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GAYRIMENKUL DEGERLEME
YONETICI OZETI
RAPOR BiLGILERI
Degerlemeyi Talep Eden : Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhd A.S.
Raporu Hazirlayan Kurum : Terra Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S.
Dayanak Sdzlesmesi : 01 Ekim 2018 tarih ve 050 kayit no'lu
Degerleme Tarihi : 28 Kasim 2018
Rapor Tarihi : 04 Aralik 2018
Raporlama Siiresi : 4 is glni
Rapor No : 2018/EMLAKGYO/050
Degerlenen Miilkiyet Haklar . Tam miilkiyet
Raporun Konusu : Bu rapor, Emlak Konut GYO A.S.’nin talebine

istinaden asadida adresi belirtilen projenin mevcut
durumuyla Emlak Konut GYO A.$. payina diisen
kismin pazar dederinin ve projenin tamamlianmasi
durumundaki Emlak Konut GYO A.S. payina diisen
kismin Tiurk Lirast cinsinden pazar dederinin
tespitine ybnelik olarak hazirlanmistir. Ayrica
mugterinin talebi dogrultusunda proje biinyesinde
yer alan 1039 adet lnitenin bagimsiz bslim bazinda
bilgi amagh olarak pazar degerleri rapor ekinde
sunulmugtur,

GAYRIMENKULLERE AIT BIiLGILER

Gayrimenkullerin Adresi : Semt Bahgekent Projesi, Orhan Gazi Mahallesi,
Mercedes Bulvari, 700 ada, 4 no’lu parsel, 704 ada
4 ve 5 no'lu parseller ile 707 ada, 1 no'lu parsel
Esenyurt / ISTANBUL

Tapu Bilgileri Ozeti : Istanbul ili, Esenyurt Ilgesi, Hosdere Mahallesi‘nde
yer alan 700 adada konumlu 3,902,14 m?
yluzélgimlli 4 no'lu parsel, 704 adada konumlu
19.146,52 m2 vyizélgimli 4 no'lu parsel ve
11.412,97 m? yuzdlgiimiii 5 no'lu parsel ile 707
adada konumiu 23.264,07 m2 ylzdicimli 1 no'lu

arsel
Sahibi : Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhig A.S.
Tapu incelemesi : Bkz. Rapor 4.2.1 Tapu Kayitlari incelemesi
imar Durumu : Bkz. Rapor 4.3.1 imar Durumu Bilgileri
En Verimli ve En 1yi Kullanimi : Blnyesinde ticaret ve konut {niteleri barindiran

nitelikli bir konut projesi geligtirilmesi

GAYRIMENKULLER ICIN TAKDiR EDiLEN DEGERLER (KDV HARIC)

Projenin Mevcut Durumuna Gore Pazar Dederi 126.361.000,—TL]

P|_‘03en_|n_Mevcut Dur:um_una Gore Emlak Konut GYO A.S. 99.723.000,-TL
Hissesinin Pazar Degeri

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Bugiinkii Pazar Dederi 444.,255.000,-TL

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Emlak Konut GYO A.S.
Hissesinin Bugiinkii Pazar Degeri 150.500.000,-TL

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Sorumliu Degerleme Uzmani Batuhan BAS (SPK Lisans Belge No: 403692)
Sorumlu Dederleme Uzmani Nurettin KULAK (SPK Lisans Belge No: 401814)
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RAPORU TALEP EDEN : Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhdi A.S.

1. BOLUM RAPOR BILGILERI

DEGERLEMESI YAPILAN

GAYRIMENKULLERIN ADRESI : Semt Bahgekent Projesi, Orhangazi Mahallesi, Mercedes
Bulvari, 700 ada, 4 no'lu parsel, 704 ada, 4 ve 5 no'lu
parseller ile 707 ada, 1 no’lu parsel
Esenyurt / ISTANBUL

DAYANAK SOZLESMESI : 01 Ekim 2018 tarih ve 050 kayit no'lu
DEGERLEME TARIHiI : 28 Kasim 2018

RAPORUN TARIHi 04 Aralik 2018

RAPORUN NUMARASI 2018/EMLAKGYO/050

RAPORUN KONUSU : Bu rapor; Bu rapor, Emiak Konut GYO A.S.’nin talebine
istinaden yukarida adresi belirtilen projenin mevcut
durumuyla Emlak Konut GYO A.$. payina disen kismin
pazar degerinin ve projenin tamamlanmasi durumundaki
Emlak Konut GYO A.S. payina disen kismin Tirk Lirasi
cinsinden pazar dederinin tespitine yénelik olarak
hazirlanmigtir. Ayrica misterinin talebi dogrultusunda
proje blinyesinde yer alan 1039 adet Unitenin badimsiz
b6lim bazinda bilgi amagh olarak pazar dederleri rapor
ekinde sunulmustur,

RAPORUN HAZIRLANMA
STANDARTLARI Bu rapor, Sermaye Piyasas! Kurulu’nun Seri VIII, No: 35
sayith  “Sermaye Piyasasi Mevzuati Cergevesinde
Dederleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin
Kurulca Listeye Alinmalarina iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig” hikimleri, 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayih
kararinda yer alan “Dederleme Raporlarinda Bulunmasi
Gereken Asgari Hususlar”, 01.02.2017 tarih Seri III-62.1
sayilli "Sermaye Piyasasinda Dederleme Standartlan
Hakkinda Teblig” dogrultusunda Sermaye Piyasasi Kurulu
Karar Organi’nin 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayili karar
ile Uluslararasi Degerleme Standartlari 2017 kapsaminda

hazirlanmistir.

RAPORU HAZIRLAYANLAR : Batuhan BAS (Sorumiu Degerleme Uzmani)
Nurettin KULAK (Sorumiu Degerleme Uzmani)
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2. BOLUM  SIRKET VE MUSTER1Yi TANITICI BiLGILER

2.1. SIRKETI TANITICI BILGILER

SIRKETIN UNVANI
SIRKETIN ADRESI

TELEFON NO

FAKS NO

KURULUS TARIHI
ODENMIS SERMAYESI
TICARET siciL NO
SPK LISANS TARIHi

BDDK LISANS TARIiHiI

FAALIYET KONUSU

: Terra Gayrimenkul Dederleme ve Danismanlik A.S.

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

Balmumcu - Begiktas / ISTANBUL
+90 (212) 216 18 88

+90 (212) 216 19 99

13 Adustos 2014

350.000,-TL

934372

! Sirket, 03.12.2014 tarihi itibariyle Basbakanlik Sermaye

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

¢ Sirket, 02.04.2015 tarihi itibariyle Bankaciik Diizenleme

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

Yirlrlikteki mevzuat cergevesinde her tiirli resmi ve
6zel, gercek ve tlzel kisi ve kuruluglara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve gayrimenkule
dayali hak ve faydalar ile menkullerin yerinde tespiti ve
dederlemesini yapmak, degerlerini tespit etmeye y&nelik
tlim raporlart diizenlemek, analiz ve fizibilite calismalarini
sunmak ve problemli durumlarda goriis raporu vermektir.

2.2. MUSTERIYI TANITICI BiLGILER

SIRKETIN UNVANI
SIRKETIN ADRESI

TELEFON NO
ODENMiS SERMAYESi
HALKA ACIKLIK ORANI
FAALIYET KONUSU

Emlak Konut Gayrimenkul Yatinnm Ortakhigi A.S.

i Barbaros Mahallesi, Mor Stimbiil Sokak, No: 7/2

Atasehir/ISTANBUL

: 490 (216) 579 15 15

3.800.000,-TL

i % 50,66
: Sermaye Piyasast Kurulu’nun, gayrimenkul yatirm

ortakliklarina iligkin dizenlemelerinde yazili amac¢ ve
konularla istigal etmek ve esas olarak gayrimenkullere,
gayrimenkullere dayali sermaye piyasasi araclarina,
gayrimenkul projelerine ve gayrimenkullere dayah
haklara yatinm yapmak {izere ve kayith sermayeli olarak
kurulmus halka agik anonim ortakliktir.
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3. BOLUM DEGER TANIMI, GEGERLiLIK KOSULLARI VE UYGUNLUK
BEYANI

3.1. DEGER TANIMI VE GECERLILiK KOSULLARI

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

durumundaki Emlak Konut GYO A.S. payina diigen kismin pazar degderinin Tiirk Lirasi cinsinden
tespitine yonelik hazirlanmigtir. Ayrica miisterinin talebi dogrultusunda proje biinyesinde yer
alan 1039 adet initenin bagimsiz bélim bazinda degerleri bilgi amagh olarak rapor ekinde
sunulmustur. Tarafimiza miisteri tarafindan getirilen bir sinirlama bulunmamaktadir.

Pazar Degeri: Bir varlik veya yiikimluligiin, 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 degerleme tarihi itibanyla el
degistirmesinde kullaniimasi gerekli gériilen tahmini tutardir.

Bu degerleme calismasinda asagidaki hususlarin gegerliligi varsayilmaktadir.

» Analiz edilen gayrimenkuliin tiirl ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi pesinen

kabul edilmigtir.

e Alici ve satici makul ve mantikli hareket etmektedirler.

e Taraflar gayrimenkul ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine azami

faydayi saglayacak sekilde hareket etmektedirler.

* Gayrimenkuliin satigi igin makul bir sire taninmistir.

« Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapiimaktadir.

¢ Gayrimenkuliin alim-satim iglemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa faiz

oranlari izerinden gergeklestiritmektedir.

» Gayrimenkuliin makul sartlarda elde edilebilecek en olasi dederi takdir edilmektedir.

o Takdir edilen deder; degerleme tarihi itibariyle belirlenmis olup dederleme tarihine

ézgldir.
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3.2. UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglanimiz dogrultusunda asagdidaki husustar teyit ederiz:

» Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tiim bilgiler gergevesinde dogrudur.

e Raporda belirtilen analizler ve sonucglar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla
kisithh olup kisisel, tarafsiz ve &nyargisiz profesyonel analiz, fikir ve sonuglardan
olusmaktadir.

» Dedgerleme konusunu olusturan miilkle ilgili olarak gincel veya gelecege doniik hicbir
ilgimiz yoktur. Bu isin igindeki taraflara karsi herhangi kigisel bir gikarimiz veya 6n
yargimiz bulunmamaktadir.

» Dedgerleme galismasini gergeklestiren kisiler ve kurulusumuzun taraflara karsi herhangi
kigisel bir gikarimiz veya &n yargisi bulunmamakta olup calismalar tarafsiz olarak
yapiimaktadir.

* Bu gorevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldigimiz Gicret, miisterinin amaci lehine
sonuglanacak bir ydne veya Onceden saptanmis sonuglarin geligtirilmesi ve
bildirilmesine veya bu degerlemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan ilgili sonraki bir
olayin meydana gelmesine ba§l degildir.

o Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gergeklestirilmistir.

