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Degerlemeyi Talep Eden ¢ Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Qrtakhidi A.S.
Kurum/Kisi

Raporu Hazirlayan Kurum : Nova Tasinmaz Dederleme ve Damsmanlik A.S.
Dayanak Sdzlegmesi ¢ 23 Temmuz 2012

Degerlenen Miilkiyet Haklan : Tam milkiyet

Raporun Konusu : Pazar dederi tespiti

Ekspertiz Tarihi 1 23 Temmuz 2012

Rapor Tarihi ;24 Temmuz 2012

Miister / Rapor No : 031 -2012/1045

Dedgerleme Konusu ! Kigiikkéy Mahallesi, Hekimsuyu Caddesi,
Gayrimenkullerin Adresi 3525 ada 5 parsel ile 6784 ada 1 parsel,

Gaziosmanpasa / ISTANBUL

Tapu Bilgileri Ozeti * Istanbul 1li, Gaziosmanpasa llgesi, Kigiikksy
Mahallesi, 3525 ada 17.162,56 m’ yiizélclmlii
5 no'lu parsel lle 6784 ada, 7.554,33 m? yiz8lcimlii

1 no'lu parsel
6784 ada 1 T.C. Basbakanlik Toplu Kenut
parsel Idaresi Baskanhd
Sahibi : 3525ada 5 T.C. Basbakanlik Toplu Konut
parsel Idaresi Bagkanh§i440579/1716256
) Maliye Hazinesi.1275677/1716256
Imar Durumu : 3525 ada, 5 no'lu parsel: Ticaret + Hizmet Alan

6784 ada, 1 no'lu parsel: Turizm + Kiiltiir Alan

Parsellerin yiizdlciimii : 24.716,89 m? (Toplam) :
11.960,12 m? (Parsellerdeki TOKI Hisselerinin
Toplam Yizdlglimii)

Raporun Konusu ¢ Bu rapor, yukanda adresi belirtilen tasinmazlardaki
TOKI hisselerinin pazar degerinin tespitine ydnelik
olarak hazirlanmistir.

GAYRIMENKULLER ICIN TAKDIR EDILEN TOPLAM DEGERLER

Parsellerin Toplam Pazar Degeri 61.800.000,-TL 33.909.000,-USD

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Sorumiu Degerleme Uzmam SPK Lisansh Dederleme Uzmani
Onur KAYMAKBAYRAKTAR Mehmet AYIKDIR
(SPK Lisans Belge No: 401123) (SPK Lisans Belge No: 401233)

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulumun Seri VIII, No: 35 sayill "Sermaye Piyasasi Mevzuati
Cercevesinde Deferleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalanna
Tligkin slar Hakkinda Tebli§” hilkiimleri ile Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayili karannda
"Dederleme Raporlannda Bulunmas! Gereken Asgari Hususlar” cercevesinde hazirlanmistir.

RAPOR NO: 2012/1045

Alatirk Mahallesi, Vedat Ginyol Caddesi. Zurari! Silesi. No- 374 Aldasehir = Istanbul
Tel: 0214 455 34 &9 Fax: 0214 455 38 84 info@novald.com hitp:ffwww. novatd.com
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1. BOLUM ~ DEGERLEME RAPORU OZETi

Gazlosmanpasa 2 adet parsel (3525 ada

DEGERLEME KONUSU isin ismi 5 parsel le 6784 ada 1 parsel)

DEGERLEMEYI TALEP EDEN KURUM | : | Emlak Konut GYO A.S.

MNowva Tasinmaz Degerleme ve

RAPORU HAZIRLAYAN KURUM Damsmanlik A.S.

RAPOR TARIHI 25 Temmuz 2012

DEGERLEMEKONUSU GAYRIMENKULLER HAKKINDA OZET BILGI

Istanbul Ili, Gaziosmanpasa Ilcesi,
Kilclikkély Mahallesi, 6784 ada, 7.554,33
m? yiizélgimli 1 no'lu parsel ile 3525
ada 17.162,56 m? yiizélciimli 5 no'lu
parsel,

3525 ada 5 parsel bos durumda olup
MEVCUT KULLANIM : | 6784 ada 1 parsel (izerinde gecekondu
tarzda insa edilmis yvapilar mevecuttur.
Ticaret + Hizmet
3525 ada 5 parsel | Alan,

iMAR DURUMU : Emsal: 2,50
Turizm + Kiltir
6784 ada 1 parsel | Alan,

Emsal: 2,50

TAPU BILGILERI

DEGERLEME RAPORUNDA TAKDIR OLUNAN DEGERLER

ARSALARIN TOPLAM DEGERI : | 61.800.000,-TL

NOVA RAPOR NQ: 2012/1045
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2. BOLUM - SIRKET VE MUSTERIYI TANITICI BILGILER

2.1 SIRKETI TANITICI BILGILER

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

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

TELEFON NO : +90 (216) 455 36 69

FAALIYET KONUSU : Yordrlikteki mevzuat cergevesinde her tirlll resmi
ve ozel, gergek ve tiizel kisi ve kuruluslara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve

gayrimenkule dayali hak wve faydalar ile
menkullerin  yerinde tespiti ve dederlemesini
yapmak, dederlerini tespit etmeye yonelik tim
raporlart  diizenlemek, analiz wve fizibilite
calismalanim sunmak we problemli durumlarda
géris raporu vermektir,

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

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

Not: Sirket, 29 Temmuz 2011 tarihi itibariyle Basbakanhk Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK)
“Gayrimenkul Deferleme Sirketleri Listesi'ne alinmistir.

2.2 MUSTERIYI TANITICI BILGILER

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

SIRKETIN ADRESI : Atatiirk Mahallesi, Turgut Ozal Bulvar,
Gardenya Plaza, No: 11/B
Atagehir / ISTANBUL

TELEFON NO :+ 0(216) 579 15 15

ODENMIS SERMAYESI : 2.500.000,- TL

KURULUS TARIHI : 1953

HALKA ACIKLIK ORANI P % 25

FAALIYET KONUSU : Sermaye Piyasasi Kurulu'nun, gayrimenkul yatinm
ortakliklanna iliskin dizenlemelerinde yazih amag ve
konularla istigal etmek ve esas olarak

gayrimenkullere, gayrimenkullere dayali sermaye
piyasasi araclanna, gayrimenkul projelerine ve
gayrimenkullere dayall haklara yatinm yapmak iizere
ve kayith sermayeli olarak kurulmus halka acik
anonim ortakhktir,

PORTFOYUNDE YER ALAN

GAYRIMENKULLER : Turkiye'nin cesitli bélgelerinde yer alan muhteli
gayrimenkuller
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3. BOLUM DEGER TANIMI, GECERLILIK KOSULLAR VE UYGUNLUK
BEYANI

3.1 DEGER TANIMI VE GECERLILiK KOSULLARI

Bu rapor, misterinin talebi Uzerine adresi belirtilen gayrimenkullerin toplam pazar
degerlerinin tespitine yénelik olarak hazirlanmistir.
Pazar degeri:

Bir miilkin, istekli alici ve istekli satici arasinda, taraflarin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecedi sartlar altinda, higbir zorlama olmadan, basiretli ve konu hakkinda
yeterli bilgi sahibi kisiler olarak, uygun bir pazarlama sonrasinda deijerleme tarihinde
gerceklestirecekleri alim satim isleminde el degistirmesi gerektigi takdir edilen tahmini
tutardir,

Bu degerleme galismasinda asadidaki hususlarin gecerlilidi varsayilmaktadir.

Analiz edilen gayrimenkuliin tirl ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varhgi
pesinen kabul edilmistir.

- Alict ve satici makul ve mantikli hareket etmektedirler.

- Taraflar gayrimenkul ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine

azami faydayi saglayacak sekilde hareket etmektedirler.

- Gayrimenkuliin satisi igin makul bir siire taninmistir.

- Odeme nakit veya benzeri araclarla pesin olarak yapilmaktadir.

Gayrimenkuliin aim - satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa
faiz oranlan tzerinden gerceklestirilmektedir.

