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GAYRIMENKUL DEGERLEME

RAPORU

ATAK

Gayrimenkul Degerleme A§




Is bu rapor, ATAK Gayrimenkul Degerleme A.S. ile EMLAK KONUT GAYRIMENKUL
YATIRIM ORTAKLIGI AS. arasindaki hak ve yiikiimliiliikleri belirleyen 01.12.2015 tarihli
dayanak sOzlesmesine istinaden, 18.12.2015 tarihinde. 20150974 rapor numarasi ile tanzim
edilmistir. Raporu hazirlayan sorumlu degerleme uzmam Biilent YASAR ve sorumlu degerleme

uzmani Dilara DINCYUREK in beyam asagida maddeler halinde siralanmsgtir.

BEYANIMIZ

»~ Buraporda sunulan bilgiler ve arastirmalarm bildigimiz ve agikladigimiz kadariyla dogru
oldugumu;

» Raporda belirtilen analizlerin, opsiyonlarin ve sonuglarin sadece belirtilen varsayimlar
ve kosullarla sinirh oldugunu;

» Degerleme Uzmani/Uzmanlari olarak degerleme konusunu olusturan miilk ile herhangi
bir iligkimiz olmadigini;

» Rapor konusu gayrimenkul/gayrimenkuller ile ilgili herhangi bir &nyargimizin
olmadigini;

» Degerleme licretimizin raporun herhangi bir béliimiine bagh olmadigini;

7 Degerleme ¢ahgymalarimizi  ahlaki kural ve performans standartlarma gore

gerceklestigimizi;

\‘f‘

Degerleme Uzmam/Uzmanlari olarak mesleki egitim sartlarina haiz oldugumuzu;

A

Degerleme Uzmanm/Uzmanlarnt olarak degerlemesi yapilan miilkiin yeri ve tiirii
konusunda daha 6nceden deneyimli oldugumuzu;
» Degerleme olarak miilkii kisisel olarak denetledigimizi ve ilgili resmi kurumlarda gerekli

arastirmalari yapnus oldugumuzu;

Y

Rapor i¢eriginde belirtilen degerleme uzmani/uzmanlar diginda hi¢ kimsenin bu raporun
hazirlanmasinda mesleki bir yardimda bulunmadigini;
» Degerleme Uzmam/Uzmanlan olarak deger bigilen miilkii ya da ona iliskin miilkiyet

hakkini etkileyen yasal konulardan sorumlu olamayacagimizi;

beyan ederiz.
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YONETICI OZETi
RAPOR HAKKINDA GENEL BiLGIiLER
RAPORU TALEP EDEN Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortaklii A.S.
RAPORU HAZIRLAYAN Atak Gayrimenkul Degerleme A.S.
SOZLESME TARIHI 01.12.2015
DEGERLEME TARIHI 14.12.2015
RAPOR TARIHI 18.12.2015
RAPOR NO 20150974
GAYRIMENKUL HAKKINDA GENEL BILGILER
ADRESI Istanbul Ili, Sariyer Ilgesi. Maslak Ayazaga Mahallesi

10622 ada 1, 10623 ada 1 ve 2, 1 ada 155 ve 156 nolu
parseller tizerinde bulunan Maslak 1453 Projesi.

KOORDINATLARI 41.117590, 29.008827
TAPU BILGILERI Bkz. Madde 4.2. ve 4.2.1.
iIMAR DURUMU Rapor konusu parseller, 16.09.2011-18.04.2012 t.t.li

1/5000 ve 1/1000 Olgekli Ayazaga Gecekondu
Onleme Bolgesi Nazim Imar Plam ve Uygulama
imar Plam siurlari igerisinde kalmakta iken bu
planlarin  yiiriitmesinin  durdurulmasina  karar
verilmis  olup  halihazirda plansiz  alanda
kalmaktadirlar. Detaylar i¢cin Bkz. Madde 4.3.
CALISMANIN TANIMI Bkz. Madde 1.2.

RAPOR HAKKINDA GENEL BILGILER

TL USD
PROJENIN MEVCUT DURUMU ILE TOPLAM 2.807.687.940,00 954.995.897.96
DEGERI
PROJENIN MEVCUT DURUMU ILE EMLAK 1.339.528.940,00 455,622.088,44
KONUT GYO A.S. PAYINA DUSEN DEGERI
PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDA 7.069.173.435,72 2.404.480.760.,45
BUGUNKU DEGERI
PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDA 2.509.556.569.68 853.590.669,96

ARSA SATISI KARSILIGI EMLAK KONUT
GYO A.S. PAYI TOPLAM GELIRI

5.214 ADET BAGIMSIZ BOLUMUN ANAHTAR 7.507.039.500,00 2.553.414.795,92
TESLIM SARTLARININ YERINE GETIRILMESI
DURUMUNDAKI KDV HARIC TOPLAM

DEGERI
RAPORU HAZIRLAYANLAR
SORUMLU DEGERLEME UZMANI SORUMLU DEGERLEME UZMANI
od
Biilent YASAR Dilara DINCYUREK
(SPK Lisans No: 400343) (SPK Lisans No:401437)
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Degerleme Uzmanlarinin Dayanaklari, Ongériileri ve Kabulleri
» Bu rapordaki higbir yorum séz konusu konular raporun devaminda tartisilsa dahi hukuki
konulari, dzel aragirma ve uzmanhk gerektiren konulan ve siradan degerleme

gahiganinin bilgisinin 6tesinde olacak konular agiklamak niyetiyle yapilmamstir.

‘:P

Miilk ile ilgili higbir bilgide degigiklik yapilmamstir. Miilkiyet ve resmi tammlar ile ilgili
bilgilerin alindig1 makamlar genel olarak giivenilir kabul edilirler. Miilkiin genel olarak
raporda belirtilenler hari¢ haciz, ipotek. irtifak haklar1 vb. gibi takyidatlar dolayisi ile
pazarlanmasinda bir mani olmadigi kabul edilmigtir. Miilk sahiplerinin sorumluluk sahibi

akiler ve en verimli ve en etkin sekilde hareket edecekleri varsayilmistir.

v

Bilgi ve belgeler raporda kamu ve kurumlarindan elde edilebildigi kadan ile ver

almaktadir. Bilgiler alinan belgelere gre degerlendirilmisgtir.

‘-':’

Degerlemeci eldeki verilerin dogrulugunu kabul ederek, genel bir degerleme ¢alismas:
yapmugtir. Aksi belirtilmedikge biiyiikliik ve ebatlar ile ilgili bilgilerin dogru oldugu ve

miilke herhangi bir tecaviiziin var olmadig kabul edilmistir.

"!

Kullanlan harita, sekil ve ¢izimler sadece gorsel amaghdir, rapordaki konularin

kavranmasina gorsel bir katkisi olmasi amaciyla kullanilmistir, Baska highir amagla

glivenlir referans olarak kullanmilmamalidir.

» Aksi acik olarak belirtilmedigi stirece higbir olasi yer alt1 zenginligi dikkate alinmamistir.

» Bu rapora konu olan projeksiyonlar degerleme siirecine yardimei olmasi dolayis: ile
meveut piyasa kosullarinda ve mevcut talep durumunda stabil bir ekonomi siireci géz
ontine alinarak yapilmistir. Projeksiyonlar degerleme uzmaninin kesin olarak tahmin
edemeyecegi degisen piyasa kosullarina baglidir ve defierin degisken sartlardan
etkilenmesi olasidir.

# Bu raporda miilk tizerindeki miilkiyetler veya tasima bedelleri géz 6niine alinmamis
sadece gayrimenkuliin kendisi g6z 6niine alinmistir.

» Degerlemeci miilk {izerinde veya yakininda bulunan/bulunmayan/bulunabilecek tehlikeli

veya saglhifa zararli maddeleri tespit etme yeterliligine sahip degildir. Deger tahmini

yapilirken degerin diigmesine neden olacak boyle maddelerin var olmadigi éngériiliir. Bu

Gayrimenkul
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konu ile hi¢bir sorumluluk kabul edilemez, miisteri istiyorsa bu konuyu incelemek igin

konu hakkinda vetkili ve yeterli bir uzman ¢alistirabilir.

"f

Konu miilk ile ilgili degerleme uzmammmn zemin kirliligi etiidii ¢alismas: yapmasi
miimkiin degildir. Bu nedenle gériildiigii kadan ile herhangi bir zemin kirliligi sorunu
olmadigi kabul edilmistir.

» Caligmalarda bilge zemini ile ilgili herhangi bir olumsuzlugun olmadig: kabul edilmistir.
# Gayrimenkullerde zemin arastirmalar1 ve zemin kontaminasyonu c¢alismalari, "Cevre
Jeofizigi" bilim dalim profesyonel konusu i¢inde kalmaktadir. Degerleme uzmanlarimin
bu konuda bir ihtisas1 olmayip konu ile ilgili detayli bir arastirma yapilmamustir. Ancak,
verinde yapilan goézlemlerde gayrimenkulin g¢evreye olumsuz bir etkisi oldugu
gozlemlenmemistir. Bu nedenle g¢evresel olumsuz bir etki olmadigi varsayilarak

degerleme ¢alismas1 yapilmistir,

/Gayrimenlﬁgiy
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BOLUM 1 RAPOR, SIRKET VE MUSTERI BiLGIiLERI

1.1.  Rapor Tarihi ve Numarasi
Bu rapor, sirketimiz tarafindan 18.12.2015 tarihinde, 2015/0974 rapor numaras: ile
tanzim edilmistir.

1.2.  Rapor Tiirii
s bu rapor, Emlak Konut GYO A.$.’nin talebi iizerine, “Istanbul Sisli Ayazaga 1. Etap

Arsa Satigt Kargihgi Gelir Paylasim Isi” kapsamindaki. Istanbul 1li, Sariyer ilcesi, Maslak
Ayazaga Mahallesi'nde konumlu10622 ada 1, 10623 ada 1 ve 2, 1 ada 155 ve 156 nolu parseller
iizerinde bulunan Maslak 1453 Projesi’nin tamamlanmasi durumundaki toplam degeri ve Emlak
GYO A.§. payma diigen degeri, projenin meveut durum degeri ve meveut durum deger itibariyle
Emlak Konut GYO A.§."nin payma diigen degeri ile 5.214 adet bagimsiz béliimiin giincel rayig

deierlerinin SPK mevzuati ve szlesme geregi rayi¢ degerlerinin tespiti i¢in hazirlanmustir,

1.3. Raporu Hazirlayanlar

Bu gayrimenkul degerleme raporu: gayrimenkul mahallinde yapilan incelemeler
sonucunda ilgili kigi - kurum - kuruluslardan elde edilen bilgilerden faydalanilarak
hazirlanmigtir. Bu rapor sirketimiz sorumlu degerleme uzmanlar Biilent YASAR ve Dilara
DINCYUREK tarafindan hazirlanmustir

1.4. Degerleme Tarihi

Bu gayrimenkul degerleme raporu igin. sirketimizin sorumlu degerleme uzmanlan
14.12.2015 tarihinde galismalara baglamis 18.12.2015 tarihine kadar raporu hazirlamislardir. Bu
stirede resmi kurum aragtirmalari, mahallinde incelemeler ve ofis ¢alismalari yapilmistr.

1.5. Dayanak Stzlesmesi

Bu gayrimenkul degerleme raporu, Atatiirck Mah. Citlenbik Caddesi No:4 Atasehir /
ISTANBUL adresindeki EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
i¢in hazirlanmistir. Rapor, sirketimiz ile sirketiniz arasindaki hak ve yiikiimliiliiklerini belirleyen
01.12.2015 tarihli dayanak sozlesmesi hiikiimlerine bagh kalinarak hazirlanmustir,

1.6.  Miisteri Taleplerinin Kapsam ve Varsa Getirilen Simrlamalar

Bu rapor, Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakh@ A.S. nin talebine istinaden, sirket
portfGyilinde bulunan projenin Sermaye Piyasast Kurulu'nun Seri VIII, No: 35 sayili “Sermaye
Piyasasi Mevzuati Cergevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin
Kurulca Listeye Alnmalarina [liskin Esaslar Hakkinda Teblig” hiikiimleri ile Kurul’un
20.07.2007 tarih ve 27/781 sayih kararinda yer alan “Degerleme Raporlarinda Bulunmas:
Gereken Asgari Hususlar” standartlarinda hazirlanan gayrimenkul deZerleme raporudur.
Tarafimiza miisteri tarafindan getirilen herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir.

Guynmen{g J
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1.7.  Sirket ve Miisteriyi Tamtic1 Bilgileri

DEGERLEME SIRKETINI TANITICI BiLGILER
UNVANI : Atak Gayrimenkul Degerleme A.S.

ADRESI : Igerenkdy Mahallesi Hal Yolu Caddesi Saglik Sokak
Erdoganlar Apt. No:1 Kat:4 D:18 Atasehir/Istanbul

ILETiSIM 0216 573 96 96 (Tel)
0216 577 75 34 (Faks)

infol@ataked.com.tr (e-posta)
KURULUS TARIiHI : 14.04.2011
SERMAYESI : 300.000.-TL

TICARET SICIL NO’SU : 773409 (Istanbul Ticaret Sicil Memurlugu)

FAALIYET KONUSU : Yirtirlikkteki mevzuat gergevesinde her tiirlii resmi, 6zel,
gergek ve tiizel kuruluglara ait her tiirlii gayrimenkullerin,
gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule davali hak ve
faydalarin belirli bir tarihteki muhtemel degerlerinin
bagimsiz ve tarafsiz olarak takdiri, bu degerleri etkileyen
gayrimenkullerin niteligi, piyasa ve g¢evre kosullarm
analiz ederek, ulusal ve uluslararas: alanda kabul gérmiis
degerleme standartlan ve esaslan ¢er¢cevesinde degerleme
raporlarini hazirlamak.

IZINLER/YETKILERI  : Atak Gayrimenkul Degerleme A.S. Sermaye Piyasas
Kurulu'nun 17/02/2001 tarihli ve 24491 sayih Resmi
Gazete'de Seri: VIII, No: 35 ile yayimlanan “Sermaye
Piyasasi Mevzuati Cer¢evesinde Gayrimenkul Degerleme
Hizmeti Verecek Sirketler Ile Bu Sirketlerin Kurulea
Listeye Alinmalarina iligkin Esaslar Hakkinda Teblig”
cercevesinde, gayrimenkul degerleme hizmeti vermek
izere konunun gérisiildiigii Kurul Karar Orgam’nin
16.02.2012 tarih ve 7 sayih toplantisinda uyarinca Sermaye
Piyasas1 Kurulunca Listeye alinmistir, Ayrica Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurulu'nun 05.06.2014 tarih ve
5888 sayih Karan ile Sirketimize “Bankalara Degerleme
Hizmeti Verecek Kuruluglann Yetkilendirilmesi ve
Faaliyetleri Hakkinda Yonetmelik'in 11. Maddesi'ne
istinaden bankalara Yonetmelifin 4. Maddesi kapsamina
giren  “gayrimenkul, gayrimenkul projesi  veya
gayrimenkule bagl hak ve faydalarm degerlemesi™ hizmeti
verme yetkisi verilmistir.

p ATAKS,

Gayrl manim!
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MUSTERIYI TANITICI BILGILER

UNVANI :Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhidn A.S.
ADRESI :Atatiirk Mah. Citlenbik Caddesi No:4

Atasehir / ISTANBUL
ILETISIM : 02165791515 (Tel)

0216456 48 75 (Faks)
info@emlakkonut.com.tr(e-posta)

KURULUS TARIHI : 1953 Yihinda kurulmugtur,

FAALIYET KONUSU : Sirket, SPK™nin gayrimenkul yatirim ortakliklarina iligkin
diizenlemelerinde yazili amag ve konularla istigal etmek
ve esas olarak gayrimenkullere, gayrimenkullere dayali
sermaye piyasasi araclarina, gayrimenkul projelerine ve
gayrimenkullere dayali haklara yatinm yapmak iizere ve

kayith sermayeli olarak kurulmus halka agik anonim
ortaklhiktir.

HALKA ARZ TARIHI : 02.12.2010
GYO TESCIL TARIHI  :22.07.2002

SERMAYESI : 3.800.000.-TL (Odenmis Sermayesi)
4.000.000.-TL (Kayith Tavan Sermaye)

PORTFOY BILGILERI  : Tiirkiye’nin ¢esitli bdlgelerinde ver alan muhtelif
gayrimenkuller

HALKA ACIKLIK ORANI : % 50,66
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BOLUM 2DEGER TANIMLARI, DEGERLEME YONTEMLERI, GENEL TANIMLAR

2.1. Deger Tamimlar

Bir gayrimenkul projesinin veya gayrimenkule bagl hak ve faydalarin belli bir tarihteki
degerinin belirlenmesi amaci ile yapilan calismaya “degerleme”, bu ¢alismanin sonucunda tespit
edilen kanaate iliskin rakama ise “deger” denir.

