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Kurum/Kisi
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Talep / Sozlesme Tarihi - No
Degerlenen Miilkiyet Haklar
Ekspertiz Tarihi

Rapor Tarihi

Rapor No
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Gayrimenkuliin Adresi

Tapu Bilgileri Ozeti

Sahibi

Parselin Toplam Yiizolciimii

imar Durumu

Raporun Konusu

Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhdi A.S

Nova Taginmaz Dederleme ve Danismanlik A.S.

24 Mart 2017 - 006
Tam miilkiyet

24 Mart 2017
27 Mart 2017
2017 / 2661

Yenikdy Konaklarn Istanbul Projesi,
Glzeltepe Mahallesi, 859 ada 129 no’lu parsel,
Eylp / ISTANBUL

Istanbul Ili, Eyup Iigesi, Alibeykdy Mahallesi‘nde yer
alan 859 ada igerisindeki 22.302,56 m2 yiizélgimli
129 no'lu parsel

Emlak Konut GYO A.S.
22.302,56 m2

Konut Alani, Emsal (E): 1,50,
TAKS:0,20 - 0,40, Hnax: 8 Kat

Bu rapor, Emlak Konut GYO A.S.’nin talebine istinaden
yukanda adresi belirtilen projenin mevcut durumuyla
Emlak Konut GYO A.S. payina disen kismin pazar
degerinin ve projenin tamamlanmasi durumundaki Emlak
Konut GYO A.S. payina disen kismin Tirk Lirasi cinsinden
pazar dederinin tespitine yonelik olarak hazirlanmistir.
Ayrica mugterinin talebi dogrultusunda proje biinyesinde
yer alan 210 adet badimsiz bdlimdn bilgi amach olarak
satis degerleri rapor ekinde sunulmustur.

GAYRIMENKUL ICIN TAKDIR EDILEN TOPLAM DEGERLER (KDV Haric)

Projenin mevcut durumuyla pazar degeri 67.915.000,-TL
Projenin mevcut durumuyla Emlak Konut GYO A.S. payina "

diigen kismin pazar dederi e L
Projenin tamamlanmasi durumundaki toplam pazar degeri 233.485.000,-TL
Projenin tamamlanmasi durumundaki Emlak Konut GYO A.S. 88.725.000,-TL

payina diisen hasilat miktan

210 adet konutun toplam pazar dederi 142.446.000,~TL

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Sorumlu Degerleme Uzmani

Sorumliu Degerleme Uzmani

Onur KAYMAKBAYRAKTAR
{SPK Lisans Belge No: 401123)

Tayfun KURU
(SPK Lisans Belge No: 401454)

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri VIII, No: 35 saylli “Sermaye Piyasasi Mevzuat
Cercevesinde Dederleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina
Higkin Esaslar Hakkinda Tebli§” hiikiimleri, Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayili kararinda yer
alan “Degerleme Raporlannda Bulunmast Gereken Asgari Hususlar” ile yine Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda Deferleme Standartlan
Hakkinda Tebli§"i dogrultusunda Uluslararas: Degerleme Standartlan kapsaminda hazirlanmstir.
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1. BOLOM SIRKET VE MUSTERIYI TANITICI BiLGILER

1.1 SIRKETI TANITICI BILGILER

SIRKETIN UNVANI : Nova Taginmaz Dederleme ve Danismanlik A.S.

SIRKETIN ADRESI : Igerenkdy Mahallesi, Prof. Dr. Necmettin Erbakan
Caddesi, Kayigdag: Is Merkezi, No: 91, Kat: 3
Atasehir / ISTANBUL

TELEFON NO ! +90 (216) 455 36 69

FAALIYET KONUSU ¢ Yuriirlikteki mevzuat gergevesinde her tiirlii resmi
ve oOzel, ger¢ek ve tlizel kisi ve kuruluglara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve

gayrimenkule dayali hak ve faydalar ile menkullerin
yerinde tespiti ve dederlemesini yapmak, degerlerini
tespit etmeye yonelik tim raporlan dlizenlemek,
analiz ve fizibilite galigmalarini sunmak ve problemli
durumlarda goriis raporu vermektir.

KURULUS TARIHI : 16 Mayis 2011
SERMAYES] : 270.000,-TL
TICARET SICIL NO r 777424

KURULUSUN YAYINLANDIGI
TICARET Sicil GAZETESi'NiN
TARIH VE NO.sSU : 23 Mayis 2011 / 7820

Not-1: Sirket, 29 Temmuz 2011 tarihi itibariyle Basbakanlik Sermaye Piyasast Kurulu’nun (SPK)
“Gayrimenkul Degerterne Sirketleri Listesi'ne alinmistir.

Not-2: Sirkete, Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu’'nun (BDDK) 28.06.2012 tarih ve
4821 no’lu karar ile degerleme hizmeti yetkisi veritmistir.

1.2 MUSTERIYI TANITICI BiLGILER

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

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

TELEFON NO : 0(216) 579 1515

ODENMi$ SERMAYESi : 3.800.000,-TL

HALKA ACIKLIK ORANI : % 50,66

FAALIYET KONUSU : Sermaye Piyasasi Kurulu'nun, gayrimenkul yatinm

ortakliklarina iligkin dizenlemelerinde yazili amag ve
konularla istigal etmek ve esas olarak
gayrimenkullere, gayrimenkullere dayali sermaye
piyasasi araglanna, gayrimenkul projelerine ve
gayrimenkullere dayali haklara yatinm yapmak {izere
ve kayith sermayeli olarak kurulmus halka acgik
anonim ortakhktir,

PORTFOYUNDE YER ALAN

GAYRIMENKULLER : Tirkiye'nin gesitli bolgelerinde yer alan muhtelif
gayrimenkuller
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2. BOLUM DEGER TANIMI, GECERLILiK KOSULLAR VE
UYGUNLUK BEYANI

2.1 DEGER TANIMI VE GECERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, mugterinin talebi {izerine adresi belirtilen projenin mevcut durumuyla ve
tamamlanmasi durumundaki Emlak Konut GYO A.S. payina diisen kismin Tiirk Lirasi
cinsinden pazar dederlerinin tespitine yénelik olarak hazirlanmigtir. Ayrica misterinin
istegi dogrultusunda proje biinyesinde yer alan 210 adet bagimsiz bdliimin bugiinki
satis degerleri de takdir olunmustur.

Pazar

Pazar, mal ve hizmetierin bir fiyat mekanizmasi vasitasiyla alicifar ve saticilar
arastnda alinip satildig| ortamdir. Pazar kavrami, mal veya hizmetlerin alicilar ve saticiar
arasinda faaliyetleri Gizerinde mesnetsiz bir kisitlama olmaksizin alinip satilabildigini ifade
eder. Taraflardan her biri arz talep iliskisi ve fiyat: belirleyen diger etkenler ile birlikte mal
veya hizmetlerin, kendi durumu kapsaminda olusan géreceli faydasina ve bireysel ihtiyac
ve istedine gbére tepki verecektir,

Uluslararasi Dederleme Standartlarinda kulfamidigi haliyle pazar, dederlenen
varhdin veya yilikimliligun degerleme tarihi itibariyla serbest bir sekilde el degistirdigi
ve giincel sahibi de dahil olmak lzere bu pazardaki katihimcilarin ¢odunludunun serbest
olarak erigebildikleri bir pazar anlamina gelmektedir.

Pazarlar, cesitli piyasa aksaklikiari nedeniyle, arz ve talep arasinda siirekli bir
dengenin kuruldudu mikemmellikte nadiren islemektedir. Pazardaki yaygin aksakhkiar
arasinda arz dengesizligi, talepte ani diisiis ve yikselisler veya pazar katihmacilar
arasindaki asimetrik bilgilendirme gériilir. Pazar katiimcilarn bu aksakliklara tepki
verdiklerinden, bir pazar belirli bir zamanda dengesizlie neden olan herhangi bir
degisime karsi kendini uyarlayabilir. Pazardaki en olasi fiyati tahmin etmeyi hedefleyen
bir dederleme, pazardaki dengenin yeniden kurulacagdi varsaytmina dayanan diizeltiimis
veya uyarlanmig fiyattan ziyade, degerleme tarihi itibariyla ilgili pazardaki kosullar
yansitmahdir.

Pazar dederi:

Pazar dederi, bir varlik veya yUkdmliligin, 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 kullanilacak tahmini tutardir.

Bu degerleme galismasinda asadidaki hususlann gegerlili§i varsayiimaktadir.
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- Analiz edilen gayrimenkullerin tiri ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varlii
pesinen kabul edilmistir.
Aha ve satici makul ve mantikli hareket etmektedirler.

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

- Gayrimenkullerin satisi igin makul bir stire taninmigtir.
Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapiimaktadir.
Gayrimenkullerin alim - satim iglemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa
faiz oranlan Uzerinden gergeklestiriimektedir,
Gayrimenkuliin  makul sartlarda elde edilebilecek en olasi dederi takdir
edilmektedir.
Takdir edilen pazar dederi degerleme tarihi itibariyle belirlenmis olup dederleme
tarihine 6zgiidir.

Isbu dederleme raporundaki deder esasi, serbest ve actk bir pazarda yapilabilecek
varsayimsal bir el degistirme islemindeki en olast fiyat: belirlemektir.

2.2 MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor, Emlak Konut GYO A.S.’nin talebine istinaden sirket portféylinde bulunan
gayrimenkuliin Tirk Lirasi cinsinden pazar dederinin tespitine yénelik olarak Sermaye
Piyasas) Kurulu'nun Seri VIII, No: 35 sayill "Sermaye Piyasasi Mevzuati Cergevesinde
Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina
Iliskin Esaslar Hakkinda Tebli§” hiiktimleri, Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayili
kararinda yer alan “Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” ile yine
Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayih “Sermaye Piyasasinda
Deferleme Standartlari Hakkinda Teblig”i dodrultusunda Uluslararasi Degerleme
Standartlan kapsaminda hazirlanmistir. isbu deferleme raporu amacina uygun olarak
hazirlanmis olup baska amagla kullanilamaz.

Migteri tarafindan herhangi bir sinilama tarafimiza getirilmemistir.
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2.3 UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglanimiz dogrultusunda asagidaki hususlan teyit ederiz:

Raporda sunulan bulgular sahip oldujumuz tim bilgiler cercevesinde
dogrudur.

Raporda belirtilen analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve
kogullarla kisith olup kigisel, tarafsiz ve 6nyargisiz profesyonel analiz, fikir ve
sonuglardan olusmaktadir.

Degerleme konusunu olusturan miilklerle ilgili olarak giincel veya gelecede
doniik higbir ilgimiz yoktur. Bu isin igindeki taraflara karsi herhangi kisisel bir
gikarimiz veya 6n yargimiz bulunmamaktadir.

- Dederleme calismasini gergeklestiren kisiter ve kurulugsumuzun taraflara karsi

herhangi kigisel bir ¢ikanimiz veya 6n yargisi bulunmamakta olup galismalar
tarafsiz olarak yapilmaktadir.
Bu gorevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldigimiz lcret, milsterinin amaci
lehine sonuglanacak bir yone veya 6nceden saptanmis sonuglarin gelistirilmesi
ve bildirilmesine veya bu dederlemenin tasarlanan kuilanimryla dogrudan ilgili
sonraki bir olayin meydana gelmesine bagh dediidir.

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

- Bu raporun konusu olan millkler sahsen incelenmistir. Degerleme galismasinda
gorev alaniarin dederlemesi yapilan miilklerin yeri ve tiirii konusunda daha
6nceden deneyimi bulunmaktadir.

Raporda belirtilen kigiler haricinde hi¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda
mesleki bir yardimda bulunmamstir,

NOVA TD RAPO 'i NO: 2017/2661 L
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3. BOLUM GAYRIMENKULUN (PROJENIN) HUKUKI
TANIMI VE RESMI KURUMLARDA
YAPILAN INCELEMELER

Tapu, plan, proje, ruhsat, sema vb. dokiimanlar,

3.1 GAYRIMENKULUN (PROJENIN) MULKIYET DURUMU

SAHIBI ! | Emlak Konut GYO A.S.
iLi i | istanbul
fLCESI : | Eylip
MAHALLESi * | Alibeykdy
PAFTA NO 2 —oa

ADA NO : | 859
PARSEL NO : [ 129

ANA GAYRIMENKUL | : | Arsa (%)
NITELIGI

YUz6LCcOMD : | 22.302,56 m2
HISSESI * | Tamami
YEVMIYE NO i1 6400

ciLT NO i 1180

SAYFA NO 117822
TAPU TARIHI : | 23.03.2017

(*) Parsel lizerinde ingaat! devam eden proje igin heniiz kat irtifaki kurulmamstir.

3.2 ILGILI TAPU SiciL MUDURLUGU’NDE YAPILAN INCELEMELER

Dederiemesi yapilan gayrimenkuller ile ilgili herhangi bir takyidat (devredilebilmesine iliskin bir
sinirfama) olup olmadigi hakkinda bilgi, varsa séz konusu gayrimenkuliin gayrimenkul yatinm
ortakhdi portféyiine alinmasina sermaye piyasas! mevzuat! hikiimleri gercevesinde engel teskil edip
etmedigi hakkindaki gériis,

Tapu kayit sisteminden temin edilen takyidatli tapu kayit belgesine gdre rapor
konusu taginmaz tzerinde asadidaki notlar bulunmaktadir. Takbis belgesi rapor ekinde
sunulmustur.