3.2 MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIiRILEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor, Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhii A.S.'nin talebine istinaden,
sirket portféyiine alinmasi planlanan gayrimenkullerin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri
VIII, No: 35 sayil "Sermaye Piyasasi Mevzuati Cergevesinde Dederleme Hizmeti
Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina Tligkin Esaslar Hakkinda
Teblig” hikdmleri ile Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayili kararinda yer alan
"Dederleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” standartlarinda hazirlanan
gayrimenkul dederleme raporudur. Tarafimiza miisteri tarafindan getirilen herhangi bir

sinirlama bulunmamaktadir.
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3.3 UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglanmiz dogrultusunda asadidaki hususlan teyit ederiz:

- Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tiim Dbilgiler cercevesinde
dogrudur.

- Raporda belirtilen analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve
kosullarla kisith olup kisisel, tarafsiz ve &ényargisiz profesyonel analiz, fikir ve
sonuglardan olugmaktadir.

Dederleme konusunu olusturan miilklerle ilgili olarak giincel veya gelecedje
déniik higbir ilgimiz yoktur. Bu isin igindeki taraflara kars: herhangi kisisel bir
cikanimiz veya 6n yargimiz bulunmamaktadir.

- Bu gorevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldigimiz licret, misterinin amac
lehine sonuglanacak bir yone veya o6nceden saptanmis sonuglarin gelistirilmesi
ve bildirilmesine veya bu dederlemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan iigili
sonraki bir olayin meydana gelmesine bagh dediidir.

- Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gerceklestirilmistir.

- Raporlama asamasinda gérev alanlar mesleki egitim sartlarina sahiptir.

- Bu raporun konusu olan miilkler sahsen incelenmistir. Degerleme calismasinda
gorev alanlann degerlemesi yapilan mdlklerin yeri ve tiirii konusunda daha
tnceden deneyimi bulunmaktadir,

- Raporda belirtilen kisiler haricinde hig kimse bu raporun hazirflanmasinda

mesleki bir yardimda bulunmamustir.
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4, BOLUM GAYRIMENKULLERIN HUKUKI TANIMI VE RESMi

KURUMLARDA YAPILAN INCELEMELER

4.1 GAYRIMENKULLERIN MULKIYET DURUMU

3525 ada / 5 parsel 6784 ada / 1 parsel
SAHIBI : | T.C. Bagbakanlik Toplu Konut T.C. Basbakanhk Toplu
Idaresi Konut Idaresi Baskanhd:
Baskanhd............. A440579/1716256
Mallye Hazinesi.1275677/1716256
ILl : | Istanbul Istanbul
ILCESI : | Gaziosmanpasa Gaziosmanpasa
MAHALLESI : | Kiiciikkéy Kiiglikkoy
PAFTA NO | -— 15
ADA NO : | 3525 6784
PARSEL NO = 1
ANA : | Arsa Arsa
GAYRIMENKUL
YUZOLCUMU : | 17.162,56 m2 7.554,33 m2
HISSESI : | T.C. Basbakanlik Toplu Konut Tam
fdaresi
Baskanhd.............440579/1716256
Maliye Hazinesi.1275677/1716256
YEVMIYE NO : | T.C. Bagbakanlk Toplu Konut 13350
Idaresi
BaglaanliQy...cinniinaniniass 6937
Maliye Hazinesi..............cc...... .11584
CILT NO : | 290 290
| SAYFA NO : | 28876 28912
TAPU TARIHI T.C. Basbakanlik Toplu Konut 18.08.2011
idaresi
Baskanlhigl.....coccoooevrvennes 27.04.2012
Mallye Hazinesi............15.07.2011
Mot :  Tasimmazlarin toplam yizdlgimi 24.716,89 m2'dir.
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4.2 ILGILI TAPU SiciL MUDURLUGU'NDE YAPILAN INCELEMELER

Istanbul Ili, Gaziosmanpasa lcesi Tapu Sicil Midirligi'nde ekspertiz tarihinde
yapilan incelemelerde rapor konusu tasinmazlar (izerinde herhangi bir ipotek, haciz ve
kisitlayici serh bulunmamakta olup asagidaki notlara rastlanmistir.

3525 ada 5 no'lu T e:
Beyanlar Boliimii:

= Devir amac veya devreden idarenin izni disinda baskaca bir kamusal amacla
kullamildidi takdirde devreden idare kamulastirma kanununun 23.maddesi
uyarinca taginmaz mali geri alabilir. (Lehdar Gaziosmanpasa Belediyesi/Baslangig
tarihi 27.04.2012 tarihli)

6784 ada 1l n lizerinde:
Beyanlar Boliimii:

® 2942 Sayilh Kanunun 7. maddesine goére serh. 29.11.2005 giin 16122 yev.
Istanbul Biyiksehir Belediyesi Istimlak Miidiirligi‘niin 22.11.2005 giin 7238
sayili yazisi. (29.11.2005 tarih ve 16122 yevmiye no ile)

® Kullanim amaci: Kamu hizmetlerine ayrilan yerler ile Maliye Bakanhdi'nca dedisik
intiyaglarla talep edilen tasinmazlar bedelsiz olarak hazineye iade edilir.
(07.06.2010 tarih ve 8378 yevmiye no ile)

Rapor konusu tasinmazlarnin tapu incelemesi itibariyle beyanlar
boliimiindeki serhlerin kaldirimasi durumunda sermaye mevzuati hiikiimleri
cercevesinde gayrimenkul yatinm ortakhg: portféyiine alinmasinda herhangi bir
sakinca olmayacag) goriis ve kanaatindeyiz.

4.3 ILGILI BELEDIYE'DE YAPILAN INCELEMELER

Gaziosmanpasa Belediyesi Imar Midiirliigi'nde yapilan incelmelerde rapor konusu
tasinmazlarnn 05.10.2010 tasdik tarihli 1/1000 &lgekli Gaziosmanpasa 4. Bilge
gecekondu onleme bdlgesine iliskin uygulama imar plani paftasinda kaldiklar imar
lejantlar ve yapilagma haklan asadidaki tabloda sunulmustur.

ADA / PARSEL NO IMAR DURUMU YAPILASMA HAKKI
: Emsal (E): 2,50
3525/ 5 _ Ticaret + Hizmet Alan Hen? Serbest
; S Emsal (E): 2,50
6784 /1 Turizm + Kiltir Alam Hooxt Serbest

8
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Genel Plan Notlar:

1. Istanbul Iii, Gaziosmanpasa ligesi 4. Béilge Gecekondu Onleme Bélgesi Alani
Turizm + Kiiltdr Alam, Yesil Alan, Ticaret + Hizmet Alani, Teknik Altyap,
Karayolu Koruma Kusad ve Yol Alam olarak planlanmistir.

2. Turizm + Kiltir Alanlarinda kongre merkezi, otel, sinema, tiyatro, edlence
merkezi, sosyo-kiltirel donatilar, mize, kidtlphane, sergl salonu, sanat
galerileri, genclik merkezi, kdltlr tesisleri, alisveris merkezi, lokanta, restoran,
gazino, sosyal amagh dernek vb. birolan, yer alabilir.

3. Ticaret + Hizmet Alanlarinda ticari amach yapilar, birolar, ismerkezleri,
showroomlar (sergi-satis), gazino, lokanta, carsi, madazalar, alisveris
merkezleri, yonetim binalan, rezidans, banka ve finans kurumlan gibi ticari
fonksiyonlar yer alabilir.

4. Teknik altyapi alanlarinda ISKi, IGDAS, Itfaiye, TEDAS, vb. kurum ve
kuruluslar yer alabilir, mimari avan proje dogrutusunda trafo, IGDAS vana
odalan ve bbélge regillatérleri vb. Kamu tesisleri yapilabilir.

5. Enerji ihtivac yapilacak binalar icinde aynlacak trafolardan sadlancaktir.
Turizm + Kiltiir Alaninda ve Ticaret + Hizmet Alaninda E=2,50 H= Serbesttir.

7. Uygulama bu plana gdére TOKI'nin uygun gériisii dogrultusunda Ilce belediyesi
tarafindan onaylanacak avan praojeye gdre yapilacaktir.

8. Plan bitininde c¢ekme mesafelerine kadar parsel tamaminda ilgili
kurumlardan gdriis alinmak kaydi ile zemin alti otopark olarak dizenlenebilir.
Bu otoparklar emsale dahil degildir.

g, Planlama alam igerisinde otopark ihtivac, Istanbul Otopark Y&netmeligi
standartlarina uygun olarak parsel icerisinde ¢éziilecektir.

