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DEGERLEME RAPORU OZzZETi

Degerlemeyi Talep Eden : is Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.
Kurum/Kisi

Raporu Hazirlayan Kurum . Nova Tasinmaz Degerleme ve Danigsmanlik A.S.
Talep / S6zlesme Tarihi : 01 Eylil 2015

Degerlenen Miilkiyet Haklan . Tam miulkiyet

Ekspertiz Tarihi . 10 Eylal 2015

Rapor Tarihi . 15 Eyldl 2015

Miisteri / Rapor No . 003 - 2015/7813

istanbul Finans Merkezi Projesi, Kigiikbakkalkdy
Mahallesi, 3328 ada, 9 no‘lu parsel
Umraniye / ISTANBUL

Istanbul 1ili, Umraniye Ilgesi, Kigiikbakkalkdy

Degerleme Konusu
Gayrimenkuliin Adresi

Tapu Bilgileri Ozeti : Mahallesi, F22D23D4D pafta, 3328 ada igerisindeki
arsa vasifii 4.797,45 m? yiizélgimlG 9 no‘lu parsel

Sahibi : Is Gayrimenkul Yatinm Ortakhidi A.S.

Parselin Yiizolgiimii ! 4.797,45 m2

. T2 Lejanth “Ticaret Alarm”
" Emsal (E): 2,50 ve H: Serbest
Bu rapor, yukanda adresi belirtilen projenin mevcut
durumuyla pazar degerinin ve projenin
Raporun Konusu * tamamlanmasi durumundaki pazar degerinin
tespitine yonelik olarak hazirlanmigtir.

imar Durumu

GAYRIMENKUL iCiN TAKDIR EDILEN TOPLAM DEGERLER (KDV Harig)
Projenin mevcut durumuyla pazar degeri 131.920.000,-TL

Projenin tamamlanmasi durumundaki toplam pazar degeri 315.190.000,-TL

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Sorumlu Dedgerleme Uzmani Sorumliu Degerleme Uzmam
Tayfun KURU Onur KAYMAKBAYRAKTAR
(SPK Lisans Belge No: 401454) (SPK Lisans Belge No: 401123)

Bu rapor, Sermaye Piyasast Kurulu‘nun Seri VIII, No: 35 sayill “Sermaye Piyasasi Mevzuat
Cergevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina
Iligkin Esaslar Hakkinda Tebli” hikimleri ile Kurul’'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayil kararinda yer
alan "Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” ¢ergevesinde hazirlanmistir.
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1. BOLUM SIRKET VE MUSTERIYI TANITICI BILGILER

1.1 SIRKETI TANITICI BiLGILER

SIRKETIN UNVANI ¢ Nova Tasinmaz Degerleme ve Danismanlik A.S.

SIRKETIN ADRESI : Igerenkéy Mahallesi, Prof. Dr. Necmettin Erbakan
Caddesi, Kayigdadi I Merkezi, No: 91, Kat: 3
Atagehir / ISTANBUL

TELEFON NO +90 (216) 455 36 69

FAALIYET KONUSU ! Yiridrldkteki mevzuat cercevesinde her tirlG resmi
ve oOzel, gergek ve tiizel kisi ve kuruluslara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve
gayrimenkule dayali hak ve faydalar ile menkullerin
yerinde tespiti ve degerlemesini yapmak, dederlerini
tespit etmeye yonelik tim raporlar dizeniemek,
analiz ve fizibilite galismalanm sunmak ve problemili
durumlarda géris raporu vermektir.

KURULUS TARIHi : 16 Mayis 2011

SERMAYESI : 270.000,-TL

TICARET siciL NO 1 777424

KURULUSUN YAYINLAN DIGI

TICARET Sicil. GAZETESi’'NiIN

TARIH VE NO.SU : 23 Mayis 2011 / 7820

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

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

1.2 MUSTERIYI TANITICI BILGILER

SIRKETIN UNVANI : Is Gayrimenkul Yatinm Ortaklig A.S.
SIRKETIN ADRESI : Is Kulelerl Kule-2
Kat:10-11
Levent / ISTANBUL
TELEFON NO : +90 (212) 325 23 50
ODENMiS SERMAYESI : 746.000.000,-TL
KURULUS TARIHI : 6 Afustos 1999
HALKA ACIKLIK ORANI 1 % 42
FAALIYET KONUSU : Sermaye Piyasasi Kurulu’nun, gayrimenkul yatinm

ortakliklarina iliskin diizenlemelerinde yazii amag ve
konularla istigal etmek ve esas olarak gayrimenkullere,
gayrimenkullere dayali sermaye piyasasi araglarina,
gayrimenkul projelerine ve gayrimenkullere dayal haklara
yatinm vyapmak Ulzere ve kayith sermayeli olarak
kuruimus halka agik anonim ortakhktir.

PORTFOYUNDE YER ALAN

GAYRIMENKULLER Tiirkive'nin gesitli bélgelerinde yer alan muhtelif

gayrimenkuller
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2. BOLUM DEGER TANIMI, GECERLILIK KOSULLAR VE
UYGUNLUK BEYANI

2.1 DEGER TANIMI VE GECERLILiK KOSULLARI

Bu rapor, misterinin talebi (zerine adresi belirtilen projenin mevcut durumuyla ve
tamamlanmasi durumundaki bugiinki pazar dederlerinin tespitine yénelik olarak
hazirlanmistir.

Pazar degeri:

Bir milkin, istekli alici ve istekli satici arasinda, taraflarin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecedi sartlar altinda, hicbir zorlama olmadan, basiretli ve konu hakkinda
yeterli bilgi sahibi kigiler olarak, uygun bir pazarlama sonrasinda dederleme tarihinde
gergeklegtirecekleri alim satim isleminde el dedistirmesi gerektiji takdir edilen tahmini
tutardir.

Bu dederleme galismasinda agadidaki hususlarin gecerlili§i varsayllmaktadir.

- Analiz edilen gayrimenkultn tiri ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varlig

pesinen kabul edilmistir.

- Alicl ve satict makul ve mantikli hareket etmektedirler.

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

azami fayday saglayacak sekilde hareket etmektedirler.

- Gayrimenkulin satig icin makul bir siire tamnmistir.

Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapiimaktadir.

- Gayrimenkuliin ahm - satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa

faiz oranlan Gzerinden gercgeklestirilmektedir.

2.2 MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor, Is Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S.’nin talebine istinaden, sirket
portféylinde bulunan gayrimenkuliin pazar degerinin tespitine yonelik olarak Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun Seri VIII, No: 35 sayii “"Sermaye Piyasasi Mevzuati Cergevesinde
Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalanna
iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” hiikiimleri ile Kurul’'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayil
kararinda yer alan "Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususiar”
standartlarinda hazirlanan gayrimenkul dederleme raporudur. Tarafimiza mdsteri
tarafindan getirilen herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir.
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2.3 UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglanimiz dogrultusunda asadidaki hususlan teyit ederiz:

Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tam bilgiler g¢ergevesinde
dogrudur.

- Raporda belirtilen analizler ve sconuglar sadece belirtilen varsayimlar ve
kogullarla kisith olup kigisel, tarafsiz ve onyargisiz profesyone! analiz, fikir ve
sonuglardan clusmaktadir.

- Dederleme konusunu olusturan miilkle ilgili olarak giincel veya gelecede déniik
higbir ilgimiz yoktur. Bu isin igindeki taraflara karsi herhangi kigisel bir
gikarimiz veya 6n yargimiz bulunmamaktadir.

- Bu gorevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldigimiz licret, misterinin amac
lehine sonuglanacak bir yéne veya dnceden saptanmis sonuglarnin geligtiriimesi
ve bildiriimesine veya bu dedgerlemenin tasarlanan kullamimiyla dogrudan ilgili
sonraki bir olayin meydana gelmesine bagh degildir.

- Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklestirilmistir.

- Raporlama asamasinda gérev alanlar mesleki editim sartlarina sahiptir.

Bu raporun konusu olan miilk sahsen incelenmistir. Dederleme ¢alismasinda
gorev alanlann degerlemesi yapilan miikiin yeri ve tiri konusunda daha
énceden deneyimi bulunmaktadir.

- Raporda belirtilen kigiler haricinde hig kimse bu raporun hazirlanmasinda
mesleki bir yardimda bulunmamigtir.
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3. BOLUM

GAYRIMENKULUN (PROJENIN) HUKUKi
KURUMLARDA

TANIMI VE RESMI
YAPILAN INCELEMELER

3.1 GAYRIMENKULUN (PROJENiIN) MULKIYET DURUMU

ANNIOY A

SAHIBL Is Gayrimenkul Yatinm Ortakhig A.S.
ILI Istanbul
ILCES1 Umraniye
MAHALLESI Kiiglikbakkalksy
PAFTA NO F22D23D4D
ADA NO 3328

PARSEL NO 1|9

ANA GAYRIMENKUL Arsa (*)
NITELIGI

Y0z6LcUMOD 4.797,45 m2
HissEsI : | Tamami
YEVMiIYE NO : | 34454

ciLT NO 1)1

SAYFA NO : | 53

TAPU TARIHI 25.12.2012

(*) Parsel (zerinde ingaati devam eden proje igin heniz kat irtifaki kurulmamigtir.

3.2 iLGiLI TAPU siciL MUDURLUGU’NDE YAPILAN INCELEMELER

Tapu kayit sisteminden temin edilen 19 Adustos 2015 tarihli takyidath tapu kayit
belgesine gére rapor konusu taginmazin lzerinde herhangi bir kisitlayici serh, haciz ve
ipotege rastlanmamigtir. Takbis belgesi rapor ekinde sunulmustur.

Taginmaz tapudaki nitelijine gére arsa vasfindadir, fiili kuilanim sekli de tapudaki
niteliine uygun olarak arsa niteliginde olup lizerinde inga edilmesi planlanan projenin
yasal izinleri alinmig olup ingaat igleri baglamistir. Bu nedenle portféyde de proje olarak
bulunmasinda bir sakinca yoktur.

