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TASINMAZ DEGERLEME VE DANI

DEGERLEME RAPORU OzETi

Dedieriemeyi Talep Eden
Kurum/Kisi
Raporu Hazirlayan Kurum

Talep Tarihi

Degerlenen Miilkiyet Haklar
Ekspertiz Tarihi

Rapor Tarihi

Miisteri / Rapor No

Dederleme Konusu
Gayrimenkuliin Adresi

Tapu Bilgileri Ozeti

Sahibi

Parselin Yiizblciimii

Mensucat ve Ticaret A.S.
Adina Tescil Edilecek Kismin
Yiizolciimii

imar Durumu

Raporun Konusu

Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhd A.S.

Nova Taginmaz Degerleme ve Danismanlik A.S.
19 Nisan 2013

. Tam milkiyet

15 Nisan 2013
30 Nisan 2013

. 031 - 2013/2165

Osmaniye Mahallesi, Cirpici Kosuyolu Sokak, 192
ada 7 no'lu parsel
Bakirkdy / ISTANBUL

Istanbul ili, Bakirkdy ilcesi, Osmaniye Mahallesi,
Cirpici Veli Efendi Arteziyenler Yolu mevkii 192 ada
icerisindeki arsa vasifi 17.673 m2 yizélgimla 7
no’lu parsel

Mensucat ve Ticaret A.S.

17.673 m=?

16.224,74 m2

Kismen bdlge parki, kismen dere koruma kusadi ve
kismen yol

Bu rapor, yukarida adresi belirtilen tasinmazin
pazar  degerinin  tespitine  yénelik  olarak
hazirlanmustir,

GAYRIMENKUL iCIN TAKDiR EDILEN TOPLAM DEGERLER (KDV Haric)

Mensucat ve Ticaret A.S. Adina

Tescil Edilecek Kismin Pazar Degeri

25.150.000,-TL 13.935.000,-USD

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Sorumliu Dederleme Uzmani

Sorumliu Degerleme Uzmani

Onur KAYMAKBAYRAKTAR

(SPK Lisans Belge No: 401123)

Tayfun KURU
(SPK Lisans Belge No: 401454)

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri VIII, Mo: 35 sayili "Sermaye Piyasasi Mevzuati
Cercevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina
lliskin Esaslar Hakkinda Teblig” hitkimleri ile Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayih kararinda
yer alan “"Dederleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” cergevesinde hazirlanmistir.

NOVA TD RAROR NO: 2013/2165

Alatiirk Mahallesi, Vedat Giinyol Caddesi, Zomriil Sitesi

Tel: 02146 455 36 69 Fax: 0216
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1. BOLUM DEGERLEME RAPORU OZETIL
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DEGERLEMEYI TALEP EDEN KURUM | : | Emlak Konut GYO A.S.

Nova Tasinmaz Dederleme ve

RAPORU HAZIRLAYAN KURUM : Danismanlik A.S.

RAPOR TARIHi 30 Nisan 2013

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA OZET BILGI

Istanbul ili, Bakirkdéy Ilcesi, Osmaniye
Mahallesi, Cirpici Veli Efendi Arteziyenler
Yolu mevkii 192 ada igerisindeki arsa
vasifi 17.673 m? ylizélgimli 7 no'lu
parsel

TAPU BILGILERI

MEVCUT KULLANIM : | Tasinmaz bos durumdadir.

Kismen bélge parki, kismen dere

AMAR PURNINS koruma kusad! ve kismen yol

DEGERLEME RAPORUNDA TAKDIR OLUNAN DEGERLER

Mensucat ve Ticaret A.S. Adina
Tescil Edilecek Kismin Pazar Degeri
(KDV Haric)

25.150.000,-TL

NOVA TD RAPOR NO: 2013/2165 /

www.novatd.com



NI\ A

2. BOLUM SIRKET VE MUSTERIYI TANITICI BILGILER

2.1 SIRKETI TANITICI BILGILER

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

SIRKETIN ADRESI + Atatlrk Mahallesi, Vedat Glnyol Caddesi, Zimriit
Sitesi, No: 3, Daire: 4 Atasehir / ISTANBUL

+90 (216) 455 36 69

Ylrlrlikteki mevzuat gergevesinde her tiirlli resmi
ve ozel, gergek ve tiizel kisi ve kuruluslara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve
gayrimenkule dayalh hak ve faydalar ile
menkullerin yerinde tespiti ve dederlemesini
yapmak, dederlerini tespit etmeye yénelik tim
raporlann  diizenlemek, analiz wve fizibilite
calismalarini sunmak ve problemli durumlarda
gords raporu vermektir.

TELEFON NO
FAALIYET KONUSU

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-1: Sirket, 29 Temmuz 2011 tarihi itibariyle Basbakanhk Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
(SPK) "Gayrimenkul Dederleme Sirketleri Listesi'ne alinmistir,

MNot-2: Sirkete, Bankaciik Diizenleme ve Denetleme Kurulu’nun (BDDK) 28.06.2012 tarih ve
4821 no'lu kararn ile dederleme hizmeti yetkisi verilmistir,

2.2 MUSTERIYI TANITICI BiLGILER

SIRKETIN UNVANI : Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhg A.S.

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

TELEFON NO : 0(216) 579 15 15

ODENMIS SERMAYESI : 2.500.000,- TL

HALKA ACIKLIK ORANI ! % 25

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

gayrimenkullere, gayrimenkullere dayali sermaye
piyasasi araglanna, gayrimenkul projelerine ve
gayrimenkullere dayall haklara yatinm yapmak lizere
ve kayith sermayeli olarak kurulmus halka acgik
anonim ortakhktir.

PORTFOYUNDE YER ALAN

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

3.1 DEGER TANIMI VE GEGCERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, muisterinin talebi Uzerine adresi belirtilen gayrimenkuliin pazar dederinin
tespitine ydnelik olarak hazirlanmistir.
Pazar degeri:

Bir mulkin, istekli alic ve istekli satici arasinda, taraflarin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyeceqi sartlar altinda, hicbir zorlama olmadan, basiretli ve konu hakkinda
yeterli bilgi sahibi kisiler olarak, uygun bir pazarlama sonrasinda degerleme tarihinde
gerceklestirecekleri alim satim isleminde el degistirmesi gerektigi takdir edilen tahmini
tutardir.

Bu dederleme calismasinda asagidaki hususlarin gecerliligi varsaylimaktadir.

- Analiz edilen gayrimenkulin tdrd ile ilgili olarak mewcut bir pazann varhdi

pesinen kabul edilmistir.

- Aha ve satici makul ve mantikh hareket etmektedirler.

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

azami fayday: sadlayacak sekilde hareket etmektedirler.

- Gayrimenkuliin satisi icin makul bir siire taninmistir.

- Odeme nakit veya benzeri araclarla pesin olarak yapilmaktadir.

- Gayrimenkulin alim - satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa

faiz oranlan Gzerinden gergeklestirilmektedir.

3.2 MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor, Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S.'nin talebine istinaden,
sirket portféyline alinmasi planlanan gayrimenkuliin pazar degerinin tespitine ydnelik
olarak Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri VIII, No: 35 sayili "Sermaye Piyasasi Mevzuati
Cercevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye
Alinmalarina Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” hikiimleri ile Kurul'un 20.07.2007 tarih ve
27/781 sayih kararinda yer alan “Dederleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari
Hususlar” standartlarinda hazirlanan gayrimenkul dederleme raporudur. Tarafimiza
misteri tarafindan getirilen herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir.
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3.3 UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglanmiz dogrultusunda asagidaki hususlan teyit ederiz:

- Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tiim bilgiler cergevesinde
dogrudur.

