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Is bu rapor, ATAK Gayrimenkul Degerleme A.S. ile EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI A.S. arasindaki hak ve vyiikiimlilikleri belirleyen 16.11.2015 tarihli dayanak
stizlesmesine istinaden, 20.11.2015 tarihinde. 20150944 rapor numarasi ile tanzim edilmistir. Raporu
hazirlayan degerleme uzman: Biilent YASAR ve sorumlu degerleme uzmani Dilara DINCYUREK *in

beyani asagiida maddeler halinde siralannustir.

BEYANIMIZ

Y

Bu raporda sunulan bilgiler ve aragtirmalarin bildigimiz ve agikladigimiz kadanyla dogru
oldugunu;

» Raporda belirtilen analizlerin, opsiyonlarin ve sonuglarin sadece belirtilen varsayimlar ve
kogullarla simirh oldugunu;

Degerleme Uzmani/Uzmanlar olarak degerleme konusunu olusturan miilk ile herhangi bir

Y

iligkimiz olmadigini;

v

Rapor konusu gayrimenkul/gayrimenkuller ile ilgili herhangi bir ényargimizin olmadigini;

Degerleme iicretimizin raporun herhangi bir béliimilne bagh olmadigim;

Y ¥

Degerleme ¢aligmalarimiz1 ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklestigimizi;

‘;f

Degerleme Uzmani/Uzmanlar olarak mesleki egitim sartlarina haiz oldugumuzu;

.

Degerleme Uzmani/Uzmanlan olarak degerlemesi yapilan miilkiin yeri ve tiiri konusunda

daha 6nceden deneyimli oldugumuzu;

» Degerleme olarak miilkii kigisel olarak denetledigimizi ve ilgili resmi kurumlarda gerekli
aragtirmalar1 yapmis oldugumuzu;

# Rapor igeriginde belirtilen degerleme uzmani/uzmanlar diginda hi¢ kimsenin bu raporun

hazirlanmasinda mesleki bir yardimda bulunmadigin:;

A

Degerleme Uzmani/Uzmanlan olarak deger bigilen miilkii ya da ona iligkin miilkiyet hakkn

etkileyen yasal konulardan sorumlu olamayacagimiz;

beyan ederiz.

Radorleme A, 5
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YONETICI OZETI

RAPOR HAKKINDA GENEL BILGILER

RAPORU TALEP EDEN Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakligy A.S.
RAPORU HAZIRLAYAN Atak Gayrimenkul Degerleme A.S.

SOZLESME TARIHI 16.11.2015

DEGERLEME TARIHi 18.11.2015

RAPOR TARIHI 20.11.2015

RAPOR NO 20150944

GAYRIMENKUL HAKKINDA GENEL BIiLGILER

ADRESI Istanbul ili, Aveilar figesi, Kapadik Mahallesi’nde
konumlu 386 ada, 2. 3.4 ve 5 nolu parseller iizerinde
yer alan Bahgesehir Gol Panorama Evleri.

KOORDINATLARI 41.054000, 28.686000

TAPU BILGILERI Bkz. Madde 4.2. ve 4.2.1.

IMAR DURUMU 386 Ada 2 Nolu Parsel: [lkdgretim Tesis Alam
386 Ada 3 Nolu Parsel: Park Alam
386 Ada 5 Nolu Parsel: Konut+Ticaret Alam
Detaylar Igin Bkz. Madde 4.3.

CALISMANIN TANIMI Yukanida lokasyonu belirtilen Bahgesehir Gsl

Panorama Evleri Projesi’nin meveut durumda ve
tamamlanmasi  durumundaki  pazar  degerinin
tespitine yoneliktir. Ayrica, is bu rapor, proje
kapsamindaki 1471 adet bagimsiz boliimiin anahtar
teslim sartlarim yerine getirilmesi durumundaki
degerinin tespiti igin hazirlanmustir,

RAPOR HAKKINDA GENEL BILGILER

TL usb
PRgJE!\tIiN MEVCUT DURUMU ILE TOPLAM 215.530.000,00 75.890.845.07
DEGER
PROJENIN MEVCUT DURUMU ILE EMLAK KONUT 102.300.000,00 36.021.126,76
GYO AS. PAYINA DUSEN DEGERI
PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDA 575.148.620,06 202.517.119,74

BUGUNKI DEGERI

PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDA 161.041.613.62 56.704.793.53
EMLAK KONUT GYO A.S. PAYINA DUSEN
GELIRLERIN BUGUNK{ DEGERI
1471 ADET BAGIMSIZ BOLUMUN ANAHTAR 602.897.900.,00 212.287.992,96
TESLIM SARTLARININ YERINE GETIRiLMESi
DURUMUNDAKI TOPLAM DEGERI

RAPORU HAZIRLAYANLAR

SORUMLU DEGERLEME UZMANI

SORUMLU DEGERLEME UZMANI

entA ASAR

(SPK Lisans No: 400343)

)N Y

&b DINCYUREK

(SPK Lisans No:401437)

ATAK

Gayrimenkul

Degerleme A.S
ATAK GayrimenkiTDegerleme A S, Il
|
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Degerleme Uzmanlarinin Dayanaklar, Ongériileri ve Kabulleri
» Bu rapordaki higbir yorum s6z konusu konular raporun devaminda tartisilsa dahi hukuki
konulari, 6zel aragirma ve uzmanlhk gerektiren konular ve siradan degerleme ¢alisaninin

bilgisinin tesinde olacak konular1 agiklamak niyetiyle yapilmamistir.

"\P

Miilk ile ilgili higbir bilgide degisiklik yapilmanustir. Miilkiyet ve resmi tammlar ile ilgili
bilgilerin alindi1 makamlar genel olarak giivenilir kabul edilirler. Miilkiin genel olarak
raporda belirtilenler hari¢ haciz, ipotek, irtifak haklan vb. gibi takyidatlar dolayisi ile
pazarlanmasinda bir mani olmadigi kabul edilmistir, Miilk sahiplerinin sorumluluk sahibi

akiler ve en verimli ve en etkin gekilde hareket edecekleri varsayilmistir.

Y

Bilgi ve belgeler raporda kamu ve kurumlarindan elde edilebildigi kadan ile yer almaktadir.

Bilgiler alinan belgelere gére degerlendirilmistir.

# Degerlemeci eldeki verilerin dogrulugunu kabul ederek, genel bir degerleme ¢alismasi
yapmustir. Aksi belirtilmedikge biiyiikliik ve ebatlar ile ilgili bilgilerin dogru oldugu ve miilke
herhangi bir tecaviiziin var olmadigi kabul edilmistir.

» Kullamlan harita, sekil ve ¢izimler sadece gérsel amachdir, rapordaki konularin

kavranmasina gorsel bir katkis: olmasi amaciyla kullanilnmstir, Baska higbir amagla giivenilir

referans olarak kullamimamalidir.

» Aksi agik olarak belirtilmedigi siirece higbir olasi yer alti zenginligi dikkate alinmamustir.

v

Bu rapora konu olan projeksiyonlar degerleme siirecine yardimer olmasi dolayisi ile meveut
piyasa kogullarinda ve mevcut talep durumunda stabil bir ekonomi siireci gz Sniine alinarak
yapilmistir. Projeksiyonlar degerleme uzmanimn kesin olarak tahmin edemeyecegi degisen
piyasa kosullarina baghdir ve degerin degisken sartlardan etkilenmesi olasidr.

» Bu raporda miilk tizerindeki miilkiyetler veya tagima bedelleri goz 6niine alinmamis sadece

gayrimenkultin kendisi géz 6niine alinmigtir.

# Degerlemeci miilk fizerinde veya yakiminda bulunan/bulunmayan/bulunabilecek tehlikeli
veya saghifa zararli maddeleri tespit etme yeterliligine sahip degildir. Deger tahmini
yapilirken degerin diismesine neden olacak boyle maddelerin var olmadig1 éngoriilir. Bu

konu ile higbir sorumluluk kabul edilemez, miigteri istiyorsa bu konuyu incelemek igin konu

Gayr:mAan!g%
Degerleme A §
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» Konu miilk ile ilgili degerleme uzmanimn zemin kirliligi etiidii calismas yapmas!1 miimkiin
degildir. Bu nedenle goriildiigii kadari ile herhangi bir zemin Kirliligi sorunu olmadig kabul
edilmistir,

» Qaligmalarda bélge zemini ile ilgili herhangi bir olumsuzlugun olmadigr kabul edilmigtir.

» Gayrimenkullerde zemin aragtirmalani ve zemin kontaminasyonu ¢alismalar, "Cevre
Jeofizigi" bilim dalinin profesyonel konusu iginde kalmaktadir, Degerleme uzmanlarinin bu
konuda bir ihtisasi olmayip konu ile ilgili detayl bir aragtirma yapilmamistir. Ancak, yerinde
yapilan gozlemlerde gayrimenkuliin ¢evreye olumsuz bir etkisi oldugu gozlemlenmemistir.

Bu nedenle gevresel olumsuz bir etki olmadifi varsayilarak degerleme galigmasi yapilmistir.

ATAK
/Gayrim:nku]giy

Dsgerlemna AS.
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BOLUM 1 RAPOR, SIRKET VE MUSTERI BILGILERI

1.1.  Rapor Tarihi ve Numarasi
Bu rapor, girketimiz tarafindan 20.11.2015 tarihinde, 2015/0944 rapor numarasi ile tanzim
edilmistir.

1.2.  Rapor Tiirii
Is bu rapor, Emlak Konut GYO A.S.’nin talebi {izerine, Istanbul ili, Aveilar flgesi, Kapadik

Mahallesi'nde 386 ada 2, 3 ve 5 nolu parseller iizerinde yer alan Bahgesehir G5l Panorama Evleri
Projesi’nin tamamlanmasi durumundaki toplam degeri ve Emlak GYO A.S. paymna diisen degeri,
projenin meveut durum deferi ve meveut durum deger itibariyle Emlak Konut GYO A.S.nin paymma
diigen degeri proje kapsamindaki 1471 adet bagimsiz bsliimiin giincel piyasa rayi¢ degerlerinin SPK

mevzuati ve sdzlesme geregi rayig degerlerinin tespiti i¢in hazirlanmstir.

1.3.  Raporu Haznrlayanlar

Bu gayrimenkul degerleme raporu: gayrimenkul mahallinde yapilan incelemeler sonucunda
ilgili kigi - kurum - kuruluglardan clde edilen bilgilerden faydalamlarak hazirlanmistir. Bu rapor
girketimiz sorumlu degerleme uzmanlari Billent YASAR ve Dilara DINCYUREK tarafindan
hazirlanmigtir

1.4.  Degerleme Tarihi

Bu gayrimenkul degerleme raporu igin, sirketimizin sorumlu degerleme uzmanlar 18.11.2015
tarihinde ¢alismalara baglamis 20.11.2015 tarihine kadar raporu hazirlamuslardir. Bu siirede resmi
kurum aragtirmalari, mahallinde incelemeler ve ofis ¢alismalar: yapilmistir.

1.5. Dayanak Sézlesmesi

Bu gayrimenkul degerleme raporu, Atatiirk Mah. Citlenbik Caddesi No:4 Atagehir /
ISTANBUL adresindeki EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. i¢in
hazirlanmugr. Rapor, sirketimiz ile Emlak Konut GYO A.S. arasindaki hak ve yitkiimliiliiklerini
belirleyen 16.11.2015 tarihli dayanak sozlesmesi hiikiimlerine bagl kalinarak hazirlanmstir.

1.6.  Miisteri Taleplerinin Kapsami ve Varsa Getirilen Sinirlamalar

Bu rapor, Emlak Konut Gayrimenkul Yatiim Ortakh@ A.S.’nin talebine istinaden, sirket
portfyiinde bulunan projenin Sermaye Piyasast Kurulu'nun Seri VIII, No: 35 sayili “Sermaye
Piyasas1 Mevzuati Cercevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulea
Listeye Almmalarina Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” hiikiimleri ile Kurul’un 20.07.2007 tarih ve
27/781 sayili kararinda yer alan “Degerleme Raporlarinda Bulunmas: Gereken Asgari Hususlar™
standartlarinda hazirlanan gayrimenkul degerleme raporudur. Tarafimiza miisteri tarafindan getirilen
herhangi bir simirlama bulunmamaktadir.

Gayrimenkul
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L.7.  Sirket ve Miisteriyi Tamtici Bilgileri

DEGERLEME SIRKETINi TANITICI BILGILER

UNVANI : Atak Gayrimenkul Degerleme A.S.
ADRESI :igerenksy Mahallesi Hal Yolu Caddesi Saghk Sokak
Erdoganlar Apt. No:1 Kat:4 D:18 Ataschir/Istanbul
ILETiSiM : 0216 573 96 96 (Tel)
0216 577 75 34 (Faks)
infol@atakgd.com.tr (e-posta)
KURULUS TARIHI :14.04.2011
SERMAYESI £ 300.000,-TL

TICARET SiCIL NO'SU : 773409 (Istanbul Ticaret Sicil Memurlugu)

FAALIYET KONUSU ¢ Yiriirliikteki mevzuat gergevesinde her tiirlii resmi, ozel.
gereek ve tlizel kuruluglara ait her tiirlii gayrimenkullerin,
gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayali hak ve
faydalarin belirli bir tarihteki muhtemel degerlerinin bagimsiz
ve ftarafsiz olarak takdiri, bu degerleri etkileyen
gayrimenkullerin niteligi, piyasa ve ¢evre kosullarim analiz
ederek, ulusal ve uluslararas: alanda kabul gérmiis degerleme
standartlan ve esaslari gergevesinde degerleme raporlarim
hazirlamak.

iZINLER/YETKILERI  : Atak Gayrimenkul Degerleme A.S. Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 17/02/2001 tarihli ve 24491 sayili Resmi Gazete'de
Seri: VIII, No: 35 ile yayimlanan “Sermaye Piyasasi Mevzuati
Cergevesinde Gayrimenkul Degerleme Hizmeti Verecek
Sirketler Ile Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina iliskin
Esaslar Hakkinda Teblig" cergevesinde, gayrimenkul
degerleme hizmeti vermek iizere konunun gériisiildtigti Kurul
Karar Organi’mn 16.02.2012 tarih ve 7 sayih toplantisinda
uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulunca Listeye alinmistir. Ayrica
Bankacihik Diizenleme ve Denetleme Kurulu’nun 05.06.2014
tarth ve 5888 sayili Kararm ile Sirketimize “Bankalara
Degerleme Hizmeti Verecek Kuruluslarm Yetkilendirilmesi ve
Faaliyetleri Hakkinda Yonetmelik'in 11. Maddesi’ne istinaden
bankalara Yonetmeligin 4. Maddesi kapsamuna giren
“gayrimenkul, gayrimenkul projesi veya gayrimenkule bagh
hak ve faydalarin degerlemesi” hizmeti verme yetkisi
verilmistir.

