énceki yilin ayni ayina gére ise istanbul, Ankara ve izmir'de sirasiyla yizde
8.41, 9.08 ve 17.99 oranlarnnda artis gostermistir.

5.1.3 Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasini Bekleyen Firsat ve Tehditler

Tehditler:

o FED'in parasal genigleme politikasini yavaslatarak faiz artinm siirecine girmesi,
bunun sonucu olarak da Tiirkiye piyasasi lizerinde baski yaratmasi,

o Tirkiye'nin mevcut durumu itibariyle jeopolitik risklere agik olmasi sebebiyle mevcut
ve gelecekteki yatinmlan yavasglamasi ve talebin azalmas,

o Son dénemde déviz kurundaki artisin faizter Gzerindeki baskiyr artiyor olmasi.

Firsatlar:

o Tirkiye'deki gayrimenkul piyasasinin uluslararas: standartiarda gelen taleplere cevap
verecek diizeyde olmasi,

o Son dénemde gayrimenkule olan yabanci ilgisinin artiyor oimasi,
Ozellikle kentsel dénisimiin hizlanmasiyla daha modern yapilann insa editiyor
olmasi,

o Konut aliminda devlet destedi (% 15) gibi tesvik amaciyla alinan énlemler,
Konut kredisi faiz oranlarinda ana para 6deme oraninin % 20‘ye indirilmesi,

o Geng bir niifus yapisina sahip olmanin getirdidi dogal talebin devam etmesi,
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5.1.4 Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasi Beklentisi

2011 yilinda gerek genel segimlerin etkisi gerekse iitke ekonomisindeki duraganhgin
etkisiyle gayrimenkul sektériinde ciddi bir artis olmamistir. 2012 ve 2013 yillarinda,
2011 yilina gore satiglarda ve gayrimenkul yatinm projelerinde artislar olmustur,
2014 yilintn tamami ve 2015 yilinin ilk yansinda yeni gayrimenkul projeleri ve kentsel
déniisim projelerinin yapimi ve satislarinda hizh bir dénem olmasina ragmen, genel
secimin etkisiyle 2015 yilimnin ikinci yansinda gayrimenkul yatinm projeleri duragan
olarak seyretmis ve faiz oranlarindaki artisa paralel olarak gayrimenkul satislarinda
azalma gergeklesmistir. 2016 yilinda yasanan darbe girisimi, diinya piyasalarnindaki
genel daralma ve diger jeopolitik gelismeler 1siginda Tilrkiye ekonomisinde de son
ceyrekte bir daralma gérilmistir. Ancak ardi ardina yapilan kampanyalar sayesinde
2016 yilindaki toplam satigi gerceklesen konut sayis: bir dnceki yili dahi asmasin
saglamigtir. 2017 yilinin tamami igin de 6ngdrimiiz, konuttaki KDV indirimi, 240 ay
vadeli konut satiglarinin baslamis olmasi, konut kredisinde gayrimenkul bedelinin %
25’1 alicinin karsilamasi gerektigine dair diizenlemenin degistirilerek oranin % 20'ye
gekilmesi gibi bir gok tegvikle konut satislarinin sayisinin artacad! yénundedir.

5.2 BOLGE ANALIZi

istanbul ili

Istanbul, Tirkiye'de yer alan sehir ve (lkenin 81 ilinden biridir. Ulkenin en
kalabalik, ekonomik ve sosyo-Kkiiltiirel agidan en énemli sehridir. Sehir, iktisadi biytklik
agisindan diinyada 34., nilifus agisindan belediye sinirlari géz 6niine alinarak yapilan
siralamaya gére Avrupa'da birinci, diinyada ise Lagos'tan sonra altinci sirada yer
almaktadir.

2016 yih itibariyle nifusu 14.804.116 kisidir.

Istanbul 41° K, 29° D koordinatlarinda yer alir. Batida Catalca Yarimadasi, dojuda
Kocaeli Yarimadasi'ndan ofusur. Kuzeyde Karadeniz, glineyde Marmara Denizi ve ortada
Istanbul Bodazi'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirdag'a bagh Saray, batida Tekirdag'a
bagh Cerkezkody, Corlu, giineybatida Tekirdag'a badh Marmara Eredlisi, kuzeydoduda
Kocaeli'ne bagh Kandira, dojuda Kocaeli'ne bagh Korfez, giineydoguda Kocaeli'ne badh
Gebze ilgeleri ile komsudur. Istanbul'u olusturan yanmadalardan Catalca Avrupa, Kocaeli
ise Asya anakaralanindadir. Kentin ortasindaki Istanbul Bodazi ise bu iki kitay birlestirir.
Bogazdaki Yavuz Sultan Selim, Fatih Sultan Mehmet ve 15 Temmuz Sehitler Képriileri
kentin iki yakasini birbirine baglar. Istanbul Bogazi boyunca ve Hali¢'i cevreleyecek
sekilde Tirkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur.
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Karadeniz ile Marmara Denizi'ni baflayan ve Asya ile Avrupa'yl ayiran Istanbul
Bogazi'na ev sahipligi yapmasi nedeniyle, Istanbul’'un jeopolitik dnemi oldukga yiiksektir.

Istanbul'un yiiksek nifusu ve ileri sanayi sektorii gevresel konularda pek cok
sikintiyl da beraberinde getirmektedir. Hava, su ve toprak kirili§i gibi ana sorunlarin yani
sira, ¢arpik kentlesme ve denetimsizlikten kaynaklanan gériintli ve glriiltii kirligi gibi
ikincil sorunlar da géze garpmaktadir.

Istanbul'un toplam 39 ilgesi vardir. Bu ilgelerin 25'i Avrupa Yakasi'nda, 14'U ise
Anadolu Yakasi'ndadir. Bunlar; Adalar, Arnavutkdy, Atasehir, Avcilar, Badcilar,
Bahgelievler, Bakirkdy, Basaksehir, Bayrampasa, Besiktas, Beykoz, Beylikdiizli, Beyoglu,
Bilylikcekmece, GCatalca, Gekmekdy, Esenler, Esenyurt, Eylip, Fatih, Gaziosmanpasa,
Gilingéren, Kadikdy, Kadithane, Kartal, Kiigiikgekmece, Maltepe, Pendik, Sancaktepe,
Sanyer, Silivri, Sultanbeyli, Sultangazi, Sile, Sisli, Tuzla, Umraniye, Uskiidar ve
Zeytinburnu ilgeleridir.