- PRaporda belirtilen analizler ve sonuglar sadece belirtilen wvarsayimlar ve
kosullarla kisith olup kisisel, tarafsiz ve dnyargisiz profesyonel analiz, fikir ve
sonuglardan olusmaktadir.

- Dederleme konusunu olusturan miilkle ilgili olarak giincel veya gelecefie déniik
higbir ilgimiz yoktur. Bu isin igindeki taraflara karsi herhangi kisisel bir
cikarimiz veya on yargimiz bulunmamaktadir.

- Bu gorevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldigimiz licret, miisterinin amaci
lehine sonuglanacak bir yéne veya énceden saptanmis sonuclarin gelistiriimesi
ve bildirilmesine veya bu dederlemenin tasarlanan kullammiyla dogrudan ilgili
sonraki bir olayin meydana gelmesine badli degildir.

- Dedgerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklestirilmistir.

- Raporlama asamasinda gbrev alanlar mesleki egitim sartlarina sahiptir.

- Bu raporun konusu olan milk sahsen incelenmistir. Degerleme galismasinda
gorev alanlarin degerlemesi yapilan milkin yeri ve tiri konusunda daha
onceden deneyimi bulunmaktadir.

- Raporda belirtilen kisiler haricinde hic kimse bu raporun hazirlanmasinda
mesleki bir yardimda bulunmamustir.

6
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4. BOLUM GAYRIMENKULUN HUKUKI TANIMI VE
RESMI KURUMLARDA YAPILAN
INCELEMELER

4.1 GAYRIMENKULUN MULKIYET DURUMU

SAHIBI : Mensucat ve Ticaret A.S.
it : Istanbul

iLcESi : Bakirkoy
MAHALLESI 3 Osmaniye
MEVKIii : Cirpici Veli Efendi Arteziyenler Yolu
PAFTA NO 2 71

ADA NO H 192

PARSEL NO z 7
:I:#EfiﬁgiRIHENKUL y Arsa (*)
viizoLciimi : 17.673 m2
HisSESi : Tamami
YEVMIYE NO | 1990

CiLT NO : 6

SAYFA NO : 545

TAPU TARIHI : 17.02.1978

(*) Parsel Gzerinde herhangi bir yap! bulunmamaktadir.

NOVA POR NO: 2013/2165
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4.2 ILGIiLI TAPU siciL MUDURLUGU’'NDE YAPILAN INCELEMELER

istanbul 1li, Bakirkdy Ilcesi Tapu Sicil Midiirliikleri'niin 29 Nisan 2013 tarihli
takyidath tapu kayit belgesine gére rapor konusu tasinmazin tapu kayitlan Gzerinde
herhangi bir kisith serh, haciz ve ipotek bulunmamaktadir.

Tapu incelemesi itibariyle dederleme konusu tasinmazin sermaye piyasasi
mevzuat: hiikiimleri cercevesinde gayrimenkul yatinm ortakhd portféyiine
“arsa” bashd) altinda alinmasinda herhangi bir sakinca olmadid: gdriis ve

kanaatindeyiz.

4.3 ILGILI BELEDIYE'DE YAPILAN INCELEMELER

Bakirkéy Belediye Baskanli§i Imar ve Sehircilik Midirligi‘niin 22 Nisan 2013 tarih
ve 96585800-05-310-09-01/2285 no'lu imar durumu yazisina gore rapora konusu parsel
08.03.2004 onanh 1/1000 6lcekli Bakirkdy Merkez Uygulama Imar Plam paftasinda
“Kismen Bdlge Parki Alani, Kismen Dere Koruma Kusagi ve Kismen Yol” olarak belirtilen
alanlarda kalmaktadir.

Rapora konu parseli kapsayan alanda 3194 sayili imar Kanunu’nun ilgili hiikiimleri
geredi imar uygulama islemleri yapilmamis olup parsel halihazirda imar plani bulunan
kadastral parsel vasfindadirlar. Ilgili kadastro miihendisliklerinde yapilan incelemelerde
tasinmazin kadastral parsel oldugu, parselin imar uygulamasi (18. madde) neticesinde
olusmadigi tespit edilmis olup bu verilerden hareketle tasinmaz kadastral parsel olarak
degerlendirilmistir. Tasinmazin ilgili kurum tarafindan kamulastirma bilirkisisi tarafindan
tespit edilecek bedel (glincel rayic bedeller {zerinden tespit edilir) {zerinden
kamulastirlmasi veya imar plani kapsaminda yeniden tadilatimin yapilarak olusturulacak
yveni imar plamina istinaden 18. madde uygulamas ile belirlenecek DOP (maksimum %
40) ve KOP oranlar Gzerinden imarl arsa tahsisi yapilmasi énerilmektedir.

Bakirkdy Belediyesi Emlak Servisi'nde yapilan incelemelerde rapora konu parselin
oldugu Cirpici Kosuyolu Sokakin 2013 yii m? emlak rayicinin 592,49 TL oldugu
dgrenilmistir. Kent merkezinde yer alan bu nitelikte yiiksek dederli tasinmazlarin
dederlemesinde kamulastirma bedelinin tespitinde oldugu gibi giincel rayic bedeller
dikkate alinarak degerleme yapilabilir.

Ote yandan bdélgenin yiiksek ticaret potansiyeline sahip olmasi, her gegen giin
bolgede hayata gecirilen nitelikli konut / rezidans projelerinin varhigi ve Istanbul’da
benzer nitelikteki alanlarin Kentsel Dénilisim Uygulamalan ile ekonomiye kazandinimalan

g6z onlinfle bulunduruldugunda rapor konusu parselin bélgedeki imarh parsellerin satig
8
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dederlerine gbre dederlendiriimesinin daha saghkh sonuglar verecedi gbriis ve
kanaatindeyiz.

Misterinden temin edilen 12.11.2010 tarih ve 2010/191 dosya no’lu davaya iligkin
16.01.2012 tarihli bilirkisi raporu, 19.03.2012 tarih ve 2010/191 esas ile 2012/99 karar
no'lu Bakirkéy 1. Asliye Huku Mahkemesi‘'nin karan ve 06.03.2013 tarih ve 2010/191
esas ile 2012/99 karar no'lu Bakirkdéy 1. Asliye Huku Mahkemesi'nin kesinlesme serhi
yazisina gore rapor konusu tasinmaz ile ilgili olarak asagidaki bilgilere ulasiimistir.

= Tasinmazin 1.448,26 m*sine Cirpici Deresi'nin islahi, dere islahi kollektor
yapimi ve dere kenari 4 metrelik servis yolu yapimi olarak tasinmazin fiili
durumda 1.448,26 m*'sine kamulastirmasiz olarak el konulmustur.

s Bilirkisi raporuna istinaden kamulastirmasiz el koyma bedeli m? birim fiyati
1.400,-TL olmak (izere toplam 2.027.564,-TL olarak belirlenmistir.

o Husumetin Istanbul Biiyiiksehir Belediye Baskanlidi'na yoneltilmesi derektigi
gorils ve kanaatine varilmistir.

e« Davall Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi aleyhine acilan davanin kabuli ile
2.027.564,-TL'nin dava tarihinden itibaren isleyecek vyasal faizi ile birlikte
davalidan alinarak davaciya verilmesine karar verilmigtir.

s 09.03.2012 tarihli hilkiim davahlardan istanbul Biiyiiksehir Belediye Baskanhgi
vekilince temyiz edilmesi (zerine Yargitay 5. Hukuk Dairesi'nin 04.10.2012
tarih, 2012712214 Esas, 2012/18408 karar sayih ilami ile gerekceli kararin
hitkiim fikrasimin sonuna yeni bir bent olarak "Taginmazin fen bilirkisisi Harita
ve Kadastro Miithendisi Ali TOP'un 14.09.2011 tarihli rapor ve krokisinde A ile
gosterilen 1.448,26 m*lik hissenin tapusunun iptali ile davali idare adina
tesciline” climlesinin yazilmasina, hiikmiin bdylece diizeltilerek onanmasina
karar verilmistir,

Degerleme tarihi itibariyle tasinmazin tapu kiitigiinde tescil edilmis olan yizélgimu
17.673 m?2 olup, kamulastirmasiz el atma davasi neticesinde ise “1.448,26 m*lik hissenin
tapusunun iptali ile davall idare adina tesciline” karar verilmistir. 1.448,26 m*lik hissenin
davali idare adina tescilinin yapilmasi neticesinde Mensucat ve Ticaret A.S. milkiyetine
16.224,74 m? alan tescil edilecektir.

