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= AT L DEGERLEBAE VE DANTSMANL
Degerlemeyi Talep Eden * Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhidi A.S.

Kurum /Kisi
Raporu Hazirlayan Kurum

iigi Yazisi / Talep Tarihi

Sozlesme Tarihi

Dederlenen Miilkiyet Haklan
Ekspertiz Tarihi

Rapor Tarihi

Revize Rapor Tarihi

Miisteri / Rapor No

Degerleme Konusu
Gayrimenkuliin Adresi

Tapu Bilgileri Ozeti

Sahibi

imar Durumu

Raporun Konusu

Nova Tasinmaz Degerleme ve Danismanlik A.S.

01 Subat 2013 tarihli ilgi yazisina istinaden /
22 Ekim 2013

11 Kasim 2013

. Tam miilkiyet

18 Aralik 2013

23 Arahk 2013

22 Agustos 2014

031 - 2013/4758 - REV.

Avrupa Konutlan TEM-2 Projesi,
3525 ada, 5 no'lu parsel
Gaziosmanpasa / ISTANBUL

Istanbul ili, Gaziosmanpasa ilcesi, Kiiclikkdy
Mahallesi, 3525 ada 17.162,56 m2yiizdlciimli 5 no'lu
parsel

Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S.

. Ticaret + Hizmet Alan

Emsal (E): 2,50 ve Hpyax: Serbest

Bu rapor, yukanda adresi belirtilen projenin mevcut
durumuyla pazar dederinin ve tamamlanmasi
durumundaki pazar degerinin tespitine yénelik olarak
hazirlanmistir. Ayrica proje bilinyesindeki 448 adet
bagimsiz boélimun anahtar teslim sartlarini yerine
getirilmesi durumundaki pazar dederleri de tespit
edilmistir.

GAYRIMENKULLER ICIN TAKDIR EDILEN TOPLAM DEGERLER (KDV Harig)

(3525 ada 5 parsel igin)

Projenin mevcut durumuyla pazar degeri (3525 ada 5 _
parsel icin) 51.010.000,-TL
Proienin mevcut durumuyla Emiak Konut GYO A.S. payina 45.480.000.-TL
diisen kismin pazar dederi (3525 ada 5 parsel igin) : : :
Projenin tamamlanmas! durumundaki toplam pazar degeri 250,135.000,-TL

Projenin tamamlanmasi durumundaki Emlak Konut GYO 75.040.000,-TL
A.S. pavina diisen hasilat miktan (3525 ada 5 parsel icin) ‘ ’ .

Proje biinyesindeki 448 adet bagimsiz boliimiin anahtar
teslim sartlarinin yerine getirilmesi durumundaki toplam 247.701.700,-TL

pazar dederi (3525 ada 5 parsel icin)

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Sorumlu Degerleme Uzmam

Sorumiu Degerleme Uzmani

Onur KAYMAKBAYRAKTAR
(SPK Lisans Belge No: 401123)

Tayfun KURU
(SPK Lisans Belge No: 401454)

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri VIII, No: 35 sayll "Sermaye Piyasasi Mevzuati
Cercevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina
lligkin Esaslar Hakkinda Teblig” hiikiimleri ile Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayili kararinda yer
alan "“Dederlerfie Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” gergevesinde hazirlanmustir.
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TASINMAT DEGERLIME VE DULBHSRARILIE & §

1. BOLUM DEGERLEME RAPORU OZETIL

3525 ada 5 no'lu parsel Gzerindeki
projenin mevcut durumuyla buglnki

DEGERLEME KONUSU iSiN isMmi : | pazar dederinin ve tamamlanmasi
durumundaki bugiinkii pazar degerinin
tespiti

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

Nova Tasinmaz Dederleme ve
Danismanhk A.S.

RAPORU HAZIRLAYAN KURUM

REVIZE RAPOR TARIHI : | 22 Adustos 2014

I ) istanbul ili, Gaziosmanpasa Ilgesi,
TAPU BILGILERI : | Kiiciikkdy Mahallesi, 3525 ada
17.162,56 m?ylizélgiimlii 5 no’lu parsel
Parsel lizerinde insaat isleri devam
etmektedir.
Ticaret + Hizmet Alani,

.t Serbest

MEVCUT KULLANIM

iMAR DURUMU

DEGERLEME RAPORUNDA TAKDIR

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

: | 51.010.000,-TL

Projenin mevcut durumuyla Emlak
Konut GYO A.S. payma diisen | P’
kismin pazar dederi (3525 ada 5 45:480,000,-TL
parsel icin)

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

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

: | 75.040.000,-TL

NOVA TD RAPUR NO: 2013/4758
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2. BOLUM SIRKET VE MUSTERIYI TANITICI BILGILER

2.1 SIRKETI TANITICI BILGILER
SIRKETIN UNVANI : Nova Tasinmaz Degerleme ve Danismanlik A.S.

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

TELEFON NO : 490 (216) 455 36 69

FAALIYET KONUSU : Yirirliikteki mevzuat cercevesinde her tirl( resmi
ve Ozel, gercek ve tlzel kisi ve kuruluslara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve

gayrimenkule dayali hak wve faydalar ile
menkullerin  yerinde tespiti ve dederlemesini
yapmak, dederlerini tespit etmeye ydnelik tim
raporlari  dizenlemek, analiz ve fizibilite
calismalarimi sunmak ve problemli durumlarda
goriis raporu vermektir,

KURULUS TARIHI : 16 Mayis 2011
SERMAYESI : 270.000,-TL
TICARET SICIL NO 1 777424
KURULUSUN )'AYINLANDIE;I

TICARET SICIL GAZETESI’'NIN

TARIH VE NO.SU + 23 Mayis 2011 / 7820

Not-1: Sirket, 29 Temmuz 2011 tarihi itibariyle Bagbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
(SPK) "Gayrimenkul Degerleme Sirketleri Listesi'ne alinmistir.

Not-2: Sirkete, Bankaclik Dizenleme ve Denetleme Kurulu’nun (BDDK) 28.06.2012 tarih ve
4821 no'lu karan ile degerleme hizmeti yetkisi verilmistir.

2.2 MUSTERIYI TANITICI BILGILER
SIRKETIN UNVANI
SIRKETIN ADRESI

Emlak Konut Gayrimenkul Yatinnm Ortakhgr A.S.

Atatlirk Mahallesi, Citlenbik Caddesi, No: 4
Plaza, No: 11/B
Atasehir / ISTANBUL

TELEFON NO : 0(216) 579 15 15
ODENMiS SERMAYESI : 3.800.000,-TL
HALKA ACIKLIK ORANI : % 50,66

FAALIYET KONUSU

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun, gayrimenkul yatinm
ortakliklarina iliskin dizenlemelerinde yazilh amag ve
konularla istigal etmek ve esas olarak
gayrimenkullere, gayrimenkullere dayali sermaye
piyasasl araglarina, gayrimenkul projelerine ve
gayrimenkullere dayal haklara yatinm yapmak lzere
ve kayith sermayeli olarak kurulmus halka agik
anonim ortakliktir.

PORTFOYUNDE YER ALAN
GAYRIMENKULLER Turkiye'nin cesitli bélgelerinde yer alan muhtelif
gayrimenkuller

NOVA TD RAPOR NO: 2013/4758
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TASENMAL DEGERLEMT VE DANIBMAMIN A 5

3. BOLUM DEGER TANIMI, GECERLILIK KOSULLAR VE
UYGUNLUK BEYANI

3.1 DEGER TANIMI VE GECERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, miisterinin talebi (izerine adresi belirtilen projenin mevcut durumuyla ve
tamamlanmasi durumundaki pazar dederinin tespitine yodnelik olarak hazirlanmistir,
Ayrica rapor ekinde proje blinyesinde yer alan 448 adet bagimsiz béliimiin anahtar teslim
sartlarini yerine getirilmesi durumundaki buglinkl pazar degerleri takdir olunmustur,
Pazar degeri:

Bir milkin, istekli alici ve istekli satic arasinda, taraflarin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecegi sartlar altinda, higbir zorlama olmadan, basiretli ve konu hakkinda
yeterli bilgi sahibi kisiler olarak, uygun bir pazarlama sonrasinda degerleme tarihinde
gerceklestirecekleri alim satim isleminde el degistirmesi gerektidi takdir edilen tahmini
tutardir.

