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RAPOR BILGILERI

SOZLESME TARIHi 03.04.2017
DEGERLEME

BASLANGIC TARIHiI 04.04.2017
DEGERLEME

BITiS TARIHI 29.09.2017
RAPOR TARIHi 02.10.2017
RAPOR NO SNP-1707012

KULLANIM AMACI

PAZAR DEGERI TESPITI

DEGERLEME KONUSU

ISTANBUL iLi SiSLI ILCESI CUMHURIYET MAHALLESI,
994 ADA 54, 55, 56 PARSELLER ve 994 ADA 57 PARSELDE YER ALAN
QUEEN CENTRAL PARK BOMONTI PROJESI

DEGERLEME ADRESI

CUMHURIYET MAHALLESI
(994 ADA 54, 55, 56 ve 57 PARSEL) SiSLi/ ISTANBUL

RAPORU HAZIRLAYAN
UZMANLAR

Serife Seda YUCEL KARAGOZ-Degerleme Uzmani (Lisans No:405453)
Eren KURT - Sorumlu Degerleme Uzmani (Lisans No: 402003)
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UYGUNLUK BEYANI

Bu degerleme raporu; asagidaki ilkeler cergevesinde, Uluslararasi Degerleme
Standartlari (UDES) dogrultusunda hazirlanmistir.

Bu raporda sunulan bulgular Degerleme Uzmaninin sahip oldugu ve edinebildigi tim
bilgiler cergevesinde dogrudur.

Analizler ve sonugclar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirlidir.

Degerleme Uzmaninin degerleme konusunu olusturan milkle, degerleme hizmeti
disinda herhangi bir ilgisi bulunmamaktadir.

Degerleme Uzmaninin Ucreti; raporun herhangi bir bdlimune bagl olmayip,
degerleme hizmeti sirasinda harcanan emek ve zaman dikkate alinarak
belirlenmektedir.

Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gerceklestirilmistir.

Degerleme Uzmani, mesleki egitim sartlarina haizdir.

Degerleme Uzmaninin degerlemesi yapilan mulkun yeri ve tirt konusunda daha
onceden deneyimi mevcuttur.

Degerleme Uzmani, milkd kisisel olarak incelemistir.

Raporda belirtilenlerin haricinde hi¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir
yardimda bulunmamistir.
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REEL

enkul - Fizibilite - Proje

1 - DEGERLEME HiZMETI BILGILERI

11

1.2

1.3

1.4

- Degerleme Hizmetinin Amaci

Bu degerleme raporu; asagida bilgileri bulunan parseller ve Uzerindeki projede tarafimiza
Sinpas GYO A.S. tarafindan iletilen stok listesinde goériilen ve An Finansal Kiralama A.S.
mulkiyetinde yer alan 684 adet badimsiz bélimin degerleme tarihindeki pazar degerinin
belirlenmesi amaci ile hazirlanmistir.

Pazar Degeri, Uluslararasi Degerleme Standartlari gcergevesinde su sekilde tanimlanmaktadir:
Bir mulkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla istekli bir
satici arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecegi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir
anlasma gercevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

- Degerleme Hizmetinde Hizmeti Alan ve Veren Kurumlarin Bilgisi

1.2.1 - Hizmeti Alan Kurum Bilgisi

Sinpas Gayrimenkul Yatirrm Ortakhigi A.S.
Dikilitas Mah., Barbaros Bulvari, Yenidojan Sokak,
Sinpas Plaza, No: 36, Besiktas ISTANBUL

1.2.2 - Hizmeti Veren Kurum Bilgisi

Reel Gayrimenkul Degerleme A.S.

Mecidiyekdy Mah., Biiyiikdere Caddesi, Rasit Riza Sokak, Ahmet Esin is Merkezi, No: 4, Kat: 2,
Sigli / ISTANBUL
istanbul Ticaret Odasi - Sicil No 527073-474655

Reel Gayrimenkul Degerleme A.S. 30.06.2004 tarih, 6082 sayili Ticaret Sicil Gazetesi'nde
yayinlanan ana sézlesmesinde belirtildigi Uzere 25.06.2004 tarihinde, ekspertiz ve degerleme
islemi yapmak uzere kurulmustur.

Bagbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) 11.08.2006 tarih ve 35/1008 sayili yazisi ile
Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuati gergevesinde degerleme hizmeti verecek sirketler listesine
alinmigtir.

- Degerleme Hizmeti ile ilgili Talepler

Hizmeti alan kurumun, asagida bilgileri bulunan parsellerin ve lGizerinde yer alan 1 adet projede
milkiyeti Ari Finansal Kiralama A.S$. Uzerinde bulunan ve tarafimiza Sinpas GYO A.S.
tarafindan iletilen stok listesinde goérulen 684 adet bagimsiz bolimuin degerleme tarihindeki
degerleme tarihindeki Pazar Degeri'nin belirlenmesi talebi bulunmaktadir.

- Degerleme Konusu Gayrimenkul igin Yapilan Degerlemeye iligkin Bilgiler

S6z konusu tasinmaz icin SNP-1707012 numarali rapor sirketimiz tarafindan hazirlanmistir.
S.Seda YUCEL KARAGOZ ve Eren KURT degerleme isleminde gérev almistir.
Gizem GEREGUL degerleme isleminde yardim etmistir.
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REEL

DECERLLEMI
Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

Degerleme Konusu Gayrimenkul igin Sirketimiz Tarafindan Daha Onceki
" Tarihlerde Yapilan Son Ug Degerlemeye iliskin Bilgiler
Degerleme konusu gayrimenkul icin sirketimiz tarafindan daha onceki tarihlerde SPK mevzuati
kapsaminda her hangi bir rapor hazirlanmamistir.

RAPOR-1 RAPOR-2 RAPOR-3

Rapor Numarasi

Rapor Tarihi

Rapor Konusu

Raporu Hazirlayanlar

Takdir Edilen Toplam
Nihai Degeri
(TL) (KDV Harig)
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2 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZIN MULKIYET VE YAPILASMA BILGILERI

2.1 - Tapu Kayitlan

994 ADA 54 PARSEL TAPU KAYITLARI

ili - ISTANBUL
iicesi - SISLi
Bucagi
Mahallesi : CUMHURIYET
Koyl
Sokag
Mevkii
Pafta No
Ada No 994
Parsel No 54
Alani (m?) . 2.696,54
Vasfi :  ARSA
Siniri . PLANINDADIR
Tapu Cinsi : ANA GAYRIMENKUL
Cilt No .18
Sayfa No . 1718
SAHIBI ARSA PAYI M2 TARIH YEVMIYE
SINPAS GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI ANONIM SIRKETI 153 / 600 687,62 02.11.2012 17972
SINPAS GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI ANONIM SIRKETI 19 / 75 683,12 21.02.2013 3450
TASYAPI INSAAT TAAHHUT SANAYI
VE INS. A.S. 11 / 120 247,18 02.11.2012 17972
BONDI TEKSTIL SANAYi VE
TICARET LIMITED STI. 1189359 / 10000000 320,72 10.04.2014 6865
DUNYA MENSUCAT TiCARET VE
SANAY] ANONIM SIRKETI 8649213 / 100000000 233,23 17.04.2014 7409
NAKKASH DIS TiICARET A.S. 6364827 / 50000000 343,26 29.04.2014 7978
TEKSMARK TEKSTIL SANAYi VE
TICARET ANONIM SIRKETI 6727543 / 100000000 181,41 28.08.2015 15812
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994 ADA 55 PARSEL TAPU KAYITLARI

ili : ISTANBUL
iigesi . SiSLi
Bucagi
Mahallesi : CUMHURIYET
Koyu
Sokagi
MevKkii
Pafta No
Ada No : 994
Parsel No 55
Alani (m?) . 38,62
Vasfi :  ARSA
Siniri : PLANINDADIR
Tapu Cinsi : ANA GAYRIMENKUL
Cilt No . 18
Sayfa No . 1719
SAHIBI ARSA PAYI M2 TARIH YEVMIYE
SINPAS GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI ANONIM SIRKETI 153 / 600 9,85 02.11.2012 17972
SINPAS GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI ANONIM SiRKETi L J (£ S AU =
TASYAPI INSAAT TAAHHUT SANAYI
VE INS. A.S. 11 / 120 3,54 02.11.2012 17972
BONDI TEKSTIL SANAYi VE
TICARET LIMITED STI. 1189359 / 10000000 4,59 10.04.2014 6865
DUNYA MENSUCAT TiCARET VE
SANAY] ANONIM SIRKETI 8649213 / 100000000 3,34 17.04.2014 7409
NAKKASH DIS TiICARET A.S. 6364827 / 50000000 4,92 29.04.2014 7978
TEKSMARK TEKSTIL SANAYI VE 6727543 / 100000000 2,60 28.08.2015 15812

TICARET ANONIM SIRKETI
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994 ADA 56 PARSEL TAPU KAYITLARI

ili : ISTANBUL
iigesi . SiSLi
Bucagi
Mahallesi : CUMHURIYET
Koyu
Sokagi
MevKkii
Pafta No
Ada No : 994
Parsel No 56
Alani (m?) . 255,36
Vasfi :  ARSA
Siniri : PLANINDADIR
Tapu Cinsi : ANA GAYRIMENKUL
Cilt No . 18
Sayfa No . 1720
SAHIBI ARSA PAYI M2 TARIH YEVMIYE
SINPAS GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI ANONIM SIRKETI 153 / 600 65,12 02.11.2012 17972
SINPAS GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI ANONiM SiRKETi L J (£ 2452) AU =
TASYAP| INSAAT TAAHHUT SANAYI
VE INS. A.S. 11 / 120 23,41 02.11.2012 17972
BONDI TEKSTIL SANAYi VE
TICARET LIMITED STI. 1189359 / 10000000 30,37 10.04.2014 6865
DUNYA MENSUCAT TiCARET VE
SANAY] ANONIM SIRKETI 8649213 / 100000000 22,09 17.04.2014 7409
NAKKASH DIS TICARET A.S. 6364827 / 50000000 32,51 29.04.2014 7978
TEKSMARK TEKSTIL SANAYi VE
TICARET ANONIM SIRKETI 6727543 / 100000000 17,18 28.08.2015 15812
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2.2

REEL

994 ADA 57 PARSEL TAPU KAYITLARI

ili . ISTANBUL
iigesi . SiSLi
Bucagi
Mabhallesi : CUMHURIYET
Koyl
Sokagi
MevKkii
Pafta No
Ada No . 994
Parsel No . 57
Alani (m?) . 15.335,23
Vasfi . ARSA
Sinin . PLANINDADIR
Tapu Cinsi - Kat irtifaki
Sahibi : ARI FINANSAL KIRALAMA A.S.
Yevmiye No
Cilt No
Bagimsiz Bolum Bilgileri Ek.2'de sunulmustur.
Sayfa No
Tapu Tarihi

- Takyidat Bilgileri
03.08.2017 tarihinde 3 numaral bagimsiz bélim igin takbis belgesi alinmis olup, diger bagimsiz

bélumlere iliskin mulkiyet bilgileri Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.$. Tarafindan ibraz
edilmistir.

Degerleme konusu 994 ada 57 parselde yer alan tasinmazlar lizerinde miinferit olarak;
Beyan;
Yonetim Plani: 18/04/2016 (Tarih:23/06/2016, Yevmiye:11851)

Degerleme konusu 994 ada 54 parselde yer alan hisseler lizerinde;

Beyan;

idari Kamulagtirma Serhi. istanbul Biiyiiksehir Belediyesi lehine; 12/11/2007-16502

TASYAPI INSAAT TAAHHUT SANAYI VE TICARET A.S hissesi lizerinde;

Serh;

Satis vaadi vardir. Sinpas Gayrimenkul Yatinrm Ortakhd A.S. lehine 9.000.000.YTL
tutarinda;11/09/2008-13275

Satis vaadi vardir. Sinpas Gayrimenkul Yatirrm Ortakhigi A.$. lehine 9.707.177,25.TL
tutarinda;17/09/2013-17565
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REEL

Degerleme konusu 994 ada 55 parsel TASYAPI iNSAAT TAAHHUT SANAYI VE TiCARET
A.S hissesi iizerinde;

Serh;

Satis vaadi vardir. Sinpas Gayrimenkul Yatirm Ortakhdi A.S. lehine 9.000.000.YTL
tutarinda;11/09/2008-13275

Satis vaadi vardir. Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakhig A.S. lehine 140.370,75.TL

tutarinda;17/09/2013-17565;

Degerleme konusu 994 ada 56 parsel TASYAPI INSAAT TAAHHUT SANAYI VE TICARET
A.S hissesi lizerinde;

Serh;

Satis vaadi vardir. Sinpas Gayrimenkul Yatinm Ortakhd A.S. lehine 9.000.000.YTL
tutarinda;11/09/2008-13275

Satis vaadi vardir. Sinpas Gayrimenkul Yatirrm Ortakligi A.S. lehine 921.408.TL

tutarinda;17/09/2013-17565;

2.2.1 - Tasinmazlarin Son Ug Yillik D6nemde Gergeklesen Alim Satim iglemleri

Tapu kayitlarinda degerlemeye konu 994 ada 54-55-56 parsel sayili tasinmazlarin
mulkiyetlerinde son Gg¢ yillik sureg icerisinde herhangi bir degisikligin meydana gelmedigi, ancak
994 ada 57 parsel sayili tagsinmazda ise 23.06.2016 tarihli 11851 yevmiye numarall kat irtifaki
tesisi iglemi ile rapora konu bagimsiz bélumlerin milkiyetinin Sinpas Gayrimenkul Yatirim
Ortakhgi A.S., Bondi Tekstil ve Ticaret A.S., Teksmark Tekstil, Sani ve Ticaret A.S. adina
paylari oraninda tescil edildigi gorulmastar. 21.07.2017 tarih 12541 yevmiye ile Sinpas GYO
A.S. mulkiyetindeki tasinmazlarin tamaminin Arn Finansal Kiralama A.S. mdlkiyetine gectigi
go6ralmastir. Degderleme raporu bu kapsamda hazirlanmistir.
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REEL

enkul - Fizibilite - Proje

2.3 - Kullanimina iligkin Yasal izinler imar ve Proje Bilgileri, Kisitlamalar

2.3.1 - imar Durumuna iligkin Veriler

Sisli Belediyesi imar Midirligi'nden alinan resmi imar durum yazilarina gére degerlemeye
konu tasinmazlar 08.02.2007 tasdik tarihli, 1/1000 olcekli Sisli Dolapdere Piyalepasa Bulvari ve
Cevresi Uygulama Imar Plani kapsaminda kalmaktadir.

