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Sarphan Finanspark Projest,
3317 ada, 5 no'lu parsel
Umraniye / ISTANEUI

Degerleme Konusu
Gayrimenkuliin Adresi

[stanbul i1,  Umraniye Tlcesi,  Kiglikbakkalkoy
Mahallesi, 3317 ada, 5 no'lu parsel

Sahibi P Emlak Konut Gayrimenleul Yatim Ortakhdr AL S,

T1 “Ticaret Alan”

Emsal (E): 2,50 ve H,,..: Serbesl

Bu rapor, yukanda adresi belirtilen projenin meveul
durimuyla  pazar  dederinin - ve  tamamlanmasi
duramundali pazar dedgerinin tespitine yonelil olarak
Raporun Konusu hazirlanmugtir. Ayrica proje biinyesindeki 589 adet
badgimsiz bolomun anahtar teshim sartlarminim yerine
getirilmesi durumundalki pazar degerleri de  tespit
edilmigtir,

Tapu Bilgileri Ozeti

imar Durumu

GAYRIMENKUL (PROJE) ICIN TAKDIR EDILEN TOPLAM DEGERLER (KDV Haricg)
Projenin mevcut durumuyla pazar degeri 265.905.000. -T1

Projenin mevcut durumuyla Emlak Konut GYO A.5. payina

diisen kismin pazar degeri 124.910.000,-TI

Projenin tamamlanmasi durumundaki toplam pazar dederi 461.380.000.-T1
o3 : i

Projenin tamamlanmasi durumundaki Emlak Konut GYO
A.5. payina diisen hasilat miktar

589 adet bﬂﬁlﬂ"lﬁlz baliimiin bugiinkil toplam pazar dﬂﬁﬂl‘i ‘ 411.320.000,-T1

173.020.000,-TL

RAPORU HAZIRLAYANLAR
Sorumlu Degerleme Uzmam Sorumlu Degerleme Uzmani

Onur KAYMAKBAYRAKTAR Fayfun KURL
(SPK Lisans Belge No: 401123) (SPE Lisans Belge No: 401454)

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri VI, No: 35 sayih “Sermaye Piyasast Mevzualy
Gergevesinde Dederleme Hizmetl Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulea Listeye Alinmalarina
Higkin Esaslar Hakkinda Teblig” hikamleri ile Kurul'un 20,07,2007 tarih ve 27/781 sayill kararinda yer
alan "Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” cergevesinde hazirlanmuishir,
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1. BOLUM DEGERLEME RAPORU OZETI

DEGERLEME KONUSU iSiIN isMi : | Sarphan Finanspark Projesi

DEGERLEMEYI TALEP EDEN
KURUM

Emlak Konut GYO A5,

Nova Tasinmaz Dederleme ve
Danismanlik A.S.

RAPOR TARIHI : | 26 Arahk 2013

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA OZET BiLGH -

Istanbul 1li, Umraniye Tlcesi,

RAPORU HAZIRLAYAN KURUM

TAPU BILGILERI 3 Kiglikbakkalkoy Mahallesi, 3317 ada, 5
no'lu parsel
MEVCUT KULLANIM - Insaat isleri devam etmektedir,

T1 “Ticarel Alam”
Emsal (E): 2,50 ve H

IMAR DURUMU

1 Serbest

DEGERLEME RAPORUNDA TAKDiR OLUNAN DEGERLER (KDV Haric)

zg;j:rr;ln mevcul durumuyla pazar i 265.905.000,-TL
Projenin mevcut durumuyla Emlak
Konut GYO A.S5. payina diisen
kismin pazar degeri .
Projenin tamamlanmas
durumunda toplam pazar degeri i | 461.380.000,-TL

e

124.910.,000,-TL

Projenin tamamlanmasi
durumunda Emlak Konut GYD A.S, | : 173.020.000,-TL
payina diisen hasilat miktan
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2, BOLUM SIRKET VE MUSTERIYI TANITICI BILGILER
2.1 SIRKETI TANITICI BILGILER

SIRKETIN UNVANI 1 Nova Tasinmaz Dederleme ve Danismanlik A.S.

SIRKETIN ADRESI : Atatiirk Mahallesi, Vedat Glinyol Caddesi, Zimrit
Sitest, No: 3, Dalre: 4 Altasehir / ISTANBUL

TELEFON NO 190 (216) 455 36 69

FAALIYET KONUSU DoYurdrlikteki mevzuat gergevesinde her thrli resmi

ve ozel, gergek ve Lhzel kist ve kuruluslara ait
gayrimenkuller, gayrimenleul projeleri ve
gayrimenkule  dayali hak ve faydalar ile
menkullerin - yerinde  tespiti ve degerlemasini
yapmalk, dederlerini tespit etmeye yonelik tam
raporlart  diizenlemelk, analiz  ve  [fizibilite
cahsmalarnn sunmak ve problemli duruamlarda
gariis raporu vermelkdtir,

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

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

Not-1:  Sirlket, 29 Temmuz 2011 tanhi tibanyle Basbalkanhk Sermaye Piyasase Korulu'nun
(SPE) "Gayrimenkul Dedgerleme Sirketler Listesine alinmistir,

Not-2:  Sirkete, Bankacilile DUzenleme ve Denctleme Kurulumun (BRRKY 28.06.2012 tarih ve
A821 no'lu karan ile dederleme hizmeti yetkisi verilmigtir,

2.2 MUSTERIYI TANITICI BILGILER

SIRKETIN UNVANI : Emnlak Konut Gayrimenkul Yatinim Ortakhdi A.S.
SIRKETIN ADRESI s Atattrk Mahallesi, Citlenbilk Caddesi, No: 4

Atasehir / ISTANBUL

TELEFON NO : 0(216) 579 1515

ODENMIS SERMAYESI ¢ 3.800.000,-TL

HALKA ACIKLIK ORANI : Y 50,66

FAALIYET KONUSU t Sermaye  Piyasast Kurulu'nun, gayrimenkul  yatirim
ortakhklarina iliskin dizenlemelerinde yazili amacg ve
konularla istigal almelk Ve esas olaral

gayrimenkullere, gayrimenkullere  dayali  sermaye
piyasasi araglarina,  gayrimenkul  projelerine  ve
gayrimenkullere dayali haklara yatinm yapmalk tzera
ve kayith sermayeli olarak kurulmus halka acgk
anonim ortakhlktir,

PORTFOYUNDE YER ALAN

GAYRIMENKULLER 1 Thrkiye'nin gegitli bolgelerinde yer alan muhtelif
gayrimenkuller

NOVA TD I%\POR NO: 2013/4743 }/




3, BOLUM DEGER TANIMI, GECERLILIK KOSULLAR VE
UYGUNLUK BEYANI

3.1 DEGER TANIMI VE GECERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, misterinin talebi tzerine adresi belirtilen projenin meveut durumuyla ve
tamamlanmast  durumundakl  buglinkii  pazar  dederlerinin tespiline  yonelik  olarak
hazirlanmustir. Ayrica musterinin istegi dogrultusunda proje biinyesinde yer alan 589 adel
badgimsiz boliimian anahtar teslim sartlanimin yerine getirhmesi duromundaki bugtnlkd
pazar dederleri de takdir olunmustur.

Pazar dederi:

Bir mulkdn, istekli alicr ve istekli saticr arasinda, taraflanm herhangi bir iliskiden
eltkilenmeyecedi sartlar altinda, hichir zorlama olmadan, basiretli ve konu hakkinda
yeterli bilgi sahibi kigller olarak, uygun bir pazarlama sonrasinda degerleme tarihinde
gergeklestirecekleri ahm satim isleminde el dedistirmesi gerektigi takdir edilen tahmini
tutardir,

Bu dederleme cahismasida agagidaki hususlann gegerliligi varsayilmaletachr.

- Analiz edilen gayrimenkullerin tird ile ilgili olarak meveut bir pazarin varhd

pesinen kabul edilmistir,

- Al ve saticr maloul ve mantilkh hareket etmelktedirler.

- Taraflar gayrimenkuller ile ilgili her konuda tam bilgl sahibidirler ve kendilerine

azami faydayi saglayacak sekilde hareket etmektedirler.

- Gayrimenkullerin satisiigin makul bir stire tanmmistir,

- Odeme nakit veya benzeri araglarla pegin olarak yapiimaktadir.

