DEGERLEME RAPORU

EMLAK KONUT GYO A.S.
BAKIRKOY / ISTANBUL
901 ada 18 parsel
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BAKIRKOY PROJESI
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DEGERLEME RAPORU OZETI

Degerlemeyi Talep Eden
Kurum/Kisi
Raporu Hazirlayan Kurum

Talep / Sézlesme Tarihi - No
Degerienen Miilkiyet Haklari
Ekspertiz Tarihi

Rapor Tarihi

Rapor No

Degerleme Konusu
Gayrimenkuliin Adresi

Tapu Bilgileri Ozeti

Sahibi
Parselin Yiizol¢ciimii

imar Durumu

Raporun Konusu

Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortaklid A.S

Nova Tasinmaz Dederleme ve Danismanhk A.S.

31 Ocak 2017 - 001
Tam millkiyet

01 Subat 2017
06 Subat 2017
2017 / 958

Yenimahalle Mahallesi, Istanbul Caddesi,
901 ada 18 no’lu parsel,
Bakirkéy / ISTANBUL

Istanbul 1li, Bakirkéy Ilgesi, Yenimahalle Mahallesi,
Mera Ogalan Istanbul Caddesi Mevkii‘nde yer alan
901 ada 5.164,46 m2 ylzdl¢limli 18 no'lu parsel

Emlak Konut GYO A.S.
5.164,46 m2

Ticaret Alani, Emsal (E): 1,50 ve Hyax: 6 kat

Bu rapor, Emlak Kenut GYO A.5.'nin talebine istinaden
yukarida adresi belirtilen projenin mevcut durumuyla
Emlak Konut GYO A.S. paymina disen kismin pazar
deferinin ve projenin tamamlanmasi durumundaki Emlak
Konut GYO A.$. payina disen kismin Tirk Lirast cinsinden
pazar degerinin tespitine yénelik olarak haziflanmigtir.
Ayrica misterinin talebi dogrultusunda proje biinyesinde
yer alan 72 adet bagimsiz béliimiin bilgi amagl olarak
satig degerleri rapor ekinde sunulmugtur.

GAYRIMENKUL ICiN TAKDIR EDILEN TOPLAM DEGERLER (KDV Harig)

Projenin mevcut durumuyla pazar dedgeri

34.200.000,-TL

diisen kismin pazar degeri

Projenin mevcut durumuyla Emlak Konut GYO A.S. payna

33.235.000,-TL

Projenin tamamlanmasi durumundaki toplam pazar degeri

108.660.000,-TL

Projenin tamamlanmasi durumundaki Emlak Konut GYO
A.S. payina diisen hasilat miktarni

33.685.000,-TL

72 adet ofisin toplam pazar degeri

80.138.000,-TL

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Sorumliu Degerleme Uzmani

Onur KAYMAKBAYRAKTAR Tayfun KURU
(SPK Lisans Belge No: 401123) {SPK Lisans Belge No: 401454)

Bu rapor, Sermaye Piyasast Kurulu‘nun Seri VIII, No: 35 saylli “Sermaye Piyasasi Mevzuati
Cercevesinde Dederleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina
Iligkin Esaslar Hakkinda Teblig” hiikiimleri, Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayili kararinda yer
alan “Dederleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” ile yine Sermaye Piyasas
Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayil “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan
Hakkinda Teblig”i dogrultusunda Uluslararasi Dederleme Standartlan kapsaminda hazirlanmistir.

Sorumliu Degerleme Uzmani
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1. BOLOM SIRKET VE MUSTERIYI TANITICI BILGILER

1.1 SIRKETI TANITICI BILGILER

SIRKETIN UNVANI : Nova Taginmaz Deferleme ve Danismanlhik A.S.

SIRKETIN ADRESi : Igerenkéy Mahallesi, Prof. Dr. Necmettin Erbakan
Caddesi, Kayigdadi Is Merkezi, No: 91, Kat: 3
Atasehir / ISTANBUL

TELEFON NO ! +90 (216) 455 36 69

FAALIYET KONUSU + YurGrlikteki mevzuat cercevesinde her tiirlii resmi
ve ¢zel, gergek ve tiizel kisi ve kuruluglara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve

gayrimenkule dayal hak ve faydalar ile menkullerin
yerinde tespiti ve degerlemesini yapmak, dederlerini
tespit etmeye ydnelik tlim raporlan diizenlemek,
analiz ve fizibilite ¢aligmalarint sunmak ve prablemili
durumlarda gérils raporu vermektir.

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

KURULUSUN YAYINLANDIGI
TICARET SICIL GAZETESI’'NIN
TARIH VE NO.SU : 23 Mayis 2011 / 7820

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

Not-2: Sirkete, Bankacllk Dlizenleme ve Denetleme Kurulu‘nun (BDDK} 28.06.2012 tarih ve
4821 no’lu karari ile dederleme hizmeti yetkisi verilmigtir.

1.2 MUSTERIYI TANITICI BILGILER

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

SIRKETIN ADRESI : Barbaros Mahallesi, Mor Simbiil Sokak, No: 7/2
Atagehir / ISTANBUL

TELEFON NO : 0(216) 579 15 15

ODENMiS SERMAYESi : 3.800.000,-TL

HALKA ACIKLIK ORANI ! % 50,66

FAALIYET KONUSU : Sermaye Piyasasi Kurulu’nun, gayrimenkul yatinm
ortakliklarina iliskin diizenlemelerinde yazih amacg ve
kenularla istigal etmek ve esas clarak

gayrimenkullere, gayrimenkullere dayali sermaye
piyasasi araclanna, gayrimenkul projelerine ve
gayrimenkullere dayal haklara yatinm yapmak Uzere
ve kayith sermayeli olarak kurulmus halka acgk
anonim ortakhktir.
PORTFOYUNDE YER ALAN
GAYRIMENKULLER Tarkiye'nin cesitli bdlgelerinde vyer 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, misterinin talebi lizerine adresi belirtilen projenin mevcut durumuyla ve
tamamlanmas: durumundaki Emlak Konut GYO A.S. payina diisen kismin Tirk Lirasi
cinsinden pazar dederlerinin tespitine yénelik olarak hazirlanmigtir. Ayrica miisterinin
istedi dogrultusunda proje biinyesinde yer alan 72 adet bag§imsiz bélimin bugiinkli pazar
degerleri de takdir olunmustur.

Pazar

Pazar, mal ve hizmetlerin bir fiyat mekanizmasi vasitasiyla alicilar ve saticilar
arasinda alinip satildigt ortamdir. Pazar kavrami, mal veya hizmetlerin alcilar ve saticilar
arasinda faaliyetleri izerinde mesnetsiz bir kisitlama olmaksizin alinip satilabildigini ifade
eder. Taraflardan her biri arz talep iliskisi ve fiyati belirleyen diger etkenler ile birlikte mal
veya hizmetlerin, kendi durumu kapsaminda olusan géreceli faydasina ve bireysel ihtiyag
ve istegine gore tepki verecektir.

Uluslararasi Degerleme Standartlarinda kullanildidi haliyle pazar, dederlenen
varligin veya yiikiimliligiin dejerleme tarihi itibariyla serbest bir sekilde el degistirdiji
ve giincel sahibi de dahil oimak lzere bu pazardaki katihmcilarin goguniugunun serbest
olarak erigebildikleri bir pazar anlamina gelmektedir.

Pazarlar, cesitli piyasa aksakliklani nedeniyle, arz ve talep arasinda silirekli bir
dengenin kuruldugu mikemmellikte nadiren islemektedir. Pazardaki yaygin aksakliklar
arasinda arz dengesizligi, talepte ani disls ve vyikselisler veya pazar katilimalan
arasindaki asimetrik bilgilendirme go6rllir. Pazar katilmcilan bu aksakhklara tepki
verdiklerinden, bir pazar belirli bir zamanda dengesizlife neden olan herhangi bir
dedgisime karsi kendini uyarlayabilir. Pazardaki en olasi fiyati tahmin etmeyi hedefleyen
bir degerleme, pazardaki dengenin yeniden kurulacadi varsayimina dayanan dizeltiimis
veya uyarlanmis fiyattan ziyade, degerleme tarihi itibariyla ilgili pazardaki kosullar
yansitmalidir.

Pazar dederi:

Pazar degeri, bir varlik veya ylkimliligin, uygun pazarlama faaliyetleri
sonucunda, istekli bir saticl ve istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir
sekilde ve zorlama
altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir iglem ile dederleme tarihi itibaryla el
degdistirmesinde kullanilacak tahmini tutardir,

Bu dedgerleme galismasinda asagidaki hususlarin gecerliligi varsayilmaktadir.

NOVA TD RAPQR NO: 2017/958 l

wiwe novatd com




NOVA

- Analiz edilen gayrimenkullerin tiird ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varhd
pesinen kabul edilmigtir.

- Aha ve satict makul ve mantikll hareket etmektedirler.

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

- Gayrimenkullerin satisi igin makul bir siire taninmistir.
Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapiimaktadir.

- Gayrimenkullerin ahm - satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa
faiz oranlan {zerinden gergeklegtiriimektedir.
Gayrimenkulin makul sartlarda elde edilebilecek en olasi dederi takdir
edilmektedir.

- Takdir edilen pazar dederi degerleme tarihi itibariyle belirlenmis olup degerfeme
tarihine 6zgiddr.

isbu degerleme raporundaki deder esasi, serbest ve acik bir pazarda yapilabilecek
varsayimsal bir el dedistirme islemindeki en olasi fiyati belilemektir.

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 yonelik olarak Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun Seri VIII, No: 35 sayili “Sermaye Piyasasl Mevzuati Cergevesinde
Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina
fligkin Esaslar Hakkinda Teblig” hiikiimleri, 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 saylli “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”i dogrultusunda Uluslararasi Degerleme
Standartlari kapsaminda hazirlanmistir. Isbu dederleme raporu amacina uygun olarak
hazirlanmis olup bagka amacla kullanlamaz,

Tarafimiza miisteri tarafindan getirilen herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir.
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2.3 UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglanimiz dogrultusunda asagidaki hususlar teyit ederiz;
Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tim bilgiler gercevesinde

dogrudur.

- Raporda belirtilen analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve
kosullarla kisith clup kisisel, tarafsiz ve dnyargisiz profesyonel analiz, fikir ve
sonuglardan clusmaktadir.

Degerleme konusunu olugturan milklerle ilgili olarak giincel veya gelecede
déniik hicbir ilgimiz yoktur. Bu isin igindeki taraflara karsi herhangi kisisel bir
cikarimiz veya én yargimiz bulunmamaktadir.

- Degerleme galigmasini gergeklestiren kigiler ve kurulusumuzun taraflara kars
herhangi kisisel bir gilkarimiz veya 6n yargisi bulunmamakta olup calismalar
tarafsiz olarak yapilmaktadir.

- Bu gdérevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldigimiz Gcret, misterinin amaci
lehine sonuglanacak bir ydne veya 6nceden saptanmis sonuglarin geligtirilmesi
ve bildirilmesine veya bu dederlemenin tasarlanan kulianimiyla dogrudan ilgili
sonraki bir clayin meydana gelmesine badh degildir.

- Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklestirilmistir.

- Raporlama asamasinda gorev alanlar mesleki egitim sartlarina sahiptir.

Bu raporun konusu olan mitkler sahsen incelenmistir. Dederleme gahgsmasinda
gorev alanlann dederlemesi yapilan miilklerin yeri ve tirii konusunda daha
énceden deneyimi bulunmaktadir.

Raporda belirtilen kisiler haricinde hi¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda

mesleki bir yardimda bulunmamistir.
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GAYRIMENKULUN (PROJENIN) HUKUKI
TANIMI VE RESMI KURUMLARDA
YAPILAN INCELEMELER

3. BOLUM

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

3.1 GAYRIMENKULUN (PROJENiIN) MULKIYET DURUMU

SAHIBI : | Emlak Konut GYO A.S.
iLt : | istanbul

ILCESi ‘ | Bakirkdy
MAHALLESI * | Yenimahalle
MEVKii Mera Ogalan Istanbul
PAFTA NO 9

ADA NO 901

PARSEL NO 18

ANA GAYRIMENKUL : | Arsa (%)

NiTELiGi

YUZOLCUMU : | 5.164,46 m2
HISSESi | Tamami

YEVMIYE NO t| 504

CiLT NO i

SAYFA NO P 1613

TAPU TARIHI : | 16.01.2017

(*) Parsel lizerinde insaati devam eden proje icin heniiz kat irtifaki kurulmamistir.

