TERRA

GAYRIMENKUL DEGERLEME

EMLAK KONUT GYO A.S.

GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORU

'—
(™

EMLAK KONUT

—— GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.5. ——
T.C. CEVRE VE SEHIRCILIK BAKANLIE! TOKI 1sTIRAKIDIR

Nidapark_Kuglkyali_Projesi Maltepe / ISTANBUL
2018/EMLAKGYO/087




YONETICI OzZETi

RAPOR BiLGILERi

Degerlemeyi Talep Eden : Emlak Konut Gayrimenkul Yatirrm Ortakhd A.S.
Raporu Hazirlayan Kurum : Terra Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlk A.S.
Dayanak Sozlesmesi : 03 Aralik 2018 tarih ve 087 kayit no’lu

Dederleme Tarihi : 10 Aralik 2018

Rapor Tarihi : 14 Aralik 2018

Raporlama Siiresi 1 4 is glini

Rapor No : 2018/EMLAKGYO/087

Degerlenen Miilkiyet Haklan : Tam miilkiyet

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

istinaden asagida adresi belirtilen projenin mevcut
durumuyla Emlak Konut GYO A.S. payina diisen
kismin pazar dederinin ve projenin tamamlanmasi
durumundaki Emlak Konut GYO A.S. payina diisen
kismin Tirk Lirast cinsinden pazar degerinin
tespitine ydnelik olarak hazirlanmigtir. Ayrica
mugsterinin talebi dogrultusunda proje biinyesinde
yer alan 2025 adet Unitenin bagimsiz bdlim bazinda
bilgi amagl olarak pazar degerleri rapor ekinde
sunulmustur.

GAYRIMENKULLERE AIT BILGILER

Gayrimenkullerin Adresi : Nidapark Kiigliikyali Projesi, Cinar Mahallesi, Rifki
Tongsir Caddesi, 16771 ada, 1 no’lu parsel, 16772
ada 1 no'lu parsel ile 16773 ada, 2 no'lu parsel
Maltepe / ISTANBUL

Tapu Bilgileri Ozeti : Istanbul 1li, Maltepe ligesi, Kiigiikyali Mahallesi,
17.368,73 m? yiiz6lglimli 16771 ada 1 no'lu parsel,
34.986,62 m? ylizdlglimli 16772 ada 1 no’lu parsel
ile 14.961,70 m?: ylzdlcimlii 16773 ada 2 no'lu

arsel
Sahibi : Emlak Konut Gayrimenkul Yatirnm Ortaklidi A.S.
Parsellerin Toplam Yiizélgiimii 1 67.317,05 m?
Tapu Incelemesi : Bkz. Rapor 4.2.1 Tapu Kayitlart incelemesi
imar Durumu : Bkz. Rapor 4.3.1 Imar Durumu Bilgileri
En Verimli ve En Iyi Kullanimi : Biinyesinde ticaret ve konut (initeleri barindiran

nitelikli bir konut projesi gelistiriimesi

GAYRIMENKULLER iCiN TAKDiR EDILEN DEGERLER (KDV HARIC)

Projenin Mevcut Durumuna Gore Pazar Degeri 1.026.738.158,-TL

P|_‘0]en_m_Mevcut Durvum_una Gore Emlak Konut GYO A.S. 764.721.158,-TL
Hissesinin Pazar Degeri

Projenin Tamamianmasi Durumundaki Bugiinkii Pazar Degeri 2.386.315.000,-TL

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Emlak Konut GYO A.S. i
Hissesinin Buglinkii Pazar Degeri 1.527.000.300, TL|

RAPORU HAZIRLAYANLAR

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

RAPORU TALEP EDEN : Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortaklii A.S.

DEéEI_!LEMESi YAP_ILAN )
GAYRIMENKULLERIN ADRESI : Nidapark Kiglikyall Projesi, Cinar Mahallesi,

Rifki Tongsir Caddesi, 16771 ada 1 no’lu parsel,
16772 ada 1 no’lu parsel ile 16773 ada 2 no'lu parsel,
Maltepe / ISTANBUL

DAYANAK SOZLESMESI : 03 Aralik 2018 tarih ve 087 kayit no’lu
DEGERLEME TARIHiI : 10 Aralik 2018

RAPORUN TARIiHi 14 Aralik 2018

RAPORUN NUMARASI : 2018/EMLAKGYO/087

RAPORUN KONUSU : Bu rapor; Bu rapor, Emlak Konut GYO A.S.'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 Tiirk Lirasi
cinsinden pazar degerinin tespitine yénelik olarak
hazirlanmigtir. Ayrica ‘misterinin talebi dogrultusunda
proje biinyesinde yer alan 2025 adet iinitenin bagimsiz
béliim bazinda bilgi amagh olarak pazar dederleri rapor
ekinde sunulmustur.

RAPORUN HAZIRLANMA
STANDARTLARI : Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun Seri VIII, No: 35

sayil “Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde
Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin
Kurulca Listeye Alinmalarina iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig” hikiimleri, 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayill
kararinda yer alan “Dederleme Raporlarinda Bulunmasi
Gereken Asgari Hususlar”, 01.02.2017 tarih Seri I1I-62.1
sayill "Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar
Hakkinda Teblig” dogrultusunda Sermaye Piyasasi Kurulu
Karar Organi’'nin 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayili karari
ile Uluslararasi Degerleme Standartlan 2017 kapsaminda
hazirlanmistir.

RAPORU HAZIRLAYANLAR i Batuhan BAS (Sorumlu Degerleme Uzmani)
Nurettin KULAK (Sorumlu Degerleme Uzmani)

3
/[{ (?#k. RAPOR NO: 2018/EMLAKGYOQ/087



\1/ TERRA

2. BOLUM SIRKET VE MUSTERiYi TANITICI BiLGILER

2.1. SIRKETI TANITICI BILGILER
SIRKETIN UNVANI : Terra Gayrimenkul Dederleme ve Danismanlik A.S.
SIRKETIN ADRESi

Gazi Umur Paga Sokak, Balmumcu Plaza-3, No: 34/11,
Balmumcu - Begiktas / ISTANBUL

TELEFON NO : +90 (212) 216 18 88
FAKS NO : +90 (212) 216 19 99

KURULUS TARIHiI : 13 Adustos 2014

ODENMiS SERMAYESI : 350.000,-TL

TICARET siciL NO 1 934372

SPK LISANS TARiHi : Sirket, 03.12.2014 tarihi itibariyle Basbakanlik Sermaye

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

BDDK LISANS TARIHiI : Sirket, 02.04.2015 tarihi itibariyle Bankacilik Diizenleme
ve Denetieme Kurumu (BDDK) tarafindan “gayrimenkul,
gayrimenkul projesi veya bir gayrimenkule bagh hak ve
faydalarin degerlemesi” hizmetini vermekle
yetkilendirilmistir.

FAALIYET KONUSU : Yararlikteki mevzuat gercevesinde her tirli resmi ve
6zel, gercek ve: tiizel kisi ve kuruluslara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve gayrimenkule
dayali hak ve faydalar ile menkullerin yerinde tespiti ve
degerlemesini yapmak, degerlerini tespit etmeye y&nelik
tim rapbrlarl_ dizenlemek, analiz ve fizibilite galismalarini
sunmak ve problemli durumlarda gériis raporu vermektir.

2.2. MUSTERIYI TANITICI BIiLGILER

SIRKETIN UNVANI : Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.

SIRKETIN ADRESI : Barbaros Mahallesi, Mor Siimbiil Sokak, No: 7/2
Ata§ehir/ISTANBUL ‘

TELEFON NO 1 +90 (216) 579 15 15

ODENMiS SERMAYESI : 3.800.000,-TL

HALKA ACIKLIK ORANI : % 50,66

FAALIYET KONUSU : Sermaye Piyasasi Kurulu’nun, gayrimenkul yatirm

ortakliklarina iliskin diizenlemelerinde yazili amac ve
konularla istigal etmek ve esas olarak gayrimenkullere,
gayrimenkullere dayalt sermaye piyasasl araglarina,
gayrimenkul projelerine ve gayrimenkullere dayali
haklara yatinm yapmak lizere ve kayith sermayeli olarak
kurulmug 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, migsterinin talebi Uzerine; projenin mevcut durumuyla ve tamamlanmasi

durumundaki Emiak Konut GYO A.S. payina diisen kismin paiar degerinin Turk Lirasi cinsinden

tespitine yo6nelik hazirlanmistir. Ayrica misterinin talebi dogrultusunda proje biinyesinde yer

alan 2025 adet Unitenin badimsiz bélim bazinda degerleri bilgi amach olarak rapor ekinde

sunulmugtur. Tarafimiza musteri tarafindan getirilen bir sinirlama bulunmamaktadir.

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

istekli bir satict 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 kullaniimasi gerekli gériilen tahmini tutardir.

Bu deéerle'me calismasinda asagidaki hususlarin gegerlili§i varsayilmaktadir.

Analiz edilen gayrimenkuliin tiird ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi pesinen
kabul edilmistir.

Alicl ve satici makul ve mantikli hareket etmektedirler.

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

Gayriménkulijn satisi igin makul bir siire taninmgtir.

Odeme nakit veya benzeri araglérla pesin olarak yapilmaktadir.

Gayrimenkullin alim-satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa faiz
oranlari {izerinden gérgeklestirilmektedir.

Gayrimenkuliin makul sartlarda elde edilebilecek en olasi dederi takdir edilmektedir.
Takdir edilen deder; dederleme tarihi itibariyle belirlenmis olup dederleme tarihine

6zgldiir.
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3.2. UYGUNLUK BEYANI
Bilgimiz ve inanglarimiz dogrultusunda asadidaki hususlari teyit ederiz:

Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tiim bilgiler ¢cercevesinde dogrudur.

* Raporda belirtilen analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla
kisith olup kigisel, tarafsiz ve &nyargisiz profesyonel analiz, fikir ve sonuglardan
olugsmaktadir.

e Degerleme konusunu olusturan miilkle ilgili olarak gincel veya gelecede dénik higbir
ilgimiz yoktur. Bu isin igindeki taraflara karsi herhangi kisisel bir gtkarimiz veya 6n
yargimiz bulunmamaktadir.

» Degerleme galigmasini gergeklestiren kisiler ve kurulusumuzun taraflara karsi herhangi
kigisel bir cikarimiz veya 6n yargisi bulunmamakta olup calismalar tarafsiz olarak
yapitmaktadir.

e Bu gére'vle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldidimiz {icret, miisterinin amaci lehine
sonuglanacak bir ybne veya Onceden saptanmis sonuglarin gelistiriimesi ve
bildiriimesine veya bu dederlemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan ilgili sonraki bir
olayin meydana gelmesine bagl degildir.

» Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklestirilmistir.

» Raporlama agsamasinda gérev alanlar mesleki egitim sartlarina sahiptir.

e Bu raporun konusu olan miilk sahsen incelenmistir. Dederleme calismasinda gorev
alanlarin dederlemesi yapilan milkiin yeri ve tiri konusunda daha 6nceden deneyimi
bulunmaktadir.

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

* Raporumuz Sermaye Piyasasi Kurulu’nun ilgili tebliginin sorumiuluk, badimsizlik, isin
kabuli ve devri, mesleki 6zen ve titizlik, sir saklama yikimltlugu ilke ve kurallarina
uygun sekilde hazirlanmaktadir. Sirketimizde “Kalite Glivence Sistemi” uyarinca bu ilke

ve kurallarin denetimi yapilmaktadir.
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\T/ TERRA

4. BOLUM GAYRIMENKULUN (PROJENiIN) HUKUKI TANIMI VE RESMi

KURUMLARDA YAPILAN INCELEMELER

4.1. MULKIYET DURUMU

16771/ 1 16772/ 1 16773 / 2
SAHIBI Emlak Konut GYO A.S. | Emlak Konut GYO A.S. | Emlak Konut GYO A.S.
iLl Istanbul istanbul Istanbul .
ILCESI Maltepe Maltepe Maltepe B
MAHALLESI Kiglkyal Kiglkyal Kigiikyali
MEVKIi - - -
PAFTA NO - - -
ADA NO 16771 16772 16773
PARSEL NO 1 1 2
NITELIGI (*) Arsa Arsa Arsa
YUzZ6LGUMOD 17.368,73 m? 34.986,62 m? 14.961,70 m? |
ARSA PAY1 Tamami Tamami Tamami
YEVMIYE NO 9524 9524 29592
CiLT NO 60 60 60
SAYFA NO 5897 5898 _ 5902 |
TAPUTARIHI | 19.04.2018 1 19.04.2018 | 25.11.2016

_(*) Parseller (izerinde ingaati devam eden proje icin henliz kat irtifaki kurulmamistir. Emiak Konut GYO
A.S.’'nin talebi lzerinde parseldeki 2025 adet Unitenin deder tespit calismasi tarafimiza sunulan
onayh garsaf liste dikkate alinarak yapilmistir.