- Gayrimenkullerin ahm - satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa

falz oranlar Gzerinden gerceklestivilmektedir,

3.2 MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor, Emlak Konut Gayrimenkul Yatinim Ortakhgr A.S.'nin talebine istinaden,
sirkel portfoylinde bulunan gayrimenkuliin pazar degerinin tespitine yanelik olarak
Sermaye  Piyasasi Kurulu'nun Seri VI, No: 35 sayil “"Sermaye Plyasasi Mevzuali
Cercevesinde Dederleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye
Alnmalarna lliskin Esaslar Hakkinda Teblig” hilkiimleri ile Kurul'un 20.07.2007 tarih ve
27/781 sayih kararinda yer alan “"Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari
Hususlar” standartlarinda  hazirlanan  gayrimenkul dederleme  raporudur.  Tarafimiza

musteri tarafhindan getirilen herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir,

.
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3.3 UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanclarimiz dodrultusunda asadidaki hususlar teyilt ederiz:

Raporda sunulan  bulgular  sahip  oldugumuz  tim  bilgiler gergevesinde
dodrudur.

- Raporda belirtilen analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve
kogullarla kisith olup kisisel, tarafsiz ve anyargisiz profesyonel analiz, fikir ve
sonuglardan olusmalktadir,

Degerleme konusunu olusturan milklerle ilgili olaralk giincel veya gelecege
dantik highir ilgimiz yoktur., Bu isin igindeki taraflara karsi herhangi kisisel bir
gikarnimiz veya on yargimiz bulunmamalktacdir.

- Bu gdrevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldidimiz Gerel, musterinin amaci
lehine sonuglanacak bir yone veya onceden saptanmig sonuglarnn gelistirilmes
ve bildiriimesine veya bu dederlemenin tasarlanan kullaniimiyla dogrudan ilgill
sonraki bir olayin meydana gelmesine badh dedildir.

- Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gergeklestirilmistir,

- Raparlama asamasinda gorev alanlar mesleki editim sartlarina sahiptir,

- Bu raporun konusu olan mulkler sahsen incelenmistir. Dederleme calismasinda
gorev alanlann degerlemesi yapilan mulklerin yeri ve tiri konusunda daha
anceden deneyimi bulunmaletadir,

- Raporda belirtilen kigiler haricinde  hi¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda

mesleki bir yardimda bulunmamistir,

|
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4. BOLUM GAYRIMENKULUN HUKUKI TANIMI VE
RESMI KURUMLARDA YAPILAN
INCELEMELER

4.1 GAYRIMENKULUN MULKIYET DURUMU

SAHIBI : Emlak Konut Gayrimenkul Yatirm Ortalchdn A.S.

iLi : Istanbul

ILCESI : Umraniye

MAHALLEST  : Kiiglikbakkalkoy

PAFTA NO g e

ADA NO : 3317

PARSEL NO  : 5

NITELIGI t Arsa ()

ARSA ALANI : 20.714,48 m?

ARSA PAYI : Tamami

YEVMIYE NO : 18400

CiLT NO 1

SAYFA NO : 27

TAPU TARIHI

: 09.07.2010

(") Parsel tGzerinde insa edilmekte olan proje igin hentiz kat irtifaks kurulmamistir,

4,2 ILGILI TAPU SICIL MUDURLUGU'NDE YAPILAN INCELEMELER

istanbul i, Umraniye llgesi Tapu Sicil Mudarliginde yapilan incelemelere gore
rapor konusu taginmazin tapu kayitlan tzerinde herhangi bir lkasitlayicr serh, haciz veya
ipotek bulunmamaktadir. Takyidath tapu kayit belgesi rapor ekinde sunulmustur.,

Rapor konusu tasinmazin (projenin) tapu incelemesi itibariyle sermaye
piyasasi mevzuati hiikiimleri cercevesinde gayrimenkul yatirim ortakhd
portfiyiinde “proje” olarak bulunmasinda herhangi bir sakinca olmayacad
goriis ve kanaatindeyiz.

NOVA D HAPOR NO: 2013/4743 /
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4.3 ILGILI BELEDIYE'DE YAPILAN INCELEMELER
Umraniye Belediyes) Imar Mudarludu'nde yapilan incelemelerde rapor konusu proje
arsasinin 19.06.2012 onay tarihli istanbul Finans Merkezi 1/1000 alcekli Uygulama imar
Plam  paftasinda  “T1-Ticaret Alam” olarak qgosterilen alan igerisinde kaldig
adgrenilmistir,
Plan notlarina gore yapilasma sartlar asagidaki gibidir:
= Emsal (E): 2,50
s Myt Serbest
= "T1 - Ticaret Alam” lejantina sahip alanlarda alisveris merkezi, rezidans, yonetim
merkezi, konaklama tesisleri, sinema tiyalro, vb, sosyal kilttrel tesis alanlan
ticaret, biro, is hani, lokanta, gazino, ¢arsi, ok katli madazalar, bankalar, oteller,
ozel hastane, 6zel egitim alanlan, kath otopark v.b. fonksiyonlar yer alabilir. Avan

projeye gore uygulama yapilacalktir.

Umraniye Belediyesi Tmar Midarltdgi arsivinde yapilan incelemelerde rapor konusu

proje icin ahnmig yapi ruhsatlan (tadilat ruhsatlar) asadgidaki tabloda sunulmustur,

RUHSAT TARIHI VE NO’SU | VERILIS NEDENI | BLOK NO i‘.NSAATzALANI
14.02.2013 - 2013/2419 Yeniden A (:;3.)‘344
14.02.2013 - 2013/2419 Tadilat B 70.669
14.02.2013 - 2013/2419 Tadilat C 22,094
14.02.2013 - 2013/2419 Tadilat D 22.894
14.02.2013 - 2013/2419 Tadilat r 15,709
14.02.2013 - 2013/2419 Tadilat F 9,899

TOPLAM 187.809

Not: Proje bunyesinde yer alan bloklar igin 24.08,2011 tarih ve 2011/18377 no'lu yap
ruhsatlar alinfmigtir. Daha sonradan proje tadil olarak yukandaki tabloda yer alan yapi
ruhsatlar ilgili belediye tarafindan tanzim edilmistir, 17.12.2013 tarihinde yapi ruhsatlar
bir kez daha tadilat girerek asadidaki son halini almistir,

RUHSAT TARIHI VE | VERIiLiIS | BLOK YAPI INSAAT ALANI
~ NO'suU NEDENI NO SINIFI (m?)
17.12.2013- 16149 Tadilat A V-C 46,544
17.12.2013- 16149 Tadilat B V-A 73.081
17.12.2013- 16149 Tadilat C IV-B 22,094
17.12.2013- 16149 Tadilat D B 22.894
17.12.2013- 16149 Tadilat E -8 15.709
17.12.2013- 16149 Tadilat F -5 9,899
TOPLAM 190.221

i
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Ruhsat tarihi itibariyle; Emlak Konut GYO A.S., gerek kendi mevzualing, gerekse
Kamu Thale Kurumu ile Yiksek Denetleme Kuruluma gore kamu kurumudur, T.C,
Bayindirlik ve Iskan Bakanligi Teknik Arastirma ve Uygulama Genel Middrligin tarafindan
yazilmis olan ve bir drnegi rapor ekinde sunulan 19.01,2004 tarih ve 669 sayili yaziya
gore Emlak Konut GYO A5, larafindan yaplinlacak yapilarin fenni mesuliyeti; 3194 sayili
Imar Kanunun 26, Maddesi uyarinca kurulusun kendisince ve/veya kurulusta gorevli
meslek adamlarinca ayrn ayn dstlenilecektir, Yapr denetimine iliskin agiklamalarn yer
aldhdr tim resmi yazigmalar rapor ekinde sunulmustur. (Bkz. Rapor Ekler - Yap

denetimine iliskin yazismalar)

Ilgili mevzuat uyarinca arsa iizerinde gerceklestirilen projenin gerekli tiim
izinleri alinmis olup proje igin yasal gerekliligi olan tiim belgeleri tam ve dogru
olarak mevcuttur.

