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Raporiama Siiresi
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Degerienen Miilkiyet Haklari
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: 03 Aralik 2018 tarih ve 073 kayit no’lu
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: 2018/EMLAKGY0O/073

: Tam miilkiyet

. Bu rapor,

Emlak Konut GYO A.S.'nin talebine
istinaden asadgida adresi belirtilen projenin mevcut
durumuyla Emlak Konut GYO A.S. payina disen
kismin pazar dederinin ve projenin tamamlanmasi
durumundaki Emlak Konut GYO A.S. payina diisen

kismin Tirk Lirast cinsinden pazar degerinin
tespitine yonelik olarak hazirlanmistir.
GAYRIMENKULLERE AiT BILGILER
Gayrimenkaullerin Adresi : Bestelsiz Mabhallesi, Inénii Bulvari, 3327 Ada,

Tapu Bilgileri Ozeti

Sahibi
Tapu Incelemesi
imar Durumu

En Verimli ve En Iyi Kullanimi

GAYRIMENKULLER iCiN TAKDIR EDiLEN DEGERLER (KDV HARIC)

: Istanbul i,

1 No'lu Parsel, 3329 Ada 1 No'lu Parse!l ile
3330 Ada, 1 No'lu Parsel
Zeytinburnu / ISTANBUL

Zeytinburnu  Ilgesi, Bestelsiz
Mahallesi'nde yer alan 3327 adada konumlu
5.558,69 m? yliz6lgimIl 1 no’lu parsel, 3329 adada
konumlu 20.570,13 m2 y{izélciimll 1 no’lu parsel ve
3330 adada konumlu 10.653,72 m2 vyizdlgimli
1 no'lu parsel

: Emlak Konut Gayrimenkul Yatirnm Ortaklidi A.S.
: Bkz. Rapor 4.2.1 Tapu Kayitlan incelemesi
: Bkz. Rapor 4.3.1 Imar Durumu Bilgileri

: Binyesinde ticaret ve konut U(niteleri barindiran

nitelikli bir konut projesi gelistirilmesi

Projenin Mevcut Durumuna Gore Pazar Degeri

Projenin Mevcut Durumuna Gore Emlak Konut GYO A.S.

Hissesinin Pazar Degeri

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Bugiinkii Pazar Degeri

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Emlak Konut GYO A.S.

Hissesinin Bugiinkii Pazar Degeri

RAPORU HAZIRLAYANLAR

426.180.541,55 TL‘

422.345.431,55 TL

1.107.340.000,-TL

640.100.000,-TL

Sorumiu Degerleme Uzmani
Sorumlu Degerleme Uzmani

Batuhan BAS (SPK Lisans Belge No: 403692)
Nurettin KULAK (SPK Lisans Belge No: 401814)
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1. BOLUM RAPOR BILGiLERi

RAPORU TALEP EDEN i Emlak Konut Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg: A.S.

DEGERLEMESI YAPILAN

GAYRIMENKULLERIN ADRESI : Bestelsiz Mahallesi, inéni Bulvar,
3327 Ada 1 Nolu Parsel, 3329 Ada 1 No'lu Parsel ve
3330 Ada, 1 No'lu Parsel,
Zeytinburnu / ISTANBUL

DAYANAK SOZLESMESI : 03 Aralik 2018 tarih ve 073 kayit no’lu

DEGERLEME TARIHi : 10 Aralik 2018

RAPORUN TARIHI : 14 Aralik 2018

RAPORUN NUMARASI : 2018/EMLAKGYO/073

RAPORUN KONUSU i Bu rapor; Bu rapor, Emlak Konut GYO A.S.’nin talebine

istinaden yukarida adresi belirtilen projenin mevcut
durumuyla Emlak Konut GYO A.S. payina diisen kismin
pazar dederinin ve projenin tamamlanmasi durumundaki
Emlak Konut GYO A.S. payina diisen kismin Tiirk Liras
cinsinden pazar degerinin tespitine ydénelik olarak
hazirfanmistir.

RAPORUN HAZIRLANMA
STANDARTLARI

Bu rapor, Sermaye Piyasas| Kurulu'nun Seri VIII, No: 35
saylli “Sermaye Piyasasi Mevzuati Cergevesinde
Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin
Kurulca Listeye Alinmalarina Iliskin Esaslar Hakkinda
Tebli§” hikiimleri, 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayil
kararinda yer alan “Degerleme Raporlarinda Bulunmasi
Gereken Asgari Hususlar”, 01.02.2017 tarih Seri III-62.1
sayili "Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartiar
Hakkinda Tebli§” dogrultusunda Sermaye Piyasasi Kurulu
Karar Organi'nin 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayili karari
ile Uluslararasi Degerleme Standartlari 2017 kapsaminda
hazirlanmistir.

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

2.1. SIRKETI TANITICI BiLGILER

SIRKETIN UNVANI
SiRKETIN ADRESi

TELEFON NO
FAKS NO

KURULUS TARiHi
ODENMIS SERMAYESI
TICARET SiciL NO
SPK LISANS TARiHi

BDDK LISANS TARIHI

FAALIYET KONUSU :

: Terra Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlk A.S.
: Gazi Umur Pasa Sokak, Balmumcu Plaza-3, No: 34/11,

Balmumcu - Besiktas / ISTANBUL

: +90 (212) 216 18 88
: +90 (212) 216 19 99

13 Adustos 2014

: 350.000,-TL
! 934372 .
: Sirket, 03.12.2014 tarihi itibariyle Bagbakanlk Sermaye

Piyasasi Kurulu'nun (SPK) “Gayrimenkul Degerleme
Sirketleri Listesi"ne alinmigtir.

i Sirket, 02.04.2015 tarihi itibariyle Bankacilik Diizenleme

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

Yurarlikteki mevzuat gergevesinde her tirlii resmi ve
6zel, gercek ve tlizel kisi ve kuruluglara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve gayrimenkule
dayal hak ve faydalar ile menkullerin yerinde tespiti ve
degerlemesini yapmak, dederlerini tespit etmeye ydnelik
tim raporlari dizenlemek, analiz ve fizibilite galismalarini
sunmak ve problemli durumiarda gériis raporu vermektir,

2.2, MUSTERIYI TANITICI BILGILER

SiRKETIN UNVANI
SIRKETIN ADRESI

TELEFON NO
ODENMIS SERMAYESI
HALKA AGIKLIK ORANI
FAALIYET KONUSU

: Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S.
: Barbaros Mahallesi, Mor Simbdil Sokak, No: 7/2

Atasehir/ISTANBUL
+90 (216) 579 15 15

: 3.800.000,-TL
: % 50,66
: Sermaye Piyasasi Kurulu’nun, gayrimenkul vyatirm

ortakhklarina iligkin dlzenlemelerinde yazih amag ve
konularla igtigal etmek ve esas olarak gayrimenkullere,
gayrimenkullere dayali sermaye piyasasl araglarina,
gayrimenkul projelerine ve gayrimenkullere dayali
haklara yatirrm yapmak Uzere ve kayith sermayeli olarak
kurulmus halka agik anonim ortakliktir.

4
/V” ( ? RAPOR NO: 2018/EMLAKGYQ/073



3. BOLUM DEGER TANIMI, GECERLILIK KOSULLARI VE UYGUNLUK
BEYANI

3.1. DEGER TANIMI VE GEGCERLILiK KOSULLARI

Bu rapor, misterinin talebi {zerine; projenin mevcut durumuyla ve tamamlanmasi

durumundaki Emlak Konut GYO A.S. payina diisen kismin pazar dederinin Tlirk Lirasi cinsinden
tespitine yonelik hazirlanmigtir. Migsteri, parseller lzerinde yer alan askeri lojman nitelikli
yapilarin imzalanan sézlesme dogrultusunda yikilacak olmasi nedeniyle dederlemede dikkate
alinmamasini talep etmigtir. Ayrica yerinde askeri lojmanlar bulundugundan saha ziyareti
sirasinda glivenlik agisindan fotograf alinamamustir.

Pazar Degeri: Bir varlik veya ylkimliligin, uygun pazarlama faaliyetieri sonucunda,
istekli bir satici ve istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama
altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile dederleme tarihi itibariyla el
degistirmesinde kullanilmasi gerekli gériilen tahmini tutardir. .

Bu degerleme cahismasinda asagidaki hususlarin gegerliligi varsayilmaktadir.

e Analiz edilen gayrimenkuliin tiirii ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varlidi pesinen

kabul edilmistir.

e Alici ve satici makul ve mantikhi hareket etmektedirler.

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

faydayi saglayacak sekilde hareket etmektedirler.

e Gayrimenkuliun satisi igin makul bir siire taninmistir.

+ Odeme nakit veya benzeri araclarla pesin olarak yapiimaktadir.

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

oranlan Uzerinden gergeklestiriimektedir.

o Gayrimenkuliin makul sartlarda elde edilebilecek en olasI degeri takdir edilmektedir.

e Takdir edilen deger; degerleme tarihi itibariyle belilenmis olup dederleme tarihine

6zgldir,

5
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3.2. UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglarimiz dogrultusunda asagidaki hususlari teyit ederiz:

e Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tiim bilgiler cercevesinde dogrudur.

e Raporda belirtilen analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla
kisith olup kigisel, tarafsiz ve ©nyargisiz profesyonel analiz, fikir ve sonuglardan
olugsmaktadir.

e Degerleme konusunu olugturan miilkle ilgili olarak glincel veya gelecede déniik higbir
ilgimiz yoktur. Bu isin icindeki taraflara karsl herhangi kisisel bir gikarimiz veya én
yargimiz bulunmamaktadir.

o Dederleme galismasini gergeklestiren kisiler ve kurulusumuzun taraflara karsi herhangi
kigisel bir gikarimiz veya o6n yargisi bulunmamakta olup calismalar tarafsiz olarak
yapiimaktadir.

e Bu goérevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldigimiz lcret, misterinin amaci lehine
sonuclanacak bir ydéne veya 6nceden saptanmis sonuglarin gelistirilmesi ve
bildirilmesine veya bu degderlemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan ilgili sonraki bir
olayin meydana gelmesine badl degildir.

¢ Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklestirilmistir.

e Raporlama asamasinda gdrev alanlar mesleki egitim sartlarina sahiptir.

e Bu raporun konusu olan milk sahsen incelenmistir. Dederleme galismasinda gérev
alanlann degerlemesi yapilan milkiin yeri ve tiri konusunda daha énceden deneyimi
bulunmaktadir.

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

e Raporumuz Sermaye Piyasas!i Kurulu‘nun ilgili tebliginin sorumluluk, bagimsizlik, isin
kabull ve devri, mesleki 6zen ve titizlik, sir saklama yukimlilagu ilke ve kuralla_nna
uygun sekilde hazirlanmaktadir. Sirketimizde “Kalite Glivence Sistemi” uyarinca bu ilke

ve kurallann denetimi yapilmaktadir.
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4. BOLUM GAYRIMENKULUN (PROJENIN) HUKUKI TANIMI VE RESMIi

KURUMLARDA YAPILAN INCELEMELER

4.1. MUOLKIYET DURUMU

Emlak Konut GYO A.S. | Emlak Konut GYO A.S. | Emlak Konut GYO A.S.