3.2 ILGILiI TAPU siciL MUDURLUGU'NDE YAPILAN INCELEMELER

Dederlemesi yapian gayrimenkufler ile ilgili herhangi bir takyidat (devredilebiimesine Hiskin bir
sinirfama) olup olmadi§i hakkinda bilgi, varsa séz konusu gayrimenkuliin gayrimenkul yatirm
ortakiigr portfdyiine alinmasina sermaye piyasasi mevzuat: hikiimleri cercevesinde engel teskil edip
etmedidi hakkindaki gériis,

Tapu kayit sisteminden temin edilen takyidath tapu kayit belgesine gére rapor
konusu taginmazin lzerinde herhangi bir kisitlayici serh, haciz ve ipotede rastlanmamig

olup asagidaki notlar butunmaktadir. Takbis belgesi rapor ekinde sunulmustur.

Beyanli Oliimii:
¢ A harfi ile gosterilen migstemilatin giiney cephesinden yola 4,15 m? tecaviizl
mevcugtur.
7
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» 6306 sayili Kanun geregince riskli yapidir, (15.04.2016 tarih ve 4721 yevmiye no
ile)

Not: Yukanda belirtiimis olan beyanlar konu tasinmaz Gzerinde buiunan yapilara yénelik
olup degerleme tarihi itibariyle yerinde yapilan galismalarda, konu tasinmaz
Uzerindeki yapitarin  yikildigi aynca hafriyat temizleme isleminin yapildi§
gérilmustir. Beyanlann rapor konusu tasinmazin dederine olumsuz bir etkisi
bulunmamaktadir.

Taginmaz tapudaki nitelidine gére arsa vasfindadir, fiili kullanim sekli de tapudaki
nitelijine uygun olarak arsa niteliinde olup iizerinde insa edilmesi planlanan projenin
yasal izinleri alinmig ve degerleme tarihi itibariyle insaat igleri heniiz baglamamistir. Bu
nedenle portfdyde de proje olarak bulunmasinda bir sakinca yoktur.

Tapu incelemesi itibariyle rapor konusu tasinmazin sermaye piyasasi
mevzuati hiikiimleri cergevesinde gayrimenkul yatirim ortakhg: portfoyiinde
“proje” olarak bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadin gdrils ve
kanaatindeyiz.

2.3 ILGILI BELEDIYE'DE YAPILAN INCELEMELER

Degerlemesi yapilan projeler ile ilgili olarak, 29/6/2001 tarih ve 4708 sayili Yapi Denetimi Hakkinda
Kanun uyarmca denetim yapan yapi denetim kurulusu (tHcaret unvani, adresi vb.) ve dederfemesi
yapian gayrimenkuf ile ilgili olarak gerceklestirdidi denetimlier hakkinda bilgi

Degerlemesi yapian projelerin ilgili mevzuat uyarinca gerekli tim izinlerinin alimip alinmadidi,
projesinin hazir ve onaylanmuis, insaata baslanmasi icin yasal gerekiiligi olan tiim belgelerinin tam
ve dodru olarak mevcut olup olmadifi hakkinda bilgi ve projenin gayrimenkul yatinm ortakhid
portfbyline alnmasina sermaye piyasast mevzuati hiikimleri cergevesinde bir engel olup olmadid:
hakkindaki gbriis,

Eger belirli bir projeye istinaden degerieme yapiliyorsa, projeye Hiskin detayli bilgi ve planfarin ve
s6z konusu dederin tamamen mevcut projeye iligkin oldudiuna ve farkl bir projenin uygulanmasi
durumunda bulunacak dederin farkii olabilecegine iliskin aciklama.

Bakirkéy Belediyesi ve Cevre ve Sehircilik Midurligu’nde yapilan incelemelerde
rapor konusu parselin 14.05.2013 - 12.6.2014 - 13.09.2014 - 20.03.2014 tarihli 1/1000
Slgekli Bakirkdy Merkez Demiryolu Giineyine iliskin Revizyon Imar Plani Notu Tadilati
kapsamina gore “Ticaret Alam” igerisinde kaldigi 6grenilmistir.
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PLAN NOTLARI:

1. Plan tasdik sinir Istanbul Ili Bakirkdy ilgesi Yenimahalie Mahallesi 901 ada 18
parsel sinindir.

2. Ticaret alaninda is merkezleri, ofis, biliro, garsi, cok kath madazalar, kath
otoparklar, alisveris merkezleri ve otel gibi konaklama tesisleri, sinema, tiyatro,
miize, kiitiiphane, serge salonu gibi kiltir tesisleri, lokanta, restoran, gazino,
digiin salonu gibi edlenceye yénelik birimler, yénetim binalan, ticari - katl
otopark, banka, finans kurumlari, yurt, kurs, dershane, 6zel editim ve 6zel sadlik
tesisleri gibi ticaret ve hizmet fonksiyonlarina iliskin yapilar yapilabilir. Oranlara
bakilmaksizin birden farkli fonksiyon bir arada yer alabilir.

3. Ticaret alaninda yapilanma kosullan Emsal (E): 1,50 ve Humax: 6 kat'dir.
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4. Yapi yaklagsma mesafeleri igerisinde kaimak kosuluyla kat yiikseklikleri, biok
ebatlari, baglanti mekanlari, sekli ve yapi nizami mimari avan projede
belirlendigi gibi olacaktir.

5. Uygulama ilge belediyesi tarafindan onaylanacak avan projeye gére yapilacaktir.

6. Tabi zemin kotunun 0,50 m altinda ve bina cephe hatti gerisinde kalmak kaydiyla
yapl yaklagma mesafesine kadar parselin tamaminda zemin alti otopark
yaptlabilir. Bu otoparklar emsale dahil dedildir.

7. Otopark ihtiyaci parsel biinyesinde karsilanacak olup Istanbul Otopark
Yénetmeligi'nde belirlenen adedin 1,5 katindan az olmayacaktir.

8. Intiyag duyulmasi halinde parselin yola cepheli béliimlerinde ilgili kurum gd&riisi
alinarak trafo alani ayrlabilir. Bu alanda vaziyet planina gore ifraz yapilabilir.

9. IGDAS, ISKi, BEDAS ve kurum gériisleri alinmadan uygulama yapilamaz.

10. Aciklanmayan hususlarda 14.05.2013 tasdik tarihii 1/1000 6lgekli Bakirkdy

Merkez Demiryolu Giineyine iligskin revizyon uygulama imar plani ilgili kanun ve
ydnetmelikler gegerlidir.

NOT: Emsal (E): Yapinin bitin katlardaki alanlar toplaminin parsel alanina oranindan elde
edilen sayidir. Katlar alani; bodrum, asma, cekme ve gati katlar ve kapall cikmalar dahil
kullamilabilen batin katlarin isikhiklar ciktiktan sonraki alanlar toplamidir. Acik cikmalar
ve j¢ yiikseklidi 1.80 m'yi agsmayan ve yalnizca tesisatin gegirildi§i tesisat galerileri ve
katlart ile ticari amaci olmayan ve yapinin kendi gereksinmesi igin otopark olarak
kullanilan béliim ve katlar bu alana katiimazlar. Kultanilabilen katlar deyiminden, konut,
ig yeri, cflenme ve dinlenme vyerleri gibi oturmaya, c¢alismaya, eflenmeye ve
dinlenmeye ayrilmak lzere yapilan bdlimler anlasihr.

3.3.1 Bakirkéy Belediyesi ima_r Miidurliigii Arsivilnde Tasinmaza Ait Arsiv
Dosyasi Uzerinde Yapilan Incelemeler:

Proje biinyesinde yer alan bloga ait yapi ruhsati agadidaki tabloda listelenmistir.

ORTAK ALAN
DAHIL
YAPI RUHSAT BAG.
ADA/ No To- | BLOKNO | TARIHI/RUHSATNG | BOL. B'.}%'f,'ﬂ':qm s‘:'::;:
ADEDL | 1)) | ANIM ALANI
{m2}
901/ 18 = 19.01.2017 / 86189 90 26.844,15 IV-C
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Onayli mimari projesine gére rapor konusu projenin katlara gére insaat alanlarimin
dagihimi agsadidaki tabloda sunulmustur.

TOPLAM INSAAT | TOPLAM EMSAL

KAT NO ALANI (m2) ALANI (m?)
5. BODRUM KAT 2.765,24 0,00
4. BODRUM KAT 2.765,24 0,00
3. BODRUM KAT 2.765,24 0,00
2. BODRUM KAT 2.765,24 0,00
1. BODRUM KAT 3.483,80 21,75
ZEMIN KAT 2.136,68 1.479,89
1, KAT 1.793,90 1.093,56
2. KAT 1.793,90 1.093,56
3. KAT 1.793,90 1.093,13
4. KAT 1.793,90 1.093,13
5. KAT 1.591,95 971,52

ATI KATI 1.395,16 890,78
TOPLAM 26.844,15 7.737,32

Degerleme galismasi yukarida belirtilen yapi ruhsatindaki alan dikkate alinarak
yapilmigtir. Farkli bir projenin uygulanmasi durumunda ulasilacak deger farkh olacaktir.

3.3.2 Yapi Denetime Iligkin Bilgiler

Projenin yapi denetim igleri Zeytinlik Mahallesi, Yakutiu Sokak, No: 4, Daire: 1
Bakirkéy Istanbul adresinde konumlu olan Karabad 2 Yapi Denetim Ltd. Sti. tarafindan
vapimaktadir. Rapor tarihi itibariyle herhangi bir yapt denetimin islemi
gergeklesmemistir.

3.3.3 Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken Izin ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz
Olarak Mevcut Olup Olmadi§ Hakkinda Gériis

Ilgili mevzuat uyarinca 901 ada 18 no'lu parsel lizerinde gergeklestirilen projenin
gerekli tim izinleri alinmis olup proje igin yasal gerekliligi olan tim belgeleri tam ve

dodru olarak mevcuttur.

Rapor konusu taginmazin belediye incelemesi itibariyle sermaye mevzuat
hiikiimleri cergevesinde gayrimenkul yatirrm ortakhg portfoyiinde “proje”
olarak bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadig gériis ve kanaatindeyiz.

11
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3.4 TASINMAZIN SON UC YILLIK DONEMDE MULKIYET VE HUKUKI
DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

Degerlemesi yapilan gayrimenkul ile ilgili varsa son dg yihk dénemde gerceklesen altm satim
islemlerine ve gayrimenkulin hukuki durumunda meydana gelen dedisikiiklere (imar plamnda
meydana gelen degisiklikler, kamulastirma islemieri vb.} iliskin bilgi,

3.4.1 Belediye incelemesi
Yapilan incelemelerde taginmazin imar planinda son (i yil igerisinde asagidaki

degisikliklerin oldugu beliflenmistir;

Bakirkéy Ilgesi Imar Midirliigi'nde yapilan incelemelerde parselin 08.03.2004 /
18.11.2012 onay tarihli 1/1000 olgekli Bakirkdy Merkez Uygulama Imar Plari / Tadilat
paftasinda biyik bir kismi “Saghk Tesisleri Alani (4.866 m?)” bir kismi ise “Yol Alani
(384 m?)” igerisinde kalmakta tken 20.03.2014 tarih ve 4438 sayili oluru ile 644 sayili
kanun hiikmiinde kararname uyarinca onaylanan 1/5000 Olgekli Nazim imar Plam ve
1/1000 Olgekli Uygulama imar Plari paftalarina gore “Ticaret Alani” lejantina sahip

olmustur,
3.4.2 Tapu Sicil Midiirliigii ve Kadastro incelemesi

Yapilan incelemelerde taginmazin tapu ve kadastro kayitlarinda son ii¢ yil icerisinde
asagidaki degisiklikierin oldugu belirlenmistir;

- Taginmazin Maliye Hazinesi milkiyetinde iken 26.03.2013 tarih ve 3779
yevmiye no'lu satis Isleminden TOKI adina tescil edildigi tespit edilmistir.

- Tasinmazin 16.01.2017 tarih ve 524 yevmiye no ile Emlak Konut GYO A.S. satisi
gergeklesmistir.

12
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GAYRIMENKULUN (PROJENIN) CEVRESEL
VE F1ziKi BiLGILERI

4. BOLUM

4.1 GAYRIMENKULUN (PROJENIN) CEVRE VE KONUMU

Deferlemeye konu tasinmaz; Istanbul 1li, Bakirkéy Ilgesi, Yenimahalle Mahallesi,
Istanbul Caddesi {izerinde konumlu olan 901 ada, 18 no’lu parsel {izerinde insaati heniiz
bagslamamis olan Ofis Karat Bakirkdy Projesidir.

Tasinmazin yaninda Bakirkdy Lisesi, tasinmazin da lizerinde yer aldigi Istanbul
Caddesi lizerinde ve tasinmaza yakin konumda; Capacity AVM, Titanic Otel, Carousel
.AVM, Acibadem Hastanesi, zemin katlan dilkkan / madaza normal katlari konut ve ofis
olarak kullamlan 5 - 7 kath binalar bulunmaktadir.

