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YONETICI OzZETI

RAPOR BILGIiLERI

Degerlemeyi Talep Eden : Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhgr A.S.
Raporu Hazirlayan Kurum : Terra Gayrimenkul Dederleme ve Danismanlik A.S.
Dayanak Sozlesmesi : 30 Nisan 2018 tarih ve 023 kayit no‘lu

Degerleme Tarihi : 14 Mayis 2018

Rapor Tarihi : 17 Mayis 2018

Raporlama Siiresi P 4 is glini

Rapor No : 2018/EMLAKGYO/023

Degerlenen Miilkiyet Haklar : Tam miilkiyet

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

istinaden yukarida 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 Tlrk Lirast cinsinden pazar degerinin
tespitine yodnelik olarak hazirlanmigtir.  Ayrica
misterinin talebi dogrultusunda proje biinyesinde
yer alan 197 adet Unitenin ba§imsiz béliim bazinda
bilgi amagh olarak pazar degerleri rapor ekinde
sunulmustur.

GAYRIMENKULLERE AIT BiLGILER

Gayrimenkullerin Adresi : Ispartakule 6. Etap Projesi, Tahtakale Mahallesi,
623 Ada, 1 No'lu Parsel ile 670 Ada, 1 No’lu Parsel
Avcilar / ISTANBUL

Tapu Bilgileri Ozeti : Istanbul 1li, Availar ilgesi, Firlizkéy Mahallesi’nde yer
alan 670 ada, 18.214,70 m2 ylzdélcimli, “arsa”
nitelikli 1 no'lu parsel ile 623 ada, 20.314,51 m?
ylUzolgimli, “arsa” nitelikli 1 no'lu parsel

Sahibi : Emiak Konut Gayrimenkul Yatirm Ortakhdi A.S.
Tapu Incelemesi : Taginmaz lizerinde takyidat bulunmamaktadir.
imar Durumu : 1/1000 Olgekli Revizyon ve Ilave Uygulama imar

Plani'nda 623 ada, 1 no‘lu parsel “Ticaret Alant”,
670 ada, 1 no’lu parsel ise “Konut Disi Kentsel
Galisma Alan1” lejandina sahiptirler.

En Verimli ve En Iyi Kullanim : Blnyesinde ticari Uniteleri barindiran bir konut proje
geligtirilmesidir.

GAYRIMENKUL (PROJE) ICiN TAKDiR EDILEN DEGERLER (KDV HARIC)

Projenin Mevcut Durumuna Gore Pazar Dederi 75.904.000,-TU

Projenin Mevcut Durumuna Gére Emlak Konut GYO A.S.

Hissesinin Pazar Degeri 73.395.000,-TL

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Bugiinkii Pazar Degeri 340.495.000,-TL

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

85.125.000,-15

RAPORU HAZIRLAYANLAR

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

RAPORU TALEP EDEN : Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

DEGERLEMESI YAPILAN

GAYRIMENKULLERIN ADRESi : Ispartakule 6. Etap Projesi, Tahtakale Mahallesi,
623 Ada, 1 No'lu Parsel ile 670 Ada, 1 No'lu Parsel,
Avcilar / ISTANBUL

DAYANAK SOZLESMESI : 30 Nisan 2018 tarih ve 023 kayit no‘lu

DEGERLEME TARIHI : 14 Mayis 2018

RAPORUN TARiHi : 17 Mayis 2018

RAPORUN NUMARASI : 2018/EMLAKGY0/023

RAPORUN KONUSU : 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 diisen kismin Tiirk Liras
cinsinden pazar degerinin tespitine yonelik olarak
hazirlanmigtir.  Ayrica mdsterinin talebi dogrultusunda
proje blnyesinde yer alan 197 adet (initenin bagimsiz
boliim bazinda bilgi amagh olarak pazar degerleri rapor
ekinde sunulmustur.

RAPORUN HAZIRLANMA

STANDARTLARI : Bu rapor, Sermaye Piyasas! Kurulu'nun Seri VIII, No: 35
sayil “Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde
Dederleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin
Kurulca Listeye Alinmalarina Iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig” hikimleri, 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayili
kararinda yer alan “Degerleme Raporlarinda Bulunmasi
Gereken Asgari Hususlar”, 01.02.2017 tarih Seri I1I-62.1
sayth "Sermaye Piyasasinda Dederleme Standartlan
Hakkinda Tebli§” dogrultusunda Sermaye Piyasasi Kurulu
Karar Organi’nin 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayili karari
ile Uluslararasi Degerleme Standartlar 2017 kapsaminda
hazirlanmistir,

RAPOCRU HAZIRLAYANLAR : Batuhan BAS (Sorumiu Dederleme 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 ADRESiI

TELEFON NO
FAKS NO

KURULUS TARIHi
ODENMIS SERMAYESI
TICARET SiCiL NO
SPK LISANS TARIHI

BDDK LISANS TARIHI

FAALIYET KONUSU

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

Balmumcu - Begiktas / ISTANBUL

i +90 (212) 216 18 88

i +90 (212) 216 19 99

: 13 Adustos 2014

: 350.000,-TL

1 934372

: Sirket, 03.12.2014 tarihi itibariyle Bagbakanlik Sermaye

Piyasasi Kurulu'nun (SPK) “Gayrimenkul Degerleme
Sirketleri Listesi"ne alinmistir.

: Sirket, 02.04.2015 tarihi itibariyle Bankacilik Diizenleme

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

! YUrarlukteki mevzuat cercevesinde her tiirli resmi ve

ozel, gercek ve tlzel kisi ve kuruluslara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve gayrimenkule
dayall hak ve faydalar ile menkullerin yerinde tespiti ve
degerlemesini yapmak, degderlerini tespit etmeye yénelik
tim raporlar diizenlemek, analiz ve fizibilite calismalarini
sunmak ve problemli durumlarda gériis raporu vermektir.

2.2. MUSTERIYI TANITICI BiLGILER

SIRKETIN UNVANI
SIRKETIN ADRESI

TELEFON NO
ODENMIiS SERMAYESI :
HALKA AGIKLIK ORANI
FAALIYET KONUSU

: Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.
: Barbaros Mahallesi, Mor Simbil Sokak, No: 7/2

Atasehir/ISTANBUL

: +90 (216) 579 15 15

3.800.000,-TL

! % 50,66
: Sermaye Piyasasi Kurulu’nun, gayrimenkul yatirm

ortakhkklarina iligkin dlUzenlemelerinde yazili amag ve
konularla istigal etmek ve esas olarak gayrimenkullere,
gayrimenkullere dayali sermaye piyasas! araclarina,
gayrimenkul projelerine ve gayrimenkullere dayal
haklara yatinm yapmak lizere ve kayitl sermayeli olarak
kurulmus halka agik anonim ortakliktir.
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3. BOLUM DEGER TANIMI, GECERLILiK KOSULLARI VE UYGUNLUK

BEYANI

3.1. DEGER TANIMI VE GECERLiLiK KOSULLARI

Bu rapor, musterinin talebi Uzerine; projenin mevcut durumuyla ve tamamlanmasi

durumundaki Emlak Konut GYO A.$. payina diisen kismin pazar dederinin Tiirk Lirasi cinsinden

tespitine yonelik hazirlanmigtir. Aynica musterinin talebi dogrultusunda proje blinyesinde yer

alan 197 adet uUnitenin bagimsiz bdliim bazinda degerleri bilgi amagh olarak rapor ekinde

sunulmustur. Tarafimiza migteri tarafindan getirilen bir sinirlama bulunmamaktadir.

Pazar Degeri: Bir varlik veya yiukimlilGgin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda,

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

altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile dederleme tarihi itibanyla el

degistirmesinde kullanilmasi gerekli gériilen tahmini tutardir.

Bu degerleme calismasinda asagidaki hususlarin gegerlili§i varsayilmaktadir.

Analiz edilen gayrimenkulln tiri ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi pesinen
kabul edilmistir.

Alict ve satici makul ve mantikll hareket etmektedirler.

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

Gayrimenkulln satisi igin makul bir siire taninmistir.

Odeme nakit veya benzeri araclarla pesin olarak yapilmaktadir.

Gayrimenkulin alm-satim iglemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa faiz
oranlan Uzerinden gergeklestiriimektedir.

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

Gzgidur.
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3.2. UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglanmiz dogrultusunda asagidaki hususlari teyit ederiz:

Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tiim bilgiler ¢ercevesinde dogrudur,
Raporda belirtilen analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla
kisith olup kisisel, tarafsiz ve &ényargisiz profesyonel analiz, fikir ve sonuglardan
olusmaktadir.

Degerleme konusunu olugturan miilkle ilgili olarak glncel veya gelecege dontik higbir
ilgimiz yoktur. Bu isin igindeki taraflara karsi herhangi kigisel bir gikarimiz veya 6n
yargimiz bulunmamaktadir.

Dederleme galismasini gerceklestiren kisiler ve kurulusumuzun tarafiara kargi herhangi
kisisel bir gikarimiz veya 6n yargisi bulunmamakta olup calismalar tarafsiz olarak
yapilmaktadir.

Bu gdrevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldigimiz tcret, miusterinin amaci lehine
sonuglanacak bir ydne veya onceden saptanmis sonuglarin  geligtiriimesi ve
bildirilmesine veya bu degerlemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan ilgili sonraki bir
olayin meydana gelmesine bagdh degildir.