Istanbul'un tarihi semtlerinden batiya ve kuzeye gidildikge blyik bir farkliasma
géralor. En vyiksek gokdelenler ve ofis binalari Avrupa Yakasi'da &ézellikle Levent,
Mecidiyekdy ve Maslak'ta toplanirken, Anadolu Yakasi'nda ise Kadikdy ilgesindeki
Kozyatadi mahallesi dikkat geker.

Son yillarda inga edilen ¢ok yiiksek yapilar, nifusun hizl bllyimesi gz &nine
alinarak yapilmiglardir. Sehrin hizla genislemesinden dolayl konutlasma, genellikle sehir
digina dogru ilerlemektedir. Sehrin sahip oldugu en yiiksek gok kath ofis ve konutlar,
Avrupa Yakasi'nda bulunan Levent, Mecidiyekdy ve Maslak semtlerinde toplanmistir.
Levent ve Etiler'de ¢ok sayida alisveris merkezi toplanmistir. Tiirkiye'nin en biyiik sirket
ve bankalarinin énemli bir kismi bu bdlgede bulunmaktadir. Yakin donemde finans
kuruluslarinin operasyon merkezleri Pendik — Tuzla ve Gebze aksina dogru kaymistir.

Istanbul, kara ve deniz ticaret yollartnin bir kavsadi olmasi ve stratejik konumu
nedeniyle Tirkiye'de ekonomik yasamin merkezi olmustur. Sehir aym zamanda en biylk
sanayi merkezidir. Turkiye'deki sanayi istihdaminin %20'sini karsilamaktadir. Yaklasik
olarak %38'lik endiistriyel alana sahiptir. istanbul ve gevre iller bu alanda; meyve,
zeytinyadi, Ipek, pamuk ve tiitiin gibi Griinler elde etmektedir. Ayrica gida sanayi, tekstil
tretimi, petrol driinleri, kauguk, metal esya, deri, kimya, ilag, elektronik, cam, teknolojik
irfinler, makine, otomotiv, ulasim araglan, kagit ve kadit aranleri ve alkollii icgkiler,
kentin 6nemli sanayi Uriinleri arasinda yer almaktadir.

Ticaret, Istanbul'un gelirinde en biyiik paya sahip olan sektordiir. ilde bu sektériin
gelismesinde Bogaz képriilerinin, Asya ve Avrupa gibi merkezler arasinda uzanan
otoyollarin biyiik katkisi vardir. Ayni sekilde demiryoluyla da Asya ve Avrupa'va
badlanmasi ve biiyiik limaniari olmasi da bu konuda etkilidir. istanbul ticaret sektorii iilke
toplaminin  %27'sini olusturur. Disahm ve dissatim konusunda da iIstanbul, Tirkiye
capinda birinci siradadir. Turkiye'de hizmet veren $zel bankalarnn timliiniin, ulusal capta

yayin yapan gazetelerin, televizyon kanallarinin, ulagim firmalarinin ve yayinevlerinin ise
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timiine yakininin genel merkezleri Istanbul'dadir. Nitekim, Istanbul ekonomisinde
bankacilikla birlikte ulagtirma-haberlesme sektérii %15'i agan bir paya sahiptir.

Tirkiye'nin bliyiik sanayi kuruluslarindan pek godunun genel merkezi ve fabrikasi
istanbul'da bulunmaktadir. ilde madeni esya, makine, otomotiv, gemi yapimi, kimya,
dokuma, konfeksiyon, hazir gida, cam, porselen ve ¢imento sanayii geliskindir. 2000li
yiltarin baginda payl %30'a yakin olan sanayi, ticaretten sonra ildeki ikinci buyik
sektdrdir.

Istanbul genelinde tim orman alanlan koruma altina alinmis olmakla birlikte sinirls
miktarda ormancilik faaliyeti yliriitiiimektedir.

Istanbul'un tarihi, anitlar ve yapitlanin fazlalig) ve Bogaz'a sahip olmasi nedeniyle
gbzde turizm merkezlerinden biridir. Ancak 2016 yili itibariyle turizm sektériinde gerileme
dénemi baglamistir.

Istanbul'da ulagim kara, hava, deniz ve demiryolu gibi farkh sekillerde
yapiimaktadir. Sehirigi, gehirlerarasi ve uluslararasi tagimaciigin yapidi§ biiyiik
merkeziere sahiptir. ilde havayolu ulagiminin yapildidi iki sivil havalimani vardir. ilin
kuzeyinde 3. Havalimani ingaati devam etmektedir. Yurtici ve yurtdisi pek ¢ok merkeze
aktarma yapmaksizin ugmak miimkiindiir. ildeki havalimanlarindan Atatiirk Havalimani,
Avrupa Yakasi'nda Bakirkdy ilcesinde; Sabiha Gokgen Havalimani ise Anadolu Yakasi'nda
Pandik llgesinde yer alir. Atatlirk Havaliman: ilde alaninda itk olup, hava ulasiminda en
blyiik paya sahiptir. Kent merkezine metro hatti ve otoyollarla baglidir.

Karayoluyla ulagimi ise istanbul'da 6zellikle sehirlerarasi yolculukta biiyiik bir paya
sahiptir, Tirkiye'nin her iline ve ayrica Gurcistan, Yunanistan, Bulgaristan gibi komsu
lilkelere Istanbul'dan dodrudan seferler vardir. Anadolu Yakasi'nda Harem Otogari,
Avrupa Yakasi'ndaysa Biiylk Istanbul Otogar hizmet vermektedir. istanbul Otogan da
metroyla kent merkezine baglanmaktadir.

Demiryolu ise bu iki ulasim yoluna oranla daha az tercih edilen bir baska hizmettir.
Istanbul'dan Eskisehir, Ankara, Konya, Adana, Bitlis, Van gibi yurtici merkezlerle;
Yunanistan, Bulgaristan, Romanya, Sirbistan, Macaristan, Iran, Suriye ve Irak gibi dis
merkezlere tren seferleri vardir. Yiiksek hizlt tren Pendik ilcesinden hareket etmektedir.

Deniz yoluyla ise ilde diizenli ulasim yalnizca yurticinde gergeklestirilir. Istanbul'dan
Yalova'ya, Balikesir'e ve Bursa'ya feribot ve araba vapuru seferleri vardir. istanbul
Limani'na turistik amacglarla gelen miinferit gemiler diginda yurtdisi varish gemi seferi
yoktur.