Tasinmazin konumlu oldudu Istanbul Caddesi bélgenin yaya ve arag trafiginin yogun
oldugu dnemii arterlerinden birisi konumunda olup taginmazin konumlu oldudu noktada
yaya ve tagit sirkllasyonu kismen azalmaktadir.

Merkezi konumu, ulasim kolaylidi, bdlgenin yiiksek ticari potansiyeli, reklam
kabiliyeti ve miisteri celbi, bélgede benzer yizdélglimine sahip satiik / kiralik arsalarin
olmamasi, taginmazin dederini olumlu yénde etkilemektedir.

Bélgede son yillarda gelistirilen lilks konut projeleri ile ingaat yatinmlarinda artis
gerceklesmistir.

Taginmaz; Aksu Caddesi’‘ne 300 m, Sahil Yolu'na 500 m, Atakdy Marina‘ya 3,5 km,
Atatirk Havalimani'na 9 km ve Taksim’e 15 km mesafededir.

Bélge, Bakirkéy Belediyesi sinirlan igerisinde yer afmaktadir ve tamamlanmis
altyapiya sahiptir.
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4.2 PROJE PARSELI HAKKINDA GENEL BILGILER

o Yuzdlgimi 5.164,46 m2‘dir.

o Parsel lzerinde yapilasmayi engelleyici herhangi bir unsur bulunmamaktadir.
o Diz ve egimsiz bir topografik yapidadir.

o Dikdértgene benzer bir geometrik yapidadir.

o Parsel Uzerinde yaptimasi planlanan proje ingaati heniiz baglamanustir.

o Bélgede altyapi tamdir.

4.3 PROJE HAKKINDA GENEL BILGILER

o 901 ada 18 parsel (zerinde gergeklestirilen proje icin Emlak Konut GYO A.S. ile
Bagyapi - Giiney - Elit Ing. Ortakiigi arasinda sézlesme yapilmistir. Sozlesmenin
detaylar asadidaki gibidir.

Arsa Satis Karsiligh Satis Toplam Geliri (ASKSTG) = 200.000.000 TL + KDV
Arsa Satis Karsihg Sirket Payi Geliri Orani (ASKSTPO) = % 31

Arsa Satig Karsithgy Askeri Sirket Payr Toplam Geliri (ASKSTPG)
62.000.000,-TL

o Proje kapsaminda parsel {izerinde bir blok insa edilecektir.

o 901 ada 18 no'lu parsel {izerinde insa edilen blok biinyesinde 90 adet isyeri insa
edilecek olup bunlardan 72 adedi ofis 18 adedi ise diikkan niteliginde olacaktir.

o Proje 5 bodrum kat, zemin kat, 5 normal kat ve gati kati olmak Gizere toplam 12 kath
olacakttr.

o Halihazirda kaba ingaat igleri heniiz baglamamis olup proje igin yasal izinler (onayh
mimari proje, yapi ruhsati) alinmis ve gevre citi yapiimistir. Genel insaat seviyesi % 2
mertebesindedir.

o Parsel lizerindeki projeye ait yap ruhsatina gére blodun genel &zellikleri asadidaki
tabloda sunulmustur.

ORTAAK ALAN
DAHIL
YAPI RUHSAT BAG.
ADA/ PARSEL Els G BLOKLARIN YAPI
NG BLOK NO TARIHiI/RUHSAT NO A?:%Iﬁi TOPLAM SINIFI
KULLANIM ALANI
{m?2)
901/ 18 e 19.01.2017 / 86189 90 26.844,15 IvV-C
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o Badimsiz bélimlerin alanlarinin genel 6zellikleri asagida ana baslkiar altinda tablo
halinde sunulmustur.

BRUT KULLANIM ALANI
ADA/ ;(‘;‘RSE" Tip ARALIGT ADEDI | TOPLAM
{m2)
Ofis 64,38 - 376,30 72

o Bagimsiz bolimlerin niteliklerine gére satilabilir alanlarinin dadilimi tablo halinde
sunulmustur,

: TOPLAM BRUT :

ADA/ PARSEL NO TiP S aTTUAr HIF RN ADEDI
. Diikkan 2.707,83 18
Ofis 9.697,17 72
GENEL TOPLAM 12.405,00 90

Not: Rapor konusu parsel ilizerinde gelistirilen projenin degerinin hesabinda
yukaridaki bilgiler dikkate alinmistir. S6z konusu projeden farkh bir proje
uygulanmasit durumunda (tadilat ruhsati, tadilat projesi alinmasi durumdan) bu
raporda gelir indirgeme ydntemi ulasilan degerler gegersiz olacaktir.

4.4 DEGERLEME ISLEMiINi OLUMSUZ YONDE ETKILEYEN VEYA
SINIRLAYAN FAKTORLER

Degerleme iglemini olumsuz yénde etkileyen veya sinirlayan herhangi bir faktér

bulunmamaktadir.

4.5 EN VERIMLI VE EN IYi KULLANIM ANALiZI

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayili “Sermaye
Pivasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Tebli§”i dodrultusunda Uluslararasi
Dederleme Standartlar’'na gére en verimli ve en iyi kullanimm tammi *Bir varhgin
potansiyelinin yasal olarak izin verilen ve finansal olarak karli olan en yitksek diizeyde
kullanimidir. En verimli ve en iyi kullanim, bir varligin mevcut kullaniminin devami ya da
alternatif bagka bir kullanim olabilir. Bu, bir pazar katihmcisinin varlik igin teklif edecegi
fiyati hesaplarken varfik igin planladig kullanima g&re belirlenir.” seklindedir.

Bu tanimdan hareketle taginmazin konumu, bliyluklaga, fiziksel dzellikleri ve mevcut
imar durumu da dikkate alindidinda en verimli kullanim segenedinin Uzerinde “ticaret

projesi” gelistirilmesi olacad! goriis ve kanaatindeyiz.
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5. BOLUM PAZAR BILGILERINE ILISKIN ANALIiZLER

5.1 TURKIYE'DE YASANAN EKONOMIK KOSULLAR VE GAYRIMENKUL
PIYASASININ ANALizi

Turkiye ekonomisinde yagsanan 2001 krizi ilkemiz igin ddniim noktasi olmustur.
Yillar boyunca devam eden yliksek enflasyon, yiiksek faiz ve kamu borglar gibi yapisal
sorunlar tlkeyi biiyilik bir krize siirliklemigtir. Kriz sonrasi yapilan yasal diizenlemeler
(6zellikle bankacilik konusunda) ve idari tedbirlerle Glkemiz bir toparlanma siirecine
girmistir.

2001 krizi sirasinda hazine % 140’lar mertebesinde borglanirken, 2003 yilinda sonra
faizler hizh bir diisis trendine girmeye baslamistir. Faizler 2013 yili Mayis ayinda
Cumhuriyet tarihinin en diisuk seviyesi olan % 4,99 gérulmustur. Bu tarihten itibaren
dinyadaki kiiresel ekonomik gelismeler neticesinde, ozellikle FED'in yaptidi parasal
geniglemenin sonlanacagi beklentisi, Darbe girisimi ve diger jeopolitik risklerle beraber
faizler artis egilimine girmistir. 2015 yili sonu ve 2016 yilinin ilk ¢eyreginde faiz oranlar
% 11 mertebelerine kadar gikmigtir. 15 Temmuz‘da yasanan darbe girisimi sonrasi alinan
dnlemler ve iyilesen risk algisi ile Haziran 2016 da faizle %8,75’e gerilemistir. Aralik 2016

itibariyle faiz oranlarn % 9 mertebelerinde seyretmektedir.

72 -
“<
& 5 PPprtn 4y Wary; I sia Crsaran
sl
]
48 A }|
\
40 + \
!
2 4 .
24 - r'f.\‘{'ﬁ A L
M. N
16 P o *
a e ™ —— *"l"’ e 7~
0 Aespsee——r R ——— . e i b
33833333882 LEn s EsERETsRcCO TraNNnnon s TenRDERD
-‘Eﬂﬂh;ahg_'hﬂﬂhu'-'_q:'.ﬂ=_E£§'—.ﬂh=ehg;ﬂh:ﬁ;g_.ggﬁﬂ’f‘
8i,.a‘zagwd,ﬁsggﬂ:ﬁszngmzkﬁaﬂd:w&g&h:ﬁaz._gai-ﬁ

16

NOVA TD mpo&o: 2017/958 L

st niovatd . com




“INOVA

5.1.1 Tiirkiye Biiyiime Verileri ve Yillara Gore Enflasyon Oranlari

Ulke ekonomisi 2001 krizine kadar 4 vyl boyunca (st dste biliyime
kaydedememistir. 2002-2008 yillan arasinda ise Ust Uste pozitif bliyime saglanmistir.
2008 yilinda diinyadaki genel ekonomik kriz sebebiyle likemizde de 2009 yilinda pozitif
bliylime olmus ancak daha sonraki yillar tekrardan pozitif biiyliimeler saglanmistir. TUIK
tarafindan acgiklanan 2016 yih birinci ceyrek biiyiime verileri ise piyasa beklentilerinin
(sabit fiyatlarla GSYH %4,7 artmistir) icerisinde gergeklesmis olup, ikinci geyrekte de bir
onceki déneme gére GSYH %3,1 artmistir. 2016 yilinin liglinch geyredinde bir dnceki yilin
ayni geyredine gére % 1,8 azalma olmustur. Biyiime oranlarinin tim dinyada distigi
ve beklentilerin altinda gergeklestigi ortamda Tirkiye Ekonomisinde blyOme oranlarn
-azda olsa devam edecegdi ydniinde beklentiler bulunmaktadir. QECD ise Tiirkiye'nin 2016
biyimesini %3,9 tahmin ederken 2017 vyii iginse 9%3,7lik bir bilyime hiz

éngdrmektedir.
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TUFE'de (2003=100) 2017 yili Ocak ayinda bir énceki aya gére %2,46, bir 6nceki yilin
Aralik ayina gére %2,46, bir 6nceki yiln ayni ayina gére %9,22 ve on iki ayhk
ortalamalara gore %7,76 artis gergeklesti.

Tiiketici fiyat endeksi, Ocak 2017
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5.1.2 Tiirkiye Insaat Sektorii Verileri

insaat Sektéril Bilylime Oranlari

195

20

2016

wemm I, Ceyrek

= [I. Ceyrek
il Qeyvels

= [V Ceyrek

Ulkemiz igin ingaat sektériiniin cok biiyiik bir kismini konut ve buna bagh yapilar
almaktadir, TUIK verilerine gére 2014 yiinda 2013 yilina gére insaat sektorii biyime hiz
% 14,6 olarak gergeklesmistir. 2015 yilinda ise bu oran % 6,5 olmustur. Insaat sektéri
verileri incelendiginde 2014 yili GSYH In % 4,6'lik kismi iken 2015 yilinda bu oran % 4,5
olmustur. Her ne kadar GSYH'in oraninda kiglik de olsa bir dlisls olsa da 2015 yili satitan
konut sayisi rekor kirarak 1.289.320 adet olmustur. 2016 yilinda ise bu sayida da
agllarak konut satis rakami ise 1.341.453 adedi bulmugtur.

Belediyeler tarafindan yapi ruhsati verilen tasinmazlarin 2016 yilinin ilk alti ayinda
bir énceki yila gére, bina sayisi % 14,2 yizélgimi % 14 dederi % 19,7 daire sayisi
ise % 16,2 oraninda artmigtir. (Kaynak: TUIK)

Yapi ruhsati, Ocak - Haziran 2016

Bir 6nceki yilin ilk
alt ayina gore

Yil degigim oram {%)
Gostergeler 2016 2016 0 2074 ¥ 2016 2015
Bina sayst 67 720 58 313 80 556 142 -264
Yuzdleomii {(m?) 104 072 720 91 281 250 125 083 576 14,0 -27.0
Deger (TL) 82 271 091 678 77 069 709 486 98 146 469 215 197 215
Daire sayisi 489 053 429 409 586 294 16.2 -268

{r): Yapi izin istatistikleri 2014 ve 2015 yillan verfleri revize edilmistir.
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2016 yihnin ilk yansinda ise maliyetler makul dlglide seyrederken 3. geyrek itibar
ife yasanan darbe girigimi, artan jeopolitik riskler gibi unsurlann etkisi ile déviz kurlarinda
yvagsanan artis girdi maliyetlerini olumsuz ydénde etkilemistir. Ancak diisen kredi faizi
oranlan ve sektdre yonelik alinan 6nlemler sayesinde maliyet artislarinin etkisi sinirl
kalmigtir. TUOIK verilerine gére; Bina ingaati maliyet endeksi (BIME), Temmuz-Agustos—
Eylil aylarini kapsayan 2016 yili iigiincii ¢eyredinde, toplamda bir dnceki geyrege gbre %
0,5, bir énceki yilin ayni geyredine gére %5,7 ve dort geyrek ortalamalarina gére %6,0
artmistir.

