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DEGERLEME KONUSU
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ALAN SINPAS PALAS PROJESI (366 ADET BAGIMSIZ BOLUM)

DEGERLEME ADRESI

SITE MAHALLESI YAHYA KEMAL CADDESI
(2436 ADA 5 PARSEL) UMRANIYE / ISTANBUL

RAPORU HAZIRLAYAN
UZMANLAR

Ozan ALDOGAN-Degerleme Uzmani (Lisans No:409553)
$.Seda YUCEL KARAGOZ-Degerleme Uzmani (Lisans No:405453)
Eren KURT - Sorumlu Degerleme Uzmani (Lisans No: 402003)
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UYGUNLUK BEYANI

Bu degerleme raporu; asagidaki ilkeler cergevesinde, Uluslararasi Degerleme
Standartlari (UDES) dogrultusunda hazirlanmistir.

Bu raporda sunulan bulgular Degerleme Uzmaninin sahip oldugu ve edinebildigi tim
bilgiler cergevesinde dogrudur.

Analizler ve sonugclar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirlidir.

Degerleme Uzmaninin degerleme konusunu olusturan milkle, degerleme hizmeti
disinda herhangi bir ilgisi bulunmamaktadir.

Degerleme Uzmaninin Ucreti; raporun herhangi bir bdlimune bagl olmayip,
degerleme hizmeti sirasinda harcanan emek ve zaman dikkate alinarak
belirlenmektedir.

Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gerceklestirilmistir.

Degerleme Uzmani, mesleki egitim sartlarina haizdir.

Degerleme Uzmaninin degerlemesi yapilan mualkan yeri ve tari konusunda daha
onceden deneyimi mevcuttur.

Degerleme Uzmani, milkd kisisel olarak incelemistir.

Raporda belirtilenlerin haricinde hi¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir
yardimda bulunmamistir.
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1 - DEGERLEME HiZMETI BILGILERI
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1.2

1.3

- Degerleme Hizmetinin Amaci

Bu degerleme raporu; asagida bilgileri bulunan 2436 ada 5 parselde insa edilmekte olan
projede Sinpas Gayrimenkul Yatinrm Ortakligi A.S.tarafindan iletilen badimsiz bdlim
listelerinde bulunan tasinmazlarin pazar degerinin tespiti amaci ile hazirlanmistir.

isbu degerleme raporu Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) Mevzuati kapsaminda hazirlanmis
olup, ayni zamanda tasinmazin gayrimenkul yatinm ortakhd portféyine alinmasinin
uygunlugunun belirlenmesini de amacglanmaktadir.

Pazar Degeri, Uluslararasi Degerleme Standartlari gergevesinde su sekilde tanimlanmaktadir:
Bir malkin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla istekli bir
satici arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecegi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir
anlasma cgergevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

- Degerleme Hizmetinde Hizmeti Alan ve Veren Kurumlarin Bilgisi

1.2.1 - Hizmeti Alan Kurum Bilgisi

Sinpas Gayrimenkul Yatirrm Ortakhigi A.S.
Dikilitas Mah., Barbaros Bulvari, Yenidogan Sokak,
Sinpas Plaza, No: 36, Besiktas ISTANBUL

1.2.2 - Hizmeti Veren Kurum Bilgisi

Reel Gayrimenkul Degerleme A.S.

Mecidiyekdy Mah., Biiyiikdere Caddesi, Rasit Riza Sokak, Ahmet Esin is Merkezi, No: 4, Kat: 2,
Sigli / ISTANBUL
istanbul Ticaret Odasi - Sicil No 527073-474655

Reel Gayrimenkul Degerleme A.S. 30.06.2004 tarih, 6082 sayili Ticaret Sicil Gazetesi'nde
yayinlanan ana sézlesmesinde belirtildigi Uzere 25.06.2004 tarihinde, ekspertiz ve degerleme
islemi yapmak uzere kurulmustur.

Bagbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) 11.08.2006 tarih ve 35/1008 sayili yazisi ile
Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuati gergevesinde degerleme hizmeti verecek sirketler listesine
alinmistir.

- Degerleme Hizmeti ile ilgili Talepler

Hizmeti alan kurumun, asagida bilgileri bulunan 1 adet projede yer alan 366 adet bolimiin
degerleme tarihindeki Pazar Degeri'nin belirlenmesi talebi bulunmaktadir.
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DIEG B R L EME
Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

1.4 - Degerleme Konusu Gayrimenkul igin Yapilan Degerlemeye iligkin Bilgiler

S0z konusu taginmaz icin SNP-1810019 numarali rapor sirketimiz tarafindan hazirlanmistir.
Ozan ALDOGAN raporu hazirlayan degerleme uzmani olarak, Serife Seda YUCEL KARAGOZ
kontrol eden degerleme uzmani olarak, ve Eren KURT onaylayan sorumlu degerleme uzmani
olarak goérev almistir.

Degerleme Konusu Gayrimenkul igin Sirketimiz Tarafindan Daha Onceki
" Tarihlerde Yapilan Son Ug Degerlemeye iliskin Bilgiler
Degerleme konusu gayrimenkul icin sirketimiz tarafindan daha dnceki tarihlerde SPK mevzuati
kapsaminda 2 adet rapor hazirlanmistir. S6z konusu raporlarda dederleme konusu tasinmaz
boélgedeki diger parsellerle birlikte raporlanmigtir.

RAPOR-1 RAPOR-2 RAPOR-3
Rapor Numarasi SNP-1211014 SNP-1707014-REV
Rapor Tarihi 28.12.2012 02.10.2017

iISTANBUL iLi {STANBUL iLi UMRANIYE

.. : ; ; ILCESI CAKMAK
UMRANIYE ILCESI MAHALLESINDE YER ALAN;

CAKMAK (SITE) | 18 ADET PARSEL,1 ADET

Rapor Konusu MAHALLESI'NDE | KAT IRTIFAKI KURULMUS
PARSEL VE 3 ADET
YER ALAN 15 RUHSAT VE PROJESI

ADET PARSEL ONAYLANMIS PARSEL

S.Seda YUCEL
KARAGOZ
Eren KURT

Eren KURT -

Raporu Hazirlayanlar A Ali YERTUT

Takdir Edilen Toplam
Nihai Degeri 134.920.000 479.334.629

(TL) (KDV Haricg)
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2 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZIN MULKIYET VE YAPILASMA BILGILERI

21

2.2

- Tapu Kayitlar
li . ISTANBUL
iigesi . UMRANIYE
Bucag!
Mahallesi . CAKMAK
Koy
Sokag
Mevkii
Pafta No
Ada No . 2436
Parsel No . 5
Alani (m?) . 20.587,13
Vasfi . ARSA
Siniri . PLANINDADIR
Tapu Cinsi . Kat irtifaki
Sahibi . SINPAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SIRKETI
Yevmiye No
Cilt No

Bagimsiz Bolum Bilgileri Ek.2'de sunulmustur.
Sayfa No
Tapu Tarihi
- Takyidat Bilgileri

07.11.2018 tarihinde takbis belgesi liste halinde alinmigtir. Sinpas Gayrimenkul Yatirim
Ortakligi A.$. Tarafindan Ust yazisi ile birlikte ibraz edilen milkiyet listesi ekte sunulmustur.

Degerleme konusu tasinmaz lGzerinde;

Serh:

TEDAS Genel Mudirligi lehine 99 yil middet ile 0.01 TL bedel karsiliginda kira s6zlesmesi
vardir. (Baslama Tarihi: 14/11/2016( (28.12.2016-38917)

(S6z konusu gerh kurumun rutin uygulamasi niteliginde olup Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina
lliskin Esaslar Tebligi'nin 22. Maddesinin birinci fikrasinin “c” ve ‘” bendlerinde belirtilen
hiikiimler gergevesinde tasinmaza olumsuz etkisi bulunmadigi kanaatine varilmigtir. )

Beyan:

Yo6netim Plani: 18.10.2016 (Tarih:10.11.2016, Yevmiye:33001)
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2.3

2.2.1 - Taginmazlarin Son Ug Yillik Dénemde Gergeklesen Alim Satim iglemleri

Degerleme konusu 2436 Ada 5 parselin geldisi olan 2436 Ada, 1, 3 ve 4 parsellere iliskin Sinpas
Yapi Endistrisi ve Tic. A.S. ile Sinpas Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S. arasinda 21.01.2016
tarihi itibariyle Kat Karsihdr Gayrimenkul Satis Vaadi S6zlesmesi imzalanmis

olup s6zlesmede arsa payi ve yuklenici payl degerleri belirlenmistir.

10.11.2016 tarih 33001 yevmiye no ile parsel tUzerinde kat irtifaki kurulmus 1 adet bagimsiz
bélim Askin Kandil adina ve diger bagimsiz bélimler Sinpas GYO A.S. Ve Sinpas Yapi
Endustrisi ve Ticaret A.S. Adina paylari oraninda tescil edilmistir.

1 blok B giris 8 nolu bagimsiz bélim ve 6 blok 52 numarali bagimsiz bolimler 09/10/2018 tarih
29174 yevmiye ile satis isleminden Sinpas GYO A.S. adina tescil edilmistir.

Mulkiyet listesindeki diger Sinpag GYO A.S. 'ne ait bagimsiz bélimler Ticaret Sirketlerine Ayni
Sermaye Konulmasi isleminden 20/03/2018 tarih 8284 yevmiye tescil edilmistir.

Temko ithalar ihracat ve Pazarlama A.S. adina kayith bagimsiz bélimler 31/07/2017 tarih
22442 yevmiye ile tescil edilmistir.

- Kullanimina iligkin Yasal izinler imar ve Proje Bilgileri, Kisitlamalar

2.3.1 - imar Durumuna iligkin Veriler

21.06.2011 tasdik tarihli 1/1000 6igekli Umraniye Site Mahallesi Uygulama imar Plani Revizyonu
kapsaminda konut alaninda kalmakta olup Emsal = 1,50, H = Serbest yapilasma sartlarina
sahiptir. 22.04.2016 t.t. li Umraniye - Atasehir — Goztepe Metro Hatti Projesine iliskin 1/1000
Olgekli Uygulama imar Plani'na gére istanbul Biiyiiksehir Belediyesi Rayli Sistem Daire
Bagkanligi gorusu alinmadan uygulama yapilamaz denilmektedir.

Plan Notlarina gore; parsellerin birlesmesinin tesvik edilmesi amaci ile parsel buyikliginde
10.000 m?ye ulagildiginda %5, 20.000 m?ye ulasildiginda %10 emsal arttinmi
yapilabilmektedir. Degerleme konusu parselin bu kosullari saglamasindan Emsal=1.65 olarak
projeye onayi gerceklesmistir.

Umraniye, Site Mahallesi 37 Pafta Revizyon Uygulama imar Plani, Plan Notlari rapor ekinde
verilmigtir.
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DEGERLEME
Gayrimenkul - Fizibilite - Proje
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Umraniye, Site Mahallesi 37 Pafta Revizyon Uygulama imar Plani

1. Donati Alanlari Kamu Eline Gegmeden Uygulama Yapilamaz.

2. Planlama Alani Bitiiniinde imar Kanunun 18. Maddesine Gére Uygulama Yapilacaktir.

3. Enerji Nakil Hatlarinin Gegtigi Alanlarda Ve Trafo Merkezi Alaninda “Elektrik Kuvvetli Akim
Tesisleri Yonetmeligi” Hukumleri Gegerlidir.

4. Enerji Nakil Hatlarinin Gegtigi Alanlardaki Enerji Nakil Hatti Koruma Kusagi Boyunca llgili
Kurulustan (Teias) Gorus Alinarak Uygulama Yapilacaktir.

5. istanbul Se Ve Kanalizasyon idaresi Genel Mudirligi (iski) Gériisii Dogrultusunda
Uygulama Yapilacaktir.

6. Planlama Alani Batininde Jeolojik-Jeoteknik Etlat Yapilarak Uygulama Yapilacaktir.

7. Konut Ve Ticaret Alanlarinda E=1.50 Ve Hmax=Serbesttir.

8. Mevcut Binalarin Bulundugu Alanlarda Minimumu Parsel Buayuklugi 1500 M2, Diger
Alanlarda Minimum Parsel Blyuklugi 5000 M2'dir

9. Planlama Alaninda Yapilacak Yapilarin Avan Proje Onaylar ilge Belediyesi Tarafindan
Yapilacaktir; Ancak istanbul imar Yénetmeligi'nde Belirtilen Kosullara Haiz Yapilarin Avan Proje
Onaylari I.B.B Tarafindan Yapilacaktir.

10. Dogal Zemin Kotunun Altinda Ve Yol Cephelerinde Cekme Mesafelerinin Gerisinde Kalmak
Kaydi ile Parsel Tamaminda Bodrum Kat Yapilabilir. Dogal Zemin Kotu Uzerine Cikan
Kisimlarda Bodrum Katlarda Da Planda Verilen Cekme Mesafesine Uyulmasi Zorunludur.

11. Konut Alanlarinda Yapilasma Sartlari icinde Emsalin %5'ini Asmamak Kosulu ile Konutlarin
Zemin Katlarinda Veya Maksimumu 2 Katli Ayri Yapi Seklinde Gunliik ihtiyaclari Karsilamaya
Yoénelik Ticari Ve Sosyal Birimler Yer Alabilir. Bu Alanlar Emsale Dahildir.

12. Parsellerin Birlesmesinin Tesvik Edilmesi Amaci ile Parsel Biyiikligiinde 10000
Metrekareye Ulasildiginda %5, 20000 Metrekareye Ulasildiginda %10 Emsal Arttirimi Yapilr.
13. Planda Ticaret Lejandi ile Gosterilen Alanlarinda; Gunlik, Haftallk Gereksinimlere Yénelik
Aligveris Birimleri (Market, Lokanta, Restoran, Ezcane, Tuhafiye, Saglik Vb. ), Ozel Hizmet
Birimleri (Banka, Sigorta) Edlence, Spor Ve Sosyal Aktivite Birimleri Yer Alabilir. Bu Alanlarda
Ofis, Biro, Otel, Motel Yapilari Yer Alabilir. Konut Yapilamaz, Konaklama Birimleri Bagimsiz
Bolum Seklinde Yapilamaz.

14. Kamuya Terk Edilen Alanlarda Kamu Yararina Altyapi Amach Teknik Kullanimlar (Trafo, Su
Deposu, Aritma Tesisi Vb.) Yer Alabilir.

15. Kamu Eline Gegen (Terk Edilen) Park Alanlarinda Spor Tesisi Yapilabilir. Bu Tesislerin
Konumlari Ve Buyukltkleri Mimari Avan Projesine Gore Belirlenir. Ancak Bu Tesislerin Toplam
ingaat Alani, Terk Edilen Park Alanlarin Blyukligi Uzerinden Kaks: 0,05’i Gegemez.