Deger kavrami, satin alinmak iizere sunulan bir mal veya hizmetin alicilar ve saticilan
tarafindan sonug¢landirilmas: muhtemel fiyat anlamina gelmektedir. Deger. mal veya hizmet igin
alicilar veya saticilarin iizerinde uzlasmaya varacaklari varsayimsal veya hayali fiyati temsil
etmektedir. Bu nedenle. deger bir gergeklik degil, belirli bir zaman zarfinda satin alinmak iizere
sunulan bir mal veya hizmet i¢in 6denmesi olasi bir fiyatin takdiridir.'

Fiyat, bir malin, hizmetin veya emtianin degis tokusuna iligkin bir kavramdir. Fivat. bir
mal igin istenen, teklif edilen veya &denen meblagdir. Defis tokus islemi gerceklestirildikten
sonra ise, ister agiklansin ister agiklanmasin fiyat artik tarihsel bir gergek niteligine kavusacaktir.
Odenen fiyat, arz ile talebin kesistigi noktay1 temsil eder.

2.1.1. Piyasa Degeri (Pazar Degeri, Makul Deger)

Bir gayrimenkuliin belirli bir tarihte alici ve satic1 arasinda el degistirmesi durumunda

e Alicimin tam olarak bilgilendirildigi ve satici ile beraber hareket ettigi ve istekli oldugu
varsayilan bir ortamda,

e Herhangi bir kisitlayic: etki ve baski olmaksizin,

e Alici ve saticimin gayrimenkulle ilgili biitiin olumlu - olumsuz sartlardan haberdar oldugu,

e Degerleme konusu miilkiin pazarda makul bir zaman diliminde pazarda kalacag,

e Gayrimenkuliin satig1 i¢in yeterli pazarlama yapilacagi ve makul bir siire tamnacagi.

e Odeme nakit veya benzeri araclarla pesin olarak yapilacagi varsayilarak yapilan ve bu
bilgiler dogrultusunda, miilkiin satilabilecegi en yiiksek pesin saus bedeli ile ilgili
olugturulan kanaat degere “Piyasa Degeri” denir.

" UDS —Uluslararasi Degerleme Standartlari ~Deger ve Fiyat

2.1.2. Diizenli Likiditasyon Degeri

Alici ve satici arasinda goriismeler ve pazarliklar sonucunda, gayrimenkuller igin
belirlenen, takribi 3-6 ay arah@ igindeki en olasi nakit satig degeridir. Diizenli likiditasyonda,
pazarliklar sonucunda varliklarin her biri igin en iyi degerin alinmasina ¢alisilmaktadir. Eger
belirtilen zaman aralign iginde, taraflar arasindaki gériismeler sonucunda fivat konusunda
anlasmaya varilamazsa, varhiklarin agik arttirmayla satilmasi dnerilir.

Gayrimenkul
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2.1.3. Zorunlu Likiditasyon Degeri (Tasfiye Degeri)

Halka agik diizenlenen bir agik arttirmada, ekonomik trendler ve zorunlu satis kosullan
gbz Oniinde bulundurularak, gayrimenkul i¢in belirlenen en olasi nakit degerdir. Zorunlu
likiditede, varhklarm olabildigince gabuk satilmasi amaglamir. Bu nedenle gerekli indirimler
yapilan gayrimenkullerin satigi i¢in kabul edilen zaman araligi genellikle 3 aydan azdir.

2.1.4. Faal Isletme Degeri

Isletmenin bir biitiin olarak degeridir. Kavram, faal bir isletmenin biitiiniine katkida
bulunan biitiinii olugturan par¢alarina pay ve istihkak ayirarak bir faaliyetini siirdiiren isletmenin
degerlemesinin yapilmasimi igerir, ancak pargalardan higbiri Pazar Degeri i¢in esas teskil etmez.
Kullamlan tesisler, isletmenin kendi tesisleriyse bunlar da isletmeye kattiklar deger esas alinarak
faaliyetini siirdiiren isletme degerinin bir pargasini olustururlar, Bu kavram, siiregelen bir
isletmenin degerlemesini de igerir. Kavram, faal bir isletmenin biitiiniine katkida bulunan biitiinii
olugturan pargalarina pay ve istihkak ayirarak bir faaliyetini siirdiiren isletmenin degerlemesinin
vapilmasim igerir, ancak pargalardan higbiri Pazar Degeri i¢in esas teskil etmez.?

2,2, Degerlemede Kullanilan Yintemler

Uluslararas: kabul gérmiis kavramlar icerisinde dort farkli degerleme yontemi
bulunmaktadir. Bu yontemler “Emsal Kargilagtirma Yaklasimu”, “Gelirlerin Indirgenmesi
Yaklasim™, “Maliyet Yaklagimi™ ve “Gelistirme Yaklasimi™dir.

P UDS - Uluslararast Degerleme Standarilar: Faal [sletme Degeri Tammu
2.2.1, Emsal Karsilastirma Yaklagim

Bu yaklagimda; degerlemesi yapilacak gayrimenkule benzer nitelikteki gayrimenkullerin
fiyatlar1 kullamlmaktadir. Kargilagtirma yapilan gayrimenkuller satig/kiralama fiyati ve bunun
tarihi, konumu, biiytkligl, kullamm ve fiziki durumu gibi ilgili verileri dikkate alinarak
karsilagtinhir. Bu ¢alsmada amag. piyasada gergeklestirilen benzer miilklerin fiyatlan ile
karsilagtirmaya dayal bir islemle deger takdiri yapmaktir. Benzer nitelikteki miilklere istenen ve
verilen teklifler de dikkate alnir.

2.2.2. Gelirin Indirgenmesi Yaklasimi

Gelir indirgemesinde, degerleme konusu miilkten elde edilecek net isletme gelirini
belirlemek igin, mukayeseli gelir ve harcama verileri kullamlir. Indirgeme. tek bir yilin gelirine
tek bir oran uygulanarak veya bir getiri veya yatinm getirisi 8l¢timleri verilerini yansitan belirli
bir iskonto oranimin, belirli bir zaman dilimi igerisindeki bir dizi gelirlere uygulanmasiyla vapilir.
Gelirlerin indirgenmesi yaklagimina gore bu Direkt Kapitalizasyon ve Gelirlerin Kapitalizasyonu
diyebilecegimiz bu iki yontem temelde miilkiin getirdigi gelirlerin éngoriilmesi ve kabullerle
gelecek yillarda elde edecegi gelirlerin giiniimiize getirilmesi temeline kuruludur, 3
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Direkt Kapitalizasyon

Gayrimenkuliin tek bir y1l igin {iretecedi potansiyel net gelirin, glincel gayrimenkul
piyasasi kosullarina gére olusan bir kapitalizasyon oramna béliinerek, degerinin

hesaplanmasidir.

Gayrimenkuliin makul sayida olusan bir dénem boyunca kiralanmasi veya isletilmesi ile
gelecekte elde edilebilecek olan potansiyel net gelirlerinin hesaplanmast. Bu teknik 6zellikle kira
getirisi olan gayrimenkullerde miilkiin yillik elde ettigi net isletme gelirleri hesaplanarak miilkiin
degerine ulagsmak i¢in kullamlir. Bu ¢alismalarda miilklerin kira kontratlari incelenerek
kontratlarin yaratig olas1 dénem gelirleri hesaplanir. Getini kapitalizasyonu islemi belli bir
dénem sonuna kadar hesaplanan bu gelirlerden olasi giderlerin diisiilerek giincel ekonomik
kogullara uygun ve kabul edilebilir belirli bir oran kullanimiyla degerleme tarihine indirgenmesi

ve bu yontemle deger takdirinin yapilmasi iglemidir.

Y UDS ~Uluslararasi Degerleme Standartlarn

2.2.3. Maliyet Yaklagim

Bu teknikte gayrimenkuliin deferinin, arazi ve binalar olmak tizere iki farkh fiziksel
olgudan meydana geldigi kabul edilir. Maliyet yaklasiminda, bir miilk veniden insa edilmesi
durumunda veya verine konacak ingaatin maliyeti ile degerlendirilir. Yeniden insa maliyeti
girisimcilik kari da dahil olmak tizere tahmin edilerek hesaplamir. Yéntemde, gayrimenkuliin
kalan bir ekonomik émre sahip oldugu kabul edilmektedir. Bu nedenle gayrimenkuliin degerinin
fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik agidan demode olmasindan dolayr zamanla
azalacad diigiincesi ile yeniden inga maliyeti degerinden yipranma pay: diisiiliir. Bir bagka
deyisle, meveut bir gayrimenkuliin bina degerinin, higbir zaman yeniden insa etme maliyetinden
fazla olamayacag kabul edilir. Bulunan bu degere gayrimenkuliin arsa deferinin eklenmesi
sureti ile deger takdiri yapilir.

Galismalarda gayrimenkuliin bina maliyet degerleri, Bayindirlik Bakanligi Yapi Birim
Maliyetleri, binalarin teknik 6zellikleri, binalarda kullanilan malzemeler, piyasada aym
dzelliklerde insa edilen binalarin ingaat maliyetleri, miiteahhit firmalarla yapilan goriismeler ve

geemis tecriibelerimize dayanarak hesaplanan maliyetler g6z oniinde bulundurularak
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degerlendirilir. Binalardaki yipranma payi, Resmi Gazete'de yayinlanan yillara gére bina asinma

paylanini gosteren cetvel ile binanin gozle goriiliir fiziki durumu dikkate alinarak hesaplanmistir.
2.2.4. Gelistirme Modeli ile Degerleme Calismalan

Bu yaklasimda gayrimenkule teklif edilen bir veya birden fazla gelistirme projesi modeli
uygulanabilir, Bu ¢aligmada planlanan bir proje ve/veya arsa lizerinde geligtirilebilecek projeler
varsaymmlarla modellenir. Bu modelleme yasal olarak miimkiin, finansal olarak olanakl,
ekonomik olarak azami diizeyde verimli olmalidir. Bu ¢alismalarda projenin girisimei yoniinden
incelenmesi yapilir. Caligma kapsaminda proje konusu iiriiniin yer aldigi sektériin meveut
durumu ve gelecege yonelik beklentilerin incelenmesi ve degerlendirilmesi s6z konusudur.
Projenin yapilmasi durumunda yapilacak harcamalar tahmin edilerek firmanin pazarlama
politikalari ve genel fizibilite prensipleri dikkate alinarak toplam getiri ve harcamalarla ilgili bir
gelir-gider tahmini yapihr. Gelistirilmesi durumunda sektdriin genel durumu, benzer projelerin
istatistiksel rakamlar ve meveut ekonomik kosullar ve beklentiler gevresinde proje ile ilgili
varsayimlarda bulunulur. Bu g¢ahgmalar neticesinde projenin performans tahmini yapilarak
projenin gelirlerin indirgenmesi yontemi ile net bugiinkii deger hesabi yapilir. Ozelikle
iilkemizdeki gayrimenkullerin imar durumlarinin gok farklilik gostermesi ve bu nedenle emsal
karsilastirmanin her zaman miimkiin olmamas: sz konusudur. Gelistirme modellemesi ile
sayesinde miilkiin gelistirilmis proje degerinin hesaplanmasi ve bu degerden giincel miilk

degerine ulagilmasi miimkiindiir.

2.3. Degerleme Cahsmalarinda Kullanilan Bazi Tanimlar
2.3.1. Indirgeme Oram (iskonto Orani)

Gelecekte 6denecek veya alinacak parasal bir meblagi su anki degere doniistiirmek
amaciyla kullanilan bir getiri oranmidir. Teorik olarak bu oran. sermayenin firsat maliyetini, yani
benzer nisklere sahip olan diger kullamim alanlarina yatirildiginda sermayenin kazanabilecegi
getiri oranim yansitmalidir. Ayrnica getiri orani olarak da adlandirihir.

e Indirgeme Oram Hesaplamasinda Kullamlan Yéntem

Diinyanin iginde bulundugu ekonomik durum ve ekonomik dengelerdeki problemler
degerlemede indirgeme oram belirlenmesi konusunda belirsizliklere neden olmustur. Degerleme
tekniklerinde gayrimenkuliin gelirlerinin indirgenmesinde kullanilan; risksiz getiri ve risk primi

oranimn toplanmasindan olusan indirgeme oranlarinm belirlenmesinde diinyada oldugu gibi
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iilkemizde de sikintilar meveuttur. Ozellikle Ttirkiye’de uzun vadeli mevduatlarin olmamasi.
finans gevrelerince piyasadaki en uzun vadeli enstruman olan Eurobond’larin faiz oranlarinin
“risksiz getiri oram” olarak kullamlmasi sonucunu getirmistir. Bugiin finans cevreleri,
ekonomideki belirsizlik ve rakamlarin keskin degiskenligi nedeni ile bahsi ge¢en eurobondlarin
belli bir giin i¢in degerinin degerlemede kullanilmasiin dogru bir yaklasim olmadigin

diisinmektedir.

Risksiz Getiri Orani
Bu oran iginde “iilke riskini” de barmdirmaktadir. Ekonomik ¢evrelerde degerlemede

ozellikle bu donemde kullamilmasi gereken kriterlerin asagidaki gibi oldugu kanis1 yaygindir:
* Giinltik ve/veya anlik Eurobond verilerinin kullanilmasimin yerine ézellikle uzun dénem
aralikl degerlerin ortalamalarimin ve zaman serilerinin kullanilmasinin tercih edilmesi,
e Projenin risklerine paralel ve uygun siire¢lerde Eurobond zaman serisi verilerinin
kullamlmas:,
Risk Primi

Her bir gayrimenkuliin i¢inde bulundugu pivasa ve rekabet kosullan farkhdir. Bunlar
gayrimenkuliin yerine. konumuna, niteligine. sektér dinamiklerine bagh olarak degismektedir.
Diigiikk performanshi bir gayrimenkuliin veya sektér dinamiklerinden etkilenmis bir
gayrimenkuliin Pazar-Piyasa riski primi daha yiiksek olacakir.

e Caligmalar sirasinda hesaplanan risk primleri sektorde gergeklesen alim-satimlar, daha
Once yaptifimiz onlarca proje degerlemesini ¢ahsmasindan yararlamlarak takdir
edilmistir. Ancak ilgili veriler tecriibelerimizle harmanlanmis ve degerleme uzmam gézii
ile kritik edilerek degerleme konusu gayrimenkule 6zgii risk primi dngériilmiistiir.

