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YONETICI OzZETI

RAPOR BILGILERi

Degerlemeyi Talep Eden : Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S.
Raporu Hazirlayan Kurum : Terra Gayrimenkul Dederleme ve Danismanlik A.S.
Dayanak Sézlesmesi : 11 Nisan 2018 tarih ve 020 kayit no’lu

Degerleme Tarihi : 12 Nisan 2018

Rapor Tarihi : 13 Nisan 2018

Raporlama Siiresi : 2 is glnii

Rapor No : 2018/EMLAKGYO/020

Degerienen Miilkiyet Haklarn : Tam milkiyet

Raporun Konusu : Bu rapor, Emlak Konut GYO A.S.'nin talebine

istinaden yukarnida adresi belirtilen projenin mevcut
durumuyla Emlak Konut GYO A.S. payina diisen
kismin pazar degerinin ve projenin tamamlanmasi
durumundaki Emlak Konut GYO A.S. payina diisen
kismin Tirk Lirasi cinsinden pazar degerinin
tespitine ydnelik olarak hazirlanmigtir. Ayrica
miisterinin talebi dogrultusunda proje binyesinde
yer alan 127 adet Unitenin bagimsiz bélim bazinda
bilgi amagh olarak pazar degerleri rapor ekinde
sunulmustur.

GAYRIMENKULLERE AIT BILGILER

Gayrimenkullerin Adresi : CER istanbul Projesi,
Yedikule Mahallesi, Glintekin Sokak,
Fatih / ISTANBUL

Tapu Bilgileri Ozeti : Istanbul 1li, Fatih Ilcesi, iImrahor ilyas Bey
Mahallesi'nde yer alan 2384 ada biinyesindeki
40.945,86 m? ylizolgimli ve “arsa” nitelikli 7 parsel

Sahibi : Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhg: A.S.

Tapu Incelemesi : Taginmazlar lzerinde kisitlayict  bir  takyidat
bulunmamaktadir.

imar Durumu : 1/1000 o6lgekli Koruma Amacgh Uygulama Imar

Plani'nda lejand: Kismen “Turizm-Kiltar Alan”
kismen “Park ve Dinlenme Alani” kismen “Dini Tesis
Alan” / Yapilagma Sartlari: TAKS:0,25, KAKS: 0,75
En Verimli ve En Iyi Kullanimi : Blnyesinde konut, ticari ve otel {nitelerini
barindiran karma bir proje gelistirilmesidir.

GAYRIMENKULLER ICIN TAKDiR EDILEN DEGERLER (KDV HARIC)

Projenin Mevcut Durumuna Gore Pazar Degeri 132.785.000,-TL

Projenin Mevcut Durumuna Goére Emlak Konut GYO A.S.

Hissesinin Pazar Degeri 131.645.000,~FL

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Bugiinkii Pazar Degeri 453.468.000,-TL

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Emlak Konut GYO A.S.
Hissesinin Bugiinkii Pazar Degeri

158.759.000,-TL

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Sorumlu Degerleme Uzmani Batuhan BAS (SPK Lisans Belge No: 403692)
Sorumlu Degerleme Uzmani Nurettin KULAK (SPK Lisans Belge No: 401814)
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1. BOLUM RAPOR BILGILERI

RAPORU TALEP EDEN

DEGERLEMESI YAPILAN
GAYRIMENKULLERIN ADREST

DAYANAK SOZLESMESi
DEGERLEME TARIHi
RAPORUN TARIHI
RAPORUN NUMARASI

RAPORUN KONUSU

RAPORUN HAZIRLANMA
STANDARTLARI

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhigt A.S.

: CER istanbul Projesi,

Yedikule Mahallesi, Giintekin Sokak,
Atasehir/ISTANBUL

: 11 Nisan 2018 tarih ve 020 kayit no‘lu

: 12 Nisan 2018

: 13 Nisan 2018

2018/EMLAKGYO/020

: Bu rapor; Bu rapor, Emlak Konut GYO A.S.’nin talebine

istinaden yukanda adresi belirtilen projenin mevcut
durumuyla Emlak Konut GYO A.S. payina diisen kismin
pazar degerinin ve projenin tamamlanmasi durumundaki
Emlak Konut GYO A.S. payina disen kismin Tiirk Liras
cinsinden pazar degerinin tespitine yénelik olarak
hazirlanmigtir. Ayrica musterinin talebi dogrultusunda
proje blnyesinde yer alan 127 adet {initenin badimsiz
bélim bazinda bilgi amaglh olarak pazar dederleri rapor
ekinde sunulmustur.

! Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu‘nun Seri VIII, No: 35

sayih  “Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde
Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin
Kurulca Listeye Alinmalarina Iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig” hiklmleri, 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayil
kararinda yer alan “Dederleme Raporlarinda Bulunmasi
Gereken Asgari Hususlar”, 01.02.2017 tarih Seri II1-62.1
saylh "Sermaye Piyasasinda Dederleme Standartlar
Hakkinda Teblig” dogrultusunda Sermaye Piyasasi Kurulu
Karar Organi’nin 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayili karan
ile Uluslararasi Degerleme Standartlar 2017 kapsaminda
hazirlanmistir.

: Batuhan BAS (Sorumlu Degerleme Uzmani)

Nurettin KULAK (Sorumlu Degerleme Uzmani)
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2. BOLUM SIRKET VE MUSTERIYI TANITICI BiLGILER

2.1. SIRKETI TANITICI BiLGILER

SIRKETIN UNVANI
SIRKETIN ADRESI

TELEFON NO
FAKS NO

KURULUS TARIHi
ODENMIiS SERMAYESI
TICARET siciL NO
SPK LISANS TARIHI

BDDK LISANS TARIHi

FAALIYET KONUSU

: Terra Gayrimenkul Dederleme ve Danismanlik A.S.
: Gazi Umur Pasa Sokak, Balmumcu Plaza-3, No: 34/11,

Balmumcu - Besiktas / ISTANBUL

: +90 (212) 216 18 88
: +90 (212) 216 19 99
: 13 Adustos 2014

: 350.000,-TL

! 934372

Sirket, 03.12.2014 tarihi itibariyle Bagbakanlik Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun (SPK) “Gayrimenkul Degerleme
Sirketleri Listesi”ne alinmigtir.

: Sirket, 02.04.2015 tarihi itibariyle Bankacilik Diizenleme

ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan “gayrimenkul,
gayrimenkul projesi veya bir gayrimenkule bagh hak ve
faydalarin degerlemesi” hizmetini vermekle
yetkilendirilmistir.

Ylrurlikteki mevzuat gergevesinde her tirlii resmi ve
6zel, gercek ve tiizel kisi ve kuruluslara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve gayrimenkule
dayali hak ve faydalar ile menkullerin yerinde tespiti ve
dederlemesini yapmak, degerierini tespit etmeye yénelik
tim raporlart diizenlemek, analiz ve fizibilite galismalarini
sunmak ve problemli durumlarda gériis raporu vermektir.

2.2. MUSTERiYI TANITICI BiLGILER

SIRKETIN UNVANI
SIRKETIN ADRESi

TELEFON NO
ODENMiS SERMAYESI
HALKA AGIKLIK ORANI :
FAALIYET KONUSU

: Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi A.S.

Barbaros Mahallesi, Mor Siimbiil Sokak, No: 7/2
Atasehir/ISTANBUL

: +90 (216) 579 15 15
: 3.800.000,-TL

% 50,66

: Sermaye Piyasasi Kurulu'nun, gayrimenkul yatinm

ortakliklarina iligkin dizenlemelerinde yazili amacg ve
konularla istigal etmek ve esas olarak gayrimenkullere,
gayrimenkullere dayall sermaye piyasasi araglarna,
gayrimenkul projelerine ve gayrimenkullere dayah
haklara yatinm yapmak lizere ve kayith sermayeli olarak
kurulmus halka acik anonim ortakliktir.
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3. BOLUM DEGER TANIMI, GECERLILIK KOSULLARI VE UYGUNLUK

BEYANI

3.1. DEGER TANIMI VE GECERLILiK KOSULLARI

Bu rapor, mugsterinin talebi Gzerine; projenin mevcut durumuyla ve tamamlanmasi

durumundaki Emlak Konut GYO A.S. payina diisen kismin pazar dederinin Turk Lirasi cinsinden

tespitine ydnelik hazirlanmigtir. Ayrica misterinin talebi dogrultusunda proje biinyesinde yer

alan 127 adet initenin badimsiz bélim bazinda degerleri bilgi amach olarak rapor ekinde

sunulmusgtur. Tarafimiza mugteri tarafindan getirilen bir sinilama bulunmamaktadir.

Pazar Degeri: Bir varlik veya yukiimliligin, uygun pazarlama faaliyetleri sonhucunda,

istekli bir satici ve istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama

altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile degerleme tarihi itibariyla el

degistirmesinde kullanilmasi gerekli gériilen tahmini tutardir.

Bu dejerleme calismasinda asagidaki hususlarin gegerliligi varsayiimaktadir.

Analiz edilen gayrimenkullin tiri ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varhgi pesinen
kabul edilmistir.

Alicr ve satici makul ve mantikli hareket etmektedirler.

Taraflar gayrimenkul ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine azami
faydayi saglayacak sekilde hareket etmektedirler.

Gayrimenkuliin satigi igin makul bir stre taninmistir.

Odeme nakit veya benzeri araclarla pesin olarak yapiimaktadir.

Gayrimenkuliin alim-satim iglemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa faiz
oranlar lizerinden gergeklestirilmektedir.

Gayrimenkulliin makul sartlarda elde edilebilecek en olasi degeri takdir edilmektedir.
Takdir edilen deger; degerleme tarihi itibariyle belirlenmis olup degerleme tarihine

6zguddar.
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3.2. UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglarimiz dogrultusunda asagidaki hususlar teyit ederiz:

Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tim bilgiler gergevesinde dogrudur.
Raporda belirtilen analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimiar ve kosullarla
kisith olup kisisel, tarafsiz ve 6nyargisiz profesyonel analiz, fikir ve sonuglardan
olusmaktadir.

Degerleme konusunu olusturan miilkle ilgili olarak giincel veya gelecege doéniik higbir
ilgimiz yoktur. Bu isin igindeki taraflara kargi herhangi kisisel bir cikarimiz veya 6n
yargimiz bulunmamaktadir.

Dederleme calismasini gergeklestiren kigiler ve kurulusumuzun taraflara karsi herhangi
kisisel bir cikarimiz veya 6n yargisi bulunmamakta olup calismalar tarafsiz olarak
yapilmaktadir.

Bu gorevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldigimiz iicret, musterinin amaci lehine
sonuglanacak bir yéne veya onceden saptanmig sonuglarnin gelistirilmesi ve
bildiriimesine veya bu dederlemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan ilgili sonraki bir
olayin meydana gelmesine bagh degildir.

Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gerceklestirilmistir.
Raporlama agamasinda gérev alanlar mesleki egitim sartlarina sahiptir.

Bu raporun konusu olan miilk sahsen incelenmistir. Dederleme calismasinda gbrev
alanlarin degerlemesi yapilan miilkiin yeri ve tiirli konusunda daha &nceden deneyimi
bulunmaktadir.

Raporda belirtilen kisiler haricinde hig kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir
yardimda bulunmamistir.