Dederleme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gerceklestirilmistir.
Raporlama agamasinda gérev alanlar mesleki egitim sartlarina sahiptir.

Bu raporun konusu olan miilk sahsen incelenmistir. Degerleme calismasinda goérev
alanlarin degerlemesi yapilan miilkiin yeri ve tiirii konusunda daha énceden deneyimi
bulunmaktadir.

Raporda belirtilen kisiler haricinde hi¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir
yardimda bulunmamustir.

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

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

4.1. MULKIYET DURUMU

» -
o ada 0 b/0 Ada 0 X

SAHIBIi Emlak Konut GYO A.S. Emlak Konut GYO A.S.

ILl Istanbul Istanbul
ILCESI Avcilar Avcilar
MAHALLESI Firlizkdy Firlizkdy
PAFTA NO - -
ADA NO 623 670
PARSEL NO 1 1
NITELIGI (*) Arsa Arsa
YUzZOLCOMU 20.314,51 m? 18.214,70 m?2
ARSA PAYI Tamami Tamami
YEVMIYE NO 6909 6909
CILT NO 121 122
SAYFA NO 11972 12091
TAPU TARIHI 03.04.2015 03.04.2015

(*) Parselier tizerinde yasal izinleri alinan ve ingaati devam eden proje igin kat irtifaki kurulmamigtir.

4.2. TAPU MUDURLUGU'NDE YAPILAN INCELEMELER
4.2.1. TAPU KAYITLARI INCELEMESi

02.05.2018 tarihi itibari ile Tapu ve Kadastro Genel Midirligd Tasinmaz Dederleme
Modiilii Sistemi'nden temin edilen “Taginmaza Ait Tapu Kaydi” belgesine gobre rapor konusu
parseller (zerinde herhangi bir ipotek, haciz veya kisitlayici bir serhin bulunmadigi
belirlenmigtir.

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

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi'nin 22. maddesinin birinci
fikrasinin (c) ve (j) bentlerinde belirtilen hiikiimler gergevesinde tasinmazlarin devrine ve
degerine olumsuz etkisi bulunacak herhangi bir kisitlayici etken bulunmamaktadir-.

Tasinmaziarin fiili kullamim sekli, tapudaki niteligine uygun olup iizerinde inga
edilmekte olan projenin yasal izinleri alinmistir. Tapu kayitlari incelemesi itibariyle
rapor konusu tasinmazin sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri cergevesinde
gayrimenkul yatirnm ortakhig portféyiinde “projeler” bashg: altinda bulunmasinda
herhangi bir sakinca olmadigi goriis ve kanaatindeyiz.

4.3. BELEDIYEDE YAPILAN INCELEMELER
4.3.1. IMAR DURUMU BiLGiLER}

Avcilar Belediyesi Imar ve Sehircilik Mudurliigi'nde yapilan incelemelerde rapor konusu
670 ada, 1 no'lu parselin 30.09.2013 tasdik tarihli 1/1000 O&lgekli Tahtakale Ispartakule
Revizyon ve Ilave Uygulama imar Plani'nda sahip olduklan lejand ve yapilasma sartlari asagida
tablo halinde sunulmustur.
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Ada Parsel Yiizolgiimii

Yapilasma Sartlari

No No (m3)

623 1 20.314,51 Ticaret Alani Emsal (E): 2,00 - H: Serbest
670 1 18.214,70 | Konut Disi i;"ntlse' Galisma | emsal (E): 1,50 - H: Serbest

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

a) Taban alanina dahil ediimeyen kullanimlar,
b) Son katin Gizerindeki ortak aian teras ¢atilar ve cati bahgeleri,
c) Usti sokilir-takilir hafif malzeme ile kenarlar riizgér kesici cam panellerle kapatiimis olsa dahi
acik oturma yerleri,
¢) Bu Yénetmelikte 6ngériilen asgari sayida her bir kapici dairesinin 75 m2’si,
d) Atrium ve galeri bosluklar,
e) Konutlarin zemin veya bodrum katlarinda, ortak alan niteliindeki mescit ve mistemilatin 100
m2’si,
f) Konut digi kullanimlarda, ortak alan niteligindeki mescit ve miistemilatin 200 m2si,
g) Bina igin gerekli minimum sidinak alan,
g)Ticari amag icermeyen, bodrum veya zemin kattaki ortak alan niteligindeki gocuk oyun alanlarinin
ve gocuk bakim Unitelerinin toplam 75 m2’si,
h) Ticari amaci olmayan ve yapi igin hesaplanan en az otopark alaminin iki katint gegmeyen bodrum
katlarda yapilanlar ile tamamen gémiilti olan ve ortak alan nitelijinde olan otopark alanlari,
1) Yap! yiiksekligi 60.50 metreden fazla olan binalar ile 6zelligi geredi tesisat kat olusturulmasi
zorunlu binalarda sadece tesisat icin olusturulan tesisat katlarn.

4.3.2. ARSIV DOSYASI INCELEMESI

Proje biinyesinde yer alan bloklara ait yeni yapi ruhsatlari asadidaki tabloda listelenmistir.

Ortak Alan Dahil

T B e et Topam a0

Al 30.06.2017 / 151-1 72 19.022,00 IV-C

623/1 A2 30.06.2017 / 151-2 73 17.675,00 Iv-C

A3 30.06.2017 / 151-3 73 16.673,00 Iv-C

B 30.06.2017 / 151-4 218 47.841,00 V-A

670/1 Imalathane| 30.06.2017 / 152 197 75.909,00 ITI-A
TOPLAM 633 177.120,00

Yapi ruhsatlarina gdre rapor konusu projenin bloklar bazinda detayh toplam insaat alan

dagihmlan asagidaki tablolarda sunulmustur.

Ada/ Toplam
Parsel Blok Adi Yig:,i';llln?t Nitelik S?l.BI.SI (Ar:1a2n) Insaat
No Y Alani (m?2)
Mesken 66 8.417,18
Ofis ve isyeri 6 746,90
623/1 Al 30.06.2017/ sy .
151-1 Ortak Alan (kapici dairesi) 2 150,00 19.022,00
Ortak Alan - 9.707,92
TOPLAM 72
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Ada/
Blok Yapi Ruhsat T B.B. Alan
PaNr(s)eI Ad: Tarih/No Ritelik Sayisl (m2)
Mesken 66 8.538,46
623/1 | A2 30'(;‘?5'12_%17/ Ofis ve isyeri 7 | 2.387,01
Ortak Alan - 6.749,53
TOPLAM 73

Toplam

insaat
Alani (m?2)

17.675,00

Ada/
Parsel
No

Blok Yap! Ruhsat

Adi Tarih/No

Nitelik

Toplam
Insaat
Alani (m2)

16.573,00

Mesken 66 8.509,88
623/1 30.06.2017 / Ofis ve igyeri 7 1.481,75
151-3 Ortak Alan (kapici dairesi) 2 150,00
Ortak Alan - 6.431,37
TOPLAM 73
Ada Yapi
Parsél "23:‘ Ruhzat Nitelik SI:-yBllsn 81'132'1)
No Tarih/No
Mesken 217 |24.039,61
623/1| B 30/'01?5'123‘17 Halka acik ikametgah yerleri | 1 | 3.000,00
Ortak Alan (kapic dairesi) - 20.801,39
TOPLAM| 218

Toplam

Insaat
Alani (m?2)

47.841,00

Ada/
Parsel
No

Blok Adi

Yapi1 Ruhsat
Tarih/No

Nitelik

B.B.
Sayisi

Alan
(m2)

_ Ofis ve Igyeri 197 | 22.979,63
670/1 lathane | 30.06.2017/152
0/1 | Imalathane / Ortak Alan - | 52.929,37
TOPLAM| 197

Toplam
Insaat
Alani (m?2)

75.909,00

670 ada 1 no’lu parseldeki projenin yapi denetim igleri Zeytinlik Mahallesi, Yakutiu Sokak,

No: 4, Daire No:1 Bakirkdy / Istanbul adresinde konumlu olan Karabag 2 Yapi Denetim Ltd.

Sti. tarafindan yapilmaktadir.

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

Ilgili mevzuat uyarinca parseller tzerinde gergeklestirilen projenin gerekli tim izinleri

alinmig olup proje igin yasal gerekliligi olan tlim belgeleri tam ve dodru olarak mevcuttur.

imar durumu incelemesi itibariyle rapor konusu tasinmazlarin sermaye piyasasi

mevzuati hiikiimleri

cercevesinde gayrimenkul

yatirnm ortakhg

portfoyiinde

“projeler” bashg altinda bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadigi goriis ve

kanaatindeyiz.
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4.4. TASINMAZLARIN SON 3 VYILLIK DONEMDEKI MULKIYET VE IMAR
DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

4.4.1. MULKIYET DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER
Yapilan incelemelerde son 3 yillik donemde dederlemeye konu gayrimenkuliin miilkiyet
durumunda asagidaki degisikligin oldugu belirlenmistir.
= Konu parseller, 2009 yilindan itibaren Emlak Konut GYO A.S. miilkiyetinde bulunmakta
olup 623 ada, 1 no'lu parsel 502 ada, 1 no’lu parselin; 670 ada, 1 no'lu parsel; 514
ada, 1 no'lu parselin 03.04.2015 tarih ve 6909 yevmiye no ile imar uygulamasi sonucu

olusmug ve Emlak Konut GYO A.S. adina yeniden tescil edilmistir.

