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YONETICI OZETI

RAPOR BILGILERi

Degerlemeyi Talep Eden
Raporu Hazirlayan Kurum
Dayanak Sozlesmesi
Degerleme Tarihi

Rapor Tarihi

Raporlama Siiresi

Rapor No -

Degerlenen Miilkiyet Haklari
Raporun Konusu

GAYRIMENKULLERE AIiT BiLGILER

: Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S.

: Terra Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S.
: 01 Ekim 2019 tarih ve 059 kayit no'lu

! 26 Aralik 2019

: 31 Aralik 2019

: 3is glni

: 2019/EMLAKGYO/059

: Tam miilkiyet

: Bu - rapor,

Emlak Konut GYO A.S.'nin talebine
istinaden yukarida adresi belirtilen projenin mevcut
durumuyla Emlak Konut GYO A.$. payina diisen
kismin pazar dederinin ve projenin tamamlanmasi
durumundaki Emlak Konut GYO A.S. payina diisen
kismin Turk Lirasi cinsinden pazar dederinin
tespitine yonelik olarak hazirlanmistir.  Ayrica
miisterinin talebi dogrultusunda proje biinyesinde
yer alan 197 adet Gnitenin ba§imsiz bélim bazinda
bilgi amagh olarak pazar dederleri rapor ekinde
sunulmustur.

Gayrimenkullerin Adresi
Tapu Bilgileri Ozeti

Sahibi
Tapu Incelemesi

imar Durumu

En Verimli ve En Iyi Kullanims

: Blinyesinde

: TEM 34 Tahtakele Projesi, Tahtakale Mahallesi,

Firat Caddesi, 670 Ada, 1 No'lu Parsel
Avcilar / ISTANBUL

: Istanbul ili, Avcilar ilgesi, Firiizkdéy Mahallesi’nde yer

alan 670 ada, 18.214,70 m? yuzodlcimii, “arsa”
nitelikli 1.no’lu parsel

: Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.
: Tasinmaz

lizerinde
bulunmamaktadir.

kisitlayic takyidat

: 1/1000 Olgekli Revizyon ve Ilave Uygulama imar

Plani'nda 670 ada, 1 no‘lu parsel “Konut Disi Kentsel
Calisma Alani” lejandina sahiptir.
ticari  Uniteleri
gelistirilmesidir.

barindiran  proje

GAYRIMENKUL (PROJE) iCIN TAKDIiR EDILEN DEGERLER (KDV HARIC)

Projenin Mevcut Durumuna Goére Pazar Degeri

Projenin Mevcut Durumuna Gore Emlak Konut GYO A.S.

Hissesinin Pazar Degeri

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Bugiinkii Pazar Dederi

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Emiak Konut GYO A.S.

Hissesinin Bugiinkii Pazar Degeri
RAPORU HAZIRLAYANLAR

51.530.000,00,-TL

32.969.000,00,-TL

155.240.000,00,-TL

40.086.059,39,-TL

Sorumlu Degerleme Uzmani
Sorumlu Degerleme Uzmani

Batuhan BAS (SPK Lisans Belge No: 403692)
Nurettin KULAK (SPK Lisans Belge No: 401814)
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TERRA

GAYRIMENKUL DEGERLEME

1. BOLUM RAPOR BiLGILERI

RAPORU TALEP EDEN i Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.

DEGERLEMESI YAPILAN

GAYRIMENKULLERIN ADRESE : TEM 34 Tahtakale, Tahtakale Mahallesi,
Firat Caddesi, 670 Ada, 1 No'lu Parsel,
Avcilar / ISTANBUL

DAYANAK SOZLESMESI : 01 Ekim 2019 tarih ve 059 kayit no’lu

DEGERLEME TARIHI : 26 Aralik 2019

RAPORUN TARiHi : 31 Aralik 2019

RAPORUN NUMARASI : 2018/EMLAKGYO/059

RAPORUN KONUSU : Bu rapor; Bu rapor, Emiak Konut GYO A.S.'nin talebine

istinaden yukarida adresi belirtilen projenin mevcut
durumuyla Emlak Konut GYO A.S. payina dusen kismin
pazar degerinin ve projenin tamamlanmasi durumundaki
Emlak Konut GYO A.S. payina diisen kismin Tiirk Lirasi
cinsinden pazar dederinin tespitine yonelik olarak
hazirlanmistir. Ayrica miusterinin talebi dogrultusunda
proje blinyesinde yer alan 197 adet (nitenin badimsiz
bélim bazinda bilgi amagh olarak pazar dederleri rapor
ekinde sunulmustur.

RAPORUN HAZIRLANMA
STANDARTLARI : Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun III-62.3 sayili

“Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul
Degerleme Kuruluslari Hakkinda Teblig” hikimleri ile
ayni tebligin ekinde yer alan “Dederleme Raporiarinda
Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar”, 01.02.2017 tarih
Seri III-62.1 sayll "Sermaye Piyasasinda Dederleme
Standartlarr Hakkinda Teblig” dogrultusunda Sermaye
Piyasasi Kurulu Karar Organi'nin 22.06.2017 tarih ve
25/856 sayih karan ile Uluslararasi Dederleme
Standartlan 2017 kapsaminda hazirlanmistir. Rapor;
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun III-62.3 sayili tebligin

1. maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmistir.

RAPORU HAZIRLAYANLAR ! Batuhan BAS (Sorumiu Dederleme Uzmani)
Nurettin KULAK (Sorumlu Degerleme Uzmani)
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2. BOLUM SIRKET VE MUSTERiYi TANITICI BILGILER
2.1. SIRKETI TANITICI BILGIiLER

SIRKETIN UNVANI : Terra Gayrimenkul Dederleme ve Danismanlik A.S.

SIRKETIN ADRESI : Gazi Umur Pasa Sokak, Balmumcu Plaza-3, No: 34/11,
Balmumcu - Besiktas / ISTANBUL

TELEFON NO : +90 (212) 216 18 88

FAKS NO : +90 (212) 216 19 99

KURULUS TARIHi : 13 Adustos 2014

ODENMi$ SERMAYESI : 350.000,-TL

TICARET SiciL NO : 934372

SPK LiSANS TARIHI : Sirket, 03.12.2014 tarihi itibariyle Basbakanhk Sermaye

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

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

FAALIYET KONUSU : Yurdrlikteki mevzuat gercevesinde her tirlii resmi ve
6zel, gergcek ve tlizel kisi ve kuruluslara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve gayrimenkule
dayall hak ve faydalar ile menkullerin yerinde tespiti ve
dederlemesini yapmak, deg‘jerlerini tespit etmeye yodnelik
tim raporlari diizenlemek, analiz ve fizibilite galismalarini
sunmak ve problemli durumlarda goériis raporu vermektir.

2.2, MUSTERiYi TANITICI BILGILER
SiRKETIN UNVANI : Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhii A.S.

SIRKETIN ADRESI Barbaros Mahallesi, Mor Simbl Sokak, No: 7/2
Atasehir/ISTANBUL

TELEFON NO : +90 (216) 579 15 15
ODENMIS SERMAYESH : 3.800.000,-TL

HALKA ACIKLIK ORANI : % 50,66

FAALIYET KONUSU : Sermaye Piyasasi Kurulu’nun, gayrimenkul yatinm

ortakliklarina iligkin diizenlemelerinde vyazii amac¢ ve
konularla istigal etmek ve esas olarak gayrimenkullere,
gayrimenkullere dayali sermaye piyasasi araglarina,
gayrimenkul projelerine ve gayrimenkullere dayal
haklara yatirrm yapmak lzere ve kayith sermayeli olarak
kurulmus halka agik anonim ortakliktir.
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3. BOLUM DEGER TANIMI, GECERLILIK KOSULLARI VE UYGUNLUK
BEYANI

3.1. DEGER TANIMI VE GECERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, migterinin talebi (zerine; projenin mevcut durumuyla ve tamamlanmasi

durumundaki Emlak Konut GYO A.S. payina diisen kismin pazar dederinin Tiirk Lirasi cinsinden
tespitine ydnelik hazifanmigtir. Ayrica musterinin talebi do§rultusunda proje biinyesinde yer
alan 197 adet Unitenin bagimsiz bdlim bazinda dederleri bilgi amach olarak rapor ekinde
sunulmustur. Tarafimiza misteri tarafindan gétirilen bir sinirlama bulunmamaktadir.

Pazar Degeri: Bir varlik veya yiukiumluligin, 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 itibariyla el
degistirmesinde kullaniimasi gerekli gbrﬁ‘len tahmini tutardir.

Bu degerleme galismasinda asagidaki hususlarin gegerliligi varsayilmaktadir.

¢ Analiz edilen gayrimenkullin tirl ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varhgi pesinen

kabul edilmistir.

« Alici ve satict makul ve mantikli hareket etmektedirler.

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

faydayi saglayacak sekilde hareket etmektedirler.

e Gayrimenkuliin satisi igin makul bir siire taninmistir.

e Odeme nakit veya benzeri araclarla pesin olarak yapilmaktadir.

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

oranlan lGzerinden gergeklestiriimektedir.

¢ Gayrimenkuliin makul sartlarda elde edilebilecek en olasi degeri takdir edilmektedir.

e Takdir edilen dedger; degerleme tarihi itibariyle belirlenmis olup dederleme tarihine

dzgudr.
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3.2. UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglarimiz dogrultusunda asagidaki hususlar teyit ederiz:

Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tim bilgiler gergevesinde dogrudur.

e Raporda belirtilen analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla
lelﬂI olﬁp kigisel, tarafsiz ve o6nyargisiz profesyonel analiz, fikir ve sonuglardan
quSmaktadlr.

» Degerleme konusunu olusturan milkle ilgili olarak giincel veya gelece§e déniik hicbir
ilgimiz yoktur. Bu isin icindeki taraflara karsi herhangi kisisel bir gikarimiz veya én
yargimiz bulunmamaktadir.

» Dederleme galismasini gergeklegtiren kisiler ve kurulusumuzun taraflara karsi herhangi
kisisel bir gikarimiz veya 6n yargisi bulunmamakta olup calismalar tarafsiz olarak
yaptimaktadir.

o Bu gorevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldiimiz (cret, misterinin amaci lehine
sonuglanacak bir ydne veya Onceden saptanmis sonuglarin gelistiriimesi ve
bildiriimesine veya bu degerlemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan ilgili sonraki bir
olayin meydana gelmesine badli degildir.

¢ Dederleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklestirilmistir.

