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Avripa Konullar TEM-2 Projesl,
525 adla, b no'lu parsel
Gaziosmanpaga / ISTANBLI

stanbul 1li, Gaziosmanpasa Heesi, Kiciklkoy
Mahalles), 3525 ada 17.162,56 m’yizolctimla 5 no'lu
patsel

Fimlak Konol Gayrimenlail Yatiniim Ortakhdgn ALS.

lNcaret + Hizmet Alam

Emsal (F): 2,50 v H,,,.: Serbest

Bu rapor, yukarnda adresi belirtilen projenin meveul
durimuyla  pazar  degerinin ve  tamamlanmas
durumundakl pazar dedgerinin lespitine yonelik olarak
hazirlanmistir. Ayrica proje bunyesindeki 448 adel
badimsiz  boltimin anahtar Leslim sartlan yerine
getirilmesi durumundaki pazar dederlert de  tespit
adilimistir.

GAYRIMENKULLER IGIN TAKDIR EDILEN TOPLAM DEGERLER (KDV Harig)

Projenin mevcut durumuyla pazar degeri (3525 ada 5
parsel igin)
Projenin mevcut durumuyla Emlalk Konut GYO A.S. payina
diigen kisnun pazar degeri (3525 ada 5 parsel igin)
Projenin tamamianmasi durumundaki toplam pazar dederi
{3525 ada 5 parsel igin)
Projenin tamamlanmas) durumundaki Emlak Konut GYO
A.5. payina diigsan hasilat miktar (3525 ada 5 parsel icin)
Proje biinyesindeki 448 adet bagimsiz bélilmiin anahtar
teslim sartlarinin yerine getirilmesi duromundaki toplam
pazar degeri (3525 ada 5 parsel igin)

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Sorumlu Dederleme Uzmamni

Onur KAYMAKBAYRAKTAR
(5PK Lisans Pelge No: 401123)

51.010.000,-TL
4%5,480.000,-T1
250.135.000,-TI

75,040,000, TL

247.701.700,-TI

Sorumlu Dederieme Uzmani

Faylun KURL
(SPK Lisans Belge No: 401454)

Bu rapor, Sermaye Piyasast Korulu'nun Seri VI, No: 35 sayile “Sermaye Piyasasi Movzualy
Gergevesinde Dederleme Hizmeli Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulea Listeye Almmalanna
Higkin Fsaslar Hakkmda Teblig” hitktimleri ile Kural'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayili karainda yer

alan "Dede
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leime Raporlannda Bulunmas Gereken Asqgar Hususlar” cercevesinde hazirlanmshir,
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1. BOLUM DEGERLEME RAPORU OZETI

3525 ada 5 nollu parsel Gzerindeki
projenin  mevedl  durumuyla  bugiinki

DEGERLEME KONUSU iSiIN isMmi t | pazar  dederinin - ve  tamamlanmasi
durumundaki buglinkt pazar degerinin
tespiti

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

RAPORU HAZIRLAYAN KURUM : lef-:-.l 'T'E'IIS,'\IFII'HEIZ _Degjc—:rlen‘ne ve
Damsmanlik A.S.

RAPOR TARIHI P 23 Aralik 2013

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA OZET BiLGi

o ) Istanbul 1li, Gaziosmanpasa Ilgesi,
TAPU BILGILERI P Kiglikkoy Mahallesi, 3525 ada
17.162,56 m'ylzolgtimli 5 no’lu parsel
Parsel Ozerinde ingaat isleri devam
elmeltoedir.

Ticarel + Hizmet Alani,
Emsal: 2,50 ve Hy.: Serbest

DEGERLEME RAPORUNDA TAKDIR OLUNAN DEGERLER (KDV Haric)

MEVCUT KULLANIM

IMAR DURUMU

Projenin mevcut durumuyla pazar
degeri (3525 ada 5 parsel igin)
Projenin mevcut durumuyla Emlak
Konut GYO A.5. payma diisen
kismin pazar dederi (3525 ada 5
parsel igin)

Projenin tamamlanmasi
durumundaki toplam pazar degeri | : | 250.135.000,-TL
(3525 ada 5 parsel igin)

Projenin tamamlanmasi
durumundaki Emlak Konut GYO A.S.
payina diisen hasilat miktan (3525
ada 5 pargel igin)

: | 51.010,000,-TL

: | 45.480.000,-TL

P /75.040.000,-TL

-
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2. BOLUM SIRKET VE MUSTERIYI TANITICI BiLGILER

2.1 SIRKETI TANITICI BILGILER

SIRKETIN UNVANI 1 Nova Taginmaz Degerleme ve Danismanhk A5,
5iRKETiN ADRESI : Alatiirk Mahallesi, Vedat Giinyol {;aclclc-_-f.;l, Zumrtit

Sitesi, Na: 3, Daire: 4 Atasehir / ISTANBUL
TELEFON NO ;490 (216) 455 36 69

FAALIYET KONUSU

ey

Yiirtrliktels mevzual cergevesinde her tarlll resmi
vee azel, gergek ve tizel kisi ve kuruluslara ail
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve
gayrimenkule dayali  hak  ve faydalar e
menkullerin - yerinde  tespiti ve  degerlemesini
yapmak, dedgerlerini tespit etmeye yonelik tim
raporlan  dizenlemek,  analiz - ve  fizibilite
cahgmalarint sunmak  ve  problemli durumlarda
gorag raporu vermektir,

KURULUS TARIHI : 16 Mayis 2011
SERMAYESI : 270,000, TL
TICARET SICIL NO i 777424

KURULUSUN _'Y’AYINLAND_I(";I"
TICARET SICIL GAZETESI'NIN
TARIH VE NO.SU ! 23 Mayis 2011 / 7820

Mot-1:  Sirket, 29 Temmuz 2011 tanhi itibariyle Basbakanhk Sermaye Piyvasas) Kurulu'nun
(SPK) "Gayrimenkul Dederleme Sirketlen Listesi'ne ahinmistr,

Not-2:  Sirkete, Bankacihk Dizenleme ve Denetleme Kurulumun (BDDK) 28,06,2012 tarh ve
4821 no'lu karar ile dederleme hizmetl yetkish verilimistin.

2.2 MUSTERIYI TANITICI BILGILER

SIRKETIN UNVANI . Emlak Konul Gayrimenkul Yatirim Ortaklidi A.S.
SIRKETIN ADRESI : Atatiirk Mahallesi, Gitlenbik Caddesi, No: 4

Plaza, No: 11/B
Atasehir / ISTANBUL
TELEFON NO 1 0(216) 579 1515

ODENMIS SERMAYESI 3.800.000,-TL
HALKA ACIKLIK ORANI % 50,66
FAALIYET KONUSU

e

o

Sermaye Piyasast Kurulunun, gayrimenleul  yatirmm
ortakhiklarma iliskin dizenlemelerinde yazili amag ve
lconularla istigal altimels ve esas olarak
gayrimenkullere, gayrimenkullere  dayali  sermaye
piyasasi araclarina, gayrimenkul  projelerine ve
gayrimenkullere dayali haklara yatinm yapmak iizere
ve  kayith  sermayell olarak  kurulmus  halka  agik
anonim ortalkhilktir,

PORTFOYUNDE YER ALAN

GAYRIMENKULLER : Tarkiye'nin gesitli bolgelerinde yer alan muhtelif
gayrimenlkuller

I \l
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3. BOLUM DEGER TANIMI, GECERLILIK KOSULLAR VE
UYGUNLUK BEYANI

3.1 DEGER TANIMI VE GEGERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, musterinin talebi tzerine adresi belirtilen projenin meveul durumuyla ve
tamamlanmast durumundalki pazar degerinin lespitine  yonelik olarak hazirlanmistir,
Ayrica rapor ekinde proje biinyesinde yer alan 448 adet bagimsiz béltamiun anahtar teshm
sartlarini yerine getivilmesi durumundalkl bugtnk pazar dederler takdir elunmustur,
Pazar degeri:

Bir millkin, istekli alicr ve istekli sabicr arasimda, taraflanm herhangi bir iliskiden
elkilenmeyeceqi sartlar altinda, hicbir zorlama olmadan, basiretli ve konu hakkinda
yeterli bilgi sahibi kigiler olarak, uygun bir pazarlama sonrasinda dederleme tarihinde
gergeklestirecekler) alim satim isleminde el degistirmesi gerektigi takdir edilen tahimini
tutardir,

Bu degerleme galismasinda asadgidakl hususlarn gegerliligi varsayilmalktadir.