Istanbul'da sehirigi ulasim ise biiyiik bir sektérdir. Otobislerle ulasim saglayan
IETT; sehirhatlan vapurlanni ve deniztaksi isleten IDO; tramvay, metro, fiinikiiler ve
teleferik hatlanmin sahibi Istanbul Ulagim A.S.; banliyd hizmeti sadlayan TCDD;
dolmuslar, yolcu motorlar ve ticari taksilerle istanbul kompleks bir ulasim agina sahiptir.
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Atagehir ilgesi

2008 yilinda ilge statiisiine kavusmustur. Gilineyinde Maltepe, batisinda Kadikdy,
kuzeybatisinda Uskiidar, kuzeyinde Umraniye, kuzeydogusunda Gekmekdy ve dodusunda
Sancaktepe ilgelerine komgudur.

Yuzélgimi 25,84 km®dir. 2016 yili adrese dayal niifus sayim sistemine gére
nlifusu 422.513 kisidir. Ilgeye Uskiidar Iigesi'nden Fetih, Esatpasa ve Ornek Mahalleleri,
Kadikdy Ilgesi‘nden Yenisahra, Icerenkdy, Inénit, Kayisdagi, Barbaros, Kligiikbakkalkéy
ve Atatiirk Mahallesi'nin 04 ve TEM Otoyolu'nun giineyinde kalan kismi, Umraniye
Iigesi‘nden Yeni Camlica, Mustafa Kemal Mahallesi'nin 04 Karayolu'nun giineyinde kalan
kismt, Namik Kemal Mahallesi’‘nin 04 Karayolu'nun glineyinde kalan kismi, Samandira ilk
kademe belediyesine bagh Ferhatpasa Mahallesi'nin TEM Otoyolu’nun ve TEM - D100
baglant: yolunun glineyinde kalan kismu baglanmistir.

TEM Otoyolu ve D100 (E-5) Karayolu gibi Oonemli ulasim noktalarini birbirine
baglayan baglanti yoluna yakinhgi (6nemli merkezlere rahat uiagilabilirlige sahip olmasi)

rapor konusu tasinmazlara 6nemli avantajlar saglamaktadir.

Ulasim

Tasinmazlarin yer aldidi bélgede gayrimenkullerin degerini etkileyen en &nemli
etkenler; otopark sorununun olmamasi, TEM Otoyoclu’na olan yakinh§i ve ana yollarla
badglantisidir.

Bu nedenle; TEM Otoyolu ve Bodazigi Kopriisii Baglant: Yolu gibi énemli ulagim
noktalarini birbirine baglayan badlanti yoluna yakinhklan (6nemli merkezlere rahat
ulagilabilirlie sahip olmalan} rapor konusu tasinmazlara &nemli avantajlar
saglamaktadir.

5.3 GAYRIMENKULLERIN DEGERINE ETKI EDEN OZET FAKTORLER

Olumlu etkenler:

D100 Karayolu ve TEM Otoyolu’na yakin konumda olmasi,

Bélgede benzer nitelikte satilik parsel sayisinin yok denecek kadar az olmasi,
Ulagim rahatlid,

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

Gayrimenkul dederlerinin yliksek seyrettigi bir bélgede yer almasi,

0 ¢ 0O 0 o o

Bélgenin tamamlanmis altyapisi.

Olumsuz etkenler:

o 5Son dénemde genel ekonomik gériiniimiin duragan seyretmest.
o A blogun ingaat iglerinin heniiz tamamlanmamis olmasi.
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5.4 PIYASA ARASTIRMASI

Piyasa arastirmasi yapilirken asagsdaki hususlar esas alinmistir.

Bu raporda tam milkiyet devrine iligkin emsaller
secilmis olup farkh bir durum olmasi halinde (hisseli

Devredilen Taginmaz milkiyet, Gst hakki devri, devre miilk vs.) emsallerde
Miilkiyet Haklar belirtiimis ve serefiyede bu durumian dikkate
alinmustir.

Bu raporda ©zel finansman dizenlemelerinin
bulunmadigi emsaller dikkate alinmistir.

Emsal olarak secilen gayrimenkullerde degeri etkileyen
ozel satis kosullarinin (pazarlama siresi, genel pazar
Satis Kosullan ortalamasinin zeri / asadisi gibi durumlar vd.) olmasi
durumunda piyasa arastirmas: bdliminde belirtilerek
degere etkisi analiz edilmistir.

Finansman Sartlar

Satin Alma Islemin
Ardindan Yapilan
Harcamalar

Bu raporda satin alma isleminden sonra harcama
yapilan emsaller dikkate alinmamigtir.

Bu raporda tasinmaz / tasinmazlarla ayni pazar

Pazar kogullari kogsullarina sahip emsaller tercih edilmigtir,

Bu raporda tasinmaz / tasinmazlarla aym veya gok
yakin konumda yer alan emsaller tercih edilmis olup
piyasa bilgileri béluminde detayli konum bilgileri
sunulmustur. Farkh konumda yer alan emsallerin
serefiye farkhiiklan ise belirtilerek degerlemede dikkate
alinmuslardir.

Konum

Bu raporda emsal tasinmazlann fiziksel o6zellikleri
(arsalar icin buyuklik, topografik, imar haklan ve
geometrik ozellikier; bagimsiz béliimler igin Unite tipi,
kullamm alani blyiiklidl, yap! yasi, insaat katlitesi vb.
unsurlar) dikkate alimmig, farkli olmasi durumunda
emsal analizi kapsaminda karsilagtirmalan yapitmistir.

Fiziksel Ozellikler ve Haklar

Bu raporda arsanin pazar dederinin tespitinde kira
getiren emsaller bulunmamakta oiup gelfir yaklagimi
yonteminin  uygulanmasi  amacyla  geligtirilecek
projenin analizinde kullamlabilecek satilik
Ekonomik Ozellikler gayrimenkuller sunulmustur. Genel olarak degerleme
tarihi itibariyle ulasilan emsal bilgileri esas alinmig olup
dederleme tarihinden farklilik gésteren emsal
bilgilerinin zamana iliskin deder farklarinda ayarlama
yapiimistir.

Bu raporda ayni veya benzer en verimli ve en Iyi

Kultanim kullanima sahip olan miilkler kullanimigtir.

Bu raporda tasinmaz miulkiyeti olugturmayan kigisel
mitkier, sirket haklan veya tasinmaz milkiyeti
olmayan diger kalemler emsal ofarak kullanilmamigtir.