4.4.2. IMAR DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER
Yapilan incelemelerde son 3 yilllk dénemde degerlemeye konu gayrimenkullerin imar
durumunda herhangi bir degisiklik olmadigi belirlenmistir.

4.5. DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULLER ICiN SIRKETIMiz TARAFINDAN
HAZIRLANAN SON UG DEGERLEMEYE iLiSKIN BILGILER

Sirketimiz tarafindan dederleme konusu gayrimenkul igin daha o©nce hazirlanan

dederleme raporu bulunmamaktadir.

5. BOLUM GAYRIMENKULE (PROJEYE) iLiSKIN ANALIZLER
5.1. KONUMU VE CEVRE OZELLIiKLERI

Degerlemeye konu tasinmaz; istanbul Ili, Avalar ilcesi, Tahtakale Mahallesi, 623 ada, 1

no‘lu parsel ve 670 ada, 1 no'lu parsel (izerindeki Ispartakule 6. Etap Projesi‘dir.

Projeye; TEM Otoyolu (zerinden Mahmutbey giselerden yan yola ayirlarak kuzeybati
yoniinde yaklagik 5 km devam edilip sola Ispartakule Bulvari’na sapilarak ulasiimaktadir.

Projenin yakin gevresinde; Ispartakule Koza Evleri, Banu Evleri, Yeni Hayat Sitesi, Bahce
City’s, Uphill Court Bahgesehir, Stiidyo 24 projeleri ile bos parseller bulunmaktadir.

Taginmazin bulundugu bdlgede, son yillarda ytiksek nitelikli ve cok katlh bloklardan olusan
konut siteleri insa edilmektedir.

Proje; TEM Otoyolu’na yaklagik 1,5 km, Basin Ekspres Yolu’na 10 km, Kuzey Marmara
Otoyolu Baglanti Yolu’na 10 km, Yeni Havalimani 45 km, Yavuz Sultan Selim Képriisii 54 km
mesafede yer almaktadir.

Konumu, ulagim kolayligi, gelismekte olan bir bélgede yer almasi tasinmazin dederini
olumlu ydnde etkilemektedir.

Bblge, Avcilar Belediyesi sinirlari igerisinde yer almakta olup tamamlanmig altyapiya

sahiptir.
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5.2. PROJENIN KONUMLANDIGI PARSELLERIN GENEL OZELLIKLER}
= Parsellerin yUzélglimleri asagida tablo halinde sunulmustur.
Ada No

Parsel No Yiizolglimii (m2)

623 1 20.314,51
670 1 18.214,70
Toplam 38.529,21

* Parseller lizerinde yapilagmayi engelleyici herhangi bir unsur bulunmamaktadir.
= Parseller egimli ve engebeli bir topografik yapidadir.

* Yamuk biciminde bir geometrik sekle sahiptirler

Parsellerin gevresi tel 6rgli ve ahsap panel ile gevrilidir.

670 ada, 1 no'lu parsel Firat Caddesi’'ne yaklagik 205 m cephesi bulunmaktadir.
Bdlgede altyapi tamdir.,

5.3. PROJE HAKKINDA GENEL BILGILER

= Istanbul Avcilar Ispartakule 6. Etap Arsa Satisi Karsiligi Gelir Paylasimi Isi kapsaminda rapor
623 ada, 1 no’lu, 670 ada, 1 no'lu ve 678 ada 1 no’lu parsellerde gergeklestirilecek proje
icin Emlak Konut GYO A.S. ile Ak Yapi Ingaat Taahhit Sanayi ve Ticaret A.S. - Esbah Yapi
Yatinm A.S. ortak girisimi arasinda sézlesme imzalanmistir. Sézlesmenin detaylari asagidaki
gibidir.
Arsa Satis Karsihg: Satis Toplam Geliri (ASKSTG) = 342.400.000 TL + KDV
Arsa Satis Karsihidh Sirket Payi Geliri Orani (ASKSTPO) = % 25
Arsa Satis Kargihgi Asgari Sirket Pay! Toplam Geliri (ASKSTPG) = 85.600.000,-TL
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623 ada, 1 no'lu proje parseli (izerinde A1, A2, A3 ve B olmak lizere toplam 4 adet blok
olarak planlanmistir. 623 ada, 1 no’lu parsel iizerinde insa edilen bloklar biinyesinde 20 adet
isyeri, 415 adet konut inga edilecektir. 670 ada, 1 no’lu parsel lizerinde ise tek blok olmak
Uzere toplam 197 adet isyeri insa edilecektir.

Rapor tarihi itibariyle inga edilecek bloklara ait mimari proje onaylanmis ve yapi ruhsatlar
alinmis olup heniiz ingaat isleri baglamamistir. Projenin genel insaat seviyesi yaklasik % 1
olarak kabul edilmistir.

Parseller Uzerindeki projeye ait alinan yeni yapi ruhsatlarina gére bloklarin genel dzellikleri

asagidaki tabloda sunulmustur.

Ada/

Parsel
No

Blok No

Yapi Ruhsat
Tarihi/Ruhsat No

Bag. Bol.
Adedi

Ortak Alan Dahil
Bloklarin Toplam

Kullanim Alani (m?2)

Yapi
Sinifi

Al 30.06.2017 / 151-1 72 19.022,00 IvV-C

623/1 A2 30.06.2017 / 151-2 73 17.675,00 IV-C

A3 30.06.2017 / 151-3 73 16.673,00 IvV-C

B 30.06.2017 / 151-4 218 47.841,00 V-A

670/1 |Imalathane| 30.06.2017 / 152 197 75.909,00 I11-A
TOPLAM 633 177.120,00

623 ada, 1 no’lu parsel Gzerinde insa edilecek blokiardan dikkan ve konutlarin tiplerine gére
dagihm asadida ana bagliklar altinda tablo halinde sunulmustur.

Ada/Parsel No Tipi Adet
1+1 10

2+1 196

623/1 3+1 173
4+1 36
Dikkan 20

Toplam 435

623/1

Projede tiplerine gére toplam satilabilir alan dagiimi ada parsel bazinda sunulmustur.

Blok No Adedi Satilabilir Alan (m2)

Al 66 9.420,00
A2 66 9.516,02
A3 66 9.432,45
B 217 29.250,03
TOPLAMI 415 57.618,50
Blok No Adedi Satilabilir Alan (m2)
Al 6 885,78
A2 7 2.702,05
A3 7 1.799,92
TOPLAMI 20 5.387,75
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= 670 ada, 1 no'lu parsel lzerindeki projeye ait yapi ruhsatina gére blogun genel dzellikleri
asagidaki tabloda sunulmustur.
Ortak Alan Dahil

Yapi! Ruhsat Bag.

L = Bloklarin Toplam ; Yapi
Blok Adi Tarihi/Ruhsat Bol._ Kullanim Alani Kat Adedi Sinifi
No Adedi
(m2)
Yol Alti 6
Imalathane | 30.06.2017/152| 197 75.909 Yol Ustli 2 III-A
Toplam 8
* Projedeki imalathanelerin tipine gére dadilimi asagida tablo halinde sunulmustur.
Ada/Parsel No Kullanim Amaci Adedi Toplam Satisa Esas
Depolu Hususi Otoparkl
Imalathane 3 3.192,57
670/1 Depolu imalathane 142 41.580,22
Kat Bahgeli imalathane 52 17.158,35
Toplam 197 61.931,14

= Bagimsiz bdélimlerin niteliklerine gére satilabilir alanlarinin dagihmi tablo halinde

sunulmustur.
Ada/Parsel . Toplam Briit

No Satilabilir Alan (m2)
623/ 1 Konut 57.618,50 415
Diikkan 5.387,75 20
670/ 1 Imalathane 61.931,14 197
Genel Toplam 632

Not: Rapor konusu parsel Uzerinde gelistirilen projenin dederinin hesabinda yukaridaki bilgiler dikkate
alinmigtir. S6z konusu projeden farkli bir proje uygulanmasi durumunda (tadilat ruhsati, tadilat
projesi alinmasi durumdan) bu raporda gelir yaklasimi yoéntemi ile ulagilan degerler gegersiz
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
varhigin mevcut kullaniminin devami ya da alternatif baska bir kullanim olabilir. Bu, bir pazar
katihmaisinin varlik igin teklif edecegi fiyati hesaplarken varlik icin planladigi kullanima gére
belirlenir.

Yukandaki tanimdan hareketle degerleme konusu tasinmazlarin konumiari, biyuklikleri,
mimari Ozellikleri, ingaat kalitesi ve mevcut durumlan dikkate alindiginda en verimli ve en iyi
kullanim seklinin “biinyesinde ticari liniteleri barindiran bir konut projesi gelistirilmesi”

uygun olacagi goriis ve kanaatine varilmistir.
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6. BOLUM PAZAR BiLGILERINE ILISKIN ANALIZLER

6.1. EKONOMIK GORUNUM

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

Fed, gésterge faiz oranimin 2017 yil igerisindeki Gglincii artistni Aralik'ta gergeklestirmis
ve orani 25 baz puanlik degisiklikle % 1,25'ten % 1,50 seviyesine ylkseltmistir,

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

2017 Ocak ayinda %13 ile son yillarin yiiksek seviyesine ulasan issizlik orani, hiikiimetin
istihdami artirmak igin yilin ilk yansinda baslattigi galigmalar sonucunda Ekim itibariyle %
10,3'e gerilemistir.