Tapu incelemesi itibariyle rapor konusu tasinmazin sermaye piyasasi
mevzuati hiikiimleri gergevesinde gayrimenkul yatinm ortakhigi portféyiinde
“proje” olarak bulunmasinda herhangi

bir sakinca olmadigi gbriis ve

kanaatindeyiz.
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INCELEMELER

ILGILI BELEDIYE'DE YAPILAN
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PLAN NOTLARI:
Genel Hiikiimler

1. Planlama alam bitinlne ydnelik Kentsel Tasarim Rehberi ve Kentsel Tasarim
Projeleri, Cevre ve Sehircilk Bakanhgi veya gbéreviendirecedi durumca
hazirlanacak ve Bakanlikga onaylanacaktir.

2. Plan, Plan notlar, Kentsel Tasanm Rehberi ve Kentsel Tasarim Rehberi ve Kentsel
Tasanm Projelerine uygun olarak hazirlanacak ve Cevre Sehircilik Bakanlidi’'nca
onaylanacak Avan Proje ile uygulama yapilacaktir.

3. Planlama alani bitiintinde tim fonksiyon alanlarinda, Kentsel Tasarim Rehberi ve
Kentsel Tasanim Projelerine uygun olarak tabi veya tesviye edilmis zeminin altinda
ihtiyaca gbére ikiden fazla bodrum kat yapilabilir. T1 Ticaret Alanlan disinda
edimden dolayl agi§a cikan tim bodrum katlar iskan edilebilir, iskan edilen
bodrum katlar emsale dabhildir. Bodrum katlarda yapilacak otopark ve teknik
hacimler emsale dahil edilmez.

4. T1 ticaret alani disinda planlama alaninin tamaminda; TAKS, binalara ait kotlar,
blok boyut ve sekli, bloklarin gekme ve yaklasma mesafeleri, yapi nizami ve taban
oturumlari, bodrum, zemin ve normal kat yiikseklikleri serbest olup, bu kriterler
Kentsel Tasarim Rehberi ve Kentsel Tasarim Projesine uygun olarak hazirlanacak
avan projede belirlenecektir.

5. Planlama alanindaki tiim fonksiyon alanlari Kentsel Tasarim Rehberi ve Kentsel
Tasarim Projesi ile tanzim edilecektir. Planlama alani igerisinde kamuya acik yaya
ve tasit gegis hacimleri ile parseller arasi gegis yollar yer alabilir. Givenlik ve
servis amach bu yollar emsale dahil degildir. Kentsel Tasarim Rehberinde ve
Projesinde kamusal amacgh olarak tanzim edilecek bu tip alanlarda kamu lehine
iritfak tesis edilerek uygulama yapilacaktir.

6. Planlama alani bitiiniinde her tlrili peyzaj diizenlemeleri Kentsel Tasarim Rehberi
ve Kentsel Tasarim Projesinde belirlenecektir.

7. 19.01.2010 tarihinde Bagbakanhk Afet ve Acil Durum Ybénetimi Bagkanhg
tarafindan onaylanan "Anadolu Yakasina Ait Mikro bélgeleme kapsamindaki imar
planlan esas” 1/2000 é&lgekli yerlesime uygunluk haritalarinda belirtilen hususlara
uyulacaktir.

8. 28.09.2004 gin ve 2263, 05.05.2005 gin ve 6528, 03.06.2005 giin ve 4015,
13.07.2005 glin ve 7676, 16.08.2005 glin ve 13468 sayili yazilarla Bayindirhk ve
iskan Bakanhg tarafindan onaylanan istanbul ili, Kadikéy Ilcesi, Kiiciikbakkalkdy
Mahallesi, Atagehir Toplu Konut Alani Imar Plani Revizyonuna esas jeolojik -
jeoteknik etiid raporlan dogrultusunda uygulama yapilacaktir.

9. Ozel Proje Alami ve Rekreasyon Alani, Cevre ve Sehircilik Bakanligi'na veya
Bakanlikga belirlenecek Kurum veya Kurulusa devredilmeden uygulama
yapillamaz.

Ozel Hilkkiimler
Ticaret Alanlar

10. Ticaret alanlaninda, ayni muikiyette olmak, Emsal ingaat Alani sabit kalmak kosulu
ile adalar ve parseller arasinda emsal transferi yapilabilir.

NOVA TD RAPOR NO#2015/7813
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11.T2, T3 Ticaret alanlan ve Ozel Proje alaninda otopark ihtiyaci, Kentsel Tasarim

Rehberi ve Projesinde belirtilmesi ve Bakanlikga uygun gérillmesi halinde komsgu

donati alanlan icerisinde ve zemin altinda karsilanabilir.

12.T1 Ticaret Alanlan:

12.1. T1 Ticaret alanlarinda E= 2,50 ve H=Serbesttir. Bu alanda aligveris
merkezi, rezidans, yonetim merkezl, konaklama tesisleri, sinema, tiyatro,
v.b. sosyal kiiltiirel tesis alanlan, biro, is hani, lokanta, gazino, carsi, cok
kath madazalar, bankalar, oteller, 6zel hastane, ézel editim alanlar, kath
otopark, vb. fonksiyonlar yer alabilir. Avan projeye gére uygulama
yvapilacaktir.

12.2. Bu alanda blok boyut ve sekli, yapi nizami ve taban oturumu serbesttir.

12.3. T1 Ticaret Alaninda ikiden fazla bodrum kat iskan edilemez. Iskan edilen
bodrum katlar emsale dahildir. Bodrumlar siteye veya binaya ait ortak
kullamima agik sosyal ve idari tesis olarak kullanilabilir. Bu alanlar emsale
dahil edilmez.

12.4. Bloklarin bahge mesafeleri, yonetmelikte belirlenen bahge mesafelerine
gére yapilir veya ilgesince onaylanacak vaziyet plani ve mimari projeler ile
belirlenir. Yapilar ayrik, blok ve sira blok seklinde yapilabilir. Birden fazla
yapi yapilabilir. Yap1 adalannda mimari avan projesinde belirlenecek arazi
kotlarina gore uygulama yapilacaktir. Binalarin kot alma durumlari, blok
boyutlan ve parsel yapillanma sartlarn avan proje veya vaziyet plani ile
belirlenir.

12.5, Imar Kanunu'nun 23. maddesine tabidir.

12.6. Bina konturleri disinda, yapi yaklasma sinirlarina kadar tabii zemin altinda
minimum ihtiyacin 4 katina kadar emsai harici kapali otopark yapilabilir.
Otopark girisi gikigi &n bahge mesafesinden saglanabilir. Agik otoparklar bu
hesaba dahil edilemez. Arazi ediminin fazla oldu§u yapi adalarinda
kademelendirme yapilabilir.

12.7. Her ebatta tesisat saftlan TAKS’a ve KAKS'a dahil edilmez.

12.8. Mimari géziimlerden dolayl geriye dogru gekilen teraslar emsal hesabina
dahil ediimez.

12.9. T1 Ticaret Alaninda bahsedilmeyen hususlarda istanbul Belediyesi imar
Ydnetmeligi gegerlidir.

Ticaret Alanlari
13.T2 Ticaret Alanlan:

T2 ticaret alanlannda E=2,50 ve H= Serbesttir. Bu alanda, aligveris merkezi,
rezidans, yoénetim merkezi, konaklama tesisleri, sinema, tiyatro, vb. sosyal
klltlrel tesis alanlan, ticaret, biiro, is hani, lokanta, gazino, carsi, ¢ok kath
magdazalar, bankalar, oteller, 6zel hastane, 6zel editim alanlari, kath otopark, vb.

fonksiyonlar yer alabilir, Emsal hesabi, asadida verilen tabloya gére
hesaplanacaktir.
TOPLAM EMSALIN

Py MEVCUT EMSAL EMSAL | KULLANILACA&I

PARSEL NO TAPU ALANI INSAAT PLAN BOLGESI
ALANI

3317/1 12.106,48 2,50 30.266,20 A

3322/1 9.591,43 2,50 23.978,58 D

3324/1 13.483,00 2,50 33.707,50 B
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14, T3 Ticaret Alanlan:

T3 ticaret alanlannda E=2,85 ve H= Serbesttir. Bu alanda, alisveris merkezi,
rezidans, yénetim merkezi, konaklama tesisleri, sinema, tiyatro, vb. sosyal
kiiltiirel tesis alanlan, ticaret, biiro, is hani, lokanta, gazino, carsi, cok katl
magazalar, bankalar, finans kurumlan, oteller, 8zel hastane, ézel egitim alanlar,
kath otopark, vb. fonksiyonlan yer alabilir. Emsal hesabi, asadida verilen tabloya
gdére hesaplanacaktir.

MEVCUT TOPLAM EMSALIN _

2DA UE MEVCUT EHEAL EMSAL KULLANILACAGI
PARSEL No | TAPU ALANI INSAAT PLAN BOLGEST

ALANI

3323/1 57.461,73 2,85 163.765,93 I+F

3320/3 54.390,55 2,85 155.013,10 J

3323/6 32.004,94 2,85 91.214,08 H+G

3319/1 43.434,38 2,85 123.787,98 K

3321/1 25.059,91 2,85 71.420,74 C

3318/1 40.503,00 2,85 115.433,55 E

Ozel Proje Alani:

15. Ozel proje alaninda, E = 2,85 ve H = Serbesttir. Emsal net parsel alan {izerinden
hesaplanacaktir. Bu alanda, konut, aligveris merkezi, rezidans, yonetim merkezi,
konaklama tesisleri ile sinema, tiyatro, konferans, toplanti, sergi, fuar salonlar vb.
sosyal kiltiire! tesis alanlari, ticaret, biro, is hani, lokanta, gazino, carsi, ¢ok katl
madazalar, bankalar, finans kurumlari, oteller, 6zel hastane, ézel egditim alanlar,
kath otopark vb. fonksiyonlar yer alabilir.

Donat| Alanlari:

16. Ilkégretim Tesis Alani, Ortadgretim Tesis Alani, Temel Editim Oncesi Egitim
Alanlarn, Resmi Kurum Alani, Dini Tesis Alaninda E= 1,50 ve H = Serbesttir.