4.2, TAPU MUDURLUGU'NDE YAPILAN INCELEMELER

4.2.1. TAPU KAYITLARI INCELEMESI
12.12.2018 tarihi itibari ile Tapu ve Kadastro Genel Muidirligi Tasinmaz Dederleme

Modilli Sistemi'nden temin edilen “Taginmazlara Ait Tapu Kaydi” belgelerine gore proje

parselleri (izerinde asagidaki notlarin bulundugu belirlenmistir.

Tiim parseller lizerinde miistereken:

Serhler Boliimii:

e Yilhg1 0,01 TL bedel karsiliginda 99 yillik kira sdzlesmesi vardir.

(14.03.2018 tarih ve 6217 yev_miye no ile)
16771 ada, 1 no’lu parsel iizerinde:

Beyanlar Boéliimii:

e 6306 sayili Kanun geregince riskli yapidir. (22.08.2016 tarih ve 21157 yevmiye no ile)

o Istanbul 4. idare Mah.201/1137 E-1949 K. sayili yazisina istinaden imar iptali vardir.
(01.01.1900 tarihli)

 Istanbul 4. idare Mah.201/1137 E-1949 K. sayili yazist.
(05.03.2018 tarih ve 5261 yevmiye no ile)

e 3402 Sayih Kanunun Ek-1‘inci maddesi uygulamasina tabidir.

(07.08.2018 tarih ve 18429 yevmiye no ile)
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TERRA

GATRIMENKUL DEGERLEME

16772 ada, 1 no’lu parsel iizerinde:
Beyanlar Boliimii:

* 6306 sayili Kanun geregince riskli yapidir. (22.08.2016 tarih ve 21157 yevmiye no ile)

o Istanbul 4. idare Mah.201/1137 E-1949 K. sayili yazisina istinaden imar iptali vardir.
(01.01.1900 tarihli)

e Istanbul 4. idare Mah.201/1137 E-1949 K. sayili yazisi.
(05.03.2018 tarih ve 5261 yevmiye no ile)

» 3402 Sayih Kanunun Ek-1‘inci maddesi uygulamasina tabidir.
(07.08.2018 tarih ve 18429 yevmiye no ile)

H: 137 parselden daimi miirir hakk: vardir.

16773 ada, 2 no’lu parsel ilizerinde:

Beyanlar Boliimii:

* 6306 sayil Kanun geregince riskli yapidir. (22.08.2016 tarih ve 21157 yevmiye no ile)

o Istanbul 4. idare Mah.201/1137 E-1949 K. sayill yazisina istinaden imar iptali vardir.
(01.01.1900 tarihli)

e 3402 Sayili Kanunun Ek-1'inci maddesi uygulamasina tabidir.
(07.08.2018 tarih ve 18429 yevmiye no ile)
4.2.2. TAPU KAYITLARI INCELEMESINE GORE TASINMAZLARIN GYO PORTFOYUNDE
BULUNMASI HAKKINDA GORUS

Proje parselleri lizerinde yer alan kira serhi rutin bir uygulama olup Gayrimenku! Yatinm
Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi’nin 22. maddesinin birinci fikrasinin (c) ve (j) bentlerinde
belirtilen "hikiimler cergevesinde tasinmazlarin devrine ve dederine olumsuz etkisi
bulunmamaktadir.

‘Tasinmazlarin tapu kayitlarinda bulunan “6306 sayili kanun geregince riskli. yapidir.”
serhi; parseller lizerinde daha o6nce bulunan ve yikilmis olan eski yapilar icin konuldugu
belirlenmigtir. Yapi yikildigindan séz konusu serhin; kisitlayic 6zelligi olmayip, tasinmazin
devrine ve degerine olumsuz etkisi bulunmamaktadir.

3402 Sayih Kadastro Kanunu’nun “Sayisallastirma” baglikl Ek Madde 1 maddesi asadidaki
gibidir:

- Kadastro veya tapulama haritalari, arazi kontrolli yapilimak suretiyle sayisal hale
getirilir. 'Yapilan galigmalarin sonucu, 11 inci maddeye gére ildn edilir ve ilan siiresi
icerisinde dava aglimayan tasinmaz mallarin kayitlarinda gerekli diizeltme yapilir.

- Tapu kayitlarinda icareteyn veya mukataali olduguna dair vakif serhi bulunan
tagsinmazlarda 12 nci maddenin 3 tnci fikra hiikiimieri uygulanmaz.

Maltepe Kadastro Midirliigii'nde yapllan incelemede, kadastral diizenlemenin, bélgede
yer alan parsellerin yeniden diizenlenmesine yénelik oldugu belirlenmistir. Séz konusu serh ile
yapilacak uygulamanin, kisitlayici 6zelligi olmayip, tasinmazin devrine ve dederine olumsuz

etkisi bulunmamaktadir.
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16771 ada 1 no'lu ve 16772 ada 1 no’lu parseller {izerinde yer alan “istanbul 4. idare
Mah.201/1137 E-1949 K. sayih yazisina istinaden imar iptali. vardir’ beyani séz konusu
parsellere ait TOKI tarafindan séz konusu alanda hazirlanan 18.04.2016 tarihli 1/5000 6lgekli
Nazim Imar Plani ve 1/1000 6lgekli Uygulama imar Plani Degisikliklerine ait olup sz konusu
plan degisikliklerinden sonra proje parsellerinin de icerisinde yer aldigi alana ait 02.01.2018
tarihli .1/5000 Nazim Imar Plani ve 1/1000 élgekli Uygulama imar Plani Degisikligi yaptmis ve
onaylanarak yururlige girmigtir. Bu nedenle s6z konusu beyanlarin kisitlayici ézelligi olmayip,
taginmazin devrine ve degerine olumsuz etkisi bulunmamaktadir.

Taginmazlarin fiili kullanim sekli, tapudaki niteligine uygun olup iizerlerinde
insa_ edilmekte olan projenin yasal izinleri alinmistir. Tapu kayitlari incelemesi
itibariyle rapor konusu taginmazlarin sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri
cercevesinde gayrimenkul yatirim ortakhigi portféyiinde “projeler” bashigi altinda
bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadigi goriis ve kanaatindeyiz.

4.3. BELEDIYEDE YAPILAN INCELEMELER
4.3.1. IMAR DURUMU BiLGILERI

Maltepe Belediyesi Imar ve Sehircilik Mudirligii'nde vyapilan incelemeye gobre;
degerlemeye konu parselin 26.02,2007-30.10.2008-08.10.2010-16.02.2016-18.04.2016
tasdik tarihli 1/1000 olgekli Maltepe E-5 Giineyi Uygulama Imar Plani’nda ve 02.01.2018
tarihinde T.C. Cevre ve Sehircilik Bakanhg Mekansal Planlama Genel Mudiirligi tarafindan
onaylanmig Istanbul ili, Maitepe Ilgesi, Kiiciikyall Mahallesi 16771, 16772 ve 16773 Adalar ile
Tescil Harici Alanlara Iliskin 1/1000 &lgekli Uygulama Imar Plam Degisikligi paftasinda
kalmaktadirlar. Parsellerin sahip oldudu lejand ve yapilasma sartlari asagidaki tabloda
listelenmistir. '

Ada/Parsel No Yiizolgiimii (m?2) Yapilasma Sartlar

- | TAKS: 0,25 - Emsal: 1,80
16771/1 .17.368,73 ' Yenwo: 91m-119m |
Ticaret + Konut TAKS: 0,50 - Emsal: 1,80
16772/1 _ £4.3806,62 Alani | Yeno: 86 m - 115 m |
TAKS: 0,50 - Emsal: 1,80
16773/2 14.961,70 | Yenwok: 88 m-118 m

Not 1: Daha 6nce Emlak Konut GYO A.$. miilkiyetinde bulunan 16773 ada 1 parselde kayitli
(385469000/400499000) 3.854,69 hissesi 18.04.2016 ve 33726 yevmiye ile Maltepe
Belediyesi'ne devredilmistir. (Maltepe ilcesi Klgiikyall ve Basibiiyilk Mahalleleri 1396
ada 2 ve 3 parseller 2775 ada ve 15896 adalar muhtelif parseller ile tescil disi alanlara
iliskin 1/1000 &lgekli uygulama imar plani degdisikligi plan notlari genel hiikiimler bashkl
A maddesi 3. Fikrasi hikmlnce imar haklari Istanbul Ili Maltepe ilgesi Kiigiikyali
Mahallesi 16771 ada 1 parsel ve 16772 ada 1 -parsel sayill- tasinmazlarda
kullanildidindan Maltepe Belediyesi'ne devredilmistir. Bu nedenle 16773 ada 1 no’lu
parselin 3.854,69'lik hissesine denk gelen insaat hakkinin sagladi§i fayda 16771/ ve
16772/2 parsellerin insaat haklarinda kullanimigtir.

Not 2: Taban Alani Katsayisi (TAKS): Yapinin taban alaninin parsel alanina oranindan elde
edilen sayidir. Taban alani, yapinin parsel iginde plan ve yénetmelik hiikiimlerine gore
diizenlenmis zeminde kaplayacagi alandir. Isiklikiar, eklentiler (miistemilat) bu alana
katiimaz.

Emsal (E): Yapinin bitiun katlardaki alanlari toplaminin parsel alanina oranindan elde
edilen sayidir. Katlar alani; bodrum, asma, gekme ve gati katlar ve kapal gikmalar dahil
kullanilabilen bitln katlarin isikliklar giktiktan sonraki alaniari toplamidir.
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imar ve Sehircilik Miadarlagi'nde yapilan aragtirmalarda halihazirda ylrirliikte olan
02.01.2018 tarihli Istanbul ili, Maltepe Iigesi, Kiiciikyali Mahallesi 16771, 16772 ve 16773
Adalar Ile Tescil Harici Alanlara Iligkin 1/1000 Olgekli Uygulama imar Plani Degisikligi'ne farkli
sahislar tarafindan T.C. Istanbul 10. idare Mahkemesi‘nde agllmis olan 25.05.2018 tarih ve
2018/1075 esas no'lu plan iptali ve yuritmenin durdurulmasi davasi, sahis tarafindan Istanbul
T.C. 12. Idare Mahkemesi‘nde acilmis olan 02.07.2018 tarihli 2018/365 esas no’lu plan iptali
ve yuriitmenin durdurulmasi davasi ve TMMOB Mimarlar Odas! (Biiyiikkent Subesi) tarafindan
istanbul T.C. 12, idare Mahkemesi’'nde acllmig olan 02.07.2018 tarihli 2018/586 esas no'lu
plan iptali ve yiriitmenin durdurulmasi davalarinin bulundugu, davalarin devam ettigi ve heniiz

bir karara baglanmadigi belirlenmistir.

4.3.2. ARSiV DOSYASI iINCELEMESI

Maltepe Belediyesi Imar Midiirligii'ndeki parsellere ait argiv dosyasinda vyapilan
incelemelerde parseller Uzerinde yer alan bloklara ait yapi ruhsatlar asagida tablo halinde
listelenmistir.
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Ruhsat
No

Bag. B6l. Toplam insaat Yapi
Adedi Alani (m?) Sinifi

Ada/Parsel
No

Yapi Ruhsat
Tarihi

Blok No

AO1 116 23.614,21 V-A
A02 94 18.860,83 V-A
16771/1 AO3 86 17.564,51 V-A
A04 29.12.2016 12-11 168 44.303,09 V-A
KAFETERYA 1 __ 50.033,07 I1I-B
BO1 | 106 21.309,90 V-A
BO2 86 16.993,11 V-A
BO3 74 14.291,11 V-A
BO4 62 12.405,65 IvV-C
BOS 212 24.997,28 V-A
16772/1 B0O6 29.12.2016 12-13 15 54.479,52 | III-B
BO7 2 1.076,20 1I11-B
BO8 6 1.270,34 I1I-B
BO9 16 72.346,60 I11-B
BO10 237 66.143,08 V-A
BO11 237 66.576,36 V-A
coi 133 17.941,13 V-A
co2 207 24.791,64 V-A
16773/2 Co3 29.12.2016 12-12 160 44.021,02 V-A
co4 | 5 55.427,75 111-B
co5 2 1.076,20 II-B |
TOPLAM | 2025 649.522,60

Proje kapsaminda; parseller Uzerinde insaat devam bloklarin yapi denetim islerine ait
bilgiler asagida tablo halinde sunulmustur.