10. Planlama alam igerisinde yer alan kullarmmlann arac giris-gikisina iliskin olarak
uygulama asamasinda, ulasim ve trafik diizenleme komisyonu (UTK) karan
alinacaktir,

11. Parsel bazinda aynintili jeoteknik etiit yapilmadan uygulamaya gecilemez.

12. Bodrum katlar emsale dahil dedildir. En fazla 2 bodrum kat iskan edilebilir.

13. Metro istasyonuna zemin altindan baglant yapilabilir,

14. Aciklanmayan hususlarda Istanbul Imar Yénetmeligi gegerlidir.

NOVA RAPOR NO: 2012/1045
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PARSELLERE AIT IMAR PLANI ORNEGI
6784 ada 1 parsel
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4.4 TASINMAZLARIN SON UC YILLIK DONEMDE MULKIYET VE HUKUKI
DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

4.4.1 Tapu Sicil Miidiirliigi Incelemesi

Dederleme konusu tasinmazlarnn tapu kayitlarindaki son (g yil icerisinde yapilan
dedisikleri asagidaki gibidir.

6784 ada 1 parsel 18.08.2011 tarih ve 13350 yevmiye nolu imar uygulamasi islemi
ile tapuya tescil olmustur.

3525 ada 5 parsel ise Maliye Hazinesi miilkiyetinde iken 15.07.2011 tarih ve 11584
sayill imar uygulamasi sonucu Gaziosmanpasa Belediyesi adina tescil olmustur.
Gaziosmanpasa Belediyesi millkiyetinde iken 27.04.2012 tarih ve 6937 yevmiye nolu
islem ile TOKI'ye devredilmistir.

4.4.2 Belediye Incelemesi

Degerleme konusu tasinmazlann imar durumlanndaki son g yil igerisinde yapilan
dedisikleri asadidaki gibidir.

07.08.2006 tarihli TEM Guneyi Revizyon Uygulama Imar Plani paftasinda 3525 ada
5 parsel kismen " Kiiltiirel Tesis Alam” kismen “Otopark”, 6784 ada 1 parsel ise kismen

"Spor ve Kiltirel Tesis Alani kismen “"Konut Alani” igerisinde kalmaktadir,

Rapor konusu tasinmazlarin imar durumu itibariyle sermaye mevzuati
hiikiimleri cercevesinde gayrimenkul yatinm ortakhi portfoyiine alinmasinda
herhangi bir sakinca olmayacad goriis ve kanaatindeyiz.
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5. BOLUM GAYRIMENKULLERIN CEVRESEL VE Fiziki
BILGILER]

5.1 GAYRIMENKULLERIN CEVRE VE KONUMU

Degerlemeye konu tasinmazlar; Istanbul 1li, Gaziosmanpasa Ilgesi, Kiiglikkdy
Mahallesi, Hekimsuyu Caddesi iizerinde konumlu 3525 ada 5 parsel ile 6784 ada 1
parseldir.

Rapor konusu parsellere TEM Otoyolu Gzerinde Maslak - Mahmutbey istikametine
dogru giderken sad kolda yer alan Gaziosmanpasa cikisindan sapildiktan sonra,
kavsaktan Hekimsuyu Caddesi‘'ne sapilarak ulasilir.

Halihazirda 3525 ada 5 parsel Uzerinde herhangl bir unsur bulunmamaktadir. 6784
ada 1 parsel (zerinde ise gecekondu tarzinda insa edilmis yapilar bulunmaktadir.
Degerlemede bu yapilar dikkate alinmamustir. Tasinmazlardan 3525 ada S parselin
yaninda rehabilitasyon ve fizik tedavi hastanesi insaati, 6784 ada 1 parselin yaninda ie
Albayrak Futbol Tesisleri bulunmaktadir. Ayrica tasinmazlann yakin cevresinde TEM
Avrupa Konutlan, Fetih Koleji, cesitli konut siteleri, bos arsalar, 2 - 3 kath yapilar
bulunmaktadir.

Konumlar, ulasim rahathigi ve bodlgenin gelisme potansiyeli tasinmazlann dederini
olumlu yonde etkilemektedir. =

Bolge Gaziosmanpasa Belediyesi simirlan icerisinde yer almakta olup kismen
tamamlanmis altyapiya sahiptir.
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Tasinmazlarin bazi noktalara olan yaklasik uzakhklar:

TEM Btoyole: oo : 500m

Gaziosmanpasa Merkez........cevvieinnenees . & 4 km

Mahmutbey Gigeler...........coivmisiiiiniesnnee. = 10 km

Atatirk Havalimani.......c.snninee.. © 17 kM
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5.2 PARSELLER HAKKINDA GENEL BILGILER

o Parsellerin yizdlcimieri asagidaki tabloda sunulmustur.

ADA / PARSEL NO TOPLAM TOKI HISSELERININ
YUzZOLCUMD (m?) yUzéLcUMU (m?)
3525/ 5 17.162,56 4.405,79
6784 /1 7.554,33 7.554,33
TOPLAM 24.716,89 11.960,12

o Halihazirda 3535 ada 5 parsel {izerinde herhangi bir unsur bulunmamaktadir. 6784
ada 1 parsel lzerinde ise gecekondu tarzinda insa edilmis yapilar bulunmaktadir.
Dederlemede bu yapilar dikkate alinmamistir.

o Kismen diiz, kismen egimli bir topografik yapiya sahiptirler,

o Parsel sinirlanim belirleyici herhangi bir sinir elemamn bulunmamaktadir,

o Parseller Hekimsuyu Caddesine cephelidirler.

o Parseller yamuga benzer bir geometrik yapidadirlar,

o Altyap) tamdir.

5.3 EN VERIMLI VE EN IYI KULLANIM ANALIZI

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Dederleme
Standartlan (UDES) Hakkindaki Tebligi'ne gore en verimli ve en iyl kullanmimin tanimi; “bir
milkidn fiziki olarak uygun olan, yasalarca izin verilen, finansal olarak gergeklestirilebilir
ve dederlemesi yapilan milkin en vyiksek dederi getirecek en olasi kullanimidir”
seklindedir.

Bu tanimdan hareketle rapor konusu tasinmazlarin konumlan, fiziksel ozellikleri ve
mevcut imar durumlan dikkate alindiginda en verimli kullanim seceneklerinin 3525 ada, S
no’lu parsel izerinde "biinyesinde ticari iiniteleri barindiran bir rezidans konut
projesi”, 6784 ada, 1 no'lu parsel iizerinde ise “ahsveris merkezi projesi”

gelistirilmesi olacagi gorus ve kanaatindeyiz.
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6. BOLUM PAZAR BILGILERINE ILISKIN ANALIZLER

6.1 TURKIYE'DE YASANAN EKONOMIK KOSULLAR VE GAYRIMENKUL
PIYASASININ ANALIZI

Tirkiye ekonomisi, 1990 yillarda yasanan yiiksek enflasyonun ve 1994, 1997
yillarinda yasanan mali krizlerin de etkisiyle cok yiiksek faiz oranlar ile kars: karsiya iken,
1999 yilinda yasanan iki bilylk depremin de etkisiyle Turkiye ekonomisi daha da
istikrarsiz hale gelmigtir.

2002 yilinda gerek {lkemizde tek partili hiikiimetin kurulmasi gerekse global
finansal piyasalardaki likidite bollugu sayesinde enflasyon wve faiz oranlannda ciddi
dilsiigler meydana gelmistir. Tiirkive ekonomisinde yasanan iyilesme ve istikrar ile AB
tam dyelik sirecinin yarattidi uygun kosullar sektdrde kurumsallasmayi gelistirmis ve
konut finansman sistemi modelinin uygulanmasina olanak saglanmistir. Yabanci sermaye
yatinmcilanimin ilgisi de sektériin nitelik ve standartlarnin yikseltmistir.