Tasinmazin imar durumu (belediye) incelemesi ve yasal siiregleri itibariyle
sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri gercevesinde Mensucat ve Ticaret A.S.
adina tescil edilecek olan 16.224,74 m? yiizdlgiimlii kisminin gayrimenkul
yatinnm ortakhi portféyiine alinmasinda herhangi bir sakinca olmadigi goriis ve

kanaatindeyiz.
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4.4 TASINMAZIN SON UC YILLIK DONEMDE MULKIYET VE HUKUKI
DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

4.4.1 Tapu Sicil Miidiirliigii ve Kadastro incelemesi

Yapilan incelemelerde tasinmazin tapu kayitlarinda son (g yil icerisinde herhangi bir
degisiklik olmadigi belirlenmistir.

Ancak kamulastirmasiz el atma davasi neticesinde tasinmazin alanindan 1.448,26
m#'lik hissenin davali idare adina tescil edilmesine iliskin mahkeme karari alinmis olup

heniiz tapu kitigilinde tescili yapiimamistir.

4.4.2 Belediye Incelemesi

Yapilan incelemelerde tasinmazin imar durumlarinda son Ug yil igerisinde herhangi
bir degisiklik olmadidi belirlenmistir.

- 10
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5. BOLUM GAYRIMENKULUN GCEVRESEL VE Fiziki
BiLGILERI

5.1 GAYRIMENKULUN CEVRE VE KONUMU

Dederlemeye konu tasinmaz; Istanbul 1li, Bakirkdy Ilcesi, Osmaniye Mahallesi,

Cirpici Kosuyolu Sokak Gzerindeki 192 ada igerisinde yer alan 7 no'lu parseldir.

Tasinmaza; D100 (E-5) Karayolu'nu dik olarak kesen Cobancesme - Kosuyolu Yolu
(Fildarm Yolu) Gzerinde sahil yolu istikametine dogru giderken sol kolda kalan Fikret
Yiizath Caddesi'ne sapilarak ulasilir.

Tasinmazin karsisinda yanmis ve atil durumda olan Akin Tekstil Tesisi, bitisiginde
Emlak Konut GYO A.S. miulkiyetindeki eski Akfil Tesisi, yakin cevresinde ise Nortel Tesisi,
Marmara Forum Alisveris Merkezi, Veliefendi Hipodromu, The Istanbul Veliefendi Konut
Projesi, Osmaniye Atatlrk Spor ve Yasam Koyl, Bakirkdy Adalet Saray! ve Fildami Sitesi,
Kennedy Caddesi (Sahil Yolu) lizerinde ise Galeria Alisveris Merkezi Sheraton Otel,
Novotel - Ibis Otel, Ottomare Suites, IDO Bakirkdy Deniz Otobiisleri Iskelesi, Atakéy
Marina ve Ozyazici tarafindan insa edilecek konut projesi bulunmaktadir. Bélgede konut
projelerinin gelistirilmelerine ybénelik arza paralel olarak yogun bir talep de mevcuttur.

Tasinmaz; D100 (E-5) Karayolu'na 400 m, Kennedy Caddesi'ne 1,50 km, Basin
Ekspres Yolu'na 6,50 km ve Mecidiyekéy’'e 13 km mesafededir.

Konumu, ulasim rahathd ve bélgede arsa stogunun az olmasi tasinmazin degerini
olumlu yonde etkilemekte olup kisith imar durumu ise taginmazin degerini olumsuz ydnde
etkilemektedir.

Bolge Bakirkdy Belediyesi simirlan icerisinde yer almakta olup tamamlanmis
altyapiya sahiptir,

n:
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5.2 PARSELLIN FizikSEL BiLGILERI

o Yiizélcimii 17.673 m?2 olup, kamulastirmasiz el atma davasi neticesinde ise “1.448,26
m*lik hissenin tapusunun iptali ile daval idare adina tesciline” karar verilmistir.
1.448,26 m?lik hissenin daval idare adina tescilinin yapiilmasi neticesinde Mensucat ve
Ticaret A.S. miilkiyetine 16.224,74 m?2 alan tescil edilecektir.

o Diz bir topografik yapidadir.

o Dikd6rtgene benzer bir geometrik yapidadir.

o Uzerinde yapilasmaya engel herhangi bir yapi bulunmamaktadir.

o Cirpicl Kosu Yolu Sokak ve Cimen Sokak’a cephelidir.

o Bakirkéy ve Zeytinburnu ilceleri sinirinda konumludur.

o Simirlar demir fens teli direk dzeri jiletli tel ile gevrilidir.

o

Bolgede altyapi tamdir.

5.3 EN VERIMLI VE EN IYi KULLANIM ANALIZI

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme
Standartlari (UDES) Hakkindaki Tebligi'ne gore en verimli ve en iyi kullammn tammi; “bir
miilkiin fiziki olarak uygun olan, yasalarca izin verilen, finansal olarak gergeklestirilebilir
ve dederlemesi yapilan muilkiin en yiiksek dederi getirecek en olasi kullammidir”
seklindedir.

Bu tanimdan hareketle tasinmazin, konumu, blytkligl, fiziksel ozellikleri ve
mevcut imar durumu da dikkate alindiginda en verimli kullanim segenegdinin ilgili kurum

tarafindan kamulastinlarak “imar planinda belirtilen kullammlara uygun olarak
diizenlenmesi” olacadi goriis ve kanaatindeyiz. Ancak bdlgede ilgili resmi kurumun almig
oldugu bir kamulastirma kararinin bulunmamasi, bdlge genelinin kentsel yerlesim alam
olarak kullanilmasi, istanbul genelinde Kentsel Doniisim projelerinin hayata geciriliyor
olmasi ve bdlgenin yiiksek ticari potansiyeli géz 6niline alindiginda parselin imar lejantinin
bélgedeki genel kullanima (konut / ofis) uygun hale donistlriilmesi durumunda ise en
verimli kullamim secenedinin tizerlerinde "elit bir konut / rezidans / ofis projesi” insa

edilmesi olacad) goriis ve kanaatindeyiz.
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6. BOLUM PAZAR BILGILERINE ILISKIN ANALIZLER

6.1 TURKIYE'DE YASANAN EKONOMIK KOSULLAR VE GAYRIMENKUL
PIYASASININ ANALIZI

Turkiye ekonomisi, 1990'h yillarda yasanan yiiksek enflasyonun ve 1994, 1997
yillarinda yasanan mali krizlerin de etkisiyle cok yiiksek faiz oranlar ile karsi karsiya iken,
1999 yilinda yasanan iki biliylikk depremin de etkisiyle Tirkiye ekonomisi daha da
istikrarsiz hale gelmistir.