Raporumuz Sermaye Piyasasi Kurulu’nun ilgili tebliginin sorumluluk, bagimsiziik, isin
kabulii ve devri, mesleki 6zen ve titizlik, sir saklama yikimluluga ilke ve kurallarina
uygun sekilde hazirlanmaktadir. Sirketimizde “Kalite Giivence Sistemi” uyarinca bu ilke

ve kurallarin denetimi yapilmaktadir.
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4. BOLUM GAYRIMENKULUN (PROJENIN) HUKUKIi TANIMI VE RESMi
KURUMLARDA YAPILAN INCELEMELER

4.1. MULKIYET DURUMU

SAHiIBI Emlak Konut GYO A.S.
iLi Istanbul

iLCESI Fatih

MAHALLESI Imrahor Ilyas Bey
PAFTA NO -

ADA NO 2384

PARSEL NO 7
NITELIGI (*) | Yedikule istasyon ve Miistemilati (*)
YUZOLGUMU | 40.945,86 m?

ARSA PAY1 Tamami
YEVMIYE NO 3608
ciLT NO 9
SAYFA NO 1024

TAPU TARIHI | 21.02.2017
(*) Parsel Uzerinde yasal izinleri alinan ve insaati devam eden proje icin kat irtifaki kurulmamistir.
4.2. TAPU MUDURLUGU’NDE YAPILAN INCELEMELER
4.2.1. TAPU KAYITLARI INCELEMESI
11.04.2018 tarihi itibari ile Tapu ve Kadastro Genel Midiirli§li Tasinmaz Dederleme

Modil Sistemi'nden temin edilen “Tasinmaza Ait Tapu Kaydi” belgesine gbre 2384 ada, 7 no’lu
parsel Gzerinde herhangi bir ipotek, haciz veya kisitlayici bir serh bulunmamakta olup asadidaki
notlarin bulundugu belirlenmistir.

Beyanlar Boliimii:

* Planda gdsterilen 36,01 m2’lik kism 2. grup korunmasi gerekli kiiltir varligidir,
(01.03.2005 tarih ve 1586 yevmiye no ile)

* Planda gésterilen 36,01 m2lik kissm 2. grup korunmasi gerekli kiiltir varligidir.
(22.06.2005 tarih 5976 yevmiye no ile)

* Lojman ve atélye biirolan 2. grup korunmasi gerekli kiiltiir varhigidir.
(19.09.2005 tarih 8873 yevmiye no ile)

4.2.2. TAPU KAYITLARI INCELEMESINE GORE TASINMAZLARIN GYO PORTFOYUNDE
BULUNMASI HAKKINDA GORUS

2. grup korunmasi gerekli kiltir varligi beyanlar parsel Uzerindeki yapilarin proje

biinyesinde korunarak inga edilecegini ifade etmektedir. Bu beyanlarin projenin degeri (izerinde

olumsuz bir etkisi bulunmamaktadir. Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina Iliskin Esaslar

Tebligi'nin 22. maddesinin birinci fikrasinin (c) ve (j) bentlerinde belirtilen hiikiimler

gergevesinde taginmazlar Gizerinde yer alan beyanlarnn kisitlayia 6zellikleri bulunmamakta olup,

taginmazlarin devrine ve dederine olumsuz etkisi bulunmamaktadir.
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Taginmazin fiili kullanim sekli, tapudaki nitelijine uygun olup iizerinde insa
edilmekte olan projenin yasal izinleri alinmistir. Tapu kayitlari incelemesi itibariyle
rapor konusu tasinmazin sermaye piyasast mevzuati hiikiimleri gergevesinde
gayrimenkul yatinm ortakhg: portféyiinde “projeler” bashg altinda bulunmasinda
herhangi bir sakinca olmadigi goriis ve kanaatindeyiz.

4.3. BELEDIYEDE YAPILAN INCELEMELER
4.3.1. IMAR DURUMU BiLGIiLERI
Fatih Belediyesi Imar Midirltgi’nde yapilan aragtirmalarda rapor konusu 2384 ada, 7

nolu parsel, 30.12.2011 tasdik tarihli meri 1/5000 élgekli Fatih Ilcesi (Tarihi Yarimada)
Kentsel-Tarihi Arkeolojik, 1. Derece Arkeolojik Sit Alanlari Koruma Amach Nazim imar Plani ve
04.10.2012 tasdik tarihli 1/1000 6lgekli Fatih ilgesi (Tarihi Yannmada) Kentsel-Tarihi, Kentsel-
Arkeolojik, 1. Derece Arkeolojik Sit Alani Koruma Amaglh Uygulama imar Plani’nda kalmakta
olup Tarihi Yarimada Korunmasi Gerekli Kiltir Varliklar Envanterinde ver alan vyapilar,
korunmak ve restore edilmek sartiyla bu alanlarin sinirlart ve yapilasma sartlaniyla bélge
dokusu ve “Fatih Ilgesi Tarihi Yarimada (1.derece arkeolojik, kentsel arkeolojik, kentsel tarihi
sit alanlan) Sillietine” aykin olmama, pian notlarinin genel hiikiimlerinin ilgili maddeleri
gergevesinde “TAKS: 0,25, E:0,75" yapilasma kosullari agilmama kosulu ile kismen “Turizm-
Kiiltiir Alanlar1” kismen “Parklar ve Dinlenme Alanlanr” kismen “Dini Tesisler Alam” nda
kaimaktadir.

Istanbul 2 No’lu Yenileme Alanlar Koruma Bélge Kurulu’nun 16.02.2016 tarihli ve 1415
sayili kararinda 2384 ada, 7 no'lu parsele iliskin yenileme avan projesi, 07.07.2017 giin ve
2708 sayill karar ile Al, A2, A3, B, C Blok, Otopark ve Mescid Uygulama Projeleri uygun
bulunan projelere ait Emlak Konut miilkiyetindeki tescilli taginmaza iliskin tadilatls yeni yapt
uygulama projeleri (A1, A2, A3, B, C Blok, Otopark ve Mescid) istanbul 1 Numarali Yenileme
Alanlan Kaltiir Varhiklarini Koruma Bélge Kurulu’nun 16.02.2018 tarih ve 3113 no’lu karan ile
tadilath uygulama projeleri onaylanmistir.

Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi 29.06.2016 tarihli yazisinda konu gayrimenkul hakkinda,
2. grup yenileme alani, 2384 ada 7 parsel Yenileme Avan Projesi incelendiginde: 30.12.2011
tasdik tarihii meri 1/5000 &igekli Fatih Iigesi (Tarihi Yanmada) Kentsel-Tarihi Arkeolojik, 1.
Derece Arkeolojik Sit Alanlan Koruma Amagh Nazim Imar Plani ve 04.10.2012 tasdik tarihli
1/1000 olgekli Fatih Ilgesi (Tarihi Yarimada) Kentsel-Tarihi, Kentsel-Arkeolojik, 1. Derece
Arkeolojik Sit Alani Koruma Amagli Uygulama Imar Planinda kalmakta olup Fatih 2384 ada 7
parsel Yenileme Avan Projesi; 5366 sayill yipranan tarihi ve kiiltiirel tasinmazlarin yenilenerek
korunmasi ve yasatilarak kullaniimasi hakkinda Kanunun 2, Maddesi ve yipranan tarihi ve
kiltirel tasinmazlarin yenilenerek korunmasi ve yasatilarak kullaniimasi hakkinda kanunun
uygulama yénetmeliginin 17. Maddesi geredince, 13.06.2016 tarihinde Biiyiiksehir Belediye
Bagkaninca onaylanmistir.
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S6z konusu parsel 09.06.2006 tarih ve 2006/70 sayili Fatih Belediyesi Meclis karan,

13.07.2006 tarih ve 1327 sayili Istanbul Biylksehir Belediyesi Meclis karari ile 2. Grup
Yenileme Alani olarak belirlenmis. 13.09.2006 tarih 2006/10961 sayili Bakanlar Kurulu karari

ile 2.

Grup Yenileme Alani ilan edilmis ve 13.10.2006 tarih ve 26318 sayili Resmi Gazetede

yayinlanarak yirirliige giren alanda kalmaktadir.

(*) Emsal (E): Yapinin insa edilen tim kat alanlarimin toplaminin imar parseli alanina oranini ifade
etmektedir. Bu hesaba dahil edilmeyen kullanimiar ise;

a) Taban alamna d&hil edilmeyen kullanimiar,

b) Son katin {izerindeki ortak alan teras gatilar ve cati bahgeleri,

c) Ustii skilir-takihr hafif malzeme ile kenarlari rizgér kesici cam panelierle kapatilmis olsa dahi
acik oturma vyerleri,

¢) Bu Yonetmelikte 6ngériilen asgari sayida her bir kapici dairesinin 75 m2’si,

d) Atrium ve galeri bosluklari,

e) Konutlarin zemin veya bodrum katlarinda, ortak alan niteligindeki mescit ve mustemilatin 100
m2'sj,

f) Konut digi kullanimlarda, ortak alan nitelifindeki mescit ve miistemilatin 200 m2’si,

g) Bina igin gerekli minimum sidinak alani,

g)Ticari amag igermeyen, bodrum veya zemin kattaki ortak alan niteligindeki cocuk oyun alanlarinin
ve gocuk bakim tnitelerinin toplam 75 m2’si,

h) Ticari amaci olmayan ve yapi igin hesaplanan en az otopark alaninin iki katini gecmeyen bodrum
katlarda yapilanlar ile tamamen gémiilii olan ve ortak alan niteliginde olan otopark alanlari,

1) Yapi ylksekligi 60.50 metreden fazia olan binalar ile 6zellii geredi tesisat kati olusturulmasi
zorunlu binalarda sadece tesisat icin olusturulan tesisat katlari.

4.3.2. ARSIV DOSYASI INCELEMESi

ruhsa

Proje blinyesinde yer alan parsel lizerinde insa edilmesi planlanan bloklara ait yapi
tlari asagidaki tabloda listelenmistir.

Bag. Ortak Alan Dahil

Yapi1 Ruhsat

Tarihi/Ruhsat No

Kullanim
Amaci

Bol.
Adedi

Bloklarin Toplam
Kullanim Alani (m?2)

Yapi
Sinifi

Al | 10.04.2018/E.100350 | Apart Unite | 24 4.469,79 IV-A
A2 | 10.04.2018/E.100354 | Apart Unite | 40 6.612,63 IV-A
A3 | 10.04.2018/E.100351 | Apart Unite | 40 6.854,43 IV-A
Apart Unite
B |10.04.2018/E.100353 | -Ofisve | 16 10.113,62 V-A
Isyeri
C | 10.04.2018/E.100350 | Apart Unite | 7 2.550,70 IV-A
Mescid | 08.09.2017/E.56942 Faz:i’;fet 1 72,25 IV-A
T1 11.04.2017/E.2777 | Ofis-isyeri | 4 6.812,52 V-D
T2 | 20.04.2017/E.3308 | Ofis-isyeri | 12 4.624,13 V-D
T3 | 26.04.2017/E.3307 | Ofis-isyeri | 3 2.975,07 V-D
T5 | 24.03.2017/E.2261 | Ofis-isyeri | 1 79,15 V-D
T6 | 27.04.2017/E.3358 Otel 1 1.391,05 V-D
Toplam 46.555,34
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Yapt ruhsatlarina gére rapor konusu projenin bloklar bazinda detayl toplam insaat
alanlan ile satilabilir alan dagihimlarn asagidaki tabloda sunulmustur.