GayrimAan!(ﬁgij
> Dagerleme AS.
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MUSTERIYI TANITICI BILGILER

UNVANI :Emlak Konut Gayrimenkul Yatinnm Ortakligi A.S.
ADRESI :Atatiirk Mah. Citlenbik Caddesi No:4
Atagehir / ISTANBUL
ILETiSIM 10216579 15 15 (Tel)
0216 456 48 75 (Faks)

info@emlakkonut.com.tr(e-posta)
KURULUS TARIiHI : 1953 Yilinda kurulmustur.

FAALIYET KONUSU : Sirket. SPK’nin gayrimenkul yaurim ortakhiklarina iliskin
diizenlemelerinde yazilh amag ve konularla istigal etmek ve
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BOLUM 2DEGER TANIMLARI, DEGERLEME YONTEMLERI, GENEL TANIMLAR

2.1.  Deger Tammlari

Bir gayrimenkul projesinin veya payrimenkule bagh hak ve faydalarin belli bir tarihteki
deferinin belirlenmesi amac: ile yapilan ¢alismaya “degerleme”, bu calismanin sonucunda tespit
edilen kanaate iligkin rakama ise “deger” denir.

Deger kavrami, satin alinmak tizere sunulan bir mal veya hizmetin alicilan ve saticilan
tarafindan sonuglandirilmasi muhtemel fiyat anlamina gelmektedir. Deger, mal veya hizmet igin
ahcilar veya saticilanin (izerinde uzlagmaya varacaklari varsayimsal veya hayali fivati temsil
etmektedir. Bu nedenle, deger bir gergeklik degil, belirli bir zaman zarfinda satin ahnmak iizere
sunulan bir mal veya hizmet i¢in 6denmesi olasi bir fiyatin takdiridir.’

Fiyat, bir malin, hizmetin veya emtianin degis tokusuna iliskin bir kavramdir. Fivat. bir mal
i¢in istenen, teklif edilen veya ddenen meblagdir. Degis tokus islemi gergeklestirildikten sonra ise,
ister agiklansin ister agiklanmasin fiyat artik tarihsel bir gergek niteligine kavusacaktir. Odenen fiyat,
arz ile talebin kesistigi noktay temsil eder.

2.1.1. Piyasa Degeri (Pazar Degeri, Makul Deger)

Bir gayrimenkuliin belirli bir tarihte alici ve satic1 arasinda el degistirmesi durumunda:

e Ahcinin tam olarak bilgilendirildigi ve satici ile beraber hareket ettigi ve istekli oldugu
varsayilan bir ortamda,

e Herhangi bir kisitlayic: etki ve baski olmaksizin,

e Alici ve saticimn gayrimenkulle ilgili biitiin olumlu - olumsuz sartlardan haberdar oldugu,

¢ Degerleme konusu miilkiin pazarda makul bir zaman diliminde pazarda kalacag,

¢ Gayrimenkuliin satis1 igin yeterli pazarlama yapilacagi ve makul bir siire taninacag,

o (Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapilacagi varsayilarak yapilan ve bu bilgiler
dogrultusunda, miilkiin satilabilecegi en yiiksek pesin satis bedeli ile ilgili olusturulan kanaat
degere “Piyasa Degeri” denir.

" UDS —~Uluslararasi Degerleme Standartlar1 —Deger ve Fiyat

2.1.2. Diizenli Likiditasyon Degeri

Aher ve saticr arasinda gériismeler ve pazarliklar sonucunda, gayrimenkuller igin belirlenen,
takribi 3-6 ay aralifn igindeki en olasi nakit satig degeridir. Diizenli likiditasyonda, pazarliklar
sonucunda varliklarin her biri igin en iyi degerin alinmasina galigilmaktadir. Eger belirtilen zaman
aralifi iginde, taraflar arasindaki gériismeler sonucunda fiyat konusunda anlasmaya varilamazsa.
varhiklarin agik arttirmayla satilmasi énerilir.

2.1.3. Zorunlu Likiditasyon Degeri (Tasfiye Degeri)

Halka agik diizenlenen bir agik arttirmada, ekonomik trendler ve zorunlu satis kosullari gz
niinde bulundurularak, gayrimenkul igin belirlenen en olasi nakit degerdir. Zorunlu likiditede,
varliklarin olabildigince ¢abuk satilmasi amaglamr. Bu nedenle gerekli indirimler yapilan
gayrimenkullerin satis1 i¢in kabul edilen zaman arahg genellikle 3 aydan azdir.
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2.1.4. Faal Isletme Degeri

Isletmenin bir biitiin olarak degeridir. Kavram, faal bir isletmenin biitiiniine katkida bulunan
biltiinii olugturan pargalarma pay ve istihkak ayrarak bir faalivetini siirdiiren isletmenin
degerlemesinin yapilmasim igerir, ancak pargalardan higbiri Pazar Degeri icin esas teskil etmez.
Kullanilan tesisler, isletmenin kendi tesisleriyse bunlar da isletmeye kattiklar: deger esas alinarak
faaliyetini stirdtiren igletme degerinin bir pargasim olugtururlar. Bu kavram, siiregelen bir isletmenin
degerlemesini de igerir. Kavram, faal bir isletmenin biitiiniine katkida bulunan biitiini olusturan
pargalarina pay ve istihkak ayirarak bir faaliyetini stirdiiren igletmenin degerlemesinin yapilmasim
igerir. ancak parcalardan higbiri Pazar Degeri icin esas teskil etmez.?

2.2, Degerlemede Kullanilan Yéntemler

Uluslararasi kabul gérmiis kavramlar igerisinde dort farkl degerleme yontemi
bulunmaktadir. Bu yontemler “Emsal Karsilastirma Yaklasii™, “Gelirlerin Indirgenmesi
Yaklagim™, “Maliyet Yaklasimi™ ve “Gelistirme Yaklasimi”dir.
S UDS - Uluslararast Degerleme Standartlart Faal Isletme Degeri Tanuni

2.2.1. Emsal Karsilagtirma Yaklasimi

Bu yaklagimda; degerlemesi yapilacak gayrimenkule benzer nitelikteki gayrimenkullerin
fiyatlan kullamlmaktadir. Karsilagtirma yapilan gayrimenkuller satis/kiralama fivati ve bunun tarihi.
konumu, biiytikligii, kullanim ve fiziki durumu gibi ilgili verileri dikkate alinarak karstlastirihir. Bu
galiymada amag, piyasada gergeklestirilen benzer miilklerin fiyatlan ile karsilastirmaya dayali bir
islemle deger takdiri yapmaktir. Benzer nitelikteki miilklere istenen ve verilen teklifler de dikkate
alinir.

2.2.2. Gelirin indirgenmesi Yaklasim

Gelir indirgemesinde. degerleme konusu miilkten elde edilecek net isletme gelirini belirlemek
i¢in, mukayeseli gelir ve harcama verileri kullanilir. Indirgeme, tek bir yilin gelirine tek bir oran
uygulanarak veya bir getiri veya yatirim getirisi ol¢iimleri verilerini yansitan belirli bir iskonto
orammin, belirli bir zaman dilimi igerisindeki bir dizi gelirlere uygulanmasiyla yapilir. Gelirlerin
indirgenmesi  yaklagimma gore bu Direkt Kapitalizasyon ve Gelirlerin Kapitalizasyonu
diyebilecegimiz bu iki yéntem temelde miilkiin getirdigi gelirlerin tngoriilmesi ve kabullerle gelecek
villarda elde edecegi gelirlerin giiniimiize getirilmesi temeline kuruludur. *

Direkt Kapitalizasyvon

Gayrimenkuliin tek bir yil i¢in tiretecegi potansiyel net gelirin, giincel gayrimenkul piyasasi
kosullarina gére olusan bir kapitalizasyon oranina béliinerek, degerinin hesaplanmasidir.

Gelir Kapitalizasvonu (Getiri Kapitalizasyonu)

Gayrimenkuliin makul sayida olugan bir dénem boyunca kiralanmasi veya isletilmesi ile
gelecekte elde edilebilecek olan potansiyel net gelirlerinin hesaplanmasi. Bu teknik ézellikle kira
getirisi olan gayrimenkullerde miilkiin yillik elde ettigi net isletme gelirleri hesaplanarak miilkiin
degerine ulagmak i¢in kullanilir, Bu ¢alismalarda miilklerin kira kontratlari incelenerck kontratlarin
varattigi olasi dénem gelirleri hesaplanir. Getiri kapitalizasyonu islemi belli bir dénem sonuna kadar
hesaplanan bu gelirlerden olasi giderlerin diigiilerek giincel ekonomik kosullara uysun ve kabul
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edilebilir belirli bir oran kullamimiyla degerleme tarihine indirgenmesi ve bu yintemle deger
takdirinin yapilmasi islemidir.

P UDS ~Uluslararast Degerleme Standartiar
2.2.3. Maliyet Yaklaginm

Bu teknikte gayrimenkuliin degerinin, arazi ve binalar olmak tizere iki farkl fiziksel olgudan
meydana geldigi kabul edilir. Maliyet yaklagiminda, bir miilk yeniden inga edilmesi durumunda veya
yerine konacak ingaatin maliyeti ile degerlendirilir. Yeniden insa maliyeti girisimeilik kan da dahil
olmak iizere tahmin edilerek hesaplanir. Yéntemde. gayrimenkuliin kalan bir ekonomik émre sahip
oldugu kabul edilmektedir. Bu nedenle gayrimenkuliin degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve
ekonomik agidan demode olmasindan dolayr zamanla azalacag: diisiincesi ile yeniden insa maliveti
degerinden yipranma payi diigiiliir. Bir baska deyigle, meveut bir gayrimenkuliin bina degerinin,
higbir zaman yeniden inga etme maliyetinden fazla olamayacag kabul edilir. Bulunan bu degere
gayrimenkuliin arsa degerinin cklenmesi sureti ile deger takdiri yapihr.

Cahgmalarda gayrimenkuliin bina maliyet degerleri, Bayindirhk Bakanhg Yap: Birim
Maliyetleri, binalarin teknik 6zellikleri, binalarda kullanlan malzemeler, piyasada ayni 6zelliklerde
inga edilen binalarin ingaat maliyetleri, miiteahhit firmalarla yapilan goriismeler ve geemis
tecriibelerimize dayanarak hesaplanan maliyetler gbz 6niinde bulundurularak degerlendirilir.
Binalardaki yipranma pay1, Resmi Gazete’de yayinlanan yillara gore bina asinma paylarim gdsteren
cetvel ile binamn gézle goriiliir fiziki durumu dikkate alinarak hesaplanmistir.

2.2.4. Gelistirme Modeli ile Degerleme Calismalar

Bu yaklagimda gayrimenkule teklif edilen bir veya birden fazla gelistirme projesi modeli
uygulanabilir. Bu galismada planlanan bir proje ve/veya arsa {izerinde gelistirilebilecek projeler
varsayimlarla modellenir. Bu modelleme yasal olarak miimkiin, finansal olarak olanakli, ekonomik
olarak azami diizeyde verimli olmalidir. Bu ¢alismalarda projenin girisimei yéniinden incelenmesi
yapilir. Caligma kapsaminda proje konusu iiriiniin yer aldif: sektoriin meveut durumu ve gelecege
yonelik beklentilerin incelenmesi ve degerlendirilmesi s6z konusudur. Projenin yapilmas: durumunda
yapilacak harcamalar tahmin edilerek firmanin pazarlama politikalan ve genel fizibilite prensipleri
dikkate almarak toplam getiri ve harcamalarla ilgili bir gelir-gider tahmini yapilir. Gelistirilmesi
durumunda sekidriin genel durumu, benzer projelerin istatistiksel rakamlari ve mevecut ekonomik
kogullar ve beklentiler ¢evresinde proje ile ilgili varsayimlarda bulunulur, Bu ¢alismalar neticesinde
projenin performans tahmini yapilarak projenin gelirlerin indirgenmesi yontemi ile net bugiinkii
deger hesabi yapilir. Ozelikle tilkemizdeki gayrimenkullerin imar durumlarinin cok farklilik
gostermesi ve bu nedenle emsal karsilastirmamin her zaman miimkiin olmamas! s6z konusudur.
Gelistirme modellemesi ile sayesinde miilkiin gelistirilmis proje degerinin hesaplanmasi ve bu
degerden giincel miilk degerine ulasiimas1 miimkiindiir.