Bu dederleme calismasinda asagidaki hususlarin gegerliligi varsayilmaktadir.

- Analiz edilen gayrimenkullerin tirii ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi

pesinen kabul edilmistir.

- Alci ve satict makul ve mantikli hareket etmektedirler.

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

azami fayday saglayacak sekilde hareket etmektedirler.

- Gayrimenkullerin satisi icin makul bir siire taninmistir.

- Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapiimaktadir.

- Gayrimenkullerin alim - satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa

faiz oranlar Gzerinden gergeklestirilmektedir.

3.2 MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor, Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.'nin talebine istinaden,
sirket portféyiinde bulunan gayrimenkuliin pazar dederinin tespitine yonelik olarak
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri VIII, No: 35 sayill “"Sermaye Piyasasi Mevzuati
Cercevesinde Dederleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye
Alnmalarina iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” hikidmleri ile Kurul'un 20.07.2007 tarih ve
27/781 sayili kararinda yer alan “"Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari
Hususlar” standartlarinda hazirflanan gayrimenkul degerleme raporudur. Tarafimiza
miisteri tarafindan getirilen herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir.

NOVA TD RAPQR NO: 2013/4758
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3.3 UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanclarimiz dogrultusunda agadidaki hususlari teyit ederiz:

- Raporda sunulan bulgular sahip olduumuz tim bilgiler c¢ergevesinde
dogrudur.

- Raporda belirtilen analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve
kosullarla kisith olup kisisel, tarafsiz ve onyargisiz profesyonel analiz, fikir ve
sonuglardan olusmaktadir.

- Degerleme konusunu olusturan miilklerle ilgili olarak giincel veya gelecege
déniik hicbir ilgimiz yoktur. Bu isin igindeki taraflara karsi herhangi kigisel bir
cikarimiz veya 6n yargimiz bulunmamaktadir.

- Bu gorevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldigimiz licret, miisterinin amaci
lehine sonuclanacak bir yone veya onceden saptanmig sonuclarin gelistirilmesi
ve bildiriimesine veya bu degerlemenin tasarlanan kullanimiyla dodrudan ilgili
sonraki bir olayin meydana gelmesine bagh degildir.

- Dederleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklestirilmistir.

- Raporlama asamasinda gorev alanlar mesleki egitim sartlarina sahiptir.

- Bu raporun konusu olan miilkler sahsen incelenmistir. Dederleme calismasinda
gorev alanlann degerlemesi yapilan miilklerin yeri ve tiiri konusunda daha
dnceden deneyimi bulunmaktadir.

- Raporda belirtilen kigiler haricinde hic kimse bu raporun hazirlanmasinda

mesleki bir yardimda bulunmamistir.

NOVA TD RAPQR NO: 2013/4758 ’
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4. BOLUM GAYRIMENKULUN HUKUKI TANIMI VE
RESMI KURUMLARDA YAPILAN
INCELEMELER

4,1 GAYRIMENKULUN MULKIYET DURUMU

SAHIBI :  Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhg A.S
iLl : Istanbul
iLCESI : Gaziosmanpasa
MAHALLESI : Kigiikkdy
PAFTA NO s 15

ADA NO : 3525

PARSEL NO s 15
ﬁiNTAEE%RIMENKUL T
yUzoLcumMU 1 17.162,56 m2
HISSESI : Tam

YEVMIYE NO : 4423

CiLT NO : 290

SAYFA NO : 28876

TAPU TARIHI : 04.03.2013

Parsel (izerinde gerceklestirilen proje icin hentiz kat irtifaki kurulmamistir.

4.2 iLGiLi TAPU siciL MUDURLUGU’NDE YAPILAN INCELEMELER

istanbul 1li, Gaziosmanpasa Ilgesi Tapu Sicil Midirligi’'nde yapilan incelemelerde
rapor konusu tasinmaz lizerinde asagidaki tespitlerde bulunulmustur.

Beyanlar Boliimii:

¢ Kullamm amaci: kamu hizmetlerine ayrilan yerler ile Maliye Bakanhdi'nca degisik
ihtiyaclara talep edilen tasinmazlar bedelsiz olarak hazineye iade edilir.
(26.02.2013 tarih ve 3919 yevmiye no ile)

Serhiler Bollimii:

e« 1 TL bedel karsihginda kira sézlesmesi vardir. (Tirkiye Elektirk Dagitim A.S.
lehine 1 TL bedelle 99 yiligina kira sozlesmesi) (25.07.2013 tarih ve 14270
yevmiye no ile)

NOVA TD RAPOR NO: 2013/4758 t
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Not: Maliye Hazinesine ait tasinmazlarin TOKI'ye devri esnasinda ilgili mevzuat geredince
zorunlu olarak tapu kaydina serh konulmustur. Bu serh, planlama ve imar
uygulamasi asamasinda DOP kesintisi kapsamindaki alanlarin Kamuya bedelsiz
olarak kazandirilmasi amaciyla konulmaktadir. Bu kapsamda s6z konusu parsel
imar uygulamasi ile olusmus ticaret + hizmet fonksiyonlu imar parseli oldugundan
bahsi gecen serhin kaldinimasinda yasal bir engel bulunmamaktadir. Dolayisiyla bu
serhin tasinmaz (izerinde olumsuz bir etkisi de bulunmamaktadir.

TEDAS lehine olan kira serhi rutin uygulamalar olup taginmaz iizerinde olumsuz bir

etkisi bulunmamaktadir.

Rapor konusu tasinmazin tapu incelemesi itibariyle sermaye piyasasi
mevzuati hiikiimleri cercevesinde gayrimenkul yatirnm ortakhd: portfoyiinde

“proje” olarak bulunmasinda herhangi bir sakinca olmayacad goriis ve

kanaatindeyiz.

4.3 iILGiLi BELEDIYE'DE YAPILAN INCELEMELER
Gaziosmanpasa Belediyesi Imar Miidirligi'nde yapilan incelmelerde rapor konusu
tasinmazin 05.10.2010 tasdik tarihli 1/1000 &lgekli Gaziosmanpasa 4. Bblge Gecekondu
Onleme Bolgesine Iliskin Uygulama Imar Plan paftasinda kalmakta olup imar lejanti ve
yapilasma haklar asagidaki tabloda sunulmustur.
ADA / PARSEL NO IMAR DURUMU YAPILASMA HAKKI
3525/5 Ticaret + Hizmet Alani Emsal (E): 2,50 ve Hmax: Serbest

Genel Plan Notlan:

1.  Istanbul ili, Gaziosmanpasa ilcesi 4. Bélge Gecekondu Onleme Bolgesi Alan Turizm
+ Kiiltir Alani, Yesil Alan, Ticaret + Hizmet Alani, Teknik Altyapi, Karayolu Koruma
Kusadi ve Yol Alani olarak planlanmistir.

2. Turizm + Kdiltar Alanlaninda kongre merkezi, otel, sinema, tiyatro, ejlence merkezi,
sosyo-kiiltiirel donatilar, miize, kiitiiphane, sergi salonu, sanat galerileri, genclik
merkezi, kiiltir tesisleri, aligveris merkezi, lokanta, restoran, gazino, sosyal amacli
dernek vb. biirolari, yer alabilir.

3. Ticaret + Hizmet Alanlarinda ticari amach vyapilar, burolar, is merkezleri,
showroomlar (sergi-satis), gazino, lokanta, carsi, madazalar, alisveris merkezleri,
yonetim binalari, rezidans, banka ve finans kurumlan gibi ticari fonksiyonlar yer
alabilir,

4, Teknik altyap: alanlaninda iSKi, IGDAS, Itfaiye, TEDAS, vb. kurum ve kuruluslar yer
alabilir, mimari avan proje dodrultusunda trafo, IGDAS vana odalar ve bélge
reglilatérleri vb. kamu tesisleri yapilabilir.

5.  Enerji intiyaci yapilacak binalar iginde ayrilacak trafolardan saglanacaktir.

6. Turizm + Kiiltiir Alaninda ve Ticaret + Hizmet Alaninda E=2,50 H= Serbesttir.

8
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7.  Uygulama bu plana gére TOKi'nin uygun gériisi dogrultusunda Ilge belediyesi
tarafindan onaylanacak avan projeye gore yapilacaktir.

8. Plan bitiiniinde cekme mesafelerine kadar parsel tamaminda ilgili kurumlardan
gériis alinmak kaydi ile zemin alti otopark olarak diizenlenebilir. Bu otoparklar
emsale dahil dedgildir.