Toplam
Insaat

Ada /

Parsel Alani

No

2384/7

Blok Yapi Ruhsat Tarih / | — B.B. Alan
Adi No ST Sayisi {(m?2)

Apart Unite 24 3.025,57

Al (10.04.2018/E.100350
Ortak Alan - 1.444,22
TOPLAM 24 4.469,79
Apart Unite 40 4.420,80

A2 |10.04.2018/E.100354
Ortak Alan - 2.191,83
TOPLAM 40 6.612,63
Mesken 40 4.430,58

A3 |10.04.2018/E.100351
Ortak Alan - 2.423,85
TOPLAM 40 6.854,43
Apart Unite 14 3.787,02
B 10.04.2018/E.100353| Ofis-isyeri 2 1.027,27
Ortak Alan - 5.299,33
TOPLAM 16 [10.113,62
Apart Unite 7 1.292,18

C 10.04.2018/E.100349
Ortak Alan - 1.258,52
TOPLAM 8 2.550,70
Mescit | 08.09.2017/E.56942 FD'.’“ 1 72,25

aaliyet

TOPLAM 1 72,25
T1 11.04.2017/E.2777 | Ofis-isyeri 4 6.812,52
TOPLAM 4 6.812,52
Ofis-Isyeri 12 4,310,73

T2 20.04.2017/E.3308
Ortak Alan - 313,40
TOPLAM 12 4.624,13
Ofis-Isyeri 3 2.861,27

T3 26.04.2017/E.3307
Ortak Alan - 113,80
TOPLAM 3 2.975,07
T5 | 24.03.2017/E.2261 | Ofis-Isyeri 1 79,15
TOPLAM 1 79,15
T6 |27.04.2o17/E.3358| Otel 1 1.391,05
TOPLAM 1 1.391,05

(m2)

46.555,34

2384 ada 7 no’lu parseldeki projenin yapi denetim igleri Giinesli Mahallesi, 1240. Sokak,

A Blok, No: 12/1, Daire: 1 Badailar / Istanbul adresinde konumiu olan Feda Yapi Denetim LTD.

STi. tarafindan yapilmaktadir.
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4.3.3. IMAR DURUMU VE ARSIV DOSYASI INCELEMESINE GORE TASINMAZLARIN GYO
PORTFOYUNDE BULUNMASI HAKKINDA GORUS

Ilgili mevzuat uyarinca parsel lizerinde gerceklestirilen projenin gerekli tiim izinleri
alinmis olup proje igin yasal gerekliligi olan tiim belgeleri tam ve dogru olarak mevcuttur.

imar durumu incelemesi itibariyle rapor konusu tasinmazlarin sermaye piyasasi
mevzuati hiikiimleri cercevesinde gayrimenkul yatinm ortaklig portfoyiinde
“projeler” bashgi altinda bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadigr goriis ve
kanaatindeyiz.
4.4. TASINMAZLARIN SON 3 YILLIK DONEMDEKI MOULKIYET VE iIMAR

DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER
4.4.1. MULKIYET DURUMUNDAKI DEGiSIKLIKLER

Yapilan incelemelerde son 3 yiliik dénemde dederlemeye konu gayrimenkuliin miilkiyet

durumunda asagidaki degisikligin oldugu belirlenmistir.

* Konu parsel, T.C. Bagbakanlk Toplu Konut Idaresi Bagkanlig miilkiyetindeyken
21.02.2017 tarihinde milkiyetin Emlak Konut GYO A.S.'ne adina tescil edildigi tespit
edilmigtir.

4.4.2. IMAR DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

Yapilan incelemelerde son 3 yillik dénemde degerlemeye konu gayrimenkuliin imar
durumunda asagidaki degisikliklerin oldugu belirlenmistir.

Fatih Belediyesinde yapilan incelemelere gére 2384 Ada 7 parsel icin diizenlenen Avan
Proje, Istanbul 2 No'lu Yenileme Alanlar Koruma Bélge Kurulunun; 16.02.2016 tarihli ve 1415
sayili kararinda onaylanmis olup 13.06.2016 tarihinde Biiyilksehir Belediye Baskaninca
onaylanmistir.

Istanbul 2 Numarall Kiltiir Varhiklarimi Koruma Bolge Kurulu Midirligi’'nde arsiv
dosyalart diizenlemeye alindidindan dolay! konu parsele ait dosya incelemesi yapilamamistir.

EKGYO A.S.'den temin edilen istanbul 2 Numarali Kiiltir Varhklarini Koruma Bélge Kurulu
Madarligl 16.06.2015 tarih 1140 numaral karara gore;

“Istanbul ili Fatih Ilgesi, 2384 ada 7 parselde (eski 4) yer alan Cer Atélyelerine iliskin T1,
T2, T3, T5, T6 yapilarin tescillerinin devamina, T1B ile ifade edilen yapinin korunmasi gerekli
kiltir varhg olmadidina, T1B yapisinin tabaninda yer alan raylar ve bakim kanallarinin
korunmasina, korunmasi gerekli kiltir varligi olarak tescile énerilen T7, T8, T9, T10 yapilarinin
korunmasi gerekli kiltir varigi olarak tesciline gerek olmadigina, A1, A2, A3, A4, A5, A6, A7,
A8, A9, A10, All, A12, A13, A14, A15, T1B korunmasi gerekli kiiltiir varlig olmayan yapilarin
rélévelerinin bilgi paftasi olarak dosyasinda saklanmasina, T1 ve T6 yaptlarinin rélovelerinin
duzeltmelerle ve T2, T3, T5 yapilarinin rélévelerinin uygun olduguna, vaziyet plani ve sanat
tarihi raporunun uygun olduguna korunmasi gerekli kiltlir varhg vapilarin restitiisyon ve
restorasyon projelerinin Kurulumuza iletiimesine karar verildi.*

Fatih Kadastro Midiirliginde yapilan incelemeler sonucu 2384 ada 3 parselin 14.12.2011
tarihli ifraz islemi sonrasi 2384 ada 4 ve 5 parseller olarak tescil edilmistir. 2384 ada 4 parselin
08.07.2014 tarih 15090 yevmiye ile 215,66 m2 yola terk islemi sonucu 2384 ada 7 parsel
olusmustur.
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4.5. DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULLER iCiN SIRKETiMiz TARAFINDAN
HAZIRLANAN SON UC DEGERLEMEYE ILiSKiN BILGILER

Sirketimiz tarafindan degerleme konusu gayrimenkul icin daha oénce hazirlanan
degerleme raporu bulunmamaktadir.

5. BOLUM GAYRIMENKULLERE ILISKIN ANALiZLER

5.1. KONUMU VE CEVRE OZELLIKLERI

Degderlemeye konu tasinmaz; Istanbul ili, Fatih ilgesi, Yedikule Mahallesi, Gintekin
Sokak, 2384 ada 7 parsel {izerinde konumlanmis olan CER Istanbul Projesi‘dir.

Projeye; Yenikapi-Zeytinburnu istikametinde sahil yolu (Kennedy Caddesi) kullanilarak
ilerlenirken IBB Parki'ni gegtikten sonra sa§ kolda konumlu Geng Osman Caddesi'ne, ardindan
bu cadde izerinde yaklagik 275 m gidilip sa§ tarafta konumlu Giintekin Sokak’a déniilerek
ulasim saglanmaktadir.

Projenin yakin cevresinde; Yedikule Hayvan Barinagi, Marmaray Kazligesme Istasyonu,
Yedikule Anadolu Lisesi, Abdi Ipekgi Spor Salonu, Yenikap1 Miting Alani bulunmakta olup
Yedikule Hisar Surlari ile gevrili bolgede yer aimaktadir.

Taginmazin bulundugu bélgede, 4-5 katl fiziksel yagi yiiksek konut yapilarinin hakim yapi
stogu oldugu gorilmekte olup sahil yolu lizerinde, Yedi Mavi Konut Projesi, Blyilikyall Projesi
gibi modern tarzda insa edilmekte olan yliksek nitelikli konut projeleri bulunmaktadir.

Proje; Sahil Yolu'na (Kennedy Caddesi) 600 m, Marmaray Kazlicesme Istasyonu’na
650 m, Yenikapi iskelesi'ne 5 km, Atatiirk Havalimani'na ise yaklagik 14 km mesafede yer
almaktadir.

Konumu, ulagim kolayhd), tarihi degeri ve sahil yolu lzerinde bulunmasi tasinmazin
degerini olumlu ydnde etkilemektedir.

Bélge, Fatih Belediyesi sinirlari igerisinde yer almakta olup tamamlanmis altyapiya
sahiptir.
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5.2. PROJENIN KONUMLANDIGI PARSELIN GENEL §ZELLiKLERi

» Yizdlglimii 40.945,86 m?dir.

= Parsel Uzerinde toplam 5 adet tescilli bina ve hangar, marangozhane, ofis, vagon bakim
atdlyesi, kaynak kesim atdlyesi, su deposu ve giivenlik binasi gibi cok sayida yardimcl bina
bulunmaktadir. Bu binalar ekonomik émriinii tamamlamis olup atil durumdadir.

» Parsel diz bir topografik yapiya sahip olup Kennedy Caddesi ile arasinda bulunan kot
farkindan dolay: panoramik deniz manzarasina sahiptir.

*» Parsel ok kirikl amorf bir geometrik yapiya sahiptir.

= Bdlgede altyap! tamdir.

5.3. PROJE HAKKINDA GENEL BiILGILER

= Parsel uzerinde gergeklestirilen proje igin Emlak Konut GYO A.S. ile Ege Yap! Ltd. Sti.
(%30), My Metropol Yapi Ing. Tic. Ltd. Sti. (%24), Sena Gayrimenkul Yat. Tic. A.S. (%23)
ve Buktor Yapi San. ve Tic. Ltd. Sti. (%23) adi ortakhdiyla 02.08.2013 tarihinde sbzlesme
yapilmigtir. S6z konusu adi ortaklik yapisi 24.05.2017 tarih ve 11328 no'lu Adi Ortakhk Tadil
Soézlegsmesi ile Ege Yapi A.S. (%53) - Yedikule Gayrimenkul Yatirim A.S. (%47) Adi Ortakhgi
olarak tadil edilmistir. Adi Ortaklik Tadil Sézlesmesi rapor ekinde sunulmustur. 02.08.2013
tarthinde imzalanan s6zlesme detaylari asagida sunulmustur.
Arsa Satis Karsihgi Satis Toplam Geliri (ASKSTG) = 302.680.000 TL + KDV
Arsa Satis Karsihdi Sirket Payi Geliri Oran1 (ASKSTPO) = % 35,01
Arsa Satis Karsiligi Asgari Sirket Pay: Toplam Geliri (ASKSTPG) = 105.968.270,-TL

» 2384 ada 7 parsel lizerinde A1, A2, A3, B, C, Mescit, T1, T2, T3, T5 ve T6 olmak lzere proje
toplam 11 adet blok olarak planlanmistir. Rapor tarihi itibariyle tim bloklar icin yapi
ruhsatlan alinmigtir.

= Hélihazirda proje blinyesinde; parsel (zerinde yer alan ekonomik &mrinii tamamlamig
yapilarin yikim siireci devam etmekte olup projenin genel insaat seviyesi yaklasik %1
mertebesindedir.

* Parsel Uzerindeki projeye ait yapi ruhsatlarina gére bloklarin genel 6zellikleri asadidaki
tabloda sunulmustur.