Tirkiye'de hizla gerileyen faiz oranlari énemli &lclide insaat sektériindeki talep

biylimesine olumiu etki yaratmistir. Son dénemde gerek global gerekse Tirkiye'nin kendi
jeopolitik ve ekonomik durumu itibariyle faizlerde bir yilikselme séz konusudur. 2015 yih
itk yarisi konut kredileri talebi ylksek gériinirken ikinct yan itibariyle sert bir diigls
yagamigtir. 2016 yih basinda ise hafif bir toparlanma séz konusudur. BDDK verilerine
gére 2014 yiinda 125 milyar TL tutarinda konut kredisi verilmis olup bu rakam 2015
yilinda 143 milyar TL dizeyine ylikselmistir. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
verilerinden derledigi bilgilere gbre, 5 Adustos 2016 itibaryla bankacihk sektériiniin
kullandirdigs toplam konut kredisi tutan 151 milyar liraya ulasti. S6z konusu tutarin 123
milyar lirast (yiizde 81,7) 61-120 ay vadeli, 27 milyar lirasi (ylizde 18,2) 13-60 ay vadeli
ve 176 milyon lirasi (yizde 0,1) 1-12 ay vadeli kullanimdan clusmustur.

Yillara Gore Satig Tirleri
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Konut satiglarn 2015 yilinda bir énceki {2014} yila gbre % 10,6 artig gdstermistir.
Konut satiglarinda 2015 yilinda Istanbul’da 239.767 konut satisi ile en yiksek paya
(%18,6) sahiptir. Yine TUIK verilerine gére Tiirkiye genelinde konut satislari 2016 yilinda
1.341.453 adet olmugtur. Bu rakam bir 6nceki yildan daha yiiksektir.
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Ug bliyiik ilin yeni konutlar fiyat endeksleri degerlendirildiginde, 2016 yili Eyliil ayinda bir
onceki aya gore, Istanbul, Ankara ve Izmir'de sirasiyla yiizde 0,90, 1,57 ve 2,12
oranlarinda artis gériimistir. Endeks dederleri bir énceki yilin ayni ayina gére ise
Istanbul, Ankara ve izmir'de sirasiyla ylizde 15,49, 11,11 ve 13,83 oraniarinda artis
gostermigtir. (Kaynak: TCMB)
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5.1.3 Tirkiye Gayrimenkul Piyasasini Bekleyen Firsat ve Tehditler

Tehditler:

o FED'in parasal genisleme politikasini yavaglatarak faiz artinm siirecine girmesi,
bunun sonucu olarak da Tirkiye piyasasi lizerinde baskl yaratmasi,

o Turkiye'nin mevcut durumu itibariyle jeopolitik risklere agik olmasi sebebiyle mevcut
ve gelecekteki yatinmlar yavaslamasi ve talebin azalmast,

o Son dénemde déviz kurundaki artisin faizler Gzerindeki baskiyi artiyor olmasi.

Firsatlar:

o Tarkiye'deki gayrimenkul piyasasinin uluslararasi standartlarda gelen taleplere cevap
verecek dizeyde olmasi,

o Son dénemde gayrimenkule olan yabanci ilgisinin artiyor clmasi,

o Ozellikle kentsel doénisiimiin hizlanmasiyla daha modern yapilarin insa ediliyor
olmasi,

o Konut aliminda devlet destedi (% 15) gibi tesvik amaciyla alinan dnlemler,

o Konut kredisi faiz oranlarinda ana para 6deme oraninin % 20'ye indirilmesi,

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

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

olmaya devam edecek olmasi.
5.1.4 Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasi Beklentisi

2011 yilinda gerek genel secimlerin etkisi gerekse lilke ekonomisindeki duraganhgin
etkisiyle gayrimenkul sektriinde ciddi bir artis olmamigtir, 2012 ve 2013 yillarinda, 2011
yiina gore satiglarda ve gayrimenkul yatinm projelerinde artiglar olmustur. 2014 yilinin
tamami ve 2015 yilinin ilk yarisinda yeni gayrimenkul projeleri ve kentsel déniisiim
projelerinin yapimi ve satiglarinda hizl bir dénem olmasina ragmen, genel secimin
etkisiyle 2015 yilinin ikinci yarisinda gayrimenkul yatinm projeleri duradan olarak
seyretmis ve faiz oranlanindaki artisa paralel olarak gayrimenkul satiglarinda azalma
gergeklegmigtir. 2016 yilinda yagsanan darbe girisimi, diinya piyasalarindaki genel
daralma ve diger jeopolitik gelismeler isi§inda Tiirkiye ekonomisinde de son geyrekte bir
daralma gériilmistiir. Ancak ardi ardina yapilan kampanyalar sayesinde 2016 yilindaki
toplam satigi gerceklesen konut sayisi bir énceki yili dahi agmasini sadlamistir. 2017
yihinin ilk ceyredinde de 6ngérimiiz, konuttaki KDV indirimi, 240 ay vadeli konut
satiglannin baslamig olmasi, konut kredisinde gayrimenkul bedelinin % 25‘% alicinin
kargilamasi gerektigine dair diizenlemenin de§istirilerek oramin % 20’ye gekilmesi gibi bir
cok tegvikle konut satiglarinin sayisinin artacagd yénindedir.
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5.2 BOLGE ANALIzZI

istanbul Il

Istanbul, Tirkiye'de yer alan sehir ve iilkenin 81 ilinden biridir. Ulkenin en
kalabatik, ekonomik ve sosyo-kiiltiirel agidan en 6nemli sehridir. Sehir, iktisadi biyiikliik
acisindan diinyada 34., niifus agisindan belediye sinirlan géz éniine alinarak yapilan
siralamaya gére Avrupa'da birinci, diinyada ise Lagos'tan sonra altinci sirada yer
almaktadir.

2015 yili itibariyle niifusu 14.657.434 kisidir.

Istanbul 41° K, 29° D koordinatlarinda yer alir. Batida Catalca Yarimadasi,
doguda Kocaeli Yarimadasi'ndan olusur. Kuzeyde Karadeniz, glineyde Marmara Denizi ve
ortada Istanbul Bogazi'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirdag'a badl Saray, batida
Tekirdag'a bagh Cerkezkoy, Corlu, giineybatida Tekirdag'a badh Marmara Eredlisi,
kuzeydoguda Kocaeli'ne bagh Kandira, doguda Kocaeli'ne bagh Kérfez, giineydoguda
Kocaeli'ne bagli Gebze ilgeleri ile komsudur. istanbul'u olusturan yarimadalardan
Catalca Avrupa, Kocaeli ise Asya anakaralarindadir. Kentin ortasindaki istanbul Bogaz ise
bu iki kitayi birlestirir. BoJazdaki Yavuz Suiltan Selim, Fatih Sultan Mehmet ve 15
Temmuz Sehitler Kdpriileri kentin iki yakasini birbirine baglar. istanbul Bogaz boyunca
ve Halic'i gevreleyecek sekilde Tiirkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur.

Karadeniz ile Marmara Denizi'ni baglayan ve Asya ile Avrupa'yl ayiran Istanbul
Bodazi'na ev sahipligi yapmasi nedeniyle, Istanbul'un jeopolitik 6nemi oldukg¢a yiiksektir.

Istanbul'un yiiksek niifusu ve ileri sanayi sektdril gevresel konularda pek cok
sikintiyl da beraberinde getirmektedir. Hava, su ve toprak kirlilidi gibi ana sorunlarin yani
sira, garpik kentlesme ve denetimsizlikten kaynaklanan gériintii ve guriiltl kirligi gibi
ikincil sorunlar da géze carpmaktadir.

Istanbul'un toplam 39 ilgesi vardir. Bu ilgelerin 25'i Avrupa Yakasi'nda, 14'7U
ise Anadolu Yakasi'ndadir. Bunlar; Adalar, Arnavutkéy, Atasehir, Avcilar, Badcilar,
Bahgelievier, Bakirkdy, Basaksehir, Bayrampaga, Begiktag, Beykoz, Beylikdiizii, Beyogiu,
Blylkcekmece, Catalca, Cekmekdy, Esenler, Esenyurt, Eyiip, Fatih, Gaziosmanpasa,
Gungéren, Kadikdy, Kagithane, Kartal, Kiglikgekmece, Maltepe, Pendik, Sancaktepe,
Sariyer, Silivri, Sultanbeyli, Sultangazi, Sile, Sisli, Tuzla, Umraniye, Uskiidar ve
Zeytinburnu ilgeleridir.

Istanbul'un tarihi semtlerinden battya ve kuzeye gidildikce blylk bir farkhlasma
goriliir, En yiksek gokdelenler ve ofis binalari Avrupa Yakasi'da
dzellikle Levent, Mecidiyekdy ve Maslak'ta toplanirken, Anadolu Yakasi'nda ise Kadikdy
ilgesindeki Kozyatagdi mahallesi dikkat ceker.

Son yillarda insa edilen gok yliksek yapilar, niifusun hizli bilyimesi g6z &6ntine
alinarak yapilmiglardir. Sehrin hizla genislemesinden dolayr konutiagma, genellikle sehir
disina dogru ilerlemektedir. Sehrin sahip oldugu en vyiksek c¢ok kath ofis ve
konutlar, Avrupa Yakasi'nda bulunan Levent, Mecidiyekdy ve Maslak semtlerinde

22

NOVA TD RAPOR&(;: 2017/958 A

W novatd .com




NOV A

toplanmigtir. Levent ve Etiler'de gok sayida alisveris merkezi toplanmigtir. Tiirkiye'nin en
biiylik sirket ve bankalarinin dnemli bir kismi bu bélgede bulunmaktadir. Yakin dénemde
finans kuruluglarinin operasyon merkezleri Pendik - Tuzla ve Gebze aksina dogru
kaymistir.

Istanbul, kara ve deniz ticaret yollarinin bir kavsagl olmasi ve stratejik konumu
nedeniyle Tirkiye'de ekonomik yasamin merkezi olmustur. Sehir ayni zamanda en
biylik sanayi merkezidir. Tiirkiye'deki sanayi istihdaminin %20'sini karsilamaktadir.
Yaklagik olarak %38'lik endistriyel alana sahiptir. Istanbul ve gevre iller bu

alanda; meyve, zeytinyagi, Ipek, pamuk ve tiitiin gibi driinler elde etmektedir.
Ayrica gida sanayi, tekstil Gretimi, petrol iriinleri, kauguk, metal esya, deri,
kimya, ilag, elektronik, cam, teknolojik driinler, makine, otomotiv, ulagim

araglari, kagit ve kagit uriinleri ve alkollii igkiler, kentin nemli sanayi (riinieri arasinda
yer almaktadir.

Ticaret, Istanbul'un gelirinde en biiyiik paya sahip olan sektérdiir. Ilde bu sektdrin
gelismesinde Bodaz kopriilerinin, Asya wve Avrupa gibi merkezler arasinda
uzanan otoyollarin biyulk katkisi vardir. Ayni sekilde demiryoluyla da Asya ve Avrupa'va
baglanmasi ve biiyiik limanlan olmasi da bu konuda etkilidir. Istanbul ticaret sektéri tilke
toplaminin %27'sini olugturur. Disalim ve digsatim konusunda da Istanbul, Tirkiye
gapinda birinci stradadir. Tirkiye'de hizmet veren ézel bankalarin tiimiiniin, ulusal ¢apta
yayin yapan gazetelerin, televizyon kanallarinin, ulagim firmalarimin ve yayinevlerinin ise
tiimiine yakininin genel merkezleri Istanbul'dadir. Nitekim, Istanbul
ekonomisinde bankacilikla birlikte ulastirma-haberlesme sektérii %15'i asan bir paya
sahiptir.

Tirkiye'nin blyilik sanayi kuruluslarindan pek codunun genel merkezi ve fabrikast
Istanbul'da bulunmaktadir. ilde madeni esya, makine, otomotiv, gemi yapimi, kimya,
dokuma, konfeksiyon, hazir gida, cam, porselen ve gimento sanayii geliskindir. 2000'li
yilllarin baginda payi %30'a yakin olan sanayi, ticaretten sonra ildeki ikinci biyiik
sektérdiir.

Istanbul genelinde tim orman alanlan koruma altina alinmis olmakla birlikte simirh
miktarda ormancilik faaliyeti yiratiilmektedir.