2002 wyiinda gerek ilkemizde tek partili hilkimetin kurulmasi gerekse global
finansal piyasalardaki likidite bollugu sayesinde enflasyon ve faiz oranlarinda ciddi
disiisler meydana gelmistir. Tirkiye ekonomisinde yasanan iyilesme ve istikrar ile AB
tam Uyelik siirecinin yarattidi uygun kosullar sektérde kurumsallasmay! gelistirmis ve
konut finansman sistemi modelinin uygulanmasina olanak saglanmistir. Yabanci sermaye
yatinmeilaninmin ilgisi de sektoriin nitelik ve standartlarninm ylkseltmistir.

Gayrimenkul sektéri 2004 yih basindan itibaren hizli bir gelisme dénemine
girmistir. Konut piyasasi ile baslayan gelisme ardindan ticari gayrimenkul (AVM, ofis ve
otel) piyasalanni da kapsamaya baslamistir. Sektordeki gelisme basta Istanbul olmak
tizere biyik sehirlerden baslamis ve diger sehirlere dogru yayillmistir.

2004 - 2006 yillan arasindaki zaman diliminde gayrimenkul degerlerindeki artis
orani enflasyonun Gzerinde gerceklesmis ve kira gelirlerinde ise Gnemli artislar olmustur.

Gayrimenkul sektérii ekonomik ve siyasi dalgalanmalardan en cabuk etkilenen
sektdrlerin baginda gelmektedir. 2007 yili igerisinde ve 2008 yilinin 9 ayhk déneminde
yurticinde ve yurtdisinda yasanan ufak capli ekonomik ve siyasi dalgalanmalar ve
ozellikle konut arzinin hizh artisiyla birlikte talep y&niinde azalma olusmustur. Talebin
azalmasiyla birlikte gayrimenkul degerlerindeki artis yavaslamis ve hatta bazi bdlgelerde
duragan seyretmistir.

2008 yilimin son geyredinde ve 2009 - 2010 yilimn tamaminda global finansal kriz
etkilerini gdstermis ve gayrimenkule olan talep ciddi oranda azalmistir. Bu dénem
igerisinde bdlgesel ve proje bazh deder artislan goziikse de genel gériniim fiyatlarin sabit
kaldigidir.

2011 yiinda genel segimlerin etkisi gerekse iilke ekonomisindeki duraganhgin
etkisiyle gayrimenkul sektériinde ciddi bir artis olmamustir. 2012 yili da 2011 gibi duragan
gecerek sadece proje ve lokasyon bazinda artislar olmustur. 2013 yilimin ilk yarisinda ise
dngdrimiz, gayrimenkule olan talebin duragan seyredecegi, ancak kentsel dénistimudn
hizlanabilecedi bélgelerde proje bazl artislar olabilecedi seklindedir.
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6.2 BOLGE ANALIzI

Istanbul il

Istanbul ili, kuzeyde Karadeniz,
doguda Kocaeli Siradadlan’min yiiksek
- - Gueier| ST tepeleri, glineyde Marmara Denizi ve
q trie o » batida ise Ergene Havzasi su ayrimi
= o [H. ‘:‘;“‘,;:_, cizgisi ile simirlanmaktadir. Istanbul
To ' Pl .. Coimatey
R e 3 b r..g,‘r':_ s Bogazi, Karadeniz'i, Marmara Denizi ile
S S AR e "f:w birlestirirken; Asya Kitas: ile Avrupa
L] o, Ml
= [l e L A0S Kitasi'm  birbirinden ayirmakta ve
: Istanbul kentini de ikiye bélmektedir.

Il alani, idari bakimdan dodu ve giineydogudan Kocaeli‘nin Karamiirsel, Gebze,
Merkez ve Kandira ilgeleri ile, glineyden Bursa'nin Gemlik ve Orhangazi ilgeleri ile, bati ve
kuzeybatidan Tekirdag'in Corlu, Cerkezkdy ve Saray ilgelerinin yani sira, Kirklareli'nin de
Vize ilcesi topraklar ile cevrilidir.

Istanbul niifusunun, 1990 yili itibariyle Tiirkiye niifusu icindeki pay %12,9 iken bu
oran (Ekim 2000 sayim sonuglan itibariyle 67,803,927 kisilik Tirkiye nifusu icinde
10,018,735 kisi ile) %15'e ulasmistir. 1990-2000 déneminde yilda ortalama 1.133.000
kisi artis géstermistir. Bu sonuca gére Tiirkiye geneline bakildiginda Istanbul'un
barindirdigi niifus ve alan itibariyle tasimakta oldugu nem acikca gdriilmektedir. Turkiye
topraklarinin %9,7'sini kaplayan Istanbul, niifus varlidi acisindan da iilkenin en dnemli ili
durumundadir. 1997 ve 2000 yillan arasinda Istanbul igin tespit edilen yillik biiyiime
orani %2.83'tiir. Daha onceki dénemde Istanbul'un yillik ortalama niifus artis hizinin
%3.45 olarak gerceklesmesi ve bu oranin bir kisminin géglerden kaynaklanmasina karsin
niifus artis oraninin distigld goézlenmektedir. Bunun sebepleri Tiirkiye genelindeki nifus
artis hizinin (dogurganlik oram) diismesi ve gégiin yavaslamasidir. 2005 yilinda Istanbul
nifusu 11,48 milyondur. Tirkiye nifusu igindeki pay ise %15,8'dir. Nifus artis hizi
yavaslamakta ve 2000-2005 doneminde ortalama %2,75, 2005 yiinda ise %2,5
olmustur. Istanbul’da niifusun énemli bir belirleyicisi olan gé¢ 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 olacagi ve nifusun 2015 yilinda 14.48 milyona
cikacad! ongdériulmektedir. Tirkiye'nin de niifus artis hizi yavaslayacak ve nifus 2015
yilinda Istanbul niifusunun pay! %17,8'e cikacaktir, Istanbul’da niifus artisi % 80 kent

kaynakli, %20 ise géc kaynakli olacaktir. Niifus artis éngériilerine bagh olarak Istanbul'da

14
NOVA TD HAPOR NO: 2013/2165 %

www.navatd.com



NN/ A

kentsel hane halki sayisi da 2015 yiinda 2,9 milyondan 4,08 milyona gikacaktir. 2012 yil
itibariyle nifusu 13.854.740 kisidir.

Istanbul ili simirlan igerisinde 39 ilce bulunmaktadir. Bunlar; Adalar, Arnavutkdy,
Atasehir, Avcilar,Bagcilar, Bahcelievier, Bakirkdy, Basaksehir, Bayrampasa, Besiktas,
Beykoz, Beylikdiizili, Beyoglu, Bliylikcekmece, Catalca, Cekmekdy, Esenler, Esenyurt,
Eylp, Fatih, Gaziosmanpasa, Glingéren, Kadikéy, Kadithane, Kartal, Kiglikgekmece,
Maltepe, Pendik, Sancaktepe, Sariyer, Silivri, Sultanbeyli, Sultangazi, Sile, Sisli, Tuzla,

Umraniye, Uskiidar ve Zeytinburnu ilgeleridir.

Balkirkdy ilcesi

1989'a kadar Istanbul'un en biiyiik yilizélgiimlii ilcelerinden olan ve o dénem batida

Catalca, kuzeyde Eyilip ve Gaziosmanpasa'yla komsu olan Bakirkdy 1989 ve 1992 yerel
secimleri ile dnce Kiiciikcekmece daha sonra Bahgelievler, Bagalar ve Giingdren
ilcelerinin ayrilmasi ile hem niifus, hem de alan olarak kigulmustar.