9. Planlama alan icerisinde otopark ihtiyaci, Istanbul Otopark Y&netmeligi
standartlarina uygun olarak parsel igerisinde g¢oziilecektir.

10. Planlama alani icerisinde yer alan kullamimlarin arag giris-gikisina iliskin olarak
uygulama asamasinda, ulasim ve trafik dizenleme komisyonu (UTK) kararn
alinacaktir.

11. Parsel bazinda ayrintili jeoteknik etiit yapiilmadan uygulamaya gegilemez.

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

13. Metro istasyonuna zemin altindan badlanti yapilabilir.

14. Acklanmayan hususlarda istanbul Imar Yénetmeligi gegerlidir.

PARSELLERE AIT IMAR PLANI ORNEGI

9
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Gaziosmanpasa Belediyesi imar Midiirligii arsivinde yapilan incelemelerde rapor
kenusu proje icin alinmis yapi ruhsatlari asagidaki tabloda sunulmustur.

BLOK TIPI RUHSAT TARIHI VE BAGIMSIZ INSAAT ALANI
NO'sU BOLUM ADEDI
Sosyal Tesis 16.09.2013 - 267 --- 314,75
Konut ve 16.09.2013 - 266 448 106.183,10
Diikkan Bloklari
TOPLAM 106.497,85

Ruhsat tarihi itibariyle; Emlak Konut GYO A.S., gerek kendi mevzuatina, gerekse
Kamu fhale Kurumu ile Yiiksek Denetleme Kurulu'na goére kamu kurumudur. T.C.
Bayindirlik ve Iskan Bakanhg Teknik Arastirma ve Uygulama Genel Midarliga tarafindan
yazilmis olan ve bir 6rnegi rapor ekinde sunulan 19.01.2004 tarih ve 669 sayili yaziya
gére Emlak Konut GYO A.S. tarafindan yaptinlacak yapilarin fenni mesuliyeti; 3194 sayih
imar Kanunun 26. Maddesi uyarinca kurulusun kendisince ve/veya kurulusta gorevli
meslek adamlarinca ayr ayr Ustlenilecektir. Yapi denetimine iliskin agiklamalarin yer
aldi§i tim resmi yazismalar rapor ekinde sunulmustur. (Bkz. Rapor Ekler - Yapi

denetimine iliskin yazigsmalar)

Ilgili mevzuat uyarinca arsa iizerinde gerceklestirilen projenin gerekli tiim
izinleri alinmis olup proje icin yasal gerekliligi olan tiim belgeleri tam ve dogru
olarak mevcuttur.

Rapor konusu tasinmazin imar durumu itibariyle sermaye mevzuati
hiikiimleri cercevesinde gayrimenkul yatirnnm ortaklig: portfoyiinde “proje”
olarak bulunmasinda herhangi bir sakinca olmayacad goriis ve kanaatindeyiz.
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4.4 TASINMAZIN SON UG YILLIK DONEMDE MULKIYET VE HUKUKI
DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

4.4.1 Tapu Sicil Midiirliigi Incelemesi

Degerleme konusu tasinmazin tapu kayitlarindaki son ii¢ yil igerisinde yapilan
dedisikleri asagidaki gibidir.

3525 ada 5 parselin 440579 / 1716256 hissesi Gaziosmanpasa Belediyesi
miilkiyetinde iken 15.07.2011 tarih ve 11584 sayili imar uygulamasi sonucu Maliye
Hazinesi adina tescil olmustur. Bu hisse Maliye Hazinesi mulkiyetinde iken 27.04.2012
tarih ve 6937 yevmiye no'lu islem ile TOKi'ye ve daha sonra da 28.08.2012 tarih ve
14452 yevmiye no'lu islem ile miilkiyeti Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi
A.S.'ne gecmistir. Yine bu parselin 1275677 / 1716256 hissesi ise 15.07.2011 tarih ve
11584 sayil imar uygulamasi sonucu Maliye Hazinesi adina tescilli iken TOKI've ve daha
sonra da 04.03.2013 tarih ve 4423 yevmiye no’lu islem ile milkiyeti Emlak Konut
Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.’ne gegmistir. En sonunda tasinmazin tamaminin
miilkiyeti 04.03.2013 tarih ve 4423 yevmiye no'lu islem ile miilkiyeti Emlak Konut
Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S.'ne gegmistir.

4.4.2 Belediye Incelemesi

Dederleme konusu tasinmazin imar durumundaki son {ig yil icerisinde yapilan
dedisikleri asagidaki gibidir.

07.08.2006 tarihli bir 6nceki plan olan TEM Giineyi Revizyon Uygulama Imar Plani
paftasinda 3525 ada 5 parsel kismen “ Kiiltirel Tesis Alani” ve kismen "“Otopark”
icerisinde kalmaktadir,

Ancak Gaziosmanpasa Belediyesi Imar Midirligi'nde yapilan incelmelere gore
rapor konusu tasinmazin 05.10.2010 tasdik tarihli 1/1000 o&lgekli Gaziosmanpasa 4.
Bolge Gecekondu Onleme Bélgesine iliskin Uygulama Iimar Plani paftasinda kalmakta

olup imar lejanti ve yapilasma haklan asagidaki tabloda sunulmustur.

ADA / PARSEL NO iMAR DURUMU YAPILASMA HAKKI
3525/5 Ticaret + Hizmet Alani Emsal (E): 2,50 ve Hnmax: Serbest
11
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TASmRART DEGERLEME VE DAMITMAHLE A1

5. BOLUM GAYRIMENKULUN  (PROJENIN)
CEVRESEL VE FiziKi BILGILERI

5.1 GAYRIMENKULUN CEVRE VE KONUMU

Degerlemeye konu tasinmaz; Istanbul ili, Gaziosmanpasa Ilgesi, Mevlana Mahallesi,
Hekimsuyu Caddesi lzerinde konumlu 3525 ada 5 no‘lu parsel zerinde gergeklestirilen
Avrupa Konutlari TEM-2 Projesi'dir.

Rapor konusu projeye TEM Otoyolu (zerinde Maslak — Mahmutbey istikametine
dogru giderken sa kolda yer alan Gaziosmanpasa cikisindan sapildiktan sonra,
kavsaktan Hekimsuyu Caddesi'ne sapilarak ulasilir,

Proje arsasinin yanminda rehabilitasyon ve fizik tedavi hastanesi insaati, yakin
cevresinde ise Albayrak Futbol Tesisleri, TEM Avrupa Konutlari, Fetih Koleji, cesitli konut
siteleri, bos arsalar, 2 - 3 kath yapilar bulunmaktadir.

Halihazirda projenin insaat isleri devam etmekte olup insaat seviyesi yaklasik % 5
mertebesindedir.

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

Konumu, ulasim rahathdi ve bdélgenin gelisme potansiyeli tasinmazlarin degerini
olumlu yonde etkilemektedir.

Bilge Gaziosmanpasa Belediyesi sinirlan igerisinde yer almakta olup kismen
tamamlanmig altyapiya sahiptir.

12
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5.2 PROJE PARSELI HAKKINDA GENEL BILGILER

o Parselin ylizélcimii 17.162,56 m”dir.

o Halihazirda proje parseli Gizerinde herhangi bir yapi bulunmamaktadir.
o Kismen diiz, kismen egimli bir topografik yapiya sahiptir.

o Parsel simirlarini belirleyici herhangi bir sinir elemani bulunmamaktadir.
o Parsel Hekimsuyu Caddesi’'ne cephelidir.

o Yamuga benzer bir geometrik yapidadiriar.,

o Altyap tamdir.