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

4.4 TASINMAZIN SON UC YILLIK DONEMDE MULKIYET VE HUKUKI
DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

4.4.1 Tapu Sicil Midiirliigii Incelemesi

Umraniye Tapu Sicil Midirligionde yapilan incelemelerde rapor konusu taginmazin
son g yil icerisinde milkiyetinde herhangi bir degisiklik olmadig tespit edilmistir. Ancak
parsel 3317 ada 2 parselin ifraz isleminden 09.07.2010 tarth ve 18400 yevmiye no ile
olugmustur,

4.4.2 Belediye Incelemesi

Umraniye Belediyesi Imar Madirligi'nde yapilan incelemelerde rapor konusu proje
parselinin son g yil icerisinde imar durumu dedisiklikleri agadgida siralanmistir.

o 14,08.2009 tarihli planda Merkezi Is Alaninda yer aldidi, daha onceki planda ise
konut alaninda yer aldidgi 6grenilmistir,

o Daha sonra rapor konusu proje parselinin de igerisinde yer aldigi bolge igin
12.07.2010 tasdik tarihli Umraniye Illgesi Site Mahallesi Atasehir Toplu Konut Alani
Dodu Bélgesine iliskin 1/5000 ve 1/1000 Olgekli Nazim fmar Plani ve Uyqulama
Imar Plam hazirlanmis, rapor konusu parsel bu plan ger¢evesinde, “Emsal (E):
2,50

@ Myt Serbest” yapillagma hakkina ve “Ticaret Alam™ lejantina sahip
7]

NOVA TD I'{AE RNO: 2013/4743




WWwW.navatd: cam

olmustur. Daha sonra ise 22.08.2011 tarih ve 2011/2163 sayil Bakanlar Kurulu
Karari dogrultusunda GCevre ve Sehircilik Bakanhdgr goreviendiriimigtir, 644 sayil
Kanun Hikminde Kararname kapsaminda Master Plan, Kentsel Tasanm ve
Planlama galigmalarn Gevre ve Sehircilik Bakanhgi tarafindan baslatilmig olup,
calismalann sonuglandinimasina kadar iglemler durdurulmustur,

Sonrasinda 19,06.2012 tasdik tarihli Istanbul Finans Merkezi Uygulama Imar Plani
onaylanaralk yarirltge girmistir.

[

NOVA TD RAQ;\R NO: 2013/4743 /




5. BOLUM GAYRIMENKULUN  (PROJENIN)
CEVRESEL VE FiziKi BILGILERI

5.1 GAYRIMENKULUN CEVRE VE KONUMU

Dederlemeye konu proje; Istanbul 1li, Umraniye Ilgesi, Istanbul Finans Merkezi Alan
bolgesinde konumlu olan 331/ ada 5 no'lu parsel tzerinde gergeklestirilen Sarphan
Finanspark Projesi‘dir.

Projeye Trio Konutlannin tzerinde konumlandigr Hallke Caddesini dik olarak kesen
ve Trio Hillside Tesislerinin yanindan uzanan Thlamur Sokak’i takiben yaklasik 1 km
devam edildikten sonra eski Atasehir Belediyesi Ek Hizmelt Binasi oniindeki kavgaktan
kuzeydogu istikametinde devam edilerek ulagiimaktadir,

Proje ingaall halihazirda devam etmekle olup genel ingaat seviyesi yaklagilke % 60
mertebelerindedir,

Bolgede; Uphill Court Projesi, Kent Plus Projesi, Adaodlu My World Projesi, Deluxia
Projesi, Eylpoglu Kresi, Varyap firmasia ait insaat halindeki Meridian Projesi ve
Fenerbahge Spor Klubli'ne ait spor kampleksi yer almaktadir,

Proje TEM Otoyolu baglantisina 500 m, eski Atasehir Belediyesi Ek Hizmet Binasi'na
yaklagik 1 km, Trio Hillside Tesisleri'ne 1,5 km, Atasehir Merkeze 1,5 km, D100 (F-5)
Karayolu'na 4 km, FSM Kdpriusii‘ne ise yaklasik 15 km mesafede yer almaktadir,

Bolge, Umraniye Belediyesi simirlan icerisinde yer almakta olup tamamlanimig
altyapiya sahiptirler.
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5.2 METROPOL ISTANBUL PROJESI HAKKINDAKI GENEL BILGILER

o Parsel igin Emlak Konut GYO A.S. tarafindan acilan ihalede Emlak Pazarlama ingaat

Proje Yonetim ve Tic, A.S. — Yeni Sarp ingaat Madeni Yag Petrol Uriinleri Turizm
[thalat [hracat Tic. Ve San. Ltd. Sti. ortak girisimi 10.08.2010 tarihinde Arsa Satisi
Karsihgr Satig Toplam Geliri (ASKSTG) 164.000.000 TLHKDV, Arsa Sablist Karsihd
Sirket Payr Toplam Geliri (ASKSPTG) 61,500,000 TLHEDYV ve % 37,50 Arsa Saligi
Karsihgr Sirket Payr Gelir Orant (ASKSPGO) teklif ederck kazanmistir, Daha sonra
sozlesme tadil edilerek ASKSTG bedeli 436.400.000,-TL + KDV'ye akanlmustir. Bu
durimda ASKSPTG bedell ise 163.677.240,-T've cilamistir, (ASKSPGO ise % 37,51)
Proje (st gelir grubuna hitap etmektedir,

Proje kapsaminda parsel Ozerinde A, B, C, D, E ve F Bloklar bulunmalktadir. A Blol Otel
blogu, B Blok rezidans blogu, C Blok ofis blogu, D, E ve F bloklar ise blinyesinde
diiklkanlar barmdiran ticaret bloklar olarak projelendirilmiglerdir.

Halihazirda prajenin genel insaat seviyesi yaklasik % 60 mertebesindedir,

Proje blinyesinde yer alan topla 589 adet badimsiz boliimden rapor tarihi itibariyle 436
adedinin satigi gergeklesmig fakat tapu devirleri yapilmamistir. Kalan 153 adedinin ise
hentiz satisi gergeklesmemistir.

A blok; 7 bodrum, zemin, 10 normal kat olmak lzere 18 kath olarak, B Blok; 10
bodrum, zemin ve 44 normal kat olmak dzere toplam 55 kath olarak, © Blok; 4
bodrum, zemin ve 7 normal kat olmak lzere 12 kath olarak, D Blok; 7 bodrum ve
zeimin kat olmalk lizere 8 katli olarak, E Blok; & bodrum ve zemin kat olmak lizere /7
kath olarak ve I Blok ise 4 bodrum ve zemin kat olimak tzere toplam 5 katli olarak
inga edilimektedir,

Bagimsiz balimlerin alanlarnnin genel ézellikleri asadida ana basgliklar altinda tablo
halinde sunulmustur,

- Bagimsiz bolumlerin tadilat ruhsatlarma istinaden bloklara gore dagilhimi :

— BAGIMSIZ
BLOK NO | 0. BOLUM
| SAYISI
A 18 1
B 55 412
C 12 139
b 8 11
E 7 20
F 5 _6
TOPLAM 589
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- Bagimsiz boltimlerin bloklara gére dadilimi:

BAGIMSIZ
BLOK NO BOLUM
SAYISI
A !
BLOK KU_I..LAI}I!I:JI
NO NITELIGI
Rezidans
&
Ofis
Ticari / Dilklkan

BAGIMSIZ
BLOK NO | BOLUM
SAYISI
G 123
16
BAGIMSIZ
BLOK NO BOLUM
SAYISI
D N
BAGIMSIZ
BLOK NO | BOLUM
SAYISI
E 20
BAGIMSIZ
BLOK NO | BOLUM
SAYISI
I 6
[~
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KULLANIM
KULLANIM ALANI
NITELIGI ARALIGI
(m?)
Otel 14.443,62
KULLANIM
TiPi ALANI
ARALIGI (m?)
Stiidyo | 40,62 - 40,82
1+1 62,55 - 65,58
2+1 98,5 - 157,01
3+1 118,7 - 173,47
39,23 - 212,58
35,87 - 1.360,49
KULLANIM
KULLANIM ALANI
NITELIGI ARALIGI
o (m?)
Ofis 48,46 - 151,16
Dilkkan  |24,88 - 151,46
KULLANIM
KULLANIM ALANT
NITELIGI ARALIGI
(m?)
Dilkkan  |64,94 - 397,07
KULLANIM
KULLANIM ALANI
NITELIGI ARALIGI
(m?)
Diikkan 6,76 - 399,93
KULLANIM
KULLANIM ALANI
NITELIGI ARALIGI
(m?)
Diiklkan 11,73 — 413,25

TOPLAM
SATILABILIR
ALAN (m?)

14,443,62

ADEDI
20
240
39
42

58
13

TOPLAM
SATILABILIiR
ALAN (m?)

9.616,35
1.234,14

TOPLAM
SATILABILIR
ALAN (m?)

1.680,48

TOPLAM
SATILABILIR
ALAN (m?)

1.546,93

TOPLAM
SATILABILIR
ALAN (m?)

915,19

TOPLAM
SATILABILIR
ALAN (m?)