16. Plan Tasdik Sinirlari icinde Kalmak Ve Transfere Konu Parsel Maliklerin Muvafakati ile
Parseller Arasinda Emsal Transferi Yapilabilir.

17. Arazinin Engebeli Bdlgelerinde Peyzaj Projesine Uygun Olarak Daha Verimli Kullaniimak
Uzere Mevcut Binalarin Oturdugu Alanlar Harig Zemin Tanzimi Yapilabilir.

18. Bu Plan Notlarinin Kapsami Diginda Kalan Konularda istanbul imar Yénetmeligi Hikimleri
Gegerlidir.

19. Emsal Transferi Yoluyla Parsellerin Yapilasma Degeri E=2,50yi Asamaz. Emsal Hakkinin
Tamami Bagka Parsellere Transfer Edilen Parsellerin Plan Degisikligi Yapilarak Donati Alani
Haline Getirilmesi Ve Kamuya Terkini Zorunludur. Emsal Hakki Transferi Yapilan Parsellerde,
Parsellerin Yeni Olusan Emsal Degerleri Plan Degisikligi Yapilarak Planlara islenmeden Yapi
Kullanma izin Belgesi Kullanilamaz.

20. Zorunlu Olan Hallerde istanbul imar Yénetmeligine Gére Hesap Edilen Bloklar Arasi
Mesafelerde Maksimum 1 M. Azaltma Yapmaya Belediyesi Yetkilidir.

21. Iskan Edilen Bodrum Katlar Emsale Dabhildir.
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2.3.2 - Taginmazin Son Ug Yillik Dénemde imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler

Son 3 yillik imar durumundaki degisiklik kapsaminda; Cakmak Mahallesi, 37 Pafta, 829 ile 872
adalari kapsayan alanda ilge belediyesince imar Kanunu'nun 18. Madde uygulamalari yapilmig
olup bu galisma 24.02.2014 tarih ve 6064 yevmiye ile Tapu Sicil Midurligi’nce tescil edilerek
tamamlanmistir. S6z konusu 2436 adanin eski 1, 2, 3, 4 numarali parselleri bu imar uygulamasi
sonucu olusmus olup, 1, 3 ve 4 parseller, 24.05.2016 tarih 2016/1028

sayill encimen karariyla, 13.07.2016 tarih 21088 yevmiye ile tevhiden 5 parsel olarak tapuya
tescil edilmistir. Parsel “21.06.2011 tasdik tarihli 1/1000 &lgekli Umraniye Site Mahallesi
Uygulama imar Plani Revizyonu” kapsaminda Emsal=1,50, H= Serbest yapilagsma kosullarinda
“Konut Alan!” lejantinda kalmaktadir. Parsel ayrica 22.04.2016 t.t. Umraniye - Atasehir —
Goztepe Metro Hatti Projesine iliskin 1/100 Olgekli Uygulama imar Plan’ndan etkilenmekte
olup, istanbul Bliyiiksehir Belediyesi Rayli Sistem Daire Baskanligi gériisii alinmadan uygulama
yapilamaz denilmektedir. Ancak s6z konusu uygulama cgalismasina agilan dava sonucu;
istanbul 9. idare Mahkemesinin 29.04.2015 tarih ve 2013/2333 E.

2015/93 K. Sayih karari ike uyusmazlik konusu (kdk parsel olan 37 pafta 857 ada 1 ve 2 parsel)
yeni 37 pafta 2432 ada 1 parsel saylli tasinmaz agisindan dava konusu 05.02.2013 tarih ve
2013/335 sayil Enciimen Kararinin iptaline karar verilmistir. Bu dogrultuda Mahkeme Kararinin
gereginin yerine getiriimesiyle ilgili olarak Cakmak Mah. 37 pafta da 21.06.2011 tasdik tarihli
1/1000 élgekli Umraniye, Site Mahallesi Uygulama imar Plani Revizyonu dogrultusunda 3194
saylll imar Kanununun 18. Maddesine gére uygulama calismalarina 21.07.2015 tarih ve
2015/1219 sayili Encimen Karari ile baslaniimistir.

iice belediyesince tamamlanan imar uygulama ¢alismasi 03.09.2015 tarih ve 2015/1465 sayili
Enciimen karari ile onaylanarak, kontrol ve onay islemleri icin Istanbul Biiyiiksehir Belediye
Baskanligrna génderilmis ve 21.12.2015 tasdikli plan tadilatiyla mahkeme karari yerine
getirilmigtir.

2.3.3 - Yapilagsma Bilgi ve Belgelerinin irdelenmesi

ilgili belediyede tasinmazin dijital dosyasi incelenmistir. Ruhsat belgelerinin tim listesi Sinpas
GYO A.S. tarafindan tarafimiza iletilmistir. 3 ve 4. bloklar igin 06.08.2015 tarih ve 2015/15417
sayili yeni yapi ruhsati ve 09.09.2016 tarih ve 16/18532 sayili tadilat ruhsati alinmis olup, 1., 2.,
5. ve 6. bloklarlar i¢cin 09.09.2016 tarih ve 16/18532 sayili yeni yapi ruhsati bulunmaktadir.
Ruhsat bilgileri asagida detaylandiriimigtir.

Sinpas GYO'dan alinan bilgiye gore 2434 ada 11 parselin 14.177,19 m? emsale esas yapl
ingaat alaninin;

2432 ada 11 parsele 4.902,72 m?,

2436 ada 5 parsele 1.872,06 m?,

2435 ada 17 parsele 4.710,55 m?lik kismi ile emsal transferi yapilmistir.
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DEGERLEME
« enkul bilite - Proje

: ; Tadilat Tadilat ;
Blok Adi "szlr‘iu?at IIkSI:ulhsslat Ruhsat Ruhsat I$:alaz:::)|‘f;
y Tarihi Sayisi P
1.BLOK 09.09.2016 16/18532 IVA
2.BLOK 09.09.2016 16/18532 IvVC
3.BLOK 06.08.2015 | 2015/15417 | 09.09.2016 16/18532 1B
4.BLOK 06.08.2015 | 2015/15417 | 09.09.2016 16/18532 IvVC
5.BLOK 09.09.2016 16/18532 IVA
6.BLOK 09.09.2016 16/18532 IvVC
Yenileme Yenileme insaat Simifi
Blok Adi Ruhsat Ruhsat Y:  orubu
Tarihi Sayisi P
1.BLOK 10.08.2018 18/11276 IVA
2.BLOK 10.08.2018 18/11276 IVC
3.BLOK - -
4.BLOK - -
5.BLOK 10.08.2018 18/11276 IVA
6.BLOK 10.08.2018 18/11276 IVC
Blok Adi "B?glmsu Konut Alani | Ticaret Alani| Ortak Alan | Toplam Alan
Boliim Sayisi
1.BLOK 27 3.220,45 0,00 6.203,17 9.423,62
2.BLOK 75 7.584,12 0,00 2.089,99 9.674,11
3.BLOK 66 6.011,25 1.295,81 9.512,94 16.820,00
4.BLOK 113 7.261,05 667,64 2.793,31 10.722,00
5.BLOK 48 5.913,93 990,48 8.887,07 15.791,48
6.BLOK 91 8.308,03 0,00 2.350,72 10.658,75
TOPLAM 420 38.298,83 2.953,93 31.837,20 73.089,96

2.3.4 - Tasinmazin Yasal ve Mevcut Durumuna iligkin Gériis

2436 ada 5 parselde projenin ilk etabi insaati devam etmektedir. Mevcut insaat gorulmustar.
Yerinde yapilan gdzlemler ve santiyeden alinan bilgilere gére, 3. ve 4. bloklarin kaba insaati
bitmis olup otopark ve 6.blogun kaba insaati devam etmektedir. Sinpas Gayrimenkul Yatirim
Ortakhgi A.$.'den 26.10.2018 tarihinde gelen bilgiye gore olan 1. blokta ortalama %72, 2. bloklta
ortalama %64, 3. blokta ortalama %93, 4. blokta ortalama %90, 5. blokta ortalama %68, 6.
blokta ortalama %67 olmak Uzere, 2436 ada 5 parsel insaatinin genel fiziki seviyesi ortalama
%74 olarak bulunmustur.

2.3.5 - Yapi Denetim Kurulusuna ve islemlerine Ait Bilgiler

1, 2,5, 6 Bloklar:

Merya Yapi Denetim Ltd.Sti.

Giumiissuyu Mh. Sehit Murat Akgiil Sk. No:1 i¢ Kapi No:1 Umraniye/istanbul
3, 4 Bloklar:

Atlas istanbul Yapi Denetim Ltd. Sti.

Tantavi Mah. ipekyolu Sk. No:1 i¢ Kapi No:1 Umraniye/istanbul
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3 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZ ILE ILGILI BILGILER

3.1 - Tanimi

3.2

3.3

Degerlemeye konu olan proje; istanbul ili, Umraniye ilgesi, Site Mahallesi, 2436 ada 5 parselde
yer alan 20.587,13 m? alanh arsa Uizerinde tanimlanmis olan Sinpas Palas Projesinde yer alan
Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. Uzerinde kayitli 366 adet bagimsiz bolimdiir.

- Konumu Ve Yakin Gevre Ozellikleri

Proje Umraniye ilgesi'nde Site Mahallesi'nde yer almaktadir. Atasehir ilcesine oldukga yakin
konumdadir. Yakin gevresi konut fonksiyonlu gelismistir. Yakin konumda Soyak Yenisehir,
istanbul Finans Merkezi, Sarphan Finanspark Projesi, Metropol istanbul projeleri bulunmaktadir.

insaati devam eden istanbul Finans Merkezi kargisinda kalmakta olup yatirm projeleri ve
nitelikli konut projelerinin oldugu ve gelismekte olan bdlgede yer almaktadir. Tem Baglanti
Yolu, D-100 Yolu ve gevre yollarinin kesistigi noktada bulunmakta olup ulagilabilirligi yliksektir.
Nitelikli konut projelerinde orta Ust ve kismen Ust gelir grubunun hedeflendigi distniimektedir.

- Ulasim Ozellikleri

Tasinmaza Umraniye Merkez (izerinden Akdeniz Caddesi ile Atasehir ydniine yéniine devam
edildiginde Senol Glines Bulvari ile veya Tasinmaza D-100 veya otoyol baglantisi kullanilarak
Umraniye-Tem baglantisi yéniinden Cevahir Caddesi vasitasi ile ulasilabilmektedir.
saglanmaktadir. Fatih Sultan Mehmet Kdprisine yaklasik 16 km., Bogazici Képrusu'ne yaklasik
12km, D-100 Yolu'na yaklasik 7,2km mesafededir.
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3.4 - Tasinmazin Fiziki Ozellikleri

3.4.1 - Genel Ozellikleri

Degerleme konusu 2436 ada 5 parsel 20.587,13 m? arsa lzerinde konumlanmis olup Sinpas
Palas projesinin ilk etabidir. Hali hazirda insaati devam etmektedir. Parsel yaklasik olarak
diizglin olmayan amorf formunda bir yapiya sahiptir. Orta egimli arazi yapisina sahiptir. Sinpas
Palas Projesinde 6 adet konut blogu bulunmaktadir. Proje kapsaminda 400 adet konut birimi ve
20 adet ticari birim olmak Uzere toplam 420 adet nite bulunmaktadir. Tasinmazlar igin kat
irtifaki kurulmustur. Ticari birimler 3.,4. ve 5. blokta konumlanmislardir. Sinpas Palas Projesinde
ruhsattaki konut alanlari toplam 38.298,83 m?, ticaret alanlari toplam 2.953,93 m? ve ortak
alanlar toplam 31.837,20 m? alanh olup ruhsatlar toplam ingaat alani 73.089,96 m? alanlidir.

Projede yer alan bloklar 1.,2.,3.,4.,5. ve 6. bloklari olarak tanimlanmistir.
Projede bodrum katlar konut ve otopark olarak tanimhdir.

1. Blok: Konut blogu olarak tanimlanmistir. Bu blok 2 bodrum kat, zemin kat ve 5 Normal kat
olarak tasarlanmistir. Blok icerisinde 27 adet konut birimi bulunmaktadir. insaat ilerleme
seviyesi %72 civarindadir.

2. Blok: Konut blogu olarak tanimlanmistir. Bu blok 1 bodrum kat, zemin kat ve 14 Normal kat
olarak tasarlanmistir. Blok icerisinde 75 adet konut birimi bulunmaktadir. Insaat ilerleme
seviyesi %64 civarindadir.

3. Blok: Konut+Ticaret blogu olarak tanimlanmistir. Bu blok 2 bodrum kat, zemin kat ve 5
Normal kat olarak tasarlanmistir. Blok igerisinde 56 adet konut birimi ve 10 adet isyeri-ofis birimi
bulunmaktadir. insaat ilerleme seviyesi %93 civarindadir.

4. Blok: Konut+Ticaret blogu olarak tanimlanmigtir. Bu blok 2 bodrum kat, zemin kat ve 13
Normal kat olarak tasarlanmistir. Blok icerisinde 109 adet konut birimi ve 4 adet isyeri-ofis birimi
bulunmaktadir. insaat ilerleme seviyesi %90 civarindadir..

5. Blok: Konut+Ticaret blogu olarak tanimlanmistir. Bu blok 2 bodrum kat, zemin kat ve 6
Normal kat olarak tasarlanmistir. Blok icerisinde 42 adet konut birimi ve 6 adet isyeri-ofis birimi
bulunmaktadir. ingaat ilerleme seviyesi %68 civarindadir.