Net bugiinkii deger ¢aligmalarinda Indirgeme Orani (Iskonto Orani) hesaplanmalidir. Bu

oran risksiz getiri ve risk primi oraninin toplanmasindan olusarak hesaplanmahidir.
2.3.2. Varsaymmlar

Uluslararas1 Degerleme Standartlanna(UDS) gére varsayimlar; dogru oldugu kabul
edilen tahminlerdir ve bir degerlemenin konusunu veya yontemini etkileyen ancak
dogrulanamayan veya dogrulanmasina gerek olmayan bulgular, sartlari veya iginde bulunulan

durumlan igerir, Bir degerlemenin temelini olusturan tiim varsayimlar makul olmalidir.
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2.3.3. Net Bugiinkii Deger (NPV= Net Present Value)

indirgenmis gelirler veya gelir akiglan ile maliyetler veya gider akislan arasindaki farkin
bir NPV analizindeki Glglimiidiir. Bir yatinmin yatirim donemi boyunca sagladifi getirinin
piyasa faizi veya kendi faizi ile (iskonto edilmesi). bugiine indirgenmesi sonucu ulasilan
degerdir. Pazar-Piyasa Degerine erismek i¢in vapilan bir degerlemede sonug olarak elde edilen

Net Bugiinkii Deger, gelir yaklasimi yoluyla Piyasa Degerini gosterir.
2.3.4. I¢ Verim Oram (IRR)

Bir projenin net nakit akislarinin meveut degerini. sermaye yatiriminin meveut degeriyle
esitleyen indirgeme orani. I¢ Verim (Karlilik) Orani, potansiyel yatirnmeilar igin temel gésterge
niteliginde olan hem yatirilan sermayenin getirisini hem de orijinal yatirmmin getirisini yansitir.
Projenin ima edilen veya beklenen getiri oranim bulmak i¢in indirgenmis nakit akisi analizinde

kullamlan i¢ karhilik orani, net bugiinkii degeri sifir olarak veren bir getiri oramdir,
2.3.5. Kapitalizasyon Orani (Cap. Rate , Yield)

Net igletme gelirini toplam miilkiin degerine dontistiirmek i¢in kullamlan degerdir. Bu

deger tek bir yilin net igletme geliri ile toplam miilk degeri arasindaki iliskiyi yansitan bir orandir.
2.3.6. Serefiye

Tek tek tamimlanmasi ve ayri ayn kabul edilme olanag olmayan varliklardan dogan
gelecekieki ekonomik faydaya serefiye denilmektedir. 5 (UFRS 3, Ek A)
Kisisel serefiye: Ozel nitelikli ticari miilklerin satilmasiyla isin mevcut isletmecisine dzellikle
bagl vergi, amortisman politikasi, bor¢ alma maliyetleri ve ige yatirilan sermaye gibi diger
finansal faktorler ile birlikte tiikkenecek olan pazar beklentilerinin tistiindeki kann degeridir.
Devredilebilir serefiye: Ekonomik fayda saglayan miilke has isim ve itibar, miisteri stirekliligi,
konum, iiriinler ve benzeri faktérler sonucu ortaya ¢ikan varhkur. Ozel kullanim amagh ticari

miilklere ait olup, satisla birlikte miilkiin yeni sahibine gececektir.
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2.3.7. Artik Deger veya Dinem Sonu Degeri

Karsilagtinlabilir nitelikteki miilklerin satig fiyatlarina iliskin verilere dayamlarak bir
miilk Gngorillen bir gelir getirme dénemi sonundaki kalinti degeridir. Bir siirenin ardindan bir
varhgin kalan degeri olarak diisiinebilecek bu deger tahmini elden ¢ikartma maliyetleri
diistildiikten sonra ekonomik kullamim &mriiniin sonunda bir varhiktan kurumun elde etmeyi

bekledigi net tutart gosterir. Genellikle son yilin gelirinin bulunan getiri yiizdesine béliinmesi ile

elde edilir.
2.3.8. Rapor Tarihi

Uluslararas1 Degerleme Standartlari (UDS) madde 3.22°ye gire degerleme Raporu’nun

tarihidir. Degerleme tarihiyle ayni veya daha sonraki bir tarih olabilir.

BOLIUM 3 GENEL VE BOLGESEL VERILER

3.1. Tiirkiye Demografik Veriler (*)
Tiirkiye niifusu 31 Aralik 2014 tarihi itibariyla 77 milyon 695 bin 904 kisi oldu

Tiirkiye’de ikamet eden nifus 2014 yihinda. bir 6nceki yila gore 1 milyon 28 bin 40 kisi
artti. Erkek niifusun oram %50.2 (38 984 302 kisi). kadin niifusun orani ise %49.8 (38 711 602
kisi) olarak gergeklesti.

Tiirkiye'nin yillik niifus artis huzi, 2014 yilinda %013.3 olarak gergeklesti. Yillik niifus
artis hizi 2013 yilinda %013,7 iken, 2014 yilinda %013,3 oldu. Il ve ilce merkezlerinde
yagayanlarin oram %91.8 oldu. 11 ve ilge merkezlerinde ikamet edenlerin oram 2013 yilinda
%91.3 iken. bu oran 2014 yilinda %91.8’e yiikseldi. Belde ve koylerde yasayanlarm oram ise
%38.2 olarak gerceklesti.

Istanbul’da ikamet eden niifus bir 6nceki yila gore %1.,5 arus gosterdi. Tirkiye

niifusunun %18,5'inin ikamet ettigi Istanbul, 14 milyon 377 bin 18 kisi ile en ¢ok niifusa sahip
olan il oldu. Bunu sirasivla %6.6 ile (5.150.072 kisi) Ankara. %3.3 ile (4.113.072 kisi) Izmir,
%3,6 ile(2 787 539 kisi) Bursa ve %2.9 ile (2 222 562 kisi) Antalya illeri takip etti. Bayburt ili
ise 80 bin 607 kisi ile en az niifusa sahip il oldu.

Tirkiye nitfusunun ortanca yasi yiikseldi. Ulkemizde 2013 yilinda 30,4 olan ortanca yas,
2014 yilinda onceki yila gore aruig gostererek 30.7 oldu. Ortanca yas erkeklerde 30.1 iken.
kadinlarda 31.3 olarak gerceklesti. Ortanca yasin en yiiksek oldugu iller sirasiyla Sinop (39.1),
Balikesir (38,6), Edirne ve Kastamonu (38) iken, en diistik oldugu iller ise sirasiyla Sirnak (19.1),
Sanhurfa (19.2) ve Agn (20)"dur.
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Niifus piramidi, 2014
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Calisma ¢agindaki niifus bir 6nceki yila gére %14 artti Ulkemizde 15-64 yas grubunda
bulunan (¢aligma ¢agindaki) niifusun oram 2013 yilina (%67,7) gére 0.1 puan artarak %67.8 (52
640 512 kisi) olarak gergeklesti. Cocuk yas grubundaki (0-14) niifusun orani ise %24.3%¢ (18 862
430 kisi) gerilerken. 65 ve daha yukari yastaki niifusun oram da yaklasik %8’e(6 192 962 kisi)
viikseldi. Tiirkiye'de kilometrekareye diisen kisi sayisi artti.

Niifus yogunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye diigen kigi sayisi”, Tiirkiye
genelinde 2013 yilina gore 1 kisi artarak 101 kisi oldu. Istanbul, kilometrekareye diisen 2 767
kisi ile niifus yogunlugunun en yiiksek oldugu ilimiz oldu. Bunu sirasiyla; 477 kisi ile Kocaeli,
342 kisi ile lzmir, 277 kisi ile Gaziantep, 267 kisi ile Bursa ve Yalova illeri takip etti. Niifus
yogunlugu en az olan il ise kilometrekareye diigen 12 kisi ile Tunceli oldu.

Yiizél¢limii bakimindan ilk sirada yer alan Konya’nin niifus yogunlugu 54, en kiigiik
yiizolgtimiine sahip Yalova'nin niifus yogunlugu ise 267 olarak gergeklesti.

* Demografik veriler TUIK nun yaymlamis oldugu Adrese Dayal Niifus Kayvir Sistemi Sonuglary, 2014 raporundan
altanugtir.

3.2. 2015 Yih Ekonomik Goriiniim (*)

2014 yili sonunda beklentilerin altinda olarak %2.9 biiyiiyen Tiirkiye ekonomisi, 2014
yilmmn ilk yarisinda gegen yilin aynmi dénemine gore %3,1 biiyliyerek beklenenden iyi bir biiyiime
oranmt yakalamistir. Yilin ilk yarisindaki verilere gore, enflasyon ve déviz kuru beklentilerin
iizerinde artmaya ve biiytime yavaslamaya devam etmektedir. Ancak, cari agiktaki iyilesme de
stirmektedir.

2014 y1h genelinde TL de yasanan deger kaybi, 2015 yilinin ilk dokuz ayinda da devam
etmektedir. Merkez Bankas: tarafindan uygulanan sikilagtiricr para politikalar1 ve makro ihtiyati
Onlemler 6zel tiiketimin azalmasina, kredi artis hizimin diismesine, 6zel yatinmlarn ve
biliylimenin yavaslamasina sebep olmustur.
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7 Haziran 2015 tarihindeki se¢imlerden sonra hiitkiimetin kurulamamasi ve 1 Kasim 2015
tarihinde tekrar se¢im karart alinmasi; Tilirkiye'nin i¢ piyasa ve politika kaynakli endigelerinin
devam etmesine neden olmustur.

Tiirkiye'deki gelismelerin yam sira, kiiresel pivasalarin seyri de Tiirkiye ekonomisi
iizerinde etkili olmaya devam etmektedir. ABD ekonomisindeki toparlanmaya karsilik, 6zellikle
kiiresel pivasalarda 6nemli bir yeri olan gelismekte olan iilkelerden Cin’in biiylime ivmesindeki
yavaslama, kiiresel ekonomiyi olumsuz etkileyecek unsurlardandir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan yaymnlanan verilere gire, GSYH 2014’{in ilk
varisinda gegen yilin aym dénemine gore %3,1 diizeyinde artti. GSYH yilin ilk yarnisindaki
artisina, titketim 3.9 ve yatinm 1.2 puan katk: saglarken: stok degigimi ve net ihracatin 2 puan
negatif etkisi olmustur.

ABD ¢konomisindeki iyilesmeyle beraber FED’in faiz artirnmlarina tahminen yilsonunda
baglamasiyla birlikte sermaye akimlarinin yén bulmaya caligacagi bu siiregte, Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilke ekonomilerinden para ¢ikisi olmasi beklenmektedir. Ayrica, yurtiginde
siyasi belirsizliklerin devam etmesi ve i¢ gilivenlik endiselerinin artmasi ekonomik biiylimede
asagi yonlii riskleri arttirmaktadir. Bu nedenle, Tiirkiye'nin biiylime oranindaki yavasglamanin
devam edecefii tahmin edilerek, yaklasik %2.9 oraninda biiytimesi beklenmektedir. 2014 yili
sonunda cari a¢1fin GSYH'ya oram %35.8°e gerilemistir. Tiiketim artisinin azalmasi ve petrol
fiyatinin diismesiyle. cari agigin en dnemli kalemlerinden olan Tiirkiye'nin enerji giderinin
azalmasi, yihn ilk yansinda cari agiktaki daralma egilimini devam ettirmigtir. 2015 yilsonu
itibariyle cari agigin GSYH’ye oramnin %4,5’¢ diigmesi beklenmektedir. [sgiictine katilimin
istihdam artisinin iizerinde seyretmesi nedeniyle issizlik rakami, 2014 yilsonu itibariyle %10.4
seviyesine ulasmustir. Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun verilerine gdre Haziran ayindaki igsizlik
rakami %10.4 olarak aciklannustir. 2015 yilsonunda igsizlik orammin %114 olmasi
beklenmektedir.

2014 yilsonu itibariyle %8.17 olarak agiklanan yilhk enflasyon orani tahminlerden iyi
gelmigtir. Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankasi'nmin (TCMB) yilsonu igin en son revize ettigi
enflasyon tahmini %8.9 oramindaydi. Merkez Bankasi, 2015 yilinda enflasyonun orta noktas:
%6.9 olmak iizere %6-7.8 aralifinda gergeklesmesini beklemektedir. 2015 yilsonunda, yiiksek
déviz kurlaninin gida fiyatlar iizerinde baski olusturmaya devam etmesi. dolayisiyla enflasyonun
Merkez Bankasi tahminleri iizerinde gergekleserek %7.6 diizeyinde olmasi beklenmekiedir. Faiz
oranlari ve krediler TCMB nin Temmuz ay1 enflasyon raporundan, éniimiizdeki donemde daha
dar bir faiz koridoru ve tek bir fonlama araci ile para politikasina yon verilece@i beklenmektedir.
Halihazirda %7.5 olan politika faiz oraninin, yaklasik 100 baz puan tizerinde seyreden agirhikh
ortalama fonlama maliyetine yaklastirilacag: diistiniilmektedir.
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FED tarafindan bu yil igerisinde faiz artirimu beklenmesi ve TL'nin ABD Dolan
karsisindaki deger kaybimi silirdiirmesi dolayisiyla TCMB'nin Oniimiizdeki dénemde para
politikasinda daha fazla sikilagmaya ihtiya¢ duyabilecegi diisiiniilmektedir.

Apgustos ayi itibaniyla kredi hacmi yillik olarak déviz kurundaki yiikselmenin da etkisiyle
%27,6 artnustir. Yillik artis oram ticari kredilerde %34.3 ve konut kredilerinde %20 diizeyinde
gerceklesirken, bireysel kredilerde %1 1,4 ile simirh kalmastir,

ingaat Sektorii ve Gayrimenkul Piyasas

Insaat sektorii 2014 yilinda da biiyimeye devam etmekle birlikte, 2013 yilina gére
biiylime hizinda yavaslama goriilmiistiir. 2013 yilinda %7 biiylime oramyla GSYH iizerinde
biiyliyen insaat sektorii, 2014 yilinda %2.2 biiylime oramiyla GSYH biiylimesinin altinda
kalmistir. Insaat sektdriiniin GSYH igerisindeki pay1 %4,7 oraminda olmusgtur.

2015 yilimn ikinei geyreginde ise, ingaat sektoril daha 6neeki iki ceyrekte kiigiilmesinden
sonra %2 oraninda bilyiimiistiir. Son dénemde hiz kazanan kentsel doniisiim ¢alismalar ingaat
sektdriindeki biiylimede énemli rol oynamstir.

Yap1 Ruhsat sayis1 2015 yihi ilk yarisinda gegen yihin aym dénemine gore %28.38, yap:
kullanim izin belgesi ise %19.45 oraminda diistis gostermistir. Konut satiglan verilerine
bakildiginda ise: satiglar 2015 yihi ilk yarsinda bir 6nceki yilin aym donemine gére tilke
genelinde %21. Istanbul’da ise %15 oraminda artmigtir. Ancak. yeni konut satiglarinda bu artigin
bir béliimii gegen yallarda yapilan satiglarin fiili tapu islemlerinin bu yil gergeklestirilmesinden
de kaynaklanmaktadir. (Konut satislar verisi TUIK tarafindan tapu satis iglemleri verisi ile
hesaplanmaktadir).

Konut sektdriinde daha ¢ok orta-iist ve iist gelir grubuna yonelik tiretim yapilmasina
karsin, talebin yogun oldugu kesim orta gelir grubudur. Ozellikle orta-iist ve iist gelir grubuna
hitap eden markah konut projelerindeki artig, daha ¢ok biiyiik sehirlerde stok fazlas: olugmasina
neden olmaktadir. Ontimiizdeki dénemde iist gelir grubuna yénelik mevcut stokun erime hizinin
yavaslamasi beklenmektedir.

Kaynak:Turkey Real Estate Review | IKINCI YARIL 2015 Colliers
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3.3. Gayrimenkuliin Bulundugu Bilgenin Analizi

3.3.1. istanbul Ili (*)
Istanbul Tiirkiye'nin kuzeybatisinda, Marmara kiyisi ve Bogazici boyunca, Halig"

cevreleyecek sekilde kurulmustur. Istanbul kitalararasi bir sehir olup, Avrupa'daki béliimiine
Avrupa Y akas: veya Rumeli Yakasi, Asya'daki boliimiine ise Anadolu Yakasi denir. Ilin sinirlan
icerisinde ise biiyiiksehir belediyesi ile birlikte toplam 40 belediye bulunmaktadir.

Istanbul 41° K, 29° D koordinatlarinda yer ahr. Batida Catalea Yarimadasi. doguda

Kocaeli Yarimadasi'ndan olusur. Kuzeyde Karadeniz, giineyde Marmara Denizi ve ortada
Istanbul Bogazi'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirdag'a bagli Saray, batida Tekirdag'a bagh
Cerkezkoy., Tekirdag., Corlu, Tekirdag. giineybatida Tekirdag'a baghh Marmara Ereglisi,
kuzeydofuda Kocaeli'ne bagh Kandira, doguda Kocaelime bagh Koérfez, glineydoguda
Kocaeli'ne bagh Gebze ilgeleri ile komsudur. Kentin ortasindaki Istanbul Bogaz ise bu iki kitayi
birlestirir. Bogazdaki Fatih Sultan Mehmet ve Bogazi¢i Képriileri kentin iki yakasini birbirine
baglar.

[stanbul'a, yakim yerde bulunan Kuzey Anadolu Fay Hatti. Kuzey Anadolu'dan baslayarak
Marmara Denizi'ne kadar uzanir. Iki tektonik plaka olan Avrasya ve Afrika birbirlerini iterler ve
buda fayin harekel etmesine sebep olur. Bu fay hatti nedeniyle bolgede tarih boyunca ¢ok siddetli
depremler meydana gelmistir.

Istanbul'un iklimi. Karadeniz iklimi ile Akdeniz iklimi arasinda gegis 6zelligi gosteren
bir iklimdir, dolayistyla Istanbul'un iklimi tlimandir. Istanbul'un yazlar sicak ve nemli; kislan
soguk, yagish ve bazen karhdir. Kis aylarindaki ortalama sicaklik 2 °C ile 9 °C civanndadir ve
genelde yagmur ve karla kangik yagmur gériliir. Yaz aylarindaki ortalama sicaklik 18 °C ile 28
°C civarindadir ve genelde yagmur ve sel goriiliir.