Degerlemeye konu 994 ada 57 parsel sayili taginmaz meri planda min. TAKS:0,35,-maks
TAKS:0,50, Emsal:3,00, H: serbest ve ayrik nizam olmak iizere “Merkezi Is Alaninda
kalmaktadir.

994 ada 54-55-56 parsel sayili tasinmazlar yine ayni plan kapsaminda “istanbul Biiyiiksehir
Belediyesi Hizmet Alani ve Karayolu Tunelleri Yonetim Merkezi’nde kalmaktadir.

994 ada 57 parsel sayil tasinmaz kismen; 994 ada 54-55-56 parsel sayili tasinmazlar
21.07.2007 tasdik tarihli, 1/1000 oélgekli meri Sisli Beyoglu Kagithane ilgeleri (Dolmabahge-
Bomonti, Piyalepasa-Kagithane) Karayolu Tuneli, Kavsak ve Baglanti Yollari Glizergah
Plan’'nda kaldigindan, Sisli Beyoglu Kagithane ilgeleri (Dolmabahge-Bomonti, Piyalepasa-
Kagithane) Karayolu Tuneli, Kavsak ve Baglanti Yollari Glzergah Plani tasdik hududu iginde
herhangi bir yapi ile ilgili imar miisaadesi talebinde istanbul Blyiiksehir Belediyesi-Etiid ve
Projeler Daire Baskanligi’'ndan kurum goérisu alinacaktir.

(Degerleme konusu tasinmaz igin yapi ruhsatlari alinmis olmasi nedeni ile plan onaylanma

sireci ile ilgili durumun Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi'nin
22.maddesinin birinci fikrasinin (c) ve (j) bendlerinde belirtilen hikimler g¢ergeverisinde
tasinmaza olumsuz etkisi bulunmadigi kanaati olusmustur.)

2.3.2 - Tasinmazin Son Ug Yilik Dénemde imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler

Son 3 yillik imar durumundaki degisiklik kapsaminda; Sisli Belediyesi imar Midirligi'nden
alinan resmi imar durum yazilarina gére degderlemeye konu tasinmazlar 08.02.2007 tasdik
tarihli, 1/1000 6lgekli Sisli Dolapdere Piyalepasa Bulvari ve Cevresi Uygulama imar Plani
kapsaminda kalmaktadir.

Degerlemeye konu 994 ada 57 parsel sayili tasinmaz mer’l planda min. TAKS:0,35,-maks
TAKS:0,50, Emsal:3,00, H: serbest ve ayrik nizam olmak (zere “Merkezi is Alaninda
kalmaktadir. Konu tasinmazlardan 994 ada 54-55-56 parsel sayili tasinmazlar da ayni plan
kapsaminda “istanbul Biyiiksehir Belediyesi Hizmet Alani ve Karayolu Tunelleri Yénetim
Merkezi"nde kalmaktadir. Ayrica 994 ada 57 parsel sayil tasinmaz kismen; 994 ada 54-55-56
parsel sayili tasinmazlar tamamen 21.07.2007 tasdik tarihli, 1/1000 6l¢ekli mer’l Sigli Beyoglu
Kagithane llgeleri (Dolmabahge-Bomonti, Piyalepasa-Kagithane) Karayolu Tiineli, Kavsak ve
Baglanti Yollari Gilizergah Planrnda kaldigindan, Sisli Beyoglu Kagithane ilgeleri (Dolmabahge-
Bomonti, Piyalepasa-Kagithane) Karayolu Tuneli, Kavsak ve Baglanti Yollari Glizergah Plani
tasdik hududu icinde herhangi bir yapi ile ilgili imar miisaadesi talebinde istanbul Blyiiksehir
Belediyesi-Etlid ve Projeler Daire Baskanlig'ndan kurum goérisi alinacaktir. Sisli Belediyesi
imar Midurligi’'nden alinan sifahi bilgiye gére tasinmazlarin imar durumunda son (g yillik
surecte herhangi bir degisiklik olmadigi 6grenilmistir.

(Degerleme konusu tasinmaz i¢in yapi ruhsatlari alinmis olmasi nedeni ile plan onaylanma
sureci ile ilgili durumun Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi'nin
22.maddesinin birinci fikrasinin (c) ve (j) bendlerinde belirtilen hikimler g¢ergeverisinde
tasinmaza olumsuz etkisi bulunmadigi kanaati olusmustur.)
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2.3.3 - Yapilasma Bilgi ve Belgelerinin irdelenmesi

Ruhsat belgelerinin tim listesi mal sahibi firma yeftkilileri tarafindan tarafimiza iletilmistir.

Ada-

parsel]  Tarih Sayl Belge Tiirii | Yapi Simifi | Niteligi | 22980 Alani
Blok Sayisi
994- _ I\/!eske_n, Ofis-
57 29.05.2017| 12/2-44 Tadilat Ruhsati V.A Isyeri,Ortak 1099 171.456,23 m?
alan
994- L Mesken, Ofis-
57 26.01.2017| 12/2-44 Isim Degisikigi V.A Isyeri,Ortak 1200 171.440,34 m?
alan
994- S Mesken, Ofis-
57 10.06.2016| 12/2-44 Isim Degisikigi V.A Isyeri,Ortak 1200 171.440,34 m?
alan
994- _ Meskgn, Ofis-
57 05.04.2016| 12/2-44 Tadilat Ruhsati V.A Isyeri,Ortak 1200 171.440,34 m?
alan
994- _ Meskgn, Ofis-
57 29.07.2015| 12/2-44 Tadilat Ruhsati V.A Isyeri,Ortak 1.261 171.440,34 m?
alan
994- . S Meske_n, Ofis-
57 17.06.2015| 12/2-44 Isim Degisikigi V.A Isyeri,Ortak 1.250 166.330,36 m?
alan
994- _ Meskgn, Ofis-
57 28.03.2014 | 12/2-44 Tadilat Ruhsati V.A Isyeri,Ortak 1.250 166.330,36 m?
alan __
994- ST Mesken, Ofis-
57/A 27.02.2013| 12/2-44 Isim Degisikigi V.A Isyeri,Ortak 455 119.233,73 m?
alan
oo | 27.02.2018| 12245 | Isim Degisikigi | ma | PUAn Otak o, 25.730,50 m?
994- Rezidans,
31.05.2012 2-44 Yeni Yapi V.A Dikkan,Ofis, 455 119.233,73 m?
57/A
Ortak alan
994- . I\/!eske:-n, Ofis-
57/B 31.05.2012 2-45 Yeni Yapi V.A Isyerll,Ortak 2 25.730,50 m?
alan

29.05.2017 TARIH VE 12/2-44 SAYILI TADILAT RUHSATI

BAGIMSIZ BOLUM SAYISI KONUT ALANI | TICARET ALANI | ORTAK ALAN | TOPLAM ALAN
1099 80.690,63 m? 2.793,19 m? 87.972,41 m? 171.456,23 m?
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2.3.5 - Tasinmazin Yasal ve Mevcut Durumuna iliskin Gériis

994 ada 57 parselde projenin insaati devam etmektedir. Mevcut ingaat gérilmustir. Yerinde
yapilan gozlemler ve santiyeden alinan bilgilere gore kaba insaati bitmistir. Sinpas GYO A.S.
den alinan bilgiye gore fiziki ilerleme seviyesi yaklasik %37' dir.

Sisli Tapu Muaduarliginde 1200 adet bagimsiz bélim igin kat irtifaki kurulmus arsa paylari
belirlenmistir. Tasinmazlar igin 29.05.2017 tarihinde tadilat ruhsati alinmistir. 10.06.2016 tarihli
yapli ruhsatinda 1200 adet bagimsiz bélim bulunmaktadir. 29.05.2017 tarihli tadilat ruhsatinda
bagimsiz bélim sayisi 1099 'dur. Bagimsiz bélimlerdeki sayr azalmasi katlarda yer alan bazi
bagimsiz bdélimlerin birlestiriimesinden kaynaklanmaktadir.

Alinan tadilat ruhsati ile toplam insaat alani 171.440,34 m*den 171.456,23 m?ye yuUkselmistir.
Tadilat ruhsatinin ve projesinin hentiz tapu kitigine tescil ettiriimedigi ve milkiyet bilgilerinin
tadilat ruhsatina goére guincellenmedigi yapilan arastirmalar sonucu gdérilmastir. Tadilat ruhsat
ve projesinin tapuya tescil ettiriimesi ve kat irtifakinin tadilat projesine uygun olarak tekrar
kurulmasi gerekmektedir.

Degerlemede miilkiyet bilgileri esas alinmis olup Ar Finansal Kiralama A.S. miulkiyetindeki
bagimsiz bélumler i¢in deger takdiri yapiimistir.

2.3.6 - Yapi Denetim Kurulusuna ve islemlerine Ait Bilgiler

Vektor Yapi Denetim Ltd. Sti.
icerenkdy Mahallesi, Bahgeler Arasi Sokak No:31 Ozel isyeri:3 Atasehir/istanbul

3 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZ iLE iLGiLi BILGILER

3.1

3.2

3.3

- Tanimi

Degerlemeye konu olan proje; istanbul ili, Sisli ilgesi, Cumhuriyet Mahallesi, 994 ada 57
parselde yer alan 15335,23 m? alanl arsa Uzerinde tanimlanmis olan “Queen Central Park
Bomonti” projesidir.

Degerleme konusu 994 ada 54-55-56 paseller ise ARSA niteliklidir.

- Konumu Ve Yakin Gevre Ozellikleri

Proje Sisli iigesi Cumhuriyet Mahallesi'nde yer almaktadir. Yakin c¢evresi konut fonksiyonlu
gelismistir. Yakin konumda Anthill Rezidans, Hilton Bomonti Hotel, Elysium Rezidans, Itower,
Grand Cevahir Hotel bulunmaktadir.

Konut fonksiyonlu gelismis ve insaati devam eden-bitmis rezidans nitelikli yapilar ile sitelerin yer
aldigi bolgede konumludur. Merkezi bir konumda olup ulasilabilirligi yuksektir. Nitelikli konut
projelerinde orta Ust ve kismen Ust gelir grubunun hedeflendigi distniimektedir.

- Ulasim Ozellikleri

Cevre yolu veya Kagithane-Besiktag Tineli lizerinden Akar Caddesi'nden sonra incirli Dede
Caddesi ile ulasilabilmektedir. Fatih Sultan Mehmet Koprisine yaklasik 16 km., Bogazigi
Kdprisu'ne yaklasik 6,18km, D-100 Yolu'na yaklasik 1,38km mesafededir.
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3.4 - Tasinmazin Fiziki Ozellikleri

3.4.1 - Genel Ozellikleri

Degerleme konusu 994 ada 54 parsel 2696,54 m? alanli arsa olup, diizglin bir geometrik formu
bulunmamaktadir. Uzerinde herhangi bir yapi gériilmemistir.

Degerleme konusu 994 ada 55 parsel 38,62 m? alanli arsa olup, geometrik olarak Uggene
benzemektedir. Uzerinde herhangi bir yapi gérilmemistir.

Degerleme konusu 994 ada 56 parsel 3255,36 m? alanl arsa olup, geometrik olarak tggene
benzemektedir. Uzerinde herhangi bir yapi gérilmemistir.

Degerleme konusu proje 994 ada 57 parsel 15335,23 m? arsa Uzerinde konumlanmigtir. Parsel
yaklasik olarak diizgiin olmayan amorf formunda bir yapiya sahiptir. Orta egimli arazi yapisina
sahiptir. Binanin girisi zemin kattan Yeniyol Sokak cephesinde, otopark girisi ise incirlidede
Caddesi cephesinden sadlanmaktadir.

Tasinmazlara ait Sisli Tapu Muduligu'nide incelenen projesinin tadilat ruhsatindan énceki proje
oldugu gorlimustir. Tapu Madarligi'nde incelenen ve milkiyete esas olan projeye gore; proje
tek bloktan olusmakta olup toplam 171.440,38 m? ingaat alanina sahiptir. 10 bodrum kat, zemin
kat ve 48 normal kat olmak Uzere toplam 59 kath yapilmasi planlanmistir. 8. bodrum kattan
itibaren farkli sayilarda birimler bulunmakta olup toplam 1200 adet bagimsiz boélimden
olugsmaktadir.

29.05.2017 tarihinde taginmazlar igin tadilat ruhsati alinmig olup, tadilat ruhsati ve ruhsati
eki olan 28.03.2017 tasdik tarihli mimari projeye gore bagimsiz bélim sayisi degismistir.
Ancak bu durumun Tapu Sicil Mudirlugi'ne tescil ettiriimedigi ve kat irtifakinin
bozulmadigi goériilmustiir. Bu nedenle degerlemede miilkiyete esas olan ve Tapu
Midiirligi'nde incelenen proje bilgileri esas alinmistir.
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Sisli Tapu Miidiirliigii'nde incelenen Kat irtifakina Esas Projesine Gore Bagimsiz Béliimlerin

Katlara Gore Dagilimi

Kat Bagimsiz Boliim Sayisi
10.-9. bodrum ortak alan
8.bodrum 2
7.-6. bodrum ortak alan
5.bodrum 1
4.-3.-2.-1. bodrum ortak alan
zemin 26
1.ila 16. kat 26'sar
17 kat 18
18. ila 39. kat 26'sar
40.kat 19
41.ila 42. kat 8'er
43. ila 46. kat 26'sar
47 kat 8
48.kat 18
TOPLAM 1200

21.05.2017 tarihinde alinan ve hentlz tapuya tescil ettiriimemis olan ruhsat bilgilerine goére ise
proje, toplam 171.456,23 m? insaat alanina sahiptir. Bazi bagimsiz boélimler birlestirilerek
bagimsiz bdlim sayisi 1200'den 1099'a dusurdimustir. Tadilat projesine godre olusacak
bagimsiz bélim sayisinin katlara goére dagilimi asagidaki tabloda verilmigtir.