Beyanlar Balimii:

* Acgiklama: Kamu hizmetleri aynfan yerler ile Maliye Bakanlid! degisik ihtiyaclar
icin talep edilen taginmazlar bedelsiz olarak hazineye iade edilir.
(30.09.2014 tarih ve 18556 yevmiye no ile)
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Not: Bahsi gecen Maliye Hazinesi'ne ait tasinmazlarin T.C Basbakanlik Toplu Konut

Idaresi Bagkanligi'na devri esnasinda ilgili mevzuat geredince zorunlu olarak tapu
kaydina tescil olmugtur. Bu beyan olasi plan degisikligi sonucunda kamu hizmetleri
icin ayrilan yerlerin Hazineye bedelsiz devredilmesi igin konulmustur. Ayrica
olugsan miilkiyet degisikligi sebebi ile (zerindeki insaat hakkinin hikmini
kaybettigi diglincesine variimistir. Aynica parsel lizerindeki insaat icin yap: ruhsati
da alinmistir.
Ilgili kanunlar geregdi devlet veya kamu tizel kisileri tarafindan kamu yarari
geredince kanun ile belirlenmis olan esaslar gergevesinde, licreti pesin 6denmek
kaydiyla milkiyetinin mecburi olarak alinmasi islemi olan istimlak ve bunun igin
parsel lzerine konulmug olan serhin vyillar itibari ile gegerliligini vyitirdidi
kanaatindeyiz. Dolayisiyla taginmaz lizerindeki beyanin taginmaz Gzerinde olumsuz
bir etkisi bulunmamaktadir.

Taginmaz tapudaki niteligine gore arsa vasfindadir, fiili kullanim sekli de tapudaki
niteliine uygun olarak arsa niteliginde olup lzerinde inga edilmesi planlanan projenin
yasal izinleri alinmis ve dederleme tarihi itibariyle ingaat isleri heniiz baslamamistir. Bu
nedenle portféyde de proje olarak bulunmasinda bir sakinca yoktur.

Tapu incelemesi itibariyle rapor konusu tasinmazin sermaye piyasasi
mevzuati hiikiimleri ¢er¢cevesinde gayrimenkul yatirim ortakhg: portféyiinde
“proje” olarak bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadig) gorils ve
kanaatindeyiz.

3.3 ILGIiLI BELEDIYE'DE YAPILAN INCELEMELER

Dederlemesi yapian projeler ife iigili olarak, 29/6/2001 tarih ve 4708 sayili Yap: Denetimi Hakkinda
Kanun uyarnnca denetim yapan yap: denetim kurulusu (ticaret unvani, adresi vb.) ve dederlemesi
yapilan gayrimenkul ile ilgili olarak gerceklestirdidi denetimler hakkinda bilgi

Degerlemesi yapilan projelerin ilgili mevzuat uyarinca gerekli tim izinlerinin ahmp alinmadidi,
projesinin hazir ve onaylanmis, insaata baslanmasi icin yasal gereklilii olan tiim belgelerinin tam
ve dodru olarak mevcut olup olmadifi hakkinda bilgi ve projenin gayrimenkul yatinm ortakhi
portféyiine afinmasina sermaye plyasasi mevzuati hiikiimleri cercevesinde bir engel olup olmadid
hakkindaki gériis,

Eger belirli bir projeye istinaden dederleme yapiltyorsa, projeye iHiskin detavlt bilgi ve planlanin ve
soz konusu dederin tamamen mevcut projeye iliskin olduduna ve farkfi bir projenin uyguianmasi
durumunda bulunacak degerin farkh olabilecedine iliskin aciklama.

Eylip Belediyesi ve Cevre ve Sehircilik Madirligii'nde yapilan incelemelerde rapor
konusu parselin Istanbul ili Eylip ilgesi Alibeykéy Mahallesi, Osmanpasa Ciftligi MevKkii
859 Ada 6 Parsele iliskin 1/1000 olgekli uygulama imar plant degisikligi kapsaminda
“Konut Alanmi” igerisinde kaldidi 6greniimigtir.

ADA | PARSEL

NO NO LEJANTI YAPILASMA SARTI

859 129 Konut TAKS:0,20-0,40, Emsal: 1,50 ve Hmax: Serbest
8
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859 ADA 129 PARSEL
GELISME KONUT ALANI

E=1.50

Yengok=58 Kamu

NOT: Emsal (E): Yapinin biitin katlardaki alaniarn toplaminin parsel alanina
oranindan elde edilen sayidir. Katlar alani; bodrum, asma, cekme ve cati
katlar ve kapal gikmalar dahil kullanilabilen biitiin katlarnn igikhklar ¢iktiktan
sonraki alanlan toplamidir. Agik gikmalar ve i¢ yliksekligi 1.80 m’yi agsmayan
ve yalnizca tesisatin gecirildigi tesisat galerileri ve katlari ile ticari amaci
olmayan ve yapinin kendi gereksinmesi icin otopark olarak kullanilan bdtiim ve
katlar bu alana katilmazlar. Kullanilabilen katlar deyiminden, konut, is yeri,
eglenme ve dinlenme yerleri gibi oturmaya, galismaya, eglenmeye ve
dinlenmeye aynimak lizere yapilan bélimler anlasilir.

Taban Alani Katsayist (TAKS): Yapinin taban alaninin parsel alanina
oranindan elde edilen sayidir. Taban alani, yapinin parsel icinde plan ve
ydénetmelik hikiimlerine gére diizenlenmis zeminde kaplayacagi alandir.
Isikliklar, eklentiler (miistemilat) bu alana katiilmaz.

Plan Notlar
A.Genel Hiikiimler

1. Plan tasdik sinin Istanbul ili, Eyiip ilcesi, Alibeykdy Mahallesi, Osman Pasa Ciftligi
Mevkii 859 ada, 6 parsel sinindir.

2. Planlama alaninda gerekmesi durumunda imar adasinin yola cepheli bélimlerinde,
ilgili kurum gériisi alinarak teknik altyapi ve 6zel teknik altyap: alanlan ayrilabilir.

3. Enerji nakil hatti koruma kugadinda TEIASIn uygun gériisii alinmadan uygulama
yapilamaz.

4, Halihazir haritadaki miulkiyet stnirlan ile imar plan fonksiyon sinirlan arasinda
uyumsuzluk olmasi durumunda imar uygulamasi kadastral haritalardan alinacak
roperli krokiye gére yapilacaktir. Imar planlarindaki yolun dogrultusu ve genisligini
degistirmemek kosulu ile 2 m.'ve kadar dedisiklik ile diizenleme yapmaya
belediyesi yetkilidir. Ancak séz konusu diizenleme yapilmadan énce Istanbul
biliytiksehir belediye baskanliginin (ulasim daire baskanhgi) uygun gérisii alinmak
zorundadir.
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5= Aclklanmayan hususlarda 3194 sayili imar kanunu, ilgili yénetmelikler ve mer'i
imar plani hilkkiimleri gecerlidir.
B. Ozel Hiikiimler
B.1.Gelisme Konut Alani

1. Gelisme konut alaminda yapilasma kosullari Emsal:1.50 ve yencok:8 kattir
olacak sekilde belirlenmistir.

2. Gelisme konut aiani igerisinde planlama alaninin ihtiyacina cevap verecek nitelikte,
toplam emsale esas insaat alaninin %5'ini gecmemek ve emsale dahil olmak
kosulu ve planh alanlar tip imar ydnetmelidinin 14. maddesinin 3 (a) bendine
uyulmasr kosulu ile ticari birimler yer alabilir.

3+ Planda belirtilen gelisme konut alanlarinda yapi nizami serbest olup, ayrik, blok,
sira blok ve teras tipi gseklinde diizenlenebilir ve parsel biitiiniinde birden fazla
yap! yapilabilir.

B.2.0rtaokul Alam

1. Bu alanlarda emsal:1.50'dir. Planda yer alan ortaokul alani; milli editim bakanhg
ya da istanbul valilifinin (il milli editim mudirugu) uygun gbériisii alinmak
kaydiyla imar plant degisikliine gerek kalmadan ilkégretim veya lise olarak
kutlantlabilir.

B.3.Saghk Tesisi Alani

1. Sajlk tesisi alaninda sagltk bakanhginca onaylanacak Avan projeye gbire

uygulama yapilacaktir.
B.4.Resmi Kurum Alani
1. Resmi kurum alaninda Avan projeye gére uygulama yapilacaktir.

3.3.1 Eyiip Belediyesi i_mar Midirliigd Arsivi'nde Taginmaza Ait Arsiv Dosyasi
tUzerinde Yapilan Incelemeler:

Proje blinyesinde yer alan bloga ait yap ruhsati agagidaki tabloda listelenmistir.

ORTAK ALAN
DAHIL
YAPI RUHSAT BAG.

ADA/ Pl BLOKLARIN YAPI

PARSEL NO BLOK NO TARIHI/RUHSAT NO A?::ll-).i TOPLAM SINIFI
KULLANIM ALANI
{m2)

B1 24,03.2017 / 120233184 40 7.260,10 IV-A

859 / 129 B2 24.03.2017 / 131551657 58 11.652,70 IvV-A

D1 24.03.2017 / 145323541 58 11.773,05 IV-A

D2 24.03.2017 / 138611942 54 9.206,78 IV-A

Belediye yetkilisi ve miigteri ile yapilan gériismelerde parsel izerinde insaa edilecek
diger bloklar igin heniiz yapi ruhsatlarinin alinmadigi bilgisi alinmistir.
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Onayli mimari projesine gore rapor konusu projenin katlara gére insaat alanlaninin

dadilimi agagidaki tabloda sunulmustur.

Bl BLOK
KAT NO INSAAT ALANI (M2) | EMSAL ALANI (M2)
4. BODRUM KAT 581,66 -
3. BODRUM KAT 581,66 -
2. BODRUM KAT 606,76 381,54
1. BODRUM KAT 633,47 384,95
ZEMIN KAT 633,47 384,94
1. KAT 633,47 384,94
2. KAT 633,47 384,94
3. KAT 633,47 384,94
4. KAT 596,07 361,85
5. KAT 564,34 345,96
6. KAT 539,14 329,92
7. KAT 468,75 280,86
GATI KATI 154,37 -
TOPLAM 7.260,10 3.624,85
B2 BLOK
KAT NO INSAAT ALANI (M2) EMSAL ALANI (M2)
6. BODRUM KAT 648,50 -
5. BODRUM KAT 648,44 -
4. BODRUM KAT 648,49 -
3. BODRUM KAT 648,49 -
2. BODRUM KAT 1.037,04 214,79
1. BODRUM KAT 883,80 499,24
ZEMIN KAT 867,43 479,78
1. KAT 999,04 576,91
2. KAT 812,26 495,34
3. KAT 884,20 547,51
4, KAT 843,65 522,34
5. KAT 843,65 522,34
6. KAT 859,13 534,05
7. KAT 784,78 480,69
CATI KATI 243,80 -
TOPLAM 11.652,70 4.872,98
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D1 BLOK
KAT NO INSAAT ALANI (M2) EMSAL ALANI (M2)
7. BODRUM KAT 631,72 -
6. BODRUM KAT 631,72 225,76
5. BODRUM KAT 651,71 218,08
4. BODRUM KAT 598,59 220,06
3. BODRUM KAT 551,22 220,04
2. BODRUM KAT 966,02 111,71
1. BODRUM KAT 833,88 462,68
ZEMIN KAT 786,54 462,48
1. KAT 988,11 583,99
2. KAT 797,12 489,59
3. KAT 817,36 513,39
4. KAT 844,39 528,73
5. KAT 817,20 513,35
6. KAT 795,39 487,26
7. KAT 790,41 491,54
CATI KATI 271,67 -
TOPLAM 11.773,05 5.528,66
D2 BLOK
KAT NO INSAAT ALANI (M2) EMSAL ALANTI (M2)
4, BODRUM KAT 805,22 -
3. BODRUM KAT 786,49 292,26
2. BODRUM KAT 838,51 379,20
1. BODRUM KAT 838,51 446,39
ZEMIN KAT 827,22 497,87
1. KAT 834,42 497,87
2. KAT 859,01 515,41
3. KAT 834,42 497,75
4. KAT 797,01 474,15
5. KAT 598,42 326,13
6. KAT 550,28 333,79
7. KAT 480,34 283,87
CATI KATI 156,93 -
TOPLAM 9.206,78 4.544,71
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Onayli mimari projesine gdre rapor konusu projenin blokiara gore toplam ingaat

alanlarinin dagilimi agagidaki tabloda sunulmustur.