SAHiBi

i Istanbul istanEJI_ Istanbul

iLCESI Zeytinb_urnu Zeytinburnu Zeytinburnu ,
MAHALLESI Bestelsiz Bestelsiz Bestelsiz N
|MEVKii - - -

PAFTA NO - - -

ADA NO 3327 3329 3330

PARSEL NO 1 1 1

NITELIGE Arsa Arsa Arsa
YOzZOLCUMU 5.558,69 m?2 20.570,13 m? 10.653,72 m? |
ARSA PAYI Tamami Tamami Tamami
YEVMIYE NO 11104 11104 11104
ciLTNO 256 256 256

SAYFA NO 26400 26406 26407

TAPU TARIHI 28.09.2017 28.09.2017 28.09.2017

(*) Parseller Uzerinde ingaati devam eden proje igin heniiz kat irtifaki kurulmamistir

4.2. TAPU MUDURLUGU’'NDE YAPILAN INCELEMELER

4.2.1. TAPU KAYITLARI INCELEMESI
23.11.2018 tarihi itibari ile Tapu ve Kadastro Genel Mudirligl Tasinmaz Dederleme

Modiili Sistemi'nden temin edilen “Tasinmazlara. Ait Tapu Kaydi” belgelerine gére proje

parselleri lizerinde asagidaki notlarin bulundugu belirlenmigtir.

3327 ada; 1 no’lu parsel iizerinde:

Beyanlar Boliimii:

¢ Maliye Hazinesi lehine, kamu hizmetlerine ayrilan yerler ile Maliye Bakanli§i'nca
dedisik ihtiyaglara talep edilen tasinmazlar bedelsiz olarak hazineye iade edilir.

e Kamu hizmetlerine ayrilan yerler ile Maliye Bakanlifi'nca dedisik ihtiyaclara talep
edilen tasinmazlar bedelsiz olarak hazineye iade edilir.
(03.03.2015 tarih ve 2635 yevmiye no ile)

o Ticaret + Turizm Alani (21.03.2016 tarih ve 3924 yevmiye no ile)

329 ada 1 no’lu parsel ve 3330 ada 1 no’lu pars

lizerinde:

Beyanlar Boliimii:

¢ Yoldan ihdas edildiginde yola giden kisim Maliye Hazinesi adina tescil edilecektir.
(14.07.1999 tarih ve 3859 yevmiye no ile)

7

'/V” ( E‘ l RAPOR NO: 2018/EMLAKGYQ/073



TERRA

GAYRIMENKUL CEGERLEME

e Kamu hizmetlerine ayrilan yerler ile Maliye Bakanlifi'nca degigik ihtiyaclara talep
edilen tasinmazlar bedelsiz olarak hazineye iade edilir.
(03.03.2015 tarih ve 2635 yevmiye no ile)

* Maliye Hazinesi lehine, kamu hizmetlerine ayrilan yerler ile Maliye Bakanhdi’'nca
degisik ihtiyaglara talep edilen tasinmazlar bedelsiz olarak hazineye iade edilir.

e 1164 sayili kanunun Ek-4'Uncli maddesi geredince 30.12.2015 tarih ve 131184 sayt ile
kamu hizmetlerine ayrilan yerler ile Maliye Bakanhgi'nca degisik ihtiyaglar igin talep
edilen tasinmazlar bedelsiz olarak hazineye iade edilir.

(06.01.2016 tarih ve 233 yevmiye no ile)

Rehinler Béliimii:

o Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S.'yve ait 101617/10103601 hisse
uzerinde 1. Dereceden Verjin Nuvart BUYUKAGOPYAN'in 3.000,-ETL borg icin ipotek
serhi. (15.12,1959 tarih ve 1617 yevmiye no ile)

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

Tasinmazlar zerinde yer alan beyan ve rehinler eski. tarihli olup bu tarihlerden sonra
tasinmazlarin satis islemleri yapilmistir. Bu nedenle s6z. konusu beyan ve rehinlerin
Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi’'nin 22. maddesinin birinci fikrasinin
(c) ve (j) bentlerinde belirtilen hiikiimler gergevesinde tasinmazlarin devrine ve degerine
olumsuz etkisi bulunmamaktadir.

Rapor konusu taginmazlarin iizerinde askeri lojman nitelikli yapilar bulunmakta
olup s6z konusu parsellerde imzalanan sézlesme dogrultusunda yapilar bosaltilip
yikilacaklardir. Bu durum dikkate alinarak tapu kayitlan incelemesi itibariyle rapor
konusu tasinmazlarin sermaye piyasasi mevzuati hilkiimleri c¢ercevesinde
gayrimenkul yatirnrm ortakhig: portféyiinde “projeler” bashg altinda bulunmasinda
herhangi bir sakinca olmadig goériis ve kanaatindeyiz.

4.3. BELEDIYEDE YAPILAN INCELEMELER
4.3.1. iMAR DURUMU BILGILERI

Zeytinbunu Belediyesi Imar ve Sehircilik Mudirligii‘nden alinan 19.10.2018 tarihli imar
Durumu belgelerine gére proje parselleri 18.09.2015 tasdik tarihli 1/1000 dlcekli Istanbul ili,
Zeytinburnu ilgesi, Bestelsiz Mahallesi, Muhtelif Parseller ve Tescil Digt Alanlara iliskin Revizyon
Uygulama Imar Plani kapsaminda kalmaktadirlar. Parsellerin sahip oldugu lejand ve yapilasma
sartlar agadidaki tabloda listelenmistir. .

ADA NO PARSEL NO LEJAND YAPILASMA SARTLARI
3327 1 Ticaret + Turizm Alant| Ayrik - E: 2,00 - Yencgok: 35,50 m
3329 1 Ticaret + Konut Alani Ayrik - E: 2,00 - Yengok: 35,50 m

Ayrik - TAKS: 0,50 - E: 0,90 -

3330 1 Ticaret Alani

Yengok: 2 Kat

Not: Emsal (E): Yapinin bitiin katlardaki alanlar toplaminin parsel alanina oranindan .elde edilen
sayidir. Katlar alani; bodrum, asma, gekme ve gati katlar ve kapah ¢ikmalar dahil kullanilabilen
bitin katlarin igikliklar ¢iktiktan sonraki alanlan toplamidir.
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4.3.2. ARSIV DOSYASI INCELEMESI

Rapor konusu tasinmazlarin (zerinde askeri lojman nitelikli yapilar yer almaktadir.
Parseller (izerinde imzalanan sézlesme dogrultusunda lojmanlar bosaltilacak ve yikilacaktir. Bu
nedenle s6z konusu mevcut yapilar icin yasal izin ve belgelere iliskin arastirma yapilmamustir.
Parseller lzerinde insa edilecek olan bloklara ait yapt ruhsatlari asagida tablo halinde

listelenmistir.
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Ada/Parsel Blok Ruhsat Bag. Bol.

No'su insaat Alan1 (m2)  Yapi sinifi

No No LELLT Sayisi

3327 /1 - 30.09.2017 | 53012 90 28.934,33 IvV-C
Al [30.09.2017| 53007 45 20.037,75 Iv-C
A2 30.09.2017 | 53002 43 17.698,81 IV-C
B1 |30.09.2017| 53000 50 18.644,72 IvV-C
3329/1 B2 |30.09.2017| 52996 68 22.058,70 1v-C
C1 |30.09.2017 | 53013 36 13.522,07 IV-C
C2 [30.09.2017| 53015 39 17.641,84 Iv-C
D 30.09.2017 | 53011 4 15.131,41 IV-C
3330/ 1 - 30.09.2017 | 53014 103 42.977,61 ITI-B
TOPLAM 196.647,24

Yapi ruhsatlarina gére rapor konusu projenin bloklar bazinda detayli toplam insaat
alanlari dagilimlan asagidaki tabloda sunulmustur.

Toplam Insaat

Ada/ Parsel No Blok Adi Nitelik B.B. Sayisi Alan (m?2) Alani (m2)

) Ofis ve Isyeri 90 10.684,20
- koA Ortak Alan - 18.250,13| 2893433
Ada/ Parsel No Nitelik ~Alan (m?) Tﬁ;’:f&’;“
| Mesken_ 35 . 4,788,31
Al Ofis ve Isyeri 10 2.034,99 20.037,75
Ortak Alan - 13.214,45
Mesken 35 4.746,31
Ofis ve Isyeri 8 2.250,17
A2 Kapici Dairesi 1 65,79 17.698,81
Ortak Alan - 10.636,54
Mesken 41 4.777,21
Bl Ofis ve Isyeri 9 1.930,24 18.644,72
Ortak Alan - 11.937,27
Mesken 53 6.183,66
3329/1 Ofis ve Isyeri 15 4.241,37
B2 Kapici Dairesi 1 65,21 22.058,70
Ortak Alan - 11.568,46
Mesken ' 27 4.147,70
C1 Ofis ve Isyeri 9 2.078,01 13.522,07
Ortak Alan - 7.296,36
Mesken 27 4.147,70
Ofis ve Isyeri 12 2.169,25
2 Kapicl Dairesi 1 67,38 17.641,44
Ortak Alan - 11.257,11
Ofis ve Isveri 4 476,77
S °___Ortak Alan | 1aesaes 1A
Ada/ Parsel No Blok Adi  Nitelik  B.B.Sayisi Alan (m?) "Op ST PSSEE
4 | |ofisveisyeri| 103 | 13.079,87| - oo .. |
333071 Ortak Alan - | 29.897,74 42.977,61

Proje kapsaminda; parseller lizerinde insaat devam bloklarin yapi denetim isleri Fevzi
Cakmak Mahallesi, Yildinm Beyazit Caddesi, GCakmak Sokak, No: 6, Daire: 3 Yenibosna,
Bahgelievler, Istanbul adresinde konumlu olan Biiyiik istanbul Yapi Denetim Ltd. Sti. tarafindan
yapilmaktadir.
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4.3.3. IMAR DURUMU VE ARSIV DOSYASI INCELEMESINE GORE TASINMAZLARIN GYO
PORTFOYUNDE BULUNMASI HAKKINDA GORUS

Ilgili mevzuat uyarinca parseller tizerinde gergeklestirilen projenin gerekli tim izinleri
alinmig olup proje icin yasal gerekliligi olan tiim belgeleri tam ve dodru olarak mevcuttur.

Imar durumu incelemesi itibariyle rapor konusu tasinmazlarin sermaye piyasasi
mevzuati hiikiimleri c¢ercevesinde gayrimenkul yatinm ortakhigi portféyiinde
“projeler” bashg altinda bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadigi goriis ve

kanaatindeyiz.