6.1.1. GSYiH BUYUME ORANI
2016 yih igin yilik GSYIH biiyiime orani, 2009’dan bu yana en digiik 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 yihnin {glincii ceyredinde % 11,1 artis gdstermistir
ve % 11,7 artan hane halk tiiketimi s6z konusu biiyiimede énemli bir paya sahiptir.
GSYIH Bilyime Karsilastirmalari
%66

%5

Y%q

[ |
i
%3 s P )
%2 l | : L
%1 I |
%0 - :
2016 2017* 2018* 2019* 2020*
G7 Ekonomiteri
Eurc Bolgesi
Gelismekte Olan Ulkeler

s Geligmekte Olan Ulkeler - Avrupa
m Tiirkiye

Kaynak: IMF, Dinya Ekonomik Gériiniim Raporu, Ekim 2017

6.1.2. ENFLASYON

Temmuz 2017'den beri yiikselis egiliminde olan ve Kasim ayinda son 14 vyilin rekor
seviyesine ulagan yilhk enflasyon % 12,98 olarak actklanmigtir. TCMB Enflasyon Raporu 2017-
IV'te, TL'nin ddviz kuru sepeti karsisindaki deger kaybi ile basta petrol ve ana metaller olmak
lUzere ithalat fiyatlarinda gézlenen artis enflasyon oranmindaki artis ediliminin ana nedenleri
olarak gosterilmistir.
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Ara-15
Sub-16
Nis-16
Haz-16
Agu-16
Eki-16
Ara-16
Sub-17
Nis-17
Haz-17
Apu-17
Eki-17
Ara-17

e T(FE (Yillik) wwem()EE (Yillik)

Kaynak: TUIK
6.1.3. DOViZ KURLARI

Turk Lirast (TL), ABD ile Tirkiye arasinda artan politik gerilim nedeniyle Kasim ayinin son
ginlerinde yogun bir baski yagsamistir. TL, 21 Kasim tarihinde ABD Dolar karsisinda tarihinin
en dusuk seviyesi olan 3,96’dan islem gérmiistiir. TL'nin 2017 yilinin basindan sonuna dek
Euro karsisinda yasadigi deder kaybi ise %24'e ulasmistir.

Déviz Kurlan (Aylik Ortalama)

4,60

4,40

4,20

4,00 p—
3,80 —— f
3,60

340

3,20

3,00

2,80

2,60

Tem-16
ABu-16
Eyl-16
Eki-16
Kas-16
Ara-16
Oca-17
Sub-17
Mar-17
Nis-17
May-17
Haz-17
Tem-17
Agu-17
Evi-17
Eki-17
Kas-17
Ara-17

eswmmEUR/TL wn | SD/TL

Kaynak: TCMB

6.1.4. TUKETiIcI GUVENI

Tuketici Gliven Endeksi, tiiketicilerin gelecek 12 aylik siirecte genel ekonomik gdérinim,
hane halki finansal durumu ve igsizlik oranlarina iligkin beklentilerini dlgmektedir. Endeks, 2017

yilinin ikinci yanisinda diisis egilimi gostermistir ve Aralik ayinda yilin en diislik seviyesi olan
65,1 olarak kayit altina alinmigtir.

6.1.5. YATIRIM PAZARI

Perakende ve ofis piyasalarindaki yatinmlar géz éniine alindiginda, yatirm piyasasi 2017
yihinin ikinci yarsinda ilk yariyila kiyasla daha iyi bir performans gostermistir. Ancak, piyasa
halen yiiksek faiz oranlarinin ve bazi bélgelerde planlanan ofis ve perakende projeleri nedeniyle
arz fazlasi riskinin olugturdugu baskiyla karsi kargiyadir. Bu baglamda, yatirmeiar yukarida
bahsedilen finansman maliyeti ve arz fazlasi riski nedeniyle temkinli hareket etmektedir.
Geligtirilen yeni projelerle ilgili 2017'nin ikinci yansinda ciddi bir erteleme gézlemlenmemesine
ragmen planlanan proje sayisina dair piyasada diisiis beklentisi mevcuttur. 2019 secimlerinin
yani sira Uglincii Havalimani ve Kanal istanbul gibi buylk altyap: projelerinin glindemde yer

almasi beklenmektedir.
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Gegtigimiz dénemde, Carrefour igerenkdy ve Kipa Mersin'in satisi gibi bazi perakende
yatirim iglemleri g6zlenmistir. Yeniden gelistirme firsati sunan Carrefour Igerenkéy 2017 yilinin
en blyik iglemi olarak 6ne gikmistir. S6z konusu milkleri satin alanlarin yerel yatinmcilar
oldudu géz éniine alindiginda, yabanc: yatirimcilardan ziyade piyasada giiglii bir yerel yatirimc
ilgisi gorilmektedir. Dider yandan, sinirh likidite ve yliksek finansman maliyeti nedeniyle
mevcut varliklanni nakde c¢evirme segeneklerini degerlendiren bazi Tirk perakende
yatinmclarinin, énemli lglide portféy optimizasyonuna yéneldikleri gézlemlenmektedir.

Ofis yatirm piyasasi, 2017 yilinin ikinci yarisinda bir nebze aktif bir siire¢ gecirmistir.
Islem hacminin yaklagik 77 milyon USD + KDV; getiri oraninin ise %7,5 seviyesinde olacagi
ongorilmektedir. Gayrimenkul Yatinm Fonlari (GYF) ise ofis piyasasindaki en aktif yatinmeilar
olarak éne gikmistir.

6.2. BOLGE ANALIzZi
6.2.1. AVCILAR ILCESi

Avcilar, Istanbul ilinin Avrupa yakasinda yer alan bir ilcesidir. Ilcenin dodusunda
Kigikcekmece Goll ile Klglikgekmece ilgesi, glineyinde ise Marmara denizi ile gevrelenmis ve
yaklagik 3.850 hektar yani 38,5 milyon m2'lik bir yiizélglimiine sahiptir. istanbul'a 27 km
uzakhktadir. TEM otoyolu, E-5 (D-100) karayolu ilge sinirlari iginden gegmektedir.

2017 yill Adrese Dayahl Nifus Kayit Sistemi'ne (ADNKS) gére nlfusu 435.682 kisidir.

Avcilar'da sanayi tesislerinin gelismesiyle balikgilik, badcilik ve tarim tarihe karismis,
bunlarin yerini sanayi, ticaret ve rekreasyon (eglence-dinlenme) tesisleri almigtir. Avcilar'da
basta madeni esya, dokuma, giyim esyasi olmak (zere irili ufaklh 250'den fazla sanayi tesisi
faaliyettedir. Buna gbre niifusun %40'indan fazlasini isgiler, %10'unu bélge esnafi ve kiiciik
capta memur kesimi olusturmaktadir.

Ilgede bircok egitim kurumu vardir. Bu kurumlarnn iginde Istanbul Universitesi Avcilar
Kamptsi biyik éneme sahiptir. Kampliste Muhendislik, Veterinerlik, isletme Fakiilteleri,
Teknik Bilimier Yiiksek Okulu bulunmaktadir.

6.3. PIYASA BILGILERI
6.3.1. SATILIK ARSALAR

Taginmazin konumlandidi bélgede bulunan satilik arsalara ait bilgiler asagidaki gibidir.

1) Deliklikaya Mahallesi‘nde, KIPTAS Bloklari karsisinda konumlu, brit 4.400 m2 / net
3.000 m? yuzélgimiii, “Sanayi Alani” lejandina ve “Emsal: 1,50 - H:Serbest” yapilasma
sartina sahip arsa 4.250.000,-TL bedelle satiliktir.

(Net m2 birim satis fiyati ~ 1.415,-TL) Inan Gayrimenkul: 0212 885 00 65

2) Deliklikaya Mahallesi'nde, Teskoop’ta konumiu, 4.480 m? ylzélglimli, “Sanayi Alan”
lejandina ve “Emsal: 1,50 - H:Serbest” yapilasma sartina sahip arsa 11.000.000,-TL
bedelle satiliktir. (m?2 birim satig fiyatt ~ 2.455,-TL) Uzman Arsa Ofisi: 0212 798 30 30

3) Deliklikaya Mahallesi’'nde, Metalcilerde konumlu, 3.750 m? yiizélglimli, “Sanayi Alan”
lejandina ve “Emsal: 1,50 - H:Serbest” yapilasma sartina sahip arsa 1.425.000,-USD
bedelie satiliktir. (m2 birim satis fiyati 380,-USD / ~ 1.695,-TL)

Kumkale Gayrimenkul: 0212 487 46 00
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4) Deliklikaya Mahallesi'nde, Teskoop’ta konumlu, 2.240 m?2 ylizdlglimli, “Sanayi Alanl”

lejandina ve “Emsal: 1,50 - H:Serbest” yapilasma sartina sahip arsa 5.000.000,-TL
bedelle satiliktir. (m2 birim satis fiyati ~ 2.230,-TL) Uzman Arsa Ofisi: 0212 798 30 30

Not: 16.05.2018 glini saat 15:30'da belirlenen gésterge nitelijindeki T.C.M.B. satis kuruna gére

6.3.2. SATISTA OLAN DEPO-ANTREPO VE i

1)

2)

3)

4)

5)

1,-USD = 4,4581 TL'dir.