28.03.2017 Tarihli Tadilat Projesine Gore Bagimsiz Boliimlerin Katlara Gére Dagilimi

Kat Bagimsiz Bolum Sayisi
10.-9. bodrum ortak alan
8.bodrum 2
7.-6. bodrum ortak alan
5. bodrum 1
4.-3.-2.-1.bodrum ortak alan
zemin 25
1.kat 26
2.kat 25
3.kat 26
4 kat 26
5.kat 25
6.kat 25
7 kat 26
8.kat 24
9.kat 25
10.kat 24
11.kat 22
12 kat 21
13.kat 22
14 kat 26
15 kat 23
16.kat 22
17 kat 18
18.kat 22
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19.kat 22
20.kat 22
21.kat 20
22 kat 25
23.kat 21
24 kat 26
25.kat 22
26.kat 22
27 kat 22
28 . kat 19
29.kat 16
30.kat 16
31.kat 22
32.kat 22
33.kat 19
34.kat 20
35.kat 26
36.kat 22
37.kat 20
38.kat 22
39.kat 24
40.kat 26
41 kat 21
42 kat 22
43 kat 23
44 kat 23
45 kat 20
46.kat 20
47 kat 22
48.kat 16
TOPLAM 1099

o"

REEL

DEGERLEME
enkul - Fizibilite - Proje

BAGIMSIZ BOLUM DAGILIMI

TICARET
KONUT DUKKAN OFisS TESIS- KULUP | LOUNGE- KAFE
12 7 1 1
1078 21

1099
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4 - DEGERLEME iLE IiLGILi ANALIZLER

4.1 - Tasinmazin Bulundugu Bélgenin Ozellikleri

4.1.1 - istanbul ili

istanbul 41° K, 29° D koordinatlarinda yer alir. Batida Catalca Yarimadasi, doguda Kocaeli
Yarimadasi'ndan olugur. Kuzeyde Karadeniz, giineyde Marmara Denizi ve ortada istanbul
Bogazi'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirdag'a bagh Saray, batida Tekirdag'a bagh
Cerkezkdy, Tekirdad, Corlu, glineybatida Tekirdag'a baglh Marmara Ereglisi, kuzeydoguda
Kocaeli'ne bagli Kandira, dojuda Kocaeli'ne bagh Koérfez, glineydoguda Kocaeli'ne bagh Gebze
ilgeleri ile komsudur. Istanbul'u olusturan yarimadalardan Catalca Avrupa, Kocaeli ise Asya
anakaralarindadir. Kentin ortasindaki istanbul Bogazi ise bu iki kitayi birlestirir. Bogazdaki Fatih
Sultan Mehmet ve Bogazigi Kopriileri kentin iki yakasini birbirine baglar. istanbul Bogazi
boyunca ve Hali¢'i cevreleyecek sekilde Turkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur.

istanbul, Turkiye'nin en biylk kenti olup, 14 milyon kisiyi agsan niifusu ile dinyanin da sayili
kentlerinden biri haline gelmistir. Bati ile Dogu arasinda kopra olma 6zellidi ile yerli ve yabanci
sermaye igin, bolgelerarasi iligki kurma ve bélgelere agilma yéninden énemli bir merkezdir.
istanbul Bogazi, Karadeniz'i, Marmara Denizi'yle birlestirirken; Asya Kitasr'yla Avrupa Kitas’ni
birbirinden ayirmakta ve istanbul kentini de ikiye béimektedir.

J Blngn

Halat\l'a Dlyarbaklr

Harita 1 - istanbul'un Konumu
Glnumizde istanbul, Turkiye'nin yaklasik %55 Uretimine ve yaklasik %45'lik ticaret hacmine
sahiptir. Ulkede Gayrisafi milli hasila'nin yaklasik %21.2'lik kismini olusturur. Toplam ihracattaki
payl %45,2, ithalattaki pay ise %52,2'dir. Ulke gapinda kisi bagina GSMH (gayri safi milli hasila)
2015 yilinda yaklasik $ 10.390 iken istanbul'da $ 18.000 diizeyindedir. 2016 yili igin hedeflenen
Ulke gapinda kisi basina GSMH (gayri safi milli hasila) yaklasik $ 11.540 dir.

Turkiye istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamig oldugu 2016 yili Adrese Dayali Nifus Kayit
Sistemi (ADNKS) Niifus Sayimi Sonuglarina gére istanbul'un Toplam Niifusu 14.804.116 kisidir.
istanbul'un 14'0 Anadolu Yakasinda, 25'i Avrupa Yakasinda olmak Uzere toplam 39 ilgesi vardir.
istanbul'un 39 ilgesi niifus sayisi bakimindan 2016 yili verilerine gére incelendiginde en yiiksek
nifusa sahip ilgesi Esenyurt, en az nifusa sahip ilgesi de Adalar olmustur.
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4.1.2 - Sislillgesi

Sigli, istanbul ilinin Avrupa Yakasi'nda yer alan bir ilgesidir. 25 mahallesi bulunan Sisli, doguda
Besiktas, kuzeyde ve batida Kagithane ve guneyde Beyogdlu ilgeleri ile komsudur.

Denize sahili olmayan Sigli ilgcesinde ¢ok sayida tarihi eser, is yeri, modern ticaret merkezi,
kiltir ve sanat merkezi bulunmaktadir. 1954'te ilge olan Sisli ilcesi, 1987'de Kagithane'nin ayri
bir ilge olup ayriimasiyla cografi olarak ikiye boélindi. Kuzeyde yer alan Ayazada, Maslak ve
Huzur mabhalleleri bir ébek olustururken geride kalan diger mabhalleler yine ayri bir 6bek
olusturdular. Blylkdere Caddesi'yle birbirine bagh olan bu iki dbekten kuzeyde olani 2012
yilinda Sisli'den ayrilarak Sariyer'e baglandi.

Catalca Yarimadasi'nin dogu kesiminde, istanbul Bogazi'nin batisinda Avrupa yakasinda yer
alan ilce topraklarinin deniz kiyisi yoktur. Sisli, Marmara Havzasinin Trakya / Kocaeli
peneplenleri arasina dagilmis, bogaz ve akarsu vadilerle pargalanmis olup, platolar
toplulugunun batisinda, Bogazi¢gi - Halic arasini dolduran Beyoglu Platosu'nun kuzey
uzantisinda bulunmaktadir. Galata'dan baslayan ve Beyoglu, Sisli, Maslak, Derbent ve
BlyUkdere yoninde uzanan buyik sirt, Beyodlu Platosunun su bélim gizgisini olusturmaktadir.
Sirtin dogu kesimindeki sular Bogazici'ne, bati kesimi sular ise Kagithane Deresi araciliiyla
Halic'e akmaktadir. Bu biiyik sirt ayni zamanda Sisli'nin ve daha énemlisi istanbul'un bu
bélimindeki yollarin yéninu de belirlemektedir. Beyogdlu Platosu'nun sirtinda yer alan,
Tlnel'den baslayarak Tepebasi, Taksim, Sisli, Mecidiyekdy, Maslak Tepesi ve Okmeydani'na
uzanan guzergah asinim sonucu dizleserek buguinkid durumu almigtir. Taksim'de baslayan
Beyoglu Platosu'nun sirtinda kuzeye dogru uzanan Cumbhuriyet Caddesi'nin dogu yamaci tath
bir egimle Bogazici'ne, Dolmabahge'ye iner. Bati yamaci ise Dolapdere ile Kurtulugs Caddeleri
oldukca dik bir yamagla birbirine baglanirlar. Kurtulug Caddesi'nin batisi ise yine tath bir egilimle
Tabakhane Deresine dek uzanir. Vadinin bati kismi, Ferikdy'in bati eteklerinden itibaren yeni
bir vadiye c¢ikilir. Baruthane Deresine dek uzanir. Baruthane Deresi'nin aktigi vadi, kuzeye daha
fazla dékilmeden Pasa Mahallesinin yayildigi alanda son bulur.

istanbul'un iki yakasini birbirine baglayan képrilerden Bogazigi Képrisi'niin baglanti yolu olan
O-1 Otoyolu, Zincirlikuyu-Mecidiyekdy-Caglayan guzergahini izledikten sonra Kagithane
iigesi'ne girer. Sisli Camii'nden bagslayip Sariyer ilgesine kadar uzanan Biyiikdere Caddesi
Fatih Sultan Mehmet Koprisi'nin baglanti yolu olan O-2 Otoyoluyla da kesisir. Piyalepasa
Bulvari ile Halaskargazi Caddesi diger 6nemli ulasim akslaridir.

Dolmabahge'de inénii Stadi'nin kuzeyinden baslayarak Taksim ve Ferikdy semtlerinin altindan
gecerek Sigli ilgesinin Bomonti semtinde son bulan Bomonti-Dolmabahge Tuneli yaklasik 2,4
km uzunlugundadir. Tunel, 2+2 seritli, 500-600 metre uzunlugundaki bir baglanti yoluyla
Beyoglu'nun Piyalepagsa semtine baglanmaktadir. Burada, projenin ilk ayagi olan Piyalepasa-
Kéagithane Tuneli'yle birlesmektedir.

Yenikapi-Haciosman metro hattinin (M2 Hatti)) 6nemli bir kismi Sigli sinirlar icinden
gecmektedir; Osmanbey, Sisli-Mecidiyekdy, Gayrettepe-Zincirlikuyu ve Levent istasyonlar ilge
sinirlari igindedir. istanbul'daki ilk teleferik hatti olan Magka-Tagkisla teleferigi 1993 yilinda
hizmete girmigtir.

istanbul 1. Cevre Yolu (Metrobiis hatti), Biiylikdere Caddesi ve Yenikapi-Haciosman metro hatti
gibi birgok ulagim hattinin kesisim noktasi olan Mecidiyekdy, istanbul sehir igi ulagiminda gok
biyuk bir 6neme sahiptir.
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Sisli ilcesi hizla degisim icinde 21. ylizyl istanbul'unun hatta Tiirkiye ekonomisinin is ve finans
merkezi olma durumundadir. Sigli ilgesi'nde yasayanlarin istanbul'un degisik kesimlerinde
calistiklar diisiiniilse de, Sisli katma deger acisindan istanbul ili icinde yilksek paya sahiptir.
Ticaret ve hizmet sektériinde galisanlar agirlikli bir paya sahiptir. imalata déniik tesislerin sehir
merkezinden uzaklastiriimalariyla bu sektérde calisan isgliciinin payi giderek dismektedir.
Osmanbey, 1970'lerden beri binlerce irili ufakh firmanin olusturdugu bir tekstil ve hazirgiyim
merkezidir. Blyuk bir kismi kendi markasiyla Uretim yapan 4 bini agkin firmayl barindiran
Osmanbey’'den 50’den fazla tlkeye de ihracat gergeklestiriimektedir.[10]
Sisli-Mecidiyekdy-Esentepe-Levent-Maslak aksinda uzanan Blylkdere Caddesi lzerinde ve
cevresindeki bdlge Turk finans sektortiiniin kalbi durumuna gelmisgtir.

4.1.3 - Gayrimenkul Piyasasinin Mevcut Ekonomik Gostergeler Dogrultusunda Analizi

Ulkemizdeki gayrimenkul sektorl, kriz dénemlerinde talebin hizli disis yasadidi, blyime
dénemlerinde ise uzun vadede ve yavas arttigi sektor niteligindedir. Bu nedenle ekonomideki
kisa vadeli olumlu gelismeler sektériin bliylmesinde hizli bir hareketlenme yaratamamaktadir.

Ancak, 2003 yilinin ikinci yarisindan itibaren; ekonomik goéstergelerde gdézlenen olumlu
gelisme, disen enflasyon orani, istikrari saglanan ekonomi ve disik gayrimenkul fiyatlari ile
deprem dusiincesinin olumsuzluguna ragmen ( 6zellikle istanbul’da ) gayrimenkul sektériinde
ciddi oranda hareketlenme goérilmastir. 2005 yilinda gindeme gelen mortgage uygulamasi,
dislk konut kredileri, dovizin beklenen getiriyi saglamamasi gayrimenkul sektérinin, 6zellikle
de konut sektoérinlin beklenmeyen bir ylkselisine neden olmus ve bu sektér yatirrm araglarinda
ilk siraya oturmustur.

2006 yih ilk aylarinda doruk noktasina ulagsan sektdér, Mayis ayi ortalarinda baglayan faiz
oranlarindaki artis, dévizlerin ylkselisi nedeni ile bu 6zelligini yitirmis, genel bir bekleme sureci
olusmasindan dolayr disus yoninde egilim gostermeye baslamistir. Yil sonuna dogru alim-
satim islemlerinin ciddi oranda azaldi§i piyasada, talebin fazla oldugu dénemlerde ¢ok yikselen
tasinmaz degerleri reel degerlere dogru dismustdr.

2007 yihinda ise korunakh sitelerde ve yeni yapilan yapilarda tasinmaz degerlerinde yikselis
gbzlemlenmektedir. Ancak genel olarak, 2006 yilinin ilk aylarinda gdzlenen artis hizina goére,
2007 yihndaki artis hizi daha yavastir.

Yeni yapilasma trendlerinde genellikle toplu yapilara ( site, alis veris merkezi, kompleksler, vb)
egilim goriimektedir.

2008 yilinda, kuresel baglamda siren ekonomik krizin etkilerinin gayrimenkul sektérinde de
hissedildigi, gayrimenkul alim-satimlarinda yavaslama goruldiga gézlemlenmistir.
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4.2

4.3

2009 yilinda baslayan daralma ile ekonomi kot bir dénemden gegmis olsa da bu dénem
icerisinde o6zellikli gayrimenkul projelerinin iskontolu imkanlar sunmasi nedeniyle yabanci
yatirnmcilarin Tlrkiye'ye olan ilgisi devam etmigtir. 2010 yilinda, duragan olan gayrimenkul
piyasasi dinya genelinde ekonomideki iyiye gidis ile birlikte az da olsa yukselen bir ivme
kazanmigtir.

