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KULLANIM AMACI

PAZAR DEGERI TESPITI

DEGERLEME KONUSU

ISTANBUL iLi FATIH ILGESI 2384 ADA 7 NOLU PARSELDE YER ALAN
CER ISTANBUL PROJESI

DEGERLEME ADRESI

YEDIKULE MAHALLESI KENNEDY CADDESI CER ISTANBUL PROJESI
FATIH/ISTANBUL

RAPORU HAZIRLAYAN
UZMANLAR

S.Seda YUCEL KARAGOZ-Degerleme Uzmani (Lisans No:405453)
Eren KURT - Sorumlu Degerleme Uzmani (Lisans No: 402003)
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UYGUNLUK BEYANI

Bu degerleme raporu; asagidaki ilkeler cergevesinde, Uluslararasi Degerleme
Standartlari (UDES) dogrultusunda hazirlanmistir.

Bu raporda sunulan bulgular Degerleme Uzmaninin sahip oldugu ve edinebildigi tim
bilgiler cergevesinde dogrudur.

*  Analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirlidir.

Degerleme Uzmaninin degerleme konusunu olusturan milkle, degerleme hizmeti
disinda herhangi bir ilgisi bulunmamaktadir.

Degerleme Uzmaninin Ucreti; raporun herhangi bir bdlimune bagl olmayip,
* degerleme hizmeti sirasinda harcanan emek ve zaman dikkate alinarak
belirlenmektedir.

*  Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gerceklestirilmistir.

*  Degerleme Uzmani, mesleki egitim sartlarina haizdir.

Degerleme Uzmaninin degerlemesi yapilan mualkan yeri ve tari konusunda daha
onceden deneyimi mevcuttur.

*  Degerleme Uzmani, milkd kisisel olarak incelemistir.

Raporda belirtilenlerin haricinde hi¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir
yardimda bulunmamistir.
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1 - DEGERLEME HiZMETI BILGILERI

1.1 - Degerleme Hizmetinin Amaci

Bu degerleme raporu; asagida bilgileri bulunan Cer istanbul Projesinin degerleme tarihindeki
mevcut durumunun pazar degerinin, tamamlanmasi durumundaki toplam degerinin belirlenmesi
ve tamamlanmasi durumdaki Emlak Konut GYO A.$. payina disen degerinin belirlenmesi
amaci ile hazirlanmigtir. Ayrica bu rapor kapsaminda ilgili projede yer alan 169 adet bagimsiz
bélimiin anahtar teslim degerlerinin belirlenmesi igin hazirlanmistir.

Ayrica gerekli oldugu durumlarda, tasinmaz/taginmazlarin Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
mevzuatina goére gayrimenkul yatinm ortakliklari portfdyline alinmasinin uygunlugunun
belirlenmesi de amacglanmaktadir.

Pazar Degeri, Uluslararasi Degerleme Standartlari gergevesinde su sekilde tanimlanmaktadir:
Bir malkin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla istekli bir
satici arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecegi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir
anlasma cgergevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

1.2 - Degerleme Hizmetinde Hizmeti Alan ve Veren Kurumlarin Bilgisi

1.2.1 - Hizmeti Alan Kurum Bilgisi

Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi A.S.
Barbaros Mah. Mor Stiimbiil Sk. No:7/2 B Atasehir/iISTANBUL

1.2.2 - Hizmeti Veren Kurum Bilgisi

Reel Gayrimenkul Degerleme A.S.

Mecidiyekdy Mah., Biiyiikdere Caddesi, Rasit Riza Sokak, Ahmet Esin is Merkezi, No: 4, Kat: 2,
Sigli / ISTANBUL
istanbul Ticaret Odasi - Sicil No 527073-474655

Reel Gayrimenkul Degerleme A.S. 30.06.2004 tarih, 6082 sayili Ticaret Sicil Gazetesi'nde
yayinlanan ana sézlesmesinde belirtildigi Uzere 25.06.2004 tarihinde, ekspertiz ve degerleme
islemi yapmak uzere kurulmustur.

Bagbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) 11.08.2006 tarih ve 35/1008 sayili yazisi ile
Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuati gergevesinde degerleme hizmeti verecek sirketler listesine
alinmistir.