17. Temel Egitim Oncesi Egitim Alantarinda anaokulu yapilabilir.

18. Rekreasyon alanlaninda E = 0,15 ve H=Serbesttir. Bu alanlarda tamami emsale
dahil edilmek kosulu ile zemin altinda veya uUstiinde ticari fonksiyonlar yer alabilir.
Zemin altinda iskan edilecek ticari fonksiyonlarda kat vyikseklikleri Kentsel
Tasanm Rehberi ve Kentsel Tasarnim Projesinde belirlenecek olup serbesttir.

19. Meydan Diizenleme Alaninda ilgili kurum ve kurulug gérigleri dogrultusunda Cevre
ve Sehircilik Bakanhgi'nca onaylanacak avan projeye gére uygulama yapiiacaktir.

20.Planlama alaninin tamaminda ilgili ydnetmelide uyulmasi ve kurumlann uygun
goruglerinin alinmasi kaydiyla heliport ve yiikseltilmis heliport pistler yapilabilir,

21.Park alanlarinda ilgili altyapi kurulusunun talebi ve gérisi dogrultusunda imar
plan tadilatl yapilmadan altyap: tesisinin gerektirdigi buyikliikte yer alti ve yer
listl trafolari, tesisat odalan vb. altyap: tesisleri yapdabilir.

22.Planlama alani igerisindeki donati alanlannin blytklikleri korunarak konum ve
stnirlarinin dedistiriimesinde Cevre ve Sehircilik Bakanhg yetkilidir.
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Umraniye Belediyesi Imar ve Sehircilik Midirligi’'nde yapilan incelemelerde
asagidaki tespitlerde bulunulmustur.

Proje biinyesinde yer alan bloga ait yapi ruhsat) asagidaki tabloda listelenmistir.

ORTAK ALAN
DAHIL YAP
YAPI RUHSAT BAG.
ADA/ no oEL [ BLOK NO TARIHI/RUHSATNO | BOL. B'.}%':,';_‘Aﬁ" N
ADEDI | . \) | ANIM ALANI | IFI
{m2)
29.05.2015
3328/9 . / 76 71.155,23 V-A
2015-3945

Projenin yapi1 denetim igleri Bulgurlu Mahailesi, Alemdad Caddesi, No: 96, Daire: 6
Uskiidar istanbul adresinde konumlu olan Ciragan Yapl Denetim Ltd. Sti. tarafindan
yapiimaktadir.

Onayli miman projesine gore rapor konusu projenin katlara gére insaat alanlannin
dadiirm asagidaki tabloda sunulmustur.

KAT NO INSAAT ALANI
(m%)
7. bodrum kat 4.750,01
6. bodrum kat 4.303,83
5. bodrum kat 4.750,01
4. bodrum kat 3.989,05
3. bodrum kat 4.718,19
2. bodrum kat 3.521,26
1. bodrum kat 4.692,39
Zemin kat 4.559,33
1, kat 3.198,30
2. kat 2.326,20
3. kat 2.326,20
4. kat 2.760,20
5. kat 1.814,16
6. kat 1.814.,16
7. kat 1.814,16
8. kat 1.814,16
9. kat 1.814,16
10. kat 1.814,16
11. kat 1.814,16
12. kat 1.814,16
13. kat 1.814,16
14, kat 1.814,16
15. kat 1.814,16
16. kat 1.814,16
17. kat 1.814,16
Asansdér makina kati 1.814,16
Toplam 71.293,21
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1igili mevzuat uyarinca 3328 ada 9 no’lu parsel lizerinde gerceklestirilen
projenin gerekli tiim izinteri alinmis olup proje icin yasal gerekliliji olan tim
belgeleri tam ve dogru olarak mevcuttur.

Rapor konusu tasinmazin belediye incelemesi itibariyle sermaye mevzuat
hiikiimleri g¢ercevesinde gayrimenkul yatinm ortakhg: portféyiinde “proje”
olarak bulunmasinda herhangi bir sakinca olmayacag goriis ve kanaatindeyiz.

3.4 TASINMAZIN SON UC YILLIK DONEMDE MULKIYET VE HUKUKi
DURUMUNDAKI DEGISiKLIKLER

3.4.1 Belediye Incelemesi
Yapilan incelemelerde taginmazin imar planinda son iig yil igerisinde asadidaki
degligikliklerin oldugu belirlenmigtir;

14.08.2009 tasdik tarihli 1/1.000 digekli Revizyon Uygulama Imar Plani kapsaminda
Emsal (E): 2,50 Hn.: Serbest yaptanma kosullarinda “Merkezi Is Alani” lejantinda
kalmakta iken; 12.07.2010 tasdik tarihli Istanbul ili, Umraniye Iigesi Atasehir Toplu
Konut Alani Ticaret alari 1/1.000 &lgekli Revizyon Uygulama Imar Plari kapsaminda
Emsal (E): 2,50 Hmax: Serbest yapilanma kogsullarinda “Ticaret Alani” lejantinda kalmistir.

En son olarak Cevre ve Sehircilik Bakanhd tarafindan yapilan Istanbul Finans
Merkezine iligkin planlama ve tasarim butlinltiginin saglanmas) amaciyla Master plan,
kentsel tasarim ve planlama galismalan tamamlanarak Istanbul Finans Merkezi Uygulama
Imar Plani 19.06.2012 tarih ve 28/9522 say! ile Bakanlik¢a onaylanmistir. Rapor konusu
parsel bu plana gére T2 lejanth Ticaret Alan: igerisinde kalmakta olup Emsal (E): 2,50
vyapilasma hakkina sahiptir.

Rapor konusu parselin olusumu ile ilgili tablolar sayfa 13 ve 14'de sunulmustur.

3.4.2 Tapu Sicil Miidiirliiii ve Kadastro Incelemesi

Yapilan incelemelerde tasinmazin tapu ve kadastro kayitlarinda son (g yil icerisinde

agsadidaki degisikliklerin oldugu belirlenmistir;

- Rapora konu parsel daha dnceden 3322 ada 1 parsel olarak gegmekte olup;
Emlak Konut GYO A.$. adina kayith iken 01.09.2010 tarih 22572 yevmiye no ile
Varyap Varlibaglar Yapi Sanayi ve Turizm Yatinmlar Ticaret A.$'ne satilmigtir.
Daha sonra girket unvani 06.03.2012 tarih ve 5701 yevmiye no ile Varyap
Gayrimenkul Yatinm Ortaklid! A.S. olmus, 04.07.2012 tarih ve 17565 yevmiye
no ile Varyap Varlibaglar Yapi Sanayi ve Turizm Yatinmlari Ticaret ve Elektrik
Uretim A.S.’ne satilmistir.

- Rapor konusu parsel 17.07.2012 tarih ve 18741 yevmiye no ile Is Gayrimenkul
Yatinm Ortakhdi A.S.'ne satilmistir.,

- Son olarak rapor konusu parsel Istanbul Finans Merkezi Protokolti kapsaminda
9.590,26 m? yiizélgiimll iken, terkler yapilarak 4.797,45 m? ylzélciimlii 3328
ada 9 parsel olarak 25.12.2012 tarlh ve 34454 yevmiye no ile dedistirilmistir.
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4. BOLUM GAYRIMENKULUN (PROJENIN) CEVRESEL
VE FIZiKi BiLGILERI

4.1 GAYRIMENKULUN CEVRE VE KONUMU

Dederlemeye konu taginmaz; Istanbul Ili, Umraniye Ilcesi, Istanbul Finans Merkezi
Alani bélgesinde konumlu olan 3328 ada 9 no’lu parsel lizerinde gerceklestirilen projedir.

Halihazirda projenin genel ingaat seviyesi % 2 mertebesindedir.

Projeye Trio Konutlan’nin Gzerinde konumlandigi Halk Caddesi'ni dik olarak kesen
ve Trio Hillside Tesisleri'nin yanindan uzanan Ihlamur Sokak’i takiben yaklasik 1 km
devam edildikten sonra kavsaktan diiz devam edilerek ulagiimaktadir.

Bolgede; Sarphan Finans Park Projesi, Uphill Court Projesi, Kent Plus Projesi,
Agaoglu My World Projesi, Deluxia Projesi, Eylupoglu Kresi, Varyap Meridian Projesi ve
Fenerbahge Spor Klubl’'ne ait spor kompleksi yer almaktadir.

Proje TEM Otoyolu baglantisina 500 m, Atasehir Belediyesi Ek Hizmet Binasi'na
yaklagik 1 km, Trio Hillside Tesislerine 1,5 km, Atasehir Merkeze 1,5 km, D100 (E-5)
Karayolu’na 4 km, FSM Képriisiine ise yaklasik 15 km mesafede yer almaktadir,

Bélge, Umraniye Belediyesi sinirlan icerisinde yer almakta olup tamamlanmis
altyapiya sahiptirler.
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4.2 PROJE PARSELI HAKKINDA GENEL BILGILER

o Yizédlglimi 4.797,45 m2"dir.

o Parsel dzerinde yapilasmayi engelleyici herhangi bir unsur bulunmamaktadir.

o Rapor konusu parselin de igerisinde yer aldi§i istanbul Finans Merkezi parsellerinin
maliklerinin kendi aralarinda yapmis olduklari bir protokol bulunmaktadir.

o Bu protokol metnine gére; IFM (Istanbul Finans Merkezi) Master Plani kapsaminda
yapilan uygulamalar sonrasinda miilkiyeti Emiak Konut GYO A.S.'ne devredilmis olan
3 adet parselin "ortak altyap” olarak adlandinlan insaat islerinin maliyetini
kargllamak amaci ile devredilmistir. S6z konusu parseller ile ilgili yapilacak satis veya
hasilat paylasimi sdzlesmelerinden elde edilecek gelir bahsedilen ortak altyapi
ilerinin bir kisminin veya tamaminin yapiminda kullanilacad) ifade edilmistir.

o Yukandaki bilginin 151I9inda taginmazin da aralarinda bulundugu diger parseller ile
birlikte hafriyat ve altyapi isleri yapiimustir.

o Bélgede altyapi tamdir.