Satisin Tagsinmaz Miilkiyeti
Olmayan Unsurlar
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Bblgede Satista Olan ve Satisi Gergeklesmis Arsalar

1. Atasehir Barbaros Mahallesinde Ordu Caddesi tizerinde yer alan 2506 ada 2 parsel
nolu 245 m? yiizélcimli, “Konut Alanm” lejantina ve “Hpa: 9,50 m” yapilasma
hakkina sahip parselin satis dederi 2.325.000,-TL'dir. {m?®satis degeri ~ 9.490,-TL)
Iigilisi / 0 (532) 167 77 29

2. Atasehir Barbaros Mahallesinde yer alan 3 adet parsel olugan toplamda 545 m?
yluzélgimlia, “Konut Alani” lejantina ve “Hmax: 9,50 m” yapilagma hakkina sahip
parsellerin toplam satis dederi 7.100.000,-TL'dir. (m?’ satis dederi ~ 13.030,-TL)
Iigilisi / 0 (530) 568 13 94

3. Umraniye Site Mahallesi'nde Samanyolu Caddesi {izerinde konumlu 603 m?
yuzélgimla, “Konut Alan1” lejantina ve “4 kat” yapilagma hakkina sahip parselin satis
dederi 3.750.000,-TL'dir. (m? satis degeri ~ 6.220,-TL)
figilisi / 0 (216) 641 41 84

4. Umraniye Site Mahallesi'nde rapor konusu tasinmazlara yakin konumda yer alan
*Konut Alam” lejantli 948 ada 22 no'lu parselin (292 m? tamami) 149 m? hissesi igin
700.000,-TL bedel istenmektedir. (m? satis degeri ~ 4.700,-TL)

Tigilisi / 0 (534) 369 99 01

5. Atasehir Barbaros Mahallesinde Ordu Caddesi (zerinde yer alan 2196 ada 6 parsel
no’lu 257 m? yilzdiclimil, “Konut Alam” lejantina ve “Hpna: 9,50 m” yapilasma
hakkina sahip parselin satis dederi 1.900.000,-TL'dir. (m’satis de§eri ~ 7.395,-TL)
figilisi / 0 (216) 449 34 34
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6. Rapor konusu tasinmazlar ile aym konumda “Finans Merkezi bolgesinde” yer alan ve
Emlak Konut GYO A.S.'ne ait “Ticaret Alani” lejantina ve “115.433,55 m?" emsal
ingaat hakkina sahip olan 15.961 m? alanh, 3328 ada 10 parsel T.C. Merkez
Bankasi'na 27.02.2013 tarihinde KDV haric 299.260.000,-TL bedelle satilimistir.
Rapor konusu parselin yapilasma hakki Emsal (E): 2,85"dir.

(m? satis degeri ~ 18.750,-TL)

7. Bati Atagehir (Finans Merkezi) boigesinde konumlu ve Varyap Insaat’a ait “Ticaret
Alanl” lejantina ve "Emsal (E) : 2,50 ve hya,: Serbest” yaptlasma sartina sahip olan
9.590,36 m? alanh, 3322 ada 1 no’lu parsel is GYO A.S. tarafindan 2012 yili Temmuz
ayi igerisinde KDV hari¢ 93.220.338,98,-TL bedelie satin ahinmigtir. Taginmazin yeni
arsa biyikligl 4.797,45 m?dir. (m? satis degeri ~ 19.430,-TL)

Not: 1) Satilik emsallerin tiimiinde pazariik pay! mevcuttur,
2) Satist gergeklesmis olan 6 ve 7 no’lu emsaller bilgi amach clarak sunulmustur.

Bolgedeki satigta olan Bina ve Plazalar

1. Palladium AVM karsisinda Halk Caddesi'ne 2. Parsel konumunda olan Sen Sokak
Uzerinde yer alan toplam 1.000 m? kullanim alanh olan plaza icin 5.850.000,-TL
bedei taiep ediimektedir. (m* birim satis dederi 5.850,-TL)
Iigilisi / 0552 247 68 60

2. Halk Caddesi Uzerinde toplam 7.600 m? kapal alana sahip bodrum, zemin ve
normal kat olmak {izere toplam 3 kattan olusan eski Hillside tesisi 75.000.000,-TL
bedel ise satiliktir. (m? birim satis degeri ~ 9.870,-TL)
Ilgilisi / 0212 258 92 93

3. Palladium AVM'ye yakin konumda Sultan Yol Caddesi ile Yavuz Selim Caddesi
kesisiminde yer alan toplam 1.395 m? kapal alana sahip plaza icin 10.500.000,-TL
bedel istenmektedir. (m? birim satis dederi ~ 7.525,-TL)
flgilisi / 0216 688 71 70

4.  Atasehir Kigiikbakkalkdy’de konumlu olan 2.300 m? kapah alana sahip 12 katl
plaza igin 14.900.000,-TL bedel istenmektedir.
{(m? birim satis dederi ~ 6.480,-TL)
Ilgilisi / 0216 550 79 10

5. Palladium AVM'nin karsisinda Halk Caddesi (zerinde yer alan toplam 295 ma2
ylizdlgimli arsa lizerindeki 7 kath, her kati 200 m2 olmak {izere toplamda 1.400 m?
kapall alana sahip plaza icin 14.750.000,-TL bedel istenmektedir.
(m? birim satis dederi ~ 10.535,-TL)
flgilisi / 0532 283 81 93
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6. Atasehir Kiiciikbakkalkdy Hastaneler bdélgesinde konumlu olan 1.300 m? kapali
alana sahip 6 katli bina igin 10.000.000,-TL bedel istenmektedir.
(m? birim satis dederi ~ 7.695,-TL)
figilisi / 0216 317 65 20

6. BOLUM GAYRIMENKULUN DEGERLEME SURECI

6.1 DEGERLEME YONTEMLERI

Uygun bir deger esasina gore tantmlanan bir degerlemeye ulasabilmek amaciyla, bir
veya birden ¢ok degerleme yaklagimi kullantlabilir.

Bu cerceve kapsaminda tanimlanan ve agiklanan (g yaklasim degerlemede
kullanilan temel yaklasimiardir. Bunlann timii ekonomi teorisinde gecen fiyat dengesi,
fayda beklentisi veya ikame ilkelerine dayanmaktadir. Tek bir yontem ile givenilir bir
karar Uretebilmek icin yeterli sayida gergeklere dayall veya gdzlemlenebilen girdinin
mevcut olmadi§l hailerde, birden c¢ok sayida degerleme vyaklasimi veya y&ntemi
kutlaniimasi 6zellikle tavsiye edilir.

Pazar Yaklasirm

Pazar yaklasimi, gosterge niteligindeki dederin, dederleme konusu varlikla fiyat
bilgisi mevecut olan ayni veya benzer varhliklar ile karsilagtirmah olarak belirlenmesini
sadlar.