2.3. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Bazi Tanimlar

2.3.1. Indirgeme Oram (iskonto Oram)

Gelecekte ddenecek veya alinacak parasal bir meblag: su anki degere déniistiirmek amaciyla
kullanilan bir getiri oramdir. Teorik olarak bu oran, sermayenin firsat maliyetini, yani benzer risklere
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sahip olan diger kullanim alanlarma yaunldiginda sermayenin kazanabilecegi getiri oramm
vansitmalidir. Ayrica getiri oram olarak da adlandinlir.
e Indirgeme Oram Hesaplamasinda Kullanilan Yontem
Diinyanin i¢inde bulundugu ekonomik durum ve ekonomik dengelerdeki problemler
degerlemede indirgeme oram belirlenmesi konusunda belirsizliklere neden olmustur, Degerleme
tekniklerinde gayrimenkuliin gelirlerinin indirgenmesinde kullanilan; risksiz getiri ve risk primi
oraninin toplanmasindan olugan indirgeme oranlarinin belirlenmesinde diinyada oldugu gibi
tilkemizde de sikintilar meveuttur. Ozellikle Tiirkiye’de uzun vadeli mevduatlarin olmamast, finans
¢evrelerince piyasadaki en uzun vadeli enstruman olan Eurobond’larin faiz oranlarinin “risksiz getiri
orani” olarak kullamlmasi sonucunu getirmistir. Bugiin finans cevreleri, ekonomideki belirsizlik ve
rakamlarin keskin degigkenligi nedeni ile bahsi ge¢en eurobondlarin belli bir giin i¢in degerinin
degerlemede kullamlmasimin dogru bir yaklagim olmadigim diisiinmektedir.
Risksiz Getiri Orani

Bu oran iginde “iilke riskini” de barindirmaktadir, Ekonomik ¢evrelerde degerlemede
dozellikle bu ddnemde kullaniimas: gereken kriterlerin agagidaki gibi oldugu kamsi yaygindir:
e Giinliikk ve/veya anlik Eurobond verilerinin kullanilmasiun yerine dzellikle uzun dénem
aralikh degerlerin ortalamalarinin ve zaman serilerinin kullanilmasinin tercih edilmesi.
* Projenin risklerine paralel ve uygun siireglerde Eurobond zaman serisi verilerinin
kullanilmasi,
Risk Primi

Her bir gayrimenkuliin i¢inde bulundugu piyasa ve rekabet kosullar farklidir. Bunlar
gayrimenkuliin yerine, konumuna, niteligine, scktor dinamiklerine bagh olarak degismektedir. Diisiik
performansli bir gayrimenkuliin veya sektdr dinamiklerinden etkilenmis bir gayrimenkuliin Pazar-
Piyasa riski primi daha yiiksek olacakur.

e Caligmalar sirasinda hesaplanan risk primleri sektdrde gergeklesen alim-satimlar, daha énce
yaptigimiz onlarca proje degerlemesini ¢alismasindan yararlanilarak takdir edilmistir. Ancak
ilgili veriler tecriibelerimizle harmanlanmis ve degerleme uzmam gézii ile kritik edilerek
degerleme konusu gayrimenkule 6zgii risk primi dngdriilmiistiir.

Net bugiinkii deger ¢alismalarinda Indirgeme Orani (Iskonto Oram) hesaplanmalidir. Bu oran
risksiz getiri ve risk primi oramimin toplanmasindan olusarak hesaplanmalidir.

2.3.2. Varsayimlar

Uluslararas: Degerleme Standartlarina(UDS) gére varsayimlar; dogru oldugu kabul edilen
tahminlerdir ve bir degerlemenin konusunu veya ydntemini etkileyen ancak dogrulanamayan veya
dogrulanmasina gerek olmayan bulgulari, sartlan veya i¢inde bulunulan durumlan igerir. Bir
degerlemenin temelini olusturan tiim varsayimlar makul olmalidir.

2.3.3. Net Bugiinkii Deger (NPV= Net Present Value)

Indirgenmig gelirler veya gelir akiglan ile maliyetler veya gider akislan arasindaki farkin bir
NPV analizindeki dl¢timiidiir. Bir yatirimn yatinm dénemi boyunca sagladi1 getirinin piyasa faizi
veya kendi faizi ile (iskonto edilmesi), bugiine indirgenmesi sonucu ulagilan degerdir. Pazar-Piyasa
Degerine erigmek i¢in yapilan bir degerlemede sonug olarak elde edilen Net Bugiinkii Deger, gelir

yaklagimi yoluyla Piyasa Degerini g§sterir.
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2.3.4. i¢ Verim Oram (IRR)

Bir projenin net nakit akislanmin mevcut degerini, sermaye yatirimimin meveut degeriyle
esitleyen indirgeme orani I¢ Verim (Karlibk) Oram, potansiyel yatinmeilar igin temel gosterge
nitelifinde olan hem yatirlan sermayenin getirisini hem de orijinal vatirnmun getirisini yansitir,
Projenin ima edilen veya beklenen getiri oramm bulmak igin indirgenmis nakit akisi analizinde
kullanilan ig karhlik orani, net bugtinkii degeri sifir olarak veren bir getiri oramdir.

2.3.5. Kapitalizasyon Oram (Cap. Rate , Yield)

Net isletme gelirini toplam miilkiin degerine doniistirmek igin kullamlan degerdir, Bu deger
tek bir yilin net igletme geliri ile toplam miilk degeri arasindaki iliskiyi yansitan bir orandir.

2.3.6. Sercfiye

Tek tek tammlanmasi ve ayn ayn kabul edilme olanagi olmayan varhiklardan dogan
gelecekieki ckonomik faydaya serefiye denilmektedir. 5 (UFRS 3. Ek A)
Kigisel serefiye: Ozel nitelikli ticari miilklerin satilmasiyla isin meveut isletmecisine 6zellikle bagli
vergi, amortisman politikasi, bor¢ alma maliyetleri ve ise yatinlan sermaye gibi diger finansal
faktorler ile birlikte titkenecek olan pazar beklentilerinin iistiindeki karin degeridir.
Devredilebilir serefiye: Ekonomik fayda saglayan miilke has isim ve itibar, miigteri siirekliligi.
konum, iiriinler ve benzeri faktorler sonucu ortaya gikan varhikur. Ozel kullanim amagh ticari
miilklere ait olup, satigla birlikte miilkiin yeni sahibine gececektir.

2.3.7. Artik Deger veya Donem Sonu Degeri

Kargilastirilabilir nitelikteki miilklerin satig fiyatlarina iliskin verilere dayamlarak bir miilk
dngériilen bir gelir getirme dénemi sonundaki kalinti degeridir. Bir siirenin ardindan bir varligm kalan
degeri olarak diigtinebilecek bu deger tahmini elden ¢ikartma maliyetleri diisiildiikten sonra ekonomik
kullanim Smriiniin sonunda bir varliktan kurumun elde etmeyi bekledigi net tutari gdsterir. Genellikle
son yilin gelirinin bulunan getiri yiizdesine béliinmesi ile elde edilir.

2.3.8. Rapor Tarihi

Uluslararas: Degerleme Standartlari (UDS) madde 3.22"ye gore degerleme Raporu’nun
tarihidir, Degerleme tarihiyle ayni veya daha sonraki bir tarih olabilir.
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BOLUM 3 GENEL VE BOLGESEL VERILER

3.1.  Tirkiye Demografik Veriler (*)
Tiirkiye niifusu 31 Arahik 2014 tarihi itibariyla 77 milyon 695 bin 904 kisi oldu

Tiirkiye'de ikamet eden niifus 2014 yilinda, bir énceki yila gére 1 milyon 28 bin 40 kisi
artt1. Erkek niifusun orani %50,2 (38 984 302 kisi), kadin niifusun orani ise %49.8 (38 711 602 kisi)
olarak gerceklesti.

THirkiye'nin yillik niifus artis hizi, 2014 yilinda %o13,3 olarak gergeklesti. Yillik niifus artis
hiz1 2013 yilinda %013,7 iken, 2014 yilinda %013,3 oldu. Il ve ilge merkezlerinde yasayanlarin oran
%91,8 oldu. i1 ve ilge merkezlerinde ikamet edenlerin orani 2013 yilinda %91.3 iken, bu oran 2014
yilinda %91.8’e yiikseldi. Belde ve kéylerde yasayanlarin oram ise %8.2 olarak gergeklesti.

Istanbul’da ikamet eden niifus bir énceki yila gére %1.5 artig gosterdi. Tiirkiye niifusunun
%18,5"inin ikamet ettigi Istanbul, 14 milyon 377 bin 18 kisi ile en ¢ok niifusa sahip olan il oldu. Bunu
sirastyla %6,6 ile (5.150.072 kisi) Ankara, %35.3 ile (4.113.072 kisi) Izmir, %3.6 ile(2 787 539 kisi)
Bursa ve %2.9 ile (2 222 562 kisi) Antalya illeri takip etti. Bayburt ili ise 80 bin 607 kisi ile en az
niifusa sahip il oldu.

Tiirkiye niifusunun ortanca yasi yiikseldi. Ulkemizde 2013 yilinda 30,4 olan ortanca yas, 2014
yilinda dnceki yila gore artig gostererek 30.7 oldu. Ortanca yas erkeklerde 30,1 iken, kadinlarda 31,3
olarak gergeklesti. Ortanca yasin en yiiksek oldugu iller sirasiyla Sinop (39.1), Balikesir (38.6),
Edirne ve Kastamonu (38) iken, en diisiik oldugu iller ise sirasiyla Sirnak (19.1), Sanhurfa (19.2) ve
Agn (20)dr,

Niifus piramidi, 2014
ag grubu
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Cahisma ¢agindaki niifus bir onceki yila gére %1.4 artti Ulkemizde 15-64 yas grubunda
bulunan (¢alisma ¢agindaki) niifusun orani 2013 yilina (%67.7) gére 0,1 puan a.rtarak %67 8 (52 640
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512 kigi) olarak gerceklesti. Cocuk yas grubundaki (0-14) niifusun oram ise %24.3°¢ (18 862 430
kigi) gerilerken, 65 ve daha yukan yagtaki niifusun oram da yaklagik %8’e(6 192 962 kisi) yiikseldi.
Tiirkiye'de kilometrekareye diigen kisi sayisi arttr.

Niifus yogunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye diigsen kisi sayisi”, Tiirkiye
genelinde 2013 yilina gore 1 kisi artarak 101 kisi oldu. Istanbul, kilometrekareye diisen 2 767 kisi ile
niifus yogunlugunun en yiiksek oldugu ilimiz oldu. Bunu sirasiyla; 477 kisi ile Kocaeli, 342 kisi ile
Izmir, 277 kisi ile Gaziantep, 267 kisi ile Bursa ve Yalova illeri takip etti. Niifus yogunlugu en az
olan il ise kilometrekareye diisen 12 kisi ile Tunceli oldu.

Yiizolgtimii bakimindan ilk sirada yer alan Konya'mn niifus yogunlugu 54, en kiigiik

yuzl¢timiine sahip Yalova'nin niifus yogunlugu ise 267 olarak gergeklesti.

* Demografik veriler TUIK 'nun yaymlamis oldugu Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi Sonuglari, 2014 raporundan

alinmistir,

3.2. 2015 Yil Ekonomik Goriiniim (*)

2014 y1h sonunda beklentilerin altinda olarak %2.9 bilyiiyen Tiirkiye ekonomisi, 2014 yilimin
ilk yansinda gegen yilin ayni donemine gére %3.1 biiyiiyerek beklenenden iyi bir biiyiime oram
yakalamigtir. Yiln ilk yansindaki verilere gire, enflasyon ve déviz kuru beklentilerin {izerinde
artmaya ve bilylime yavaglamaya devam etmektedir. Ancak, cari agiktaki iyilesme de siirmektedir.

2014 yili genelinde TL'de yasanan deZer kaybi. 2015 yilmin ilk dokuz ayinda da devam
etmektedir. Merkez Bankas: tarafindan uygulanan sikilastiricr para politikalan ve makro ihtiyati
dnlemler 6zel tilketimin azalmasina, kredi artis hizinin diismesine. 6zel yatinmlarin ve biiyiimenin
yavaslamasina sebep olmustur.

7 Haziran 2015 tarihindeki se¢imlerden sonra hiikiimetin kurulamamas: ve 1 Kasim 2015
tarihinde tekrar se¢im karar alinmas; Tiirkiye nin i¢ piyasa ve politika kaynakli endiselerinin devam
etmesine neden olmustur.

Tiirkiye’deki gelisgmelerin yan sira, kiiresel piyasalarin seyri de Tiirkiye ekonomisi iizerinde
etkili olmaya devam etmektedir. ABD ekonomisindeki toparlanmaya karsilik, 6zellikle kiiresel
piyasalarda Snemli bir yeri olan gelismekte olan iilkelerden Cin’in biiylime ivmesindeki yavaslama.
kiiresel ekonomiyi olumsuz etkileyecek unsurlardandur.

Turkiye Istatistik Kurumu tarafindan yayinlanan verilere gére, GSYH 2014°{in ilk varisinda
gegen yilin aym dénemine gére %3,1 diizeyinde artti. GSYH yilin ilk yanisindaki artisina, tiiketim
3.9 ve yatinm 1.2 puan katki saglarken; stok degisimi ve net ihracatin 2 puan negatif etkisi olmustur.