Cok zengin bir bitki topluluguna sahip olan Istanbul yoresinde simsir, mese, ¢inar, kaymn,
giirgen, akcaagag, kestane, ¢gam, ladin ve servi gibi 2500 kadar bitki tiirii yetigir. Bu bitkilerden

bir kismu bu yoreye endemiktir,
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[stanbul'un tarihi semtlerinden batiya ve kuzeye gidildikge biiyiik bir farklilasma gériiliir.
En yiiksek gokdelenler ve ofis binalan Avrupa Yakasi'nda ézellikle Levent, Mecidiyekdy ve
Maslak'ta toplanirken, Anadolu Yakasi'nda ise Kadikéy Ilgesi’ndeki Kozyatag Mahallesi dikkat
¢eker. 20. Yiizyilda dogudan batiya biiyiik bir gé¢iin baslamasi sehirdeki gecekondulagmaya
biiyiik bir hiz kazanmigtir. Kagak olarak hazine veya 6zel arazilere yapilan bu binalar, kisa siirede
ve diistik kalitede yapilir. Gecekondular, ¢arpik kentlesmeye biiyiik 6l¢iide neden olmaktadir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2013 yili Adrese Dayal Niifus
Kayit Sistemi (ADNKS) sonuglarina gére Istanbul'un (Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi ve bagh
belediyelerin simirlan igindeki niifus) toplam niifusu 14.160.467 kisidir.

Istanbul'un 14'ii Anadolu Yakasinda, 25 Avrupa Yakasinda olmak iizere toplam 39
ilgesi vardir. Istanbul'un 39 ilgesi niifus sayist bakimindan 2013 yih verilerine gore
incelendiginde en yiiksek niifusa sahip ilgesi Bageilar(752.250), en az niifusa sahip ilgesi
de Adalar (16.166) olmustur. Istanbul'da yasayanlarin % 64.70'i (9.162.919) Avrupa Yakasi: %
35,29'u da (4.997.548) Anadolu Yakasi'nda ikamet eder. Istanbul Niifuslarina gore en kalabalik
sehirler listesinde diinyanin en kalabalik 2. sehridir.

lige Nufus | ilge Nufus iige Nufus lige Nisfus

Adatar 16 166 | Beykoz 248 066  Gazwsmanpasa 495 006 | Silivri 155 923 |
Arnavutkoy 215,531 | Beylikduzu 244760 GuUngoren 306.854  Suitanbeyll  309.347
Atagehir 405974 Beyodiu 245219 | Kadikoy 506.293 | Sultangaz 505.190
Avcilar dO?.ZdDI Buyiikgekmece 211.000 i Kadithane 428.755 | Sile 31718
Bagcilar 752250 | Catalca 65 811 | Kartal 447 110 Sish 274 420
Bahgelievier 602931  Cekmekdy 207 476 | Kighkgekmece 740.080 | Tuzia 20&.807
Bakikdy 220974  Esenter 461621 | Mattepe 471059 Umranie  660.125
Basaksehir  333.047 l Esenyurt 624733 Pendik 646.375 | Uskudar 534.636
Bayrampasa 269677 | Evup 361531 | Sancakiepe 304.406 | Zevtinbumu  282.313
Besikias 186.570 | Fatih 425875 | Sariyer 335598

Istanbul, kara ve deniz ticaret yollarinin bir kavsag olmasi ve stratejik konumu nedeniyle
Tiirkiye'de ekonomik yagamin merkezi olmustur. $ehir aymi zamanda en biiyiik sanayi
merkezidir. Turkiye'deki sanayi istihdaminin %20'sini karsilamaktadir. Yaklasik olarak %38'lik
endiistriyel alana sahiptir.

Istanbul'un tarihi. amtlar ve yapitlarin fazlalig ve Bogaz'a sahip olmasi nedeniyle gozde
turizm merkezlerinden biridir. Istanbul Belediyesi'nin 2000 y1hi istatistiklerine gire kente iki
milyon turist gelmistir. Turistler arasinda en biiylik pay 208.000 kisivle Almanlara aittir.
Almanlart Amerikan, Ingiliz, Fransiz ve Ruslar izler. 2006 yilinda kente 5 milyon 346 bin turist

gelmistir. Bu say1, 2005 yilinda gelen turist sayisindan yaklasik yarim milyon fazladir.
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(*) Il hakkmda bilgiler ve gorseller cesitli internet sitelerinden derlenmistir.

3.3.2. Sanyer i_lt;csi
Sanyer Istanbul'un Avrupa Yakasi'nda bir ilgedir. Gilineyde Besiktas, giineybatida

Kagithane ve batida Eytip ilgeleri ile doguda Istanbul Bogazi. kuzeyde Karadeniz ile gevrilidir.
Saniyer lleesi toplam 26 mahalle ve 8 kéyden olusmaktadir. Bahgekdy Belediyesi'nin 2008
vilinda fesih edilerek Sariyer ilgesinin bir mahallesi olmasiyla son halini alan ilge Istanbul'un en
kuzeydeki  ilgesidir. 2012  yilinda Sigli Belediyesi'min ~ simirlann igerisinde  yer
alan: Ayazaga, Maslak ve Huzur Mahallesi, TBMM Komisyonu'nun aldigi bir kararla Sanyer
Beledivesi sinirlarina dahil edilmistir.
idari yapr

figede bulunan Mahalleler; Sariyer Merkez. Biiyiikdere. Maden. Cayirbasi. Emirgan,
Istinye, Pinar, Kiregburnu, Resitpasa, Rumelihisari, Tarabya, Yenikoy, Ferahevler, Cumhuriyet,
Yenimahalle, Poligon, Camlitepe (Derbent). Kocatas, Kazim Karabekir, PTT Evleri,
Baltalimani. Fatih Sultan Mehmet. Dariissafaka, Bahgekdy Merkez, Bahgekdy Kemer ve
Bahgekoy Yeni Mahalle olmak tizere 26 adettir.

Kéyler ise: Demircikdy, Garipge. Giimiigdere, Kisirkaya, Kumkéy (Kilyos), Rumeli Feneri,
Uskumrukoy ve Zekeriyakoy® diir.
Cografyas:

lige topraklar, Catalca Yarimadasi'min en dogu kesiminde yer alan sirtin, bir
yandan Istanbu] Bogazi'na, 6biir yandan da kuzeyde Karadeniz'e dogru algalan boliimlerden
olusur. Kuzey-giiney dogrultusunda uzanan bu sirtin bati yamaglarindan ¢ikan sular (Goksu
Deresi, Seytandere ve Ayazaga Suyu) Kagithane Deresi araciligiyla Hali¢'e, kuzey kesiminden
dogan sular Karadeniz'e. dogu yamaglarindan kaynaklanan sular da Istanbul Bogazi'na ulagir,
Giintimiizde bunlardan en onemlileri Istanbul BoZazi'na dogru akan Sanyer, Bakla ve
Baltalimani dereleridir.

Sariyer Ilgesi'nin Karadeniz kiyisi yer yer diiz ve kumsal, bazi kesimlerde de falezlidir.
Batida, Kisirkava'dan Kilyos’a (Kumkdy) kadar uzanan kiyidaki kumsal, doguda Kilyos
ile Rumeli Feneri arasinda, yerini kayalik falezlere birakir. Istanbul Bogaz: girisindeki Rumeli
Feneri agiklarinda yer alan kayalhiklara Oreke Adalari denir. Ilgenin Istanbul Bogazi kiyilan
oldukga girintili ¢ikintthdir. Bu kiyvidaki en dnemli girinti Cayirbasi'na dogru bir korfez gibi
sokulan Biiyiikdere Koyu, baslica ¢ikinti ise doguya dogru bir burun olusturan Yenikoy'diir.

Bogaz kiyisinda yer alan baghca kiigiik ve dar girintiler ise Tarabya ve Istinye koylaridir.
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Sariyer, dogal bitki 6rtiisii agisindan Istanbul 11i’nin zengin ilgelerinden biridir. Belgrad
Ormani’nin dogu ucu ilge siirlari igine sokulur. Ayrica Rumeli Kavagi - Rumeli Feneri - Kilyos

{iggeni i¢inde kalan alan, biytik 6l¢lide ormanlarla kaphdir.
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llgenin bilinen ilk ismi Simas’tir. Yorenin isminin cesitli kaynaklarda Skletrinas,
Mezarburnu, Altinyer, San Lira Yer, Sariyer seklinde de gegtigi bilinmektedir. Isminin Sariver
olmasinin rivayetleri gegitlidir:

Bolgeye bu adin topraklarmmn sari renginden dogdugu Maden Mahallesi’ni olusturan
kesimde vaktiyle igletilen bakir madeninin bu adin verilmesine neden oldugu ve semtte yatan
“Saribaba™ isimli bir sahistan aldig seklindedir.

Istanbul’'un Fatih Sultan Mehmet tarafindan fethinin ardindan Anadolu’dan ve
Adalar’dan gt¢menler getirilerek bélgede iskan baslamgtir. Daha sonra imparatorlugun basina
gegen padigahlar tarafindan da bolgedeki iskan ¢alismalarina devam edilmistir, Ayrica Osmanhi

doneminde ilgeye, devletin ileri gelenleni tarafindan camiler, gesmeler, av koskleri, konaklar ve
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sahilhane adi verilen yahlar yaptinlmistir. Bunlardan bircogu giiniimiize kadar varhiklarim
korumustur.

Cumbhuriyet dénemine gelindiginde, bugiinkii Sanyer llge simirlari igindeki yerlesimler,
gelisimi donmug koyler bi¢imindedir. Kirsal alandaki koyler Kilyos Nahiyesi'nin simirlan
igindeydi ve bu nahiye Catalca Vilayeti’ne bagliydi. [lgenin Istanbul Bogaz: kiyisindaki kesimi
isc Beyoglu Ilgesi’ne bagliydi. 1930 yilinda yapilan yénetsel diizenleme sonucu bugiinkii Sariyer
kuruldu.

20. Yiizyilin ilk yanisinda, hatta 1960 lara degin ilgenin Bogaz kiyisindaki semtleri, daha
¢ok yazin kalabaliklasan sayfiye yeri niteligi tagtyordu. Ozellikle yeni yollarin yapilmast ve sahil
yolunun genigletilmesinden sonra, meveut semtler gelismis ve semtler arasi bog alanlar yerlesime
agtlmigtir, Kiy1 kesiminde daha gok iist gelir gruplarina ait konutlar ve koskler. sirt bigiminde
uzanan yiiksek alanlarin yamaglarinda gecekondu mahalleleri gize garpar.

istanbul’'un Osmanlilar tarafindan fethine kadar Sariyer’in bulundugu bélge meskun
mahal degildi. Istanbul’un fethine miiteakip Anadolu’dan ve Adalardan gécmenler getirilerck

bilgede iskan baslamigtir. Bu iskan isine daha sonraki padisahlar tarafindan devam edilmistir.

(*) fice hakkindaki bilgiler ve girseller cegitli internet sitelerinden derlenerek hazirlanmustir.

3.3.3. Maslak Semti

Maslak, Istanbul'un $isli Ilgesi’ne bagh bir semt ve mahalledir. Kuzeyinde ve dogusunda
Sariyer ilgesi, batisinda yine Sisli ilgesine bagh olan Ayazaga, giineyinde Huzur Mahalleleri yer
ahr. Ayrica glineydoguda Besiktas ilgesiyle komsudur. Komsu Sisli mahalleleri olan Ayazaga ve
Huzur ile birlikte bu li¢ mahalle Sisli'nin geri kalan mahallerinden ayn kalan bir bek olusturur
ve Sislimin diger mahallelerine Bityiikdere Caddesi'yle baglanirlar. Adini; Biyiikdere'deki
bentlerden kiinklerle getirilen suyun dagitim ve denetiminin yapildigh yer oldugundan almistir.
Maslak bundan 25 yil 6ncesine kadar bir benzin istasyon ile birka¢ yapidan olusan bir verken.
gliniimiizde birgok uluslararas: sirketin genel miidiirliigiinii barindiran, modern gokdelenleri.
yogun trafigi ve sert riizgari ile Istanbul'un ve Tiirkiye'nin en énemli semtlerinden birisi haline
gelmigtir. Semt iginde niifus, ¢aligma saatleri arasinda bilyiik oranda artar, onun disinda yerlesik
niifus seyrektir. ITU'niin ana yerleskesi ve Harp Akademileri Maslak'ta bulunmaktadir. M2 kodlu
Sishane - Dariigsafaka metrosunun [TU- Ayazaga Duragi bu semttedir.
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BOLUM 4 GAYRIMENKUL iLE iLGiLi BILGILER

4.1. Cevre ve Konum

Degerleme konusu Maslak 1453 Projesi, Sariyer llgesi, Maslak Ayazafa Mahallesi
smirlan igerinde kalmaktadir.

Projeye ulagim; Biiylikdere Caddesi'ni dik kesen Cendere Yolu ve bu yolu da dik kesen
Hadim Koru Yolu (Ayaza K&yl Yolu) takip edilerek saglanmaktadir.

Proje yakin gevresinde Fatih Ormani. Mashattan Projesi, Atatiirk Oto Sanayi Sitesi, 3.

Kolordu Komutanhgi, istanbul Teknik Universitesi, Renault Oyak Arazisi bulunmaktadir.
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4.2.  Parselin Tapu Kayitlari ve Miilkiyet Bilgileri
Rapor konusu parseller tizerinde gerceklestirilen proje i¢in hentiz kat irtifaks

kurulmamustir. TAKBIS sistemi iizerinden temin edilen Tapu Kayit Belgelerine gére tasinmazin

millkiyet bilgileri asagidaki gibidir.

iLi : istanbul
iLCESI : Sariyer
MAHALLESI : M. AyazaZa
ANA GAYRIMENKULUN NITELIGI : Arsa
ADA | PARSEL | SAHIBI | HISSESI | YUZOLCUMU | YEVMIYE | CILT | SAYFA TAPU
NO NO (m?*) NO NO NO TARIHI
10622 1 Emlak Tam 201.623,32 1453 30 2875 26.1.2012
Konut GYO
AS.
10623 1 Emlak Tam 7.996.27 1453 30 2876 26.1.2012
Konut GYO
A5,
10623 2 Emlak Tam 4.729.30 1453 30 2877 26.1.2012
Konut GYO
AS.
1 155 Emlak Tam 2.515.04 1453 30 2873 26.1.2012
Konut GYO
AS.
I 156 Emlak Tam 5.685.49 1453 30 2874 26.1.2012
Konut GYO
A8,

Is bu proje igin yapilan sézlesme kapsaminda 10623 ada 1 nolu parsel (Ilkdgretim Alam)
ile 1 ada 156 nolu parsel (Dini Tesis Alani) imar fonksiyonu geredi yapilasmast tamamlandifinda
ilgili kuruma bedelsiz olarak terk edilecektirr. Bu nedenle bu parseller, degerleme disi

birakilmistir.

4.2.1. Parselin Takyidat Bilgisi

TAKBIS sistemi iizerinden temin edilen Tapu Kayit Belgelerine gore rapor konusu
parseller tizerinde asagidaki serh ve notlarin meveut oldugu tespit edilmistir.
10622/1 Nolu Parsel iizerinde;
e Beyanlar Boliimil: Sisli 4. Asliye Hukuk Mahkemesi'nin 11/05/2011 tarih 2011/342E
sayili Mahkeme Miizekkeresi numarah dosyasinda davalidir. (13.05.2011 — 8280)
e Serhler Bolimii: 99 TL bedel karsihiginda kira sézlesmesi vardir., ( 05/06/2012 tarihinden
baglamak tizere 99 yillig1 1 TL bedelle TEDAS lehine ) (20.06.2012 — 10594)
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10623/1, 10623/2, 1/155 ve 1/156 Nolu Parseller Uzerinde Miistereken;
e Beyanlar Boliimii: Sisli 4.Asliye Hukuk Mahkemesi'nin 11/05/2011 tarih 2011/342E
sayili Mahkeme Miizekkeresi numarali dosyasinda davahidir. (13.05.2011 — 8280)
Beyanlar hanesinde yer alan dava dosyasi, Sisli 4. Asliye Hukuk Mahkemesi’nin kapatilip
Istanbul 13, Asliye Hukuk Mahkemesi'nin 2011/342 E sayili dosyasinda devam ettirilmis, daha
sonra 2011/130 dosyasi ile birlestirilmistir. Davacisi Fatih KAZDAL olup dava konusu:
raporumuz konusu parsellerin kok parseli Istanbul ili, Sisli llcesi Ayazaga Mah. 1 ada, 145 parsel
sayih tasinmazin Emlak KONUT GYO A.S. ve TOKI arasinda imzalanan 17.08.2010 tarih ve
4185 sayih Bagkanlik Makam oluru geregi imzalanan satig protokoliiniin iptali talebidir. Istanbul
6. Idare Mahkemesi 2011/1989 E sayili dosyasinda 2012/660 sayili karan ile dava ehliyet
yoniinden reddedilmis olup temyiz incelemesinin neticesinde karar Damistay’ca bozulmugtur.
Halihazirda tashihi karar neticesi beklenmektedir. Damstay in karan dogrultusunda projeye
olumsuz bir etkisi bulunmamaktadir.