5.3 PROJE HAKKINDAKI GENEL BILGILER

o 3525 ada 5 parsel ve 6784 ada 1 parsel icin Emlak Konut GYO A.$. tarafindan agilan
"istanbul Gaziosmanpasa 2. Etap Arsa Satisi Karsiligi Gelir Paylasimi Isi" ihalesini Artas
insaat Sanayi ve Ticaret A.S. firmasi Arsa Satisi Karsiligi Satis Toplam Geliri (ASKSTG)
352.000.000,00 TL+KDV, Arsa Satisi Karsihdi Sirket Payi Toplam Geliri (ASKSPTG)
105.600.000,00 TL+KDV ve % 30 Arsa Satisi Karsihgr Sirket Payl Gelir Orani
(ASKSPGO) teklif ederek kazanmistir. (Ancak dederlemede sadece 3525 ada 5 parsel
tizerindeki proje dikate alinmistir. 6784 ada 1 parsel (izerinde gelecekte inga edilecek
proje icin heniiz yasal izinler alinmamistir.)

o Proje kapsaminda parsel iizerinde A, B, C ve D Bloklar bulunmaktadir. Bloklar tek bir
kiitle (izerinde insa edileceklerdir. A, B ve C Bloklar konut blodu, D Blok ise ticaret
blogu olarak projelendirilmislerdir. Parsel lizerinde ayrica sosyal tesis blogu da yer
almaktadir.

o A, B ve C bloklar; 4 bodrum, zemin, 21 normal kat olmak lizere 26 kath olarak insa
edilecektir. D blok ise 2 bodrum kat olarak insa edilecektir.

o Projenin 3. ve 4. bodrum katlar kapall otopark, siginak vs., 2. bodrum ve 1. bodrum
katlarda ticari {initeler, zemin ve normal katlarda ise konutlar bulunacaktir.

o Bagimsiz bélimlerin alanlarinin genel &zellikleri asagida ana bashklar altinda tablo
halinde sunulmustur,

- Bagimsiz béliimlerin tadilat ruhsatlarina istinaden bloklara gére dagihmi:

BAGIMSIZ

BLOK NO A’;ﬁ;j BOLUM

SAYISI
A 26 130
B 26 174
C 26 110
D 2 34
TOPLAM 448
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TASHAAT DEGEMEME VE MANTRISARILE A5

- Bagimsiz bélimlerin tipleri ve kullamm alanlar :

KULLANIM
B:SI" TiP “m";é‘g:uél ADEDI | TOPLAM
(m?)
2+1 121,03 42
A 3+1 149,89 - 150,03 84 130
4+1 181,63 - 197,5 )
1+1 72,87 — 73,57 84
; 1+1D 102,4 2 174
2+1 | 122,73 - 123,43 88
1+1D 111,68 1
241D 103,64
= 3+1 | 149,14 - 150,83 64 40
a+1 190,34 44
D Dikkan | 64,88 - 1.899,37 | 34 34
TOPLAM 248

5.4 EN VERIMLI VE EN IYi KULLANIM ANALizZi

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Dederleme
Standartlan (UDES) Hakkindaki Tebligi'ne gére en verimli ve en iyi kullanimin tanimi; *bir
miilkiin fiziki olarak uygun olan, yasalarca izin verilen, finansal olarak gergeklestirilebilir
ve dederlemesi yapilan milkiin en yiliksek dederi getirecek en olasi kullanimidir”
seklindedir.

Bu tanimdan hareketle rapor konusu tasinmazin konumu, fiziksel ozellikleri,
blyikligii, mevcut imar durumu ve yasal izinleri dikkate alindiginda en verimli kullamm
secenedinin (izerinde “biinyesinde ticari liniteler barindiran elit bir konut projesi”

insa edilmesi olacadi goriis ve kanaatindeyiz.
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TAREMAT DEGERLERSE VE DAMIERANIE A §

6. BOLUM PAZAR BILGILERINE ILISKIN ANALIZLER

6.1 TURKIYE'DE YASANAN EKONOMIK KOSULLAR VE GAYRIMENKUL
PIYASASININ ANALIZi

Tlrkiye ekonomisi, 1990'li yillarda yasanan yiiksek enflasyonun ve 1994, 1997
yillannda yasanan mali krizlerin de etkisiyle gok yiliksek faiz oranlari ile kars: karsiya iken,
1999 yilinda yasanan iki biiyilk depremin de etkisiyle Tirkiye ekonomisi daha da
istikrarsiz hale gelmistir.

2602 yihinda gerek Glkemizde tek partili hilkimetin kurulmasi gerekse global
finansal piyasalardaki likidite bollugu sayesinde enflasyon ve faiz oranlarinda ciddi
disisler meydanz gelmigtir, Turkiye ekonomisinde yasanan iyilesme ve istikrar ile AB
tam dyelik siirecinin yarattiyi uygun kosullar sektérde kurumsallasmayi gelistirmis ve
konut finansman sistemi modelinin uygulanmasina olanak saglanmigtir. Yabanci sermaye
yatinmailarinin ilgisi de sektériin nitelik ve standartlarim yukseltmigtir.

Gayrimenkul sektérii 2004 yili basindan itibaren hizh bir gelisme donemine
girmistir. Konut piyasasi ile baslayan gelisme ardindan ticari gayrimenkul (AVM, ofis ve
otel) piyasalarini da kapsamaya baglamigtir. Sektérdeki geligme basta istanbul olmak
tizere biiyiik sehirlerden baslamis ve diger sehirlere dogru yayilmistir.

2004 - 2006 yillan arasindaki zaman diliminde gayrimenkul degerlerindeki artis
orani enflasyonun lzerinde gergeklesmis ve kira gelirlerinde ise dnemli artiglar olmustur.

Gayrimenkul sektdrii ekonomik ve siyasi dalgalanmalardan en cabuk etkilenen
sektérlerin basinda gelmektedir. 2007 yili igerisinde ve 2008 yilinin 9 aylik déneminde
yurtiginde ve yurtdiginda yasanan ufak capli ekonomik ve siyasi dalgalanmalar ve
dzellikle konut arzinin hizli artisiyla birlikte talep yéniinde azalma olugmustur. Talebin
azalmasiyla birlikte gayrimenkul degerlerindeki artis yavaslamis ve hatta bazi bélgelerde
duragan seyretmistir.

2008 yilinin son ceyredinde ve 2009 - 2010 yihinin tamaminda global finansal kriz
etkilerini géstermis ve gayrimenkule olan talep ciddi oranda azalmistr. Bu donem
igerisinde bdlgesel ve proje bazlh deger artiglar goziikse de genel goriinim fiyatlarin sabit
kaldigidir.

2011 yilinda genel segimlerin etkisi gerekse (ke ekonomisindeki duraganhgin
etkisiyle gayrimenkul sektériinde ciddi bir artis olmamistir. 2012 yili da 2011 gibi duragan
gecerek sadece proje ve lokasyon bazinda arbislar olmustur. 2013 yilinin tamami icin ise
6ngoériimiiz, gayrimenkule olan talebin duragan seyredecedi, ancak kentsel déntsiimin
hizlanabilecedi bélgelerde proje bazli artislar olabilecedi seklindedir.
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TAGRNIALT DEGER EME VE DARNITLIANLIE 4 §
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istanbul ili, kuzeyde Karadeniz,
dojuda Kocaeli Siradaglarn’nin yiiksek
tepeleri, giineyde Marmara Denizi ve
batida ise Ergene Havzasi su ayrnmi
cizgisi ile simirlanmaktadir. Istanbul
Bogazi, Karadeniz'i, Marmara Denizi ile
birlestirirken; Asya Kitasi ile Avrupa

Kitasi'mi  birbirinden ayirmakta
istanbul kentini de ikiye bélmektedir.

Peuty  Tarls

ve

il alani, idari bakimdan dogu ve gineydogudan Kocaeli'nin Karamirsel, Gebze,
Merkez ve Kandira ilceleri ile, giineyden Bursa'nin Gemlik ve Orhangazi ilceleri ile, bati ve
kuzeybatidan Tekirdag'in Gorlu, Cerkezkdy ve Saray ilcelerinin yani sira, Kirklareli'nin de
Vize ilgesi topraklari ile gevrilidir.