6 Blok: Konut blogu olarak tanimlanmistir. Bu blok 1 bodrum kat, zemin kat ve 14 Normal kat

olarak tasarlanmistir. Blok icerisinde 91 adet konut birimi bulunmaktadir. insaat ilerleme
seviyesi %67 civarindadir.
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4 - DEGERLEME iLE IiLGILi ANALIZLER

4.1 - Tasinmazin Bulundugu Bélgenin Ozellikleri

4.1.1 - istanbul ili

istanbul 41° K, 29° D koordinatlarinda yer alir. Batida Catalca Yarimadasi, doguda Kocaeli
Yarimadasi'ndan olugur. Kuzeyde Karadeniz, giineyde Marmara Denizi ve ortada istanbul
Bogazi'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirdag'a bagh Saray, batida Tekirdag'a bagh
Cerkezkdy, Tekirdad, Corlu, glineybatida Tekirdag'a baglh Marmara Ereglisi, kuzeydoguda
Kocaeli'ne bagli Kandira, dojuda Kocaeli'ne bagl Koérfez, glineydoguda Kocaeli'ne bagh Gebze
ilgeleri ile komsudur. Istanbul'u olusturan yarimadalardan Catalca Avrupa, Kocaeli ise Asya
anakaralarindadir. Kentin ortasindaki istanbul Bogazi ise bu iki kitayi birlestirir. Bogazdaki Fatih
Sultan Mehmet ve Bogazigi Képriileri kentin iki yakasini birbirine baglar. istanbul Bogazi
boyunca ve Hali¢'i cevreleyecek sekilde Turkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur.

istanbul, Tirkiye'nin en biyik kenti olup, 15 milyon kisiyi agsan niifusu ile dinyanin da sayili
kentlerinden biri haline gelmistir. Bati ile Dogu arasinda kopri olma 6zellidi ile yerli ve yabanci
sermaye igin, bolgelerarasi iligki kurma ve bélgelere agilma yéninden énemli bir merkezdir.
istanbul Bogazi, Karadeniz'i, Marmara Denizi'yle birlestirirken; Asya Kitasr'yla Avrupa Kitas’ni
birbirinden ayirmakta ve istanbul kentini de ikiye béimektedir.

J Blngn

Halat\l'a Dlyarbaklr

Harita 1 - istanbul'un Konumu

Gliniimiizde istanbul, Tirkiye'nin yaklasik %55 lretimine ve yaklasik %45'lik ticaret hacmine
sahiptir. Ulkede Gayrisafi milli hasila'nin yaklasik %21.2'lik kismini olusturur. Toplam ihracattaki
payl %45,2, ithalattaki payi ise %52,2'dir. Ulke capinda kisi bagina GSMH (gayri safi milli hasila)
yaklagik $ 10.390 iken istanbul'da $ 18,000 diizeyindedir.

Tirkiye istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2017 yili Adrese Dayali Niifus Kayit
Sistemi (ADNKS) Niifus Sayimi Sonuglarina gére istanbul'un Toplam Nifusu 15.029.231

kisidir. Istanbul'un 14'G Anadolu Yakasinda, 25'i Avrupa Yakasinda olmak (izere toplam 39 ilgesi
vardir.
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4.1.2 - Umraniye ilgesi

1960 yilina kadar Uskiidara bagli kdy olarak kalan Umraniye’de 1963 yilinda belediye teskilati
kurulmus ancak 1980°'daki askeri darbeden sonra belediye teskilati feshedilerek Uskiidar
belediyesine bagl bir Sube Midurligine dénugtirilmustir. 04.07. 1987 tarihli Resmi Gazetede
yayinlanan 3392 sayili Kanunla iice olan Umraniye’de ilk yerel secim 1989'da yapilmistir. Hizla
gelisen Umraniye ilgesinden 2008 yilinda Cekmekdy ve Sancaktepe llgeleri ayrilmig, bazi
mahalleler de yeni kurulan Atasehir Ilgesine verilmistir. Umraniye ilcesinde 35 mabhalle
muhtarligi mevcuttur. Umraniye ilgesinde Kaymakamlik ve Bakanliklarin Tasra teskilat olan ilge
Mudurlikleri ile Askerlik Subesi Baskanligi mevcut olup, Garnizon Komutanh§i Cekmekdy
iigesinde konuslu bulunan Hava Kuvvetleri Komutanh@ina bagl 15. Fize Us Komutanhg
tarafindan ifa edilmektedir. lice Adliyesi 03.02.2013 tarihi itibariyle Kartal ilgesindeki Bolge
Adliyesine taginmistir.

Umraniye Marmara Bélgesinde, istanbul’'un Anadolu yakasinda yer almaktadir. Umraniye’nin
dogusunda Sancaktepe, giineyinde Atasehir, batisinda Uskiidar, kuzeyinde Cekmekdy ve
Beykoz ilgeleri yer almaktadir. Umraniye’'nin denizden yiiksekligi 120 metre olup, doguya dogru
Yukari Dudullu kisminda 180 metreye kadar ¢ikar. Yiizélgimii 45 km? dir. iige sinirlari iginde
blylk dag, gol ve akarsu yoktur. Gegmiste ormanlar ile kapl iken tahribat nedeniyle kiiglk
topluluklar halinde bulunan birkag yer disinda orman kalmamisgtir.

iicede hem Karadeniz hem Akdeniz iklim o&zellikleri gérilir. Kislari Akdeniz bélgesi gibi
cephesel yagislarin etkisi altinda kalirken, yazlari Karadeniz'in etkisiyle Akdeniz boélgesi kadar
kurak gecmez. Yilkseltinin az olmasi yagdis miktarinin fazla olmasini engeller. Her ne kadar
bogazdan gelen deniz ikliminden etkilense de GCamlica tepelerinin engellemesiyle karasal iklimin
Ozellikleri de goérulebilmektedir.

Umraniye ilge niifusu 2017 yili sonu itibariyle TUIK verilerine gére; 349.213 kadin (%49,89),
350.688 erkek (%50,11) olmak tzere toplam 699.901°dir.

ISTANBUL iLi iLCE SINIRLARI HARITASI
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4.1.3 - Gayrimenkul Piyasasinin Mevcut Ekonomik Gostergeler Dogrultusunda Analizi

Ulkemizdeki gayrimenkul sektorl, kriz dénemlerinde talebin hizli disis yasadidi, blyime
dénemlerinde ise uzun vadede ve yavas arttigi sektor niteligindedir. Bu nedenle ekonomideki
kisa vadeli olumlu gelismeler sektoérin bliylmesinde hizli bir hareketlenme yaratamamaktadir.

Ancak, 2003 yilinin ikinci yarisindan itibaren; ekonomik goéstergelerde gbzlenen olumlu
gelisme, dusen enflasyon orani, istikrari saglanan ekonomi ve disik gayrimenkul fiyatlari ile
deprem disiincesinin olumsuzluguna ragmen ( 6zellikle istanbul’da ) gayrimenkul sektériinde
ciddi oranda hareketlenme goériimuistir. 2005 yilinda glindeme gelen mortgage uygulamasi,
dislk konut kredileri, dovizin beklenen getiriyi saglamamasi gayrimenkul sektérinin, 6zellikle
de konut sektortiniin beklenmeyen bir yiikselisine neden olmus ve bu sektor yatirim araglarinda
ilk siraya oturmustur.

2006 yih ilk aylarinda doruk noktasina ulasan sektér, Mayis ayi ortalarinda baslayan faiz

oranlarindaki artig, dovizlerin yukselisi nedeni ile bu 6zelligini yitirmis, genel bir bekleme sureci
olugsmasindan dolayl disus yoninde egilim gbstermeye baslamistir. Yil sonuna dogru alim-
satim islemlerinin ciddi oranda azaldigi piyasada, talebin fazla oldugu dénemlerde ¢ok yikselen
tasinmaz degerleri reel degerlere dogru dismustar.

2007 yilinda ise korunakli sitelerde ve yeni yapilan yapilarda tasinmaz dederlerinde yikselis
g6zlemlenmektedir. Ancak genel olarak, 2006 yilinin ilk aylarinda gézlenen artis hizina goére,
2007 yihindaki artis hizi daha yavastir.

Yeni yapilagma trendlerinde genellikle toplu yapilara ( site, alis veris merkezi, kompleksler, vb )
egilim goriimektedir.

2008 yilinda, kuresel baglamda suren ekonomik krizin etkilerinin gayrimenkul sektérinde de
hissedildigi, gayrimenkul alim-satimlarinda yavaglama goruldiga gézlemlenmigtir.

2009 yilinda baslayan daralma ile ekonomi kot bir dbnemden ge¢mis olsa da bu dénem
icerisinde &zellikli gayrimenkul projelerinin iskontolu imkanlar sunmasi nedeniyle yabanci
yatirnmcilarin Turkiye'ye olan ilgisi devam etmigtir. 2010 yilinda, duragan olan gayrimenkul
piyasasi dinya genelinde ekonomideki iyiye gidis ile birlikte az da olsa yukselen bir ivme
kazanmigtir.

2011 yihnin ilk yarisinda genel olarak dengeli bir piyasanin olustugu gézlemlenmis olup, ikinci
yarisinda ise global olarak diinyayl etkileyen ekonomik gelismelerin Turkiye'deki tasinmaz
degerlerine ve arz/talep oranina da olumsuz olarak etki ettigi gérulmektedir.

2012 yihinda global olarak dinyayi etkileyen ekonomik kosullarin etkilerini surdirecegi, bu
etkilere bagh olarak da Turkiye'deki tasinmazlara olan talebin duragan seyretteg@i, ancak son
ceyrekte hareketlilik yasandig goériimustir.

2013 yilinda yasanan Kentsel Donlsim Yasasi (Afet Riski Altindaki Alanlarin Donustirulmesi
Hakkinda Kanun) kapsaminda insaatlarin baglamasi, yabancilara miulk satisinda kolayliklar
getiren Mutekabiliyet Yasasinin onaylanmasi, banka kredi fazi oranlarinin % 1 seviyesinin altina
dismesi, Uluslararasi Derecelendirme Kurulusu Fitch Rating, Turkiye'nin kredi notunu kisa bir
sure 6nce yukseltmesi gibi nedenlerle piyasada bir hareketlilik baglamis ve alim satim islemleri
hizlanmigtir. 2013 yilinin ilk ceyreginde konut kredisi faiz oranlarina da bagh olarak alim satim
islemlerinde hareketliligin devam ettigi gézlemlenmistir. Ancak, 2013 Un ikinci geyreginin sonuna
dogru gerek llke ekonomisinde gerekse global olarak dinyayi etkileyen ekonomik kosullara
bagl olarak konut kredisi faiz oranlarindaki artiglarin oldugu, Gezi olaylarindan sonra
piyasalarda yasanan dalgalanmalarin gayrimenkul alim satimlarina yansidigi goéralmustr.

2013 yil sonuna dogru aciklanan Insaatta biiyime rakamlari pozitif i¢ talepteki canlanmayla
birlikte yilin ilk ceyregdini yuzde 2.9 buyimeyle kapatan Turkiye ekonomisi, 2'nci ¢eyrekte ise 4.4
biiyime kaydetmistir. ingsaat sektériindeki biyiime ise yilin ilk geyredinde yiizde 5.9 olarak
gerceklesirken, 2'nci ¢eyrekte bu rakam 7,6 olarak gergeklesmistir. Sektoérdeki 3'nct geyrek
blylime rakami ise 8.7 olarak agiklanmigtir.
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4.2

2014 yilinda yerel ve cumhurbaskanli§i secimlerine kadar duragan bir hal seyreden konut
sektdr se¢im sonrasinda hareketlenmis olmasina kargin, 2014 yilinin son ¢eyreginde
Ortadogu'da yasanan teror eylemlerinin artmasi ve llkenin gliney sinirinda yasanan sorunlar
nedeniyle konut alim satimlarinin olumsuz etkilendigi géralmastr.

Ozellikle 2015 ve 2016 yilinin Mart ayinda yasanan kiresel ekonomideki hizli degisim ve
Haziran ayinda yapilan genel segimlerin sonucunda dolarin gelismekte olan Ulke para birimleri
karsisinda deger kazanmasi, Ulkemiz ekonomisindeki dengeleri de etkiledigi gorilmustir. Konut
fiyatlarindaki degisimler icin &zellikle maliyetlerdeki artisin, konut fiyatlarina yansidigini
go6stermistir. Yine 2017 yilinin geneline bakildiginda genel seyrin 2016 yili ile paralel olarak
gittigi gézlemlenmistir. 2018 yilinin ilk ve ikinci ¢eyreginde yasanan kuresel ekonomideki hizli
degisim ve gectigimiz glnlerde yapilan genel segimlerin 6ncesinde dolarin gelismekte olan llke
para birimleri karsisinda deger kazanmasi, Ulkemiz ekonomisindeki dengeleri de etkiledigi
goriimustar.

Degerlemesi yapilan taginmazlarin bulundugu bélgede karisik bir gelisim gortlmekte olup
bdlgenin liks konut projeleri bazinda konut alani olarak gelisim godsterdigi gézlemlenmistir.
Yakin gevresinde liks konut projeleri, sanayi yapilari, bos araziler, orman arazileri, mustakil
konut yapilari yer almaktadir. Genelde site seklinde yapilanma devam etmektedir. Orta Ust ve
ust gelir grubunun konut yerlesimi olarak kullanilan ve blylk 6lgekli muteahhit firmalarin
genelde ingaat yaptigi liks konutlarin bulundugu bir bdlgedir.

Gayrimenkul Sektori:

2013 yilindan bugtine ingaat sektériiniin ekonomik blytime ile olan iligkisini degerlendirildiginde,
2014 yihinin ikinci ¢eyreginde yasanan dusisin disinda sektorin istikrarli bir gelisim iginde
oldugu dikkat gekmektedir. 2013 yili, sektérin beklentilerin Gzerinde artis kaydetmistir. 2014,
artan jeopolitik riskler ve doévizin buna bagl olarak yukari yonli hareketi ile hem ekonomik
anlamda hem de sektérel anlamda bir daralma yih niteliginde olmustur. 2015 yilinda ise 6zel
tiketim harcamalarinin ve kamu harcamalarinin etkisi ile Turkiye ekonomisi yizde 6 blyime
oranina ulagsmistir. Ekonomik buylimeyle birlikte insaat sektériinin buyime performansi yizde
4,9 olarak kaydedilmistir. 2016’nin tim ¢eyreklerinde insaat sektéri ekonomik buylimenin
Uzerinde bir buyimeye sahip olup, 2017’nin ilk iki ceyreginde sektdrin blyimesi ise yine yluzde
5,6 ve yuzde 5,5'e ulasmistir. Sektér, 3. ¢eyrek sonuglarina gore ylzde 18,7 ile son 3 yilin en
yuksek buyume oranini yakalamistir. Bu rakamla sanayi buyimesinin de 6nline gecen insaat
sektdrl, ayni dénemde yatirimlarini da ylizde 12 duzeyinde arttirmigtir.

2016 ve 2017'de gerceklesen olumlu tabloya ragmen sektorin, 2018 yili beklentileri daha
temkinli olmustur. Ozellikle son iki yilda konut Gretimi ve konut satislarl sektériin biylimesine
yol agmistir. Ozellikle Ust gelir diizeyine hitap eden projelerde stok erime hizinin yavaglamasi,
sektoriin bu segmentte doygunluk noktasina yaklagsmasina neden olmustur. Arz talep
dengesizliginin 2018’de slirmesi durumunda sektérin 2016 ve 2017’de ulastigi buyime ivmesini
kaybetmesi 6ngorilmektedir.