Tapu incelemesi itibariyle rapor konusu tasinmazlarin sermaye piyasasi mevzuali
hiiklimleri ¢ergevesinde gayrimenkul yatirim ortaklig portféyiinde “proje”™ olarak bulunmasinda

herhangi bir sakinca olmadifi goriis ve kanaatindeyiz.

4.3.  Parselin imar Bilgisi
Sariyer Belediyesi Imar ve Sehircilik Mudirligi'nde vapilan incelemeler ve

goriismelerde s6z konusu parselleri simirlar igerisine alan 16.09.2011-18.04.2012 tarih onayh
istanbul-Sisli-Avazaga Gecekondu Onleme Bolgesi Revizyon Nazim ve Uygulama Imar
Plani'min Damistay 6. Dairesi'nce 2012/4412 esas nolu dava ile 26.03.2014 tarihinde
yiiriitmesinin durdurulmasina karar verilmistir.

Yiirlitmesi durdurulan 16.09.2011 ve 18.04.2012 tasdik tarihli 1/5000 ve 1/1000 6lgekli
Ayazaga Gecekondu Onleme Bolgesi Nazim Imar Plam ve Uygulama Imar Plam kapsaminda

iken rapor konusu parsellerin imar fonksiyon ve yapilasma kosullan asagida sunulmustur.

ADM;’SRSEL IMAR FONKSIYONU YAPILASMA KOSULLARI
10622/1 KONUT ALANI Emsal:2.20 H:Serbest
10623/1 ILKOGRETIM ALANI Emsal:3,00 H:Serbest
10623/2 OZEL SAGLIK ALANI Emsal: 3,00 H:Serbest

17155 OZEL KRES ALANI Emsal: 3,00 H:Serbest
1/156 DINI TESIS ALANI Emsal: 3,00 H:Serbest
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4.4. Projenin Son Ug Yilik Dénemde Miilkiyet Ve Hukuki Durumundaki Degisiklikler

4.4.1 Tapu Sicil Miidiirligii incelemesi
Sariyer Tapu Sicil Midiirliigii’ nde yapilan incelemelerde rapor konusu tasinmazlar, 145

ada 1 nolu parselin ifraz isleminden 26.01.2012 tarihinde tescil edilmigtir,

4.4.2 Belediye incelemesi
Proje kapsamindaki parseller, 1 ada 145 nolu parselin ifraz isleminden olusmustur. 145

ada 1 nolu parsel ise 21.01.2003 tasdik tarihli, 1/5000 &lgekli Sigli Ayazaga Revizyon Nazim
imar Plam paftasinda “Askeri Alan™ olarak aynlmistir. 86z konusu bu plan, Istanbul 1. Idare
Mahkemesi. 10.03.2010 tarih ve 2010/367 esas. 2010/338 karan ile iptal edilmigtir. Daha sonra
145 ada 1 nolu parsel, 12.11.2008 tarihli protokol kapsaminda askeri tesisler yapumi karsihiginda
belirlenen bir bedel tizerinden Toplu Konut Idaresi Baskanligi’nca bir bedel karsihginda devir
alinarak. 775 sayili Gecekondu Kanunu uyarinca 01.08.2010 tarih ve 4077 sayili Bagbakanlk
Oluru ile *“Gecekondu Onleme Boélgesi” olarak ilan edilmistir. Toplu Konut Idaresi
Baskanligi'nca tasinmazlara iligkin 11.08.2010 tarihinde 1/5000 6lgekli Nazim Imar Plam ve
1/1000 &lgekli Uygulama Imar Plani’mi onaylanmis, Cevre ve Sehircilik Bakanliginin
16.09.2011 tarihli 103140 sayili onayi ile bu plan revize edilmig, 18.04.2012 tarihinde tekrar
tadilat gormiistiir. Mevcut durum itibariyle s6z konusu 1/5000 ve 1/1000 6lgekli imar planlarina
Danistay 6. Idare de 2012/4412 esas sayili dosya ile Sehir Plancilan Odasi tarafindan dava

acilmis ve bu davada 26.03.2014 tarihinde plamn ytirtitmesinin durdurulmasina karar verilmistir.

4.4.3, Kadastro Miidiirligii incelemesi
Rapor konusu projenin yer aldig1 parseller, 1 ada 145 nolu parselin ifraz igleminden

olugsmustur.
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Hukuki Durumundaki Degisiklikler

Emlak Konut GYO Hukuk Biriminden edinilen, projeye iliskin “stirmekte olan davalar

ve mahkeme siireglerine iliskin bilgiler” asagidaki gibidir.

Plan

Mahkeme Taribi Davaci Konu Aciklama

Istanbul 1, Sish, Avazaga Gecekondu Onleme Bilgesi'ne ait /5000 wve 171000 dlgekli
idare NIMET Plan Intali Uygulama Imar Plam'min iptali talebi ile agilan davadir. Davaya davali yamnda
Mahkemesi 1883010 KAE{A.BIU]:UT VE (Ma-:}; ak Miidahil olarak katthnmustir, Dava konusu imar planlanmm iptaline karar
2010/2191 e ARK. Mf-ﬂ) verilmigtir. 15.04.2013 tarihinde Damgtay'da YD talepli temyiz edildi. Damigtay 6.
E. : g Dairesi’nin 26.06.2014 tarihli 2013/4248 Esas, 2014/5118 K. sayili dosvasi ile
2013/62 K. onama karari verildi. 01.10.2014 tarihinde karar diizeltme talebinde bulundu.
o Istanbul ili Sisli lgesi Ayazaga Geeekondu Ouleme Bolgesi'ne iliskin 1/5000
Mahkemesi Plan Iptali dlgekli NIP ve 171000 olgekli UIP’nin virgtmesinin durdurulmas) ve iptali talep
201072480 | 18.82010 TMMOB Schir (Maslak edilmis. 12.05.2011 tarihinde mildahale talebimiz kabul edildi. Mahkemece
E et Plancilan Odasi 1453) davanin reddine dair verilen karar, Damgtay 6. Daresi'nin 26.03.2014 tarih,
21-”2],24% 2013/4225 E., 2014/2354 K. sayil karan ile bozulmugtur. Isbu bozma kararna
K. karsi EGYO tarafindan Karar Ditzeltime kanun yoluna miracaat edilmistir.
Istanbul 8. Istanbul 11i Sighi Igesi, Avazaga Gecekondu Onleme Bolgesine iliskin 18.08.2010
[dare — 17.09.2010 tarihleri arasinda askiya gikarilan 1/5000 olgekli NIP ve 1/1000
Mahkemesi TMMOB Mimarlar Plan Iptali | 8lgekli UIP min yiiritmesinin durdurulmas: ve iptali talep edilmigtir. EGYO nun
2000/2300 | 18.8.2010 ' Odas: (Maslak |29.04.2011 tarihinde midahale talebi kabul edildi, 20.11.2012 tarihinde bilirkisi
E. 1453) | raporuna ttiraz edildi. 31.01.2013 tarihinde dava konusu islemin iptaline karar
2013/188 verildi. 14.03.2013 tarihinde Damistay”da yiiriitmenin durdurulmasi talepli temyiz
K. edildi, Temyiz neticesi beklenmekiedir.

Istanbul 6.

Idare Iptal | Istanbul 1i. Sighi llgesi Ayazaga Mah. 1 ada, 145 parsel sayil tagmmazin EGYO
Mahkemesi (Saus | ve TOKI arasinda imzalanan 17,08.2010 tarih ve 4185 savili Baskanlik Makam
20011/1989 | Fatih KAZDAL | Protokolil- | oluru gere#i imzalanan satig protokoliiniin iptali talebi ile agilan davadw. Dava
E, Ayazaga |ehlivet yOniinden reddedilmis olup temyiz incelemesinin neticesinde Karar
2012/660 Mah.) | Damstay’ca bozulmustur. Tashihi karar netieesi beklenmektedir.

K.

Istanbul 113, Sisli ligesi, Avazaga Gecekondu Onleme Balgesi'ne iliskin Cevre ve
Schircilik Bakanhf'nea 16.09.2011 tarih ve 103140 savili Oluru kapsaminda
Damigtay 6. 29112011 = 29.12.2011 taribleri arasinda askiva gikanlan 1/5000 Glgekli
Daire TMMOB Schir Plan Iptali | Revizyon NIP ve 1/1000 6lgekli Revizyon ULP min yitriitmesinin durdurulmas: ve
Baskanhign | 16.9.2011 Plancilan Odasi (Maslak | iptali talep edilnms. 30.05.2013 tarthinde miiduhale talebi kabul edildi. 26.03.2014
2012/4412 1453) | tarihinde mahkeme YD karan verdi. YD) kararina itiraz edildi. Damstay [dari Dava
E. Daireleri Genel Kurulu, 23.06.2014 tarihli, 2014/277 savili karan ile itirazin
reddine karar verdi, 26.12.2014 tarihinde Damistay saveisimin gdrilsiine kargi bevan
verildi.
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4.5.  llgili Mevzuat Geregi Alinmis izin ve Belgeler
Rapor konusu parsellerden 10622 ada 1 nolu parsel igin ruhsat alinnus olup diger parseller

icin heniiz ruhsat iglemleri tamamlanmamugtir. 10622 ada 1 nolu parselin ilk yapi ruhsat tarihi

02.03.2012 tarih olup bu ruhsatlar sayfa 30 da tablo halinde sunulmustur.

, ) - INSAAT TOPLAM
- RUHSAT | RUHSAT | VERILIS | YAPI . e BB
BLOKNO | "ruRini | Nosu | NEDENI | siNiFr Atl;:‘T;I BB NITELIGI avepi | KAt
- APARTMAN BINASI —
ABLOK ALTIPI | 232012 1/49 ;‘,ig A | 6713606 (Ug veya daha ok daireli) 59
' DUKKAN 6
. APARTMAN BINAS] 0
ABLOKBITIPl | 232012 | 1448 $i§| 4A | 104.757.58 (Ug veya daha gok daireli) 63
DUKKAN 3
_ APARTMAN BINASI
ABLOKB2TIPl | 232012 | 140 ffﬁ! 4A | 60.652.96 (Ug veya doha gok daireli) 2% 16
DUKKAN 2
r APARTMAN BINASI
ABLOKCITIPL | 232012 | 141 li;"; aa | 3424676 (Ug veya daha gok daireli) ] 36
DUKKAN 3
APARTMAN BINASI 7
ABLOKC2TIPI | 232012 | 142 ,‘;EE: aA | 3037685 (Ug veya daha cok daireli) 13
DOKKAN A
ABLOKOATIPI | 232012 | 145 f,'f]ﬂ SA [ 206444.63 DUKKAN 67 17
ABLOKETIPL | 232012 | 143 :i’;‘,’: 3A | 1338364 | DOGALGAZ CEVRIM SANTRALLERI I 4
ABLOKLTIPL | 23202 [ 1as | YENU | 5B | ses2728 e R 137 2
- APARTMAN BINASI
BBLOK A2 TiPT | 232012 1/58 ifl‘,’f 4A | 69.612,19 (Ug veya daha ok daireli) i 59
DUKKAN 6
APARTMAN BINASI =
BBLOK A3 TiPl | 232012 157 ii’;ll 4A | 65.379,77 (Ug veya daha gok daireli) 6l
DUKKAN 3
_ APARTMAN BINASI =
BBLOKC3TiPl | 232012 | 1786 32’:{ 4A | 2957277 (Ug veya daha cok daireli) 33
DUKKAN 5
I APARTMAN BINASI T
BBLOK C4TIPl | 232012 | 1455 ﬁir;l 44 | 2509461 (Ug veya daha gok daireli) 27
DUKKAN 4
APARTMAN BINASI 17
BBLOKCSTIP! | 232012 | 1/54 :‘{'i’;: 4A | 2509724 (Ug veya daha gok daireli} 27
DUKKAN 5
APARTMAN BINASI -
BBLOKCGTIPI | 232012 |  1/53 :’,ﬂj; dA | 2229147 (U veya daha gok daireli) 25
DUKKAN 3
APARTMAN BINASI ”
BBLOK CTTIPl | 232012 | 132 xiﬁ: 4A | 2489515 (Ug veya daha gok daireli) 28
DUKKAN 4
| APARTMAN BINASI 150
BBLOK C8 TIPI | 232012 | W51 ﬁﬁl aA | 3458789 (Ug veya daha gok daireli) 37
DUKKAN 3
B BLOK T OI YENI APARTMAN BINASI
e 232012 | 1550 vap | A | 384392 le-sovn Ay ook baiet 228 15
B BLOK T 02 YENI APARTMAN BINASI
it 232012 | 146 vap | 4 | 1666306 (O sev dafin sk duireli) 152 18
BBLOK OB TIPl | 232012 | 147 iﬂl‘ SA | 257.505.07 DUKKAN 106 2
APARTMAN BINASI 5
CBLOK A4 TIPI | 2.3.2012 1/59 \{’f: : 4A £6.435,39 (Ug veva daha ok daireli) 59
DUKKAN
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. —c INSAAT B. | TOPLAM
BLOK NO “ll,'t';mf Rgg:g{‘,T :w!l:'[:ié;? ,;:ﬂ'l ALANI B. BOLUM NITELIGI BOLUM [ KAT
? e il (m?) ADEDI | ADEDI
— APARTMAN BINASI 5
CBLOK ASTIPI | 232002 | 160 vanl | A | 6190308 (Ug veya dahu gok daireli) 57
DUKKAN 7
: APARTMAN BINASI T
CBLOK CO TIPL | 232012 1/61 :F!‘Fi 4A 25.181,88 (Ug; veya daha gok daireli) 27
DUKKAN 7
R APARTMAN BINASI "7
CBLOKCIOTIR | 232012 | wez | AN | 4 | 2532790 (Ug veya daha gok daircli) 2
DUKKAN 6
i APARTMAN BINASI 148
coloken e [ 23202 | wvex | YRR | aa | 2950572 (Ug veya daha ok duireli) 3
DUKKAN 5
; APARTMAN BINASI =
CBLOK CI2TIPI | 232002 |  1/64 :’;I}fl' 4A | 33.872,63 (Ug veya daha gok daireli) . 39
DUKKAN 2
. APARTMAN BINASI 4
CBLOK CI3TIPI | 232012 |  1/65 Vsl | aa | 23300 (Ug veya daha gok dairel) 29
DUKKAN 5
: APARTMAN BINASI o
CBLOKCITIPH| 232012 | w66 | YOR0 | 4A | 2302483 (Ug veya daha gok daireli) 2
DUKKAN 6
CBLOK T O3 5 YENI 4 APARTMAN BINASI i
ot 232012 | 167 S an | 3232336 (0 iera Gl ok Balri 153 s
CBLOKOCTIPL | 232012 |  1/68 L 5A | 25825745 DUKKAN 148 23
" APARTMAN BINASI -
DBLOK B3 TPl | 232012 1139 ::EF; 4A | 99.751,53 (Ug veya daha ok daireli) al
DUKKAN 3
. - YENI APARTMAN BINASI
DBLOKBATIPI | 232012 | 1138 ot 4A | 70.699.32 Rl ooy ik ot 407 40
1 APARTMAN BINAST. 200
DBLOKCISTIPI | 232012 | 1537 | YoN | 4 | 3454004 (Ug veya daha gok daircli) 37
DUKKAN 2
R APARTMAN BINAS] po—
DBLOK CI6TIPI | 232012 | 1136 ﬁﬁ: 4A | 31.497.70 (Ug veya daha cok daireli) 33
DUKKAN 2
D BLOK TO4A YENI APARTMAN BINASI .
et 232012 | 128 bt aA | 3212834 it b it 279 »
D BLOK TO4B : YENI 5 APARTMAN BINASL
TiPi oo o I yapl | A [4533905 (U veya daha cok daircli) 288 2
DBLOK OD TiP | 232012 | 1126 ﬁﬁ: 3A | 251.093,86 DUKKAN 5 21
. YENI
DBLOKDTIPI | 232012 | 1729 st an | 901508 DUKKAN I 9
YENI .
DBLOKFTIPl | 232012 | 1735 vapl | A | 1620930 OFIS(l5 yeri) BINASI 61 10
DBLOKG TIPl | 232012 |  1/34 :'(,'E‘;;‘; aA | 744827 QOFiS(is yeri) BINAST 21 10
DBLOKHTIPI | 232012 | 133 FA;‘: 4A | 2427886 OFiS(ls yeri) BINASI 116 10
r YENI .
DBLOKITIPL | 232012 | w32 e 4A | 1312109 OFIS(ls yeri) BINASI 58 10
!; /Guyrimnnkulg
; rtemo %5
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: P— - INSAAT B [TOPLAM
oy, [RUSSAT RUBSAT | VERILLE) YARI [ ALan B. BOLOM NITELIGi BOLUM | KAT
! ! ! () ADEDI | ADEDI
- VENI I
DBLOKITIPE | 232012 | 181 | JEN | 4A | 1433866 OFIS (ls yeri) BINASI 41 10
= YENI
DBLOKKTIP | 232012 [ 130 | ANV [ 4a | 42407 DIKKAN | 6

Rapor konusu proje ilk yapi ruhsatindan sonra tadilat gérmiis ve 18.07.2012 tarihinde
tadilat ruhsatlarn alinmistir.