27.026,16

4,380,47
2.227,70




5.3 EN VERIMLI VE EN IYI KULLANIM ANALIZI

Sermaye  Piyasast  Kurulu'nun  Sermaye  Piyasasinda  Uluslararas)  Dederleme
Standartlan (UDES) Hakkindaki Tebligi'ne gore en verimli ve en iyi kullanimim tanimi; “bir
milkin fiziki olarak uygun olan, yasalarca izin verilen, finansal olarak gerceklestirilebilir
ve dedgerlemesi yapilan miilkiin en yiksek dederl getirecek en olast kullanimcir”
seklindedir,

Bu  tammdan  hareketle rapor konusu  projenin konumu,  fiziksel  ézellikler,
buytikliga, meveul imar durumu ve yasal izinleri dikkate alindiginda en verimli kullanim
seqeneginin tizerinde “biinyesinde otel, ofis, rezidans ve ticaret iiniteleri

barindiran karma bir proje” insa edilmesi olacag goriis ve kanaatindeyiz,
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6. BOLUM PAZAR BILGILERINE ILISKIN ANALIZLER

6.1 TURKIYE'DE YASANAN EKONOMIK KOSULLAR VE GAYRIMENKUL
PIYASASININ ANALIZI

Turkiye ekonomisi, 1990 yillarda yasanan yliksek enflasyonun ve 1994, 1997
yillarinda yaganan mali krizlerin de etkisiyle ok yiiksek faiz oranlar ile kargi kargiya iken,
1999 yilinda yaganan ki biyik depremin de etkisiyle Tirkiye ekonomisi daha da
istikrarsiz hale gelmistir.

2002 yihnda gerek  Glkemizde tek partii hilkiimetin karulmasr gerekse  global
finansal piyasalardaki likidite bollugu sayesinde enflasyon ve faiz oranlarinda  ciddi
diisiisler meydana gelmistiv, Tirkiye ekonomisinde yasanan iyilesme ve istikrar ile AB
tam dyelik slirecinin yaratbigr uygun kosullar sektorde kurumsallasmay gelistirmis ve
konut finansman sistemi modelinin uygulanmasina olanalk sadlanmistir, Yabanci sermaye
yatimmalarnm ilgisi de sektorin nitelik ve standartlarm yllkseltmistir,

Gayrimenlkul sektoérii 2004 yili basindan  itibaren  hizh bir gelisme  dénemine
girmistir, Konut plyasasi ile baglayan gelisme ardindan ticari gayrimenleul (AVM, ofis ve
otel) piyasalarim da kapsamaya baslamistir, Sektordeki gelisme basta istanbul olmak
tzere biyik sehirlerden baslamig ve diger sehirlere dodru yayilimistir,

2004 - 2006 wyillan arasindaki zaman diliminde gayrimenkul dederlerindeki artis
orani enflasyonun tzerinde gergeklesmis ve kira gelirlerinde ise onemli artiglar olmustur,

Gayrimenkul sektarti ekonomik ve siyasi dalgalanmalardan en gabuk etkilenen
sektorlerin baginda gelmektedir. 2007 yih igerisinde ve 2008 yilimim 9 ayhk doneminde
yurticinde ve yurtdiginda yaganan ufak capl ekonomik ve siyasi dalgalanmalar ve
agzellikle konul arzinin hizh artisiyla birlikte talep yonande azalma olusmustur. Talebin
azalmasiyla birlikte gayrimenkul dederlerindeki artis yavaslamis ve hatta bazi bélgelerde
duradgan seyretmistir,

2008 yihinin san geyredinde ve 2009 - 2010 yilimin tamaminda global finansal kriz
elkilerini gostermis ve gayrimenkule olan talep ciddi oranda azalmistir. Bu dénem
icerisinde bélgesel ve proje bazh deder artiglan goziikse de genel gortintm fiyatlarin sabit
laldicudir,

2001 yihnda genel segimlerin etkisi gerekse idlke ekonomisindeki duradganhdin
etkisiyle gayrimenkul sektortnde ciddi bir artis olmarmgtic. 2012 yilh da 2011 gibi duradgan
gegerelk sadece proje ve lokasyon bazinda artislar olmustur. 2013 yilimin tamami icin ise

ongoriimuz, gayrimenkule olan talebin duragan seyredecedi, ancak kentsel dondsiamiin

hizlanabilecedi bolgelerde proje bazli artiglar olabilecedi seklindedir,

.
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6.2

istanbul ili

BOLGE ANALIZI

&
= liaiilig Ll

Istanbul ili, kuzeyde Karadeniz,
doguda Kocaeli Siradaglar’nin ytksek
tepeleri, guneyde Marmara Denizi ve

T . . batida ise Ergene Havzasi su ayrimi
e — Glzgist ile siiflanmaktadir,  [stanbul
e C - I:qu::,f::, o Bodaz, Karadeniz'i, Marmara Denizi ile
fesinaae PR L s birlestirirken; Asya Kitasi ile Avrupa

My T itasi'mi birbirinden  ayirmakla  ve

[stanbul kentini de ikiye bolmektedir,

[l alani, idari bakimdan dodu ve ganeydogudan Kocael'nin Karamursel, Gebze,
Merkes ve Kandira ilgelerl ile, guneyden Bursa'nin Gemlik ve Orhangazi ilgeleri ile, bali ve
kuzeybatidan Tekirdag'in Corlu, Cerkezkoy ve Saray ilgelerinin yani sira, Kirklareli'nin de
Vize llcesi topraklar ile gevrilidir,

[stanbul nifusunun, 1990 yil itibariyle Tirkiye niifusu igindeki payi %12,9 iken bu
oran (Ekim 2000 sayim sonuglar itibariyle 67,803,927 kigilik Tarkiye ndfusu icinde
10,018,735 kisi ile) %15e ulagmistir. 1990-2000 doneminde yilda ortalama 1.133.000

B istanbul'un

lisi artis  gostermistir, sonuca gore Tiarkiye geneline bakildigimda
barindircigr nifus ve alan itibariyle tasimakta oldudgu dnem agikga gorilmelktedir. Tirkiye
topraklarinin %9, 7'sini kaplayan istanbul, niifus varhdr agisindan da dlkenin en énemli ili
durumundadir. 1997 ve 2000 yillan arasinda Istanbul icin tespil edilen yillik blylme
orant %2.83'tir, Daha dnceki donemde Istanbul'un yilhk ortalama nifus artis hizinin
Y%3.45 olarak gergeklesmesi ve bu oranin bir kisminin gaglerden kaynaklanmasina karsin
niifus artig oranimin distigi gozlenmektedir. Bunun sebepleri Tirkive genelindeki niifus
artis hizinin (dogurganhlk orani) digmesi ve gogiin yavaslamasichr. 2005 yilinda istanbul
nafusu 11,48 milyondur, Thrkiye nifusu igindeki pay ise %15,8%dir. NiOfus artiy iz
%?2,75, 2005 yihnda %2,5

olmustur, istanbul'da nifusun onemli bir belirleyicisi olan go¢ orani da yavaslamis 2000

yavaslamaklta ve 2000-2005 daéneminde ortalama ise
2005 doneminde toplam 252.000 olmugtur. 2005 yilinda %2,5 olan niifus artis hizinim
izleyen 5 yil %2.4, sonraki 5 yil %2.3 olacadi ve niifusun 2015 yilinda 14.48 milyona
gikacadgr angoralmektedir. Turkiye'nin de nifus artis iz yavaslayacak ve nifus 2015
yilinda Tstanbul niiffusunun payr %17,8% cikacaktr, Istanbul’da niifus artisi % 80 kent
lkaynakli, %20 ise gog kaynakh olacaktir. Nufus artis ongorilerine bagh olarak Istanbul'da
kentsel hane halla sayist da 2015 yilinda 2,9 milyondan 4,08 milyona gikacaktir, 2012 yili
itibariyle nifusu 13.854.740 kisiclir.
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[stanbul il sinirlan icerisinde 39 ilce bulunmaktachr, Bunlar; Adalar, Arnavutkéy,
Atasehir, Availar, Bagalar, Bahgelievler, Balarkoy, Basaksehir, Bayrampasa, Besiktas,
Beykoz, Beylikdizi, Beyodlu, Bilyikcekmece, Catalca, Cekmekdy, Esenler, Esenyurl,
Eylp, Fatih, Gaziosmanpasa, Gilngoren, Kadikéy, Kagithane, Kartal, Kigikgekmece,
Maltepe, Pendil, Sancaktepe, Sanyer, Silivri, Sultanbeyli, Sultangazi, Sile, Sisl, Tuzla,
Umraniye, Uskiidar ve Zeylinburnu ilgeleridir,

Umraniye Iicesi

Yizolgimi 22,000 hektardir. Kuzeyi'nde Beykoz, dogusunda Sile, glineyinde
Maltepe, Kadikay ve Kartal, batisinda Uskidar ilceleri bulunmaktadir, 14 mahalle, 6 belde
ve 5 koyden olugmaktadir. 2010 yih adrese dayah niifus kayit sistemine gére nifusu
603.431 dir.