Degerlemesi yapilan tasinmazin bulundugu bdlgede karisik bir gelisim goériimekte olup
bélgenin liks konut projeleri bazinda konut alani olarak gelisim gosterdigi gézlemlenmisgtir.
Yakin g¢evresinde lUks konut projeleri, sanayi yapilari, bos araziler, mistakil konut yapilari yer
almaktadir. Genelde site seklinde yapilanma devam etmektedir. Orta Ust ve st gelir grubunun
konut yerlesimi olarak kullanilan ve biyuk oélgekli miteahhit firmalarin genelde insaat yaptigi
liks konutlarin bulundugu bir bolgedir.

- Degerleme Hizmetini Sinirlayici-Kisitlayici Faktorler

Herhangibir kisitlayici faktér bulunmamaktadir.
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4.3 - Bilgilerin Kaynagi
Degerleme calismasinda kullanilan bilgiler; Umraniye Belediyesi, Umraniye Tapu Sicil

Midurliga, Sinpas Gayrimenkul Yatirrm Ortakhi@ A.S. ile yerinde yapilan incelemeler ile
kismen belgeli ve kismen de sifahi bilgiler sonucu olusmustur.

4.4 - Degeri Etkileyen Faktorler

4.4.1 - Olumlu Faktorler

* Gelisen bir bolgede yer almaktadir.

*  Mimari projeleri onaylanmis ruhsatlari alinmistir.

% Ulasilabilirligi iyi durumdadir. Cevre yollarina yakin mesafede konumlu olup TEM
otoyoluna yaklasik 0,50 km mesafede yer almaktadir.

*  [stanbul Finans Merkezi karsisinda yer almaktadir.

*  Kat irtifaki kurulmustur.

4.4.2 - Olumsuz Faktorler

% Etrafinda benzer nitelikli proje arzinin artis ediliminde oldugu, rekabetin glglendigi
g6zlemlenmisgtir.

*  ingaat halindedir.
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5 - DEGERLEME YONTEMLERI

5.1 - Pazar Yaklagimi

Bu yontemde; degeri belirlenmek istenen tasinmaza emsal olabilecek gayrimenkullerin satis
bedellerinin elde edilerek, s6z konusu tasinmaz ile nitelik ve niceliklerinin karsilastiriimasi
yapiimaktadir. Bu konuda en énemli husus emsal gayrimenkullerin gergek satis bedellerinin elde
edilebilmesidir. Benzer o6zelliklere sahip gayrimenkullerden; satig tarihi itibari ile deger kaybi,
kullanim alanlarina ait kiyaslama, ¢evre diizeni ve arsa alanlarina iliskin diizeltmelerin yapilmasi
gereklidir. Birim fiyat ya da toplam fiyat olarak elde edilen veriler degerlemesi yapilan tagsinmaza
uygulanarak degerleme bedeline ulasiimaktadir. Ulkkemizde gayrimenkul piyasasinin hareketliligi ve
tutarsizligi nedeni ile saglikh sonuglara ulasabilmek igin en ¢ok bu yontem uygulanmaktadir.

5.2 - Yeniden insa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklasimi

Mevcut bir yapinin aynisini yeniden insa etmek fikri Gzerine kuruludur. Gayrimenkulin degeri;
degerleme tarihinde yeniden ingsa etmenin maliyeti, bos arsa degeri, arazinin kullanilabilir hale
getirilmesinden kaynaklanan harcamalar ve amortisman tutarindan olusmaktadir. Ana prensip
olarak mevcut bir gayrimenkulun bina degerinin, higbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla
olamayacagi kabul edilmektedir. Karsilastirma ve maliyetlere ayirma yontemleri kullaniimaktadir.
Karsilagstirma yonteminde yeni inga edilen bir gayrimenkulin birim maliyetleri, degerlemesi yapilan
tasinmazin degerinin belirlenmesinde kullaniimaktadir. Her iki yapinin olumlu/olumsuz &zellikleri
bulunan deger lGzerinden eksiltilir/artinlir. Maliyetlere ayirma yénteminde ise degerlenen taginmazin
insaasl asamasinda kullanilan malzemeler, isgilik ve projelendirme bedelleri tek tek hesaplanir.
Ortaya ¢ikan degerden; amortisman bedeli disUrilerek gergek deger olusturulur.

5.3 - Nakit Akigi ( Gelir ) Yaklagimi

Degeri yalnizca elde edilecek gelire gore saptanabilen tasinmazlarda kullanilabilen bu yéntemde;
tasinmazin gelecekte ortaya cikabilecek faydalarini ve getirdigi net geliri kapitalize ederek bugtnki
degeri belirlenmektedir. Bir yillik gelirin, gelir oranina bélinmesi ya da gelir katsayisiyla ¢arpiimasi
sonucu degere ulasilma ydntemi direkt kapitalizasyon olarak adlandiriimaktadir. indirgenmis nakit
akisi ise; gotiri bedeli uygulanarak gelir modeline yansitiimasi, gelirlerin kabul edilebilir bir
indirgeme orani ile buglnkl degerine getirilerek gayrimenkulin degderi saptanmasi olarak
tanimlanmaktadir.
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6 - DEGERLEMEDE KULLANILAN YONTEMLER

Sinpas Palas Projesine iliskin yapilmis olan degerleme g¢alismasinda;

- Projenin mevcut durum degerinin tespitinde Yeniden insa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi
Yoéntemi,

- Projenin tamamlanmasi durumundaki Pazar degerinin tespitinde ise Nakit Akigi ( Gelir ) Yaklagimi
yontemi ve hasilat paylasimi ydnteminden, ve Pazar Yaklasimi Yonteminden yararlaniimigtir.

- Arsa degerinin tespitinde ve Nakit Akisi ( Gelir ) Yaklagimi yénteminde kullanilan ortalama birim m?
satis degerlerinin(ofis/isyeri, konut) takdir edilmesinde Pazar Yaklasimi kullaniimistir.

6.1 - Emsal Karsilagtirma Yaklagimi

SINPAS PALAS PROJESI [

.:QJ

SR ,\ 5 o = 1Ba
X !“’ P/ “istanbul Finans Merke1| 3
Kent PIus Ataehlr M- NS
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Konut Emsalleri
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*

SMART CITY

Tel

ALy
aal Bhh gy
P ST
2l A

Samanyolu Caddesi ile Edip Sokak arasinda konumiu
ingaati yeni bitmis Smart City projesinde yer almaktadir.
Akilli ev sistemi 6zelligine sahip olup 5000 m? alan
Uzerinde 2 bloktan olusan projede toplam 186 konut
bulunmaktadir. icerisinde 1+1 (57m2-73m?2), 2+1 (105m?
107m?), 3+1 (157m?) olmak Uzere 3 tip konut tipi vardir.

4. KAT 2+1 102 m? 775.000 TL | 7.508 TL/m2
8.KAT 1+1 57 m2 450.000 TL 7.895 TL/m?2
Ortalama 7.746 TL/m?

ANDROMEDA GOLD ATASEHIR

Finans Merkezi projesi yakininda konumlu ve Agaoglu
insaat tarafindan yapilmis olup yaklasik 4 yilliktir. My
Towerland projesinin A blodu olarak tasarlanmistir. Tek
blok, zemin+51 kat ve 418 daireden olusup lUks rezidans
projesi olarak tasarlanmistir.

12.KAT 3+1 185m2 | 1.550.000 TL | g 37gT|/m2
8.KAT 2+1 135 m2 880.000 TL [ § 519 TL/m?
9.KAT 3+1 135m2 | 1.050.000TL 7 77g Ti/m2
Ortalama 7.558 TL/m2

*

Finans Merkezi projesi yakininda konumlu ve Agaoglu
ingaat tarafindan yapilmis olup yaklagik 4 yilliktir.80mz2-
342m? arasinda degisen 2+1,3+1,4+1 dairelerden
olusmaktadir.

9.KAT 3+1 138 m? | 870.000 TL | g 304 TL/me
17.KAT 3+1 117 m2 | 780.000 TL | 6667 TL/m?
11.KAT 3+1 119 m? | 800.000 TL | 6486 TL/m2
Ortalama 6.486 TL/m2
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*  VARYAP MERIDIAN ATASEHIR

Atasehir'de konumlu projede kat sayisi 20 ile 61 arasinda
degdisen 5 konut blogu, 3 adet yatay ofis binasi ile otel ve
kongre merkezi fonksiyonlari bir arada yer almaktadir.
Yaklasik 4 yiliktir.

7.KAT 2+1 90 m? 675.000 TL 7.500 TL/m?
27 KAT 3+1 180 m? 1.375.000 TL | 7.639 TL/m?
34.KAT 3+1 170 m? 1.280.000 TL 7.529 TL/m?
Ortalama 7.556 TL/m?

*  METROPOL iSTANBUL

Varyap, Gap Yapi ortakhdi ve Emlak Konut GYO ortakligi
ile insa edilen ve ingaati devam eden proje 3 blok tan
olugsmakta olup 1+1,2+1,3+1,4+1 daireler mevcuttur. M?
blyudklukleri 44m? - 258 m? arasinda olup, satis de@erleri
600.000TL-3.900.000TL arasinda degismektedir.

9.KAT 1+1 78 m? 738.000 TL 9.462 TL/m?

11.KAT 2+1 105 m? 1.070.000 TL 10.190 TL/m?

22.KAT 3+1 142 m? 1.200.000 TL 8.451TL/m?
Ortalama 9.368 TL/m?

*  TRENDIST ATASEHIR

Atasehir'de 57.000m? alan tGzerinde konumlu olup ingaati
yeni bitmistir. 820 adet konuttan meydana gelen proje
olusmakta olup 1+1,2+1,3+1,4+1 daireler mevcuttur. M2
blyuklikleri 32m? - 200 m? arasinda olup, satis degerleri
367.000TL-1.250.000TL arasinda degismektedir.

2.KAT 4+1 155 m? 1.425.000 TL 9.194 TL/m?

9.KAT 1+1 85 m? 495.000 TL 5.824 TL/m?

3.KAT 3+1 143 m? 1.250.000 TL 8.741 TL/m?
Ortalama 7.919 TL/m?
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*  KENTPLUS ATASEHIR

olusmaktadir.

Atasehir'de konumlu olup insaati 2008 yilinda
tamamlanmigtir. 33 bloktan meydana gelen projede toplam
2044 daire yer almaktadir. 121.000 m? alan zerine yayilan
KentPlus Atasehir'in 80.000 m? si peyzaj alanindan

16.KAT 3+1 140 m? 1.250.000 TL 8.929 TL/m?
10.KAT 3+1 175 m? 1.450.000 TL 8.286 TL/m?
6.KAT 3+1 140 m? 1.190.000 TL 8.500 TL/m?
Ortalama 8.571 TL/m?

olugsmaktadir.

Atasehir'de konumlu olup insaati 2008 yilinda
tamamlanmigtir. 33 bloktan meydana gelen projede toplam
2044 daire yer almaktadir. 121.000 m? alan Gzerine yayilan
KentPlus Atasehir'in 80.000 m? si peyzaj alanindan

15.KAT 3+1 106 m? 670.000 TL 6.321 TL/m?
8.KAT 4+1 155 m? 825.000 TL 5.323 TL/m?
5.KAT 2+1 105 m? 750.000 TL 7.143 TL/m?
Ortalama 6.262 TL/m?

Ofis Emsalleri

*  VARYAP MERIDIAN ATASEHIR

Yaklagik 4 yiliktir.

Atasehir'de konumlu projede kat sayisi 20 ile 61 arasinda
degisen 5 konut blodu, 3 adet yatay ofis binasi ile otel ve
kongre merkezi fonksiyonlari bir arada yer almaktadir.

9.KAT 65 590.000 TL 9.077
5.KAT 190 2.250.000 TL 11.842
140 1.650.000 TL 11.786

Ortalama 10.902
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*  SARPHAN FINANSPARK

Atasehir'de konumlu projede kat sayisi 20 ile 61 arasinda
degdisen 5 konut blogu, 3 adet yatay ofis binasi ile otel ve
kongre merkezi fonksiyonlari bir arada yer almaktadir.
Yaklasik 4 yiliktir.

9.KAT 90 1.150.000 TL 12.778
5.KAT 205 2.750.000 TL 13.415
Ortalama 13.096

* UPHILL COURT TOWERS

Atasehir'de konumlu 60 m?- 450 m? arasi 1742 adet
bagimsiz bélimden olusan 19 adet konut blogu ile 4 adet
ticret blogundan olusmaktadir. Yaklagik 8 yilliktir.

24 KAT 119 925.000 TL 7.773
11.KAT 140 1.250.000 TL 8.929
Ortalama 8.351

Dikkan Emsalleri

* REMAX MUJDE
Tel 0216 363 85 85

Sarphan Finanspark projesinde ;

* Zemin katta konumlu, 100 m? dikkan 2.600.000TL olarak pazarlanmaktadir.

* Zemin katta konumlu, 80 m? dilkkan 2.250.000TL olarak pazarlanmaktadir.
SATILIK 100 .-M2 2.600.000 .-TL 26.000 .-TL/M?

SATILIK 80 .-M?2 2.250.000 .-TL 28.125 .-TL/M?

*  Estamark Gayrimenkul
Tel 0216 688 86 88

Sarphan Finanspark projesinde zemin katta konumlu, 177 m2 diikkan 4.350.000TL olarak
pazarlanmaktadir.

SATILIK 177 .-M? 4.350.000 .-TL 24576 .-TL/M?
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* COLDWELL BANKER BEYAZ GAYRIMENKUL
Tel 553 897 63 34

Sarphan Finanspark projesinde ;zemin katta konumlu, 140 m2 dilkkan 3.700.000TL olarak
pazarlanmaktadir.

SATILIK 140 .-m? 3.700.000 .-TL 26.429 -TL/M?

*  ATASEHIR HURYAP EMLAK
Tel 0216 456 12 12

Varyap Meridian projesinde ;zemin katta konumlu, 558 m2 diikkan icin 16.000TL kira bedeli
istenmektedir.

KIiRALIK 122 -M2 16.000 .-TL 131 -TL/M?

Arsa Emsalleri

DR\

SINPAS PALAS PROJESI

Ca:Baglantis!
e
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1 TURYAP UMRANIYE
Tel 0536 797 85 20

Konu tasinmaza yakin konumda caddeye cephe olan 378 m2 arsa konut+ticaret imarli olup,
1.530.000.-TL'den satiliktir.

SATILIK | 378 .-M? 1.530.000 .-TL 4.048 .-TL/M?