BLOK ADI TOPLAM INSAAT ALANI EMSAL INSAAT ALANI
Bil 7.260,10 3.624,85
B2 11.652,70 4.872,98
D1 11.773,05 5.528,66
D2 9.206,78 4.544,71
TOPLAM 39.892,63 18.571,20

Yukaridaki tabloda da belirtildigi (izere proje Uzerinde ruhsati alinmis 4 blogun toplam
emsal ingaat alani 18.571,20 m%dir. Parselin mevcut imar durumu ve yapilasma hakkina
gore toplam emsal ingaat alam 22.302,56 m?x 1,50 = 33.453,84 m?dir. Bu durumda
proje icin kalan emsal ingaat alani ise 33.453,84 m® - 18.571,20 m? = 14.882,64 m?
hesaplanmistir. Dederleme galismasi yukarida belirtilen yap) ruhsatindaki alan dikkate
alinarak yapimgtir. Farkli bir projenin uygulanmasi durumunda ulagilacak deder farkli
olacaktir.

3.3.2 Yap! Denetime iliskin Bilgiler

Projenin yapi denetim igleri Gimugsuyu Mahallesi, Sehit Murat Akgiil Sokak, No: 5,
Daire: 1 Beykoz Istanbul adresinde konumlu olan Merya Yapi Denetim Ltd. Sti. tarafindan
yapiimaktadir. Rapor tarihi Itibariyle herhangi bir yapi denetimin islemi
gerceklesmemistir.

3.3.3 Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken Izin ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz
Olarak Mevcut Olup Olmadig: Hakkinda Gériis

Iigili mevzuat uyarinca 859 ada 129 no’lu parsel iizerinde gerceklestirilen projenin
gerekli tiim izinleri alinmig olup proje igin yasal gerekliliji olan tim belgeleri tam ve

dogru olarak mevcuttur,

Rapor konusu tasinmazin belediye incelemesi itibariyle sermaye mevzuat:
hiikiimleri cergevesinde gayrimenkul yatirm ortakhig portféyiinde ™proje”
olarak bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadig gériis ve kanaatindeyiz.
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3.4 TASINMAZIN SON UC YILLIK DONEMDE MULKiYET VE HUKUKi
DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

Degerlemesi yapian gayrimenkul ile ilgili varsa son ig¢ yillik dénemde gergeklesen ahm satim
islemlerine ve gayrimenkuliin hukuki durumunda meydana gelen dedisikliklere (imar planinda
meydana gelen dedisiklikler, kamulagtirma islemleri vb.) iliskin bilgi,

3.4.1 Tapu Sicil Miidiirliigll ve Kadastro Incelemesi

Yapilan incelemelerde taginmazin tapu ve kadastro kayitlarinda son ig yil icerisinde
asagidaki degisikliklerin oldudu belirlenmistir;

- 2 ada 6 parselin imar uygulamasi sonucu énce 859 ada 6 parsel olarak ada ismi
degismis daha sonra ise 13.06.2016 tarihinde ifraz olunarak 859 ada 128, 129,
130 ve 131 no'lu parseller olusmustur. 2 ada 6 parsel ise Maliye Hazinesi
miilkiyetinde iken 30.09.2014 tarih ve 18556 yevmiye no ile kamu kurumlarina
bedelsiz devir igleminden T.C. Bagbakanlik Toplu Konut idaresi Baskanligi adina
tescil edildidi tespit edilmistir.

- Daha sonradan rapora konu tasinmaz olan 859 ada 129 no'lu parsel 2303.2017
tarihinde Emlak Konut GYO A.S.’ne satig isleminden tescil olmustur.

3.4.2 Belediye incelemesi
Yapilan incelemelerde taginmazin imar planinda son ii¢ yil icerisinde asagidaki

degisikliklerin oldugu belirlenmigtir;

Taginmaz 859 ada 6 parselin imar uygulamasi sonucu ifraz iglemi ile olusmustur. 6
parsel 19.03.2005 tasdik tarihii 1/1000 6lgekli Alibeykdy Uygulama Imar Plani’nda
yaklagik 20.540 m? alanli kisim Park Alani geriye kalan kismi ise plansiz alanda kalmakta
tken rapor konusu tasinmaz 08.09.2015 tasdik tarihli Istanbul ili Eyiip Ilgesi Alibeykdy
Mahallesi Osmanpasa Ciftligi Mevkii plani ile konut alani lejantina sahip olmustur.
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4. BOLUM GAYRIMENKULUN (PROJENIN) GEVRESEL
VE FiziKi BiLGiLERL

4.1 GAYRIMENKULUN (PROJENiIN) CEVRE VE KONUMU

Dederlemeye konu tasinmaz; Istanbul I, Eyiip Ilgesi, Giizeitepe Mahallesi'nde
konumlu olan 859 ada, 129 no'lu parsel lizerinde ingaati heniiz baslamamis olan Yenikéy
Konaklani Istanbul Projesidir.

Projeye ulagim; Eyiip Merkezden TEM Otoyolu istikametinde Halig’e paralel olarak
devam eden Silahtaraga Caddesi’nin sonundaki dénel kavsaktan sad taraftaki Seving
Caddesi'ne ve Caddenin sonundan ulasilan Maragel Fevzi Cakmak Caddesi’'nden sol tarafa
dénulip devaminda sag taraftaki Yavuz Selim Caddesi'ne girilmek suretiyle
saglanmaktadir. Proje TEM Otoyolu’'na kusugusu 1,25 km mesafededir.

Projenin yakin cevresinde 4 - 5 kathh konut kullanimh binalar ve bos arsalar
bulunmaktadir. Yakin konumda Tirk Telekom Arena Stadi ile konut projesi olarak Eroglu
Skyland Projesi, Vadi Istanbul projesi, Sehit Emrah Yimaz Parki, Nurol Life Seyrantepe
Projesi Selale Konaklan, Selale Evleri, Finanskent 1 - 2 ve Avrupa Konutlari 1 - 2
bulunmaktadir.

Merkezi konumu, ulagim kolayligi, bélgedeki elit projelerin varhdi tasinmazin
degerini olumlu yénde etkilemektedir.

Bélgede son yillarda gelistirilen liks konut projeleri ile ingaat yatinmlarinda artis
gerceklesmigstir.

Bélge Eylp Belediyesi sinirlan igerisinde yer almakta olup tamamlanmis altyapiya
sahiptir.

Mastak
€ms
§

A atih
Guzejfipe = Epdhe
Alibaykoy
RUMELI €
HISARI MUZES]

Cevahir AVM

Eyup Sultan Camn(®
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4.2 PROIJE PARSELI HAKKINDA GENEL BiLGILER

o Parsel 22.302,56 m? yiizdlglimiine sahiptir.

o Parsel (zerinde yapilagsmayi engelleyici herhangi bir unsur bulunmamaktadir.

o Egimli ve engebeli bir topografik yapidadir.

o Yamuda benzer bir geometrik yapidadir.

o Parsel Gzerinde yapilmasi planlanan proje insaati heniiz baglamamis olup yasal izinler
alinmistir,

o Bdlgede altyapi tamdir.

4.3 PROJE HAKKINDA GENEL BILGILER

o 859 ada 129 no'lu parsel uzerinde gergeklestirilen proje igin Emiak Konut GYO A.S. ile
Yeni Yapi Ingaat San. ve Tic. A.S. - Taca ing. ve Tic. A.S. ortakligi arasinda sdzlesme
yapiimigtir. Sézlesmenin detaylar agsagidaki gibidir.

Arsa Satis Karsihig: Satis Toplam Geliri (ASKSTG) = 442.500.000 TL + KDV
Arsa Satis Karsihg: Sirket Payi Geliri Orami (ASKSTPO) = % 38

Arsa Satig Karsihg: Askeri $irket Payr Toplam Geliri (ASKSTPG)
168.150.000,-TL

o Sbzlesme kapsaminda rapor konusu proje parselinin disinda ortaokul alami ve park

alan da yer almaktadir. Ancak bu parseller kamu parselleri olup (DOP) bedelsiz terk
islemleri yapilacaktir. Bu nedenle ticari bir deder ifade etmemektedirler.

o Proje kapsaminda hélihazirda 859 ada 129 parsel (izerindeki projenin bir kismi icin
ruhsatlar alinmustir, Parsel lzerinde ingaati planlanan proje biinyesinde toplamda 10
adet blok olmasi planlanmistir. Buniardan rapor tarihi itibariyle 4 adedi icin yapi
ruhsati alinmigtir.

o Halihazirda kaba ingaat isleri henliz baglamamis olup proje icin yasal izinler {onayl
mimari proje, yapt ruhsati} ainmigtir. Genel ingaat seviyesi % 1 mertebesindedir.

o Parsel Uzerindeki projeye ait yapi ruhsatlarina gore bloklarnin genel ézellikleri asadidaki

tabloda sunulmustur.

ORTAAK ALAN
DAHIL
YAPI RUHSAT BAG.
ADA/ Cip . BLOKLARIN YAPI
PARSEL NO BLOK NO TARIHI/RUHSAT NO A?leai: TOPLAM SINIFI
KULLANIM ALANI
(m2)
B1 24.03.2017 / 120233184 40 7.260,10 IvV-A
859 / 129 B2 24.03.2017 / 131551657 58 11.652,70 IV-A
D1 24.03.2017 / 145323541 58 11.773,05 IV-A
D2 24.03.2017 / 138611942 54 9.206,78 IvV-A
16
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o Projeye ait mahal listesi rapor ekinde sunulmustur.
o Proje biinyesindeki konutlarnn bloklara gére brit kullamm alan dadilimi asagida ana
basliklar altinda tablo halinde sunulmustur.

ADA / ) BRUT KULLANIM )
BLOK Tip ALANI ARALIGI ADED1 TOPLAM
PARSEL NO (i)

™ 241 85,48 -156,73 24 e

341 149,12 — 183 48 16

241 98,38 — 154,05 41
i 3+1 158,65 - 163,28 17 58

859 / 129 2+1 103,44 — 146,60 36
D1 341 157,07 — 196,58 9 58

4+1 199,25 — 205,88 13

2+1 87,81 — 160,51 37
Ps 3+1_ | 152,84 187,96 17 N
GENEL TOPLAM 210

Not: Rapor konusu parsel iizerinde gelistirilen projenin degerinin hesabinda
Yukandaki bilgiler dikkate alinmistir. $S6z konusu projeden farkli bir proje
uygulanmas: durumunda (tadilat ruhsati, tadilat projesi alinmasi1 durumdan) bu
raporda gelir indirgeme ydntemi ulasilan deferler gegersiz olacaktir.

4.4 DEGERLEME 1ISLEMINI OLUMSUZ YONDE ETKILEYEN VEYA
SINIRLAYAN FAKTORLER

Dederleme islemini olumsuz ydnde etkileyen veya sinirlayan herhangi bir faktor
bulunmamaktadir.

4.5 EN VERIMLI VE EN iYi KULLANIM ANALIZI

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayih “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartitan Hakkinda Teblig”i dogrultusunda Uluslararasi
Dederleme Standartlan’na gére en verimli ve en iyi kullanimin tanimi “Bir varhgin
potansiyelinin yasal olarak izin verilen ve finansal olarak karh olan en yiiksek diizeyde
kuHanimidir. En verimii ve en iyi kullamm, bir varigin mevcut kullaniminin devami ya da
alternatif bagka bir kullanim olabilir. Bu, bir pazar katilimcisinin varlik icin teklif edecegi
fiyati hesaplarken varlik igin planladigi kutlanima gére belirlenir.” seklindedir.

Bu tanimdan hareketle tasinmazin konumu, blyikliigi, fiziksel ézellikleri ve mevcut
imar durumu da dikkate alindidinda en verimli kullamm seceneginin {izerinde “elit bir
konut projesi” insa edilmesi olacagi goriis ve kanaatindeyiz.
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5. BOLUM PAZAR BILGILERINE ILISKiN ANALIZLER

5.1 TURKIYE’'DE YASANAN EKONOMIK KOSULLAR VE GAYRIMENKUL
PIYASASININ ANALizi

Turkiye ekonomisinde yasanan 2001 krizi (ilkemiz igin déniim noktasi olmustur.
Yillar boyunca devam eden yiiksek enfiasyon, yilksek faiz ve kamu borglan gibi yapisal
sorunlar lilkeyi biiylik bir krize stliriiklemistir. Kriz sonrasi yapilan yasal diizenlemeler
(6zellikle bankaciik konusunda) ve idari tedbirlerle {lkemiz bir toparlanma siirecine
girmigtir.