ABD ekonomisindeki iyilesmeyle beraber FED’in faiz artinmlarina tahminen yilsonunda
baglamasiyla birlikte sermaye akimlarimin y6n bulmaya galisacagi bu siirecte, Tiirkive gibi gelismekte
olan iilke ekonomilerinden para ¢ikist olmasi beklenmektedir. Ayrica. yurtiginde siyasi
belirsizliklerin devam etmesi ve i¢ giivenlik endigelerinin artmasi ekonomik biiyiimede asag yonlii
riskleri arttirmaktadir. Bu nedenle, Tiirkiye’nin bilylime oranindaki yavaglamanin devam edecegi
tahmin edilerek, yaklagik %2.9 oraminda biiyiimesi beklenmektedir. 2014 yih sonunda cari agigm
GSYH'ya oram %35.8°e gerilemistir. Tiiketim artisimin azalmasi ve petrol fiyatimn diismesiyle, cari
agiZin en Bnemli kalemlerinden olan Tiirkiye’nin enerji giderinin azalmasi, yilin ilk yarisinda cari
agiktaki daralma egilimini devam ettirmistir, 2015 yilsonu itibariyle cari agigin GSYH'ye oranmnin
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%4.57e diigmesi beklenmektedir. [sgiiciine katihmun istihdam artiginin {izerinde seyretmesi nedeniyle
igsizlik rakami, 2014 yilsonu itibariyle %10,4 seviyesine ulasnustir. Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun
verilerine gére Haziran ayindaki igsizlik rakami %10,4 olarak agiklanmustir. 2015 yilsonunda issizlik
oraninin %1 1.4 olmas: beklenmektedir.

2014 wilsonu itibariyle %8.17 olarak agiklanan wyillik enflasyon orami tahminlerden iyi
gelmistir. Tirkive Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) wilsonu igin en son revize ettigi
enflasyon tahmini %8.,9 oranindaydi. Merkez Bankasi, 2015 yilinda enflasyonun orta noktasi %6.9
olmak lizere %6-7.8 araliginda gerceklesmesini beklemektedir. 2015 yilsonunda, yiiksek doviz
kurlarmin gida fiyatlan tizerinde baski olusturmaya devam etmesi, dolayisiyla enflasyonun Merkez
Bankas: tahminleri iizerinde gergekleserek %7.6 diizeyinde olmasi beklenmektedir. Faiz oranlan ve
krediler TCMB'nin Temmuz ay1 enflasyon raporundan, éniimiizdeki dénemde daha dar bir faiz
koridoru ve tek bir fonlama araci ile para politikasina yon verilecegi beklenmektedir. Halihazirda
%7.5 olan politika faiz oraninin, yaklagik 100 baz puan iizerinde seyreden agirhkli ortalama fonlama
maliyetine yaklastinlacag diistintilmektedir.

e TUFE e ¥ UFE

Kaynak: TUIX

FED tarafindan bu y1l igerisinde faiz artirimi beklenmesi ve TL nin ABD Dolan kargisindaki
deger kaybim stirdiirmesi dolayisiyla TCMB’nin éniimiizdeki dénemde para politikasinda daha fazla
sikilasmaya ihtiya¢ duyabilecegi diistiniilmektedir.

Agustos ay1 itibanyla kredi hacmi yillik olarak déviz kurundaki yiikselmenin da etkisiyle
%27,6 artnmstir. Yillik artis oram ticari kredilerde %34.3 ve konut kredilerinde %20 diizeyinde
gerceklesirken, bireysel kredilerde %11.4 ile simrh kalmastir.
ingaat Sektérii ve Gayrimenkul Piyasas

Ingaat sektorii 2014 yilinda da bityiimeye devam etmekle birlikte, 2013 yilina gore biiyiime
hizinda yavaslama goriilmiigtiir. 2013 yilinda %7 biiytime oramyla GSYH iizerinde bilyiiyen ingaat
sektorii, 2014 yihnda %2.2 biiyiime orantyla GSYH bilytimesinin altinda kalmustir, Ingaat sektdriiniin
GSYH igerisindeki pay1 %4,7 oraminda olmustur,
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2015 yilmin ikinei ¢eyrefinde ise, insaat sektérii daha onceki iki geyrekte kiiciilmesinden
sonra %2 oraminda biiylimiistiir. Son donemde hiz kazanan kentsel doniisiim ¢aligmalan insaat
sektoriindeki biiyiimede dnemli rol oynamustir.

Yapr Ruhsati sayis1 2015 yili ilk yarisinda gegen yilin aym dénemine goére %28,38, vapi
kullanim izin belgesi ise %19,45 oraninda diisiis gdstermistir. Konut satiglan verilerine bakildiginda
ise; satiglar 2015 yili ilk yarisinda bir dnceki yihn aym dénemine gore ilke genelinde %21,
Istanbul’da ise %15 oraninda artmustir. Ancak, yeni konut satislarinda bu artigin bir bdliimii gegen
villarda yapilan satislarin fiili tapu islemlerinin bu yil gergeklestirilmesinden de kaynaklanmaktadir.
(Konut satiglar: verisi TUIK tarafindan tapu satis islemleri verisi ile hesaplanmaktadir).

Konut sektériinde daha gok orta-iist ve fist gelir grubuna yonelik iiretim yapilmasina karsin,
talebin yogun oldugu kesim orta gelir grubudur. Ozellikle orta-iist ve iist gelir grubuna hitap eden
markali konut projelerindeki artis, daha ¢ok bilyiik sehirlerde stok fazlasi olusmasma neden
olmaktadir, Oniimiizdeki dénemde iist gelir grubuna ydnelik mevcut stokun erime hizimin

vavaglamasi beklenmekitedir.
Kaynak:Turkey Real Estate Review | IKINCE YARI 2015 Colliers

3.3. Gayrimenkuliin Bulundugu Bolgenin Analizi
3.3.1. istanbul ili (*)

Istanbul Tirkiye'nin kuzeybatisinda, Marmara kiyisi ve Bogazici boyunca, Halig'i
gevreleyecek sekilde kurulmugtur. Istanbul kitalararasi bir sehir olup, Avrupa'daki béliimiine Avrupa
Yakas1 veya Rumeli Yakasi, Asya'daki béliimiine ise Anadolu Yakasi denir. ilin simirlan igerisinde
ise biiyliksehir belediyesi ile birlikte toplam 40 belediye bulunmaktadir.

Istanbul 41° K, 29° D koordinatlarinda yer alir. Batida Catalca Yarimadast, doguda Kocaeli
Yanmadasi'ndan olugur. Kuzeyde Karadeniz, giineyde Marmara Denizi ve ortada Istanbul
Bogazi'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirdag'a bagh Saray, batida Tekirdag'a bagh Cerkezkéy.
Tekirdag, Corlu, Tekirdag, giineybatida Tekirdag'a bagh Marmara Ereglisi, kuzeydoguda Kocaeli'ne
bagh Kandira, doguda Kocaeline bagh Kérfez, giineydoguda Kocaeli'ne bagli Gebze ilgeleri ile
komsudur. Kentin ortasindaki Istanbul Bogaz: ise bu iki kitay: birlestirir, Bogazdaki Fatih Sultan
Mehmet ve Bogazigi Képriileri kentin iki yakasim birbirine baglar.
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istanbul'a. yakin yerde bulunan Kuzey Anadolu Fay Hatti, Kuzey Anadolu'dan baslayarak
Marmara Denizi'ne kadar uzamir. iki tektonik plaka olan Avrasya ve Afrika birbirlerini iterler ve buda
fayin hareket etmesine sebep olur. Bu fay hatti nedeniyle bolgede tarih boyunca ok siddetli

depremler meydana gelmistir.

Istanbul'un iklimi, Karadeniz iklimi ile Akdeniz iklimi arasinda gecis 6zelligi gdsteren bir
iklimdir, dolayisiyla Istanbul'un iklimi ilimandir. Istanbul'un yazlari sicak ve nemli; kislar soguk,
yagigh ve bazen karhdir. Kig aylarindaki ortalama sicaklik 2 °C ile 9 °C civarindadir ve genelde
yagmur ve karla kanigik yagmur goriiliir. Yaz aylanindaki ortalama sicakhik 18 °C ile 28 °C

civarindadir ve genelde yagmur ve sel gériiliir.

Cok zengin bir bitki topluluguna sahip olan Istanbul yéresinde simsir, mese, ¢imar, kayn,
giirgen, akc¢aagag, kestane, ¢cam, ladin ve servi gibi 2500 kadar bitki tiirii yetisir. Bu bitkilerden bir

kismi bu yoreye endemiktir.

[stanbul'un tarihi semtlerinden batiya ve kuzeye gidildikce biiyiik bir farklilasma goriiliir. En
yiiksek gdkdelenler ve ofis binalar1 Avrupa Yakasi'nda ézellikle Levent, Mecidiyekéy ve Maslak'ta
toplamirken, Anadolu Yakasi'nda ise Kadikdy llgesi'ndeki Kozyatafi Mahallesi dikkat ¢eker. 20.
Yiizyilda dogudan batiya biiyiik bir go¢iin baslamasi sehirdeki gecekondulasmaya biiylik bir hiz
kazanmgtir. Kagak olarak hazine veya dzel arazilere yapilan bu binalar, kisa siirede ve diisiik kalitede

yapilir. Gecekondular, garpik kentlesmeye biiyiik él¢iide neden olmaktadir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2013 yili Adrese Dayah Niifus Kayit
Sistemi (ADNKS) sonuglarma gore Istanbul'un (Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi ve bagl
belediyelerin simirlan igindeki niifus) toplam niifusu 14.160.467 kisidir.

[stanbul'un 14'i Anadolu Yakasinda. 25'i Avrupa Yakasinda olmak iizere toplam 39 ilcesi
vardir. Istanbul'un 39 ilgesi niifus sayis1 bakimindan 2013 yili verilerine gére incelendiginde en
yiiksek niifusa sahip ilgesi Bageilar(752.250), en az niifusa sahip ilgesi de Adalar (16.166) olmustur.
[stanbul'da yasayanlarin % 64,70' (9.162.919) Avrupa Yakast; % 35.29'u da (4.997.548) Anadolu
Yakasi'nda ikamet eder. Istanbul Niifuslarina gére en kalabalik sehirler listesinde diinyanin en
kalabalik 2. sehridir.

& Gl:lyrrmenkulg
ATAK Goynm Nk DRémemé A5, Il

leerenkdy Mh, Hal Yolu Cd. Saglik Sk. Erdoganlar Apt. No: 1/18 34752 Atasehir / ISTANBUL
Tel: 0 (216) 573 96 86 - Faks: 0 (216) 577 75 34 E-mail: info@atakgd.com.tr Sa}'fa | 19




ilge Nufus
Adalar 16,166
Arnavutkdy 215.531
Alagsehir 405974
| Avcilar 407 240
Badcidar 752,250 |
Bahgelevier 602.931
Bakirkoy 220974
Basaksehir  333.047 |
Bayrampasa 289677
Begiklas 186.570 |

ilge Nifus
Beykoz 248.056
Beylikdlzl 244 760
Bevyoglu 245219
Buytkcekmece 211.000
Cataica [Z=R-A 0]
Cekmekoy 207.478
Esenier 461621
Esenvurt 624,733
Eyup 361631
Fatin 425873

iige Nutus
Gaziosmanpasa 495006
Glngdren 306854
Kadikoy 506293
Kajithane 428 755
Kartal 447 110
Kugukgekmece 740.090
IMaltepe 471.058
Pendik 646375
Sancaklepe 304 408
Sarlyer 335598

ilce

Silhvri
Sultanbeyll
Sultangazi
Sile

Sish

Tuzla
Umranive
Uskudar
Zeytunburnu

Nufus
1535.923
309 347
505190
31.718
274.420
2058.807
660125
534636
292313

Istanbul. kara ve deniz ticaret yollarimin bir kavsag olmasi ve stratejik konumu nedeniyle

Tiirkiye'de eckonomik yasamin merkezi olmustur. Sehir aym zamanda en biiyiik sanayi merkezidir.

Tiirkiye'deki sanayi istihdaminin %20'sini karsilamaktadir. Yaklasik olarak %38'lik endiistriyel alana

sahiptir.

Istanbul'un tarihi,

anitlar

ve yapitlarin fazlahgi ve Bogaz'a sahip olmasi nedeniyle gozde turizm merkezlerinden biridir.

Istanbul Belediyesimin 2000 yili istatistiklerine gore kente iki milyon turist gelmistir. Turistler

arasinda en biiyiik pay 208.000 kisiyle Almanlara aittir. Almanlart Amerikan, Ingiliz, Fransiz ve

Ruslar izler. 2006 yilinda kente 5 milyon 346 bin turist gelmigtir. Bu say1, 2005 yilinda gelen turist

sayisindan yaklasik yarim milyon fazladir.

(%) Il hakkinda bilgiler ve giirseller ¢egitli internet sitelerinden derlenmistir.
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3.3.2. Avalar ilcesi

Avecilar, Istanbul ilinin Avrupa yakasinda yer alan bir ilgesidir. llgenin dogusunda
Kiigiikgekmece Golii ile Kiigiikgekmece llgesi, giineyinde ise Marmara Denizi ile gevrelenmis ve
yaklasik 3.850 hektar yani 38,5 milyon m?lik bir yiizolciimiine sahiptir. Istanbul'a 27 km.
uzakliktadir. TEM otoyolu, E-5 (D-100) Karayolu ilge sinirlari i¢inden gegmektedir.

X e.‘\-_ix "‘;"‘ BAGAR RN
oy ¥

ilgede, Avecilar Merkez, Ambarli, Cihangir, Giimiigpala, Denizkogkler, Universite, Mustafa
Kemal Paga. Firuzkoy, Tahtakale ve Yegilkent Mahalleleri bulunmaktadir.

Avcilar'da sanayi tesislerinin gelismesiyle bahkgilik. bagcilik ve tarim tarihe karigmms.
bunlarin yerini sanayi, ticaret ve rekreasyon (eglence-dinlenme) tesisleri almigtir. Aveilar'da basta
madeni esya, dokuma, giyim esyasi olmak {izere irili ufakli 250'den fazla sanayi tesisi faaliyettedir.
Buna gore niifusun %40'1indan fazlasim is¢iler, %10'unu bélge esnafi ve kiigiik capta memur kesimi

olusturmaktadir,

ilgede birgok egitim kurumu vardir. Bu kurumlarn iginde istanbul Universitesi Aveilar
Kampiisii biiyiik éneme sahiptir. Kampiiste Miihendislik. Veterinerlik. Isletme Fakiilteleri, Teknik
Bilimler Yiiksek Okulu bulunmaktadir. Ayrica her tiirlii sosyal faaliyetlerin diizenlendigi Bars
Manco Kiiltiir Merkezinde ve Denizkdskler Mahallesindeki Ek Hizmet Binasinda iicretsiz kurslar
verilerek. gesitli etkinlikler gdsterime sunulmaktadir.