Ortak Alan Dahil
Bloklarin Toplam Yap:
Kullanim Alani Sinifi

(m2)

Ada /

Bag.
Bol.
Adedi

Blok Yapi Ruhsat Kullanim

SELEE Adi Tarihi/Ruhsat No Amaci

No

Al | 10.04.2018/E.100350| Apart Unite | 24 4.113,86 | IV-A
A2 | 10.04.2018/E.100354 | Apart Unite | 40 6.299,68 | IV-A
A3__|10.04.2018/E.100351| Apart Unite | 40 6.067,46 | IV-A
B |10.04.2018/E.100353 g?art Unite - | g 9.698,27 | IV-A
is ve Isyeri
C__ | 10.04.2018/E.100350 | Apart Unite 8 2.550,70 | IV-A
2384/7 |"Mescit | 08.09.2017/E.56942 | Dini Faaliyet 1 72,25 | IV-A
T1 | 11.04.2017/E.2777 | Ofis-Isyeri 4 6.812,52 | V-D
T2 | 20.04.2017/E.3308 | Ofis-isyeri 12 4.624,13 | V-D
T3 | 26.04.2017/E.3307 | Ofis-Isyeri 3 2.975,07 | V-D
T5 | 24.03.2017/E.2261 | Ofis-isyeri 1 79,15 | V-D
T6 | 27.04.2017/E.3358 Otel 1 1.391,05 | V-D
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= Projedeki toplam satilabilir alan dagilimi kullanim amaci bazinda sunulmustur.

Ada/Parsel No Kullanim Amaci Bb!sl?j?;nl‘-.\i::di Satlla(l:nilizr)Alam
Apart Unite 16.956,15
2384/7 Ofis - igyeri 22 15.090,94
Otel 1 1.173,81
TOPLAM 161 33.220,90

Not: Rapor konusu parsel Uzerinde gelistirilen projenin dederinin hesabinda yukaridaki bilgiler dikkate
alinmigtir. Séz konusu projeden farkh bir proje uygulanmasi durumunda (tadilat ruhsati, tadilat
projesi alinmast durumdan) bu raporda gelir yaklasimi yéntemi ile ulasilan dederler gecersiz
olacaktir.

5.4. EN VERIMLI VE EN iYi KULLANIM ANALIZI
En verimli ve en iyi kullanim, bir varligin potansiyelinin yasal olarak izin verilen ve

finansal olarak karli olan en yiiksek diizeyde kullanimidir. En verimli ve en iyi kullanim, bir
varhgin mevcut kullaniminin devami ya da alternatif baska bir kullanim olabilir. Bu, bir pazar
katihmaisinin varlik igin teklif edecedi fiyati hesaplarken varlik igin planladigi kullanima gére
belirlenir.

Yukaridaki tanimdan hareketle dederleme konusu taginmazlarin konumlari, biliyiklikleri,
mimari &zellikleri, ingaat kalitesi ve mevcut durumian dikkate alindijinda en verimli ve en iyi
kullanim seklinin “biinyesinde konut, otel, ofis ve ticari iiniteleri barindiran karma bir
proje gelistirilmesi” uygun olacag) goriis ve kanaatine vanimistir.

6. BOLUM PAZAR BILGILERINE ILiSKIN ANALIZLER

6.1. EKONOMIK GORUNUM

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Para Politikasi Kurulu; 14 Eyliil 2017, 26
Ekim 2017 ve 14 Aralik 2017 tarihlerinde ana faiz oranlarini sabit tutmustur. Ancak borg verme
faiz orani artan enflasyonun ardindan % 12,25'ten % 12,75’e yiikseltilmistir.

Fed, gdsterge faiz oramimin 2017 yil igerisindeki (glincli artisini Aralik’ta gergeklestirmis
ve orani 25 baz puanlik degisiklikle % 1,25ten % 1,50 seviyesine yiikseltmistir.

Avrupa Merkez Bankast (AMB), 26 Ekim 2017 tarihinde refinansman islemlerindeki faiz
orani ile marjinal kredi kolayliklari ve mevduat imkanlan zerindeki faiz oranlarini sirastyla %
0, % 0,25 ve - % 0,40 seviyelerinde sabit tutmaya karar vermistir.

2017 Ocak ayinda %13 ile son yillarin yliksek seviyesine ulasan issizlik orani, hiikiimetin
istihdami artirmak igin yilin ilk yarisinda baglattii calismalar sonucunda Ekim itibariyle %
10,3’e gerilemistir.

6.1.1. GSYiH BUYUME ORANI

2016 yih igin yillik GSYIH biyiime orani, 2009'dan bu yana en digik seviye olan % 2,9
olarak agiklanmigtir. GSYIH biiyiime orani 1C 2017 ve 2C 2017'de sirasiyla % 5,3 ve % 5,4
olarak kayit altina alinmigtir. GSYIH 2017 yilinin tglinci ceyreginde % 11,1 artis gdstermistir
ve % 11,7 artan hane halk tiiketimi s6z konusu bliyimede énemli bir paya sahiptir.
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GSYIH Biyiime Karstlastirmalar:
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2016 2017* 2018* 2019* 2020*

G7 Ekonomileri
Euro Bolgesi )
» Gelismekte Olan Ulkeler

u Gelismekte Olan Ulkeler - Avrupa
m Turkiye

Kaynak: IMF, Dinya Ekonomik Goriiniim Raporu, Ekim 2017

6.1.2. ENFLASYON

Temmuz 2017'den beri yiikselis egiliminde olan ve Kasim ayinda son 14 yilin rekor
seviyesine ulagan yillik enflasyon % 12,98 olarak agiklanmistir. TCMB Enflasyon Raporu 2017-
IV'te, TL'nin ddviz kuru sepeti kargisindaki deder kaybi ile basta petrol ve ana metaller olmak

lizere ithalat fiyatlarinda gdzlenen artis enflasyon oranindaki artis egiliminin ana nedenleri
olarak gdsterilmistir.
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Kaynak: TUiK

6.1.3. DOViIZ KURLARI

Tark Lirasi (TL), ABD ile Tlrkiye arasinda artan politik gerilim nedeniyle Kasim ayinin son
giinlerinde yogun bir baski yasamistir. TL, 21 Kasim tarihinde ABD Dolan karsisinda tarihinin

en dustk seviyesi olan 3,96'dan iglem gérmustiir. TL'nin 2017 yilinin basindan sonuna dek
Euro karsisinda yasadidi deder kaybi ise %24'e ulasmistir.
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Déviz Kurlar (Aylik Ortalama)
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Kaynak: TCMB
6.1.4. TUKETici GUVENI
Tuketici Guven Endeksi, tiketicilerin gelecek 12 aylik siiregte genel ekonomik gorinim,
hane halki finansal durumu ve igsizlik oranlarina iligkin beklentilerini sigmektedir. Endeks, 2017
yilinin ikinci yanisinda digls edilimi géstermistir ve Aralik ayinda yilin en diisiik seviyesi olan
65,1 olarak kayit altina alinmistir.
6.1.5. YATIRIM PAZARI

Perakende ve ofis piyasalarindaki yatirimlar g6z éniine alindiginda, yatinm piyasasi 2017
yihnin ikinci yansinda ilk yaniyila kiyasla daha iyi bir performans géstermistir. Ancak, piyasa
halen yiiksek faiz oranlarinin ve bazi bélgelerde planlanan ofis ve perakende projeleri nedeniyle
arz fazlasi riskinin olusturdugu baskiyla karsi kargiyadir. Bu baglamda, yatirmcilar yukarida
bahsedilen finansman maliyeti ve arz fazlasi riski nedeniyle temkinli hareket etmektedir.
Geligtirilen yeni projelerle ilgili 2017'nin ikinci yanisinda ciddi bir erteleme gézlemlenmemesine
ragmen planlanan proje sayisina dair piyasada diislis beklentisi mevcuttur. 2019 segimlerinin
yani sira Uglinci Havalimani ve Kanal Istanbul gibi biiylk altyapi projelerinin glindemde yer
almasi beklenmektedir.

Gectigimiz dénemde, Carrefour Igerenkdy ve Kipa Mersin’in satisi gibi bazi perakende
yatinm iglemleri gézlenmistir. Yeniden gelistirme firsati sunan Carrefour Icerenkdy 2017 yilinin
en biyilik islemi olarak 6ne cikmistir. S6z konusu miilkleri satin alanlarin yerel yatirnnmcilar
oldugu g6z éniine alindijinda, yabanci yatinmcilardan ziyade piyasada gugld bir yerel yatirimci
ilgisi gbrilmektedir. Diger yandan, sinirh likidite ve yiiksek finansman maliyeti nedeniyle
mevcut varliklarini nakde cevirme segeneklerini degerlendiren bazi Tirk perakende
yatinmcilarinin, dnemli éiglide portféy optimizasyonuna yoneldikleri gézlemlenmektedir.

Ofis yatirim piyasasi, 2017 yilinin ikinci yarisinda bir nebze aktif bir siireg gecirmistir.
Islem hacminin yaklasik 77 milyon USD + KDV; getiri oraninin ise %7,5 seviyesinde olacadgi

ongoriilmektedir. Gayrimenkul Yatirim Fonlan (GYF) ise ofis piyasasindaki en aktif yatinmcilar
olarak 6ne gikmistir.
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6.2. BOLGE ANALizI
6.2.1. FATIH ILCESi

Fatih, Tarihi yarimada (Surigi) denilen Istanbul sehrinin kuruldugu ve gelistigi bolgenin
tamamini kaplayan ve valilik, biyiiksehir belediye bagkanligi, emniyet midarlagi ve sehrin
vergi dairesi gibi kurumlarin yer aliyor olmasiyla Istanbul'un merkezi sayllan ilgesidir.
Guneybatidan Zeytinburnu, kuzeybatidan Eyiip ilgeleri ile kuzeyden Halic, dogudan Istanbui
Bogazi ve glineyden Marmara Denizi ile gevrilidir.