Gayrimenkul sektérl 2004 i basindan itibaren hizli bir gelisme ddénemine
girmistir. Konut piyasasi ile baslayan gelisme ardindan ticari gayrimenkul (AVM, ofis ve
otel) piyasalarnn da kapsamaya baslamistir. Sektordeki gelisme basta Istanbul olmak
lzere bluyuk sehirlerden baslamis ve dider sehirlere dodru yayilmistir,

2004 - 2006 wyillan arasindaki zaman diliminde gayrimenkul degerlerindeki artis
orani enflasyonun tzerinde gergeklesmis ve kira gelirlerinde ise dnemli artislar olmustur.

Gayrimenkul sektéri ekonomik ve siyasi dalgalanmalardan en cabuk etkilenen
sektorlerin basinda gelmektedir. 2007 yili icerisinde ve 2008 yilimn 9 ayhk doneminde
yurticinde ve yurtdisinda yasanan ufak caph ekonomik ve siyasi dalgalanmalar ve
dzellikle konut arzimin hizh artisiyla birlikte talep yoéniinde azalma olusmustur. Talebin
azalmasiyla birlikte gayrimenkul degerlerindeki artis yavaslamis ve hatta bazi bélgelerde
duragan seyretmistir.

2008 yihmin son geyreginde ve 2009 - 2010 yilimin tamaminda global finansal kriz
etkilerini gdstermis ve gayrimenkule olan talep ciddi oranda azalmistir. Bu dénem
icerisinde bélgesel ve proje bazh deder artislan géziikse de genel gorinium fiyatlarin sabit
kaldigidir,

2011 vyilinda genel secimlerin etkisi gerekse iilke ekonomisindeki duraganhdin
etkisiyle gayrimenkul sektoriinde ciddi bir artis olmamistir. 2012 yilimin tamamui icin de
ongdriimiiz, global ekonomik krizin etkilerini surdirecedi, gayrimenkule olan talebin
duragan seyredecegi, degerlerde artis olmayacad: seklindedir.
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6.2 BOLGE ANALIZI

Istanbul Ili

istanbul ili, kuzeyde Karadeniz, dojuda Kocaeli Siradadlar’'min yiiksek tepeleri,
guneyde Marmara Denizi ve babda Ise Ergene Havzasi su aynmi cizgisi lle
sinirlanmaktadir. Istanbul Bogazi, Karadeniz'i, Marmara Denizi ile birlestirirken; Asya
Kitasi ile Avrupa Kitasi'ni birbirinden ayirmakta ve Istanbul kentini de ikiye bélmektedir. il
alani, idari bakimdan dodu ve giineydogudan Kocaeli'nin Karamiirsel, Gebze, Merkez ve
Kandira ilgeleri ile, gilineyden Bursa'min Gemlik ve Orhangazi ilgeleri ile, bati ve
kuzeybatidan Tekirdad'in Corlu, Cerkezkdy ve Saray llcelerinin yani sira, Kirklareli'nin de
Vize ilgesi topraklan ile gevrilidir. Istanbul niifusunun, 1990 yili itibariyle Tiirkiye niifusu
icindeki payl %12,9 iken bu oran (Ekim 2000 sayim sonuglan itibariyle 67,803,927 kisilik
Turkiye niufusu iginde 10,018,735 kisi ile) %15'e ulasmistir. 1990-2000 déneminde yilda
ortalama 1.133.000 kisi artis gbstermistir. Bu sonuca géire Tirkiye geneline bakildiginda
Istanbul'un barindirdi§i niifus ve alan itibariyle tasimakta oldudu &nem acikca
goriilmektedir. Tirkiye topraklanimin %9,7'sini kaplayan Istanbul, niifus varli§i acisindan
da iilkenin en énemli ili durumundadir. 1997 ve 2000 yillan arasinda Istanbul icin tespit
edilen yilik biylime oram %2.83'tir. Daha 6nceki dénemde Istanbul'un yilhik ortalama
nifus artis hizinin %3.45 olarak gerceklesmesi ve bu oranmin bir kisminin géclerden
kaynaklanmasina karsin nifus artis oranimin distido gozlenmektedir. Bunun sebepleri
Tirkiye genelindeki niifus artis hizimn {dodurganhk oram) dismesi ve gogln
yavaslamasidir. 2005 yilinda Istanbul nidfusu 11,48 milyondur. Tirkiye nifusu igindeki
pay ise %15.8'dir, Nifus artis hiz1 yavaslamakta ve 2000-2005 doneminde ortalama
%2,75, 2005 yilinda ise %2,5 olmustur. Istanbul'da niifusun dnemli bir belirleyicisi olan
gig orani da yavaslamis 2000-2005 déneminde toplam 252.000 olmustur. 2005 yilinda
%2,5 olan niifus artis hizinin izleyen 5 yil %2.4, sonraki 5 yil %2.3 olacadi ve niifusun
2015 yilinda 14.48 milyona gikacadi ongorilmektedir. Tlrkiye'nin de nifus artis hizi
yavaslayacak wve niifus 2015 yiinda Istanbul niifusunun payr %17,8%= cikacaktir.
Istanbul'da niifus artist % 80 kent kaynakli, %20 ise gé¢ kaynakl olacaktir. Niifus artis
ongdrilerine bagl olarak Istanbul'da kentsel hane halki sayisi da 2015 yilinda 2,9
milyandan 4,08 milyona cikacakhtir,

Istanbul ili simirlan icerisinde 39 ilce bulunmaktadir. Bunlar; Adalar, Arnavutkoy,
Atasehir, Avalar,Badcilar, Bahcelievler, Bakirkby, Basaksehir, Bayrampasa, Besiktas,
Beykoz, Beylikdizi, Beyodlu, Biyukcekmece, Catalca, Cekmekdy, Esenler, Esenyurt,
Eyup, Fatih, Gaziosmanpasa, Gilngoren, Kadikdy, Kadithane, Kartal, Kiglikcekmece,
Maltepe, Pendik, Sancaktepe, Sarnyer, Silivri, Sultanbeyli, Sultangazi, Sile, Sisli, Tuzla,
Umraniygl, Uskiidar ve Zeytinburnu ilgeleridir.
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Gaziosmanpasa Ilgesi

Istanbul'un ge¢ donem yerlesimlerinden olan ve daha dnce Tashtarla ve Kiigiikkdy
mevkii olarak bilinen Gaziosmanpasa, 1950'li yillardan sonra gelismis, 1963 yilinda da
ilce yapilrmistir.

Gaziosmanpasa Ilcesi 2008'de cikanlan yeni yasa cercevesinde Sultangazi ve
Arnavutkdy Tlgeleri olusmustur. Bu iki ilgenin kurulmasiyla Gaziosmanpasa'mn niifusu
1,013,048(2007)'dan 461,230(2009)'e dismiis ve "Tiirkiye'nin en kalabalik ilgesi"
unvanmm kaybetmistir.

Gaziosmanpasa lIlcesi Dodu ve Giineyden Eyip Ilcesi, bati ve Kuzey Batidan
Bayrampasa ve Esenler flgesi, ve Kuzeyden Sultangazi llcesi ile cevrili olup, yaklasik
1168 hektar alana sahiptir. Kuzeyinden TEM oto yolu gegmektedir.

Her giin artan nifusuyla trafik sorunu da artmaktadir. Topkapi-Habipler tramvay
hattinin agilmasiyla modern bir ulasima da sahip olmustur. Bu yizden en fazla géc alan
llce konumuna gelmistir.

Gaziosmanpasa'da 16 mahalle mevcuttur.

Gaziosmanpasa llcesi'nde ekonomik hayatin temelini kiclk esnaf ve dis lretim
faaliyetleri olusturmaktadir. flge merkezinde iktisaden faal nifusun %601 bu islerde
calismaktadir. Esnaf ve Sanatkarlar Birligi'nin verilerine gére, Gaziosmanpasa'da 498
kigiik olcekli, 145 orta 6lgekli ve 18 de biyiik olgekli isletme bulunmaktadir. Genel olarak
avize, oto motor tamiri, metal isleri, konfeksiyon, torna-tesviye ve elektronik tesisatcihgi
konulaninda faaliyet géisteren bu isletmelerde calismaktadir,

6.3 GAYRIMENKULLERIN DEGERINE ETKI EDEN OZET FAKTORLER

Olumliu etkenler:
o TEM Otoyoluna olan yakinhklan,
o Konumlan,
o Ulasimin rahathdr,
o Mevcut imar durumlan,
o Bolgenin gelisme potansiyelinin olmasi,
o Tamamlanms altyapiya sahip olmalan
Olumsuz etkenler:
o Herhangi bir olumsuz etken olmadid) géris ve kanaatindeyiz.
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6.4 PIYASA ARASTIRMASI

Bilgede satista olan arsalar

1.  Hdarriyet Mahallesi'nde Avrupa TEM Konutlan yakininda konumiu 5.000 m?
yizélclimli, "Konut Alam” lejantina ve “"Emsal (E): 3,00” yapilasma hakkina sahip
arsanin satis degeri 11.000.000,-USD'dir.