Analiz edilen gayrimenkullerin tard ile ilgili olarak meveut bir pazarin varhdi
pesinen kabul edilmistir,

Alicr ve saticr malkul ve mantilkl hareket etmelktedirler,

Taraflar gayrimenkuller ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine
azami faydayi sadglayacak sekilde harekel etmektedirler,

Gayrimenkullerin satis igin malkul bir stire tanimmistir,

- Odeme nakit veya benzeri araclarla pesin olarak yapilmaktadir,

Gayrimenkullerin alim - satim iglemi sirasinda gerekebilecelk finansman, piyasa
faiz oranlar lzerinden gergeklestirilmektedir.

3.2 MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor, Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhdgr A.S.nin talebine istinaden,
sirket portfoylinde bulunan gayrimenkuliin pazar degerinin tespitine yonelik olaralk
Sermaye  Piyasast Kurulu'nun Seri VIIL, No: 35 sayih "Sermaye Piyasas: Mevzuat
Cergevesinde Dederleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye
Alnmalarina lliskin Esaslar Hakkinda Teblig” hakimleri ile Kurul'un 20.07.2007 tarih ve
271781 sayill karannda yer alan "Dederleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari
Hususlar” standartlarinda  hazirlanan  gayrimenkul degerleme  raporudur.  Tarafimiza

miusgteri tarafindan getirilen herhangi bir sinirlama bultinimamalktadir,

K
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3.3 UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglarimiz dodrultusunda agsadidalki hususlan teyit ederiz:

Raporda sunulan  bulgular  sahip  oldugumuz  tim  bilgiler  gergevesinde
dodrudur,

Raporda belirtilen  analizler ve sonuglar sadece  belirtilen varsayimlar ve
kosullarla kisith olup kigisel, tarafsiz ve onyargisiz profesyonel analiz, fikir ve
sonuglardan olusmalktadir,

- Degerleme konusunu olusturan milklerle ilgili olarak giincel veya gelecede
dondle higbir ilgimiz yoltur. Bu isin igindeki taraflara karst herhangi kigisel bir
gikarimiz veya on yargimiz bulunmamalktachr,

- Bu gorevle llgili olarak verdigimiz hizmet ve aldigimiz Geret, misterinin amaci
lehine sonuglanacak bir yone veya onceden saptanmis sonuglarin gelistivilimesi
ve bildirilmesine veya bu degerlemenin tasarlanan kullammiyla dogrudan ilgili
sonraki bir olayim meydana gelmesine badgh degildir.

Degerleme ahlaki kural ve performans standartlanna gére gerceklestirilmistir,

- Raporlama asamasinda garev alanlar mesleki edgitim sartlarina sahiptir.

Bu raporun konusu olan milkler sahsen incelenmistir, Dederleme calismasinda
girev alanlann degerlemesi yapilan milklerin yeri ve thrd konusunda daha
onceden deneyimi bulunmalktadir,

Raporda belirtilen kisiler haricinde hig kimse bu raporin hazirlanmasinda

meslek| bir yardimda bulunmamistir,

l»w

[
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4. BOLUM

GAYRIMENKULUN HUKUKI TANIMI VE
RESMI KURUMLARDA YAPILAN
INCELEMELER

4.1 GAYRIMENKULUN MULKIYET DURUMU

SAHIBI

iLi

ILCESI
MAHALLESI
PAFTA NO
ADA NO
PARSEL NO
ANA GAYRIMENKUL
NITELIGI
yuzoLcumu
HisSESI
YEVMIYE NO
ciLT NO
SAYFA NO
TAPU TARIHI

Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhdr ALS
Istanbul

Gaziosmanpaga

Kiiglikkoy

Arsa

17.162,56 m?
Tam

4423

290

28876
04.03.2013

Parsel tdzerinde gergelklestirilen proje igin hentiz kat irtifaks kurulmamistir,

4.2 ILGILI TAPU SiciL MUDURLUGU’'NDE YAPILAN INCELEMELER

[stanbul 1li, Gaziosmanpasa llcesi Tapu Sicil Midarliginde yapilan incelemelerde
rapor konusu Ltaginmaz Gzerinde asagidaki tespitlerde bulunulmustur.

Beyanlar Baliimii:

= Kullanim amaci: kamu hizmetlerine ayrilan yerler ile Maliye Bakanhdimea dedisik
ihtiyaglara talep edilen taginmaczlar bedelsiz  olarak hazineye lade edilir,
(26.02.2013 tarih ve 3919 yevimiye no ile)

Serhler Boliimii:

« 1 TL bedel karsiiginda kira sozlesmesi vardir, (Turkiye Elektirk Dagitim A5,
lehine 1 TL bedelle 99 yiligina kira sozlesmesi) (25.07.2013 tarih ve 14270
yevimiye no ile)
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Not: Maliye Hazinesine ait tasinmazlann TOKI'ye devri esnasida ilgili mevzual geredince
sorunlu olarale tapu  kaydina serh konulmugtur. Bu o gerh, planlama ve imar
uygulamas) asamasinda DOP kesintisi kapsamindaki alanlarin Kamuya bedelsiz
olarak kazandirilmasi amaciyla konulmaktadie, Bu kapsamda 562 konusu parsel
imar uygulamasi ile olusmus ticaret + hizmet fonksiyonlu imar parseli oldugundan
bahsi gegen gerhin kaldinimasinda yasal bir engel bulunmamaltachir, Dolayisiyla bu
serhin tasinmaz Gzerinde olumsuz bir etkisi de bulunmamalktadir,

TEDAS lehine olan kira serhi rutin uygulamalar olup tasimmaz Gzerinde olumsuz bir

etkisi bulunmamalctadir,

Rapor konusu tasinmazin tapu incelemesi itibariyle sermaye piyasasi
mevzuati hiikiimleri gergevesinde gayrimenkul yatinm ortakhd) portfoyiinde

“proje” olarak bulunmasinda herhangi bir salkinca olmayacag) gdriis ve

kanaatindeyiz.

4.3 ILGILI BELEDIYE'DE YAPILAN INCELEMELER
Gaziosmanpasa Beledivesi Imar Madarlugi'nde yapilan incelmelerde rapor konusu
Lasmmazin 05.10.2010 tasdik tarihli 171000 6lgekll Gaziosmanpaga 4. Bolge Gecekondu
Onleme Bolgesine Tliskin Uygulama Imar Plani paftasinda kalmakta olup imar lejanti ve
yapilagma haklar asadicdaki tabloda sunulmustur,
ADA / PARSEL NO iMAR DURUMU YAPILASMA HAKKI

3525/ 5 Ticarel + Hizmet Alan Emsal (E): 2,50 ve H,,,.: Serbesl

Genel Plan Notlari;

1, Istanbul 1li, Gaziosmanpasa ilqeal 4, Bolge Gecekondu Onleme Baélgesi Alant Turizm
FoGIEGr Alam, Yesil Alan, Ticaret + Hizmet Alani, Teknik Altyapi, Karayolu Koruma
Kugadr ve Yol Alani olarak planlanmigtir,

2, Turizm ++ Kdltdr Alanlannda kongre merkezi, olel, sinema, tiyatro, edlence merkezi,
sosyo-kulturel donatilar, muze, kitiphane, sergi salonu, sanat galerileri, genglik
merkezi, kulttr tesisleri, ahgveriy merkezi, lokanta, restoran, gazino, sosyal amacgh
dernek vb. blirolar, yer alabilir.

3 Ticarel  +  Hizmel Alanlarinda  teari amach  yapilar, burelar, s merkezler,
showroomlar (sergi-salis), gazino, lokanta, gars,, madazalar, alisveris merkezleri,
yanetim binalan, rezidans, banka ve finans kurumlarn gibl ticari fonksiyonlar yer
alabilir.

4. Teknik altyapi alanlarnnda ISKI, IGDAS, itfalye, TEDAS, vh. kurum ve kuruluslar yer
alabilir, mimari avan proje dodgrultusunda trafo, IGDAS vana odalar ve bolge

regiilatorleri vb. kamu tesisleri yapilabilir,

Sy

Enerji thtivac yapilacak binalar iginde aynlacak trafolardan saglanacaktir.

G. Turiz.T + Kiltir Alaninda ve Ticaret + Hizmet Alaninda F=2,50 H= Serbesttir,

NOVA TD RAPOR NO: 2013/4758




8.

10.

13
12.
13;
14,

Uygulama bu plana gore TOKI'nin uygun goriisi dodrultusunda ilge belediyesi
tarafindan onaylanacak avan projeye gore yapilacalktr,

Plan butinunde ¢elkme mesafelerine kadar parsel tamaminda ilgill kurdamlardan
gortis alinmalk kaydi ile zemin alti otopark olarak diizenlenebilir. Bu otoparklar
emsale dahil degildir.