Fatih Ilgesi, 1928'den 2008'e kadar Emindnl'yle beraber Tarihi Yarimadadaki iki ilgeden
biri olmustur. 2008'de Eminénii Ilgesi'nin varliginin bir kere daha ortadan kaldinlip tarihinde
oldugu gibi yeniden Fatih Iigesi'ne katilmasindan beri tekrar tiim Tarihi Yarimada tizerindeki tek
ilge haline gelmistir. Kirsal yerlesimi olmayan ve 15.62 km2'lik (1562 hektar) bir alani kaplayan
Fatih Ilcesi 57 mahalleden olugmaktadir. iigenin deniz seviyesinden yiiksekligi ortalama 60
m’dir. Tarihi Yanmada, 7 tepe lizerine kurulmustur, siirlere konu olan istanbul’'un yedi tepesi,
Fatih sinirlan icinde kalir,

Fatih ilcesi, hem kara, hem deniz hem de rayl sistemleriyle Istanbui'un ulasimi en kolay
ilgelerden birisidir. Atatiirk (Unkapani) Képriisiinden itibaren baslayan Atatiirk Bulvan ve daha
guneydeki Gazi Mustafa Kemal Paga Caddesi, 2008'e kadar Eminénii ve Fatih ilceleri arasinda
sinir olusturuyordu. Istanbul kent igi ulasim bagiantilarindan bazilan Fatih Iigesi'nden gecer.
Bunlardan baglicalari, Saraghanebasi'ndan Edirnekapi'ya uzanan Macar Kardegler ve Fevzi Pasa
caddeleri, Aksaray'l Topkapi-Edirnekap: Caddesi'ne baglayan Vatan Caddesi ile yine Aksaray'i
Topkapi'ya baglayan Millet Caddesi'dir. Halig kiyisi boyunca Ayvansaray, Miirsel Pasa, Abdiilezel
Pasa, Kadir Has ve Ragip GUmlispala caddeleri yer alir. Bu caddelerle Hali¢ arasinda yesil
alanlar yer ahr. Ilgenin Marmara kiyisindan Sirkeci'yi Bakirkdy'e baglayan "sahil yoiu" da denen
Kennedy Caddesi gecer. Atatiirk (Unkapani) ve Galata képriileri tarihi yarimaday: Beyoglu
yakasina baglar. Sirkeci Gari'ndan baslayip istanbul'u Avrupa'ya baglayan ve kentin Avrupa
Yakasindaki banliyd ulagimimi sadlayan cift hath demiryolu da yer yer sahil yoluna paralel
olarak uzanir. 1992'de hizmete giren Zeytinburnu-Kabatas tramvay hatti Millet Caddesi, Ordu
Caddesi, Divan Yolu ile Sirkeci'ye ulastiktan sonra Galata Képriisti tizerinden Karakdy'e ulasir,
Aksaray'dan baslayan M1 hafif metro hatti Atatiirk Uluslararasi Havalimani'nda noktalanir.
Fatih flgesi bir yarimada olarak suyolu ulagiminda oldukga avantajli bir konumdadir; Sirkeci-
Harem arasinda feribot, Eminénii iskelesinden ise Kadikéy, Uskiidar ve istanbul Bogazi'na sehir
hatlari seferleri dlizenlenir. IDO Yenikap! iskelesi'nden ise Bakirkdy, Bostanci ve Kadikéy'e
deniz otobiisi seferleri diizenlenir. Halig kiyisindaki Ayvansaray, Balat ve Fener iskelelerinden
ulasimdan cok gezinti amach Halic seferleri diizenlenir.

Iigenin ekonomik, dzellikle de ticari fonksiyonu disinda diger 6nemli fonksiyonlan turizm,
idari ve egitimsel fonsiyonlardir. Tarihi yarimada (zerinde yer alan Roma, Bizans ve Osmanl
eserleri ilgede turizm fonksiyonuna giderek énem kazandirmaktadir; ézellikle yarimadanin eski
Emindni  Ilcesi icinde kalan kismindaki igyerleri giderek turizme doénik isletmelere
dénusmektedir. Istanbul Valiligi'nin burada bulunmasi, istanbul ilinin birgok 6nemli resmi
dairesinin de burada yer almasina yol agmistir. Capa semtinde eczaneler ve saghk ekipmanlan
satan igletmeler yogunlasmigtir. Laleli semtinde, adirlikh olarak Bagimsiz Devletler Toplulugu
ve Ortadogu iilkelerine doniik satis yapan konfeksiyon magazalan yodunlagmistir.

2017 yih Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi‘ne (ADNKS) gére niifusu 433.873 kisidir.
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6.3. PIYASA BiLGILERI
6.3.1. SATILIK ARSALAR

Taginmazlarin konumlandigi bélgede bulunan satilik arsalara ait bilgiler asagidaki gibidir.

1) Kocamustafapasa Mahallesi, Muallim Fevzi Sokak iizerinde konumlu, toplam 138 m2
yUzélgiimli, “Konut Alani” lejandina ve “H:9,50 m” yapilasma sartina sahip 12 (70
m?) ve 14 (68 m2) no'lu parseller 850.000,-TL bedelle satiliktir.
(m2 birim satis fiyati ~ 6.160,-TL)
Evsen Insaat ve Emlak Danismanligi: 0533 666 29 11

2) Aksaray Mahallesi'nde konumlu, “Konut Alani” lejandli, “H: 9,50 m” yapilasma sartina
sahip 155 m? yiizélgimli 2. derece tarihi eser niteligindeki arsa 1.500.000,-TL bedelle
satiliktir. (m2 birim satig fiyatt ~ 9.680,-TL) Turyap Kagithane: 0532 227 38 41

3) Seyit Omer Mabhallesi'nde konumlu, “Konut Alani” lejandli, “H: 12,50 m” yapilasma
sartina sahip 130 m? ytizélglimlii arsa 1.800.000,-TL bedelle satiliktir.
(m2 birim satig fiyati ~ 13.845,-TL) Turkapi Gayrimenkul: 0542 587 99 44

4) Aksaray Mahallesi’'nde konumlu, “Konut Alant” lejandl, “H: 9,50 m” yapilasma hakkina
sahip 63 m? yiz6lgimlii deniz manzarasina sahip arsa 720.000,-TL bedelle satiliktir.
(m?2 birim satis fiyati ~ 11.430,-TL) ES Gayrimenkul: 0532 762 95 10

6.3.2. SATISI GERCEKLESMIS VE SATISTA OLAN DAIRELER

Tasinmazlarin konumlandidi bélgede bulunan satilik dairelere ait bilgiler asagidaki gibidir.
ONALTI DOKUZ

. ull t geri | m2 Birim Sati L
Tipi All(ama?l:'nn:) = ?Tlic)ege I Degeri (f‘i) ’ Lgllisi
2+1 184 3.460.196 18.805
2+1 121 1.861.820 15.387 Reidin.com
3+1 184 3.411.152 18.539

Ortalama m2 Birim Satis Degeri (TL) ~ 17.580

T ,
Tl | ptam () | oty | Degen (e Rigilisi
1+1 75 950.000 12.667
141 97 1.500.000 15.464 Reidin.com
2+1 97 1.592.960 16.422

Ortalama m? Birim Satis Dedgeri (TL) ~ 14.850

e 1 geri | m2 Biri Ll o
Tie | ptamme) | ol | oeden Gy Tigilisi
1+1 75 1.500.000 20.000
2+1 110 2.500.000 22.725 Satis Ofisi
3+1 200 3.500.000 17.500 444 70 34
441 300 6.000.000 20.000

Ortalama m?2 Birim Satis Degeri (TL) ~ 20.055
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P Rl e
4+1 290 5.610.574 19.346
441 310 6.679.254 21.545 Reidin.com
5+1 337 7.175.428 21.292

Ortalama m2 Birim Satis Degeri (TL) ~ 20.730

- Kullanim | Satis Degeri | m2 Birim Satis e
Tipi Alani (m2) (TL) Degeri (TL) Hgilisi
1+1 85 1.230.000 14.470
1+1 136 2.610.000 19.191 .

Reidin.com
2+1 147 2.140.000 14,557
2+1 171 3.390.000 19.824
Ortalama m2 Birim Satis Degeri (TL) ~ 17.860

BUYUKYALI

Tipi K‘ﬂ::::m Satis Satis Dederi m2 Birim Satis tiqilisi
p (m?) Tarihi (TL) Degeri (TL) 9
1+1 94 31.10.2017 1.881.188 20.015
2+1 130 30.10.2017 | 2.521.733 19.400 Bzak GYO
3+1 198 23.10.2017 3.746.535 18.920 AS.
4+1 216 23.10.2017 4.616.337 21.370
Ortalama m2 Birim Satis Degeri (TL) 19.925
6.3.3. SATISI GERCEKELESMIS VE SATISTA OLAN DUKKANLAR

1. Degerlemeye konu tasinmazlara yakin mesafede yer alan “Karat Ofis Bakirkdy” projesi
biinyesinde yer alan 7 adet diikkan-magaza nitelikii ticari gayrimenkule ait bilgiler
asadidaki tabloda sunulmustur.

m? Birim
Degeri
(KDV Haric)

Blok Kapi

Genel Briit Alan Satis Fiyat

Satis Tarihi (KDV Harig)

Adi No

A 3 103,07 31.03.2017 2.116.101,69 20.530,72
A 4 105,09 22.04.2017 2.232.203,39 21.240,87
A 6 215,30 16.08.2017 5.177.050,00 24.045,75
A 9 188,44 05.05.2017 5.600.847,46 29.722,18
A 12 365,61 16.08.2017 6.226.012,71 17.029,11
A 13 95,11 16.08.2017 3.079.790,68 32.381,36
A 85 375,60 16.08.2017 5.048.836,44 13.442,06

Ortalama m? Birim Satis Degeri (TL) ~ 22,625
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Yedikule Mahallesi'nde caddeye 2. diikkan konumundaki, 50 m? olarak pazarlanmakta
olan diikkan 120.000,-TL bedelle satiliktir. (m?2 birim satis fiyati 2.400,-TL)

Bodurlar Emlak: 0507 812 25 80

Olivium AVM kargisinda konumlu bir binanin bodrum (140 m2), zemin (80 m2) ve
asma (80 m?) katindaki toplam 300 m? alanh olarak pazarlanmakta olan diikkan
1.200.000,-USD bedelle satiliktir. (m2 birim satis fiyati 4.000,-USD / ~ 16.515,-TL)
Kurtulus Emlak: 0555 868 60 60

Ziya GOkalp Mahallesi, Dericileri yogun oldudu bélgede konumlu bir binanin bodrum
(90 m?), zemin (55 m?) ve asma (55 m?) katindaki toplam 200 m? alanli olarak
pazarlanmakta olan diikkan 430.000,-USD bedelle satiliktir.

(m2 birim satig fiyati 2.150,-USD / ~ 8.875,-TL) Kurtulus Emlak: 0555 868 60 60
Samatya Mahallesi‘'nde konumlu bir binanin zemin katindaki 33 m?2 alanli olarak
pazarlanmakta olan diikkan 365.000,-TL bedelle satiliktir.

(m?2 birim satis fiyati ~ 11.060,-TL) Metin Emlak: 0534 561 10 99

. The Istanbul Veliefendi projesinde konumilu satisa sunulmus olan magdazalara ait

bilgiler asagida tablo halinde sunulmustur.

Briit Alan (m?2) Satis Fiyati m?2 Birim Degeri Igilisi
665 5.100.000 7.669
845 6.800.000 8.047 Bodurlar Emlak
1.200 9.400.000 7.833 0507 812 25 80
Ort. m? Birim Degeri 7.850

6.4. GAYRIMENKULLERIN DEGERINE ETKiI EDEN 8ZET FAKTORLER
Olumlu faktérler:

Konumu,

Ulagim kolayhgs,

Reklam kabiliyeti ve msteri celbi,

Deniz manzarasinin mevcudiyeti,

Tarihi degeri yliksek olan bir bélgede yer almasi,

Parselin biylklGigu ve konumu itibariyle az bulunur nitelikte olmasi,

Gayrimenkulin bulundugu bdlgenin altyapisinin tamamlanmis olmast.