Ada/Parsel
No

Firma Adi Firma Adresi

Burhaniye Mahallesi, Eski Kisikli Caddesi,

16771 /1 Dost Yapi Denetim Ltd. Sti. | .39 "Daire No:4 Uskiidar / ISTANBUL

Tantavi Mahallesi, Alemdad Caddesi, Giinel
16772/ 1 Rebar Yapi Denetim Ltd. Sti. | Apartmani, Blok No:3, Daire No:8,

Umraniye / ISTANBUL

Burhaniye Mahallesi, Eski Kisikli Caddesi,
No:39, Daire No:1 Uskiidar / ISTANBUL

16773/ 2 Elit Yapi Denetim A.S.

4.3.3. IMAR DURUMU VE ARSiV DOSYASI iNCELEMESINE GORE TASINMAZLARIN GYO
PORTFOYUNDE BULUNMASI HAKKINDA GORUS

Ilgili mevzuat uyarinca parseller (zerinde gergeklegtirilen projenin gerekli tim izinleri
alhinmig olup proje igin yasal gerekliligi olan tiim belgeleri tam ve dogru olarak mevcuttur.

Imar durumu incelemesi itibariyle rapor konusu tasinmazlarin sermaye piyasasi
mevzuati hiikiimleri c¢ergcevesinde gayrimenkul yatirrm ortakhg: portfoyiinde
“projeler” bashg altinda bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadigi goriis ve

kanaatindeyiz.
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4.4. TASINMAZLARIN SON 3 YILLIK DONEMDEKI MULKIYET VE iIMAR
DURUMUNDAKI DEGIiSIKLIKLER
4.4.1. MULKIYET DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

Yapilan incelemelerde son 3 yilhk dénemde dederiemeye konu gayrimenkullerin miulkiyet

durumunda asagidaki degisikligin oldugu belirlenmistir.

* 16771 ada 1 no’lu parsel T.C. Basbakanlik Toplu Konut idaresi Baskanhdi (TOKI)
miilkiyetindeyken 25.11.2016 tarihinde Emlak Konut GYO A.S. adina satis isieminden
tescil edilmistir. Daha sonra 19.04.2018 tarihinde parselden kamuya bedelsiz terk
yapilmig ve tekrar Emlak Konut GYO A.S. adina tescil edilmistir.

= 16772 ada 1 no'lu parsel T.C. Bagbakanlik Toplu Konut Idaresi Baskanligi (TOKI)
miulkiyetindeyken 25.11,2016 tarihinde Emlak Konut GYO A.S. adina satis isleminden
tescil edilmistir. Daha sonra 19.04.2018 tarihinde’ parselden kamuya bedelsiz terk
yapilmis ve tekrar Emlak Konut GYO A.S. adina tescil edilmistir. _

= 16773 ada 2 no'lu:parsel 21.10.2016 tarihinde imar _uygulamas] sonucunda olusmus
ve T.C. Basbakanlik Toplu Konut Idaresi Baskanlhdi (TOKI) adina tescil edilmistir.
Tasinmaz TOKI miilkiyetindeyken 25.11.2016 tarihinde Emlak Konut GYO A.S. adina
satis isleminden tescil edilmistir.

4.4.2. IMAR DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

Yapilan incelemelerde son 3 yillik dénemde degerlemeye konu gayrimenkullerin imar

durumunda asadidaki degisikliklerin bulundugu belirlenmisgtir.

» Degerlemeye konu parseller ilk olarak; 26.02.2007 tarihli 1/1000 Olgekli Maitepe E-5
Giineyi Uygulama Imar Plani paftésmda kalmakta -olup, 18.04.2016 tarihli 1/1000
Olgekli T.C. Cevre ve sehircilik Bakanldi Mekansal Planlama Genel Midurligi
tarafindan onaylanmis Istanbul ili, Maltepe Ilgesi, Kiiciikyali Mahallesi 16771, 16772
ve 16773 Adalar Ile Tescil Harici Alanlara iliskin 1/1000 6lcekli Uygulama imar Plani
Degigikligi paftasinda “Konut + Ticaret Alani” icerisinde kalmistir.

= Daha sonra; dederlemeye konu parsel, 02.01.2018 tarihli 1/1000 &lgekli T.C. Cevre ve
Sehircilik Bakanhgi Mekansal Planlama Genel Mudirligiu tarafindan onaylanmis
Istanbul ili, Maltepe Ilgesi, Kiigiikyali Mahallesi 16771, 16772 ve 16773 Adalar ile
Tescil Harici Alanlara Iligkin 1/1000 &igekli Uygulama imar Plani Degisikligi paftasinda
“Konut + Ticaret Alanm” icerisinde kalmaya devam etmistir.

» Son olarak yirlrlikte olan; 02.01.2018 tarihli plana; istanbul 12. idare
Mahkemesi'nde 02.07.2018 tarih, 2018/365 esas no ve 2018/157 dosya no ile
Mimarlar Odas! tarafindan agllmis plan iptali ve yuritmenin durdurulmasi davasi,
Istanbul 12. idare :Mahkemesi’nde 02.07.2018 tarih, 2018/586 esas no ve 2018/158
dosya no ile Mimarlar Odas tarafindan ag'llmls plan iptali ve yiriitmenin durdurulmasi
davasi, Istanbul 10. Idare Mahkemesi'nde 25.05.2018 tarih ve 2018/1075 esas no’lu
gesitli sahislar tarafindan agilmig plan iptali ve yiiriitmenin durduruimasi davasi
agiimistir. Ancak bu davalar devam etmekte olup, heniiz bir karara baglanmamgtir.

4.5. DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULLER ICiN SIRKETiMiz TARAFINDAN
HAZIRLANAN SON UC DEGERLEMEYE ILISKIN BIiLGILER

Sirketimiz tarafindan dederleme konusu proje igin daha once hazirlanan degerleme
raporu bulunmamaktadir.
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5. BOLUM GAYRIMENKULLERE (PROJEYE) ILISKIN ANALiZLER
5.1. KONUMU VE CEVRE OZELLIiKLERI

Dederlemeye konu tasinmazlar; Istanbul ili, Maltepe ilgesi, Cinar Mahallesi, Rifki Tongsir
Caddesi iizerinde konumlu 16771 ada 1 no'lu parsel, 16772 ada 1 no'lu parsel ve 16773 ada

2 no'lu parseller lizerinde yer alan Nidapark Kiigiikyall Projesi‘dir.

Projeye ulagim; D100 (E-5) Karayolu Uzerinden saglanabilmektedir. Tasinmaz; D100 (E-
5) Karayolu'nu Kartal istikameti takip edilerek ulagilan Maltepe-Kiigiikyall Kavsadi'ni gecer
gegmez sagda konumlu Rifki Tongsir Caddesi lizerinde yer almaktadir.

On cephesinde Kiiclikyali Metro Istasyonu bulunan projenin yakin c¢evresinde Hill Town
AVM, Kiigiikyali Ronesans Projesi, Kenan Evren Kiglasi ile zemin katlan diikkan veya konut,
normal katlar ise konut olarak insa edilmis 5-7 katli binalar bulunmaktadir.

Merkezi konum, ulagim rahathdi, imar durumu, misteri celbi ve D100 (E-5) Karayolu'na
yakin konumda olmasi tasinmazin degerini olumiu yonde etkilemektedir.

Proje, D100 (E-5) Karayolu’na 50 m, Maltepe Belediyesi'ne 5 km, 15 Temmuz Sehitler
Koprisu‘ne 16 km, Fatih Sultan Mehmet Képrisii'ne 21 km, Sabiha Gékgen Havalimani'na ise
24 km mesafede yer almaktadir.

Taginmaz, Maltepe Belediyesi sinirlari igerisinde yer almakta olup, tamamlanmis altyapiya

sahiptir.
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5.2. PROJENIN KONUMLANDIGI PARSELLERIN GENEL OZELLIKLERI

Nidapark Kuglikyall Projesi, 3 ayr parsel lzerinde konumlanmakta olup parsellerin
ylzoélgliml asagida tablo halinde listelenmigtir.

ADA NO PARSEL NO YUzZOLCUMU (m?)

16771 1 | 17.368,73

\ 16772 1 34.986,62
i167_7'3 ” 2 | 14.961,70
TOPLAM|  67.317,05

Parsellerden 16771 ada 1 no'lu parsel {izerinde 5 adet (A01, A02, A03, AO4 ve Kafeterya);
16772 ada 1 no'lu parsel lzerinde 11 adet (BO1, BO2, BO3, B04, BO5, B06, BO7, BO8, BO9,
B10 ve B11); 16773 ada 2 no'lu parsel {izerinde ise 5 adet (C01, C02, C03, CO4 ve CO5)
olmak lizere toplam 21 adet blok bulunmaktadir.

Parseller lizerindeki projeye ait bloklarin insaat isleri devam etmektedir.

Parseller genel olarak diiz bir topografik yapiya sahiptir.

Parseller, yamu§a benzer bir geometrik sekle sahiptirler.

Bolgede altyapi tamdir.

5.3. PROJE HAKKINDA GENEL BILGILER

Parseller Uzerinde gergeklegtirilen proje igin Emlak Konut GYO A.S. ile Tahincioglu
Gayrimenkul Ingaat ve Turizm A.S. - Tahincioglu Kiigiikyah Ingaat ve Turizm A.S. - Kozken
Ingaat Taahhiit ve Turizm A.S. ortakhdi arasinda 02.09.2016 tarihinde sézlesme yapilmistir.
Sozlesmenin detaylari asagidaki gibidir.

Arsa Satis Karsihg: Satis Toplam Geliri (ASKSTG)=3.635.715.000,-TL + KDV

Arsa Satis Karsihig: Sirket Pay: Geliri Oram (ASKSTPO)=% 42

Arsa Satis Karsihgr Asgari Sirket Pay! Toplam Geliri (ASKSTPG)=1.527.000.300,-TL
Parseller lizerinde insa edilmekte olan proje icin ruhsatlar alinmistir. Buna gére 16771 ada
1 no'lu parsel lzerinde toplam 5 adet blok, 16772 ada 1 no’lu parsel lizerinde 11 adet ve
16773 ada 2 no'lu parsel lizerinde ise 5 olmak {izere projede toplam 21 adet blok olacaktir.
Proje kapsaminda 1160 adet konut, 769 adet ofis ve 96 adet diikkan olmak izere toplam
2025 adet bagimsiz bdltim bulunmaktadir.

Rapor tarihi itibariyle projenin ingaat isleri devam etmekte olup genel ingaat seviyesi
% 22,32 mertebesindedir.

Parseller {izerindeki projeye ait yapi ruhsatlarina gére bloklarin genel ézellikleri asadidaki

tabloda sunulmustur.
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Ac D3 216 = ? R Bad B0 oDId aa )
AO1 116 23.614,21 V-A
A02 94 18.860,83 V-A
16771/1 AO3 86 17.564,51 V-A
A04 £9.12.2016 et 168 44.303,09 V-A
KAFETERYA 1 50.033,07 III-B
BO1 106 21.309,90 V-A
B02 86 16.993,11 V-A
BO3 74 14.291,11 V-A
BO4 62 12.405,65 IV-C
BO5 212 24.997,28 V-A
16772/1 BO6 29.12.2016 | 12-13 15 54.479,52 II1-B
BO7 2 1.076,20 I11-B
BOS 6 1.270,34 111-B
B0O9 16 72.346,60 III-B
BO10 237 66.143,08 V-A
BO11 237 66.576,36 V-A
coi 133 17.941,13 V-A
C02 207 24.791,64 V-A
16773/2 Co3 29.12.2016 | 12-12 160 44.021,02 V-A
C04 5 55.427,75 III-B
CO05

1.076,20

Proje biinyesindeki toplam satilabilir alanin ada/parsel bazinda dadilimi asadida tablo

halinde sunulmustur.