(m? satis dederi 2.200,-USD / 4.010,-TL)
Ilgilisi / Atanaz Gayrimenkul: 0212 853 07 45

2.  Hekimsuyu Caddesi lzerinde, 1.857 m? yiizblciimli “Ticaret Alam” lejantina ve
“"Emsal (E): 1,50 " vyapilasma hakkina sahip olan parselin satis dederi
3.200.000,-UsD'dir. (m? satis dederi ~ 1.725,-USD / ~ 3.145,-TL)

Ilgilisi / Bodurlar Insaat: 0212 632 26 15 - D532 235 51 40

3. Cebeci Caddesi uzerinde TEM Otoyolu'na yakin konumda Oz Tekstil Tesisi éniinde
yer alan (20 pafta 69 no'lu parsel), 9.940 m* yiizéleiimli, “T2 Ticaret + Hizmet
Alani” lejantina ve "Emsal (E): 1,50 ve Hpyg: 11,50 m" yapilasma hakkina sahip
sahip arsanin 2/8 hissesinin (2.485 m?) satis dederi 3.000.000,-USD'dir.

(m*satis dederi ~ 1.210,-USD / ~ 2.205,-TL)
Ilgili / Century 21 Bravo: 0532 621 45 76

4. Cebeci Caddesi Uzerinde Elma bahgesi mevkiinde komumiu 4.500 m* yiizélcimia,
"Ticaret Alani” lejantina ve “Emsal (E): 1,50 ve Hy.,: 18,50 m" yapilasma hakkina
sahip sahip arsanin satis dederi 6.750.000,-USD"dir.

(m?satis dederi ~ 1.500,-USD / ~ 2.735,-TL)
ilgili / Kardesler Gayrimenkul: 0212 617 01 71

5.  Kiglkkdy Karadeniz Mahallesi'nde rapor konusu tasinmaziara yakin konumda olan,
3.028 m? briit yiizélgtimlii (net 2.615 m?) *T1 Ticaret Alani” lejantina ve “Emsal (E):
1,50 ve TAKS: 0,30" yaplasma hakkina sahip olan parselin satis dederi
6.000.000,-TL'dir. (net parselin m* satis dederi 2.295,-TL) (parselin edimden dolay
1 kat kazanim hakk oldugu &grenilmistir)
ligilisi / Turyap Bahgesehir: 0212 669 17 70

Mot: Rapor tarihi itibariyle 1,-USD = 1,8225 TL'dir.
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Bilgede satista olan konutlar

Yakin gevrede yapilan arastirmalarda rapor konusu parsellerin (zerlerinde konut

projesi gelistirilmesi durumunda emsal teskil edebilecek konut projeleri ve bolge
genelindekl ticari dniteler asadida belirtilmistir.

1. Rapor konusu tasinmazlara yakin konumda olan TEM Avrupa Konutlan Projesi

blinyesinde yer alan konutlarin gincel satis dederleri asagidaki tabloda sunulmustur.

Oda Sayisi Briit Kullanim Satis Degeri (TL) Birim Dederi (TL)
Alani (m?2)
141 76 275.000 - 300.000 3.785
64 245.000 - 260.000 3.945
2+1 114 400.000 - 435.000 3.665
3+1 136 490.000 - 580.000 3.935
4+1 149 600.000 - 650.000 4.195
168 620.000 - 670.000 4.135

2. Bayrampasa'da TEM Otoyoluna cepheli konumda olan Venezia Projesi biinyesinde yer

alan konutlarin gincel satis degerleri asagidaki tabloda sunulmustur.

Oda Sayisi Briit Kullanim Satis Degeri (TL) Ortalama
L Alanm (m2) Birim Degeri (TL)
1+1 69 - 73 201.000 - 284.000 3.415
2+1 109 - 136 319.000 - 490.000 3.300
3+1 134 - 167 428.000 - 585.000 3.365

3. Rapor konusu tasinmazlara yakin konumda olan Finans Kent Projesi biinyesinde yer

alan konutlanin giincel satis dederleri asagidaki tabloda sunulmustur.

Oda Sayisi Briit Kullamim Satis Dederi (TL) Ortalama
Alanmi (m?) Birim Dedgeri (TL)
1+1 85 - 95 205.000 - 370.000 3.750
2+1 120 417.000 - 450.000 3.615
3+1 182 670.000 - 680,000 3.710
18
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Bolgedeki satilik ticari iiniteler

Bolge genelinde yapilan incelemelerde rapor konusu parsellerin konumiu oldugu
lokasyonda bire bir emsal teskil edebilecek ticari Oniteler bulunmamaktadir. Ancak
Gaziosmanpasa ilgesi genelinde yapilan incelemelerde ticari Onitelerin (dilkkan / magdaza)
m? satis degerlerinin 3.500 — 7.000,-TL gibi genis bir fiyat araliinda oldugju gdrilmistir.
Rapor konusu parseller lzerinde gergeklestirilebilecek olasi bir proje biinyesinde yer
alacak ticari Unitelerin bélgedeki konut projelerine bakilmasimin daha saglk sonuglar
verecedi gorls ve kanaatindeyiz. Bu bilgilerin 1s1§inda bélge genelindeki ticari (initelerin
satis degerleri asagida siralanmustir.

1, TEM Avrupa Konutlan Projesi blinyesinde zemin katta konumlu 570 m* kullamm
alanmina sahip isyeri 1.640.000 TL; bodrum katta konumlu 37 m? kullanim alanina
sahip isyeri 246.000 TL, zemin katta konumlu 123 m? kullanim alanina sahip isyeri
575.000 TL, 81 m? kullanim alamina sahip isyeri ise 240.000 TL bedelle 2009 yilinda
satilmistir. (Ortalama m? satis degerleri 3.000,-TL mertebesindedir.)

Bilgi: Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortaklith A.S

2. Adaoglu My Europa projesi biinyesinde 48 adet diikkan satisi gerceklesmis olup
diikkanlarin kullanim alanlan 112,37 m? ila 586,20 m® aralifinda dedismektedir.
Gergeklesen satis bedelleri ise 481.000,-TL - 2.515.000,-TL araligindadir.

(m? satig degeri ~ 4.280 - 4.290,-TL)
Bilgi: Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhg A.S.

3. Kayasehir projesi biinyesindeki dikkanlarin biri icerisinde gerceklesen satis bedelleri
asadida belirtilmistir.

Briit Kullanim
Nitelik Adet ?la{l; Satis Degeri (TL) | Birim Dederi (TL)
m

“Market 1 3358,08 | 3358,08 | 9633000 | 9633000 2.869 2.869
Diikkan 143 10,60 838,36 94000 2510900 8.869 2.995
Ofis 60 54,98 82,32 242000 368000 4.402 4.470
s [T 44,25 179,30 | 275000 | 1101600 | 6.215 6.144
Diikkan ! : g i
Depolu
Asma  Katli 11 74,55 358,57 539750 | 1987000 7.240 5.541
Diikkan
Depolu

7 3 211,09 212,10 | 1149200 | 1193400 5.444 5.627
Dikkan

Bilgi: Emlak Kenut Gayrimenkul Yatinm Qrtakhidi A.S.

NOVA
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7. BOLUM GAYRIMENKULLERIN DEGERLEME SURECI

7.1 DEGERLEME YONTEMLERI

Gayrimenkullerin pazar degerinin tahmininde; emsal karsilastirma yaklasim,
gelir indirgeme ve maliyet yaklagin yiéntemleri kullamlir, Bu  yontemlerin
uygulanabilirligi, tahmin edilen dederin tipine wve verilerin kullanilabilirlidine géire
degismektedir. Pazar dederi tahminleri igin segilen her tir yaklasim pazar verileriyle
desteklenmelidir.