2 GELISIM GAYRIMENKUL
Tel 0532 674 48 10

Konu tasinmaza yakin konumda ara sokaga cephe olan 317 m2 arsa konut imarh olup,
1.950.000.-TL'den satiliktir.

SATILIK | 317 -Mm? 1.950.000 .-TL 6.151 .-TL/M?

3 GELiSIM GAYRIMENKUL
Tel 0530 301 93 93

Yahya Kemal Caddesi ve Baha Sokak bitisiginde kdse parsel olarak konumlu 457m2 yiizélgiime
arsa 2.800.000TL olarak pazarlanmaktadir. Park alaninda kalmakta olup plan tadilatinin
beklendigi bilgisi edinilmistir.

SATILIK 457 .-M? 2.800.000 .-TL 6.127 .-TL/M?

4 YETERLER EMLAK INSAAT TUR. SAN. LTD. STi
Tel 0216 702 10 20

Osmangazi Cami komsu parselinde 550m2 yizolgcimlu hisse 8.250.000TL olarak
pazarlanmaktadir.Konut imarli olup; E:1,50 yapilasma sartina sahiptir. Bélgede Sinpas'in proje

alani olmasi ve kat karsihdr anlagsma yapiyor olmasi nedeni ile yatirrm degeri olarak istenildigi
distniimektedir.

SATILIK 550 .-M> 8.250.000 .-TL 15.000 .-TL/M?
5 ANKAYAPI
Tel 0 555 966 48 37

Osmangazi Cami komsu parselinde 300m2 yuzolcimli hisse 1.300.000EUR(4.550.000TL)
olarak pazarlanmaktadir. Konut imarli olup; E:1,50 vyapillasma sartina sahiptir.
(1EUR:3.50)Bolgede Sinpas'in proje alani olmasi ve kat karsiligi anlasma yapiyor olmasi
nedeni ile yatinm degeri olarak istenildigi diistintilimektedir.

SATILIK 300 .-m? 4.550.000 .-TL 15.167 .-TL/M?
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Medyadan Elde Edilen Veriler

* Tasinmazlara ¢ok yakin konumda, Finans Merkezi bdlgesinde yer alan yaklasik 10 donum
yuizélcimli arsa 2012 yilinda Is GYO tarafindan 9.000.000.-TL bedel ile satin alinmistir. Finans
Merkezinde kalan son arsalardan olup konum olarak da diger arsalardan ¢ok daha iyi bir
noktadadir. Alici kurumun ve bélgenin 6zellikleri nedeniyle piyasa degerinin (zerinde
gerceklesmis bir satis oldugu distnilmektedir. (9.000-TL/m?)

* Tasinmazlara ¢ok yakin konumda, Finans Merkezi bdlgesinde yer alan 13.483 m?2 yuzdlguimli
3324 ada 1 parsel numaral arsanin 2011 yilinda TOKI tarafindan 72.000.000.-TL bedel ile
Enigler Grubuna satildigi bilgisi alinmigtir. Konum olarak tasinmazdan daha iyi konumdadir.
Finans Merkezi alaninin ortasindadir. (5.340-TL/m?)

* Tasinmazlara yakin konumda yer alan , emsal 2.5 ticaret imarina sahip 57.461.73 mz2 alanli
parsel 2008 yilinda 223.467.518 TL bedelle Halk Bankasina satiimistir.( m? bedeli 3.889 TL/m?)

* Tasinmazlara yakin konumda yer alan , emsal 2.5 ticaret imarina sahip 54.384.47 mz alanl
parsel 2008 yilinda 211.500.000 TL bedelle Ziraat Bankasina satilmistir.( m? bedeli 3.889
TL/m?)

* Tasinmazlara yakin konumda yer alan Bati Atasehir Bolgesinde yer alan emsal 2.07 konut
alani imarina sahip 5.905,94 mz alanli parsel 2009 yilinda 20.626.400 TL bedelle Teknik Yapi
Firmasina satilmistir. (m? bedeli 3.490 TL/m?)

* Tasinmazlara yakin konumda yer alan Bati Atasehir Bolgesinde yer alan emsal 2.07 konut
alani imarina sahip 17.193.84 m?2 alanli parsel 2009 yilinda 53.631.400 TL bedelle Teknik Yapi
Firmasina satilmistir. (m? bedeli 3.120 TL/m?)

6.1.1 - Emsallerin Degerlendirilmesi

Degerleme konusu taginmazlarin yer aldigi bdlge, gayrimenkul piyasasinda en ¢ok talep gdren
ve fiyat endeksi en hizli degisen bdlgelerden biri olarak gbéze carpmaktadir. Atasehir ve
Umraniye sinirlari igerisinde yer alan Finans Merkezi Bélgesi son on yil igerisinde sehrin énemli
bir cazibe merkezi haline gelmis olup bu sure igerisinde bdlgedeki gayrimenkul projeleri
yatirimcilarina biyiik gelirler saglamistir. Ulkenin en hizli prim yapmis bélgelerinden biri olan
Atasehir Bolgesinin bu hizli ylkselisinin arkasinda dizenli yapilasma, liks ve prestijli konut
projeleri ve en dnemlisi Finans Merkezi karari bulunmaktadir.

Degerleme konusu tasinmazlarin bulundugu bdlgedeki arsa birim m? degerlerinin konum,
blyuklik-imar kosullari-milkiyet durumu gibi faktoérlere bagh olarak 3.000- 12.500 TL/m?
araliginda buyuk bir skala icerisinde yer aldiklari gérulmustir. Bélgede yer alan konut birim m?
degerlerinin 5.500.-TL ile 9.500.-TL arahginda degistigi, dikkan birim m? degerlerinin ise, 8.000 -
13.000 TL/m? araliginda oldugu gézlemlenmistir.

Degerleme konusu tasinmazlarin bulundugu bdlgede piyasada alinip satilan arsalarin
genellikle klUguk Olgekli imar parsellerinin oldugu gorulmdastir. Yakin g¢evreden segilen
emsallerden konum ve imar hakki olarak en yakin olan i¢ adedi secilerek 2436 ada 5 parsel ile
karsilastirma tablosu hazirlanmistir.

Emsaller incelendiginde Sinpas GYO'nin proje alanlarinin yakininda satilik hisseler oldugu
goérulmektedir. Ancak bdlgede kat karsihidr sdzlesmelerinin yapiliyor olmasi, arsa hissesine
tekabul edecek daire degerleri de dusunulerek ylksek rakamlar istendigi 6ngérulmustir. Bu
faktor diger bilgiler basliginda degerlendirilmistir.
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Sinpas GYO'dan alinan bilgiye gore 2434 ada 11 parselin 14.177,19 m? emsale esas yapl
insaat alaninin;

2432 ada 11 parsele 4.902,72 m?,

2436 ada 5 parsele 1.872,06 m?,

2435 ada 17 parsele 4.710,55 m?lik kismi ile emsal transferi yapilmistir.

Arsanin emsale esas insaat alaninin artmasi nedeniyle, karsilastirma tablosu dizenlenirken
emsal transferi sonrasi deg@er artigi "Diger Bilgiler" kisminda arti deger olarak yansitiimistir.

Bolgeden elde edilen emsallerin degerlemesi yapilan tasinmazin 6zelliklerine bagli olarak
analizi yapilirken asagidaki bulunan karsilastirma tablosu kullaniimistir. Bu tablonun éncelikli
amaci degerleme sirasinda bodlgeden edinilen emsallerin  degerlemesi  yapilan
tasinmaz/tagsinmazlara go6re durumlarini karsilastirmaktir. Bu analizde emsal tasinmaz
“iyi/kiclk” olarak belirtiimigsken (-) dizeltme, "kotl/blylk" olarak belirtiimisken (+) dizeltme
yapilmaktadir. Emsallerin her birinin taginmazlara goére farklliklari olacagindan bu oranlarda da
farkhliklar olugsabilmektedir. Dizenlenmis olan karsilastirma tablosundaki oranlarin kargiliklari
asagidaki tabloda gdsterilmistir. Ornegin, emsal tasinmazin alani degerlemesi yapilan
tasinmazin alanindan daha buyik ise alana iliskin yapilacak dizeltme (+) yénde olmaktadir.
Duzeltme orani 6ngdrulirken de yine alan 6zellikleri kargilastirlmis ve mesleki deneyimler,
sirketimizdeki diger veriler, sektér arastirmalari ve elde edilen tim veriler sonucu olusan tim
unsurlar dikkate alinarak dizeltme orani takdirinde bulunulmaktadir.

ORAN ARALIGI
COKKOTU [ COKBUYUK 20% izeri
KOTU BUYUK 11% - 20%
ORTAKOTU [ ORTA BUYUK 1% - 10%
BENZER BENZER 0%
ORTAIYI  |ORTAKUGUK| -10% - (-1%)
iYi KUGUK -20% - (-11%)
COK IYi COK KUCUK -20% tizeri
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EMSAL KARSILASTIRMA TABLOSU (ARSA-TL) (2436 ADA 5 PARSEL)

DEGERLEME
BILGI KONUSU EMSAL 1 EMSAL 2 EMSAL 3
TASINMAZ
SATIS FIYATI 1.530.000 1.950.000 4.550.000
SATIS TARIHI
ZAMAN DUZELTMESI BENZER BENZER BENZER
0% 0% 0%
ALAN 20.587,13 m? 378 317 300
BIRIM M2 DEGERI 4.048 6.151 15.167
S KUGUK KUCUK KUGUK
ALANA iLiSKIN DUZELTME ¢ ¢ ¢
-20% -20% -20%
IMAR KOSULLARI E:1.65 E:1.50 E:1.50 E:1.50
YAPILASMA KOSULLARINA ORTA KOTU ORTA KOTU ORTA KOTU
iLISKIN DUZELTME 15% 15% 15%
FONKSIYON KONUT K+T Konut Konut
FONKSIYONA ILISKIN ORTAlYI BENZER BENZER
DUZELTME -5% 0% 0%
MANZARA BENZER BENZER BENZER
MANZARAYA iLiSKIN DUZELTME 0% 0% 0%
KONUM BENZER BENZER BENZER
KONUMA iLiSKIN DUZELTME 0% 0% 0%
DIGER BILGILER ruhsath arsa
DIGER BILGILERE iLISKIN Kat irtifaki KOTU KOTU KOTU
DUZELTME kurulmus 18% 18% 19%
PAZARLAMA PAYINA iLiSKIN 5o 5o oo
DOZELTME 15% 15% 20%
TOPLAM DUZELTME 7% -2% -6%
D D R 8.000 64 6.028 4.208

TASINMAZIN ARSASININ DEGER TABLOSU

Birim m? Parselin Parselin
2
AdaNo | Parsel No | Alani (m?) Degeri | Degeri (.-TL) | Degeri (.-USD)
2436 5 20.587,13 8.000 |164.702.600,00] 31.131.764,48

1/1 HISSENIN YUVARLATILMIS TOPLAM

DEGERI (.-TL)

LISTEDE BELIRTILMIS OLAN 366 ADET
BAGIMSIZ BOLUMUN ARSA PAYI DEGERI

(1780341/2058713)
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164.700.000,00

142.429.839,7

6] 26.921.810,75
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KARSILASTIRMA TABLOSU -TL (KONUT BIRIMLERI iGiN)

siLal Ckonus | VARYAR | guariry | METROROL
TASINMAZ
SATIS FiYATI 1.000.000 515.000 710.000
SATIS TARIHI -
ZAMAN DUZELTMESI BENZER BENZER BENZER
0% 0% 0%
ALAN 100 130 73 70
BIRIM M2 DEGERI 7.692 7.055 10.143
ALANA iLISKIN DUZELTME BENZER BENZER BENZER
0% 0% 0%
KAT
KATA ILISKIN DUZELTME BENZER BENZER BENZER
0% 0% 0%
FONKSIYON konut konut konut konut
FONKSIYONA iLISKIN BENZER BENZER BENZER
DUZELTME 0% 0% 0%
MANZARA BENZER BENZER BENZER
MANZARAVYA iLISKIN DUZELTME 0% 0% 0%
KONUM BENZER BENZER BENZER
KONUMA iLISKIN DUZELTME 0% 0% 0%
DIGER BILGILER
DIGER BILGILERE iLiSKIN ORTA KOTU ORTA KOTU BENZER
DUZELTME 5% 7% 0%
geiélil;algA PAYINA iLISKIN 5% 5% 5%
TOPLAM DUZELTME 1% 3% -5%
» D R 8 6 9.686
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KARSILASTIRMA TABLOSU -TL (TiCARI BIRIMLER iGiN)

DUZELTME

-10%

-10%

Tconusy | SpREAN | s | saman
TASINMAZ
SATIS FIYATI 3.660.000 2.600.000 3.700.000
SATIS TARIHI -
ZAMAN DUZELTMESI BENZER BENZER BENZER
0% 0% 0%
ALAN 100 122 100 140
BiRIM M2 DEGERI 30.000 26.000 26.429
ALANA iLISKIN DUZELTME BENZER BENZER BENZER
0% 0% 0%
KAT bodrum+zemin zemin zemin zemin
P, ORTA IYi ORTAiYI ORTAIYI
KATA ILISKIN DUZELTME
0% 0% 0%
FONKSIYON Dukkan
FONKSIYONA iLISKIN BENZER BENZER BENZER
DUZELTME 0% 0% 0%
YAPI KALITESI BENZER BENZER BENZER
;SI;IEIE?'I\_’II;IE'ESINE ILISKIN 0% 0% 0%
KONUM BENZER BENZER BENZER
KONUMA iLiSKIN DUZELTME 0% 0% 0%
DIGER BILGILER TAHSIS ALANLI
DIGER BILGILERE iLiSKIN ORTAlYI ORTA IYI ORTAIYI

-10%

PAZARLAMA PAYINA iLISKIN
DUZELTME

-8%

-8%

-8%

TOPLAM DUZELTME
DUZELTILMiS DEGER

-18%

-18%
21.320

-18%
21.671
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6.2 - Yeniden inga Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi

Arsa degeri icin bdlgede piyasa yaklasimi igin kullanilabilecek emsaller arastiriimigtir.
Tasinmazin gevresinden alinan emsallerin incelenmesi sonucunda arsa birim degerinin,
degerleme konusu parsel igin 8.000 -TL/M? olabilecegi kabul edilmistir.

Bu takdire bagh olarak elde edilen arsa degerinin izerine, mevcut durumda gerceklesen fiziksel
ingaat maliyetleri ve gelistirme maliyeti eklenmesi ile birlikte toplam degere ulagiimistir.