» Raporlama agamasinda gérev alanlar mesleki editim sartlarina sahiptir.

* Bu raporun konusu olan miilk sahsen incelenmistir. Dederleme ¢alismasinda gbrev
alanlarin degerlemesi yapilan miilkiin yeri ve tirii konusunda daha énceden deneyimi
bulunmaktadir.

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

* Raporumuz Sermaye Piyasas! Kurulu'nun ilgili tebliginin sorumluluk, badimsizhk, isin
kabulii ve devri, mesleki 6zen ve titizlik, sir saklama yikimlilagu ilke ve kurallarina
uygun sekilde hazirlanmaktadir. Sirketimizde “Kalite Giivence Sistemi” uyarinca bu ilke

ve kurallann denetimi yapiimaktadir.
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SAVRIMENKUL DEGERLEME

4. BOLUM GAYRIMENKULUN (PROJENIN) HUKUKi TANIMI VE RESMi
KURUMLARDA YAPILAN INCELEMELER

4.1. MULKIYET DURUMU

SAHIBI

700 Ada
4 No’lu Parsel

704 Ada
4 No’'lu Parsel
Emlak Konut GYO

704 Ada
5 No’lu Parsel

Emlak Konut GYO | Emlak Konut GYO

707 Ada
1 No’lu Parsel

Maliye Hazinesi A.S. A.S. A.S.
iLi Istanbul istanbul Istanbul istanbul
' ILCESI Esenyurt Esenyurt Esenyurt Esenyurt
MAHALLESI Hosdere Hosdere Hosdere Hosdere
MEVKii - - - -
PAFTA NO - - - -
ADA NO 700 704 704 707
PARSEL NO 4 4 5 1
NiITELiGI Arsa —AIIIE:‘?Igretlm Arsa (*) Arsa (*) Arsa (*)
YUzZOLCUOMU  3.902,14 m? 19.146,52 m? 11.412,97 m? 23.264,07 m?
ARSA PAYI1 Tamami Tamami Tamami Tamami
ZZVMIYE 43907 45687 45687 11888
ciLT NO 2 3 3 2
SAYFA NO 178 242 243 194
TAPU 22.11.2012 19.07.2016 19.07.2016 08.03.2013
TARIHI el e \ el e |

(*) Parseller (izerinde insaatr devam eden proje icin heniiz kat irtifaki kurulmamistir. Emlak Konut GYO
A.5.'nin talebi Uzerinde parseldeki 1039 adet dnitenin deder tespit galigmasi tarafimiza sunulan
onayl cargaf liste dikkate alinarak yapiimistir.

Not: Semt Bah

gekent Projesi, “Istanbul Esenyurt Hosdere 6. Etap Arsa Satisi Karsiligi Gelir Paylasimi

isi” kapsaminda insa edilmektedir. Proje sdzlesmesi 700 ada, 4 parsel, 704 ada 1 no’lu parsel
(yeni 704/4 no’lu parsel) ve 704 ada, 2 no'lu parsel (yeni 704/5) icin imzalanmistir. 700/4 no‘lu
parsel projede Diizenleme Ortaklik Payi (Dini Tesis Alani) olarak ayrilmis olup {izerinde uygun
yapitasma gergeklestikten sonra ilgili kuruma devredileceginden degerleme disi birakilmistir.
Halihazirda 700 ada, 4 no’lu parsel Maliye Hazinesi miilkiyetindedir.

4.2. TAPU MUDURLUGU'NDE YAPILAN INCELEMELER

4.2.1. TAPU KAYITLARI INCELEMESI
30.10.2018 - 22.11.2018 tarihi itibari ile Tapu ve Kadastro Genel Midirligu Tasinmaz

Degerleme Moddll Sistemi'nden temin edilen “Tasinmazlara Ait Tapu Kaydi1” belgelerine gére

proje parselleri Uzerinde asadidaki notlarin bulundudu belirlenmistir.
Z04 ada, 4 ve no’lu parseller iizerinde miistereken:

Serhler Béliimii:

e 99 yilhgi, 1,-TL bedel karsihdinda kira sézlesmesi vardir.
(05.05.2018 tarih ve 53236 yevmiye no ile)

700 ada, 4 no’lu parsel ve 707 ada, 1 no’lu parsel iizerinde:

 Herhangi bir ipotek, haciz veya kisitlayici serhe rastlaniimamistir.
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4.2.2. TAPU KAYITLARI INCELEMESINE GORE TASINMAZLARIN GYO PORTEOYUNDE
BULUNMASI HAKKINDA GORUS
704 ada, 4 ve 5 no'lu parseller {izerinde yer alan kira serhi rutin bir uygulama olup

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar Teblidi’'nin 22. maddesinin birinci fikrasinin
(c) ve (j) bentlerinde belirtilen hikiimler cercevesinde tasinmazlarin devrine ve degerine
olumsuz etkisi bulunmamaktadir.

Tasinmazlarin fiili kullanim sekli, tapudaki niteli§ine uygun olup iizerinde insa
edilmekte olan projenin yasal izinleri alinmigtir. Tapu kayitlar incelemesi itibariyle
rapor konusu tasinmazin sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri cercevesinde
gayrimenkul yatirrm ortakhg: portfoyiinde “projeler” bashg: altinda bulunmasinda

herhangi bir sakinca olmadi§i gériis ve kanaatindeyiz.

4.3. BELEDIiYEDE YAPILAN INCELEMELER
4.3.1. IMAR DURUMU BiLGILERi

Esenyurt Belediyesi Imar Midurliigi’'nde yapilan arastirmalarda proje parsellerinin
Bakanhk Oluru ile onaylanmis olan 21.06.2003-12.03.2012 tasdik tarihii Istanbul 1Ij,
Bagaksehir ve Esenyurt Ilgeleri, Hosdere Toplu Konut Alani 1/1000 Olcekli Uygulama tmar Plan:
kapsaminda kalmaktadirlar. Ayrica 704 ada, 4 ve 5 no'lu parseller 10.11.2015 tadil tarihii

Sanayi Mahallesi Hogsdere Toplu Konut Alani Uygulama imar Plani icerisinde kalmaktadirlar.

Parsellerin sahip oldugu lejand ve yapilagma sartlari asagidaki tabloda listelenmigtir.

ADA NO PARSEL NO Yuz?n'f)uMU LEJAND YAPILASMA SARTLARI
700 4 3.902,14 Dini Tesis Alani Emsal (E): 1,00
704 ' 4 19.146,52 Ticaret (T2) Alani | Emsal (E): 1,00 - H=Serbest
704 5 11.412,97 Ticaret (T2) Alani | Emsal (E): 1,00 - H=Serbest
707 1 | 23.264,07 _ Ticaret (T3) Alani | Emsal (E): 2,50 - H=Serbest

Not: Emsal (E): Yapinin bitin katlardaki alanlar toplaminin parsel alanina oranindan elde edilen
sayidir. Katlar alani; bodrum, asma, ¢ekme ve cati katlar ve kapah gikmalar dahil kuflanilabilen
bitin katlarin isikhkiar ciktiktan sonraki alanlari toplamidir,
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GAYAIMENKUL DEGERLEME

4.3.2. ARSIV DOSYASI INCELEMESi
Esenyurt Belediyesi Imar Mudurlugi‘ndeki parsellere ait arsiv dosyasinda yapilan
incelemelerde parseller Gzerinde yer alan bloklara ait yap! ruhsatlari asagida tablo halinde

listelenmistir.
ADA/

RUHSAT BLOK YAPI
TARIHI/NO'SU NO SINIFI

B.B. KAT INSAAT

NITELIK  cAvISI ADEDI ALANI (m2)

PARSEL
NO

A III-A | Ofis ve Isyeri 3 2 841,42
Mesken+Qfis
- B IV-A ve foyer 38 9 6.947,70
Mesken+Ofis
704 /4 | 29.06.2017 - C IV-A ve leyeri 47 9 8.678,93
2016/32656 D III-A | Ofis ve Isyeri 3 2 688,27
' E IV-C Mesken 50 14 11.086,43
F 111-B Mesken 20 4 5.296,43
G IV-C Mesken 46 13 11.296,38
A III-A | Ofis ve Isyeri 6 2 977,88
B | v Mflsek?”:?if's 44 11 9.461,55
704 /5 | 29.06.2017 - Meskeii —_—
2016/3265 - .
/32658 C IV-C ve Jever 43 11 10.679,19
Mesken+ Ofis
D IV-C ve foyeri 44 13 7.436,48
Mesken+Ofis
A IV-C ve tajer 91 15 15.224,09
B | Iv-a | MeskentOfis | . 7 5.327,22
ve Isyeri
14.04.2017 - c | 1vc | Mesken+Ofis | . 16 22.825,60
70771 1 "5017/7850 ve Isyeri
D | v-a | MeskentOfis | g, 31 35.075,55
ve Isyeri ’ !
E V-A Mesken 74 21 18.440,50
Mesken+0fis
F V-A ve Lsyeri 150 26 | 27.950,49
TOPLAM | 1039 | 198.234,11

Proje kapsaminda; parseller (izerinde insaat devam blokiarin yapi denetim isleri Senlikkdy
Mahallesi, Florya Caddesi, Cinaralti Apartmani, No: 10, Daire: 3 Bakirkéy, Istanbul adresinde
konumiu olan MBM Yap! Denetim Ltd. Sti. tarafindan yapilmaktadir.

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

Iigili mevzuat uyarinca parseller Uzerinde gergeklestirilen projenin gerekli tiim izinleri
alinmig olup proje igin yasal gerekliligi olan tiim belgeleri tam ve dogru olarak mevcuttur.

imar durumu incelemesi itibariyle rapor konusu tasinmazlarin sermaye piyasasi
mevzuati hiikiimleri cergevesinde gayrimenkul yatirnm ortakhg: portféyiinde
“projeler” bashg altinda bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadig goriis ve
kanaatindeyiz.
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4.4. TASINMAZLARIN SON 3 VYILLIK DONEMDEKI MULKIYET VE iIMAR

DURUMUNDAKI DEGiSiKLIKLER

4.4.1. MULKIYET DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

Yapilan incelemelerde son 3 yillik dénemde degerlemeye konu gayrimenkullerin miilkiyet

durumunda asagidaki degisikligin oldugu belirlenmistir.

* Taginmazlardan 707 ada, 1 no'lu parselin son 3 yillik dénemde miiikiyet durumunda
herhangi bir degisiklik olmamistir.

* Taginmazlardan 704 ada, 4 ve 5 no’lu parseller 08.03.2013 tarih ve 11893 yevmiye no
ile Emlak Konut GYO A.S. miilkiyetinde olan 704 ada, 1 ve 2 no'lu parselierin
19.07.2016 tarihindeki imar uygulamasi sonucu yeniden Emlak Konut GYO A.S. adina
tescil edilmiglerdir.