4.4. TASINMAZLARIN SON 3 YILLIK DONEMDEKI MULKIYET VE iIMAR
DURUMUNDAKI DEGiSiKLIKLER
4.4.1. MULKIYET DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER
Yapilan incelemelerde son 3 yillik dénemde degerlemeye konu gayrimenkullerin ml'.'llkbiyet
durumunda agagidaki degisikligin oldugu belirlenmisgtir.
* Rapor konusu taginmazlar; 1620 ada 1, 2, 3, 4 ve 5 no’lu parseller; 1621 ada 1, 2, 3,
4, 5 ve 6 no'lu parseller; 1664 ada 1, 7 ve 8 no'lu parseller; 1685 ada 1 ve 2 no'lu
parseller; 1686 ada 1 ve 3 no'lu parseller; 1692 ada 6 ve 9 no’lu parseller; 1776 ada 1
ve 2 no'lu parseller; 1777 ada 1, 2 ve 3 no'lu parseller; 1778 ada 1 no’lu parsel; 1779
ada 1 ve 2 no’lu parseller; 1878 ada 17 no'lu parsel; 1915 ada 190 no’lu parselinimar
uygulamasi sonucu 22.03.2016 tarih ve 4005 ile 4018 yevmiye no ile T.C. Basbakanlk
Toplu Konut idaresi Baskanhgr (TOKI) adina tescil edilmistir.
= Taginmazlar T.C. Bagbakanlik Toplu Konut idaresi Bagkanhgi (TOKI) miilkiyetindeyken
28.09.2017 tarih ve 11104 yevmiye no ile Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi
A.S. adina satig isleminden tescil edilmistir.
4.4.2. IMAR DURUMUNDAKI DEGISiKLIKLER
Yapilan incelemelerde son 3 yillik dénemde dederlemeye konu gayrimenkullerin imar
durumunda agagidaki degisikliklerin bulundugu belirlenmistir.
= Rapor konusu taginmazlar 06.12.2007 tasdik tarihli 1/1000 dlcekli Zeytinburnu
Uygulama Imar Plani’nda “Askeri Alan” olarak gdsterilen bélge icerisinde kalmaktayken
18.09.2015 tasdik tarihli 1/1000 6ligekli Istanbul ili, Zeytinburnu ilcesi, Bestelsiz
Mahallesi, Muhtelif Parseller ve Tescil Digi Alanlara iligkin Revizyon Uygulama imar

Plani kapsamina alinmiglardir. Parsellerin bu plana gére sahip oldugu lejand ve

yapilagma gartlari asagidaki tabloda listelenmistir.

Ada/NP:rsel Yapilasma sartlari

3327/1 _Ticaret + Turizm Alani Ayrik - E: 2,0(_) - Yencgok: 35,50 m
| 3329/1 Ticaret + Konut Alani Aynk - E: 2,00 - Yengok: 35,50 m B
| 3330/1 | Ticaret Alani Ayrik - TAKS: 0,50 - E: 0,90 - Yengok: 2 Kat
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4.5. DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL iICIN SiRKETIMiz TARAFINDAN
HAZIRLANAN SON UC DEGERLEMEYE iLiSKiIN BiLGILER

Sirketimiz tarafindan dederleme konusu proje igin daha &énce hazirlanan dederleme

raporu bulunmamaktadir.

5. BOLUM GAYRIMENKULLERE (PROJEYE) iLISKiN ANALIZLER
5.1. KONUMU VE CEVRE OZELLIKLERiI

Degerlemeye konu tasinmazlar; Istanbul ili, Zeytinburnu ilgesi, Bestelsiz Mahallesi, Indni

Bulvan tzerinde konumlu olan 3327 ada 1 no’lu parsel, 3329 ada 1 no‘lu parsel ile 3330 ada,
1 no’lu parseldir.

Zeytinbunu Kaymakamhgi'na yaklasik 50 m mesafede yer alan tasinmazlarin yakin
gevresinde Zeytinburnu Belediyesi, Olivium Outlet Center, Balikli Rum Hastanesi ve Marmaray
Kazligesme Istasyonu ile zemin katlari diikkan, normal katlari ise mesken olarak kullanilan
bitisik nizamda insa edilmis 4-5 kath binalar bulunmaktadir.

Bolge, orta gelir seviyesine sahip aileler tarafindan tercih edilmektedir.

Merkezi konumlari, ulasim kolayI|§|, reklam kabiliyeti taginmazlarin degerini olumlu yénde
etkilemektedir.

Tasinmazlar, Marmaray Kazlicesme Istasyonu’na vyaklasik 1,5 km, D100 (E-5)
Karayolu’'na 2 km, Yenikapi Iskelesi'ne 5,50 km, Atatiirk Havalimani‘na ise yvaklasik 9,50 km
mesafe yer almaktadir,

Bolge, Zeytinburnu Belediyesi sinirlan igerisinde yer almakta olup tamamlanmis altyapiya

sahiptir.
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5.2. PROJE PARSELLERIN GENEL OZELLIKLERI

» Parsellerin ylizélciimii asagida tablo halinde listelenmistir.

ADA NO PARSEL NO YUzZOLCUMU (m2)

3327 1 5.558,69 ]
3329 1 ﬁ 20.570,13
3330 | 1 _ 10.653,72

| TOPLAM 36.782,54

= Parsellerden 3327 ada 1 no‘u parsel; mevcut durumda yesil alan, ham toprak ve askeriye
tarafindan kullanilan spor tesisleri bulunmaktadir. Ucgen benzeri bir geometrik yapida olup
diiz bir topografik yapiya sahiptir. Gliney yénde Zeytinburnu Kiiltlir ve Sanat Merkezi'ne
cepheli olup diger yonlerden yola cephelidir. Cevresi duvar lzeri tel ile gevrilidir,

» 3329 ada 1 no’lu parsel; mevcut durumda yesil alan, ham toprak ve askeriye tarafindan
kullanilan lojmanlar bulunmaktadir. Yamuk benzeri bir-geometrik yapida olup dliz bir
topografik yapiya sahiptir. Gliney yonde diger lojmanlara cepheli olup diger yonlerden yola
cephelidir. Cevresi duvar lzeri tel ile gevrilidir.

» 3330 ada 1 no’lu parsel ise Mevcut durumda yesil alan, ham toprak ve askeriye tarafindan
kullanilan lojmanlar bulunmaktadir. Dértgen benzeri bir geometrik yapida olup diiz bir
topografik yaptya sahiptir. Cevresi lojmanlar ile gevrili durumdadir. Kuzeydogu yénden yola
cephelidir. Cevresi duvar Uzeri tel ile gevrilidir.

» Bolgede altyapt tamdir.

5.3. PROJE HAKKINDA GENEL BILGILER

s Parseller lizerinde gerceklestirilecek proje igin Emlak Konut GYO A.S. ile Giney Gayr. Yat.
San. ve Tic. A.S. - Bas Yapi Ins. Taah. ve Tur. San. Dis Tic. Ltd. Sti. — Akkom Miih. ins.
Tur. San. ve Tic. A.S. - Elit Vizyon Yapi Ins. Taah. Teks. San. ve Dig Tic. Ltd. Sti. is ortakligi
arasinda sézlesme yapilmistir. S6zlesmenin detaylan asagidaki gibidir.

Arsa Satis Karsiligi Satis Toplam Geliri (ASKSTG) = 1.730.000.000 TL + KDV
Arsa Satis Karsiligi Sirket Pay: Geliri Orani (ASKSTPO) = % 37
Arsa Satis Karsiligi Asgari Sirket Pay1 Toplam Geliri (ASK$STPG) = 640.100.000,-TL

* Proje parselleri lizerinde 9 adet blok planlanmistir. Rapor tarihi itibariyle tim bloklar igin
yap! ruhsatlan alinmistir.

» Rapor konusu tasinmazlarnn Uzerinde askeri' lojman nitelikli yapilar bulunmakta olup
imzalanan protokol dogrultusunda bosaltma islemlerinin devam etmesi nedeniyle projenin
ingaat isleri henliz baglamamis olup proje igin yasal izinler (onayh mimari proje, yapi
ruhsati) alinmistir. Genel ingaat seviyesi % 1 mertebesindedir.

= Parseller lizerindeki projeye ait yapi ruhsatlarina gore bloklarin genel 6zellikleri agagidaki

tabloda sunulmustur.

13
/c/” (ﬁa a RAPOR NO: 2018/EMLAKGYO/073



TERRA

GAYRIMENKUL DEGERLEME

Ada/Parsel Blok Ruhsat

Bag. Bol.

No S Tarihi No'su Sayisi Insaat Alani (m2)  Yapi sinifi
3327 /1 - 30.09.2017| 53012 90 28.934,33 1v-C
Al 30.09.2017 | 53007 45 20.037,75 Iv-C
A2 | 30.09.2017 | 53002 43 17.698,81 Iv-C
B1 |30.09.2017| 53000 50 18.644,72 Iv-C
3329 /1 B2 [30.09.2017| 52996 68 22.058,70 IvV-C
C1i |30.09.2017| 53013 36 13.522,07 IvV-C
Cc2 |30.09.2017 53015 39 17.641,84 IvV-C
D 30.09.2017 | 53011 4 15.131,41 IvV-C
3330/1 - 30.09.2017 | 53014 103 42.977,61 I11-B
TOPLAM 196.647,24

» Biok bazinda detayli toplam ingaat alanlan dagilimlari asagidaki tabloda sunulmustur.

Kat Adedi

Yol
Ustii

Ada/
Parsel
No

3327/1

Toplam
Insaat
Alani (m?2)

28.934,33

Blok L B.B.
Adi 1 Sayisi

Alan
(m?)

10.684,20
18.250,13

Yol Alt:

Toplam

Ofis ve Isyeri
Ortak Alan

3329/1

— Kat Adedi
Toplam : "
Blok  Nitelik gt | o, Toplam
m] i _Alanmi (m?) | S

Mesken 4.788,31

Al |Ofis ve Isyeri| 10 |2.034,99 | 20.037,75 8 12
Ortak Alan - 13.214,45
Mesken 35 14.746,31

Ay |Ofis ve ig:jyeri. 8 [2.250,17 17.698 81 8 15
Kapicl Dairesi 1 65,79
Ortak Alan - 10.636,54
Mesken 41 14.777,21

Bl | Ofis ve Isyeri 9 1.930,24 | 18.644,72 8 12
Ortak Alan - 11.937,27
Mesken 53 6.183,66

B2 Ofis ve is'yeri. 15 [4.241,37 22.058,70 10 14
Kapici Dairesi 1 65,21
Ortak Alan - 111.568,46
Mesken 27 14.,147,70

C1 | Ofis ve Isyeri 9 2.078,01 | 13.522,07 10 14
Ortak Alan - 7.296,36
Mesken 27 14.147,70
Ofis ve isyeri | 12 |2.169,25

c2 Kapici Dairesi 1 /67,38 17.641,44 10 14
Ortak Alan - 11.257,11
Ofis ve Isyeri 4 476,77

b Ortak Alan - 14.654,64 15.131,41 2 6
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3330/1 ) Ofis ve Isyen‘ 103_ 13.079,87 42.887,61 5 2 2
Ortak Alan | - 129.807,74| .

» Parsellerde inga edilmekte olan projedeki dikkan, ofis ve konutlarin toplam satilabilir alan

dagihimlar asagida tablo halinde listelenmistir.

Ofis 9.906,99
: Diikkan | 36.893,85
\ Konut 32.781,76
‘ Toplam 79.582,60

Not: Rapor konusu parseller lizerinde gelistirilen projenin degderinin hesabinda yukaridaki bilgiler dikkate
alinmistir. S8z konusu projeden farkh bir proje uygulanmasi durumunda (tadilat ruhsati, tadilat
projesi alinmasi durumda) bu raporda gelir yaklasimi yéntemi ile ulasilan dederler gecersiz
olacaktir.