Planlama  alam  igerisinde  otoparlk  ihtivaci,  istanbul Otopark  Yonetmeligi
standartlanna uygun olarak parsel igerisinde ¢ozilecelktir,

Planlama alani igerisinde yer alan kullamimlarin arag girtg-cikisina iliskin olaralk
dygulama asamasinda, ulagim  ve  trafik  dizenleme  komisyonu  (UTK)  lararn
alinacaltir,

Parsel bazinda ayrintih jeoteknik etil yapilmadan uygulamaya gegilemez.

Bodrum katlar emsale dahil degildir, En fazla 2 bodrum kal iskan edilebilir.

Melro istasyonuna zaemin altindan badglanti yvaptlabilir,

Agiklanmayan hususlarda Istanbul Imar Yonetmeligi gegerlidir.

PARSELLERE AIT IMAR PLANI ORNEGI

TICARET + HIZMET ALARL X -
- E=2 5. e e
H=Serbest.,




Gaziosmanpasa Belediyesi Imar MuddrlGga arsivinde yapilan incelemelerde rapar

konusu proje igin alinmg yapr ruhsatlan asagidaki tabloda sunulmustur,

BLOK TIPI RUHSAT TARIHI VE BAGIMSIZ INSAAT ALANI
NO’'SU BOLUM ADEDI ,
Sosyal Tesis 16.09.2013 - 267 314,75
IKonut ve 16.09.2013 - 266 148 106.183,10
Dillklkan Bloklar
TOPLAM 106.497,85

Ruhsat tarihi itibariyle; Emlak Konut GYO A.S., gerek kendi mevzuatina, gerekse
Kamu Thale Kurumu ile Yiiksek Denetleme Kurulu'na gore kamu lkurumudar, T.C.
Bayindirlik ve Iskan Bakanhdi Teknik Arastirma ve Uygulama Genel Midurlidi tarafindan
yazilmig olan ve bir ornedi rapor ekinde sunulan 19,01.2004 tarih ve 669 sayili yaziya
gore Emlalk Konut GYO A5, tarafindan yaptinlacalk yaplann fenni mesuliyeti; 3194 sayil
Imar Kanunun 26. Maddesi uyarinca kurulusun kendisince ve/veya kurulusta gorevli
meslek adamlarinca ayri ayr Gstlenilecektr. Yapr denetimine iliskin agiklamalann yer
aldigr tam resmi yazismalar rapor ekinde sunulmustur, (Bkz. Rapor Ekler Yapl

denetimine iliskin yazigmalar)

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

Rapor konusu tasinmazin imar durumu itibariyle sermaye mevzuati
hiikiimleri cercevesinde gayrimenkul yatirnim ortakligr portfoyilinde “proje”

olarak bulunmasinda herhangi bir sakinca olmayacagi goriis ve kanaatindeyiz.

[I|I
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4.4 TASINMAZIN SON UC YILLIK DONEMDE MULKIYET VE HUKUKI
DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

4.4.1 Tapu Sicil Miidiirliigii Incelemesi

Degerleme konusu taginmazin tapu kayitlarindaki son (g wyil Icerisinde yapilan
dedgisikleri asadgidaki gibidir.

3525 ada 5 parselin 440579 / 1716256 hissesi Gaziosmanpasa Belediyesi
mulkiyetinde jken 15.07.2011 Larih ve 11584 sayili imar uygulamasi sonucu Maliye
Hazinesi adma tescil olmusgtur. Bu hisse Maliye Hazinesi milkiyetinde iken 27.04.2012
tarth ve 6937 yevimiye no'lu islem ile 'r‘CJKi’yu ve daha sonra da 28.08.2012 tarih ve
14452 yevmiye no'lu iglem ile milkiyeti Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhicg
A.S.ne gegmistir, Yine bu parselin 1275677 / 1716256 hissesi ise 15.07.2011 tarih ve
11584 sayil imar uygulamas) sonucu Maliye Hazinesi adina tescilli iken TOKI'yve ve daha
sonra da 04,03.2013 tarih ve 4423 yevmiye no'lu iglem ile milkiyeti Emlak Konut
Gayrimenkul Yatinm Ortakhidr AS.ne gecmistic,. Bno senunda tasinmazin tamaminim
miilkiyeti 04.03.2013 tarih ve 4423 yevmiye no'lu islem ile mulkiyeti Emlak Konut
Gayrimenlkul Yatirim Ortakhdgr A.S. ne gecmistir,

4.4.2 Belediye Incelemesi

Degerleme konusu tasinmazin imar durumundaki son g yil icerisinde yapilan
degigikleri asainidalki gibidir,

07.08.2006 tarihli bir 6nceki plan olan TEM Giineyi Revizyon Uygulama Tmar Plani
paftasinda 3525 ada 5 parsel lkismen " Kiltirel Tesis Alani” ve kismen “Otopark”
igerisinde kalmalktadir,

Ancak Gaziosmanpasa Belediyesi imar Midarligi'nde yapilan incelmelere gore
rapor konusu tagmmazin 05.10.2010 tasdik tarihli 1/1000 olgekli Gaziosmanpasa 4.
Bolge Gecekondu Onleme Bolgesine Tliskin Uygulama imar Plani paftasinda kalmakta

olup imar lejanti ve yapilasma haklar asadidaki tabloda sunulmustur,

ADA / PARSEL NO ‘ IMAR DURUMU YAPILASMA HAKKI

3525 /5 Ticaret + Hizmet Alani Emsal (E): 2,50 ve H,,,.: Serbesl
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5. BOLUM GAYRIMENKULUN  (PROJENIN)
CEVRESEL VE FiZiKi BiLGILERi

5.1 GAYRIMENKULUN CEVRE VE KONUMU

Dederlemeye konu taginmaz; [stanbul 11, Gaziosmanpaga '[It;e.f;i, Meviana Mahallesi,
Hekimsuyu Caddesi Gzerinde konumlu 32525 ada 5 no'lu parsel dzerinde gergeklestivilen
Avrupa Konutlar TEM-2 Projesi'dir,

Rapor konusu projeye TEM Otoyolu Gzerinde Maslak — Mahmutbey istikametine
dogru giderken sag kolda yer alan Gaziesmanpasa cilkagindan  sapildiktan  sonra,
lkavgaktan Helkimsuyu Caddesi'ne sapilarale ulagihr,

Proje arsasimin yaninda rehabilitasyon ve fizilk tedavi hastanesi ingaati, yakin
cevresinde jse Albayrak Futbol Tesisleri, TEM Avrupa Konutlan, Fetih Koleji, cesitli konut
sitelari, bog arsalar, 2 — 3 kath yapilar bulunmaktachr,

Halihazirda projenin insaat isleri devam etmekte olup Ingaal seviyesi yaklagik % 5
mertebesindedir,

Tasinmaz, TEM Otoyolu'na yaklasik 500 m, Gaziosmanpasa Merkez'e 4 km,
Mahmutbey Giselere yaklasik 10 km, Atatiirk Havalimani'ma 17 km mesafede yer
almalktadir.

Konumu, ulagim rahathdr ve bolgenin gelisme potansiyeli tasmmazlann dederini
olumlu yonde etkilemeltedir,

Bolge Gaziosmanpaga Belediyesi sinirlarn igerisinde  yer almaklta olup  kismen
tamamlanmug altyapiya sahiptir.
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5.2 PROJE PARSELI HAKKINDA GENEL BILGILER
Parselin ylizolgimi 17.162,56 m™dir.
o Halihazirda proje parseli Gzerinde herhangl bir yapi bulunmamaktadir.
o Kismen diz, lkismen egimli bir topografile yapiya sahiplir.
oo Parsel simirlaring belirleyici herhangi bir sinir elemani bulunmamaktacdir,
v Parsel Hekimsuyu Caddesitne cephelidir.
CYamuda benzer bir geomelrik yapidachirlar,
oo Altyap tamdir,