4.4.2. IMAR DURUMUNDAKI DEGISiKLIKLER

Yapilan incelemelerde son 3 yilik donemde degerlemeye konu gayrimenkullerin imar

durumunda herhangi bir degisiklik olmadi§i belirlenmistir.

4.5. DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULLER iCiN SIRKETIMiZ TARAFINDAN
HAZIRLANAN SON UG DEGERLEMEYE ILISKIN BILGILER
Sirketimiz tarafindan degerleme konusu proje icin daha 6nce hazirlanan dederleme

raporu bulunmamaktadir.

5. BOLUM GAYRIMENKULLERE (PROJEYE) iLiSKIN ANALIZLER
5.1. KONUMU VE CEVRE OZELLIKLERI

Dederlemeye konu taginmazlar; Istanbul ili, Esenyurt ilgesi, Orhan Gazi Mahallesi,

Mercedes Bulvar Uzerinde konumliu olan 700 ada, 4 no'lu parsel, 704 ada 4 ve 5 nolu parseller
ite 707 ada, 1 no'lu lizerinde ingaati devam eden Semt Bahgekent Projesi‘dir.

Halihazirda projenin ingaat isleri devam etmektedir.

Mercedes Benz Tirk A.S. Hogdere Otobilis Fabrikasi'na yakin mesafede olan projenin
gevresinde Bahgekent Flora, Avrupark Bahgekent Sitesi, Giilbahge Mezarligi ile kiiciik ve orta
6lgekli Uretim tesisleri bulunmaktadir.

Merkezi konumlari, ulagim kolayhg:, bélgedeki elit projelerin varligi tasinmaziarin dederini
olumlu y6nde etkilemektedir.

Taginmazlar, TEM Otoyolu Hadimkdy Giselerine 2 km, TEM Otoyolu’na 2,5 km,
Ispartakule’ye 10 km, Basin Ekspress Yolu'na 20 km, Atatiirk Havaliman’na ise 28 km
mesafede yer almaktadir.

Bolge, Esenyurt Belediyesi sinirlan icerisinde yer almakta olup tamamlanmis altyapiya

sahiptir.
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5.2. PROJENIN KONUMLANDIGI PARSELLERIN GENEL OZELLIKLERI

Semt Bahgekent Projesi, “istanbul Esenyurt Hosdere 6. Etap Arsa Satisi Karsihdr Gelir
Paylagimi Isi” kapsaminda insa edilmektedir. Proje sdzlesmesi 700 ada, 4 parsel, 704 ada 1
no'lu parsel (yeni 704/4 no'lu parsel) ve 704 ada, 2 no'lu parsel (yeni 704/5) igin
imzalanmigtir. 700/4 no’lu parsel projede Diizenieme Ortakiik Payi (Dini Tesis Alani) olarak
ayriimis  olup lzerinde uygun vyapllasma gergeklestikten sonra ilgili kuruma
devredileceginden degerleme disi birakilmistir. Halihazirda 700 ada, 4 no'lu parsel Maliye
Hazinesi milkiyetindedir. Buna gore dederleme kapsamindaki parselierin yiizélcimii
asadida tablo halinde listelenmigtir.

ADA NO PARSEL NO YUzZOLCUMOD (m?)

704 4 19.146,52
704 5 11.412,97
707 1 23.264,07

TOPLAM 53.823,56

Parsellerden 704 ada, 4 no'lu parsel lizerinde 7 adet (A, B, C, D, E, F, G); 704 ada, 5 no'lu
parsel (izerinde 4 adet (A, B, C, D); 707 ada, 1 no‘lu parsel {izerinde ise 6 adet olmak lizere
toplam 17 adet blok bulunmaktadir.

Parseller izerindeki projeye ait bloklarin ingaat isleri devam etmektedir.

Parseller egimli bir topografik yapiya sahiptir.

Parseller, yamuga benzer bir geometrik sekle sahiptirler.

Bélgede altyapi tamdir.
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5.3. PROJE HAKKINDA GENEL BILGILER

* Parseller lizerinde gergeklestirilen proje icin Emlak Konut GYO A.S. ile Sur Yapi End. San. ve
Tic. A.$. — Hatay Akpinar Mad. Ve Yapi Malz. San. Tic. A.S. Is Ortakhg: arasinda stzlesme
yapilmigtir. S6zlesmenin detaylar asagidaki gibidir.

Arsa Satis Karsilig: Satis Toplam Geliri (ASKSTG) = 602.000.000 TL + KDV
Arsa Satis Karsiig: Sirket Pay: Geliri Orani (ASKSTPO) = % 25
Arsa Satis Karsihgi Askeri Sirket Pay1 Toplam Geliri (ASKSTPG) = 150.500.000,-TL

* Parseller Gzerinde insa edilmekte olan proje icin ruhsatlar alinmigtir. Buna gore 704 ada, 4
ve 5 no'lu parseller {izerinde toplam 11 adet blok, 707 ada, 1 no’lu parsel lizerinde 6 adet
olmak lzere projede toplam 17 adet biok olacaktir.

* Projede 704 ada, 4 ve 5 no'lu parseller lizerinde 47 adet diikkan ve 297 adet daire; 707
ada, 1 no'lu parsel lzerinde ise 26 adet diikkan ve 669 adet konut olmak lizere proje
blnyesinde toplam 1039 adet bagimsiz bélim bulunmaktadir.

* Rapor tarihi itibariyle projenin insaat isleri devam etmekte olup genel insaat seviyesi
% 7,39 mertebesindedir.

* Parseller {izerindeki projeye ait yapi ruhsatlarina gore bloklarin genel 6zellikleri asagidaki
tabloda sunulmusgtur.

ADA/PARSEL RUHSAT BLOK No YAPI BAG.BOL. KAT  INSAAT
NO TARIHI/NO'SU SINIFI _ SAYISI ADEDI ALANI (m?)
A II-A | 3 2 841,42
B IV-A 38 9 6.947,70
C IV-A 47 9 8.678,93
704 / 4 oLt/ avane D 1T1-A 3 | 2 688,27
E Iv-C 50 14 11.086,43
F Im-8_ | 20 4 5.296,43
G IV-C_ | 46 13 11.296,38
A IT1-A 6 2 977,88
704 /5 29.06.2017- B IvV-C 44 11 9.461,55
2016/32658 c Iv-C 43 11 10.679,19
D IvV-C 44 13 7.436,48
A IV-C 91 15 15.224,09
B IV-A 25 7 5.327,22
707 / 1 14.04.2017- C IvV-C 75 16 22.825,60
2017/7850 D V-A 280 31 35.075,55
E V-A 74 | 21 18.440,50
F V-A 150 26 27.950,49
TOPLAM | 1039 198.234,11

* Proje blinyesindeki konutlarin ve diikkanlarin bloklara gbre brit kullanim alan dagiimi
asagida ana bashkiar altinda tablo halinde sunulmustur.

ADA/PARSEL BLOK SATISA ESAS BRUT KULLANIM

NO NO 5 ALANI ARALIGI (m? ADEDI TOPLAM
DUKKAN 221,25 - 271,98 3
1+1 73,62 1
2+1 90,70 - 169,88 19
70474 B 341 164,88 - 352,61 13 207
DUKKAN 18,92 - 149,12 | 5
C 1+1 | 67,51 - 74,76 2
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2+1 91,88 - 172,09 22
3+1 153,35 - 355,64 14
DUKKAN 18,92 - 149,13 9
DUKKAN 157,73 - 237,21 3
1+1 64,66 - 86,15 4
2+1 99,89 - 119,69 12
3+1 149,53 - 170,19 12
4+1 199,33 - 342,25 22
1+1 66,76 - 82,16 8
2+1 99,38 - 138,39 8
3+1 146 - 179,42 4
1+1 64,69 - 83,52 4
2+1 99,93 - 119,74 11
3+1 149,60 - 170,26 11
4+1 199,41 - 342,40 20
DUKKAN 110,68 - 194,59 6
1+1 71,97 - 91,34 8
2+1 103,32 - 175,96 11
3+1 164,71 - 402,82 17
DUKKAN 25,68 - 156,43 8
1+1 71,98 - 91,15 8
704 /5 2+1 103,26 - 249,28 8 137
3+1 161,09 - 402,40 18
DUKKAN 25,68 - 298,41 9
1+1 70,38 - 88,88 9
2+1 111,13 - 187,03 11
3+1 159,54 - 259,14 20
DUKKAN 25,68 - 156,55 4
1+1 59,31 - 88,41 5
2+1 89,74 - 223,75 39
3+1 142,93 - 219,97 23
4+1 215,46 - 221,57 16
DUKKAN 114,60 - 282,11 8
2+1 107,02 - 172,85 15
3+1 176,34 - 223,86 6
DUKKAN 117,55 - 166,04 4
1+1 66,48 - 93,15 5
2+1 91,76 - 183,34 32
3+1 151,65 - 222,28 16
4+1 217,72 - 223,47 16
707 /1 DUKKAN 94,78 - 177,52 6 695
1+1 66,89 - 93,57 163
2+1 117,21 - 139 108
3+1 152,75 - 173,66 4
DUKKAN 219,38 - 521,45 5
1+1 82,22 - 94,51 2
2+1 121,08 17
3+1 144,89 - 182,36 37
4+1 206,84 - 233,43 18
141 80,86 - 96,66 2
2+1 116,68 - 159,47 95
3+1 170,34 - 200,72 50
DUKKAN 181,42 - 213,98 3
| TOPLAM| 1039
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* Parsellerde insa edilmekte olan projedeki diikkan VE konutlarn kullamim tiplerine gére

satilabilir alanlari asagida tablo halinde listelenmigtir,
TOPLAM BRUT

ADA/ PARSEL NO

SATILABILIR ALAN (m?2)

Diikkan 6.580,28 47
704/4-5 | Konut 44.209,94 297
| Diikkan 4.929,98 26
70771 | Konut | 84.222,53 669
GENEL TOPLAM | 139.942,73 1039

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

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

finansal olarak karl olan en yiiksek dizeyde kullanimidir. En verimli ve en iyi kullanim, bir
varligin mevcut kullaniminin devami ya da alternatif bagka bir kullanim olabilir. Bu, bir pazar
katilimasimin varhk igin teklif edecedi fiyat hesaplarken varhik icin planladi§i kullanima gobre
belirlenir.

Yukaridaki tanimdan hareketle degerleme konusu taginmazlarin konumlari, biiyiikiiikleri,
ve imar durumlari dikkate alindiginda en verimli ve en iyi kullanim seklinin “biinyesinde ticari
tiniteleri barindiran nitelikli bir konut projesi gelistirilmesi” uygun olacagi gériis ve
kanaatine varnimigtir,

6. BOLUM PAZAR BiLGILERINE iLiSKiN ANALIZLER

6.1. EKONOMIK GORUNUM
2018 yihi Mart ayinda Bulgaristan’in liman kenti Varna‘da diizenlenen Avrupa Birligi-
Tarkiye zirvesi, 24 Haziran 2018'de Tirkiye tarihindeki ilk baskanlik secimi olan

Cumhurbagkanhigi ve Milletvekilli§i Genel Secimlerinin duzenlenmesi, 7 kez uzatilan olaganiisti
halin kaldiriimasi gibi siyasi gelismeler ekonomik goériinimde ana faktdr olmaya devam etmis
ve ekonomide 2018 yili ilk yarisinda bekle-gor stratejileri hakim olmusgtur.