1.3 - Degerleme Hizmeti ile ilgili Talepler

Hizmeti alan kurumun, asagida bilgileri bulunan Cer istanbul Projesinin degerleme tarihindeki
mevcut durumunun pazar degerinin, tamamlanmasi durumundaki toplam degerinin ve
tamamlanmasi durumdaki Emlak Konut GYO A.S. payina disen degerinin belirlenmesi talebi
bulunmaktadir. Ayrica bu rapor kapsaminda ilgili projede yer alan 169 adet bagimsiz bolimun
anahtar teslim degerlerinin belirlenmesi talebi bulunmaktadir.
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1.4 - Degerleme Konusu Gayrimenkul igin Yapilan Degerlemeye iligkin Bilgiler

S6z konusu tasinmazlar igin is bu rapor EML-1910137 numara ile sirketimiz tarafindan
hazirlanmistir.

S.Seda YUCEL KARAGOZ raporu hazirlayan degerleme uzmani olarak ve Eren KURT
onaylayan sorumlu degerleme uzmani olarak gérev almistir.

Degerleme Konusu Gayrimenkul igin Sirketimiz Tarafindan Daha Onceki
" Tarihlerde Yapilan Son Ug Degerlemeye lliskin Bilgiler
Degerleme konusu gayrimenkul igin sirketimiz tarafindan daha énceki yillarda dederleme raporu
hazirlanmamistir.

RAPOR-1 RAPOR-2 RAPOR-3

Rapor Numarasi

Rapor Tarihi

Rapor Konusu

Raporu Hazirlayanlar

Takdir Edilen Toplam
Nihai Degeri
(TL) (KDV Haricg)
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1.6 - Degerleme Rapor Ozeti

GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPOR OZETi

ISTANBUL FATIH YEDIKULE ARSA SATISI KARSILIGI

GELIR PAYLASIMI iSI
DEGERLEME KONUSU iSiN iSMi

EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI
AS.

REEL GAYRIMENKUL DEGERLEME A.S.

DEGERLEMEYi TALEP EDEN KURUM

RAPORU HAZIRLAYAN KURUM

RAPOR TARIHI

01.11.2019

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULLER HAKKINDA OZET BILGI

ISTANBUL iLi, FATIH ILCESI, YEDIKULE MAHALLESI,
ADA: 2384 PARSEL:7, YUZOLCUMU: 40945,86 M2,
VASFI: YEDIKULE iISTASYON VE MUSTEMILATI,
MALIK: EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI ANONIM SIRKETI

TAPU BILGILERI

PARSEL UZERINDE INSAATI DEVAM EDEN CER
MEVCUT KULLANIM ISTANBUL PROJESI BULUNMAMAKTADIR

2384 ADA 7 PARSEL E:0,75 TAKS: 0,25 KISMEN TURIZM
; KULTUR ALANI, KISMEN PARKLAR VE DINLENME
IMAR DURUMU ALANI, KISMEN DINi TESIS ALANI YAPILASMA

KOSULUNA SAHIPTIR.

DEGERLEME RAPORUNDA TAKDIR OLUNAN DEGERLER (KDV HARIG)

PROJENIN MEVCUT DURUM DEGERI 174.311.000 TL

PROJENIN MEVCUT DURUMUYLA EMLAK
KONUT GYO A.S. PAYINA DUSEN DEGERI

143.311.000 TL

PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI
BUGUNKU DEGERI
PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDA
EMLAK KONUT GYO A.S. PAYINA DUSEN
DEGERI

454.722.348 TL

159.198.294 TL
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2 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZIN MULKIYET VE YAPILASMA BILGILERI

2.1 - Tapu Kayitlar

li : ISTANBUL

iicesi - FATIH

Bucagi

Mabhallesi : IMRAHOR ILYAS BEY

Koy

Sokag

Mevkii

Pafta No

Ada No . 2384

Parsel No 7

Alani (m?) . 40.945,86 m?