» Raporlama agamasinda goérev alanlar mesleki editim sartlarina sahiptir.

e Bu raporun konusu olan milk sahsen incelenmigtir. Dederleme galismasinda gérev
alanlarin degerlemesi yapilan milkiin yeri ve tiirii konusunda daha énceden deneyimi
buIUnmaktadlr.

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

¢ Raporumuz Sermaye Piyasasi Kurulu'nun ilgili tebliginin sorumluluk, bagimsizlik, isin

kabulii ve devri, mesleki 6zen ve titizlik, sir saklama yukimliligi itke ve kurallarina

uygun sekilde hazirlanmaktadir. Sirketimizde “Kalite Glivence Sistemi” uyarinca bu ilke

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

4.1. MUOLKIYET DURUMU

670 Ada 1 No'lu Parsel
'SAHIBI Emlak Konut GYO A.S.
I  Istanbul
ILcESi ' Avcilar
MAHALLESI | Firlizkdy
'PAFTA NO -

ADA NO 670

PARSEL NO 1
NITELIGI (*)  Arsa
YUzZOLCUMU 18.214,70 m?
YEVMIYE NO 13443
TAPU TARIHI 04.07.2019

(*)

B.B.NO

KAT NO

BAG. BOL. NITELIK

ARSA PAY/PAYDA

Parsel (zerinde ingaati devam eden proje igin kat irtifaki kurulmus olup tasinmazlara ait tapu bilgileri
asagida tablo halinde listelenmistir.

1 6.

N
(o3}
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AR BADADMNPDUU IOV GOOO o

. BODRUM

. BODRUM

. BODRUM |
. BODRUM |
. BODRUM |
. BODRUM |
. BODRUM

. BODRUM
. BODRUM

. BODRUM |
. BODRUM |
. BODRUM |
. BODRUM

. BODRUM |
. BODRUM

. BODRUM
. BODRUM

. BODRUM |
. BODRUM |
. BODRUM |
. BODRUM |
. BODRUM

. BODRUM |
. BODRUM
. BODRUM |
. BODRUM |
. BODRUM |
. BODRUM |
. BODRUM |

DEPOLU HUSUSI OTOPARKLI

BODRUM

IMALATHANE

DEPOLU HUSUSI OTOPARKLI

IMALATHANE

DEPOLU HUSUSI OTOPARKLI

IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE

3306/163568
3284/163568

3526/163568

756/163568
624/163568
982/163568

1744/163568
954/163568
504/163568
298/163568
366/163568
446/163568
376/163568
366/163568
366/163568
486/163568
382/163568
942/163568
400/163568
620/163568

1280/163568
780/163568

1288/163568
752/163568

1046/163568
726/163568
644/163568

1014/163568
1756/163568
932/163568

CILT SAYFA
NO NO
215 21186
215 21187
215 21188
215 21189
215 21190
215 21191
215 21192
215 | 21193
215 | 21194
215 21195
215 21196
215 21197
215 21198
215 21199
215 21200
215 | 21201
215 | 21202
215 21203
215 21204
215 21205
215 21206
215 21207
215 21208
215 | 21209
215 21210
215 | 21211
215 21212
215 21213
215 21214
215 21215
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31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84

. BODRUM |
. BODRUM
. BODRUM
. BODRUM
. BODRUM |
. BODRUM
. BODRUM
. BODRUM
. BODRUM
. BODRUM |
. BODRUM |
. BODRUM |
. BODRUM
. BODRUM |
. BODRUM |
. BODRUM
. BODRUM
. BODRUM |
. BODRUM
. BODRUM
. BODRUM |
. BODRUM |
. BODRUM |
. BODRUM |
. BODRUM |
. BODRUM
. BODRUM
. BODRUM
. BODRUM
. BODRUM |
. BODRUM |
. BODRUM |
. BODRUM |
. BODRUM
. BODRUM
. BODRUM
. BODRUM
. BODRUM |
. BODRUM
. BODRUM |
. BODRUM |
. BODRUM
. BODRUM
. BODRUM
. BODRUM
. BODRUM
. BODRUM
. BODRUM |
. BODRUM |
. BODRUM |
. BODRUM |
. BODRUM
. BODRUM
. BODRUM

DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE

540/163568
318/163568
384/163568
478/163568
402/163568
392/163568
392/163568
600/163568
422/163568
388/163568
612/163568
1584/163568
530/163568
522/163568
540/163568
524/163568
536/163568
548/163568
544/163568
494/163568
778/163568
1476/163568
758/163568
1088/163568
734/163568
650/163568
1024/163568
1812/163568
5046/163568
480/163568
406/163568
608/163568
430/163568
398/163568
430/163568
426/163568
520/163568
736/163568
1238/163568
808/163568
810/163568
296/163568
304/163568
316/163568
314/163568
314/163568
372/163568
530/163568
534/163568
550/163568
498/163568
756/163568
1426/163568
766/163568

215
215
215
215
215
215
215
215
215
215
215
215
215
215
215
215
215
215
215
215
215
215
215
215
215
215
215
215
215
215
215
215
215
215
215
215
215
215
215
215
215
215
215
215
215
215
215
215
215
215
216
216
216
216

21216
21217

21218

21219
21220
21221

21222

21223
21224

21225

21226
21227
21228
21229
21230
21231
21232
21233

21234

21235
21236
21237
21238
21239
21240

21241

21242
21243
21244
21245
21246
21247
21248

21249

21250

21251

21252
21253
21254

21255

21256

| 21257

21258
21259
21260
21261
21262
21263

| 21264

21265

21266

21267
21268
21269
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85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99
100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
111
112
113
114
115
116
117
118
119
120
121
122
123
124
125
126
127
128
129
130
131
132
133
134
135
136
137
138
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. BODRUM |
. BODRUM |
. BODRUM |
. BODRUM |
. BODRUM
. BODRUM |
. BODRUM |
. BODRUM |
. BODRUM
. BODRUM
. BODRUM |
. BODRUM |
. BODRUM |
. BODRUM |
. BODRUM |
. BODRUM |
. BODRUM |
. BODRUM
. BODRUM
. BODRUM
. BODRUM
. BODRUM
. BODRUM |
. BODRUM |
. BODRUM |
. BODRUM
. BODRUM
. BODRUM
. BODRUM
. BODRUM
. BODRUM
. BODRUM |
. BODRUM |
. BODRUM |
. BODRUM |
. BODRUM
. BODRUM
. BODRUM
. BODRUM
. BODRUM
. BODRUM
. BODRUM |
. BODRUM |
. BODRUM |
. BODRUM
. BODRUM
. BODRUM
. BODRUM
. BODRUM
. BODRUM |
. BODRUM
. BODRUM |
. BODRUM

BODRUM

DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE

1098/163568
742/163568
712/163568
398/163568
1244/163568
1386/163568
1082/163568
690/163568
656/163568
702/163568
874/163568
736/163568
726/163568
1040/163568
426/163568
602/163568
678/163568
606/163568
642/163568
638/163568
784/163568
1156/163568
624/163568
1370/163568
816/163568
748/163568
324/163568
332/163568
328/163568
392/163568
550/163568
538/163568
556/163568
504/163568
762/163568
1454/163568
766/163568
1034/163568
748/163568
712/163568
400/163568
1244/163568
1394/163568
1032/163568
698/163568
666/163568
726/163568
904/163568
750/163568
738/163568
716/163568
1098/163568
790/163568
756/163568

216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216

21270

| 21271

21272
21273
21274
21275
21276
21277

| 21278

21279
21280

21281

21282
21283

21284

21285
21286
21287

21288

21289

21290

21291
21292
21293
21294
21295
21296

21297

21298 |
21299
21300
21301

. 21302

21303
21304
21305

21306

21307
21308
21309
21310
21311
21312

21313

21314

21315

21316
21317
21318
21319
21320
21321

| 21322

21323
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139
140
141
142
143
144
145
146
147
148
149
150
151
152
153
154
155
156
157
158
159
160
161
162
163
164
165
166
167
168
169
170
171
172
173
174
175
176
177
178
179
180
181
182
183
184
185
186
187
188
189
190
191
192

1. BODRUM |

1. BODRUM

1. BODRUM

1. BODRUM
1. BODRUM

1. BODRUM |
1. BODRUM

ZEMIN
ZEMIN
ZEMIN
ZEMIN
ZEMIN
ZEMIN
ZEMIN
ZEMIN
ZEMIN
ZEMIN
ZEMIN
ZEMIN
ZEMIN
ZEMIN
ZEMIN
ZEMIN
ZEMIN
ZEMIN
ZEMIN
ZEMIN
ZEMIN
ZEMIN
ZEMIN
ZEMIN
ZEMIN
ZEMIN
ZEMIN
ZEMIN
ZEMIN

L S S [l [l o ) o TP U P Y

DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
DEPOLU IMALATHANE
KAT BAHCELI IMALATHANE
KAT BAHCELI IMALATHANE
KAT BAHCELI IMALATHANE
KAT BAHCELI IMALATHANE
KAT BAHCELI IMALATHANE
KAT BAHCELI IMALATHANE
KAT BAHCELI IMALATHANE
KAT BAHCELI IMALATHANE
KAT BAHCELI IMALATHANE
KAT BAHCELI IMALATHANE
KAT BAHCELI IMALATHANE
KAT BAHCELI IMALATHANE
KAT BAHCELI IMALATHANE
KAT BAHCELI IMALATHANE
KAT BAHCELI IMALATHANE
KAT BAHCELI IMALATHANE
KAT BAHCELI IMALATHANE
KAT BAHCELI IMALATHANE
KAT BAHCELI IMALATHANE
KAT BAHCELI IMALATHANE
KAT BAHCELI IMALATHANE
KAT BAHCELI IMALATHANE
KAT BAHCELI IMALATHANE
KAT BAHCELI IMALATHANE
KAT BAHCELI IMALATHANE
KAT BAHCELI IMALATHANE
KAT BAHCELI IMALATHANE
KAT BAHCELI IMALATHANE
KAT BAHCELI IMALATHANE
KAT BAHCELI IMALATHANE
KAT BAHCELI IMALATHANE
KAT BAHCELI IMALATHANE
KAT BAHCELI IMALATHANE
KAT BAHCELI IMALATHANE
KAT BAHCELI IMALATHANE
KAT BAHCELI IMALATHANE
KAT BAHCELI IMALATHANE
KAT BAHCELI IMALATHANE
KAT BAHCELI IMALATHANE
KAT BAHCELI IMALATHANE
KAT BAHCELI IMALATHANE
KAT BAHCELI IMALATHANE
KAT BAHCELI IMALATHANE
KAT BAHCELI IMALATHANE
KAT BAHCELI IMALATHANE
KAT BAHCELI IMALATHANE
KAT BAHCELI IMALATHANE