1970 yillarin bagindan itibaren bliytk gog hareketlerine ve biylime sonucunda
ortaya cikan plansiz yapilasmaya maruz kalmistir, Istanbul'un en hizh kentlesen ve
nufusu hizla artan bu ilgesinde koy ve yore geleneklerinin aynen muhafaza edildigi ilging
bir kentlesme drnedi yasanmaktadir, Orta ve kiigiik sanayi boélgeleri llgeyi dinamik
lailmaktadir.

TEM Karayolu'nun kuzeyinde bulunan Devlet ormanlan ve su havzalan, yapilagmayi
ve arazi arzint kisitlamaktadir. Bu nedenle nifusun bitytik cogunludgu ilgenin giineyinde ve
TEM Karayolu civarinda yerlesiktiv, Bununla birlikte Fatih Sultan Mehmel Képriasa'nin ve
badlanti yollarinin agilmasiyla yodun bir yapilagma ve gelisme olmustur.

Ulasim

Tagmmazin yer aldigr bolgede  gayrimenkullerin dederini etkileyen en éneml
etkanler; trafik ve otopark sorununun olmamasi, TEM Oloyoluna olan yalinhdr ve ana
yollarla baglantsidir,

Bu nedenle; TEM Otoyolu ve Bogazigi Koprisa Badglanti Yolu gibi anemli ulagim
noktalarini birbirine baglayan baglanti yoluna vyalkinhklan (6nemli merkezlere rahat
tlasilabilirlige sahip olmalarn) rapor konusu tasinmaza onemll avantajlar saglamalktachr.
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6.3 GAYRIMENKULUN (PROJENIN) DEGERINE ETKI EDEN OZET
FAKTORLER

Olumlu etkenler :

o Kozyatagi, Kadikdy, Altunizade, Kavacik, Umraniye, Levent, Maslak gibi
dnemli s merkezlerine olan ulasim kolayhdi,

< D100 Karayolu ve TEM Oloyolu’na yakin konumda olmasi,
Balgede benzer nitelikte satihk parsel sayisimn yok denecek kadar az olimasi,
Ulagiim rahathdi,

o dmar durumlar,

o Projeigin yasal izinlerin (yapr ruhsat vs. ) alinmig olimasi,

o Migter celbi,

o Reklam kabiliyeti,

o Geligmelkte olan bir bolgede konumlanmasi,

o Finans merkez projesine badh olaralk her gegen gin bolgeye talebin artig
gostermest,

o Baélgenin tamamlanmig altyapis.

6.4 PIYASA ARASTIRMASI

Bolgedeki satista olan ve satisi gergeklesmis arsalar

1. Bali Atasehir (Finans Merkezi) bolgesinde konumlu ve TOKI'ne (Basbakanhk Toplu
Konut Idaresi Baskanhd) ait “Ticaret Alam®” lejantima ve “Emsal (E) : 2,50 ve Hinw
Serbest” yapilagma sartina sahip olan 57.461,73 m* alanl, 3323 ada 3 no'lu parsel
Hall Bankasi tarafindan  18.07.2008 tarihinde 223.467.518,-TL bedelle  salin
alinmigbir, Taginmaz Hallk GYO A5, milkiyetinde olup son 28.12.2012 tarihinde
yapilan ekspertiz raporunda 2 adet parsel igin 494.750.000,-TL pazar dederi takedir
edildigi bilgisi edinilmistir.  (dedger takdiri yeni parsel biylikligi olan  yaklasgik
28.731,67 m’ Gzerinden yapilmistir.)

(m’ satis dederi ~ 17.220,-TL)

2. Bati Atasehir (Finans Merkezi) bolgesinde konumlu ve TOKi'ne (Basbakanlik Toplu
Konut idaresi Bagkanhdi) ait “Ticaret Alani” lejantina ve “Emsal (E) : 2,85 ve Hjux
Serbest” yapilasma sartina sahip olan 32.004,94 m” alanh, 3323 ada 6 no'lu parsel
Vakif  Bankasi tarahndan 07.06.2011 tarihinde 120.000.000,-TL  bedelle  satin
alinmistir, Taginmaz Valkif GYO A.S. milkiyetinde olup son 31.12.2012 tarihinde
yapilan ekspertiz raporunda parsel igin 195.000.000,-TL pazar dederi takdir edildigi
bilgisi edinilmigtir. (deger takdiri yeni parsel biyuakliga olan yaklagik 16,000 m’
tzerinden yapilmistir,)

(m’ salis dederi ~ 12.190,-TL)




(€3]

G.

Bati Atagehir (Finans Merkezi) bolgesinde konumlu ve Varyap 'lnggaat"a ail "Ticaret
Alam” lejantina ve "Emsal (B) @ 2,50 ve hy, Serbest” yapilasma sartina sahip olan
9.590,36 m’ alanl, 3322 ada 1 no'lu parsel I3 GYO A.S. tarafindan 2012 yili Temmuz
ayt igerisinde KDV harig 93.220.338,98,- 1L bedelle satin alinmistir, Rapor konusu
parsel igin son 03.12.2012 tarihinde yapilan ckspertiz raporunda parsel  icin
95.000.000,-TL pazar dederi takdir edildigi bilgisi edinilmistir,

(m” satis dederi ~ 9.905,-TL)

Babi Atagehir (Finans Merkezi) bolgesinde konumlu ve Emlak Konut GYO A.S.ne ait
“Ticaret Alant” lejanting ve “115.433,55 m”" emsal insaat hakkina sahip olan
15,961 m” alanh, 3328 ada 10 parsel T.C. Merkez Bankasi'na 27.02.2013 tarihinde
KDV harig 299.260.000,-TL bedelle satilmistir. Rapor konusu parselin yapilasma hakki
Emsal (E): 7,23"diir, (m” salis dederi ~ 18.750,-T1.)

Atagehir'de Hastaneler Bolgesinde konumlu, “Konut + Ticaret Alam” lejantina ve
“Hu: 9,50" yapilagma sartina sahip olan 2,700 m’ alanh arsanin satis dederi
9.200.000,-Euro’'dur. (m” satig dederi ~ 3.405,-Furo / ~ 9,670,-TL)

Bati Atazehir bélgesinde konumlu ve Emlak Konul GYO AS.ne ait, “Konul Alam”
lejantina ve “Emsal (E): 2,07 ve Bina yiiksekligi (H,,,,): Serbest” yapilasma hakkina
sahip, 17.193,84 m’ yuzolgtimlii arsa, Teknik Yapi firmas) tarafindan 2009 Aralik
ayinda % 18 KDV dahil 53.631,000,-TL bedelle satin alinmistr,

(m” satis dederi ~ 3.120,-TL)

Balr Atagehir bdlgesinde konumlu ve Emlak Konul GYO A.S.'ne ail, “Konut Alam”
lejantina ve “Emsal (E): 2,07 ve Bina ylksekligi (H,,,.): Serbest” yapillasma hakkina
sahip, 5.905,94 m’ yizolgimli arsa, Teknik Yapi firmas: tarafindan 2009 Aralik
ayinda % 18 KDV dahil 20,626.400,-TL bedelle satin alinmistir,

(m”satis degeri ~ 3.490,-TL)

Balgedeki satilik ve satisi gerceklesmis ticari tiiniteler

1.

My Prestij Projesi binyesinde yer alan ofislerin ikinci el satislar asagida sunulmustur,
Proje biinyesinde yer alan briit 264 m” (net 180 m”) kullanim alanimna sahip ofisin
satis dederi 2.000.000,-TU'dir. (m’ satis dederi ~ 7.575,-TL)
flgilisi / Remax ABC: 0216 688 71 70

- Proje binyesinde yer alan briit 233 m” kullamm alanina sahip ofisin satis dederi
1,450,000, TL'dir. (m” satis dederi ~ 6.225,-TL)

[lgilisi / Arthur & Miller: 0216 470 86 86

- Proje binyesinde yer alan brit 161 m” kullamm alanina sahip ofisin satis dederi
1.400,000,-TLdir. (m’ satis degeri ~ 8.695,-TL)
ilgilisi / Utlku Emlalk: 0216 417 04 94
Proje blinyesinde yer alan brit 150 m” kullamm alanina sahip ofisin satis dederi
975.000,-TL'dir. (m” satis degeri 6.500,-TL)
lgilisi / Eskidji Cekmekdy: 0216 641 84 88

. I‘?
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2, Varyap Meridian Projesi biinyesinde yer alan 3328 ada 5 parsel dizerindeki bloklta yer
alan kullamm alanlarn 53,70 — 79,35 m" arasindan dedisen toplam 117 adet ofisin
2013 yihinin ilk dokuz ayinda ortalama m’ 6.240,-TL (KDV haric) birim bedelle
satislar gerceklesmistir,

Igilisi / Emlak Konut GYO A5,

3. Sarphan Finans Parlk Projesi blinyesinde yer alan kullamm alanlan 56,84 - 97,04 m’
arasindan dedisen toplam 21 adet ofisin 2013 yilimn ilki dokuz ayinda ortalama m’
7.565,-TL (KDV harig) birim bedelle satiglarn gerceklegmistir.