Vasfi . YEDIKULE iSTASYON VE MUSTEMILATI
Siniri . PLANINDADIR

Tapu Cinsi . Anatagsinmaz

Sahibi : EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. (1/1)
Yevmiye No ;3608

Cilt No 9

Sayfa No . 1024

Tapu Tarihi ;. 21.02.2017
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2.2 - Takyidat Bilgileri

Tasinmazlarin takyidat ve miilkiyet bilgileri 17.10.2019 tarihli TAKBIS Belgesi Emlak Konut GYO
A.S. Yetkililerinden tarafimiza iletiimis olup ilgili belge ekte sunulmaktadir.

Degerleme konusu tasinmazin tapu kayitlarinda beyanlar hanesinde;

*Planda gosterilen 36,01 m?lik kisim 2. Grup Korunmasi Gerekli Kiltar Varhgidir. 01/03/2005
tar. yev: 1586 (Tarih: 01/03/2005 — Yevmiye: 1586)

*Lojman ve atelye birolan 2. Grup Korunmasi Gerekli Kiltir Varligidir. 19/09/2005 yev: 8873
(Tarih: 19/09/2005 —Yevmiye: 8873)

*Planda gosterilen 36,01 m?lik kisim 2. Grup Korunmasi Gerekli Kiltar Varhgidir. 22/06/2005
tarih yev: 5976 (Tarih : 22/06/2005 — Yevmiye : 5976)
* 6306 Sayili Kanun geregince riskli yapidir. (Tarih: 07/08/2017 — Yevmiye: 15267)

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina lliskin Esaslar Tebligi'nin 22.maddesinin birinci
fikrasinin (c) ve (j) bendlerinde belirtilen hiikiimler gergevesinde llgili serh ve beyanlarin
tasinmazin devrine ve degerine olumsuz etkisi bulunmamaktadir.

2.2.1 - Taginmazlarin Son Ug Yillik D6nemde Gergeklesen Alim Satim iglemleri

Degerleme konusu 2384 ada 7 parsel 08.07.2014 tarih 15090 yevmiye numarali ifraz islemi ile
T.C. Cevre ve Sehircilik Bakanh@ Toplu Konut idaresi Bagkanhg milkiyetindeyken 21.02.2017
tarih 3608 yevmiye numarall satis islemi sonucu Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortaklig
Anonim Sirketi mulkiyetine ge¢cmistir.
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2.3 - Kullanimina iligkin Yasal izinler imar ve Proje Bilgileri, Kisitlamalar

2.3.1 - imar Durumuna iligkin Veriler

30.12.2011 tasdik tarihli meri 1/5000 &lgekli Fatih ilgesi (Tarihi Yarimada) Kentsel-Tarihi
Arkeolojik, 1. Derece Arkeolojik Sit Alanlari Koruma Amagch Nazim imar Plani ve 04.10.2012
tasdik tarihli 1/1000 6lcekli Fatih ilgesi (Tarihi Yarimada) Kentsel-Tarihi, Kentsel-Arkeolojik, 1.
Derece Arkeolojik Sit Alani Koruma Amagli Uygulama imar Planinda kalmakta olup Tarihi
Yarimada Korunmasi Gerekli Kiiltir Varliklari Envanterinde yer alan yapilar, korunmak ve
restore edilmek sartiyla bu alanlarin sinirlari ve yapilasma sartlariyla bélge dokusu ve “Fatih
iicesi Tarihi Yarimada (1.derece arkeolojik, kentsel arkeolojik, kentsel tarihi sit alanlar)
Siluetine” aykiri olmama, plan notlarinin genel hikimlerinin ilgili maddeleri ¢ercevesinde TAKS:
0,25, E:0,75 yapilasma kosullari asilmama kosulu ile “Kismen Turizm-Kdiltlr Alanlari, Kismen
Parklar ve Dinlenme Alanlari, Kismen Dini Tesisler Alaninda” kaldigi bilgisi alinmigtir.