ADA/PARSEL NO

~ DUKKAN
ADEDI

16771/1 296 44.748,76
16772/1 535 63.845,01
16773/2 329 -26.410,91
- TOPLAM 135.004,68

SATILABILIR ALAN (m?2)

6711

16771/1 33,26
16772/1 71 14.843,61
16773/2 24 5.009,26
TOPLAM 19.886,13

16772/1 447 87.946,65
16773/2 154 30.216,51
TOPLAM 769 151.015,91

1
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» Proje blnyesindeki konut, ofis ve dikkanlarin ada/parsel bazinda bloklara gdre briit

kullanim alan dagihmi asagida ana basliklar altinda tablo halinde sunulmustur.

Ada/Parsel

) o)

16771/1

16772/ 1

16773/ 2

Blok No

Briit Kullanim Alani

Aralign (m?2)

Adedi

Toplam

2+1 120,75 - 148,38 64
A01 3+1 169,16 - 177, 98 40 116
4+1 246,79 12
2+1 106,52 - 107,79 22
A02 3+1 158,83 - 176,78 72 o4
2+1 106,59 - 107,86 20
A3 3+1 158,93 - 176,90 66 86
A04 Ofis 182,76 - 386,19 168 168
KAFETERYA 33,26
2+1 121,05 - 148,73
BO1 3+1 169,57 - 178,41 36 106
441 247,38 - 247,44 12
2+1 106,80 - 108,08 20
B02 3+1 159,26 - 182,27 66 86
2+1 111,44 - 137,70 36
BO3 3+1 159,42 — 180,43 38 74
2+1 111,77 - 138,11 30
BO4 3+1 159,90 - 169,77 32 62
1+1 59,93 - 72,87 184
BO5 2+1 140,52 - 140,67 23 212
| Diikkan 57,52 - 2.271,58 5
BO6 Diikkan 78,99 - 175,74 15 15
BO7 Diikkan . 337,72 2 2
BO8 Diikkan 81,67 - 96,80 6 6
BO9 Diikkan 107,10 - 625,20 16 16
Dikkan 82,90 - 457,67 12
B10 " Ofis 103,00 - 438,56 225 237
Dikkan 82,90 - 425,28 15
B11 Ofis 127,11 - 439,15 237

1+1 63,86 - 78,02
Co1 2+1 91,04 - 106,88 59 133
Diikkan 14,91 - 211,10 4
1+1 63,09 - 77,09 105
Co2 2+1 89,95 - 105,6 95 207
Diikkan 64,65 - 153,62 7
Diikkan 48,06 - 271,39 6
o3 Ofis 183,30 - 387,33 154 160
co4 Diikkan 87,83 - 648,39 5 5
Co5 Diikkan 337,72

Not: Rapor konusu parseller lizerinde gelistirilen projenin dederinin hesabinda yukaridaki bilgiler dikkate
alinmigtir. S6z konusu projeden farkli bir proje uygulanmasi durumunda (tadilat ruhsati, tadilat
projesi alinmasi durumda) bu raporda gelir yaklasimi yéntemi ile ulasilan dederler gegersiz

olacaktir.
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5.4. EN VERIMLI VE EN 1Yi KULLANIM ANALizi
En verimli ve en iyi kullanim, bir varligin potansiyelinin yasal olarak izin verilen ve

finansal olarak karli olan en yliksek diizeyde kullanimidir. En verimli ve en iyi kullanim, bir
varligin mevcut kullaniminin devami ya da alternatif baska bir kullanim olabilir. Bu, bir pazar
katilimaisinin varlik igin teklif edecegi fiyati hesaplarken varlik igin planladidi kullanima gére
belirlenir.

Yukaridaki tanimdan hareketle degerleme konusu tasinmaziarin konumlar, biiyikitikleri,
ve imar durumian dikkate alindiinda en verimli ve en iyi kullanim seklinin “biinyesinde ticari
iiniteleri barindiran nitelikli bir konut projesi gelistiriimesi” uygun olacagdi gériis ve

kanaatine varlmistir,

6. BOLUM PAZAR BILGILERINE ILISKiN ANALiZLER

6.1. EKONOMIK GORUNUM
2018 yili Mart ayinda Bulgaristan’in liman kenti Varna'da diizenlenen Avrupa Birlidi-

Tarkiye zirvesi, 24 Haziran 2018'de Turkiye tarihindeki ilk baskanlik secimi olan
Cumhurbagkanhgi ve Milletvekilligi Genel Segimlerinin diizenlenmesi, 7 kez uzatilan olaganiistii
halin kaldiriimasi gibi siyasi gelismeler ekonomik gériinimde ana faktér olmaya devam etmis
ve ekonomide 2018 yili ilk yarisinda bekle-gér stratejileri hakim olmustur.

Kiresel bliylime 2018 yilinin ilk yarisinda istikrar kazanmig ve gliciini korumaya devam
etmigtir. ABD ekonomisinde biiylime daha istikrarli bir gériiniim arz ederken Euro Bélgesi,
Japonya ve Ingiltere’de ekonomik biiyiime yilin ilk ceyredinde yavaslamis, bu iilkeler igin yil
sonu tahminleri agagi yénli giincellenmistir. Gelismekte olan ilkelerde ise, deger kaybeden
para birimleri, ylkselen petrol fiyatlari ve dis ticarette kiiresel dlcekte artan korumacilik
sdylemleri nedeniyle biiyiime gorlinim0 Ulkeler arasinda farkhlasmaktadir. Yiikselen emtia
fiyatlan ve enerji fiyatlarina kargin, tiiketici ve gekirdek enflasyon oranlar kiiresel &lgekte ilimli
seyretmektedir. Olumlu biiyiime performansi ve destekleyici maliye politikasina bagdh olarak
Amerikan Merkez Bankasi'nin (FED) para politikasindaki normallesme siirecini hizlandirma
ihtimali bir énceki enflasyon raporu dénemine gére belirgin 6lglide yiikselerek, ABD tahvil
getirilerinin artmasina neden olmustur. ABD dolarindaki yiikselis son dénemde kiiresel finansal
piyasalarda dalgalanmalara yol agmigtir. Gelismekte olan (lkelere yénelik risk algisinin
bozulmasiyla birlikte, portféy akimlarinda yilin ikinci geyreginde zayiflama gézlenirken déviz
kurlarinda da deger kaybi ve oynaklik kaydedilmistir.

2018 yilimin ikinci geyredinde kiiresel finansal piyasalarda artan oynaklikiar ve gelismekte
olan ilkelerin risk primlerindeki ylkselise ilave olarak, yurt igi belirsizlikler ve cari agik ile
enflasyonda goriilen yiikselisin etkisiyle Turkiye'nin tlke risk primi ile déviz kurlarina daire
gostergeler diger gelismekte olan Ulkelerden olumsuz sekilde ayrismistir. Sikilasan finansal
kogullara paralel olarak ikinci geyrekte bankalarin isletmelere uyguladig§i kredi standartlan da
sikilagmig; yavasglayan faaliyetin de etkisiyle isletmelerin kredi talebi azalmistir. Béylelikle,
kredilerin bllyiime hizi ikinci geyrekte de gerilemeye devam etmisgtir.
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6.1.1. GSYIH BUYUME ORANI

2017 yih igin yllhk GSYIH biiyiime orani, beklentilerin cok Uzerinde %7,4 olarak
agiklanmigtir. Tarkiye'nin biiyime ivmesi hanehalki tiiketimi (%11) ve gayrisafi sabit sermaye
olusumunun (%9,7) katkilariyla devam etmistir ve 2018 yihinin ilk ceyregine iliskin GSYiH
biylimesi %7,4 olarak kayit altina alinmistir. Kalkinma Bakanhidi'nin 2018-2020 Orta Vadeli
Programi (OVP) 2018 yili igin %5,5 bliyime beklentisi agiklarken, IMF %4,4 ve Diinya Bankasi
%4,5 olarak bayume oranini 6ngdrmektedirler,

--- GSYIH Blyiime Karsilastirmalar ---

. P

Kaynak: IMF, Dinya Ekonomik Gérlinim Raporu, Nisan 2018

6.1.2. ENFLASYON

Kasim 2017'de 2003 yiimin ardindan %13’le en yliksek seviyesine ulasan TUFE, 2018
yihnin ilk ceyreginde &nemli bir dlusls gostererek %10,9’a gerilemistir. Ancak petrol
fiyatlarindaki ve doviz kurlarindaki yiikselisin etkisiyle Nisan ayindan itibaren artis gésteren
TUFE, Haziran 2018 itibariyle %15,4 seviyesine ulasmistir.

s TFE (Y1) s

Kaynak: TUIK
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6.1.3. DOViIZ KURLARI
Amerikan Merkez Bankas’'nin (FED) sikilastirici para politikasi, cari islemler agiginin
blydmesi ve erken segimin olusturdugu siyasi belirsizligin etkisiyle TL, 2018 Haziran ayinda

USD ve Euro kargisinda rekor seviyeye gerilemigtir.

Kaynak: TCMB
6.1.4. TUKETIici GUVENI
Tuketici Glven Endeksi, tiiketicilerin gelecek 12 aylik strecte genel ekonomik gériinim,
hane halki finansal durumu ve igsizlik oranlarina iliskin beklentilerini 6lgmektedir. Ocak ayinda
ylkselen ve 72 seviyesine ulagan endeks, siyasi ve ekonomik sebeplerden dolay! diisiis

gdstermistir.

6.1.5. YATIRIM PAZARI
Yatirim piyasasi, 2018'in ilk yansinda bagkanlik ve milletvekilligi genel segimlerinin yam

sira Turk Liras’'nin zayif gdriinimiinden kaynaklanan siyasi ve ekonomik belirsizlik nedeniyle
ortalamanin altinda bir performans sergilemistir. Birgok yatirimci Haziran ayinin sonuna kadar
segimlerin sonucunu beklemis ve yatirim kararlarini ertelemistir. Aligveris merkezleri, ofisler,
endUstriyel ve lojistik tesisler, oteller ve araziler gibi gesitli milk tiplerindeki fiyat seviyeleri
2018in ilk yarniyihnda 2017 yilinin ilk yansina kiyasla hafif bir disiis gdstermistir. Bununla
birlikte s6z konusu miilklerdeki getiri oraninda %?7-8 bandindan %7,75-8,5 seviyesine dogru

bir artis gézlenmistir.
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Perakende pazarinda, bazi Avrupa piyasalan aligveris merkezi yatinmcilarina %4-5
seviyesinde tatmin edici bir getiri sunmaktadir. S6z konusu rakip piyasalarin yani sira; Haziran
ayi itibariyla %15 seviyesini asan enflasyondan kaynaklanan yiiksek faiz baskisi ve insaat
halindeki perakende projelerinin olusturdugu arz fazlasi riski gibi yatinmcilarin temkinli hareket
etmesine neden olan bazi temel konular mevcuttur.

Ofis piyasasi, yabanci firmalarin Tirkiye'ye yénelik ilgisinin: azalmasindan kaynaklanan
talep daralmasi nedeniyle kiraci dostu bir gériinim sergilemeye devam etmistir. Bu talep
daralmasi; bogluk oranlarinin gegtigimiz birkag yildaki kayda deder artisinda da etkili olmustur.
Séz konusu yerel kosullara ek olarak, kiiresel rekabet istanbul ofis piyasasini kiiresel cekicilik
bakimindan olumsuz etkilemektedir. Istanbul ofis piyasasi; bulundugu bélgedeki diger tlkelerin
yani sira kiresel ofis yatirimcilarina disiik kredi riski ve Euro bazli getiriler sunan gelismis
Avrupa pazarlanyla rekabet etmek durumundadir.

Konut piyasasinda yabanci: yatinmcilarin tercihlerini belirleyen énemli konular vardir.
Avrupa’'daki piyasalar agisindan ilk etapta giivenlik ve egitim én plana gikmaktadir. Bununla
birlikte, bagta Almanya olmak {izere Euro Bélgesi'ndeki Euro bazli daha yiiksek gelir ve getiri
oranlarinin yani sira, 6zellikle Portekiz'deki esnek &n sartlar sayesinde, serbest dolasim hakki
kazanma durumu yabanci yatinmcilarin ilgisini cekmektedir. Yabanci yatinmcilarin Tiirkiye
emlak piyasasina olan ilgisi son (g ylda 6nemli bir diisiis gostermistir. Diger yandan,
gayrimenkul yatinminda ciddi bir yatinm istahi olan yerli yatinmci sayisi da gok yiiksek
gorinmemektedir. Bununla birlikte, finansal kisitlamalarla karsilagan ve kisa vadeli sermaye
gereksinimlerini karsilamak igin portféylerindeki milkleri satmasi beklenen bazi biiyiik sirketler
nedeniyle fiyat seviyesinin daha da diismesi éngérilmektedir. Yabanci sermayenin eksikligi ve
bor¢ finansmaninin pahali olmast géz 6niine alindijinda; piyasadaki firsatlar takip eden
yabanci yatinmcilarin yatinm kararini almasi icin fiyat seviyesini diisiirmek ve getiri oranini
artirmak digsinda bir ¢éziim yakin gelecekte gériinmemektedir.