MALATHANELER

» E A

...
1t

Hadimkdy'de, Deliklikaya Sanayi Bélgesine yakin konumda iiretim ve depolama
yapmaya uygun, yonetim igin ofis alanlan bulunan, 9 m tavan yiiksekligine sahip ve
tir yaklasma alani bulunan, 10 yillik, 3.600 m?2 kullanim alanli olarak beyan edilen
depo-antrepo 22.050.000,-TL bedelle satiliktir. (m? satis dederi 6.125,-TL) Remax
Delta: 0212 858 02 02

Hadimkdy Mahallesi‘nde konumlu, 10.000 m? arsa iizerinde yer alan, toplam 5.5 kath
ve 24.000 m? kapali kullanim alanli, yeni insa edilmig, ilk Gg katina tir ve arag girisi
bulunan, imalat ve depolamaya uygun fabrika binasi 63.000.000,-TL bedelle
satiliktir. (m? satis degeri 2.625,-TL) Okay Salgar: 0539 723 30 44

Hadimkéy'de sanayi sitesi igerisinde 9 m tavan yuksekligine sahip ve tir yaklasma
alani bulunan, yeni inga edilmis, 43.000 m2 kullanim alanli olarak beyan edilen depo-
antrepo 105.000.000,-TL bedelle satiliktir. (m? satis dederi ~ 2.440,-TL)
Remax Delta: 0212 858 02 02

Hadimkdy'de konumlu, celik konstriiksiyon tarzda insa edilmis, 15,50 m giris
yiksekligi bulunan, dért rampali, 3.000 m2 alanl depo 13.000.000,-TL bedelle
satihktir, (m? satis degeri ~ 4.335,-TL) Remax Delta: 0212 858 02 02

Hadimkdy Sanayi Bolgesinde konumlu, 10.000 m? arsa lzerinde yer alan, toplam 4
katii ve 27.500 m? kapall kullanim alanh, 2 yillik, tim katlarda yikleme alani
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bulunan, fabrika binasi 109.200.000,-TL bedelle satiliktir.

(m? satis dederi ~ 3.970,-TL) Beylikdiizii Yap1 Gayrimenkul: 0532 396 68 03
Hadimkdy, Esenkent Mahallesi’'nde konumiu, her kati 8 m tavan ylksekligine sahip
toplam 3 katli 66.000 m? alanh, 2 yillik, depo-antrepo binasi 289.800.000,-TL bedelle
satiliktir. (m? satis dederi ~ 4.390,-TL) Era Dia Gayrimenkul: 0551 211 75 75
Esenyurt, Akcaburgaz Mahallesi'nde konumlu, giris yiiksekligi 5 m olan toplam 5 katl
ve 2.200 m? alanl), isyeri-depolama binasi 6.500.000,-TL bedelle satiliktir.

(m? satis dederi ~ 2.955,-TL) Nil Gayrimenkul Yatirm Damsmanhdi: 0545 226 66 66
Ikitelli Mahallesi'nde konumlu, Ikitelli OSB'ye ve Sinpag Is Modern Projesi‘ne yakin
konumdaki, 5 yilhik, 6.000 m? alanh isyeri-depolama binasi 42.500.000,-TL bedelie
satiliktir. (m? satis degeri ~ 7.085,-TL) Eda Durgun: 0542 826 40 17

SATISTA OLAN KONUTLAR

Taginmazlarin konumlandigi bélgede bulunan satilik dairelere ait bilgiler asagidaki gibidir.

STUDYO 24
_ Kullanim Alani Satis Dederi m2 Birim Satis Y
Tipi (m2) (L) Degeri (TL) Igilisi
1+0 46 160.000 3.480
141 73 190.000 2.600 reidin.com
1+1 88 240.000 2.730
Ortalama m? Satis Degeri 2.935
U
3 atis Dege 2 atis Dege
P Ala ¢
1+1 72 235.000 3.260
2+1 122 380.000 3.110 reidin.com
3+1 145 475.000 3.280
Ortalama m? Satis Degeri 3.215

BANU EVLERI ISPARTAKULE

Kullanim
Alani (m2)

Satis Degeri
(TL)

m2 Birim Satis Degeri

(TL)

lgilisi

2+1 120 435.000 3.630
3+1 159 519.000 3.260 reidin.com
4+1 174 550.000 3.160

Ortalama m? Satis Degeri 3.350

INNOViIA ISPARTAKULE

A'f:r']'laé‘n'q”;) Satis Degeri (TL) m;e%igirr;wos_ﬁ)tls fgilisi
1+1 68 220.000 3.240
2+1 100 350.000 3.500 reidin.com
3+1 135 465.000 3.440
Ortalama m? Satis Degeri 3.395
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6.3.4. SATISTA OLAN DUKKANLAR

1) Bahge City’s projesinde konumiu, 120 m? alanh ve aylik 4.000,-TL kira getirili olarak
beyan edilen diikkan 800.000,-TL bedelle satiliktir. (m? satis degeri ~ 6.665,-TL)
Reality World Basari Gayrimenkul: 0212 669 99 09

2) Innovia Ispartakule projesinde konumlu, 26 m? alanli ve halihazirda kiracisi bulundugu
beyan edilen diikkan 590.000,-TL bedelle satiliktir. (m? satis degeri ~ 22.690,-TL)
Remax Neo: 0242 323 88 66

3) Innovia Ispartakule projesinde konumlu, 40 m? alanli ve tadilat gereksinimi bulundugu
beyan edilen diikkan 370.000,-TL bedelle satiliktir. (m? satis degeri 9.250,-TL)
Remax Guide: 0507 554 50 67

4) Bizimevler 6 projesinde konumlu, 55 m? alanli olarak beyan edilen diikkan 1.200.000,-TL
bedelle satiliktir. (m? satis degeri ~ 21.820,-TL)
City Marine Gayrimenkul: 0505 452 06 43

5) Agaoglu My Town projesinde konumlu, 75 m? alanli olarak beyan edilen diikkan
750.000,-TL bedelle satiliktir. (m? satis degeri 10.000,-TL)
Albarakatiirk Katihm Bankasi: 444 5 666

6.4. GAYRIMENKULUN (PROJENIN) DEGERINE ETKI EDEN OZET FAKTORLER
Olumlu faktorler:
s Konumu,
= Ulasim kolaylig,
= Mevcut imar durumu,
* Proje igin yasal izinlerin alinmis olmast,
» Geligmekte olan bir bélgede konumlanmasi,
= Gayrimenkuliin bulundugu bélgenin altyapisinin tamamlanmis olmasi.
Olumsuz faktor:
= Doviz kurlarindaki agin dalgalanma nedeniyle gayrimenkule olan genel talebin
azalmis olmasi.

7. BOLUM DEGERLEME SURECI

7.1. DEGERLEME YAKLASIMLARI
Dederleme yaklasimlarinin uygun ve dederlenen varhiklarnn icerigi ile iligkili olmasina

dikkat edilmesi gerekir. Asadida tanimlanan ve acgikianan g yaklasim degerlemede kullanilan
temel yaklagimlardir. Bunlarin timi, fiyat dengesi, fayda beklentisi veya ikame ekonomi
ilkelerine dayanmaktadir. Temel dederleme yaklagimlari asadidaki gibidir.

e Pazar Yaklasimi

e Gelir Yaklasimi

o Maliyet Yakiasimi
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7.1.1. PAZAR YAKLASIMI

Pazar yaklagimi; varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya Kkarsilastinlabilir
(benzer) varliklarla karsilastiriimasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklagsimi ifade eder.

Asadida yer verilen durumlarda, pazar yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklasima énemli
ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli gériilmektedir:

¢ Degerleme konusu varli§in deder esasina uygun bir bedelle son dénemde satiimis
olmasi,

» Degerleme konusu varligin veya buna énemli 6lglide benzerlik tagiyan varliklarin aktif
olarak islem gérmesi,

« Onemli élglide benzer varliklar ile ilgili sik yapilan ve/veya giincel gézlemlenebilir
islemlerin s6z konusu olmasi.

Yukanda yer verilen durumlarda pazar yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima énemli
ve/veya anlamh adirhk veriimesi gerekli gériilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin
karsilanamadi§) asagidaki ilave durumlarda, pazar yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklasima
onemli ve/veya anlamli adirlik verilebilir. Pazar yaklagiminin agagidaki durumlarda uygulanmasi
halinde, degerlemeyi gergeklestirenin diger yaklagimlarin uygulanip uygulanamayacagini ve
pazar yaklasimi ile belirlenen gosterge niteligindeki degeri pekistirmek amaciyla agirhiklandirilip
agirliklandinlamayacagini dikkate almasi gerekli goérilmektedir:

e Dederleme konusu varhida veya buna énemli 6lclide benzer varliklara iligkin iglemlerin,

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

» Degerleme konusu varlidin veya buna énemli Olgiide benzerlik tagiyan varliklarin aktif
olmamakla birlikte islem gérmesi,

e Pazar iglemlerine iliskin bilgi elde edilebilir olmakla birlikte, karsilastinilabilir varliklarin
degerleme konusu varlikla Snemli ve/veya anlamli farklihklannin, dolayisiyla da
subjektif diizeltmeler gerektirme potansiyelinin bulunmasi,

e Guncel iglemlere y&nelik bilgilerin giivenilir olmamasi (6rnegdin, kulaktan dolma, eksik
bilgiye dayali, sinerji alicili, muvazaali, zorunlu satig igeren iglemlier vb.),

o Varhigin degerini etkileyen énemli unsurun varli§in yeniden lretim maliyeti veya gelir
yaratma kabiliyetinden ziyade pazarda islem gérebilecegi fiyat olmasi.