5.3 PROJE HAKKINDAKI GENEL BILGILER

3525 ada b parsel ve 6784 ada 1 parsel igin Emlak Konut GYO A5, tarafindan agilan
"Istanbul Gaziosmanpasa 2. Etap Arsa Salist Karsihigr Gelir Paylasinm igi" ihalesini Artay
Ingaat Sanayi ve Ticaret A.S. firmasi Arsa Satigi Karsihdi Satis Toplam Geliri (ASKSTG)
352.000.000,00 TLHEDY, Arsa Sabisi Karsilidr Sirket Payi Toplam Geliri (ASKSPTG)
105.600.000,00 TL+KDV ve % 30 Arsa Salisi Karsihdgr Sirket Payr Gelir Orani
(ASKSPGO) teklif ederek kazanmistir. (Ancak dederlemede sadece 3525 ada 5 parsel
uzerindeki proje dikate alinmistir, 6784 ada | parsel dzerinde gelecekle insa edilecek
proje icin hents yasal izinler alimmamisgtir,)
Proje kapsaminda parsel Gzerinde A, B, C ve D Bloklar bulunmaktadir. Bloklar tek bir
lkiitle dzerinde insa edileceklerdir. A, B ve C Bloklar konul bloadu, D Blok ise ticaret
blogu olarak projelendirilmiglerdir. Parsel Gzerinde ayrica sosyal lesis blodgu da yer
almaktadir,

oA, B ove € bloklar; 4 bodrum, zemin, 21 normal kat olmak zere 26 kath olarak insa
edilecektir. D blok ise 2 bodrum kat olarak insa edilecektir,

o Projenin 3. ve 4. bodrum katlar kapal otopark, sigmak vs., 2, bodrum ve 1. bodrum
katlarda ticari uniteler, zemin ve normal katlarda ise konutlar bulunacaktir,

o Badgimsiz ballimlerin alanlarimin genel dzellikleri asadgida ana basghklar altinda tablo
halinde sunulmusgtur,

- Badimsiz boliimlerin tadilat ruhsatlarna istinaden bloklara gore dadilimi:

— BAGIMSIZ
BLOK NO | oo . BOLUM
. N SAYISI
A 26 130
B 26 174
C 26 110
D 2 34
TOPLAM 448

l'»
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- Badgumsiz balitimlerin tiplert ve kullanom alanlarr

KULLANIM _
BLOK | ryp | ALANIARALIGT | peri | ropLam
(m?)

211 121,03 42

A 31 149,89 - 150,03 84 130
441 181,63 - 197,5 4
1 72,87 - 73,57 84

B 141D 102,4 2 174
211 122,73 - 123,43 88
LD 111,68 !

241 D 103,64 1 ,

& 341 149,14 - 150,83 64 110
441 190,34 44

D Dukkan | 64,88 - 1.899,37 34 34

TOPLAM 448

5.4 EN VERIMLI VE EN IYI KULLANIM ANALIZI

Sermaye  Piyasast Kurulu'nun  Sermaye  Piyasasinda  Uluslararasi  Dederleme
Standartlan (UDES) Hakkindaki Tebligi'ne gore en verimli ve en iyi kullanimin tanimi; “hir
mulkin fiziki olarak uygun olan, yasalarca izin verilen, finansal olaralk gergeklestirilebilir
ve degerlemesi yapilan miulkin en yiksek degeri getirecek en olasi kollanimudir?
seklindedir,

Bu tanimdan hareketle rapor konusu  tagsinmazin konuimu, fiziksel dzellikler,
biyiikltdgo, mevout imar durumu ve yasal izinlert dikkate alindicinda en verimli kullanim
secenedinin tzerinde “biinyesinde ticari tiniteler barindiran elit bir konut projesi”
insa edilmesi olacadi garis ve kanaaltindeyiz,
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6. BOLUM PAZAR BILGILERINE ILISKIN ANALIZLER

6.1 TURKIYE'DE YASANAN EKONOMIK KOSULLAR VE GAYRIMENKUL
PIYASASININ ANALIZI

Tirkiye ekonomisi, 19900 yillarda yasanan yiksek enflasyonun ve 1994, 1997
yillarinda yasanan mali krizlerin de etkisiyle gok ylksel faiz oranlan ile karsi karsiya ilen,
1999 yihnda yasanan iki buyik depremin de etkisiyle Tirkiye ekonomisi daha da
istikrarsiz hale gelmistir,

2002 yihinda gerek dlkemizde tek partili hokumetin kuralmasi gerekse global
finansal pivasalardalki likidite bollugu sayesinde enfllasyon ve faiz oranlarnnda  ciddi
distgler meydana gelmistir, Tarkiye elkonomisinde yasanan iyilesme ve istikrar fle AB
tam dyelik sirecinin yarattigi uygun kosullar sektérde kurumsallasmayr gelistirmis ve
konul finansman sistemi modelinin uygulanmasina olanak saglanmistir. Yabano sermaye
yatirimalannin ilgisi de sektoriin nitelik ve standartlarin yilkseltmistir.

Gayrimenlul  sektora 2004yl basindan  itibaren izl bir gelisme  donemine
girmistir. Konul piyasasi ile baslayan gelisme ardindan ticari gayrimenkul (AVM, ofis ve
otel) piyasalanm da kapsamaya baglamistir, Sektardeki gelisme basta [stanbul olmak
uzera buylk sehirlerden baslarmig ve diger sehirlere dogru yayilmistir.

2004 - 2006 yillan arasindaki zaman diliminde gayrimenkul degerlerindeki artis
arant enflasyonun Gzerinde gergeklesmis ve kira gelirlerinde ise anemli artislar olmustur,

Gayrimenkul sektiord ekonomik ve siyasi dalgalanmalardan en gabulk etkilenen
sektorlerin bagsinda gelmektedir. 2007 yili igerisinde ve 2008 yvilinin 9 aylik déneminde
yurliginde ve yurldiginda yaganan ufak caph ekonomik ve siyasi dalgalanmalar ve
ozellikle konut arzinin hizh artisiyla birlikte talep yoniinde azalma olusmustur, Talebin
azalmasiyla birlikte gayrimenkul degerlerindeki artis yavasglamig ve hatta baz bolgelerde
duradgan seyretmistir,

2008 yilinin son ceyredinde ve 2009 - 2010 yilimn tamaminda global finansal lkriz
etkilerini gostermis ve gayrimenkule olan talep ciddi oranda azalmistir, Bu dénem
icerisinde bélgesel ve proje bazh deger artislan gézikse de genel goriintm fiyatlarn sabit
kalchdichr,

2001 yilinda genel segimlerin etkisi gerekse Ulke ekonomisindeki duradanhdin
elkisiyle gayrimenkul sektartnde ciddi bir artis olmamistic, 2012 yili da 20101 gibi duradan

gegerek sadece proje ve lokasyon bazinda artislar olmustur, 2013 yvilinin tamami igin ise

hizlanabileceqi bolgelerde proje bazli artiglar olabilecedi seklindedir,

N q
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6.2 BOLGE ANALIZI

Istanbul Ili

istanbul ili, kuzeyde Karadeniz,
doguda Kocaeli Siradadlarnmn yiiksek
St R tepeler, gineyde Marmara Denizi ve
s N Mw i batida ise Ergene Havzasi su-ayrimi
o e Bt "':""“:':".- % cizgis ile  simrlanmaltadir.  Istanbul
PR ICE AR, R e Bodazi, Karadeniz'i, Marmara Denizi ile
ST R birlestirirken; Asya Kitasi ile Avrupa
, Mot ot Tl Kitasi'me  birbirinden  ayirmakta  ve

i Istanbul kentini de ikiye bolmeltedir,

[ alani, idari bakimdan dodu ve glneydodudan Kocaali'nin Karamursel, Gebre,
Merkez ve Kandira ilceleri ile, gtineyden Bursa'nin Gemlik ve Orhangazi ilgeleri ile, bati ve
lkuzeybatidan Tekirdadg'in Gorlu, Gerkezkoy ve Saray ilgelerinin yan sira, Kirklareli'nin de
Vize ilcesi topraklan ile ¢evrilidir,

[stanbul nifusunun, 1990 yvili itibariyle Tiirkiye nifusu (cindekl payr % 12,9 iken bu
aran (Ekim 2000 sayun sonuglarn itibariyle 67,803,927 kisilik Tirkiye nafusu iginde
10,018,735 kisi ile) %15'e ulagmistir. 1990-2000 doneminde yilda ortalama 1,133,000
kisi artis gostermistir, Bu sonuca gore Tirkive geneline bakildidinda  Istanbul'un
barindirdhdr niifus ve alan itibariyle tasimakta oldugu dnem agikga gariilmektedir, Tirkiye
topraklarinin %9,7'sini kaplayan Istanbul, nifus varligr agisindan da Glkenin en énemli ili
durumundadir. 1997 ve 2000 yillarn arasinda lstanbul igin tespit edilen yilik biiytime
orant %2.83'ur. Daha 6nceki dénemde Istanbul'un yilik ortalama niifus artis hizinin
Ya3.45 olarak gerceklesimesi ve bu oranin bir kismimin goclerden kaynaklanmasina karsin
nifus artis oramnin distigu gozlenmektedir. Bunun sebepleri Tiirkive genelindeki niifus
artis hizinmn (dodurganlik oran) dilgmesi ve gociin yavaslamasicdir. 2005 yilinda istanbul
nifusu 11,48 milyondur. Thrkiye nifusu igindeki pay ise % 15,8'dir. NiOfus artis hiz
yavaslamakta ve 2000-2005 déneminde ortalama %2,75, 2005 yiinda ise %2,5
olmustur. Istanbul‘da nifusun dnemli bir belirleyicisi olan gog orani da yavaslamis 2000
2005 doneminde toplam 252,000 olmugtur. 2005 yilinda %2,5 olan ndfus arbis hizinm
izleyen 5 yil %2.4, sonraki 5 yil %2.3 olacagr ve nufusun 2015 yilinda 14.48 milyona
gikacadr angarilmektedir. Torkiye'nin de nifus artis hizi yavaslayacak ve nifus 2015
yilinda Istanbul nifusunun payr %17,8% cikacaktir, Istanbul'da niifus artisi % 80 kentl

kaynakh, %20 ise gog kaynall olacalktir. Nifus artis ongérilerine bagh olarak Istanbul’da

kentsel hane halkl sayisi da 2015 yilinda 2,9 milyondan 4,08 milyona ¢ikacaktir. 2012 yih
itibariyle nafusu 13,854,740 kisgidir,