2001 krizi sirasinda hazine % 140’lar mertebesinde borglanirken, 2003 yilinda sonra
faizler hizli bir diglis trendine girmeye baslamistir. Faizler 2013 yili Mayis ayinda
Cumbhuriyet tarihinin en diislik seviyesi olan % 4,99 gériimistlr. Bu tarihten itibaren
dlnyadaki kiiresel ekonomik gelismeler neticesinde, &zellikle FED'In yapti§i parasal
geniglemenin sonlanacagi beklentisi, Darbe girisimi ve dider jeopolitik risklerle beraber
faizler artis edilimine girmistir. 2015 yili sonu ve 2016 yilimin ilk geyredinde faiz oranlari
% 11 mertebelerine kadar ¢cikmistir. 15 Temmuz’da yasanan darbe girisimi sonrasi alinan
6nlemler ve iyilesen risk algisi ile Haziran 2016 da faizle %8,75' gerilemistir. Aralik 2016
itibariyle faiz oranlan % 9 mertebelerinde seyretmektedir.
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AANOV A

5.1.1 Tiirkiye Biiyiime Verileri ve Yillara Gére Enflasyon Oranlar

Ulke ekonomisi 2001 krizine kadar 4 yil boyunca (st iiste biiylime
kaydedememigtir. 2002-2008 yillari arasinda ise lst iste pozitif bilyiime saglanmistir.
2008 yilinda diinyadaki genel ekonomik kriz sebebiyle llkemizde de 2009 yilinda pozitif
biiydme olmus ancak daha sonraki yillar tekrardan pozitif bityiimeler saglanmistir. TOIK
tarafindan agiklanan 2016 yih birinci geyrek bliyime verileri ise piyasa beklentilerinin
(sabit fiyatlarla GSYH %#4,7 artmigtir) igerisinde gergeklesmis olup, ikinci geyrekte de bir
onceki déneme gdre GSYH %3,1 artmigtir. 2016 yilinin iglincii ceyredinde bir nceki yilin
ayni ceyregine gére % 1,8 azalma olmustur. Biiylime oranlanmin tim diinyada distigi
ve beklentilerin altinda gergeklestigi ortamda Tiirkiye Ekonomisinde biyiime oranlari
azda olsa devam edecegi yéniinde beklentiler bulunmaktadir. OECD ise Tiirkiye’nin 2016
biylmesini %3,9 tahmin ederken 2017 wyii iginse %3,7'llk bir biylime hizi

6Egt':rmektedir.
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TUFE'de (2003=100) 2017 yih Ocak ayinda bir énceki aya gore %?2,46, bir dnceki yilin
Aralk ayina gbre %2,46, bir dnceki yilin aym ayina gére %9,22 ve on iki aylik
ortalamaiara gére %7,76 artis gergeklesti.
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5.1.2 Tiirkiye Insaat Sektorii Verileri

Ingaat Sektorii Biiyiime Oranlart

15,5
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Ulkemiz igin ingaat sektdrunuin gok blyiik bir kismini konut ve buna bagh yaptar
almaktadir. TUIK verilerine gére 2014 yilinda 2013 yilina gore insaat sektoria bliyime hiz
% 14,6 olarak gerceklegmigtir. 2015 yilinda ise bu oran % 6,5 olmustur. Insaat sekté6rii
verileri incelendiginde 2014 yilt GSYH'In % 4,6'lik kismi iken 2015 yilinda bu oran % 4,5
olmustur. Her ne kadar GSYH'in oraninda kiiglik de olsa bir diigiis olsa da 2015 yili satilan
konut sayisi rekor kirarak 1.289.320 adet olmustur. 2016 yilinda ise bu sayida da
agllarak konut satis rakam ise 1.341.453 adedi bulmustur.

Belediyeler tarafindan yap: ruhsati verilen tagsinmaziarin 2016 yilinin ilk alti ayinda
bir énceki yila gére, bina sayisi % 14,2 yiizdlgimi % 14 deferi % 19,7 daire sayisi
ise % 16,2 oraninda artmistir. (Kaynak: TUIK)

Yap1 ruhsati, Ccak - Haziran 2016

Bir dnceld yihin itk
alti ayina gire

Yil degigim oram (%)
Gostergeler 2016 2015 2014 0 2016 2015
Bina sayisi 87 720 59 313 80 556 142 -26.4
Yizdlgtima {me) 104 079 720 91 281 259 125 083 576 14.0 -27.0
Deger (TL) 92271 091 678 77 089 709 486 98 146 469 215 19.7 215
Daire sayist 499 053 429 409 586 294 16.2 -26.8

{r): Yapi izin istatistikleri 2014 ve 2015 yillan verileri revize edilmigtir.
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2016 yihnin ilk yarisinda ise maliyetler makul 8l¢iide seyrederken 3. ceyrek itibari
ile yaganan darbe girigsimi, artan jeopolitik riskler gibi unsurlarin etkisi ile déviz kurannda
yaganan artig girdi maliyetlerini olumsuz yotnde etkilemistir. Ancak disen kredi faizi
oranlari ve sektdre ydnelik alinan 6nlemler sayesinde maliyet artislarinin etkisi sinirh
kalmigtir. TUIK verilerine gére; Bina ingaati maliyet endeksi (BIME), Temmuz-Agustos-
Eylul aylarnni kapsayan 2016 yil G¢ilincl geyreginde, toplamda bir 8nceki geyrede gére %
0,5, bir énceki yilin aym geyregine gdre %5,7 ve dért ceyrek ortalamalarina gore %6,0
artmisgtir.

Turkiye'de hizla gerileyen faiz oranlan énemli élglide ingaat sektériindeki talep

biylimesine olumlu etki yaratmistir. Son dénemde gerek global gerekse Tiirkiye’nin kendi
jeopolitik ve ekonomik durumu itibariyle faizlerde bir yikseime séz konusudur. 2015 yili
ilk yarisi konut kredileri talebi yiiksek goriniirken ikinci yan itibariyle sert bir disis
yagamistir. 2016 yili basinda ise hafif bir toparlanma stz konusudur. BDDK verilerine
gore 2014 yiinda 125 milyar TL tutarinda konut kredisi verilmis olup bu rakam 2015
yihnda 143 milyar TL dizeyine yiikselmistir. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
verilerinden derledigi bilgilere gére, 5 Adustos 2016 itibariyla bankacik sektériinin
kullandirdidi toplam konut kredisi tutari 151 milyar liraya ulasti. S6z konusu tutarin 123
milyar lirasi (ylzde 81,7) 61-120 ay vadeli, 27 milyar lirasi (ylizde 18,2) 13-60 ay vadeli
ve 176 milyon liras: (ylzde 0,1) 1-12 ay vadeli kullanimdan olusmustur.

Yillara Gore Satis Turleri
1.400.000

1.200.000
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800.000
00 00
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Konut satiglari 2015 yilinda bir dnceki (2014) yila gére % 10,6 artis géstermistir.
Konut satiglarinda 2015 yilinda Istanbul'da 239.767 konut satigl ile en yiksek paya
(%18,6) sahiptir. Yine TUIK verilerine gére Tiirkiye genelinde konut satislar 2016 yilinda
1.341.453 adet olmustur. Bu rakam bir 6nceki yildan daha yiiksektir.
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Ug biytik ilin yeni konutlar fiyat endeksleri degerlendirildiginde, 2016 yili Eylul ayinda bir
dnceki aya gore, Istanbul, Ankara ve Iizmir'de sirasiyla yiizde 0,90, 1,57 ve 2,12
oranlarinda artig gériilmiistir. Endeks degerleri bir dnceki yilin ayni ayina gére ise
Istanbul, Ankara ve Izmir'de sirasiyla ylizde 15,49, 11,11 ve 13,83 oranlarinda artis
gOstermistir. (Kaynak: TCMB)
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5.1.3 Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasini Bekleyen Firsat ve Tehditler

Tehditler:

o FED'in parasal genigleme politikasim yavaglatarak faiz artinm siirecine girmesi,
bunun sonucu olarak da Tiirkiye piyasas: {izerinde baski yaratmasi,

o Tirkiye'nin mevecut durumu itibariyle jeopolitik risklere agik olmasi sebebiyle mevcut
ve gelecekteki yatirnmlar yavaslamasi ve talebin azalmasi,

o Son ddnemde dbviz kurundaki artisin faizler (zerindeki baskry! artiyor olmasi.

Firsatiar:

o Tirkiye'deki gayrimenkul piyasasinin uluslararasi standartlarda gelen taleplere cevap
verecek diizeyde olmasi,

o Son dénemde gayrimenkule olan yabanci ilgisinin artiyor olmasi,

o Ozellikle kentsel dénusimiin hizlanmasiyla daha modern yapilarin inga ediliyor
olmasi,

o  Konut aliminda devlet destedi (% 15) gibi tesvik amaciyia alinan énlemier,

o Konut kredisi faiz oranlarinda ana para édeme oraninin % 20’ye indirilmes:,

o Geng bir niifus yapisina sahip olmanin getirdigi dogal talebin devam etmesi,

o Istanbul’'un diinyanin metropollerinden birisi olmasi ve son dénemde yapilan biyik
projelerle (Istanbul Finans Merkezi Projesi, 3. Képrii ve 3. Havalimani vs.) ilgi odagi

oclmaya devam edecek olmasi.
5.1.4 Tiurkive Gayrimenkul Piyasasi Beklentisi

2011 yilinda gerek genel segimlerin etkisi gerekse lilke ekonomisindeki duradaniiin
etkisiyle gayrimenkul sektériinde ciddi bir artis olmamigtir, 2012 ve 2013 yillarinda, 2011
yiina gdre satislarda ve gayrimenkul yatinm projelerinde artiglar olmustur. 2014 yilinin
tamami ve 2015 yilinin ilk yarisinda yeni gayrimenkul projeleri ve kentsel déniisiim
projelerinin yapimi ve satiglarinda hizli bir dénem olmasina ragmen, genel segimin
etkisiyle 2015 yinin ikinci yarisinda gayrimenkul yatirnm projeleri durajan olarak
seyretmis ve faiz oranlarindaki artisa paralel olarak gayrimenkul satislarinda azalma
gerceklesmistir, 2016 yilinda yaganan darbe girisimi, diinya piyasalarindaki genel
daralma ve dider jeopolitik gelismeler 151§inda Tiirkiye ekonomisinde de son ceyrekte bir
daralma gérilmigtiir. Ancak ardi ardina yapilan kampanyalar sayesinde 2016 yilindaki
toplam satisi gergeklesen konut sayist bir énceki yili dahi agmasini sadlamistir. 2017
yilinin ilk geyredinde de &ngérimiiz, konuttaki KDV indirimi, 240 ay vadeli konut
satiglarinin  baglamis olmasi, konut kredisinde gayrimenkul bedelinin % 25'i alicinin
karsilamasi gerektigine dair dlizenlemenin degistirilerek oranin % 20'ye gekilmesi gibi bir
cok tegvikle konut satislarinin sayisinin artacag yéniindedir.
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5.2 BOLGE ANALizi

istanbul ili

Istanbul, Tiirkiye'de yer alan sehir ve dlkenin 81 ilinden biridir. Ulkenin en
kalabalik, ekonomik ve sosyo-kiiltiirel agidan en 6nemli sehridir. Sehir, iktisadi bayiikliik
agisindan diinyada 34., nifus agisindan belediye sinirlari gbz éniine alinarak yapilan
siralamaya gdére Avrupa'da birinci, diinyada ise Lagos'tan sonra altinc sirada yer
almaktadir.

2015 yih itibariyle niifusu 14.657.434 kisidir.

Istanbul 41° K, 29° D koordinatlarinda yer alir. Batida Catalca Yarnimadasi,
dojuda Kocaeli Yarimadasi'ndan olusur. Kuzeyde Karadeniz, giineyde Marmara Denizi ve
ortada Istanbul Bogdaz'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirdag'a badl Saray, batida
Tekirdad'a bagli Gerkezkdy, Corlu, glneybatida Tekirdag'a badl Marmara Eredlisi,
kuzeydoguda Kocaeli'ne bagh Kandira, dojuda Kocaeli'ne baglh Korfez, giineydoduda
Kocaeli'ne baglh Gebze ilgeleri ile komsudur. Istanbul'u olusturan yarnmadalardan
Catalca Avrupa, Kocaell ise Asya anakaralarindadir. Kentin ortasindaki istanbul Bogazi ise
bu iki kitayr birlegtirir. Bodazdaki Yavuz Sultan Selim, Fatih Sultan Mehmet ve 15
Temmuz Sehitler Koprileri kentin iki yakasini birbirine baglar. istanbul Bogazi boyunca
ve Halic'i gevreleyecek sekilde Tiirkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur.

Karadeniz ile Marmara Denizi'ni badlayan ve Asya ile Avrupa'yl ayiran Istanbul
Bodazi'na ev sahipligi yapmasi nedeniyle, Istanbul’'un jeopolitik nemi oldukca yiiksektir.

Istanbul'un yiksek nifusu ve ileri sanayi sektérii gevresel konularda pek cok
sikintiyi da beraberinde getirmektedir. Hava, su ve toprak kirlili§i gibi ana sorunlartn yani
sira, carpik kentlesme ve denetimsizlikten kaynaklanan gériinti ve girilti kirligi gibi
ikincil sorunlar da gdze garpmaktadir.

Istanbul'un toplam 39 ilcesi vardir. Bu ilgelerin 25'i Avrupa Yakasi'nda, 14'ii
ise Anadolu Yakasi'ndadir. Bunlar; Adalar, Arnavutkdy, Atasehir, Avcilar, Badcilar,
Bahgelievler, Bakirkdy, Basaksehir, Bayrampasa, Besiktas, Beykoz, Beylikdiizii, Beyoglu,
Buylikgekmece, Gatalca, Cekmekdy, Esenler, Esenyurt, Eyiip, Fatih, Gaziosmanpasa,
Glngdren, Kadikdy, Kagithane, Kartal, Kliglikcekmece, Maltepe, Pendik, Sancaktepe,
Sariyer, Silivri, Sultanbeyli, Sultangazi, Sile, Sisli, Tuzla, Umraniye, Uskiidar ve
Zeytinburnu ilgeleridir.