Hgilisi / Emlak Konut GYO A.S.

4.  Sarphan Finans Park Projesi blinyesinde yer alan kullamim alanlan 32,09 - 164,68 m’
arasindan degisen toplam 35 adet dilkkanin 2013 yilinin ilk dokuz ayinda ortalama
m’ 25.795,-TL (KDV harig) birim bedelle satislan gergeklegmistir.

Hgilisi / Emlak Konut GYO A,S.

5. Melropol Projesi biinyesinde yer alan kullamim alanlan 52,84 — 688,86 m” arasindan
dedisen toplam 29 adel ofisin 2013 yihnin ilk dokuz ayinda ortalama m” 6.025,-TL
(KDY harlg) birim bedelle satislan gergeklesmistir,
lgilist / Emlak Konut GYO A.5.

6. Agaoglu My Towerland Projesi biinyesinde 2446 ada 2 parsel Gzerindeki brit
3.373,46 m’ satihabilir alana sahip ticaret blogu 13.06.2013 tarihinde KDV harig
30.838.500,-TL bedelle satilmistir, (birim m? satis dederi ~ 9.140,-TL)

7. 3394 ada 1 parsel GOzerinde gerkgeklestirilen Bulvar 216 Projesinin 10.06.2013
tarihinde KDV haric 158.000.000,-TL bedelle satis gerceklesmistir, Projenin satilabilir
alani 26.468,58 m™dir. Ancak bu alanin 11.955,36 m”'si 6zel kapal otoparkdir,

(m” birim satis degeri ~ 5.970,-TL)

8. Agaodlu satis ofisinden alinan bilgiye gore My Office Projesi blinyesinde yer alan ve
briit 5.086,71 m’ kullarim alanma sahip 1 no’lu bagimsiz baliim Borusan firmasina
26 Adustos 2011 tarihinde 31.000.000,-TL + KDV bedelle satilmigtir. Bu tagimmazda
onayli mimari projesinde 3.468,73 m” kullamim alanl olaralk goziiksede Agaodlu satis
ofisi vetkilileri bu tasinmazin 5.086,71 m” olarak pazarlandigin belirtmislerdir.

(m’ satis dederi ~ 6.095,-TL)

M)
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7. BOLUM GAYRIMENKULUN (PROJENIN)
DEGERLEME SURECI

7.1  DEGERLEME YONTEMLERI

Gayrimenkullerin pazar deqgerinin tahmininde; emsal karsilastirma yaklasimi,
gelir indirgeme ve maliyet yaklasimi  yontemleri kullanihr,  Bu o yéntemlerin
uygulanabilirligi,  tahmin  edilen  degerin tipine  ve  vernlerin kullanilabilitligine  gore
dedismeklodir, Pazar dederi tahminlen cm secilen her tir yaklasim pazar verileriyle
desteklenmelidir.

Emsal karsilagtirma yaklagim mulk fiyatlanin pazann belirledigini kabul eder.
Pazar dederi de bu nedenle pazar payi icin birbirleriyle rekabet halinde olan mulklerin
pazar fiyatlarn tzerinde bir galisma gergeklegtirilerelk hesaplanir.

Gelir indirgeme yaklasimi'nda pazar degeri uygulamalar icin ilgili pazar bilgilerini
gelistirmelk ve analiz etmele gereklidir. Bu yontemde mullkin gelecekte olugsacak kazang
heklentilerinin yarathigr dederin (gelir akislan)  bugiinkil degerlerinin toplamima  agit
olacadgim angdrir. Gelir indirgeme, gelecekteki tahmini gelirlerin su anki degerini géz
ontnde bulunduran islemleri igerir.

Malivet yaklasimi'nda, arsa Gzerindek] yatirim maliyetlerinin amortize edildiklen

(herhangi bir gikar veya kazang varsa eklenmesi, asinma payimim toplam maliyetten

gikariimasi) sonra arsa degerine eklenmesi ile gayrimenkulin dederi belirlenmektedir,

7.2 GAYRIMENKULUN (PROJENIN) DEGERLEMESINDE KULLANILAN
YONTEMLER
Bu calismamizda;
a.  Projenin mevcut durumuyla pazar dederinin Lespitinde proje natamam
durumda oldugundan maliyet yaklagim yontemi,
b. Projenin tamamlanmasi durumundaki pazar dederinin tespitinde ise gelir
indirgeme yontemi kullanilmigtir,

Projenin tamamlanmasi durumundaki pazar dederinin tespitinde maliyel yaklagimi
yvontemi kullanilmamistir, Zira: Ulkemizde badimsiz béliime ait arsa payr hesabinda farkl
hesaplarin kullanilimasi sebebiyle bu  tir gayrimenkullerin (daire, dikkan, ofis vs.)
dederlemesinde  maliyet  yaklasimi  yontemi  her  zaman ok saghkh  sonuglar

vermemelctedir,

Emsal karsilastirma yontemi ise, gelic indirgeo o oteminde kullanilan ortalama m?
sabis dederlerinin tespitinde ve arsa dedgerinin paz:o coormnin tespitinde kollandmistir,

Ayrica rapor ekinde proje binyesinde yer aloo bat adel bagimsiz baltimiin anahtar
teslim .ﬁ;:—‘lrtlarlnln yerine getirfimest duramuandald so o degerlert sunulmustur,

1=
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8. BOLUM PROJENIN MEVCUT DURUMUYLA DEGERININ
TESPITI

8.1 MALIYET YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu ydntemde, var olan bir yapimim gtnuamitiz ekonomik kosullar altinda yeniden inga
aedilme  maliyeti gayrimenkulin degerlemes)  igin baz  kabul  edilir.  Yaklagimda
gayrimenkuliin dederinin arazi ve binalar olmak Gzere ki Farkh fziksel olgudan meydana
geldigi ve anemli bir kalan ekonomik omur beklentisine sahip oldugu kabul edilir. Bu
nedenle gayrimenkuliin dedgerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik agidan
demode olmasindan dolayr zamanla azalacadi goz dnune alimr. Bir baska deyigle bu
yonltemde, mevoul bir gayrimenkuliin bina degerinin, highir zaman yeniden inga etme
maliyetinden fazla olamayacadi kabul edilir.

Dederleme islemi; yapilacak olan gayrimenkuliin bugtinka yeniden insa veya yerine
koyma maliyetine; meveul yapimn sahip oldugu herhangi bir gikar veya kazang varsa
eklenmesi, asinma payinin toplam maliyetten gikarnlmas: ve son olarak da arazi degerinin
clklenmesi ile yapihr, Bu anlamda maliyet yaklasiminm ana ilkesi kullanim dedgern ile
aglklanabilir, Kullamm dederi ise, “higbir salis ona karg istelk duymasa veya onun
dederini bilmese bile malin gercek bir dederi vardinr®™ seklinde tanmmlanmalktacdir.

Malivet yaklagiminda, gelistirmenin amortize edilmis yeni maliyetinin arsa degerine
eklenmesi sureti ile gayrimenlkuliin degeri belirlenmelktedir.

Malivet vyaklasimi  yontemi ile projenin  pazar degerinin  tespitinde asadidakd
hilegenler dikkate alimmigtir:

I. Arsanin degeri

I1. Arsa iizerindeki insai yatinmlarin mevcut durumuyla degeri

Not: Bu bilesenler, arsa ve insal yatinmlann ayrn ayr salisina esas alinabilecele degerler
anlaminda alimayip tasinmazin toplam dederinin olusumuna sk tutmak lzere
verilmis kbl biyakltklerdir,

8.1.1. Arsamin degeri:

Arsanin dederinin tespitinde emsal kargilagtirma ve gelir indirgeme  yontemleri
kullanilmistir,

8.1.1.1 EMSAL KARSILASTIRMA YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu yantemde arsamin bedelinin tespiti igin taginmazin bulundugu bolge genelinde ve
yakin donemde pazara gikarilimg / satilmig benzer gayrimenkuller dikkate alinarak pazar
degerini etkileyebilecek faktorler cergevesinde fiyat ayarlamasi yapilmis ve konu proje
arsasi igin m= birim dedgeri belirlenmistir,
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Dedgerlemede; lokasyon bakimindan rapor konusu tasinmaza emsal teskil edebilecek