(L
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[stanbul ili simirlar icerisinde 39 ilce bulunmaktadir. Bunlar; Adalar, Arnavutkoy,
Alasehir, Avalar, Bagalar, Bahgelievler, Bakirkoy, Basaksehir, Bayrampasa, Besgiktas,
Beykoz, Beylikdizi, Beyodlu, Blylkcekmece, Calalca, Cekimekay, Fsenler, Fsenyurl,
Eylip, Fatih, Gaziosmanpasa, Gungoren, Kadikoy, Kadithane, Kartal, Kigukgekmece,
Maltepe, Pendik, Sancaktepe, Sanyer, Silivri, Sultanbeyli, Sultangazi, Sile, Sish, Tuzla,
Umraniye, Uskiidar ve Zeytinburnu ilceleridir.

Gaziosmanpasa Ilgesi

Istanbul'un e donem
yerlesimlerinden olan ve daha once
Tashtarla ve Klgikkoy mevildi olaral
bilinen Gaziosmanpasga, 1950
yvillardan  sonra  gelismis, 1963
yilinda da ilge yapilmistir,

aazinsmanpasga llgesi 2008 de

cllkarilan  yeni  yasa cercevesinde
Fatih "~ | ~

“‘“/ Kadiksy \

Sultangazi ve Arnavutkoy ilceleri

olusmustur., (E1N] iki ilgenin
4
Bala.wk'ciy . ' kurubmasiyla Gazlosmanpasa'nin
P Zeytinburnu ntifusy 1,013,048(2007)'dan
-“"-\.._‘_‘!‘_,H'

461,230(2009) e dasmils va
"Tiirkiye'nin en kalabalik ilcesi™ unvanini kaybetmistir,

Gaziosmanpasa llgesi Dogu ve Glineyden Eyiip llgesi, bati ve Kuzey Batidan
Bayrampasga ve Esenler Ilgesi, ve Kuzeyden Sultangazi llgesi ile cevrili alup, yaklasik
1168 hektar alana sahiptir. Kuzeyinden TEM oto yolu gegmelktedir,

Her giin artan nifusuyla trafik sorunu da artmaktachr, Topkapi-Habipler tramvay hattinin
acilmasiyla modern bir ulasima da sahip olmustur. Bu yizden en fazla go¢ alan ilge
konumuna gelmistir,

Gaziosmanpaga'da 16 mahalle meveultur.

Gaziosmanpasa llgesi'nde ekonomik hayatin temelini kiiciik esnal ve dig Gretim
faaliyetleri olusturmaktadir, ilce merkezinde iktisaden faal nifusun %604 bu islerde
calismalktacdir. Fsnaf ve Sanatkarlar Birligi'nin verilerine goére, Gaziosmanpasa'da 498
kiiglik olgekli, 145 orta élgekli ve 18 de hiiyik dlgekli isletme bulunmalktadir, Genel olarak
avize, oto motor tamiri, metal isleri, konfeksiyon, torna-tesviye ve elektronik tesisatgilig

konularinda faalivet gosteren bu isletmelerde galismaletadir,

P

{
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6.3 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKI EDEN OZET FAKTORLER

Olumlu etkenler :

o TEM Otoyoluna yakin konumda olmasi,
o Ulagim rahathidi,
i imar (.'JLII'LIITILII,I
o Proje icin yasal izinlerin (yapi ruhsati vs.) alinmig olmasi,
C Migter celbi,
o Reklam kabiliyeti,
o Gaelismekte olan bir bolgede konumlanmasi,
C Balgenin Lamamlanmisg altyapisi,

6.4 PIYASA ARASTIRMASI

Bolgede satista olan arsalar

W

Karayollari Mahallesi'nde ana cadde tzerinde konumlu 950 m? yhzolgumlid, “Ticarel
Alanm” lejantina sahip arsanin salis dederi 2,500,000,-TL dir,

(m” salig dederi ~ 2.630,-TL) Ilgilisi / D&C Emlak: 0 216 356 20 20

Hekimsuyu Caddesime 2. parsel konumunda olan Validesuyu Konaklari'na yakin
mesafede yer alan, 179 m’ yuzolgumli "Konut Alam” lejantina ve "Hmax: 12,50 m"
yvapilasma hakkina sahlip olan parselin satis deder 460,000, -TL dir.

(m” satig degeri ~ 2,570,-TL) Ilgilisi: 0 532 640 55 44

Cebeci Caddesi Gzerinde TEM Otoyolu'na yalkin konumda Oz Tekstil Tesisi éniinde
yer alan (20 pafta 69 no'lu parsel) ve tizerinde 3 adet fabrika bulunan, 9.940 m’
yuzoleamla, T2 Ticarel + Hizmet Alam” lejantina ve “Emsal (E): 1,50 ve H,,.:
11,50 m" yapllasma hakkina sahip arsanin 2/8 hissesi (2.485 m”) 5 ay énce
2.485,000,-USD bedelle satilmistir. (m? satis dederi 1.000,-USD / ~ 2.095,-TL)
Frmsal serefiyesi distktir, tgili / Century 21 Bravo: 0532 621 45 76

Hekimsuyu Caddesi zerinde konumlu 1.850 m” yazolctimit, “Ticaret + Konul
Alani” lejantina ve “Emsal (E): 1,50 ve Hy.: 1550 m" yapllagma hakkina sahip
arsanin satis dederi 4,250,000, TL dir.

(m“satis degeri ~ 2.300,-TL)

ilgili / Mal sahibi: 0 532 292 18 86

Hekimsuyu Caddesi Gzerinde konumlu olan, 3.038 m’briit yiizélgtimli (net 2,615
m’) *TL Ticaret Alani” lejantina ve “Emsal (E): 1,50 ve TAKS: 0,30" yapilasma
hakkina sahip olan parsel 1,5 ay o6nce 6.000.000,-TL bedelle satilmigtic. (net
parselin m” satis dederi ~ 2,295,-TL) Tigilisi: 0 534 865 61 56

Not: Rapor Larihi itibariyle 1,-USD = 2,0928 TL dir,

i I8
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Balgede satista olan konutlar

L. Rapor konusu

taginmaza yakin

konumda olan TEM  Avrupa  Konutlar  Projes

biinyesinde yer alan konutlarim giincel satis degerleri agsadgidalki tabloda sunulmustur,

KONUT TirPi
1+1

241
3+1
a+1

KULLANIM
ALANI
6478

115
156-150
168

FIVAT
300.000 - 320.000 T1
480,000 TL
540,000 - 610,000 TL

/50,000 - 770.000 TL

m2 BIRIM FIYATI
4.365 TL
4.175 TL
4.020 TL

4.525 TL

2. Bayrampasa'da TEM Otoyolu’na cepheli konumda olan Venezia Projesi blinyesinde

yer alan konutlann gincel satig dederleri asadidaki tabloda sunulmustar,

KONUT TIPI

1+1

3+1

a+1

KULLANIM
ALANI
71 - 76

161
239

FIYAT

304,000 - 325,000 TL
00,000 TL

1.053.000 TL

m2 BIRiM FivATI
4,275 TL
4.350 TL
4,405 TL

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

alan konutlarin gancel satis dederler asadidaki tabloda sunulmustur,

KONUT TiPI
1+1

2+1
3+1
4+1

5+1

KULLANIM
ALANI
85

117 - 136
138 - 167
235
224 - 257

Bolgedeki satilik ticari iiniteler

FIYAT
320,000 ~ 360,000 TL

485.000 - 495.000 TL
500.000 - 665.000 TL
1,250,000
1.350.000 - 1,500,000 TL

m2 BIRIM FIYATI
4.000 TL

3,920 TL
3.820 TL
5.8320 TL
5,580 TL

Bolge genelinde yapilan incelemelerde rapor konusu parsellerin konumlu oldugu
lokasyonda bire bir emsal tegkil edebilecele ticari Gniteler bulunmamaktadir, Ancak
Gaziosmanpasa llgesi genelinde yapilan incelemelerde ticari tnitelerin (dikkan / madgaza)

m’ sabis deg
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crlerinin 3.500 — 7.000,-TL gibi genis bir fiyat arahdimda oldudu gorilmistir,