Istanbul'un tarihi semtlerinden batiya ve kuzeye gidildikge biyilk bir farklilasma
gorilir. En ylksek gokdelenler ve ofis binalan Avrupa Yakasi'da
Ozellikle Levent, Mecidiyekdy ve Maslak'ta toplanirken, Anadolu Yakasi'nda ise Kadikéy
ilgesindeki Kozyatagr mahallesi dikkat ceker.

Son yillarda insa edilen gok yiiksek yapilar, niifusun hizh biiyimesi géz éniine
alinarak yapiimiglardir. Sehrin hizla genislemesinden dolay1 konutlasma, genellikle sehir
disina dogru ilerlemektedir. Sehrin sahip oldu§u en yilksek cok kath ofis ve
konutlar, Avrupa Yakasi'nda bulunan Levent, Mecidiyekdy ve Maslak semtlerinde
toplanmigtir. Levent ve Etiler'de gok sayida aligveris merkezi toplanmigtir. Tiirkiye'nin en
biiyiik sirket ve bankalarinin énemli bir kismi bu bélgede bulunmaktadir. Yakin dénemde
finans kuruluslannin operasyon merkezieri Pendik - Tuzla ve Gebze aksina dogru
kaymistir.
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Istanbul, kara ve deniz ticaret yollarimin bir kavsagi olmasi ve stratejik konumu
nedeniyle Tiirkiye'de ekonomik yagamin merkezi olmustur. Sehir ayni zamanda en
blylk sanayi merkezidir. Tirkiye'deki sanayi istihdaminin %20'sini karsilamaktadir.
Yaklagtk olarak %38'lik endistriyel alana sahiptir. istanbul ve c¢evre iller bu

alanda; meyve, zeytinyadi, ipek, pamuk ve tiitiin gibi driinler elde etmektedir.
Ayrica gida sanayi, tekstil retimi, petrol trtinleri, kauguk, metal esya, deri,
kimya, ilag, elektronik, cam, teknolojik urtinler, makine, otomotiv, ufasim

araglari, kadit ve kagit uriinleri ve alkolli ickiler, kentin énemli sanayi Grinleri arasinda
yer almaktadir.

Ticaret, Istanbul'un gelirinde en biiyilk paya sahip olan sektérdiir. ilde bu sekt&riin
gelismesinde Bodaz kopriilerinin, Asya ve Avrupa gibi merkezler arasinda
uzanan otoyollarin biiylik katkisi vardir. Ayni sekilde demiryoluyla da Asya ve Avrupa'ya
baglanmasi ve blyiik limanlan olmasi da bu konuda etkilidir. Istanbul ticaret sektorii lilke
toplamimin %27'sini olusturur. Disalim ve digsatim konusunda da Istanbul, Tiirkiye
gapinda birinci siradadir. Tiirkiye'de hizmet veren 6zel bankalarin timiiniin, ulusal capta
yayin yapan gazetelerin, televizyon kanallarinin, ulasim firmalarinin ve yayinevlerinin ise

tiimiine yakininin genel merkezleri Istanbul'dadir. Nitekim, Istanbul
ekonomisinde bankacilikla birlikte ulastirma-haberlesme sektéru %15'' asan bir paya
sahiptir.

Tirkiye'nin buyuk sanayi kuruluglarindan pek codunun genel merkezi ve fabrikas
Istanbul'da bulunmaktadir, ilde madeni esya, makine, otomotiv, gemi yapimi, kimya,
dokuma, konfeksiyon, hazir gida, cam, porselen ve ¢imento sanayii geliskindir. 2000'li
yillarin baginda payi %30'a yakin olan sanayi, ticaretten sonra ildeki ikinci biyik
sektdrdir.

Istanbul genelinde titm orman alanlan koruma altina alinmis olmakla birlikte sinirl
miktarda ormancilik faaliyeti yiritiilmektedir.

Istanbul'un tarihi, amitlar ve yapitlann fazialigi ve Bogaz'a sahip olmasi nedeniyle
gézde turizm merkezlerinden biridir. Ancak 2016 yili itibariyle turizm sektériinde gerileme
dénemi baslamstir.

Istanbul'da ulasim kara, hava, deniz ve demiryolu gibi farkh sekillerde
yapiimaktadir. Sehirigi, sehirlerarasi ve uluslararasi tasimaciligin  yapildi§i biiyik
merkezlere sahiptir. Ilde havayolu ulasiminin yapildig iki sivil havalimani vardir. ilin
kuzeyinde 3. Havalimani insaati devam etmektedir. Yurtici ve yurtdisi pek ¢ok merkeze
aktarma yapmaksizin ugmak miimkindir. ildeki havalimanlarnindan Atatiirk Havalimani,
Avrupa Yakasi'nda Bakirkdy ilgesinde; Sabiha Gokcen Havalimant ise Anadolu Yakasi'nda
Pendik ilgesinde yer alir. Atariirk Havalimani ilde alaninda ilk olup, hava ulasiminda en
blyiik paya sahiptir. Kent merkezine metro hatti ve otoyollarla baglidr,

Karayoluyla ulagimi ise Istanbul'da &zellikle sehirlerarasi yolculukta blyiik bir paya
sahiptir. Turkiye'nin her iline ve ayrica Giircistan, Yunanistan, Bulgaristan gibi komsu
tilkelere Istanbul'dan dogrudan seferler vardir. Anadolu Yakasi'nda Harem Otogan,
Avrupa Yakasi'ndaysa Biyitk Istanbul Otogarn hizmet vermektedir. istanbul Otogari
da metroyla kent merkezine badlanmaktadir.

Demiryolu ise bu iki ulagim yoluna oranla daha az tercih edilen bir bagka hizmettir.
Istanbul'dan Eskisehir, Ankara, Konya, Adana, Bitlis, Van gibi yurtici merkezlerlg;
Yunanistan, Bulgaristan, Romanya, Sirbistan, Macaristan, iran, Suriye ve Irak gibi dis
merkezlere tren seferleri vardir. Yilksek hizli tren Pendik ilgesinden hareket etmektedir.
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Deniz vyoluyla ise ilde dizenli ulasim vyalmzca yurticinde gergeklestirilir.
Istanbul'dan Yalova'ya, Balikesir'e ve Bursa'ya feribot ve araba vapuru seferleri vardir.
istanbul Limani'na turistik amaglarla gelen miinferit gemiler disinda yurtdisi varigh gemi
seferi yoktur.

Istanbul'da sehirici ulasim ise biyiik bir sektérdiir. Otobiislerle ulasim
safjlayan IETT; sehirhatlan vapurlarint ve deniztaksi isleten iDO; tramvay, metro,
finikiler ve teleferik hatlarinin sahibi Istanbul Ulasim A.S.; banliyé hizmeti
saglayan TCDD; dolmuslar, yolcu motorlan ve ticari taksilerle Istanbul kompleks bir
ulasim agina sahiptir.

Eyiip Ilcesi

1936'da kurulan Eyiip ilgesinin ylzélgimii 242 km2'dir. 21 mahallesi ve 7 kdéyil
bulunan Eyiip ilgesinin 2016 yi adrese dayali niifus kayit sistemine gére niifusu
377.6507dir. Iige'nin Halig'in i¢ kesiminde kisa bir sahil seridi vardir. Iice ismini, sinirlar
icinde tiirbesi bulunan Ebu Eyylb el-Ensari'den almaktadir. Yallan, saraylari, orman
alanlan ve mesire yerleriyle Osmanli toplumunun yasam alani olarak dikkati ceken Eyiip
ve Hali¢ kiyisi 1950'li yillardan itibaren Istanbul'un gelisim siirecine paralel olarak
degismeye, donlsum gegirmeye baslamigtir. 19507 yillardan 1980lerin sonuna kadar
Istanbul'un gelisiminde sanayi aianian temel belirleyici islev olmustur. Konut alanlarr,
sanayi alanlarinin yer se¢im kararlarina bagimli olarak gelismistir. 1984 yilinda 3030
saylll yasa gergevesinde, Kemerburgaz yerlesmesi ve kirsal alani Eyiip Belediyesi'ne
baglanmig, béylelikle Eylp Karadeniz kiyilarina kadar gok genis bir alanin yerel yonetim
merkezi olmugtur. Halic ve kiyisi dinlenme alamt ve manzara potansiyelinin
dederlendirilmesini, tarihi ve dogal kimligine uygun bir yerlesme diizenine kavusmayi
beklemektedir.

5.3 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN OZET FAKTORLER

Olumlu etkenler:
o Merkezi konumu,
o Ulasim rahathg,
o Bolgede benzer nitelikte satilik parsellerin yok denecek kadar az clmasi,
o Imar durumu,
o Proje igin yasal izinlerin alinmig olmasi,
o Bdlgedeki elit projelerin varlid,
o Bdlgenin tamamlanmig altyapis:.
Olumsuz etken:

o Son donemde genel ekonomik goriiniimiin duragan seyretmesi.
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5.4 PIYASA ARASTIRMASI

Piyasa arastirmasi yapilirken asadidaki hususlar esas alinmigtir.

Bu raporda tam milkiyet devrine iliskin emsaller

Devredilen Tasu-'maz Segllmls olup farkh bir durum olmasi halinde (hiSSEIi
Miilkiyet Haklar milkiyet, Gist hakki devri, devre miilk vs.) emsallerde
belirtilmistir.

Bu raporda &zel finansman  diizeniemelerinin
bulunmadidi emsaller dikkate alinmistir.

Emsal olarak segilen gayrimenkullerde degeri etkileyen
tzel satis kosullaninin (pazarlama siiresi, genel pazar
Satis Kosullari ortalamasinin Uzeri / agadisi gibi durumlar vd.) clmasi
durumunda piyasa arastirmasi bdlimiinde belirtilerek
degere etkisi analiz edilmigtir.

Finansman Sartiari

Satin Alma Islemin
Ardindan Yapilan
Harcamalar

Bu raporda satin alma isleminden sonra harcama
yapilan emsaller dikkate alinmamigtir.

Bu raporda tasinmaz /[ tasinmazlarla aym pazar

Pazar kogullgg kosullarina sahip emsaller tercih edilmigtir.

Bu raporda tasinmaz / tasinmazlarla ayni veya cgok
yvakin konumda yer alan emsaller tercih edilmis olup
piyasa bilgileri bélimiinde detayh konum bilgileri
sunulmustur. Farkh konumda vyer alan emsallerin
serefiye farklhiliklan ise belirtilerek dederlemede dikkate
alinmiglardir.

Konum

Bu raporda emsal tasinmazlarin fiziksel &6zellikleri
(arsalar icin biyiklik, topografik, imar haklan ve
geometrik ozellikler; bagimsiz bélimler igin Gnite tipi,
kullanim alar biiyiikligi, yapi vasi, insaat kalitesi vb.
unsurlar) dikkate abinmis, farkli olmasi durumunda
emsal analizi kapsaminda karsilastirmalar yapitmistir.

Fiziksel Ozellikler ve Haklar

Bu raporda arsanin pazar dederinin tespitinde kira
getiren emsaller bulunmamakta olup gelir yaklagimi
yonteminin  uygulanmasi amaciyla  gelistirilecek
projenin analizinde kullanilabilecek satilik
Ekonomik Ozellikier gayrimenkuller sunulmustur. Genel olarak degerleme
tarihi itibariyle ulasilan emsal bilgileri esas alinmis olup
degerleme tarihinden farklhillk gosteren emsal
bilgilerinin zamana iliskin dedger farklarinda ayarlama
yapiimistir.

Bu raporda ayni veya benzer en verimli ve en liyi

Kullanim kullanima sahip olan milkler kullaniimigtir.

Bu raporda tasinmaz miilkiyeti clusturmayan kisisel
miilkler, sirket haklan veya tasinmaz miulkiyeti
olmayan diger kalemler emsal olarak kullanilmamigtir.

Satisin Tasinmaz Miilkiyeti
Olmayan Unsurlan
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Bblgedeki satista olan arsalar

1. Alibeykdy Mahallesi simirlarinda kalan Bayrak Sokak’a cepheli konumda “Konut Alan”
lejantina ve "Hmax:6,50 m” yapilasma hakkina sahip olan 265 ada 4 parsel no’lu
113 m? alanl oldugu beyan edilen arsa 380.000,-TL bedelle satiliktir.

(m? birim satis degeri ~ 3.365,-TL)

2. Kégithane'de Cendere Caddesi'ne cepheli konumda “T2 Ticaret Alanl” lejantina ve
“Emsal:2,00” yapilasma hakkina sahip terkleri yapitmis 6.345 m? alanh oldudu beyan
edilen toplam 4 adet parselden olusan arsa 16.000.000,-USD bedelle satiliktir.