6.2. BOLGE ANALizi

6.2.1. MALTEPE iLCESi
Maltepe, Istanbul iline bagli Marmara Denizi‘'ne kiyisi olan, Anadolu yakasinda bir ilgedir.

Kadikdy, Kartal, Sancaktepe ve Atasehir ilgeleriyle komsudur.

Ilgede Akdeniz iklimi 6zellikleri gérilir. Yazlar sicak ve kurak, kislalar yadish ve serindir.
Ilkbahar serin ve yadish sonbahar iiman ve yagishdir. En gok esen riizgarlar poyraz ve
lodostur. Lodos deniz firtinasi yapar, kisin kesisleme ve kible riizgarlari da eser. Yildiz ve
karayel riizgarlan firtina getirir. ilge topraklarinin dogal bitki értiisi ormandir. Orman olmayan
yerler makiler ve otsu bitkilerle kaphdir. Glinimizde duzlik alanlardaki bag ve bahceler,
tepelerin yamaglarini saran yesil ormanlar azalmis, tarla ve otlaklarin yerine yerlesme alanlari,
is yerleri, atdlyeler ve fabrikalar kurulmustur. Yerlesim birimi olarak Maltepe 18 mahalleye
ayrilmigtir.  Bunlar; Badlarbagi, Feyzullah, Cevizli Yal, Basibliyilk, Biyiikbakkalkdy,

Zumrutevler, Girne, Esenkent, Altaygesme, Giilensu, Gilsuyu, Kigiikyali Merkez, Altintepe,
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Maltepe Bolgesi'nde ulasim demiryolu, rayli sistem, metro, havayolu ve karayolu ile
yapilmaktadir. Demiryolu Maltepe'nin E-5 Karayolu altinda kalan Eski Maltepe'nin kurulmus
oldugu giizergahtir. Karayolu ise (Ankara Asfalti) Maltepe'yi ikiye ayirmaktadir. Bu yol
Maltepe'yi Anadolu'ya yan yollar ise komsu ilgelere baglar. Ikinci énemli karayolu ise Bagdat
Caddesi olup Bostanci ile Pendik arasindaki glizergahi olusturmaktadir.

‘Kurtulus Savagi'ndan sonra Selanik, Drama, Kavala ve Serez Yéresi'nden Tirkiye'ye
miibadele ile gelen Tirklerin bir bdlimi Maltepe'ye yerlesmistir. Narlidere Giftligi adiyla bilinen
bugiinki Siireyyapaga Gogus Hastaliklari Merkezi Maltepe’nin gelismesine blyiik emedi gecen
Siureyyapasa (1874-1955) tarafindan yapilmistir. Cumhuriyeti izleyen yillarda Maltepe biiyiik
bir yangin gecirmis bitliin ahsap evlerle birlikte Feyzullah Efendi Camii'de yanmistir.
1928 yilinda Maltepe Belediyesi kurulmustur. Maltepe'nin Imar Plani ise 1945'te yapilmistir.
Imar Planindan sonra Maltepe'nin yerlesim bdlgesi demiryolu hatti olmus 1960'tan sonra da
yerlesim daha yukarilara dagiimis olup E-5 Ustiinde de hizh bir gelisme kaydetmistir.

Belediye 1928 yilinda kurulmus olup Istanbul'un en eski belediyeleri arasinda yer
almaktadir. Ilk Belediye Baskani ise Emekli Baytar Selahattin Narhgil'dir. 12 Eylil 1980 sonrasi
Maltepe Belediyesi 09.02.1981 tarih ve 57 sayili bildiri ile Istanbul Anakent Belediyesine bagli
Sube Midirligi'ne donilstiriimistir. 1960 yilinda kurulan Kiigiikyall Belediyesi de kaldirilarak
Maltepe'ye  baglanmistir, Daha sonra 25 Mart 1985'te Kartal = Belediyesi'ne
baglanmistir. 1992 yiinda Maltepe Kartal Ilgesi'nden ayrilip miistakil ilce olmus, aym yil 1
Kasim'da "Ara Yerel Secimleri" neticesi Maltepe'de belediye kurulmustur. Ilcenin ilk Belediye
baskan: Bahtiyar Uyanik'tir.

Tarkiye Istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2017 yili Adrese Dayal Niifus
Kayit Sistemi (ADNKS) niifus sayimi sonuglarina gére niifusu 497.586 kisidir.

6.3. PIYASA BIiLGILERI
6.3.1. SATILIK ARSALAR

Tasinmazlarin konumlandidi bdlgede bulunan satilik arsalara ait bilgiler asagidaki gibidir.

1) Dederleme konusu tasinmaza yakin mesafede ve Maltepe E-5 (D100) Karayolu lzerinde
konumlu, “Emsal (E): 1,80” yapilasma sartlarinda, “Ticaret Alanl” lejandina sahip, 400 m2
yuz6lgiimli arsa 5.000.000,-TL bedelle satiliktir. (m? birim satig fiyati ~ 12.500,-TL)

Ilgili tel.: 0505 556 89 74

2) Degerleme konusu tasinmaza yakin mesafede ve Maltepe E-5 (D100) Karayolu tzerinde
konumlu, "Emsal (E): 2,00” yapilasma sartlarinda, “Ticaret + Konut Alani” lejandina sahip,
385 m2 ylzélglimlu arsa 5.900.000,-TL bedelle satiliktir.

(m? birim satis fiyati ~ 15.320,-TL) Ilgili tel.: 0216 801 18 65

3) Degerleme konusu taginmaza yakin mesafede ve metro duraginin karsisinda Maltepe E-5
(D100) Karayolu lzerinde konumlu, “Emsal (E): 1,50” yapilasma sartlarinda, “Ticaret +
Konut Alan” lejandina sahip, 393 m2 yiizélglimlii arsa 5.100.000,-TL bedelle satiliktir, (m?
birim satig fiyati ~ 12.980,-TL) {igili tel.: 0216 441 63 10
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4) Degerleme konusu tasinmaza yakin mesafede ve metro duradina ve Maltepe E-5 (D100)
Karayolu'na ¢ok yakin mesafede konumlu, “Emsal (E): 1,50” yapilasma sartlarinda,
“Ticaret + Konut Alant” lejandina sahip, 1.051 m2 yizélgiimlii arsa 12.000.000,-TL bedelle
satiliktir. (m? birim satis fiyati ~ 11.420,-TL) ilgili tel.: 0216 801 18 65

5) Degerleme konusu tasinmaza yakin mesafede ve metro duradina ve Maltepe E-5 (D100)
Karayolu’na gok yakin mesafede konumlu, “Emsal (E): 1,50” yapilagsma sartlarinda, “Konut
+ Ticaret Alani” lejandina sahip, 1.661 m2 yuzélglimlii arsa 19.000.000,-TL bedelle
satiliktir. (m? birim satig fiyati ~ 11.440,-TL) Iigili tel.: 0534 412 55 83

6.3.2. SATILIK DAIRELER
Tasinmazlarin konUmIahd|§| bdlgede bulunan satilik dairelere ait bilgiler asadidaki gibidir.

DAP ROYAL CENTER

. Kullanim Alani | Satis Degeri m2 Birim Sati S
Tipi (m2) ?TL)g Degeri (TL) i Ligilisi
1+1 45 350.000 7.778
2+1 108 690.000 6.390 Reidin.com
3+1 . 140 725.000 5.180

Ortalama m? Birim Satis Degeri (TL) | 6.450
.. Kullanim | Satis Dederi m2 Birim Sati oL,
Tipi Alani (m?2) ?TL)g Degeri (TL) i Hgilisi
1+1 75 460.000  6.135
2+1 . 103 625.000 6.070 Reidin.com
5+1 | 315 2.700.000 8.570
6.930

Ortalama m2 Birim Satis Degeri (TL) |

ARMA MODERN

.. Kullanim | Satis Degeri m2 Birim Sati a L
Tipi Alani (m?2) ?TL)g Degeri (TL) i Hgilisi
2+1 91 700.000 7.690
2+1 91 618.000 6.790 Reidin.com
3+1 109 850.000 7.800 )
3+1 109 893.000 8.195

Ortalama m2 Birim Satis Degeri (TL) | 7.600

Kullanim | Satis Degeri m2 Birim Satis

Tipi Alani (m2) (TL) Degeri (TL) Ligliisi
1+1 96 660.000 6.875

2+1 101 765.000 7.575 Reidin.com
3+1 158 | 1.220.000 7.720

Ortalama m2 Birim Satis Degeri (TL) 7.390
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6.3.3.
1)

2)

3)

4)

6.3.4.

1)

2)

3)

4)

SATILIK DUKKANLAR
Cinar Mahallesi'nde konumlu, yeni insa edilmis bir binanin zemin katindaki cadde
cepheli, 300 m? alanli diikkan 8.000.000,-TL bedelle satiliktir.
(m?2 birim pazar fiyati ~ 26.670,-TL) Ilgili tel: 0216 307 41 41
Kiglikyall Bagdat Caddesi Uzerinde konumlu, bir binanin bodrum (110 m2) ve zemin
(160 m?) katindaki toplam 270 m? alanli ve aylik 23.000,-TL kira getirisi oldugu beyan
edilen diikkan 5.500.000,-TL bedelle satiliktir. (m2 birim pazar fiyati ~ 20.370,-TL)
Ilgili tel: 0216 417 73 75
Maltepe Bagdat Caddesi lizerinde konumlu, bir binanin zemin katindaki 55 m2 alanl ve
ayhk 6.250,-TL kira getirisi oldugu beyan edilen diikkan 1.475.000,-TL bedelle satiliktir.
(m2 birim pazar fiyati ~ 26.820,-TL) Ilgili tel: 0216 386 33 86
Maltepe Bagdat Caddesi Uzerinde konumlu, bir binanin zemin katindaki 410 m? alanli ve
kurumsal kiracisi oldugu beyan edilen ditkkan 6.500.000,-TL bedelle satiliktir.
(m2 birim pazar fiyati ~ 15.850,-TL) ilgili tel: 0216 386 33 86

SATILIK OFISLER
Ritim Istanbul projesi bUnyésinde konumlu, 1. kat, 72 m?2 alanh ofié 555.000,-TL bedelle
satiiktir. (m2 birim pazar fiyati ~ 7.710,-TL) ilgili tel: 0216 688 66 88
Ritim Istanbul - projesi biinyesinde konumlu, 100 m? alanli deniz manzarali ofis
1.500.000,-TL bedelle satiliktir. (m2 birim pazar fiyati 15.000,-TL)
Iigili tel: 0216 488 54 88
Dap Royal Center projesi biinyesinde konumlu, 230 m?2 alanhh bahge kullanimh ofis
1.257.000,-TL bedelle satiliktir. (m2 birim pazar fiyati ~ 5.470,-TL)
Iigili tel: 0216 970 12 34
Adatepe Sahil City projesi biinyesinde konumlu, 1. kat, 165 m2 alanli ofis 1.150.000,-TL
bedelle satiliktir. (m2 birim pazar fiyati ~ 6.970,-TL) Ilgili tel: 0532 391 87 36

4.1. GAYRIMENKULLERIN DEGERINE ETKI EDEN OZET FAKTORLER

Olumlu faktorier:

= Merkezi konumlari,

= Ulasim kolayhgi,

= Mevcut imar durumlari,

» Parsellerin blylkligu ve konumu itibariyle az bulunur nitelikte olmasi,
*  Misteri celbi,

» Bdlgedeki elit projelerin varlig,

* Gayrimenkullerin bulundugu bélgenin altyapisinin tamamianmis olmasi.