Emsal karsilastirma yaklasimi miilk fiyatlarnimi pazann belirledigini kabul eder.
Pazar degeri de bu nedenle pazar pay: igin birbirleriyle rekabet halinde olan mdlklerin
pazar fiyatlan dzerinde bir calisma gerceklestirilerek hesaplanir.

Gelir indirgeme yaklasimi'nda pazar degeri uygulamalan igin ilgili pazar bilgilerini
gelistirmek ve analiz etmek gereklidir. Bu yintemde miilkiin gelecekte olusacak kazancg
beklentilerinin yarattidi dederin (gelir akislan) buglnki dederlerinin toplamina esit
olacagim 6ngdorir. Gelir indirgeme, gelecekteki tahmini gelirlerin su anki degerini géz
dniinde bulunduran islemleri icerir.

Maliyet yaklasimi’'nda, arsa dzerindeki yatinm maliyetlerinin amortize edildikten
(herhangi bir gikar veya kazang varsa eklenmesi, asinma payinin toplam maliyetten

cikaniimasi) sonra arsa dederine eklenmesi ile gayrimenkulin dederi belifenmektedir.

7.2 GAYRIMENKULLERIN DEGERLEMESINDE KULLANILAN YONTEMLER

Bu galismamizda tasinmazlann pazar degerlerinin tespitinde emsal karsilastirma
ve gelir indirgeme yéntemleri kullanilmistir,
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AN OV A
8. BOLUM GAYR_iI\{IENI{ULLERiN PAZAR DEGERININ
TESPITI
8.1 EMSAL KARSILASTIRMA YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu ydntemde, yakin ddnemde pazara cikanlmis ve satilmis benzer gayrimenkuller
dikkate alinarak, pazar degerini etkileyebilecek kriterler gergevesinde fiyat ayarlamasi
yapildiktan sonra konu parseller icin m2 birim dederleri belirlenmistir.

Bulunan emsaller, konum, biiyiiklik, imar durumu ve fiziksel Gzellikleri gibi kriterler
dahilinde karsilastinimis, emlak pazannin glincel dederlendirmesi icin emlak pazarlama
firmalan ile gorisilmis; ayrica ofisimizdeki mevcut data ve bilgilerden faydalanilmistir.

8.1.1 EMSAL ANALIZI

Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsal5 |
Yilzalclimii (m?) 5.000 1.857 2.485 4.500 2.615
Satis Degeri 11.000.000,- 3.200.000,- | 3.000.000,- | 6.750.000,- 6.000.000,-
[T;.} usD UsD usnD UsD TL
m~ Birim Satig 4.010 3.145 2.205 2.735 2.295
_Dedgeri (TL)
fone diarasng Konut Ticaret T+H Ticaret Ticaret
Yapilagma sart: 3,00 1,50 1,50 1,50 1,50
(Emsal)
Lokasyon icin Daha yilksek | Daha yiiksek | Daha yilksek | Daha yiiksek Ayni
ayarlama
Bidyiklik icin Daha yiiksek Daha yiiksek | Daha yiiksek | Daha yiksek Ayni
ayarlama
Imar durumu Ayni Ayni Ayni Ayni Ayni
icin ayarlama
Yapilasma sart Ayni Daha diisiik | Daha diisitk | Daha diisiik | Daha disik
| igin ayarlama
?1?: ;‘Iaﬂrm& deger 2.800 2.850 2.200 2.550 2.100
Ortalama Emsal 2.500
Degeri (TL)
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8.1.2. ULASILAN SONUC

Piyasa bilgileri, degerleme siireci ve emsal analizinden hareketle rapor konusu
parsellerin konumlar, bayuklikleri, fiziksel 6zellikleri ve meveut Imar durumlar dikkate
alinarak yukarida belirtilen hususlardan hareketle takdir olunan m? birim ve toplam pazar
dedgerleri asagida tablo halinde listelenmistir.

m? BIRIM | YUVARLATILMIS TOPLAM
ADA PARSEL | ARsA YUZOLCOMU (m?) | DEGERE PAZAR DESERE
(TL) (TL)
3525/ 5 17.162,56 2.500 42.910.000
6784 / 1 7.554,33 2.500 18.890.000
TOPLAM 61.800.000

8.2 GELIR INDIRGEME YONTEMI VE ULASILAN SONUG

Bu calismamizda tasinmazin gelir indirgeme yontemi Ile pazar degerlerinin
tespitinde asagidaki bilesenler dikkate alinmstir.

I) Proje gelistirme yintemiyle gelistirilmis arsa dederinin bugiinkii toplam
pazar degeri

II) Hasilat paylasimi yéntemiyle gelistirilmis arsa dedgerinin bugiinkii toplam
pazar dederi

8.2.1 Proje gelistirme yontemiyle gelistirilmis arsa degerinin bugiinkii
toplam pazar degeri

B.2.1.1. 3525 ada 5 no’'lu parselin degeri

Proje hakkinda genel kabuller

Dederlemeye konu parsel tzerinde gelistirilecek olan projenin genel hatlan asadida
anlatilmustir.

o Parselin yuzélglimi 17.162,56 m?dir. Parsel (izerinde biinyesinde ticari Gniteleri
barindiran bir rezidans projesi insa edilecedi varsayilmistir.

o Yapilasma sarti Emsal (E): 2,50'dir. Bu bilgiden hareketle emsale dahil kapali alan
17.162,56 m2 x 2,50 = 42,905 m2 olacaktir. Projedeki satilabilir alanlarin; benzer
nitelikteki projelerdeki gibi emsal ingaat alamnin % 15% kadar olacad), ortak
alanlanimin (koridor, teras, asansor boslugu, depo, siinak vs.) ise emsal ingaat
alaminip % 30°u kadar olacadi kabul edilmistir. ZY//
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o Plan notlarina giire 2 bodrum kat iskan edilebilir ve emsale dahil degildir. Bu durumda
yaklasik 20.000 m? daha satilabilir alan insa edilebilir. Ayrica bodrum katlarda otopark
ihtiyaci goziilebilecedinden proje insaatina ilave olarak yaklasik 36.000 m*lik bir alan
daha ortaya cikabilecektir.

o Bu durumda olasi bir rezidans projesinin satilabilir alam wve toplam insaat alam
asagidaki tabloda &zet olarak sunulmustur.

SALD BODRUM
EHGELEHE" SATILABILIR RATYAN TOPLAM
PARSEL iN T iN AAT EMSAL TOPLAM z
yiizoLCUMOD FAN o HARicCi SATILABILiR | INSAAT
(m%) ALANI ALANI ot ALAR (75 ALAN
(E=2,50) (mzl SATILABILI (m?)
(m?) h i
- S S5 _ | ALAN (m~)
17.162,56 42.905 49.340 20.000 69.340 111.775 ()

(*) Yol kotu Ustii toplam insaat alam 42.905 m?* x 1,30 = 55.775 m? ilave olarak projede
5 adet bodrum (5 x 12.000 m* = 60.000 m?) kat insaa edilecektir. Bu durum da
toplam insaat alani 55.775 m* + 60.000 m? = 111.775 m? olarak hesaplanir.

8.2.1.1.a.) PROJE GELISTIRME MALIYETININ FINANSAL DEGERI

Varsaymmlar ve kabuller:

« Insaat Maliyeti :

- Gayrimenkul projesini gelistirme maliyetinin hesabinda “maliyet yaklasimi yéntemi”
kullanilmstir,

- Bu yontemde planlanan projenin gelistirme m=2 birim bedeli (kan havi rayig tutan),
projenin nitelikleri dikkate alinarak saptanmistir. Calismalanmizda insaat piyasasi
giincel rayicleri esas alinmistir.

- Ortak alanlar dahil toplam brit insaat alani 111.775 m2'dir.