SN Y- INSAAT B. TOPLAM
BLOK NO ﬁ_ﬂﬁ;}r “;ggﬁ' LFF![I}E:? SE:)I-!I ALANI B. BOLUM NITELIGI BOLUM |  KAT
s ! (m?) ADEDI | ADEDI
OA BLOK 18.72012 | 121145 | TADILAT| SA | 11741562 DUKKAN 1 1l
OB BLOK 18.7.2012 | 12147 | TADILAT | 5A | 175.112,08 DUKKAN 53 17
OC BLOK 18.7.2012 | 12/1-68 | TADILAT | 35A | 183.172.90 DUKKAN 69 17
0D BLOK 18.7.2012 | 12/1-26 | TADILAT | 3A | 19126053 DUKKAN E] 1%
APARTMAN BINASI -
Al BLOK 1872012 | 127149 | TADILAT | 4A | 5648550 {Ug veya daha gok daireli) ; 49
DUKKAN &
APARTMAN BINASI _—
A2 BLOK 1872012 | 12/1-58 | TADILAT | 4A | 39.261.90 {Ug veva daha ok daireli) * 52
DUKKAN 6
APARTMAN BINASI 295
A3 BLOK 1872012 | 12/1-57 | TADILAT| 4A | 52.292.00 {Ug veva daha gok daireli) 55
DUKKAN 3
APARTMAN BINASI 256
Ad BLOK 18.7.2012°) 12159 | TADILAT | 4A | 57.648.70 {Ug veya daha ok daireli) ) 50
DUKKAN 5
APARTMAN BINASI S
A3 BLOK 18.7.2012 | 12/1-60 | TADILAT | 4A | 51.419.60 (Uc veva daha gok daireli) 51
DUKKAN 7
'APARTMAN BINASI 131
Bl BLOK 18.7.2012 1/48 |TADILAT | 4A | 76.682,16 {Ug veya daha gok daireli) 49
DUKKAN ]
APARTMAN BINASI
B2 RLOK 1872012 | 12140 |[TADILAT | 4A | 4325790 (Ug veya daha cok daireli) it 2
DUKKAN z
) APARTMAN BINASI 322
B3 BLOK 18.7.2012 | 12/1-3% | TADILAT | 4A | 73.228.36 (U veva daha gok daireli) 49
DUKKAN 3
APARTMAN BINASI 236
B4 BLOK 1872002 | 12/1-38 | TADILAT | 4A | 47.64020 {Ug veva daha ¢ok dairel) 30
DUKKAN 7
) 'APARTMAN BINASI 7
C1 BLOK 18.7.2012 | 12141 | TADILAT| 4A | 25.524.10 (Uc veva daha cok daireli) 27
DUKKAN 3
APARTMAN BINASI 148
C2 BLOK 18.7.2012 | 12/142 | TADILAT | 4A | 25.159,50 (Ug veva daha gok daireli) 27
DUKKAN 3
APARTMAN BINASI
€3 BLOK 18,7.2012 | 12/1-56 | TADILAT| 4aA | 25.917.90 (Ug veva daha ok daireli) i 30
DUKKAN 3
APARTMAN BINASI 17
C4 BLOK 1872012 | 12/1-55 | TADILAT| 4A | 21.651.60 (U¢ veva daha cok daireli) 24
DUKKAN 3
APARTMAN BINASI "
CSBLOK 18.7.2012 | 12/1-54 | TADILAT | 4A | 21.439.90 {Ug veva daha cok daireli) L 24
DUKKAN 3
APARTMAN BINASI -
C6H BLOK 187.2012 | 12/1-53 | TADILAT| 4A 1389966 (U¢ veva daha cok daireli) 21
DUKKAN 3

ATAK
7/ mmgj

ATAK Gayrimenkul Degerleme A S. Il

Igerenkay Mh, Hal Yolu Cd. Saglik Sk. Erdoganlar Apt, No: 1/18 34752 Atasehir / [STANBUL S f 35
Tel: 0 (218) 573 96 96 - Faks: 0 (216) 577 75 34 E-mail: info@atakgd.com.tr ayla |



- — T INSAAT B, [ TOPLAM
pLokng | AUMSAT | RURSAT | YERILYS | APt | ALani B. BOLUM NITELIG BOLUM | KAT
! i Eziilnd| (m’) ADEDI | ADEDI
_ APARTMAN BINASI -
CTBLOK | 1872012 | 127152 | TADILAT | 4A | 16.006,70 (U veva daha cok daireli) 24
DUKKAN 3
APARTMAN BINASI
C$BLOK | 1872002 | 121151 |TADILAT| 4A | 25.997.80 (Ug veya daha gok daireli) 143 31
DUKKAN 3
APARTMAN BINASI 4
COBLOK | 1872012 | 127161 |TADIAT| aa | 22.668.10 (U veya daha gok daireli) 2
DUKKAN 7
APARTMAN BINASI i
CIOBLOK | 1872012 | 121162 | TADILAT | 4A | 2102050 (U veva daha gok daireli) 2
DUKKAN 6
APARTMAN BINASI
CHBLOK | 1872012 12163 |TADILAT| 4A | 2614840 (U veva daha gok daireli) s 28
DUKKAN 3
APARTMAN BINASI o
CIZBLOK | 1872012 | 12/1:64 |TADILAT | 4A | 2428720 (U veya daha gok daireli) 31
DUKKAN 2
APARTMAN BINASIT =
CI3BLOK | 1872012 | 12165 |TADILAT| 4A | 1665472 (U veva daha gok daireli) 2
DUKKAN 5
APARTMAN BINASI 7
C14 BLOK 1872012 | 12/1-66 | TADILAT | 4A 14.855,30 {Ug veya daha gok daireh) 20
DUKKAN 6
APARTMAN BINASI 55
CISBLOK | 1872012 | 121-37 |TADILAT | 4A | 24405.10 (U veya daha gok daireli) 5 28
DUKKAN 2
D BLOK 1872012 | 12129 | TADILAT| 4A | 824019 DUKKAN I 8
: DOGALGAZ CEVRIM
F BLOK 1872012 | 12143 | TADILAT | 3A | 6:554,16 el ! 3
F BLOK 1872012 | 12135 | TADILAT | 4A | 33.077.93 OFIS (ls veri) BINASI 179 18
- N T APARTMAN BINASI
[1BLOK | 1872012 | 124-50 | TADILAT| 4A | 2537228 B s ks ok ardD 148 16
. APARTMAN BINASI
T2BLOK | 1872012 | 127146 |TADILAT| 4A | 13.564.60 8 veyh dia st o 116 6
T3 BLOK 1872012 | 12/1-67 | TADILAT | 4A | 21.92899 APARTMAN BINAST 124 17
(Ug veya daha ¢ok daireli)
T4BLOK | 1872012 | 12128 |TADILAT | 4A | 45.665.45 APARTMAN BINASI 254 7
{Ug veya daha ¢ok daireli)
TOPLAM | 1.684.927,08

2. tadilattan sonra OC ve OD Blok iki kez daha tadilat ruhsati almis yvani sira Al Blok da
3. Tadilat ruhsat: almigtir. Bu tadilat ruhsatlar agagidaki tabloda sunulmustur.

i INSAAT : TOPLAM
o | RUHSAT | RUHSAT | VERILI YAPI . B. BOLUM :
. IMN '
BLOKNO | ‘ryRrini | Nosu NEDEN? SINIFI ":““”",TI B. BOLUM NITELIGI ADEDI A';‘;;H
OCBLOK | 2492012 | 127168 | TADILAT SA 183,172,909 DUKKAN 3 17
OCBLOK | 31.52013 | 12168 | TADILAT 5A 183.172,99 DUKKAN 69 17
ODBLOK | 2492012 | 12126 | TADILAT A 191.269,53 DUKKAN 2 18
ODBLOK | 3152013 | 12126 | TADILAT A 191.269,53 DUKKAN g 18
APARTMAN BINASI =
ALBLOK | 9102013 | 12149 | TADILAT A 5655330 (U veya daha gok daireli) 19
DOKKAN 6

Proje kapsamindaki bloklarm tiim tadilat ruhsatlan goz Oniinde bulunduruldugunda

toplam insaat alanlari toplami 1.684.994,48 m? olup toplam bagimsiz sayis1 5.214 diir.
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4.6.  Yapi Denetim Kanunu Geregince Yapilan incelemeler ve Belgeler
Ruhsat tarihi itibariyle: Emlak Konut GYO A.S.. gerek kendi mevzuatina, gerekse Kamu

Thale Kurumu ile Yiiksek Denetleme Kurulu'na gére kamu kurumudur. T.C. Bayindirlik ve Iskén
Bakanlifii Teknik Aragtirma ve Uygulama Genel Miidiirliigii tarafindan yazilmis olan 19.01.2004
tarih ve 669 sayili yaziya gére Emlak Konut GYO A.S. tarafindan yaptirilacak yapilarin fenni
mesuliyeti: 3194 sayili imar Kanunun 26. Maddesi uyarinca kurulusun kendisince ve/veya
kurulusta gorevli meslek adamlarinca ayr ayn iistlenilecektir.

[1gili mevzuat uyarinca arsa tizerinde gergeklestirilen projenin gerekli tiim izinleri alinmis

olup proje igin yasal gerekliligi olan tiim belgeleri tam ve dofiru olarak mevcuttur.

4.7.  En Etkin ve Verimli Kullanimi
Rapor konusu parselin konumu., fiziksel ¢zellikleri, bilytikliigil. meveut imar durumu ve

yasal izinleri dikkate alindiZinda en verimli kullamim segeneginin iizerinde “biinyesinde, ticari

fonksiyonlar barindiran liikks konut projesi” insa edilmesi olacagi goriis ve kanaatindeyiz.

4.8. Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi
Sirketiniz talebi dogrultusunda proje biinyesindeki 5214 adet bagimsiz béliimiin

degerlemesi yapilmistir. Emlak Konut GYO A.S. firmasindan bagimsiz béliim listesi temin
edilmis olup degerlemede bu liste dikkate alinmistir. Onayh bagimsiz biliim listesi rapor ekinde
sunulmustur.

Degerleme konusu proje biinyesindeki tagimmazlar igin yapt kullanma izin belgesinin
alinmamus§ olmasi ve lizerinde hentiz kat miilkiyetinin kurulmamis olmasi nedeni ile proje
bazinda degerlemesi yapilmig ve gelir indirgeme yontemi kullanilarak projenin tamamlanmas:

durumundaki degeri irdelenmistir.

4.9. Hasilat Paylasimi, Kat Karsihg: Yontemi ile Yapilacak Projelerde, Pay Oranlan
Degerleme konusu parseller iizerinde hasilat paylasinm modeli gelistirilmekte olup arsa

satist karsihn gelir paylasmm sozlesmesinde Arsa Satist Karsihigi Satis Toplam Geliri
(ASKSTG) 3.250.000.000 TL+KDV, Arsa Satis1 Karsihig Sirket Payr Toplam Geliri (ASKSPTG
1.153.750.000 TL+KDV ve % 35.50 Arsa Satis1 Karsihg Sirket Payr Gelir Oranmi (ASKSPGO)
belirlenmistir.

ihale kapsamindaki 10623/1 ile 1/156 nolu parseller DOP parseli oldugu igin degerleme
dig1 brrakilmistir. (Kamu hizmetine ayrilan bu tasinmazlar {izerinde imar lejantina uygun yapilar

insa edilerek ilgili kurumlara devredilmek iizere proje kapsamina dahil edilmistir.)

ATAK

Gnyramankul
Degerlame A.S
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4.10. Gayrimenkul Yatirnm Ortaklhiklarina Alnmas: Hakkinda Gariis
Rapor konusu “Maslak 1453 Projesi”nin sermaye piyasasi mevzuati ¢ergevesinde

gayrimenkul yatinnm ortakliklar1 portfoyiine “Proje™ olarak alinmasinda bir engel olmadig gériis

ve kanaatindeviz.

4.11. Gayrimenkul ile ilgili Fiziksel Bilgiler

» Rapora konu parsellerden 10622 ada 1 nolu parsel. 201.623,32 m?, 10623 ada 1,7.996,27
m?, 10623 ada 2 nolu parsel, 4.729,30 m?, 1 ada 155 2.515,04 m?, 1 ada 156 nolu parsel
ise 5.685.49 m* yiiz 6l¢time sahip konu proje toplam 222.549.42 m? uygulama alanina
sahiptir.

e Parsellerden 10623/1 ile 1/156 nolu olanlar kamu hizmetine aynilan parseller olup
vapilasmasi tamamlandiktan sonra ilgili kuruma devredilecek olmasindan dolay1 bu
parseller degerleme disi birakilmstir.

e Proje kapsaminda fonksiyonu tzel kres ve 6zel saghk olan parseller igin heniiz ruhsat
islemleri tamamlanmis olup bu parsellerin deferi yalnizea arsa olarak irdelenmistir.

e Parseller oldukg¢a egimli bir topografik yapiya sahiptir.

e Proje kapsaminda 35 adet blok bulunmaktadir,

e Proje kapsamindaki 10622 ada 1 nolu parsel 4681 adet konut, 349 adet diikkan, 177 adet
ofis, | adet ¢ok amagh salon, 1 adet moda merkezi, 1 adet dogalgaz ¢evrim santrali, 1 adet
spor merkezi, 2 adet tiyatro salonu ve | adet sinema olmak iizere toplam 5.214 adet
bagimsiz boliim bulunmaktadir.

e Proje kapsaminda daire, ticari {inite tipleri. adetleri. toplam briit satisa esas kullanim

alanlar asagida tablo halinde sunulmustur. Briit alanlara depo ve diger eklenti alanlari

dahildir.
SATILABILIR BRUT
DAIRE TiPi ADET ALAN (m)
STUDYO 569 32.801.40
1+1 1.234 91.711.20
|+ DUBLEKS 31 4.628,72
2+1 1.141 14519519
3+1 1.225 195.888.37
3+1 DUBLEKS 40 8.474,19
441 435 86.627,96
£+1 4 1.212,10
5+1 DUBLEKS | 368.88
6+1 DUBLEKS 1 393.68
TOPLAM 567.301,69
Ga yrimen kul
Deﬁaﬂerne AS.
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: P P SATILABILIR

TICARI UNITE TIPI ADET BRUT ALAN (m?)
OFIS 1735 40.697.82
COK KATLI OF1S 2 886.25
DUKKAN 20 19.490,11
2 KATLI DUKKAN 171 80.158.30
COK KATLI DUKKAN 87 73.770.10
CAFE 1 548,92
KIOSK 10 621,36
SINEMA 1 7.82632
SPOR MERKEZI | 9.077.22
TIYATRO 2 11.851,48
MODA MERKEZI 1 7.725,25
COK AMACLI SALON 1 6.551.22
DOGALGAZ CEVRIM SANTRALI 1 1.846.77
TOPLAM 261.051,12

e Halihazirda projenin genel ingaat seviyesi yaklasik % 53,31 mertebesindedir.