Rapor konusu parseller Gzerinde gergeklestirilebilecek olast bir proje biinyesinde yer
alacak ticari dnitelerin bolgedeki konut projelerine balkilmasiun daha saghle sonuglar
verecedi goris ve kanaatindeyiz, Bu bilgilerin siginda bolge genclindeki ticari Gnitelerin
sabig degerleri asagida siralanmigtir,

1. TEM Avrupa Konutlan Projesi blinyesinde zemin katla kondmlu 570 m? kullanmim
alanina sahip igyeri 1.640.000 TL; bodrum katta konumlu 37 m’ kullamm alanina
sahip isyeri 246.000 T, zemin katta konumlu 123 m’ kullamm alanma sahip isyeri
575.000 TL, 81 m” kullamm alanina sahip isyeri ise 240.000 TL bedelle 2009 yilinda
satilmistir, (Ortalama m’ satis degerleri 4.290,-TL mertebesindedir.)

Bilgi: Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhidn A5

2. Adaoglu My Europa projesi biinyesinde 48 adel dikkan salisi gergeklesmis olup
dukkanlarin kullanim alanlarr 112,37 m” ila 586,20 m”’ araliginda dedismektedir,
Gergeldesen satig bedelleri ise 481.000,-TL - 2.515.000,-TL arahgindadir,

(m” satis dederi ~ 4,280 - 4,290,-TL)
Bilgi: Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Qrtaklign A.S.

3. Kayagehir projesi binyesindeki dulkkanlar igin gergeklesen satis bedelleri asadida
belirtilmistir,

Briit Kullanim
Nitelik Adet Alam Satis Dedgeri (TL) | Birim Degeri (TL)
(m?) |

Markel 1 3.358,08 3,5508,08 | 9,633,000 | 9,633,000 2.869 2,869
Diikkan 143 10,60 838,36 94.000 | 2.510.900 | 8.869 2.995
Ofis 60 54,08 82,32 242,000 | 368,000 1,402 4.470
Asma  Kath . ;5 . 1.3 3 -
|3U|€kd[1 e} 44,25 17_1,30 275,000 L.101.600 6,215 0,144
Depolu

Asma  Kath Ll 74,55 358,57 539,750 1.987.000 7.240 5.541
Diilkan

epolu . c . L . ) -
Diikkan 3 211,09 212,10 1,149,200 | 1,193,400 5,444 5.627

Bilgi: Emlak Konul Gayrimenkul Yatinnm Ortakhdn A.S.

|
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7. BOLUM GAYRIMENKULUN DEGERLEME SURECI

7.1 DEGERLEME YONTEMLERI

Gayrimenkullerin pazar degerinin tahmininde; emsal karsilastirma yaklasimi,
gelir indirgeme ve maliyet yaklasimu  yontemleri  kullambr,  Buo o yonltemlerin
uygulanabilirligi, tahmin  edilen  dederin tipine ve verilerin - kullanilabilirligine  gére
degismektedir. Pazar dederi tahminleri igin segilen her tiir yaklagsim pazar verileriyle
desteklenmelidir,

Emsal karsilastirma yaklasimi millk fivatlanim pazarnn belirledidgini kabul eder.
Pazar degeri de b nedenle pazar payi igin birbirleriyle rekabel halinde olan malklerin
pazar fiyatlan dzerinde bir cahsma gergeklestirilerek hesaplanir,

Gelir indirgeme yaklasimi'nda pazar degeri uygulamalari icin ilgili pazar bilgilerini
geligtirmek ve analiz etmel gereklidir. Bu yontemde milkin gelecekte olugsacak kazang
beklentilerinin yarattigr dederin (gelir alaglar) bugtinki dederlerinin toplamina  egit
olacagini ongarur. Gelir indirgeme, gelecekteki tahmini gelirlerin su anki degerini goz
ontinde bulunduran islemleri igerir.

Maliyet yaklasimi'nda, arsa Uzerindelk) yatirim maliyetlerinin amortize edildikten
(herhangi bir gikar veya kazang varsa eklenmesi, asinma payinin toplam maliyetlen

cikarilmasi) sonra arsa dederine eklenmesi ile gayrimenkuliin dederi belirflenmektedir,

7.2 GAYRIMENKULUN DEGERLEMESINDE KULLANILAN YONTEMLER

Bu calismamizdas
a.  Projenin mevcut durumuyla pazar degerinin lespitinde proje natamam
durumda oldugundan maliyet yaklasimi yontemi,
b.  Projenin tamamlanmasi durumundaki pazar dederinin tespitinde ise gelir
indirgeme yéntemi kullanlmigtir,

Projenin tamamlanmasi durumundaki pazar degerinin tespitinde maliyet yalklasgimi
vontemi kullanilmarmistir, Zira: Ulkemizde badimsiz boliime ait arsa payl hesabinda farkl
hesaplann kullamimas sebebiyle bu tir gayrimenkullerin (daire, dikkan, ofis vs.)
degerlemesinde  maliyet  vaklagimi  yontemi  her  zaman ok saghlh - sonuglar
vermemeaekledir.

Emsal kargilastirma yontemi ise, gelir indirgeme yonteminde kullamlan ortalama m?
saltig degerlerinin tespitinde ve arsa dedgerinin pazar dederinin tespitinde kullanilimistir,

Ayrica rapor ekinde proje blinyesinde yer alan 448 adel bagimsiz bolimin anahtar

teslim sartlarimin yerine getirilmesi durumundaki satis dederleri sunulmustur.

A
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8. BOLUM PROJENIN MEVCUT DURUMUYLA DEGERININ
TESPITI

8.1 MALIYET YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUG

Bu yontemde, var olan bir yapinin giiniimiiz ekonomik kogsullart altinda yeniden inga
adilme  maliyeli  gayrimenkulun  dederlemesi  icin baz  kabul  edilir.  Yaklasimeda
gayrimenkultin degerinin arazi ve binalar olmak tzere iki farkh fiziksel olgudan meydana
geldigi ve Gnemli bir kalan ekonomik &milr belklentising sahip oldudgu kabul ediliv, Bu
nedenle gayrimenkuolin dederinin hizilke yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik acidan
demode olmasindan dolayr zamanla azalacadi gdz aniine alinir, Bir baska deyisle bu
yontemde, meveul bir gayrimenkuliin bina degerinin, hichir zaman yeniden inga etme
maliyetinden fazla olamayacadi kabul edilir.

Dedgerleme islemi; yapilacak olan gayrimenkultn buginkl yeniden inga veya yerine
koyma maliyetine; mevcut yapmin sahip oldugu herhangi bir gikar veya kazang varsa
eklenmesi, aginma payinin toplam maliyetten ¢ikarilmasi ve son olarak da arazi degerinin
eklenmesl ile yapihr. Bu anlamda maliyel yaklasimimin ana ilkesi kullanim dederi ile
aciklanabilir.  Kullamim dederi ise, “hicbir sahis ona karg istek duymasa veya onun
dederini bilmese bile mahn gergek bir dederi vardin™ seklinde tanimlanmaktadir,

Maliyel yaklasiminda, gelistirmenin amortize edilmis yeni maliyetinin arsa dederine
cklenmesi sureti ile gayrimenkuliin dederi belirlenmelktedir,

Maliyet vyaklasimi yontemi ile projenin  pazar dederinin  tespitinde asagidaki
hilesenler dikkate alinmigtir:

I. Arsanin dederi

II. Arsa lizerindeki ingai yatirnmlarin mevcut durumuyla degeri

Not: Bu bilesenler, arsa ve ingai yatirnmlarin ayrn ayr satisina esas alinabilecek degerler
anlaminda olmayip tasinmazin toplam dederinin olusumuna gk tutmalk lzere
verilimis Rkl buyikitklerdir,

8.1.1. Arsanin degeri:

Arsamin degerinin tespitinde emsal karsilastirma ve gelir indirgeme yontemleri
kullamimistir,
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8.1.1.1 EMSAL KARSILASTIRMA YONTEMI VE ULASILAN SONUG