Istanbul'un tarihi, anitlar ve yapitlarin fazlaligi ve Bogaz'a sahip olmast nedeniyle
gozde turizm merkezlerinden biridir. Ancak 2016 yil itibariyle turizm sektériinde gerileme
dénemi baslamistir.

Istanbul'da ulagim kara, hava, deniz ve demiryolu gibi farki sekillerde
yapilmaktadir. Sehirigi, sehirlerarasi ve uluslararasi tagimacihgin  yapildidi biiyiik
merkezlere sahiptir. Ilde havayolu ulagiminin yapildig iki sivil havalimani vardir. ilin
kuzeyinde 3. Havalimani insaati devam etmektedir. Yurtigi ve yurtdisi pek ¢ok merkeze
aktarma yapmaksiztn ugmak mimkiindiir. Iideki havalimanlarindan Atatiirk Havalimani,
Avrupa Yakasi'nda Bakirkdy ilgesinde; Sabiha Gokgen Havalimani ise Anadolu Yakasi'nda
Pendik ilgesinde yer alir. Atariirk Havaliman: ilde alaninda ilk olup, hava ulagiminda en
buytik paya sahigtir. Kent merkezine metro hatti ve otoyollarla baglidir.
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Karayoluyla ulagimi ise Istanbul'da ézellikle sehirlerarasi yolculukta bitylik bir paya
sahiptir. Tirkiye'nin her iline ve aynca Giircistan, Yunanistan, Bulgaristan gibi komsu
ilkelere Istanbul'dan dogrudan seferler vardir. Anadolu Yakasi'nda Harem Otogan,
Avrupa Yakasi'ndaysa Biiylik Istanbul Otogari hizmet vermektedir. istanbul Otogar
da metroyla kent merkezine baglanmaktadir.

Demiryolu ise bu iki ulasim yoluna oranla daha az tercih edilen bir bagska hizmettir.
Istanbul'dan Eskisehir, Ankara, Konya, Adana, Bitlis, Van gibi yurtici merkezlerle;
Yunanistan, Bulgaristan, Romanya, Sirbistan, Macaristan, Iran, Suriye ve Irak gibi dis
merkezlere tren seferleri vardir. Yiiksek hizli tren Pendik ilgesinden hareket etmektedir.

Deniz yoluyla ise ilde dizenli ulasim vyalmzca vyurticinde gergeklestirilir.
Istanbul'dan Yalova'ya, Balikesir'e ve Bursa'ya feribot ve araba vapuru seferleri vardir.
Istanbul Limani'na turistik amagclarla gelen miinferit gemiler diginda yurtdisr varigh gemi
seferi yoktur.

Istanbul'da gehirigi ulasim ise bilyik bir sektérdir. Otobislerle ulasim
saglayan IETT; sehirhatlan vapurlarini ve deniztaksi isleten IDO; tramvay, metro,
funikiiler ve teleferik hatlaninin sahibi istanbul Ulasim A.S.; banliyd hizmeti
saglayan TCDD; dolmuslar, yolcu motorlarn ve ticari taksilerle Istanbul kompleks bir
ulasim agina sahiptir.

Bakirkdy Ilcesi

1989'a kadar Istanbul'un en biiyiik yiizélcimli ilgelerinden olan ve o dénem
batida Catalca, kuzeyde Eyiip ve Gaziosmanpasa'yla komsu olan Bakirkéy 1989 ve 1992
yerel segimleri ile énce Kigiikgekmece daha sonra Bahgelievier, Badcilar ve Giingdren
llgelerinin ayrilmasi ile hem niifus, hem de alan olarak kiigiilmistiir.

Ilge simirlan kuzeyindeki E-5 Karayolu sinin olup, Giingdren ve Bahcelievler
ilgeleri; glineyinde Marmara Denizi, dojusunda Cirpici deresi sinir olup, Zeytinburnu
ilcesi, batisinda ve kuzey-batisinda ise Kiigiikgekmece ilgesi bulunmaktadir. Bu sinirlar
icerisinde Bakirkdy ilgesi 35 km2 alana kuruludur.

Toplam 15 mahalleden olusmaktadir. 1926'da ilge olan Bakirkéy'den; 1957'de
Zeytinburnu (Fatih'in batt mahallelerini de alarak), 1987'de Klgiikgekmece ayrilarak ilge
olmustur, 1992'de Badcilar, Bahgelievler ve Glingbren (Esenler 1994'te Badclar ve
Gingdren ilgelerinin bazi mahallelerinden olusmustur) Bakirkdy'den aynlarak ilge
olmustur.

Ilgenin niifusu 2013 yili adrese dayah niifus sayim sistemine gore 220.974 kisidir.

Bakirkdy ekonomisi genel olarak sanayi ve ticarete dayalidir. Ilcede bulunan
Galleria, A Plus, Carousel, Town Center, Capacity gibi aligveris merkezleri ticari hayat:
canh tutmaktadir. Ayrica birgok dershanenin de bu bdlgede bulunmasi, ticari ve sosyal
hayati da canli tutmaktadir.
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Bakirkdy Belediyesi tarafindan 1989'da yaptirnimaya baslanan ve 1991'de hizmete
agilan "Bakirkdy Yeralti Carsisi'nda 2009 itibariyle toplam 101 diikkdn bulunmaktadir ve
bu carsi da ilgenin ekonomisine katkida bulunan &gelerden biri olmaya devam etmektedir.

Hava, kara ve deniz ulagimi agisindan Tirkiye'nin en zengin ulasimina sahip
Bakirkdy, uluslararasi havacilik alaminda faaliyet gésteren Atatiirk Havalimani ile biyiik
bir turizm potansiyeline sahiptir. Kiiltlir merkezieri, Sosyal hizmet alanlan, bes yildizl
oteller, dinya standartlarinda biyik algveris merkezleri ile Bakirkdéy'd turizme
y6nlendiriimektedir.

Bakirkdy; esnaf, biirokrat, emeklilerin meydana getirdii toplum vyapisi

gortnimind arz eder. Yeniden yerlesim hemen hemen yok gibidir. Bu nedenle mevcut
nifus ve yapisi uzun yillar bu dizeyde kalma 6zelligi géstermektedir.
Bakirkdy'de Cevizlik, Yenimahalle ve Sakizagaci Mahalleleri en eski yerlesim alanlari
olmalari nedeniyle mimaride o glnlerin ézellijini tagimaktadir. 1960'dan sonraki yillarda
kurulmaya baglanan Atakdy siteleri 20 yili iceren zaman zarfinda biiylik gelisme
gostermis olup, mimari ve gehircilik planlamasinda érnek bir diizeye ulasmistir. Halen
kisim olarak ifade edilen bu mabhalleler 1. kissmdan 11. kisma kadar yesil alanlan,
dinlenme yerieri, gezi pistleri, aligverig merkezleri, kiiltiirel ve sosyal tesisleriyle bir biitiin
olarak Atakoéy gergek anlamda &rnek yerlesim alani olmustur.

5.3 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKI EDEN OZET FAKTORLER

Olumlu etkenler:
o Merkezi konumu,
o Ulasim rahathgi,
o Bolgede benzer nitelikte satilik parselin olmarmasi,
o Imar durumu,
o Misteri celbi,
o Reklam kabiliyeti,
o Proje icin yasal izinlerin alinmig olmasi,
o Boélgedeki elit projelerin varhg,
o Bélgenin tamamlanmis altyapisi.
Olumsuz etken:
o Son dénemde genel ekonomik gériniimiin duragan seyretmesi.
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5.4 PIYASA ARASTIRMASI

Piyasa aragtirmas: yapilirken asagidaki hususlar esas alinmistir.

Bu raporda tam milkiyet devrine iliskin emsaller

Devredilen Tasinmaz secilmig olup farkli bir durum colmasi halinde (hisseli
Miilkiyet Haklari milkiyet, lst hakki devri, devre miilk vs.) emsallerde
belirtilmigtir.

Bu raporda &zel finansman d{zenlemeierinin
bulunmadidi emsaller dikkate alinmistir.

Emsal olarak segilen gayrimenkullerde degeri etkileyen
Ozel satis kosullarinin (pazarlama siresi, genel pazar
Satis Kosullan ortalamasinin lzeri / agadisi gibi durumlar vd.) olmasi
durumunda piyasa arastirmasi bélimiinde belirtilerek
dedere etkisi analiz edilmistir.

Finansman Sartlar:

Satin Alma Islemin
Ardindan Yapilan
Harcamalar

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

Bu raporda tasinmaz / tasinmazlarla aym pazar

AT WL kosullarina sahip emsaller tercih edilmigtir.

Bu raporda taginmaz / tasinmazlarla ayni veya c¢ok
yakin konumda yer alan emsaller tercih edilmis olup
piyasa bilgileri bélimiinde detayh konum bilgileri
sunulmustur. Farkh konumda vyer alan emsallerin
serefiye farkhihiklan ise belirtilerek dederlemede dikkate
alinmiglardir.

Konum

Bu raporda emsal tasinmazlann fiziksel o6zeilikleri
(arsalar igcin biiyiikliik, topografik, imar haklan ve
geometrik dzellikler; bagimsiz bélimler igin dnite tipi,
kullamim alari biyaklagi, yap: yasi, insaat kalitesi vb.
unsurlar) dikkate alnmig, farkli olmasi durumunda
emsal analizi kapsaminda karsilastirmalarn yapilmistir.

Fiziksel Ozellikler ve Haklar

Bu raporda arsanin pazar degerinin tespitinde kira
getiren emsaller bulunmamakta olup gelir yaklasimi
ybénteminin  uygulanmas:t amaciyla geligtirilecek
projenin analizinde kullaniiabilecek satilik ve kiralik
Ekonomik Ozellikler gayrimenkuller de sunulmustur. Genel olarak
degerleme tarihi itibariyle ulasilan emsat bilgileri esas
alinmis olup degerleme tarihinden farkiilk gdsteren
emsal bilgilerinin zamana iliskin deger farklarinda
ayarlama yaptmistir.

Bu raporda aymi veya benzer en verimli ve an lyi

ST kullanima sahip elan milkler kullanirmigtir.

Bu raporda tasinmaz miilkiyeti olusturmayan kisisel
milkler, sirket haklan veya tasinmaz mulkiyeti
olmayan diger kalemler emsal olarak kullamimamstir.

Satisin Tasinmaz Miilkiyeti
Olmayan Unsurlan
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1. Degerleme konusu taginmazla ayni bolgede ancak ara sokakta yer alan, “Ticaret Alani”
lejantina ve "Hmaks: 5 kat” yapilasma sartina sahip 71,50 m? yiizélgiimli Zeytinlik
Mahallesi, 107 ada, 9 parsel sayil tasinmaz 1.450.000,-TL bedelle satiliktir.

(m? birim satis dederi ~ 20.280,-TL)
figilisi: Urartu Gayrimenkul / 0 (532) 162 42 00

2. Degerleme konusu tasinmazla aym bdlgede Cevizlik Mahallesi’'nde yer alan, hisseli bir
parsel olan 607 m? yizélclimli “Konut + Ticaret” lejantina ve “Kat adedi: 5 kat”
yapillasma sartlarina sahip 71 ada 49 parsel sayih tasinmaz 1.600.000,-USD bedelle
satihktir. Parsel lizerinde eski bir yapi bulunmakta olup az da olsa yola terki
mevcuttur. Bu durum emsal analizinde dikkate alinmistir,

(m? birim satis dederi ~ 2.635,-USD / ~ 9.695,-TL)
Ilgilisi: Hayri Emlak / 0 (224) 514 51 52

3. Degerleme konusu taginmazla ayni bélgede Yiicetarla Mevkii‘'nde Cadde izerinde,
“"Konut + Ticaret Alan1” lejantina ve “Hmaks: 18,50 m, TAKS: 0,25" yapilagsma
sartlarina sahip, Uzerinde 2 kath eski bir bina bulunan 450 m? yiizélciimli beyan edilen
parsel 7.500.000,-TL bedelle satiliktir. (m? birim satis degeri ~ 16.665,-TL)

Iigilisi: Mukadder Selim Emlak / 0 (532) 423 99 59

4. Degerleme konusu tasinmazla ayni bdlgede Yiicetarla Mevkii'nde caddeye yakin
mesafede, “Konut + Ticaret Alan” lejantina ve “*Hmaks: 15,50 m” yapilasma sartlarina
sahip, 153 m? ylizélclimli beyan edilen parsel 2.250.000,-TL bedelle satiliktir.