4.3 PROJE HAKKINDA GENEL BiLGILER

o Proje 3328 ada 9 no’lu parsel lizerinde gerceklestirilmektedir.

o Proje bilnyesindeki 3328 ada 9 parsel Uzerinde 1 blokta toplam 76 adet badimsiz
bélim yer almaktadir. Bagimsiz bélimlerin tamam ticari nitelikte olup 12 adedi
diikkan kalan 64 adedi ise ofis nitelijindedir.

o Halihazirda proje kaba insaatina heniiz baglanmamig olup hafriyat igleri yapiimistir.
Ayrica parsel Uzerindeki proje icin yasal izinlerin (mimari proje, ruhsat vs.) alinmis
olmast nedeniyle genel ingaat seviyesi ise % 5 mertebesinde olarak alinmistir.

o 3328 ada 9 parsel lzerindeki projeye ait yapi ruhsatina gére blogun genel &zellikleri
asadidaki tabloda sunulmustur.

ORTAK ALAN
YAPI RUHSAT BAG. DAHIL YAP
ADA/ ::RSE" BLOK NO TARIHE/RUHSAT NO | BOL. B'.}%':,';_‘A'::" S:N
ADEDL | /1)1 ANIM ALANI | TET
{m2)
29.05.2015/
3328/9 . 76 71.155,23 V-A
2015-3945

- 3328 ada 9 parsel Gzerinde yer alan blok biinyesindeki ticaret niteli§indeki bagimsiz
bélimlerin tipleri ve kullanim alanlan agadidaki tabloda sunulmugtur.
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BAGIMSIZ e NET ALAN
BSLUM NO KAT NO NITELIGI (m?)
1 ZEMIN KAT TICARET 918,71
2 ZEMIN KAT TICARET 53,38
3 ZEMIN KAT TICARET 53,55
4 ZEMIN KAT TICARET 53,10
5 ZEMIN KAT TICARET 84,61
6 ZEMIN KAT TICARET 332,34
7 ZEMIN KAT TICARET 87,34
8 ZEMIN KAT TICARET 121,21
9 1.KAT TICARET 198,28
10 1.KAT OFIS 86,63
11 1.KAT OFIs 197,66
12 1.KAT TICARET 296,39
13 1.KAT TICARET 460,95
14 1.KAT TICARET 185,59
15 2.KAT OFis 404,05
16 2.KAT OFIs 228,40
17 2.KAT OFIS 295,33
18 2.KAT OFis 476,54
19 3.KAT OFIS 404,05
20 3.KAT OFIS 228,40
21 3.KAT OFIS 295,33
22 3.KAT OFIS 476,54
23 4.KAT OFis 285,20
24 4.KAT OFIS 318,90
25 4.KAT OFis 204,41
26 4.KAT OFIS 235,94
27 5.KAT OFIS 324,10
28 5.KAT OFIS 365,08
29 5.KAT OFIsS 365,08
30 5.KAT OFis 324,10
31 6.KAT OFIS 322,86
32 6.KAT OFISs 366,36
33 6.KAT OFIS 366,36
34 6.KAT OFIS 322,86
35 7 .KAT OFIS 324,10
36 7.KAT OFIS 365,08
37 7.KAT OFIS 365,08
38 7.KAT OFIS 324,10
39 8.KAT OFis 322,86
40 8.KAT OFIS 366,36
41 8.KAT OFis 366,36
42 8.KAT OFIS 322,86
43 9.KAT OFIS 324,10
44 9.KAT OFIS 365,08
45 9.KAT OFIS 365,08

NOVA TD RAPOR NO: 20@15/7813
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46 9.KAT OFis 324,10
47 10.KAT OFIS 322,86
48 10.KAT OFis 366,36
49 10.KAT OFIS 366,36
50 10.KAT OFIS 322,86
51 11.KAT OFis 324,10
52 11.KAT OFIS 365,08
53 11.KAT OFis 365,08
54 11.KAT OFIs 324,10
55 12.KAT OFIs 322,86
56 12.KAT OFISs 366,36
57 12.KAT OFIsS 366,36
58 12.KAT OFIS 322,86
59 13.KAT OFis 324,10
60 13.KAT OFis 365,08
61 13.KAT OFis 365,08
62 13.KAT OFIS 324,10
63 14.KAT OFISs 322,86
64 14.KAT OFis 366,36
65 14.KAT OFiIS 366,36
66 14.KAT OFIS 322,86
67 15.KAT OFIS 324,10
68 15.KAT OFIS 365,08
69 15.KAT OF1s 365,08
70 15.KAT OFis 324,10
71 16.KAT OFIS 322,86
72 16.KAT OFIS 366,36
73 16.KAT OFis 366,36
74 16.KAT OFis 322,86
75 17.KAT OFis 308,82
76 17.KAT OFis 320,88

GENEL TOPLAM 24.153,33
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- 3328 ada 9 parsel lzerinde yer alan blok blinyesindeki ticaret nitelijindeki bagimsiz
bélamlerin kat bazindaki satilabilir alanlar asagidaki tabloda sunulmustur.

. _ SATILABILIR-
KAT BRUT ALAN KIRALANABILIR ALAN
(m?)

7. BODRUM KAT 4.749,37 0,00
6. BODRUM KAT 4.749,37 0,00
5. BODRUM KAT 4.749,37 0,00
4. BODRUM KAT 4.749,37 0,00
3. BODRUM KAT 4.749,37 0,00
2. BODRUM KAT 4.749,37 0,00
1. BODRUM KAT 4.749,37 0,00
ZEMIN KAT 4,595,92 2.038,57
1. KAT 3.574,54 1.417,12

2. KAT 2.742,02 2.237,63

3. KAT 2.742,02 2.237,63

4, KAT 2.782,18 1.746,31

5. KAT 1.832,32 1.759,82

6. KAT 1.832,32 1.759,82

7. KAT 1.832,32 1.759,82

8. KAT 1.832,32 1.759,82

9. KAT 1.832,32 1.759,82

10. KAT 1.832,32 1.759,82

11. KAT 1.832,32 1.759,82

12. KAT 1.832,32 1.759,82

13. KAT 1.832,32 1.759,82

14. KAT 1.832,32 1.759,82

15. KAT 1.832,32 1.759,82

16. KAT 1.832,32 1.759,82

17. KAT 1.832,32 1.108,88

ASANSOR KMA@I[I< DAIRESI 1.832,32

TOPLAM 75.334,75 31.903,98

Not: Rapor konusu parsel Gzerinde geligtirilen projenin dederinin hesabinda yukaridaki
bilgiler dikkate alinmigtir. S6z konusu projeden farkh bir proje uygulanmasi durumunda
(tadilat ruhsati, tadilat projesi alinmasi durumdan} bu raporda gelir indirgeme yéntemi
ulasilan dederler gegersiz olacaktir.
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4.3 EN VERIMLI VE EN IYI KULLANIM ANALIZi

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degderleme
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 miilkiin en yiiksek dederi getirecek en olasi kullanimidir”
seklindedir.

Bu tanimdan hareketle tasinmazin, konumu, blyukluga, fiziksel ozellikleri ve
mevcut imar durumu da dikkate alindidinda en verimli kullamm secenedinin (zerinde
“ticaret projesi” gelistiriimesi olacagi géris ve kanaatindeyiz.
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NOVA TD RAPOR NO: 21{5/7813

v novatd . com




LIy b o 4
ABKNIFIN A

5. BOLUM PAZAR BILGILERINE ILISKiIN ANALIZLER

5.1 TURKIYE'DE YASANAN EKONOMIK KOSULLAR VE GAYRIMENKUL
PIYASASININ ANALIizZi

Tirkiye ekonomisi, 1990°l yillarda yasanan yliksek enflasyonun ve 1994, 1997
yillarinda yaganan mali krizlerin de etkisiyle gok yiksek faiz oranlari ile karsi karstya iken,
1999 yilinda yasanan iki blylk depremin de etkisiyle Tiirkiye ekonomisi daha da
istikrarsiz hale gelmistir.

2002 yihnda gerek ilkemizde tek partili hiikimetin kurulmasi gerekse global
finansal piyasalardaki likidite bollugu sayesinde enflasyon ve faiz oranlarninda ciddi
disisler meydana gelmistir. Tirkiye ekonomisinde yasanan iyilesme ve istikrar ile AB
tam dyelik siirecinin yarattidt uygun kosullar sektérde kurumsallagsmayi gelistirmis ve
konut finansman sistemi modelinin uygulanmasina olanak saglanmistir. Yabanci sermaye
yatinmacilarinin ilgisi de sektériin nitelik ve standartlarini yikseltmistir.

Gayrimenkul sektéru 2004 yili basindan itibaren hizli bir gelisme dénemine
girmigtir. Konut piyasas ile baglayan gelisme ardindan ticari gayrimenkul (AVM, ofis ve
otel) piyasalarini da kapsamaya baglamigtir. Sektdrdeki gelisme basta Istanbul olmak
lizere blyik sehirlerden baslamis ve diger sehirlere dogru yayillmigtir. -

2004 - 2006 yillan arasindaki zaman diliminde gayrimenkul degerlerindeki artig
orani enflasyonun Gzerinde gergeklesmis ve kira gelirlerinde ise 6nemli artislar olmustur.

Gayrimenkul sektdrii ekonomik ve siyasi dalgalanmalardan en g¢abuk etkilenen
sektdrlerin basinda gelmektedir. 2007 yih igerisinde ve 2008 yilimin 9 aylik déneminde
yurtiginde ve yurtdisinda yasanan ufak capll ekonomik ve siyasi dalgalanmalar ve
Ozellikle konut arzinin hizli artisiyla birlikte talep ydniinde azalma olugsmustur. Talebin
azalmasiyla birlikte gayrimenkul degerlerindeki artis yavaglamis ve hatta bazi bélgelerde
duradan seyretmistir.

2008 yihnin son geyredinde ve 2009 - 2010 yilinin tamaminda global finansal kriz
etkilerini gdstermis ve gayrimenkule olan talep ciddi oranda azalmigtir. Bu dénem
icerisinde bélgesel ve proje bazl deger artiglan goziikse de genel gériiniim fiyatlarin sabit
kaldigidir.