Ilce sinirlan kuzeyindeki E-5 Karayolu sinin olup, Giingéren ve Bahcelievler ilgeleri;
glineyinde Marmara Denizi, dogusunda Cirpici deresi sinir olup, Zeytinburmu ilgesi,
batisinda ve kuzey-batisinda ise Kicilikcekmece ilgesi bulunmaktadir. Bu sinirlar icerisinde
Bakirkdy ilcesi 35 km? alana kuruludur,

Toplam 15 mabhalleden olusmaktadir. 1926'da ilge olan Bakirkdy'den; 1957'de
Zeytinburnu (Fatih'in bati mahallelerini de alarak), 1987'de Kiiclikgekmece ayrilarak ilge
olmustur. 1992'de Badcilar, Bahgelievler ve Gilingdren (Esenler 1994'te Badcilar ve
Gungodren ilcelerinin bazi mahallelerinden olusmustur) Bakirkdy'den ayrilarak ilge
olmustur.

Ilgenin niifusu 2010 yili adrese dayali niifus sayim sistemine gére 219.145 kisidir.

Bakirkdy ekonomisi genel olarak sanayi ve ticarete dayalidir. Ilcede bulunan
Galleria, A Plus, Carousel, Town Center, Capacity, Marmara Forum gibi aligveris
merkezleri ticari hayati canli tutmaktadir. Ayrica birgok dershanenin de bu bdlgede
bulunmasi, ticari ve sosyal hayati da canlh tutmaktadir.

Bakirkoy Belediyesi tarafindan 1989'da yaptinlmaya baslanan ve 1991'de hizmete
acilan "Bakirkdy Yeralti Carsisi’'nda 2009 itibariyle toplam 101 dikkdn bulunmaktadir ve
bu garsi da ilgenin ekonomisine katkida bulunan égelerden biri olmaya devam etmektedir.

Hava, kara ve deniz ulasimi agisindan Tirkiye'nin en zengin ulasimina sahip
Bakirkdy, uluslararasi havacilik alaninda faaliyet gbsteren Atatirk Havalimani ile blylk
bir turizm potansiyeline sahiptir. Kiltir merkezleri, Sosyal hizmet alanlan, bes yildizh
oteller, dinya standartlaninda biylik alisveris merkezleri ile Bakirkdy'i turizme
yonlendirilmektedir,
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Bakirkoy; esnaf, birokrat, emeklilerin meydana getirdigi toplum vyapisi
gérundmiind arz eder. Yeniden yerlesim hemen hemen yok gibidir. Bu nedenle mevcut
nifus ve yapisi uzun yillar bu dizeyde kalma 6zelligi gostermektedir.

Bakirkdy'de Cevizlik, Yenimahalle ve Sakizagaci Mahalleleri en eski yerlesim
alanlar olmalar nedeniyle mimaride o giinlerin 6zelligini tasimaktadir. 1960'dan sonraki
yillarda kurulmaya baslanan Atakoy siteleri 20 yil igeren zaman zarfinda bliylk gelisme
gostermis olup, mimari ve sehircilik planlamasinda 6rnek bir diizeye ulasmistir. Halen
kisim olarak ifade edilen bu mahalleler 1. kissmdan 11. kisma kadar yesil alanlar,
dinlenme yerleri, gezi pistleri, alisveris merkezleri, kiiltlirel ve sosyal tesisleriyle bir biitiin
olarak Atakoy gergek anlamda 6rnek yerlesim alani olmustur.

Ulasim

Tasinmazin yer aldidi bélgede gayrimenkuliin degerini etkileyen en énemli etkenler;
D100 (E-5) Karayoluna, TEM Otoyolu’na ve Atatriik Havalimani’na olan yakinhgidir.

Bu nedenle; TEM Otoyolu ve D100 (E-5) Karayolu gibi énemli ulasim noktalarini
birbirine baglayan baglanti yoluna yakinhklarn (6nemli merkezlere rahat ulasilabilirlige
sahip olmalan) rapor konusu tasinmaza énemli avantajlar saglamaktadir.

Tasinmazin konumlu oldugu bdlgeye ayrica deniz otobiisleri ve hafif rayl sistem ile

de ulasim sadlanabilmektedir.

6.3 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN OZET FAKTORLER

Olumlu etkenler:
o D100 (E-5) Karayolu'na yakin konumda olmasi,
o Merkezi konumu,
o Ulasimin rahathd,
o Reklam kabiliveti,
o Gelismis olan bir bolgede yer almasi,
o Bdlgenin yiiksek ticari potansiyeli,
o Tamamlanmis altyapl.

Olumsuz etkenler:
o Mevecut imar durumu,
o Kamulastirmasiz el atma davasina istinadan vyeni vyizdlgiminin tapu
kutdglnde tescilinin yapiimamis olmasi,
o Dar bir alici kitlesine hitap etmesi.
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6.4 PIYASA ARASTIRMASI
Bolgedeki satisi gerceklesmis ve satista olan arsalar

1. Merter'de D100 (E5) Karayolu'na cepheli, 4.500 m? yizélgimli, “Ticaret Alam”
lejandina ve "TAKS: 0,50 - Emsal (E): 2,50 ve Hg.: 42,50 m” yapilasma sartlarina
sahip arsanin satis dederi 27.000.000,-USD'dir.

(m2 satis dederi 6.000,-USD / ~ 10.790,-TL) ilgili tel.: 0212 641 84 44

2. Merter'de eski Vakko tesisin olduju ve yaklasik 40.000 m? yiizélglimiine sahip olan
arsa 2007 yilinda Akkom Mihendislik Insaat ve Turizm Sirketi tarafindan
56.000.000,-USD bedelle satin alinmistir.

(m?2 satis dederi 1.400,-USD [/ ~ 2.520,-TL)

3. Merter D100 (E-5) Karayolu dzerindeki 15.500 m2 yizolglimld, ticaret alani lejantina
ve "Emsal: 2 - H: Serbest - TAKS: 0,35"” yapilasma sartlarina sahip oldudu belirtilen
arsa icin 26.000.000,-EURO talep edilmektedir. Parselin % 30 - 40 araliginda terkinin
oldugu beyan edilmistir. (m?2 satis degeri ~ 1.675,-EURO / ~ 3.945,-TL)
flgili tel. / ipekyolu Emlak: 0 212 201 60 16

4, Merter D100 (E-5) Karayolu tizerindeki 30.000 m?2 yizdlgiimli, ticaret alani lejantina
ve “Emsal: 2 - H: Serbest - TAKS: 0,40” yapilasma sartlarina sahip oldugu belirtilen
arsa icin 40.000.000,-USD talep edilmektedir.

(m?2 satis dederi ~ 1.335,-USD / ~ 2.405,-TL) Parselin % 30 - 40 araliginda terkinin
oldugu beyan edilmistir. Ilqili tel. / Ipekyolu Emlak: 0 212 201 60 16

5. Merter D100 (E-5) Karayolu lizerindeki 22.000 m? yizélguimlid, ticaret + turizm alani
lejantina ve "Emsal: 1,75 - H: Serbest — TAKS: 0,40" yapilasma sartlarina sahip
oldugu belirtilen arsa igin 27.000.000,-USD talep edilmektedir.

(m?2 satis degeri ~ 1.225,-USD / ~ 2.205,-TL) Parselin % 30 - 40 aralginda terkinin
oldugu beyan edilmistir, Ilgili tel. / ipekyolu Emlak: 0 212 201 60 16

6. Zeytinburnu Sahil Yolu Gzerinde konumlu olan ve Ottomare Suites Projesi'ni insa
edildigi briit 15.500 m® yiizélgimli 774 ada 52 no'lu parseli Eyliil 2007 tarihinde
87.000.000,-TL + KDV bedelle Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhidi A.S.'den
satin almistir. (m? satis degeri ~ 5.615,-TL)

7. Zeytinburnu Sahil Yolu (izerinde Novotel yakininda konumlu, “Turizm Alani” lejantina
ve "Emsal (E): 2,50" yapilasma hakkina sahip olan, 73.000 m* yiizélgiimlii arsa 2009
yilinda ihale yoluyla TOBB tarafindan 392.000.000,-TL bedel ile satin almigtir.