istanbul Biiyliksehir Belediyesi 29.06.2016 tarihli yazisinda konu gayrimenkul hakkinda, 2. grup
yenileme alani, 2384 ada 7 parsel Yenileme Avan Projesi incelendiginde; 30.12.2011 tasdik
tarihli meri 1/5000 &lgekli Fatih ilgesi (Tarihi Yarimada) Kentsel-Tarihi Arkeolojik, 1. Derece
Arkeolojik Sit Alanlari Koruma Amagcli Nazim imar Plani ve 04.10.2012 tasdik tarihli 1/1000
dlcekli Fatih ilgesi (Tarihi Yarimada) Kentsel-Tarihi, Kentsel-Arkeolojik, 1. Derece Arkeolojik Sit
Alani Koruma Amagh Uygulama imar Planinda kalmakta olup Fatih 2384 ada 7 parsel Yenileme
Avan Projesi; 5366 sayili yipranan tarihi ve kdilturel tasinmazlarin yenilenerek korunmasi ve
yasatilarak kullaniimasi hakkinda Kanunun 2. Maddesi ve yipranan tarihi ve Kkultlrel
tasinmazlarin yenilenerek korunmasi ve yasatilarak kullaniimasi hakkinda kanunun uygulama
yonetmeliginin 17. Maddesi geregince, 13.06.2016 tarihinde Blylksehir Belediye Bagkaninca
onaylanmistir.

09.06.2006 tarih ve 2006/70 sayili Fatih Belediyesi Meclis karari, 13.07.2006 tarih ve 1327 sayil
istanbul Bilylksehir Belediyesi Meclis karari ile 2. Grup Yenileme Alani olarak belirlenmis.
13.09.2006 tarih 2006/10961 sayili Bakanlar Kurulu karari ile 2. Grup Yenileme Alani ilan
edilmis ve 13.10.2006 tarih ve 26318 sayili Resmi Gazetede yayinlanarak yUrurlige giren
alanda kalmaktadir.
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IV-C-4. Turizm+Kdultir Alanlar:

Planda gosterilen Turizm+Kudltir Alanlari; Tarihi Yarimada’nin tarihi-kulttrel degerlerine
hizmet vermek amaci ile projelendirilerekgelistirilecek alanlardir. Bu alanlarda nitelikli turizm-
konaklama iglevleri, turizme hizmet verecek ticaret ve sosyal-kultirel islevler birlikte yer alabilir.
Planda Turizm + Kiiltir Alanlari olarak gésterilen Sirkeci istasyon Alani ve Yedikule Cer
Atolyeleri Alani icerisinde yer alan TCDD Kullanimlarinin sur disina desantralize edilmesi
sonrasinda, bu alanlar ile giizergah boyunca ihtiyag¢ disi alanlarin plan notlarinin ilgilimaddeleri
cercevesinde, kamuya acik yesil alanlar-meydan-yaya yollari ve otopark cepleri olarak
kullanimi igin Belediyesi ile yapilacak bir protokol ve program gergcevesinde uygulama
yaplilacaktir. Sirkeci istasyon Alani ve Yedikule Cer Atdlyeleri-IETT Yedikule Gazhaneleri
Alani icerisinde 6ngorulen Turizm+Kiltir islevieri yer alan alanlarda 6ncelikleTarihi Yarimada
Korunmasi Gerekli Kiltar Varlklari Envanterinde yer alan yapilar korunmak ve restore edilmek
sartiyla bu alanlarin sinirlari ve yapilasma sartlari bélge dokusu ve “Fatih iigesi, Tarihi Yarimada
(1. Derece Arkeolojik, Kentsel Arkeolojik, Kentsel, Tarihi Sit Alanlar) Silueti” ne aykiri olmama,
plan notlarinin Genel Hukumlerinin ilgili maddeleri ¢ergevesinde TAKS: 0,25, KAKS:0,75
astimamak kosulu ile bu plan ve plan hiukidmlerineaykiri olmamak sartiyla kentsel tasarim
projeleri ile dizenlenecektir. Bu alanlarda yer alabilecek sosyal-kiltirel islevler yapinin zemin
katinda yer alabilecegi gibi birden fazla blok dizenlenmesi halinde tek blok butininde de yer
alabilir.

2.3.2 - Taginmazin Son Ug Yillik Dénemde imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler

Tasinmazin son (g yillik ddneminde imar planinda herhangi bir degisiklik meydana gelmemistir.
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2.3.3 - Yapilasma Bilgi ve Belgelerinin irdelenmesi

Degerleme konusu Al, A2, A3, B ve C bloklar ile Mescit blogu 08.09.2017 tarihli Yeni Yapi
Ruhsatina, T6 blok 27.04.2017 tarihli Yeni Yapi Ruhsatina, T1, T2, T3 ve T4 bloklar 2017 yili
icinde farkli tarihlerde alinmis Restorasyon ruhsatina ve yine Al, A2, A3, B ve C bloklar
10.04.2018 tarihli tadilat ruhsatina, Mescit blogu ise 04.06.2018 tarihli tadilat ruhsatina, T2 ve
T3 bloklar blok 09.10.2019 tarihli tadilat ruhsatina sahip olup, ruhsat bilgileri asagidaki tabloda
gOsterilmigtir.