2011 yihnin ilk yarisinda genel olarak dengeli bir piyasanin olustugu gézlemlenmis olup, ikinci
yarisinda ise global olarak diinyayl etkileyen ekonomik gelismelerin Turkiye'deki tasinmaz
degerlerine ve arz/talep oranina da olumsuz olarak etki ettigi gériimektedir.

2012 yihnda global olarak diinyayi etkileyen ekonomik kosullarin etkilerini strdirecegi, bu
etkilere bagh olarak da Turkiye'deki tasinmazlara olan talebin duragan seyrettegi, ancak son
ceyrekte hareketlilik yasandig gortlmuastur.

2013 yilinda yasanan Kentsel Dénugim Yasasi (Afet Riski Altindaki Alanlarin Dondsturdlmesi
Hakkinda Kanun) kapsaminda insaatlarin baglamasi, yabancilara milk satisinda kolayliklar
getiren Mutekabiliyet Yasasinin onaylanmasi, banka kredi fazi oranlarinin % 1 seviyesinin altina
dismesi, Uluslararasi Derecelendirme Kurulusu Fitch Rating, Turkiye’nin kredi notunu kisa bir
sire 6nce ylkseltmesi gibi nedenlerle piyasada bir hareketlilik baglamis ve alim satim islemleri
hizlanmistir. 2013 yilinin ilk geyreginde konut kredisi faiz oranlarina da bagli olarak alim satim
islemlerinde hareketliligin devam ettigi gézlemlenmistir. Ancak, 2013 Gn ikinci geyreginin sonuna
dogru gerek Ulke ekonomisinde gerekse global olarak dinyayi etkileyen ekonomik kosullara
bagll olarak konut kredisi faiz oranlarindaki artiglarin oldugu, Gezi olaylarindan sonra
piyasalarda yasanan dalgalanmalarin gayrimenkul alim satimlarina yansidigi gértlmastar.

2013 yili sonuna dogru aciklanan insaatta bliyime rakamlari pozitif i¢ talepteki canlanmayla
birlikte yihn ilk ¢ceyregini yizde 2.9 buyumeyle kapatan Turkiye ekonomisi, 2'nci geyrekte ise 4.4
blyiime kaydetmistir. insaat sektdriindeki blyiime ise yilin ilk ceyreginde yiizde 5.9 olarak
gerceklesirken, 2'nci ¢eyrekte bu rakam 7,6 olarak gergeklesmistir. Sektordeki 3'nct geyrek
blylime rakami ise 8.7 olarak agiklanmistir.

2014 yilinda yerel ve cumhurbaskanligi segimlerine kadar duragan bir hal seyreden konut
sektdr secim sonrasinda hareketlenmis olmasina karsin, 2014 yilinin son ¢eyreginde Ortadogu'
da yasanan teror eylemlerinin artmasi ve Turkiye' nin glney sinirinda yasanan olumsuzluklar
nedeniyle konut alim satimlarinin olumsuz etkilendigi géralmastar.

Ozellikle 2015 ve 2016 yilinin Mart ayinda yasanan kiresel ekonomideki hizli degisim ve
Haziran ayinda yapilan genel segimlerin sonucunda dolarin gelismekte olan Ulke para birimleri
karsisinda deger kazanmasi, Ulkemiz ekonomisindeki dengeleri de etkiledigi gérulmustir. Konut
fiyatlarindaki degisimler icin &zellikle maliyetlerdeki artisin, konut fiyatlarina yansidigini
go6stermigtir. 2017 yilinin geneline bakildiginda gerceklesecek siyasi gelismelerin olumlu yénde
olmasi ile piyasalarin yeniden hareketlenebilecegi, kentsel donisimun olacagi bolgelerde konut
projelerine talebin olacagi ve bu bdlgelerde satiglarin hizlanabilecedi 6ngdrulmektedir.

- Degerleme Hizmetini Sinirlayici-Kisitlayici Faktorler

Herhangi bir kisitlayici faktér bulunmamaktadir.

- Bilgilerin Kaynagi
Degerleme calismasinda kullanilan bilgiler; Sisli Belediyesi, Sisli Tapu Sicil MUduarlagu, Sinpas

Gayrimenkul Yatirrm Ortakhidi A.S. ile yerinde yapilan incelemeler ile kismen belgeli ve kismen
de sifahi bilgiler sonucu olugsmustur.
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4.4 -

Degeri Etkileyen Faktorler

44.1
*

*

4.4.2

- Olumlu Faktorler

Merkezi konumda yer almaktadir.

Ulasilabilirligi iyi durumdadir. Cevre yolu ve Kagithane- Besiktas Tuneline yakin
mesafede konumludur.

Ana cadde Uzerinde konumlu olup algilanabilirligi ve reklam kabiliyeti yuksektir.

994 ada 57 parsel lGizerinde kat irtifaki kurulmustur.

- Olumsuz Faktorler

Etrafinda benzer nitelikli proje arzinin artis egiliminde oldugu, rekabetin glclendigi
g6zlemlenmistir.

Cevresinde 5-6 katli konut fonksiyonlu fiziksel yasi yiksek binalar gogunluktadir.

insaat halindedir.

994 ada 54-55-56 parsellerin imar durumuna goére yapilagsma hakki bulunmamaktadir.
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5 - DEGERLEME YONTEMLERI

5.1 - Emsal Karsilastirma Yaklagimi

Bu yontemde; degeri belirlenmek istenen tasinmaza emsal olabilecek gayrimenkullerin satis
bedellerinin elde edilerek, s6z konusu tasinmaz ile nitelik ve niceliklerinin karsilastiriimasi
yapiimaktadir. Bu konuda en énemli husus emsal gayrimenkullerin gergek satis bedellerinin elde
edilebilmesidir. Benzer o6zelliklere sahip gayrimenkullerden; satig tarihi itibari ile deger kaybi,
kullanim alanlarina ait kiyaslama, ¢evre diizeni ve arsa alanlarina iliskin diizeltmelerin yapilmasi
gereklidir. Birim fiyat ya da toplam fiyat olarak elde edilen veriler degerlemesi yapilan tagsinmaza
uygulanarak degerleme bedeline ulasiimaktadir. Ulkkemizde gayrimenkul piyasasinin hareketliligi ve
tutarsizligi nedeni ile saglikh sonuglara ulasabilmek igin en ¢ok bu yontem uygulanmaktadir.

5.2 - Yeniden insa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi

Mevcut bir yapinin aynisini yeniden insa etmek fikri Gzerine kuruludur. Gayrimenkulin degeri;
degerleme tarihinde yeniden ingsa etmenin maliyeti, bos arsa degeri, arazinin kullanilabilir hale
getirilmesinden kaynaklanan harcamalar ve amortisman tutarindan olusmaktadir. Ana prensip
olarak mevcut bir gayrimenkuliin bina degerinin, higbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla
olamayacagi kabul edilmektedir. Karsilastirma ve maliyetlere ayirma yontemleri kullaniimaktadir.
Karsilagstirma yonteminde yeni inga edilen bir gayrimenkulin birim maliyetleri, degerlemesi yapilan
tasinmazin degerinin belirlenmesinde kullaniimaktadir. Her iki yapinin olumlu/olumsuz &zellikleri
bulunan deger lGzerinden eksiltilir/artinlir. Maliyetlere ayirma yénteminde ise degerlenen taginmazin
insaasl asamasinda kullanilan malzemeler, isgilik ve projelendirme bedelleri tek tek hesaplanir.
Ortaya ¢ikan degerden; amortisman bedeli disUrilerek gergek deger olusturulur.

5.3 - Nakit Akigi ( Gelir ) Yaklagimi

Degeri yalnizca elde edilecek gelire gore saptanabilen tasinmazlarda kullanilabilen bu yéntemde;
tasinmazin gelecekte ortaya cikabilecek faydalarini ve getirdigi net geliri kapitalize ederek bugtnki
degeri belirlenmektedir. Bir yillik gelirin, gelir oranina bélinmesi ya da gelir katsayisiyla ¢arpiimasi
sonucu degere ulasilma ydntemi direkt kapitalizasyon olarak adlandiriimaktadir. indirgenmis nakit
akisi ise; gotiri bedeli uygulanarak gelir modeline yansitiimasi, gelirlerin kabul edilebilir bir
indirgeme orani ile buglnkl degerine getirilerek gayrimenkulin degeri saptanmasi olarak
tanimlanmaktadir.
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6 - DEGERLEMEDE KULLANILAN YONTEMLER

Queen Central Park Bomonti Projesine iliskin yapilmis olan degerleme ¢alismasinda;

- Projenin mevcut durum degerinin tespitinde Yeniden insa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi
Yontemi,

- Projenin tamamlanmasi durumundaki Pazar degerinin tespitinde ise Nakit Akigi ( Gelir ) Yaklagimi
yontemi ve hasilat paylasimi yonteminden, ve Emsal Karsilastirma Yaklasimi Yonteminden
yararlaniimistir.

- Arsa degerinin tespitinde ve Nakit Akisi ( Gelir ) Yaklagimi yonteminde kullanilan ortalama birim m?
satis deg@erlerinin(dikkan, konut) takdir edilmesinde Emsal Karsilastirma Yaklagimi kullaniimistir.

6.1 - Emsal Karsilagtirma Yaklagimi
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Konut Emsalleri

REEL

DEGERLEME

Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

*  ANTHILL RESIDENCE

Ayni bélgede 54 kath iki kuleden olusan Anthill Residence
projesi 804 konuttan meydana gelmekte olup 150 bin
metrekare insaat alanina sahiptir.1+1, 2+1, 3+1 ve 4+1
daire tipleri bulunmaktadir.

9.KAT 2+1 110 m? | 1.100.000 TL |10 000 TL/m?
5.KAT 1+1 88 m? 730.000 TL | g.295 TL/m?
24.KAT 2+1 112 m? | 1.400.000 TL |12 500 TL/m2
Ortalama 9.148 TL/m2

Ayni bélgede konumlu olup 346 bagimsiz bolimlu, 37 m2-
263 m? arasi 1+1, 2+1 ve 3+1, ‘dublex’ ve ‘penthouse’(2+1,
3+1) daire tipleri bulunmaktadir.

1.KAT 1+1 85 m2 650.000 TL [ 7 647 TL/m?
9.KAT 1+1 74 m2 715.000 TL [ g 662 TL/m?
20.KAT 1+1 70 m? 975.000 TL {13 929 TL/m?
Ortalama 10.413 TL/m?

*  DIVAN RESIDENCE BOMONTI

Ayni bdlgede konumlu 42 kattan olusan projede 1+1, 84m?-
94m?2 daireler yer almaktadir.

4.KAT 1+1 84 m2 750.000 TL 8.929 TL/m2
32.KAT 1+1 94 m2 | 1.150.000 TL | 12.234 TUmM?
Ortalama 10.581 TL/m?
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REEL

DEGERLEME

sayrimenkul - Fizibilite - Proje

*  TRUMP TOWERS

Mecidiyekdyde gevre yolu karsisinda yer alan Trump
Towers projesinde 1+1, 2+1, 3+1, 4+1 daire ve ofis tipleri
bulunmaktadir.

22.KAT 2+1 170 m? 2.650.000 TL 15.588 TL/m?
10.KAT 1+1 102 m? 1.400.000 TL 13.725 TL/m?
22.KAT 3+1 235 m? 3.325.000 TL 14.149 TL/m?
Ortalama 14.488 TL/m?

Ofis Emsalleri

* | TOWER

Ayni bélgede konumlu, 36 kattan olusmakta olan projede
toplam 213 adet bagimsiz bélum bulunmaktadir.

13.KAT 167 m? 1.960.000 TL 11.737 TL/m?
ARA KAT 100 m? 1.420.000 TL 14.200 TL/m?
3.KAT 95 m? 1.150.000 TL 12.105 TL/m?
Ortalama 12.681 TL/m?

* BOMONTI BUSINESS CENTER

Ayni bélgede konumlu, 29 kattan olusmakta olan projede
her katta 4 adet ofis bulunmaktadir.

ARA KAT 222 2.900.000 TL 13.063 TL/m?
1.KAT 110 1.470.000 TL 13.364 TL/m?
Ortalama 13.213 TL/m?
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*  EXCLUSIVE GAYRIMENKUL
Tel 053227849 37

Tasinmazlarin yakininda yer alan Anthill Residence Kule'de 13.katta konumlu 102 m? ofis
1.200.000.-TL pazarlanmaktadir.

SATILIK 102 .-m? 1.200.000 .-TL 11.765 .-TL/M?

* KW PLATIN
Tel 0 532 310 26 45

Tasinmazlarin yakininda yer alan Bomonti Modern Palas projesinde 1.katta konumlu 110 m?
ofis 420.000USD(1.470.000.-TL) pazarlanmaktadir. (1USD:3.50.-TL)

SATILIK | 110 -m2 | 1470000 .-TL | 13.364 -TLM? |

Dikkan Emsalleri

* | TOWER
Tel

ITower projesinde su anda satisi olmayan ancak gegen sene yil sonunda satilik olan
dikkanlardir. 147 m? olan diikkan plaza girisi sirasinda cafe olarak kullanilan ve 436 m? olan
dikkan ise plaza girisi sirasinda dénerci olarak kullanilan dikkanlardir.

SATILIK 147 -M? 2.760.000 .-TL 18.776 .-TL/M?
SATILIK 436 .-M? 7.920.000 .-TL 18.165 .-TL/M?

*  REMAX ODAK
Tel 0212 696 44 99

Tasinmazlarin yakininda yer alan Bomonti Business Center da zemin katta yer alan
dekorasyonsuz 75 m? diikkan 750.000.-USD pazarlanmaktadir. (2.625.000.TL) Ayrica 6.500.-
TL kiralikdir.

SATILIK 75 .-M? 2.625.000 .-TL 35.000 .-TL/M?
KIRALIK 75 .-\Mm? 6.500 .-TL 87 .-TL/M?

* COLDWELL BANKER VEGA
Tel 0212 232 83 83

Tasinmazlarin yakininda yer alan Elysium Fantastic Bomonti projesinde zemin katta yer alan
dekorasyonsuz 100 m? diikkan 6.000.-TL kiralikdir.

KiRALIK 100 .-m? 6.000 .-TL 60 .-TL/M?