Tiirkiye'nin her bolgesinden gelen insanlar Aveilar'a yerlesmis bulunmaktadir. Hizla gelisen
ilgenin niifusu da hizla artmakta ve insaat sektérii bolgenin en kuvvetli sektérlerinden biri olmaya
devam etmektedir. Aveilar flgesinde 1950 yilina kadar niifus artis1 genel degerlerin altinda kalmissa
da bu artig 1959 yilinda yakit dolum tesislerinin yapilmasi, 1964 yilinda TEK Ambarli Termik

santralinin kurulmasi ile 1950 yilindan sonra hizli bir ivme kazanmustir.

(*) Availar ilgesi’ne ait bilgiler ve gorseller cesitli internet sitelerinden alinmuistir,
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BOLUM 4 GAYRIMENKUL ILE ILGILi BILGILER

4.1. Cevre ve Konum

Rapora konu taginmaz; Istanbul ili, Avcilar llgesi, Kapadik Mahallesi’nde 386 ada 2, 3 ve 5

nolu parseller {izerinde yer alan Bahgesehir (G5l Panorama Evleri Projesi’dir.

Rapor konusu parsellere Bahgesehir — Esenyurt Yan Yolu fizerinden ulasilabilmektedir.
Ulagim en basit yolu ile TEM Otoyolu tizerinde Avcilar giselerine dogru ayrilan yoldan ilerlenir ve
giseleri hemen gegtikten sonra yan yol {izerinden tekrar TEM Otoyolu istikametine ilerlenerek

saglanir.

Rapora konu Bahgesehir Gél Panorama Projesi Evleri belediye idari sinirlarina gére Yesilkent
Mabhallesi simirlan igerisinde yer almaktadir. Yesilkent Mahallesi bir ucu kuzeyi TEM Otoyolu’na

dayanan ilgenin en batisinda ki Esenyurt llgesi ile simir biiyiik mahallelerinden biridir.

Rapora konu parsellerin oldugu bélge TEM Otoyolu’nun giineyinde Kiiglikgekmece Golii'niin

kuzey batisinda yer almaktadir.

Yakin ¢evresinde Ardigli Gél Evleri, Doga Koleji, Aveilar Giseleri, Aqua Dolphin Eglence

Merkezi ve bos parseller bulunmaktadir.

Degerleme konusu gayrimenkullerin bulundugu bélge. Bogazigi Képriisii'ne ve Fatih Sultan

Mehmet Kopriisti'ne yaklasik 33 km, Atattirk Havalimani'na 16 km uzakliktadir.
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Not: 386 Ada 3 Nolu Parsel'in park alant olmast dolayist ile rerki yapilnug olup 1apu ve CBS

kayitlart mevcut degildir. .
M Gayrimenkul %
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Parselin Tapu Kayitlari ve Miilkiyet Bilgileri
Rapor konusu parsel igin hentiz kat irtifaki kurulmamisur. Asagida TAKBIS sistemi

iLi Istanbul
iLCESI Avcilar
MAHALLESI Kapadik

SAHIBI - HISSESI
ADA NO
PARSEL NO

GAYRIMENKULUN NITELIGI :

Maliye Hazinesi — Tam
386
2

Arsa — [1kogretim Alant

YUZOLCUMU 8.000,00 m?
CILT/SAYFA NO 1/22
TAPU TARIHI/YEVMIYE 09.04.2014 / 7046

tizerinden temin edilen Tapu Kayit Belgesine gre konu parselin miilkiyet bilgileri sunulmustur.

SAHIBI Emlak Konut GYO A.S. - Tam
ADA NO 386

PARSEL NO 5

GAYRIMENKULUN NITELIGI : Arsa

YUZOLCUMU 85251,43 m?

CILT/SAYFA NO 1/25

TAPU TARIHI/YEVMIYE 13.08.2014 / 15148

Not: Parsel iizerinde gelistirilmekie olan proje i¢in heniiz kat irtifak: kurulmamgtir. Emlak Konut
Gayrimenkul Yatirim A.§. talebi tizerine bagimsiz boliim bazindaki deger tespit ¢aligmast tarafimiza
sunulan kai irtifakina esas bagimsiz boliim listesi dikkate alinarak yapilmuistir. Is bu liste rapor ekinde
sunulmustur.

386 ada 2 nolu parselin miilkiyeti maliye hazinesine ait olup tizerinde ilkogretim okulu
gelistirilmektedir. 15 bu kamu hizmetine ayrilan yer ilgili kuruma devredilecektir. Raporumuz ekinde

parselin tapu kayit sisteminden alinan belgesi bilgi amagh sunulmus olup parsel degerleme disi

birakilmistir.
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4.2.1. Parselin Takyidat Bilgisi

17.11.2015 tarihinde TAKBIS sistemi (izerinden temin edilen Tapu Kayit Belgesine gore
rapor konusu parsel iizerinde herhangi bir kisitlayier serh, haciz veya ipotek bulunmamakia olup
asagidaki not belirlenmistir.

386 Ada 2 Nolu Parsel Uzerinde

Beyanlar biliimii:

o Milli Egitim Bakanligi'min muvafakati alinmadik¢a satilamaz ve baska hizmetlere tahsis
olunamaz. (09.04.2014 tarih. 7046 yevmiye no)

386 Ada 5 Nolu Parsel Uzerinde

Beyanlar boliimii:
e 99 yiligi 1 TL bedelle TEDAS lehine kira serhi :”1 TL bedel karsih@inda kira sézlesmesi
vardir.” (13.08.2014 tarih, 15148 yevmiye no)
Is bu beyanlarin taginmazlar {izerinde herhangi bir olumsuz etkisi bulunmamaktadir. Tapu
incelemesi itibariyle rapor konusu tagmmazlarnn sermaye piyasasi mevzuati hitkiimleri gercevesinde
gayrimenkul yatmm ortakhg portfdyiinde “proje” olarak bulunmasinda herhangi bir sakinca

olmadigi goriis ve kanaatindeyiz.

4.3. Parselin imar Bilgisi
Aveilar Belediyesi'nden alinan bilgiye gére rapora konu parsellerin: 6306 sayili Afet Riski

Alundaki Alanlarin Déniistiirilmesi hakkindaki kanun ile 644 sayih Cevre ve Sehircilik Bakanligimin
Teskilat ve Gorevleri hakkinda kanun hiikmiinde kararname hiikiimleri uyarinca Bakanlik
Makaminin 01.04.2013 tarih ve 4989 sayili olurlani ile onaylanan Istanbul ili Aveilar ilgesi 1/1000
Olgekli Yesilkent — Kapadik Uygulama Imar Plam kapsaminda kaldigi 6grenilmistir. Parsellerin imar
fonksiyonu ve yapilasma sartlan asagidaki tabloda gorillmektedir.

ADANO | PARSEL IMAR FONKSIYONU YAPILASMA KOSULLARI
NO
386 2 k& gretim Tesis Alam Avan Proje
386 3 Park Alam -
386 5 Konut +Ticaret Alam Emsal:1,70 H: Serbest
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Ayrica belediye yetkililerinden; Istanbul [li. Aveilar ilgesi, Yesilkent Mah., Kapadik Mevkii.
2 Pafta, 557 Parsel sayih tasinmaza iliskin, 1/3000 &lgekli NIP degisikligi ile 1/1000 slgekli UIP
degisikliginin onaylanmasina iligkin, 09.01.2012 tarihli 491 sayih makam “Olur” unun yiiriitmesinin
durdurulmast ve iptali talep edildigi 6grenilmistir. Akabininde davali: Cevre ve Sehircilik Bakanhg.
23.09.2013 tarihinde 2013 planina iligkin agilan dava ile baglanti istemi kabul edilerek 2013/6332 E.
sayih dava ile birlikte inceleme karar verildi. 09.04.2015 tarihinde miidahale talebinde
bulunulmustur. Ozetle mahkeme tarafindan yiiriitmesi durdurulmus olup planmn iptalinin halihazirda
56z konusu olmadi@ grenilmistir.
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1/1000 Olgekli Uygulama imar Plam Plan notlar asagidaki gibidir;

1. Plan onama sinir1 aveilar ilgesi 2 pafta 557 no.'lu parsel simimdr.

2. Ticaret + konut alam olarak belirlenen alanda konut yapilan, is merkezi, ofis. aligveris
merkezi, otel, yén eti m binalar, banka, finans kurumlari, uluslararas1 sirketler, medya
kuruluglar, 6zel kres. 6zel egitim tesisi, ozel sosyo-kiiltiirel tesis, dzel saghk tesisi vb.
Uniteler bagimsiz bliim olarak yapilabilir.

3. Planlama alaninda yapilasma kosullar1 E:1.70 ve Hmax: serbest olarak belirlenmistir. Imar
uygulamas: sonucu olusan 836 ada 1 parseldeki dini tesis alam ve park alam bedelsiz terk
edilecek olup, terk edilen alanlar, e:1.70 yapilagma kosullari ile ticaret +konut alaninin emsal

hesabina dahil edilecektir. Havaalanlar mania kriterlerine uyulacaktir.
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4. Planlama alaninda imar planinda gosterilmeyen blok boyut ebat, yaklagma mesaleleri, donati
alanlar1 vaziyet plan1 ve mimari avan projeye goére belirlenecek olup, TAKS maksimum
0.50'dir.

5. Sosyal ve teknik alt yap alanlar1 kamu eline gegmeden uygulama yapilamaz.

6. Uygulama ilge belediyesinin onayacag: mimari avan projeye gore yapilacakur.

7. Planlama alaninda yap1 yaklagma simrlarimi asmamak sart1 ile tabi zemin altinda parselin
tamami otopark alani olarak kullanilabilir. Otopark alani olarak kullanilan alan emsal‘e dahil
degildir.

8. Egimden dolayi kazanilan 1. Borum katlar iskan edilebilir.

9. Planlama alaminda deprem bdlgelerinde yapilacak binalar hakkinda yonetmelik ve afet
bolgelerinde yvapilacak vapilar hakkinda vénetmelik hiikiimlerine uyulacaktir.

10. 2872 sayili gevre kanunu gevresel etki degerlendirme yonetmeligi ve 2872 sayili kanuna
istinaden ¢ikarilan diger ilgili yonetmelikleri uyulmas: zorunludur.

11. Planlama alanindaki uygulamalarda. 12.06.2003 tarihinde onaylanan imar planma esas
jeolojik-jeoteknik etiit raporunda belirtilen hususlara uyulmasi zorunlu olup, parsel bazinda
laboratuvar deneyine dayali zemin etiit raporu uygun goriilmeden uygulama yapilamaz.

12. IGDAS altyap: hatlarina, yap1 yaklasma simirt min. 1.00 metre olacaktir.

13. Planlama alami biitiiniinde BEDAS gériisi dogrultusunda alanin ihtiyacim karsilamaya
yonelik gerekli trafo alanlar mimari avan projeye gore belirlenecek olup bu alanlar emsale
dahil degildir.

14. Plan ve plan notlarinda belirtilmeyen hususlarda, 3194 sayili imar kanunu ve ilgili yonetmelik

hiiktimlen ile diger ilgili mevzuat hiikiimlerine uyulmasi zorunludur.
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4.4.  Projenin Son Ug Yillik Dénemde Miilkiyet Ve Hukuki Durumundaki Degisiklikler

4.4.1 Tapu Sicil Miidiirliigii incelemesi

Avcilar llgesi Tapu Miidiirliigi'nde yapilan incelemelerde rapor konusu taginmazlarin
Bahgesehir Universitesi'ne ait iken sirasiyla 386 ada, 1 nolu ve 386 ada 2 nolu parsel olarak
29.05.2012 tarih ve 8151 yevmiye no ile T.C. Bagbakanhk Toplu Konut Idaresi (TOKI) ne,
27.08.2012 tarih ve 12584 yevmiye no ile Emlak Konut GYO A.S.ne gectigi 6grenilmistir. Daha
sonra 386 ada 1 nolu parselin ifraz iglemi gorerek 06.12.2014 tarihinde 386 ada. 3. 4 ve 5 nolu
parsellerin olusturuldugu parsellerden 3 nolu olam park alan olarak terk edildigi, 4 nolu parselin énce
Gnee 06.12.2014 tarthinde Emlak Konut GYO A.S. adina daha sonra 13.01.2014 tarihinde ise dini

tesis alani olmasi sebebi ile Maliye Hazinesi miilkiyetine gegtigi dgrenilmistir.

4.4.2 Belediye incelemesi

Avecilar Belediyesi'nden edinilen bilgilere gore rapor konusu parsellerin imar durumunda son
3 yil igerisinde agagidaki degisikliklerin meydana geldigi 6@renilmistir.

Eski 2 pafta 557 parsel. eski uygulama imar planinda “Universite Alam” igerisinde kalmakta
iken Bakanhk onayi ile plan degisikligine gidilerek 557 parselin bir &nceki imar planinda 09.01.2012
tarihli ve 491 sayili onanli 1/1000 8lgekli Uygulama Imar Plani kapsaminda kismen “Ticaret + Konut
Alam” kismen “[lk&gretim Tesis Alant™ kismen de “Teknik Altyapr Alam™ lejantinda kalmaktadir.
09.01.2012 tarih ve 491 sayili onayli uygulama imar planina istinaden yapilan imar uygulamasinda
ise “Ticaret + Konut Alam™ lejantina sahip 88.800 m2 yiizolglimlii rapor konusu 386 ada 1 parsel
olusmugtur. 09.01.2012 tarih ve 491 sayili onayli 1/1000 &lgekli Uygulama Imar Plani paftasinda
Emsal: 1,50 olup, konut yapilanmalarinda maksimum 4 kat, diger fonksiyon yapilanmalarinda Hmax:

35,00 m’dir.