(m? satis degeri ~ 5.370,-TL)

Not: Rapor tarihi itibariyle 1,-USD = 1,7997 TL ve 1,-EURO = 2,3541 TL'dir
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Bdlgedeki konut projelerindeki satis degerleri

KULLANIM - M2 BIRIM
PROJE ADI 52\91;1 ALANI F(I:ST DE&ERE
(M2) (TL)
1+1 75 280.000 - 320.000 3.735 - 4.265
My City 2+ 1 86 355.000 — 390.000 4.130 - 4.535
3+1 107 400.000 - 430.000 3.740 - 4.020
391 116 460.000 — 475.000 3.965 - 4.095
2+ 1 101 389.000 - 435.000 3.850 - 4.305
Real istanbul 341 135 450,000 - 538.000 3.335 - 3.985
341 148 550,000 — 570.000 3.715 — 3.850
The Istanbul Deniz manzarali 6.500
Veliefendi Deniz manzarasiz 5.000
Park Solera T 70 280.000 4.000
Z¥1 120 420,000 3.500
Flldam Sitesi 3+ 1 174 750.000 4.310
2% 95 470.000 4.945
Sakl Vadi Evleri 3+1 130 690.000 5.310
4+ 1 164 875.000 5.335
: g 79 453,000 — 520.000 5.735 - 6.580
Referans Istanbul —5—-7 131 690.000 — 897.000 | 5.265 - 6.845
1 + 1 Siit 80 - 105 508.000 — 750.000 6.800
Stitearrriifariar | 2 ; 151,u|t 114 - 145 680.000 — 900.000 6.100
. 210 1.188.000 - 1.300.000 | 5.655 - 6.190
Rezidans
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7. BOLUM GAYRIMENKULUN DEGERLEME SURECI

7.1 DEGERLEME YONTEMLERI

Gayrimenkullerin pazar degerinin tahmininde; emsal karsilastirma yaklasimi,
gelir indirgeme ve maliyet vyaklasimu yontemleri kullamlir., Bu ydntemlerin
uygulanabilirligi, tahmin edilen dederin tipine wve verilerin kullanilabilirligine gore
dedismektedir. Pazar dederi tahminleri icin secilen her tiir yaklasim pazar verileriyle
desteklenmelidir.

Emsal karsilastirma yaklasimi milk fiyatlarim pazarin belirledigini kabul eder.
Pazar degeri de bu nedenle pazar pay! igin birbirleriyle rekabet halinde olan milklerin
pazar fiyatlan (izerinde bir calisma gergeklestirilerek hesaplanir.

Gelir indirgeme yaklasimi'nda pazar degeri uygulamalan igin ilgili pazar bilgilerini
gelistirmek ve analiz etmek gereklidir. Bu yéntemde miilkiin gelecekte olusacak kazang
beklentilerinin yarattigi dederin (gelir akislan) buglinki dederlerinin toplamina esit
olacagini 6ngbrir. Gelir indirgeme, gelecekteki tahmini gelirlerin su anki degerini goz
ondnde bulunduran islemleri icerir.

Maliyet yaklasimi'nda, arsa lzerindeki yatinm maliyetlerinin amortize edildikten
(herhangi bir cikar veya kazang varsa eklenmesi, asinma payinin toplam maliyetten
cikarilmasi) sonra arsa degerine eklenmesi ile gayrimenkuliin degeri belirlenmektedir.

7.2 GAYRIMENKULUN DEGERLEMESINDE KULLANILAN YONTEMLER

Bu calismamizda tasinmazin pazar dederinin tespitinde emsal karsilastirma
yontemi kullanilmistir.

Rapora konu parseli kapsayan alanda 3194 sayil imar kanununun ilgili hikimleri
geredi imar uygulama islemleri yapilmamis olup parsel halihazirda imar plani bulunan
kadastral parsel vasfindadirlar. Ilgili kadastro miihendisliklerinde yapilan incelemelerde
tasinmazin kadastral parsel oldugu, parselin imar uygulamas: (18. madde) neticesinde
olusmadigi tespit edilmis olup bu verilerden hareketle tasinmaz kadastral parsel olarak
degerlendirilmistir. Tasinmazin ilgili kurum tarafindan kamulastirma bilirkisisi tarafindan
tespit edilecek bedel (giincel rayic bedeller Uzerinden tespit edilir) Gzerinden
kamulastiriimasi veya imar plan kapsaminda yeniden tadilatinin yapilarak olusturulacak
yeni imar planina istinaden 18, madde uygulamasi ile belirlenecek DOP (maksimum %
40) ve KOP oranlar Uzerinden imarl arsa tahsisi yapilmasi énerilmektedir.
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Kent merkezinde yer alan bu nitelikte yiiksek dederli tasinmazlarin degerlemesinde
kamulastirma bedelinin tespitinde oldudu gibi giincel rayic bedeller dikkate alinarak
dederleme yapilabilir.

Yer aldigi kentsel bélge ve imar durumu (yapilasma hakki) bir parselin degerini
belirleyen ana etmenlerdir. Dederlemeye konu parsel kisith imar durumuna sahip
olmasinin yam sira ayricalikh bir konuma sahiptirler.

Tasinmaz kamulastirilacak nitelikte olup gerektiginde ilgili resmi kurum tarafindan
bir bedel karsiigi kamulastinlabilir. Ancak ilgili resmi kurumlarda yapilan incelemelerde
bélge igin alinmis bir kamulastirma kararinin olmadig: 6grenilmistir. Bolge genelinde 2004
yilindan beri imar uygulamasi hayata gegirilememis ve rapor konusu parselin de konumlu
oldugu bdlgede bir calisma (bblge parki yapilmasi yéniinde) yapilamamistir.

Yukarida siralanan nedenlerden dolayl emsal karsilastirma yénteminin rapora konu
parselin dederlemesinde daha uygun bir yéntem olacadi gérisiindeyiz.

Ayrica rapor icerisinde miusterinin talebi dogrultusunda imar planlarinin konut alani
lejantina donlstirilmesi durumundaki dederinin tespitinde gelir indirgeme ydntemi
kullanimistir. Ancak bu deger sadece misteri istegi dogrultusunda bilgilendirme amagli
olarak hazirlanmis olup rapor konusu tasinmazin nihai dederine olumlu veya olumsuz
herhangi bir etkisi bulunmamaktadir. Belirtilen deder bilgi amagh olarak sunulmustur.
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8. BOLUM GAYRIMENKULUN PAZAR DEGERININ TESPITI

8.1 EMSAL KARSILASTIRMA YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu yontemde, yakin dénemde pazara cikarilmis ve satilmis benzer gayrimenkuller
dikkate alinarak, pazar dederini etkileyebilecek kriterler gercevesinde fiyat ayarlamasi
yapildiktan sonra konu parsel icin m2 birim degerleri belirlenmistir.