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

finansal olarak karl olan en yiiksek diizeyde kullanimidir. En verimli ve en iyi kullanim, bir
varligin mevcut kullaniminin devami yada alternatif baska bir kullamim olabilir. Bu, bir pazar
katilimasinin varhk igin teklif edecegi fiyati hesaplarken varlk igin planladigi kullanima gére
belirlenir.

Yukandaki tanimdan hareketle dederleme konusu tasinmazlarin konumlari, blyukitkleri,
ve imar durumlar dikkate alindiginda en verimli ve en iyi kullanim seklinin “biinyesinde ticari
liniteleri barindiran nitelikli bir konut projesi gelistirilmesi” uygun olacagi gériis ve

kanaatine vanlmigtir.

6. BOLUM  PAZAR BILGILERINE ILISKIN ANALIZLER
6.1. EKONOMiK GORUNUM

2018 yii Mart ayinda Bulgaristan‘in liman kenti Varna'da diizenlenen Avrupa Birligi-

Turkiye zirvesi, 24 Haziran 2018'de Turkiye tarihindeki ilk baskanltk secimi olan
Cumbhurbaskanligi ve Milletvekilligi Genel Segimlerinin diizenlenmesi, 7 kez uzatilan oladantisti
halin kaldiriimasi gibi siyasi gelismeler ekonomik gériinimde ana faktér olmaya devam etmis
ve ekonomide 2018 yili ilk yarisinda bekle-gér stratejileri hakim olmustur.

Kiresel biyime 2018 yilinin ilk yanisinda istikrar kazanmis ve gliclinii korumaya devam
etmistir. ABD ekonomisinde bliyime daha istikrarll bir gériinilm arz ederken Euro Bdlgesi,

Japonya ve Ingiltere’de ekonomik biiyiime yilin ilk ceyreginde yavaslamis, bu ulkeler igin yil
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sonu tahminleri asagt yonli giincellenmigtir. Gelismekte olan llkelerde ise, deder kaybeden
para birimleri, ylkselen petrol fiyatlari ve dig ticarette kiiresel 6lgekte artan korumacilik
sdylemleri nedeniyle blyime gériniimi uUlkeler arasinda farklilagsmaktadir. Yiikselen emtia
fiyatlar ve enerji fiyatlarina karsin, tiiketici ve gekirdek enflasyon oranlari kiiresel dlcekte thmli
seyretmektedir. Olumlu bliyime performansi ve destekleyici maliye politikasina bagdli olarak
Amerikan Merkez Bankasi'nin (FED) para politikasindaki normallesme siirecini hizlandirma
ihtimali bir 6nceki enflasyon raporu dénemine gére belirgin Glgiide yiikselerek, ABD tahvil
getirilerinin artmasina neden olmustur. ABD dolarindaki ylikselis son donemde kiiresel finansal
piyasalarda dalgalanmalara yol agmistir. Gelismekte olan iilkelere yo&nelik risk algisinin
bozulmasiyla birlikte, portféy akimlarinda yilin ikinci geyredinde zayiflama goézlenirken déviz
kurlarinda da deder kaybi ve oynaklik kaydedilmistir.

2018 yihmin ikinci geyreginde kiiresel finansal piyasalarda artan oynaklklar ve gelismekte
olan .Ulkelerin risk primlerindeki yikselise ilave olarak, yurt igi belirsizlikler ve cari agik ile
enflasyonda gériilen yiikselisin etkisiyle Tirkiye'nin (lke risk primi ile déviz kurlarina daire
gdstergeler diger gelismekte olan ulkelerden olumsuz sekilde ayrigmistir. Sikilasan finansal
kosullara paralel olarak ikinci geyrekte bankalarin isletmelere uyguladig: kredi standartlari da
sikilasmig; yavaslayan faaliyetin de etkisiyle isletmelerin kredi talebi azalmistir. Boylelikle,

kredilerin biiyime hizi ikinci ¢eyrekte de gerilemeye devam etmistir.

6.1.1. GSYIH BUYUME ORANI

2017 wil icin yilik GSYIH biyume orani, beklentilerin cok (izerinde %7,4 olarak
agiklanmigtir, Tarkiye'nin biyime ivmesi hanehalki tiiketimi (%11) ve gayrisafi sabit sermaye
olusumunun (%9,7) katkilanyla devam etmistir ve 2018 yilinin ilk geyredine iliskin GSYIH
bilyimesi %7,4 olarak kayit altina alinmistir. Kalkinma Bakanhdi'min 2018-2020 Orta Vadeli
Programi (OVP) 2018 yili igin %5,5 biiylime ‘beklentisi agiklarken, IMF %4,4 ve Diinya Bankasi
%4,5 olarak biyime oranini dngérmektedirler.

--- GSYIH Biyiime Karsilagtirmalar ---

Kaynak: IMF, Diinya Ekonomik Gorinldm Raporu, Nisan 2018
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6.1.2. ENFLASYON
Kasim 2017'de 2003 yihimin ardindan %13’le en yiiksek seviyesine ulasan TUFE, 2018

yihnmin ilk geyreginde o6nemli bir dlsis gostererek %10,9’a gerilemistir. Ancak petrol
fiyatlarindaki ve déviz kurlarindaki ylikselisin etkisiyle Nisan ayindan itibaren artis gdsteren

TUFE, Haziran 2018 itibariyle %15,4 seviyesine ulagmistir.

Kaynak: TUIK

6.1.3. DOVizZ KURLARI
Amerikan Merkez Bankasi'nin (FED) sikilastirici para politikasi, cari islemler aci§inin
blylimesi ve erken segimin olusturdugu siyasi belirsizligin etkisiyle TL, 2018 Haziran ayinda

USD ve Euro karsisinda rekor seviyeye gerilemistir.

o SD/TL

Kaynak: TCMB

6.1.4. TUKETICI GUVENI
Tiketici Gliven Endeksi, tliketicilerin gelecek 12 aylik siiregte genel ekonomik gériiniim,
hane halki finansal durumu ve issizlik oranlarina iliskin beklentilerini 6lgmektedir. Ocak ayinda
yikselen ve 72 seviyesine ulagsan endeks, siyasi ve ekonomik sebeplerden dolayi diisis

gbstermistir.
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6.1.5. YATIRIM PAZARI

Yatinm piyasasi, 2018'in ilk yarisinda baskanlk ve milletvekillifi genel segimierinin yani
sira Tlrk Lirasi'nin zayif gériniimiinden kaynaklanan siyasi ve ekonomik belirsizlik nedeniyle
ortalamanin altinda bir performans sergifemigtir. Birgok yatirimc Haziran ayinin sonuna kadar
segimlerin sonucunu beklemis ve yatinm kararlarini ertelemistir. Alisveris merkezleri, ofisler,
endiistriyel ve lojistik tesisler, oteller ve araziler gibi gesitli milk tiplerindeki fiyat seviyeleri
2018'in ilk yartyllinda 2017 yihnin ilk yarisina kiyasla hafif bir diisis g('istermi:jtir.v Bununia
birlikte s6z konusu miilklerdeki getiri oraninda %7-8 bandindan %7,75-8,5 seviyesine dogru
bir artis gézlenmistir.

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

Ofis piyasasi, yabanci firmalarin Tirkiye'ye yénelik ilgisinin azalmasindan kaynaklanan
talep daralmasi nedeniyle kiract dostu bir gériniim sergilemeye devam etmistir. Bu talep
daralmasi; bogluk oranlarinin gegtigimiz birkag yildaki kayda deger artisinda da etkili olmustur.
S6z konusu yerel kosullara ek olarak, kiresel rekabet Istanbul ofis piyasasini kiiresel cekicilik
bakimindan olumsuz etkilemektedir. Istanbul ofis piyasasi; bulundugu bélgedeki diger tlkelerin
yani sira kiresel ofis yatinmalarina disiik kredi riski ve Euro bazlh getiriler sunan gelismis
Avrupa pazarlarniyla rekabet etmek durumundadir.

Konut piyasasinda yabanci yatinmcilarin tercihlerini belirleyen 6nemli konular vardir.
Avrupa‘daki piyasalar agisindan ilk etapta giivenlik ve egitim 6n plana gikmaktadir. Bununia
birlikte, bagta Almanya olmak lizere Euro Bolgesi'ndeki Euro bazl daha yliksek gelir ve getiri
oranlarinin yani sira, 6zellikle Portekiz'deki esnek &n sartlar sayesinde, serbest dolasim hakki
kazanma durumu yabanci yatiimcilarin ilgisini gekmektedir. Yabanci yatirmcilarin Tiirkiye
emlak piyasasina olan ilgisi son ii¢ yilda &nemli bir diislis gdstermistir. Diger yandan,
gayribmenkul yatinminda ciddi bir yatirm istahi olan yerli yatinmc sayisi da gok yiiksek
gdriinmemektedir. Bununla birlikte, finansal kisitlamalarla karsilagan ve kisa vadeli sermaye
gereksinimlerini kargilamak igin portféylerindeki miilkleri satmasi beklenen bazi bliyiik sirketler
nedeniyle fiyat seviyesinin daha da diusmesi dngériilmektedir. Yabanci sermayenin eksikligi ve
borg finansmaninin pahali olmasi g6z &éniine alindiginda; piyasadaki firsatlari takip eden
yabanci yatirmalarin yatinm kararini almasi igin fiyat seviyesini disirmek ve getiri oranini
artirmak disinda bir ¢6ziim yakin gelecekte gérinmemektedir.
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6.2. BOLGE ANALizi
6.2.1. ZEYTINBURNU ILCESi

Zeytinburnu, istanbul ilinin bir ilgesidir. 1 Eyliil 1957 tarihinde ilge olmustur. Trakya'nin
giineydogusunda, Catalca yarimadasinin, Marmara Denizi'ne bakan yamaglarinin, bu denizle
birlestigi yerdedir. Tarihi yarimada ile surlarla ayriimis, E-5 karayoluna sinir ve havalimanina
15-20 dakikalik mesafededir. Bu sebeple Istanbul’'un disari agilan énemli bir penceresidir.
Dogusunda Fatih, kuzeydoduda Eylip, kuzeyinde Bayrampasa, batisinda Giingéren, Bakirkdy,
kuzeybatisinda Esenler, giineyinde ise Marmara Denizi'yle gevrilidir.

Tarihsel olarak ilgenin Istanbul'a yakinhgi ve disik yodunluktaki iskan varhdi,
Zeytinburnu'nu sanayiye dayall ekonomi igin cazip kilmistir. Osmanlida temelleri atilan
Kazligesme, tabakhaneleri ilgenin ana ekonomik faaliyetini ve ilge kimligini olusturmustur.
Cevresel nedenlerle, 1996 yilinda Tuzla Organize Sanayi Bélgesine tasinan tabakhaneler, uzun
yillar ilgede deri konfeksiyon atdlyeleri, aksesuvarcilik gibi. ilgili yan sektérlerin gelismesine
yardim etmigtir. Glinimiizde tabakhaneler olmasa da ilcede hala deri tacirligi, giyim atélyeleri
ve aksesuvarcilik is kollan faaliyet géstermektedir.