Avcilar Belediyesi'nden alinan bilgive gére rapora konu parsellerin: 6306 sayili Afet Riski
Altindaki Alanlarin Déniistiirtilmesi hakkindaki kanun ile 644 sayili Cevre ve Sehircilik Bakanhgimm
Tegkilat ve Gorevleri hakkinda kanun hiikkmiinde kararname hiikiimleri uyarinca Bakanhk
Makaminin 01.04.2013 tarih ve 4989 sayih olurlar: ile onaylanan Istanbul Ili Aveilar Iigesi 1/1000
Olgekli Yesilkent — Kapadik Uygulama imar Plam kapsaminda kaldigi &grenilmistir,

Plan notlarinda belirtildigi iizere: Imar uygulamasi sonucu ulasan 386 ada 1 parseldeki dini
tesis alan ve park alam bedelsiz terk edilecek olup, terk edilecek alanlar E:1.70 yapilasma kosullart
ile Ticaret+Konut alaninin emsal hesabina dahil edilecektir. (terk edilecek yaklagik alan 3.545 m?)

Havaalanlari mania krtiterlerine uyulacaktir.
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25.09.2013 tarith 48201018/150/14797 sayih Cevre ve Sehircilik Bakanhgi Mekansal
Planlama Genel Miidiirliigii yazisi ekinde son bakanlhik simirlan génderilmistir. Bakanhk Makaminin
15.11.2012 tarih ve 17687 sayih ve 12.12.2012 tarih ve 19003 sayih Olur'lan ile "Rezerv Yap
Alam" olarak belirlenmis smurlarindan 02.08.2013 tarih ve 12133 sayih yazida bahsedilen ve
"uygulamalarin mer'i imar plan kararlan cerc¢evesinde ilgili belediyesince yiiriitiilmesinde
sakinea bulunmavan alan sinirlarinin_gikartilmas: suretivle yeniden diizenlenen alan Bakanhk
Makaminin 20.09.2013 tarih ve 14534 sayih olur 'lan ile 6306 sayili Afet Riski Altindaki Alanlarin
Dontigtiiriilmesi Hakkinda Kanunun 2. maddesinin 1 no' lu fikrasinin ¢) bendi kapsammnda
"REZERV YAPI ALANI" olarak belirlendigi bu alanlardaki uygulamalarin 6306 sayili kanun
kapsaminda kaldig: ifade edilmigtir. Bu yazi eki siir degisikligi son génderilen sinir olup bu sinir
degisikliginden Avcilar Belediyesi sinirlari iginde Tahtakale Mahallesinde 30.09.2013 tarih ve 15200
sayih Bakanhk Oluru ile kabul edilen Uygulama Imar Plam kapsaminda ve mevcut binalarin
bulundugu alanlar ile TEM Otoyolu altinda kalan Bahgesehir Belediyesi’nden Avcilar Belediyesi'ne
katilan Eski: 557 Yeni: 386 Ada 1 Parsel civarinda degisiklikler oldugu saptanmistir. Rapor konusu

tasinmazlar yeniden rezerv alani sinirlan igerisindedir.
4.4.3. Kadastro Miidiirliigii incelemesi
Rapor konusu parsellerden 386 ada 3, 4 ve 5 nolu parsellerin 06.12.2013 tarihinde 386 ada 1

nolu parselin ifraz islemi uygulamasi sonucu olustuklar Sgrenilmistir.

4.5.  llgili Mevzuat Geregi Alinmis izin ve Belgeler

Rapor konusu parseller {izerinde ofis/konut/isyeri {initelerini barindiran bir proje gelistirilmis

olup asagida parsel blinyesinde yer alan taginmazlarin ruhsat bilgileri sunulmustur.

: == 3 INSAAT TOPLAM
SIRA| ADA BLOK | RUHSAT | RUHSAT | VERILIiS YAPI = : =
NO | PARSEL | NO | TARIHI | Nosu | NEDEND | siNipr | ALAND | BBNITELIGI | BBADEDI | KAT
(m?) ADEDI
MESKEN 285
1 ABLOK 180-1 | YENIYAPI| 3B 37.738.00 38
OFIS VE ISYER] 3
—— MESKEN 459
2 i 180-2 | YENIYAPI|  SA 101.585,00 30
BLOK OFIS VE ISYERI 37
386/5 2542014
ClC2:C3 ; ;
3 Bire 180-3 | YENIYAPI| 3A $1.503,00 MESKEN 456 28
D1-D2-
4 D3 180-4 | YENIYAPI | 4A 57.930,00 MESKEN 231 14
BLOK
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4.6.  Yapi Denetim Kanunu Geregince Yapilan Incelemeler ve Belgeler
Rubhsat tarihi itibariyle; Emlak Konut GYO A.S., gerek kendi mevzuatina, gerekse Kamu Thale

Kurumuile Yiiksek Denetleme Kurulu'na gore kamu kurumudur. T.C. Bayindirhk ve iskan Bakanli:
Teknik Aragtirma ve Uygulama Genel Miidiirliigii tarafindan yazilmig olan 19.01.2004 tarih ve 669
sayil yaziya gére Emlak Konut GYO A.S. tarafindan yapuinlacak yapilarin fenni mesuliyeti: 3194
sayil Imar Kanunun 26. Maddesi uyarinca kurulusun kendisince ve/veya kurulugta gérevli meslek
adamlarinca ayri ayn iistlenilecektir.

Igili mevzuat uyarinca arsa iizerinde gergeklestirilen projenin gerekli tim izinleri alinmus olup

proje i¢in yasal gerekliligi olan tiim belgeleri tam ve dogru olarak meveuttur.

4.7. En Etkin ve Verimli Kullanin
Rapor konusu parselin konumu, fiziksel 6zellikleri, biiyiikliigii, mevcut imar durumu ve yasal

izinleri dikkate alindiginda en verimli kullamim segeneginin iizerinde “biinyesinde ticaret tiniteleri

(igyeri. ofis) barindiran konut projesi” inga edilmesi olacag goriis ve kanaatindeyiz.

4.8. Miisterek veya Bolinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi
Degerleme konusu proje biinyesindeki tasinmazlar i¢in yapr kullanma izin belgesinin

alimmamig olmasi ve iizerinde heniiz kat miilkiyetinin kurulmamis olmasi nedeni ile projedeki her bir
béliimiin degerleme analizi yapilmanugtir. Yalmzea Emlak Konut GYO A.S. talebi dogrultusunda
proje biinyesinde 1471 adet bagimsiz béliimiin piyasa rayi¢ degerleri tespit edilmistir. Emlak Konut
GYO AS. firmasindan bagimsiz béliim listesi temin edilmis olup degerlemede bu liste dikkate

almmugtir. Tarafimiza sunulan bagimsiz bsliim listesi rapor ekinde sunulmustur.

4.9.  Hasilat Paylasimi, Kat Karsih@ Yintemi ile Yapilacak Projelerde, Pay Oranlar

Degerleme konusu proje. hasilat paylagimi modeli gelistirilmekte olan bir proje olup parseller
igin Emlak Konut GYO A_$. tarafindan agilan ihalede BE-MA Insaat Sanayi ve Ticaret Ltd. Sti. Arsa
Satis1 Kargih@ Satis Toplam Geliri (ASKSTG) 530.000.000,-TL+KDV, Arsa Satis1 Karsihg Sirket
Pay1 Toplam Geliri (ASKSPTG) 148.400.000,-TL+KDV ve % 28 Arsa Satis1 Karsihi Sirket Payi
Gelir Oran1 (ASKSPGO) teklif ederek kazanmistir.

Ihale kapsamindaki 386 ada, 5 nolu parsel haricindeki parseller, DOP parselleri oldugu icin
degerleme dig1 birakilmigtir, (Kamu hizmetine ayrilan bu tasinmazlar izerinde imar lejantina uygun

yapilar insa edilerek ilgili kurumlara devredilmek iizere proje kapsamina dahil edilmistir.)

4.10. Gayrimenkul Yatinm Ortakhiklarina Alinmasi Hakkinda Giriis
Rapor konusu “Bahgesehir Gol Panorama Evleri™ Projesi’nin sermaye piyasasi mevzuati

gercevesinde gayrimenkul yatinm ortakliklan portfdyiine “proje™ olarak alinmasinda bir engel
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4.7.  Gayrimenkul Ile ilgili Fiziksel Bilgiler

* Rapora konu parsellerden 386 ada 2, 3 ve 4 nolu parseller kamu hizmetine ayrilan ve imar
lejantina uygun sekilde yapilasarak ilgili kuruma devredilecek parseller olmas: sebebi ile
degerleme dis1 birakilmistir.

e Bagakgchir Gol Panorama Projesi kapsamindaki bloklarin yer aldii parsel. 386 ada 5 nolu
parsel olup toplam 85.251,43 m? yiizél¢iime sahiptir.

e Parsel giiney yoniinde azalan egimli bir topografik yapiya sahiptir.

e Parsel, genel anlamda diizgiin sayilabilecek forma sahiptirler.

e Proje kapsaminda toplam bagimsiz biliim sayisi 1471° dir.

e Proje kapsamunda A. Bl. B2, B3.C1, C2. C3, D1, D2 ve D3 bloklaribulunmaktadir.

e Proje kapsaminda toplamda 1431 adet konut ve 40 adet ticari iinite mevcuttur.

¢ Halihazirda projenin insaat seviyesi yaklasik %34.52°dir.

e Proje biinyesindeki satilabilir alanlar asagida tablo halinde sunulmustur. (Satilabilir alanlar

tarafimiza ibraz edilen bagimsiz bolim listesinden hesaplanmig olup briit alanlar dikkate

alinmistir,)
BAGIMSIZ BOLUM NiTELIGi apETi | SATISA fﬁ;}s ALAN
KONUT 1431 182.084.14
DEPOLU DUKKAN 33 10.369,75
DUKKAN 7 1.401,59
TOPLAM 193.855,48

® Proje biinyesinde daire tipleri ve adetleri ve daire tipine goére briit kullanim alanlarinin

dagilimlar asagida sunulmustur.

SATISA ESAS BRUT KULLANIM
DAIRE TiPi ADET ALANI (M?)
1+1 222 69,54 - 72,26
2+1 484 101,82 — 123.04
3+1 557 134,79 - 170.81
3+1 Dubleks 12 185,43 — 186,12
4+1 156 184,67 — 240,94
TOPLAM 1431
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4.8.  Gayrimenkuliin Degerine Etki Eden Olumlu - Olumsuz Faktirler

OLUMLU OLUMSUZ

Istanbul un goreceli de olsa diger merkezi is

Merkezi konumu,
alanlarina uzak olmasi.

Kiiresel ve iilke ¢apinda yasanan ekonomik
Ulasim imkanlarinm kolay olmasi, krizin gayrimenkul piyasasina olumsuz
yonde yansimasi.

Griilebilirligi ve reklam kabiliyeti,

Proje bilinyesinde alternatif daire tiplerinin ve
ticari {initelerin meveut olmasi,

Kentsel olarak gelismekte olan bir bidlgede
konumlu olmasi.
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BOLUM 5 DEGERLEMEDE KULLANILAN YONTEMLERIN ANALIiZi

Gayrimenkullerin degerlemesinde genel itiban ile kullanilabilir olan ti¢ farkli degerleme
yontemi bulunmaktadir. Bunlar “Piyasa Degeri Yaklasimi”, “Nakit Akis1 (Gelir) Yaklasim” ve
“Maliyet Olusumlan Yaklasimi” yontemleridir.

Degerlemesi yapilacak tasimmazlarin veya projelerin 6zelliklerine ve yapisal 6zelliklerine
gore farkl yontemlerin birlikte ve/veya ayn olarak tercih edilmesi uygun olacaktir.

Rapor konusu proje biinyesinde yer alan bloklarn zeminde insaat isleri heniiz
tamamlanmadigindan dolay: bloklar igin heniiz yap: kullanma izin belgesi alinamamigtir. Ayrica
proje kat miilkivetine de gegmemistir.

Sermaye Piyasasi Kurulunun gayrimenkul yatinm ortakhiklarina iliskin esaslar tebligi (Seri
[11-48.1 sayih) 22. Maddesimin 1, Fikrasinin b bendine gére “Bu Tebligde yer alan sinirlamalar sakhi
kalmak lizere, ortakliklar veya ortakhiklarin: Portféylerine alinacak her tiirlii bina ve benzeri yapilara
iligkin olarak yap1 kullanma izninin alinmig ve kat miilkiyetinin tesis edilmis olmasi zorunludur.
Ancak, miilkiyeti tek bagina ya da basgka kisilerle birlikte ortakliga ait olan otel, alisveris merkezi, is
merkezi, hastane, ticari depo, fabrika, ofis binasi ve sube gibi yapilarin, tamaminin veya ayr
boliimlerinin yalmzca kira ve benzeri gelir elde etme amaciyla kullanilmas: halinde, anilan yapiva
iliskin olarak yap1 kullanma izninin alinmasi ve tapu senedinde belirtilen niteliginin tasinmazin
meveut durumuna uygun olmas: yeterli kabul edilir.” ibaresi yer almaktadir.

Bu bilgilerin 13Zinda proje biinyesindeki bagimsiz boliimlerin heniiz kat miilkiyetinin
kurulmamasindan dolay: rapor konusu tasinmaz “proje” kapsaminda degerlendirilmigtir.