790/163568
758/163568
964/163568
924/163568
814/163568
768/163568
1776/163568
558/163568
568/163568
606/163568
552/163568
842/163568
1408/163568
768/163568
1080/163568
740/163568
698/163568
394/163568
1208/163568
1424/163568
1060/163568
692/163568
692/163568
740/163568
936/163568
760/163568
754/163568
724/163568
1114/163568
806/163568
760/163568
806/163568
788/163568
978/163568
1224/163568
986/163568
1330/163568
694/163568
976/163568
700/163568
644/163568
352/163568
1612/163568
1688/163568
962/163568
598/163568
698/163568
914/163568
728/163568
716/163568
720/163568
1062/163568
780/163568
738/163568

216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
216
217
217
217
217
217
217
217
217
217
217
217
217
217

21324
21325
21326

21327

21328
21329

21330

21331
21332
21333
21334
21335
21336

21337

21338
21339

21340

21341
21342
21343
21344
21345
21346

21347

21348

21349

21350
21351

21352

21353

21354

21355

21356
21357

21358
21359
21360
21361
21362
21363

21364
| 21365

21366

21367

21368
21369
21370
21371
21372

21373

21374
21375
21376
21377
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TERRA

GAYRIMENK UL DEGERLEME

193 | 1 KAT BAHCELI IMALATHANE | 770/163568 | 217 21378
194 | 1 | KAT BAHGELI IMALATHANE 742/163568 | 217 | 21379
195 1 | KAT BAHCELI IMALATHANE 928/163568 . 217 | 21380
196 |1 | KAT BAHCELI IMALATHANE 1406/163568 217 | 21381
. 197 1 KAT BAHGELI IMALATHANE ~ 934/163568 | 217 | 21382

4.2. TAPU MUDURLUGU’NDE YAPILAN INCELEMELER
4.2.1. TAPU KAYITLARI INCELEMESI

10.12.2019 tarihi itibari ile Tapu ve Kadastro Genel Mudirligli Tasinmaz Degerleme
Modill Sistemi'nden temin edilen “Tasinmaza Ait Tapu Kaydi” belgelerine gdre rapor konusu
taginmazlar lzerinde asagidaki notlarin bulundugu belirlenmistir.

Beyanlar Bolimii:

* Avcilar Belediyesi'nin 21.06.2019 tarih ve 14090 sayii karan ile kat irtifaki

kurulmasinda sakinca bulunmamaktadir. (24.06.2019 tarih ve 12437 yevmiye no ile)
* Yonetim plani: 01.07.2019 tarihli. (04.07.2019 tarih ve 13443 yevmiye no ile)

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

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

Parsel lizerinde kat irtifaki kurulmus olup kat miilkiyetine gecilmemistir.
Tasinmazlarin fiili kullanim sekli, tapudaki niteliine uygun olup iizerinde insa
edilmekte olan projenin yasal izinleri alinmistir. Tapu kayitlari incelemesi itibariyle
rapor konusu tasinmazin sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri c¢ercevesinde
gayrimenkul yatirnm ortakligi portféyiinde “projeler” bashg: altinda bulunmasinda
herhangi bir sakinca olmadigi goriis ve kanaatindeyiz.

4.3. BELEDIYEDE YAPILAN INCELEMELER
4.3.1. iMAR DURUMU BiLGIiLERi

Avcilar Belediyesi Imar ve Sehircilik Midiirligii'nde yapilan incelemelerde rapor konusu
670 ada, 1 no'lu parselin 30.09.2013 tasdik tarihli 1/1000 olgekli Tahtakale Ispartakule
Revizyon ve ilave Uygulama imar Plani'nda sahip oldugu lejand ve yapilasma sartlan asagida
tablo halinde sunulmustur.

Ada Parsel Yiizolciimii
No No (m?)

Yapilagma Sartlari

Konut Disi Kentsel Calisma

18.214,70 Alan

Emsal (E): 1,50 - H: Serbest

Not: Emsal (E): Yapimin bltiun katlardaki alanlari toplaminin parsel alanina oranindan elde edilen
sayidir. Katlar alani; bodrum, asma, gekme ve cati katlar ve kapali ¢ikmalar dahil kullanilabilen
butdn katlarin isikhklar giktiktan sonraki alanlari toplamidir.
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GAYRIMENKUL DEGERLEME

--- 670 Ada, 1 No'lu Parsel ---
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4.3.2. ARSIV DOSYASI iINCELEMESI
Avcilar Belediyesi Imar Midirligi'ndeki tasinmaza ait arsiv dosyasinda vyapilan

incelemelerde parsel (zerinde yer alan binaya ait yeni yapl ruhsati asagidaki tabloda

listelenmigtir.
Ortak Alan Dahil
Yapi

Yapt Ruhsat Bag. Bol.
Ada/Parsel No Blok Adti Tarihi/Ruhsat No Sayis: Topiam Kullanim Sinifi

197 75.909,00 ITI-A

|
imalathane 30.06.2017 / 152

670/1
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Yap! ruhsatina gére rapor konusu projenin toplam insaat alan dagiimlan asagidaki

tablolarda sunulmustur.

Ada/ Toplam
Parsel Blok Adi Y?.';Liit;llt‘st)at Nitelik 52' BISI 81'132") Insaat
[\ [e) Y _ Alani (m?2)
_ Ofis ve Isyeri 197  22.979,63
670/1 Imalathane | 30.06.2017/152 [ '
/ / Ortak Alan - 52.929,37 75.909,00

TOPLAM 197

Projenin yapi denetim igleri Zeytinlik Mahallesi, Yakutlu Sokak, No: 4, Daire No:1
Bakirkdy / Istanbul adresinde konumiu olan Karabad 2 Yapi Denetim Ltd. Sti. tarafindan
yaplimaktadir.

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

ilgili mevzuat uyarinca parseller lzerinde 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 tasinmazin sermaye piyasasi
mevzuati hiikiimleri c¢ercevesinde gayrimenkul yatinm ortakhgr portfoyiinde
“projeler” baghgi altinda bulunma$|nda herhangi bir sakinca olmadigi goriis ve
kanaatindeyiz.

4.4. TASINMAZLARIN SON 3 YILLIK DONEMDEKI MULKIYET VE iIMAR

DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER
4.4.1. MULKIYET DURUMUNDAKI DEGiSIKLIKLER

Yapilan incelemelerde son 3 yilhk dénemde degerlemeye konu gayrimenkuliin miilkiyet

durumunda asagidaki degisikligin oldugu: belirlenmistir.

* S6z konusu parsel,; 2009 yilindan itibaren Emlak Konut GYO A.S. miilkiyetinde
bulunmakta olup 514 ada, 1 no’lu parselin 03.04.2015 tarih ve 6909 yevmiye no ile
imar uygulamasi sonucu olusmus ve Emlak Konut GYO A.S. adina yeniden tescil
edilmistir.

* Bu tarihten sonra séz konusu parsel lizerinde 04.07.2019 tarih ve 13443 yevmiye no
ile kat irtifaki kurulmustur.

4.4.2. IMAR DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER
Yapilan incelemelerde son 3 yilllk dénemde degerlemeye konu gayrimenkuliin imar

durumunda herhangi bir degisiklik olmadigi belirlenmistir.

4.5. DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULLER ICIN SIRKETIMiZ TARAFINDAN
HAZIRLANAN SON UC DEGERLEMEYE ILiSKIN BILGILER

Sirketimiz tarafindan dedgerleme konusu gayrimenkul (proje) igin daha énce hazirlanan 3
adet gayrimenkul degerleme raporu bulunmakta olup rapora ait bilgiler ekte sunulmustur.
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GATRIMENKUL DEGERLEME

5. BOLUM GAYRIMENKULE (PROJEYE) ILISKIN ANALiZLER
5.1. KONUMU VE CEVRE OZELLIiKLER}

Degerlemeye konu tasinmaz; Istanbul ili, Avcilar ilcesi, Tahtakale Mahallesi, Firat

Caddesi lizerinde yer alan 670 ada, 1 no’lu parseldeki TEM 34 Tahtakale Projesi‘dir.

Projeye; TEM Otoyolu izerinden . Mahmutbey giselerden yan yola ayilarak kuzeybati
yoniinde yaklagik 5 km devam edilip sola Ispartakule Bulvari'na sapilarak ulasiimaktadir.

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

Tasinmazin bulundugu bélgede, son yillarda yiiksek nitelikli ve gok kath bloklardan olusan
konut siteleri insa edilmektedir.

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

Konumu, ulagim kolaylidi, gelismekte olan bir bdlgede yer almasi taginmazin dederini
olumlu yénde etkilemektedir.

‘Bolge, - Avcilar Belediyesi sinirlan igerisinde yer almakta olup tamamianmis altyapiya
sahiptir.
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5.2. PROJENIN KONUMLANDIGI PARSELLERIN GENEL OZELLiKLERi

Parselin ylzélgimi asagida tablo halinde sunulmustur.

Ada No Parsel No
670 | 1 : 18.214,70

Egimli ve engebeli bir topografik yapidadir.

Yamuk bigiminde bir geometrik sekle sahiptirler

Parsellerin gevresi tel 6rgii ve ahsap panel ile gevrilidir.

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

5.3. PROJE HAKKINDA GENEL BILGILER

istanbui Avcnlla:r Ispartakule 6. Etap Arsa Satigi Karsiligi Gelir Paylagimi Isi kapsaminda rapor
623 ada, 1 no’lu, 670 ada, 1 no'lu ve 678 ada 1 no'lu parsellerde gergeklestirilecek proje
icin Emiak Konut GYO A.S. ile Ak Yapt Ingaat Taahhiit Sanayi ve Ticaret A.S. - Esbah Yapi
Yatinm - A.§. ortak girisimi arasinda 01.09.2016 tarihinde sozlesme imzalanmistir,
01.09.2016 tarihinde imzalanana sézlesmeye gére Arsa Satis Karsihg: Satis Toplam Geliri
(ASKSTG) 342.400.000 TL + KDV, Arsa Satis Karsihdi Sirket Payi Geliri Orani (ASKSTPO)
% 25 ve Arsa Satig Karsiligi Asgari Sirket Payl Toplam Geliri (ASKSTPG) 85.600.000,-TL +
KDV olarak belirlenmistir. Ancak taraflar arasinda 24.04.2019 tarih ve 20-051 karar no ile
“istanbul Avcilar Ispartakule 6. Etap ASKGP Isi Kismi Tasfiye Hakkinda” Yénetim Kurulu
karariyla 623 ada 1 no'lu parselin kismi tasfiye islemi onaylanmigtir. Buna gére yeni
s6zlesme sartlan proje kapsamindan cikarilmistir.. Buna gbre sézlesmenin detaylari
asagidaki gibi revize edilmigtir.’