Bloklara ait ruhsatlar incelendiginde her bir blok icin farkli yapi siniflarinda ruhsat alindigi
goralmastir. Tam bloklar bir proje kapsaminda insa edildiginden ayni kalitede yapilacagi
disindlmektedir.

Yapi birim  maliyetlerinin  goésterildigi Mimarhik ve Mduihendislik Hizmet Bedellerinin
Hesaplamasinda Kullanilacak Yapi Yaklasik Birim Maliyetleri Tablosu ve Emlak Vergisi Genel
Tebligi'ne gore tim yapi siniflarinda insaat birim m? degerleri farklilik gdstermektedir.

Bu yapi birim maliyetleri ilgili kurumlar tarafindan genel olarak hazirlanip resmi olarak ilan edilen
degerlerdir.

Yapi birim maliyetleri yapilacak ingaatlar icin genel ve yaklagik olarak belirlenen rakamlar olup,
bu birim degerler dikkate alindiginda iki farkli bolgede, farkh ozelliklerdeki ancak ayni yapi
sinifindaki iki yapinin bina maliyetleri ayni ¢ikabilmektedir. Oysaki ingaatin yapilacagi bdlge, kat
yuksekligi, kat adedi, dis duvar tipi, bodrum katin olup olmamasi gibi daha birgok degiskenler
bina maliyetini énemli derecede etkileyebilmektedir. Ozel piyasa sartlarinda 6zel pozlarla yeni
birim fiyatlar dlzenlenebilmektedir. Yapilarin &zelliklerine, kullanilan malzemelerin kalitesine
g6re birim m? maliyetlerinde degisiklikler olabilmektedir.

Projenin liiks bir proje olacadi 6ngérilmis ve birim maliyetler her blok igin 1.400.-TL/m? olarak
ongorulmustar.

INSAAT MALIYET HESAPLAMALARI

Projenin Tamami igin Ongériilen Toplam ingaat Maliyeti
ONGORULEN
TOPLAM INSA
BLOK iSMi BiRIM M? DEGER ALAN MALIYETI

1. BLOK 1.400] .-TL/M? [X 9.423,62|M? [=[ 13.193.068| .-TL
2. BLOK 1.400] .-TL/M? |X 9.674,11|M? [=| 13.543.754| .-TL
3. BLOK 1.400] .-TL/M? [X 16.820,00({M? |=|] 23.548.000| .-TL
4. BLOK 1.400] .-TL/M? |X 10.722,00{M? |=[ 15.010.800| .-TL
5. BLOK 1.400] .-TL/M? [X 15.791,48(M? |=| 22.108.072| .-TL
6. BLOK 1.400] .-TL/M? |X 10.658,75[M? |=[ 14.922.250] .-TL
2436 ada 5 parsel igin Ongériilen Toplam ingaat Maliyeti =| 102.325.944| .-TL
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Parsel Uzerinde gelistirimekte olan projede tim bloklarin kaba insaatlari tamamlanmis
durumdadir. 3. ve 4. bloklarin ince iscilik ve cevre duzenlemeleri devam etmektedir. Diger
bloklar da ince iscilik iglerinin baslatildigi goériimustir. Bloklarin tamamlanmishk orani farkhlik
gostermektedir. Sinpas Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S. 'den gelen bilgiye gére olan 2436
ada 5 parsel ingaatinin genel fiziki seviyesi 26.10.2018 tarihi itibariyle %74 (Yetmis Dort) ‘dir.

Projenin Tamami igin Gergeklesmis Toplam insaat Maliyeti

ONGORULEN TOPLAM |TAMAMLANMIS-| GERCEKLESEN INSA
BLOK isMi INSA MALIYETI LIK ORANI MALIYETI
1. BLOK 13.193.068 TL 72% 9.499.009 TL
2. BLOK 13.543.754 TL 64% 8.668.003 TL
3. BLOK 23.548.000 TL 93% 21.899.640 TL
4. BLOK 15.010.800 TL 90% 13.509.720 TL
5. BLOK 22.108.072 TL 68% 15.033.489 TL
6. BLOK 14.922.250 TL 67% 9.997.908 TL
2436 ada 5 parsel igin Gergeklesen Toplam insaat Maliyeti 78.607.768 TL

Projenin Tamami Igin insaat Tamamlanma Orani Hesabi

Projenin tamami igin yapilan insaat tamamlanma orani hesabi, projenin tamami igin éngérilen
insaat maliyetinin deder olarak ne kadarinin gerceklesmis oldugu ile iliskilendirilerek
hesaplanmistir. Asagidaki tabloda goruldugu Uzere gerceklesmis toplam insaat maliyetlerinin
Ongoériilen toplam insaat maliyetlerine orani projenin geneli igin tamamlanma orani olarak kabul
edilmistir. Proje tamamlanma orani kabulu igin tarafimiza Sinpas Gayrimenkul Yatirrm Ortakligi
A.S. tarafindan verilen toplam proje ilerleme yuzdesi olan yaklagik % 74 seviyesi esas olarak
alinmigtir.

102.325.944 .-TL
78.607.768 .-TL

74,0%

Projenin Tamami icin Ongérilen Toplam ingsaat Maliyeti
Gergeklesmis insaat Maliyeti

Maliyet Agisindan insaat Tamamlanma Orani

Projenin Insaat Tamamlanma Orani 74,0%

GELISTIRME MALIYETI HESAPLAMALARI

Projenin Tamami i¢in Gelistirme Maliyeti Hesabi

Projenin tamamlanmasi durumundaki degerinin, arsa degeri ve lGzerine inga edilmesi planlanan
(insa edilen) yapilarin toplam degeri toplamindan elde edilen degere gelistirme maliyetinin ilave
edilmesi sonucu olusan deger oldugu kabuli ile;

Ongériilen Satis Hasllati (NBD)
(-) Ongériilen Toplam insaat Maliyeti

377.560.731 .-TL
102.325.944 .-TL

164.700.000 .-TL

(-) Arsa Degeri (Piyasa Degeri Yaklagimi)

TOPLAM ONGORULEN GELISTIRME MALIYETi = 110.534.787 .-TL
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REEL

DEGERLEME
yrimenkul - Fizibilite - Proje

olarak hesaplanmistir. Toplam 6ngorilen gelistirme maliyeti projenin tamamlanmasi durumuna
olusacak olan bir deger olup projenin insa slrecinde bu degerin ne kadarinin gergeklesmis
oldugunu hesaplamanin dogrudan bir ydntemi bulunmamaktadir.

Gergeklesmis Gelistirme Maliyeti ile ilgili yapilacak éngoriler, basta ingaat tamamlanma orani
olmak Uzere belirli degiskenlere baglidir. Tamamlanma orani disinda yiklenici firmanin finansal
yapisi, Ulkenin ve bdlgenin sosyo ekonomik yapisi, projenin kar marjlari, projenin finansal ve
yapisal buyiklikleri de gerceklesmis gelistirme maliyetine etki edebilecek faktorler arasindadir.

Geligtirme Maliyetlerinin olusumunda projenin hayata gegmeme riskinin azalmasi (risk faktori)
onemli bir etken oldugundan genel olarak insaat tamamlanma orani arttikga gelistirme
maliyetinin artis orani hizinin artti§gi kabul edilmektedir.Dolayisi ile ingaat tamamlanma orani
(maliyet bazinda) ile Gergeklesmis Gelistirme Maliyeti dogrusal bir fonksiyonla oranlanarak basit
bir iliski kurulabilir. Bu yontem ile gergeklesen her insaat birimi i¢cin ayni oranda gelistirme
maliyetinin gergeklestigi 6ngorulir.

Daha hassas bir 6ngori icin iki parametre arasinda olan iligkiyi ifade eden fonksiyona en yakin
sistem ile ingsaat Tamamlanma Orani ile Gergeklesmis Gelistirme Maliyeti arasinda bir iligki
kurulabilir. iki parametre arasindaki iliskiyi tam ifade eden fonksiyon ¢ok degiskenli bilinmeyen
bir fonksiyon olmasina karsin, risk faktérinin etkisi ile 2.dereceden bir fonksiyon oldugu
6ngorilmektedir.

Bu durum yeni baglanmis bir projede risk faktéri gok fazla iken bitme asamasina yaklasmis bir
projede ¢ok daha az olmasi ile ifade edilebilir.

=

0 0,2 0,4 0,6 0,8 1

X=Ingaat Tamamlanma Orani ve Y=Gergeklestirmis Gelistirme Maliyeti Orani iken X ve Y
degerleri arasindaki iliski x*(3,1/1,1)=y olarak tanimlanmistir. Buradan hareketle degerleme
konusu projenin gergeklesmis gelistirme maliyeti asagidaki gibi hesaplanmigtir.

Projenin Tamami icin ingaat Tamamlanma Orani (x) = 74,00%

Gergeklesmis Gelistirme Maliyeti Orani (y) = 42,80%

TOPLAM ONGORULEN GELISTIRME MALIYETI 110.534.787 .-TL

Gergeklesmis Gelistirme Maliyeti Orani 42,80%

GERCEKLESMIS GELISTIRME MALIYETI|= 47.311.878 .-TL

37 SNP-1810019 UMRANIYE FINANSSEHIR PALAS




PROJENIN MEVCUT DURUMA ESAS DEGERI

PROJENIN TOPLAM ARSA DEGERI = 164.700.000 .-TL
GERCEKLESMIS INSAAT MALIYETI =  78.607.768 .-TL
GERCEKLESMIS GELISTIRME MALIYETI =  47.311.878 .-TL

MEVCUT DURUM iGIiN TAKDIR EDILEN TOPLAM DEGER(TL) = 290.620.000 .-TL

Yeniden inga Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi Yontemine Gére Projenin 1/1
m Hissesinin Degeri;
(Sinpas GYO A.S. Ve diger hissedarlara ait toplam 420 bagimsiz boliim)

Projenin Mevcut Durum Toplam Degeri (.-TL) 290.620.000,00

SINPAS PALAS PROJESINDE YER ALAN SiNPAS GYO A.S. 25.10.2018 TARIHLI
BAGIMSIZ BOLUM LiISTESINDEKIi 366 ADET BAGIMSIZ BOLUMUN MEVCUT
DURUMA ESAS DEGERI

Sinpas GYO A.$. Tarafindan ibraz edilen 25.10.2018 Tarihli bagimsiz bdlium listelerinde
bulunan yer alan 366 adet badimsiz bélimin degerlemesi talep edilmistir. Bu kapsamda
yapilan degerleme c¢alismasinda tarafimiza iletilen bagimsiz bélim listelerinde bulunan 366
adet bagimsiz bolimin arsa paylarina digsen arsa degeri hesaplanmigtir. Gergeklesen ingaat
maliyeti 366 adet bagimsiz bolimin satilabilir alaninin toplam satilabilir alan igindeki payi
(~%85) olup, ingaat maliyetinin de ayni oranda olacadi dusunllerek ingaat maliyeti
hesaplanmistir. Yeniden insa etme yaklasimina istinaden gergeklesen gelistirme maliyeti ise
yine arsa paylari oraninda dagitilarak Sinpas GYO A.S. bagimsiz bolum listelerinde bulunan
366 adet bagimsiz bélimin mevcut durum degeri ve tamamlanmasi durumundaki buginki
degerleri agagidaki gibi takdir edilmistir.
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SINPAS PALAS PROJESINDE YER ALAN SiNPAS GYO A.S. BAGIMSIZ BOLUM
LISTESINDEKIi 366 ADET BAGIMSIZ BOLUMUN MEVCUT DURUMA ESAS
DEGERI

366 ADET BAGIMSIZ BOLUMUN TOPLAM ARSA DEGERI = 142.429.840 .-TL

366 ADET BAGIMSIZ BOLUMUN GERGEKLESMIS INSAAT MALIYETI =  66.620.308 .-TL
366 ADET BAGIMSIZ BOLUMUN GERGEKLESMIS GELISTIRME MALIYETI = 40.914.531 .-TL
366 ADET BAGIMSIZ BOLUMUN MEVCUT DURUMA ESAS DEGERI _

(L) = 249.965.000 .-TL

SINPAS PALAS PROJESINDE YER ALAN SINPAS GYO A.S. BAGIMSIZ BOLUM
LISTESINDEKI 366 ADET BAGIMSIZ BOLUMUN TAMAMLANMASI
DURUMUNDAKI DEGERI

366 ADET BAGIMSIZ BOLUMUN TOPLAM ARSA DEGERI = 142.429.840 .-TL

366 ADET BAGIMSIZ BOLUMUN TAMAMLANMASI _

DURUMUNDAKI INSAAT MALIYETI ~ 86.977.052 .-TL

366 ADET BAGIMSIZ BOLUMUN TAMAMLANMASI _
DURUMUNDAKI GELISTIRME MALIYETI ~

366 ADET BAGIMSIZ BOLUMUN TAMAMLANMASI _
DURUMUNDAKI DEGERI (TL) —

95.588.658 .-TL

324.996.000 .-TL

Yeniden insa Etme ( lkame ) Maliyeti Yaklasimi Yontemine Gore SINPAS
=  GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.$. Hissesine Diisen Deger
(Sinpas GYO A.S. Ye ait toplam 366 bagimsiz boéliim)

Projenin Mevcut Durumuna istinaden (Sinpas
GYO A.S. Ye ait toplam 366 bagimsiz bélim 249.965.000,00
Toplam Degeri (.-TL)

Projenin Tamamlanmasi Durumuna (Sinpas GYO
A.S. Ye ait toplam 366 bagimsiz boélim Toplam 324.996.000,00
Degeri (.-TL)
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6.3 - Gelir indirgeme Yaklagimi (Nakit Akisi Yontemi)

Parsel Uzerinde ingsa edilecek olan proje ile ilgili elde edilebilen veriler dogrultusunda asagida
yer alan nakit akiglari dizenlenmistir.

iskonto Oraninin Hesaplanmasi

Nispi bir karsilastirma olan riskleri toplama yaklagimi ile iskonto orani makroekonomik riskler
(Ulke riski), spesifik endustri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi belli risk bilesenleri ile
temel oranin toplanmasi ile elde edilmektedir. Hesaplamanin temelinde risksiz menkul kiymetler
Uzerinden elde edilen getirinin orani bulunmaktadir ve daha sonra spesifik yatirim risklerinin g6z
Onldne alinmasi igin bu orana ilave primler elde edilmektedir.

Riskleri toplama yaklasimi kapsamindaki iskonto orani su sekilde hesaplanmaktadir:

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

Risksiz Getiri Orani

Bu varliklar Gzerindeki getirilerin gostergesi olarak Tlrkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi devlet
tahvili faiz oranlari baz alinmistir. Yapilan hesaplamalarda yaklasik 10 yil vadeli TL cinsinden
Uzerindeki getirilerin agirlikli oranlarini kullaniimistir. Degderleme tarihi itibari ile yaklagik 10 yil
vadeli (24.10.2018) sabit faizli devlet tahvilinin faizi yaklasik %16,50 civarindadir.