Projenin mevcut hali ile degerine ulagsmak i¢in Maliyet Olusumlan Yaklagim Yintemi
kullamlmistir. Bu yéntemde maliyet unsurlarindan olan arsa degerine ulagmak icin Piyasa Degeri
Yaklasimi Yontemi kullanilmistir.

Projenin tamamlanmas1 durumundaki degerine ulasmak i¢in Nakit Akisi (Gelir) Yaklagimi

Yontemi tercih edilmistir.
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5.1.  Bilge Piyasa ve Emsal Arastirmalar

Arsa Emsal Arastirmasi;

e Yiirekli Gayrimenkul (530 154 41 46): Yesilkent Mahallesi, Esenyurt Yesil Camii yakiminda
konumlu 150 m? yiizélgtimiine sahip ‘Konut Alam’ imarl, gekme mesafelerine gére yapilasma
hakkina sahip arsamin 79 m?'lik hissesinin 220.000.-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi almmistir.
(Birim Degeri= ~2.485.-TL/m?)

e Sahibinden (532 518 11 62): Yesilkent Mahallesi. tasinmazin yakininda konumilu 12.500 m?
yviizdleimilne sahip mahkeme karari ile bolgede imar durumu durduruldugu igin imar bilgilerine
ulasilamayan arsamn  6.250.000.-USD bedel ile satiik oldugu bilgisi alinmistr.
(Birim Degeri= 1.425.-TL/m?)

o Kdz Eregli Murat Emlak (532 785 47 50): Yesilkent Mahallesi, Atatiirk Caddesi tizerinde
konumlu 1215 m? yiizolgiimiine sahip mahkeme karan ile bdlgede imar durumu durduruldugu
icin 1mar bilgilerine ulagilamayan arsamn 1.750.000,-TL bedel ile satihk oldugu bilgisi
almmguir. (Birim Degeri= 1.440,-TL/m?)

e Eskidji Nisantag (533 283 04 53): Taginmaza komsu durumunda 4,327 m? yiizél¢iimiine sahip
‘Ticaret Alami’ imarli, Hmaks:15,50, Emsal:0,60 yapilasma hakkina sahip arsanin 2.163.500.-
USD bedel ile satihk oldugu bilgisi almmistir. (Birim Degeri= 1.425,-TL/m?)

e Realty Max-Terrace (532 520 00 05): Ispartakule projesinin yakininda konumlu 29.000 m?
ylizilglimiine sahip ‘Konut + Ticaret Alam’ imarli, Hmaks:Serbest, Emsal:1.50 yapilasma
hakkina sahip arsanin 45.000.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi almmugtir. (Birim Degeri=
~1.552,-TL/m?)

Konut Emsal Arastirmasi;
¢ Nova Gayrimenkul (542 392 49 39) ;
v" Akbati1 Akkoza Evleri Projesi’nde konumlu 10.normal katta bulunan 190 m? kullamm alamna
sahip 4+1 daire 610.000,-TL bedel ile satilik. (Birim Degeri= ~3.211.-TL/m?)
v" Akbati Akkoza Evleri Projesi’nde konumlu 6.normal katta bulunan 230 m? kullanim alanina
sahip 4+1 daire 720.000,-TL bedel ile satilik. (Birim Degeri= ~3.130,-TL/m?)
e Otto34 Gayrimenkul (535 472 79 72) : Agelya Sitesi'nde konumlu 6.normal katta bulunan 108 m?
kullamm alanimna sahip 3+1 daire 272.000,-TL bedel ile satilik. (Birim Degeri= ~2.519,-TL/m?)
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e Marmara Emlak (533 223 97 87) :

v Agelya Sitesi’nde konumlu yiiksek giris katinda bulunan 108 m? kullanim alanina sahip 3+1
daire 260.000.-TL bedel ile satlik. (Birim Degeri= ~2.407.-TL/m?)

v" Acelya Sitesi'nde konumlu yiiksek giris katinda bulunan 84 m? kullamm alanma sahip 2+1
daire 235.000.-TL bedel ile saulik. (Birim Degeri= ~2.798.-TL/m?)

v" Akasya Evleri Sitesi’nde konumlu 3.normal katinda bulunan 122 m? kullanim alanina sahip
3+1 daire 310.000,-TL bedel ile satilik. (Birim Degeri= ~2.541,-TL/m?)

e Garden Hill Emlak (533 456 62 10) : Regnum Elitkent Projesi’nde konumlu 12.normal katinda
bulunan 130 m? kullanim alanina sahip 3+1 daire 495.000.-TL bedel ile satilik. (Birim Degeri=
~3.807,-TL/m?)

e Coldwell Banker Gayrimenkul (535 279 84 35) : Kimya Sitesi’nde konumlu 3.normal katinda
bulunan 122 m? kullanim alanina sahip 3+1 daire 320.000.-TL bedel ile satihk. (Birim Degeri=
~2.623,-TL/m?)

e Realty Max (532 373 64 17) :

v Ozyurtlar N Merkez Projesi’nde konumlu 5.normal katinda bulunan 160 m? kullanim alanina
sahip 3+1 daire 350.000,-TL bedel ile satilik. (Birim Degeri= ~2.188,-TL/m?)

v" Ozyurtlar N Merkez Projesi’nde konumlu 9.normal katinda bulunan 66 m? kullanim alanina
sahip 1+1 daire 145.000,-TL bedel ile satilik, (Birim Degeri= ~2.197,-TL/m?)

o Aktif Gayrimenkul (533 632 57 24) : Spradon Quartz Projesi'nde konumlu 3.normal katinda
bulunan 89 m? kullanim alanina sahip 2+1 daire 290.000.-TL bedel ile satihk. (Birim Degeri=
~3.258,-TL/m?)

¢ Bizim Grup Gayrimenkul (506 405 97 72) :

v Ispartakule Bizimevler 4 Projesi'nde konumlu 7.normal katinda bulunan 168 m? kullanim
alanina sahip 3+1 daire 595.000.-TL bedel ile satilik. (Birim Degeri= ~3.542.-TL/m?)
v Ispartakule innovia Projesi’nde konumlu 24.normal katinda bulunan 64 m? kullanim alanina

sahip 1+1 daire 190.000,-TL bedel ile satilik. (Birim Degeri= ~2.969.-TL/m?)
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Diitkkan&Magaza Emsal Arastirmasi;

o Bolgede emlak firmalan ile yapilan gériigmelerde Bizim Evler Projesi biinyesindeki
diikkanlarin 2013 yili baginda ortalama 5,000 TL/m? birim degerlere satislarinin gerceklesmis
oldugu 6grenilmistir.

¢ Realty Max (532 373 64 17) : Ozyurtlar N Tepe Projesi’nde konumlu 2 béliimden olusan ve
asma kati bulunan 216 m? kullanim alanina sahi p diikkan 825.000,-TL bedel ile satilik. (Birim
Degeri= ~3.819.-TL/m?)

e Realty World (532 786 86 21) : Esenkent Parkway’de konumlu 1 béliimden olusan ve 70 m’
kullanim alanina sahip magaza 400.000.-TL bedel ile satihik. (Birim Degeri= ~5.714.-TL/m?)

e  Carst Gayrimenkul (533 697 21 47) : Bahgesehir Migros Carsi’da konumlu 2 béliimden
olugan ve 110 m* kullamm alanina sahip diikkan 540.000.-TL bedel ile satilik. (Birim Degeri=
~4.909,-TL/m?)

Not: Elde edilen proje bilgileri internet siteleri, satig ofisi yetkilileri ile yapilan telefon goriismeleri ve satis

ofislerinde goriismiis oldugumuz yetkililerden 6grendigimiz gifahi bilgilerden faydalanarak diizenlenmistir.
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MAXIMOON EVLERI

PROJENIN KONUMU : Eseryurt/ Istanbul

PROJE YAPIM YILI : 2015

TOPLAM ARSA ALANI : 32.356 n?
TOPLAM DAIRE, REZIDANS SAVISI : 1.346

DAIRE, REZIDANS TiPi : Stadyo, 141, 2+1 ve 3+1 tipi daireler

25  DAIRE, REZIDANS SATIS FIYATI : 107.000 - 472.000 -TL

M? BiRiM SATILIK FiYATI : ~2.200 - 2.800,-TL

KONUT/OFIS KiRALIK FIYATI : -

M* BIRIM KIRALIK FIYATI : -

PROJE ILE ILGILI GENEL BILGILER: Fincss Center’'ndan yiriylls parkuriarma, agk — kapah havuwarmdan, Tirk
hamamma kadar birgok sosyal aktiviteyi bilnyesinde barmdriyor. Maxmoon Istanbul Atatirk Havalmamna 17 dakika, Bahgegehir
TEM otoyoh: giselerine 400 metre, ES karayolma S dakika mesafede ve trafikten wak bir komumdadr. Projede 8 komut, 1
Residence blogu ve 93 adet ditkkandan olusan bir AVM yer almaktads.

DUMANKAYA MODERN VADI

PROJENIN KONUMU : Esenyurt/ ISTANBUL

PROJE YAPIM YILI : 2014

TOPLAM ARSA ALANI : 52413 n?

TOPLAM KONUT SAYISI : 1.589

KONUT TiPi : Stodyo, 141, 2+1, 3+1 ve 4+1 daire segenckleri
bulkmmaktadr.

KONUT/OFIS SATIS FIYATI : ~ 250.000 - 772.000-TL

M?* BiRIiM SATILIK FIYATI : ~ 2.000 - 4,000

KONUT/OFIS KIRALIK FIYATI : -

M: BiRiM KIiRALIK FIYATI : -

PROJE ILE ILGILi GENEL BILGILER: Dumankaya Modern Vadi 52.413 m2'Ek bir araz alanma sahip, toplam 11 bloktan|
olsmaktadr. Bloklar proje igindeki dafimbarma ve arazinin kommmma gore farkh dzelikler tagyor. Projede 12 kath yatay baza
alanh 6 blok, 8-10-13 kattan okgan 3 adet yatay blok ve 26-31 kattan ohgan 2 adet kule bubkmmaktadar.
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CROWN DELUXE

PROJENIN KONUMU : Bagaksehir / ISTANBUL

PROJE YAPIM YILI : 2014

TOPLAM ARSA ALANI : 13.000 o

TOPLAM KONUT SAYISI : 400

KONUT/OFIS TiPi : 1+1, 241 ve 3+1 daire wqemklen}
bubkmmaktadr.

KONUT/OFIS SATIS FIYATI : ~ 237.000 - 750.000,-TL

M* BIRIM SATILIK FIYATI : ~ 2.400 - 3.000,-TL

KONUT/OFiS KIRALIK FiYATI : -

M* BiRIM KIiRALIK FivATI : -

PROJE ILE ILGILI GENEL BILGILER: 24 vc 18 kath iki blok halinde yiksclen Crown Dehxe Bahgesehir projesinde 380
komt ve 40 ticari dnite yer aliyor. Akilh ev sistemiyle dopatan Crown Delxe projesi Tem Otoyolu'oa komsu kommnda. Akbat
Algveris ve Yagam Merkezine yakm bir konumda bulunan Crown Deluxe projesinin 24 kath ilk blogn Mart 2014'te, 18 kath diger
blogu is¢ Haziran 2014'te teslim edikecck.

PROJENIN KONUMU : Esenyurt / ISTANBUL

PROJE YAPIM YILI : 2016

TOPLAM ARSA ALANI : 2.000 o7

TOPLAM REZIDANS SAYISI : 610

KONUT TiPi : Stadyo, 1+1 wve 2+] rezdans segenckleril
bulmmaktadr.

KONUT SATIS FIYATI : ~ 157.000 - 480.000-TL

M* BIRIM SATILIK FIYATI : ~ 3.300 - 4.000-TL

KONUT KIRALIK FIYATI : -

M:? BIRIM KiRALIK FIYATI : -

PROJE ILE ILGILI GENFL BILGILER: Dumankaya Insaat tarafindan Bahgegehir’de inga ediimekte olan Durmankaya Hi-Fit,
yepyem ve ayncablch bir yagam lara vaat etlifij projesi “Hi-Fit” ile sajlikh yagam mottosunn benimseyenlerin artigta oldugi, *beden,
ruh ve zhin® sagigmn, toketilen besinlerin, yapian epzersiz ve hareketlerin ok daha fazia Omem verildifii ginimiizde, bireylerin
encrjilermi evicrinde harcayabilecefi, en iyi safhkh yemck allernatifierine cvierinden uzaklagmadan erigebilecekleni daha zmde bir
hayat iin thiiyaghn olan her geyi bir arada bulabilecekleri yepyeni bir yagam alam imkim sunmaktadr.
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5.2.  Projenin Mevcut Durumu Itibariyle Degeri

5.2.1. Maliyet Olugumlari Yaklasim Yéntemi ile Ulasilan Sonu¢

Bu yaklasimda. mevcut yapimin giintimiiz ekonomik kosullarinda yeniden inga edilme
maliyeti gayrimenkuliin degerlemesi igin baz kabul edilir. Projenin pazar degerinin tespitinde arsa
degeri ve arsa lizerindeki ingai yatinmlarin meveut durumu itibariyle degieri ayr ayr irdelenmistir.
Bu degerler tek bagina satisa esas alinabilecek degerler olmayip projenin toplam degerine 151k tutmak

adina hesaplannustir.

5.2.1.1 Emsal Karsilashirma Yontemi Ile Arsa Degeri Tespiti

Arsa degerinin belirlenmesinde althk tegkil etmesi bakimindan bélgedeki satlmis ve satisa
sunulmus arsa emsalleri incelenmistir, Elde edilen emsaller konumlari, imar 6zellikleri ve benzer
dzelikleri ¢er¢evesinde rapor konusu parseller ile kiyaslanmstir.