Arsa Satis Karsihig1 Satis Toplam Geliri (ASKSTG)=185.755.604,24,-TL + KDV

Arsa Satis Karsihgi Sirket Pay: Geliri Orani (ASKSTPO)=% 21,58

Arsa Satis Karsihig: Asgari Sirket Payl Toplam Geliri (ASKSTPG)=40.086.059,39 TL
670 ada, 1 no'lu parsel lzerinde ise tek blok olmak lzere toplam 197 adet igyeri insa
edilmektedir.

Rapor tarihi itibariyle inga edilecek bloklara ait mimari proje onaylanmis ve yapi ruhsatlar
alinmig olup heniiz ingaat igleri baglamamigtir. Projenin genel ingaat seviyesi yaklasik
% 24,95 seviyesindedir.

Parsel Gzerindeki projeye ait alinan yeni yapl ruhsatina gére yapinin genel &zellikleri
asagidaki tabloda sunulmustur.

Ortak Alan Dahil
Yap! Ruhsat Bag. Bol. Bloklarin Toplam Yapi
Tarihi/Ruhsat No Adedi Kullanim Alani Sinifi
(m2)

Ada/

Parsel Blok No
No

670/1 Imalathane 30.06.2017 /152 197 75.909,00 ITI-A
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= Parsel lzerindeki projeye ait yapi ruhsatina gére blogun genel ézellikleri asadidaki tabloda
sunulmustur,
Ortak Alan Dahil

Yapi Ruhsat Bag.

Blok Adi  Tarihi/Ruhsat ~Bol. 0k @N0 TOPIaM oy pgeq; e
No Adedi
| Yol Alt 6
Imalathane 30.06.2017/152 197 75.909 Yol Usti 2 | II-A
Toplam 8

* Projedeki imalathanelerin tipine gore dagilimi asagdida tablo halinde sunuimustur.

Ada/Parsel No Kullanim Amaci Adedi Toplam’fatls’a Ezs\as Briit
Depolu Hususi Otoparkli
imalathane 3 3.192,57 ,
670/1 Depolu Imalathane 142 41.580,22 (
Kat Bahceli imalathane 52 | 17.158,35
Toplam 197 61.931,14

Not: Rapor konusu parsel (izerinde gelistirilen projenin degerinin hesabinda yukaridaki bilgiler dikkate
alinmistir. S6z konusu projeden farkll bir proje uygulanmasi durumunda (tadilat ruhsati, tadilat
projesi alinmasi durumdan) bu raporda gelir yaklasimi yéntemi ile ulasilan dederler gegersiz
olacaktir,

5.4. EN VERIMLI VE EN iYI KULLANIM ANALizi
En verimli ve en iyi kullanim, bir varhgin potansiyelinin yasal olarak izin verilen ve

finansal olarak karli olan en yliksek diizeyde kullanimidir. En verimli ve en iyi kullanim, bir
varligin mevcut kullamiminin devami ya da alternatif bagka bir kullanim olabilir. Bu, bir pazar
katiimaisinin varlik icin teklif edecegi fiyati hesaplarken varlik igin planladigi kullanima gére
belirlenir.

Yukaridaki tanimdan hareketle degerleme konusu tasinmazlarin konumlan, biyikltkleri,
mimari Ozelikleri, ingaat kalitesi ve mevcut durumlar dikkate alindiginda en verimli ve en iyi
kullanim geklinin “biinyesinde ticari liniteleri barindiran bir projesi gelistirilmesi” uygun
olacagi goriis ve kanaatine varilmistir.

6. BOLUM PAZAR BIiLGILERINE iLiSKIN ANALIiZLER

6.1. EKONOMiK GORUNUM
Gayrisafi yurt ici hasila 2019 yili ilk geyredinde yillik bazda %2,6 daraldi. 2018 yilinin

ikinci yansinda TL'de yasanan deder kaybi ve finansal kosullardaki sikilagsma sonucunda ig
talepte gériilen yavaslamanin bliylimeyi daraltici etkisi 2019 ilk ceyredinde devam etmistir. Ote
yandan, finansal piyasalarin ilk ceyrekte dengelenmesi, kur oynakhginin gerilemesi ve ézellikle
ticari kredilerde yasanan canlanma neticesinde kismi bir toparlanma gerceklesmistir. Bu
dénemde hane halki tiiketimi ve yatinmlarda siiregelen gerileme, kamu harcamalar ve net
ihracat performansi ile karsilanmaya calisiilmistir. Ancak Nisan ayi sonrasinda finansal

16
A f1 \) RAPOR NO: 2019/EMLAKGYO/059



durumdaki sikilasmanin ve artan risk priminin etkisi ikinci ¢eyrek boyunca hissedilmistir. lk
geyrek sonunda sanayi aktivitesinde baslayan toparlanma egilimi bu dénemde duraksamistir.
Yihin ilk geyreginde yillik bazda %4,7 daralan sanayi aktivitesi, Mayis ayindaki hafif toparlama
ile birlikte ikinci geyregin ilk iki ayinda ortalama %1,9 gerilemistir.

: ‘Onci niteliinde imalat sanayi satin alma yoneticisi endeksi (PMI) ise Haziran ayinda,
6zellikle ihracat sipariglerindeki artisin etkisiyle, 47,9'a yiikselerek Temmuz 2018’den bu yana
en yiliksek seviyeye cikmigtir. Bu ayki verilerde yeni ihracat sipariglerinin bitylime béigesine
gegmesi oldukga dikkat gekici olmustur. Son dénemde bagta Avrupa Birligi Glkeleri olmak lizere
kiiresel biiylime gériinimine iligkin kismi yavaslama sinyallerine ragmen dis talebin nispeten
glcinid korumus olmasi biiylime dinamikleri agisindan olumiudur. Yurt igi talepteki
yavaslamaya bagl olarak firmalarin dis piyasalara yoénelme egilimi ve pazar gegitlendirme
esnekl:iﬁi mal ihracatini desteklerken, gecikmeli doviz kuru etkileri, krediler ve iktisadi
faaliyetteki yavas.seyir ithalat talebini sinirlamigtir,

Turizmdeki gigli seyirle birlikte dis dengedeki iyilesme devam etmistir, Cari islemler
dengesi Mayis ayinda 151 milyon dolar fazla vermis ve yilin ilk bes ayinda birikimli cari acik
pozisyonu 3,1 milyar dolara gerilemistir. Altin ve enerji harig cari islemler hesabi, bir 6nceki
yilin
Mayis ayinda 1,2 milyar dolar agik vermisken, bu ayda 3,5 milyar dolar fazla verilmistir. Ticaret
Bakanhgi 6nci verileri isiginda, Haziran ayi rakamiar ile birlikte 2002 yilindan bu yana ilk kez
12 ay birikimli cari dengenin arti deger almasi 6ngérilmektedir.

6.1.1. GSYIH BUYUME ORANI

2017 yil igin yilhk GSYIH bilyiime orani, %7,4 olarak agiklanmistir. 1. Ceyrek ve 2.
Ceyrek 2018'deki GSYH biyiime oranlan ise sirasiyla &7,2 ve %5,3 olarak gergeklesmistir,
Yilin ilk geyreginde sirasiyla %11 ve %6,3 oranlarinda artan hanehalk: tiiketiminin artisindaki
yavaslama (%1,1) nedeniyle Tirkiye'nin blyiime ivmesi 2018 yili 3. Ceyrek diliminde azalmis
ve %1,6 olarak agiklanmigtir. Hazine ve. Maliye Bakanlidi'nin 2019-2021 Yeni Ekonomi
Programi (YEP) 2018 yili igin %3,8 biiylime beklentisi agiklarken, IMF ve Diinya Bankasi
biylime oranini sirasiyla %3,5 ve %4,5 olarak éngérmektedir.

5%

III L: I

* Tahmini / Kaynak: IMF, Dlinya Ekonomik Gériinim Raporu, Ekim 2018, JLL
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6.1.2. ENFLASYON

Tlketici Fiyat Endeksi Rakamlari'na (2003=100) gore 2019 Adustos ayinda %15,61 olan
enflasyon orani 2019 Eyliil ayinda %9,26 olarak gergeklesmistir.
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Kaynak: TUIK - Bir Onceki Yilin Ayni Ayina Goére Degjisim

6.1.3. DOViZ KURLARI

Amerikan Merkez Bankasi'nin (FED) sikilastirici para politikasi ve ABD ile yasanan siyasi
gerilimin etkisiyle Tirk Lirasi, 2018 Agustos ayinda ABD Dolari (USD) ve Euro (EUR) karsisinda
rekor seviyede gerilemistir. Kurlardaki ani dalgalanmanin ardindan hiikiimetin aldig§i tedbirierle
yiin son ceyreginde déviz kurlarinda istikrar ve cari islemler dengesinde kayda deger bir
toparlanma saglanmistir.

8,00
7,00
6,00

5,00

4,00
3,00
2,00

1,00

wmmemaes JSD/TL {D6viz Satis) EURO/TL (Doviz Satig)

Kaynak: TCMB
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6.1.4. TUKETici GUVENIi

Tlketici Glven Endeksi, tiiketicilerin gelecek 12 aylk siiregte genel ekonomik gériiniim,
hane halki finansal durumu ve igsizlik oranlarina iliskin beklentilerini igmektedir. 2018 yili
sonunda 76,02 gerileyen endeks; 2019 yil Eylil sonunda 55,10 seviyesine gelmistir.

Tilketici Given Endeksi
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Kaynak: TUiK

6.1.5. YATIRIM PAZARI

Gayrimenkul sektdriiniin dnemli géstergelerinden birisi olan konut satislari rakamiarina
bakildiginda ise her tirlii dalgalanmaya karsin trendin belli bir oranda devam ettigi
gorilmektedir. 2013 - 2017 yillan arasinda siirekli bir artis egiliminde olan konut satislari 2018
yilinda yaklasik %2 oraninda gerileme gdéstermistir. 2018 yilinin ilk alti aylik déneminde
yaklagik 646 bin konut satigt olurken 2019 yilinin ilk alti ayllk déneminde ise konut satislarn 505
bin 796 adet olarak gergeklesmistir. Yaklasik %22 diizeyinde yasanan bu gerilemede &zellikle
ayni dénemde %59 oraninda diisis gosteren ipotekli satiglar etkili olmustur. Ancak 2012
yllinda “yabanci uyruklu kigilere” tasinmaz satist ile ilgili diizenlenme ve daha sonrasinda
vatandaghk konusunda yapilan diizenleme ile limitin 250 bin dolara dusiriilmesi ve déviz
kurunda yaganan artis yabancilann ilgisini daha da arttirmistir. 2019 Ocak ayi ile Haziran
arasinda yabanci uyruklu kigilere yapilan konut satis sayisi yaklasik 20 bin adete ulasarak bir
6nceki yilin ayni dénemine gére ylizde 69 diizeyinde bir artis yakalamistir.