istanbul nifusunun, 1990 yili itibariyle Turkiye niifusu igindeki payl %12,9 iken bu
oran (Ekim 2000 sayim sonuglari itibariyle 67,803,927 kisilik Turkiye nifusu icinde
10,018,735 kisi ile) %15%e ulagmistir. 1990-2000 doneminde yilda ortalama 1.133.000
kisi artis gostermistir. Bu sonuca gére Turkiye geneline bakildidinda Istanbul'un
barindirdigi niifus ve alan itibariyle tasimakta oldugu énem acikca gorulmektedir. Tlrkiye
topraklarinin %9,7'sini kaplayan istanbul, niifus varhigi agisindan da (lkenin en dnemli ili
durumundadir. 1997 ve 2000 yillan arasinda Istanbul icin tespit edilen yillik biylime
orani %32.83'tiir. Daha énceki donemde Istanbul'un yillik ortalama nifus artis hizinin
%3.45 olarak gerceklesmesi ve bu oranin bir kisminin géclerden kaynaklanmasina kargin
nifus artis oraninin diigtigi gézlenmektedir. Bunun sebepleri Tlrkiye genelindeki nifus
artis hizinin (dogurganhk orani) diismesi ve géglin yavasglamasidir. 2005 yilinda Istanbul
nifusu 11,48 milyondur. Turkiye niifusu icindeki pay ise %15,8'dir. Nifus artis hizi
yavaslamakta ve 2000-2005 déneminde ortalama %2,75, 2005 yilinda ise %2,5
olmustur. Istanbul'da nifusun énemli bir belirleyicisi olan gég orani da yavaglamig 2000~
2005 déneminde toplam 252.000 olmustur. 2005 yilinda %2,5 olan nifus artis hizinin
izleyen 5 yil %2.4, sonraki 5 yil %2.3 olacag: ve nufusun 2015 yilinda 14.48 milyona
cikacadi éngdrilmektedir. Tlrkiye'nin de nifus artis hizi yavaslayacak ve nifus 2015
yilinda istanbul niifusunun pay %17,8'e cikacaktir. istanbul'da niifus artis1 % 80 kent
kaynakll, %20 ise gd¢ kaynakli olacaktir. Niifus artig dngorilerine bagl olarak istanbul’da
kentsel hane halki sayisi da 2015 yilinda 2,9 milyondan 4,08 milyona gikacaktir. 2012 yil
itibariyle niifusu 13.854.740 kisidir.
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istanbul ili sinirlan icerisinde 39 ilge bulunmaktadir. Bunlar; Adalar, Arnavutkdy,
Atasehir, Avcilar, Badclar, Bahcelievler, Bakirkdy, Basaksehir, Bayrampasa, Besiktas,
Beykoz, Beylikdiizii, Beyoglu, Biyiikgekmece, Catalca, Cekmekdy, Esenler, Esenyurt,
Eyiip, Fatih, Gaziosmanpasa, Giingoren, Kadikdéy, Kadgithane, Kartal, Kuglkgekmece,
Maltepe, Pendik, Sancaktepe, Sariyer, Silivri, Sultanbeyli, Sultangazi, Sile, Sisli, Tuzla,
Umraniye, Uskiidar ve Zeytinburnu ilgeleridir.

Gaziosmanpasa Ilcesi

Istanbul'un gec  dbénem
yerlesimlerinden olan ve daha &énce
Taslitarla ve Kiigiikkdy mevkii olarak
bilinen  Gaziosmanpasa, 1950l
yillardan sonra gelismis, 1963
yilinda da ilge yapilmstir.
Gaziosmanpasa ilgesi  2008de
cikarilan yeni yasa cergevesinde
Sultangazi ve Arnavutkéy Ilceleri

olusmustur, Bu iki ilgenin
kurulmasiyla Gaziosmanpasa'nin
niifusu 1,013,048(2007)'dan

461,230(2009)'e dismiis ve
"Tlrkiye'nin en kalabalik ilgesi" unvanini kaybetmistir.

Gaziosmanpasa ilcesi Dogu ve Giineyden Eyiip Ilgesi, bati ve Kuzey Batidan
Bayrampasa ve Esenler Ilgesi, ve Kuzeyden Sultangazi Ilcesi ile cevrili olup, yaklasik
1168 hektar alana sahiptir. Kuzeyinden TEM oto yolu gecmektedir.

Her giin artan nifusuyla trafik sorunu da artmaktadir. Topkapi-Habipler tramvay hattinin
acilmasiyla modern bir ulagima da sahip olmustur. Bu ylzden en fazla gé¢ alan ilge
konumuna gelmigtir,

Gaziosmanpasa'da 16 mahalle mevcuttur.

Gaziosmanpasa llgesi'nde ekonomik hayatin temelini kiiglik esnaf ve dig Uretim
faaliyetleri olusturmaktadir. flce merkezinde iktisaden faal niifusun %60" bu islerde
calismaktadir. Esnaf ve Sanatkarlar Birligi'nin verilerine gére, Gaziosmanpaga'da 498
kiigiik dlgekli, 145 orta dlcekli ve 18 de biiyiik dlcekli isletme bulunmaktadir. Genel olarak
avize, oto motor tamiri, metal isleri, konfeksiyon, torna-tesviye ve elektronik tesisatciligl
konularinda faaliyet gdsteren bu isletmelerde calismaktadir.
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TAFHMAL DEGEPLEMAE VE DARIFRRARILES & 5

6.3 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKI EDEN OZET FAKTORLER

Olumliu etkenler :
o TEM Otoyolu'na yakin konumda olmasi,
Ulasim rahathdi,
imar durumu,
Proje igin yasal izinlerin (yapi ruhsati vs.) alinmis olmasi,
Misteri celbi,
Reklam kabiliyeti,
Gelismekte olan bir bélgede konumlanmasi,
Bolgenin tamamlanmis altyapisi.

o ¢ o O O © 0O

6.4 PIYASA ARASTIRMASI

Bolgede satista olan arsalar

1, Karayollari Mahallesi'nde ana cadde (izerinde konumlu 950 m? yiizélgimll, “Ticaret
AlanI” lejantina sahip arsanin satis degeri 2.500.000,-TL'dir.
(m? satis dederi ~ 2.630,-TL) Ilgilisi / D&C Emlak: 0 216 356 20 20

2.  Hekimsuyu Caddesi'ne 2. parsel konumunda olan Validesuyu Konaklari'na yakin
mesafede yer alan, 179 m? ylizélgimli “Konut Alani” lejantina ve "Hmax:12,50 m"
yapilasma hakkina sahip olan parselin satis degeri 460.000,-TL'dir.
(m? satis dederi ~ 2.570,-TL) Ilgilisi: 0 532 640 55 44

3. Cebeci Caddesi iizerinde TEM Otoyolu’na yakin konumda Oz Tekstil Tesisi dntinde
yer alan (20 pafta 69 no’lu parsel) ve lizerinde 3 adet fabrika bulunan, 9.940 m?
yiizélgimlli, “T2 Ticaret + Hizmet Alani” lejantina ve “Emsal (E): 1,50 ve Hmax:
11,50 m" yapilasma hakkina sahip arsanin 2/8 hissesi (2.485 m?) 5 ay once
2.485.000,-USD bedelle satilmistir, (m? satis degeri 1.000,-USD / ~ 2.095,-TL)
Emsal serefiyesi diistktir. Iigili / Century 21 Bravo: 0532 621 45 76

4. Hekimsuyu Caddesi lzerinde konumlu 1.850 m? yilzélgimli, “Ticaret + Konut
Alani” lejantina ve “Emsal (E): 1,50 ve Hmac: 15,50 m" yapilasma hakkina sahip
arsanin satis degeri 4.250.000,-TL'dir.
(m?satis dederi ~ 2.300,-TL)
figili / Mal sahibi: 0 532 292 18 86

5. Hekimsuyu Caddesi tizerinde konumlu olan, 3.038 mZbriit ylzélgimlli (net 2.615
m?) “T1 Ticaret Alani” lejantina ve “"Emsal (E): 1,50 ve TAKS: 0,30" yapilasma
hakkina sahip olan parsel 1,5 ay 6nce 6.000.000,-TL bedelle satiimistir. (net
parselin m? satis deeri ~ 2.295,-TL) ilgilisi: 0 534 865 61 56

Not: Rapor tarihi itibariyle 1,-USD = 2,0928 TL'dir.
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TASTIMAZ DEGERLEME WE DANEIRLANLIE A5

Bolgede satista olan konutlar

1. Rapor konusu tasinmaza yakin konumda olan TEM Avrupa Konutlar Projesi
biinyesinde yer alan konutlarin glincel satis degerleri asagidaki tabloda sunulmustur.

KONUT TirPi "":&311" FIYAT m2 BIRIM FIYATI
141 64-78 300.000 - 320.000 TL 4.365 TL
2+1 115 480.000 TL 4,175 TL
3+1 136-150 540.000 - 610.000 TL 4.020 TL
4+1 168 750.000 - 770.000 TL 4,525 TL

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

yer alan konutlarin glincel satis degerleri asagidaki tabloda sunulmustur.