Kiresel bliyime 2018 yihinin itk yarisinda istikrar kazanmig ve gliclinli korumaya devam
etmigtir. ABD ekonomisinde biiylime daha istikrarli bir gériiniim arz ederken Euro Béigesi,
Japonya ve Ingiltere’de ekonomik biylime yilin ilk geyredinde yavasiamis, bu iilkeler icin yil
sonu tahminleri agadi yonli gincellenmistir. Gelismekte olan iilkelerde ise, deger kaybeden
para birimleri, yiikselen petrol fiyatlari ve dis ticarette kiiresel Olgekte artan korumacilik
séylemleri nedeniyle blylime gériiniimii Ulkeler arasinda farklilagmaktadir. Yiikselen emtia
fiyatlart ve enerji fiyatlarina kargin, tiiketici ve cekirdek enflasyon oranlari kiiresel dlcekte ihml
seyretmektedir. Olumlu biiyiime performansi ve destekleyici maliye politikasina bagh olarak
Amerikan Merkez Bankasi'nin (FED) para politikasindaki normallesme siirecini hizlandirma
ihtimali bir énceki enflasyon raporu dénemine gbre belirgin &lglide ylikselerek, ABD tahvil
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getirilerinin artmasina neden olmustur. ABD dolarindaki yiikselis son dénemde kiiresel finansal
piyasalarda dalgalanmalara yol agmigtir. Gelismekte olan iilkelere yonelik risk algisinin
bozulmasiyla birlikte, portféy akimlarinda yilin ikinci geyreginde zayiflama gozienirken dbéviz
kurlarinda da deger kaybi ve oynaklik kaydedilmistir.

2018 yilinin ikinci geyreginde kiiresel finansal piyasalarda artan oynakliklar ve gelismekte
olan ulkelerin risk primierindeki yiikselise ilave olarak, yurt ici belirsizlikler ve cari acik ile
enflasyonda gériilen yiikseligin etkisiyle Tiurkiye'nin ilke risk primi ile déviz kurlarina daire
gostergeler diger gelismekte olan iilkelerden olumsuz sekilde ayrigsmigtir. Stkilasan finansal
kosullara paralel olarak ikinci geyrekte bankalarin isletmelere uyguladigi kredi standartlar da
sikilagmig; yavaglayan faaliyetin de etkisiyle isletmelerin kredi talebi azalmigtir. Boylelikle,
kredilerin biylime hizi ikinci ceyrekte de gerilemeye devam etmistir.

6.1.1. GSYIH BUYUME ORANI

2017 yili igin yilik GSYIH biiylime orani, beklentilerin ¢cok lizerinde %7,4 olarak
agiklanmigtir. Tirkiye'nin bliylime ivmesi hanehalki tiiketimi (%11) ve gayrisafi sabit sermaye
olusumunun (%9,7) katkilariyla devam etmistir ve 2018 yilinin ilk geyregine iliskin GSYIH
blylimesi %7,4 olarak kayit altina alinmistir. Kalkinma Bakanhdi’'nin 2018-2020 Orta Vadeli
Programi (OVP) 2018 yih igin %5,5 bliyiime beklentisi aciklarken, IMF %4,4 ve Diinya Bankasi
%4,5 olarak bliylime oranini 6ngérmektedirler.

--- GSYIH Bilyime Karsilastirmalari ---

Call

Kaynak: IMF, Dlinya Ekonomik Gori{iniim Raporu, Nisan 2018

6.1.2. ENFLASYON

Kasim 2017'de 2003 yilinin ardindan %13'le en yiiksek seviyesine ulasan TUFE, 2018
yilinin ilk geyreginde o6nemli bir disls gostererek %10,9’a gerilemistir. Ancak petrol
fiyatlarindaki ve ddviz kurlarindaki yiikseligin etkisiyle Nisan ayindan itibaren artis gosteren
TUFE, Haziran 2018 itibariyle %15,4 seviyesine ulagmistir.
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UFE& TUFE :
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Kaynak: TUIK

6.1.3. DOVizZ KURLARI

Amerikan Merkez Bankasi'nin (FED) sikilastirici para politikasi, cari islemler agiginin

bliyimesi ve erken segimin olusturdudu siyasi belirsizligin etkisiyle TL, 2018 Haziran ayinda
USD ve Euro kargisinda rekor seviyeye gerilemistir.

Doviz Kurlari (Aylik Ortalama)

5,60

5,20

4,80

4,40

4,00

3,60

3,20

2,80 -
f32EY9RITIIEESEERIIIIGfIGY
ERrE8LSAIETEsREE82838258¢

————EUR/TL —— ==—e=USD/TL

Kaynak: TCMB
6.1.4. TUKETIici GUVENiI

Tuketici Guven Endeksi, tiiketicilerin gelecek 12 aylk siirecte genel ekonomik goérinim,
hane halki finansal durumu ve issizlik oranlarina iliskin beklentilerini 6lgmektedir. Ocak ayinda

ylkselen ve 72 seviyesine ulagsan endeks, siyasi ve ekonomik sebeplerden dolay! diisiis
gbstermistir.

o~

TUketici Glven Endeks
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6.1.5. YATIRIM PAZARI
Yatirim piyasasi, 2018'in itk yarisinda baskanlik ve milletvekilligi genel segimlerinin yani

sira Tlrk Liras’'nin zayif gériinimiinden kaynaklanan siyasi ve ekonomik belirsizlik nedeniyle
ortalamanin altinda bir performans sergilemistir. Bircok yatinnma Haziran ayinin sonuna kadar
segimlerin sonucunu beklemis ve yatirim kararlarin ertelemigtir. Aligveris merkezleri, ofisier,
endustriyel ve lojistik tesisler, oteller ve araziler gibi gesitli milk tiplerindeki fiyat seviyeleri
2018‘in ilk yarylhnda 2017 yilinin ilk yansina kiyasla hafif bir diisis gbstermistir. Bununia
birlikte séz konusu miilklerdeki getiri oraninda %7-8 bandindan %7,75-8,5 seviyesine dogru
bir artig gézlenmistir.

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

Ofis piyasasi, yabanci firmalann Tirkiye'ye yénelik ilgisinin azalmasindan kaynaklanan
talep daralmasi nedeniyle kiraci dostu bir gériiniim sergilemeye devam etmistir. Bu talep
daralmast; bogluk oranlarinin gegtigimiz birkag yildaki kayda deger artiginda da etkili olmustur.
S6z konusu yerel kosullara ek olarak, kiiresel rekabet istanbul! ofis piyasasin: kiiresel gekicilik
bakimindan olumsuz etkilemektedir. Istanbul ofis piyasasi; bulundugu bélgedeki diger tlkelerin
yani sira kiresel ofis yatinmcilarina disik kredi riski ve Euro bazli getiriler sunan gelismis
Avrupa pazarlariyla rekabet etmek durumundadir.

Konut piyasasinda yabanci yatinmcilarin tercihlerini belirleyen énemli konular vardir.
Avrupa’daki piyasalar agisindan ilk etapta giivenlik ve egitim 6n plana gikmaktadir. Bununla
birlikte, bagta Alimanya oimak {izere Euro Bélgesi'ndeki Euro bazli daha yiiksek gelir ve getiri
oranlarinin yani sira, dzellikle Portekiz'deki esnek 6n sartlar sayesinde, serbest dolagim hakki
kazanma durumu yabanc yatinmalarin ilgisini gekmektedir. Yabanc yatirimcilarin  Tirkiye
emlak piyasasina olan ilgisi son (¢ yida 6nemli bir diisis gostermistir. Dider yandan,
gayrimenkul yatinminda ciddi bir yatinm istahi olan yerli yatinmci sayisi da cok yiksek
goriinmemektedir. Bununla birlikte, finansal kisitlamalaria kargilasan ve kisa vadeli sermaye
gereksinimlerini kargilamak igin portféylerindeki milkleri satmasi beklenen baz blyuk sirketler
nedeniyle fiyat seviyesinin daha da diigsmesi éngériilmektedir. Yabanc sermayenin eksikligi ve
borg finansmanimin pahali olmasi géz éniine alindiinda; piyasadaki firsatlari takip eden
yabanc yatinmcilarin yatinm kararini almasi igin fiyat seviyesini dislirmek ve getiri oranin

artirmak diginda bir ¢é6ziim yakin gelecekte gériinmemektedir.
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6.2. BOLGE ANALizZi

6.2.1. ESENYURT ILCESi

Esenyurt 22.03.2008 tarih ve 26824 sayili Resmi Gazetede yayinlanarak yirirliide giren
06/03/2008 tarih ve 5747 nolu Bilyiiksehir Belediyesi Sinirlari Igerisinde Ilce Kurulmasi ve Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapilmas! Hakkinda Kanuna gobre ilge olmustur.

Iicenin dogusunda Avcilar ilcesi, batisinda Biyiikgekmece ilgesi, kuzeyinde Basaksehir ve
Arnavutkdy ilgesi, glineyinde Beylikdiizii ilcesi ile simiridir. Arazi az engebeli olup, ilge
hudutlarinda orman mevcut degildir.

Esenyurt Ilcesi; dojusunda Kuglikgekmece Golli, batisinda TEM Otoyolu ~ D100 (E-5)
Baglanti Yolu, Biyiikgekmece ilgesi, kuzeyinde TEM Otoyolu, giineyinde D100 (E-5) Karayolu
bulunmaktadir. D100 (E-5) karayolu ve TEM Otoyolu'nu baglayan bir baglanti yolu Esenyurt
ilcesinin ortasindan gegerek ikiye ayirmaktadir.

ficede sanayi 8nemli yer tutmaktadir. ilce sinirlari ierisinde; Evren 1, Oto Sanayi Sitesi,
Evren 2. Oto Sanayi Sitesi, Fatih Oto Sanayi Sitesi, Alkop Sanayi Sitesi, Isiso Sanayi Sitesi ve
Mimsan Sanayi Sitesi bulunmaktadir.

Mahalle bagina gok fazla niifus yogunlugunun yasanmasi ve yerel yénetimlerin sundugu
hizmetlerin pratikliginin arttinimasi amaciyla biylk mahalleler béliinerek yeni mahalleler
olusturulmug ve 20 olan Mahalle sayisi 43’e cikartilmigtir.

Esenyurt'un en buyiik mahallesi olan istikial Mahallesi, Istiklal, Battal Gazi ve Sehitler
Mahallesi olarak lige ayriimis.