*  S&B GAYRIMENKUL
Tel 0212 247 25 05

Tasinmazlarin yakininda 6ger residance girisinde zemin katinda yer alan dekorasyonlu 170 m?
diikkan 9.000.-TL kiralikdir.

KiRALIK 170 .-m? 9.000 .-TL 53 .-TL/M?
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REEL

DEGERLEME

Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

Arsa Emsalleri

1 RAM10 GAYRIMENKUL
Tel 0542 3302051

Tasinmazlarin yakininda, 1.500m? ylzdlgiime sahip arsa 15.000.000USD(52.500.000TL) olarak
pazarlanmaktadir.Konut+ticaret imarli ve E:3 yapilagsma gsartina sahip oldugu bilgisi edinilmistir.

SATILIK 1500 .-m? 52.500.000 .-TL 35.000 .-TL/M? |

2 BELAND INVESTMENT
Tel 0532 260 69 05

Duatepe Mahallesi, Sahmerdan Sokak (zerinde 83 m?2 ylzolcime sahip arsa 1.400.000TL
olarak pazarlanmaktadir.Konut imarli, h:15.50m oldugu bilgisi edinilmistir.

SATILIK | 83 .-M2 | 1.400.000 -TL | 16.867 .-TL/M?

3 ViZYON GAYRIMENKUL
Tel 0532 409 08 24

Ferikdy Mahallesi Avukat Caddesi tzerinde konumlu 73m? ylizélgime sahip arsa 1.150.000TL
olarak pazarlanmaktadir.Hmax:15.50m, konut alaninda kalmaktadir.

SATILIK 73 .-M? 1.150.000 .-TL 15.753 .-TL/M?
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4 REMAXINVEST
Tel 0532223 21 58

Osmanbey Halaskargazi Caddesi arkasi Samanyolu Sokak Uzerinde 160m? yizdlgimli arsa
7.850.000TL olarak pazarlanmaktadir.H:18.50m, Ticaret+konut imarhdir.

SATILIK 160 .-M? | 7.850.000 .-TL 49.063 .-TL/M?

Medyadan Elde Edilen Veriler

istanbul Biiyiiksehir Belediyesi, Sisli inénii Mahallesi'nde Dolapdere Caddesi iizerinde yer alan
902 m?lik ticaret alani imarlh arsayr 19.844.000.-TL bedelle 22 Nisan 2015 tarihinde ihale
etmistir. Arsa inénii Mahallesi 615 ada 10 parseldir.

Ada/parsel Alani Toplam Degeri Birim Degeri

615/10 902,00 m? 19.844.000 TL 22.000 TL/m?

T.C.istanbul 10. icra Dairesi tarafindan, Sisli Mecidiyekdy'de bulunan 2.664 m?2 biiyiikliigiindeki
2011 ada 3 parseli 13.11.2015 tarihinde satisa gikarmistir.istanbul ili, Sigli ilgesi, Mecidiyekdy
Mabhallesi, 2011 ada, 3 parselin 24/06/2006 tasdik tarihli 1/1000 o6lcekli, Sisli Merkez ve Cevresi
Uygulama imar Planinda E:2.00, H: serbest, maxTAKS: 0,35, minTAKS:0,25, 6n, arka, yan
bahce mesafeleri min 5m sartlarinda, avan proje ile uygulama yapilacak ticaret alaninda kaldigi
belirtiimistir. 85.808.205,00 TL muhammen bedel belirlenmistir.

Ada/parsel Alani Toplam Degeri Birim Degeri

2011/3 2.664,00 m? 85.808.205 TL 32.210 TL/m?

istanbul Biyliksehir Belediyesi, Besiktas ilgesine bagh Dikilitas Mahallesi, Yesil Cimen Sokak'ta
yer alan, 5.763 m2 buyukligundeki Ticaret+Konut alani imarh arsayr 109.508.907.-TL'na 13
Ocak 2016 tarihinde satisa ¢ikarmistir.Arsa Polat Tower ve Selenium Residence'in kargisinda
yer almaktadir. 25 ada 77 parseldir.

Ada/parsel Alani Toplam Degeri Birim Degeri

25/77 5.763 m? 109.508.907 TL 19.002 TL/m?2
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REEL

enkul - Fizibilite - Proje

6.1.1 - Emsallerin Degerlendirilmesi

Degerleme konusu taginmazlarin yer aldigi bolge, dederleme konusu proje tarzinda projelerin
gelistirildigi bir bolge olup, tercih edilirligi ylksektir. Bolgede benzer nitelikte satilik arsa arzi ¢ok
dusuktdr. Emsallerde goruldiglu Uzere yakin gevresinde bulunan satilik arsalar alan ve nitelik
olarak tasinmaza gore cok farklidir. Benzer bulylklikte ve nitelikte satilik/satiimis arsaya
rastlanmamis olup, alan ve yapilasma kosullari en yakin 3 adet emsal segilerek emsal
karsilastirma tablosu hazirlanmistir.

Arsa emsalleri degerlendirildiginde bolgedeki arsa nitelikli tagsinmazlar igin istenen birim m?2
satis degerlerinin 25.000-35.000 TL/m? bedeller arasinda degisiklik gosterdigi gortlmektedir.
Yapilasma kosullari, konum ve yuzdélcimU gibi kriterlere gore arsa bedelleri degiskenlik
gostermektedir. Yapilan arastirmalar ve incelemeler sonucu elde edilen emsallerin
karsilastinimasi sonucu s6z konusu tasinmazin, konumu, terkleri, mevkii, imar kosullari, parsel
blylkligu dikkate alindiginda arsa birim m? de@eri 25.439-TL olarak takdir edilmistir.

Bolgede yer alan rezidans tipi konut birim m?2 degerlerinin niteliklerine gére (bulundugu kata,
cephesine, manzarasina vb.) 10.000.-TL ile 17.000.-TL araliginda degistigi belirlenmis olup s6z
konusu projede konutlar igin ortalama birim m? de@eri olarak ortalama 14.474 TL/m? takdir
edilmistir. Yapilan arastirmalar ve incelemeler sonucu elde edilen emsallerin karsilastiriimasi ile
s6z konusu tasinmazlarin mevkii, proje igindeki konumlari, dekorasyonlu olup olmamalari, i¢
mekan o&zellikleri, alanlar, katlari , cephe o6zellikleri gibi gesitli parametleri dikkate alinarak
serefiyelendirme yapilarak her bir bagimsiz bolim igin ekte belirtilen birim m? degerleri takdir
edilmistir.

Dukkan birim m? degerlerinin ise, 18.000 - 32.000 TL/m? araliginda degistigi belirlenmis olup
s6z konusu projede ticariler 1 igin ortalama birim m? de@eri olarak ortalama 19.025 TL/m? takdir
edilmistir. Yapilan arastirmalar ve incelemeler sonucu elde edilen emsallerin karsilastiriimasi
ile s6z konusu dikkanlarin mevkii, ic mekan &zellikleri, alanlari, katlari , cephe 6zellikleri gibi
cesitli parametleri dikkate alinarak serefiyelendirme yapilarak her bir bagimsiz bolim igin ekte
belirtilen birim m?2 degerleri takdir edilmistir.Emsal karsilastirma tablosunda ortalama 100 m?lik
bir konut tipi igin ve ortalama 100 m? bir dikkan alani igin degerlendirme yapiimig, bagimsiz
bdlumlerin munferit degderleri takdir edilirken bu ortalama birim m? degerler baz alinmistir.

Bolgeden elde edilen emsallerin degerlemesi yapilan tasinmazin &zelliklerine bagh olarak
analizi yapilirken asagidaki bulunan karsilastirma tablosu kullaniimistir. Bu tablonun éncelikli
amaci degerleme sirasinda bdlgeden edinilen emsallerin  degerlemesi yapilan
tasinmaz/taginmazlara go6re durumlarini karsilastirmaktir. Bu analizde emsal tasinmaz
“iyi/ktguk” olarak belirtiimigken (-) dizeltme, "kotl/blylk" olarak belirtiimisken (+) dizeltme
yapiimaktadir. Emsallerin her birinin tasinmazlara goére farkliliklar olacagindan bu oranlarda da
farkhliklar olugsabilmektedir. Dizenlenmis olan karsilastirma tablosundaki oranlarin kargiliklari
asagidaki tabloda gésterilmistir. Ornegin, emsal tasinmazin alani degerlemesi yapilan
tasinmazin alanindan daha buylk ise alana iliskin yapilacak duzeltme (+) yénde olmaktadir.
Duzeltme orani 6ngoérilirken de yine alan &zellikleri karsilastiriimis ve mesleki deneyimler,
sirketimizdeki diger veriler, sektér arastirmalari ve elde edilen tim veriler sonucu olusan tim
unsurlar dikkate alinarak dizeltme orani takdirinde bulunulmaktadir.

ORAN ARALIGI
COK KOTU COK BUYUK 20% Uzeri
KOTU BUYUK 11% - 20%
ORTAKOTU | ORTA BUYUK 1% - 10%
BENZER BENZER 0%
ORTA IYi ORTAKUGUK| -10% - (-1%)
iyi KUCUK -20% - (-11%)
COK 1Y COK KUCUK -20% lizeri
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EMSAL KARSILASTIRMA TABLOSU 994 ADA 57 PARSEL (ARSA-TL)

siLal “KoNUSU | EwsaLi | MEDYADAN | WEDYADAN
TASINMAZ
SATIS FIYATI 52.500.000 85.808.205 109.508.907
SATIS TARIHI 2015 2016
ZAMAN DUZELTMESI BENZER ORTA KOTU ORTA KOTU
0% 10% 10%
ALAN 15.335,23 m? 1.500 2.664 5.763
BIRIM M? DEGERI 35.000 32.210 19.002
ALANA iLISKIN DUZELTME KUGUK KUGUK KUGUK
-20% -20% -20%
IMAR KOSULLARI E:3 E:3 E:2
YAPILASMA KOSULLARINA BENZER ORTA KOTU ORTA KOTU
ILISKIN DUZELTME 0% 10% 10%
FONKSIYON M.I.A K+T T T
FONKSIYONA iLISKIN ORTA KOTU BENZER BENZER
DUZELTME 10% 0% 0%
MANZARA BENZER BENZER BENZER
MANZARAYA iLiISKIN DUZELTME 0% 0% 0%
KONUM BENZER iy ORTA KOTU
KONUMA iLiSKIN DUZELTME 0% -20% 10%
DIGER BILGILER
DIGER BILGILERE iLISKIN ruhsatli arsa ORTA KOTU ORTA KOTU ORTA KOTU

DUZELTME

5%

5%

5%

PAZARLAMA PAYINA ILISKIN
DUZELTME

-12%

-12%

10%

TOPLAM DUZELTME
DUZELTILMiS DEGER

-17%

-27%

25%
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REEL

DECERLLEMI
Gayrimenkul - Fizib

Arsa emsalleri degerlendirildijinde bdlgedeki arsa nitelikli tasinmazlar igin istenen birim m?
satis degerlerinin 25.000-35.000 TL/m? bedeller arasinda degisiklik gosterdigi gorulmektedir.
Yapilasma kosullari, konum ve yizdlcimi gibi kriterlere gore arsa bedelleri degiskenlik
gOstermektedir. Yapilan arastirmalar ve incelemeler sonucu elde edilen emsallerin
karsilastiriimasi sonucu s6z konusu tasinmazin, konumu, terkleri, mevkii, imar kosullari, parsel
blyukligu dikkate alindiginda arsa birim m? de@eri 25.439-TL olarak takdir edilmistir.

Degerleme konusu 994 ada 54, 55 ve 56 no’lu parseller Uzerinde herhangi bir yapi
bulunmamakta olup, imar planlarinda "yol alani"nda kalmaktadirlar. Bu alanlarla ilgili olarak
Buyiksehir Belediyesi  parsellerin  kamulastinhp  kamulastirilmayacaginin ~ ya da
kamulastirmaniin ne zaman yapilacaginin henlz belli olmadigi 6grenilmistir. Bu alanlarin
degerleri takdir edilirken rayi¢ bedelleri ile boélgedeki konut arsalari de@erleri karsilastiriimistir.
Bu parsellerin ancak kamu eline gegmeleri yolu ile elden c¢ikarilabilecek nitelikte olmalari
belirlenen kamulastirma bedellerine itiraz edilmesi durumlari dikkate alinarak bu alanlarin
degerleri takdir edilirken rayi¢ bedelleri ile boélgedeki konut arsalari degerleri karsilastiriimis ve
Sisli Belediyesi tarafindan belirlenen arsa rayi¢ bedelinin zerinden yaklasik %60 iskonto orani
disllmek sureti ile birim m2 degerleri 9000 TL olarak takdir edilmistir. Sisli Belediyesi'nden
alinan bilgiye goére, konu parsellerin cepheli oldugu cadde igin 2017 yili arsa rayi¢ degeri
22.424,38 TL/m?dir.

Degerleme konusu tasinmazlar istanbul ili' nin ticaret ve konut yapilasmasinda gelismis ve
yogun olarak talep géren bir konumda yer almaktadirlar. Bélgede arsa arzinin oldukga kisitl ve
az oldugu bilinmektedir. Bu durum da yapilasma izni olan parsellerin birim m? degerlerinin
yuksek olmasina neden olmaktadir. Ancak, dederleme konusu tasinmazlarin mevcut yapilagsma
kosullari dikkate alindiginda yapilasma izni olan parsellere goére kisithliklarinin bulunmasi
nedeniyle degerlerinde ciddi oranda farkhlik olusmasina neden olmaktadir. Parsellerin
yapllasma kosullari nedeniyle, bdlgede benzer/ayni yapilasma kosulunda parsellere
ulasilamamasi da dikkate alinarak deger takdir edilmistir.