KONUT TIPI KULLANIM FIYAT m2 BIRIM FiYATI
ALANI
141 71-76 304.000 - 325.000 TL 4.275 TL
3+1 161 700.000 TL 4.350 TL
4+1 239 1.053.000 TL 4.405 TL

3. Rapor konusu tasinmaza yakin konumda olan Finans Kent Projesi biinyesinde yer
alan konutlarin giincel satis degerleri asagidaki tabloda sunulmustur.

KONUT TiPi e FIYAT m2 BiRiM FIYATI
1+1 85 320.000 - 360,000 TL 4.000 TL
2+1 117 - 136 485.000 — 495.000 TL 3.920 TL
3+1 138 - 167 500.000 - 665.000 TL 3.820 TL
a+1 235 1,250,000 5.320 TL
5+1 354 -257 | 1.350.000 - 1.500.000 TL 5.580 TL

Bolgedeki satilik ticari iiniteler

Bolge genelinde yapilan incelemelerde rapor konusu parsellerin konumlu oldugu
lokasyonda bire bir emsal teskil edebilecek ticari tiniteler bulunmamaktadir. Ancak
Gaziosmanpasa ilcesi genelinde yapilan incelemelerde ticari Gnitelerin (dikkan / magaza)
m? satis dederlerinin 3.500 — 7.000,-TL gibi genig bir fiyat araliginda oldugu gorilmustir.
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Rapor konusu parseller Gzerinde gergeklestirilebilecek olasi bir proje biinyesinde yer
alacak ticari (nitelerin bolgedeki konut projelerine bakilmasinin daha saghk sonuglar
verecedi gorils ve kanaatindeyiz. Bu bilgilerin isidinda bdlge genelindeki ticari nitelerin
satis degerleri asagida siralanmistir.

1. TEM Avrupa Konutlar Projesi biinyesinde zemin katta konumlu 570 m? kullanim
alanmina sahip isyeri 1.640.000 TL; bodrum katta konumlu 37 m? kullamm alanina
sahip isyeri 246.000 TL, zemin katta konumlu 123 m? kullanim alanina sahip isyeri
575.000 TL, 81 m? kullanim alanina sahip isyeri ise 240.000 TL bedelle 2009 yilinda
satilmistir. (Ortalama m? satis dederleri 4.290,-TL mertebesindedir.)

Bilgi: Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S

2. Adaodlu My Europa projesi binyesinde 48 adet dilkkan satisi gerceklesmis olup
dilkkanlann kullanim alanlant 112,37 m? ila 586,20 m? aralifinda degismektedir.
Gerceklesen satis bedelleri ise 481.000,-TL - 2.515.000,-TL aralidindadir.

(m? satis degeri ~ 4.280 - 4.290,-TL)
Bilgi: Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortaklidi A.S.
3. Kayasehir projesi biinyesindeki diikkanlar igin gergeklesen satig bedelleri asadida

belirtilmistir.
Briit Kullanim
Nitelik Adet AIE{II Satis Dederi (TL) | Birim Degeri (TL)
(m*)
Market 1 3.358,08 | 3.358,08 | 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 54,98 82,32 242.000 | 368.000 4.402 4.470
Asma Kath| g 44,25 179,30 | 275.000 | 1.101.600 | 6.215 6.144
Dikkan
Depolu
Asma Kath| 11 74,55 358,57 | 539.750 | 1.987.000 | 7.240 5.541
Diikkan
Depolu 3 211,09 212,10 | 1.149.200 | 1.193.400 | 5.444 5.627
Diikkan

Bilgi: Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhidi A.S.

NOVA TD RAPOR/NO: 2013/4758
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7. BOLUM GAYRIMENKULUN DEGERLEME SURECI

7.1 DEGERLEME YONTEMLERI

Gayrimenkullerin pazar deerinin tahmininde; emsal karsilastirma yaklasimi,
gelir indirgeme ve maliyet yaklasimu yontemleri kullaniir. Bu ydntemlerin
uygulanabilirligi, tahmin edilen dederin tipine ve verilerin kullamlabilirliine gore
dedismektedir. Pazar degeri tahminleri igin secilen her tir yaklasim pazar verileriyle
desteklenmelidir.

Emsal karsilastirma yaklasimi miilk fiyatlarini pazarin belirledigini kabul eder.
Pazar deferi de bu nedenle pazar pay: igin birbirleriyle rekabet halinde olan milklerin
pazar fiyatlan Gizerinde bir galisma gerceklestirilerek hesaplanir.

Gelir indirgeme yaklasimi’'nda pazar degeri uygulamalan igin ilgili pazar bilgilerini
gelistirmek ve analiz etmek gereklidir. Bu yontemde miilkiin gelecekte olugacak kazang
beklentilerinin yarattigi dederin (gelir akislari) buglinkii degerlerinin toplamina esit
olacagini éngériir. Gelir indirgeme, gelecekteki tahmini gelirlerin su anki degerini géz
éntnde bulunduran islemleri igerir.

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

7.2 GAYRIMENKULUN DEGERLEMESINDE KULLANILAN YONTEMLER

Bu galismamizda;
a. Projenin mevcut durumuyla pazar dederinin tespitinde proje natamam
durumda oldugundan maliyet yaklasim yéntemi,
b. Projenin tamamlanmasi durumundaki pazar dederinin tespitinde ise gelir
indirgeme yontemi kullanilmistir.

Projenin tamamlanmasi durumundaki pazar degerinin tespitinde maliyet yaklasimi
yontemi kullanilmamistir, Zira; Ulkemizde bagimsiz béliime ait arsa pay! hesabinda farkli
hesaplarin kullaniimasi sebebiyle bu tir gayrimenkullerin (daire, diikkdn, ofis vs.)
deferlemesinde maliyet yaklagimi yodntemi her zaman ¢ok saglikli  sonuglar
vermemektedir.

Emsal karsilastirma yontemi ise, gelir indirgeme yénteminde Kullanilan ortalama m?2
satis dederlerinin tespitinde ve arsa dederinin pazar degerinin tespitinde kullanilmistir.

Ayrica rapor ekinde proje biinyesinde yer alan 448 adet bagimsiz bélimiin anahtar
teslim sartlaninin yerine getirilmesi durumundaki satis dederleri sunulmustur.
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8. BOLUM PROJENIN MEVCUT DURUMUYLA DEGERININ
TESPiTi

8.1 MALIYET YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu yéntemde, var olan bir yapinin giiniimiiz ekonomik kosullari altinda yeniden insa
edilme maliyeti gayrimenkuliin degerlemesi icin baz kabul edilir. Yaklagimda
gayrimenkuliin dederinin arazi ve binalar olmak (izere iki farkl fiziksel olgudan meydana
geldigi ve dénemli bir kalan ekonomik 6mir beklentisine sahip oldugu kabul edilir. Bu
nedenle gayrimenkuliin dederinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik agidan
demode olmasindan dolayr zamanla azalacagi géz 6niine alinir. Bir bagka deyisle bu
yontemde, mevcut bir gayrimenkuliin bina dederinin, hicbir zaman yeniden insa etme
maliyetinden fazla olamayacad: kabul edilir.

Dederleme islemi; yapilacak olan gayrimenkuliin bugiinkii yeniden insa veya yerine
koyma maliyetine; mevcut yapinin sahip oldugu herhangi bir gikar veya kazang varsa
eklenmesi, asinma payinin toplam maliyetten gikarilmasi ve son olarak da arazi degerinin
eklenmesi ile yapilir., Bu anlamda maliyet yaklasimimin ana ilkesi kullamim degeri ile
aciklanabilir. Kullanim degeri ise, “higbir sahis ona kargl istek duymasa veya onun
degerini bilmese bile malin gergek bir degeri vardir" seklinde tanimlanmaktadir.

Maliyet yaklasiminda, gelistirmenin amortize edilmis yeni maliyetinin arsa degerine
eklenmesi sureti ile gayrimenkuliin degeri belirlenmektedir.

Maliyet yaklasimi ydntemi ile projenin pazar dederinin tespitinde asadidaki
bilesenler dikkate alinmistir:

I. Arsanin dederi
II. Arsa iizerindeki insai yatinmiarin mevcut durumuyla degeri

Not: Bu bilesenler, arsa ve insai yatinmlarin ayn ayr satisina esas alinabilecek degerler
anlaminda olmayip tasinmazin toplam degerinin olusumuna igik tutmak dzere
verilmis fiktif bayiklUklerdir.