Pazar yaklasiminda atilmasi gereken ilk adim, aymi veya benzer varliklar ile ilgili
pazarda kisa bir sire o6nce gergeklesmis olan iglemierin fiyatlannin gdz ©ninde
bulundurulmasidir. Eger az sayida islem olmussa, bu bilgilerin gegerliliini saptamak ve
kritik bir sekilde analiz etmek kaydiyla, benzer veya ayni varliklara ait islem géren veya
teklif verilen fiyatlar dikkate almak uygun olabilir. Gergek islem kosullari ile deder esasi
ve dederlemede yapilan tiim varsayimlar arasindaki farkliliklari yansitabilmek amaciyla,
baska islemlerden saglanan fiyat bilgileri (zerinde dizeltme yapmak gerekli olabilir.
Ayrica degerlemesi yapilan varlik ile diger islemlerdeki varliklar arasinda yasal, ekonomik
veya fiziksel dzellikler bakimindan da farkhliklar olabilir.

Gelir Yaklagimi

Gelir yaklasim:, gosterge niteligindeki dederin, gelecekteki nakit akislannin tek bir
cari sermaye degerine donlistiriimesi ile belirlenmesini saglar.

Bu yaklasim bir varligin yararli 6mrii boyunca yaratacadi geliri dikkate alir ve degeri
bir kapitalizasyon siireci aracilidiyla belirler. Kapitalizasyon islemi, gelirlerin uygun
indirgeme oranlarn uygulanarak bir sermaye toplamina dénistirilmesidir. Gelir akisi, bir
stzlegsme veya sizlesmelere dayanarak veya bir stzlesme iligkisi igermeden yani varligin
elde tutulmasi veya kullanimi sonucunda olusmasi beklenen karlardan tlretilebilir. Gelir
yaklasimi kapsaminda kullanilan ydntemler asagidakileri igerir:
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» TUm risk veya genel kapitalizasyon oraninin temsili tek bir dénem gelirine

uygulandigi gelir kapitalizasyonu,

e Bir indirgeme oraninin gelecek dénemler igin bir dizi nakit akisina uygulandidi

(bunlan glincel bir dedere indirmek igin) indirgenmis nakit akisi,

* Cesitli opsiyon fiyatlama modelleri.

Gelir yaklasimi, bir ylkimlllik yerine getirilene kadar gereken nakit akislan
dikkate alinarak, ylkiimliliklere de uygulanabilir.

Maliyet Yaklagim

Maliyet yaklasimi, gdésterge niteligindeki dederin, bir alicinin, belli bir varlik igin,
ister satin alma, isterse yapim ycluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska
bir varlidi elde etme maliyetinden daha fazla édeme yapmayacadi ekonomik ilkesinin
uygulanmasiyla belirlenmesini saglar.

Bu yaklasim, pazardaki bir alicinin gereksiz kilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk
gibi etkenler s6z konusu olmadikga, dederlemesi yapilan varlida Gdeyecedi fiyatin,
esdeder bir varligin ister satin alma ister yapim yoluyla maliyetinden fazla olmayacadi
ilkesine dayanmaktadir. Degerlemesi yapilan varliklarin cazibesi, yipranmis veya demode
olmalari nedeniyle, genellikle satin alinabilecek veya yapimi gergekiestirilebilecek
alternatiflerinden daha diislktlir. Bunun gecerli oldugu hallerde, kullaniimasi gereken
deder esasina badh olarak, alternatif varligin maliyeti {izerinde dlizeltmeler yapmak
gerekebilir.

6.2 GAYRIMENKULUN (PROJENIN) DEGERLEMESINDE KULLANILAN
YONTEMLER

Sermaye Pivasasi Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Serl III-62.1 sayili “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”i dogrultusunda Uluslararast
Degerleme Standartlar UDS 105 Dederleme Yaklasimi ve Yéntemleri Madde 10.4'e gére
“"Degerleme galismasinda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiginda, ézellikle tek bir
yontemin dogdrulujuna ve glivenilidigine yilksek seviyede itimat duyuldugu halierde,
dederlemeyi gergeklestirenlerin bir varlidin degerlemesi icin birden fazla degerleme
ydntemi kullanmasi gerekmez. Ancak, dederlemeyi gergeklestirenin gesitli yaklasim ve
yontemleri kullanmayi da g6z éniinde bulundurmas: gerekli gbriilmekte olup, dzellikle tek
bir yéntem ile glivenilir bir karar verilebilmesi igin yeterli bulguya dayall veya
géziemlenebilen girdinin mevcut olmadigi hallerde, bir dederin belirlenebiimesi amaciyla
birden fazla degerleme yaklagimi veya yéntemi gerekli goriillip kullanilabilir. Birden fazia
dedgerleme yaklasimi veya yo6nteminin, hatta tek bir yaklasim dahilinde birden fazla
yontemin kullanildigi halterde, s6z konusu farkli yaklasim veya yéntemlere dayall deder
takdirinin makul olmasi ve birbirinden farkli dederlerin, ortalama alinmaksizin, analiz
edilmek ve gerekgeleri belirtiimek suretivle tek bir sonuca ulastinlma sirecinin
degerlemeyi gergeklestiren tarafindan raporda agiklanmasi gerekli gériilmektedir.

Bu calismamizda;
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a. Projenin mevcut durumuyla pazar degerinin tespitinde proje natamam
durumda oldugundan maliyet yaklasini yontemi,

b. Projenin tamamlanmasi durumundaki pazar dederinin tespitinde ise gelir
indirgeme ydntemi kullanilimistir.

Projenin tamamlanmasi durumundaki pazar degerinin tespitinde maliyet yaklagimi
yontemi kullaniimamigtir. Zira; Ulkemizde bagdimsiz bdliime ait arsa pay! hesabinda farkii
hesaplann kullaniimasi (arsa payl belirlenirken tasinmazlarn serefiyelerinin dikkate
alinmamasi) sebebiyle bu tiir gayrimenkullerin (daire, diikkén, ofis vs.) dederlemesinde
maliyet yaklasimi yéntemi her zaman gok saglikli sonuglar vermemektedir.

Pazar yaklagimi ydnteml ayrica, gelir indirgeme yonteminde kullanilan ortalama m?2
satis dederlerinin tespitinde ve arsanin pazar dederinin tespitinde kullanilmistir.

Ayrica rapor ekinde proje biinyesinde yer alan A ve B Bloklardaki 2 adet bagimsiz
bélimiin bilgi amagh olarak pazar dederleri rapor ekinde sunulmustur.