7.1.2. GELIR YAKLASIMI

Gelir yaklagimi, gésterge niteli§indeki dederin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari
degere donlstlrilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklagiminda varhgin dederi, varlik
tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinkii dederine
dayanilarak tespit edilir. Asagida yer verilen durumlarda, gelir yaklagiminin uygulanmasi ve bu
yaklagima énemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli gorilmektedir:

e Varligin gelir yaratma kabiliyetinin katiimcinin gbzlyle degeri etkileyen ¢ok dnemli bir

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

Yukarida yer verilen durumlarda gelir yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklasima énemli
vefveya anlamli agirhik verilmesi gerekli gorilmekle birlikte, séz konusu kriterlerin
kargilanamadi§i asadidaki ilave durumiarda, gelir yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklasima
onemli ve/veya anlaml adirlik verilebilir. Gelir yaklagiminin asagidaki durumlarda uygulanmasi
halinde, degerlemeyi gergeklestirenin diger yaklagimlarin uygulanip uygulanamayacagint ve
gelir yaklagimi ile belirlenen gésterge niteligindeki degeri pekistirmek amaciyla agirhklandirilip
agirhklandiriilamayacadini dikkate almasi gerekli goriilmektedir:

» Degerleme konusu varligin gelir yaratma kabiliyetinin katihmcinin géziiyle degeri

etkileyen birgok faktérden yalnizca biri olmasi,

» Degerleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktan ve zamanlamasina iliskin
6énemli belirsizliklerin bulunmas,

» Degerleme konusu varlikla ilgili bilgiye erisimsizligin bulunmasi (6rnegin, kontrol giicii
bulunmayan bir pay sahibi gegmis tarihli finansal tablolara ulasabilir, ancak
tahminlere/biitgelere ulagsamaz),

» Degerleme konusu varligin gelir yaratmaya heniiz baglamamasi, ancak baslamasinin
planlanmis olmasi.

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

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

7.1.3. MALIYET YAKLASIMI

Maliyet yaklagimi, bir alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi
etkenler séz konusu olmadikca, belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla
edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varli§i elde etme maliyetinden daha
fazla édeme yapmayacadi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla goésterge niteligindeki degerin
belirlendigi yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden {iretim
maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde gergeklesen tiim ylpranma
paylarinin digilmesi suretiyle gésterge niteligindeki deder belirlenmektedir.

Asadida yer verilen durumlarda, maliyet yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima
onemli ve/veya anlamh agirlik verilmesi gerekli goérilmektedir:

e Katihmcilarin degerleme konusu varlikla énemili dlglide ayni faydaya sahip bir variig

yasal kisitlamalar olmaksizin yeniden olugturabilmesi ve varligin, katiimcilarn
dederleme konusu varli§i bir an evvel kullanabilmeleri igin dnemli bir prim 6demeye
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razi  olmak durumunda kalmayacaklari kadar, kisa bir siirede yeniden
olusturulabilmesi,

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

e Kullanilan deder esasinin temel olarak ikame degeri 6rneginde oldugu gibi ikame
maliyetine dayanmasi.

Yukarida yer verilen durumlarda maliyet yaklasimmnin uygulanmasi ve bu yaklasima

oénemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli gériilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin
karsilanamadigi asadidaki ilave durumlarda, maliyet yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklasima
énemli ve/veya anlamh adirlik verilebilir. Maliyet yaklasiminin asadidaki durumlarda
uygulanmasi  halinde, degerlemeyi gergeklestirenin  diger yaklasimlarin uygulanip
uygulanamayacagdini ve maliyet yaklasimi ile belirlenen gosterge niteligindeki dederi
pekistirmek amaciyla agirhklandirilip agirhklandirilamayacagini  dikkate almasi gerekli
gorilmektedir:

» Katiimailann ayni faydaya sahip bir varligi yeniden olusturmayi disiindukleri, ancak
varligin yeniden olusturulmasinin éniinde potansiyel yasal engellerin veya 6nemli
ve/veya anlamii bir zaman ihtiyacinin bulunmasi,

* Maliyet yaklagiminin diger yaklasimlara bir capraz kontrol araci olarak kullaniimas;
(6rnegin, maliyet yaklasiminin, degerlemesi isletmenin surekliligi varsayimiyla yapilan
bir igletmenin tasfiye esasinda daha degerli olup olmadiginin teyit edilmesi amaciyla
kullanilmasi),

o Varhigin, maliyet yaklasiminda kullanilan varsayimlari son derece giivenilir kilacak
kadar, yeni olusturulmus olmasi.

Kismen tamamlanmis bir varhgin degeri genellikle, varigin olusturulmasinda gecen
streye kadar katlanilan maliyetleri (ve bu maliyetlerin dedere katki yapip yapmadigini) ve
katihmailarin, varhdin, tamamlandigindaki dederinden varli§i tamamlamak icin gereken
maliyetler ile kér ve riske gére yapilan uygun dizeltmeler dikkate alindiktan sonraki degerine
iliskin beklentilerini yansitacaktir.

7.2. DEGERLEMEDE KULLANILACAK YONTEMLERIN BELIRLENMESH

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayil "Sermaye Piyasasinda
Dederleme Standartlari Hakkinda Teblig” dogrultusunda Sermaye Piyasasi Kurulu Karar
Organi'nin 22.06.2017 tarih ve 25/856 saylli karan ile Uluslararasi Dederleme Standartlar
2017 UDS 105 Degerleme Yaklasimlar ve Y&ntemleri 10.4. maddesinde; “Degerleme
caligmasinda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiginda, ozellikle tek bir yéntemin
dogruluguna ve giivenilirligine yliksek seviyede itimat duyuldugu hallerde, degerlemeyi
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gergeklestirenlerin bir varligin dederlemesi igin birden fazla dederleme yoéntemi kullanmasi
gerekmez.” yazmaktadir.

Parsel Uzerinde insa edilmekte olan projenin mevcut durumuna gére pazar degderinin
tespitinde maliyet yaklasimi yontemi, projenin tamamlanmasi durumundaki bugiinki pazar
degerinin tespitinde ise gelir yaklagimi yontemi kullanilacaktir.

Maliyet yaklasimi yénteminin uygulanmasinda giincel arsa ve ingaat maliyetleri dikkate
alinmigtir.  Gelir yaklagimi yénteminde uygulanma yoéntemi olan indirgenmis nakit akimi
tablosuna esas tegkil eden satis degderleri mevcut piyasa verilerinden elde edilmistir.

Dederlemeye konu projenin insaat iglerinin devam ediyor olmasi nedeniyle projenin
mevcut durumuna gére pazar dederinin tespitinde pazar yaklagimi yontemi kullaniimayacaktir.
Ancak pazar yaklasimi ydntemi; maliyet yaklagimi yénteminde ele alinan bilesenlerden
arsalarin degerinin hesaplanmasinda kullanilacaktir.

Dederlemeye konu projenin tamamilanmasi durumunda emsal teskil edecek nitelikte
satilik bir bina veya binalar bulunamamasindan dolay! projenin tamamlanmasi durumundaki
pazar degerinin tespitinde pazar yaklagimi yéntemi kullaniimayacaktir. Ancak pazar yaklagimi
yontemi; gelir yaklagimi ydnteminde kullanilan ortalama m2 satis dederlerinin tespitinde
kullaniimistir,

Ayrica rapor ekinde proje biinyesinde yer alan 197 adet (initenin bilgi amagl olarak satis
degerleri sunulmustur.

8.BOLUM PROJENIN MEVCUT DURUMUNA GORE PAZAR DEGERi
TESPITI

8.1. MALIYET YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC
Bu ydntemde, var olan bir yapinin giinimiz ekonomik kosullari altinda yeniden insa

edilme maliyeti gayrimenkuliin degerlemesi icin baz kabul edilir. Yaklasimda gayrimenkuliin
degerinin arazi ve binalar olmak iizere iki farkl fiziksel olgudan meydana geldigi ve 6nemli bir
kalan ekonomik &miir beklentisine sahip oldugu kabul edilir. Bu nedenle gayrimenkulin
degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik agidan demode olmasindan dolayi
zamanla azalacagi g6z éniine alinir. Bir baska deyisle bu yéntemde, mevcut bir gayrimenkul(in
bina degerinin, higbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla olamayacadi kabul edilir.

Degerleme iglemi; yapilacak olan gayrimenkuliin bugiinkii yeniden ingsa veya yerine
koyma maliyetine; mevcut Yapinin sahip oldugu herhangi bir gilkar veya kazang varsa
eklendikten sonra, asinma Paymin toplam maliyetten cikarilmasi ve son olarak da arazi
degerinin eklenmesi ile yapilir. Bu anlamda maliyet yaklagiminin ana ilkesi kullanim dederi ile
agiklanabilir. Kullanim degeri ise, “higbir sahis ona karsi istek duymasa veya onun degerini
bilmese bile malin gergek bir degeri vardir* seklinde tanimlanmaktadir.