- insa edilecek olan projedeki bloklarin yapi sinifi V-A olarak kabul edilmistir. Cevre
ve Sehircilik Bakanhd 2012 yili m?2 birim maliyet listesine gore yapi simifi V-A olan
yapilarin m” birim bedeli 1.015,-TLdir.

o AMORTIZE EDILMIS KART | yuvoiarr wre
BAAT" | A e a8 TOPLAM DEGERT
TARZI (m2) m?2 BiRiM DEGERI
(TL) (TL)
Betonarme
o 111.775 1.015 113.450.000
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8.2.1.1.b) PROJE HASILATININ BUGUNK( FINANSAL DEGERI

Varsayimlar ve kabuller ;

* Satis Dederi ve Satilabilir Alan:
- Satilabilir alanlarin  bugiinkii finansal dederinin bulunmasinda bu alanlann
tamaminin satilacag varsayimi ile satis gelirleri dikkate alinmistir,
- Satilabilir briit alan 69.340 m®dir.

- Bu alamin yaklagik 59.340 m™si konut kalan 10.000 m*sinin ise ticari Unite olarak
satilabileceqi kabul edilmistir.
Degerlemede bolgedeki emsal olabilecek konut projeleri dikkate alinmistir. Bu
projelerin ortalama satis dederi 3.500 - 4.250,-TL arahgindadir. Bu bilgiden
hareketle olasi yapilacak bir projede yer alacak konutlarin ortalama m* satis degeri
3.000,-TL (~ 1.645,-USD) kabul edilmistir. Bélgedeki ticari iinitelerin m* satis
degerleride 3.500 - 7.000,-TL gibi genis bir aralikta oldudu gérilmistir.
Degerlemede giivenli tarafta kalarak olasi proje bunyesinde insa edilecek ticari
iinitelerin m? sabis dederlerinin 4.000,-TL (~ 2.195,-USD) mertebesinde olacag
kabul edilmistir.
m? basina satis dederinin 2013 ve daha sonraki yillar igin % 5 kadar artacad
ongorulmuastdr.

= Satislarin Gergeklesme Orani :

Satislarin % 30'unun 2012, kalan % 45'inin ise 2013 yilinda, kalan % 25‘inin ise 2014
yilinda gergeklesecedi kabul edilmistir.

+ Makroekonomik Biiyiikliikler :
A.B.D. Yillik Enflasyon Oram (CPI) varsayimlan ekteki tabloda sunulmustur,

+ iIskonto Orani:
Dederleme yapilacak olan varlidin niteligi 6nem kazanmakta olup, IMKB'de islem géren
GYO sirketlerinin betalan baz alinarak 910,10 iskonto oranmina ulasiimaktadir.
Degderlenen varliklarin risklerine bagh olarak % 10 - 11 araliginda iskonto oranlarimin
kullamlmasi makul gérinmektedir,

=« Hasilat Paylasim
Arsa sahibinin toplam satis hasilatimin tamamina sahip olacagi varsayilmistir.

« Nakit Odenen Vergiler :
Etkin vergi oram 0 (sifir) kabul edilmistir,

Ulagilan deger :

Yukanidaki varsayimlar alunda yapilan ve sonuclan ekteki Indirgenmis Nakit
Akimlan tablosunda sunulan analiz sonucunda konut projesi hasilatimin bugiinkd finansal
dederi 114.161.767,-USD (~ 208.060.000,-TL) olarak bulunmustur. (*)

(*) Rapor tarihi itibariyle 1,-USD = 1,8225 TL'dir.

\
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8.2.1.1.c) Ulasilan sonug:

Degerleme siireci ve yapilan hesaplamalardan hareketle; indirgenmi; Makit Akimlan
yontemiyle hesaplanan “projenin satis hasilatinin” ve “proje gelistirme maliyetinin”
bugtinkii degerlerinin farkindan ortaya gikan deder (gelistiriimis arsa degeri) dikkate
alinmistir. (Bkz. Ekler — INA tablosu)

(TL)
Projenin hasilatinin  bugiinkii toplam | 208.060.000
dederi
Proje gelistirme maliyeti (Fark) Bl - 113.450.000
GELISTIRILMIS ARSA DEGERI 94.610.000

8.2.1.2 6784 ada 1 no’lu parselin degeri

Proje haklkinda genel kabuller

Degerlemeye konu parsel iizerinde gelistirilecek olan projenin genel hatlar asadida
anlatilmistir.

o Parselin ylzdlgimii 7.554,33 m®dir. Parsel zerinde biinyesinde ticari iiniteleri
barindiran bir alisveris merkezi projesi insa edilecedi varsayilmistir.

o Yaplagma garti Emsal (E): 2,50'dir. Bu bilgiden hareketle emsale dahil kapal alan
7.554,33 m2 x 2,50 = 18.885 m2 olacaktir. Projedeki satilabilir alanlarin: benzer
nitelikteki projelerdeki gibi emsal Insaat alaminin % 15'i kadar olacad proje yapilann
ortak alanlannin (koridor, teras, asansor boslugu, depo, si§inak vs.) ise emsal insaat
alaminin % 40 kadar olacag: kabul edilmistir.

o Plan notlarnina gére 2 bodrum kat iskan edilebilir ve emsale dahil degildir. Bu durumda
yaklasik 10.000 m* daha satilabilir alan insa edilebilir. Ayrica bodrum katlarda otopark
ihtiyaci cozilebileceginden proje ingaatina ilave olarak yaklasik 18.000 m™lik bir alan
daha ortaya gikabilecektir.

o Bu durumda olasi bir alisveris merkezinin projesinin satilabilir alani ve toplam insaat
alam asadidaki tabloda 6zet olarak sunulmustur.

| EMSALDEN |  BODRUM
(GELEN | SATILABiLiR KATTAN TOPLAM
_PARSEL INSAAT INSAAT o SOPLAM insaaT
YUzOLCOMD ALANI ALANK HARICI SATILABILIR ALAN
{m*) (E=2,50) (m?) GELEN ALAN (m?) (m?)
(m?) SATILABILIR
! ALAN (m?*)
7.554,33 18.885 21.720 10.000 31.720 56.440 (¥)

(*) Yol kotu dsti toplam ingaat alam 18.885 m? x 1,40 = 26.440 m? ilave olarak projede
5 adet bodrum (5 x 6.000 m* = 30.000 m?) kat insaa edilecektir. Bu durum da
toplam insaat alani 26.440 m? + 30.000 m? = 56.440 m? olarak hesaplanir.
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8.2.1.2.a) PROJE GELISTIRME MALIYETININ FINANSAL DEGERI

Varsayimlar ve kabuller ;

« Insaat Maliyeti :

- Gayrimenkul projesini gelistirme maliyetinin hesabinda "maliyet yaklasimi ytntemi”
kullanilmustir.

- Bu ydntemde planlanan projenin gelistirme m2 birim bedeli (kan havi rayic tutar),
projenin nitelikleri dikkate alinarak saptanmistir. Calismalanimizda insaat piyasasi
giincel rayigleri esas alinmistir.

- Ortak alanlar dahil toplam briit insaat alari 56.440 m2'dir.

- Insa edilecek olan projedeki bloklarin yapi sinifi V-A olarak kabul edilmistir, Cevre
ve Sehircilik Bakanhd 2012 yih m?2 birim maliyet listesine gore yapi simfi V-A olan
yapilarin m* birim bedeli 1.015,-TL'dir.

- Projenin ingaatim 2 yil igerisinde bitirilecedi kabuliiyle proje maliyetinin toplam
degeri asagidaki tabloda sunulmustur.

] AMORTIZE EDILMiS KARI YUVARLATILMIS
INSAAT ALANI HAVI i TOPLAM DEGERI
(TL)
Betonarme
ik 56.440 1.015 57.285.000

8.2.1.2.b) PROJE HASILATININ BUGUNK{ FINANSAL DEGERI

Varsayimlar ve kabuller :

+ Satig Degeri ve Satilabilir Alan:

- Ticaret alanlanmin buglnki finansal dederinin bulunmasinda bu alanlarin tamaminin
satilacad) varsayim ile satis gelirleri dikkate alinmustir.

- Satilabilir briit alan 31.720 m*dir.

- Dederlemede bilgedeki ticari tinitelerin m? satis dederleride 3.500 - 7.000,-TL gibi
genis bir aralikta oldugu gorilmistir. Degeremede glvenli tarafta kalarak olasi
proje biinyesinde insa edilecek ticari Gnitelerin m? satis de§erlerinin 4.000,-TL
(~ 2.195,-USD) mertebesinde olacad kabul edilmistir. m2 basina satis deferinin
2013 ve daha sonraki yillar icin % 5 kadar artacad éngoriilmiistar.