Risk Primi

Eklenen risk primi Ulke, bdlge, proje ve yonetim risklerini icerecek sekilde olusturulmustur. Bu
riskler eklenirken tasinmazin likiditeye dénme riski ve operasyon/yonetim risklerinin tespiti
amaciyla hareket edilmistir.Buna ek olarak, s6z konusu gayrimenkulin finansal varliklara
nazaran daha dusuk likiditesi icin de bir ayarlama yapilmistir. Bu ayarlamanin kapsami
gayrimenkuliin piyasada bulunma siresine ve o slre i¢inde yoksun kalinan karin tutarina
baglidir. Bu tutar kisa vadeli yatirrmlardan (6rnegin kisa vadeli tahviller veya mevduat
sertifikalari) elde edilen hasila ile uzun vadeli enstrimanlardan elde edilen hasilanin
karsilastiriimasi ile dlgulebilir.

Tasinmazlarin kat irtifaklarinin kurulu olmasi ayrica, iyi bir lokasyonda bulunmasi gayrimenkul
piyasasi igin avantaj olarak kabul edilebilir. Tasinmazlarin ingatinin tamamlanmasi surecinde
ortaya c¢ikabilecek her turll (y6netimsel, ekonomik ve dénemsel) risklerde dikkate alinarak risk
primi %1,50 olarak kabul edilmistir.

Her bir gayrimenkullin niteligine, yasal surecine vb. durumlara bakilarak risk primi orani
belirlenmistir. Toplam iskonto orani her nakit akigi i¢in ayri ayri agiklamalarda belirtiimistir. Bu
kapsamda risksiz getiri orani olan 16,50 orani Uzerine tasididi risk faktorlerine goére risk primleri
eklenrek nihai iskonto oranlari takdir edilmigtir.

Riskleri toplama yaklagimi kapsaminda iskonto oranina iliskin nihai hesaplamamiz asagidaki
sekilde belirlenmistir:

% 16,50 Risksiz Oran
+ % 1,50 Risk Primi
= %18,00 iskonto orani
Bu konuyla ilgili algilanan risklerin dahil edilmesi i¢in yukaridaki faktorlere gore ayarlama
yapilmasindan sonra, hesaplamalarda dikkate alinan iskonto orani %18 olarak kabul edilmistir
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6.3.1 - Varsayilan Olagan ve Olaganiistii Kosullar

Degerleme konusu 2436 ada 5 parsel Gzerinde yer alan Sinpas Palas Projesi kapsaminda yer
alan bagimsiz boélimlerin toplam satisa esas alani 49.275,20 m? 'dir. Toplam alan igerisinde
konut satilabilir alani 46.743,47 m? ;ticari satilabilir alani ise 2.531,73 m?2 'dir. Satilabilir alan
bilgileri Sinpas GYO tarafindan hazirlanan icmal listelerde yer alan satisa esas alanlardir. Bu
alanlarin fonksiyon ve kullanim tiplerine gére dagilimi Nakit Akisi Tablosunda gosterilmistir.

Tasinmazlar igin yatirnm sureci 36 ay olarak kabul edilmistir. 12 aylik sure¢ bir dénem olarak
kabul edilmistir. Emsal karsilastirma tablosunda konut ve dikkan alanlari i¢in ortalama birim m?
degerleri bulunmus olup, bu de@erler 1. yil satis birim m? degeri olarak 6ngoérilmuagtir.

Konut Gnitelerinin ilk yil satis birim m? degeri ortalama 8.216.-TL olarak 6ngoérilmus olup
Gelecek donemlerde ise satis birim m? degerlerinin enflasyon orani da dikkate alinarak
ortalama %18 oraninda artacagi kabul edilmistir. Projede az sayida ofis bulunmakta olup, plan
tertipleri nedeni ile toplam konut satilabilir alani igerisinde degerlendirilmistir.

Ticari birimlerin ilk yil satis birim m? degeri ortalama 22.530.-TL olarak 6ngérilmis Gelecek
dénemlerde ise satig birim m? degerlerinin enflasyon orani da dikkate alinarak ortalama %20
oraninda artacagi kabul edilmistir

Aidat Giderleri ve Fiziksel Yipranma Giderlerinin , Ongérillemeyen Diger Giderlerin % 0 olacagi
varsayllmistir.

Calismalar sirasinda para birimi TL kullanilimigtir
Calismalara IVSC (Uluslararasi Degerleme Standartlari Kapsaminda) vergi ve KDV dabhil

edilmemisgtir.
NAKIT AKISI (SINPAS PALAS PROJESI )
YATIRIM SURECT 36
TOPLAM SATILABILIR KONUT ALANI (m?) 47.223,89. (Konut alaniar tahsisili alaniar ile birlikte toplam 49.041,89 m?'dir)
TOPLAM SATILABILIR DUKKAN ALANI (m?) 2.531,73, (Diikkan alanlar: tahsisili alanlar ile birlikte toplam 3.250,83 m2dir)
TOPLAM SATILABILIR ALAN (m?) 49.755,62
| TOPLAM
1. donem 2. donem 3. dénem
NAKIT GIRISLERT
Satislarin Yillara Dagilim Orani (Konut) 65,00% 30,00% 5,00%
Satilan Briit Alan (Konut) 30.696 14.167 2.361 47.224
Ortalama Birim Satis Fyati (Konut) 8216 9.695 11.440
Satis Geliri (Konut) 252.198.168 137.351.002 27.012.364 416.561.534
Satislarm Yillara Dagilim Orani (Diikkan) 50,00% 50,00% 0,00%
Satilan Briit Alan (Diikkan) 1.266 1.266 0 2.532
Ortalama Birim Satis Fyat: (Diikkan) 22.530 27.037 31.092
Satis Geliri (Diikkan) 28.520.541 34.224.649 0 62.745.191
Satis Gelirleri ( Toplam ) 377.560.731 TL 280.718.709 TL 171.575.652 TL 27.012.364 TL
Nakit Akim 280.718.709 TL 171575652 TL 27.012.364 TL 479.306.725 TL
Net Bugiinkii Deger (NPV) 382.134.584 TL 377.560.731 TL 373.088.328 TL
INDIRGEME ORANI
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Projeninin tamami ele alindiginda projenin tamamlanmasi durumundaki net buginki deger
~377.560.731.-TL olarak bulunmusgtur. Ancak musteri talebi dogrultusunda degerlemeye konu
tasinmazlarin, Sinpas GYO A.S.'nin miulkiyetinde yer alan 366 adet bagimsiz bolimdur. Bu
nedenle listelerde yer alan 366 adet bagimsiz bélimun nakit akisi da ayrica hazirlanmistir.

Degerleme konusu tasinmazlarin yer aldi§i parsel lzerinde insa edilmekte olan Palas Projesi
kapsaminda Sinpas GYO A.S. bagimsiz bdélimin miulkiyetinde bulunan bulunan 366 adet
bagimsiz bélimin toplam satisa esas alani 42.168,03 m? olarak hesaplanmistir. 16 adet ticari
Unitenin satilabilir alan1 2.531,73 m?, konut birimleri satilabilir alani 39.636,30 m?'dir. Projedeki
satilabilir alanlar bagimsiz bolimlerin satis alanlari olarak kabul edilmigtir. Bu alanlarin
fonksiyon ve kullanim tiplerine gére dagilimi Nakit Akisi Tablosunda gosterilmistir.

Tasinmazlar igin yatirim sureci 36 ay olarak kabul edilmistir.Nakit akisi tablosunda, degerleme
tarininden sonraki 12 aylik periyotlar 1 dénem olarak kabul edilmistir. Konut Gnitelerinin ilk yil
satis birim m? degeri ortalama 8.216.-TL olarak 6ngoériimis olup

Gelecek dénemlerde ise satis birim m? degerlerinin ortalama %18 oraninda artacagi kabul
edilmistir. Projede az sayida ofis bulunmakta olup, plan tertipleri nedeni ile toplam konut
satilabilir alani igerisinde degerlendirilmigtir.

Ticari birimlerin ilk yil satis birim m? degeri ortalama 22.530.-TL olarak dngérulmus Gelecek
doénemlerde ise satis birim m? degerlerinin ortalama %20 oraninda artacagi kabul edilmistir

NAKIT AKISI (SINPAS PALAS PROJEST )

YATIRIM SURECT 36
TOPLAM SATILABILIR KONUT ALANI (m?) 39.636,30
TOPLAM SATILABILIR DUKKAN ALANI (m2) 2.531,73
TOPLAM SATILABILIR ALAN (m?) 42.168,03
TOPLAM

1. donem 2, donem 3. donem
NAKIT GIRISLERI
Satuslarin Yillara Dagiim Orani (Konut) 65,00% 30,00% 500%
Satilan Briit Alan (Konut) 25.764 11.891 1.982
Ortalama Birim Satis Fyati (Konut) 8.216 9.695 11.440
Satis Geliri (Konut) 211.676.807, 115.282.446 22.672.214 349.631.467,
Satiglarin Yillara Dagilim Orani (Diikkan) 50,00% 50,00% 0,00%
Satilan Briit Alan (Diikkan) 1.266 1.266 0
Ortalama Birim Satis Fyati (Diikkan) 22.530 27.037 32.444
Satis Geliri (Diikkan) 28.520.541 34.224.649 0 62.745.191
Satis Gelirleri ( Toplam ) 324.729.752 TL 240.197.348 TL 149.507.095 TL 22672214 TL
Nakit Akaim 240.197.348 TL 149.507.095 TL 22672214 TL 412.376.658 TL

Net Bugiinkii Deger (NPV) 328.669.701 TL 324.729.752 TL 320.877.212 TL

INDIRGEME ORANI 17,00%] 18,00%} 19,00%

Gelir indirgeme Yaklagimi Yontemine Gére SINPAS GAYRIMENKUL YATIRIM
= ORTAKLIGI A.S. Hissesine Diisen Deger
(Sinpas GYO A.S. Ye ait toplam 366 bagimsiz boéliim)

Projenin Tamamlanmasi Durumuna (Sinpas GYO

A.S. Ye ait toplam 366 bagimsiz boélim Toplam 324.729.752,14
Degeri (.-TL)

Projenin Tamamlanmasi Durumuna (Sinpas GYO

A.S. Ye ait toplam 366 bagimsiz béliim Toplam 324.730.000,00

Yuvarlatilmig Degeri (.-TL)
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DIEG B R L EME
Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

Nakit Akigi Yaklagimina Gére Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Toplam
6.3.2- Degeri

Yukarida belirtilen varsayimlar dogrultusunda olusturulan nakit akis tablosundan da gorulecegi
Uzere, elde edilen nakit akimlari 3 farkli indirgeme orani ile indirgenerek, gelecekteki risklerin,
tasinmazlarin deg@erine olan etkisinin gézlenmesi amaglanmigtir. Daha sonra edinilen tecrtbeler
ve verilerin gézoéninde bulundurulmasi sonucunda, projenin tamamlanmasi halindeki toplam
degerinin 479.306.725 TL olarak hesaplanmis olup, net buginki degeri igin %18 indirgeme
orani kabul edilmesi uygun goériimuistir. Projenin tamamlanmasi durumundaki net buginki
deger olarak da tum bloklarin toplami sonucunda 377.560.731 TL olarak &ngoéralmusgtar.

Tasinmazin bulundugu ilgede ve boélgede yapilan incelemelerde, bdlgede insaat yapan kisilerle
yapilan gorusmelerde klguk olcekli parsellerde kat karsiligi paylasim oraninin %40-%50
civarinda oldugu oldugu gdézlemlenmistir. Parsel malikleri ile Sinpas GYO arasindaki kat
karsihgi sézlesmelere bakildiginda 2005 yilinda %30 olarak baslanmis olup, daha sonra %40
olarak ek protokol yapilmistir.

Elde edilen bilgilere istinaden arsa Uzerinde insa edilecek yapilardan elde edilecek hasilat orani
% 50 olarak kabul edilmistir. Bu oran Uzerinden elde edilen degerin gelistiriimis arsa degeri
oldugu kabul edilmis gelistiriimis arsa degerinin % 85 inin buglnki arsa degeri oldugu ( bdlgede
yapilan projelerde ortalama % 15 kar elde edildigi, buradan hareketle gelistiriimis arsa degerinin
buglinkl arsa degerinin % 15 kar edilmis degeri oldugu tesbit ve kabul edilmistir) ve bu kabule
istinaden elde edilen veriler asagidaki tablolarda gdsterilmistir.

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Net

Bugiinkii Toplam Degeri (TL) B0 AUk

HASILAT PAYLASIMI YONTEMINE GORE ARSANIN DEGERI

Toplam Satis Hasilati 377.560.731 |.-TL
Hasilat Payi Orani 50%
Gelistirilmis Arsa Degeri (TL) 188.780.366 |.-TL
Gelistirilmig Arsa Degeri (USD) 35.682.897 |[.-UsD
Bugiinkii Arsa Degeri (TL) 160.463.311 |.-TL

HASILAT PAYLASIMI YONTEMINE GORE PROJENIN MEVCUT DURUMA ESAS
DEGERI

PROJENIN TOPLAM ARSA DEGERI
GERCEKLESMIS INSAAT MALIYETI
GERCEKLESMIS GELISTIRME MALIYETI

160.463.311 .-TL
78.607.768 .-TL
47.311.878 .-TL

MEVCUT DURUM iGiN TAKDIR EDILEN TOPLAM DEGER (TL) 286.390.000 .-TL
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HASILAT PAYLASIMI YONTEMINE GORE SINPAS GYO A.S. BAGIMSIZ BOLUM
LISTESINDEKIi 366 ADET BAGIMSIZ BOLUMUN MEVCUT DURUMA ESAS
DEGERI

366 ADET BAGIMSIZ BOLUMUN PROJENIN TOPLAM ARSA — 138.766.021 -TL
DEGERI

366 ADET BAGIMSIZ BOLUMUN GERCEKLESMIS INSAAT —  66.620308 -TL
MALIYETI

366 ADET BAGIMSIZ BOLUMUN GERGEKLESMIS _

GELISTIRME MALIYETI ~ 40.914.531 .-TL

MEVCUT DURUM ICIN TAKDIR EDILEN TOPLAM DEGER (TL) [= 246.310.000 .-TL

6.4 - En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Degerleme konusu 2436 ada 5 parselin en etkin ve verimli kullaniminin, onaylanmis projesine
ve ruhsatina uygun olan projenin yapilmasinin olacagi distniimektedir.