Olumsuz faktor:

* Doéviz kurlarindaki asiri dalgalanma nedeniyle gayrimenkule olan genel talebin

azalmis olmasi.
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7. BOLUM DEGERLEME SURECI

7.1. DEGERLEME YAKLASIMLARI

Dederleme yaklasimlarinin uygun ve degerlenen varliklarinin igerigi ile iliskili olmasina
dikkat edilmesi gerekir. Asagida tanimlanan ve agiklanan ¢ yaklasim degerlemede kullanilan
temel yaklagimlardir. Bunlarin tiimi, fiyat dengesi, fayda beklentisi veya ikame ekonomi
ilkelerine dayanmaktadir. Temel dederleme yaklasimlar asagidaki gibidir.

e Pazar Yaklasimi
o Gelir Yaklasimi
e Maliyet Yaklasimi

7.1.1. PAZAR YAKLASIMI

Pazar yaklagimi; varlidin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir
(benzer) varliklarla kargilagtinimas) suretiyle goésterge nitelijindeki degerin belirlendigi
yaklagimi ifade eder.

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

¢ Degerleme konusu varligin deder esasina uygun bir bedelle son dénemde satiimig
olmasi, _

» Degerleme konusu varhdin veya buna 6nemli élgiide benzerlik tastyan varliklarin aktif
olarak islem gérmesi,

e Onemli élgiide benzer varliklar ile ilgili sik yapilan ve/veya giincel gbézlemlenebilir
islemlerin s6z konusu olmasi.

Yukanda yer verilen durumlarda pazar yaklasiminin uygulanmasi ve bu yakiasima énemli
ve/veya anlamh adirhk verilmesi gerekli gériilmekle birlikte, sb6z konusu kriterlerin
karsilanamadigi asadidaki ilave durumlarda, pazar yaklagimi uygulanabilir ve bu yaklasima
onemli ve/veya anlamli agirlik verilebilir. Pazar yaklagiminin asagidaki durumlarda uygulanmasi
halinde, degerlemeyi gergeklestirenin difer yaklagimlarin uygulanip uygulanamayacagini ve
pazar yaklasimi ile belirlenen gdsterge niteliindeki degeri pekistirmek amactyla adirliklandirilip
agirliklandinlamayacagini dikkate almasi gerekli gériilmektedir:

» Degerleme konusu varliga veya buna énemli élgiide benzer varliklara iliskin is’lemlerin,

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

e Degerleme konusu varligin veya buna &nemli 6lgiide benzerlik tasiyan varliklarin aktif
olmamakla birlikte islem gérmesi,

» Pazar iglemlerine iligkin bilgi elde edilebilir olmakla birlikte, karsilagtirilabilir varliklarin
degerleme konusu varlikla 6nemli ve/veya anlamli farklihklarinin, dolayisiyla da
slibjektif dizeltmeler gerektirme potansiyelinin bulunmasi,

¢ Gincel iglemlere y&nelik bilgilerin guvenilir olmamasi (8rnedin, kulaktan dolma, eksik
bilgiye dayali, sinerji alicili, muvazaali, zorunlu satig igeren islemler vb.),

e Varligin degerini etkileyen 6nemli unsurun varhgin yeniden iretim maliyeti veya gelir
yaratma kabiliyetinden ziyade pazarda islem goérebilecedi fiyat olmasi.
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7.1.2. GELIR YAKLASIMI

Gelir yaklagimi, gdsterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari
degere dénistirilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varligin dederi, varlik
tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinkii degerine
dayanilarak tespit edilir. Asagida yer verilen durumlarda, gelir yaklagiminin uygulanmasi ve bu
yaklagima 6nemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli gériilmektedir:

» Varhdin gelir yaratma kabiliyetinin katihmeinin gézilyle degeri etkileyen cok énemli bir

unsur olmasi,

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

Yukarida yer verilen durumlarda gelir yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklagima &nemli
ve/veya anlamh adirhk verilmesi gerekli gdriilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin
kargilanamadigi agagidaki ilave durumlarda, gelir yaklasimi uygulanabilir ve bu yakiasima
énemli ve/veya anlamli adirlik verilebilir. Gelir yaklasiminin asagidaki durumlarda uygulanmasi
halinde, dederlemeyi gergeklestirenin diger yaklasimlarin uygulanip uygulanamayacagini ve
gelir yaklagimi ile belirlenen gosterge niteligindeki dederi pekistirmek amaciyla adirhklandirilip
agirliklandirdlamayacagini dikkate almasi gerekli gériilmektedir:

e Dederleme konusu varligin gelir yaratma kabiliyetinin katiimcinin géziyle degeri

etkileyen birgok faktérden yalnizca biri olmasi,

¢ Degerleme konusu  varlikia ilgili gelecekteki gelirin miktar ve zamanlamasina iliskin
dnemli belirsizliklerin bulunmasi,

e Degerleme konusu varlikla ilgili bilgiye erisimsizligin bulunmasi (érnegdin, kontrol giicii
bulunmayan bir pay sahibi gegmis tarihli finansal tablolara ulasabilir, ancak
tahminlere/biitgelere ulasamaz),

e Degerleme konusu varligin gelir yaratmaya heniiz baglamamasi, ancak baslamasinin
planlanmig olmasi.

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

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

7.1.3. MALIYET YAKLASIMI

Maliyet yaklagimi, bir alicinin, gereksiz kiilfet doduran zaman, elverigsizlik, risk gibi
etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla
edinilmig olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden daha
fazla 6deme yapmayacagi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gdsterge niteligindeki degerin
belirlendigi yaklagimdir. Bu yaklagimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden uretim
maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bicimlerde gergeklesen tiim yipranma
paylarinin disilmesi suretiyle gésterge niteligindeki deder belirlenmektedir.
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Asadida yer verilen durumlarda, maliyet yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklasima
6nemli ve/veya anlamli agirhk verilmesi gerekli gériilmektedir:

e Katiimcilarin degerleme konusu varlikla 6nemli &lgide ayni faydaya sahip bir varhd
yasal kisitlamalar olmaksizin yeniden olusturabilmesi ve varhgin, katilimcilarin
degerleme konusu varligi bir an evvel kullanabilmeleri icin énemli bir prim 6demeye
razt olmak durumunda kalmayacaklari kadar, kisa bir siirede yeniden
olusturulabilmesi,

* Varligin dogrudan gelir yaratmamasi ve varhidin kendine &zgii niteliginin gelir
yaklagimini veya pazar yaklasimini olanaksiz kilmasi,

¢ Kullanilan deger esasinin temel olarak ikame degeri 6rnedinde oldugu gibi ikame
maliyetine dayanmasi.

Yukarida yer verilen durumiarda maliyet yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima
énemli ve/veya anlaml agdirhk verilmesi gerekli gorilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin
kargillanamadigr asadidaki ilave durumlarda, maliyet yaklagimi uygulanabilir ve bu yaklasima
6nemli ve/veya anlamli adirhk verilebilir. Maliyet yaklagiminin asadidaki durumlarda
uygulanmasi  halinde, dederlemeyi gergeklestirenin  diger yaklaslmlérln uygulanip
uygulanamayacadini ve maliyet yaklasimi ile belirlenen gésterge niteligindeki déﬁeri
pekistirmek amaciyla agirhklandinlip adirliklandinlamayacadini  dikkate almasi gerekli
gorilmektedir:

e Katiimclarin ayni faydaya sahip bir varligi yeniden olusturmay: disiindiikleri, ancak
varligin yeniden olusturulmasinin éniinde potansiyel yasal engellerin veya o6nemli
ve/veya anlamli bir zaman ihtiyacinin bulunmasi,

e Maliyet yaklagiminin diger yaklasimlara bir capraz kontrol arac olarak kullaniimasi
(6rnegin, maliyet yaklagiminin, degerlemesi isletmenin siirekliligi varsayimiyla yapilan
bir isletmenin tasfiye esasinda daha dederli olup olmadiginin teyit edilmesi amaciyla
kullanmimasi),

e Varligin, maliyet yaklasiminda kullanilan varsayimlari son derece giivenilir kilacak
kadar, yeni olusturulmus olmasi.

Kismen tamamlanmis bir varligin degeri genellikle, varligin olusturulmasinda gecen
slreye kadar katlanilan maliyetleri (ve bu maliyetlerin dedere katki yapip yapmadidini) ve
katiimcilanin, varligin, tamamlandifindaki degerinden varhi§i tamamlamak icin gereken
maliyetler ile kér ve riske gére yapilan uygun diizeltmeler dikkate alindiktan sonraki degerine
iliskin beklentilerini yansitacaktir.

7.2. DEGERLEMEDE KULLANILACAK YONTEMLERIN BELIRLENMESI

Sermaye Piyasasl Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri II1I-62.1 sayill "Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Tebli§” dogrultusunda Sermaye Piyasasi Kurulu Karar
Organi‘nin 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayili karan ile Uluslararasi Dederleme Standartlari
2017 UDS 105 Degerleme Yaklasimlarn ve Yoéntemleri 10.4.. maddesinde; “Dederleme
galismasinda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiginda, ozellikle tek bir ydntemin
dogruluguna ve givenilirligine ylksek seviyede. itimat duyuldugu hallerde, degerlemeyi
gerceklestirenlerin bir varhgin dederlemesi icin birden fazla dederleme yo6ntemi kullanmasi
gerekmez.” yazmaktadir.

26
SN {%M RAPOR NO: 2018/EMLAKGYQ/087



\I/ TERRA

Parseller tzerinde inga edilmekte olan projenin mevcut durumuna gére pazar dederinin
tespitinde maliyet yaklasimi yéntemi, projenin tamamlanmasi durumundaki bugiinkii pazar
degerinin tespitinde ise gelir yaklasimi yéntemi kullanilacaktir.

Maliyet yaklagimi yénteminin uygulanmasinda giincel arsa ve ingaat maliyetleri dikkate
alinmistir. Gelir yaklagimi ydnteminde uygulanma yéntemi olan indirgenmis nakit akimi
tablosuna esas tegkil eden satis dederleri mevcut piyasa verilerinden elde edilmistir.

Degerlemeye konu tasinmaz natamam durumda olmasi nedeniyle parseller iizerinde insa
edilmekte olan projenin mevcut durumuna- gére pazar degerinin tespitinde pazar yaklasimi
yontemi kullanilmayacaktir. Ancak pazar yaklagimi yéntemi; maliyet yaklasimi ydnteminde ele
alinan bilegenlerden arsalarin dederinin hesaplanmasinda kullanilacaktir.

Degerlemeye konu taginmazlarin tamamlanmasi durumunda emsal teskil edecek nitelikte
satiik bir bina veya binalar bulunamamasindan dolay! projenin tamamlanmasi durumundaki
pazar degerinin tespitinde pazar yaklasimi yéntemi kullaniimayacaktir. Ancak pazar yaklasimi
yontemi; gelir yaklagimi yénteminde kullanilan ortalama m2 satig degerlerinin tespitinde
kullaniimigtir.

Ayrica rapor ekinde proje blinyesinde yer alan 2025 adet Unitenin bilgi amagh olarak satis

degerleri sunulmustur.

8. BOLUM PROJENIN MEVCUT DURUMUNA GORE PAZAR DEGERi
TESPITi |

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

edilme maliyeti gayrimenkullin degerlemesi igin baz kabul edilir. Yaklasimda gayrimenkuliin
degerinin arazi ve binalar olmak Uzere iki farkh fiziksel olgudan meydana geldigi ve 6nemli bir
kalan ekonomik Omir beklentisine sahip oldugu kabul edilir. Bu nedenle gayrimenkuliin
dederinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik acidan demode olmasindan dolayi
zamanla azalacag! g6z 6niine alinir. Bir bagka deyisle bu ydntemde, mevcut bir gayrimenkulin
bina dederinin, higbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla olamayacadi kabul edilir.

Degerleme iglemi; yapilacak olan gayrimenkuliin bugiinkii yeniden insa veya yerine
koyma maliyetine; mevcut yapinin sahip oldugu herhangi bir gikar veya kazang varsa
eklendikten  sonra, asinma: payinin toplam maliyetten ¢ikarilmasi ve son olarak da arazi
degerinin eklenmesi ile yapilir. Bu anlamda maliyet yaklasiminin ana ilkesi kullanim dederi ile
agiklanabilir. Kullamim degeri ise, “higbir sahis ona karsi istek duymasa veya onun degerini
bilmese bile malin gergek bir degeri vardir" seklinde tanimlanmaktadir.

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

Dederlemeye konu proje yeni insa edilmekte oldugdu icin amortismant “% 0"‘dir.