Projenin gelir indirgeme yaklasimi ile hesaplanan deger takdirinde mevcut projeler ve ruhsatlar
dikkate alinmis olup, farkli bir projenin uygulanmasi durumunda bulunacak deger da farkl
olacak ve revize bir rapor hazirlanmasi gerekecektir.

Bagimsiz Bolim
- Verilig Toplam Yapi
Blok Adi| Tarihi Sayisi Nedeni Kullamim Ortak Alan Alan Kat Sayisi Sinifi
Sayisi Alani
Amaci
Al 08.09.2017| 2017/E.56940 Yeni Yapi Mesken 24 2.669,64 m? 1.444,22 m? | 4.113,86 m? 5| IV-A
A2 08.09.2017| 2017/E.56938 Yeni Yapi Mesken 40 3.875,83 m? 2.423,85 m? | 6.299,68 m? 5! IV-A
A3 08.09.2017| 2017/E.56950 Yeni Yapi Mesken 40 3.875,83 m? 2.191,63 m? | 6.067,46 m? 5 IV-A
Mesken 26 3.268,91 m?
B 08.09.2017| 2017/E.56937 Yeni Yapi = 5.299,33 m? | 9.698,27 m? 6 IV-A
Ofis ve Igyeri 2 1.130,03 m?
(&3 08.09.2017| 2017/E.56943 Yeni Yapi Mesken 8 1.292,18 m? 1.258,52 m? | 2.550,70 m? 3 IV-A
Mescit |08.09.2017| 2017/E.56942 | YeniYap |'P2dStve Dini 1 72,25 m? 72,25 m? 1 IV-A
Faaliyetler
T1 11.04.2017| 2017/E.2777 | Restorasyon | Ofis ve igyeri 4 6.812,52 m? 6.812,52 m? 2 V-D
T2 20.04.2017| 2017/E.3308 | Restorasyon | Ofis ve Isyeri 12 4.310,73 m? 313,40 m? | 4.624,13 m? 2 V-D
T3 26.04.2017| 2017/E.3307 | Restorasyon | Ofis ve igyeri 8 2.861,27 m? 113,80 m? | 2.975,07 m? 2 V-D
T5 24.03.2017| 2017/E.2261 | Restorasyon | Ofis ve isyeri 1 79,15 m? 79,15 m? 1 V-D
T6 27.04.2017| 2017/E.3358 Yeni Yapi Otel 1 1.391,05 m? 1.391,05 m? 3 V-D
Al 10.04.2018| 2018/E.100350 Tadilat Otel 24 3.025,57 m? 1.444,22 m? | 4.469,79 m? 5| IV-A
A2 10.04.2018 | 2018/E.100354 Tadilat Otel 40 4.420,80 m? 2.191,83 m? | 6.612,63 m? 5! IV-A
A3 10.04.2018 | 2018/E.100351 Tadilat Otel 40 4.430,58 m? 2.423,85 m? | 6.854,43 m? 5 IV-A
Otel 14 3.797,02 m?
B 10.04.2018| 2018/E.100353 Tadilat = 5.299,33 m? | 10.123,62 m? 6 IV-A
Ofis ve Isgyeri 2 1.027,27 m?
(03 10.04.2018| 2018/E.100349 Tadilat Otel 7 1.292,18 m? 1.258,52 m? | 2.550,70 m? 3 IV-A
. ' ibadet ve Dini
Mescit |04.06.2018| 2018/110726 Tadilat ; 1 72,25 m? 72,25 m? 1 IV-A
Faaliyetler
T2 09.10.2019| 2019/E.206184 Tadilat Ofis ve Igyeri 20 5.441,85 m? 534,12 m? | 5.975,97 m? 2 V-D
T3 09.10.2019| 2019/E.206183 Tadilat Ofis ve Isyeri 16 3.383,00 m? 513,84 m? | 3.896,84 m? 2 V-D
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2.3.5 - Tasinmazin Yasal ve Mevcut Durumuna iliskin Gériis

Mevcut insaat gérulmistir. Projede insa faaliyetler devam etmektedir. Emlak Konut Yatirim
Ortakligi A.S.'den de edinilen bilgiye gore bitin bloklar igin ortalama fiziki ilerleme ylzdesi
yaklasik %23,24 olarak belirlenmistir. Bloklarin kaba insaati yapim asamasindadir.