Gilnimizde ilgenin kuzeydeki Seyitnizam, Merkez:efendi ve Maltepe mabhallerinde
Demirciler ve Matbacilar Siteleri ile Otosanayi Siteleri bulunmaktadir. ilcenin merkezi sayilan
gliney kismi ise artik yogun iskan nedeniyle, temel faaliyet sanayi yerine ticarettir.

Istanbul'un 7. organik pazari olan "Zeytinburnu Organik Halk Pazar", 30 Ekim 2010
gliniinden beri ilgede faaliyettedir.

Tabakhanelerin kaldirilmasiyla, Kazlicesmede aciga c¢ikan genis alan glinimizde
Istanbul'un énemli resmi miting alanlarindan biridir.

2017 yili Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi’ne (ADNKS) gore niifusu 287.378 kisidir.

6.3. PIYASA BILGILER]
6.3.1. SATILIK ARSALAR
Taginmazlarin konumlandidi bélgede bulunan satilik arsalara ait bilgiler asagidaki gibidir.
1) Kazligesme Mahallesi'nde ve dederlemeye konu projeye yakin konumda bulunan,
2.600 m? ylzdlgimla, “Ticaret Alani” lejandina ve “Emsal (E): 0,80” yapilasma
sartlarina sahip arsa 66.500.000,-TL bedelle satiliktir.
(m2 birim satig fiyati 25.577,-TL) ilgili tel.: 0212 665 17 78
2) Kazligesme Mabhallesi, Cinoglu Cikmazi, Biruni Universitesi yaninda konumiu, 793 m?
yuzdlgiimli, “Turizm Tesis Alanm” Iejandlna sahip 1645 ada 41 parsel 9.000.000,-TL
bedelle satiliktir. (m2 birim satis fiyati 11.349,-TL) Ilgili tel.: 0534 551 23 82
3) Maltepe Mahallesi'nde konumlu, 7.000 m? yizélgimll, “Ticaret + Konut Alani”
lejandina ve “Emsal (E): 2,50” yapilasma sartlarina sahip arsa 75.000.000,-TL bedelle
satiliktir. (m2 birim satig fiyati 10.714,-TL) Ilgili tel.: 0212 603 15 75
4) Merkezefendi Mahallesi'nde ve Yesil Kundura arkasinda konumlu, 26.504 m?2
yuzdlgumld, “Ticaret Alan1” lejandina sahip arsa 245.000.000,-TL bedelle satiliktir.
(m2 birim satis fiyat1 9.244,-TL) Ilgili tel.: 0538 525 25 25

19
A (#%m RAPOR NO: 2018/EMLAKGYO/073



{UL CEGERLEME

5) Maltepe Mahallesi’'nde, Topkapi-Cevizlibag-Merter istikametinde konumlu, 3.500 m?2
ylizolglimlii, “Merkezi Is Alan” lejandina ve “Emsal (E): 2,50 - H: 55 m” yapilasma
sartlarina sahip arsa 80.000.000,-TL bedelle satiliktir.

(m2 birim satis fiyati 22.857,-TL) Ilgili tel.: 0212 483 20 50

6) Simer Mahallesi'nde, Hatboyu Caddesi Gizerinde konumlu, 40 odali otel projesi hazir
durumdaki, deniz manzaral, 230 m? yuzdlgimli, “Turizm Tesis Alanl” lejandina ve
“H: 15,50 m” yapilagma sartina sahip arsa 12.000.000,-TL bedelie satihktir.

(m?2 birim satis fiyati 52.174,-TL) Ilgili tel.: 0212 483 20 50

6.3.2. SATILIK DAIRELER
Taginmazlann konumlandigi bélgede bulunan satilik dairelere ait bilgiler asadidaki gibidir.

ONALTI DOKUZ

S llanim Dederi 2 Birim Sati .
Tipi All(:m (m?2) sam(jTLt)age I mDeBg"I;rT(TL) ? Iigilisi
2+1 184 3.460.196 18.805

2+1 121 1.861.820 15.387 Reidin.com
3+1 | 184 |  3.411.152 18.539

Ortalama m2 Birim Satis Degeri (TL) ~ 17.580

OTTOMARE

. . ni egeri | m2 Birim Sati e
Tipi All(::llla(mn:) sat'?T?.)g- DeBg'I:rT(TL; i Lgilisi
1+1 75 950.000 12.667
1+1 97 1.500.000 |  15.464 Reidin.com
2+1 97 | 1.592.960 16.422 ‘
Ortalama m2 Birim Satis Degeri (TL)| ~ 14.850

. . Kullanim Is Degeri | m2 Birim Sati L
Tipi Al:nla(m2 ) sat ?leg Degeri (TL) i Iigilisi
141 75 1.500.000 20.000
241 110 2.500.000 22.725 Satis Ofisi
341 200 3.500.000 17.500 44470 34
4+1 300 6.000.000 20.000

Ortalama m2 Birim Satis Degeri (TL)| ~ 20.055

e =T ;
ol | ferim | Sats Deger! | mBimSats | g
4+1 290 5.610.574 19.346
4+1 310 6.679.254 21.545 Reidin.com
5+1 337 7.175.428 21.292 B

Ortalama m2 Birim Satis Dederi (TL) ~ 20.730
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6.3.3.

1)

2)

3)

4)

3)

6!3.4.
1)

2)

3)

4)

- Kullanim | Satis Degeri Hm?2 Birim Satis Sl L
Tipi Alani (m2) (TL) Degeri (TL) Hgilisi
1+1 85 | 1.230.000 14.f‘r_20
1+1 136 2.610.000 19.191 o
— S P — Reidin.com
2+1 147 2.140.000 | 14.557 |
2+1 171 3.390.000 19.824
Ortalama m2 Birim Satis Degeri (TL) ~ 17.860

SATILIK OFISLER
Yakin bélgede, Merter Parima Projesi‘nde konumlu, 8. kat, 48 m? alanli ofis 610.000,-TL

bedelle satiliktir. (m2 birim pazar fiyati ~ 12.710,-TL) Iigili tel: 0212 481 05 19

Maltepe Mahallesi'nde, NEF 12 Projesi biinyesinde yer alan, 10. kat, 37 m? alanli ofis
265.000,-TL bedelle satiliktir. (m2 birim pazar fiyati ~ 7.160,-TL)

Ilgili tel: 0212 542 00 46

Maltepe Mahallesi'nde, NEF 12 Projesi biinyesinde yer alan, 11. kat, 38 m? alanh ofis
260.000,-TL bedelle satihktir. (m2 birim pazar fiyati ~ 6.840,-TL)

Ilgili tel: 0212 481 05 19

Seyitnizam Mahallesi'nde, Demirciler Sitesi, Galaksi I3 Merkezi biinyesinde yer alan,
2. kat, 20 m? alanh ofis 120.000,-TL bedelle satiliktir.

(m2 birim pazar fiyati 6.000,-TL) ilgili tel: 0212 664 81 07

Seyitnizam Mahallesi, Seyitnizam Istasyonu karsisinda konumlu bir binanin 1. katindaki
90 m? alanh ofis 750.000,-TL bedelle satiliktir. (m2 birim pazar fiyati ~ 8.330,-TL)
Ilgili tel: 0212 572 28 68

SATILIK DUKKANLAR

Tasinmaza yakin mesafede ve Olivium AVM karsisinda konumlu bir binanin zemin
katindaki, caddeye cepheli, 210 m? alanlt 3 katl dilkkan 6.000.000,-TL bedelle satiliktir.
(m2 birim pazar fiyati ~ 28.570,-TL) Ilgili tel: 0212 665 60 60

Tasinmaza yakin mesafede ve tekstilciler bélgesinde konumiu bir binanin zemin
katindaki, halihazirda kira getiris bulunan, 130 m? alanh diikkan 2.800.000,-TL bedelle
satihiktir. (m2 birim pazar fiyati ~ 21.540,-TL) Iigili tel: 0212 510 25 63

Tasinmaza yakin mesafede ve Olivium AVM icerisinde ve zemin katta konumliu, 50 m?
alanli dikkan 5.500.000,-TL bedelle satiliktir. (m2 birim pazar fiyati 110.000,-TL)

Iigili tel: 0212 386 33 86

Tasinmaza yakin mesafede ve Olivium AVM karsisinda konumlu bir binanin bodrum
(140 m?), zemin (80 m?) ve asma (80 m?) katindaki, caddeye cepheli, 300 m? alanli
depolu asma katl diikkan 5.250.000,-TL bedelle satiliktir.

(m2 birim pazar fiyati 17.500,-TL) ilgili tel: 0212 665 60 60
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4.1. GAYRIMENKULLERIN DEGERINE ETKI EDEN OZET FAKTORLER

Olumlu faktorler:

= Merkezi konumlari,

* Ulagim kolayhdi,

= Mevcut imar durumlan,

» Parsellerin blyikligl ve konumu itibariyle az bulunur nitelikte olmasi,

= Reklam kabiliyeti,

= Yasal izinlerinin alinmis olmasi

» Gayrimenkullerin bulundugu bdélgenin altyapisinin tamamlanmis olmasi.
Olumsuz faktorler:

» Halihazirda parsel {izerinde yer alan yapilarin mevcudiyeti,

= Doviz kurlarindaki asin dalgalanma nedeniyle gayrimenkule olan genel talebin

azalmis olmasi.

7. BOLUM DEGERLEME SURECi

7.1. DEGERLEME YAKLASIMLARI
Degerleme yaklasimlarinin uygun ve degerlenen varlklarinin igeridi ile iligkili olmasina

dikkat edilmesi gerekir. Asagida tanimlanan ve agiklanan U¢ yaklasim degerlemede kullanilan
temel yaklagimlardir. Bunlann tiimi, fiyat dengesi, fayda beklentisi veya ikame ekonomi
ilkelerine dayanmaktadir. Temel dederleme yaklasimlari asagidaki gibidir.

¢ Pazar Yaklasimi

o Gelir Yaklagimi

* Maliyet Yaklasimi

7.1.1. PAZAR YAKLASIMI
Pazar yaklasimi; varhigin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir
(benzer) varliklarla karsilastiriimasi suretiyle gésterge niteligindeki dederin belirlendigi
yaklasimi ifade eder.
Asagida yer verilen durumlarda, pazar yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima énemli
ve/veya anlamh agdirlik verilmesi gerekli gérilmektedir:
o Degerleme konusu varlifin deger esasina uygun bir bedelle son dénemde satilmis
olmasi,
¢ Degerleme konusu varligin veya buna énemli élclide benzerlik tasiyan varliklarin aktif
olarak islem gdrmesi,
e Onemli élgiide benzer varliklar ile ilgili sik yapilan ve/veya giincel gbzlemlenebilir
islemlerin séz konusu olmasi.
Yukarida yer verilen durumlarda pazar yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima énemli

ve/veya anlamh adirlik verilmesi gerekli goriilmekle birlikte, séz konusu kriterlerin

kargilanamadigi asagidaki ilave durumlarda, pazar yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklasima
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6énemli ve/veya anlamli agirlik verilebilir. Pazar yaklasiminin asagidaki durumiarda uygulanmasi
halinde, degerlemeyi gerceklestirenin diger yaklasimlarin uygulanip uygulanamayacagini ve
pazar yaklagimi ile belirlenen gdsterge niteligindeki degeri pekistirmek amaciyla adirliklandirilip
agirliklandinlamayacagini dikkate almasi gerekli gériilmektedir:

e Dederleme konusu varliga veya buna 6nemli 6lglide benzer varliklara iliskin islemlerin,
pazardaki oynaklik ve hareketlilik dikkate almak adina, yeteri kadar gilincel olmamast,

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

» Pazar iglemlerine iliskin bilgi elde edilebilir olmakla birlikte, karsilastirilabilir varliklarin
dederleme konusu varlikla énemli ve/veya anlamh farkliliklarinin, dolayisiyla da
stibjektif diizeltmeler gerektirme potansiyelinin bulunmasi,

e Giincel iglemlere yénelik bilgilerin glivenilir olmamasi (6rnedin, kulaktan dolma, eksik
bilgiye dayali, sinerji alicili, muvazaali, zorunlu satig iceren islemler vb.),

e Varligin deﬁerihi etkileyen énemli unsurun varligin yeniden {iretim maliyeti veya gelir

yaratma kabiliyetinden ziyade pazarda islem goérebilecegi fiyat olmasi.