8.1.1. Arsanin degeri:

Arsanin deferinin tespitinde emsal karsilastirma ve gelir indirgeme yd&ntemleri
kullanmilmistir.

NOVA TD RAPOR ND: 2013/4758
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8.1.1.1 EMSAL KARSILASTIRMA YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu yoéntemde arsanin bedelinin tespiti igin taginmazin bulundugu boélge genelinde ve
yakin dénemde pazara cikarilmig / satilmis benzer gayrimenkuller dikkate alinarak pazar
dederini etkileyebilecek faktoérler cercevesinde fiyat ayarlamasi yapilmis ve konu proje
arsasi igin m2 birim degeri belirlenmistir.

Degderlemede; lokasyon bakimindan rapor konusu tasinmaza emsal teskil edebilecek
tiim satilik arsa emsalleri dikkate alinmistir.

8.1.1.1.a EMSAL ANALIZI

Piyasa bilgileri béliimiinde yer alan emsallerin m? birim degerleri 2.095 - 2.630,-TL
araliginda dedismektedir. 3 no'lu emsal aritmetik ortalama simirinin disinda oldugundan
analize dahil edilmemistir. Satisi gerceklesmis 5 no’lu emsalin m? birim degeri 2.295,-TL
ve halen satista olan 1, 2 ve 4 no’lu emsallerin aritmetik ortalamasi yaklasik 2.500,-TL /
m? mertebesindedir, Rapora konu tasinmazin konumu, yiizélcimi, yapilasma sartlari,
gerekli yasal izinlerin alinmis olmasi ve bu rakam (izerinden bir pazarlik pay! olacag
gbrisiiyle ortalama m?satis dederinin  2.650,-TL mertebesinde olacag gbris ve
kanaatindeyiz.

Ayrica parsel icin bir hasilat paylasimi ihalesi gergeklesmis olmasi ve parsel
lizerindeki proje igin yasal izinlerin (yapi ruhsati vs.) alinmis olmasi da parselin degerinde
olumlu etkisi yansitilmistir. Bu bilgilerin 1siginda rapora konu parsel igin ayarlanmis
ortalama m? birim degeri yaklasik 2.650,-TL olarak takdir edilmistir.

8.1.1.1.b ULASILAN SONUC

Piyasa bilgileri, dederleme siireci ve emsal analizinden hareketle rapor konusu
parselin konumu, blyiklugi, fiziksel 6zellikleri ve mevcut imar durumu dikkate alinarak
m? birim dederi igin 2.650,-TL kiymet hesap ve takdir olunmustur,

Buna gore rapora konu tasinmazin pazar dedgeri;

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 bolimde 8ncelikle projenin toplam pazar degeri, daha sonra ise toplam degerde
Emlak Konut GYO A.S.'ne ait olan % 30 hasilat payinin degeri hesaplanmistir.

Emlak Konut GYO A.S.ne ait olan % 30 hasilat payimin dederi ayn zamanda
gelistirilmis arsa degeri olarak kabul edilmistir.

Projenin toplam pazar degeri

- Satllabilir ticaret alanlarinin onayll badimsiz bélum listelerine gére dadilimi
asadidaki tabloda sunulmustur.

Niteligi satmb'“{:%‘“' Alan Bagimsiz boliim adedi
Konut 53.846,47 414
Diikkan 9.364,20 34

- Degerlemede yakin bélgede yer alan Avrupa Konutlar TEM, Venazia Projesi ve
Finans Kent Projeleri emsal olarak dikkate alinmistir.

- Emsal olabilecek projeler biinyesindeki konutlarin ortalama m? satis dederi 3.500 -
4.500,-TL aralidinda, diikkanlarin ortalama m’ satis dederlerinin ise 5.000 -
10.000,-TL aralidina oldugu gérillmiistir. Bu bilgilerin igi§inda rapor konusu proje
biinyesindeki konutlanin ortalama m? satig degeri; glivenli tarafta kalinarak
3.500-TL, diikkanlarin m2 satis degerleri ise 6.500,-TL olarak belirlenmigtir.

- m?2 basina satis dederinin 2014 ve 2015 yillan igin % 7 kadar artacagl 6ngoriilmistar,

+ Satislarin Gergekiesme Orani :

2013 2014 2015
Satis gergekiesme orani % 25 % 45 % 30

« Iskonto Orani Hesaplanmasn:
Gelecekte elde edilecek nakit akimlar belirsiz oldugu igin tahmini nakit akimlan belli
bir risk iceren bir oranla iskonto edilir. Degerlenen varliklarin risklerine baglh olarak
% 9 - 10 arahginda nominal iskonto oranlarinin kullanilmasi makul goriinmektedir. Bu
tasinmazlar igin iskonto orani 9,50 olarak kabul edilmistir.

o Hasilat Paylasim :
3525 ada 5 parsel ve 6784 ada 1 parsel icin Emlak Konut GYO A.S. tarafindan agilan
"istanbul Gaziosmanpasa 2. Etap Arsa Satisi Karsiligi Gelir Paylasimi Isi" ihalesini
Artas insaat Sanayi ve Ticaret A.$. firmasi Arsa Satisi Karsihgl Satis Toplam Geliri
(ASKSTG) 352.000.000,00 TL+KDV, Arsa Satisi Karsihgr Sirket Payl Toplam Geliri
(ASKSPTG) 105.600.000,00 TL+KDV ve % 30 Arsa Satisi Karsihdi Sirket Payr Gelir
Orani (ASKSPGO) teklif ederek kazanmistir. (Ancak degerlemede sadece 3525 ada 5
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parsel {izerindeki proje dikate alinmistir. 6784 ada 1 parsel iizerinde gelecekte insa
edilecek proje igin heniiz yasal izinler alinmamistir.)

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

Ulasilan deger :

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuclart ekteki Indirgenmis Nakit
Akimlari tablosunda sunulan analiz sonucunda projenin toplam finansal degeri
250.134.320,-TL (~ 250.135.000,-TL) olarak bulunmustur.

Rapor tarihi itibariyle gelistirilmis arsa degeri

Emlak Konut GYO A.S.'ne ait olan toplam % 30 hasilat payinin degeri ayni zamanda
gelistirilmis arsa degeri olarak Kabul edilmistir.

Bu kabulden hareketle gelistirilmis arsa dederi;

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

8.1.1.3. ARSANIN DEGERININ TESPiTI iLE iLGILI DEGERLEME UZMANI GORUSU

Kullanilan yéntemlere gore ulasilan dederler asagida tablo halinde listelenmistir.

DEGERLEME ULASILAN DEGER
YONTEMI

Emsal Karsilastirma 45.480.000,-TL
Gelir Indirgeme 75.040.000,-TL

Goriilecedi lizere her iki yéntemle bulunan degerler arasinda fark olmaktadir.

Gelir indirgeme yoéntemi gelecekteki tahmini gelir kazancglarimin ganimizdeki
dederini bulma islemidir. Bu yéntemde kullanilan gelecege yonelik tahmin ve
projeksiyonlar, giincel piyasa sartlari, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktérieri ve
stirekli istikrarh bir ekonomiye dayalidir.

Ekonominin cesitli nedenlerle ortaya cikabilecek olumlu ya da olumsuz faktoriere
bagl olarak dediskenlik arz edebilecek olmasi ve gayrimenkul rayiglerinin ise her
dénemde kendi icinde daha tutarli bir denge tasididindan hareketle nihai deder olarak
emsal karsilastirma yéntemi ile bulunan dederlerin alinmasi uygun gorilmustar.

Buna gore rapor konusu parselin pazar degeri 45.480.000,-TL olarak takdir
olunmustur.
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8.1.2. Arsa iizerindeki insa yatinnmlarinin dederi:

INSAAT YAKLASIK
BIRIM TOPLAM
BLOK TiPi Rz INSAAT MALIYET MALIYET
(TL) DEGERE
(TL)
Sosyal Tesis 1-B 314,75 585 185.000
Konut bloklars V-A 106.183,10 1.040 110.430.000
GENEL TOPLAM 110.615.000

Arsa lizerindeki projenin toplam Insaat seviyesi yaklasik % 5 mertebesindedir, Bu
bilginin 1sidinda projenin mevcut durumdaki toplam ingaat maliyeti % 5 x
110.615.000,-TL = (5.530.750) 5.530.000,-TL olarak hesaplanmistir.