2011 wyiinda genel segimlerin etkisi gerekse iilke ekonomisindeki duradaniigin
etkisiyle gayrimenkul sektériinde ciddi bir artis olmamigtir. 2012, 2013 ve 2014 yillan da
2011 gibi duragan gegerek sadece proje ve lokasyon bazinda artislar olmustur. 2015
yilinda déviz ve faiz oranlanmin yiksek miktarda artisinin etkisiyle gayrimenkule olan
talebin duragan seyredecegi, ancak kentsel déniigimiin hizlanabilecedi bélgelerde proje
bazinda talepler olabilecedi seklindedir.
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5.2 BOLGE ANALIzi

istanbul ili

istanbul ili, kuzeyde Karadeniz,

| dojuda Kocaeli Siradadlan’nin yiksek
o 7 — y | tepeleri, guneyde Marmara Denizi ve
, o “':a" i " | batda ise Ergene Havzasi su ayrnimi
3 ey 12N }‘” Bohe o5 L .

St ¢ e Y AT e || cizgisi ile sinifanmaktadir. Istanbul
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= R 'I? r %ﬂ%@é” -2l Bogaz, Karadeniz'i, Marmara Denizi ile
e i \\m sames” -1l birlegtirirken; Asya Kitasi ile Avrupa

e el |

': ":;:"-"_':J Kitas'm  birbirinden ayirmakta ve

Istanbul kentini de ikiye bélmektedir.

Il alanmi, idari bakimdan doju ve glineydogudan Kocaeli'nin Karamiirsel, Gebze,
Merkez ve Kandira ilgeleri ile, glineyden Bursa‘nin Gemlik ve Orhangazi ilgeleri ile, bati ve
kuzeybatidan Tekirdag'in Corlu, Cerkezkéy ve Saray ilgelerinin yam sira, Kirklareli‘nin de
Vize ilgesi topraklan ile gevrilidir.

Istanbul nufusunun, 1990 yih itibariyle Tirkiye niifusu igindeki payr %12,9 iken bu
oran (Ekim 2000 sayim sonuglan itibariyle 67.803.927 kisilik Tarkiye nifusu iginde
10.018.735 kisi ile} %15 ulagsmigtir. 1990-2000 ddéneminde yilda ortalama 1.133.000
kisi artig gostermistir. Bu sonuca gére Tiirkive geneline bakildifinda Istanbul'un
barindirdigi niifus ve alan itibariyle tagimakta oldugu énem acikga goriilmektedir. Tlrkiye
topraklarinin %9,7'sini kaplayan Istanbul, niifus varliji agisindan da tlkenin en énemli ili
durumundadir. 1997 ve 2000 yillan arasinda Istanbul igin tespit edilen yilhk blyiime
oranl %2.83'tlr. Daha &énceki dénemde Istanbul'un yillk ortalama niifus artis hizinin
%3.45 olarak gergeklesmesi ve bu oranin bir kisminin géglerden kaynaklanmasina karsin
nifus artis oraninin dlstigi gézlenmektedir. Bunun sebepleri Tiirkiye genelindeki niifus
artis hizimin (dogurganhk orani) diismesi ve gociin yavaglamasidir. 2005 yilinda istanbul
nifusu 11,48 milyondur. Tirkiye nifusu igindeki pay ise %15,8'dir. Nifus artis hizi
yavaslamakta ve 2000-2005 déneminde ortalama %2,75, 2005 yilinda ise %2,5
olmugtur. istanbul’da niifusun dnemli bir belirleyicisi olan gdg oram da yavaslamis 2000-
2005 déneminde toplam 252.000 olmustur. 2005 yilinda %2,5 olan niifus artis hizinin
izleyen 5 yil %2,4, sonraki 5 yil %2,3 olacagi ve nifusun 2015 yilinda 14.48 milyona
cikacad dngodrulmektedir. Turkiye’nin de niifus artis hizi yavaslayacak ve niifus 2015
yilinda Istanbul niifusunun payi %17,8'e gikacaktir. Istanbul'da niifus artisi % 80 kent
kaynakli, %20 ise gbég kaynakh olacaktir. Nifus artis 6ngériilerine badh olarak Istanbul’da
kentsel hane halki sayisi da 2015 yilinda 2,9 milyondan 4,08 milyona gtkacaktir. 2013 yili
itibariyle niifusu 14.160.467 kigidir.
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Istanbul ili simirtan igerisinde 39 ilge bulunmaktadir. Bunlar; Adalar, Arnavutkéy,
Atagehir, Avcilar, Bagcilar, Bahgelievier, Bakirkéy, Basaksehir, Bayrampasa, Besiktas,
Beykoz, Beylikdiizli, Beyoglu, Biyiikgekmece, Catalca, Cekmekdy, Esenler, Esenyurt,
Eylip, Fatih, Gaziosmanpasa, Giingdren, Kadikdéy, Kadithane, Kartal, Kiglkcekmece,
Maltepe, Pendik, Sancaktepe, Sanyer, Silivri, Sultanbeyli, Sultangazi, Sile, Sisli, Tuzla,
Umraniye, Uskildar ve Zeytinburnu ilgeleridir.

Umraniye Ilgesi

Yizélgimi 22.000 hektardir. Kuzeyi'nde Beykoz, dogusunda Sile, giineyinde
Maltepe, Kadikdy ve Kartal, batisinda Uskiidar ilceleri bulunmaktadir. 14 mahalle, 6 belde
ve 5 kéyden olusmaktadir. 2011 yili adrese dayal n{ifus kayit sistemine G&ére nifusu
603.431'dir. 1970'li yillann basindan itibaren bilyilk gé¢ hareketlerine ve blyime
sonucunda ortaya ¢ikan plansiz yapilasmaya maruz kalmigtir.

Istanbul'un en hizli kentlesen ve niifusu hizla artan bu ilcesinde kéy ve ydre
geleneklerinin aynen muhafaza edildigi ilging bir kentlesme 6rnedi yasanmaktadir. Orta
ve kiigitk sanayi bolgeleri ilgeyi dinamik kilmaktadir. TEM Karayolu’nun kuzeyinde
bulunan Devlet ormanlar ve su havzalan, yapilasmay! ve arazi arzini kisitlamaktadir. Bu
nedenle nifusun biyiik ¢odunlugu ilgenin gilineyinde ve TEM Karayolu civarinda
yerlegiktir. Bununla birlikte Fatih Sultan Mehmet Kopriisii'niin ve baglanti yollarinin
aglimasiyla yodun bir yapilasma ve gelisme olmugtur.

Atagehir Toplu Konut Alani ve Finans Merkezi

Ilk olarak 1990'h yillann basinda Emlak Bankasi tarafindan uydu kent olarak
tasarlanan Atagehir'de Toplu Konut Idaresi TOKI istiraki Emlak GYO ait arsalar istanbul
Finans Merkezi arazisi olarak ayrilmistir.

Bati Atagehir olarak adlandinlan bdlgede 2005 yilindan itibaren Varyap, Adaoglu,
Teknik Yapi, Emay Ipek gibi Tiirkiye'nin énemli insaat firmalari bélgede hizla likks konut
yapimina baglamigtir. Kisa siire igerisinde bdlgedeki alt yapi ¢calismalannin tamamlanmasi
ile bdlgeye talep de artmistir.

Halk Bankasi, Ziraat Bankas), Vakif Bank, SPK ve BDDK gibi kurumlar 2008 yilindan
itibaren Finans Merkezi olarak adlandinlan bolgede arsa satin alarak bu bélgeye taginma
planlarint yapmistir.

Son yillarda bdlgedeki konut arzi ile talebi bir dengeye otursa da yeni konut
projelerine olan talebin devam etmekte oldugu gériimektedir. Onimiizdeki yillarda
Finans Merkezi'nin de ingaatinin baglamasiyla bdlgeye olan talebin daha da artacag: gériis
ve kanaatindeyiz.
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Tasinmazin yer aldi§i boélgede gayrimenkullerin degerini etkileyen en &nemli
etkenler; trafik ve otopark sorununun olmamasi, TEM Otoyolu'na olan yakinligi ve ana
yollarla baglantisidir.

Bu nedenle; TEM Otoyolu ve D100 (E-5) Karayolu gibi énemli ulasim noktalarnm
birbirine badlayan baglanti yoluna yakinhd (6nemli merkezlere rahat ulasilabilirlige sahip
olmasi) rapor konusu tasinmaza énemli avantajlar saglamaktadir.

5.3 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKI EDEN OZET FAKTORLER

Olumliu etkenler:
o Tirkiye'nin son yillardaki en 6nemli proje alanlarindan birinin igerisinde yer
almasi,
o Kozyatadi, Kadikéy, Altunizade, Kavacik, Umraniye, Levent, Maslak gibi
onemli is merkezlerine olan ulasim kolayhg,
D100 Karayclu ve TEM Otoyolu’na yakin kehumda clmasi,
Bdélgede benzer nitelikte satihk parselin olmamasi,
imar durumu,
istanbul Finans Merkezi Alani icin yapilan protokolle parsellerin hafriyat
islerinin yapilmis olmasi,
Ulasim rahathg,
Musteri celbi,
Reklam kabiliyeti,
Proje igln yasal 1zinlerin alinmig olmasi,
Bélgenin yiliksek ticari potansiyeli,
Bolgedeki elit projelerin varhd,
Bélgenin tamamlanmig altyapisi.

o 0 0 ©

O ¢ 0 0 0 0 0

Olumsuz etken:

o Son dénemde déviz kurundaki asin artisin gayrimenkul piyasasi lzerinde
baski yaratmasi.