Maliyet yaklagimi ydntemi ile projenin pazar dederinin tespitinde asa§idaki bilesenler
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GAYRIMENKUL DEGERLEME

1) Arsalarin degeri
2) Arsalar lizerindeki ingaat yatirimlarinin mevcut durumuna gére maliyeti

Not: Bu bilegenler, arsalar ve ingaat yatinmlarinin ayri ayr satigina esas alinabilecek dederler anlaminda
olmayip taginmazin toplam degerinin olusumuna 1gik tutmak lizere verilmis fiktif buyukliklerdir.

8.1.1. ARSALARIN DEGERI]

Arsalarin degerinin tespitinde “pazar yaklasimi yéntemi” kullanilmistir.

Bu ydéntemde arsanin bulunduju bélgede yakin ddénemde pazara c¢ikanimis/satilmis
benzer gayrimenkuller dikkate alinarak pazar degerlerini etkileyebilecek faktérler cercevesinde
fiyat ayarlamast yapilmig ve konu arsa igin m2 birim degeri belirlenmistir.

Bulunan emsaller konum, imar durumu, fiziksel 6zellikler ve biylklik gibi kriterler
dahilinde karsilagtiniimig; ayrica ofisimizdeki mevcut bilgilerden faydalaniimistir.

Emsaller; degerlemeye konu 16771 ada 1 no’lu parsel igin; konum, imar durumu, fiziksel
ozellikler, buyuklik ve pazarlik pay! gibi kriterler dahilinde karsilastirimis, m?2 birim pazar
degeri asagidaki tabloda hesaplanmistir. 16772 ada 1 no‘lu parsel ile 16773 ada 2 no’lu parsel

birim degderleri de bu ortalama emsal dederine gére belirlenmistir.

ARSA DEGERI SEREFIYE KRITERLERI (%)

iy Komum oiTe stk Boviiadk Padk | Emeal

Emsal 1 12.500 10% 0% 5% -20% -15% 10.000
Emsal 2 15.325 10% -10% 5% -20% -15% 10.727
Emsal 3 12.977 10% 15% 5% -20% -15% 12.328
Emsal 4 11.418 10% 15% 5% -10% -15% 11.989
Emsal 5 11.439 10% 15% 5% -10% -15% 12.011
Ortalama m? Birim Deder| 11.410

Degerleme siireci, piyasa bilgileri ve emsal analizinden hareketle rapor konusu

tasinmazlarin konumlari, imar durumlari, fiziksel ozellikler ve buyikllkleri dikkate alinarak

takdir olunan m? birim pazar degeri asadidaki tabloda suhulmustur.

PAZAR DEG
16771 1 17.368,73 11.410 198.177.209
16772 1 34.,986,62 11.410 399.197.334
16773 2 14.961,70 11,185 167.346.615
[ Toplam 764.721.158 |

Not: imar durumu agiklamalarinda da detayl olarak belirtilen daha énce Emlak Konut GYO A.S.
mlkiyetinde bulunan ancak Maltepe Belediyesi'ne devredilen 16773 ada 1 parselde kayith
(385469000/400499000) 3.854,69 hissesine denk gelen insaat hakkinin sagladigi fayda 16771 ada
1 parsel ve 16772 ada 2 parselin ingaat haklarinda- kullanilmis olup, deder takdiri yapilirken
parsellere sagladi§i pozitif etken yansttiimigtir.

28
24 RAPOR NO: 2018/EMLAKGYQ/087



2.1.1. ARSALAR UZERINDEKiI INSAAT YATIRIMLARININ MEVCUT DURUMUNA GORE
MALIYETI

Parseller izerinde insa edilecek olan projedeki bloklarin yapi ruhsatlarina gére yapi
siniflari II1-B, IV-C ve V-A’dir. Bloklarin mahal listesi g6z éniinde bulunduruldugunda insaat m?2
birim maliyetinin "Mimarlik ve Miihendislik Hizmet Bedellerinin Hesabinda Kullanilacak 2018 yili
Yapi Yaklasik Birim Maliyetleri Hakkinda Tebli§‘inde yayinlanan m2 birim bedelinden
(I11-B: 966,TL / IV-C: 1.308,-TL / V-A: 1.642,-TL) daha yiiksek seviyede olacadi
Ongorilmistiir. Ancak projenin mahal listesi ve mimari projeleri incelendiginde yapinin liiks bir
proje olacad: gorilmektedir. Ayrica Istanbul genelinde karma projeler incelendiginde

(mutteahhit firmalar ile yapilan goérismeler, sirket arsivimizde yer alan benzer projelerin
gergeklesme maliyet verileri) bu maliyet bedellerinin yaklasik % 20 - 30 oraninda arttii
goriilmektedir.
Buna gére projenin detaylari ve mahal listesi incelendidinde takdir edilen insaat birim
maliyetleri ile projenin toplam maliyeti asagidaki tabloda hesaplanmistir.
BAG.

TOPLAM BIirRiIM

ADA/:QRSE" BLOKNO BOL.  INSAAT S‘I”':'I’:I MALIYET MA[?\?E#?TL)
ADEDi ALANI (m2) (TL)

A0l 116 | 23.614,21 V-A 2.135,00 50.416.338

" A02 94 18.860,83 V-A 2.135,00 40.267.872

16771/1 AO3 86 17.564,51 V-A 2.135,00 37.500.229

A04 168 | 44.303,09 V-A 2.135,00 94.587.097

KAFETERYA 1 50.033,07 | II-B | 1.255,00 62.791.503

BO1 106 | 21.309,90 V-A 2.135,00 45.496.637

B0O2 86 16.993,11 V-A 2.135,00 36.280.290

BO3 74 14.291,11 V-A | 2.135,00 30.511.520

BO4 62 12.405,65 IV-C | 1.700,00 21.089.605

BOS 212 | 24.997,28 V-A 2.135,00 53.369.193 |

16772/1 BO6 15 | 54.479,52 | II-B | 1.255,00 68.371.798

BO7 2 1.076,20 II-B | 1.255,00 1.350.631

BO8 6 1.270,34 II-B | 1.255,00 1.594.277

BO9 16 | 72.346,60 | TII-B | 1.255,00 90.794.983 |

B010 237 | 66.143,08 V-A 2.135,00 141.215.476

BO11 237 | 66.576,36 V-A 2.135,00 142.140.529

co1 133 | 17.941,13 V-A 2.135,00 38.304.313

co2 207 | 24.791,64 V-A 2.135,00 52.930.151

16773/2 co3 160 | 44.021,02 V-A 2.135,00 93.984.878

Co4 5 55.427,75 | II-B | 1.255,00 69.561.826

B Co5 2 1.076,20 I-B | 1.255,00 1.350.631

2025 | 649.522,60 | Toplam |1.173.909.775 |

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

yaklasik % 22,32'dir.
(1.173.909.775,-TL x

2.1.2. ULASILAN SONUC

Mevcut durum

ingsaat maliyet bedeli yaklasik 262.017.000,-TL
% 22,32 = 262.016.662) olarak hesaplanmistir.

Arsalarin AEGENI.......cccoieviiieeieiiesr st : 764.721.158,-TL
Insaat vatinmlarinin mevcut durumuna aére maliveti.. ... : 262.017.000,-TL olmak (izere
Toplam 1.026.738.158,-TL'dir.
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9. BOLUM PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI BUGUNKU
PAZAR DEGERININ TESPITi

3.1. GELIR YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

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

indirgeme yaklagimi ydntemi ve getiri (gelir) indirgeme yaklagimi yéntemidir.

Direkt indirgeme yaklagimi yéntemi; tek bir yilin gelir beklentisini bir de§er gostergesine
dénustirmek igin kullanilan bir yéntemdir. Bu déniisiim, ya gelir tahminini uygun bir : gelir
oranina bdlerek veya bunu uygun bir gelir faktériiyle garparak tek adimda elde edilir. Direkt
indirgeme yaklagimi yontemi, milkierin dengeli bir bigimde isletildigi ve benzer risk diizeyleri,
gelirleri, giderleri, fiziksel ve konumsal 6zellikleri ve gelecede yénelik beklentileri olan emsal
satiglarin bol oldugu zaman yaygin bir bigimde kullanilir.

Getiri indirgeme yaklagimi yéntemi ise; gelecekteki yararlarin uygun bir getiri orani
uygulayarak bugiinki deger géstergesine dénugtiiriimesi icin kullanihr. Bu yéntem 5 ila 10 vil
arasinda olan, belirtilen miilkiyet dénemi icerisinde 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 isletmenin gelecekteki gelirleri ve
giderleri ile ilgili kesin varsayimiara dayal bir finansal modelleme teknididir. INA analizinin en
yaygin uygulamasi Ig Verim Orani (ivO) ve Net Bugiinkii Deger'dir.

Degerlemede “Net Buglinkii Deger”in tespitine yénelik bir calisma yapilmistir. - Bu
yontemde, gayrimenkuliin degerinin gelecek vyillarda (retecedi serbest nakit akimlarinin
buglinkii degerlerinin toplamina esit olacagini éngérilir. Gelir indirgeme yaklagimi y6nteminde
degerleme konusu gayrimenkullerin net bugiinkii dederi 2 yillik siireg icerisinde hesaplanmistir.
Projeksiyondan elde edilen nakit akimlari; ekonominin, sektériin ve gayrimenkuliin tasidigi risk
seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugiine indirgenmis ve gayrimenkullerin toplam degeri
hesaplanmigtir. Bu toplam deger, tasinmazlarin mevcut piyasa kosullarindan bagimsiz olarak
hesaplanan (olmasi gereken) degerini ifade etmektedir.

Ayrica gelir yaklagimi yénteminde vergi 6ncesi dénem ve reel iskonto orani esas alinarak
hesaplama yapilimistir.

3.1.1. VARSAYIMLAR VE KABULLER

= Parseller izerinde gelistirilecek proje icin, mimari projeler hazirlanmis ve yapi ruhsatlar

alinmistir, Yapi ruhsatlarindan elde edinilen verilere insaat alani asadidaki tabloda

belirtilmistir.
Ada/Parsel Blok No Yapi Ruhsat Ruhsat Bag. Bol. Toplam insaat Yapi
No Tarihi No ___Adedi Alani (m?2) Sinifi
A01 116 23.614,21 | V-A
AO2 94 18.860,83 | V-A
16771/1 A03 | 86 17.564,51 V-A
_ A04 £\ SN0 et 168 44,303,09 V-A
| KAFETERYA | 1 50.033,07 I1I-B
465 154.375,71 ]
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GATRIMENKUL DEGERLEME

BO1 106 21.309,90 V-A
BO2 86 16.993,11 V-A
BO3 74 14.291,11 V-A
BO4 62 12.405,65 Iv-C
BO5 212 24.997,28 V-A
16772/1 B0O6 29.12.2016 12-13 15 54.479,52 IT1-B
BO7 2 1.076,20 111-B
BO8 6 1.270,34 ITI-B
BO9 16 72.346,60 I11-B
BO10 237 66.143,08 V-A
BO11 237 66.576,36 V-A
CO1 133 17.941,13 V-A
Co2 207 24.791,64 V-A
16773/2 Co3 29.12.2016 12-12 160 44.021,02 V-A
Co4 5 55.427,75 ITI-B
CO05 2 1.076,20 I1I-B

* Proje blinyesindeki toplam satilabilir alanin ada/parsel bazinda dadiimi asadida tablo

halinde sunulmustur.

44.748,76 |

~ ADA/PARSEL NO

ADEDI

DUKKAN

16771/1 296

16772/1 535 63.845,01
16773/2 329 26.410,91
TOPLAM 1.160 135.004,68

SATILABILIR ALAN (m2)

16771/1 33,26
16772/1 71 14.843,61
16773/2 24 5.009,26
TOPLAM 19.886,13

32.852,75

16771/1

16772/1 447 87.946,65
16773/2 154 30.216,51
TOPLAM 769 151.015,91

Not: Rapor konusu parseller (zerinde gelistirilen projenin degerinin hesabinda yukaridaki bilgiler
dikkate alinmistir. S6z konusu projeden farkli bir proje uygulanmasi durumunda (tadilat ruhsati,
tadilat projesi alinmasi durumda) bu raporda gelir yaklasimi yéntemi ile ulasilan degderler gecersiz

olacaktir.




* Parseller uzerinde gergeklestirilen proje igin Emlak Konut GYO A.S. ile Tahincioglu
Gayrimenkul Ingaat ve Turizm A.S. - Tahincioglu Kiigtikyali Ingaat ve Turizm A.S. - Kozken
ingaat Taahhiit ve Turizm A.S. ortakligi arasinda 02.09.2016 tarihinde sézlesme yapilmistir.
Sozlesmenin detaylari agagidaki gibidir.