8.1.2.A MALIYET YONTEMI ILE ULASILAN SONUGC:

Arsanin deder] ..ovvueerneenreraeneernrneennennenennene s 45.480,000,-TL
i 5.530.000,-TL olmak (izere
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:

Sézlesme geredi Emlak Konut GYO A.S.'ne ait hasilat payl % 30'dur. Emlak Konut
GYO A.S. miilkiyetine sahip oldugu arsayi hasilat paylasimi kargihdinda yiikleniciye tahsis
ederek projeyi gergeklestirmektedir. Projeler icin sdzlesme geregi her tarld insaat
maliyetine yiiklenici firma katlanmaktadir. Sozlesmenin feshi durumunda yuklenici firma
o ana kadar yapmis oldudu tiim insaat maliyetini hukuki yollarla Emlak Konut GYO
A.S.'den talep edebilmektedir. Bu nedenle projenin mevcut durumunun Emlak Konut GYO
A.S.'nin payina diisen kisminin deder takdiri yapilirken giivenli tarafta kalinarak mevcut
durum dederinin Emlak Konut GYO A.S.'nin hasilat payi orani kadar olacagi goris ve
kanaatine varlmistir. Asagida bu gorusle ilgili hesaplamalar sunulmustur.

Projenin mevcut durumu dederi = 51.010.000,-TL

Projenin mevcut durum dederinin Emlak Konut GYO A.S. payina disen kisminin

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

Ancak bu deder, miilkiyeti Emlak Konut GYO A.S.'ne ait olan arsa degerinden diiglk
oldugundan projenin mevcut durum dederi igin Emlak Konut GYO A.S. payina digen
lkisminin dederi olan 45.480.000,-TL kabul edilmistir.
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9. BOLUM PROJENIN TAMAMLANMASI HALINDE PAZAR
DEGERININ TESPiTi

Projenin tamamlanmasi halinde toplam pazar dederi raporumuzun (8.1.1.2)
béliimiinde 250.135.000,-TL olarak hesaplanmistir.

10. BOLUM TASINMAZ ICIN SIRKETIMiIZ TARAFINDAN
HAZIRLANMIS SON UC YIL ICERISINDEKI
GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORU

2012 yil icerisi | rla
1)
Talep Tarihi : 23 Temmuz 2012
Ekspertiz Tarihi : 23 Temmuz 2012
Rapor Tarihi ! 24 Temmuz 2012
Rapor No : 031-2012/1045
Raporu Hazirlayanlar  : Onur KAYMAKBAYRAKTAR / Insaat Miihendisi

Sorumiu Degerleme Uzmani / SPK Lisans No: 401123

Mehmet AYIKDIR / Harita Mihendisi
Degerlerme Uzman / SPK Lisans No: 401233

Pazar Dedgeri : 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 Arahk 2012
Rapor No : 031 -2012/1789
Raporu Hazirlayanlar ~ : Onur KAYMAKBAYRAKTAR / Ingaat Miihendisi

Sorumlu Dederleme Uzmani / SPK Lisans No: 401123

Mehmet AYIKDIR / Harita Miihendisi
Dederleme Uzmani / SPK Lisans No: 401233

Pazar Dederi : 61.800.000,-TL (3525 ada 5 parsel ile 6784 ada 1
parselin toplam pazar degeri

27
NOVA TD RAPOR NQ: 2013/4758 %




ANNIYYN A

TASHMAT DEGERLEME VE DARIISMAANLIT A §

2013 w1 isinde hazirlanan raporlar
1)
Talep Tarihi 1 21 Mart 2013
Ekspertiz Tarihi : 22 Mart 2013
Rapor Tarihi : 05 Nisan 2013
Rapor No : 031 -2013/1514
Raporu Hazirlayanlar  : Tayfun KURU / Sehir ve Boblge Plancisi

Sorumlu Degerleme Uzmani / SPK Lisans No: 401454

Semih ARDAHAN / insaat Miihendisi
Degerleme Uzmani / SPK Lisans No: 402228

Pazar Degeri : 61.800.000,-TL (3525 ada 5 parsel ile 6784 ada 1
parselin toplam pazar degeri)

2)
Talep Tarihi : 17 Eylial 2013
Ekspertiz Tarihi : 20 Eyliil 2013
Rapor Tarihi ¢ 24 Eylil 2013
Rapor No ; 031 -2013/4326
Raporu Hazirlayanlar ¢ Onur KAYMAKBAYRAKTAR / insaat Mihendisi
Sorumlu Degerleme Uzmani / SPK Lisans No: 401123
Tayfun KURU / Sehir ve Boélge Plancis
Sorumlu Dederleme Uzmani / SPK Lisans No: 401454
Projenin mevcut durumuyla pazar degeri (3525 ada 5 45.980.000.~TL
parsel icin) ’ ' !
Projenin mevcut durumuyla Emiak Konut GYO A.§. payina 45.480.000.-TL
diisen kismin pazar dederi (3525 ada 5 parsel icin) ) ) !
Projenin tamamlanmas: durumundaki toplam pazar degeri 246.845.000,-TL

(3525 ada 5 parsel icin)

Projenin tamamlanmasi durumundaki Emlak Konut GYO
A.S. payina diisen hasilat miktari (3525 ada 5 parsel icin)
Proje biinyesindeki 414 adet badimsiz béliimiin anahtar
teslim sartlarimin yerine getirilmesi durumundaki toplam 184.933.900,-TL
pazar dederi (3525 ada 5 parsel igin)

74.055.000,-TL

Not: Parsellerden 3325 ada 5 parsel projeye donmisgtir.

28
NOVA TD RAPORANO: 2013/4758 l




NN/ A

TAGIMMAZ DEGELEWE VE DANSEIAMIE A5

11. BOLUM SONUC

Rapor iceriginde &zellikleri belirtilen projenin yerinde yapilan incelemelerinde

konumuna, buytkligline, mimari 6zelliklerine, insaat kalitesine ve gevrede yapilan piyasa
arastirmalarina gére takdir edilen degerler asadidaki tabloda sunulmustur.

TL usb

Projenin mevcut durumuyla pazar dederi (3525 51.010.000 31.686.000
ada 5 parsel icin) ’ : i '

Praojenin mevcut durumuyla Emlak Konut GYO A.S.
payina disen kismin pazar dederi (3525 ada 5 45.480.000 21.731.000
parsel icin)

Projenin tamamlanmasi durumundaki toplam
pazar degeri (3525 ada 5 parsel igin) 250.135.000 119.522.000

Projenin tamamlanmasi durumundaki Emlak Konut
GYO A.S. payina disen hasilat miktan (3525 ada 75.040.000 35.856.000
5 parsel igin)

Proje biinyesindeki 448 adet bagimsiz bolimin
anahtar teslim sartlarinin  yerine getirilmesi
durumundaki toplam pazar degeri (3525 ada 5
parsel icin)

247.701,700 118.359.000

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

Bu dederlere KDV dahil degildir.

Proje blnyesindeki 448 adet bagimsiz bélimlerin anahtar teslim sartlanini yerine
getirilmesi durumundaki KDV dahil toplam pazar dederi 260.849.243,-TL dir.

Rapor konusu parsel lizerinde insaati devam eden projenin sermaye
piyasasi mevzuati hiikiimleri cercevesinde Gayrimenkul Yatirnm Ortaklig
portféyiinde “proje” olarak bulunmasinda bir sakinca olmadigi gériis ve
kanaatindeyiz.

isbu rapor ii¢ orijinal halinde diizenlenmistir.

Bilgilerinize sunulur. 23 Aralik 2013 - Revize Rapor Tarihi: 22 Agustos 2014

(Ekspertiz tarihi: 18 Aralik 2013)

/ Saygilanmizla,
Onur KAYMAKBAYRAKTAR Tay URU
Insaat Mihendisi Sehir ve'Bolge Plancisi
Sorumlu Degerleme Uzman Sorumlu Degerleme Uzmani

Eki:
o INA tablosu
e Badimsiz bélimler icin takdir olunan pazar degeri tablosu
e Tapu sureti ve takyidat belgesi
e Uydu gérindsleri
o Imar durumu yazisi ve yapi ruhsatlan
s Yap! denetimine iliskin yazismalar
e Onayli mahal listesi ve onayli bagimsiz balim listesi
¢ Fotograflar
e Raporu hazirlayanlan tanitic bilgiler ve SPK lisans belgesi 6rnekleri
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