2017 yih Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi’ne (ADNKS) gére niifusu 846.492 kisidir.

6.3. PIYASA BiLGILER]
6.3.1. SATILIK ARSALAR
Tasinmazlarin konumlandi§i bélgede bulunan satilik arsalara ait bilgiler asagidaki gibidir.
1) Degerlemeye konu projeye yakin konumda bulunan, 18.500 m? yuzoélgiimll, “Ticaret
Alani” lejandina ve “Emsal (E): 1,00 - H: Serbest” yapilagsma sartlarina sahip arsa
111.000.000,-TL bedelle satiliktir. (m2 birim satis fiyat1 6.000,-TL)
Merve Emlak: 0212 607 01 24
2) Degerlemeye konu projenin yakininda bulunan, kismen “Emsal (E): 1,00 yapilasma
sartinda Ticaret Alani” kismen “idari Tesis Alant + Yol” lejandina sahip briit 17.848 m?
yuzélgimli parsel 26.770.000,-TL bedelle satiliktir. Yapilan gériismelerde parselden
yaklagik %40 oraninda kesinti yapilacagi net parsel alaninin 10.710 m? olacad
égreniimistir. (Net m2 birim satis fiyati ~ 2.500,-TL)
Sahibinden: 0212 611 49 50
3) Degerlemeye konu projenin yakininda bulunan, kismen “Emsal (E): 1,50 yapilasma
sartinda Ticaret Alam” kismen “*Kamuya Terk Edilecek Alan + Yol” lejandina sahip briit
32.000 m? yuzélglimiti parsel 38.000.000,-TL bedelle satiliktir. Yapilan goriismelerde
parselden yaklasik %40 oraninda kesinti yapilacagi net parsel alaminin 19.200 m?
olacagi 6grenilmistir. (Net m2 birim satig fiyati ~ 1.980,-TL)
Remax Delta: 0212 858 02 02
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6.3.2

6.3.3
1)

2)

3)

4)

4) Degerlemeye konu projeyle ayni bolgede yer alan, 438 m? yizéiglimlii, “Ticaret +
Konut” lejandina “Emsal (E): 1,25 - H: 12,50 m” yapilagma sartlarina sahip arsa
1.550.000,-TL bedelle satiliktir. birim satis fiyat) ~ 2.500,-TL)

Ozel Emlak: 0212 886 66 64

. SATILIK DAIRELER

Tasinmazlarin konumlandigi bélgede bulunan satilik dairelere ait bilgiler asagidaki gibidir.

1) Hayat Park projesinde bulunan bir blogun 14. katindaki, 122 m? olarak pazarlanmakta
olan 2+1 daire 390.000,-TL bedelle satiliktir.
(m2 birim satis fiyati ~ 3.195,-TL) Sahibinden: 0553 191 55 91

2) Bahgekent Flora Evleri Sitesi biinyesinde bulunan bir bloun 11. normal katindaki,
58 m? olarak pazarlanmakta olan 1+1 daire 192.000,-TL bedelle satiliktir.
(m?2 birim satis fiyat1 ~ 3.310,-TL) Arti Gayrimenkul: 0533 442 48 61

3) Bahgekent Flora Evleri Sitesi blinyesinde bulunan bir blogun 5. normal katindaki, 67
m? olarak pazarlanmakta olan 1+1 daire 220.000,-TL bedelle satiliktir.
(m2 birim satig fiyati ~ 3.280,-TL) Vadisehir Gayrimenkul: 0212 669 09 99

4) Tual Bahgekent Sitesi biinyesinde bulunan bir blogun 16. normal katindaki, 73 m?
olarak pazarlanmakta olan 1+1 daire 215.000,-TL bedelle satiliktir.
(m?2 birim satig fiyati ~ 2.950,-TL) Adigiizel Gayrimenkul: 0212 537 68 75

5) Avrupark Bahgekent Sitesi biinyesinde bulunan bir blogun 13. normal katindaki, 64 m?2
olarak pazarlanmakta olan 1+1 daire 215.000,-TL bedelle satiliktir.
(m2 birim satis fiyati ~ 3.360,-TL) Sahibinden: 0532 227 44 23

. SATILIK DUKKANLAR
Bahgekent Emlak Konutlar biinyesinde yer alan zemin katta konumiu, caddeye cephesi

bulunmayan briit 330 m? alan diikkan 3.500.000,-TL bedelle satiliktir.

(m2 birim pazar fiyati ~ 10.610,-TL) ligili tel: 0532 765 39 65

Bahgekent Flora Evleri biinyesinde yer alan zemin katta konumlu, caddeye cephesi
bulunan briit 277 m? alanh diikkan 1.950.000,-TL bedelle satiliktir.

(m2 birim pazar fiyati ~ 7.040,-TL) ilgili tel: 0532 765 39 65

Bahgekent Flora Evleri biinyesinde yer alan zemin katta konumlu, caddeye cephesi
bulunan briit 174 m? alanli dilkkan 1.100.000,-TL bedelle satiliktir.

(m2 birim pazar fiyati ~ 6.320,-TL) ilgili tel: 0555 888 10 88

Bahgekent Flora Evleri biinyesinde yer alan bodrum katta konumlu, caddeye cephesi
bulunmayan briit 300 m? alanh diikkan 1.306.000,-TL bedelle satihktir.

(m2 birim pazar fiyati ~ 4.350,-TL) ilgili tel: 0530 631 77 96
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4.1. GAYRIMENKULLERIN DEGERINE ETKI EDEN 6ZET FAKTORLER

Olumlu faktérier:

= Merkezi konumlari,

» Ulasim kolayhdu,

* Mevcut imar durumian,

* Parsellerin biyiikl(igii ve konumu itibariyle az bulunur nitelikte olmast,

= Misteri celbi,

* Bolgedeki elit projelerin varligi,

* Gayrimenkullerin bulundugu bélgenin altyapisinin tamamlanmis olmasi.
Olumsuz faktor:

* Doviz kurlarindaki asir dalgalanma nedeniyle gayrimenkule olan genel talebin

azalmis olmasi.

7. BOLUM DEGERLEME SURECI

7.1. DEGERLEME YAKLASIMLARI
Degerleme yaklagimlarinin uygun ve dederlenen varhklarinin icerigi ile iligkili olmasina

dikkat edilmesi gerekir. Asadida tanimlanan ve aciklanan Ug yaklagim dederlemede kullanilan
temel yaklagimiardir. Bunlanin timi, fiyat dengesi, fayda beklentisi veya ikame ekonomi
ilkelerine dayanmaktadir. Temel dederleme yaklasimlari asagidaki gibidir.

e Pazar Yaklagimi

e Gelir Yaklasimi

e Maliyet Yaklagimi

7.1.1. PAZAR YAKLASIMI
Pazar yaklagimi; varhdin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir
(benzer) varliklarla karsilastinlmasi suretiyle gésterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklasimi ifade eder.
Asadida yer verilen durumlarda, pazar yaklasiminin uygulanmast ve bu yaklasima énemli
ve/veya anlamli agirlik veriimesi gerekli gériilmektedir:
¢ Degerleme konusu varliin deger esasina uygun bir bedelle son dénemde satilmis
olmasi,
e Degerleme konusu varhgin veya buna énemii 6lglide benzerlik tagiyan varliklarin aktif
olarak islem gérmesi,
o Onemli 8lgiide benzer varhklar ile ilgili sik yapilan ve/veya giincel gézlemlenebilir
islemlerin s6z konusu olmasi.
Yukarida yer verilen durumlarda pazar yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklastima 6nemli
ve/veya anlaml agdirhk verilmesi gerekli gériimekle birlikte, s6z konusu kriterlerin

kargilanamadigi asadidaki ilave durumlarda, pazar yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklasima

21
A (%l \ RAPOR NO: 2018/EMLAKGY0/050



TERRA

GATRIMENKUL DEGERLEME

O6nemli ve/veya anlamli agirlik verilebilir. Pazar yaklagiminin agagidaki durumlarda uygulanmasi
halinde, degerlemeyi gergeklestirenin diger yaklasimlann uygulanip uygulanamayacadini ve
pazar yaklagimi ile belirlenen gésterge niteligindeki degeri pekistirmek amaciyla agirliklandirilip
agirhklandiniamayacagini dikkate almasi gerekli gériilmektedir:

e Degerleme konusu varlija veya buna énemli olgiide benzer varliklara iligkin islemlerin,
pazardaki oynakhk ve hareketlilik dikkate almak adina, yeteri kadar gtincel olmamasi,

» Dederleme konusu varlidin veya buna énemli 6lglide benzerlik tasiyan varliklarin aktif
olmamakla birlikte islem gérmesi,

» Pazar iglemlerine iligkin bilgi elde edilebilir olmakla birlikte, karsilastirilabilir varhiklarin
degerleme konusu varlikla &nemli ve/veya anlamh farkhiiklarinin, dolayisiyla da
subjektif dlizeltmeler gerektirme potansiyelinin bulunmasi,

e Gilincel islemlere yoénelik bilgilerin giivenilir olmamasi (6rnedin, kulaktan dolma, eksik
bilgiye dayali, sinerji alicili, muvazaali, zorunlu satis iceren islemler vb.),

o Varhgin degerini etkileyen énemli unsurun varhgin yeniden iiretim maliyeti veya gelir
yaratma kabiliyetinden ziyade pazarda iglem gérebilecegi fiyat olmasi.

7.1.2. GELIR YAKLASIMI

Gelir yaklagimi, gdsterge niteligindeki degderin, gelecekteki nakit akiglarinin tek bir cari
degere donistirilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varhigin degeri, varlik
tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinki dederine
dayanilarak tespit edilir. Asagida yer verilen durumlarda, gelir yaklagtminin uygulanmasi ve bu
yaklasima 6nemli ve/veya anlami agirlik verilmesi gerekli goérilmektedir:

e Varlidin gelir yaratma kabiliyetinin katilimcinin géziiyle degeri etkileyen gok énemii bir

unsur olmast,

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

Yukarida yer verilen durumlarda gelir yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima &nemili
ve/veya anlamh agirhk verilmesi gerekli goriilmekle birlikte, séz konusu kriterlerin
kargilanamadigi agadidaki ilave durumlarda, gelir yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklagima
énemli ve/veya anlamli agirlik verilebilir. Gelir yaklagiminin asagidaki durumlarda uygulanmasi
halinde, degerlemeyi gergeklestirenin diger yaklasimlarin uygulanip uygulanamayacagini ve
gelir yaklagimi ile belirlenen gdsterge niteligindeki degeri pekistirmek amaciyla agirhiklandirilip
agirliklandinlamayacagin: dikkate almasi gerekli gérillmektedir:

e Degerleme konusu varligin gelir yaratma kabiliyetinin katilimcinin goéziyle dederi

etkileyen birgok faktérden yalnizca biri olmasi,

» Degerleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktari ve zamanlamasina iliskin

onemli belirsizliklerin bulunmasi,
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e Degerleme konusu varlikia ilgili bilgiye erisimsizligin bulunmasi (6rnegin, kontrol giici
bulunmayan bir pay sahibi gegmis tarihli finansal tablolara ulasabilir, ancak
tahminlere/biitgelere ulasamaz),

* Degerleme konusu varhgin 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 tegkil
eder.