Bulunan emsaller, konum, biiylklik, imar durumu ve fiziksel zellikleri gibi kriterler
dahilinde karsilagtinlmig, emlak pazarnin giincel degerlendirmesi icin emlak pazarlama
firmalan ile gorisilmis; ayrica ofisimizdeki mevcut data ve bilgilerden faydalanilmistir,

8.1.1. EMSAL ANALIzZI

Raporun piyasa bilgileri boliminde yer alan tasinmazlarin yapillasma haklan
bulunmaktadir, Bu parsellerin konumlarina ve yapilasma haklarina gére m? birim satis
dederleri 2.205 - 10.790,-TL araliginda oldugu goriilmektedir. Rapor konusu tasinmaz
igin fiyat dizeltmesi yapilmasi durumunda tasinmazin imar durumundaki kisithlik hali ve
yakin dénemdeki kamulastirmasiz el atma davasina istinaden bilirkisi raporu ile tespit
edilen m? birim dederi de dikkate alindiginda mevcut durumda m? birim satis dederinin
1.550,-TL mertebesinde olacagi gériis ve kanaatindeyiz.

8.1.2. ULASILAN SONUC

Piyasa bilgileri, degerleme siireci ve emsal analizinden hareketle rapor konusu
parselin konumu, biylkligl, fiziksel 6zellikleri ve mevcut imar durumu dikkate alinarak
m? birim dederi icin 1.550,-TL kiymet hesap ve takdir olunmus olup pazar degeri
(tamamu igin) ise;

17.673 m?2 x 1.550,-TL/m2 = (27.393.150) 27.395.000,-TL olarak takdir
edilmistir. Bu deger bilgilendirme amachdir.

Tapu kitGglnde ylzdlgimi 17.673 m?2 olarak tescil edilmis olan tasinmazin
kamulastirmasiz el atma davasi neticesinde "1.448,26 m?2'lik hissenin tapusunun iptali ile
davall idare adina tesciline” karar verilmistir. 1.448,26 m2'lik hissenin davali idare adina
tescilinin yapilmasi neticesinde Mensucat ve Ticaret A.S. miilkiyetine 16.224,74 m=2 alan
tescil edilecektir. Ilgili idare adina tescil edilecek 1.448,26 m?2 yiizélgimli kisim icin deder
tespiti bilirkisi raporunda yapilmistir.

Belirtilen bu nedenlerden hareket tasinmazin Mensucat ve Ticaret A.S. adina
tescil edilecek olan 16.224,74 m? alanh kisminin pazar degeri ise;

16.224,74 m2 x 1.550,-TL/m2 = (25.148.347) 25.150.000,-TL olarak takdir
edilmistir.
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9. BOLUM RAPOR KONUSU PARSELIN iIMAR DURUMUN
BOLGEDEKI GENEL YAPILASMAYA UYGUN BIR
IMAR FONSKSIYONUNA GORE DEGISMESI
DURUMUNDA PARSELIN OLUSACAK
DEGERININ TESPITI (BiLGI ICINDIR)

Parselin imar durumunun bélgedeki genel yapilasma uygun bir imar fonksiyonuna
gore dedismesi durumundaki olusacak dederin tespitinde gelir indirgeme ydntemi
kullamimistir.

9.1. GELIR iNDIRGEME YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu calismamizda tasinmazin gelir indirgeme yéntemi ile pazar dederinin tespitinde

asadidaki bilesenler dikkate alinmistir,

I) Proje gelistirme ydntemiyle gelistirilmis arsa degerinin bugiinkii toplam
pazar dederi

II) Hasilat paylasinu yontemiyle gelistirilmis arsa degerinin bugiinkii toplam
pazar degeri

9.1.1. Proje gelistirme ydntemiyle gelistirilmis arsa dederinin bugiinkii toplam
pazar dederi

Gelir indirgeme yontemi ile arsalarin toplam dederine ulasmak igin, arsa
maliyetinin, arazi Uzerinde gerceklestiriimesi planlanan projedeki gelistirme maliyetinin
indirgenmis Nakit Akimlart yéntemiyle (INA) hesaplanan bugiinki finansal dederi ile,
satis hasilatinin yine INA yéntemiyle hesaplanan bugiinkii finansal dederleri arasindaki
farka esit olacad) varsayimistir.

iNA yéntemi, tasinmazin dederinin gelecek vyillarda (iretecedi serbest nakit
akimlarinin bugtinkii degerleri toplamina esit olacagim 6ngériir.

Projeksiyonlardan elde edilen nakit akimlari ekonominin, sektériin ve tasinmazin
risk seviyesine uygun bir iskonto orami ile bugine indirgenerek tasinmazin degeri
bulunur.

Bu kabullerden hareketle nakit akimlan hesaplanmasinda asagidaki bilesenler
dikkate alinmstir.

a) Proje gelistirme maliyetinin bugiinkii finansal degeri
b) Proje hasilatinin bugiinkii finansal degeri
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Proje hakiinda genel kabuller:

Degerlemeye konu parselin (izerinde gelistirilecek olan projenin genel hatlan
asadida anlatilmistir,

o Parselin ylizélglimii 16.224,74 m?'dir. Imar uygulamasi esnasina % 40 DOP
(Diizenleme Ortakhk Payi) kesintisi olacadi buna ilave olarak da bdlge ihtiyaclan
diustntlerek % 15 de KOP (Kamu Ortaklik Pay1 Kesintisi) yapilacadi varsayllmistir.
Geri kalan lasimlarnn tamaminin "Konut Alani” lejantina sahip olacag ve
“Emsal (E): 2,00” yapilasma hakkina sahip olacadi kabul edilmistir.

o Bodlgedeki yapilasma kosullan, arz - talep durumu ve diger dinamikler dikkate alinarak
yatinmin bir konut projesi olacagi kabul edilmistir.

o Bu bilgilerin isiginda konut alani lejantina sahip kisimlarin  toplami  yaklasik
7.301 m%dir. OlasI yapilasma hakkina gére emsal satilabilir alan 7.301 m? x 2,00 =
14.602 m?dir.

o Bolge genelinde yapilan incelemelerde benzer niteliklere sahip konut projelerinde
toplam insaat alam emsal insaat alaninin % 50 fazlasi, satlabilir toplam insaat alam
ise % 25 fazlas seklindedir. Bu bilgiden hareketle toplam insaat alani; 14.602 m2 x
1,50 = 21.903 m2, toplam satilabilir insaat alam ise 66.240 m? x 1,25 = 18.253 m?
olarak hesaplanir.

o Proje kabullerinin genel hatlan asadidaki tabloda Gzetlenmistir.

YUzOoLcUMU Net Parsel Alani: 16.224,74 m?
IMAR DURUMU Konut Alani
YAPILASMA HAKKI Emsal (E): 2,00

EMSALE GIREN INSAAT ALANI | 7.301 m?
TOPLAM SATILABILIR ALANI 21.903 m*
TOPLAM INSAAT ALANI 18.253 m?

Rapor konusu tasinmaz ilizerinde gelistirilecek olan projenin degerinin
hesabinda yukaridaki bilgiler dikkate alinmistir. S6z konusu projeden farkh bir
proje uygulanmasi durumunda bu raporda ulasilan defer gecersiz olacaktir.

I- PROJE GELISTIRME MALIYETININ FINANSAL DEGERI

Varsayimiar ve kabuller :

o Insaat Maliyeti:
-  Gayrimenkul projesini gelistirme maliyetinin hesabinda “maliyet yaklasimi
yontemi” kullanilmistir.
- Bu ybntemde planlanan projenin gelistirme m2 birim bedeli (kdar havi rayic tutan),
projenin nitelikleri dikkate alinarak saptanmistir. Calismalanimizda insaat piyasasi

giingel rayicleri esas alinmistir.
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- Ortak alanlar dahil toplam briit insaat alanm 21.903 m?2'dir.

- 1Insé edilecek olan projedeki blogun yapi sinifi V-A olarak kabul edilmistir. Cevre
ve Sehircilik Bakanhdi 2012 yii m?2 birim maliyet listesine gére yapi sinifi
V-A olan yapilarin m? birim bedeli 1.015,-TL'dir. Yatinma k&nnin briit m? insaat
maliyetinin peyzaj ve gevre diizenlemeleri ve bina yikimlan da dahil % 25'i kadar
olacadl kabul edilmistir. Buna gére 2012 yili kén havi ortalama m2 birim maliyet
degeri; 1.015,-TL x 1,25 = 1.270,-TL olarak hesaplanmistir.