REIDIN-GYODER Yeni Konut Fiyat Endeksi 2019 Agustos Ayl sonuglarina gére, Adustos
ayinda bir dnceki aya gére %0,43, gegen yilin ayni dénemine gére %2.80 ve endeksin
baglangic doénemi olan 2010 yilh Ocak Ayina gére ise %87.40 oraninda nominal artis
gerceklesmistir.

Yeni Konut Fiyat Endeksi, Ajustos ayinda bir énceki aya gore, 1+1 konut tipinde %0.48
oraninda nominal artig; 2+1 konut tipinde %0.52 oraninda nominal artig; 3+1 konut tipinde
%0.32 oraninda nominal artis ve 441 konut tipinde %0.43 oraninda nominal artis
gergeklesmistir.
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Adustos ayinda, markal konut projeleri kapsaminda gergeklestirilen satislarin %10'luk
(son 6 aylik ortalama %8) kismi yabanci yatirimcilara yapilirken, bu satislarda adirlikli olarak
2+1 Ozellikteki konutlann tercih edildigi gézlenmistir.

Markalt projelerden konut satin alan misterilerin pesinat, senet ve banka kredisi kullanim
oranlar incelendijinde, Agustos ayinda pesinat kullanim orani %41, banka kredisi kullanim
orani %15 ve senet kullanim orani %44 olarak gergeklesmistir.

Yeni Konut Fiyat Endeksi, Adustos ayi stok erime hizi rakamlan de§erlendirildiginde
stoklarda adet bazinda %3.18 oraninda erime gozlenmistir. Adustos ayinda satisi
gergeklegtirilen konutlarin  %56’s1 bitmis konut stoklarindan, %440 bitmemis konut
stoklarindan olugmaktadir.

JLL, 2019'un 2. Ceyregini kapsayan “Ticari Gayrimenkul Pazar Gériinim{i” raporuna gére
Turkiye'de 432 adet aligveris merkezi hizmet vermekte olup 31 adet aligveris merkezi ise
yapim asamasindadir. 2019’un ilk yansinda aligveris merkezlerinin en yeni oyuncularn sosyal
medyada (nlenen ve daha gok caddelerde yer alan geng ve farkli konseptli magazalar olurken,
ana madazalann performansinda ciddi artiglar gézlemlenmistir. Hipermarketler bu artista
6nemli roli oynamaktadir. Raporda ayrica alisveris merkezlerinin ayak trafigine katki yapan
performans sanatlan ve E-spor etkinlik merkezleri gibi edlence alanlart ile farkli kesimlere hitap
eden gastronomi konseptlerinin 6neminin arttii; ayrica dekorasyon maliyeti olmaksizin daha
dustk kira seviyesinde kiralana “pop-up” magaza konseptine perakendeci ve yatirnmcilar
olumlu yaklagimlarin devam ettigi belirtiimektedir. Perakende pazarindaki birincil kira, 2019'un
ilk yans: itibariyla m? bagina aylik 325,-TL seviyesinde hesaplanmistir.

JLL Raporu’na gére gegtigimiz yillarda 12 - 15 m? seviyesinde olan kisi basina diisen ofis
alaninin 8 - 10 m? bandina geriledigi; prestijin geri planda kaldi§i, sosyal alanlardan cok verimli
alan kullanimina odaklanildigi gézlenmektedir. Gegtigimiz yillarda azaldig:r gérillen yabanci
sirketlerin Istanbul’a yénelik talebinde kayda deger bir iyilesme yasandiyi goézlenirken,
taleplerin nemli bir kismini Asya kdkenli sirketlerin olusturdugu belirlenmistir. Ayrica raporda,
2019 vyariyil itibartyla Istanbul’daki mevcut A Sinifi ofis stoku, 2018 yil ortasina gore yaklasik
245.800 m2 (%4,5) artis gdsterdigi belirtilirken, verimsiz hafif sanayi alanlarinin galisma
alanlarina doénistlrilmesiyle tek bir alanda maksimum verimlilik elde edilmesini saglayan,
inovatif konsept.“Flex"in éniimiizdeki dénemde daha yayginlagmasi 6ngériilmektedir.

Lojistik piyasasinda, 2019’un ilk yarisinda etkili olan segim atmosferinin yani sira,
ozellikle mayis ayindaki déviz kuru dalgalanmasi nedeniyle duradanitk gézlendi. Lojistik
kiralama islemleri 2019 yilinin ilk yarisinda yaklasik 53.000 m2 ile 2018'in ayni dénemine gére
onemli bir oranda (%65) disls gdsterdi ve 2019un ilk yarisi itibariyla lojistik piyasasindaki
birincil kira TL bazinda 27,50 m2/ay seviyesinde sabit kaldi. 2019‘un ilk yarisinda kiralama
islemleri bakimindan en &éne cgikan sektdr, yaklasik %56 ile lojistik hizmet saglayan 3PL
(Gglinct parti lojistik) firmalar oldu. E-ticaret sekt6riiniin biiylimeye devam etmesiyle birlikte,
lojistik depo kiralama islemlerinin artacag: ve ilerleyen siirecte kent ici lojistiginin dnem
kazanacadi da raporda éngériilmektedir.
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6.2. BOLGE ANALizi
6.2.1. AVCILAR ILCESi

Avcilar; dogusunda Kiigiikgekmece Goli ve Kiiglikgekmece ilgesi, batisinda Esenyurt ve
Beylikdiizi ilgeleri, kuzeyinde Bagaksehir ilgesi, glineyinde ise Marmara Denizi ile gevrelenmis
ve yaklasik '4.208 hektar yani 42 milyon m?'lik bir ylizélgimune sahiptir. TEM Otoyolu ile E-5
(D100) Karayolu ilge sinirlari iginden gegmektedir.

Avcilar'da sanayi tesislerinin gelismesiyle balikgilik, bagcilik ve tanm tarihe karismis,
bunlarin yerini sanayi, ticaret ve rekreasyon (edlence-dinlenme) tesisleri almistir. Avcilar'da
basta madeni egya, dokuma, giyim esyasl olmak Uzere irili ufakli 250'den fazla sanayi tesisi
faaliyettedir. Buna gére niifusun %40'indan fazlasini isgiler, %10'unu bélge esnafi ve kiigiik
capta memur kesimi olusturmaktadir.

licede birgok egitim kurumu. vardir. Bu kurumlarin icinde Istanbul Universitesi Avcilar
Kampisi biyilk &neme sahiptir. Kampliste Miihendislik, Veterinerlik, Isletme Fakulteleri,
Teknik Bilimler Yiksek Okulu bulunmaktadir.

2018 yili Adrese Dayali Nifus Kayit Sistemi‘ne (ADNKS) gére niifusu 435.625 kisidir.

6.3. PIYASA BILGILERI
6.3.1. SATILIK ARSALAR

1) Deliklikaya Mahallesi'nde, Deliklikaya-Altingehir Yolu iizerinde konumlu, 3.500 m?

yUzolglimll, “Sanayi Alani” lejandina ve “Emsal: 1,50 - H: 3 kat” yapilagma sartina
sahip arsa 6.000.000,-TL bedelle satiliktir. (m?2 birim satis fiyati ~ 1,715,-TL)
Ilgili tel.: 0530 604 27 71

2) Deliklikaya Mahallesi'nde, Teskoop'ta konumlu, 2.250 m? yizélgiimlii, “Sanayi Alan”
lejandina ve “Emsal: 1,50 - H:3 Kat” yapilasma sartina sahip arsa 6.500.000,-TL
bedelle satiliktir. (m2 birim satis fiyati ~ 2.890,-TL) Iigili tel.: 0212 771 54 60
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3) Hadimk®dy Istanbul Caddesi’ne cepheli, 6.200 m? yiizélgimlii, “Lojistik Depolama Alan”

lejandina ve “Emsal: 0,25” yapilasma sartina sahip arsa 12.000.000,-TL bedelle

satiliktir. (m2 birim satis fiyat1 ~ 1,940,-TL) Ilgili tel.: 0532 573 21 04

4) Deliklikaya Mahallesi'nde, Teskoop’ta konumlu, 2.240 m? yiizélgiml{i, “Sanayi Alani”

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

6.3.2. SATILIK DEPO-IMALATHANELER

1)

2)

3)

4)

5)

| 1 A
. S
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e 343 LWy
s L T by

[ by R L BN - _ . .
ikitelli OSB'de konumlu Tiros 2023 projesinde yer alan 443 m? alanli depo-
imalathane 3.000.000,-TL bedelle satiliktir. (mz_satl$ degeri ~ 6.770,-TL)

Iigili tel.: 0212 477 49 09

Ikitelli OSB’de konumlu Tiros 2023 projesinde yer alan 464 m? alanli depo-
imalathane 3.470.000,-TL bedelle satiliktir. (m? satis dederi ~ 7.480,-TL)

Tlgili tel.: 0212 286 03 69

Ikitelli OSB’de konumlu Aymakoopta yer alan 400 m? alanli imalathane
2.500.000,-TL bedelle satiliktir. (m? satis dederi ~ 6.250,-TL)

Ilgili tel.: 0535 521 21 32

Esenyurt Aktim-1 Is Merkezi projesinde konumlu, 560 m?2 alanli imalathane
3.600.000,-TL bedelle satiliktir. (m? satis dederi ~ 6.430,-TL)

flgili tel.: 0532 377 09 12

Esenyurt Aktim-1 Ig Merkezi projesinde konumlu, 290 m?2 alanl imalathane
2.000.000,-TL bedelle satihktir. (m? satis degeri ~ 6.900,-TL)

Ilgili tel.: 0532 377 09 12

22
A /5 RAPOR NO: 2019/EMLAKGY0Q/059



\t TERRA

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

azalmig olmasi.