EMSAL KARSILASTIRMA YAKLASIMINA GORE
TASINMAZIN ARSASININ DEGER TABLOSU

Birim m? Parselin Parselin
2
AdaNo | Parsel No | Alani (m?) Degeri | Degeri (-TL) | Degeri (-USD)
994 57 1533523 | 25.439 |390.108.275,88| 109.017.515,06

1/1 HISSENIN YUVARLATILMIS TOPLAM

DEGERI (-TL) 390.110.000,00

EMSAL KARSILASTIRMA YAKLASIMINA GORE
TASINMAZIN ARSASININ DEGER TABLOSU(994 ADA 54 PARSEL)

Birim m? Parselin Parselin
2
AdaNo | Parsel No f Alami (m*) | "o | Degeri (-TL) | Degeri (-usD)
994 54 269654 | 9000 | 24.268.860,00 | 6.782.042,25

1/1 HISSENIN TOPLAM DEGERI (.-TL)

24.268.860,00

SINPAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI
A.S. 305/600 HISSESININ DEGERI (.-TL)

12.336.670,50
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EMSAL KARSILASTIRMA YAKLASIMINA GORE
TASINMAZIN ARSASININ DEGER TABLOSU(994 ADA 55 PARSEL)

Birim m? Parselin Parselin
2
AdaNo | Parsel No f Alani(m*) | " o | Degeri (-TL) | Degeri (-usD)
994 55 38,62 9.000 347.580,00 97.132,80
1/1 HISSENIN TOPLAM DEGERI (.-TL) 347.580,00
SINPAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI 176.686,50

A.S. 305/600 HISSESININ DEGERI (.-TL)

EMSAL KARSILASTIRMA YAKLASIMINA GORE
TASINMAZIN ARSASININ DEGER TABLOSU(994 ADA 56 PARSEL)

AdaNo | Parsel No | Alani (m?) B:i,fge'r?z Delz:“;irrsi ?IEI]'L) Deg:rris(t.e-lliJnSD)
994 56 255,36 9.000 2.298.240,00 | 642.253,52
1/1 HISSENIN TOPLAM DEGERI (.-TL) 2.298.240,00

SINPAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI 1.168.272,00

A.S. 305/600 HISSESININ DEGERI (.-TL)
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KARSILASTIRMA TABLOSU -TL (KONUT BIiRIMLERI iGiN)

DUZELTILMiS DEGER

DEGERLEME
BILGI KONUSU ANTHILL RES. Fih:’ilg':}fc TRUMP TOWER
TASINMAZ
SATIS FIYATI 1.400.000 975.000 2.650.000
SATIS TARIHi ;
. . BENZER BENZER BENZER
ZAMAN DUZELTMESI
0% 0% 0%
ALAN 100 112 70 170
BiRIM M2 DEGERI 12.500 13.929 15.588
o BENZER BENZER ORTA BUYUK
ALANA ILISKIN DUZELTME
0% 0% 5%
KAT
L " BENZER BENZER BENZER
KATA ILISKIN DUZELTME
0% 0% 0%
YAPIM YILI PROJE
YAPIM YILINA iLISKIN ORTA KOTU ORTA KOTU ORTA KOTU
DUZELTME 10% 5% 10%
MANZARA BENZER BENZER BENZER
MANZARAYA iLi$KiN DUZELTME 0% 0% 0%
KONUM BENZER BENZER BENZER
KONUMA iLiSKIN DUZELTME 0% 0% 0%
DIGER BILGILER
DIGER BILGILERE iLISKIN BENZER BENZER BENZER
DUZELTME 0% 0% 0%
PAZARLAMA PAYINA ILISKIN ) ) )
DUZELTME 5% 5% -10%
TOPLAM DUZELTME 5% 0% 5%
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KARSILASTIRMA TABLOSU -TL (TiCARI BIRIMLER iGiN)

DUZELTILMiS DEGER

DEGERLEME i
BILGI KONUSU ITOWER ITOWER Rlzg:\AD(éng
TASINMAZ
SATIS FIYATI 2.760.000 7.920.000 2.625.000
SATIS TARIHI SATILIK
N . ORTA KOTU ORTA KOTU BENZER
ZAMAN DUZELTMESI
10% 10% 0%
ALAN 100 147 436 75
BIRIM M2 DEGERI 18.776 18.165 35.000
L . BENZER ORTA BUYUK BENZER
ALANA ILISKIN DUZELTME
0% 10% 0%
KAT BODRUM zemin zemin zemin
L . ORTAIYi ORTA iYi iyi
KATA ILISKIN DUZELTME
-10% -10% -20%
FONKSIYON Duikkan
FONKSIYONA iLISKIN BENZER BENZER BENZER
DUZELTME 0% 0% 0%
YAP| KALITESI BENZER BENZER BENZER
YAPI KALITESINE iLISKIN o o 0
DUZELTME 0% 0% 0%
KONUM BENZER BENZER BENZER
KONUMA iLiSKIN DUZELTME 0% 0% 0%
DIGER BILGILER
DIGER BILGILERE iLISKIN BENZER BENZER BENZER
DUZELTME 0% 0% 0%
PAZARLAMA PAYINA iLISKIN 0 0 0
DUZELTME -12% -12% -15%
TOPLAM DUZELTME -12% -2% -35%
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6.2 - Yeniden ingsa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi

Degerleme konusu 994 ada 57 parsel i¢cin Arsa emsalleri degerlendirildijinde bdlgedeki arsa
nitelikli tasinmazlar ic¢in istenen birim m? satis de@erlerinin 25.000-35.000 TL/m? bedeller
arasinda degisiklik gosterdigi gortlmektedir. Yapilasma kosullari, konum ve yizolgimu gibi
kriterlere gdre arsa bedelleri degiskenlik gostermektedir. Yapilan arastirmalar ve incelemeler
sonucu elde edilen emsallerin karsilastirilmasi sonucu s6z konusu tasinmazin, konumu,
terkleri, mevkii, imar kosullari, parsel blUyukligu dikkate alindiginda arsa birim m? degeri
28.034-TL olarak takdir edilmistir.

Bu takdire bagh olarak elde edilen arsa degerinin Uzerine, mevcut durumda gergeklesen fiziksel
ingaat maliyetleri ve gelistirme maliyeti eklenmesi ile birlikte toplam degere ulagiimigstir.

Yapi birim maliyetlerinin  gosterildigi Mimarlik ve Mihendislik Hizmet Bedellerinin
Hesaplamasinda Kullanilacak Yapi Yaklasik Birim Maliyetleri Tablosu ve Emlak Vergisi Genel
Tebligi'ne gore tim yapi siniflarinda insaat birim m? degerleri farklilik gdstermektedir.

Bu yapi birim maliyetleri ilgili kurumlar tarafindan genel olarak hazirlanip resmi olarak ilan edilen
degerlerdir.

Yapi birim maliyetleri yapilacak ingaatlar icin genel ve yaklagik olarak belirlenen rakamlar olup,
bu birim degerler dikkate alindiginda iki farkli bolgede, farkh ozelliklerdeki ancak ayni yapi
sinifindaki iki yapinin bina maliyetleri ayni ¢ikabilmektedir. Oysaki insaatin yapilacagi bolge, kat
yuksekligi, kat adedi, dis duvar tipi, bodrum katin olup olmamasi gibi daha bir¢ok degiskenler
bina maliyetini énemli derecede etkileyebilmektedir. Ozel piyasa sartlarinda 6zel pozlarla yeni
birim fiyatlar dizenlenebilmektedir. Yapilarin &zelliklerine, kullanilan malzemelerin kalitesine
g6re birim m? maliyetlerinde degisiklikler olabilmektedir.

2017 Yih Mimarlik ve Muhendislik Hizmet Bedellerinin Hesaplamasinda Kullanilacak Yapi
Yaklagik Birim Maliyetleri Tablosu'nda, VA yapi sinifi igin birim maliyet degeri 1.425.-TL/m?
olarak belirtiimistir. Projenin lUks bir proje olacadi dngdrilmekte olup, ortak alanlarin proje
icerisindeki payinin buylk olmasi ve ortak alan maliyetinin daha distk olacagr dngoérilmesi
nedeni ile toplam ingaat alani i¢in ortalama birim maliyet 1.425.-TL/m? olarak éngoéralmuastar.

INSAAT MALIYET HESAPLAMALARI

Projenin Tamami igin Ongériilen Toplam ingaat Maliyeti
ONGORULEN
TOPLAM iNSA
BiRiM M2 DEGER ALAN MALIYETI
1.425] .-TL/M? [X|  171.456,23|M2 |=| 244.325.128] .-TL
994 ada 57 parsel igin Ongériilen Toplam ingaat Maliyeti =| 244.325.128| .-TL

Parsel tUizerinde gelistiriimekte olan projede Sinpas GYO A.S. 'den gelen bilgiye gore olan 994
ada 57 parsel insaatinin genel fiziki ilerleme seviyesi yaklasik %37 (otuzyedi) olarak
belirtilmistir.

Projenin Tamami igin Gergeklesmis Toplam ingaat Maliyeti
ONGORULEN TOPLAM |TAMAMLANMIS-| GERGEKLESEN INSA
INSA MALIYETI LIK ORANI MALIYETI
244.325.128 TL 37% 90.400.297 TL
2436 ada 5 parsel igin Gergeklesen Toplam insaat Maliyeti 90.400.297 TL
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enkul - Fizibilite - Proje

Projenin Tamami Igin ingaat Tamamlanma Orani Hesabi

Projenin tamami i¢in yapilan ingaat tamamlanma orani hesabi, projenin tamami igin 6ngérilen
ingsaat maliyetinin deger olarak ne kadarinin gergeklesmis oldugu ile iligkilendirilerek
hesaplanmistir. Asagidaki tabloda goruldigu Uzere gergeklesmis toplam insaat maliyetlerinin
Ongériilen toplam insaat maliyetlerine orani projenin geneli icin tamamlanma orani olarak kabul
edilmistir. Proje tamamlanma orani kabulu igin tarafimiza Sinpas GYO A.$. tarafindan verilen
toplam proje ilerleme ylzdesi olan yaklasik % 37 seviyesi esas olarak alinmistir.

244.325.128 .-TL
90.400.297 .-TL

37,0%

Projenin Tamami igin Ongériilen Toplam ingaat Maliyeti
Gergeklesmis ingaat Maliyeti

Maliyet Agisindan insaat Tamamlanma Orani

Projenin insaat Tamamlanma Orani
GELi$TiRME MALIYETi HESAPLAMALARI

37,0%

Projenin Tamami igin Gelistirme Maliyeti Hesabi

Projenin tamamlanmasi durumundaki degerinin, arsa degeri ve Gzerine inga edilmesi planlanan
(insa edilen) yapilarin toplam degeri toplamindan elde edilen degere gelistirme maliyetinin ilave
edilmesi sonucu olusan deger oldugu kabuli ile;

1.291.649.318 .-TL
244.325.128 .-TL

390.110.000 .-TL

Ongbriilen Satis Hasilati (NBD)
(-) Ongériilen Toplam ingaat Maliyeti

(-) Arsa Degeri (Piyasa Degeri Yaklagimi)

TOPLAM ONGORULEN GELISTIRME MALIYETI = 657.214.190 .-TL

olarak hesaplanmistir. Toplam 6ngdrulen gelistirme maliyeti projenin tamamlanmasi durumuna
olusacak olan bir deger olup projenin insa slrecinde bu degerin ne kadarinin gergeklesmis
oldugunu hesaplamanin dogrudan bir ydntemi bulunmamaktadir.

Gergeklesmis Gelistirme Maliyeti ile ilgili yapilacak éngoriler, basta ingaat tamamlanma orani
olmak Uzere belirli degiskenlere baglidir. Tamamlanma orani diginda yuklenici firmanin finansal
yapisi, Ulkenin ve bdlgenin sosyo ekonomik yapisi, projenin kar marjlari, projenin finansal ve
yapisal buyuklikleri de gerceklesmis gelistirme maliyetine etki edebilecek faktdrler arasindadir.

Geligtirme Maliyetlerinin olusumunda projenin hayata gegmeme riskinin azalmasi (risk faktoru)
onemli bir etken oldugundan genel olarak insaat tamamlanma orani arttikga gelistirme
maliyetinin artis orani hizinin arttigi kabul edilmektedir.Dolayisi ile ingaat tamamlanma orani
(maliyet bazinda) ile Gergeklesmis Gelistirme Maliyeti dogrusal bir fonksiyonla oranlanarak basit
bir iliski kurulabilir. Bu yéntem ile gerceklesen her ingaat birimi icin ayni oranda gelistirme
maliyetinin gerceklestigi 6ngorulir.

Daha hassas bir 6ngéru icin iki parametre arasinda olan iligkiyi ifade eden fonksiyona en yakin
sistem ile ingsaat Tamamlanma Orani ile Gergeklesmis Gelistirme Maliyeti arasinda bir iligki
kurulabilir. iki parametre arasindaki iliskiyi tam ifade eden fonksiyon ¢ok degiskenli bilinmeyen
bir fonksiyon olmasina karsin, risk faktorinin etkisi ile 2.dereceden bir fonksiyon oldugu
ongorulmektedir.

Bu durum yeni baslanmis bir projede risk faktori ¢cok fazla iken bitme asamasina yaklasmis bir
projede ¢ok daha az olmasi ile ifade edilebilir.
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X=ingaat Tamamlanma Orani ve Y=Gergeklestirmis Gelistirme Maliyeti Orani iken X ve Y
degerleri arasindaki iliski x*(3/2)=y olarak tanimlanmistir. Buradan hareketle degerleme konusu

projenin gergeklesmis gelistirme maliyeti asagidaki gibi hesaplanmistir.