Lim satilile arsa emsalleri dilkkate alinmistir,

8.1.1.1.a EMSAL ANALIZI

Rapor konusu tagmmazin konumlu oldudgu  Atasehir bolgesi ve finans merkezi
hélgesinde benzer niteliklerdelki parsellerin iki yil éncesindeki m” birim satis dederi 3,750
3.900,-TL'dir.
onaylanmasi, bolgeye olan Lalebin artmas) vs.) nelicesinde Atagehir bolgesinde arsa
dederlerinin 5.000 -~ 10.000,-TL mertebelerine kadar giktigi gortilmustir. Aynca istanbul
Finans Merkezi Imar Planin onaylanmasi ve parselasyon islemlerinin tamamlanmasi
neticesinde by alanda kalan parsellerin m’ 15,000 20.000,-TL
arahgma kadar gekmistir,

Piyasa bilgilerinde yer alan 1 no'lu emsal imar uygulamasi neticesinde yapilagma
hakl  degismeden (emsal insaat alan 163.766,70 m?) parselin yizolcimi bt
57.462 m”den 28.732 m¥'ye dismistir. Dolayisiyla parselin m” birim degerl 17.220,-TL
mertebelerine ulasmaktadir, Yine aym plan igerinde yer alan ve milkiyeti 15 GYO A.S.'ne
ait olan parselin ylzolctimi ise 9.591 m”den 4.797 m”'ye dismistir. Bu bilgiden
birim dederi 19.805,-TL mertebelerine  ulasmaktadir. 4 na‘lu
emsalde yer alan tagimmazin ise m’ birim dederi 18.750,-TL'den satisi gerceldesmistir,
Bu parsel meveul yapilagima haklki bakimidan rapor konusu parsellerden gok daha
yiiksel bir serefiyeye sahiptir.

Asadidalki tabloda piyasa hilgilerinde yer alan emsallerin rapor konusu tagimmaza
gare serefiyeleri dederlendirilerelk ortalama bir emsal deder talkdir edilmistir,

Son  zamanlarda  bolgede  yasanan  gelismeler  (imar  planlannin

Lirtim  dederlerinin

hareketle parselin - m’

Rapor
konusu Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4
parseal
Yiizélciimii (m?) | 20.714,48 28.732 16.000 4.797 15.961
mzuBirim Satis 17.220 12.190 19.800 18,750
Degeri (TL)
imar durumu Ticaret Ticaret Ticaret lcaret Ticaret
Emsal insaat 163.765,93 91.214,08 115.433,55
alam (m?)
Yapilagma sarti 2,50 5,70 5,70 5,00 7,23
(Emsal)
Lokasyon igin Ayni Ayni Ayini Ay
ayarlama
Biiyiikliik igin Ay Ay Daha yulaek Ayni
ayarlama
Imar durumu Ayii ; ;
igin ayarlama Ayni Ay Ayn
Yapilagma sarti Daha yiksel | Daha yiiksel | Daha yiksek | Daha yillksek
icin ayarlama
Proje izni Var Daha diiglk Daha dosil 2aha dusil Daha dirgtle
AVE'"'“"'“'S G500 4.810 G.680 5835
deger (TL)
Ortalama Emsal ~ 6.030
Degeri (TL) ( S
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8.1.1.1.b ULASILAN SONUC

Piyasa bilgileri, emsal analizi ve degerleme surecinden hareketle dedgerlemeye konu
parselin konumu, blyikltgi, fiziksel dzellikleri, mevcul imar durumu ve Gzerindeki proje
ingast igin yasal izinlerin alinmis olmas dikkate alinarak m?* binim degeri igin 6.030,-TL
kiymel takdir edilmistir,

Buna gore degerlemeye konu proje arsasinin pazar degeri:

20.714,48 m? x 6.030, TL/m? = (124.908.314,-TL.) 124.910.000,-TL olarak
balirlenmistir,

8.1.1.2. GELIR iNDIRGEME YONTEMI VE ULASILAN SONUG

Bu boliimde oncelikle projenin toplam pazar dederi, daha sonra ise toplam dederde
Emlak Konut GYO A.S.'ne ait olan % 37,50 hasilat payimn dederi hesaplanmistir,

Emlalk Konut GYO A.S.'ne ait olan % 37,50 hasidat payimin dedgeri ayni zamanda
gelistirilmis arsa dederi olarak kabul edilmistir.

Projenin toplam pazar dederi

= Satis Degeri ve Satilabilir Alan :

Satilabilir otel, ticaret (ofis - dikkan) ve rezidans alanlarmin bagimsiz boltim
lstelerine gare dadgibimi asadidaki tabloda sunulmustur,

Niteligi Satllabili(rnf;?sal Alan Bagimsie boltn adadi
Ofis 13.996,82 181
Ditkkan 7.604,44 66
Rezidans 27.026,16 341
Otel 14.443,62 1
TOPLAM 63.071,04 589

Dederlemede yalin bolgede yer alan Varyap Meridian ve Agaoflu My Prestij ve My
Office Projeleri emsal olarak dikkate alinmistir,

Emsal olabilecek projeler biinyesindeki ofislerin ortalama m” satis dederi 6.000 -
8.500,-TL arahdinda, rezidans tipi dairelerin ortalama m’ satis dederleri 5,500
8.500,-TL arahdinda, dilkkanlarin ortalama m’ satis degerlerinin se 12.500 -
27.500,-TL araligindadir. Bu bilgilerin igiginda rapor konusu proje btinyesindek|
ofislerin ortalama m? satis dederi; 6.500 TL, rezidans tipi konutlarin m” salig
degerlerinin 5.750,-TL dikkanlarin m? satis dederleri ise 12.500,-TL, otel
alanlannin ise m’ satis degerleri ise 8,000, TL olarak belirlenmistir,

m= basina sabis dedgerinin 2014 vili igin % 9 kadar artacadr angaralmustir,
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= Satislarin Gergeklesme Oranm :
2013 2014
Salis gergeklesime orani Y 75 Y 25

Not: Fimlak Konul GYO AS. firmasina ail proje biinyesindeki 589 bagimsiz boliimian 436
adedinin rapor tarihine kadar satiginin gergeklestigi bilgisi alinmigtir. Bu nedenle 2013 yili
salls arant yaklasik % 725 olaralk alinnistir,

« Iskonto Orani Hesaplanmasi:

Gelecekle elde edilecel nakit alkimlar belirsiz oldudu igin tahmini nakit akimlar belli
bir risk icaren bir oranla iskonto edilir, Degerlenen varhiklann risklerine badgh olarak
Y% 9 - 10 aralidinda nominal iskonto oranlarnimim kullanimasi makul goriinmektedir, Bu
taginmazlar igin iskonto oram 9,50 olarale kabul edilmigtir.

= Hasilat Paylasin :
Parsel Gzerindeki proje igin % 37,50 Arsa Sahsi Karsihdgr Sirkel Payr Gelir Oran
(ASKSPGO)Y vermistir,

« Nakit Odenen Vergiler :

Etlin vergi oran O (sihir) kabul edilmistir,
461.381.070
Ulasilan deger :
Yukandaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglarn ekteki Indirgenmis Nakit

Akimlar  tablosunda  sunulan analiz  sonucunda  projenin toplam  finansal  dedgeri
461.381.070,-TL (~ 461.380.000,-TL) olarak bulunmustur,

Rapor tarihi itibariyle geligtirilmis arsa degeri

Emlak Konut GYO A.S.ne ait olan toplam % 37,50 hasilat paymim degeri ayn
zamanda geligtirtimis arsa dedgeri olarak Kabul edilmigtir,

Bu kabulden hareketle gelistirilmis arsa degeri;

461.380,000,-TL. x % 37,50 = (173.017.500,-TL) 173.020.000,-TL olarak
hesaplanmistir,

"
25
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8.1.1.3. ARSANIN DEGERININ TESPITI iLE ILGILI DEGERLEME UZMANI GORUSU

Kullanilan yontemlere gore ulagilan dederler agadida tablo halinde listelenmistir,

DEGERLEME ULASILAN DEGER
YONTEMI

Emsal Kargilagtirma 124.910.000,-TL

Gelir Indirgeme 173.020.000,-TL

Gartlecedi tzere her iki yontemle bulunan dederler arasinda fark olmaktadir.

Gelir indirgeme  yontemi gelecekteld tahmini gelic kazanclanmn  gintmizedeli
degerini bulma islemidir.  Bu  yontemde  kullanilan  gelecege  yanelilk  tahmin  ve
projeksiyonlar, giincel piyasa sartlar, beklenen kisa vadeli arz ve lalep faktdrler ve
stirekli istikrarh bir ekonomiye dayahdir.

Ekonominin gesitli nedenlerle ortaya gikabilecek olumlu ya da olumsuz faktéorlere
bhagli olarak deadiskenlik arz edebilecelk olmasi ve gayrimenlkul rayiclerinin ise her
donemde kendi iginde daha tutarh bir denge tasidigindan hareketle nihai deder olarak
emsal kargilastirma yontemi ile bulunan dederlerin alinmas) uygun garilimiistiir,

Buna gore rapor konusu parselin pazar degeri 124.910.000,-TL olarak takdir

olunmustur.