7. BOLUM DEGERLEME SURECI

7.1. DEGERLEME YAKLASIMLARI

Deﬁe‘rleme yaklagimlarinin uygun ve degerlenen varliklannin igeridi ile iliskili olmasina
dikkat edilmesi gerekir. Asagida tanimlanan ve agiklanan ii¢ yaklasim degerlemede kullanilan
temel yaklasimlardir. Bunlarin timd, fiyat dengesi, fayda beklentisi veya ikame ekonomi
ilkelerine dayanmaktadir. Temel degerleme yaklasimlan asadidaki gibidir.

e Pazar Yakiasimi

o Gelir Yaklasimi

* Maliyet Yaklasimi
7.1.1. PAZAR YAKLASIMI

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

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

o Degerleme konusu varligin deger esasina uygun bir bedelle son dénemde satiimis

oimasi,

¢ Degerleme konusu varligin veya buna énemli élglide benzerlik tasiyan varliklarn aktif

olarak islem g6érmesi,

e Onemli diglide benzer varliklar ile ilgili stk vapilan ve/veya giincel gbézlemlenebilir

islemlerin s6z konusu olmasi.

Yukarida yer verilen durumlarda pazar yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklasima énemli
ve/veya anlamh adirhk verilmesi gerekli gériilmekle birlikte, sb6z konusu kriterlerin
kargilanamadi§i asadidaki ilave durumlarda, pazar yaklagimi uygulanabilir ve bu yaklasima
6énemli ve/veya anlamli adirlik verilebilir. Pazar yaklasiminin asagidaki durumlarda uygulanmasi
halinde, degerlemeyi gerceklestirenin diger yaklagimlarin uygulanip uygulanamayacadini ve
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pazar yaklagimi ile belirlenen gdsterge niteligindeki degeri pekistirmek amaciyla agirhklandirilip
agirliklandirlamayacadini dikkate almasi gerekli gériilmektedir:

¢ Degerleme konusu varlia veya buna énemli élgiide benzer varhklara iliskin islemlerin,
pazardaki oynakhk ve hareketlilik dikkate almak adina, yeteri kadar giincel olmamasi,

e Dederleme konusu varligin veya buna 6nemii éigiide benzerlik tasiyan varliklarn aktif
olmamakla birlikte islem gdrmesi,

e Pazar iglemlerine iliskin bilgi elde edilebilir olmakla birlikte, karsilagtirilabilir varliklarin
degerleme konusu varlikla 6nemli ve/veya anlaml farklihklarinin, dolayisiyla da
slibjektif diizeltmeler gerektirme potansiyelinin bulunmasi,

e Giincel iglemlere yénelik bilgilerin guvenilir olmamasi (6rnedin, kulaktan dolma, eksik
bilgiye dayall, sinerji alici, muvazaali, zorunlu satis iceren islemler vb.),

e Varliin degerini etkileyen 6nemli unsurun varligin yeniden lretim maliyeti veya gelir
yaratma kabiliyetinden ziyade pazarda islem gorebilecedi fiyat olmasi.

7.1.2. GELIR YAKLASIMI

Gelir: yaklagimi, gdsterge niteligindeki dederin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari
dedere donlgstiriimesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklagiminda varligin dederi, varlk
tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akiglarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinkii degerine
dayanilarak tespit edilir. Asagida yer verilen durumlarda, gelir yaklasiminin uygulanmasi ve bu
yaklagima 6nemli ve/veya anlamli agirhk verilmesi gerekli gériilmektedir:

e Varligin gelir yaratma kabiliyetinin katilimcinin gézilyle degeri etkileyen gok 6nemli bir

unsur olmasi,

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

Yukarida yer verilen durumlarda gelir yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklasima énemli
ve/veya anlaml adirbk verilmesi gerekli. goriilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin
kargilanamadigi agsadidaki ilave durumlarda, gelir yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklasima
6nemli ve/veya anlaml adirlik verilebilir. Gelir yaklagiminin agagidaki durumlarda uygulanmasi
halinde, degerlemeyi gergeklestirenin diger yaklagimlarin uygulanip uygulanamayacagini ve
gelir yaklagimi ile belirlenen gdsterge niteligindeki degeri pekistirmek amaciyla agiriklandirilip
agirliklandinlamayacagini dikkate almasi gerekli gériilmektedir:

e Degderleme konusu varligin gelir yaratma kabiliyetinin katiimcinin géziiyle degeri

etkileyen birgok faktérden yalnizca biri olmasi,

» Degderleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktari ve zamanlamasina iliskin
onemli belirsizliklerin bulunmasi,

+ Dederleme konusu varlikla ilgili bilgiye erisimsizligin bulunmasi (érnegin, kontrol glici
bulunmayan bir pay sahibi gecmis tarihli finansal tablolara ulasabilir, ancak

tahminlere/biltcelere ulasamaz),
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e Dederleme konusu varligin gelir yaratmaya heniiz baglamamasi, ancak baslamasinin
planlanmis olmasi.

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

Genel olarak yatinmcilann 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 alcinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk gibi
etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla
edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varh§i elde etme maliyetinden daha
fazla 6deme yapmayacadi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gésterge niteligindeki dederin
belirlendigi yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden tretim
maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde gergeklesen tim yipranma
paylarinin dislilmesi suretiyle gosterge niteli§indeki deder belirlenmektedir.

Asagida yer verilen durumlarda, ‘maliyet yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima
onemli ve/veya anlamh agirlik verilmesi gerekli gériilmektedir:

e Katiimcilarin dederleme konusu varlikla énemli élgiide ayni faydaya sahip bir varlig
yasal kisitlamalar olmaksizin yeniden olusturabilmesi ve varlidin, katihmcilarin
degerleme konusu varligi bir an evvel kullanabilmeleri igin édnemli bir prim 6demeye
razi olmak durumunda kalmayacaklari kadar, kisa bir siirede vyeniden
olusturulabilmesi,

» Varhigin -dogrudan gelir yaratmamasi ve varlidin kendine &zgii niteliginin gelir
yaklagimini veya pazar yaklagimini olanaksiz kilmasi,

¢ Kullanilan deder esasinin temel olarak ikame dederi érnedinde oldugu gibi ikame
maliyetine dayanmasi.

Yukarida yer verilen durumiarda maliyet yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima
Onemli ve/veya anlamli agirhk verilmesi gerekli goériiimekie birlikte, séz konusu kriterlerin
kargilanamadigi asadidaki ilave durumlarda, maliyet yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklasima
onemli ve/veya anlamh adirlik. verilebilir. Maliyet yaklagiminin asadidaki durumlarda
uygulanmasi  halinde, dederlemeyi - gergeklestirenin  dider vyaklasimlarin  uygulanip
uygulanamayacadini ve maliyet yaklasimi ile belirlenen goésterge nitelifindeki dederi
pekistirmek amaciyla adirliklandinip agirliklandiniamayacagini  dikkate almasi gerekli
gérilmektedir:

» Katiimcilarin ayni faydaya sahip bir varligi yeniden olusturmayi disiindiikleri, ancak

varligin. yeniden olusturulmasinin 6niinde potansiyel yasal engellerin veya &nemli
ve/veya anlamli bir zaman ihtiyacinin bulunmasi,

o Maliyet yaklasiminin diger yaklagimlara bir capraz kontrol araci olarak kullanilmasi
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(6rnedin, maliyet yaklasiminin, degerlemesi isletmenin siirekliligi varsayimiyla yapilan
bir igletmenin tasfiye esasinda daha degerli olup olmadidinin teyit edilmesi amacyla
kullanilmasi),

e Varligin, maliyet yaklasiminda kullanilan varsayimlar son derece giivenilir kilacak

kadar, yeni olusturulmus olmasi.

Kismen tamamlanmis bir varlidin degeri genellikle, varlidin olusturulmasinda gecen
streye kadar katlanilan maliyetleri (ve bu maliyetlerin dedere katki yapip yapmadigini) ve
katilimcilanin, varlidin, tamamlandigindaki dederinden varli§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 Piyasas! Kurulu'nun: 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayili "Sermaye Piyasasinda
Dederleme Standartlari Hakkinda Teblig” dogrultusunda Sermaye Piyasasi Kurulu Karar
Organi’nin 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayili karari ile Uluslararasi Dederleme Standartlari
2017 UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yéntemleri 10.4. maddesinde; “Degerleme
galismasinda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiginda, ozellikle tek bir ydntemin
dogruluuna ve giivenilirliine ylksek seviyede itimat duyuldugu hallerde, degerlemeyi
gergeklestirenlerin bir varhgin degerlemesi igin birden fazla dederleme yéntemi kullanmasi
gerekmez.” yazmaktadir.

Parsel Ulzerinde inga edilmekte olan projenin mevcut durumuna gére pazar de§erinin
tespitinde maliyet yaklasimi yéntemi, projenin tamamlanmasi durumundaki bugiinkii pazar
dederinin tespitinde ise gelir yaklagimi ydntemi kuflanilacaktir.

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

Degerlemeye konu projenin insaat islerinin devam ediyor olmasi nedeniyle projenin
mevcut durumuna gére pazar dederinin tespitinde pazar yaklagimi yéntemi kullanilmayacaktir.
Ancak pazar yaklagimi yéntemi; maliyet yaklasimi yonteminde ele alinan bilesenlerden
arsalarin degerinin hesaplanmasinda kullanilacaktir.

Degerlemeye konu projenin tamamlanmasi durumunda emsal teskil edecek nitelikte
satilk bir bina veya binalar bulunamamasindan dolay! projenin tamamlanmasi durumundaki
pazar degerinin tespitinde pazar yaklagimi yéntemi kullaniimayacaktir. Ancak pazar yaklasimi
yontemi; gelir yaklagimi ydnteminde kullanilan ortalama m2 satis degerlerinin tespitinde
kullanilmistir.

-Ayrica rapor ekinde proje bilinyesinde yer alan 197 adet tnitenin bilgi amagl olarak satis

dederleri sunulmustur.
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8.BOLUM PROJENIN MEVCUT DURUMUNA GORE PAZAR DEGERI
TESPITI

8.1. MALIYET YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu yontemde, var olan bir yapinin ginimiz ekonomik kosullar altinda yeniden insa
edilme maliyeti gayrimenkuli]n degerlemesi igin baz kabul edilir. Yaklagimda gayrimenkuliin
degerinin arazi ve binalar olmak Uzere iki farki fiziksel olgudan meydana geldigi ve énemli bir
kalan ekonomik &mir beklentisine sahip oldugu kabul edilir. Bu nedenle gayrimenkuliin
degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik acidan demode olmasindan dolayi
zamanla azalacagdi géz 6éniine alinir. Bir bagka deyisle bu yéntemde, mevcut bir gayrimenkuliin
bina degerinin, higbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla olamayacadi kabul edilir.-

Degerleme islemi; 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 cikarilmasi ve son olarak da arazi
degerinin eklenmesi ile yapilir. Bu anlamda maliyet yaklasiminin ana ilkesi kullanim dederi ile
agiklanabilir. Kullanim degeri ise, “higbir sahis ona karsi istek duymasa veya onun dederini
bilmese bile malin gercek bir degeri vardir* seklinde tanimlanmaktadir.