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

Degerlemeye konu proje yeni insa edilmekte oldugu icin amortismani “% 0”dur.
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Maliyet yaklagimi yéntemi ile tasinmazin pazar dederinin tespitinde asagidaki bilesenler
dikkate alinmistir:

1) Arsalarin degeri

2) Arsalar iizerindeki insaat yatiriminin mevcut durumuna goére maliyeti

Not: Bu bilesenler, arsalar ve ingaat yatinmlarinin ayrt ayri satisina esas alinabilecek dederler anlaminda
olmay1p tasinmazin toplam degerinin olugumuna 151k tutmak iizere verilmis fiktif biyokliklerdir.

8.1.1. ARSALARIN DEGERI

Arsanin degerinin tespitinde “pazar yaklasimi yontemi” kullaniimigtir.

Bu y6ntemde arsanin bulundudu boigede yakin dénemde pazara cikarilmis/satilmig
benzer gayrimenkuller dikkate alinarak pazar dederlerini etkileyebilecek faktérier cergevesinde
fiyat ayarlamasi yapilmig ve konu arsa icin m2 birim degeri belirlenmistir.

Bulunan emsaller konum, imar durumu (lejand ve yapilasma sartlan), fiziksel ézellikler
ve blylkllik gibi kriterler dahilinde karsilastinlmis; ayrica ofisimizdeki mevcut bilgilerden
faydalanilmigtir,

Emsaller; degerlemeye konu 670 ada, 1 no’lu parsel igin; konum, imar durumu, fiziksel
ozellikler, blyiliklik ve pazarlik payi gibi kriterler dahilinde kargilastinlmis, m2 birim pazar
dederi asagidaki tabloda hesaplanmistir. 623 ada, 1 no’lu parselin birim degeri de bu ortalama
emsal dederine gére belirlenmistir.

ARSA DEGERI SEREFIYE KRITERLERI (%)

m2
(TL)
1 1.415 20% -5% 0% 15% 10% -20% 1.700
2 2.455 -15% -5% 0% 15% 5% -25% 1.840
3 1.695 -10% -5% 0% 15% 10% -10% 1.695
4 2.230 -15% -5% 0% 15% 15% -20% 2.005
Ortalama m? Birim Deger| 1.810

Degerleme siireci, piyasa bilgileri ve emsal analizinden hareketle rapor konusu parsellerin
konumlari, imar durumlan, fiziksel 6zellikleri ve buytiklikleri dikkate alinarak takdir olunan m?2
birim ve toplam pazar degerleri asagidaki tabloda sunulmustur.

PAZAR DEGERI

Ada No Parsel No Yiizélgiimii (m2) s Birim(l.’rall-z)ar DEded Pa:::;r;aﬁtel:?(l%-)
623 1 18.214,70 1.990 40.425.000
670 1 18.214,70 1.810 32.970.000

Genel Toplam 73.395.000
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8.1.2. ARSALAR UzZERINDEKI INSAAT YATIRIMLARININ MEVCUT DURUMUNA GORE
MALIYETI

Inga edilecek olan projedeki blokiarin yapt ruhsatlarina gére yapi siniflan III-A, IV-A ve
IV-C'dir. Bloklarin mabhal listesi g6z éniinde bulunduruldugunda insaat m? birim maliyetlerinin
"Mimarlik ve Miihendislik Hizmet Bedellerinin Hesabinda Kullanilacak 2018 yil Yapi Yaklasik
Birim Maliyetleri Hakkinda Teblig‘inde yayinlanan m?2 birim bedellerinden (III-A: 800,-TL /
IV-A: 1.016,-TL / IV-C: 1.308,-TL) daha ylksek seviyede olacad ongérilmistir. Aynica
Istanbul genelinde konut projeleri incelendiginde (miiteahhit firmalar ile yapilan gorismeler,
sirket arsivimizde yer alan benzer projelerin gerceklesme maliyet verileri) bu maliyet
bedellerinin yaklasik % 40 oraninda arttigr gériilmektedir. Buna gére Projenin detaylan ve
mahal listesi incelendifinde A1, A2, A3 Bloklarn 1.830,-TL/m?, B Blok'un 1.425,-TL/m?,
Imalathane Blogunun ise 1.120,-TL/m? birim deder alinmasi uygun gorilmugtir. Projenin
toplam maliyeti asagidaki tabloda hesaplanmistir.

Add g B Bag 5 Q0 d DPIa ap DPId

0 0 d Ald ) Dege
Al 72 19.022 IV-C 1.830 34.810.000
623/1 A2 73 17.675 IvV-C 1.830 32.345.000
A3 73 16.673 Iv-C 1.830 30.510.000
B 218 47.841 V-A 1.425 68.175.000
670/1 Imalathane 197 75.909 ITI-A 1.120 85.020.000
TOPLAM 633 177.120 250.860.000

Emlak Konut GYO A.S.’den alinan bilgiler dogrultusunda projenin genel ingaat seviyesi

yvaklagsik %

1'dir. Mevcut
(250.860.000,-TLx % 1 = 2.508.600) olarak hesaplanmistir.

8.1.3. ULASILAN SONUC

Arsalarin degeri

durum

ingaat

maliyet

bedeli

73.395.000,-TL
2.509.000,-TL olmak lizere

9. BOLUM

yaklagik 2.509.000,-TL

Toplam 75.904.000,-TL'dir.

PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI BUGUNK{
PAZAR DEGERININ TESPiTi

9.1. GELIR YAKLASIMI YONTEMi VE ULASILAN SONUC

Gelir yaklagimi y6ntemi iki temel yéntemi destekler. Bu yontemler; direkt (dogrudan)

indirgeme yaklagimi yéntemi ve getiri (gelir) indirgeme yaklasimi yontemidir.

Direkt indirgeme yaklagimi yéntemi; tek bir yilin gelir beklentisini bir deger gostergesine

dénustirmek igin kullanilan bir yéntemdir. Bu dénigim, ya gelir tahminini uygun bir gelir
oranina bélerek veya bunu uygun bir gelir faktériiyle garparak tek adimda eide edilir. Direkt
indirgeme yaklagimi yéntemi, miilklerin dengeli bir bigimde igletildigi ve benzer risk diizeyleri,

25
Y (7?!9\__, RAPOR NO: 2018/EMLAKGY0/023



TERRA

GAYRIMENKLUL DEGERLEME

gelirleri, giderleri, fiziksel ve konumsal ézellikleri ve gelecege yoénelik beklentileri olan emsai
satiglarin bol oldugu zaman yaygin bir bigimde kullanilir.

Getiri indirgeme yaklagimi yéntemi ise; gelecekteki yararlarin uygun bir getiri orani
uygulayarak bugiinki deder géstergesine dénistirilmesi igin kullanilir. Bu yéntem 5 ila 10 yil
arasinda olan, belirtilen miilkiyet dénemi icerisinde olasi gelir ve giderlerin dikkate alinmasini
gerektirmektedir. Indirgenmis nakit akigi analizi (INA) yéntemi, gelir indirgemenin en 6nemii
érnegidir. indirgenmis nakit akisi analizi; bir mulkin veya igletmenin gelecekteki gelirleri ve
giderleri ile ilgili kesin varsayimlara dayali bir finansal modelleme teknigidir. INA analizinin en
yaygin uygulamasi i¢ Verim Orani (ivO) ve Net Buginki Deder'dir.

Degerlemede “Net Buginkii Deder”in tespitine yodnelik bir galisma yapilmistir. Bu
yontemde, gayrimenkuliin dederinin gelecek yillarda Uretecedi serbest nakit akimlannin
bugiinkli degerlerinin toplamina esit olacagini 6ngérilir. Gelir indirgeme yaklasimi yénteminde
dederleme konusu gayrimenkullerin net bugtinkl dederi 2 yillik siireg icerisinde hesaplanmistir.
Projeksiyondan elde edilen nakit akimlar; ekonominin, sektériin ve gayrimenkuliin tasidigr risk
seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugiine indirgenmis ve gayrimenkullerin toplam dedgeri
hesaplanmigtir. Bu toplam deger, tasinmazlarin mevcut piyasa kosullarindan bagimsiz olarak
hesaplanan (olmasi gereken) degerini ifade etmektedir.

Ayrica gelir yaklagimi yénteminde vergi éncesi dénem ve reel iskonto orani esas alinarak
hesaplama yapilmigtir.

9.1.1. VARSAYIMLAR VE KABULLER

* Degerleme konusu parseller iizerinde gelistirilecek proje icin, mimari proje hazirlanmis ve
yapi ruhsati alinmistir. Yapi ruhsatindan elde edinilen verilere toplam ingaat alani asagidaki
tabloda belirtilmigtir.

Add » » » ' BG U = 2 5 D3 »
Al 30.06.2017 / 151-1 72 19.022,00 IV-C
623/1 A2 30.06.2017 / 151-2 73 17.675,00 Iv-C
A3 30.06.2017 / 151-3 73 16.673,00 Iv-C
B 30.06.2017 / 151-4 218 47.841,00 V-A
670/1 |Imalathane| 30.06.2017 / 152 197 75.909,00 ITI-A
Toplam 633 177.120,00

= Badimsiz bolimlerin niteliklerine gdre satilabilir alanlarinin  dagihmi tablo halinde
sunulmustur.