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

7.1.3. MALIYET YAKLASIMI

Maliyet yaklagimi, bir alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk gibi
etkenler séz konusu olmadikga, belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla
edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligl elde etme maliyetinden daha
fazla 6deme yapmayacadl ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin
belirlendigi yaklagimdir. Bu yakiagimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden iiretim
maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bicimlerde gergeklesen tiim yipranma
paylarimin digiilmesi suretiyle gésterge niteligindeki deder belirlenmektedir.

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

* Katihmcilarin degerleme konusu varlikla énemli Slglide ayni faydaya sahip bir varligi
yasal kisitlamalar olmaksizin yeniden olusturabilmesi ve varligin, katihmalarin
dederleme konusu varligi bir an evvel kullanabilmeleri igin onemli bir prim 6demeye
razi  olmak durumunda kalmayacaklan kadar, kisa bir siirede yeniden
olusturulabilmesi,

» Varliin dogrudan gelir yaratmamasi ve varlidin kendine O6zgl niteliginin gelir
yaklagimini veya pazar yaklasimini olanaksiz kilmasi,

* Kullanilan deder esasinin temel olarak ikame degeri orneginde oldudu gibi ikame
maliyetine dayanmasi.

Yukarida yer verilen durumlarda maliyet yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima
onemli ve/veya anlamli adirlik verilmesi gerekli gériilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin
kargilanamadigi asadidaki ilave durumlarda, maliyet yaklagimi uygulanabilir ve bu yaklasima
onemli ve/veya anlamli adirlik verilebilir. Maliyet yaklasiminin asagidaki durumlarda
uygulanmasi halinde, degerlemeyi gergeklestirenin dijer yaklasimlarin  uygulanip
uygulanamayacagini ve maliyet yaklasimi ile belirlenen gosterge niteligindeki dederi
pekistirmek amaciyla adirliklandirilip agirhklandinlamayacagini  dikkate almasi gerekli

gorilmektedir:
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e Katihmcilarin ayni faydaya sahip bir varligi yeniden olusturmayi dusiindiikleri, ancak
varligin yeniden olusturulmasinin éniinde potansiyel yasal engellerin veya 6nemli
ve/veya anlamli bir zaman ihtiyacinin bulunmast,

¢ Maliyet yaklagiminin dider yaklagimlara bir capraz kontrol araci olarak kullanilmasi
(6rnedin, maliyet yaklasiminin, degerlemesi isletmenin siirekliligi varsayimiyla yapilan
bir isletmenin tasfiye esasinda daha degerli olup olmadiginin teyit edilmesi amaciyla
kullaniimasi),

e Varligin, maliyet yaklasiminda kullanilan varsayimlari son derece givenilir kilacak
kadar, yeni olusturuimus olmasi.

Kismen tamamlanmis bir varhgin degeri genellikle, varhdin olusturulmasinda gecen
stireye kadar katlanilan maliyetleri (ve bu maliyetierin degere katki yapip yapmadidini) ve
katiimcilarin, varhigin, tamamlandigindaki degerinden varli§i tamamlamak icin gereken
maliyetler ile kér ve riske gére yapilan uygun diizeltmeler dikkate alindiktan sonraki degerine
iligkin beklentilerini yansitacaktir.

7.2. DEGERLEMEDE KULLANILACAK YONTEMLERIN BELIRLENMESI

Sermaye Piyasasi Kurufu'nun 01.02.2017 tarih Seri 111-62.1 sayili "Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig” dogrultusunda Sermaye Piyasasi Kurulu Karar
Organi'nin 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayili karari ile Uluslararasi Degerleme Standartlan
2017 UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yéntemleri 10.4. maddesinde; “Degerleme
galigmasinda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindidinda, ¢&zellikle tek bir ydntemin
dogruluguna ve givenilirlijine ylksek seviyede itimat duyuldugu haillerde, de§erlemeyi
gerceklestirenlerin bir varigin degerlemesi igin birden fazla degerleme yéntemi kullanmasi
gerekmez.” yazmaktadir.

Parseller {izerinde insa edilmekte olan projenin mevcut durumuna gbre pazar dederinin
tespitinde maliyet yaklasimi yéntemi, projenin tamamlanmasi durumundaki buglinkii pazar
degerinin tespitinde ise gelir yaklagimi yéntemi kullanilacaktir.

Maliyet yaklagimi yénteminin uygulanmasinda giincel arsa ve ingaat maliyetleri dikkate
'almmlstlr. Gelir yaklagim ydnteminde uygulanma yoéntemi olan indirgenmis nakit akimi
tablosuna esas tegkil eden satis dederleri mevcut piyasa verilerinden elde edilmigtir.

Degerlemeye konu taginmaz natamam durumda olmasi nedeniyle parseller iizerinde insa
edilmekte olan projenin mevcut durumuna gére pazar degerinin tespitinde pazar yaklagimi
yontemi kullaniimayacaktir. Ancak pazar yaklasimi yéntemi; maliyet yaklasimi yénteminde ele
alinan bilegenlerden arsalarin dederinin hesaplanmasinda kullamlacaktir.

Degerlemeye konu tasinmazlarin tamamlanmasi durumunda emsal tegkil edecek nitelikte
satilik bir bina veya binalar bulunamamasindan dolay! projenin tamamlanmasi durumundaki
pazar degerinin tespitinde pazar yaklasimi yéntemi kultaniimayacaktir. Ancak pazar yaklasimi
yontemi; gelir yaklasimi yénteminde kullanilan ortalama m?2 satis degerlerinin tespitinde
kullanitmigtir.

Ayrica rapor ekinde proje blinyesinde yer alan 1039 adet Unitenin bilgi amagl olarak satis
degerleri sunulmustur.
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8.BOLUM PROJENIN MEVCUT DURUMUNA GORE PAZAR DEGERI
TESPiT

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

edilme maliyeti gayrimenkuliin dederlemesi icin baz kabul edilir. Yaklagimda gayrimenkuliin
degerinin arazi ve binalar olmak iizere iki farkl fiziksel olgudan meydana geldidi ve énemli bir
kalan ekonomik &miir beklentisine sahip oldugu kabul edilir. Bu nedenle gayrimenkullin
degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik agidan demode olmasindan dolayi
zamanla azalacagdi g6z 6niine alinir. Bir bagka deyisle bu yéntemde, mevcut bir gayrimenkuliin
bina degerinin, higbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla olamayacadi kabul edilir.

Dederleme 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 ¢ikariimas! ve son olarak da arazi
degerinin eklenmesi ile yapilir. Bu anlamda maliyet yaklagiminin ana ilkesi kullanim degeri ile
agiklanabilir. Kullanim dederi ise, “higbir sahis ona karg istek duymasa veya onun degerini
bilmese bile malin gergek bir dederi vardir® seklinde tanimlanmaktadir.

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

Degerlemeye konu proje yeni insa edilmekte oldugu igin amortismani “% 0"‘dir.

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

1) Arsalarin degeri

2) Arsalar iizerindeki ingaat yatirnrmlarinin mevcut durumuna gére maliyeti

Not: Bu bilegenler, arsalar ve insaat yatinrmlarinin ayr ayn satigina esas alinabilecek degerier anlaminda
olmayip taginmazin toplam degerinin olusumuna isik tutmak iizere verilmis fiktif buyUkliklerdir.

8.1.1. ARSALARIN DEGERI

Arsalarin degerinin tespitinde “pazar yaklasimi yéntemi” kullanitmigtir.

Bu yontemde arsanin bulundugu bélgede yakin dénemde pazara cikanilmis/satilmig
benzer gayrimenkuller dikkate alinarak pazar degerlerini etkileyebilecek faktérier gergevesinde
fiyat ayarlamasi yapiimis ve konu arsa icin m2 birim degeri belirlenmistir.

Bulunan emsaller konum, imar durumu, fiziksel 6zellikler ve blylklik gibi kriterler
dahilinde karsilagtirlmis; ayrica ofisimizdeki mevcut bilgilerden faydalaniimistir,

Emsaller; dederlemeye konu 707 ada, 1 no'lu parsel icin; konum, imar durumu, fiziksel
6zellikler, buytklik ve pazarlik payi gibi kriterler dahilinde kargilagtinlmis, m? birim pazar
degeri asagidaki tabloda hesaplanmistir. 704 ada, 4 ve 5 no'lu parsellerin birim dederi de bu

ortalama emsal dederine gére belirlenmistir.
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TERRA

GAYRIMENKUL DEGERLEME

ARSA DEGERI SEREFiYE KRITERLERI (%)
Fiziksel Biiyiikliik Pazarhik Emsal

2
Emsaller — _ _ Konum Lejand

Ozellikler Payl  Deger (TL)

Emsal 1 6.000 0% 10% 10% -20% -50% 3.000
Emsal 2 2.500 10% 10% 10% -20% -15% 2.375
Emsal 3 1.980 10% 10% 10% -10% -15% 2.079
Emsal 4 3.540 10% 15% 10% -45% -30% 2.124
Emsal 5 6.000 0% 10% 10% -20% -50% 3.000
Emsal 6 2.500 10% 10% 10% -20% -15% 2.375

Ortalama m?2 Birim Deger 2.395

Dederleme sireci, piyasa bilgileri ve emsal analizinden hareketie rapor Kkonusu
tasinmazlarin konumlari, imar durumlan, fiziksel ézellikler ve bityiikliikleri dikkate alinarak

takdir olunan m? birim pazar de§eri asagidaki tabloda sunulmustur.

PAZAR DEGERI

= Yiizélciimii (m2y M2 Birim Pazar Degeri Yuvarlatilmis
Ada No. Parsel No .Yi_i_zﬁlghmd (m ) D Pazar Degeri (TL)
704 4 19.146,52 1.440 27.571.000
704 5 11.412,97 1.440 16.435.000
| 707 1 23.264,07 2.395 55.717.000
Toplam 99.723.000

2.1.1. ARSALAR UZERINDEKiI iNSAAT YATIRIMLARININ MEVCUT DURUMUNA GORE
MALIYETI

Parseller lzerinde insa edilecek olan projedeki bloklarin yapt ruhsatlarina gore yapi
siniflan III-A, III-B, IV-A, IV-C ve V-A'dir. Bloklarin mahal listesi gbz oniinde
bulunduruldugunda insaat m?2 birim maliyetinin “Mimarlik ve Mihendislik Hizmet Bedellerinin
Hesabinda Kullanilacak 2018 yili Yapi Yaklasik Birim Maliyetleri Hakkinda Teblig‘inde yayinlanan
m? birim bedelinden (III-A: 800,-TL / III-B: 966,TL / IV-A: 1.016,-TL / IV-C: 1.308,-TL / V-A:
1.642,-TL / Iv-C: 1.308,-TL) daha yiiksek seviyede olacagi ongoriilmugstir. Ancak projenin
mahal listesi ve mimari projeleri incelendiginde yapinin liiks bir proje olacadi goériilmektedir.
Ayrica Istanbul genelinde karma projeler incelendidinde (miitteahhit firmalar ile yapilan
gorlismeler, sirket arsivimizde yer alan benzer projelerin gergeklesme maliyet verileri) bu
maliyet bedellerinin yaklasik % 20 - 30 oraninda arttig gbrilmektedir.