Projenin Tamami igin ingaat Tamamlanma Orani (x) = 37,00%
Gergeklesmis Gelistirme Maliyeti Orani (y) = 22,51%
TOPLAM ONGORULEN GELISTIRME MALIYETI = 657.214.190 .-TL
Gergeklesmis Gelistirme Maliyeti Orani = 22,51%
GERGEKLESMIS GELISTIRME MALIYETi|=  147.914.080 .-TL
PROJENIN MEVCUT DURUMA ESAS DEGERI
PROJENIN TOPLAM ARSA DEGERI = 390.110.000 .-TL
GERCEKLESMIS INSAAT MALIYETI = 90.400.297 .-TL
GERCEKLESMIS GELISTIRME MALIYETI = 147.914.080 .-TL
MEVCUT DURUM iCiN TAKDIR EDILEN TOPLAM DEGER(TL) = 628.420.000 .-TL

TAKDIR EDILEN TOPLAM DEGER(USD)

175.614.800 .-USD

Yeniden insa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi Yontemine Gore Projenin Tamaminin

Mevcut insa Seviyesindeki Degeri;

Projenin Mevcut Durum Toplam Degeri (.-TL)

628.420.000,00
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6.3

PROJENIN ARI FINANSAL KiIRALAMA A.S. MULKIYETINDEKI BOLUMLERE
DUSEN MEVCUT DURUMA ESAS DEGERI

Sinpas GYO A.S.'den gelen icmal listelerine gore projedeki toplam satilabilir alani 100.535,81
m?dir. Ari Finansal Kiralama A.S. Miilkiyetinde bulunan satilabilir alan ise 61.050,55 m#dir.
Mulkiyet Bilgilerine gére Ari Finansal Kiralama A.S. Mulkiyetindeki bagimsiz bélumlerin toplam
arsa payl 152723459/300000000'dir. Bu veriler 1s1ginda;

(*) Ari Finansal Kiralama A.S.'ne ait bagimsiz bolimlerin arsa payl oraninda arsa degeri takdir
edilmistir.(Mulkiyet bilgilerine gére 1097 ve 1098 numarali bagimsiz bélimler ortak milkiyet
olup, bu bagimsiz bélimlerde Ari Finansal Kiralama A.$.'nin hissesine diigsen arsa payl esas
alinmistir.)

(**) Ar Finansal Kiralama A.S.'ne ait bagimsiz bolimlerin satilabilir alaninin toplam satilabilir
alan icerisindeki payl hesaplanarak, toplam ingaat alani igindeki payr Ongoérilmustir. Bu
Ongorlye istinaden ingsa maliyetleri hesaplanmistir.

(***) Gergeklesmis Gelistirme Maliyetinin, Ari Finansal Kiralama A.S.'ne ait bagimsiz bélumlerin
arsa payi oraninda oldugu 6ngorilmustar.

ARI FINANSAL KIRALAMA A.S.'NiN PAYINA DUSEN
TOPLAM ARSA DEGERI (*)

ARI FINANSAL KIRALAMA A.S.NiN PAYINA DUSEN
GERCEKLESMIS INSAAT MALIYETI (**)

ARI FINANSAL KIRALAMA A.S.'NiN PAYINA DUSEN GERGEKLESMIS
GELISTIRME MALIYETI (***)

198.305.916 .-TL

54.895.742 .-TL

75.189.657 .-TL

ARI FINANSAL KiRALAMA A.S." NIN PAYINA DUSEN MEVCUT _

DURUM iGiN TAKDIR EDILEN TOPLAM DEGER(TL) ~ 328.391.315 -TL

TAKDIR EDILEN TOPLAM DEGER(USD) =  91.770.432 .-USD

- Gelir indirgeme Yaklasimi (Nakit Akisi Yontemi)

Parsel Uzerinde inga edilecek olan proje ile ilgili elde edilebilen veriler dogrultusunda asagida
yer alan nakit akislari dizenlenmistir.

iskonto Oraninin Hesaplanmasi

Nispi bir karsilagstirma olan riskleri toplama yaklagimi ile iskonto orani makroekonomik riskler
(ulke riski), spesifik endustri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi belli risk bilesenleri ile
temel oranin toplanmasi ile elde edilmektedir. Hesaplamanin temelinde risksiz menkul kiymetler
Uzerinden elde edilen getirinin orani bulunmaktadir ve daha sonra spesifik yatirim risklerinin g6z
onlne alinmasi igin bu orana ilave primler elde edilmektedir.

Riskleri toplama yaklasimi kapsamindaki iskonto orani su sekilde hesaplanmaktadir:

Risksiz Getiri Orani (Ulke riskine gore ayarlanmig) + Risk primi
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Risksiz Getiri Orani

Bu varliklar Gzerindeki getirilerin gostergesi olarak Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi devlet
tahvili faiz oranlari baz alinmistir. Yapilan hesaplamalarda yaklasik 10 yil vadeli TL cinsinden
Uzerindeki getirilerin agirlikli oranlarini kullaniimistir.Degderleme tarihi itibari ile yaklasik 10 yil
vadeli (24.02.2027) sabit faizli devlet tahvilinin faizi yaklasik %10,32 civarindadir.

Risk Primi

Eklenen risk primi llke, bolge, proje ve yonetim risklerini icerecek sekilde olusturulmustur. Bu
riskler eklenirken tasinmazin likiditeye donme riski ve operasyon/yonetim risklerinin tespiti
amaciyla hareket edilmistir.Buna ek olarak, s6z konusu gayrimenkulin finansal varliklara
nazaran daha dusuk likiditesi icin de bir ayarlama yapilmistir. Bu ayarlamanin kapsami
gayrimenkuliin piyasada bulunma siresine ve o sire iginde yoksun kalinan karin tutarina
baglidir. Bu tutar kisa vadeli yatirmlardan (6rnegin kisa vadeli tahviller veya mevduat
sertifikalari) elde edilen hasila ile uzun vadeli enstrimanlardan elde edilen hasilanin
karsilastirimasi ile dlgulebilir.

S6z konusu projenin yapim asamasinda olmasi, tercih edilen bolgede yer almasi vb. 6zellikleri
ile ortaya ¢ikabilecek her tirli (yonetimsel, ekonomik ve dénemsel) riskler de dikkate alinarak
risk primi %1,68 olarak kabul edilmigtir.

Riskleri toplama yaklagimi kapsaminda iskonto oranina iliskin nihai hesaplamamiz asagidaki
sekilde belirlenmistir:

% 10,32 Risksiz Oran
+ % 1,68 Risk Primi
= %12,00 iskonto orani
Bu konuyla ilgili algilanan risklerin dahil edilmesi i¢in yukaridaki faktorlere gore ayarlama
yapilmasindan sonra, hesaplamalarda dikkate alinan iskonto orani %12 olarak kabul edilmistir

6.3.1 - Varsayilan Olagan ve Olaganiistii Kosullar

Degerleme konusu 994 ada 57 parsel Gzerinde yer alan Queen Central Park Bomonti Projesi
kapsaminda yer alan bagimsiz bélumlerin toplam satisa esas alani 100.535,81 m? 'dir. Toplam
alan icerisinde konut satilabilir alani 98.876,72 m?2, satilabilir ofis alani 580,31 m? ve satilabilir
dikkan alani ise 1.078,78 m? 'dir. Kullanim tiplerine goére satilabilir alan bilgileri Sinpag GYO
A.S.tarafindan hazirlanan icmal listelerde yer alan satisa esas alanlardir. Bu alanlarin fonksiyon
ve kullanim tiplerine gdére dagilimi Nakit Akisi Tablosunda gdsterilmistir.

Tasinmazlar igin yatirnm slreci 36 ay olarak kabul edilmistir. 12 aylik sure¢ bir dénem olarak
kabul edilmistir. Emsal karsilastirma tablosunda konut alanlari i¢in ortalama birim m? degerleri
bulunmus olup, bu degerler 1. yil satis birim m? degeri olarak 6ngérilmustir.

Konut Unitelerinin ilk yil satis birim m? degeri ortalama 14.474.-TL olarak 6ngoriimus olup
Gelecek donemlerde ise satis birim m? degerlerinin ortalama %10 oraninda artacagi kabul
edilmistir. Projede az sayida ofis bulunmakta olup, birim m?2 degeri konut Gniteleri ile
kiyaslanarak ilk dénem icin 15.000.-TL/m? olarak kabul edilmistir.

Ticari birimlerin ilk yil satis birim m? degeri ortalama 19.025.-TL olarak 6ngdrulmus Gelecek
doénemlerde ise satis birim m? degerlerinin ilk yil %15, ikinci yil %15 oraninda artacagi kabul
edilmistir

Aidat Giderleri ve Fiziksel Yipranma Giderlerinin , Ongériilemeyen Diger Giderlerin % 0 olacag!
varsaylmistir.

Calismalar sirasinda para birimi TL kullaniimistir

Calismalara IVSC (Uluslararasi Degerleme Standartlari Kapsaminda) vergi ve KDV dahil
edilmemisgtir.
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@ e
NAKIT AKIST (BOMONTI QUEEN CENTRAL PARK PROJESI )
YATIRIM SUREC %6
TOPLAM SATILABILIR KONUT ALAMI (m?) 9%.87%,72
TOPLAM SATILABILIR DUKKAN ALANI (m?) 107878
TOPLAM SATILABILIR OFTS ALANI (m?) 58031
TOPLAM SATILABILIR ALAN (m?) 100.535,81
TOPLAM
1, donem 2, donem 3. donem
NAKIT GIRISLER]
Satislarin Yillara Dagilim Orani (Konut) 40,00% 30,00% 30,00%
Satilan Briit Alan (Konut) 39551 29,663 29,663 98.877
Ortalama Birim Satis Fiyatr (Konut) 14474 1592 17513
Satig Geliri (Konut) 572.446.355 472.268.243 519.495.067 1.564.209.665
Satislarin Yillara Dagilim Orani (Diikkan) 0,00% 50,00% 50,00%
Satilan Briit Alan (Diikkan) 0 539 539 1.079
Ortalama Birim Satig Fiyati (Diikkan) 19,025 21878 25,160
Satis Geliri (Diikkan) 0 11801031 13571186 25.372.216
Satislarin Yillara Dagilim Orami (Ofis) 60,00% 40,00% 100,00%
Satilan Briit Alan (Ofis) n Vo) 560 1.161
Ortalama Birim Satis Fiyati (Ofis) 15,000 16,500 18150
Satig Geliri (Ofis) 5,202,790 3,830,046 10532607 19.585.463
Satis Gelirleri ( Toplam ) 1.291.649.318 T 577.669.145TL 487.899.320 TL 543508.879 TL
Nakit Akim 577,669,145 TL 487.899.320TL 543598.879 TL 1.609.167.344 TL

Net Bugiinkii Deger (NPV)

1.313.887.502 1

INDIRGEME ORANI

11,00%

1291.649.318TL

12,00%

1.270.049.658 TL

13,00%
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REEL

DECERLLEMI
Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

Nakit Akisi Yaklagimina Gére Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Toplam
6.3.2- Degeri

Yukarida belirtilen varsayimlar dogrultusunda olusturulan nakit akis tablosundan da gorulecegi
Uzere, elde edilen nakit akimlari 3 farkli indirgeme orani ile indirgenerek, gelecekteki risklerin,
tasinmazlarin deg@erine olan etkisinin gézlenmesi amaglanmigtir. Daha sonra edinilen tecrtbeler
ve verilerin gézoéninde bulundurulmasi sonucunda, projenin tamamlanmasi halindeki toplam
degerinin 1.609.167.344 TL olarak hesaplanmis olup, net buginkl degeri i¢in %12 indirgeme
orani kabul edilmesi uygun goériimuistir. Projenin tamamlanmasi durumundaki net buginki
deger olarak 1.291.649.318 TL olarak 6ngdrulmustar.

Tasinmazin bulundugu ilgede ve bolgede yapilan incelemelerde, bdlgede insaat yapan kisilerle
yapilan gorismelerde kuguk Olgekli parsellerde kat karsiligi paylasim oraninin %40-%50
civarinda oldugu oldugu gézlemlenmistir.

Elde edilen bilgilere istinaden arsa tzerinde insa edilecek yapilardan elde edilecek hasilat orani
% 43 olarak kabul edilmigtir. Bu oran Uzerinden elde edilen dederin gelistiriimis arsa degeri
oldugu kabul edilmis gelistiriimis arsa degerinin % 80 inin buglinkl arsa degeri oldugu ( bélgede
yapilan projelerde ortalama % 20 kar elde edildigi, buradan hareketle gelistiriimis arsa degerinin
buglinki arsa degerinin % 20 kar edilmis degeri oldugu tesbit ve kabul edilmistir) ve bu kabule
istinaden elde edilen veriler asagdidaki tablolarda gosterilmistir.

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Net

Bugiinkii Toplam Degeri (TL) LAl UL

HASILAT PAYLASIMI YONTEMINE GORE ARSANIN DEGERI

Toplam Satis Hasilati 1.291.649.318 |[.-TL
Hasilat Payi Orani 43%
Gelistirilmis Arsa Degeri (TL) 555.409.207 |.-TL
Gelistirilmis Arsa Degeri (USD) 155.211.605 |[.-UsD
Bugiinkii Arsa Degeri (TL) 444.327.365 |.-TL

HASILAT PAYLASIMI YONTEMINE GORE PROJENIN MEVCUT DURUMA ESAS
DEGERI

PROJENIN TOPLAM ARSA DEGERI
GERCEKLESMIS INSAAT MALIYETI
GERCEKLESMIS GELISTIRME MALIYETI

444.327.365 .-TL
90.400.297 .-TL
147.914.080 .-TL

MEVCUT DURUM iGiN TAKDIR EDILEN TOPLAM DEGER (TL) [= 682.650.000 .-TL

190.769.618 .-USD

TAKDIR EDILEN TOPLAM DEGER(USD)
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6.4

PROJENIN ARI FINANSAL KiRALAMA A.S. HISSESINE DUSEN MEVCUT
DURUMA ESAS DEGERI

Sinpas GYO A.S.'den gelen icmal listelerine gore projedeki toplam satilabilir alani 100.535,81
m?dir. Ari Finansal Kiralama A.$. Milkiyetinde bulunan satilabilir alan ise 61.050,55 m#dir.
Muilkiyet Bilgilerine goére Ari Finansal Kiralama A.S. Milkiyetindeki bagimsiz boliimlerin toplam
arsa payi 152723459/300000000'dir. Bu veriler 1s1ginda;

(*)An Finansal Kiralama A.$.'ne ait bagimsiz bdlimlerin arsa payi oraninda arsa degeri takdir
edilmistir. (Mllkiyet bilgilerine gére 1097 ve 1098 numarali bagimsiz boélimler ortak miulkiyet
olup, bu bagimsiz bélimlerde Ari Finansal Kiralama A.$.'nin hissesine disen arsa payl esas
alinmistir.)

(**) An Finansal Kiralama A.S.'ne ait bagimsiz bolimlerin satilabilir alaninin toplam satilabilir
alan igerisindeki payl hesaplanarak, toplam insaat alani icindeki payl 6ngorilmastir. Bu
ongoruye istinaden insa maliyetleri hesaplanmistir.