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

Degerlemeye konu proje yeni insa edilmekte oldudu icin amortisman “% 0”'dir.

Maliyet yaklagimi yéntemi ile taginmazin pazar degerinin tespitinde asagdidaki bilesenler
dikkate alinmistir:

1) Arsanin degeri
2) Arsalar ilizerindeki ingaat yatirminin mevcut durumuna gére maliyeti

Not: Bu bilegenler, arsalar ve ingaat yatinmlarinin ayri ayri satigina esas alinabilecek degderler anlaminda
olmayip taginmazin toplam degerinin olusumuna isik tutmak iizere verilmis fiktif birytkliklerdir.

8.1.1. ARSALARIN DEGERI

Arsanin dederinin tespitinde “pazar yaklagimi yéntemi” kullaniimistir.

Bu yontemde arsanin bulundugu bdlgede yakin dénemde pazara gikariimis/satiimis
benzer gayrimenkuller dikkate alinarak pazar dederlerini etkileyebilecek faktorier cercevesinde
fiyat ayarlamasi yapilmig ve konu arsa igin m2 birim dederi belirlenmistir.

Bulunan emsaller konum, imar durumu (lejand ve yapilasma sartlar), fiziksel 6zellikler
ve buylklik gibi kriterler dahilinde kargilastinimis; ayrica ofisimizdeki mevcut bilgilerden
faydalanilmstir.

Emsaller; konum, imar durumu, fiziksel dzellikler, biyuklik ve pazarhk payi gibi kriterler
dahilinde kargilagtiriimig, m? birim pazar degeri asagidaki tabloda hesaplanmustir.
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ARSA DEGERI SEREFIYE KRITERLERI (%)

m2 Birim insaat Fiziksel

_ " : Pazarlhk
Fiyati Konum Lejand Hakda  Gzellikler Biiyiikliik

Emsal
~ No

1 1715  -20% 5% @ 5%  10%  10%  -20%  1.372
2 2890  -20% 5% 5%  10%  15%  -35%  2.023
3 1940 5%  -5% | 10%  10%  10% | -25%  1.843
4 | 2232  -10% 5% | 5% | 10% 15% | -25%  2.009

Ortalama m? Birim Deger 1.810

Emsallerin konum kriterinde; raporun “6.3.1 Satihik Arsalar” bélimiinde sunulan emsal
krokisinde belirtilen konumlan géz oniinde bulundurularak; dederlemeye konu gayrimenkule,
merkeze, ana yola, ulagim akslarina vb. yakinlik kriterleri géz éniinde bulundurularak diizeltme
yapilmistir.

Emsallerin imar durumunda lejand ve ingaat hakki kriterleri g6z 6niinde bulundurularak
diizeltme yapilmistir.

Emsallerin fiziksel 6zellikleri kriterinde; parsellerin bos durumda olmasi ve rapor konusu
tasinmazlarin Uzerinde inga edilen projenin mevcudiyeti géz 6nlinde bulundurularak diizeltme
yapiimistir.

Emsallerin biyiikliik kriterinde; emsallerin alanlar géz éniinde bulundurularak diizeltme
yapilmistir.

Emsallerin pazarhik pay: kriterinde; emlak pazarlama firmalarindan alinan pazarlik payi
bilgiléri g6z oniinde bulundurularak diizeltme yapilmistir.

8.1.1.1. ULASILAN SONUC
Degerleme siireci, piyasa bilgileri ve emsal analizinden hareketle rapor konusu

taginmazlann konumlar, imar durumlan, fiziksel 6zellikler ve baytkiikieri dikkate alinarak

takdir olunan m? birim pazar degeri asadidaki tabloda sunulmustur.
PAZAR DEGERI

AdaNo Parsel No Yiizélgiimii (m2) M Birim Pazar Degeri TG

670 1 | 18.214,70 1.810 | 32.970.000
8.1.2. ARSALAR UZERINDEKi INSAAT YATIRIMLARININ MEVCUT DURUMUNA GORE
MALIYETI

Insa edilecek olan projedeki bloklarin yapi ruhsatlarina gore yapi siniflan III-A, IV-C ve V-
A'dir. Bloklarin mahal listesi géz &éniinde bulunduruldugunda ingsaat m? birim maliyetlerinin
"Mimarlik ve Mihendislik Hizmet Bedellerinin Hesabinda Kullanilacak 2019 yili Yapi Yaklasik
Birim Maliyetleri Hakkinda Tebli§”inde yayinlanan m?2 birim bedellerinin alinmasi uygun
gériilmiistir. Imalathane Blogunun ise 980,-TL/m? birim deder alinmasi uygun gériilmistiir.
Projenin toplam maliyeti asagidaki tabloda hesaplanmistir.

Ortak Alan Dahil Birim Toplam

Ada/Parsel Blok Bag. Bol.

No Ad Sayisi L e

Toplam Kullanim

Sinifi

: (L)
670/1 Imalathane 197 75.909 III-A ‘ 980 74.391.000
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Emlak Konut GYO A.S.'den alinan bilgiler dogrultusunda projenin genel insaat seviyesi
yaklasik % 24,95'dir. Mevcut durum insaat maliyet bedeli yaklasik 26.000.000,-TL
(74.391.000,-TL x % 34,95 = ~ 26.000.000) olarak hesaplanmistir.

8.1.3. ULASILAN SONUGC
ArSANIN AEGEM...c.oviiieeeieecn sttt sttt ees ! 32.969.000,-TL
Insaat yatinmlarinin meveut durumuna gére maliyeti...... :  26.000.000,-TL olmak tizere
Toplam 58.969.000,-TL'dir.

9. BOLUM PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDAKiI BUGUNKU
PAZAR DEGERININ TESPiTi

9.1. GELIR YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

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

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

Direkt indirgeme yaklagimi ydntemi; tek bir yilin gelir bekientisini bir deder gdstergesine
dénistiirmek ic;in. kullanilan bir yéntemdir. Bu donlsiim, ya gelir tahminini uygun bir gelir
oranina bdlerek veya bunu uygun bir gelir faktoriiyle carparak tek adimda elde edilir. Direkt
indirgeme ‘yaklasimi yéntemi, miilklerin dengeli bir bigimde isletildi§i ve benzer risk diizeyleri,
gelirleri, giderleri, fiziksel ve konumsal 6zellikleri ve gelecee yénelik beklentileri olan emsal
satislarin bol oldugu zaman yaygin bir bicimde kullantlir.

- Getiri indirgeme yaklagtmi ydéntemi ise; gelecekteki yararlarin uygun bir getiri orani
uygulayarak bugiinkii deger géstergesine donustiriilmesi igin kullanilir. Bu yéntem 5 ila 10 yil
arasinda olan, belirtilen milkiyet dénemi igerisinde olasi gelir ve giderlerin dikkate alinmasini
gerektirmektedir. Indirgenmis nakit akisi analizi (INA) yéntemi, gelir indirgemenin en 6nemli
ornegidir. indirgénmis nakit akigi analizi; bir milkiin veya igletmenin gelecekteki gelirleri ve
giderleri ile ilgili kesin varsayimlara dayali bir finansal modelleme teknigidir. INA analizinin en
yaygin uygulamasi Ig Verim Orani (IVO) ve Net Bugiinkii Deger'dir.

Degerlemede “Net Bugiinkii Deger”in tespitine ydnelik bir calisma yapilmistir. Bu
yéntemde, gayrimenkuliin degerinin delecek yillarda Uretecedi serbest nakit akimlarinin
buglinkii dederlerinin toplamina egit olacagini éngériiliir. Gelir indirgeme yaklasimi yénteminde
degerleme konusu gayrimenkullerin net bugiinkii degeri 2 yillik slireg igerisinde hesaplanmistir.
Projeksiyondan elde edilen nakit akimlari; ekonominin, sektériin ve gayrimenkuliin tasididi risk
seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugiine indirgenmis ve gayrimenkullerin toplam degeri
hesaplanmigtir. Bu toplam deger, tasinmazlarin mevcut piyasa kosullarindan badimsiz olarak
hesaplanan (olmasi gereken) dederini ifade etmektedir.

Ayrica gelir yaklagimi ydnteminde vergi 6ncesi dénem ve reel iskonto orani esas alinarak

hesaplama yapilmistir.
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GAYRIMENKUL [ ERLEME

9.1.1. VARSAYIMLAR VE KABULLER

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

Ada/ Yapi Ruhsat Bag. Bl Ortak Alan Dahil

Yapi
Parsel Blok No o N Bloklarin Toplam
No Tarihi/Ruhsat No Adedi Kullanim Alani (m?2) Sinifi

670/1 Imalathane 30. 06.2017 / 152 197 75.909,00 - II-A

= Bagimsiz bélimlerin niteliklerine gére satilabilir alanlarinin  dagiimi  tablo halinde
sunulmustur.

Toplam Briit
Satilabilir Alan (m?)

670/1 Imalathane 61.931,14 _ 197

Ada/Parsel No

= Degerlemede bolgedekl emsal olabilecek tasinmazlar ve projeler dikkate alinmistir. Buna
gore piyasa bilgilerinden elde edilen verilen dogrultusunda imalathaneler igin takdir edilen
ortalama m? degerler agagidaki tabloda belirtilmistir.
IMALATHANE DEGERI SEREFiYE KRITERLERI (%)

Emsaller mbeaﬁ'::“ Konum l'-.'roje “"-""-"F“ Fiziksel P_a‘z‘__arh‘k :Erl_jfal
Niteligi Kabiliyeti Ozellikler Payi it
Emsall | 6. 6.770  -20% 0%  -15% = -5%  -20% :
Emsal2  7.480 -20% 0%  -15% | -5% | -20% 2,992
Emsal3 = 6.250 -20% | 0%  -10% = -5%  -20%  2.813
"Emsal 4 6.430  -20% 0%  -10%  -5%  -20%  2.894
Emsal5  6.900 -20% 0% -10% = -5% - -20% 3.105

Ortalama m2 Birim Degerl 2,900

* Emsal analizinden hareketle projede yer alan tasinmazlarin ortalama m? satis deﬁeri
2.900,-TL olarak kabul edilmistir.
= Rapor konusu arsa (izerinde gelistirilecek proje biinyesindeki gayrimenkullerin de m2 basina

satis degerinin 2020 ve daha sonraki yillar igin % 10 kadar artacag: 6ngdérilmistiir.