Olumsuz faktorler:

Proje alaminin bulundugu lokasyonda giiniin belirli saatlerinde trafik yogunlugunun
fazla olmasi,
Doviz kurlarindaki agin dalgalanma nedeniyle gayrimenkule olan genel talebin

azalmis olmasa.
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7. BOLUM DEGERLEME SURECi

7.1. DEGERLEME YAKLASIMLARI

Degerleme yaklasimlarinin uygun ve degderlenen varliklannin icerigi ile iliskili olmasina
dikkat edilmesi gerekir. Asadida tanimlanan ve agiklanan (g yaklasim degerlemede kullanilan
temel yaklagimlardir. Bunlann tiimi, fiyat dengesi, fayda beklentisi veya ikame ekonomi
ilkelerine dayanmaktadir. Temel degerleme yaklasimlan asagidaki gibidir.

e Pazar Yaklasimi

e Gelir Yaklasimi

e Maliyet Yaklasimi
7.1.1. PAZAR YAKLASIMI

Pazar yaklagimi; varlidin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir
(benzer) varlklarla karsilastinimasi suretiyle gésterge niteligindeki dederin belirlendigi
yaklasimi ifade eder.

Asagida yer verilen durumlarda, pazar yaklagiminin uygulanmasi ve bu yvaklasima dnemli
ve/veya anlamh agirhik verilmesi gerekli gériilmektedir:

o Dederleme konusu varligin deder esasina uygun bir bedelle son dénemde satilmis

olmasi,

o Dederleme konusu varli§in veya buna énemli dlgiide benzerlik tasiyan varliklanin aktif
olarak islem gdrmesi,

e Onemli élciide benzer varhklar ile ilgili sik yapilan ve/veya giincel gdzlemlenebilir
islemlerin s6z konusu olmasi.

Yukarida yer verilen durumlarda pazar yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima 6nemli
ve/veya anlaml adirhk verilmesi gerekli gériilmekle birlikte, séz konusu kriterlerin
karsilanamadigi agadidaki ilave durumlarda, pazar yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklasima
onemli ve/veya anlamli agirlik verilebilir. Pazar yaklagiminin asagidaki durumlarda uygulanmasi
halinde, degerlemeyi gergeklestirenin diger yaklasimlarin uygulanip uygulanamayacadini ve
pazar yaklagimi ile belirlenen gésterge niteligindeki degeri pekistirmek amaciyla agirhiklandirilip
agirhiklandinlamayacagini dikkate almasi gerekli gériilmektedir:

» Dederleme konusu varlija veya buna dnemli élclide benzer varliklara iliskin islemlerin,

pazardaki oynaklik ve hareketlilik dikkate almak adina, yeteri kadar giincel olmamasi,

o Degerleme konusu varligin veya buna énemli éigiide benzerlik tasiyan varliklarin aktif
olmamakla birlikte islem gérmesi,

e Pazar iglemierine iliskin bilgi elde edilebilir olmakla birlikte, karsilastirilabilir varliklarin
degerleme konusu varlikla 6nemli ve/veya anlamh farkliliklarinin, dolayisiyla da
slibjektif dlizeltmeler gerektirme potansiyelinin bulunmasi,

» Giincel islemlere yonelik bilgilerin glivenilir olmamasi (érnegin, kulaktan dolma, eksik
bilgiye dayal, sinerji alicili, muvazaali, zorunlu satis igeren islemler vb.),

 Varhigin degerini etkileyen énemli unsurun varligin yeniden iiretim maliyeti veya gelir
yaratma kabiliyetinden ziyade pazarda islem gérebilecegi fiyat olmasi.
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7.1.2. GELIR YAKLASIMI
Gelir yaklagimi, gdsterge niteligindeki dederin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari

degere dénistiriimesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varhgin dederi, varlik
tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinkl degerine
dayanilarak tespit edilir. Asadida yer verilen durumlarda, gelir yaklasiminin uygulanmasi ve bu
yaklagima énemli ve/veya anlamh agirlik verilmesi gerekli gérilmektedir:

» Varligin gelir yaratma kabiliyetinin katihmcinin géziiyle degeri etkileyen ¢ok énemli bir
unsur olmasi,

o Degerleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktari ve zamanlamasina iliskin
makul tahminler mevcut olmakla birlikte, ilgili pazar emsallerinin varsa bile az sayida
olmasi.

Yukarida yer verilen durumlarda gelir yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima énemli
ve/veya anlamli agirhk verilmesi gerekli gériiimekie birlikte, séz konusu kriterlerin
karsilanamadigi asadidaki ilave durumlarda, gelir yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklasima
6nemli ve/veya anlaml adirlik verilebilir. Gelir yaklagiminin asagidaki durumiarda uygulanmasi
halinde, degerlemeyi gergeklestirenin diger yaklasimlarin uygulanip uygulanamayacadini ve
gelir yaklasimi ile belirlenen gdsterge niteliindeki degeri pekistirmek amaciyla agirhklandirilip
agirliklandinlamayacagini dikkate almasi gerekli gériilmektedir:

e Degerleme konusu varligin gelir yaratma kabiliyetinin katilimcinin gbziyle dederi

etkileyen birgok faktérden yalnizca biri olmasi,

e Dederleme konusu varlikia ilgili gelecekteki gelirin miktari ve zamanlamasina iliskin
o6nemli belirsizliklerin bulunmasi,

« Degerleme konusu varlikla ilgili bilgiye erisimsizligin bulunmasi (6rnegin, kontrol glicli
bulunmayan bir pay sahibi gegmis tarihli finansal tablolara ulasabilir, ancak
tahminlere/blitgelere ulasamaz),

» Degerleme konusu varligin gelir yaratmaya henliz baslamamasi, ancak baslamasinin
planlanmis olmasi.

Gelir yaklagiminin temelini, yatinmcilarin yatinmlanndan getiri elde etmeyi beklemeleri
ve bu getirinin yatinma iliskin algilanan risk seviyesini yansitmasinin gerekli gbrilmesi teskil
eder.

Genel olarak yatinmcilarin sadece sistematik risk (“pazar riski” veya “gesitlendirmeyle
giderilemeyen risk” olarak da bilinir) igin ek getiri elde etmeleri beklenir.

7.1.3. MALIYET YAKLASIMI

Maliyet yaklagimi, bir alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk gibi
etkenler sz konusu olmadikga, belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla
edinilmig olsun, kendisine esit faydaya sahip bagka bir varlii elde etme maliyetinden daha

fazla 6deme yapmayacadi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin
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belirlendigi yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varhidin cari ikame maliyetinin veya yeniden (retim
maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde gerceklesen tiim yipranma
paylarinin digilmesi suretiyle gésterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

Asadida yer verilen durumlarda, maliyet yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima
onemli ve/veya anlaml adirlik verilmesi gerekli gériilmektedir:

» Katiimcilarin degerleme konusu varlikla 6nemli diglide ayni faydaya sahip bir varhgi
yasal kisitlamalar olmaksizin yeniden olusturabilmesi ve varligin, katilimcilarin
degerleme konusu varhgi bir an evvel kullanabilmeleri icin 6nemli bir prim édemeye
razi olmak durumunda kalmayacaklart kadar, kisa bir siirede yeniden
olugturulabilmesi,

e Varhdin dogrudan gelir yaratmamasi ve varligin kendine 6zgi niteliginin gelir
yaklagimini veya pazar yaklasimini olanaksiz kilmasi,

e Kullanilan deger esasinin temel olarak ikame de§eri érnedinde oldudu gibi ikame
maliyetine dayanmasi.

Yukarida yer verilen durumlarda maliyet yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklasima
onemli ve/veya anlaml agirhk verilmesi gerekli gériilmekle birlikte, stz konusu kriterlerin
kargilanamadidi asagidaki ilave durumlarda, maliyet yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklasima
onemli ve/veya anlamli adirhk verilebilir. Maliyet yaklasiminin asadidaki durumlarda
uygulanmasi  halinde, deJerlemeyi gergeklestirenin  diger yaklasimlarin uygulanip
uygulanamayacadini ve maliyet yaklasimi ile belirlenen gdsterge niteligindeki degeri
pekistirmek amaciyla adirliklandinhip adirliklandirlamayacadini  dikkate almasi gerekli
gorilmektedir:

e Katilimcilarin ayni faydaya sahip bir varligi yeniden olusturmayi distindiikleri, ancak
varhgin yeniden olugturuimasinin &éniinde potansiyel yasal engellerin veya oOnemli
ve/veya anlamh bir zaman ihtiyacinin bulunmasi,

e Maliyet yaklagiminin diger yaklasimlara bir ¢apraz kontrol araci olarak kullaniimast
(6rnegin, maliyet yaklagiminin, dederlemesi isletmenin siirekliligi varsayimiyla yapilan
bir isletmenin tasfiye esasinda daha degerli olup olmadiginin teyit edilmesi amaciyla
kullanilmasi),

o Varlidin, maliyet yaklasiminda kullanilan varsayimlari son derece guvenilir kilacak
kadar, yeni olusturulmus olmasi.

Kismen tamamlanmig bir varhgin degeri genellikle, varhidin olusturulmasinda gegen

streye kadar katlanilan maliyetleri (ve bu maliyetierin degere katki yapip yapmadigini) ve
katiimcilarin, varligin, tamamlandigindaki degerinden varligi tamamlamak icin gereken

maliyetler ile kar ve riske gére yapilan uygun diizeltmeler dikkate alindiktan sonraki degerine
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7.2. DEGERLEMEDE KULLANILACAK YONTEMLERIN BELIRLENMESI

Sermaye Piyasas! Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayih "Sermaye Piyasasinda
Dederleme Standartlari Hakkinda Tebli§” dogrultusunda Sermaye Piyasasi Kurulu Karar
Organi’'nin 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayili karari ile Uluslararasi Dederleme Standartlan
2017 UDS 105 Degerleme Yaklasimlart ve Yéntemleri 10.4. maddesinde; “Dederleme
galigmasinda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindijinda, 6zellikle tek bir ybntemin
dogruluuna ve glvenilirligine yiiksek seviyede itimat duyuldugu hallerde, degerlemeyi
gergeklestirenlerin bir varligin degerlemesi igin birden fazla dederleme ydntemi kullanmasi
gerekmez.” yazmaktadir.

Parsel Uzerinde inga edilmekte olan projenin mevcut durumuna gére pazar degerinin
tespitinde maliyet yaklagimi yontemi, projenin tamamlanmasi durumundaki buginkii pazar
degerinin tespitinde ise gelir yaklasimi yéntemi kullanilacaktir.

Maliyet yaklagimi ydnteminin uygulanmasinda giincel arsa ve insaat maliyetleri dikkate
alinmigtir.  Gelir yaklasimi yénteminde uygulanma yéntemi olan indirgenmis nakit akimi
tablosuna esas tegkil eden satis degerleri mevcut piyasa verilerinden elde edilmistir.

Degerlemeye konu taginmaz natamam durumda olmasi nedeniyle parseller Gzerinde insa
edilmekte olan projenin mevcut durumuna gére pazar degerinin tespitinde pazar yaklasimi
yontemi kullanlmayacaktir. Ancak pazar yaklagimi yéntemi; maliyet yakiasimi yénteminde ele
alinan bilesenlerden arsalarin dederinin hesaplanmasinda kullanilacaktir.

Dederlemeye konu taginmaziarin tamamlanmasi durumunda emsal tegkil edecek nitelikte
satilk bir bina veya binalar bulunamamasindan dolayi projenin tamamlanmasi durumundaki
pazar degerinin tespitinde pazar yaklagimi ydéntemi kullaniimayacaktir. Ancak pazar yaklasimi
yontemi; gelir yaklagimi ydnteminde kullanilan ortalama m2 satis degerlerinin tespitinde
kullaniimistir.

Ayrica rapor ekinde proje blinyesinde yer alan 127 adet {initenin bilgi amach olarak satis

degerleri sunulmustur.