(m? birim satis degeri ~ 14.705,-TL)
ligilisi: Yiimaz Gayrimenkul / 0 (536) 424 02 94

Not: Rapor tarihi itibariyle TCMB alis kuru 1,-USD = 3,6784 TL'dir.
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Bilgedeki satista olan diikkan ve ofisler

1. Degerleme konusu taginmazla ayni cadde lizerinde ve Capacity AVM'nin karsisinda yer
alan yaklasik 30 yillik bir binanin bodrum (100 m?) ve zemin (150 m?) katinda
konumlu ve toplam 250 m? kuilanim alanii oldugu beyan edilen diikkan 3.250.000,-TL
bedelle satiliktir. (Bodrum kat zemin kata 1/4 oraninda indirgenerek m? birim deder
takdir edilmigtir.) (m? birim satis degeri ~ 18.570,-TL)

Tlgilisi: 0 (532) 251 25 94

2. Dederleme konusu tasinmazia ayni caddeyi kesen Sporcu Sokak’ta yer alan yaklasik
15 yilhk bir binamin bodrum (100 m?), zemin (100 m?) ve asma (100 m?) katinda
konumlu ve toplam 300 m? kullamm alanli oldugu beyan edilen aylk 7.000,-TL kira
getirisi bulunan diikkan 1.950.000,-TL bedelle satiiktir. (Bodrum kat zemin kata 1/4
oraninda, asma kat ise zemin kata 1/3 oraninda indirgenerek m? birim deger takdir
edilmistir.) (m? birim satis degeri ~ 12.340,-TL)
ilgilisi: 0 (532) 245 53 64

3. Degerleme konusu tasinmaza yakin konumda yer alan Referans Bakirkdy Projesi‘nde
zemin katta konumlu olan yer alan 140 m? kullamim alanina sahip diikkan 1.550.000,-
TL bedelle satiliktir. (m? birim satis dederi ~ 11.070,-TL)

Ilgilisi / 0 (212) 571 79 98

4. Degerleme konusu tasinmazla ayni cadde ilizerinde yer alan yaklasik 35 yillik bir
binanin bodrum (60 m?) ve zemin (160 m?) katinda konumlu ve toplam 220 m?
kullanim alanh oldugu beyan edilen aylik 11.000,-TL kira getirisi bulunan dikkan
3.250.000,-TL bedelle satiiktir. (Bodrum kat zemin kata 1/4 oraninda indirgenerek m?
birim deder takdir edilmigtir.) (m? birim satis degeri ~ 18.570,-TL)
ligilisi: 0 (538) 264 85 10
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5. Degerleme konusu tasinmazla ayni caddeyi kesen Halkgi Sokak Uzerinde yer alan
yaklagtk 35 yilik bir binamin 4. normal katinda konumlu ve 160 m? kullanim alanli
oldugu beyan edilen ve aylik 4.000,-TL kira getirisi bulunan ofis 1.100.000,-TL bedelle
satiliktir. (m? birim satis dederi ~ 6.875)

Tigilisi: 0 (532) 681 08 91

6. Dederleme konusu tasinmazla ayni cadde izerinde yer alan yaklasik 35 yiliik bir
binanin 6. normal katinda konumlu ve 180 m? kullanim alanh oldugu beyan edilen ve
aylik 6.000,-TL kira getirisi bulunan ofis 1.200.000,-TL bedelle satiliktir.

(m? birim satis degeri ~ 6.665)
Ilgilisi: 0 (541) 765 58 21

7. Degerleme konusu taginmazia ayni bélgede ve Siikran Giftligi Sokak iizerinde yer alan
yeni bir binanin 2. normal katinda konumlu ve 85 m? kullanim alanh oldugdu beyan
edilen ofis 750.000,-TL bedelle satiliktir.

(m? birim satis dederi ~ 8.825)
Ilgilisi: 0 (532) 436 25 91

8. Dederleme konusu taginmazla aym bdlgede ve Incirli Caddesi {izerinde yer alan
yvaklagik 35 yagindaki binanin 2. normal katinda konumlu ve 120 m? kullanim alanl
oldugu beyan edilen daire/ofis 720.000,-TL bedelie satiliktir.

(m? birim satis degeri 6.000)
Ilgilisi: 0 (530) 265 55 08

29
NOVA TD RAPOR NO: 2017/958 Z

whiatw. ool I:II JEQM




""NOVA

6. BOLUM GAYRIMENKULUN (PROJENIN) DEGERLEME
SURECI

6.1 DEGERLEME YONTEMLERI

Uygun bir deger esasina gére tanimlanan bir deerlemeye ulagabilmek amaciyla, bir
veya birden gok dederleme yaklastmi kullanilabilir.

Bu cergeve kapsaminda tanimlanan ve aciklanan ii¢ yaklasim degderlemede
kullanilan temel yaklagimlardir. Bunfarin timii ekonomi teorisinde gegen fiyat dengesi,
fayda beklentisi veya ikame ilkelerine dayanmaktadir. Tek bir ydéntem ile glivenilir bir
karar iretebilmek igin yeterli sayida gergeklere dayall veya gézlemienebilen girdinin
mevcut olmadigi hallerde, birden ¢ok sayida dederleme yaklagimi veya yontemi
kullaniimasi &zellikle tavsiye edilir.

Pazar Yaklasimi
Pazar yaklagimi, gbsterge nitelidindeki degerin, dederleme konusu varlikla fiyat

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

Pazar yaklagiminda atilmasi gereken ilk adim, ayni veya benzer varliklar ile ilgili
pazarda Kkisa bir siire o&nce gergeklesmis olan iglemlerin fiyatlannin géz o6niinde
bulundurulmasidir. Eger az sayida islem olmugsa, bu bilgilerin gecerliligini saptamak ve
kritik bir sekilde analiz etmek kaydiyla, benzer veya ayni varhklara ait islem goren veya
tekiif verilen fiyatlar dikkate almak uygun olabilir. Gergek islem kosullan ile deder esas
ve degerlemede yapilan tim varsayimlar arasindaki farkliliklan yansitabilmek amaciyla,
bagka iglemlerden saglanan fiyat bilgileri lzerinde diizeltme yapmak gerekli olabilir.
Ayrica dederlemesi yapilan varlik ile dier islemlerdeki varliklar arasinda yasal, ekonomik

veya fiziksel ézellikler bakimindan da farklihklar olabilir.

Gelir Yaklasimi

Gelir yaklasirm, gosterge nitelidindeki dederin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir
cari sermaye dederine doniistiriilmesi ile belirlenmesini saglar.

Bu yaklagim bir varlidin yararli dmrii boyunca yaratacad: geliri dikkate alir ve degeri
bir kapitalizasyon siireci araciligiyla belirler. Kapitalizasyon iglemi, gelirlerin uygun
indirgeme oranlar uygutanarak bir sermaye toplamina dénigtiiriilmesidir. Gelir akisi, bir
sézlegme veya sézlegmelere dayanarak veya bir sdzlegsme iliskisi igermeden yani varlidin
elde tutulmasi veya kullanimi sonucunda olusmasi beklenen kérlardan tiiretilebilir. Gelir

yaklagimi kapsaminda kullanilan yéntemler agsagidakileri icerir:
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« Tum risk veya genel kapitalizasyon oraninin temsili tek bir dénem gelirine
uygulandigi gelir kapitalizasyonu,

» Bir indirgeme oraninin gelecek dénemler igin bir dizi nakit akisina uygulandig
(bunlan giincel bir degere indirmek igin) indirgenmis nakit akisi,

o Cesitli opsiyon fiyatlama modelleri,

Gelir yaklagimi, bir ylkimlilik yerine getirilene kadar gereken nakit akiglan

dikkate alinarak, ylikiimliiliklere de uygulanabilir.

Maliyet Yaklasimi
Maliyet yaklagimi, gdsterge niteligindeki degerin, bir alicimin, belli bir varhik icin,

ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska
bir varlidi elde etme maliyetinden daha fazla 6deme yapmayacadi ekonomik ilkesinin
uygulanmasiyla belifenmesini sadlar.

Bu yaklagim, pazardaki bir alicinin gereksiz kilfet doguran zaman, eiverigsizlik, risk
gibi etkenler sdz konusu olmadikca, dederlemesi yapilan variga &deyecegi fiyatin,
esdeder bir varhgin ister satin alma ister yapim yoluyla maliyetinden fazla olmayacagi
ilkesine dayanmaktadir. Degerlemesi yapilan varliklarin cazibesi, yipranmis veya demode
olmalan nedeniyle, genellikle satin alinabilecek veya yapimi gergekiestirilebilecek
alternatifterinden daha dlsiktlir. Bunun gecerli oldugu hallerde, kullaniimasi gereken
deder esasina bagll olarak, alternatif varhidin maliyeti (zerinde dizeltmeler yapmak

gerekebilir.

6.2 GAYRIMENKULUN (PROJENiN) DEGERLEMESINDE KULLANILAN

YONTEMLER

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 saylli “Sermaye
Piyasasinda Dederleme Standartian Hakkinda Tebli§”i dogrultusunda Uluslararas
Dederleme Standartlan UDS 102 Uygulama Madde 8'e gbre “Tek bir ydntem ile gilvenilir
bir karar verilebilmesi igin yeterli bulguya dayali veya gézlemlenebilen girdinin mevcut
olmadigi hallerde, bir degerin belirlenebilmesi igin birden fazla degerleme yaklagimi veya
yontemi kullanilabilir. Birden fazla degerleme yaklasimi veya yénteminin kullamidig
hallerde, tek bir dederleme sonucuna ulagilabilmesi igin, belirlenen dederleme sonuglari
analiz edilmek ve gerekgeleri belirtilmek suretiyle uygun bir nihal deder takdiri yapiimasi

gerekmektedir.”

Bu cahsmamizda;
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a. Projenin mevcut durumuyla pazar dederinin tespitinde proje natamam
durumda oldugundan maliyet yaklagimi yéntemi,

b. Projenin tamamlanmasi durumundaki pazar dederinin tespitinde ise gelir
indirgeme ydntemi kullaniimistir.

Projenin tamamlanmasi durumundaki pazar degerinin tespitinde maliyet yaklagimi
yontemi kullanitmamistir. Zira; Ulkemizde badimsiz bélime ait arsa payl hesabinda farkl
hesaplarin kullaniimasi (arsa payi belirlenirken tasinmazlarnin serefiyelerinin dikkate
alinmamasi) sebebiyle bu tiir gayrimenkullerin (daire, dilkkén, ofis vs.) dederlemesinde
maliyet yaklasimi yéntemi her zaman gok saghkh sonuglar vermemektedir.

Pazar yaklagimi ydntemi ayrica, gelir indirgeme ydnteminde kullanilan ortalama
m?2 satis degerlerinin tespitinde ve arsanin pazar dederinin tespitinde kullaniimustir.

Ayrica rapor ekinde proje bunyesinde yer alan 72 adet badimsiz bélumiin bilgi

amach olarak satis degerleri sunulmustur.
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7. BOLUM PROJENIN MEVCUT DURUMUYLA DEGERINiIN
TESPITI

7.1 MALIYET YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu yontemde, var olan bir yapinin giiniimiiz ekonomik kosullar altinda yeniden inga
edilme maliyeti gayrimenkuiiin degerlemesi igin baz kabul edilir. Yaklasimda
gayrimenkuliin degerinin arazi ve binalar olmak lzere iki farkl fiziksel olgudan meydana
geldigi ve 6nemli bir kalan ekonomik &mir beklentisine sahip oldugu kabul edilir. Bu
nedenle gayrimenkuliin degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik agidan
demode olmasindan dolayl zamanla azalacagi géz Oniline alinir. Bir baska deyisle bu
yéntemde, mevcut bir gayrimenkullin bina dederinin, higcbir zaman yeniden insa etme
maliyetinden fazla olamayacadi kabul edilir.

Dederlieme islemi; yapilacak olan gayrimenkulin bugiinkii yeniden inga veya yerine
koyma maliyetine; mevcut yapinin sahip oldugu herhangi bir ¢ikar veya kazang varsa
eklenmesi, aginma payinin toplam maliyetten gikarilmasi ve son olarak da arazi dederinin
eklenmesi ile yapilir. Bu anlamda maliyet yaklasiminin ana ilkesi kullanim degeri ile
agiklanabilir. Kullanim dederi ise, “higbir sahis ona karsi istek duymasa veya onun
degerini bilmese bile malin gercek bir dederi vardir* seklinde tanimlanmaktadir.

Maliyet yaklasiminda, gelistirmenin amortize edilmis yeni maliyetinin arsa dederine
eklenmesi sureti ile gayrimenkuliin degeri belirlenmektedir.