= »
Adad P a DPId S
» nged
L) a » )

623/ 1 Konut 57.618,50 415
Diikkan 5.387,75 20

670/1 Imalathane 61.931,14 197
Genel Toplam 632
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Degerlemede bélgedeki emsal olabilecek taginmazlar ve projeler dikkate alinmistir. Bu
bilgiden hareketle olasi yapilacak bir projede yer alacak konutlarin ortalama m? satis degeri
2.900,-TL, ticari alanlarin ortalama m? satis degeri 2.800,-TL ve diikkanlarin ortalama m?2
satis degeri 8.650,-TL olarak kabul edilmistir.

Rapor konusu arsa Uzerinde gelistirilecek proje blinyesindeki gayrimenkullerin de m2 basina
satig dederinin 2019 ve daha sonraki yillar igin % 10 kadar artacag éngériimistur.
Satislarin Gergeklesme Orani:

Satisin yillara goére dagilmlan asadidaki oranlar ile gergeklegecegi varsayilmistir.

[ . . »
Konut Satis Orani % 20 % 40 % 40
Diikkan Satis Orani % 0 % 50 % 50
Imalathane Satis Orani % 0 % 50 % 50

Nispi bir kargilagtirma olan riskleri toplama yaklagimi ile iskonto orani makroekonomik
riskler (lilke riski), spesifik endistri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi belli risk
bilegenleri ile temel oranin toplanmasi ile elde edilmektedir. Hesaplamanin temeiinde risksiz
menkul kiymetler Gizerinden elde edilen getirinin oram bulunmaktadir ve daha sonra spesifik
yatinm risklerinin g6z &niine alinmasi icin bu orana ilave primler elde edilmektedir. Riskleri
toplama yaklasimi kapsamindaki iskonto orani su sekilde hesaplanmaktadir: Risksiz Getiri
Orani (llke riskine gore ayarianmig) + Risk primi.

Risksiz getiri orant; bu varliklar Gizerindeki getirilerin gdstergesi olarak Tirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi Devlet Tahvili faiz oranlan baz alinmigtir. Yapilan hesaplamalarda 2016-
2018 yili ortalama TL cinsinden devlet tahvilinin net faizi yaklasik % 10 civarindadir.

Risk primi; eklenen risk primi dlke, bdlge, proje ve yénetim risklerini icerecek sekilde
olusturulmaktadir. Bu riskler eklenirken taginmazin  likiditeye dénme riski ve
operasyon/y6netim risklerinin tespiti amaciyla hareket edilmektedir. Buna ek olarak, séz
konusu gayrimenkuliin finansal varliklara nazaran daha disgik likiditesi icin de bir ayarlama
yapilmistir. Bu ayarlamanin kapsami gayrimenkuliin piyasada bulunma siiresine ve o siire
iginde yoksun kalinan karin tutarina baglidir. Bu tutar kisa vadeli yatinmlardan (érnegin kisa
vadeli tahviller veya mevduat sertifikalan) elde edilen hasila ile uzun vadeli
enstrimanlardan elde edilen hasilanin kargilagtirimasi ile dlgiilebilir. Gayrimenkul
projelerinin satimasi sirasinda ortaya cikabilecek her tiirlii (yénetimsel, ekonomik ve
dénemsel) riskler de dikkate alinarak risk primi % 3 olarak kabul edilmistir.

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

Parsel Uzerinde insa edilmesi planlanan proje icin arsa satisi kargihgi gelir paylasimi
sozlesmesi yapilmis olup, hasilat orani % 25'dir.
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9.1.2. ULASILAN SONUG

Yukandaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuclan ekteki Indirgenmis Nakit Akis
tablosunda sunulan analiz sonucunda; projenin satis hasilatlarinin bugiinkii toplam finansal
degeri 340.495.000,-TL olarak bulunmustur.

Ulagilan bu deger; parsel iizerinde insaati devam etmekte olan projenin mevcut
onayli mimari projelerine ve yapi ruhsatina gore belirlenmis olup farkh bir projenin
uygulanmasi durumunda ulasilan degerde de farkhhlik olabilir.

10. BOLUM ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDiRILMESi

10.1. NIHAL DEGER TAKDiRi
Parsel Uzerinde insa edilmekte olan projenin mevcut durumuna gére pazar dederi;

maliyet yaklagimi ydntemi, projenin tamamlanmasi durumundaki bugiinkii pazar dederinin
tespiti ise gelir yaklagimi yontemi ile belirlenmistir.

Buna gore; parsel lizerinde insa edilmekte olan projenin mevcut durumuna gére pazar
degeri icin 75.904.000,-TL (Yetmisbesmilyondokuzyiizdértbin Tiirk Lirasit), projenin
tamamlanmasi  durumundaki  bugiinkii pazar dederi igin ise; 340.495.000,-TL
(l'.'lgklrkmiIyond6rtyi.izdoksanbesbin Tiirk Lirasi) kiymet takdir olunmustur.

Parseller lizerinde gergeklestirilen proje hasilat paylagimi modeli gelistiriimekte olan bir
proje olup parsel igin Emlak Konut GYO A.S. ile Ak Yapi ingaat Taahhiit Sanayi ve Ticaret A.S.
- Esbah Yapi Yatinm A.S. ortak girisimi sézlesme yapilmistir. Sézlesmede Arsa Satisi Karsiligi
Satis Toplam Geliri (ASKSTG) 342.400.000.000,-TL + KDV, Arsa Satisi Karsiigi Sirket Payi
Toplam Geliri (ASKSPTG) 85.600.000,-TL + KDV ve % 25 Arsa Satigi Karsiligi Sirket Payi Gelir
Orani (ASKSPGO) bilgileri yer almaktadir. Sézlesme geregi Emlak Konut GYO A.S.'ne ait hasilat
payt % 25'tir. Emlak Konut GYO A.S. miilkiyetine sahip oldugu arsayi hasilat paylasimi
kargiiginda yukleniciye tahsis ederek projeyi gergeklestirmektedir. Projeler igin sdzlesme
geredi her turli ingaat maliyetine ylklenici firma katlanmaktadir. Sézlesmenin feshi
durumunda ytiklenici firma o ana kadar yapmis oldugu tim insaat maliyetini hukuki yollarla
Emiak Konut GYO A.S.'den talep edebilmektedir.

Bu bilgiden hareketle miilkiyeti Emlak Konut GYO A.S.'ye ait olan arsanin degerinin,
mevcut durum itibariyle Emlak Konut GYO A.S. payina diigen degere karsiik geldigi ve bu
degerin minimum deger olacagi kanaatine varimistir.

Tim bu sézlesmelere ve ek protokollere istinaden Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm
Ortakli§i A.S.'nin % 25 hissesine diisen, projenin mevcut durumuna gére pazar deferi igin;
toplam arsa dederi olan 73.395.000,-TL (Yetmisiigcmilyoniigyiizdoksanbesbin Tiirk
Lirasi), projenin tamamlanmasi durumunda Emlak Konut GYO A.S. payl 85.125.000,-TL
(Seksenbesmilyonyiizyirmibesbin Tiirk Liras1) (340.495.000,-TL x % 25) olarak
hesaplanmustir.
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11. BOLUM SONUC

Rapor iceriginde ozellikleri belirtilen projenin yerinde yapilan incelemesinde, arsalarin

konumlarina, buyiikliiklerine, fiziksel ozelliklerine, imar durumlarina, vapilarin planlanan
mimari o6zelliklerine, insaat kalitelerine ve gevrede yapilan piyasa arastirmalarina gore
gintmuaz ekonomik kosullari itibariyle takdir olunan toplam KDV harig pazar dederleri asadida
tablo halinde sunulmustur.

Projenin Mevcut Durumuna Gore Pazar

Degeri

Projenin Mevcut Durumuna Goére 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 85.125.000 19.060.000

Dederi

Not: 16.05.2018 giinii saat 15:30'da belirlenen
1,-USD = 4,4662 TL'dir.

75.904.000 16.995.000

73.395.000 16.433.000

340.495.000 76.238.000

gosterge niteligindeki T.C.M.B. satis kuruna gbre

Bu degerlere KDV dahil degildir.

Rapor konusu “Ispartakule 6. Etap” projesinin sermaye piyasasi mevzuati
hiikiimleri cercevesinde GYO portfoyiinde “projeler” bashgi altinda bulunmasinda
herhangi bir sakinca olmadig goriis ve kanaatindeyiz.

Isbu rapor, iic orijinal olarak diizenlenmigtir.

Bilgilerinize sunulur. 17 Mayis 2018

(Degerleme tarihi: 14 Mayis 2018)

Saygilannmizia,

Batuhan BAS Nurettin KULAK
Sehir Plancis! Jeoloji Miihendisi
Sorumlu Degerleme Uzmani Sorumiu Degderleme Uzmani

Ekler:

INA Tablosu

Uydu Goriinisleri

Tapu Suretleri ve Taginmazlara Ait Tapu Kayit Belgeleri

Plan Ornekleri

Yapi Ruhsatlari

Onayli Mahal Listesi, Onayli Ba§imsiz Bslim Listesi

Hasilat Paylagimi S6zlesme Ornegi

Fotograflar

Bagimsiz Bolim Bazinda Pazar Degeri Tablosu (197 adet tinite)
Raporu Hazirlayanlart Tanitici Bilgiler ve SPK Lisans Belgeleri
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