4.12. Gayrimenkuliin Degerine Etki Eden Olumlu - Olumsuz Faktorler

Olumilu Ozellikler

¢ Projenin TEM Otoyolu’na yakin olmasi.

¢ Ulagilabilirligin yiiksek olmasi,

e Projenin Fatih Orman ile simr olmasi,

e Projenin nitelikli ve liikks olmasi,

e Proje kapsanunda alternatif daire ve ticari iinitelerin olmasi,

e Kentin ana arterlerine yakinhgi ve erigilebilirliginin yiiksek olmasi,

e Sehrin cazibe merkezlerine olan yakinhg.
Olumsuz Ozellikler

e Imar Planlarinin yiirtitmesinin durdurulmus olmas:.

ATAK
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BOLUM 5 DEGERLEMEDE KULLANILAN YONTEMLERIN ANALIiZi

Gayrimenkullerin degerlemesinde genel itibar ile kullamlabilir olan ti¢ farkh degerleme
yontemi bulunmaktadir. Bunlar “Piyasa Degeri Yaklagmm”. “Nakit Akisi (Gelir) Yaklasimi”
ve “Maliyet Olusumlar Yaklasim™ yontemleridir.

Degerlemesi yapilacak taginmazlarin veya projelerin 6zelliklerine ve yapisal dzelliklerine
gore farkh yontemlerin birlikte ve/veya ayn olarak tercih edilmesi uygun olacaktir.

Rapor konusu proje biinyesinde yer alan bloklarm zeminde ingaat isleri heniiz
tamamlanmadigindan dolayi bloklar i¢in heniiz yapi kullanma izin belgesi alinamanustir. Ayrica
proje kat miilkiyetine de gegmemistir.

Sermaye Piyasast Kurulunun gayrimenkul yatirim ortaklhiklarina iliskin esaslar tebligi
(Seri IMI-48.1 sayili) 22. Maddesinin 1. Fikrasinin b bendine gére “Bu Tebligde yer alan
simirlamalar sakh kalmak iizere, ortakliklar veya ortakliklarin: Portfdylerine alinacak her tiirlii
bina ve benzeri yapilara iliskin olarak yapi kullanma izninin alinmis ve kat miilkivetinin tesis
edilmis olmasi zorunludur. Ancak, miilkiyeti tek bagina ya da baska kisilerle birlikte ortakhga ait
olan otel, alisveris merkezi, ig merkezi. hastane, ticari depo, fabrika, ofis binasi ve sube gibi
yapilarin, tamaminin veya ayri boliimlerinin yalmzca kira ve benzeri gelir elde etme amaciyla
kullanilmasi halinde, amlan yapiya iliskin olarak yapi kullanma izninin alinmas: ve tapu
senedinde belirtilen niteliginin tasinmazin mevcut durumuna uygun olmas: yeterli kabul edilir.”
ibaresi yer almaktadir.

Bu bilgilerin siginda proje biinyesindeki bagimsiz béliimlerin  heniiz  kat
miilkiyetinin kurulmamasindan dolay1 rapor konusu tasmmmaz “proje” kapsamnda
degerlendirilmistir.

Projenin mevcut hali ile degerine ulagmak igin Maliyet Olusumlar Yaklasin Yontemi
kullamlmigtir. Bu yontemde maliyet unsurlarindan olan arsa degerine ulagmak igin Piyasa
Degeri Yaklasinmm Yéntemi kullanilmugtir.

Projenin tamamlanmasi durumundaki degerine ulagmak ic¢in Nakit Akisi (Gelir)

Yaklasim Yontemi tercih edilmistir.

ATAK
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5.1.  Bdlge Piyasa ve Emsal Arastirmalari
Arsa Emsal Arastirmalar :

e Polat insaat Emlak (535 335 12 06); Ayazaga Mahallesi’nde konumlu, Kemerburgaz
Caddesine cepheli 11.300 m? yiizolglimiine sahip Ticaret + Konut Alam imarh arsanin
23.730.000.-USD bedel ile satihk oldugu bilgisi alinmistur. (Birim Degeri: ~6.132.-TL/m2)

e [Unal Emlak (212 281 47 65): Ayazaga Mahallesi’nde konumlu, rapor konusu projeye yakin
konumda 13.000 m2 yiiz6lgtimiine sahip Ticaret Alam imarlhi 3,00 emsal arsamin
90.000.000,-USD bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmigtir. (Birim Degeri: ~20.000 TL/m?)

o linanlar Line (538 272 11 30): Huzur Mahallesi’nde, Tiirk Telekom Arena Stadina ve TEM
Otoyolu'nun Saniyer-Maslak ¢ikisinda konumlu 466 m? yiizolclimiine sahip arsamin
4.660.000.-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmstir. (Birim Degeri: ~10.000,-TL/m?)

e Ertan Giiven (538 913 04 41): Ayazaga Mahallesi'nde Maslak 1453 projesine gok yakin
konumda 465 m? ylizélglimiine sahip parselin 1.350.000,-EUR bedel ile satilik oldugu bilgisi
alimmustir. (Birim Degeri: ~9.500.-TL/m?)

e Nila Emlak insaat (546 800 43 33): Ayazaga Mahallesi'nde konumlu 2.000 m?
yiizél¢iimiine sahip Ticaret Alam imarh 1.5 emsal arsanin 8.500.000,-TL bedel ile satihik
oldugu bilgisi alinmistir. (Birim Degeri: ~4.250,-TL/m?)

e Nila Emlak insaat (546 800 43 33): Ayazaga Mahallesi'nde. Istanbul Teknik Universitesi
ve Maslak 1453 Projesine yakin konumlu, toplam 2.230 m? yiizél¢iimiine sahip iki adet

arsammn  8.500.000,-TL ~ bedel ile sathk  oldugu  bilgisi  alinmistr.
(Birim Degeri: ~3.812.-TL/m?)
e 3 Arti1 Emlak (543 477 31 91): Ayazaga Mahallesi. Vadi Istanbul Projesi yakininda 9.850

m? yiizol¢iimiine sahip E: 1.90 vapilagma hakkina sahip Konut Alam imarh arsanin
17.237.500.-USD bedel ile satilik oldugu bilgisi almmustir. (Birim Degeri: ~5.110,-TL/m?)

o 3 Arti 1 Emlak (543 477 31 91): Ayazaja Mahallesi. Vadi Istanbul Projesi yakininda
konumlu 541 m?% 1.083 m? ve 100 m? den olusan toplam 1.724 m? yiizolgiimiine sahip E:
1.20 yapilagma hakkina sahip Konut Alam imarl: ii¢ adet arsanin 2.413.600.-USD bedel ile
satilik oldugu bilgisi alinnustir. (Birim Degeri: ~4.088.-TL/m?)

e Tamer Polat (212 597 61 50): Ayazaga Mahallesi, Cendere Yolu'na cephe briit 11.300 m?
yiiz lgtime sahip parsel 23.730.000 USD bedel ile satiliktir. (Birim Degeri: ~6.080,-TL/m?)

ATAK

Gnynmenkul
Degerlems A.S.
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Konut Emsal Arastirmalari:
¢ Arthur Miller/Céziim Gavrimenkul (212 351 17 17) : Vadistanbul Projesi’nde 17. katta

konumlu, 84 m’ kullamm alamina sahip 1+1 daire 750.000.-TL bedel ile saulik.
(Birim Degeri: ~8.928,-TL/m?)

e Beka Gayrimenkul (541 344 12 11): Vadistanbul Projesi'nde 10. katta konumlu, 80 m?
kullamm  alanina  sahip 1+l  daire  700.000-TL  bedel ile satulk.
(Birim Degeri: ~8.750,-TL/m?)

e Smart Project Gayrimenkul (532 050 59 15): Vadistanbul Projesi’'nde 13. normal katta
konumlu, A tipi 80 m* kullanim alamna sahip 1+1 daire 690.000,-TL bedel ile satilik. (Birim
Degeri: ~8.625,-TL/m?)

e Smart Project Gavrimenkul (532 050 59 15): Vadistanbul Projesi’nde 14. normal katta
konumlu, 134 m? kullanim alanina sahip 2+1 daire 1.245.000.-TL bedel ile satilik. (Birim
Degeri: ~9.291.-TL/m?)

e Realty Expert istanbul (532 366 06 27): Vadistanbul Projesi’nde 2. katta konumlu, 160 m”
kullamm alanina sahip 3+1 daire 1.600.000.-TL bedel ile satilik. (Birim Degeri: ~10.000.-
TL/m?)

e Meka Gayrimenkul (542 770 30 04): Vadistanbul Projesi'nde 18. katta konumlu, 180 m?
kullamm alanina sahip biiyiik tip, gliney cepheli 3+1 ara kat daire 1.730.000.-TL bedel ile
satihik. (Birim Degeri: ~9.611.-TL/m?)

¢ Dekorsell Gayrimenkul (507 540 40 08): Mashattan Projesinde 3. katta konumlu 110
m? kullanim alamina sahip 2+1 arakat dairenin 1.076.000,-TL bedelle satilik oldugu bilgisi
alinmustir. (Birim Deger: 9.782.-TL)

¢ Kentsell Gavrimenkul (507 813 60 84): Mashattan Projesinde 31. normal katta konumlu
300 m? kullamm alamna sahip 5+1 penthouse dairenin 1.675.000.-USD bedelle satilik
oldugu bilgisi ahnmustir. (Birim Deger: 16.303,-TL)

e YB Gayrimenkul Dan. Hizmetleri (533 364 00 23): Mashattan Projesinde 21. katta
konumlu 85 m? kullanim alanina sahip, beyaz esyali 1+1 dairenin 750.000.-TL bedelle satilik
oldugu bilgisi alinmigtir. (Birim Deger: 8.824,-TL)

o Kentsell Gayrimenkul (507 540 40 08): Mashattan Projesinde 4. katta konumlu 135 m?
kullamim alanina sahip, beyaz esyali 2+1 ara kat dairenin 525.000,-USD bedelle satilik
oldugu bilgisi alinmistir. (Birim Deger; 11.356,-TL)
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Kemer ve Kemer Damismanlik (532 212 07 75): Spine Tower Projesinde 37. Kkatta
konumlu 142 m? kullamm alanina sahip, beyaz egyali 2+1 arakat dairenin 1.000.000,-USD

bedelle satilik oldugu bilgisi alinmigtir. (Birim Deger: 20.563.-TL)
Coldwell Banker Art (532 743 48 83): Mashattan Projesinde 18. katta konumlu 170 m?

kullanim alanina sahip, havuz manzarah 3+1 dairenin 1.560.000,-TL bedelle satilik oldugu
bilgisi alinmistir. (Birim Deger: 9.176.-TL)

Diikkin Emsal Arastirmasi:

ATAK Gayrimenkul De

Cagdas Gavrimenkul (532 491 83 39): Ayazaga Mahallesi’'nde konumlu 80 m? kullanim

alanina sahip 1 boliimden olugan ditkkan 1.100.000.-TL bedel ile satihk oldugu bilgisi
alinmustir. (Birim Degeri= 13.750.-TL/m?)

Ertas Gayrimenkul (532 416 59 64): Maslak Mahallesi’'nde konumlu. 40 m? kullamim
alanina sahip 1 bélimden olugan ditkkanin 650.000,-TL bedel ile saulik oldugu bilgisi
alinmugtir, (Birim Degeri= 16.250,-TL/m?)

Ertas Gavrimenkul (532 416 59 64): Ayazaga Mahallesi’'nde konumlu 25 m? kullamm
alanina sahip 2 bélimden olugan diikkan 425.000.-TL bedel ile saulik oldugu bilgisi
ahnmistir, (Birim Degeri= 17.000,-TL/m?)

Hedef Gayrimenkul (212 323 38 38): Maslak Mahallesi’nde Eclipse yatay ofis projesinin
girig katinda konumlu 270 m? kullamim alanina sahip 1 béliimden olusan natamam diikkan
1.410.000.-USD bedel ile satihik oldugu bilgisi alinmigtir. (Birim Degeri= 15.249 -TL/m?)
Realty Life Gayrimenkul (533 330 04 11): Maslak Mahallesi’nde konumlu 105 m?
kullanim alanina sahip 2 béliimden olugan diikkan 1.100.000,-TL bedel ile satilik oldugu
bilgisi alinmistir. (Birim Degeri= 10.476,-TL/m?)

Sahibinden Ender UYGUR (532 430 58 82): Maslak Mahallesi’nde Polaris Plazaya yakin
konumda 75 m* kullanim alanina sahip 1 bslimden olusan atslye 629.000.-TL bedel ile
satilik. (Birim Deger: ~ 8.387,-TL)

Vip Gavrimenkul (532 436 05 04): Maslak Mahallesi’'nde konumlu. 2 kat + asma kattan
olusan 300 m* kullanim alanina sahip 3 boliimlii ditkkan 1.500.000.-USD bedel ile satilik
oldugu bilgisi alinmstr. (Birim Degeri= 14.600.-TL/m?)

Maslak Gayrimenkul (533 688 37 38): Maslak Mahallesi'nde Spring Giz Plazada konumlu
43 m? kullanim alanina sahip 1 bsliimden olugan biife 750.000,-TL bedel ile satilik oldugu
bilgisi alinmgtir. (Birim Degeri= 17.442 -TL/m?)
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ATAK Gayrimenkul

Not: Elde edilen proje bilgileri internet siteleri. satis ofisi yetkilileri ile yapilan telefon
goriismeleri ve satis ofislerinde gbriismiis oldugumuz yetkililerden 6grendigimiz sifahi

bilgilerden faydalanarak diizenlenmistir.

5.2.  Projenin Mevcut Durumu itibariyle Degeri

5.2.1. Maliyet Olusumlar: Yaklasiom Yontemi ile Ulagilan Sonug

Bu yaklagimda. meveut yapinin giintimiiz ekonomik kosullarinda yeniden insa edilme
maliyeti gayrimenkuliin degerlemesi igin baz kabul edilir. Projenin pazar degerinin tespitinde
arsa degeri ve arsa lizerindeki ingai yatinmlarin meveut durumu itibariyle degeri ayn ayn
irdelenmistir. Bu degerler tek bagina satisa esas alinabilecek degerler olmayip projenin toplam

degerine 11k tutmak adina hesaplanmstir,

5.2.1.1 Emsal Kargilagtirma Yéntemi ile Arsa Degeri Tespiti

Arsa deerinin belirlenmesinde althk teskil etmesi bakimindan bolgedeki satilmis ve
satiga sunulmus arsa emsalleri incelenmistir. Elde edilen emsaller konumlari, imar tzellikleri ve
benzer 6zelikleri gergevesinde rapor konusu parseller ile kiyaslanmistir. Emsal tasinmazlar, rapor
konusu taginmazlara gére daha kiigiik yiiz él¢iimde olmakla birlikte farkli imar fonksiyonlan da
icermektedir. Bu anlamda emsal arsa degerlerinin m? birim degerlerinin konumlarina,
biiyiikliklerine ve imar ozelliklerine, yapilasma sartlanna gore degiskenlik gosterdigi tespit
edilmistir.

Tiim bu veriler 1;ginda proje kapsamindaki tasinmazlarin meveut dzellikleri, yapilagsma
yogunlugu, yiizél¢limleri, imar fonksiyonlan dikkate alinarak deger takdir edilmistir. Buna gére

rapor konusu parsellerin birim ve toplam degerleri asagida tablo halinde sunulmustur.

ADA | PARSEL SAHIBI HISSESI | YUZOLCUMU | BIRIM | TOPLAM DEGER
NO NO (m?) DEGER (TL)
(TL/M?)

10622 I Emlak Konut GYO Tam 201.623,32 6.500 1.310.551.580,00
AS.

10623 2 Emlak Konut GYO Tam 4.729.30 4.000 18.917.200,00
A.S.

I 155 Emlak Konut GYO Tam 251504 4.000 10.060.160,00
AS.

TOPLAM 1.339.528.940,00

(*) Rapora konu parsellerden 10623 ada 1 ile 1 ada 156 nolu parseller, kamu hizmetine
aynlan ve imar lejantina uygun sekilde yapilagarak ilgili kuruma devredilecek parsel
durumunda olup degerleme disi birakilmisur.
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5.2.1.2 Arsa Uzerindeki Yatinmlarin Giincel Durumu ile Degeri Tespiti

Rapor konusu parsel tizerindeki Nida Kule Projesi’nin meveut durum itibariyle yasal
izinleri alinmig ve insaati zeminde de baglamig durumdadir. Emlak Konut GYO A.S. den alinan
hak edig bilgileri dogrultusunda ingaat seviyesinin genel olarak % 53,31 oldugu 6grenilmistir.
Meveut durum degeri bu bilgi dogrultusunda hesaplanmustir.