+« Satislarin Gergeklesme Oram :

Satiglann % 30°unun 2012, % 30'inin 2013, kalan % 40%n ise 2014 yilinda
gerceklesecedi kabul edilmistir.

= Makroekonomik Biiyiikliikler :
A.B.D. Yilhk Enflasyon Oram (CPI) varsayimlan ekteki tabloda sunulmustur.
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« Iskonto Orani:
Rapor icerisinde belirtilmistir.

¢ Hasilat Paylasimi :
Arsa sahibinin toplam satis hasilatinin tamamina sahip olacadi varsayilmistir.

¢ Nakit Odenen Vergiler :
Etkin vergi arani 0 (sifir) kabul edilmistir.

Ulasilan deder :

Yukandaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglan ekteki Indirgenmis Nakit
Akimlar tablosunda sunulan analiz sonucunda konut projesi hasilatimin bugiinkii finansal
degeri 70.177.240,-USD (~ 127.890.000,-TL) olarak bulunmustur. (*)

(*) Rapor tarihi itibariyle 1,-USD = 1,8225 TL'dir.

8.2.1.2.c) Ulasilan sonuc:

Degerleme siireci ve yapilan hesaplamalardan hareketle; Indirgenmis Nakit Akimlan
yontemiyle hesaplanan “projenin satis hasilabinin” ve “proje gelistirme maliyetinin®”
bugtinki degerlerinin farkindan ortaya cikan deder (gelistiriimis arsa degeri) dikkate
alinmistir. (Bkz. Ekler — INA tablosu)

(TL)
Projenin hasilatimin  bugiinkii toplam 127.890.000
dederi
Proje gelistirme maliyeti (Fark) - 57.285.000
GELISTIRILMIS ARSA DEGERI 70.605.000

Not: Her iki parselinde proje gelistirme yéntemiyle hesaplanmis gelistirilmis arsa
degerlerinin bugiinkii toplam pazar degeri (94.610.000,-TL + 70.605.000,-TL =)
165.215.000,-TL clarak hesaplanir.

27
MNOWVA RAPOR NO: 2012/1045

Wiww. novatd. com




NI/ A

8.2.2. Hasilat paylasimi yontemiyle gelistirilmis arsa dederinin toplam
pazar degeri

Emlak Konut GYO A.S.'nin yakin bdlgede yer alan projelerdeki hasilat paylasimi
oranlarinin % 30 ile % 40 araliginda oldugu tespit edilmistir. Degerlemede glivenli tarafta
kalinarak konu gayrimenkul igin Emlak Konut GYO A.S.'nin hasilat payinin % 35 olacad
kabul edilmistir.

Emlak Konut GYO A.S. % 35 hasilat payinin degeri aym zamanda gelistirilmis arsa
dederi olarak kabul edilmistir. Bu kabulden hareketle gelistiriimis arsa dederlerinin
toplami; (3525 ada 5 parselin toplam hasilati; 208.060.000,-TL 6784 ada 1 parselin
toplam hasilati ise 127.890,000,-TL'dir. Bu durumda her iki parsel (izerinde
gerceklestirilecek projelerin genel toplam hasilati 335.950.000,-TL clarak hesaplanir.)

3525 ada 5 parsel;

208.060.000,-TL x % 0,35 = 72.820.000,-TL

6784 ada 1 parsel;

127.890.000,-TL x % 0,35 = 44.760.000,-TL

Genel toplam ..o = 117.580.000,-TL olarak hesaplanmistir.

8.2.3. Gelir indirgeme yontemi ile pazar dederinin tespiti ile ilgili
degerleme uzmam goriisii

Kullanilan yontemlere gére ulasilan gelistirilmis arsa dederleri asagida tablo halinde

listelenmistir.
ULASILAN
PE&EREME YONTEMi DEGER (TL)
Indirgenmis nakit akimlan yontemiyle muteaahitlik kar dahil 165.215.000
_gelistirilmis arsa dederi
Hasilat paylasimi yontemiyle gelistirilmis arsa dederi 117.580.000

Dederleme raporumuzda giivenli tarafta kalinmis ve hasilat paylasimi yéntemiyle
gelistirilmis arsa degerinin dikkate alinmas tarafimizca uygun gorilmustar.
Bu kabulden hareketle gelistiriimis arsa dederi; 117.580.000,-TL olarak takdir

olunmustur.
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8.3 UZMAN GORUSU

Kullamlan yéntemlere gére ulasilan arsa dederleri asadida tablo halinde

listelenmistir.
Emsal Karsilastirma Gelir indirgeme ile
ile ulasilan pazar ulasilan pazar degeri
degeri (TL) (TL)
3525 ada 5 parsel 42.910.000 72.820.000
6784 ada 1 parsel 18.890.000 44,760.000
TOPLAM 61.800.000 117.580.000

Gortlecegi Uzere her iki ydntemle bulunan degerler arasinda fark bulunmaktadir.
Gelir indirgeme yontemi gelecekteki tahmini gelir kazanglannin giliniimiizdeki
dederini bulma islemidir. Bu yontemde kullamlan gelecege vyénelik tahmin ve

projeksiyonlar, gincel piyasa sartlan, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktdrleri ve
siirekli istikrarh bir ekonomiye dayahdir,

Ekonominin cesitli nedenlerle ortaya gikabilecek olumlu ya da olumsuz faktorlere
bagh olarak degiskenlik arz edebilecek olmasi ve gayrimenkul rayiglerinin ise her
dénemde kendi icinde daha tutarl bir denge tasidigindan hareketle nihai deder olarak
emsal karsilastirma yontemi ile bulunan degerlerin alinmasi uygun gérilmistiir.

Bu goriisten hareketle rapora konu parsellerin nihai toplam pazar dederi icin
61.800.000,-TL takdir edilmistir.

8.4 TASINMAZLAR ICIN SIRKETIMIZ TARAFINDAN HAZIRLANMIS SON
UC YIL iCERISINDEKI GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORU

Rapor konusu tasinmazlar igin son ilig yil igerisinde tarafimizdan hazirlanmis
gayrimenkul dederleme raporu bulunmamaktadir.
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9. BOLUM SONUC

Rapor igeridinde ozellikleri belirtilen tasinmazlann yerinde yapilan incelemelerinde
konumlarina, fiziki dzelliklerine, mevcut imar durumlanina ve cevrede yapilan piyasa
arastirmalarina gére parsellerin toplam pazar dederi igin;

61.800.000,-TL (Altrmisbirmilyonsekizyiizbin Turk Lirasi) kiymet takdir edilmistir.

(61.800.000,-TL + 1,8225 TL/USD (*) = 33.909.000,-USD)
(61.800.000,-TL + 2,2045 TL/EURO (*) = 28.034.000,-EURO)

(*) 24.07.2012 tarihi itibariyle; 1,-USD = 1,8225 TL ve 1,-EURQ = 2,2045 TL'dir.

Tasinmazlarnn KDV dahil toplam pazar deder] 72.924.000,-TL'dir. KDV oram % 18
olarak dikkate alinmustir.

Rapor konusu tasinmazlarnn tapu incelemesi itibariyle beyanlar
béliimiindeki serhlerin kaldirilmas: durumunda sermaye mevzuati hiikiimleri
cercevesinde gayrimenkul yatirim ortakhd: portfoyiine alinmasinda herhangi bir
sakinca olmayacadi goriis ve kanaatindeyiz.

Isbu rapor (g orijinal halinde diizenlenmistir.
Bilgilerinize sunulur. 24 Temmuz 2012
(Ekspertiz tarihi: 23 Temmuz 2012)

/

Saygilanmzla,

Dnur: KAYMAKBAYRAKTAR Mehmet AYIKDIR
Insaat MUhendiis Harita ve Kadastro Miihendisi
Sorumiu Dederleme Uzmani SPK Lisansh Dederleme Uzmani
Eki:
= INA tablolan
+ Takyidat yazilan
¢ Imar plam suretleri
= Fotograflar
-

Raporu hazirlayanlan tamtic bilgiler ve SPK lisans belgesi 8rnekleri (4 sayfa)
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