Maliyet yaklasimi yontemi ile projenin mevcut durumdaki pazar dederinin tespitinde
asadidaki bilesenler dikkate alinmistir:

I. Arsanin degeri

II. Arsa lizerindeki ingai yatinmlarin mevcut durumuyla dederi

Not: Bu bilegenler, arsa ve ingal yatinmiarin ayri ayn satisina esas alinabilecek dederler
anlaminda olmayip tasinmazin toplam degerinin olusumuna isik tutmak lzere
verilmis fiktif biyikllklerdir,

Maliyet degerinin bir diger bilegeni de geligtirici kandir, Ancak dederleme konusu
projenin halihazir insaat seviyesinin disiik olmasindan dolay: gelistirici kan dikkate
alinmamistir.

7.1.1 Arsanin dederi:

Arsanin degerinin tespitinde pazar vyaklasimi ve gelir indirgeme ydntemleri
kullanilmistir.

7.1.1.1 Pazar yaklasimi yontemi ve ulasilan sonug

Bu ydontemde arsa bedelinin tespiti igin tasinmazin bulundudu bdélge genelinde ve
yakin dénemde pazara gikarilmig / satilmis benzer gayrimenkuller dikkate alinarak pazar
dederini etkileyebilecek faktérler gergevesinde fiyat ayarlamasi yapilmis ve konu proje
arsasl igin m2 birim degeri belirlenmistir.

Dederlemede; lokasyon bakimindan rapor konusu tasinmaza emsal teskil
edebilecek tiim satilik arsa emsalleri dikkate alinmistir.

33
NOVA TD RAPOR : 2017/958 L

WAL IOV .!;T] CiHm




EMSALLERIN ANALIZI

NOV A

Taginmazin pazar degerinin tespitinde pazarda bulunan emsal tagthmazlarin sahip
olduklan olumlu, olumsuz ve benzer zelliklere gére karsilastinlmasi ve uyumlastiriimasi
yoluna gidilmistir. Bu kapsamda emsal tasinmazlar; konum / lokasyon, biiyiikliik, imar
durumu, yapilagsma hakki, fiziksel ézellik gibi kriterler dogrultusunda degderlendirilmistir.
Degertendirme kriterleri Ise gok kotii, kétii, kétii-orta, orta, iyi-orta, iyi ve cok iyl olarak
belirlenmigtir. Asagidaki tabloda bu kriterlerin puanlama araliklari sunulmus olup ayrica
biiyiiklik bazindaki degerlendirmeler de asadidaki tabloda yer almaktadir. Puan araliklar
mesleki deneyim ve girketimizdeki dijer verilerden elde edilmistir.

Oran Araligl
Cok Kdétil Cok Bilyiik % 20 zeri
Kotil Bliyiik % 11 - % 20
Orta Kotd Orta Buyiik % 1-%10
Benzer Benzer % 0
prta lyi Orta Kicik -% 10 - {-% 1)
Lyi ! Kiiciik -% 20 - (-% 11)
Cok Iyi Cok Kiiglik - % 20 fzeri
Arsa Emsal Analizi
Emsal 1 Emsal 2 Emsél 3 Emsal 4
Yiizélciimii (m?) 71,50 607 450 153
m? Birim Satis Degeri (TL) 20.280 9.695 16.665 14.705
- . Konut + Konut + Konut +
T AL s Ticaret Ticaret Ticaret
Yapilasma sarti (Emsal vs.) H: 15,50 H: 15,50 HERes M H: 15,50
) " " T TAKS: 0,25 L
oo Tam Hisseli Tam Tam
:I"ifz':::’;:‘s';"“’““ milkiyet | malkiyet | milkiyet miilkiyet
% 0 % 20 % 0 % 0
Lokasyon diizeltmesi % 10 - % 10 % 10 % 10
Biiyiikliik / Fiziksel 6zellik B I d |
diizeltmesi % 50 % 35 % 40 % 50
imar durumu diizeltmesi % 0 % 10 % 10 % 10
Yapilagma garti diizeltmesi - % 40 - % 20 - % 25 - % 40
Var Var Var Var
Pazarlik pay: ~% 5 -% 5 -%5 -% 5
Ayarlanmis deger (TL) 6.360 5.690 8.620 5.070
Ortalama Emsal Degeri (TL) ~ 6,435
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Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4
Kullanim Alami (m?) 250 140 300 220
Mevcut Kullanim Fonks. Diikkan Diikkan Diikkan Diikkan
Gilki Tam Tam Tam Tam
Milklyet durumu milkivet | milkiyet | mlkiyet milkiyet
Lokasyon diizeltmesi - % 20 % 20 % 20 % 0
Biiyiikliik diizeltmesi % 0 % 0 % 0 % 0
Ingaat dzellikleri .
diizeltmesi (Bina yasi vs.) % 35 e % 30 % 35
Proje Insaat Seviyesi
diizeltmesi - % 25 - % 25 - % 25 - % 25
Var Var Var Var
Pazarhk payi S5 _o 5 % 5 _ %5
Ayarlanmis deger (TL) 14.290 9.465 13.715 17.860
Ortalama Emsal Degeri (TL) ~ 13.835

Not: Proje blinyesinde yer alan diikkanlanin satis alanlari 21 - 550 m? arahginda olup
emsal analizi ortalama 200 m? dilkkana gdre yapilmistir.

Ofis Emsal Analizi

Emsal 5 Emsal 6 Emsal 7 Emsal 8
Kullanim Alani (m?) 160 180 85 120
m? Birim Satig Degeri (TL) 6.875 6.665 8.825 6.000
Mevcut Kullanim Fonks. Ofis Ofis Ofis Ofis / Konut
. Tam Tam Tam Tam
PRTTEE EI T milkiyet | milkiyet |  milkiyet miilkiyet
Lokasyon diizeltmesi % 25 % 10 % 25 % 20
Biiyiikliik diizeltmesi % 0 % 0 -%5 % 0
insaat dzellikleri
dilzeltmesi (Bina yasi vs.) ol 4181 e < B0
Proje Insaat Seviyesi
diizeltmesi -% 25 - % 25 - % 25 - % 25
Var Var Var Var
Pazarhk payi - %5 Lo 5 _o 5 _% 5
Ayarlanmis deger (TL) 9.185 7.835 10.080 7.695
Ortalama Emsal Degeri (TL) ~ 8.700

Not: Proje blnyesinde yer alan ofislerin satis alanlan 65 - 375 m? aralidinda olup emsal
analizi ortalama 150 m? ofis (izerinden yapilmistir. Diger ofisler kendi aralarinda
kattaki konum, kulianim alani biyiklikleri, cepheleri gibi kriterlerle yeniden
serefiyeledirilerek deger takdir olunmustur.
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ULASILAN SONUC

Piyasa bilgileri, degerleme siireci ve emsal analizinden hareketle dederlemeye konu
proje parselinin konumu, biyikligl, fiziksel 6zellikleri, mevcut imar durumu ve
lzerindeki proje ingasi icin yasal izinlerin alinmis olmasi dikkate alinarak m2 birim degeri

ve toplam pazar degeri asagidaki tabloda sunulmustur.

ADA |PARSEL | YUZOLCUMD BIREM DEGERE YI:’A"Z“‘A';"QE%":R]}S
NO NO (m?%) (TL)

(TL)
901 18 5.164,46 6.435 33.235.000

7.1.1.2 Gelir Indirgeme yéntemi ve ulasilan sonug

Gelir indirgeme ydntemi ile arsanin toplam degerine ulagmak icin, arsa maliyetinin,
arazi Uzerinde gergeklegtirilmesi planlanan projedeki gelistirme maliyetinin Indirgenmis
Nakit Akimlari yontemiyle (INA) hesaplanan bugiinkii finansal dederi ile, satis hasilatinin
yine INA ydntemiyle hesaplanan bugiinki finansal dederleri arasindaki farka esit olacad
varsayillmistir.

Projeksiyonlardan elde edilen nakit akimlan ekonominin, sektériin ve tasinmazlarin
risk seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugiine indirgenerek tasinmazin dederi
bulunur.

Bu bdlimde éncelikle projenin toplam pazar dederi, daha sonra ise toplam degerde
Emlak Konut GYO A.S.’ne ait olan toplam % 31 hasilat payinin dederi hesaplanmistir.
Proje bir hasilat paylasimi modeli olmasindan dolay! proje maliyetine miiteahhit firmalar
katlanmaktadir. Bu nedenle de Emlak Konut GYO A.S.’ne ait olan toplam % 31 hasilat
payinin dederi ayni zamanda gelistirilmis arsa dederini ifade etmektedir.

Projelere iliskin veriler ve varsayimlar

- Degerleme konusu taginmazin {zerinde gelistirilecek proje igin, mimari projeler
hazirlanmig ve yap! ruhsati alinmigtir. Yapi ruhsatindan elde edinilen verilere toplam
ingaat alani asagidaki tabloda belirtilmistir.

ORTAAK ALAN
DAHIL
YAPI RUHSAT BAG.
ADA/ PARSEL 2t py BLOKLARIN YAPIL
NO BLOK NO TARIHI/RUHSAT NO A?)%%;i TOPLAM SINIFI
KULLANIM ALANI
{m2}
901/ 18 == 19.01.2017 / 86189 90 26.844,15 Iv-C
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ADA/ PARSEL NO TiP AT ABE;BJ - ADEDH
a01 / 18 Diskkan 2.707,83 18
Ofis 9.697,17 72
GENEL TOPLAM 12.405,00 90

- Parsel Ozerinde gergeklestirilen proje igin Emlak Konut GYO A.S. ile Basyapi -
Giiney - Elit ing. Ortakligi arasinda sézlesme yapilmigtir. Sézlesmenin detaylan
asadidaki gibidir.

Arsa Satig Kargilig1 Satis Toplam Geliri (ASKSTG) = 200.000.000 TL + KDV
Arsa Satis Kargiligh Sirket Payr Geliri Orani (ASKSTPO) = % 31
Arsa Satig Karsilidi Askeri Sirket Payi Toplam Geliri (ASKSTPG) = 62.000.000,-TL

- Sozlesme detayinda proje siiresi ve ingaat pursantaj tablolan gibi detaylar
sunulmustur.

- Ayrica rapor ekinde sunulan mahal listelerinde yer alan bilgiler mevcut ingaat
maliyet bedelleri ile satis birim dederleri takdir edilirken dikkate alinmistir.
inga edilecek olan projedeki blogun yapi ruhsatina gére yapi sinifi IV-C'dir. Gevre
ve Sehircilik Bakanhgi'nin 2016 yill m2 birim maliyet listesine gbre yapi sinifi IV-C
olan yapilarin m? birim bedeli 1.030,-TL'dir. Ancak projenin mahal listesi ve
mimari projeleri incelendiginde yapinin liks bir proje olacagi géritimektedir. Ayrica
Istanbul genelinde ticari projeler incelendidinde (miitteahhit firmalar ile yapilan
gérigmeler, sirket argivimizde yer alan benzer projelerin gerceklesme maliyet
verileri) bu maliyet bedellerinin yaklasik % 75 oraninda artti§i goriilmektedir. Bu
bilgilerden hareketle birim maliyet dederi yaklasik 1.800,-TL olarak takdir
edilmigtir.

Hasilat paylagim sdzlesmesi olmasindan dolayr tiim maliyete miiteahhit firma
katlanmaktadir.

Projenin hasilatinin bugiinkii finansal degeri

- Satilabilir ofis ve dilkkan alanlannin dagilimi asagidaki tabloda sunulmustur.
Satilabilir alan (m?)

Dikkan 2.707,83
Ofis 9.697,17
TOPLAM 12.405,00

- Emsal analizi béluminde bu projelerdeki ofislerin ortalama m? satis dederinin
8.700,-TL zemin katlarinda yer alan diikkantarin ortalama m’ satis dederi ise
13.835,-TL olarak kabul edilmistir.
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Raporumuzun 5.1 bélimiinde de belirtildigi tzere son yillarda gayrimenkuldeki
satis artis hizi ortalama enflasyon hizinda bazi bélgelerde ise % 10 - 20 arasinda
dedismektedir. Bu bilgiden hareketle Rapor konusu arsa (zerinde gelistirileccek
proje blnyesindeki gayrimenkullerin de m?2 bagina satis dederinin 2018 ve daha
sonraki yillar i¢in % 10 kadar artacadi dngériilmiistir.