8.BOLUM PROJENIN MEVCUT DURUMUNA GORE PAZAR DEGERIi
TESPiTI

8.1. MALIYET YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC
Bu yontemde, var olan bir yapinin giinimiiz ekonomik kogullan altinda yeniden insa

edilme maliyeti gayrimenkuliin degerlemesi igin baz kabul edilir. Yaklasimda gayrimenkuliin
degerinin arazi ve binalar olmak lizere iki farkl fiziksel olgudan meydana geldidi ve dnemli bir
kalan ekonomik omiir beklentisine sahip oldugu kabul edilir. Bu nedenle gayrimenkuliin
degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik acidan demode olmasindan dolayi
zamanla azalacag géz oniine alinir. Bir bagka deyisle bu yéntemde, mevcut bir gayrimenkulin

bina degerinin, higbir zaman yeniden inga etme maliyetinden fazla olamayacagi kabui edilir.
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Degerleme islemi; yapilacak olan gayrimenkuliin bugiinkii yeniden insa veya vyerine
koyma maliyetine; mevcut yapinin sahip oldugu herhangi bir gikar veya kazang varsa
eklendikten sonra, asinma payinin toplam maliyetten cikariimasi ve son olarak da arazi
degerinin eklenmesi ile yapiitr. Bu anlamda maliyet yaklasiminin ana ilkesi kullanim degeri ile
agiklanabilir. Kullanim degeri ise, “higbir sahis ona kars! istek duymasa veya onun dederini
bilmese bile malin gergek bir dederi vardir* seklinde tanimlanmaktadir.

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

Degerlemeye konu proje yeni inga edilmekte oldugu icin amortismani “% 0”'dir.

Maliyet yaklagimi yéntemi ile tasinmazin pazar degerinin tespitinde asadidaki bilesenler
dikkate alinmisgtir:

1) Arsanin dederi

2) Arsa iizerindeki insaat yatirnmlarinin mevcut durumuna gore maliyeti

Not: Bu bilegenler, arsalar ve ingaat yatirimlarinin ayri ayrr satisina esas alinabilecek dederler anlaminda
olmayip taginmazin toplam degderinin olusumuna 151k tutmak iizere verilmis fiktif buy{kliklerdir.

8.1.1. ARSANIN DEGERI

Arsalarin degerinin tespitinde “pazar yaklasimi yéntemi” kullanilmistir.

Bu yontemde arsanin bulundugu bélgede yakin dénemde pazara cikarilmis/satiimis
benzer gayrimenkuller dikkate alinarak pazar degerlerini etkileyebilecek faktérler gergevesinde
fiyat ayarlamasi yapilmig ve konu arsa igin m2 birim degeri belirlenmistir.

Bulunan emsaller konum, imar durumu, fiziksel ozellikler ve buylklik gibi kriterler
dahilinde kargilagtinlmig; ayrica ofisimizdeki mevcut bilgilerden faydalanmilmistir,

Emsaller; degerlemeye konu 2384 ada, 7 no’lu parsel igin; konum, imar durumu, fiziksel
Ozellikler, buyikliik ve pazarlik payr gibi kriterler dahilinde kargilagtinlmis, m2 birim pazar

degeri asadidaki tabloda hesaplanmistir.
ARSA DEGERI SEREFIYE KRITERLERI (%)

cmsaler ™ o I el g Pamak | e
Emsal 1 6.160 15% 5% -30% -35% -10% 2.772
Emsal 2 9.680 15% 5% -30% -35% -20% 3.388
Emsal 3 11.020 15% 5% -30% -35% -20% 3.857
Emsal 4 11.430 5% 5% -30% -35% -20% 2.858
Ortalama 3.220

Degerleme siireci, piyasa bilgileri ve emsal analizinden hareketle rapor konusu
tasinmazlarin konumlari, imar durumlari, fiziksel 6zellikler ve biyiklikleri dikkate alinarak
takdir olunan m? birim pazar degeri asagidaki tabloda sunulmustur.

PAZAR DEGERI

m2 Birim Pazar Degeri Yuvarlatilmis
(TL) Pazar Degeri (TL)

2384 7 40.945,80 3.220 131.845.000

Ada No Parsel No Yiizdlgiimii (m?)
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8.1.2. ARSALAR UZERiINDEKiI INSAAT YATIRIMLARININ MEVCUT DURUMUNA GORE
MALIYETI

Inga edilecek olan projedeki bloklarin yapi ruhsatlarina gére yapi siniflari IV-A ve V-D'dir.
Blokiarin mahal listesi g6z éniinde bulunduruldugunda insaat m?2 birim maliyetlerinin “Mimarhk
ve Mihendislik Hizmet Bedellerinin Hesabinda Kullanilacak 2017 yili Yapi Yaklasik Birim
Maliyetleri Hakkinda Teblig'inde yayinlanan m? birim bedellerinden (IV-A: 882,-TL / V-A:
2.383,-TL) daha yiliksek seviyede olacadli ongorilmistiir. Ayrica Istanbul genelinde konut
projeleri incelendidinde (miteahhit firmalar ile yapilan gériismeler, sirket arsivimizde yer alan
benzer projelerin gergeklesme maliyet verileri) bu maliyet bedellerinin bayindirlik fiyatlarinin iki
katina kadar gikabilecegi goriilmektedir. Buna gére Projenin detaylari ve mahal listesi
incelendiginde A1, A2, A3, B ve C Bloklarin 1.765,-TL/m2, Mescit yapisinin 1.000,-TL/m?, diger
bloklarin ise 2.500,-TL/m? birim deder alinmasi uygun gériilmistir. Projenin toplam maliyeti

asagidaki tabloda hesaplanmgtir.

Ortak Alan
:ad rasél o 2 B_;E:'F:'“ 2ap: MB:lriI\'/?at L‘L’?-'?ZI

No Lk Adedi Ku"lfaz'l’; Hd (TL) Degeri (TL)
Alani (m2)

Al Apart Unite 24 4.469,79 | IV-A 1.765 7.890.000

A2 | Apart Unite 40 6.612,63 | IV-A 1.765 11.670.000

A3 | ApartUnite | 40 6.854,43 | IV-A 1.765 12.100.000

B ég:r\t/eulnslyt;rl 16 | 10.113,62 | IV-A | 1.765 | 17.850.000

C Apart Unite 7 2.550,70 | IV-A 1.765 4.500.000

2384/7 | Mescit | Dini Faaliyet 1 72,25 | IV-A 1.000 70.000

T1 Ofis-isyeri 4 6.812,52 | V-D 2.500 17.030.000

T2 Ofis-isyeri 12 4.624,13 | V-D 2.500 11.560.000

T3 Ofis-isyeri 3 2.975,07 | V-D 2.500 7.440.000

TS5 Ofis-isyeri 1 79,15 | V-D 2.500 200.000

T6 Otel 1 1.391,05 | V-D 2.500 3.480.000

GENEL TOPLAM | 93.790.000

Emlak Konut GYO A.§.’den alinan bilgiler dogrultusunda projenin genel insaat seviyesi yaklasik
% 1'dir. Mevcut durum insaat maliyet bedeli 940.000,-TL (93.790.000,-TL X % 1 = 937.900)
olarak hesaplanmigtir.

8.1.3. ULASILAN SONUC
ArSANIN AEGETH......ouieereieerereesrer ettt e e saseasrens : 131.845.000,-TL
Insaat yatinmlannin mevcut durumuna gére maliyeti....... : 940.000,-TL olmak lizere
Toplam 132.785.000,-TL'dir.
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9. BOLUM PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI BUGUNKU
PAZAR DEGERININ TESPIiTi

9.1. GELIR YAKLASIMI YONTEMIi VE ULASILAN SONUC

Gelir yaklagimi yéntemi iki temel yéntemi destekler. Bu ydntemler; direkt (dogrudan)
indirgeme yaklagimi yontemi ve getiri (gelir) indirgeme yaklasimt yéntemidir.

Direkt indirgeme yaklagimi ydntemi; tek bir yilin gelir beklentisini bir deger géstergesine
dénugtirmek igin kullanilan bir yéntemdir. Bu déniisim, ya gelir tahminini uygun bir gelir
oranina bdolerek veya bunu uygun bir gelir faktériiyle carparak tek adimda elde edilir. Direkt
indirgeme yaklagimi yéntemi, miilkierin dengeli bir bigimde isletildigi ve benzer risk dizeyleri,
gelirleri, giderleri, fiziksel ve konumsal &ézellikleri ve gelece§e yonelik bekientileri olan emsal
satiglarin bol oldugu zaman yaygin bir bicimde kullanilir.

Getiri indirgeme yaklagimi yéntemi ise; gelecekteki yararlarin uygun bir getiri oran
uygulayarak buglnki deger géstergesine dontstirilmesi igin kullanilir. Bu yéntem 5 ila 10 vil
arasinda olan, belirtilen milkiyet dénemi igerisinde olasi gelir ve giderlerin dikkate alinmasini
gerektirmektedir. Indirgenmis nakit akisi analizi (INA) yéntemi, gelir indirgemenin en énemli
ornedidir. Indirgenmis nakit akisi analizi; bir miilkiin veya igletmenin gelecekteki gelirleri ve
giderleri ile ilgili kesin varsayimlara dayali bir finansal modelleme teknigidir. INA analizinin en
yaygin uygulamasi Ig Verim Orami (IVO) ve Net Bugiinkii Deger’dir.

Degerlemede “Net Bugiinki Deger”in tespitine yonelik bir calisma yapilmistir. Bu
yontemde, gayrimenkuliin degerinin gelecek yillarda (retecedi serbest nakit akimlarinin
buglinki degerierinin toplamina esit olacagini éngériiliir. Gelir indirgeme yaklagimi yénteminde
degerleme konusu gayrimenkullerin net bugiinkii degeri 2 yillik stireg igerisinde hesaplanmistir.
Projeksiyondan elde edilen nakit akimlar; ekonominin, sektériin ve gayrimenkuliin tasidig risk
seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugiine indirgenmis ve gayrimenkullerin toplam degeri
hesaplanmigtir, Bu toplam deder, tasinmazlarin mevcut piyasa kosullarindan bagimsiz olarak
hesaplanan (olmasi gereken) degerini ifade etmektedir.

Ayrica gelir yaklasimi yénteminde vergi dncesi dénem ve reel iskonto orani esas alinarak

hesaplama yapilmistir.

9.1.1. VARSAYIMLAR VE KABULLER
= Degerleme konusu taginmazin lizerinde geligtirilecek proje icin, mimari projeler hazirlanmis

ve yap! ruhsati alinmigtir. Yapi ruhsatindan elde edinilen verilere toplam insaat alani

asadidaki tabloda belirtilmistir.
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Ortak Alan
Dahil Bloklarin
Toplam
Kullanim Alani

(m?2)

Ada /

Bag.
Bol.
Adedi

Blok
adi

Yapi! Ruhsat
Tarihi/Ruhsat No

Kullanim
Amaci

Yapi

Parsel Sinifi

No

Al |10.04.2018/E.100350 | Apart Unite | 24 4.469,79 | IV-A
A2 |10.04.2018/E.100354 | Apart Unite | 40 6.612,63 | IV-A
A3 | 10.04.2018/E.100351 | Apart Unite | 40 6.854,43 | IV-A
B |10.04.2018/E.100353 gg?:‘:?;;n 28 10.113,62 | IV-A
C | 10.04.2018/E.100350 | Apart Unite | 8 2.550,70 | IV-A
2384/7 I'Mescit | 08.09.2017/E.56942 | Dini Faaliyet | 1 72,25 | IV-A
Ti | 11.04.2017/E.2777 | Ofis-Isyeri 4 6.812,52 | V-D
T2 | 20.04.2017/E.3308 | Ofis-isyeri | 12 4.624,13 | V-D
T3 | 26.04.2017/E.3307 | Ofis-Isyeri 3 2.975,07 | V-D
T5 | 24.03.2017/E.2261 | Ofis-isyeri 79,15 | V-D
T6 | 27.04.2017/E.3358 Otel 1 1.391,05 | V-D

= Rapor konusu projenin kullanim amac bazinda toplam satilabilir alanlarinin dagihmt
asagidaki tabloda sunulmustur.