= Satislarin Gercekiesme Orani:
Proje blinyesinde yer alan gayrimenkullerin yaklagik %49’inin satildi§i bilgisi alinmistir. Buna
gére satig oranlarinin yillara goére dadiimlar asagidaki oranlar ile gergeklesecedi

varsayilmistir.

SATIS DONEMLERI

_ 2019 2020 2021
Imalathane Satis Orani % 49 % 41 _ % 10

e Nispi bir karsilagtirma olan riskleri toplama yaklagimi ile iskonto orani makroekonomik

riskler (iilke riski), spesifik endustri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi belli risk
bilegenleri ile temel oranin toplanmasi ile elde edilmektedir. Hesaplamanin temelinde risksiz
menkul kiymetler {izerinden elde edilen getirinin orani bulunmaktadir ve daha sonra spesifik
yatirim risklerinin g6z 6niine alinmasi igin bu orana ilave primier elde edilmektedir. Riskleri
toplama yaklagimi kapsamindaki iskonto orani su sekilde hesaplanmaktadir: Risksiz Getiri
Orani (llke riskine gére ayarlanmig) + Risk primi.
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 Risksiz getiri orani; bu varliklar tizerindeki getirilerin géstergesi olarak rapor tarihi itibariyle
10 yillik tahvilin faiz orani % 12,53'dlir. Bu nedenle projeksiyon dénemlerinde risksiz getiri
orani % 12,50 olarak dikkate alinmistir.

* Risk primi; eklenen risk primi llke, boélge, proje ve ydnetim risklerini icerecek sekilde
olusturulmaktadir. Bu riskler eklenirken tasinmazin likiditeye dénme riski ve
operasyon/ydnetim risklerinin tespiti amaciyla hareket edilmektedir. Buna ek olarak, séz
konusu gayrimenkuliin finansal varliklara nazaran daha diisiik likiditesi igin de bir ayarlama
yapillmistir. Bu ayarlamanin kapsami gayrimenkuliin piyasada bulunma siiresine ve o siire
iginde yoksun kalinan karin tutarina baghdir. Bu tutar kisa vadeli yatirrmlardan (6rnegin kisa
vadeli tahviller veya mevduat sertifikalari) elde edilen hasila ile uzun vadeli
enstrimanlardan elde edilen hasilanin karsilastinimasi ile dlgilebilir. Gayrimenkul
projelerinin satiimasi sirasinda. ortaya cikabilecek her tiirli (ydnetimsel, ekonomik ve
ddnemsel) riskler de dikkate alinarak risk primi % 4,5 olarak kabul edilmistir.

* Bu konuyla ilgili algilanan. risklerin dahil edilmesi igin yukandaki faktérlere gére ayarlama
yapilmasindan sonra, hesaplamalarda dikkate alinan iskonto orani % 17 (Risksiz Getiri Orani
(% 12,50) + Risk primi (% 4,50)) olarak kabul edilmistir.

e Taginmazlann toplam degeri; nakit akimlarinin tahmin edildigi acik tahmin dénemindeki
(explicit forecast period) deger ve bu kesin tahmin dbénemi sonrasindaki deger olmak lzere
iki kisimdan olugmaktadir. Siirekli ve sabit biiyiime modelinde (Gordon Modeli) tasinmazin
yaratacagi nakit akimlarinin, kesin fahmin dénemi sonrasinda sabit ve sirekli artacagi
varsayilir. Sirekli ve sabit biiylime modelinde devam eden deder; (Kesin tahmin dénemi
sonrasi -birinci yila iligkin nakit akimt) / (Adirlikh ortalama yatinm maliyeti orani) - (Kesin
tahmin dénemi sonrasi nakit akimlarnnin sabit biyime orani) esitlidi ile hesaplanmaktadir.
Projeksiyon déneminin sonrasinda gergeklesecek nakit akimlarinin projeksiyon dénemi sonu
itibar ile degerini veren Gordon Biylime Modeli'nde kullanilan reel ug bilyiime orani 0
(stfir) varsayilmistir.

= Parseller. {izerinde ingd edilmesi planlanan proje icin arsa satisi karsihdi gelir paylasimi
s6zlegsmesi yapilmis olup, hasilat orani % 21,80dir.

9.1.2. ULASILAN SONUC

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglan ekteki Indirgenmis Nakit Akis
tablosunda sunulan analiz sonucunda; projenin satis hasilatlarinin bugiinkii toplam finansal

degeri ~ 155.240.000,-TL olarak bulunmustur.

Ulasilan bu deger; parsel lizerinde insaati devam etmekte olan projenin mevcut
onayli mimari projelerine ve yapi ruhsatina gére belirlenmis olup farkh bir projenin
uygulanmasi durumunda ulasilan de§erde de farklilik olabilir.
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10. BOLUM ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMES]

10.1. NIHAI DEGER TAKDIRi
Parsel Gzerinde inga edilmekte olan projenin mevcut durumuna gére pazar dederi;

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

Buna gobre; parsel lzerinde insa edilmekte olan projenin mevcut durumuna gére pazar
dederi icin 58.969.000,-TL (Ellisekizmilyondokuzyiizaltmisdokuzbin Tiirk Lirasi),
projenin tamamlanmasi durumundaki buginkii pazar dederi igin ise; 155.240.000,-TL
(Yiizellibesmilyonikiyiizkirkbin Tiirk Lirasi) kiymet takdir olunmustur.

Parseller {izerinde gergeklestirilen proje hasilat paylagimi modeli gelistiriimekte olan bir
proje olup parsel igin Emlak Konut GYO A.S. ile Ak Yapi insaat Taahhiit Sanayi ve Ticaret A.S.
- Esbah Yapi Yatirim A.S. ortak girisimi sézlesme yapilmistir. Sézlesmede Arsa Satisi Karsihg
Satis Toplam Geliri (ASKSTG) 185.755.604,24 TL + KDV, Arsa Satisi Karsiigi Sirket Payi
Toplam Geliri (ASKSPTG) 40.086.059,39 TL + KDV ve % 21,80 Arsa Satisi Karsiligi Sirket Payi
Gelir Orani (ASKSPGO) bilgileri yer almaktadir. Sézlesme geredi Emlak Konut GYO A.S.'ne ait
hasilat payr % 21,80'dir. Emlak Konut GYO A.S. milkiyetine sahip oldugu arsay! hasilat
paylasimi karsiidinda yukleniciye tahsis ederek projeyi gerceklestirmektedir. Projeler igin
sézlesme geregi her tirlli ingaat maliyetine yiiklenici firma katlanmaktadir. S6zlesmenin feshi
durumunda yiiklenici firma o ana kadar yapmis oldugu tiim insaat maliyetini hukuki yollarla
Emiak Konut GYO A.S.'den talep edebilmektedir.

' Bu bilgidenv hareketle miulkiyeti Emlak Konut GYO A.S.'ye ait olan arsanin de§erinin,
mevcut durum itibariyle Emlak Konut GYO A.S. payina digsen degere karsilik geldigi ve bu
dederin minimum deger olacagdi kanaatine varilmistir.

Tum bu sbézlesmeye istinaden Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhidi A.S.'nin
% 21,80 hissesine diigen, projenin mevcut durumuna goére pazar dederi icin; toplam arsa
degeri olan 32.969.000,-TL‘, projenin tamamlanmasi durumunda ise Emlak Konut GYO A.S.
pay! 33.840.000,-TL (155.240.000,-TL x % 21,80) olarak hesaplanmaktadir. Ancak taraflar
arasinda irhzalanan sézlesme geredi Emlak Konut GYO A.S., projenin tamamlanmasi
durumunda yikleniciler tarafindan taahhiit edilen “Arsa Satisi Karsthigi Sirket Payi Toplam
Gelirl” tahsil edilecegi imza altina almis olup bu dederin minimum deger olacadi kanaatine
varilmistir. Bu durum dikkaté alinarak projenin tamamlanmasi durumunda Emlak Konut GYO

A.S. payl 40.086.059,39 TL olarak hesaplanmistir.
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TERRA

GAYRIMENKUL DEGERLEME

11. BOLUM SONUC

Rapor igeriginde ozellikleri belirtilen projenin yerinde yapilan incelemesinde, arsalarin

konumiarina, blyikliklerine, fiziksel o6zelliklerine, imar durumlanna, yapilarin planlanan

mimari Ozelliklerine, insaat kalitelerine ve cevrede yapilan piyasa aragtirmalarina gére

glinimuz ekonomik kogullari itibariyle takdir olunan toplam KDV hari¢ pazar degerleri asadida
tablo halinde sunulmustur.

Projenin Mevcut Durumuna Gore Pazar 58.969.000,00 9.909.000

Degeri

Projenin Mevcut Durumuna Gore Emlak

Konut GYO A.S. Hissesinin Pazar Degeri

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki

Bugiinkii Pazar Degeri -

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Emlak ‘

Konut GYO A.S. Hissesinin Bugiinkii Pazar 40.086.059,39 6.736.000

Dedgeri B

Not: 30.12.2019 glinii saat 15:30'da belirlenen gosterge nitelijindeki T.C.M.B. satis kuruna gére
1,-USD = 5,9509 TL'dir.

32.969.000,00 I 5.540.000

155.240.000,00 | 26.087.000‘

Projenin KDV dahil degeri 69.583.420,-TL'dir. KDV oranit % 18 ahnmustir.
Rapor konusu projenin sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri cercevesinde GYO

portféyiinde “projeler” bashg altinda bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadig:
goriis ve kanaatindeyiz.

Isbu rapor, (ic orijinal olarak diizenlenmistir.
Bilgilerinize sunulur. 31:Aralik 2019
(Degerleme tarihi: 26 Aralik 2019)

Saygilanmizla,

-

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

Ekler:

INA Tablosu

Uydu Gériindsleri

Tapu Suretleri ve Tasinmazlara Ait Tapu Kayit Belgeleri

Plan Ornekleri

Yapi Ruhsatlari

Onayli Mahal Listesi, Onayli Bagimsiz B&liim Listesi

Hasilat Paylasimi Sozlesme Ornegi

Yénetim Kurulu Tasfiye Karari

Fotograflar

Bagimsiz Bdllim Bazinda Pazar Dederi Tablosu (197 adet {inite)
Sirketimiz Tarafindan Degerleme Konusu Gayrimenkul igin Daha Once Hazirlanan Rapor Bilgileri
Raporu Hazirlayanlar Tanitic Bilgiler ve SPK Lisans Belgeleri
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