5.4 PiYASA ARASTIRMASI

Bolgedeki satista olan ve satisi gerceklesmis arsalar

1. Bati Atagehir (Finans Merkezi) bélgesinde konumlu ve Emlak Konut GYO A.S.'ne ait
“Ticaret Alani” lejantina ve “115.433,55 m?” emsal insaat hakkina sahip olan
15.961 m? alanli, 3328 ada 10 parsel T.C. Merkez Bankasi'na 27.02.2013 tarihinde
KDV harig 299.260.000,-TL bedelle satilmisgtir. Rapor konusu parselin yapilasma hakki
Emsal (E): 2,85"dir. (m? satis dederi ~ 18.750,-TL)
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2. Atagehir Kaymakamlik binasi arkasina Tevfik Fikret Caddesi'ne cepheli konumda olan
2.122 m? yiizélgimld, “Konut Alani” lejantina ve “Emsal (E): 1,80" yapilasma hakkina
sahip parselin satis degeri 9.000.000,-USD’dir.

(m? satis degeri ~ 4.240,-USD / ~ 12.890,-TL)
Ilgilisi / Uzay Emlak: 0216 345 67 84

3. Bati Atagehir bolgesinde konumlu “Sosyal ve Kiiltiirel Tesis Alani, Emsal (E): 1,50 ve
Hmax: Serbest” yapilagma hakkina sahip toplam 19.554,44 m2 yiizélclim|i 3331 ada 6
parsel ve 3334 ada 5 parseller icin Tahinciodlu Gayrimenkul ile Emlak Konut GYO
A.$.'ne 2013 tarihinde vyapilan hasilat paylasimi sbézlesmesine gére toplam
525.500.000,-TL hasilat bedeli tzerinden firmaya % 36,20 oranina denk gelen
190.231.000,-TL édenecektir. (m? satis degeri ~ 9.730,-TL)

4, Istanbul i, Atasehir ilcesi, Kiiglikbakkalkdy Mahallesi, 2-4 pafta 3379 Ada 2 parsel
(~ 9.720 m? - Konut Alani E:2,58), 3380 Ada 1 parsel {~ 15.105 m? - Konut Alani
E:2,58), 3384 Ada 2 parsel (~ 1.638 m? - Ticaret Alani E:1,80), 3385 Ada 3 parsel
(~ 9.325 m? Konut Alam E:2,14), 3385 Ada 2 parsel (~ 2.201 m? - Kres Alani), 3384
Ada 4 parsel (~ 2.100 m? - Saglik Tesis Alani), 3382 Ada 2 parsel (~ 14.250 m? -
Egitim Tesis Alani), 3385 Ada 1 parsel (~3.901 m? - Ortadgretim Tesis Alani), 3385
Ada 5 no'lu parselde (~ 15.620 m? - Spor Tesis Alan) kayith, toplam 44.530 m?
yizélgime sahip tasinmazlann satigi ile ilgili 05.02.2013 tarihinde Sinpas GYO A.S.
ile Maslak Otomotiv San. ve Tic. A.S.’nin 80.000.000 USD ile en yiiksek teklifi verdigi
gayrimenkullere iliskin ihalede, agik pazarlikla Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu ile
90.000.000,-USD nihai bedel ile anlasilmis ve ihale TMSF Kurulu tarafindan
onaylanmigtir. (m? birim satis deeri ~ 2.020,-USD / ~ 6.140,-TL)

5. Palladium AVM karsisinda konumlu olan 3.000 m? yizélgimlii, “Ticaret Alani”
lejantina ve “Emsal (E): 1,75” yapilasma hakkina sahip parselin satis de§eri
16.000.000,-USD'dir. (m?” satis dederi ~ 5.335,-USD / ~ 16.220,-TL)

Iigilisi / Reality Active Emlak: 0216 470 98 97

6. Bati Atasehir (Finans Merkezi) bdlgesinde konumlu ve Varyap Ingaat’a ait “Ticaret
Alam” lejantina ve “Emsal (E) : 2,50 ve hma: Serbest” yapilasma sartina sahip olan
9.590,36 m? alanli, 3322 ada 1 no'lu parsel is GYO A.S. tarafindan 2012 yih Temmuz
ay! igerisinde KDV harig 93.220.338,98,-TL bedelle satin alinmigtir. Tasinmazin yeni
arsa biyukliigi 4.797,45 m%dir. (m? satis dederi ~ 19.430,-TL)

Not: 6 no'lu emsal sadece bilgi amacgh olarak sunulmus olup rapor konusu proje
parselinim 2012 yilindaki el degistirme fiyatini belirtmek icin sunulmustur.
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Bolgedeki satisi gerceklesmis ve satista olan ticari iiniteler

1.  Metropol projesi biinyesinde 2014 yili sonunda satisi gerceklesmis olan konutlarin
satis rakamlan agadidaki gibidir:

DAIRE .. . . BIRIM FIYAT (MIN -
TiPLERi BRUT M2 FIYAT (MIN - MAX) MAX)
Stiidyo 47 -109 384.000 - 1.092.000 8.170 - 10.020
1+1 70 -112 525.000 - 893.000 7.500 - 7.975
2+1 106 - 252 900.000 - 1.955,000 8.490 - 7.760
3+1 173 1.447.000 8.365
2.  Metropol Projesi blinyesindeki ofislerin glincel satis rakamlar asagidaki gibidir:
HOME " . . .
OFISLER 7- | BRUT | BRUT FIVAT FIVAT BIRIM e
26 KATLAR M2 M2 (MIN) (MAX) FIYAT FIYAT
(A BLOK) (MIN) (MAX) ‘ (MiIN) (MAX)
Stidyo 44,86 114,52 441.000 1.180.000 9,830 10.305
CH%';:): BRUT BRUT FIYAT FIYAT ﬁ:ﬁ'.: ?,:si'.:
" M2 M2 (MiN) (MAX) ;
OFFICE (MiIN) (MAX)
1+1 120,26 994.000 8.225

3. Sarphan Finans Park Projesi buinyesinde yer alan, kulianim alanlan 50,91 - 91,43
m? arasinda degisen toplam 15 adet ofisin 2014 yili sonunda ortalama m? 8.240,-TL
(KDV harig) birim bedelle satisiar gergeklesmistir.
ilgilisi / Emlak Konut GYO A.S.

4. Sarphan Finans Park Prgjesi biinyesinde yer alan, kullanim alanlan 64,94 — 199,62
m? arasinda de§isen toplam 7 adet diikkanin 2014 yili sonunda ortalama m?2
20.820,-TL (KDV harig) birim bedelle satiglan gergeklesmistir.

Iigilisi / Emlak Konut GYO A.S.

5. Nida Kule Projesi biinyesinde yer alan, kullanm alanlan 65,39 - 218,08 m?
arasinda degisen toplam 152 adet ofisin 2014 yii Temmuz, Agdustos ve Eylill
aylarinda ortalama m? 9.100,-TL (KDV hari¢) birim bedelle satislan gerceklesmistir.
Tigilisi / Emlak Konut GYO A.S.

6. Nida Kule Projesi biinyesinde yer alan, kullanim alanlan 78,08 - 206,83 m?
arasinda dedisen toplam 7 adet dikkanin 2014 yii Temmuz, Adustos ve Eylil
aylarinda ortalama m? 23.820,-TL (KDV haric) birim bedelle satislan
gergeklesmistir. Tlgilisi / Emlak Konut GYO A.S.

7. My Prestij Projesi biinyesinde yer alan briit 250 m? olarak pazarlanan ofislerin satis
dederi 2.400.000,-TL'dir. (m? birim satis dederi ~ 9.600,-TL)

8. My Office Projesi biinyesinde yer alan, briit 2.663 m? olarak pazarlanan ofis katinin
tamaminin satig dederi 20.000.000-TL'dir. (m? satis degeri ~ 7.510,-TL)

ilgilisi / Remax ABC: 0 (216) 688 71 70
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9. Sarphan Finans Merkezi'nde konumlu, 177 m? olarak pazarlanan diikkanin satis
degeri 3.900.000,-TL'dir (m? satis dedert ~ 22,035,-TL)
Iigilisi / Estimark Gayrimenkul: 0216 688 86 88

10. Ssarphan Finans Merkezi'nde konumlu, 95 m? olarak pazarlanan diikkanin satis
degeri 2.800.000,-TL'dir (m? satis degeri 29.475,-TL)
Ilgilisi / Mercury Gayrimenkul: 0212 233 45 28

11. Varyap Grand Towers Blokta toplam 275 m? kullanim alamina sahip ofisin satig
dederi 3.100.000,-TL'dir. (m? birim satis dederi ~ 11.275,-TL)
Ilgilisi / Imaj Real Estate: 0216 688 32 32

12. Varyap Business Blokta toplam 200 m? kullaim alamina sahip ofisin satis dederi
2.035.000,-TL'dir. (m? birim satis degeri ~10.175,-TL)
Ilgilisi / Century 21 Beyaz: 0216 290 32 52

13. Varyap Business Blokta toplam 145 m? kullamim alanina sahip ofisin satis degeri
1.450.000,-TL'dir. (m? birim satis degeri 10.000,-TL)
Ilgilisi / NT Proje: 0216 472 68 68

14. Varyap Business Blokta toplam 210 m? kullanim alanina sahip diikkanin satis degeri
6.500.000,-TL'dir. (m? birim satis dederi ~ 30.955,-TL)
1lgilisi / Reha Medin

6. BOLUM GAYRIMENKULUN DEGERLEME SURECI

6.1 DEGERLEME YONTEMLERI

Gayrimenkullerin pazar degerinin tahmininde; emsal karsilagtirma yaklasimi,
gelir indirgeme ve maliyet yaklasimi yontemleri kullamhr. Bu ydntemlerin
uygulanabilirligi, tahmin edilen degerin tipine ve verilerin kullanilabiliflijine gére
dedigmektedir. Pazar degeri tahminleri igin segilen her tiir yaklagim pazar verileriyle
desteklenmelidir.

Emsal karsilastirma yaklasimi milk fiyatlanm pazarin belirfledigini kabul eder.
Pazar degeri de bu nedenle pazar pay! igin birbirleriyle rekabet halinde olan miilklerin
pazar fiyatlar lzerinde bir galisma gergeklestirilerek hesaplanir.