7. BOLUM PROJENIN MEVCUT DURUMUYLA
DEGERININ TESPITI

7.1 MALIYET YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu ybéntemde, var olan bir yapinin ginGmiiz ekonomik kosullari altinda yeniden insa
edilme maliyeti gayrimenkulin degerlemesi igin baz kabul edilir. Yaklagimda
gayrimenkuliin dederinin arazi ve binalar olmak izere iki farkl fiziksel olgudan meydana
geldigi ve dnemli bir kalan ekonomik &miir beklentisine sahip oldudu kabul edilir. Bu
nedenle gayrimenkuliin degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik acidan
demode olmasindan dolayl zamanla azalacad) g&éz 6nline ahmr. Bir baska deyigle bu
yéntemde, mevcut bir gayrimenkuliin bina degerinin, higbir zaman yeniden insa etme
maliyetinden fazia olamayacagi kabul edilir.

Dederleme islemi; yapilacak olan gayrimenkuliin bugiinkii yeniden insa veya yerine
koyma maliyetine; mevcut yapimin sahip oldugu herhangi bir gikar veya kazang varsa
eklenmesi, asinma payinin toplam maliyetten gikariimasi ve son olarak da arazi dederinin
eklenmesi ile yapiir. Bu anlamda maliyet yaklasiminin ana ilkesi kullanim dederi ile
aciklanabilir. Kullanim dederi ise, “hicbir sahis ona karsl istek duymasa veya onun
degerini bilmese bile malin gergek bir dederi vardir® seklinde tamimlanmaktadir.

Maliyet yaklasiminda, gelistirmenin amortize edilmis yeni maliyetinin arsa dederine
eklenmesi sureti ile gayrimenkuliin dederi belirlenmektedir.

Maliyet yaklagimi y&ntemi ile projenin pazar dederinin tespitinde agsadidaki
bilesenler dikkate alinmustir:

I. Arsanin degeri

I1I. Arsa iizerindeki ingai yatirrmlarin mevcut durumuyla dederi
III. Gelistirici kar (*)
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Not: Bu bilesenler, arsa ve ingal yatinmlarin ayrn ayr satisina esas alinabilecek dederler
anlaminda clmayip tasinmazin toplam dederinin olusumuna 151k tutmak {zere
verilmis fiktif blylkliiklerdir.

(*) Proje hélihazirda tamamlanma asamasinda olup genel insaat seviyesi % 98
mertebesindedir. Bu nedenle projenin mevcut durumdaki degerinin bilesenleri
icerisinde proje gelistirici karimin da olmasi gerekmektedir. Bu deder toplam
hasilattan maliyet bedellerinin (arsa + ingsai maliyet) distlmesi suretiyle
hesaplanmaktadr.

7.1.1 Arsanin dederi:

Arsanin degerinin tespitinde pazar yaklasimi ybntemi ve gelir indirgeme
yontemleri kullaniimistir.

7.1.1.1 PAZAR YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu y8ntemde arsanin bedelinin tespiti icin taginmazin bulundudu bdlge genelinde ve
yakin dénemde pazara gikariimis / satilmis benzer gayrimenkuller dikkate alinarak pazar
degerini etkileyebilecek faktorier gergevesinde fiyat ayarlamasi yapilmis ve konu proje
arsasi igin m2 birim dederi belirlenmistir.

Degerlemede; lokasyon bakimindan rapor konusu tasinmaza emsal teskil edebilecek
tom satiiik arsa emsaiieri dikkate aiinmstir,

PAZAR ANALIZI

Tasinmazlarin pazar dederinin tespitinde pazarda bulunan emsal tasinmaziarin
sahip olduklarr olumlu, olumsuz ve benzer &zelliklere gére karsilastinimasi ve
uyumlagtiriimasi yoluna gidilmistir. Bu kapsamda emsal tasinmazlar; konum / lokasyon,
blylaklik, imar durumu, yapillasma hakki, fiziksel &zellik gibi kriterler dogdrultusunda
degerlendiriimistir. Dederlendirme kriterleri ise ¢ok kétii, kétii, kétii-orta, orta, iyi-orta,
iyi ve ok iyi olarak belirlenmistir. Asadidaki tabloda bu kriterlerin puanlama araliklar
sunulmus olup ayrica biiyiklik bazindaki degerlendirmeler de asagidaki tabloda yer
almaktadir. Puan araliklan mesleki deneyim ve sirketimizdeki diger verilerden elde

edilmistir.

Oran Arahign
Cok Koti Cok Blyik % 20 Gzeri
Kot Blyik % 11 - % 20
Orta Koéti Orta Biylk % 1-% 10
Benzer Benzer % 0
Orta lyi Orta Kiicuk -% 10 - (-% 1)
Iyi Kiigiik - % 20 - (-% 11)
Cok lyi Cok Kiigiik - % 20 iizeri
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Arsa Emsal Analizi

Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsal 5
Yiizéigiimii (m?) 245 545 603 149 257
Yaklasik m?
Birim Satis 9.490 13.030 6.220 4,700 7.395
| Dederi (TL)
. Konut Konut Konut Konut Konut
Imar durumu Alani Alani Alani Alani Alani
Yapilasma sarti H: 9,50 m H: 9,50 m 4 kat -—- H: 9,50
— Tam Tam Tam Hissesli Tam
:::::::zt miilkiyet miilkiyet miilkiyet miilkiyet miilkiyet
% 0 % 0 % 0 % 5 % 0
Lokasyon o =
diizeltmesi Y0 0 % 10 % 10 % 5 % 0
Biiyiikliik /
Fiziksel dzellik - 9% 20 - 9% 15 - % 15 -% 20 - % 20
diizeltmesi
imar durumu ve
yapilasma - 9% 20 -9% 20 - % 20 - % 10 - % 20
diizeltmesi
Pazarhk payi -%5 -%5 -% 5 -%5 -% 5
Ayarlanmis
deger (TL) 5.770 7.575 4.420 3.545 4.495
Ortalama Emsal
Degeri (TL) (5.161) ~ 5.150

ULASILAN SONUC

Piyasa bilgileri, deferleme siireci ve emsal analizinden hareketle dederlemeye konu
proje parselinin konumu, blyaklagu, fiziksel o&zellikleri, mevcut imar durumu ve
Gzerindeki projenin yasal izinlerin alinmis olmasi dikkate alinarak m2 birim degeri ve
toplam pazar degeri asagidaki tabloda sunulmustur.