7.1.2. GELIR YAKLASIMI
Gelir yaklagimi, gosterge niteligindeki dederin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari

dedere dénistiirilmesi ile belirlenmesini Sag‘jlar. Gelir yaklagiminda varligin degeri, varlk
tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akiglarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinki dederine
dayanilarak tespit edilir. Asagida yer verilen durumlarda, gelir yaklagiminin uygulanmasi ve bu
yaklagima énemli ve/veya anlamh agirlik verilmesi gerekli gérilmektedir:

o Varligin gelir yaratma kabiliyetinin katilimcinin géziyle dederi etkileyen ¢ok énemli bir
unsur olmasi,

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

Yukarida yer verilen durumlarda gelir yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima énemli
ve/veya anlaml adirlik verilmesi gerekli goriilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin
kargilanamadigi asagidaki ilave durumlarda, gelir yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklasima
dnemli ve/veya anlamh agirlik verilebilir. Gelir yaklagiminin asagidaki durumlarda uygulanmasi
halinde, degerlemeyi gergeklestirenin diger yaklagimlarin uygulanip uygulanamayacadini ve
gelir yaklagimi ile belirlenen gésterge niteligindeki degeri pekistirmek amaciyla agirliklandirilip
agirhklandirilamayacadini dikkate almasi gerekli gériilmektedir:

e Degerleme konusu varligin gelir yaratma kabiliyetinin katilhmcinin géziiyle dederi

etkileyen bir¢ok faktérden yalnizca biri olmasi,
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o Degerleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktari ve zamanlamasina iliskin
onemli belirsizliklerin bulunmasi,

» Degerleme konusu varlikla ilgili bilgiye erisimsizligin bulunmasi (érnegin, kontrol giicii
bulunmayan bir pay sahibi gegmis tarihli finansal tablolara ulasabilir, ancak
tahminlere/biitgelere ulasamaz),

e Degderleme konusu varligin gelir yaratmaya heniiz baslamamasi, ancak baslamasinin
planlanmig olmasi.

Gelir- yaklagiminin temelini, yatinmcilarin yatinmlarindan getiri elde etmeyi beklemeleri
ve bu getirinin yatinma iligkin algilanan risk seviyesini yansitmasinin gerekli gérilmesi tegkil
eder.

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

7.1.3. MALIYET YAKLASIMI

Maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz kilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi
etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla
edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varhdi elde etme maliyetinden daha
fazla 6deme yapmayacadi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gésterge niteligindeki degerin
belirlendigi yaklagimdir. Bu yaklagimda, bir varhidin cari ikame maliyetinin veya yeniden iiretim
maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde gergeklesen tim yipranma
paylarinin disulmesi suretiyle gésterge niteligindeki deder belirlenmektedir.

Asadida yer verilen durumlarda, maliyet yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima
énemli ve/veya anlaml agirlik verilmesi gerekli gérilmektedir:

e Katihmcilarin degerleme konusu varlikla énemli élglide ayni faydaya sahip bir varligi
yasal kisitlamalar olmaksizin yeniden olusturabilmesi ve varligin, katilimcilarin
degerleme konusu varligi bir an evvel kullanabilmeleri igin 6nemli bir prim édemeye
razi olmak durumunda kalmayacaklant kadar, kisa bir slirede yeniden
olusturulabilmesi,

¢ Varhgin dogrudan gelir yaratmamasi ve varligin kendine 6zgi niteliginin gelir
yaklasimini veya pazar yaklasimini olanaksiz kilmasi,

¢ Kullanilan deger esasinin temel olarak ikame degeri &rnedinde oldudu gibi ikame
maliyetine dayanmasi.

Yukarida yer verilen durumlarda maliyet yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima
oénemli ve/veya anlamli adirlik verilmesi gerekli goriilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin
karsilanamadig) asagidaki ilave durumlarda, maliyet yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklasima
énemli ve/veya anlamh adgirhk verilebilir. Maliyet yaklagiminin asadidaki durumlarda
uygulanmasi  halinde, degerlemeyi gergeklestirenin  dider yaklagimlarin  uygulanip
uygulanamayacadini ve maliyet yaklasimi ile belirlenen gdsterge nitelijindeki degeri
pekistirmek amaciyla adirliklandiriip adirliklandirlamayacadini dikkate almasi gerekli

gorilmektedir:
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o Katihmcilarin ayni faydaya sahip bir varhgi yeniden olusturmay: distndikleri, ancak
varligin yeniden olusturulmasinin o6niinde potansiyel yasal engellerin veya &nemli
ve/veya anlamit bir zaman ihtiyacinin bulunmasi,

» Maliyet yaklasiminin diger yaklasimlara bir capraz kontrol araci olarak kullaniimasi
(6rnedin, maliyet yaklasiminin, degerlemesi isletmenin sirekliligi varsayimiyla yapilan
bir isletmenin tasfiye esasinda daha degerli olup olmadiginin teyit edilmesi amaciyla
kullaniimast),

e Varhigin, maliyet yaklasiminda kullanilan varsayimiari son derece givenilir kilacak
kadar, yeni olusturulmus olmasi.

Kismen tamamlanmig bir varligin degeri genellikle, varligin olusturulmasinda gecen
sireye kadar katlanilan maliyetleri (ve bu maliyetlerin degere katki yapip yapmadigini) ve
katihmcilarin, varhgin, tamamlandifindaki degerinden varhig tamamlamak icin gereken
maliyetler ile kar ve riske gére yapilan uygun dizeltmeler dikkate alindiktan sonraki dederine
iliskin beklentilerini yansitacaktir.

7.2. DEGERLEMEDE KULLANILACAK YONTEMLERIN BELIRLENMESI

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayill "Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig” dogrultusunda Sermaye Piyasasi Kurulu Karar
Organi’'nin 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayih kararn ile Uluslararasi Dederleme Standartlar
2017 -UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri 10.4. maddesinde; “Dederleme
calismasinda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindifinda, o6zellikle tek bir yéntemin
dogruluguna ve guvenilirligine yliksek seviyede itimat duyulduu hallerde, dederlemeyi
gergeklestirenlerin bir varligin degerlemesi igin birden fazla dederleme yéntemi kullanmasi
gerekmez.” yazmaktadir.

Halihazirda parseller lizerinde askeri lojman nitelikli yapilar bulunmakta olup séz konusu
yapilarin yikilacak olmasi nedeniyle misteri talebi dogrultusunda dederlemede dikkate
alinmamigtir. Parseller lzerinde inga edilecek olan ve tiim yasal izinleri tamamlanmis olan
projenin mevcut durumuna gdére pazar degerinin tespitinde maliyet yaklasimi yéntemi,
projenin tamamlanmasi durumundaki bugilinki pazar degerinin tespitinde ise gelir yaklasimi
yéntemi kullanilacaktir.

Maliyet yaklagimi ydnteminin uygulanmasinda gilincel arsa ve ingaat maliyetleri dikkate
alinmigtir. Gelir yaklagimi ydnteminde uygulanma y&ntemi olan indirgenmis nakit akimi
tablosuna esas teskil eden satis degerleri mevcut piyasa verilerinden elde edilmistir.

Degerlemeye konu tasinmaz natamam durumda olmasi nedeniyle parseller iizerinde insa
edilmekte olan projenin mevcut durumuna gdére pazar dederinin tespitinde pazar yaklasimi
yéntemi kullanilmayacaktir. Ancak pazar yaklasimi ydntemi; maliyet yaklasimi yénteminde ele
alinan bilesenlerden arsalarin degerinin hesaplanmasinda kullanilacaktir.

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

kullanilmistir.
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8. BOLUM PROJENIN MEVCUT DURUMUNA GORE PAZAR DEGERI
TESPITI

8.1. MALIYET YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC
Bu yéntemde, var olan bir yapinin giniimiiz ekonomik kosullari altinda yeniden insa

edilme maliyeti gayrimenkuliin dederlemesi igin baz kabul edilir. Yaklasimda gayrimenkuliin
degerinin arazi ve binalar olmak lzere iki farkh fiziksel olgudan meydana geldigi ve énemli bir
kalan ekonomik 6mir beklentisine sahip oldugu kabul edilir. Bu nedenle gayrimenkulin
degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik agidan demode olmasindan dolay:
zamanla azalacagi gz oniine alinir. Bir bagka deyisle bu yéntemde, mevcut bir gayrimenkuliin
bina degerinin, higbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla olamayacagi kabul edilir.

Degerleme islemi; yapilacak olan gayrimenkuliin buglinkii yeniden insa veya vyerine
koyma maliyetine; mevcut yapinin sahip oldugu herhangi bir gikar veya kazang varsa
eklendikten sonra, asinma payinin toplam maliyetten cikarilmasi ve son olarak da arazi
dederinin eklenmesi ile yapilir. Bu anlamda maliyet yaklasiminin ana ilkesi kullanim degeri ile
aciklanabilir. Kullanim dederi ise, “higbir sahis ona karsi istek duymasa veya onun degerini
bilmese bile malin gergek bir degeri vardir® seklinde tanimlanmaktadir.

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

Degerlemeye konu proje yeni inga edilmekte oldugu icin amortismani “% 0”'dir.

Maliyet yaklasimi ybntemi ile projenin pazar dederinin tespitinde asagidaki bilesenler
dikkate alinmistir:

1) Arsalarin degeri

2) Arsalar lizerindeki ingaat yatirirmlarinin mevcut durumuna gore maliyeti

Not: Bu bilesenler, arsalar ve ingaat yatirimlarinin ayri ayn satisina esas alinabilecek dederler anlaminda
olmayip tasinmazin toplam degderinin olusumuna g1k tutmak izere verilmis fiktif blytkliklerdir.

8.1.1. ARSALARIN DEGERI

Arsalarin dederinin tespitinde “pazar yaklasimi yontemi” kullaniimistir.

Bu ydntemde arsanin bulundudu bdlgede yakin dénemde pazara cikariimig/satiimis
benzer gayrimenkuller dikkate alinarak pazar degerlerini etkileyebilecek faktérler gercevesinde
fiyat ayarlamasi yapilmis ve konu arsa igin m2 birim dederi belirlenmistir.