Bu yontemde arsanmn bedelinin tespiti igin taginmazin bulundudgu bolge genelinde ve
yakin donemde pazara gikanlmig / satilmig benzer gayrimenkuller dikkate alinarak pazar
dederini etkileyebilecek faktorler gergevesinde fival ayarlamas) yapilims ve konu proje
arsast lcin m? birlm dederi belirlenmistir,

Degerlemaede; lokasyon bakimindan rapor konusu taginmaza emsal teskil edebilecek

Lim satiik arsa emsalleri dikkate alimmistr,

8.1.1.1.a EMSAL ANALIZI

Pivasa bilgileri baliimiinde yer alan emsallerin m” birim dederleri 2.095 - 2.630,-TL
arahginda degismektedir. 3 no’lu emsal aritmetik ortalama sinirinin diginda oldugundan
analize dahil edilmemistir. Satisi gergeklesmis 5 no’lu emsalin m” birim dederi 2.295,-TL
ve halen satista olan 1, 2 ve 4 no'lu emsallerin aritmetik ortalamasi yaklasik 2,500, TL /
m’ mertebesindedir. Rapora konu taginmazin konumu, yizélolimi, yapilagma sartlar,
gerekli yasal izinlerin alinmig olmasi ve bu rakam uzerinden bir pazarlik payr olacag
gortsiyle ortalama  m’satis  dederinin = 2.650,-TL  mertebesinde olacadr  goris  ve
kanaatindeyiz.

Ayrica parsel igin bir hasilat paylasim ihalesi gergeklesmis olmas) ve parsel
tzerindeki proje igin yasal izinlerin (yap ruhsati vs.) alinmig olmasi da parselin degerinde
olumlu etkisi yansitilighir, Bu bilgilerin isiginda rapora konu parsel igin ayarlanmig
ortalama m” birim dederi yaklasik 2.650,-TL olarale talkdir edilmistir.

8.1.1.1.b ULASILAN SONUC

Piyasa bilgileri, degerleme siireci ve emsal analizinden hareketle rapor konusu
parselin konumu, biyiikligi, fiziksel 6zelliklert ve meveul imar durumu dikkate alinaralk
m” birim deder| icin 2.650,-TL kiymel hesap ve takdir olunmusgtur,

Buna gore rapora konu tasinmazin pazar dederi;

17.162,56 m" x 2.650,-TL/m’ (45.480.784) 45.480.000,-TL olarak
belirlenmistir.

.
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8.1.1.2. GELIR INDIRGEME YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu boltimde oncelikle projenin toplam pazar dederi, daha sonra ise toplam degerde
Emlal Konul GYO A5, e ail olan % 30 hasilal payinin dederl hesaplanmighir,

Emlak Konut GYO A5 ne ait olan % 30 hasilat payiin dederi aym zamanda
gelistirilmis arsa degeri olarak kabul edilmistir,

Projenin toplam pazar degeri
satilabilir  ticaret alanlarinim  onayh bagimsiz - baltum  listelerine  gare  dadilinn

asaqidaki tabloda sunulmustur.
Satilabilir Emsal Alan

Niteligi (m?) Bagimsiz bdliim adedi
Konut 53.846,47 414
Diikkan 9.364,20 34

- Degerlemede yakin bolgede yer alan Avrupa Konutlar TEM, Venazia Projesi ve
Finans Kenl Projeleri emsal olarak dikkate alinnstir.

- Emsal olabilecek projeler biinyesindeki konutlarn ortalama m? satis degeri 3.500 -
4.500,-TL araliginda, dukkanlarn ortalama m’ satis dederlerinin ise 5.000
10.000,-TL araligina oldugu goériilmastir. Bu bilgilerin isigimda rapor konusu proje
biinyesindelki  konutlann ortalama m? satis dedgeri; glvenli tarafta kalinarak
3.500-TL, dukkanlarin m? satis degerleri ise 6.500,-TL olarak belirlenmistir.

m+ bagina satig dedgerinin 2014 ve 2015 yillarn igin % 7 kadar artacadgi 6ngarilmuistiir,

= Satislarin Gergeklesme Orani :
2013 2014 2015
Sallg gerceklesme orant Y% 25 Y 45 U 30

« iskonto Orani Hesaplanmasi:
Gelecekte elde edilecek nakit alkamlar belirsiz oldudu igin tahmini nakit akimlar belli
bir risk igeren bir oranla iskonto edilir. Degerlenan varliklarin risklerine bagh olarak
% 9 - 10 arahginda nominal iskonto oranlanmin kullanidmas: makul goérinmelktedir. Bu
Laginmazlar igin iskonto orant 9,50 olarak kabul edilimistir.

« Hasilat Paylaginu :
3525 ada 5 parsel ve 6784 ada 1 parsel igin Emlak IKonut GYO ALS. Ltaralindan acilan
"Tstanbul Gaziosmanpasa 2. Etap Arsa Salisi Karsihdr Gelir Paylasimi isi* ihalesini
Artas Ingaat Sanayi ve Ticaret A.S. firmasi Arsa Satisi Karsihdr Satis Toplam Geliri
(ASKSTG) 352.000.000,00 TL+HKDV, Arsa Sabisi Karsiigi Sirkel Payr Toplam Geliri
(ASKSPTG) 105.600.000,00 TLHKDV ve % 30 Arsa Sahigr Karsihgn Sirkel Payr Gelir
Oram (ASKSPGO) teklif ederek kazanmistir, (Ancak degerlemede sadece 3525 ada 5

=
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parsel tzerindekn proje dikate alinmistir. 6784 ada 1 parsel dzerinde gelecekle inga
edilecek proje igin hentiz yasal izinler ahinmamigtir,)

« Nakit Odenen Vergiler :

Ftkin vergi oram 0 (sifir) kabul edilmigtir,
Ulasilan deger :

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglan ekleki  indirgenmis Nakil
Alimlar  tablosunda  sunulan  analiz - sonucunda projenin toplam  finansal  deder
250.134.320,-TL (~ 250.135.000,-TL) olarak bulunmustur,

Rapor tarihi itibariyle gelistirilmis arsa degeri

Emlak Konut GYO A.S.'ne ail olan toplam % 30 hasilat payinin dederi ayni zamanda
gelistirilmis arsa dederi olarak Kabul edilmigtir,

Bu kabulden hareketle gelistirilmis arsa degeri;

250.135.000,-TL x % 30 = (75.040.521,-TL) 75.040.000,-TL olarak hesaplanmistir.

8.1.1.3. ARSANIN DEGERININ TESPITI iLE ILGILI DEGERLEME UZMANI GORUSU

Kullamlan yontemlere gore ulasilan degerler asagida tablo halinde listelenmistir,

DEGERLEME ULASILAN DEGER
YONTEMI

Ermsal Kargilagtirma 45,480,000, TL
Gelir Indirgeme 75.040,000, TL

Gortlecegi tizere her iki yontemle bulunan dederler arasinda fark olimaktadir,

Gelir indirgeme  yontemi  gelecekteki tahmini gelir kazanglannmin  ginumizdeki
dedgerini bulma iglemidir. Bu  yontemde kullamlan  gelecedge  yonelik  tahmin  ve
projeksiyvonlar, gtincel piyasa sartlan, beklenen kisa vadeli arz ve lalep faktorleri ve
strekli istikrarl bir ekonomiye dayahdir,

Fkonominin cesitli nedenlerle ortaya gikabilecek olumlu ya da olumsuz faktorlere
bagh olarak degiskenlik arz edebilecek olmasi ve gayrimenkul rayiglerinin ise her
donemde kendi iginde daha tutarl bir denge tagidigindan hareketle nihai deger olarak
emsal kargilagtirma yontemi ile bulunan degerlerin alinmas uygun gortlmistir,

Buna gore rapor konusu parselin pazar dederi 45.480.000,-TL olarak takdir
olunmusgtur,

15
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8.1.2. Arsa ilizerindeki insa yatinmlarinin degeri:

INSAAT YAKLASIK
- BIRIM TOPLAM
BLOK TiPi s::;‘;: I:fm‘: MALIYETL MALIYET
(TL) DEGERI
(TL)
Sosyal Tesis (11-B 314,75 585 185.000
Konut bloklar V-A 106.183,10 1.040 110.430.000
GENEL TOPLAM 110.615.000

Arsa lzerindeki projenin taplam ingaal seviyesi yaklasile % 5 mertebesindedir. Bu
bilginin siginda projenin. meveul  durumdalki - toplam  ingaat maliyeti % 5 %
110.615.000,-TL = (5.530./750) 5.530.000,-TL olarak hesaplanmistir,

8.1.2.A MALIYET YONTEMI ILE ULASILAN SONUG:

Arsanin dedar oo 45.480.000,-TL
ingai yatinmlann dederi ... i B.530.000,-TL olmalk lizere

Projenin mevcut durumdaki pazar degeri 51.010.000,-TL'dir,

8.1.2.B PROJENIN MEVCUT DURUM DEGERININ EMLAK KONUT GYO A.S. PAYINA
DUSEN DEGERININ HESABI:

Sozlesme geredi Emlak Konut GYO A.S.'ne ait hasilat payr % 30'dur, Emlak Konul
GYO A5, milkiyetine sahip oldugu arsayi hasilat paylasimi karsiliginda ylkleniciye tahsis
ederek projeyi gergeklestirmektedir. Projeler igin sozlesme geredi her tirli ingaat
maliyetine yllklenici firma katlanmalktadir. Sézlesmenin feshi duromunda yiiklenici firma
o ana kadar yapmis oldugu tim insaat malivetini hukuki yollarla Emlak Konul GYO
A.5.'den talep edebilmektedir. Bu nedenle projenin meveut durumunun Emlak Konut GYO
A.S.nin payia dusen kismimm deder takdiri yapilirken gavenli tarafta kalinarak meveut
durum dederinin Emlalk Konut GYO A.S.'nin hasilat payr orani kadar olacadr gortis ve
kanaatine varlmistir, Asadida bu gérisle ilgili hesaplamalar sunulmusgtur,

Projenin mevcut durumu dedgeri = 51.010.000,-TL

Projenin meveut durum dedgerinin Emlak IKonut GYO A5, payina disen kisminin

degeri ise = (51.010.000,-TL x 0,30) 15.303.000,-TL olarak hesaplanmistir.

Ancak bu dedger, miilkiyeti Emlak Konut GYO A.S.'ne ait olan arsa degerinden diigiik
oldugundan projenin mevcut durum degeri icin Emlak Konut GYO A.5. payima digen
lismimn dederi olan 45.480.000,-TL kabul edilmistir.

f
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PROJENIN TAMAMLANMASI HALINDE PAZAR
DEGERININ TESPITI

9. BOLUM

Projenin tamamlanmasi  halinde  toplam  pazar dederi raporumuzun (8.1,1.2)

héltiminde 250,135.000,-TL olarak hesaplanmigtir,

TASINMAZ IGIN SIRKETIMiZ TARAFINDAN
HAZIRLANMIS SON UC YIL iCERISINDEKI
GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORU

10. BOLUM

2012 yili icerisinde hazirlanan raporlar

1)
Talep Tarihi 23 Temmuz 2012
Ekspertiz Tarihi 23 Temmus 2012
Fapor Tarihi 24 Temmuz 2012
Fapor No 031 - 2012/1045
Faporu Hazirlayanlar Onur KAYMAKBAYRAKTAR / insaat Mithendisi
Sorumlu Degerleme Uzmam / SPKE Lisans No: 401123
Mehmel AYTEDIR / Harita Muhendisi
Dederleme Uzman / SPK Lisans No: 401233
Pazar Deder 61.800.000,-TL (3525 ada 5 parsel ile 6784 ada 1
parselin toplam pazar dederi)
2)
Talep Tarihi 10 Ekim 2012
Ekspertiz Tarihi 15 Ekim 2012
Rapor Tarihi 14 Aralik 2012
Rapor No 031 - 2012/1789
Raporu Hazirlayanlar Onur KAYMAKBAYRAKTAR / Insaat Mihendisi
Sorumlu Dedgerleme Uzimani / SPK Lisans No: 401123
Mehmet AYIKDIR / Harita Mihendisi
Dederleme Uzmant / SPE Lisans No: 401233
Pazar Dederi 61.800.000,-TL (3525 ada 5 parsel ile 6784 ada 1
parselin toplam pazar dederi
' 27
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2013 yiliicerisinde hazirlanan raporlar

1)
Talep Tarihi : 21 Mart 2013
Flspertiz Tarihi ¢ 22 Mart 2013
Rapor Tarihi ¢ 05 Nisan 2013
Rapor No : 031 -2013/1514
Raporu Hazirlayanlar t Taylun KURU / Sehir ve Balge Plancis)
Sorumlu Degerleme Uzmani / SPK Lisans No: 401454
Semih ARDAHAN / Ingaal Mihendisi
Dederleme Uzmani / SPE Lisans Na: 402228
Pazar Dederi : 61.800.000,-TL (3525 ada 5 parsel ile 6784 ada |
parselin loplam pazar degeri)
2)
Talep Tarihi T 17 Eylul 2013
Ekspertiz Tarihi ¢ 20 Eylal 2013
Rapoi Tarihi T 24 Eylil 2013
Rapor No c 031 - 2013/4326
Raporu Hazirlayanlar ©Onur KAYMAKBAYRAKTAR / insaal Mihendisi

Sorumlu Dederleme Uzmani / SPK Lisans Na: 401123

Tayfun KURU / Sehir ve Bolge Plancisi
Sorumlu Dederleme Uzman / SPE Lisans No: 401454

Projenin mevcut durumuyla pazar degeri (3525 ada 5
parsel igin)

Projenin mevcut durumuyla Emlak Konut GYO A.5. payina
diigen kasmin pazar degeri (3525 ada 5 parsel igin)
Projenin tamamlanmasi durumundaki toplam pazar degeri
(3525 ada 5 parsel icin)

Projenin tamamlanmasi durumundaki Emlak Konut GYO
A.S. payimna diisen hasilat miktarn (3525 ada 5 parsel igin)
Proje bilinyesindeki 414 adet bagimsiz bhéliimiin anahtar
teslim sartlarinin yerine getirilmesi durumundaki toplam 184,933.900,-TL
pazar degeri (3525 ada 5 parsel igin)

45,980,000, TL
45.480,000,-TL
246.845,000,-TL

/4.055.000,-TL

Not: Parsellerden 3325 ada 5 parsel projeye donmutgtir,

-
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11. BOLUM SONUC
Rapor igendginde ozellikleri belirtilen  projenin yerinde  yapilan  incelemelerinde
lkonumuna, blylikliigiine, mimari 6zelliklerine, Insaal kalitesine ve ¢evrede yapilan piyasa

aragtirmalanna gore takdir edilen degerler asadidalki tabloda sunulmusgtur,

TL usp

Projenin . meveul durumuoyla pazar dederi (3525
ada 5 parsel igin)

Projenin meveul durumuyla Emlak Konul GYO A5,
paymna disen kismin pazar dederi (3525 ada b 45,480.000 21,731,000
parsel igin)

Projenin . tamamlanmas:  durumundaki — toplam

51.010.000 31.686.000

pazar dederi (3525 ada 5 parsel igin) 250.135.000 119,522.000
Projenin tamamlanmast duramundali Emlale Konut
GYO A5, payina disen hasilat miktan (3525 ada 75.040.000 35.856.000

b parsel igin)

Proje biinyesindeki 448 adel bagimsiz boliimin
anahtar  teslim  sartlarinin yerine  geliriimesi
durumundaki toplam pazar dedgeri (3525 ada 5
parsel igin)

(%) Rapor tarihi itibariyle; 1,-USD = 2,0928 TL'dir.

247.701.700 118,359,000

Bu degerlere KDV dahil degildir.

Proje bunyesindeki 448 adet badgimsiz bolimlerin anahtar teslim sartlarini yerine
getirilmesi durumundaki KDV dahil toplam pazar dederi 260,849,243, -T1L'dir.

Rapor konusu parsel lizerinde insaati devam eden projenin sermaye
piyasasi mevzuati hiikiimleri c¢ergevesinde Gayrimenkul Yatirim Ortakhga
portfoyiinde "“proje” olarak bulunmasinda bir sakinca olmadigr goriis ve
kanaatindeyiz.

[sbu rapor (i orijinal halinde diizenlenmistir,

Bilgilerinize sunulur, 23 Aralik 2013

(Ekspertiz tarihi: 18 Arallk 2013)

Sayailarimizla, !
W‘ v /
Onur KAYMAKBAYRAKTAR Taylyn KURU
Insaat Mithendisi Sehir ve Bolge Plancisi
Sorumlu Dedgerleme Uzmani Sorumlu Dederleme Uzmani

«  INA tablosu

= PBadgimsiz boliimler igin takdir olunan pazar dedgert tablosu

«  Bagimsiz bolimlere ait tapu kayitlan

= Uydu gordntsleri

« Imar durumu yazisi ve yapi ruhsatlan

= Yapi denetimine iliskin yazigmalar

= Onayl mahal listesi ve onayh bagimsiz boliim listesi

= Fotograflar

. Raporu('m.{lrlayanlarl tamticr bilgiler ve SPK lisans belgesi ornekleri

r )
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