ADA No | PARSEL | YOZOLCOUMO BIRiM DEGERI YUVARLATILMIS
NO (m?) (TL) PAZAR DEGERI (TL)
3331 5 11.528,07 5.150 59.370.000
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7.1.1.2. GELIR INDIRGEME YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Gelir indirgeme ydntemi ile arsanin toptam dederine ulagmak igin, arsa maliyetinin,

arazi lzerinde gergeklestiriimesi planfanan projedeki gelistirme maliyetinin Indirgenmis

Nakit Akimlari ydntemiyle (INA) hesaplanan bugiinkil finansal degeri ile, satis hasilatinin

yine INA yéntemiyle hesaplanan bugiinkii finansal degerleri arasindaki farka esit olacadi

varsayilmistir.

Projeksiyonlardan elde edilen nakit akimian ekonominin, sektériin ve taginmazlarin

risk seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugiine indirgenerek taginmazin dedgeri

bulunur.

Projeye iliskin veriler

Dederleme konusu proje icin mimari projeler hazirlanmis ve yapi ruhsatlan alinmigtir.
Yapi ruhsatlarindan elde edinilen verilere gére toplam insaat alanlan asadidaki
tabloda belirtiimistir.

BLOK NO YAPI SINIFI TOPLAM i("::%” ALANI
A V-A 23.983,00
B IV-A 25.788,00
49.771,00

Rapor ekinde sunulan mahal listelerinde yer alan bilgiler mevcut ingaat maliyet

bedelleri ile satis birim degerleri takdir edilirken dikkate alinmistir.

Gevre ve Sehircilik Bakanhidi'nin 2017 yili m2 birim maliyet listesine gére yapi sinifi
IV-A olan yapilarin m? birim bedeli 882,-TL'dir. Ancak projenin yerinde yapilan
incelemelerde yapinin litkks bir proje oldugu gériilmektedir. Ayrica bélge genelinde

benzer projeler incelendiginde (mitteahhit firmalar ile yapilan gériismeler, sirket

argivimizde yer alan benzer projelerin gergeklesme maliyet verileri) bu maliyet

bedellerinin yaklagik % 65 - 70 oraninda arttigi géralmektedir.

Projenin hasilatinin bugiinkii finansal degeri

- Satilabilir alantarin proje binyesinde yer alan bagimsiz bdlim listelerine gére
dagilmi asadidaki tabloda sunulmustur.

NOVA TD RAPOR &: 2017/6185
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BLOK NO KULLANIM B.B. TOPLAM SATILABILIR
NiTELIGi SAYISI ALAN (m?)
A 1 11.931,93
B Resmi kurum binasi 1 15.833,80
TOPLAM 2 27.765,73
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- Dederlemede bélgede tasinmaziara emsal olabilecek birebir nitelikte projeler

bufunmamaktadir.

Bdlgedeki plaza ve bina niteliindeki emsallerin birim satis dederlerinin aritmetik
ortalamasi yaklagik 7.995,-TL'dir. Bu taginmazlar (zerinden pazarlik payr (-%5),
biyiiklik (-%5), konum (%10), nitelik (-%5) gibi serefiye kriteri hesaplanarak
projenin ortalama m? birim satis dederi yaklagik 7.540,-TL olacagi gériis ve

kanaatine varilmistir.

Raporumuzun 5.1 boliminde de belirtildigi lizere son yillarda gayrimenkuldeki
satis artis hizi ortalama enflasyon hizinda bazi bodlgelerde ise % 10 - 20 arasinda
degismektedir. Bu bilgiden hareketle Rapor konusu arsa lizerinde geligtirilecek
proje binyesindeki gayrimenkullerin de m?2 basina satis degerinin 2018 ve daha
sonraki yillar igin % 10 kadar artacagdi 6ngorilmistir.

s Satislarin Gergeklesme Orani:

Tasinmazin bir biitin halinde satilacagi kabulii ve proje ingaatinin tamamlanmas: (yap:
kullanma izin belgesi) ile ancak reel satisin olabilecegi dikkate alinarak 2018 yilinda
projenin satisinin tamami gergeklesecedi varsayilmistir,

2017 2018
Satis gerceklesme orani % 0 % 100

+ Iskonto Orani Hesaplanmasi:

Nispi bir karsilastirma olan riskleri toplama yaklasimi ile iskonto orani makroekonomik
riskler (llke riski), spesifik endiistri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi belli
risk bilesenleri ile temel oranin toplanmasi ile elde edilmektedir. Hesaplamanin
temelinde risksiz menkul kiymetler izerinden elde edilen getirinin orani bulunmaktadir
ve daha sonra spesifik yatinm risklerinin géz G6nline alinmasi igin bu orana ilave
primler elde edilmektedir. Riskleri toplama yaklagimi kapsamindaki iskonto orani su
sekilde hesaplanmaktadir:

Risksiz Getiri Orani (lilke riskine gore ayarlanmis) + Risk primi

i iz Getiri Orani

Bu varliklar Gzerindeki getirilerin gostergesi olarak Tirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi Devlet Tahvili faiz oranlari baz alinmigtir. Yapilan hesaplamalarda 2015-2017
yih ortalama TL cinsinden devlet tahvilinin net faizi yaklagik ortalama % 10
civarnindadir.
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Risk Primi

Eklenen risk primi ({lke, bolge, proje ve vyd&netim risklerini igerecek sekilde
olusturulmaktadir. Bu riskler eklenirken tasinmazin likiditeye dénme riski ve
operasyon/ydnetim risklerinin tespiti amaciyla hareket edilmektedir. Buna ek olarak,
sz konusu gayrimenkuliin finansal varliklara nazaran daha disiik likiditesi igin de bir
ayarlama yapilmistir. Bu ayarlamanin kapsami gayrimenkuliin piyasada bulunma
sliresine ve o siire icinde yoksun kalinan karin tutarina baghdir. Bu tutar kisa vadeli
yatinmlardan (6rnedin kisa vadeli tahviller veya mevduat sertifikalari) elde edilen
hasilat ile uzun vadeli enstriimanlardan elde edilen hasilanin karsilastinimas: ile
Slgiilebilir. Gayrimenkul projelerinin satilmast sirasinda ortaya ¢ikabilecek her tiirlii
(yonetimsel, ekonomik ve ddnemsel) riskler de dikkate alinarak risk primi % 3 olarak
kabul edilmistir.

Riskleri toplama yaklasimi kapsaminda iskonto oranina iliskin nihal hesaplamamiz
asagidaki sekilde belirlenmistir:

% 10 Risksiz Oran + % 3 Risk Primi = % 13 Iskonto orani.

Bu konuyla ilgili algilanan risklerin dahil edilmesi igin yukandaki faktérlere goére
ayarlama yapilmasindan sonra, hesaplamalarda dikkate alinan iskonto orani % 13
olarak kabul edilmigtir.