Rapor igerisinde belirtilmis olan emsal arsa degerlerinin m? birim degerlerinin konumlarina,
biiyiiklitklerine ve imar oOzelliklerine. yapilasma sartlarina gore degiskenlik gosterdigi tespit
edilmistir.

Tiim bu veriler i;mginda taginmazin mevceut dzellikleri g6z éniinde bulundurularak, vapilasma
yogunlugu, yiizél¢timii, imar durumu dikkate alinarak birim deger takdir edilmistir.

ADA | PARSEL . IMAR BIRIM TOPLAM
NO NO YUZOLCUMU FONKSIYONU | DEGER DEGER

(102.301.716)
386 5 85.251,43 Konut+Ticaret Alani 1.200 ~102.300.000,00

5.2.1.2 Arsa Uzerindeki Yatirimlarin Giincel Durumu ile Degeri Tespiti

Rapor konusu parsel iizerindeki Bahgesehir G61 Panorama Evleri Projesi’nin meveut durum
itibariyle Yasal izinleri alinnmg ve ingaati zeminde de baslamis durumdadir, Emlak Konut GYO
A.5.den alinan bilgiler dogrultusunda mevcut durumda ingaat seviyesinin % 34.52 oldupu
dgrenilmistir. Meveut durum degeri bu bilgi dogrultusunda hesaplanmustir.

Yapi ruhsatlar, rapor konusu proje kapsamindaki bloklar igin, I1I-B, IV-A ve V-A sinifi olarak
diizenlenmigtir. Cevre ve Sehircilik Bakanhgi'nmin 2015 yili birim maliyet tablolarina gore 111-B
sifina giren yapilarm m? birim maliyeti 700,TL/m?, IV-A sinifina giren yapilarin m? birim maliyet
degeri 750,-TL/m?, V-A sinifina giren yapilarin m? birim maliyet degeri 1.230,-TL/m?* dir. Ancak
projenin detaylari ve mahal listesi incelendiginde A blogun ise kat adedinin 38 olmasindan dolay: V-
A smifina giren bloklar ile birlikte 1.250 TL/m? birim maliyetin olacagi kanaatine varilmistir,
Maktuen deger hesaplanmasinda m? birim degerinin parselin yiizolgiimii bazinda 100,-TL/m? olacag:
referans alinmig ve asagida toplam ingaat maliyetleri bu hususlar ¢ergevesinde hesaplanmstir.
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SIRA | ADA/PARSEL | BLOK | YaPI | insaaT | TopLam | BIRIM 11 qopy 4
NO NO NO SINIFI | ALANI | KAT ADEDI (TL) DEGER (TL)
A 4

I it 3B 37.738.00 38 1250.00 47.172.500,00
BI-B2-

2 B3 SA 101.585.00 30 1250.00 126.981.250,00
BLOK
386/5 C1-C2-

3 C3 SA 81.503,00 28 1250,00 101.878.750,00
BLOK
D1-D2-

4 D3 4A 57.930,00 14 750,00 43.447.500,00
BLOK

Cevre Diizenleme, Altyapr, Aydmlatma vs. (Maktuen) Defer 8.525.143.00

TOPLAM | 328.005.143,00

Projenin mevecut durumdaki bitmislik oranminin %34,52 oldugu bilgisi ile meveut maliyet;
% 34,52 x 328.005.143 TL = (113.227.375,36)~ 113.230.000,-TL olarak hesaplanmuistir.

Malivet Olusumlan Yaklasimi Analizine Gore Proje’nin Meveut Hali ile Degeri

Arsa Toplam Degeri (TL) 102.300.000,00
Arsa Uzerindeki Yatinmlanin Giincel Durumu Ile Degeri (TL) 113.230.000,00
Proje’nin Mevcut Hali Ile Toplam Degeri (TL) 215.530.000,00

Sozlesme geregi Emlak Konut GYO A.$.' ne ait hasilat pay1 % 28 dir. Emlak Konut GYO A.S.
miilkiyetine sahip oldugu arsay: hasilat paylasimi karsih@inda yiikleniciye tahsis ederek projeyi
gerceklestirmektedir. Projeler igin sézlesme geredi her tiirlii insaat maliyetine yiiklenici firma
katlanmaktadir. S6zlesmenin feshi durumunda yiiklenici firma o ana kadar yapmis oldugu tiim insaat
maliyetini hukuki yollarla Emlak Konut GYO A.S’ den talep edebilmektedir. Bu bilgiden hareketle
miilkiyeti Emlak Konut GYO A.$.’nin ait olan arsanin degerinin, mevcut durum itibariyle Emlak
Konut GYOQ A.S. paymna diisen degere karsihk geldigi ve bu deZerin minimum de@er olacag:
kanaatine varilmstir.

PROJENIN MEVCUT HALI ILE EMLAK KONUT GYO A.S.

PAYINA DUSEN DEGERININ TOPLAM DEGERI (TL) 102.300.000,00
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5.3.  Projenin Tamamlanmas: Durumunda Degeri

5.3.1. Nakit Akisi Yaklasimi Yontemi ile Ulasilan Sonug

Bu yontemde proje biinyesinde yer alan yapilarin satis degerleri dikkate alinarak yillar
icerisindeki nakit akimlan hesaplanmaktadir. Yapilan hesaplamalar sonucunda projenin
tamamlanmasi halindeki degeri, proje gelistirilmis arsa degeri ve hasilat bilesenleri ile bunlarin bu

giine taginmis giincel degerlerine ulasilacaktir.

Emlak Konut GYO A.§.’ne ait olan % 28 hasilat paymnin deferi aym zamanda geligtirilmig
arsa degeri olarak kabul edilmistir. Halihazirda yasal izinleri mevcut parsel iizerindeki satilabilir

insaat alanlan agagidaki tabloda sunulmustur.

e Proje biinyesinde yer alan bloklarin parsel bazinda satilabilir alanlan asagida sunulmustur.

satilabilir alanlar, ¢arsaf listeden alinmustir.

BAGIMSIZ BOLUM ADETI | SATISA ESAS
NITELIGI ALAN (M3
KONUT 1431 182.084,14
TICARI UNITE 40 11771,34
TOPLAM 193.855,48

Hesaplamalarda projeden elde edilen veriler ile yapilan kabuller birlikte kullanilmistir.
Hesaplamalarda asagidaki kabuller yapilmustir.
e Nakit akiglar: hesaplar yapilirken tiim gelir ve giderler Tiirk Lirasi bazindadir.

e Kullamlan tiim varsayimlar, tablolara formiil yoluyla islenerek rakamlarin goriinen ondalik
basamak sayisi kisitlanmis ve yuvarlanmistir.

e Projede bugiine kadar konutlarin yaklagik %35’ inin satislarmin ger¢eklesmis oldugu gz éniinde
bulunduruldugunda 2015 yil igin konutlarin %40°i ve 2016 yilinda %40°1, 2017 yilinda ise
%20’sini, 2015 yih icerisinde ticari tinitelerin %5°i, 2016 yilinda %30u ve 2017 yilinda %40
ve 2018 yilinda ise %25 nin tamamlanacag@: varsayilmistr.

e Proje genelinde M? bazinda konut birim degeri ortalama 3.000.-TL/m?, tcari tinitelerin birim
degerinin ise 4.000,-TL/m?* olacag ve bu degerlerin yillara gire %10 oraninda artacag: kabul
edilmistir.

e Yukarida yapilan kabuller ve hesaplanan degerlere gore projenin indirgenmis nakit akimlar
analizi ekteki tabloda gdsterilmistir.

e Iskonto orani risksiz getiri orani ve risk pirimi toplamlan olup 0,14 olarak alinmstir.
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Ulasilan Defer
Yukandaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglari ekteki Indirgenmis Nakit Akimlar tablosunda

sunulan analiz sonucunda projenin toplam gelirlerinin bugiinkii degeri 575.148.620,06 TL olarak

bulunmustur.
Gelirlerinin Bugiinkil Degeri (TL) 575.148.620,06
Emiak Konut GYO A.S. Hasilat Pay1 Oram 0,28
Emlak Konut GYO A.S. Hasilat Pay1 (Projelendirilmis Arsa Degeri) 161.041.613,62

Gelistirilmis Arsa Degeri

Emlak Konut GYO A.S."ne ait olan % 28 hasilat paymin degeri aym zamanda geligtirilmig arsa
degeri olarak kabul edilmistir.
indirgenmis Nakit Akisi (Bkz. Ekler) tablosunda goriillecegi iizere yapilan
projeksiyonda projeden elde edilecek gelirlerin toplami 575.148.620,06 TL, Emlak Konut GYO
A.S.’nin hasilat payi ise 161.041.613,62 TL olarak hesaplanmistir.

5.9. Analiz Sonug¢larinin Degerlendirilmesi
Rapor iceriginde yapilan kabul, hesaplama ve takdirlere gére raporu talep eden milgterimiz

Emlak Konut Gayrimenkul Yatrim Ortaklifi A.S.nin Istanbul Ili, Aveilar ligesi, Kapadik
Mabhallesi’nde 386 ada, 5 nolu parsel iizerinde yer alan mevcut durumuyla toplam degeri
215.530.000,00 TL projenin meveut durumuyla Emlak Konut GYO A.S. payma diigen degeri
102.300.00,00 TL, projenin tamamlanmasi durumunda bugiinkii degeri 575.148.620,06 TL., projenin
tamamlanmas! durumunda Emlak Konut GYO A.S. payma dilgen gelirlerin bugiinkii degeri
161.041.613.62 TL olarak hesaplanmistir. Bu deger aym zaman da projelendirilmis arsa degeri olup
bu deger, proje gelistirme bedelini de igermektedir. Gelir indirgeme yontemi tahmin ve projeksiyonlar
ile istikrarli bir ekonomi varsayimina dayah oldugu i¢in konu parselin arsa degeri, emsal kargilagtirma
yontemi ile ulasilan degeri olacag kanaatine varilmustir. Buna gore emsal kargilagtirma yontemine
gére parselin degerinin 102.300.000,-TL olacag: sonucuna varimistr.

Yani sira Emlak Konut GYO A.S.'nin talebi dogrultusunda proje biinyesindeki 1471 adet
bagimsiz boliimiin anahtar teslim sartlanim yerine getirilmesi durumundaki giincel piyasa rayi¢
degerlerinin toplam degeri olarak 602.897.900.00 TL bedel takdir edilmistir. Bu degerlerin her biri

tablo halinde raporumuz sonug béliimiinde de sunulmustur.
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BOLUM 7

DEGERLEME UZMANININ GORUSU VE SONUC

Degerleme konusu Istanbul [li, Istanbul 1li, Aveilar Iicesi, Kapadik Mahallesi’'nde 386 ada. 5
nolu parsel iizerinde yer alan Bahgesehir G5l Panorama Projesi’dir. Rapor konusu projenin bulundugu
yer, civarinin tesekkiil tarzi, ulasim imkanlari, parsellerin cephesi, proje mahal listesi, teknik sartname
ve mimari projede belirtilen kriterlerin gergeklesecegi kabulii ile yapilarin ingaat sistemi, is¢ilik ve
malzeme kalitesi gibi degerine etken olabilecek tiim ozellikleri dikkate alinmis ve bélgede detayh
piyasa arastirmasi yapilmistir. Buna gore rapor konusu proje i¢in piyasa sartlarina gore hesaplanan
ve takdir olunan degerler agsagida tabloda sunulmustur,

Diisen Degeri

TL UsSD
Projenin Meveut Durumuyla Toplam Degeri 215.530.000,00 75.890.845,07
Projenin Meveut Durumuyla Emlak Konut GYO A.S. Payma 102.300.000,00 36.021.126,76

Projenin Tamamlanmasi Durumunda Bugiinkii Deferi

575.148.620,06 202.517.119,74

Payina Dviisen Gelirlerin Bugiinkii Deferi

Projenin Tamamlanmasi Durumunda Emlak Konut GYO A.S.

161.041.613,62 56.704,793,53

1471 Adet Bagimsiz Biliimiin Anahtar Teslim Sartlarim Yerine 602.897.900,00 212.287.992.96
Getirilmesi Durumundaki Toplam Rayic¢ Dederi
1471 Adet Bagimsiz Boliimiin Anahtar Teslim Sartlarim Yerine 616.899.233.00 217.218.039,79

Getirilmesi Durumundaki KDV Dahil Toplam Rayi¢ Degeri

Rapor tarihi itibariyle TCMB doviz satig kurn 2,84 TL kullamilmistir,

o Konu gayrimenkullerin ilgili Sermaye Pivasast Mevzuatr Hukiimleri gervegince; Gayrimenkul Yatirim
Ortakligs portfoyiine “Proje” olarak altnmasinda herhangi bir engel bulunmamaktadir.

e Burapor ilgili Sermaye Pivasasi Mevzuat hiikiimlerine gore hazivlanmigtir.

s Busayfa, bu degerleme raporunun ayrilmaz parcasi olup bagimsiz kullamlamas.

Isbu rapor. ii¢ orijinal olarak diizenlenmis olup kopyalarn kullanimlari halinde ortaya
¢ikabilecek sonuglardan girketimiz sorumlu degildir.

Saygilannmizla,

RAPORU HAZIRLAYANLAR

SORUMLU DEGERLEME UZMANI

SORUMLU DEGERLEME UZMANI

ilent¥ ASAR
(SPK Lisans No: 400343)

Dilara DINCYUREK
(SPK Lisans No:401437)

EKLER

Indirgenmis Nakit Akigi Tablosu
Tapu sureti ve takyidat yazisi

Imar durumu Grnekleri ve plan notlar
Yap1 ruhsatlan

Fotograflar ve uydu goriintiisii

1471 adet bagimsiz béliimiin rayi¢ de@er tablosu

Onayl bagimsiz boliim listesi ve onayli mahal listesi

Raporu hazirlayanlarin SPK lisans belgesi 6rekleri
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