Ada/Parsel No Kullanim Amaci Bég?ig:nllzltzedi Satlla(I:niIizr)Alanl
Apart Unite 16.956,15
2384/7 Ofis - igyeri 22 15.090,94
Otel 1 1.173,81
TOPLAM 161 33.220,90

* Projenin buginki finansal dederinin bulunmasinda tiim daire, ofis-isyeri ve otel {initeierin
tamaminin satilacagi dikkate alinmigtir. Dini faaliyete konu mescit blogu kamusal alan
oldugundan ticari bir deder ifade etmemektedir.

= Degerlemede bdlgedeki emsal olabilecek tasinmaziar ve projeler dikkate alinmistir. Bu
bilgiden hareketle olas! yapilacak bir projede yer alacak konutlarin ortalama m?2 satis dederi
13.500,-TL, ticari alanlarin ortalama m? satis dederi 18.000,-TL ve otel yapisi icin
ortalama m? satis dederi 14.000,-TL olarak kabul edilmistir.

* Rapor konusu arsa iizerinde gelistirilecek proje biinyesindeki gayrimenkullerin de m2 basina
satis dederinin 2019 ve daha sonraki yiliar igin % 10 kadar artacagi 6ngbrilmustir.

= Satislarin Gergeklesme Orani:

Satisin yillara gére dagilimlari agadidaki oranlar ile gergeklesecegdi varsayiimistir.

SATIS DONEMLERI

Konut Satis Orani
Diikkan Satis Orani
Otel Satis Orani

% 0
% 0

% 50
% 0

% 50
% 100
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Nispi bir karsilastirma olan riskleri toplama yaklasimi ile iskonto orani makroekonomik
riskler (llke riski), spesifik endistri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi belli risk
bilegenleri ile temel oranin toplanmasi ile elde edilmektedir. Hesaplamanin temelinde risksiz
menkul kiymetler Gizerinden elde edilen getirinin orani bulunmaktadir ve daha sonra spesifik
yatinm risklerinin géz 6niine alinmasi igin bu orana ilave primler elde edilmektedir. Riskleri
toplama yaklasimi kapsamindaki iskonto orami su gekilde hesaplanmaktadir: Risksiz Getiri
Orani (lilke riskine gbre ayarlanmig) + Risk primi.

Risksiz getiri orani; bu varliklar Gzerindeki getirilerin géstergesi olarak Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankas! Devlet Tahvili faiz oranlari baz alinmigtir. Yapilan hesaplamalarda 2016-
2018 yil ortalama TL cinsinden devlet tahvilinin net faizi yaklasik % 10 civarindadir.

Risk primi; eklenen risk primi (ilke, bolge, proje ve yénetim risklerini icerecek sekilde
olusturulmaktadir. Bu riskler eklenirken tasinmazin likiditeye dénme riski ve
operasyon/ydnetim risklerinin tespiti amaciyla hareket edilmektedir. Buna ek olarak, s6z
konusu gayrimenkuliin finansal varliklara nazaran daha diigiik likiditesi icin de bir ayarlama
yapilmistir. Bu ayarlamanin kapsami gayrimenkuliin piyasada bulunma siiresine ve o siire
icinde yoksun kalinan karin tutarina baglidir. Bu tutar kisa vadeli yatirnmlardan (6rnegin kisa
vadeli tahviller veya mevduat sertifikalart) elde edilen hasila ile uzun vadeli
enstrimanlardan elde edilen hasilanin karsilastirimasi ile ®dlgilebilir. Gayrimenkul
projelerinin satiimasi sirasinda ortaya cikabilecek her tirli (ydnetimsel, ekonomik ve
dénemsel) riskler de dikkate alinarak risk primi % 3 olarak kabul ediimistir.

Bu konuyia ilgili algilanan risklerin dahil edilmesi igin yukaridaki faktérlere gére ayarlama
yapilmasindan sonra, hesaplamalarda dikkate alinan iskonto orani % 13 (Risksiz Getiri Orani
(%10) + Risk primi (%3)) olarak kabul edilmistir.

Parsel Uzerinde inga ediimesi planlanan proje igin arsa satigi karsii§i gelir paylasimi

sézlesmesi yapilmis olup, hasilat orani % 35'dir.

9.1.2. ULASILAN SONUC

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglari ekteki Indirgenmis Nakit Akis

tablosunda sunulan analiz sonucunda; projenin satis hasilatlaninin bugiinkii toplam finansal

degeri ~ 453.468.000,-TL olarak bulunmustur.

Ulasilan bu deger; parsel lizerinde insaati devam etmekte olan projenin mevcut

onaylt mimari projelerine ve yapi ruhsatlarina goére belirlenmis olup, farkih bir

projenin uygulanmasi durumunda ulasilan degerde de farkiilik olabilir.
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10. BOLUM ANALiZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESi

10.1. NIHAI DEGER TAKDiRi
Parsel lzerinde insa edilmekte olan projenin mevcut durumuna gére pazar dederi;

maliyet yaklagimi ydntemi, projenin tamamlanmasi durumundaki bugiinkii pazar degerinin
tespiti ise gelir yaklagimi yéntemi ile belirlenmigtir.

Buna gore; parsel Uzerinde inga edilmekte olan projenin mevcut durumuna gére pazar
dederi igin 132.785.000,-TL (Yiizotuzikimilyonyediyiizonbesbin Tiirk Lirasi), projenin
tamamlanmas!  durumundaki buginkii pazar de§eri igin ise; 453.468.000,-TL
(Dortyiizelliiigmilyondértyiizaltmigsekizbin Tiirk Lirasi) kiymet takdir olunmustur.

2384 ada 1 no'lu parsel lizerinde gergeklestirilen proje hasilat paylasimi modeli
gelistiriimekte olan bir proje olup parsel icin Emlak Konut GYO A.S. ile Ege Yapi A.S. (%53) -
Yedikule Gayrimenkul Yatinm A.S. (%47) adi ortakhidi arasinda sézlesme yapilmustir.
Sozlesmede Arsa Satigi Kargihgi Satis Toplam Geliri (ASKSTG) 302.680.000.000,-TL + KDV,
Arsa Satigt Kargihgi Sirket Payr Toplam Geliri (ASKSPTG) 105.968.270,-TL + KDV ve % 35,01
Arsa Satigi Karsilidi Sirket Payi Gelir Orani (ASKSPGO) bilgileri yer almaktadir. Sézlesme geredi
Emlak Konut GYO A.S.'ne ait hasilat payi %35,01'tir. Emlak Konut GYO A.S. milkiyetine sahip
oldugu arsayi hasilat paylasimi karsihdinda vyikleniciye tahsis ederek projeyi
gergeklestirmektedir. Projeler icin séziesme geredi her tiirli ingaat maliyetine yiklenici firma
katlanmaktadir. S6zlesmenin feshi durumunda yiiklenici firma o ana kadar yapmis oldugu tim
insaat maliyetini hukuki yollarla Emlak Konut GYO A.S.'den talep edebilmektedir.

Bu bilgiden hareketle miilkiyeti Emlak Konut GYO A.S.'ye ait olan arsanin dederinin,
mevcut durum itibariyle Emlak Konut GYO A.S. payina diigen degere karsilik geldigi ve bu
degerin minimum deger olacadi kanaatine variimistir.

Tim bu s6zlesmelere ve ek protokollere istinaden Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim
Ortakligi A.$.'nin % 35,01 hissesine diisen, projenin mevcut durumuna gére pazar dederi igin;
toplam arsa degeri olan 131.845.000,~-TL (Yiizotuzbirmilyonsekizyiizkirkbesbin Tiirk
Lirast), projenin tamamlanmasi durumunda Emlak Konut GYO A.S. payi 158.759.000,-TL
Yizellisekizmilyonyediyiizellidokuzbin Tirk Lirasi) (453.468.000,-TL x % 35,01) olarak

hesaplanmistir.
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TERRA

GAYRIMENKUL DEGERLEME

11. BOLUM SONUC
Rapor igeriginde ozellikleri belirtilen projenin yerinde yapilan incelemesinde, arsalarin

konumlarina, bilyiikliklerine, fiziksel 6zelliklerine, imar durumlarnna, yapilarin planlanan
mimari ozelliklerine, ingaat kalitelerine ve cevrede yapilan piyasa arastirmalarina gére
gunimiz ekonomik kosullan itibariyle takdir olunan toplam KDV harig pazar degerleri asagida
tablo halinde sunulmustur.

Projenin Mevcut Durumuna Gore Pazar
Degeri
Projenin Mevcut Durumuna Gore Emlak
Konut GYO A.S. Hissesinin Pazar Degeri
Projenin Tamamlanmasi Durumundaki
Bugiinkii Pazar Degeri
Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Emlak
Konut GYO A.S. Hissesinin Bugiinkii Pazar 158.759.000 38.387.000
Degeri
Not: 12.04.2018 giini saat 15:30'da belirlenen gésterge niteligindeki T.C.M.B. satis kuruna gbre
1,-USD = 4,1358 TL'dir.

132.785.000 32.106.000

131.845.000 31.879.000

453.468.000 109.645.700

Bu dederlere KDV dahil degildir. Projenin mevcut durumuyla KDV dahil dederi
156.686.300,-TL'dir.

Rapor konusu “CER Istanbul” projesinin sermaye piyasasi mevzuati hitkiimieri
cercevesinde GYO portfoyiinde “projeler” bash§: altinda bulunmasinda herhangi bir
sakinca oimadigi goriis ve kanaatindeyiz.

Isbu rapor, Gc orijinal olarak dizenlenmigtir.

Bilgilerinize sunulur. 13 Nisan 2018

(Degerieme tarihi: 12 Nisan 2018)

Saygilanimizla,

Batuhan BAS Nurettin KULAK
Sehir Plancisi Jecloji Miihendisi
Sorumlu Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani

Ekler:

INA Tablosu

Uydu Gorinigleri

Tapu Sureti ve Tasinmaza Ait Tapu Kayit Belgesi

Imar Durumu Belgeleri, Plan Ornegi, Vaziyet Plani ve Resmi Yazilar
Yapi Ruhsatlari

Onayli Mahal Listesi, Onayl Badimsiz B6lim Listesi

Hasilat Paylagimi Sézlesme Ornegi ve Adi Ortaklik Yapisi Tadil Sézlesmesi
Fotograflar

Badimsiz Béliim Bazinda Pazar Degeri Tablosu (127 adet iinite)
Raporu Hazirlayanlan Tanitici Bilgiler ve SPK Lisans Belgeleri
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