+» Hasilat Paylasim :
Arsa sahibinin toplam satis hasilatinin tamamina sahip olacagdi varsayilmistir.

Ulagilan deger:

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglan ekteki Indirgenmis Nakit
Akimiarl tablosunda sunulan analiz sonucunda projenin toplam finansal dedgeri
198.674.777,~-TL {~ 198.675.000,-TL) olarak bulunmustur.

Indirgenmis Nakit Akimlari Yontemiyle Ulasilan Sonug:

Dederleme siireci ve yapilan hesaplamalardan hareketle; Indirgenmis Nakit Akimlari
yontemiyle hesaplanan “projenin satis hasilatinin” ve “proje gelistirme maliyetinin”
bugiinkit dederlerinin farkindan ortaya cikan deder (gelistirilmis arsa dederi) asadidadir.
(Bkz. Ekler — INA tablosu)

(TL)
Projenin hasitatinin bugiinki toplam degeri 198.675.000
Proje gelistirme maliyeti (Fark) (*) -72.170.000
GELISTIRILMIS ARSA DEGERI 126.505.000
(*) Raporun 7.1.2 bélimiinde hesaplanmistir.
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7.1.1.3. ARSANIN DEGERININ TESPiTI iLE ILGILI DEGERLEME UZMANI GORUSU

Kullanilan yéntemlere gére ulasilan dederler asagida tablo halinde listelenmistir.

DEGERLEME YONTEMI ULASILAN DEGER
Pazar Yaklagimi 59.370.000,-TL
Gelir Indirgeme 126.505.000,-TL

Goériilecegi Gizere her iki yontemle bulunan degerler arasinda fark olmaktadir.

Gelir indirgeme ydntemi gelecekteki tahmini gelir kazanglarinin glinimiizdeki
dederini bulma islemidir. Bu yodntemde kullanilan gelecege vyonelik tahmin ve
projeksiyonlar, gliincel piyasa sartlari, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktorleri ve
surekli istikrarli bir ekonomiye dayahdir.

Ekonominin ¢esitli nedenlerle ortaya cikabilecek olumlu ya da olumsuz faktdriere
bagh olarak degiskenlik arz edebilecek olmasi ve gayrimenkul rayiglerinin ise her
dénemde kendi icinde daha tutarli bir denge tasidigindan hareketle nihai deder olarak
pazar yaklasim: yéntemi ile bulunan dederin alinmasi uygun gériilmustir.

Buna gbére rapor konusu parselin pazar dederi 59.370.000,-TL olarak takdir
olunmustur.

7.1.2. Airsa izerindeki insa yatirrmlarinin dederi:

Projenin toplam insaat maliyeti asagidaki tabloda hesaplanmigtir.

BLOK YAPI INSAAT ALANI INSAAT BIRIM TOPLAM MALIYET

NO SINIFI (m?) MALIYETI (TL) DEGERI (TL)
A IV-A 23.983,00 1.450 34,775.000
B IV-A 25.788,00 1.450 37.395.000
TOPLAM 72.170.000

Projenin genel insaat seviyesi % 98 mertebesindedir. Bu durumda projenin mevcut
durumdaki toplam insaat maliyeti % 98 x 72.170.000,-TL = (70.726.600,-TL)
70.725.000,-TL olarak hesaplanmistir.

7.1.2.A MALIYET YONTEMI ILE ULASILAN SONUC:

Arsanin degeri «.ocovvivvviviiriiiii s nrienenneneeees - 59.370.000,-TL
Ingai yatinmlarin dederi .........ccovviveiniannnennat 70.725.000,-TL
GelistiriCl Kall. ooy, :  65.795.000,-TL olmak lizere

Projenin mevcut durumdaki pazar dederi 195.890.000,-TL'dir.
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Gelistirici Kari Hesabi:

(TL)
Projenin hasilatinin bugiinki toplam dederi 198.675.000
Proje gelistirme maliyeti (Fark) -72.170.000
Arsa degeri (Fark) - 59.370.000
Gelistirict Kan 67.135.000
Hélihazirdaki geligtirici kari (% 98) ~ 65.795.000
5. BOLUM PROJENIN TAMAMLANMASI HALINDE PAZAR

DEGERININ TESPITi

Projenin tamamlanmasi halinde toplam pazar dederi raporumuzun (7.1.1,2)
bélimiinde 198.675.000,-TL olarak hesaplanmistir.

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

Taginmaz igin girketimiz tarafindan daha Onceden hazirlanmis herhangi bir

gayrimenkul degerleme raporu bulunmamaktadir.
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7. BOLUM SONUC

Rapor igeriginde ozellikleri belirtilen projenin yerinde yapilan incelemelerinde

konumuna, blyikligiine, mimari dzelliklerine, insaat kalitesine ve gevrede yapilan piyasa
aragtirmalanina gére takdir edilen toplam pazar dederleri asagidaki tabloda sunulmustur.

TL uUsD
Projenin mevcut durumuyla pazar degeri 195.890.000 53.717.000
Projenin tamamlanmasi durumunda
toplam pazar degeri 198.675.000 54.481.000

(*) Rapor tarihi itibariyle TCMB satts kuru 1,-USD = 3,6467 TL'dir.

Bu dederlere KDV dahil degildir. Projenin tamamlanmast durumunda KDV dahil
toplam pazar degeri 234.436.500,-TL'dir.

Rapor konusu tasinmazfarin sermaye piyasasi mevzuati hitkiimleri
cercevesinde Gayrimenkul Yatirrm Ortakhigi portfoyiinde ™“proje” olarak
bulunmalarinda bir sakinca olmadig: goriis ve kanaatindeyiz.

Isbu rapor g orijinal halinde diizenlenmistir.
Bilgilerinize sunulur. 16 Ekim 2017

(Ekspertiz tarihi: 10 Ekim 2017)

Saygilarimizia,

Onur KAYMAKBAYRAKTAR Tagkin PUYAN
Ingaat Mihendisi Igletmeci
Sorumlu Dederleme Uzmani SPK Lisansh Degerleme Uzmani

m
g

INA tablosu

Tapu suretleri ve takyidat yazilar

Uydu goriintsleri

Tasinmazlarin fotograflar

Imar durumu yazisi ve yapi ruhsatlari

Cnayli bagimsiz b6lim listesi

A ve B Bloklar igin takdir olunan pazar deger tablosu

Yapi denetimden muafiyet yazilan

Raporu hazirlayanlari tanitict bilgiler ve SPK lisans belgesi 6rnekleri
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