(m? birim satis degeri ~ 2.520,-USD / 9.055-TL)

3. Aym bolgede yer alan Kagithane ilgesi sinirlarinda kalan “Konut + Ticaret Alanm”
lejantina ve “ Emsal:1,50 ” yapilasma hakkina sahip olan 370 m? alanli arsa
1.450.000,-TL bedelle satiiktir. (m?® birim satis dederi 3.920,-TL)

4. Kégithane'de Cendere Caddesi’‘ne yakin konumda “Ticaret + Konut Alani” lejantina
ve “Emsal:1,90, Hmax:45m” yapillasma hakkina sahip 17.500 m? alanl oldugdu
beyan edilen birden gok parselden olusan arsa 30.000.000,-USD bedelle satihktir.
(m? birim satig dederi ~ 1.715,-USD / 6.160-TL)

5. Ayni bdlgede Emniyettepe Mahallesinde yer alan “Konut Alani” lejantina ve
“Hmax:12,50 m” yapilasma hakkina sahip olan 559 ada 2 parsel no’lu 131 m? alanh
oldugu beyan edilen arsa 600.000,-TL bedelle satiliktir.

(m? birim satis degeri 4.580-TL)

Not: Rapor tarihi itibariyle TCMB alis kuru 1,-USD = 3,5931 TL'dir.
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Bdlgedeki nitelikli konut projeleri

‘Proje Adi DKY on Kagithane
Arsa Alam 10.000 m?
Insaat Alani 38.000 m2
Proje Teslim Tarihi 01.03.2018
Proje Konusu Konut, Diikkan, Ofis
Konut Tipleri 1,5+1, 2,5+1
SATIS OFISI SATIS BEDELLERI
DAIRE TiPi BR‘:L?)LAN SATIS DEGERI (TL) BIRI:'TBEGER
1+1,5 59-68 450.000 - 485,000 7.625 - 7.130
2+1,5 73-84 555.000 - 650.000 7.605 - 7.740
Ortalama m? Birim Degeri 7.525
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Proje Adi Kagithane 7000
Arsa Alani 7.000 m?

Insaat Alam 26.000 m?

Proje Teslim Tarihi Proje tamamlandi
Proje Konusu Konut

Konut Tipleri 2+1, 3+1, 4+1, 5+1
SATIS OFiSi SATIS BEDELLERI
3 ol BRUT ALAN . BiRIM DEGER
DAIRE Tiri (m?) SATIS DEGERI (TL) L)
2+1 90-95 705.000-750.000 7.835 - 7.895
3+1 130-165 820.000-1.075.000 6.310 - 6.515
5+1 215-240 1.470.000 - 1.615.000 6.835 - 6.730
Ortalama m? Birim Degeri 7.020
Proje Adi Mod Istanbul
Arsa Alani 3.770 m?
Insaat Alani 14.000 m?
Proje Teslim Tarthi 01.03.2018
Proje Konusu Konut
Konut Tipleri 1+1, 2+1, 3+1
SATIS OFISI SATIS BEDELLERI
. - BRUT ALAN e BIRIM DEGER
DAIRE TIPI (mz) SATIS DEGERI (TL) (TL)
1+1 71-81 355.000 - 435.000 5.000 - 5.370
2+1 103-120 630.000 - 698.000 6.115 - 5.815
3+1 138-156 975.000 6.635
Ortalama m? Birim Dederi 5.785
Proje Adi Yeni Nesil Eyiip
Arsa Alani 9,000 m?
Proje Teslim Tarihi 01.03.2018
Proje Konusu Konut, Dikkan
Konut Tipleri 2+1, 3+1
SATIS OFISI SATIS BEDELLERI
A - BRUT ALAN A BiRIM DEGER
DAIRE TIPI (mz) SATIS DEGERI (TL) (TL)
2+1 113-121 630.000 ~ 750.000 5.575 - 6.200
3+1 121-150 650.000 ~ 765.000 5.370 - 5.100
Ortalama m? Birim Degeri 5.560
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6. BOLUM GAYRIMENKULUN  (PROJENIN)
DEGERLEME SURECI

6.1 DEGERLEME YONTEMLERi

Uygun bir deger esasina gore tanimlanan bir degerlemeye ulasabilmek amaciyla, bir
veya birden gok degerleme yaklagimi kullanilabilir.

Bu cerceve kapsaminda tamimlanan ve agiklanan {i¢ yaklasim degerlemede
kullanilan temel yaklagimiardir. Bunlann timii ekonomi teorisinde gecen fiyat dengesi,
fayda beklentisi veya ikame ilkelerine dayanmaktadir. Tek bir ydntem ile giivenilir bir
karar dretebilmek igin yeterli sayida gergeklere dayali veya gézlemlenebilen girdinin
mevcut olmadi§i hallerde, birden ¢ok sayida dederleme yaklasimi veya yéntemi
kullanilmasi 6zellikle tavsiye edilir.

Pazar Yaklasimi
Pazar yaklagimi, gbsterge niteligindeki degerin, degerleme konusu variikla fiyat

bilgisi mevcut olan ayni veya benzer varliklar ile karsilastirmali olarak belirlenmesini
saglar.

Pazar yaklagiminda atiimast gereken ilk adim, ayni veya benzer varlkiar ile ilgili
pazarda kisa bir siire &nce gerceklesmis olan iglemlerin fiyatlarinin godz éniinde
bulundurulmasidir. Eder az sayida islem olmusgsa, bu bilgilerin gegerliligini saptamak ve
kritik bir sekilde analiz etmek kaydiyla, benzer veya ayn varliklara ait islem géren veya
teklif verilen fiyatian dikkate almak uygun olabilir. Gergek islem kosullar ile dedjer esasi
ve degerlemede yapilan tiim varsayimlar arasindaki farkliliklari yansitabilmek amaciyla,
bagka iglemlerden saglanan fiyat bilgileri lizerinde diizeltme yapmak gerekli olabilir.
Ayrica dederlemesi yapiian varlik ile diger islemlerdeki varliklar arasinda vasal, ekonomik

veya fiziksel 6zellikler bakimindan da farkliliklar olabilir.

Gelir Yaklasimi

Gelir yaklagimi, gésterge niteliindeki dederin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir
cari sermaye dederine donlstiriilmesi ile belirlenmesini saglar.

Bu yaklagim bir varligin yararli 6mrii boyunca yaratacagr geliri dikkate alir ve dederi
bir kapitalizasyon siireci aracifiiyla belirler. Kapitalizasyon islemi, gelirlerin Uygun
indirgeme oranlan uygulanarak bir sermaye toplamina dénstiiriiimesidir. Gelir akisi, bir
s6zlegme veya sézlesmelere dayanarak veya bir sdzlesme iliskisi igermeden yani varhdin
elde tutulmasi veya kullanimi sonucunda olusmasi beklenen kéarlardan tiiretilebilir. Gelir
yaklagimi kapsaminda kullanilan ydéntemler asagidakileri igerir:
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o Tum risk veya genel kapitalizasyon oraninin temsili tek bir dénem gelirine
uygulandig: gelir kapitalizasyonu,

¢ Bir indirgeme oraninin gelecek dénemler igin bir dizi nakit akisina uygulandigt
(bunlar giincel bir degere indirmek igin) indirgenmis nakit akisi,

* Cesitli opsiyon fiyatlama modelleri.

Gelir yaklagimi, bir ylkimliliik yerine getirilene kadar gereken nakit akislari

dikkate alinarak, ylkimliliklere de uygulanabilir.

Maliyet Yaklasimi
Maliyet yaklagimi, gdsterge niteligindeki dederin, bir alicinin, belli bir varlik igin,

ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine egit faydaya sahip bagka
bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla édeme yapmayacad ekonomik ilkesinin
uygulanmasiyla belirlenmesini saglar.

Bu yaklagim, pazardaki bir ahcinin gereksiz kilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk
gibi etkenler séz konusu olmadikga, dederlemesi yapilan varlifa odeyecedi fiyatin,
esdeger bir varhdin ister satin alma ister yapim yoluyla maliyetinden fazla olmayacad:
ilkesine dayanmaktadir. Degerlemesi yapilan varliklarin cazibesi, yipranmis veya demode
olmalari nedeniyle, genellikle satin alinabilecek veya yapimi gerceklestirilebilecek
alternatiflerinden daha diigiiktiir. Bunun gegerli oldugu hallerde, kullanilmasi gereken
deder esasina bagh olarak, alternatif varhgin maliyeti {zerinde diizeltmeler yapmak

gerekebilir.

6.2 GAYRIMENKULUN (PROJENIN) DEGERLEMESINDE KULLANILAN

YONTEMLER

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayih “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Tebli§”i dodruitusunda Uluslararasi
Degerleme Standartlari UDS 102 Uygulama Madde 8’e gére “Tek bir yontem ile giivenilir
bir karar verilebilmesi igin yeterli bulguya dayall veya gézlemlenebilen girdinin mevcut
olmadigi hallerde, bir dederin belirlenebilmesi igin birden fazla degerleme yaklasimi veya
yéntemi kullanilabilir. Birden fazla degerleme yaklagimi veya yoénteminin kullanildidi
hallerde, tek bir degerleme sonucuna ulasilabilmesi igin, belirlenen degerleme sonuclan
analiz edilmek ve gerekgeleri belirtiimek suretiyle uygun bir nihai deger takdiri yapilmasi

gerekmektedir.”

Bu calismamizda;
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a. Projenin mevcut durumuyla pazar degerinin tespitinde proje natamam
durumda oldugundan maliyet yaklasimi yéntemi,

b. Projenin tamamlanmasi durumundaki pazar degerinin tespitinde ise gelir
indirgeme yéntemi kullaniimistir.

Projenin tamamlanmasi durumundaki pazar dederinin tespitinde maliyet yaklasimi
ydntemi kullanilmamstir. Zira; Ulkemizde bagimsiz bélime ait arsa pay! hesabinda farkli
hesaplarin kullaniimasi (arsa payi belirlenirken taginmazlann serefiyelerinin dikkate
alinmamast) sebebiyle bu tlir gayrimenkullerin (daire, diikkkén, ofis vs.) dederlemesinde
maliyet yaklagimi yéntemi her zaman ¢ok saglikli sonuclar vermemektedir.

Pazar yaklagimi ydntemi ayrica, gelir indirgeme yénteminde kullanilan ortalama
m2 satig degerlerinin tespitinde ve arsanin pazar degerinin tespitinde kullanilmgtir.

Ayrica rapor ekinde proje bunyesinde yer afan 210 adet badimsiz bélimin bilgi

amagl: olarak satig degerleri sunulmustur.

7. BOLUM PROJENIN MEVCUT DURUMUYLA DEGERININ
TESPITI

7.1 MALIYET YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu yontemde, var olan bir yapinin giinimiz ekonomik kosullari altinda yeniden insa
edilme maliyeti gayrimenkuliin dederlemesi igin baz kabul edilir. Yaklasimda
gayrimenkulin dederinin arazi ve binalar olmak uzere iki farkl fiziksel olgudan meydana
geldigi ve dnemii bir kalan ekonomik &miir beklentisine sahip oldugu kabul edilir. Bu
nedenle gayrimenkuliin degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik agidan
demode olmasindan dolayl zamanla azalacadi gz oniine alimir. Bir baska deyisle bu
yontemde, mevcut bir gayrimenkullin bina dederinin, higbir zaman yeniden insa etme
maliyetinden fazla oilamayacadi kabul edilir.

Degerleme islemi; yapilacak olan gayrimenkuliiin bugiinkii yeniden insa veya yerine
koyma maliyetine; mevcut yapinin sahip oldugu herhangi bir gikar veya kazan¢ varsa
eklenmesi, asinma payinin toplam maliyetten gikarilmasi ve son olarak da arazi degerinin
eklenmesi ile yapiir. Bu anlamda maliyet yaklagiminin ana ilkesi kullanim degeri ile
aciklanabilir. Kullanim degeri ise, “higbir sahis ona kargi istek duymasa veya onun
dederini bilmese bile malin gergek bir dederi vardir® seklinde tanimlanmaktadir.

Maliyet yakiagiminda, gelistirmenin amortize edilmis yeni maliyetinin arsa degerine
eklenmesi sureti ile gayrimenkullin dederi belirlenmektedir.

Maliyet yaklagimi yontemi ile projenin mevcut durumdaki pazar dederinin tespitinde
asagidaki bilesenler dikkate alinmistir:
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I. Arsanin dederi
II. Arsa lizerindeki insai yatinmlarin mevcut durumuyla degeri

Not: Bu bilesenler, arsa ve ingal yatinmlarin ayr ayri satisina esas alinabilecek degerler
anlaminda olmayip tasinmazin toplam degerinin clusumuna 151k tutmak {izere
verilmig fiktif blyGkliklerdir.

Maliyet degerinin bir dider bileseni de geligtirici kandir. Ancak dederleme konusu
projenin halihazir ingaat seviyesinin digtik olmasindan dolayi gelistirici kari dikkate
alinmamigtir.