Arsa Satis Karsiligi1 Satis Toplam Geliri (ASKSTG)=3.635.715.000,-TL + KDV
Arsa Satis Karsilig Sirket Payi Geliri Orani (ASKSTPO)=% 42
Arsa Satis Kargiligi Asgari Sirket Payi Toplam Geliri (ASKSTPG)=1.527.000.300,-TL

* Ayrica rapor ekinde sunulan mahal listelerinde yer alan bilgiler mevcut insaat maliyet
bedelleri ile satig birim degerleri takdir edilirken dikkate alinmistir.

* Hasilat paylagimi sdzlesmesi olmasindan dolay! tﬁ,m maliyete miteahhit firma
katlanmaktadir.

* Projenin buglnki finansal degerinin bulunmasinda tiim konut ve dikkan {initelerin
tamaminin satilacagi dikkate alinmistir.

* Degerlemede béigedeki emsal olabilecek tagsinmazlar ve projeler dikkate alinmigtir. Bu
bilgiden hareketle olasi yapilacak bir projede yer alacak konutlarin ortalama m? satis degeri
7.875,-TL, ofislerin ortalama m? satis degderi 9.225,-TL; duakkanlarin ise ortalama m? satis
degeri 18.125,-TL olarak kabul edilmistir. ‘

* Rapor konusu arsa {izerinde gelistirilecek proje blnyesindeki gayrimenkullerin de m2 basina
satis degerinin 2019 ve daha sonraki yillar icin % 10 kadar artacagi 6ngorulmaistur.

= Satislarin Gergeklesme Orani:

Satigin yillara gére dagdilimlar asagidaki oranlar ile gergeklesecegdi varsayilmistir.

SATIS DONEMLERI

__ 2018 | 2019 | 2020

| Konut Satis Orani % 65 %20 | %15
Ofislerin Satis Orani T % 20 % 40 % 40

~ Diikkan Satig Orani ‘ % 15 | % 45 %:40 _"|

Proje bilinyesinde yer alan toplam 1.160 adet konuttan degerleme tarihi itibariyle 721
adedinin (yaklagik % 62'si) satisi gergeklegmistir. 2018 yilindaki toplam satis orani % 65
olarak kabul edilmistir. Kalan yillardaki satis oranlar belirlenirken de yakin béigedeki nitelikli
projelerdeki satig oranlan ve gsirket arsivimizdeki . benzer projelerdeki verilerden
faydalaniimistir,

Proje blinyesinde yer alan toplam 769 adet ofisten degerleme tarihi itibariyle 140 adedinin
(yaklasik % 18'i) satisi gergeklesmistir. 2018 yilindaki toplam satis orani % 20 olarak kabul
edilmigtir. Kalan yillardaki satis oranlar belirlenirken de yakin bélgedeki nitelikli projelerdeki
satis oranlari ve girket argivimizdeki benzer projelerdeki verilerden faydalaniimistir.

Proje blnyesinde yer alan toplam 96 adet diikkandan dederleme tarihi itibariyle 11 adedinin
(vaklasik % 117i) satisi gergeklesmistir. 2018 yilindaki toplam satis orani % 15 olarak kabul
edilmistir. Kalan yillardaki satis oranlari belirlenirken de yakin bélgedeki nitelikli projelerdeki
satis oranlari ve sirket argivimizdeki benzer projelerdeki verilerden faydalanilmstir.
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Nispi bir karsilastirma olan riskleri toplama yaklasim:t ile iskonto orani makroekonomik
riskler (lilke riski), spesifik endustri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi belli risk
bilesenleri ile temel oranin toplanmasi ile elde ediimektedir. Hesaplamanin temelinde risksiz
menkul kiymetler Gzerinden elde edilen getirinin orani bulunmaktadir ve daha sonra spesifik
yatirim risklerinin géz dniine alinmasi igin bu orana ilave primler elde edilmektedir. Riskleri
toplama yaklagimi kapsamindaki iskonto orani su sekilde hesaplanmaktadir: Risksiz Getiri
Orani (iilke riskine gére ayarlanmis) + Risk primi.

Risksiz getiri orani; bu varliklar Gizerindeki getirilerin gostergesi olarak Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi Devlet Tahvili faiz oranlari baz alinmistir. Yapilan hesaplamalarda 2017-
2018 yih ortalama TL cinsinden devlet tahvilinin net faizi yaklasik % 13,50 civarindadir.

Risk primi; eklenen risk primi llke, bdlge, proje ve yonetim risklerini icerecek sekilde
olusturulmaktadir. Bu riskler eklenirken tasinmazin likiditeye dénme riski ve
operasyon/yonetim risklerinin tespiti amaciyla hareket edilmektedir. Buna ek olarak, séz
konusu gayrimenkuliin finansal varliklara nazaran daha disiik likiditesi icin de bir ayarlama
yapiimigtir. Bu ayarlamanin kapsami gayrimenkuliin piyasada bulunma siresine ve o siire
icinde yoksun kalinan karin tutarina baghdir. Bu tutar kisa vadeli yatinmlardan (6rnedin kisa
vadeli tahviller veya mevduat sertifikalari)) elde edilen hasila ile uzun vadeli
enstrimanlardan elde edilen hasilanin karsilagtinimast ile &lgiilebilir. Gayrimenkul
projelerinin satilmasi sirasinda’ ortaya c¢ikabilecek her tirli (y8netimsel, ekonomik ve
donemsel) riskler de dikkate alinarak risk primi % 3,5 olarak kabul edilmistir.

Bu konuyla ilgili algilanan risklerin dahil edilmesi icin yukandaki faktérlere gére ayarlama
yapilmasindan sonra, hesaplamalarda dikkate alinan iskonto orani % 17 (Risksiz Getiri Orani
(% 13,50) + Risk primi (% 3,50)) olarak kabul edilmistir.

Arsa sahibinin toplam maliyetin tamamini finanse edecedi varsayilmistir.

Parseller lzerinde ingd edilmesi planlanan proje igin arsa satisi karsiigi gelir paylasimi

sozlesmesi yapilmis olup, hasilat oran1 % 42’dir.

3.1.2. ULASILAN SONUC

Yukanidaki varsayimlar altinda yapllan ve sonuglari ekteki Indirgenmis Nakit Akis

tablosunda sunulan analiz sonucunda; projenin satis hasilatlarinin bugiinkii toplam finansal

dederi ~ 2.386.315.000,-TL olarak bulunmustur.

Ulasilan bu deder; parseller iizerinde insaati devam etmekte olan projenin

mevcut onayli mimari projelerine ve yapi ruhsatlarina gére belirlenmis olup, farkh bir

projenin uygulanmasi durumunda ulasilan degerde de farklihik olabilir.
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10. BOLUM ANALiZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESi
10.1. NiHAI DEGER TAKDIRI

Parsel Uzerinde inga edilmekte olan projenin mevcut durumuna gére pazar dederi;
maliyet yaklagimi yéntemi, projenin tamamlanmasi durumundaki bugiinkii pazar degerinin

tespiti ise gelir yaklagimi ydntemi ile belirlenmistir.

Buna gore; parseller lizerinde inga edilmekte olan projenin mevcut durumuna gére Pazar
dederi 1.026.738.158,-TL; projenin tamamlanmasi durumundaki buglinkii pazar degeri igin
ise; 2.386.315.000,-TL kiymet takdir olunmustur.

Parseller Uzerinde gergeklestirilen proje icin Emlak Konut GYO A.S. ile Tahincioglu
Gayrimenkul Insaat ve Turizm AS. - Tahincioﬁlu Kiigiikyah Ingaat ve Turizm A.S. - Kozken
Ingaat Taahhiit ve Turizm A.S. ortaklidi arasinda 02.09.2016 tarihinde sézlesme yapiimistir.
Sozlesmenin detaylan asagidaki gibidir. Arsa Satis Kal‘§I|I§I Satis Toplam Geliri (ASKSTG)
3.635.715.000,-TL + KDV, Arsa Satig Karsihdi Sirket Payi Geliri Orani (ASKSTPO) % 42, Arsa
Satig Kargihgi Asgari Sirket Payl Toplam Geliri (ASKSTPG) 1.527.000.300,-TL bilgileri yer
almaktadir. Sézlesme geregi Emlak Konut GYO A.S.'ne ait hasilat payr % 42'dir. Emlak Konut
GYO A.$. milkiyetine sahip oldugu arsay! hasilat paylagimi karsihdinda yiikleniciye tahsis
ederek projeyi gergeklegtirmektedir. Projeler igin sézlesme geredi her tirli insaat maliyetine
ylklenici firma katlanmaktadir. S6zlesmenin feshi durumunda yiiklenici firma o ana kadar
yapmis oldugu tim insaat maliyetini hukuki yollarla Emlak Konut GYO A.S.'den ftalep
edebilmektedir.

Bu bilgiden hareketle milkiyeti Emlak Konut GYO A.S.'ye ait olan arsanin degerinin,
mevcut durum itibariyle Emlak Konut GYO A.S. payina diigsen dedere karsilik geldigi ve bu
dederin minimum degder olacagi kanaatine variimistir.

Tum bu sézlesmeye istinaden Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S.'nin % 42
hissesine diigen, projenin mevcut durumuna gére pazar dederi icin; toplam arsa degeri olan
764.721.158,-TL, projenin tamamlanmasi durumunda ise Emlak Konut GYO A.S. payl
1.002.252.300,-TL (2.386.315.000,-TL x % 42) olarak hesaplanmaktadir. Ancak taraflar
arasinda imzalanan sézlesme geregi Emlak Konut GYO A.S., projenin tamamlanmasi
durumunda y[]kléniciler tarafindan taahhit edilen “Arsa Satisi Karsiligi Sirket Payi Toplam
Geliri” tahsil edilece§i imza altina almis olup bu dederin minimum degder olacagi kanaatine
varilmigtir. Bu durum dikkate alinarak projenin tamamlanmasi durumunda Emlak Konut GYO

A.S. payl 1.527.000.300,-TL olarak hesaplanmgtir.
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TERRA

GATRIMENKUL DEGERLEME

11. BOLUM SONUC

Rapor igeriginde ozellikleri belirtilen projenin yerinde yapilan incelemesinde, arsalarin

konumlarina, buykliklerine, fiziksel &zelliklerine, imar durumlarina, yvapilarin planlanan
mimari Ozelliklerine, ingaat kalitelerine ve ¢evrede vyapilan piyasa arastirmalarina gbre
guntimuiz ekonomik kogullan itibariyle takdir olunan toplam KDV haric pazar degerleri asadida

tablo halinde sunulmustur.

' Projenin Mevcut Durumuna Gore Pazar
Degeri

‘Projenin Mevcut Durumuna Gére Emlak
Konut GYO A.S. Hissesinin Pazar Degeri
Projenin Tamamlanmas: Durumundaki

Bugiinkii Pazar Degeri |

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

Degeri R

Not: 13.12.2018 giinu saat 15:30'da belirlenen gésterge niteligindeki T.C.M.B. satis kuruna gére

1,-USD = 5,3708 TL'dir.

1.026.738.158| 191.170.000

764.721.158| 142.385.000

2.386.315.000| 444.313.000

1.527.000.300| 284.315.000

Bu degerlere KDV dahil degildir.

Rapor konusu tasinmazin sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri cercevesinde
GYO portféyiinde “projeler” bash@ altinda bulunmasinda herhangi bir sakinca
olmadigi goriis ve kanaatindeyiz.

Isbu rapor, (g orijinal olarak diizenlenmistir.

Bilgilerinize sunulur. 14 Aralik 2018

(Degerleme tarihi: 10 Aralik 2018)

Saygilarimizla,

”

Batuhan BAS Nurettin KULAK
Sehir Plancisi Jeoloji Mihendisi
Sorumlu Degerleme Uzmani Sorumlu Dederleme Uzmani

Ekler:

INA Tablosu

Uydu Gériintgleri

Tapu Suretleri ve Taginmazlara Ait Tapu Kayit Belgeleri

Imar Durum Belgeleri ve Plan Notlar

Yapi Ruhsatlan

Onayli Mahal Listesi, Onayll Badimsiz Bélim Listesi ve Tahsisli Alan Listesi
Sézlesme Ornegi

Fotograflar

Bagimsiz Bolim Bazinda Pazar Degeri Tablosu (2025 adet (inite)
Raporu Hazirlayanlari Tanitic Bilgiler ve SPK Lisans Belgeleri
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