2.3.6 - Yapi Denetim Kurulusuna ve islemlerine Ait Bilgiler

Rapora konu projeye iliskin yapi denetimleri Giinesli Mahallesi, 1240. Sokak A Blok No:12/1 i¢
Kapi No: 1 Bagcilar / istanbul adresli FEDA Yapi Denetim Limited Sirketi tarafindan yapilmistir.
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3 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZ iLE iLGILi BILGILER

3.1

3.2

3.3

- Tanimi

Degerlemeye konu olan proje; istanbul Ili, Fatih ilgesi, Yedikule Mahallesi'nde 40.945,86 m?
ylzoélgiimli 2384 ada 7 parselde tanimlanmis olan Cer Istanbul Projesi'dir. Yapi ruhsatlarina
gbre proje apart Unite, ofis ve igyeri, otel ve ibadet ve dini faaliyetler kullanimlarindan
olusmaktadir.

- Konumu Ve Yakin Gevre Ozellikleri

Degerleme konusu tasinmazlar; tarihi yarimadanin glineybatisinda konumlanmis olup, Yedikule
istasyonu ile Kennedy Caddesi arasinda yer almaktadir. Taginmaz Yedikule Marina, Yedikule
Hayvan Barinagi ve Yedikule Zindanlari mizesine yakin konumlanmistir. Tasinmazin yakin
cevresinde fiziksel yasi yluksek konut kullanimli binalar ile Yedikule Mezarhdi, Uluslararasi Baris
Parki, Kocamustafa Pagsa Parki, Kiirkgiibasi Hacihiiseyinaga Cami, imrahor Camii, Marmaray
Kazligesme istasyonu, Ozel Surp Pirgic Ermeni Hastanesi, Balikli Rum Hastanesi, Yenikapi
Miting Alani ve Abdi ipekgi Spor Salonu yer almaktadir.

- Ulasim Ozellikleri

Degerleme konusu taginmazlar, istanbul ili, Fatih iigesi Yedikule Mahallesi'nde yer almaktadir.
Ulasim o6zel arag¢ ve toplu tasima araglar ile saglanmaktadir. Tasinmazlara toplu tasima
araclari ile ulasim Marmaray ile Kazligesme istasyonu ile, Kennedy Caddesi iizerinden gegen
toplu tagima araglari ile saglanmaktadir. Ozel araglar ile taginmazlara ulasim D-100 otoyolu
Uzerinden sirasiyla Piyalepasa Bulvari, Fisekhane Deresi Caddesi, Bilent Demir Caddesi,
Turabi Baba Caddesi, Evliya Celebi Caddesi, Refik Sayfam Caddesi, Atatirk Koprisi, Atatiirk
Bulvari, Hasim iscan Gegidi ve yeniden Atatlrk Bulvari, Gazi Mustafa Kemal Pagsa Caddesi ve
Kennedy Caddesi araciligiyla ya da Anadolu Yakasi'ndan Avrasya Tuneli Uzerinden Kennedy
Caddesi'ne baglanilarak saglanmaktadir.
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3.4 - Tasinmazin Fiziki Ozellikleri