R
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8.1.2. Arsa lizerindeki insa yatirnmlarinin degeri:

ORTAK ALANLAR YAPI INSAAT TOPLAM
ADA / BUBK NG DAHIL TOPLAM | RUHSATINA | BIRIM | MALIYET DEGERI
PARSEL NO INSAAT ALANI GORE YAPI | MALIYETI (TL)
(m?) SINIFI (TL)
A 46.544 V-C 1.450 67.488.800
&} 73.081 VoA 1.040 76.004.240
2% 6 c 22.094 IV-B 730 16.128.620
o i D 22.894 -1 585 13.392.990
I 15.709 [T 585 9.189.765
F 9.899 -8 585 5.790.915
R 187.995.330
ET
TOPLAM MALIY i 16 B65 G0

Not: Yukandalki tabloda proje biinyesinde yer alan bloklarin yapi ruhsatlarna gore yapi
siniflant verilmistiv, Gevre ve Sehircilik Bakanhdgrmn 2013 yilinda yayinlamis oldudgu
insaat birim maliyetleri tablosuna gore bu bloklardan V-C sinifina giren yapilarin m’
birim maliveti 1.450,-TL, V=-A sinifina giren yapilarin m” birim maliyeti 1,040,-TL,
IV-B simifina giren yapilarin m’ birim maliyeti 730,-TL, 111-B sinifina giren yapilarin
m* birim maliyeti ise 585,-TL'dir.

Yukarida sunulan birim malivet dederleri Cevie ve Sehircilik Bakanhd tarafindan
genel olarak hazirlanmaktacir. Rapor konusu projenin mimari ve statil agidan nitelikli bir
proje olmasi (bolgenin sembol yapilanindan biri olmasn), kuallanilan malzemelerin ks
standartlarda olacak olmasi ve insaat sirasinda ciddi bir altyapr calismasinin olmas
(hafriyat, kaziklama vs.) ingaat maliyetinin % 25 kadar daha fazla olacadgi gorug ve
kanaatindeyiz. Bu kabulden hareketle projenin toplam ingaal maliyeti 187.995,000,-TL x
1,25 = 234,995,000,-TL olaralk hesaplanmisgtir.

Arsa Gzerindeki projenin toplam ingaat seviyesi yaklagik % 60 mertebesindedir. Bu
bilginin  151gmda meveut  durumdalki

projenin toplam

234.,995,000,-TL = 140.995,000,-TL olarak hesaplanmistir,

ingaat  maliyeli % 60 x

8.1.2.A MALIYET YONTEMI ILE ULASILAN SONUG:

Arsanin degeri it 124.930.000,-TL
insai yabirimlarn dederi oo 140,995,000, -TL olmak lzere

Projenin mevcut durumdaki pazar degeri 265.905.000,-TL'dir.
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8.1.2.B PROJENIN MEVCUT DURUM DEGERININ EMLAK KONUT GYO A.S. PAYINA
DUSEN DEGERININ HESABI:

Sazlesime geredi Emlak Konul GYO AS.ne ail hasilal payr % 37,50'%dir. Emlak
Konul GYO A5, mulkiyeting sahip oldudgu arsayr hasilat paylasim karsiiginda yllkleniciye
tahsis ederek projeyi gergeklestirmektedir, Projeler igin sozlesme geredi her Ll ingaat
maliyetine yiklanici firma katlanmalktadir, Sozlesmenin feshi durumunda yiklenicl firma
o ana kadar yapimig oldudgu Lim ingaal maliyetini hukulkl yollarla Emlak Konut GYO
A.S.den talep edebilmektedir, Bu nedenle projenin meveut duramunun Emlak Konut GYO
A.S.'nin payina dusen lasmimin deger takdin yapilirken guvenli tarafta kahnarak meveut
duram dederinin Emlak Konut GYO A.S.'nin hasilat payr arani kadar olacadr goriis ve
kanaatine vanlmistie, Asadida bu goriisle ilgili hesaplamalar sunulmuogtur,

Projenin meveut durumu dedgeri = 265,905.000,-TL

Projenin meveul durum dederinin Emlak Konul GYO A5, payima disen Kisminim

dederi Ise = (265.905,000,-TL x 0,375) 99.714.375,-TL olarak hesaplannustir,

Ancak bu deger, milkiyeti Emlak Konut GYO A.5.'ne ail olan arsa dederinden diisiik
oldugundan projenin meveult durum dederi icin Emlak Konut GYO A5, payimma disen
kisminin dederi olan 124.910.000,-TL kabul edilmistir.

9. BOLUM PROJENIN TAMAMLANMASI HALINDE PAZAR
DEGERININ TESPITI

Projenin  tamamlanmasi halinde toplam pazar degeri raporumuzun (8.1.1.2)
holimunde 461.380.000,-TL olarak hesaplanimistir.

e
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10. BOLUM TASINMAZ IGCIN SIRKETIMiZ TARAFINDAN
HAZIRLANMIS SON UG YIL ICERISINDEKI
GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORU

2013 yili igerisinde;

Talep Tarihi 19 Nisan 2013
Ekspertiz Tarihi 22 Nisan 2013
Rapor Tarihi 03 Mayis 2013
Rapor No 031 - 2013/2186

Tayfun KURU / Sehir ve Bolge Plancis)

Raporu Hazirlayanlar sorumlu Degerleme Uzmani / SPI Lisans No: 401454
Onur KAYMAKBAYRAKTAR / Ingaal Miuhendisi
Sorumlu Degerleme Uzmam / SPK Lisans No: 401123

Proje arsasinin toplam pazar dederi 103.570.000,-TL
Projenin meveut durumuyla pazar dederi 192,820,000,-TL
Projenin tamamlanmasi durumundaki toplam pazar degeri 390.553.000,-TL

Projenin tamamlanmasi durumundaki Emlak Konut GYO ALS.
payma digen hasilat miktar .

19 adel badgimsiz baliimin anahtar teslim sartlarini yerine
getiriimesi durumundaki toplam pazar deger

146.455,000,-TL

30.849.000,-TL
Not: Yeni rapor tarihi itibariyle proje blinyesindeki satilabilir alanlan ve bagimsiz bolim

sayilarinda artig olmusgtur, Bu durum da projenin tamamlanmasi durumundald dedgerinde

artisa neden olmustur.
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11. BOLUM SONUG

Rapor iceriginde  ozellikleri belirtilen  projenin yerinde  yapilan  incelemelerinde
konumuna, buyiklngine, mimari ozelliklerine, insaat kalitesine ve qevrede yapilan piyvasa

arastirmalarnna gare Lakdir edilen toplam pazar dederleri asadidaki tabloda sunulmustur,

TL usp
Projenin meveut durumuyla pazar degeri 265,905,000 128,159,000
D e e  perardston | 124810006 | e0ta.00
o e e
i Saramo mnk|  wamsowon | saemong
g:gﬂ::&tﬁgzﬁlmmz baliimiin bugiinki toplam 411.320.000 198.246.000

(*) Rapor tarihi itibariyle; 1,-UsD = 2,0/748 T1L'dir.
Bu dederlere KDV dahil dedildir,

Proje biinyesindeki 589 adel badimsiz boltiimlerin anahtar teslim sartlann yerine
geltiriimesi durumundalki KDV dahil toplam pazar dederi 464,040,739, -TL'dir,
Rapor konusu parsel {zerinde insaati devam eden projenin sermaye

piyasasi mevzuati hiikiimleri cergevesinde Gayrimenkul Yatinnm Ortakhg
portfiyiinde “proje” olarak bulunmasinda bir sakinca olmadign giriis ve
kanaatindeyiz.

I5bu rapor tg orijinal halinde dizenlenmigtir.
Bilgilerinize sunulur, 26 Aralik 2013
(Ekspertiz tarihi: 20 Aralk 2013)

Sayailarimizla,

—— (o /

/u’
Onur KAYMAKBAYRAIKTAR Tayfun KURL
insaat Mahendisi Sehir ve Bolge Plancis
Sorumlu Dederleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
« INA tablosu
«  Badimsiz boltimler igin takdir olunan pazar dederi tablosu
= lakyidat yazisi
»  Uydu gorinigleri
= Imar durumu yazisi ve yapi ruhsatlar
« Onayl mahal listesi ve onayh bagimsiz bolum listesi
s Yapi denetimden muafiyel yazilari
s [Foltografllar
» Raporu hazirlayanlar tamticr bilgiler ve SPK lisans belgesi ornekleri
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