7.1.1 Arsanm dederi:

Arsanin degerinin tespitinde pazar yaklasimi ve gelir indirgeme yéntemleri
kuilanilmustir,

7.1.1.1 Pazar yaklasimi yéntemi ve ulasilan sonug

Bu yontemde arsa bedelinin tespiti icin tasinmazin bulundugu bélge genelinde ve
yakin dénemde pazara gikariimis / satiimis benzer gayrimenkuller dikkate alinarak pazar
dederini etkileyebilecek faktérler cergevesinde fiyat ayarlamasi yapilmis ve konu proje
arsast igin m2 birim degeri belirlenmistir.

Dederlemede; lokasyon bakimindan rapor konusu tasinmaza emsal teskil
edebilecek tim satilik arsa emsalleri dikkate alinmisgtir.

EMSALLERIN ANALIZI

Tasinmazin pazar dederinin tespitinde pazarda bulunan emsal taginmazlarin sahip
olduklar olumlu, olumsuz ve benzer &zelliklere gére kargilastirlmasi ve uyumlastiriimasi
yoluna gidilmigtir. Bu kapsamda emsal taginmazlar; konum / lokasyon, biiytikliik, imar
durumu, yapilasma hakki, fiziksel 6zellik gibi kriterler dodrultusunda dederlendirilmistir.
Degerlendirme kriterleri ise gok kotii, kétii, kétii-orta, orta, iyi-orta, iyi ve gok lyi olarak
belirlenmigtir. Asagidaki tabloda bu kriterlerin puanlama araliklar sunuimus olup ayrica
biiyliklik bazindaki dederlendirmeler de asadidaki tabloda yer almaktadir. Puan araliklart
mesleki deneyim ve sirketimizdeki diger verilerden elde ediimistir.

Oran Aralign
Cok Kotil Cok Bilylk % 20 lzeri
Kot Biliylik % 11 - % 20
Orta Koti Orta Biiviik % 1 - % 10
Benzer Benzer % 0
Orta lIyi Orta Kiigiik - % 10 = (-% 1)
Iyi Kiiciik - % 20 - (-% 11)
Cok lyi Cok Kiiciik - % 20 lizeri
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Arsa Emsal Analizi

Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsal 5

Yiiz6igiimii (mz) 113 6.345 370 17.500 131
m? Birim Satig Degerf 3.365 9.055 3.920 6.160 4,580
(TL)
- \ Konut + Konut +
Imar durumu Konut Ticaret Ticaret Ticaret Konut
I:")'"as“‘a BRI H: 6,50 | E:2,00 E: 1,50 E: 1,90 H: 12,50

i Tam Tam Tam Tam Tam
;ﬂ;::g:‘tegiurumu milkiyet mulkiyet milkiyet miilkiyet milkiyet

% 0 % 0 % 0 % 0 % 0
Lokasyon diizeltmesi % 10 - % 35 % 10 - % 20 % 10
Biiyiikiliik / Fiziksel . ) a )
szellik diizeltmesi et vo L Hoge g 0 cal
Imar durumu diizeltmesi % 0 ~% 5 % 0 % O % 0
Yapilasma sarti N _ B
diizeltmesl % 15 % 30 % O % 25 % 15
Var Var Var Var Var

Pazarlik pay - %5 - % 10 - %5 - % 10 - %5
Ayarlanmis deger (TL) 2.830 3.170 2.870 3.325 2.850
?_ll_-lt_a)llama Emsal Degeri ~ (3.009) 3.000
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Konut Emsal Analizi

DKY on Kagithane _ Mod Yeni Nesil
Kagithane 7000 Istanbul Eyiip
Kullanim Alam (m?) — G s )
Mevcut Kullamim Fonks. Konut Konut Konut Konut
Gilki Tam Tam Tam Tam
el T8 F T miilkiyet | milkiyet |  milkiyet miilkiyet
Lokasyon diizeltmesi % 0 % 0 % 0 % 5
Proje niteligi diizeltmesi - % 10 % 0 % 0 -%5
Insaat dzellikleri . -
diizeltmesi (Bina yasi vs.) 10 $}0 & 0 calb
Proje Insaat Seviyesi N ) ) .
diizeltmesi % 10 % 25 % 10 % 10
Var Var Var Var
Pazarlik pay: -% 5 -0 5 - %5 S 9% 5
Ayarlanmis deger (TL) 5.790 5.000 4.945 4.740

Ortalama Emsal Degeri (TL)

5.118,75 (~ 5.100)

ULASILAN SONUC

Piyasa bilgileri, dederleme siireci ve emsal analizinden hareketle degerlemeye konu

proje parselin konumu, buylkliiga, fiziksel 6zellikleri, mevcut imar durumu ve iizerindeki

proje ingasi igin yasal izinlerin alinmis olmasi dikkate alinarak m2 birim degerl ve toplam

pazar degeri agsagidaki tabloda sunulmustur.

ADA |PARSEL | YDZOLCUMD BIRiM DEGER Y;’:zm';"g%":;f
NO NO (m?) (TL) (TL)
859 129 22.302,56 3.000 66.910.000
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7.1.1.2 Gelir Indirgeme y&ntemi ve ulasilan sonug

Gelir indirgeme y&ntemi ile arsanin toplam degderine ulagmak igin, arsa maliyetinin,
arazi lUzerinde gerceklestirilmesi planlanan projedeki gelistirme maliyetinin Indirgenmis
Nakit Akimlari yéntemiyle (INA) hesaplanan bugiinkii finansal dederi ile, satis hasilatinin
yine INA ydntemiyle hesaplanan bugiinkii finansal dederleri arasindaki farka esit olacadgi
varsayilmistir.

Projeksiyonlardan elde edilen nakit akimlan ekonominin, sektériin ve taginmazlarn
risk seviyesine uygun bir iskonto orani ile buglne indirgenerek taginmazin degeri
bulunur.

Bu bdliimde 6ncelikle projenin toplam pazar dederi, daha sonra ise toplam dederde
Emlak Konut GYO A.S.'ne ait olan toplam % 38 hasilat payinin dederi hesaplanmstir.
Proje bir hasilat paylasimi modeli olmasindan dolay: proje maliyetine miiteahhit firmalar
katlanmaktadir. Bu nedenle de Emlak Konut GYO A.S.’ne ait olan toplam % 38 hasilat
payinin dederi ayni zamanda gelistirilmis arsa dederini ifade etmektedir.

Projelere iligkin veriler ve varsayimiar

- Degerleme konusu tasinmazin lizerinde geligtirilecek proje igin, mimari projeler
hazirlanmig ve yapi ruhsati ahinmistir. Yapi ruhsatindan elde edinilen verilere toplam
ingaat alani asagidaki tabloda belirtilmistir.

ORDRHIL
- AI‘;::LI No | BLOKNO TAI:i‘:EI/:llJJI:I::: NO :?Jg:lz:i e gy AT
KULLANIM ALANI
{m?)

B1 24.03.2017 / 120233184 40 7.260,10 IV-A
859 / 129 B2 24.03.2017 / 131551657 58 11.652,70 IV-A
D1 24.03.2017 / 145323541 58 11.773,05 IV-A
D2 24.03.2017 / 138611942 54 9.206,78 IV-A

TOPLAM 39.892,63

- Onayllh mimari projesine gére rapor konusu projenin bioklara gére toplam ingaat
alanlarinin dagiimi asagrdaki tabloda sunulmustur.

BLOK ADI TOPLAM INSAAT ALANI EMSAL INSAAT ALANI
Bl 7.260,10 3.624,85
B2 11.652,70 4.872,98
D1 11,773,05 5.528,66
D2 9.206,78 4.544,71
TOPLAM 39.892,63 18.571,20
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Yukaridaki tabloda da belirtildigi (zere proje lizerinde ruhsatt alinmis 4 blogun toplam
emsal ingaat alani 18.571,20 m%dir. Parselin mevcut imar durumu ve yvapilasma hakkina
gére toplam emsal ingaat alani 22.302,56 m? x 1,50 = 33.453,84 m?dir. Bu durumda
proje icin kalan emsal ingaat alan ise 33.453,84 m? - 18.571,20 m? = 14.882,64 m?
hesaplanmigtir. Projenin heniiz ruhsata baglanmamis kisminin hesabinda mevcut ruhsati
alandan hareketle hesaplamalar yapilmistir. Bu kabulden hareketle 18.571,20 m? emsal
ingaat alani igin 39.892,63 m? insaat alani bulunmaktadir. Bu durumda kalan 14.882,64
m? emsal insaat alani icin ise (14.882,64 m? / 18.571,20 m? x 39.892,63 m?) 31.969,27
m? hesaplanmistir. Bu durumda toplam insaat alani 39.892,63 m? + 31.969,27 m? =
71.861,90 m*dir.

Ruhsati alinan 4 adet blogun toplam 18.571,20 m? emsal insaat alaninin toplam satis

alani ise 28.686,50 m?'dir. Ayni kabullerle kalan 14.882,64 m? emsal ingaat alani icin ise

toplam satilabilir alan (14.882,6¢ m® / 18.571,20 m? x 28.686,5 m?) 22.988,87 m?

hesaplanmigtir. Bu durumda projenin toplam satilabilir alani 28.686,50 m? + 22.988,87

m* = 51.675,37 m*dir.

- Degerleme galismasi yukarida belirtilen yapi ruhsatindaki alan dikkate alinarak
yapiimigtir. Farkli bir projenin uygulanmasi durumunda ulaslacak deder farkh
olacaktir,

- Parsel Uzerinde gerceklestirilen proje icin Emlak Konut GYO A.S. ile Yeni Yap ingaat
San. ve Tic. A.S. - Taca Ing. ve Tic. A.S. ortakhgi arasinda sézlesme yapilmistir.
Sozlesmenin detaylan asagidaki gibidir.

Arsa Satis Kargiigi Satis Toplam Geliri (ASKSTG) = 442.500.000 TL + KDV

Arsa Satis Karsihdr Sirket Payi Geliri Orani (ASKSTPO) = % 38

Arsa Satig Karsihidi Askeri Sirket Payl Toplam Geliri (ASKSTPG) = 168.150.000,-TL
Sézlesme detayinda proje siiresi ve insaat pursantaj tablolari gibi detaylar
sunulmustur,

- Ayrica rapor ekinde sunulan mahal listelerinde yer alan bilgiler mevcut ingaat maliyet
bedelleri ile satig birim dederleri takdir edilirken dikkate alinmistir.

- Hasilat paylagimi sézlesmesi olmasindan dolayl tiim maliyete miteahhit firma
katlanmaktadtr.

Projenin hasilatinin bugiinkii finansal degeri

Satilabilir toplam konut alani 51.675,37 m>dir.

- Emsal analizi b&limiinde bu projelerdeki konutlarin ortalama m? satis degerinin
5.100,-TL olarak kabul edilmigtir.
Raporumuzun 5.1 bélimiinde de belirtildigi Gzere son yillarda gayrimenkuldeki
satig artis hizt ortalama enflasyon hizinda bazi bélgelerde ise % 10 - 20 arasinda
degismektedir. Bu bilgiden hareketle Rapor konusu arsa iizerinde gelistirileccek
proje biinyesindeki gayrimenkullerin de m2 basina satis dederinin 2018 ve daha
sonraki yillar igin % 10 kadar artacagd éngériilmiistir.
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¢ Satigslarin Gergeklesme Orani:

Konutlar icin
2017 2018 2019
Satis gergeklesme orani % 30 % 35 % 35

Not: Satis oranlan belirienirken yakin bélgedeki nitelikli projelerdeki satis oranlar ve
sirket arsivimizdeki benzer projelerdeki verilerden faydalanilimstir.

+ Iskonto Orani Hesaplanmasi:

Nispi bir kargilastirma olan riskleri toplama yaklasimi ile iskonto orani makroekonomik
riskler (Ulke riski}, spesifik endistri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi belli
risk bilegenleri ile temel oranin toplanmasi ile elde edilmektedir. Hesaplamanin
temelinde risksiz menkul kiymetler lizerinden elde edilen getirinin orani bulunmaktadir
ve daha sonra spesifik yatinm risklerinin géz éntine alinmasi icin bu orana ilave
primler elde edilmektedir. Riskleri toptama yaklasimi kapsamindaki iskonto orani su
sekilde hesaplanmaktadir:

Risksiz Getiri Orani (iilke riskine gore ayarlanmis) + Risk primi

Risksiz Getiri Orani

Bu varliklar Uzerindeki getirilerin gbstergesi olarak Tiirklye Cumbhuriyeti Merkez
Bankasi Deviet Tahvili faiz oranlan baz alinmigtir. Yapilan hesaplamalarda 2015-2016
yih ortalama TL cinsinden devlet tahvilinin net faizi yaklastk ortalama % 10
civarindadir.

Risk Primi

Eklenen risk primi G(lke, bdige, proje ve yénetim risklerini icerecek sekilde
olusturulmaktadir., Bu riskler eklenirken tasinmazin likiditeye dénme riski ve
operasyon/yénetim risklerinin tespiti amaciyla hareket edilmektedir. Buna ek olarak,
s6z konusu gayrimenkuliin finansal varliklara nazaran daha diisik likiditesi icin de bir
ayarlama yapilmigtir. Bu ayarlamanin kapsami gayrimenkuliin piyasada bulunma
sliresine ve o siire icinde yoksun kalinan karin tutarina baglidir. Bu tutar kisa vadeli
yatinmlardan (&rnedin kisa vadeli tahviller veya mevduat sertifikalar) elde edilen
hasilat ile uzun vadeli enstriimanlardan elde edilen hasilanin kargilastinimasi ile
Olgulebilir. Gayrimenkul projelerinin satilmasi sirasinda ortaya cikabilecek her tirii
(ySnetimsel, ekonomik ve dénemsel) riskler de dikkate alinarak risk primi % 3 olarak
kabul edilmistir.