3.4.1 - Genel Ozellikleri

istanbul ili Fatih ilgesi Yedikule Mahallesi'nde yer alan Cer Istanbul Projesi apart (inite, ofis ve
isyeri, otel ile ibadet ve dini faaliyetler fonksiyonlarindan olugsmaktadir. Parsel Uzerinde Al, A2,
A3, B, C, Mescit, T1, T2, T3, T5 ve T6 olmak lzere toplam 11 adet blok bulunmaktadir. 5'er
katli A1, A2 ve A3 bloklar otel, 6 katli B Blok otel ile ofis ve igyeri, 3 katli C Blok otel, 1 kath
mescit ibadet ve dini faaliyetler, 2 katli T1, T2 ve T3 bloklar ofis ve isyeri, 1 kath T5 blok ofis ve
isyeri, 3 katli T6 blok otel fonksiyonlarindan olugsmaktadir. Projede 42 adet ofis ve isyeri, 126
adet otel ve 1 adet ibadet ve dini tesis nitelikli bagimsiz bdélim olmak (izere toplam 169 adet
bagimsiz bolim bulunmaktadir. Projede yer alan T1, T2, T3, T5 ve T6 bloklar tarihi eserlerin
restorasyonu sonucu olusturulmakta olup, A1, A2, A3, B ve C bloklar yeni yapidir. Cer istanbul
"az katli konut projesi" konseptiyle pazarlanmaktadir. Tarihi binalarin aslina uygun restorasyonu,
yeni binalarin modern mimari yaklasimiyla sehre kazandiriimasi ve surdirilebilir tasarim
anlayisiyla yorumlanmasi gibi konularda diinyadaki érnek projelerden biri olmasi amaciyla tarihi
siliete saygi, eski eserlerle iligkiler ve mekanin ruhu gibi 6zellikler g6z dniine alinarak projenin
hayata gegiriimekte oldugu bilgisi alinmistir.

Projenin genel insaat seviyesi %23,24 olup, insai faaliyetler devam etmektedir.

EML-1910137 FATIH (CER ISTANBUL) = 17



REEL

DEGERLEME

Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

4 - DEGERLEME iLE IiLGILi ANALIZLER

4.1 - Tasinmazin Bulundugu Bélgenin Ozellikleri

4.1.1 - istanbul ili

istanbul 41° K, 29° D koordinatlarinda yer alir. Batida Catalca Yarimadasi, doguda Kocaeli
Yarimadasi'ndan olusur. Kuzeyde Karadeniz, giineyde Marmara Denizi ve ortada istanbul
Bogazi'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirdag'a bagh Saray, batida Tekirdag'a bagh
Cerkezkdy, Tekirdag, Corlu, Tekirdag, gineybatida Tekirdag'a bagli Marmara Eredlisi,
kuzeydoduda Kocaeli'ne bagh Kandira, doguda Kocaeline bagl Korfez, glineydoguda
Kocaeline bagll Gebze ilgeleri ile komsudur. istanbul'u olusturan yarimadalardan Catalca
Avrupa, Kocaeli ise Asya anakaralarindadir. Kentin ortasindaki istanbul Bogazi ise bu iki kitayi
birlestirir. Bogazdaki Fatih Sultan Mehmet ve Bogazici Koprileri kentin iki yakasini birbirine
baglar. istanbul Bogazi boyunca ve Hali¢'i cevreleyecek sekilde Tirkiye'nin kuzeybatisinda
kurulmustur.

istanbul, Tirkiye'nin en biyik kenti olup, 15 milyon kisiyi agsan niifusu ile dinyanin da sayili
kentlerinden biri haline gelmistir. Bati ile Dogu arasinda kopra olma 6zellidi ile yerli ve yabanci
sermaye igin, bolgelerarasi iligki kurma ve bélgelere agilma yéninden énemli bir merkezdir.
istanbul Bogazi, Karadeniz'i, Marmara Denizi'yle birlestirirken; Asya Kitasr'yla Avrupa Kitas’ni
birbirinden ayirmakta ve istanbul kentini de ikiye bélmektedir.

Turkiye istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2018 yili Adrese Dayali Nifus Kayit
Sistemi (ADNKS) Niifus Sayimi Sonuglarina gore Istanbul'un Toplam Nifusu 15.067.724
kisidir.
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4.1.2 - Fatih ilgesi

Bugiin Fatih ilgesine bagh bir semt olan Eminéni, 1928'de istanbul Merkez ilgesinin ikiye
ayrilmasiyla ilce haline gelmisti. Fatih ise, istanbul'un merkez ilgesinde yer alan bir sube idi. 8
Mart 1984 yilinda yapilan bir diizenlemeyle istanbul, Biyliksehir Belediyesine dénistiriimis;
Fatih ise Blyiksehir Belediyesi'ne bagli bir ilge belediyesi durumuna getirilmisti. Ancak 29 Mart
2009 tarihinde yarurlige giren 5747 sayill kanunla, Tarihi Yarimada’nin iki ilgesi, “Fatih” adi
altinda tek bir ilgceye dénustirtimastur.