6.5 - Verilerin Degerlendirilmesi

= Yeniden inga Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi Yontemine gére;

Projenin Tamaminin %74 ingaat Seviyesindeki

Mevcut Durum Toplam Degeri (.-TL) 290.620.000,00

Sinpas GYO miilkiyetinde olan 366 Adet Bagimsiz
Boliimiin Tamamlanmasi Durumundaki Degeri (.- 324.996.000,00
TL)

Sinpas GYO miilkiyetinde olan 366 Adet Bagimsiz
Boliimiin %74 ingaat Seviyesindeki Mevcut 249.965.000,00
Duruma Esas Degeri (.-TL)

= Gelir indirgeme Yaklagimina Yéntemine gére;

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Net

Bugiinkii Toplam Degeri (.-TL) S 2ls0 el H5

Projenin %74 insaat Seviyesindeki Mevcut Durum
Toplam Degeri (.-TL)

Sinpas GYO Miilkiyetindeki 366 Adet Bagimsiz
Bolimiin Tamamlanmasi Durumundaki Net 324.730.000,00
Bugiinkii Toplam Degeri(.-TL)

286.390.000,00

Sinpas GYO Miilkiyetindeki 366 Adet Bagimsiz
Béliimiin %74 ingaat Seviyesindeki Mevcut 246.310.000,00
Duruma Esas Degeri (.-TL)
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Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 01.02.2017 tarih Seri I1I-62.1 sayih “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Tebli§g”i dogrultusunda Uluslararasi Degerleme
Standartlari UDS 105 Degerleme Yaklagimi ve Yontemleri Madde 10.4’e gére “Degerleme
calismasinda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiginda, 6zellikle tek bir yontemin
dogruluguna ve guvenilirligine yilksek seviyede itimat duyuldugu hallerde, degerlemeyi
gergeklestirenlerin bir varligin degerlemesi icin birden fazla degerleme yontemi kullanmasi
gerekmez. Ancak, degerlemeyi gerceklestirenin gesitli yaklasim ve yontemleri kullanmayi
da g6z 6nunde bulundurmasi gerekli gérilmekte olup, 6zellikle tek bir yontem ile guvenilir
bir karar verilebilmesi icin yeterli bulguya dayali veya go6zlemlenebilen girdinin mevcut
olmadigi hallerde, bir dederin belirlenebilmesi amaciyla birden fazla degerleme yaklagimi
veya yontemi gerekli gorilip kullanilabilir. Birden fazla degerleme yaklagimi veya
yobnteminin, hatta tek bir yaklasim dahilinde birden fazla yontemin kullanildidi hallerde, sz
konusu farkh yaklasim veya yontemlere dayali deder takdirinin makul olmasi ve birbirinden
farkli degerlerin, ortalama alinmaksizin, analiz edilmek ve gerekgeleri belirtimek suretiyle
tek bir sonuca ulastiriima slrecinin degerlemeyi gerceklestiren tarafindan raporda
aciklanmasi gerekli gérilmektedir.” denilmektedir.

Ayni tebligin 10.6. maddesinde ise " Farkli yaklasim veya yontemler uygulanip birbirinden
olduk¢a uzak sonuglarin elde edilmesi halinde, bunlarin basitce agirliklandiriimasi genel
olarak uygun bulunmadigindan, degerlemeyi gergeklestirenin belirlenen degerlerin neden
bu kadar farkli oldugunun anlagilabilmesine yonelik birtakim proseddrler yuritmesi gerekli
gorilmektedir. Bu durumlarda, degerlemeyi gerceklestirenin, degerin
yaklasimlardan/ydntemlerden biriyle daha iyi ve daha guvenilir olarak belirlenip
belirlenmedigini tespit etmek amaciyla, 10.3. nolu maddede yer verilen kilavuz hidkumleri
tekrar degerlendirmesi gerekli gortilmektedir." denmektedir.

Degerleme konusu taginmazlarin deger tespiti yapilirken iki farkli yontem kullaniimistir. iki
yontem ile bulunan degerlerin birbirinden farkli oldugu goérilmektedir.Ayrica Gelir
yonteminde belirli ekonomik kosullar icerisinde tahmini rakamlar Gizerinden bugiinki degere
ulasilmaktadir. Gelir indirgeme yontemine gore dikkate alinan kosullarin her an
degisebilecegi ihtimali gbzéninde bulundurularak tebligdeki 10.3 nolu maddeye istinaden
kilavuz hikumleri tekrar degerlendiriimek sureti ile maliyet yaklagimi yonteminde degere
ulasilirken elde edilen verilerin daha tutarli ve daha az yaniltici oldugu kanaatine variimasi
nedeni ile sonu¢ bolimine, s6z konusu parseller icin maliyet yaklasimi ile elde edilen
deg@erin yazilmasinin daha uygun oldugu kanaatine variimistir.

6.5.1 - Misterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Degerleme konusu projenin bulundugu bélgede bulunan konut birim m2 degerlerinin konutlarin
tip, alan, bulunduklari kat vb. oOzelliklere bagl olarak degistigi gdzlemlenmistir. Yine ticari
mulklerde birim m2 degerlerinin tasinmazlarin bulunduklar kat, konum, alan gibi unsurlara bagl
olarak degistigi gdzlemlenmistir.

Yapilan arastirmalar ve incelemeler sonucu elde edilen emsallerin karsilagtiriilmasi sonucu stz
konusu tasinmazlarin tamamlanmis durumdaki degerleri icin her birinin, bulunduklari kat, alan,
tip gibi unsurlari dikkate alinarak birim m2 degerleri takdir edilmistir. Her bir bdlimun
tamamlanmis durum icin birim m2 degeri ekteki listede belirtiimistir. Listede belirtiimis olan her
bir bolimin kullanim alani Sinpas Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi A.S. tarafindan hesaplanmis
alanlardir.
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enkul - Fizibilite - Proje

Proje kapsamindaki Sinpas GYO A.S.'ne ait 366 adet bagdimsiz bélimin (anahtar teslimi
sartlarina uygun olarak) tamamlanmasi durumunda bugiinkii degeri icin hesap edilen toplam
deger asagidaki gibidir.

Sinpas GYO A.$.'ne ait 366 Adet Bagimsiz Boliimiin
Tamamlanmasi Durumundaki Anahtar Teslim Bugiinkii Degeri 372.697.500 .-TL
(KDV harig - TL)

Sinpas GYO A.S.'ne ait 366 Adet Bagimsiz Boliimiin insaat

Seviyesindeki Mevcut Durum Degeri (KDV harig - TL)| 240964678 -TL

652 - Hasilat Paylagimi veya Kat Karsiligi Yontemi ile Yapilacak Projelerde, Emsal Pay
e Oranlar

Degerleme konusu tasinmazlar igin dizenlenmis guncel bir hasilat paylasimi veya kat karsihgi
sOzlesmesi tarafimiza ibra ediimemis olup, dederlemede hasilat veya kat karsili§i yontemi direk
olarak kullaniimamis olup bdlgedeki genel verilere dikkate alinarak nakit akisi yonteminde
varsayimsal olarak hasilat paylasimi éngoérilmustar.

6.5.3 - Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Degerleme calismasi kapsaminda yapilan incelemelerde, tasinmazin tamami dikkate
alindiginda hukuki durumlarinda risk olusturabilecek herhangi bir kayda rastlanmamistir.

Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getiriimedigi ve Mevzuat Uyarinca Alinmasi
6.5.4 - Gereken izin ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup Olmadigi
Hakkinda Goérius

Degerlemesi yapilan 2436 Ada 5 nolu parsel binyesindeki proje kapsamindaki bloklarin tamami
icin yap! ruhsati alinmis ve projeleri onaylanmistir. Tasinmazlarin ingsaatinin tamamlanmasinin
ardindan iskan belgesinin alinip kat mulkiyeti kurularak cins tahsislerinin yapilmasi ile yasal
sirecinin tamamlanacagi dngorilmektedir. Parsel tizerinde ingaat faaliyeti devam etmekte olup,
ruhsatlar gecerliligini korumaktadir.

6.5.5 - Kira Degeri Analizi

Tasinmazin niteligi proje olup, kira degeri analizi yapiimamistir.
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Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin veya Gayrimenkule
Bagli Hak ve Faydalarin, Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklari Portfoyline

" Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Gergevesinde, Bir Engel Olup Olmadig:
Hakkinda Goriis

6.5.6

Rapora konu tasinmazin Takyidat Bilgileri ve Gayrimenkuliin Hukuki Analizi, imar Bilgileri ve
Gayrimenkuliin Hukuki Analizi, Tasinmazin Mevcut ve Yasal Durumuna iliskin Gériis
basliklarinda agiklanan incelemelerde asagidaki sonuglara ulasiimistir.

imar ve miilkiyet bilgilerinde yapilan incelemede;

SPK’nin 111-48.1 sayili Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iligkin Esaslar Tebligi'nin (Teblig) 22-1-
a maddesinde arsalar alinabilecedi, 22-1-¢ maddesinde ise kendi mdulkiyetlerindeki arsa ve
arazilerin yani sira, hasilat paylasimi veya kat karsihgi arsa satisi sdézlesmeleri akdettigi baska
kisilere ait arsalar tUzerinde gayrimenkul projesi gelistirilebilecegi ifade edilmektedir. Ayrica 22-1-
d maddesi uyarinca gercgeklestirilecek veya yatirim yapilacak projelerin ilgili mevzuat uyarinca
gerekli tim izinlerinin alinmig, projesinin hazir ve onaylanmisg, ingaata baslanmasi igin yasal
gerekliligi olan tim belgelerinin tam ve dogru olarak mevcut olmasi gerekmektedir. Degerleme
konusu parsel Uzerindeki yapilarin ruhsat ve projelerinin bulunmasi, yasal gereklerin yerine
getirildigi mevzuat uyarinca alinmasi gereken izin ve belgelerin tam ve eksiksiz olarak mevcut
olmasi, ingaat islemlerinin devam ediyor olmasi nedeniyle Sermaye Piyasasi Mevzuati uyarinca
devredilmesine engel husus olmadigi, "Proje" olarak gayrimenkul yatirrm ortakligi portféyiinde
bulunmasinda sakinca bulunmadigi kanaatine variimistir.

Tebli§'in 22-1-c maddesinde “Portfoylerine ancak Uzerinde ipotek bulunmayan veya
gayrimenkuliin degerini dogrudan ve 6nemli dlgtide etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat
serhi olmayan gayrimenkuller ile gayrimenkule dayali haklar dahil edilebilir.” denilmekte olup,
degerleme konusu parsellerde musteriye ait hisseler Uzerinde ipotek bulunmamakta olup,
Uzerinde bulunan takyidatlar ise de@erini dodrudan ve o6nemli Olgide etkileyecek nitelikte
degildir. Bu itibarla degerleme konusu parsellerde miusterinin sahip oldugu hisselerin
gayrimenkul yatirim ortakligi portféyiinde bulunmasinda bir sakinca bulunmamaktadir.
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7 - SONUC

Rapor konusu tasinmazin de@erinin belirlenmesi asamasinda; yerinde yapilan incelemesi,
konumu, mimari 6zelligi, insai kalitesi, altyapi ve ulasim olanaklari, binanin ya da arsanin
kullanim amaci, cevrede yapilan piyasa arastirmalari, ginimuz gayrimenkul piyasasi kogullari
dikkate alinmistir.

Bu bilgiler dogrultusunda; rapor konusu projedeki 366 adet bagimsiz béliimiin;

31.12.2018 tarihli toplam mevcut durum degeri igin ;

249.965.000 ~TL
(iki Yiiz Kirk Dokuz Milyon Dokuz Yiiz Altmis Bes Bin Tiirk Liras1 )

Katma Deger Vergisi dahil toplam degeri igin;
294.958.700 .-TL

kiymet takdir edilmistir.

UMRANIYE ILGESI 2436 ADA 5 PARSELDE YER ALAN
SINPAS PALAS PROJESI'NIN (1/1 TAM HISSESININ) MEVCUT DURUM DEGERI

TL usD EURO TL

( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) ( KDV DAHIL )
(% 18 )

290.620.000 54.932.426 48.012.556 342.931.600

UMRANIYE ILCESI 2436 ADA 5 PARSELDE YER ALAN
SINPAS PALAS PROJESI'NIN SINPAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. MULKIYETINDE
OLAN 366 ADET BAGIMSIZ BOLUMUN TOPLAM MEVCUT DURUM DEGERI

TL USD EURO TL

( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) ( KDV HARIC ) ( KDV DAHIL )
(% 18 )

249.965.000 47.247.897 41.296.052 294.958.700
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UMRANIYE ILGESI 2436 ADA 5 PARSELDE YER ALAN
SINPAS PALAS PROJESI'NIN (1/1 TAM HiSSESININ) TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI BUGUNKU

DEGERI
TL USD EURO TL
( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) (( ;OD\I1 :A)HiL )
377.560.731 71.365.794 62.375.802 445.521.663

UMRANIYE ILCESI 2436 ADA 5 PARSELDE YER ALAN
SINPAS PALAS PROJESI'NIN SINPAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. MULKIYETINDE
OLAN 366 ADET BAGIMSIZ BOLUMUN TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI BUGUNKU DEGERI

TL usD EURO TL
( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) ( KDV HARIC ) (KDV DAHIL )
(% 18 )
324.730.000 61.379.832 53.647.778 383.181.400
1USD = 5,2905 .-TL (31.12.2018 Tarihli TCMB Déviz Satis Kuru)
1 EURO = 6,0530 .-TL (31.12.2018 Tarihli TCMB Doéviz Satis Kuru)
Degerleme Uzmani Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
TR S
Ozan ALDOGAN S.Seda YUCEL KARAGOZ Eren KURT
Lisans No: 409553 Lisans No: 405453 Lisans No: 402003

* Bu rapor inceleme yapildidi tarihteki mevcut bulgulari yansitmaktadir.

* Yaazi ile belirtilen degere KDV ( Katma Deger Vergisi ) dahil degildir.

Vergi Kanunlarinin Katma Deger Vergisine iligkin muafiyet, istisna ve vergi oranina iligkin 6zel hiikimleri dikkate
alinmamistir.

Bu rapor, higbir kosulda talep eden kurum ve kisi disinda 3.sahislara verilemez.

Degerleme kurulugunun yazili onayi olmaksizin herhangi bir sekilde raporun tamamen veya kismen yayinlanmasi, raporun
veya raporda yer alan degerleme rakamlarinin ya da degerleme faaliyetinde bulunan personelin adlarinin veya mesleki
niteliklerinin referans verilmesi yasaktir.

*
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