Bulunan emsaller konum, imar durumu, fiziksel 6zellikler ve biylklik gibi kriterler
dahilinde karsilastinlmis; ayrica ofisimizdeki mevcut bilgilerden faydalanilmistir.

Emsaller; dederlemeye konu 3327 ada, 1 no’lu parsel igin; konum, imar durumu, fiziksel
ozellikler, buyliklik ve pazarlik payl gibi kriterler dahilinde karsilagtinimis, m? birim pazar
dederi asagidaki tabloda hesaplanmistir. 3329 ada, 1 ve 3330 ada 1 no’lu parsellerin birim
dederleri ise 3327 ada 1 no'lu parsele gore tekrar serefiyelendirilerek belirlenmistir. Serefiye

galismasinin detaylar sirket arsivimizde yer almaktadir.
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GAYRIMENKLIL DEGERLEME

ARSA DEGERI SEREFIYE KRITERLERI (%)

Yapillasma _. .. .. Fiziksel Pazarhlk Emsal
Hakiq  PBuyuklik Ozellikler Payi  Deder (TL)

Konum Lejand

1 25.577 | -10% 10% 10% -15% 10% -45% 15.346
2 11.349| 20% 10% 10% -20% 10% -20% 12.484
3 10.714| 25% 10% -5% -10% 10% -15% 12.321
4 9.244 20% 10% -10% 35% 10% -20% 13.404
5 22.857| -15% 0% -5% -15% 10% -15% 13.714
6 52.174| -20% 10% 0% -40% 10% -35% 13.043

Ortalama m?2 Birim Deder| 13.385

Degerleme siireci, piyasa bilgileri ve emsal analizinden hareketle rapor konusu
taginmazlarnn konumlari, imar durumlan, fiziksel ézellikler ve biyiikliikleri dikkate alinarak

takdir olunan m? birim pazar dederi asagidaki tabloda sunulmustur.

PAZAR DEGERI

Ada No Parsel No _:Y&zéi’lgﬁl’nﬁ (_I.E‘)' _mz_.sirini(:_aljz)'ar Deﬁgr_ii;::_ Pa:::g;;?r?‘('gl.)
3327 1 5.558,69 13.385 74.403.065,65
3329 1 20.570,13 13.250 272.554.222,50
3330 1 10.653,72 7.095 75.588.143,40

Toplam 422.545.431,55

2.1.1. ARSALAR UZERINDEKiI INSAAT YATIRIMLARININ MEVCUT DURUMUNA GORE
MALIYETI

Parseller Uzerinde inga edilecek olan projedeki bloklarin yapi ruhsatlarina gére yapi
siniflan  III-A, 1III-B, 1IV-A, IV-C ve V-A'dir. Bloklarin mahal listesi g6z 6niinde
bulunduruldugunda insaat m? birim maliyetinin “Mimarlik ve Miihendislik Hizmet Bedellerinin
Hesabinda Kullanilacak 2018 yili Yapi Yaklagik Birim Maliyetleri Hakkinda Teblig’inde yayinlanan
m? birim bedelinden (III-B: 966,-TL / IV-C: 1.308,-TL) daha yiiksek seviyede olacadi
éngoriilmistir. Ancak projenin mahal listesi ve mimari projeleri incelendiginde yapinin liiks bir
proje olacagi gorilmektedir. Ayrica Istanbul genelinde karma projeler incelendiginde
(mutteahhit firmalar ile yapilan goérismeler, sirket arsivimizde yer alan benzer projelerin
gergeklesme maliyet verileri) bu maliyet bedellerinin yaklagik % 50 - 60 oraninda arttidi
gorilmektedir.

Buna gore projenin detaylari ve mahal listesi incelendiginde takdir edilen insaat birim

maliyetleri ile projenin toplam maliyeti agagidaki tabloda hesaplanmistir.
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ADA/PARSEL BLOK BAG.BOL.  INSAAT YAPI M';”AILR&':T TOPLAM
NO NO  SAYISI  ALANI (m2?) SINIFI (L) MALIYET (TL)
3327 /1 - 90 | 28.934,33 Iv-C_ | 1.960,00 56.711.000
Al 45 20.037,75 Iv-C | 1.960,00 39.274.000
A2 43 17.698,81 IV-C | 1.960,00 34.690.000
B1 50 18.644,72 Iv-C | 1.960,00 36.544.000
3329/1 B2 68 22.058,70 IV-C | 1.960,00 43.235.000
c1 36 13.522,07 IV-C | 1.960,00 26.503.000
C2 39 17.641,84 IV-C | 1.960,00 34.578.000
D 4 15.131,41 | IV-C | 1.960,00 29.658.000
| 3330/1 - 103 42.977,61 III-B | 1.450,00 62.318.000
| TOPLAM | 196.647,24 | 363.511.000

Emlak Konut GYO A.S.’den alinan bilgiler dogrultusunda projenin genel ingaat seviyesi
yaklasik % 1'dir. Mevcut durum insaat maliyet bedeli 3.635.110,-TL (363.511.000,-TL x % 1
= ~ 3.635.110) olarak hesaplanmistir.

2.1.2. ULASILAN SONUC
Arsalarin dEGEN......coeiriinrercirieieee e et eeee e seae s eee 1 422.545.431,55TL

insaat yatirimlarinin mevcut durumuna aére maliveti....... : 3.635.110,00 TL olmak lizere
Toplam 426.180.541,55 TL'dir.

9. BOLUM PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDAKiI BUGUNKU
~__ PAZAR DEGERININ TESPITi

3.1. GELIR YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUGC

Gelir yaklasimi ydntemi iki temel yéntemi destekler. Bu ydntemler; direkt (dogrudan)

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

Direkt indirgeme yaklasimi yéntemi; tek bir yilin gelir beklentisini bir deder gostergesine
dénistiirmek igin kullanilan bir yéntemdir. Bu déniisim, ya' gelir tahminini uygun bir: gelir
oranina bdlerek veya bunu uygun:bir gelir faktériiyle carparak tek adimda elde edilir. Direkt
indirgeme yaklagimi yéntemi, milklerin dengeli bir bigimde isletildigi ve benzer risk diizeyleri,
gelirleri, giderleri, fiziksel ve konumsal 6zellikleri ve gelecede yonelik beklentileri olan emsal
satiglarin bol oldugu zaman yaygin bir bicimde kullantlir.

Getiri indirgeme yaklagimi ydntemi ise; gelecekteki yararlarin uygun bir getiri orani
uygulayarak bugiinkii deder géstergesine dénistiiriilmesi igin kullanilir. Bu yéntem 5 ila 10 yil
arasinda olan, belirtilen miilkiyet dénemi igerisinde olasi gelir ve giderlerin dikkate alinmasini
gerektirmektedir. Indirgenmis nakit akisi analizi (INA) y&ntemi, gelir indirgemenin en 6nemili
ornegidir. Indirgenmis nakit akisi analizi; bir mulkiin veya isletmenin gelecekteki gelirleri ve
giderleri ile ilgili kesin varsayimlara dayal bir finansal modelleme teknigidir. INA analizinin en
yaygin uygulamasi ig Verim Orani (iVO) ve Net Bugiinkii Deger'dir.
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GAYRIMENKUL GEGERLEME

Degerlemede “Net Buginkii Deger”in tespitine yénelik bir calisma yaptimistir. Bu
yontemde, gayrimenkulin dederinin gelecek vyillarda (iretecedi serbest nakit akimlarinin
bugiinkii dederlerinin toplamina esit olacagini 6ngoriiliir. Gelir indirgeme yaklasimi yénteminde
degerleme konusu gayrimenkullerin net bugiinkii dederi 2 yillik siirec icerisinde hesaplanmistir.
Projeksiyondan elde edilen nakit akimlari; ekonominin, sektériin ve gayrimenkuliin tasidigi risk
seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugiine indirgenmis ve gayrimenkullerin toplam degeri
hesaplanmigtir. Bu toplam deder, tasinmaziarin mevcut piyasa kosullarindan bagimsiz olarak
hesaplanan (olmasi gereken) degerini ifade etmektedir.

Ayrica gelir yaklagimi yénteminde vergi dncesi donem ve reel iskonto orani esas alinarak
hesaplama yapiimistir,

3.1.1. VARSAYIMLAR VE KABULLER

* Parseller lizerinde gelistirilecek proje icin, mimari projeler hazirlanmis ve yapi ruhsatlari
alinmigtir.  Yapi ruhsatlarindan elde edinilen verilere insaat alani asadidaki tabloda
belirtilmistir.

Kat Adedi

Yol
Ustii

Ada/ 'I_‘oplam
Ingaat Yol Alti

Alani (m?2)

28.934,33

Blok B.B. Alan

Parsel Ad) Nitelik Sayisi (m2)

Toplam
No _
3327/1 Ofis ve Isyeri 10.684,20

Ortak Alan 18.250,13

| Mesken_ 35 [4.788,31
Al | Ofis ve Isyeri 10 2.034,99 20.037,75 4 8 12
Ortak Alan - 13.214,45
Mesken 35 |4.746,31
Ofis ve Isyeri 8 ]2.250,17
A2 Kapici Dairesi 1 65,79 17.698,81 4 8 12
Ortak Alan - 10.636,54
Mesken 41 14.777,21
B1 | Ofis ve Isveri 9 11.930,24 | 18.644,72 4 8 12
Ortak Alan - 11.937,27
Mesken 53 6.183,66
3329/1 Ofis ve Isyeri | 15 |4.241,37
B2 Kapici Dairesi 1 65,21 22.058,70 4 10 14
Ortak Alan - 11.568,46
Mesken 27 14.147,70
C1 |Ofis ve Isyeri 9 2.078,01 13.522,07 4 10 14
Ortak Alan - 7.296,36
Mesken 27 4.147,70
Ofis ve Isyeri | 12 |2.169,25
c2 Kapici Dairesi 1 67,38 17.641,44 4 10 14
Ortak Alan - 11.257,11
Ofis ve Isyeri 4 476,77
D lortak Alan | - | 14.654,64 °>-13L41 4 2 6
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Ofis ve Isyeri 13.079,87
Ortak Alan 29.807,74

3330/1

* Parsellerde inga edilmekte olan projedeki diikkan, ofis ve konutlarin toplam satilabilir alan
dagihmlari asagida tablo halinde listelenmistir.
Toplam Briit Satilabilir

e Alan (m2)
Ofis 9.906,99
Dukkan 36.893,85
Konut 32.781,76
Toplam 79.582,60

Not: Rapor konusu parseller lizerinde gelistirilen projenin dederinin hesabinda yukaridaki bilgiler dikkate
alinmigtir. S6z konusu projeden farkl bir proje uygulanmasi durumunda (tadilat ruhsati, tadilat
projesi alinmasi durumda) bu raporda gelir yaklasimi yontemi ile ulasilan deferler gecersiz
olacaktir.