« Insaatin Gergceklesme Orani :
Proje ingaatinin yillara gdére dadihmlan asadidaki oranlar ile gerceklesecedi
varsayllmistir,

2013 2014

Tamamlanma

orani % 30 % 70

o Iskonto Orani Hesaplanmass:

Gelecekte elde edilecek nakit akimlan belirsiz oldugu icin tahmini nakit akimlan belli
bir risk iceren bir oranla iskonto edilir. Degerlenen varliklarin risklerine bagh olarak
% 9 - 10 araliginda nominal iskonto oranlarinin kullanilmasi makul gériinmektedir.
Rapor konusu tasinmaz igin iskonto orani 9,50 olarak belirlenmistir.

e« Maliyet Paylasimi :
Arsa sahibinin toplam maliyetin tamamini finanse edecedi varsayilmistir.

o Nakit Odenen Vergiler :
Etkin vergi orani 0 (sifir) kabul edilmistir.

Ulasilan deder :

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuclari ekteki Indirgenmis Nakit
Akimlari tablosunda sunulan analiz sonucunda konut alamimin toplam maliyet dederi
26.444.897,-TL (~ 26.445.000,-TL) olarak bulunmustur.

II - PROJE HASILATININ BUGUNKU FINANSAL DEGERI

Varsayimlar ve kabuller :

+ Satis Degeri ve Satilabilir Alan :
- Gelistirilecek proje biinyesinde rezidans (konut) insa edilecegi varsayilmistir.
- Satilgbilir konut alani 18.253 m*dir.
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-  Konut alanlarimin finansal dederinin bulunmasinda bu alanlarin  tamaminin
satilacag: varsayimi ile satis gelirleri dikkate alinmustir,

- Yalkin bédlgede ver alan konut projelerine gére proje biinyesinde yer alacak konut
projelerinden hareketle m? satis dederinin 4.500 - 5.500,-TL aralifinda dedisecedi
kabul edilmis olup ortalama m* satis degeri ise 5.000,-TL olarak dikkate alinmistir.

- m?2 basina satis dederinin 2014 yil igin yillik % 7 kadar artacagi éngérilmiistir.

« Satislarin Gergeklesme Orani :
Satiglarin yillara gére dagiimlan asagidaki oranlar ile gergeklesecegi varsayilmistir.

2013 2014
Satis orani % 50 % 50

» lIskonto Orani Hesaplanmasi:
Iskonto orani 9,50 olarak kabul edilmistir.

e Hasilat Paylasimi :
Arsa sahibinin toplam satis hasilatimin tamamina sahip olacadi varsayilmustir.

e Nakit Odenen Vergiler :
Etkin vergi orani O (sifir) kabul edilmistir.

Ulasilan deger :

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglar ekteki Indirgenmis Nakit
Alamlar tablosunda sunulan analiz sonucunda projenin finansal dederi 88.068.170,-TL
(~ 88.070.000,-TL) olarak bulunmustur.

Ulasilan sonug:

Degerleme siireci ve yapilan hesaplamalardan hareketle; Indirgenmis Nakit Akimlar
yéntemiyle hesaplanan “projenin satis hasilatinin” ve ™“proje gelistirme maliyetinin”
bugiinkii degerlerinin farkindan ortaya cikan deder (gelistiriimis arsa dederi) dikkate
alinmistir. (Bkz. Ekler - INA tablosu)

(TL)
Projenin hasilatinin buglinkii toplam 88.070.000
degeri
Proje gelistirme maliyeti (Fark) - 26.445.000
GELISTIRILMIS ARSA DEGERI 61.625.000
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9.1.2. Hasilat paylagsimi yontemiyle gelistirilmis arsa degeri

Emlak Konut GYO A.S.'nin hasilat paylasimi oranlarinin % 35 ile % 45 aralifinda
oldugu égrenilmistir. Dederlemede giivenli tarafta kalinarak konu gayrimenkul icin Emlak
Konut GYO A.S.'nin hasilat payinin % 40 olacadi kabul edilmistir.

Emlak Konut GYO A.S. % 40 hasilat payinin degeri ayni zamanda gelistirilmis arsa
dederi olarak kabul edilmistir, Bu kabulden hareketle gelistirilmis arsa dederi;

88.070.000,-TL (*) x 9% 0,40 = (35.228.000) 35.230.000,-TL olarak
hesaplanmistir,

It

9.1.3. Gelir indirgeme yodntemi ile pazar dederinin tespiti ile ilgili degerleme
uzmani gariisii

Kullanilan yéntemlere gére ulasilan gelistirilmis arsa dederleri asadida tablo halinde

listelenmistir.

% 2 ; ULASILAN
PEGERLEHE YONTEMI DEGER (TL)
Indirgenmig nakit akimlan ydntemiyle gelistiriimis arsa dederi 61.625.000
Hasilat paylasimi yéntemiyle gelistirilmis arsa degeri 35.230.000

Dederleme raporumuzda glivenli tarafta kalinmis ve hasilat paylasimi yéntemiyle
gelistirilmis arsa degerinin dikkate alinmasi tarafimizca uygun gériilmustiir.

Bu kabulden hareketle parselin gelistirilmis arsa dederi; 35.230.000,-TL olarak
takdir olunmustur.

Not: Rapor konusu tasinmaz ilizerinde gelistirilecek olan projenin dederinin
hesabinda yukandaki bilgiler dikkate alinmistir. S6z konusu projeden
farklhi bir proje uygulanmasi durumunda bu raporda ulasilan deder
gecersiz olacaktir.

10. BOLUM TASINMAZ ICIN SIRKETIMIiZ TARAFINDAN
HAZIRLANMIS SON UC YIL ICERISINDEKi
GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORLARI

Tasinmaz igin sirketimiz tarafindan son (g yil icerisinde gayrimenkul dederleme
raporu hazirlanmamustir.
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11. BOLUM SONUC

Rapor igeriginde ozellikleri belirtilien tasinmazin yerinde yapilan incelemelerinde
konumuna, fiziki ozelliklerine, mevcut imar durumuna ve cgevrede yapilan piyasa
arastirmalarina gore parselin Mensucat ve Ticaret A.S. miilkiyetine tescil edilecek
16.224,74 m? yuzolciimli kisminin giiniimiiz ekonomik kosullan itibariyle pazar
dederi icin;

25.150.000-TL (Yirmibesmilyonyiizellibin Tirk Lirasi) kiymet takdir edilmistir.

(25.150.000,-TL + 1,7970 TL/USD (*) = 13.996.000,-USD)
(25.150.000,-TL + 2,3480 TL/EURO (*) = 10.682.000,-EURO)

(*) Rapor tarihi itibariyle 1,-USD = 1,7970 TL ve 1,-EURO = 2,3480 TL'dir.

Taginmazin KDV dahil toplam pazar degeri 29.677.000,-TL'dir. KDV orani % 18
olarak dikkate alinmistir.

Degerleme konusu tasinmazin sermaye piyasasi mevzuat: hiikiimleri
cercevesinde gayrimenkul yatinm ortakligi portféyiine “arsa” bashg: altinda
alinmasinda herhangi bir sakinca olmadigi goriis ve kanaatindeyiz.

isbu rapor dért orijinal halinde diizenlenmistir.
Bilgilerinize sunulur. 30 Nisan 2013
(Ekspertiz tarihi: 19 Nisan 2013)
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