Buna gére projenin detaylari ve mahal listesi incelendiginde takdir edilen ingaat birim

maliyetleri ile projenin toplam maliyeti asagidaki tabloda hesaplanmigtur,
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TERRA
GAYRIMENKUL DEGER|EM
ADA/PAR O AP BO A AA :.. :"
U () i » A

A 111-A 3 2 841,42 1,040 875.000

B IV-A 38 9 6.947,70 1.320 9.171.000

C IvV-A 47 9 8.678,93 1.320 11.456.000

704 / 4 D I11-A 3 2 688,27 1.040 716.000
E IV-C 50 14 11.086,43 1.700 18.847.000

F 111-B 20 4 5.296,43 1,255 6.647.000

G IvV-C 46 13 11.296,38 1.700 19.204.000

A I11-A 6 2 977,88 1.040 1.017.000

704 /5 B IvV-C 44 11 9.461,55 1.700 16.085.000
C IV-C 43 11 10.679,19 1.700 18.155.000

D IV-C 44 13 7.436,48 1.700 12.642.000

A IV-C 91 15 15.224,09 1.700 25.881.000

B IvV-A 25 7 5.327,22 1.320 7.032.000

707/ 1 C Iv-C 75 16 22.825,60 1.700 38.804.000
D V-A 280 31 35.075,55 2.135 74.886.000

E V-A 74 21 18.440,50 2.135 39.370.000

F | V-A 150 26 27.950,49 2.135 59.674.000 |

1039 | 198.234,11 360.462.000

Emlak Konut GYO A.S.’den alinan bilgiler dogrultusunda projenin genel insaat seviyesi
yaklagik % 7,39'dur. Mevcut durum ingaat maliyet bedeli 26.638.000,-TL (360.462,000,-TL x
% 7,39 = ~ 26.638.000) olarak hesaplanmistir.

2.1.2. ULASILAN SONUC

99.723.000,-TL
26.638.000,-TL olmak {izere
Toplam 126.361.000,-TL'dir.

PROJENIN, TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI BUGUNKU
PAZAR DEGERININ TESPiTi

3.1. GELIR YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC
Gelir yaklagimi yontemi iki temel yéntemi destekler. Bu yontemler; direkt (dogrudan)

9. BOLUM

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

Direkt indirgeme yaklagimi yontemi; tek bir yilin gelir beklentisini bir deger gostergesine
doénistirmek igin kullanmian bir yéntemdir. Bu dénigim, ya gelir tahminini uygun bir gelir
oranina bolerek veya bunu uygun bir gelir faktdrilyle carparak tek adimda elde edilir. Direkt
indirgeme yaklagimi yéntemi, miilklerin dengeli bir bicimde igletildigi ve benzer risk diizeyleri,
gelirleri, giderleri, fiziksel ve konumsal 6zellikleri ve gelecege yonelik beklentileri olan emsal
satiglarin bol oldugu zaman yaygin bir bicimde kullanilir.

Getiri indirgeme yaklasimi yéntemi ise; gelecekteki yararlarin uygun bir getiri orani
uygulayarak buginki deder géstergesine déniistiiriiimesi igin kullanilir. Bu yéntem 5 ila 10 il
arasinda olan, belirtilen miilkiyet dénemi icerisinde olasi gelir ve giderlerin dikkate alinmasini
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gerektirmektedir. Indirgenmis nakit akigi analizi (INA) ydntemi, gelir indirgemenin en 6nemli
ornegdidir. Indirgenmis nakit akigi analizi; bir miilkiin veya isletmenin gelecekteki gelirleri ve
giderleri ile ilgili kesin varsayimlara dayal bir finansal modelleme teknigidir. INA analizinin en
yaygin uygulamasi Ig Verim Orani (iVO) ve Net Bugiinkii Deger'dir.

Dederlemede “Net Bugiinkii Degder”in tespitine ydnelik bir calisma yapilmistir. Bu
yontemde, gayrimenkuliin degerinin gelecek yillarda {retecedi serbest nakit akimlarnin
bugtinkii dederlerinin toplamina esit olacagini 6ngériliir. Gelir indirgeme yaklasimi yénteminde
degerleme konusu gayrimenkullerin net buglinkii degeri 2 yillik siireg icerisinde hesaplanmigtir.
Projeksiyondan elde edilen nakit akimlari; ekonominin, sektsriin ve gayrimenkulin tasidig: risk
seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugiine indirgenmis ve gayrimenkullerin toplam dederi
hesaplanmistir. Bu toplam deger, tasinmaziarin mevcut piyasa kosullarindan badimsiz olarak
hesaplanan (olmasi gereken) dederini ifade etmektedir.

Ayrica gelir yaklagimi yénteminde vergi éncesi dénem ve reel iskonto oram esas alinarak
hesaplama yapilmistir.

3.1.1. VARSAYIMLAR VE KABULLER

* Parseller Uzerinde gelistirilecek proje icin, mimari projeler hazirlanmis ve yapi ruhsatiar

alnmigtir.  Yapi ruhsatlarindan elde edinilen verilere ingaat alani asadidaki tabloda

belirtilmistir.
ADA/PARSEL RUHSAT BLOK No YAPI BAG.BOL. KAT  INSAAT
NO TARIHI/NO'SU SINIFI SAYISI ADEDI ALANI (m?)
A I11-A 3 2 841,42
B IV-A 38 9 6.947,70
29.06.2017 C IV-A 47 9 8.678,93
704 / 4 2016/32656 D I1I-A 3 2 688,27
E IV-C 50 14 11.086,43
F I11-B 20 4 5.296,43
G IvV-C 46 13 11.296,38
A I11-A 6 2 977,88
704/ 5 29.06.2017- | B Iv-C 44 11 9.461,55
2016/32658 C Iv-C 43 11 10.679,19
D IV-C 44 13 7.436,48
A Iv-C | 91 15 15.224,09
B IvV-A 25 7 | 5.327,22
707 / 1 14.04.2017- C IvV-C 75 16 22.825,60
2017/7850 D V-A 280 31 35.075,55
E V-A 74 21 18.440,50
| F | VA 150 26 27.950,49
TOPLAM| 1039 198.234,11 |

= Proje binyesindeki konutlarin ve diikkanlarin bioklara gére brit kullanim alan dagihmi

asadida ana bagliklar altinda tablo halinde sunulmustur,
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ADA/PARSEL BLOK

NO

NO

SATISA ESAS BRUT
KULLANIM ALANI

ARALIGI (m?2)

ADEDI

TERRA

GAYRIMENK UL DEGERLEME

TOPLAM

DUKKAN 221,25 - 271,98 3
1+1 73,62 i
B 2+1 90,70 - 169,88 19
3+1 164,88 - 352,61 13
DUKKAN 18,92 - 149,12 5
1+1 67,51 - 74,76 2
c 2+1 91,88 - 172,09 22
3+1 153,35 - 355,64 14
DUKKAN 18,92 - 149,13 9
D DUKKAN 157,73 - 237,21 3
704 / 4 1+1 64,66 - 86,15 4 207
E 241 99,89 - 119,69 12
3+1 149,53 - 170,19 12
4+1 199,33 - 342,25 22
1+1 66,76 - 82,16 8
F 2+1 99,38 - 138,39 8
3+1 146 - 179,42 4
1+1 64,69 - 83,52 4
G 2+1 99,93 - 119,74 11
3+1 149,60 - 170,26 11
4+1 199,41 - 342,40 20
A DUKKAN 110,68 - 194,59 6
1+1 71,97 - 91,34 8
5 2+1 103,32 - 175,96 11
3+1 164,71 - 402,82 17
DUKKAN 25,68 - 156,43 8
1+1 71,98 - 91,15 8
704 /5 ¢ 2+1 103,26 - 249,28 8 137
3+1 161,09 - 402,40 18
DUKKAN 25,68 - 298,41 9
1+1 70,38 - 88,88 9 |
b 2+1 111,13 - 187,03 11
3+1 159,54 - 259,14 20
DUKKAN 25,68 - 156,55 4
1+1 59,31 - 88,41 5
2+1 89,74 - 223,75 39
A 3+1 142,93 - 219,97 23
4+1 215,46 - 221,57 16
DUKKAN 114,60 - 282,11 8
2+1 107,02 - 172,85 15
B 3+1 176,34 - 223,86 6
707 /1 DUKKAN 117,55 - 166,04 4 695
1+1 66,48 - 93,15 5
2+1 91,76 - 183,34 32
C 3+1 151,65 - 222,28 16
4+1 217,72 - 223,47 16
DUKKAN 94,78 - 177,52 6
b 1+1 66,89 - 93,57 163
2+1 117,21 - 139 108 [
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' 3+1 | 152,75 - 173,66 4 | ‘
DUKKAN 219,38 - 521,45 5
1+1 82,22 - 94,51 2
£ 2+1 121,08 17
3+1 144,89 - 182,36 37
4+1 206,84 - 233,43 18
1+1 | 80,86 - 96,66 2
. 2+1 116,68 - 159,47 95
3+1 170,34 - 200,72 50
| DUKKAN 181,42 - 213,98 3
| TOPLAM 1039

* Parsellerde insa edilmekte olan projedeki diikkan ve konutlarin kullanim tiplerine gére

satilabilir alanlar agagida tablo halinde listelenmigtir.
TOPLAM BRUT SATILABILIR

ADA/ PARSEL NO

ALAN (m2)

Diikkan 6.580,28 47
704/ 4-5 Konut 44.209,94 297
Ditkkan 4.929 98 26
707 /1 Konut 84.222.53 669
GENEL TOPLAM 139.942.73 1039 ,