= Satigslarin Gergeklesme Orani:

Ofisler icin
2017 2018 2019
Satis gergeklesme orani % 55 % 40 Y 5

Diikkanlar icin
2017 2018 2019
Satis gerceklesme orani % 0 % 85 % 15

Not: Diikkanlarin ingaatin tamamlanma orani ilerledikge satilacadr varsayilmistir. Satis
oranlari belirlenirken yakin bolgedeki nitelikli projelerdeki satis oranlan ve sirket
argivimizdeki benzer projelerdeki verilerden faydalaniimigtir.

o Iskonto Orani Hesaplanmasi:
Nispi bir kargilastirma olan riskleri toplama yaklagimi ile iskonto oram makroekonomik
riskler (llke riski), spesifik endiistri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi belli
risk bilegenleri ile temel oranin toplanmas! ile eide edilmektedir. Hesaplamanin
temelinde risksiz menkul kiymetter Gzerinden elde edilen getirinin orani bulunmaktadir
ve daha sonra spesifik yatinm risklerinin g6z éniine altnmasi igin bu orana ilave
primler elde edilmektedir. Riskleri toplama yaklagimi kapsamindaki iskonto orani su
sekilde hesaplanmaktadir:
Risksiz Getiri Orani (lilke riskine gbre ayarlanmig) + Risk primi
Bu varliklar (zerindeki getirilerin gostergesi olarak Tirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi Devlet Tahvili faiz oranlan baz alinmigtir. Yapilan hesaplamalarda 2015-2016
yili ortalama TL cinsinden devlet tahvilinin net faizi yaklagik % 9 civarindadir.
Risk Primi
Eklenen risk primi (lke, bdlge, proje ve yénetim risklerini icerecek sekilde
olusturulmaktadir. Bu riskler eklenirken taginmazin likiditeye dénme riski ve
operasyon/yoénetim risklerinin tespiti amaciyla hareket edilmektedir. Buna ek olarak,
sz konusu gayrimenkuliin finansal varliklara nazaran daha disiik likiditesi igin de bir

ayarlama yapilmistir. Bu ayarlamanin kapsami gayrimenkuliin piyasada bulunma
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siiresine ve o slre iginde yoksun kalinan karin tutanna badhdir. Bu tutar kisa vadeli
yatinmiardan (6érmegin kisa vadeli tahviller veya mevduat sertifikalar) elde edilen
hasilat ile uzun vadeli enstrimanlardan elde edilen hasilanin karsilastiriimasi ile
olculebilir. Gayrimenkul projelerinin satilmasi sirasinda ortaya cikabilecek her tiirlii
(ybnetimsel, ekonomik ve dénemsel) riskler de dikkate alinarak risk primi % 3 olarak
kabul edilmistir.

Riskleri toplama yaklagimi kapsaminda iskonto oranina iliskin nihai hesaplamamiz
agagidaki sekilde belirlenmistir:

% 9 Risksiz Oran + % 3 Risk Primi = % 12 iskonto orani.

Bu konuyla ilgili algilanan risklerin dahil edilmesi igin yukaridaki faktérlere gbre
ayarlama yapiimasindan sonra, hesaplamalarda dikkate alinan iskonto orani % 12
olarak kabul edilmistir.

¢« Hasilat Paylasimi :
Parsel lzerinde ingd edilecek proje igin arsa satisi karsitg gelir paylasimi sbzlesmesi
vapilmis olup, hasilat oram % 31'dir.

= Nakit Odenen Vergiler :
Etkin vergi orani 0 (sifir) kabul edilmistir.

Ulagilan deder :

Yukaridaki varsayimlar altinda yapillan ve sonuglari ekteki Indirgenmis Nakit
Akimlari  tablosunda sunulan analiz sonucunda projenin toplam finansal degeri
108.659.684,-TL (-~ 108.660.000,-TL) olarak bulunmustur.

Rapor tarihi itibariyle gelistiriimis arsa degeri

Emlak Konut GYO A.$.'ne ait olan toplam % 31 hasilat payinin de§eri aymi zamanda
gelistirilmig arsa degeri olarak Kabul editmistir,

Bu kabulden hareketle gelistiriimis arsa degeri;

108.660.000,-TL x % 31 =(33.684.600,-TL) 33.685.000,-TL olarak hesaplanmistir.
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7.1.1.3. ARSANIN DEGERININ TESPiTi iLE iLGiLI DEGERLEME UZMANI GORUSU
Kullanilan yéntemlere gére ulasilan degerler asagida tablo halinde listelenmistir.

DEGERLEME YONTEMI ULASILAN DEGER
Pazar Yaklasimi 33.235.000,-TL
Gelir Indirgeme 33.685.000,-TL
Uyumlastinimis Deder 33.235.000,-TL

Goritlecegi Gizere her iki ydntemle bulunan degderler arasinda fark olmaktadir.

Gelir indirgeme yéntemi gelecekteki tahmini gelir kazanglarinin glinimizdeki
dederini bulma islemidir. Bu ydntemde kullanidan gelecege yonelik tahmin ve
projeksiyonlar, glincel piyasa sartlan, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktérleri ve
strekli istikrarli bir ekonomiye dayalidir. Ayrica gelir indirgeme ile bulunan deger
igerisinde geligtirici kan da yer almaktadir.

Ekonominin gesitli nedenlerle ortaya cikabilecek olumlu ya da olumsuz faktérlere
bagli olarak degiskenlik arz edebilecek olmasi ve gayrimenkul rayiclerinin ise her
dénemde kendi iginde daha tutarli bir denge tasidiindan hareketle nihai deder olarak
pazar yaklasimi yéntemi ile bulunan degerin alinmasi uygun gbrifmustir.

Buna gdre rapor konusu parselin pazar dederi 33.235.000,-TL olarak takdir
olunmustur.

7.1.2. Arsa Uzerindeki inga yatirnmlarinin degeri:

Projenin toplam ingaat maliyeti asagidaki tabloda hesaplanmistir.

INSAAT TOPLAM
ADA / YAPI INSAAT BIRIM MALIYET
PARSEL | SINIFI ALANI | MALIYETI DEGERI{
(TL) (TL)
901 / 18 Iv-C 26.844,15 1.800 48.320.000

Not: Ins4 edilecek olan projedeki blogun yapi ruhsatina gére yapi sinifi IV-C'dir. Cevre ve
Sehircilik Bakanli@i'mn 2016 yih m2 birim maliyet listesine gére yapi sinifi IV-C olan
yapilarin m? birim bedeli 1.030,-TL'dir. Ancak prejenin mahal listesi ve mimari projeleri
incelendiginde yapinin liiks bir proje olacadi gériilmektedir. Ayrica Istanbul genelinde
ticari projeler incelendiginde (mitteahhit firmalar ile yapilan gériismeler, sirket
argivimizde yer alan benzer projelerin gergeklesme maliyet verileri) bu maliyet
bedellerinin yaklagik % 75 oraninda artti§i gériilmektedir. Bu bilgilerden hareketle birim
maliyet degeri yaklagik 1.800,-TL olarak takdir edilmistir.
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Arsa Uzerindeki proje igin heniiz ingaat Isleri baslamamistir. Bu nedenle ingaat
seviyesi % 2 (mimari proje, yapi ruhsati bedelleri, ¢evre duvan) mertebesindedir. Bu
bilginin 1s13inda projenin mevcut durumdaki toplam insaat maliyeti % 2 x 48.320.000,-TL
= (966.400,-TL) 965.000,-TL olarak hesaplanmigtir

7.1.2.A MALIYET YONTEMI ILE ULASILAN SONUG:

Arsanin degeri ... 33.235.000,-TL
Insai yatirmlann dederi  .....cocivivieseen..s! 965.000,-TL olmak iizere

Projenin mevcut durumuyla pazar degeri 34.200.000,-TL'dir.

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

Sézlegme geredi Emlak Konut GYO A.S.'ne ait hasilat pay1 % 31'dir. Emlak Konut
GYO A.S. miilkiyetine sahip oldugu arsay1 hasilat paylasimi karsiiginda yiikleniciye tahsis
ederek projeyi gerceklegtirmektedir. Projeler igin sézlesme geredi her tiirlii insaat
maliyetine ylklenici firma katlanmaktadir. Sézlesmenin feshi durumunda yiiklenici firma
o ana kadar yapmig oldudu tiim ingsaat maliyetini hukuki yollarla Emlak Konut GYO
A.S.'den talep edebilmektedir. Bu nedenle projenin mevcut durumunun Emiak Konut GYO
A.S.'nin paymna diisen kisminin deder takdiri yapilirken gilivenli tarafta kahinarak mevcut
durum dederinin Emiak Konut GYO A.S.'nin hasilat payl orani kadar olacagi gbrils ve
kanaatine varilmigtir. Asadida bu gériisle ilgili hesaplamalar sunulmustur.

Projenin mevcut durumu dederi = 34.200.000,-TL

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

dederi ise = (34.200.000,-TL x 0,31) 10.602.000,-TL ofarak hesaplanmigtir.

Ancak bu deder, miilkiyeti Emlak Konut GYO A.S.'ne ait olan arsa dederinden diisiik
oldugundan projenin mevcut durum dederi icin Emlak Konut GYO A.S. payina diisen
kisminin dederi olan 33.235.000,-TL kabul edilmistir.

8. BOLUM PROJENIN TAMAMLANMASI HALINDE PAZAR
DEGERININ TESPITI

Projenin tamamlanmasi halinde toplam pazar dederi raporumuzun (7.1.1.2)
béliimiinde 108.660.000,-TL olarak hesaplanmistir.

41
NOVA TD RAPOR NO: 2017/958 L

v noveld com




NOVA

9. BOLUM TASINMAZ ICIN SIRKETIMiZ TARAFINDAN
HAZIRLANMIS SON OUC YIL ICERISiNDEKi
GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORLARI

Taginmaz igin sirketimiz tarafindan daha énceden hazirlanmis gayrimenkul
dederleme raporu listesi agagida sunulmustur.

2014 yili igerisinde hazirlanan raporlar

Talep Tarihi ! 31 Ekim 2014

Ekspertiz Tarihi : 03 Kasim 2014

Rapor Tarihi : 06 Kasim 2014

Rapor No : 003 -2014/7723

Raperu Hazirlayanlar ¢ Onur KAYMAKBAYRAKTAR / Insaat Miihendisi

Sorumlu Degerleme Uzmani / SPK Lisans No: 401123
Mehmet AYIKDIR / Harita Mihendisi
Sorumlu Degerleme Uzmani / SPK Lisans No: 401233

Arsanin pazar dederi 30.003.750,-TL

2015 yih igerisinde hazirlanan raporlar

Talep Tarihi i 04 Araiik 2014

Ekspertiz Tarihi : 23 Ocak 2015

Rapor Tarihi : 27 QOcak 2015

Rapor No i 003 -2014/8734

Raporu Hazirlayanlar :  Onur KAYMAKBAYRAKTAR / Ingsaat Miithendisi

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

Arsanin pazar degeri 30.003.750,-TL
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10. BOLUM SONUC

Rapor iceriginde ozellikleri belirtilen projenin yerinde yapilan incelemesinde
konumuna, blytikligine, mimari &zelliklerine, yasal izinlerine ve ¢evrede yapilan piyasa
arastirmalarina gére giiniimiiz ekonomik kosullan itibariyle takdir edilen pazar dederieri
agagidaki tabloda sunulmustur.

TL UsD
Projenin mevcut durumuyla pazar degeri 34.200.000 9.281.,000
Projenin mevcut durumuyla Emlak Konut
GYO A.S. payina diisen kismin pazar degeri selosisdue Sl sl
Projenin tamamlanmasi durumundaki toplam
pazar degeri 108.660.000 29.486.000
Projenin tamamlanmas) durumunda Emlak
Konut GYO A.S. payina diisen hasilat miktari BEREE 000 S-Lel
72 adet ofisin toplam pazar degeri 80.138.000 21.746.000

(*) Rapor tarihi itibariyle TCMB satis kuru 1,-USD = 3,6851 TL'dir.

Bu degerlere KDV dahil degildir. Projenin tamamlanmasi durumunda KDV dahil
toplam pazar degeri 128.218.800,-TL'dir.

Rapor konusu parsel {izerinde insaati devam eden projenin sermaye
piyasasi mevzuati hilkiimleri c¢ercevesinde Gayrimenkul Yatinm Ortakhé
portfoyilinde “proje” olarak bulunmasinda bir sakinca olmadigi goriis ve
kanaatindeyiz.

Isbu rapor (g orijinal halinde diizenlenmistir.

Bilgilerinize sunulur. 06 Subat 2017

(Ekspertiz tarihi: 01 Subat 2017)

Saygllarimizia,

Onur KAYMAKBAYRAKTAR Tayfun KURU
Insaat Miihendisi Sehir ve Boélge Plancisi
Sorumlu Degerleme Uzmani SPK Lisansli Dederleme Uzmani )
Eki:
s INA tablosu
e Uydu gbrinigleri
e Takyidat yazisi ve tapu sureti
o Imar durumu yazisi, plani 6rnegi ve plan notlari
s Yapi ruhsati
» Onayh mahal listesi ve onayli bagimsiz bélum listesi
e Fotograflar
e Bagimsiz bdliim bazindan pazar degeri tablosu (72 adet ofis)
» Raporu hazirlayanlarn tanitic bilgiler ve SPK lisans belgesi érnekleri
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