Rapor konusu taginmazlarin yapi ruhsatinda 4A /SA simfinda olduklan goriinmektedir.
Cevre ve §ehircilik Bakanligi'min 2015 yih birim maliyet tablolarina gore SA smifina giren
yapilarin m? birim maliyet degeri 1.230.-TL/m? , 4A simfi yapilarin birim maliyet degeri ise
750 TL/m* “dir. Ancak projenin detaylari/mahal listesi incelendiginde lokanta ve eglence
yerlerini barindiran liiks bir karma oldugu yam sira bir ¢ok blogun irtifasinin 51.50 m. asmakta
oldugu goz dniinde bulunduruldugunda bu birim degerlerin %30 u kadar daha maliyetli olacag
diistintilmektedir. Asagida tiim bu kriterler géz oniinde bulundurularak blok bazinda birim

maliyetleri belirlenmistir.

| YAPL |INSAATALANI| _ _ crimi | TOPLAMKAT | BIRIM DEGER | TOPLAM DEGER
BLOKNO | oo ) - | B. BOLUM NITELIGI ADEDI (TL/m?) L)
OA BLOK 3A 117.415,62 Dukkan 11 1.250,00 146.769.525.00
OB BLOK A 175.112.08 Dukkan 17 1.600.00 280.179.328,00
OC BLOK SA 183.172.99 Ditkkan 17 1.600,00 203 .076,784,00
0D BLOK A 191.269,53 Dakkan 18 1.600.00 306,031.248.00
Al BLOK A 56.553,30 Aptiina i 49 1.600,00 90.485.280,00
Ditkkan
Apartman binasi
3
A2 BLOK 4A 59.261,90 ke 2 52 1.600,00 94.819.040,00
Apartman hinasi
A3 BLOK 4A §2.292.00 e 55 1.600.00 83.667.200,00
p Aparlman binasi =
A4 BLOK 4A 57.648.70 e 50 1.600,00 92.237.920,00
= : 5 Apariman binasi
AS BLOK A 51.419,60 e 51 1.600,00 $2.271.360,00
Bl BLOK 4A 76.682.16 Apertinisiis 49 1.600,00 122.691.456.00
Ditkkan
B2 BLOK A 4325790 Apaitriian binasi 28 1 600,00 69.212.640.00
Ditkkan
B3 BLOK 4A 7322836 Apartman binast 49 1.600,00 117.165.376,00
Ditkkan
B4 BLOK 4A 47.640.20 Apangthings 30 1.600,00 76.224.320,00
Dikkan
C1 BLOK 4A 2552410 Apartnian bingss 7 1.600,00 40.838.560.00
Dikkan
Apartman binas:
5
C2BLOK A 25.159.50 Dkt 27 1.600.00 40.255.200,00
C3 BLOK A 25.917.90 isparsmian binan 30 1.600,00 41 468 640,00
Dikkan
: Apartman hinasi
C4 BLOK 1A 21.651.60 S 24 1.600,00 34.642 560,00
C5 BLOK 4A 21.439.90 Apatiniic bindy 24 1.600,00 34.303.840,00
Ditkkan
C6 BLOK 4A 13.899.66 Aparuman binas: 21 1.600,00 22,239.456,00
Diikkan
Apartman binas 5
C7BLOK 4A 16.006.70 LR 2 1.600.00 25.610.720,00
C8 BLOK 4A 25.997.80 Apagﬂ”:‘;ﬁ“”' 31 1.600,00 41 596.480,00
COBLOK 1A 22.668.10 Apartman binast 73 1.600,00 36.268.960,00
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Ditkkan

C10BLOK 4A 21.020,50 Apprtiian binesy ” 1.600,00 33.632.800,00
Dikkan

C11 BLOK 44 26.148.40 Aparemen bisas 28 1.600,00 41.837.440,00
Dakkan

€12 BLOK A 2428720 Apartuan binase 3 1,600,00 38.859,520,00
Ditkkan

3 Apariman binast n .

C13 BLOK A 16.654,72 e 23 1.600.00 26,647.552,00

€14 BLOK 4A 14.855.30 Apiiiis bisa 20 1.600,00 23,768 480.00
Dukkan

€15 BLOK 4A 24.405,10 Apestiman binses 28 1.600,00 39,048.160.00
Ditkkan

D BLOK A 8.240,19 Dakkan 3 1.250,00 10.300.237.50

E BLOK 3A 6.554.16 Dogalgaz cevrim 3 1.000,00 6.554.160.00

santrallen

F BLOK IA 53.077.93 Ofis (is yeri) binast T 1.600,00 84.924.688,00

T1 BLOK 4A 2537225 Apartman binas: 16 1.600,00 40.595.600.00

12 BLOK A 13.564,69 Apartman binasi 16 1.600,00 21.703.504,00

T3 BLOK A 2192899 Apaniman binast 17 1.600,00 35.086.384,00

T4 BLOK A 15.665.45 Apartman binasi 17 1.600,00 73.064.720.00

Maktuen (Cevre Dizenleme ve Altyapi vs, Ing. Malivet*0,04) 105.923.165,54

TOPLAM 2.754.002.304.04

Projenin meveut durumdaki bitmislik oraninmn %53,31 oldugu bilgisi ile meveut maliyet;

% 5331 x 2.754.002.304.04-TL = (1.468.158.628.28) ~ 1.468.159.000,- TL olarak

hesaplanmustir.

Maliyet Olusumlar: Yaklasimi Analizine Gire Proje’nin Meveut Hali fle Degeri
Arsa Toplam Degeri (TL) 1.339.528.940.00
Arsa Uzerindeki Yatiimlarin Giincel Durumu ile Degeri (TL) 1.468.159.000.00
Proje’nin Meveut Hali ile Toplam Degeri (TL) 2.807.687.940,00

Sozlesme geregi Emlak Konut GYO A.S$.'ne ait hasilat pay1 % 35.50°dir. Emlak Konut GYO
A.S. miulkiyetine sahip oldugu arsayi hasilat paylasimi karsihginda yiikleniciye tahsis ederek
projeyi gergeklestirmektedir. Projeler igin sézlesme geregi her tiirlti insaat maliyetine yiiklenici
firma katlanmaktadir. Sézlesmenin feshi durumunda yiiklenici firma o ana kadar yapmis oldugu
tiim ingaat maliyetini hukuki yollarla Emlak Konut GYO A.S.’den talep edebilmektedir. Bu
bilgiden hareketle miilkiyeti Emlak Konut GYO A.$.’ne ait olan arsamin degerinin, mevcut
durum itibariyle Emlak Konut GYO A.S. paymna diisen degere karsihk geldigi ve bu degerin

minimum deger olacag kanaatine varilmstir.

Projenin Meveut Hali ile Emlak Konut GYO A.S. Payma Diisen

Toplam Degeri (TL) 1.339.528.940.00
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5.3.  Projenin Tamamlanmas: Durumunda Degeri
5.3.1. Nakit Akisi Yaklasimi Yontemi le Ulagilan Sonug

Bu ydntemde proje biinyesinde yer alan yapilarin satis degerleri dikkate alinarak yillar
igerisindeki nakit akimlan hesaplanmaktadir. Yapilan hesaplamalar sonucunda projenin
tamamlanmas: halindeki degeri. proje gelistirilmis arsa degeri ve hasilat bilesenleri ile bunlarin
bu giine tasinmus giincel degerlerine ulagilacaktir,

Emlak Konut GYO A.§.'ne ait olan % 35,50 hasilat paymin degeri aym zamanda
gelistirilmis arsa degeri olarak kabul edilmistir. Halihazirda yasal izinleri mevcut tasinmazlann

satilabilir ingaat alanlan asagidaki tabloda sunulmustur.

EKLENTILER DAHIL SATIS

UNITE ADET BRUT ALANI
Konut 4681 567.301,69
Ofis 177 41,584.07
Ditkkan (Kafe ve Kiosklar Dahil) 349 174.588 79
Diger Ticari Uniteler 7 44.878.26
5214 828.352,581

Hesaplamalarda projeden elde edilen veriler ile yapilan kabuller birlikte kullanilmstir.
Hesaplamalarda asagidaki kabuller yapilmistir.

e Nakit akiglan hesaplar yapilirken tiim gelir ve giderler Tiirk Liras1 bazindadar.

o Kullanilan tiim varsayimlar, tablolara formiil yoluyla islenerek rakamlarin gériinen ondalik
basamak sayisi kisitlanmis ve yuvarlanmstir.

e Projede bugiine kadar konutlarnn %88’inin tamamlanmus oldugu géz oniinde
bulundurularak 2015 yih iginde konutlarin yaklagik %90, 2016 yih icinde ise kalan
%10’nun tamamlanacagi varsayilmigtir. Ticari tinitelerin heniiz satiglanmin yapilmadig
ogrenilmis olup satiglarin 2016 yilinda baslayacagi, 2016 yilinda ticari iinitelerin %30, 2017
yihinda %50, 2018 yilinda %20 tamamlanacagi varsayilmistir.

¢ M? bazinda konutlarin ortalama 8.000 TL/m* ofislerin birim degeri ortalama 9.000.-TL/m?.
diikkan birim degerlerinin ortalama 12.000 TL/m?, diger ticari tinite olarak simflandirilmg
sinema, spor merkezi, tiyatro, moda merkezi, ¢ok amagh salon ve dogalgaz cevrim
santralinin ortalama birim degerinin ise 5.000 TL/m? olacagi ve bu degerlerin yillara gére
%10 oraninda artacagi kabul edilmistir.

e Yukanda yapilan kabuller ve hesaplanan degerlere giire projenin indirgenmis nakit akimlari
analizi ekteki tabloda gosterilmistir.

e Iskonto oram risksiz getiri orani ve risk pirimi toplamlari olup 0,14 olarak almmustir.

7 ATAK
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Ulasilan Deger
Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglari ekteki Indirgenmis Nakit Akimlari

tablosunda sunulan analiz sonucunda projenin toplam gelirlerinin  bugiinkii degeri
7.069.173.435,72 TL olarak bulunmustur.

Gelirlerinin Bugiinkii Degeri (TL) 7.069.173.435,72
Emlak Konut GYO A.S. Hasilat Pay1 Oram 0,355
Emlak Konut GYO A.S. Hasilat Pay: (Projelendirilmis Arsa Degeri) 2.509.556.569,68

Gelistirilmis Arsa Degeri

Emlak Konut GYO A.$'ne ait olan % 35,5 hasilat paymin degeri aym zamanda
gelistirilmis arsa degeri olarak kabul edilmistir.

Indirgenmis Nakit Akisi (Bkz. Ekler) tablosunda goriilecegi lizere yapilan projeksiyonda
projeden elde edilecek gelirlerin toplami 7.069.173.435,72 TL, Emlak Konut GYO A.S.’nin
hasilat payi ise 2.509.556.569,68 TL. olarak hesaplanmistir,

5.4.  Analiz Sonug¢larinin Degerlendirilmesi

Rapor igeriginde yapilan kabul, hesaplama ve takdirlere gore raporu talep eden
miisterimiz Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortaklifi A.S.'nin Istanbul ili Sarniyer Ilgesi
Ayazaga Maslak sinirlarindaki 10622 ada 1, 10623 ada 1 ve 2. 1 ada 155 ve 156 nolu parseller
lizerinde geligtirilmekte olan Maslak 1453 Projesi meveut durumuyla toplam degeri
2.807.687.940,00 TL projenin meveut durumuyla Emlak Konut GYO A.S. payina diisen degeri
1.339.528.940.00 TL, projenin tamamlanmast durumunda bugiinkii degeri 7.069.173.435,72 TL,
projenin tamamlanmasi durumunda Emlak Konut GYO A.S. payma diisen gelirlerin bugiinkii
degeri 2.509.556.569,68 TL olarak hesaplanmustir. Bu deger. istikrarh bir e¢konomiye ve
varsayimlara dayah olarak hesaplanmis bir deger olmakla birlikte igerisinde proje gelistirme
bedelini de barindirmaktadir, Bu yiizden parsellerin degerinin emsal karsilastirma yéntemi ile
ulagilan degeri olacafi kanaatine varlmigtir. Buna gére rapor konusu parsellerin toplam pazar
degen 1,339.528.940.-TL olarak takdir olunmugtur.

Yam sira Emlak Konut GYO A.$. nin talebi dogrultusunda proje biinyesindeki 5.214 adet
bagimsiz boliimiin anahtar teslim sartlarim yerine getirilmesi durumundaki bugiinkii degerlerinin
toplam degeri KDV hari¢ 7.507.039.500,00 TL bedel takdir edilmistir. Bu degerlerin her biri

tablo halinde raporumuz sonu¢ béliimiinde de sunulmustur.
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BOLUM 6 DEGERLEME UZMANININ GORUSU VE SONUC

Istanbul li istanbul Ili Saryer ilgesi Ayazaga Maslak sinirlarindaki 10622 ada 1, 10623
ada 1 ve 2, 1 ada 155 ve 156 nolu parseller iizerinde gelistirilmekte olan Maslak 1453 Projesidir.
Rapor konusu projenin bulundugu yer, civaninin tesekkiil tarzi, ulasim imkanlari, parsellerin
cephesi, proje mahal listesi, teknik sarthame ve mimari projede belirtilen kriterlerin
gergeklesecegi kabulii ile yapilarin insaat sistemi, is¢ilik ve malzeme kalitesi gibi degerine etken
olabilecek tiim &zellikleri dikkate alinnug ve bilgede detayh piyasa arastirmasi yapilmistir. Buna
gore rapor konusu proje igin piyasa sartlarma gore hesaplanan ve takdir olunan degerler asagida
tabloda sunulmustur.

TL UsDh

Projenin Mevcut Durumuyla Toplam Degeri 5 807.687.940.00 954.995.897.96

Projenin Meveut Durumuyla Emlak Konut GYO A.S. Paymna Diisen Degeri 1 339 $78.940.00 455.622.088.44

Projenin Tamamlanmas) Durumunda Bugiinkii Degeri 7.069.173.435.72 2.404.480.760.45

Projenin Tamamlanmasi Durumunda Emlak Konut GYO A.S. Payina Diisen

Gelirlerin Bugiinkii Degeri 2.509.556.569,68 853.590.669,96
5214 Adet BaZimsiz Biliimiin Anahtar Teslim Sartlarini Yerine Getirilmesi
Durumundaki KDV Hari¢ Toplam Degeri 7.507.039.500.00 2.553.414.795.92
5214 Adet Bagimsiz Biliimiin Anahtar Teslim Sartlarim Yerine Getirilmesi
Durumundaki KDV Dahil Toplam Degeri 8.059.226.170,00 2.741.233.391.16

o Rapor tarihi itibari ile TCMB doviz sans kuru 2,94 TL dir.

e Komu gayrimenkullerin ilgili Sermaye Pivasasi Mevzuati Hitkiimleri gevedince: Gayrimenkul
Yatrim Ortakirgt portfoviine “Proje” olarak alinmasinda herhangi bir engel bulunmamaktadr.
Bu rapor ilgili Sermaye Piyasas: Mevzuati hitkumierine gore hazwrlanmstir.
Bu sayfa. bu degerleme raporunun ayrilmaz pargasi olup bagumsiz kullamlamaz.

Isbu rapor, ii¢ orijinal olarak diizenlenmis olup kopyalarin kullanimlar halinde ortaya
¢ikabilecek sonuglardan girketimiz sorumlu degildir.

Saygilarimizla,

y i, |
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SORUMLU DEGERLE

iilent YASAR —=ilara ] DINCYUREK
(SPK Lisans No: 400343) (SPK Lisans No:401437)
EKLER

Indirgenmis Nakit Akis1 Tablosu

5214 adet bagimsiz bolimiin ayr: ayn takdir olunan pazar degeri tablosu
Tapu Sureti ve Takyidat Yazisi

Imar Plan Ornekleri ve Plan Notlar:

Emlak Vergi Bildirim Sureti

Yapi1 Ruhsatlari

Onayli Bagimsiz Boliim Listeleri ve Mahal Listeleri

Uydu Gérintitleri

Fotograflar

Raporu Hazirlayanlarin Ozgegmis ve SPK Lisans Belgesi Ornekleri
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