Riskleri toplama yaklagimi kapsaminda iskonto oranina iliskin nihai hesaplamamiz
asagidaki sekilde belirlenmigtir:

% 10 Risksiz Oran + % 3 Risk Primi = % 13 Iskonto oranu.

Bu konuyla ilgili algilanan risklerin dahil edilmesi igin yukaridaki faktorlere gére
ayarlama yapilmasindan sonra, hesaplamalarda dikkate alinan iskonto orami % 13
olarak kabul edilmistir.

39
NOVA TD RAPOR [NO: 2017/2661 L

WO CoiT




Ty
ANINOVA

 Hasilat Paylasim: :
Parseller lizerinde insa edilmesi planlanan proje igin arsa satisi karsiligi gelir paylasimi
sozlesmesi yapilmig olup, hasilat orani % 38'dir.

Ulasilan deger:

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglar ekteki Indirgenmis Nakit
Akimlar tablosunda sunulan analiz sonucunda projenin toplam finansal degeri
233.484.854,-TL (~ 233.485.000,-TL) olarak bulunmustur.

Rapor tarihi itibariyle gelistirilmis arsa degeri

Emlak Konut GYO A.$.'ne ait olan topfam % 38 hasilat payinin dederi ayni zamanda
geligtirifmis arsa degeri olarak kabul edilmistir.

Bu kabulden hareketle gelistirilmis arsa degeri;

233.485.000,-TL x % 38 = (88.724.300,-TL) 88.725.000,-TL olarak hesaplanmistir,

7.1.1.3. ARSANIN DEGERININ TESPITI iLE iLGiLI DEGERLEME UZMANI GORUSU
Kullanilan y6ntemlere gére ulagilan dederler agadida tablo halinde listelenmistir.

DEGERLEME YONTEMI ULASILAN DEGER
Pazar Yaklasimi 66.910.000,-TL
Gelir indirgeme 88.725.000,-TL
Uyumlastiriimis Deger 66.910.000,-TL

Gériilecegi tzere her iki yéntemle bulunan degerler arasinda fark olmaktadir.

Gelir indirgeme ydntemi gelecekteki tahmini gelir kazanglaninin gitniimiizdeki
dederini bulma islemidir. Bu yéntemde kullanilan gelecee yonelik tahmin ve
projeksiyonlar, giincel piyasa gartlan, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktérleri ve
stirekli istikrarli bir ekonomiye dayalidir. Ayrica gelir indirgeme ile bulunan deder
icerisinde gelistirici kan da yer almaktadir.

Ekonominin gegitli nedenlerle ortaya gikabilecek olumlu ya da olumsuz faktérlere
bagl olarak dediskenlik arz edebilecek olmasi ve gayrimenkul rayiclerinin ise her
dénemde kendi iginde daha tutarh bir denge tasidijindan hareketle nihal deger olarak
pazar yaklagimi yéntemi ile bulunan degerin alinmasi uygun gériilmiistiir.

Buna gore rapor konusu parselin pazar dederi 66.910.000,-TL olarak takdir
olunmustur.
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7.1.2. Arsa iizerindeki insa yatirnrmlarinin degeri:

Projenin toplam ingaat maliyeti asagidaki tabloda hesaplanmustir.

ORDRHIL
PA:gEAI., nNo | BLOKNO TAR‘;:?"IEII:SII:SSI‘\\: NO A%%%i B'i%':.",_‘:'::" s‘{ﬁ':’.fr
KULLANIM ALANI
(m32)

B1 24.03.2017 / 120233184 | 40 7.260,10 VA
859 / 129 B2 24.03.2017 / 131551657 | 58 11.652,70 IV-A
D1 24.03.2017 / 145323541 | 58 11.773,05 IV-A
D2 24.03.2017 / 138611942 | 54 9.206,78 VA

TOPLAM 39.892,63

Yukaridaki tabloda da belirtildi§i uzere proje izerinde ruhsati alinmis 4 blojun toplam
emsal ingaat alani 18.571,20 m*dir. Parselin mevcut imar durumu ve yapilasma hakkina
gére toplam emsal ingaat alani 22.302,56 m* x 1,50 = 33.453,84 m¥dir. Bu durumda
proje icin kalan emsal ingaat alani ise 33.453,84 m? - 18.571,20 m? = 14.882,64 m?
hesaplanmigtir. Projenin heniiz ruhsata baglanmarmis kisminin hesabinda mevcut ruhsati
alandan hareketle hesaplamalar yapilmistir. Bu kabulden hareketie 18.571,20 m? emsal
insaat alani igin 39.892,63 m* ingaat alani bulunmaktadir. Bu durumda kalan 14.882,64
m? emsal ingaat alant igin ise (14.882,64 m? / 18.571,20 m? x 39.892,63 m?) 31.969,27
m? hesaplanmistir. Bu durumda toplam insaat alam 39.892,63 m? + 31.969,27 m? =
71.861,90 m%dir.

Insd edilecek olan projedeki blogun yap! ruhsatina gére yapi sinift IV-A'dir. Cevre ve
Sehircilik Bakanhgi'nin 2016 yili m2 birim maliyet listesine gore yapi sinifi IV-A olan
yapilarin m? birim bedeli 800,-TL’dir. Ancak projenin mahal listesi ve mimari projeleri
incelendiinde yapinin liks bir proje clacagi ve V-A standartlarinda insa edilecegi
gorilmektedir. Ayrica Istanbul genelinde konut projeleri incelendiginde (miitteahhit
firmalar ile yapilan gériismeler, sirket argivimizde yer alan benzer projelerin gergeklesme
maliyet verileri) bu maliyet bedellerinin 1.250 - 1.500 TL araliginda oldudu
gériimektedir.

Bu durumda projenin toplam maliyeti 71.861,90 m? x 1.400,-TL = (100.606.660 TL)
100.605.000,-TL olarak hesaplanmistir.

Arsa uUzerindeki proje icin heniliz ingaat igleri baglamamistir. Bu nedenle insaat
seviyesi % 1 (mimari proje, yapi ruhsati bedelleri, cevre duvari) mertebesindedir. Bu
bilginin 1s1§inda projenin mevcut durumdaki toplam insaat maliyeti % 1 x 100.605.000,-
TL = (1.006.050,-TL) 1.005.000,-TL olarak hesaplanmistr.
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7.1.2.A MALIYET YONTEMI ILE ULASILAN SONUC:

Arsanin dederi ............ceeie et 66.910.000,-TL
i i : . . -TL olmak lizere

Projenin mevcut durumuyla pazar degeri 67.915.000,-TL'dir.

7.1.2.B PROJENIN MEVCUT DURUM DEGERININ EMLAK KONUT GYO A.S. PAYINA
DUSEN DEGERININ HESABI:

Sézlesme geredi Emlak Konut GYO A.S.'ne ait hasilat payr % 38'dir. Emlak Konut
GYO A.$. milkiyetine sahip oldugu arsayi hasilat paylasimi karsihidinda yiikleniciye tahsis
ederek projeyi gerceklestirmektedir. Projeler igin sézlesme geredi her tiirlii insaat
maliyetine yiiklenici firma katlanmaktadir. Sézlesmenin feshi durumunda yikienici firma
o ana kadar yapmis oldudu tiim ingaat maliyetini hukuki yollarla Emlak Konut GYO
A.$.'den talep edebilmektedir. Bu nedenle projenin mevcut durumunun Emlak Konut GYO
A.S.'nin payina diisen kisminin deder takdiri yapilirken givenli tarafta kalinarak mevcut
durum degerinin Emlak Konut GYO A.S.'nin hasilat payi orani kadar olacadi goriis ve
kanaatine vanilmigtir. Asagida bu goriisle ilgili hesaplamalar sunulmustur.

Projenin mevcut durumu dederi = 67.915.000,-TL

Projenin mevcut durum degerinin Emlak Konut GYO A.S. payina dusen kisminin

degeri ise = (67.915.000,-TL x 0,38) 25.807.700,~TL olarak hesaplanmistir.

Ancak bu deger, milkiyeti Emlak Konut GYO A.$.'ne ait olan arsa dederinden diisiik
oldugundan projenin mevcut durum dederi igin Emlak Konut GYQO A.S. payina diisen
kisminin degeri olan 66.910.000,-TL kabul edilmistir.

8. BOLUM PROJENIN TAMAMLANMASI HALINDE PAZAR
DEGERININ TESPiTi

Projenin tamamlanmasi halinde toplam pazar dederi raporumuzun (7.1.1.2)
bélimiinde 233.485.000,-TL olarak hesaplanmistir.
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9. BOLUM TASINMAZ ICIN SIRKETIMiIZ TARAFINDAN
HAZIRLANMIS SON UG YIL IGERISINDEKi
GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORLARI

Tasinmaz icin girketimiz tarafindan daha &nceden hazirlanmis gayrimenkul

degerleme raporu listesi agsadida sunulmustur.

2014 yih igerisinde hazirlanan raporlar

Talep Tarihi : 31 Ekim 2014

Ekspertiz Tarihi : 03 Kasim 2014

Rapor Tarihi : 06 Kasim 2014

Rapor No : 003 - 2014/7724

Raporu Hazirlayanlar ! Onur KAYMAKBAYRAKTAR / Insaat Miihendisi

Sorumiu Degerleme Uzman / SPK Lisans No: 401123
Tayfun KURU / Sehir ve Bolge Plancisi
Sorumlu Degerleme Uzmani / SPK Lisans No: 401424

Arsanin pazar degeri 29.928.000,-TL

2015 w1l icerisinde hazirlanan raporlar

Talep Tarihi i 04 Aralik 2014

Ekspertiz Tarihi : 23 Ocak 2015

Rapor Tarihi i 27 Ocak 2015

Rapor No . 003 - 2014/8735

Raporu Hazirlayanlar :  Onur KAYMAKBAYRAKTAR / ingaat Miihendisi

Sorumlu Dederleme Uzmani / SPK Lisans No: 401123
Tayfun KURU / Sehir ve Bélge Plancisi
Sorumlu Degerleme Uzmani / SPK Lisans No: 401454

Arsanin pazar dederi 29.928.000,-TL

Not: Yukarida dederler rapor konusu taginmazin imar uygulamasi dncesi olan 2 ada 6

parsel igin takdir edilmistir.
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10. BOLUM SONUC

Rapor iceridinde ozellikleri belirtilen projenin yerinde yapilan incelemesinde
konumuna, biiyikligiine, mimari ézelliklerine, yasal izinlerine ve gevrede yapilan piyasa
arastirmalanina gore giiniimiiz ekonomik kosullar itibariyle takdir edilen pazar dederleri
asadidaki tabloda sunulmustur.

TL uUsD
Prajenin mevcut durumuyla pazar dederi 67.915.000 18.867.000
Projenin mevcut durumuyla Emlak Konut
GYO A.$. payina diisen kismin pazar dederi e 18.588.000
Projenin tamamlanmasi durumundaki toplam
nazaHdesor] 233.485.000 64.864.000
Projenin tamamlanmasi durumunda Emlak
Konut GYO A.§. payina diisen hasilat miktan B =000 Zea Tl
210 adet konutun toplam pazar dederi 142.446.000 39.573.000

(*) Rapor tarihi itibariyle TCMB satis kuru 1,-USD = 3,5996 TL'dir.

Bu degerlere KDV dahil degildir. Projenin mevcut durumuyla KDV dahil degeri
80.021.700,-TL'dir.

Rapor konusu tasinmazin sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri
cercevesinde Gayrimenkul Yatirm Ortakhdg portfoyiinde “proje” olarak
bulunmasinda bir sakinca olmadigi gériis ve kanaatindeyiz.

Isbu rapor iig orijinal halinde diizenlenmistir.

Bilgilerinize sunulur. 27 Mart 2017

(Ekspertiz tarihi: 24 Mart 2017)

Saygilanmizia,

Onur KAYMAKBAYRAKTAR Tayfun KURU
Insaat Mithendisi Sehir ve Bdlge Plan
Sorumlu Degerleme Uzmani SPK Lisansh Degerleme Uzmani

Eki:

» INA tablosu

» Uydu gériiniigleri

+ Takyidat yazisi ve tapu sureti

e Imar durumu yazisi, plani 6rnedi ve plan notlari

* Yapi ruhsatlan

* Onayl mahal listesi ve onayl bagimsiz bélim listesi

= Fotograflar

» Badimsiz b6lim bazindan pazar dederi tablosu (210 adet konut)

* Raporu hazirlayanlar tanitic bilgiler ve SPK lisans belgesi érnekleri

44
NOVA TD R ‘\' NO: 2017/2661

e o e g om