Gelir indirgeme yaklasimi'nda pazar degeri uygulamalan igin ilgili pazar bilgilerini
geligtirmek ve analiz etmek gereklidir. Bu yontemde miilkiin gelecekte olusacak kazang
beklentilerinin yarattifi dederin (gelir akislan) buglinkii degerlerinin toplamina esit
olacagim &ngérir. Gelir indirgeme, gelecekteki tahmini gelirlerin su anki degerini goz
oniinde bulunduran iglemleri icerir.
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Maliyet yaklasimi’'nda, arsa {izerindeki yatinm maliyetlerinin amortize edildikten
(herhangi bir gikar veya kazang varsa eklenmesi, asinma payinin toplam maliyetten
cikariimasi) sonra arsa degerine eklenmesi ile gayrimenkuliin dedieri belirlenmektedir.

6.2 GAYRIMENKULUN (PROJENIN) DEGERLEMESINDE KULLANILAN
YONTEMLER

Bu ¢alismamizda;
a. Projenin mevecut durumuyla pazar degerinin tespitindeproje natamam
durumda oldugundan maliyet yaklagim yéntemi,
b. Projenin tamamlanmasi durumundaki pazar dederinin tespitinde ise gelir
indirgeme yontemi kullaniimisgtir.

Projenin tamamlanmasi durumundaki pazar degerinin tespitinde maliyet yaklagimi
yontemi kullanilmamigtir. Zira; Ulkemizde bagimsiz bélime ait arsa pay! hesabinda farkli
hesaplarin kullanilmasi (arsa payl belirlenirken taginmazlarin serefiyelerinin dikkate
alinmamasi) sebebiyle bu tiir gaynimenkullerin (daire, diikkén, ofis vs.) dejerlemesinde
maliyet yaklagimi yontemi her zaman gok sadhkli sonuglar vermemektedir.

Emsal karsilastirma ydntemi ise, gelir indirgeme ydnteminde kullanilan ortalama m2
satis degerlerinin tespitinde ve arsanin pazar dederinin tespitinde kullanilmistir.

7. BOLOM PROJENIN MEVCUT DURUMUYLA DEGERININ
TESPITi

7.1 MALIYET YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu yéntemde, var olan bir yapinin giiniimiiz ekonomik kosullan altinda yeniden insa
edilme maliyeti gayrimenkuliin degerlemesi igin baz kabul edilir. Yaklasimda
gayrimenkullin dederinin arazi ve binalar olmak tzere iki farkl fiziksel olgudan meydana
geldidi ve dnemli bir kalan ekonomik émir beklentisine sahip oldudu kabul edilir. Bu
nedenle gayrimenkuliin degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik acgidan
demode olmasindan dolaylr zamanla azalacadi gdz 6nine abnir. Bir bagka deyisle bu
yontemde, mevcut bir gayrimenkuliin bina degerinin, higbir zaman yeniden inga etme
maliyetinden fazlia olamayacadi kabul edilir.
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Degerleme iglemi; yapilacak olan gayrimenkuliin buglinkil yeniden insa veya yerine
koyma maliyetine; mevcut yapinin sahip oldugu herhangi bir gikar veya kazang varsa
eklenmesi, asinma payinin toplam maliyetten ¢ikanlmasi ve son clarak da arazi dederinin
eklenmesi ile yapilir. Bu anlamda maliyet yaklasiminin ana ilkesi kullanim degeri ile
agiklanabilir. Kullamm dederi ise, “hicbir sahis ona karsi istek duymasa veya onun
dederini bilmese bile malin gercek bir dederi vardir* seklinde tanimlanmaktadir.

Maliyet yaklasiminda, gelistirmenin amortize edilmis yeni maliyetinin arsa dederine
eklenmesi sureti ile gayrimenkuliin dederi belirlenmektedir.

Maliyet vyaklasimi ydntemi ile projenin pazar degerinin tespitinde asadidaki
bilesenler dikkate alinmigtir:

I. Arsanin degeri

I1. Arsa iizerindeki ingai yatinmlarin mevcut durumuyla degeri

Not: Bu bilegenler, arsa ve ingal yatinmiarin ayn ayn satisina esas alinabilecek dederler
anlaminda olmayip tasinmazin toplam degerinin olusumuna 151k tutmak (zere
verilmis fiktif buyikliklerdir.

7.1.1 Arsanin degeri:

Arsanin dederinin tespitinde emsal kargilastirma ve gelir indirgeme ydntemleri
kullanilmistir.

7.1.1.1 Emsal karsilastirma yéntemi ve ulasilan sonug

Bu ydntemde arsa bedelinin tespiti igin taginmazin bulundugu bdlge genelinde ve
yakin dénemde pazara cikarilmis / satilmis benzer gayrimenkuller dikkate alinarak pazar
dederini etkileyebilecek faktdrler gergevesinde fiyat ayarlamasi yapimis ve konu proje
arsasi i¢in m2 birim degeri beliflenmistir.

Degerlemede; lokasyon bakimindan rapor konusu tasinmaza emsal teskil
edebilecek tim satilik arsa emsalleri dikkate alinmigtir.
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Rapor

konusu Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsal 5

parsel
:iigi)ilci'lmii 4.797,45 15.961 2.122 19.554,44 44,530 3.000

m
mz"Birim Satis === 18.750 12.890 9.730 6.140 16.220
Degeri (TL)
: Ticaret —
. , . Ozel Sosyal Konut - Ticaret
Imar durumu Ticaret Ticaret Konut Kiilttirel Spor Alant Alan
Tesis Alani P |

Emsal insaat -
alam (m?) 23.978,58 115.433,55 -—- -—- -
s S 2,85 1,80 1,50 | 180-2504 55
(Emsal) (5,00) (7,23) araliginda
Lokasyon igin -— Daha diistik Daha - S Daha
ayarlama g duisiik Daha disuk | Daha disik yiksek
Bilyiikliik igin - Daha diistik - -
ayarlama ¥ Ayni Daha diislik | Daha disiik Ayni
Imar durumu --- Daha -
icin ayarlama Ayni diisiik Ayni Daha dugliik Aym
Yapilasma --- .
sarti igin Daha yuksek (ﬁf?;( Daha diisiik | Daha dusuk c?ﬂa'l?ji
ayarlama 5 $
Pazarlik payi === --= Var --- --- Var
Ayarlanmig 25.535 29.350 24.895 22,500 28.230
deger (TL)
Ortalama
Emsal Dederi ~ 26.100
(TL)

Yukandaki tablo emsal bilgilerinde yer alan taginmazlarin rapor konusu taginmaza gére
serefiyeleri dikkate alinarak hazirlanmistir.

ULASILAN SONUC

Piyasa biigileri, de§erleme siireci ve emsal analizinden hareketle degerlemeye konu
proje parsellerinin konumu, biyiliklGgi, fiziksel &zellikleri, mevcut imar durumu ve
tzerindeki proje ingasi igin yasal izinlerin alinmig clmasi dikkate alinarak m2 birim degeri

ve toplam pazar dederi asagidaki tabloda sunulmustur.

ADA | PARSEL | YUZOLCUMD BIRIM DEGERI Y;’:;&'-g;%gf
NO NO (m?) (TL)

(TL)
3328 9 4.797,45 26.100 125.215.000
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7.1.1.2 Gelir Indirgeme ydntemi ve ulagilan sonug

Bu bélimde 6ncelikle projenin toplam pazar dederi hesaplanmistir. Is GYO A.S.
degeri ayni zamanda gelistirilmis arsa dederi olarak kabul edilmistir.

Gelir indirgeme ydntemi ile arsanin toplam degerine ulagmak igin, arsa maliyetinin,
arazi Uzerinde gergeklestiriimesi planlanan projedeki gelistirme maliyetinin Indirgenmis
Nakit Akimlan yéntemiyle (INA) hesaplanan bugiinki finansal dederi ile, satis hasilatinin
yine INA yéntemiyle hesaplanan buginki finansal degerleri arasindaki farka esit olacag
varsayilmigtir.

Projeksiyonlardan elde edilen nakit akimlan ekonominin, sektériin ve taginmazlarin
risk seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugiine indirgenerek tasinmazin degeri
bulunur.

Bu kabulden hareketle nakit akimlar hesaplanmasinda asagidaki bilesenler dikkate
alinmistir.

a) Proje gelistirme maliyetinin bugiinkii finansal degeri

b} Proje hasilatinin bugiinkii finansal dederi

Projelere iligkin veriler

Degerleme konusu tasinmazin Uzerinde gelistirilecek proje igin, mimari projeler
hazirlanmis ve yapi ruhsatlan alinmistir. Yapi ruhsatlarindan elde edinilen verilere
gdre toplam satilabilir alanlar ve ingaat alanlan asagidaki tabloda belirtilmigtir.

TOPLAM TOPLAM
INSAAT SATILABILiR
BLOK ALANI ALANI
(M2) (M2)
71.155,23 31.903,98

I) Projenin gelistirme maliyetinin buglinkii finansal degeri

- Gayrimenkul projesinin gelistirme maliyetinin hesabinda “maliyet yaklasim ydntemi”
kullanmirmistir,

- Bu yéntemde planlanan projenin gelistirme m2 birim bedeli (kd&n havi rayi¢ tutarn),
projenin nitelikleri dikkate alinarak saptanmistir.
Yapi ruhsatina gére ortak alanlar dahil toplam briit insaat alan
71.155,23 m2'dir.
Insé edilecek olan projedeki bloklarin yapi sinifi V-A olarak kabul edilmistir. Cevre ve
Sehircilik Bakanhgi'nin 2015 yili m2 birim maliyet listesine gére yapi sinifi V-A olan

yapilarin m” birim bedeli 1.230,-TL'dir. Ancak projenin simgesel bir yap! olacadi ve
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liks bir proje olacagi kabulliyle yiiksek yapilarda bu maliyet bedellerinin yaklagik %
65 oraninda artacadi 6ngoérilmis olup birim maliyet dederi yaklasik 2.000,-TL olarak
takdir edilmistir.
Projenin ingaatini yaklagik 3 yil icerisinde bitirilecedi kabul edilmistir.

- Gelir indirgeme ydnteminde ingaat maliyetinin 2016 ve daha sonraki yillarda yilhk % 6
oraninda artacagi éngorilmugtiir.

« Insaatin Gergeklesme Orani:

Proje ingaatimin yillara gore dagilimlan asagidaki oranlar ile gergeklesecegi
varsayilmistir.