Not: Rapor konusu parseller izerinde gelistirilen projenin dederinin hesabinda yukanidaki bilgiler dikkate

alinmigtir. S6z konusu projeden farkh bir proje uygulanmasi durumunda (tadilat ruhsati, tadilat
projesi alinmasi durumda) bu raporda gelir yaklagimi yontemi ile ulagilan degerler gecersiz olacaktir,
Parseller iizerinde gergeklegtirilen proje icin Emlak Konut GYO A.S. ile Sur Yapi End. San. ve
Tic. A.$. - Hatay Akpinar Mad. Ve Yap! Malz. San. Tic. A.S. Is Ortakhigi arasinda stzlesme
yapimigtir. Sézlegmenin detaylari asagidaki gibidir.
Arsa Satis Karsihg: Satis Toplam Geliri (ASKSTG) = 602.000.000 TL + KDV
Arsa Satis Kargiligi Sirket Pay: Geliri Orani (ASKSTPO) = % 25
Arsa Satis Kargihg) Askeri Sirket Payi Toplam Geliri (ASKSTPG) = 150.500.000,-TL
Aynica rapor ekinde sunulan mahal listelerinde yer alan bilgiler mevcut ingaat. maliyet
bedelleri ile satis birim dederleri takdir edilirken dikkate alinmistir,
Hasilat paylasimi sézlesmesi olmasindan dolayr tim maliyete miiteahhit firma
kattanmaktadir.
Projenin buglinkii finansal dederinin bulunmasinda tim konut ve dikkan {nitelerin
tamaminin satilacad: dikkate alinmistir.
Dederlemede bélgedeki emsal olabilecek tasinmazlar ve projeler dikkate alinmistir. Bu
bilgiden hareketle olasi yapilacak bir projede yer alacak konutlarin ortalama m? satis degeri
3.340,-TL, ticari alanlarin ortalama m? satig degeri 7.150,-TL olarak kabul edilmigtir.
Rapor konusu arsa tzerinde gelistirilecek proje bunyesindeki gayrimenkullerin de m2 basina
satig dederinin 2019 ve daha sonraki yillar icin % 13 kadar artacadi 6ngorilmustiir.
Satiglarin Gergeklesme Oranu:
Satigin yillara gére dagilimlan asagidaki oranlar ile gerceklesecedi varsayilmistir.
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\l/ TERRA

A DO R
2018 | 2019 2020
Konut Satis Orani % 40 % 30 % 30
| Diikkan Satis Orani | %0 | %50 | %50 |

Nispi bir karsilastirma olan riskleri toplama yaklagimi ile iskonto orani makroekonomik
riskler (lilke riski), spesifik endiistri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi belli risk
bilesenleri ile temel oranin toplanmasi ile elde edilmektedir. Hesaplamanin temelinde risksiz
menkul kiymetler (izerinden elde edilen getirinin orani bulunmaktadir ve daha sonra spesifik
yatirim risklerinin géz 6niine alinmasi igin bu orana ilave primler elde edilmektedir. Riskleri
toplama yaklasimi kapsamindaki iskonto orani su sekilde hesaplanmaktadir: Risksiz Getiri
Orani (Ulke riskine gére ayarlanmis) + Risk primi.

Risksiz getiri orani; bu varliklar iizerindeki getirilerin gostergesi olarak Tarkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi Devlet Tahvili faiz oranlari baz alinmigtir. Yapilan hesaplamalarda 2017-
2018 yili ortalama TL cinsinden devlet tahvilinin net faizi yaklagik % 13,50 civarindadir.

Risk primi; eklenen risk primi tike, bélge, proje ve yonetim risklerini icerecek sekilde
olugturulmaktadir. Bu riskler eklenirken taginmazin likiditeye dénme riski ve
operasyon/yénetim risklerinin tespiti amaciyla hareket edilmektedir. Buna ek olarak, s6z
konusu gayrimenkuliin finansal varliklara nazaran daha diisiik likiditesi icin de bir ayarlama
yapilmigtir. Bu ayarlamanin kapsami gayrimenkullin piyasada bulunma siiresine ve o siire
icinde yoksun kalinan karin tutarina baghdir. Bu tutar kisa vadeli yatinmlardan (6rnegdin kisa
vadeli tahviller veya mevduat ‘sertifikalari) elde edilen hasila ile uzun vadeli
enstrimanlardan elde edilen hasilanin karsilastinlmasi ile &lcllebilir. Gayrimenkul
projelerinin satiimasi sirasinda ortaya ¢ikabilecek her tirli (yonetimsel, ekonomik ve
donemsel) riskler de dikkate alinarak risk primi % 3,5 olarak kabul edilmistir.

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

Arsa sahibinin toplam maliyetin tamamin finanse edecedi varsayilmistir.

Parseller {izerinde ingd edilmesi planlanan proje igin arsa satigi karsiligi gelir paylasimi

sozlegmesi yapiimig olup, hasilat orani % 25'dir.

3.1.2, ULASILAN SONUC

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglan ekteki Indirgenmis Nakit Akis

tablosunda sunulan analiz sonucunda; projenin satis hasilatlarinin bugiink toplam finansal
degeri ~ 444.255.000,-TL olarak bulunmustur.

Ulasilan bu deder; parseller iizerinde ingsaati devam etmekte olan projenin

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

projenin uygulanmasi durumunda ulagilan dederde de farkhihk olabilir.
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10. BOLUM ANALiZz SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESiI
10.1. NIHAI DEGER TAKDiRi

Parsel iizerinde insa edilmekte olan projenin mevcut durumuna gére pazar degeri;
maliyet yaklasimi yéntemi, projenin tamamlanmasi durumundaki bugiinkii pazar degerinin
tespiti ise gelir yaklagimi yéntemi ile belirlenmigtir.

Buna gore; parseller lizerinde insa edilmekte olan projenin mevcut durumuna gére pazar
dederi igin 126.361.000,-TL (Yuzyirmialtimilyoniigyiizaltmisbirbin Tiirk Lirasi), projenin
tamamlanmasi  durumundaki  bugiinkii pazar dederi igin ise; 444.255.000,-TL
(Yediyiizotuzyedimilyonsekizyﬁzonbesbin Tiirk Lirast) kiymet takdir olunmustur.

Parseller (izerinde gerceklestirilen proje hasilat paylagimi modeli gelistirilmekte olan bir
proje -olup parsel icin Emlak Konut GYO A.S. ile Sur Yapi End. San. ve Tic. A.S. - Hatay Akpinar
Mad. Ve Yapi Malz. San. Tic. AS. Is Ortakh{ijl arasinda sbzlesme yapilmistir. Sézlesmede Arsa
Satigi Karsihgr Satis Toplam Geliri (ASKSTG) 602.000.000,-TL + KDV, Arsa Satisi Karsilig
Sirket Payr Toplam Geliri (ASKSPTG) 150.500.000,-TL + KDV ve % 25 Arsa Satigi Karsihgi
Sirket Payi Gelir Orani (ASKSPGO) bilgileri yer almaktadir. Séziesme geredi Emlak Konut GYO
A.S.'ne ait hasilat pay1 % 25'dir. Emlak Konut GYO A.S. miilkiyetine sahip oldugu arsayi hasilat
paylasimi karsihginda yiikleniciye tahsis ederek projeyi gerceklestirmektedir. Projeler icin
sozlesme geredi her tirll insaat maliyetine yiklenici firma katlanmaktadir. Sézlesmenin feshi
durumunda vyiiklenici firma o ana kadar yapmis oldugu tiim insaat maliyetini hukuki yollarla
Emlak Konut GYO A.S.'den talep edebilmektedir.

Bu bilgiden hareketle miilkiyeti Emlak Konut GYO A.S.'ye ait olan arsanin degerinin,
mevcut durum itibariyle Emlak Konut GYO A.S. payina diisen dedere karsilik geldidi ve bu
degerin minimum deger olacag kanaatine varilmistir.

Tum bu sbézlesmeye istinaden Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi A.$.’nin % 25
hissesine diisen, projenin mevcut durumuna gére pazar degeri igin; toplam arsa dederi olan
99.723.000,-TL (Doksandokuzmilyonyediyﬁzyirmiijgbin Turk Lirasi), projenin
tamamlanmasi durumunda ise Emlak Konut GYO A.S. pay! 111.064.000,-TL (444.255.000,-
TL x % 25) olarak hesaplanmaktadir. Ancak taraflar arasinda imzalanan sézlesme geregdi Emlak
Konut GYO A.S., projenin tamamlanmasi durumunda yikleniciler tarafindan taahhiit edilen
“Arsa Satisi Karsili§i Sirket Payi Toplam Geliri” tahsil edilecedi imza altina almig olup bu dederin
minimum deder olacadi kanaatine varilmistir. Bu durum dikkate alinarak projenin
tamamlanmasi  durumunda Emlak  Konut GYO A.S. payi 150.500.000,-TL

(Yizellimilyonbesyiizbin Tiirk Lirasi) olarak hesaplanmstir.
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TERRA

GAYRIMENKUL DEGERLEME

11. BOLUM SONuUC

Rapor igeriginde &zellikleri belirtilen projenin yerinde yapilan incelemesinde, arsalarin

konumlarina, buyukliiklerine, fiziksel ozelliklerine, imar durumlarina, yapilarin planlanan
mimari Ozelliklerine, ingaat kalitelerine ve ¢evrede yapilan piyasa arastirmalarina gbre
ginuimiiz ekonomik kosullar itibariyle takdir olunan toplam KDV harig pazar degerleri asagida

tablo halinde sunulmustur.

Projenin Mevcut Durumuna Gére Pazar .

Dejeri 126.361.000

Projenin Mevcut Durumuna Goére Emlak

Konut GYO A.S. Hissesinin Pazar Degeri 99.723.000|  19.178.000

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki

Bugiinkii Pazar Degeri 444.255.000 85.434.000

Projenin Tamamlanmas: Durumundaki Emlak

Konut GYO A.S. Hissesinin Bugiinkii Pazar 150.500.000 28.942.000

Degeri e

Not: 03.12.2018 giinii saat 15:30'da belirlenen
1,-USD = 5,2000 TL'dir.

24.300.000

gdsterge nitelijindeki T.C.M.B. satis kuruna gére

Bu dederlere KDV dahil degildir.

Rapor konusu tasinmazin sermaye piyasasi mevzuat: hiikiimleri gergevesinde
GYO portféylinde “projeler” bashg altinda bulunmasinda herhangi bir sakinca
olmadigi gériis ve kanaatindeyiz.

Isbu rapor, ii¢ orijinal olarak diizenlenmistir.

Bilgilerinize sunulur, 04 Aralik 2018

(Degerleme tarihi: 28 Kasim 2018)

| Saygilarimizla, /%
T

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

o INA Tablosu

e Uydu GérinUsleri

e Tapu Suretleri ve Taginmazlara Ait Tapu Kayit Belgeleri

e Imar Plani Durum Belgeleri ve Plan Notlari

¢ Yapt Ruhsatlan

* Onayl Mahal Listesi, Onayli Bagimsiz BSlim Listesi ve Tahsisli Alan Listesi

e Sdzlesme Ornedi

s Fotograflar v

» Bagimsiz Bélim Bazinda Pazar Degeri Tablosu (1039 adet Unite)

* Raporu Hazirlayanlar Tanitic Bilgiler ve SPK Lisans Belgeleri
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