(***) Gergeklesmis Gelistirme Maliyetinin, Ari Finansal Kiralama A.S.'ne ait bagimsiz bolimlerin
arsa payi oraninda oldugu 6ngoérilmasgtir.

225.866.410 .-TL

ARI FINANSAL KIRALAMA A.S.'NiN TOPLAM ARSA DEGERI (*)

ARI FINANSAL KIRALAMA A.S.'NIN GERCEKLESMIS INSAAT
MALIYETI (**)

ARI FINANSAL KIRALAMA A.S.'NIN GERCEKLESMIS GELISTIRME
MALIYET] (***)

54.895.742 .-TL

75.189.657 .-TL

ARI FINANSAL KiRALAMA A.S. MEVCUT DURUM iGiN TAKDIR

EDILEN TOPLAM DEGER(TL) 355.950.000 .-TL

TAKDIR EDILEN TOPLAM DEGER(USD) 99.471.831 .-USD

- En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Degerleme konusu 994 ada 57 parselin en etkin ve verimli kullaniminin, onaylanmis projesine
ve ruhsatina uygun olan projenin yapilmasinin olacag! distniimektedir.
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6.5 - Verilerin Degerlendirilmesi

s Emsal Karsilagtirma Yaklagimina Yéntemine gore;

Ari Finansal Kiralama A.S. Miulkiyetindeki 684 Adet
Bagimsiz Boliimiin Tamamlanmasi Durumundaki 709.717.290,60
Anahtar Teslim Bugiinkii Degeri (KDV harig - TL)

Ari Finansal Kiralama A.S. Milkiyetindeki 684 Adet
Bagimsiz Béliimiin %37 insaat Seviyesindeki 328.391.315,00
Mevcut Durum Degeri (KDV harig - TL)

= Yeniden inga Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi Yéntemine gére;

Projenin Mevcut Durum Toplam Degeri (.-TL) 628.420.000,00

Ari Finansal Kiralama A.S. Hissesine Diigen

Mevcut Durum Degeri (.-TL) 328.391.315,00

= Gelir indirgeme Yaklagimina Yéntemine gére;

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Net

Bugiinkii Toplam Degeri (.-TL) 1.291.649.317,81

Projenin Mevcut Durum Toplam Degeri (.-TL) 682.650.000,00

Ari Finansal Kiralama A.$. Hissesine Diigen

Mevcut Durum Degeri (.-TL) 355.950.000,00

Uc deger arasinda farklihk oldugu goérilmektedir. Gelir yonteminde belirli ekonomik kosullar
icerisinde tahmini rakamlar tizerinden bugiinki degere ulagiimaktadir. Ekonomik kosullarin her an
degisebilecedi ihtimali gdzdninde bulundurularak ve emsal karsilastirma yaklasiminda da
mulkiyet bilgilerinin tadilat projesi ile uyumsuz olmasi ve bu nedenle miinferit dederlerin degdisecek
olmasi nedeni ile maliyet yontemi elde edilen verilerin daha tutarl ve daha az yaniltici oldugu
kanaatine varilmasi nedeni ile sonu¢ bdlimine tasinmaz icin maliyet yaklagimi yontemi ile elde
edilen degerin yazilmasinin daha uygun oldugu kanaatine variimistir.
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REEL

enkul - Fizibilite - Proje

6.5.1 - Miusterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Degerleme konusu projenin bulundugu bélgede bulunan konut birim m? degerlerinin konutlarin
tip, alan, bulunduklari kat vb. oOzelliklere bagdl olarak degistigi gdzlemlenmistir. Yine ticari
mulklerde birim m? degerlerinin tasinmazlarin bulunduklar kat, konum, alan gibi unsurlara bagli
olarak degistigi gdzlemlenmistir.

Yapilan arastirmalar ve incelemeler sonucu elde edilen emsallerin kargilastiriimasi sonucu s6z
konusu tasinmazlarin tamamlanmis durumdaki degerleri i¢in her birinin, bulunduklari kat, alan,
tip gibi unsurlar dikkate alinarak birim m? degerleri takdir edilmigtir. Her bir bagimsiz bdlimun
1/1 hissesinin tamamlanmasi halindeki buglinki degeri igin birim m? degeri ekteki listede
belirtilmistir. Listede belirtiimis olan her bir bélimuan kullanim alani Sinpas GYO A.$. tarafindan
hesaplanmis alanlardir.

Mulkiyete esas proje kapsamindaki 1200 adet bagimsiz bélimden, Ari Finansal Kiralama A.S.
Mulkiyetinde olan 684 adet bagimsiz bolimin (anahtar teslimi sartlarina uygun olarak)
tamamlanmasi durumunda bugtnki degeri ve insa seviyeli mevcut durum degeri icin hesap
edilen toplam degerler asagidaki gibidir.

Ari Finansal Kiralama A.S. Adina kayit edilmis 684 Adet Bagimsiz
Boliimiin Tamamlanmasi Durumundaki Anahtar Teslim Bugiinkii 709.717.291 .-TL
Degeri (KDV harig - TL)

Ari Finansal Kiralama A.S. Adina kayit edilmis 684 Adet Bagimsiz

28.391.315 .-
Boliimiin Mevcut Durum Degeri (KDV harig - TL) 328.391.315 .-TL

Hasilat Paylagimi veya Kat Kargiligi Yontemi ile Yapilacak Projelerde, Emsal Pay

652 - Oranlan

Degerleme konusu taginmaz igin dizenlenmis herhangi bir hasilat paylagsimi veya kat karsihgi
sozlesmesi tarafimiza ibraz edilmemis olup, degerlemede hasilat veya kat karsihdi yontemi
direk olarak kullanilmamis olup bdlgedeki genel verilere dikkate alinarak nakit akisi yénteminde
varsayimsal olarak hasilat paylagsimi 6ngoérialmusgtir.

Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getiriimedigi ve Mevzuat Uyarinca Alinmasi
6.5.4 - Gereken izin ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup Olmadigi
Hakkinda Goérus

Degerlemesi yapilan 994 Ada 54-55-56 nolu parseller tizerinde herhangi bir yapi bulunmamakta
olup, arsa niteliktedirler.

994 ada 57 parsel Uizerinde kat irtifaki kurulu proje bulunmakta olup, 29.05.2017 tarihinde tadilat
ruhsati alinmigtir. Tadilat ruhsatina gére bagimsiz bélim sayisi 1200'den 1099'a dismustur.
Sisli Tapu Mdudurligiu'nde yapilan incelemelerde kat irtifakinin 1200 bagdimsiz bolim igin
kuruldugu gérulmustir. Tadilat ruhsat ve projesinin tapuya tescil ettirilerek, kat irtifakinin tadilat
projesine gore tekrar kurulmasi gerektigi distiniimektedir.
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6.5.5 - Kira Degeri Analizi

Tasinmazin niteligi proje olup, kira degeri analizi yapilmamigtir.

Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin veya Gayrimenkule
Bagh Hak ve Faydalarin, Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklar Portféyiine

" Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Gergevesinde, Bir Engel Olup Olmadig:
Hakkinda Gorusg

6.5.6

Rapora konu tasinmazlarin Takyidat Bilgileri , imar Bilgileri ve Gayrimenkuliin Hukuki Analizi,
Tasinmazin Mevcut ve Yasal Durumuna iligkin Goériis basliklarinda agiklanan incelemelerde
asagidaki sonuglara ulasiimistir.

imar bilgilerinde yapilan incelemede; 994 ada 57 parsel igin tebligin 22-1-d maddesi
uyarinca parsel Uzerindeki yapinin ruhsat ve projelerinin bulunmasi, yasal gereklerin yerine
getirildigi mevzuat uyarinca alinmasi gereken izin ve belgelerin tam ve eksiksiz olarak mevcut
olmasi, insaat iglemlerinin devam ediyor olmasi nedeniyle Sermaye Piyasasi Mevzuati uyarinca
devredilmesine engel husus olmadi§i, "Proje" olarak gayrimenkul yatirrm ortakli§i portféyiinde
bulunmasinda sakinca bulunmadid1 kanaatine varilmistir.

994 ada 54-55-56 parseller ise bos arsa niteliginde olup Sermaye Piyasasi Mevzuati uyarinca
devredilmesine engel husus olmadidi, "Arsa" olarak gayrimenkul yatirim ortakligi portféyinde
bulunmasinda sakinca bulunmadigi kanaatine variimistir.

Miilkiyet bilgilerinde yapilan incelemede ise; 994 ada 54-55-56 parsellerin, Sermaye
Piyasasi Mevzuati uyarinca devrediimesine engel takyidatlar bulunmamasi nedeni ile
,Gayrimenkul Yatirm Ortakliklarina lliskin Teblig'in 22. Maddesi (c) "Portféylerine ancak
Uzerinde ipotek bulunmayan veya gayrimenkulin degerini dogrudan ve onemli dlglide
etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi olmayan gayrimenkuller ile gayrimenkule dayal
haklar dahil edilebilir. Bu hususta 30 uncu madde hikimleri saklidir." Bu kapsamda Sermaye
Piyasasi Mevzuati uyarinca devredilmesine engel husus olmadigi, "Arsa" olarak gayrimenkul
yatirim ortakligi portféylinde bulunmasinda sakinca bulunmadigi kanaatine varilmigtir.
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7 - SONUC

Rapor konusu tasinmazin de@erinin belirlenmesi asamasinda; yerinde yapilan incelemesi,
konumu, mimari 6zelligi, insai kalitesi, altyapi ve ulasim olanaklari, binanin ya da arsanin
kullanim amaci, cevrede yapilan piyasa arastirmalari, ginimuz gayrimenkul piyasasi kogullari

dikkate alinmistir.
Bu bilgiler dogrultusunda; 994 ada 54-55-56 Parsellerde Sinpas Gayrimenkul Yatirnm

Ortakligr A.S. hissesine diisen; ve 994 ada 57 parseldeki stok listelerinde iletilmis olan
bagimsiz béliimlerin

02.10.2017 tarihli toplam mevcut durum degeri igin ;

ARSA NITELIKLI TASINMAZLARIN DEGER TABLOSU

Sinpag GYO Birim M? Sinpas GYO
Ada No | Parsel No | Alani (m?) A.S.Hissesine Degeri A.$. Hissesine
Dusen Alani (TL/m?) Diisen Degeri
994 54 2.696,54 1.370,74 9.000,00 12.336.670,50

994 55 38,62 19,63 9.000,00 176.686,50
994 56 255,36 129,81 9.000,00 1.168.272,00

olmak iizere toplam: 13.681.629 ~TL

(On Ug Milyon Alti Yiiz Seksen Bir Bin Alti Yiiz Yirmi Dokuz Tiirk Lirasi )

Katma Deger Vergisi (%18) dahil toplam degeri igin;

16.144.322 .-TL
kiymet takdir edilmigtir.
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DEGERLEMEI
enkul - Fizib Proje

SIiSLI ILCESIi 994 ADA 57 PARSELDE YER ALAN
QUEEN CENTRAL PARK BOMONTI PROJESI'NIN ARI FINANSAL KIRALAMA A.S. MULKIYETINDE
BULUNAN VE HISSELERINE DUSEN BAGIMSIZ BOLUMLERIN MEVCUT DURUM DEGERI

TL usb EURO TL

( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) ( KDV DAHIL )
( % 18 )

328.391.315 91.770.432 78.004.540 387.501.752

SISLI ILCESI 994 ADA 57 PARSELDE YER ALAN
QUEEN CENTRAL PARK BOMONTI PROJESI'NIN MEVCUT DURUMUNA iSTINADEN ARI FINANSAL
KIRALAMA A.S. MULKIYETINDE VE HISSELERINE DUSEN BAGIMSZ BOLUMLERIN TAMAMLANMASI
DURUMUNDAKI TOPLAM DEGERI

e usb EURO TL

KDV HARI KDV HARI KDV HARI ( KDV DAHIL )
( ¢) ( ¢) ( ¢) ¢ Y

709.717.291 198.333.694 168.582.933 837.466.403

SISLi ILGESI 994 ADA 57 PARSELDE YER ALAN
QUEEN CENTRAL BOMONTiI PARK PROJESI'NIN TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI BUGUNKU

DEGERI
TL uSsD EURO TL
( KDV HARIC ) ( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) dL2h7 el 5)
( % 18 )
1.291.649.318 360.957.220 306.812.351 1.524.146.195
1USD = 35784 .-TL 29.09.2017  Tarihli TCMB Déviz Alis Kuru)
1EURO=  4,2099 .-TL 29.09.2017  Tarihli TCMB Déviz Alis Kuru)
olmak iizere toplam: 328.391.315 ~TL

(Ug Yiiz Yirmi Sekiz Milyon Ug Yiiz Doksan Bir Bin Ug Yiiz On Bes Tiirk Lirasi )
Katma Deger Vergisi (%18) dahil toplam degeri icin;

387.501.752 .-TL
kiymet takdir edilmigtir.

Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
) ;
REEL P o P
@/}4 /”/ ﬁ* 3 22
Serife Seda YUCEL KARAGOZ Eren KURT
Lisans No: 405453 Lisans No: 402003

Bu rapor inceleme yapildigi tarihteki mevcut bulgular yansitmaktadir.

Yazi ile belirtilen degere KDV ( Katma Deger Vergisi ) dahil degildir.

Vergi Kanunlarinin Katma Deger Vergisine iliskin muafiyet, istisna ve vergi oranina iliskin 6zel hiikimleri dikkate
alinmamistir.

Bu rapor, talep eden kurum disinda baska bir kurum ya da kisi tarafindan kullanilamaz.

Bu rapor, higbir kosulda talep eden kurum ve kisi disinda 3.sahislara verilemez.

Degerleme kurulugunun yazili onayi olmaksizin herhangi bir sekilde raporun tamamen veya kismen yayinlanmasi, raporun
veya raporda yer alan degerleme rakamlarinin ya da degerleme faaliyetinde bulunan personelin adlarinin veya mesleki
niteliklerinin referans verilmesi yasaktir.

Bu rapor; Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) mevzuati ¢gergevesindeki islemlerde kullanilamaz.
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