2015 2016 2017 2018
insaat oram % 15 % 30 % 30 % 25

+ Iskonto Orani Hesaplanmasi:

Gelecekte elde edilecek nakit akimlari belirsiz oldugu igin tahmini nakit akimlar belli
bir risk igeren bir oranla iskonto edilir. Degerlenen varlikiarin risklerine bagl olarak
% 10 - 12 araliinda iskonto oranlarinin kullaniimasi makul gériinmektedir. Rapor
konusu tasinmaz icin iskonto orani 11 olarak belirlenmistir.

+ Maliyet Paylasim :
"Arsa sahibinin toplam maliyetin tamamini finanse edecedi varsayilmistir.

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

Ulasilan deder :

Yukandaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglan ekteki Indirgenmis Nakit
Akimlan tablosunda sunulan analiz sonucunda projenin toplam maliyet dederi
134.124.575,-TL (~ 134.125.000,-TL) olarak bulunmusgtur.

II) Projenin hasilatinin bugiinkii finansal degeri

Varsayimlar ve kabuller:

- Satilabilir ofis ve diikkan alanlaninin dagilimi asagidaki tabloda sunulmustur.

Satilabilir alan (m?)
Ofis 28.448,29
Dikkan 3.455,69
TOPLAM 31.903,98
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- Degerlemede bélgedeki emsal olabilecek ofis projeleri dikkate atinmigtir. Bu
projelerdeki ofislerin ortalama m? satis degerleri 7.500 — 12.000,-TL gibi genis bir
araliktadir. Bu bilgiden hareketle olasi yapilacak bir projede yer alacak ofislerin
ortalama m? satis dederi 8.500,-TL olarak kabul edilmistir. Bdlge genelindeki
nitelikli projelerin zemin katlarinda yer alan diikkanlann ortalama m? satis degerleri
ise 22.000 - 31.000,-TL gibi bir araliktadir. Bu bilgiden hareketle olasi yapilacak bir
projede yer alacak diikkanlarin ortalama m? satis degeri ise 22.500,-TL olarak
kabul edilmistir.

- m2 bagina satis degerinin 2016 ve daha sonraki yillar igin % 9 kadar artacad
éngorilmistir.

« Satislarin Gergceklesme Orani :

2015 2016 2017 2018
Satis gerceklesme orani % 5 % 35 % 30 % 30

« Iskonto Orani Hesaplanmasi:

Gelecekte elde edilecek nakit akimlan belirsiz oldugu igin tahmini nakit akimlan belli
bir risk igceren bir oranla iskonto edilir. Dederlenen varliklarin risklerine bagh olarak
% 10 - 12 araliginda iskonto oranlannin kullamimasi makul gérinmektedir. Bu
tasinmazlar igin iskonto orani 11 olarak kabul edilmistir.

« Hasilat Paylagim :

Bu proje igin hasilatin tamaminin arsa sahibine aittir.

+ Nakit Odenen Vergiler:

Etkin vergi oram 0 (sifir) kabul edilmigtir.

Ulasilan deger :

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglar ekteki Indirgenmis Nakit
Akimlari tablosunda sunulan analiz sonucunda projenin toplam finansal degeri
315.187.696,-TL (-~ 315.190.000,-TL) olarak bulunmugtur.
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Indirgenmis Nakit Akimlan Yéntemiyle Ulasilan Sonug:

Degerleme siireci ve yapilan hesaplamalardan hareketle; indirgenmis Nakit Akimiar
yontemiyle hesaplanan “projenin satis hasilatinin” ve “proje gelistirme maliyetinin”
bugiinkli degerlerinin farkindan ortaya cikan deger (gelistirilmis arsa degeri) asadidadir.
(Bkz. Ekler - INA tablosu)

(TL)
Projenin hasilatinin bugiinkii toplam
degeri 315.190.000
Proje gelistirme maliyeti (Fark) - 134.125.000
GELISTIRILMIS ARSA DEGERI 181.065.000

7.1.1.3. ARSANIN DEGERININ TESPiTi ILE iLGILI DEGERLEME UZMANI GORUSU
Kullanilan yéntemlere gore ulasilan degerler asadida tablo halinde listelenmistir.

DEGERLEME ULASILAN DEGER
YONTEMI

Emsal Karsilastirma 125.215.000,-TL
Gelir Indirgeme 181.065.000,-TL

Goriilecegi (izere her iki ydontemle bulunan degerler arasinda fark olmaktadir.

Gelir indirgeme ydntemi gelecekteki tahmini gelir kazanglannin giniimdzdeki
dederini bulma islemidir. Bu yontemde kullanilan gelecege ydnelik tahmin ve
projeksiyonlar, gilincel piyasa sartlan, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktdrleri ve
stirekli istikrarli bir ekonomiye dayalidir. Ayrica gelir indirgeme ile bulunan deger
icerisinde gelistirici kan da yer almaktadir.

Ekeneminin gesitli nedenlerle ortaya cikabilecek olumlu ya da olumsuz faktdrlere
bagh olarak dediskenlik arz edebilecek olmasi ve gayrimenkul rayiglerinin ise her
donemde kendi icinde daha tutarlh bir denge tasidigindan hareketle nihai deger olarak
emsal karsgilastirma ydntemi ile bulunan degerlerin alinmasi uygun gérilmuistir.

Buna gére rapor konusu parselin toplam pazar degeri 125.215.000,-TL olarak
takdir olunmustur.

7.1.2. Arsa iizerindeki insa yatirnmlarinin degeri:

Raporun 7.1.1.2 bélimiinde projenin toplam maliyet bedeli 134.125.000,-TL
olarak hesaplanmistir.
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Not: Cevre ve Sehircilik Bakanhigi’'nin birim maliyet tablolarnina gére de V-A sinifina giren
yapitarin m? birim maliyet degeri 1.230,-TL'dir. Ancak projenin detaylan incelendidinde
bu birim maliyetlerin Gzerinde bir insaat maliyeti olacadi gériis ve kanaatindeyiz. Bu
nedenle insaat maliyetinin % 65 daha artacadl kanaatindeyiz. Bu durumda toplam ingaat
maliyeti yaklagik 134.125.000-TL olarak hesaplanmistir.

Proje ingaatina yeni baslamiimamis ve proje igin yasal izinlerin alinmis olmasi
nedeniyle (mimari projeleri, ruhsat vs) ingaat seviyesi yaklasik % 5 olarak kabul
edilmistir. Bu bilginin 151ginda projenin mevcut durumdaki toplam insaat maliyeti % 5 x
134.125.000,-TL = (6.706.250,-TL) 6.705.000,-TL clarak hesaplanmigtir.

7.1.2.A MALIYET YONTEMI ILE ULASILAN SONUC:

Arsalarin toplam dederi ...........evveveeniennnnnn s 125.215.000,-TL
insai yatinmlarn dedieri  .....coieeieiiniieennenne:  6.705.000,-TL olmak lizere

Tasinmazin toplam pazar dederi 131.920.000,-TL'dir.

8. BOLUM PROJENIN TAMAMLANMASI HALINDE PAZAR
DEGERININ TESPITI

Projenin tamamlanmasi halinde toplam pazar degeri raporumuzun (7.1.1.2)
béliminde 315.190.000,-TL olarak hesaplanmstir.
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9. BOLUM TASINMAZ ICIN SIRKETIMiZ TARAFINDAN
HAZIRLANMIS SON UC YIL ICERISINDEKI
GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORLARI

Taginmaz igin girketimiz tarafindan daha &nceden hazirlanmis gayrimenkul
dederleme raporu listesi asagida sunulmustur.

2014 yih igerisinde hazirlanan raporlar

Talep Tarihi : 15 Aralik 2014

Ekspertiz Tarihi : 19 Aralik 2014

Rapor Tarihi : 24 Aralik 2014

Rapor No : 031 -2014/7217

Raporu Hazirlayanlar :  Onur KAYMAKBAYRAKTAR / Insaat Miihendisi

Sorumlu Degerleme Uzmani / SPK Lisans No: 401123
Tayfun KURU / Sehir ve Bolge Piancisi
Sorumlu Degerleme Uzmani / SPK Lisans No: 401454

Arsanin pazar degeri 122.455.000,-TL
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10. BOLOM SONUC

Rapor igeriginde O&zellikleri belirtilen projenin yerinde yapian incelemesinde
konumuna, biydkliigiine, mimari Gzelliklerine, yasal izinlerine ve cevrede yapilan piyasa
arastirmalarina gére giiniimiz ekonomik kosulian itibariyle takdir edilen pazar degerleri
asadgidaki tabloda sunulmustur.

TL usD
Projenin mevcut durumuyla pazar degeri 131.920.000 43.395.000
Projenin tamamlanmasi
durumunda toplam pazar dederi 315.130.000 103.681.000

(*) Rapor tarihi itibariyle; 1,-USD = 3,0400,-TL'dir.

Bu dederlere KDV dahil degildir. Projenin tamamlanmasi durumunda KDV dahil
toplam pazar degeri 371.924.200,-TL'dir.

Rapor konusu parsel iizerinde insaati devam eden projenin sermaye
piyasasi mevzuati hiikiimleri cergevesinde Gayrimenkul Yatirnm Ortakhd
portfoyiinde “proje” olarak bulunmasinda bir sakinca olmadig) gbriis ve
kanaatindeyiz.

Isbu rapor (g orijinal halinde diizenlenmistir.
Bilgilerinize sunulur. 15 Eyliil 2015
(Ekspertiz tarihi: 10 Eylil 2015)

Saygilanmizla,

&ﬁ\

Tayfun KURU Onur KAYMAKBAYRAKTAR
Sehir v Boélge Plancis Insaat Miihendisi
Sorumlu Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani

+ INA tablolan

»  Uydu gorinigleri

= Takyidat yazisi ve tapu sureti

e Imar durumu yazist, plani érnedi ve plan notlan

= Yapi ruhsati

+ Fotograflar.

o Raporu hazirlayanlarn tanitic bilgiler ve SPK lisans belgesi érnekleri
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