» Parseller Uzerinde gergeklestirilecek proje igin Emlak Konut GYO A.S. ile Giiney Gayr. Yat.
San. ve Tic. A.S. - Bas Yapi ins. Taah. ve Tur. San. Dis Tic. Ltd. Sti. - Akkom Miih. ins.
Tur. San. ve Tic. A.S. - Elit Vizyon Yapi Ing. Taah. Teks. San. ve Dis Tic. Ltd. Sti. is ortakhigi
arasinda sézlesme yapilmistir. S6zlesmenin detaylar asadidaki gibidir.

Arsa Satis Karsihgi Satis Toplam Geliri (ASKSTG) = 1.730.000.000 TL + KDV
Arsa Satis Karsihgr Sirket Payi Geliri Orani (ASKSTPO) = % 37
Arsa Satis Karsihig1 Asgari Sirket Payi1 Toplam Geliri (ASKSTPG) = 640.100.000,-TL

* Aynica rapor ekinde sunulan mahal listelerinde yer alan- bilgiler mevcut insaat maliyet
bedelleri ile satis birim dederleri takdir edilirken dikkate alinmistir.

* Hasilat paylagimi sozlesmesi olmasindan dolayi tiim maliyete miteahhit firma
katlanmaktadir.

* Projenin buglinkii finansal degerinin bulunmasinda tim diikkan, ofis ve konut Unitelerin
tamaminin satilacadi dikkate alinmistir.

* Degerlemede bolgedeki emsal olabilecek taginmaziar ve projeler dikkate alinmigtir. Bu
bilgiden hareketle olasi yapilacak bir projede yer alacak konutlarin ortalama m? satis degeri
11.795,-TL, ofislerin ortalama m? satis degeri 13.835,-TL; diikkanlarin ortalama m? satis
degeri ise 21.135,-TL olarak kabul edilmistir.

= Rapor konusu arsa (izerinde gelistirilecek proje blnyesindeki gayrimenkullerin de m2 basina
satis dederinin 2019 ve daha sonraki yillar igin % 13 kadar artaca§i éngériillmiistir.
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Satislarin Gergeklesme Orani:
Satigin yillara gére dagiimlari asagidaki oranlar ile gergeklesece§i varsayilmistir.

f DO R
Konut Satis Orani % 0 % 50 % 50
Ofislerin Satis Orani % 0 % 50 % 50
Diikkan Satis Orani % 0 % 40 % 60

Nispi bir kargilastirma olan riskleri toplama yaklasimi ile iskonto orani makroekonomik
riskler (Ulke riski), spesifik endlstri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi belli risk
bilegenleri ile temel oranin toplanmasi ile elde edilmektedir. Hesaplamanin temelinde risksiz
menkul kiymetler (izerinden elde edilen getirinin orani bulunmaktadir ve daha sonra spesifik
yatirim risklerinin g6z énline alinmasi igin bu orana ilave primler elde edilmektedir. Riskleri
toplama yaklagimi kapsamindaki iskonto orani su sekilde hesaplanmaktadir: Risksiz Getiri
Orani (llke riskine gére ayarlanmisg) + Risk primi.

Risksiz getiri orani; bu varliklar iizerindeki getirilerin géstergesi olarak Tirkiye Cumbhuriyeti
Merkez Bankasi Devlet Tahvili faiz oranlar baz alinmigtir. Yapilan hesaplamalarda 2017-
2018 yili ortalama TL cinsinden devlet tahvilinin net faizi yaklasik % 13,50 civarindadir.

Risk primi; eklenen risk primi llke, bolge, proje ve yénetim risklerini icerecek sekilde
olusturulmaktadir. Bu - riskler eklenirken tasinmazin likiditeye dénme riski . ve
operasyon/ydnetim risklerinin tespiti amaciyla hareket edilmektedir. Buna ek olarak, séz
konusu gayrimenkuliin finansal variiklara nazaran daha diigiik likiditesi icin de bir ayarlama
yapilmigtir. Bu ayarlamanin kapsami gayrimenkuliin piyasada bulunma siiresine ve o siire
iginde yoksun kalinan karin tutanina baghdir. Bu tutar kisa vadeli yatinmlardan (6rnedin kisa
vadeli tahviller veya mevduat sertifikalari)) elde edilen hasila ile uzun vadeli
enstriimanlardan elde edilen hasilanin karsllastlrllma'm ile dlgulebilir. Gayrimenkul
projelerinin satiimasi sirasinda ortaya cikabilecek her tirlii (yénetimsel, ekonomik ve
doénemsel) riskler de dikkate alinarak risk primi % 3,5 olarak kabul edilmistir.

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

Arsa sahibinin toplam maliyetin tamamini finanse edecegi varsayilmistir.

Parseller (izerinde ingéd edilmesi planlanan proje igin arsa satisi kargiig: gelir paylagimi
sézlesmesi yapilmis olup, hasilat orani % 37'dir.

3.1.2. ULASILAN SONUC

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglari ekteki Indirgenmis Nakit Akis

tablosunda sunulan analiz sonucunda; projenin satis hasilatiarinin bugtinkii toplam finansal
dederi ~ 1.107.340.000,-TL olarak bulunmustur.

Ulasilan bu deger; parseller lizerinde insaati devam etmekte olan projenin

mevcut onayl mimari projelerine ve yapi ruhsatlarina gore belirlenmis olup, farkh bir
projenin uygulanmasi durumunda ulasilan degerde de farklilik olabilir.
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10. BOLUM ANALIZ SONUGLARININ DEGERLENDIiRILMESI
10.1. NiHAI DEGER TAKDiRi

Parsel Uzerinde insa edilmekte olan projenin mevcut durumuna gére pazar degeri:
maliyet yaklagimi ydntemi, projenin tamamlanmasi durumundaki bugiinkii pazar degerinin
tespiti ise gelir yaklagimi yontemi ile belirlenmistir.

Buna gore; parseller lizerinde inga edilmekte olan projenin mevcut durumuna gére pazar
degeri icin 426.180.541,55 TL projenin tamamlanmasi durumundaki bugiinki pazar dederi
icin ise; 1.107.340.000,-TL kiymet takdir olUnmustur.

Parseller Gzerinde gergeklestirilen proje hasilat paylasimi modeli gelistiriimekte olan bir
proje olup parsel igin Emlak Konut GYO A.S. ile Giiney Gayr. Yat. San. ve Tic. A.S. - Bas Yapi
ins. Taah. ve Tur. San. Dis Tic. Ltd. Sti. - Akkom Miih. Ing. Tur. San. ve Tic. A.S. - Elit Vizyon
Yapi ins. Taah. Teks. San. ve Dis Tic. Ltd. Sti. is ortakllcjl arasinda sézlesme yapilmistir.
Sozlegmede Arsa Satigi Kargihgi Satig Toplam Geliri (ASKSTG) 1.730.000.000,-TL + KDV, Arsa
Satisi Kargilig1 Sirket Payi Toplam Geliri (ASKSPTG) 640.100.000,-TL + KDV ve % 37 Arsa
Satigi Karsihgr Sirket Payl Gelir Orani (ASKSPGO) bilgileri yer almaktadir. Sdzlesme geregi
Emlak Konut GYO A.S.'ne ait hasilat pay! % 37'dir. Emlak Konut GYO A.S. milkiyetine sahip
oldugu arsayr hasilat paylasimi karsiidinda yiikleniciye tahsis ederek projeyi
gergekiegtirmektedir. Projeler igin sézlesme geredi her tiirli ingsaat maliyetine yiklenici firma
katlanmaktadir. Sézlesmenin feshi durumunda yiklenici firma o ana kadar yapmis oldudu tiim
ingaat maliyetini hukuki yollarla Emlak Konut GYO A.S.'den tazlep edebilmektedir.

Bu bilgiden hareketle miilkiyeti Emlak Konut GYO A.S.'ye ait olan arsanin degerinin,
mevcut durum itibariyle Emlak Konut GYO A.S. payina dusen degere karsilik geldigi ve bu
degerin minimum deder olacadi kanaatine varilmgtir.

Tam bu sézlesmeye istinaden Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhdi A.S.’'nin % 37
hissesine diigen, projenin mevcut durumuna gére pazar degeri icin; toplam arsa degeri olan
422.545.431,55 TL, projenin tamamlanmasi durumunda ise Emlak Konut GYO A.S. payi
409.715.800,-TL (1.107.340.000,-TL x % 37) olarak hesaplanmaktadir. Ancak taraflar
arasinda imzalanan soézlesme geregi Emlak Konut GYO A.S., projenin tamamlanmasi
durumunda yiikleniciler tarafindan taahhit edilen “Arsa Satisi Kargihgi Sirket Payi Toplam
Geliri” tahsil edilece§i imza altina almis olup bu dederin minimum deder olacadl kanaatine
varilmigtir. Bu durum dikkate alinarak projenin tamamlanmasi durumunda Emlak Konut GYO

A.$S. payl 640.100.000,-TL olarak hesaplanmistir.
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11. BOLUM SONUC

TERRA

GAYRIMENKUL DEGERLEME

Rapor iceriginde ozellikleri belirtilen projenin yerinde yapilan incelemesinde, arsalarin

konumlarina, biylkliklerine, fiziksel &zelliklerine, imar durumlarina, yapilarin planlanan

mimari ozelliklerine, ingaat kalitelerine ve g¢evrede vyapilan piyasa arastirmalarina gore

guntimiiz ekonomik kogullar itibariyle takdir olunan toplam KDV harig pazar degerleri asajida

tablo halinde sunulmustur.

TL

' euroProjenin Mevcut Durumuna
Gore Pazar Degeri

426.180.541,55

usbD
79.351.407,90

EURO
69.743.325,90

Projenin Mevcut Durumuna _
Gore Emlak Konut GYO A.S. 422.545.431,55
'Hissesinin Pazar Degeri

78.674.579,49

69.148.449,69

Projenin Tamamlanmasi
Durumundaki Bugiinkii Pazar 1.107.340.000,00
Degeri |

206.177.850,60

181.213.281,62

Projenin Tamamlanmasi
Durumundaki Emlak Konut GYO
A.S. Hissesinin Bugiinkii Pazar
Degeri

640.100.000,00

119.181.499,96

104.750.683,23

|

1,-USD = 5,3708 TL'dir.

Bu degerlere KDV dahil degildir.

Not: 13.12.2018 gina saat 1:30'da belirlenen gbsterge niteligindeki T.C.M.B. satis kuruna gére

Rapor konusu tasinmazin sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri ¢er¢evesinde
GYO portfoyiinde “projeler” bashigi altinda bulunmasinda herhangi bir sakinca

olmadigi goriis ve kanaatindeyiz.
Isbu rapor, (g orijinal olarak diizenlenmistir.
Bilgilerinize sunulur. 14 Aralik 2018
(Degerleme tarihi: 10 Aralik 2018)

Saygilarimizla,

Batuhan BAS
Sehir Plancisi
Sorumlu Degerleme Uzmani

Ekler:

INA Tablosu

Uydu Gériinigleri

Tapu Suretleri ve Tasinmazlara Ait Tapu Kayit Belgeleri
Imar Durum Belgeleri ve Plan Notlari

Yapi Ruhsatlarn

Sézlesme Ornegi

Fotograflar

Raporu Hazirlayanlari Tanitic Bilgiler ve SPK Lisans Belgeleri

-

Nurettin KULAK
Jeoloji Miihendisi
Sorumlu Dederleme Uzmani
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