Kuzeyinde Eyup ilgesi, kuzeydodusunda Hali¢, glineyde Marmara, batida Zeytinburnu ve
kuzeybatida Bayrampasa ilgelerine komsu olan Tarihi Yarimada Fatih, Surici dedigimiz bélgede
yer alir. Fatih ilgesi 57 mahalleden olusur.

Fatih ilgcesi (Emindnu hari¢) 1950’de 226.853 kisilik nifusa sahip iken, 2000 yilinda 403.508 kisi
olmustur. ilcede niifus artisi 1975 yilina kadar sirmis, bu tarinten sonra ise diismeye
baslamistir. 1975 yilinda Fatih’in nifusu 504.127 kisiyken, 2000 yihinda nifus 403.508’e
olmustur. Adrese Dayali Nifus Kayit Sistemi ile yapilan sayima gore Fatih’in 2018 yil sonu
nufusu 436.539'dur.

Tarihi Yarimada’nin tamamini kaplayan Fatih, adini 1453 yilinda istanbul’'u fetheden Osmanli
hikiimdari Fatih Sultan Mehmet'ten almaktadir. istanbul'un fethinden sonra Sultan 1l. Mehmed
Han'in emriyle istanbul'un dérdiincii tepesine insa edilen Fatih Cami’nin etrafinda gelismeye
baslayan Fatih, hizla klasik bir Osmanli-Tlrk sehri halini almistir. Ginimize kadar ulasabilen
ahsap evleri, cami ve medreseleri, sibyan mektepleri ve gesmeleri ile Osmanli-Turk yasam
tarzinin ve mimarisinin en guzel érneklerinin goérilebilecedi bir merkez olan Fatih, bu mistik
havasinin yani sira Roma ve Bizans gibi ¢ok 6énemli uygarliklarin secgkin eserlerini de
biinyesinde barindirmaktadir. Fatih, sahip oldugu 6zellikler dolayisiyla “ilk istanbul” veya “Asil
istanbul” olarak da anilmaktadir.

Tarihi Yarimada Fatih, Roma imparatorlugu’nun en dnemli merkezlerinden biri olma 6zelligine
sahip bir yer olmasinin yaninda 1058 yil Bizans’a, 469 yil Osmanl Devleti’ne bagskentlik
yapmigtir. Bu 6zelligi dolayisiyla Tarihi Yarimada’da bu tG¢ dnemli medeniyete ait ¢cok dnemli
eserleri bir arada gérmek mimkundir.

Ancak, Yenikaprdaki Marmaray Projesi galismalar sirasinda bulunan son bulgularla ilgenin
tarihinin, 8500 yil ©6ncesine kadar gittigi belirlenmistir. Bilinen dinya tarihinin de yeniden
yazilmasina neden olacak bu bulgular, Fatih’in tarihi ve kultirel agidan 6énemini daha da
artirmistir.

istanbul'un dinya 6lgeginde ©ne ¢ikmasinda énemli bir roli olan ve kentin kimliginin
olusmasinda etkin rol oynayan sz konusu kultirel birikimin varliginin yogun olarak bir arada yer
aldig1 en 6nemli kentsel mekan Tarihi Yarimada'dir. Tarihi Yarimada (sur ici) toplam 1562
hektarlik bir alani kaplamaktadir. Fatih; 41°02' kuzey enlemleri ile 28°55'34 dogu boylamlari
arasinda yer almaktadir.

Fatih, kuzeyde Eylp ilgesi, kuzeydogu’da Hali¢, glineyde Marmara Denizi, batida Zeytinburnu
ve Kkuzeybatida Bayrampasa ilgelerine komsudur. Kuzeyden giney-gineydogu’ya dogru
Ayvansaray Mabhallesi, Balat, Yavuz Sultan Selim, Cibali, Yavuz Sinan, Sari Demir, Ristem
Pasa, Hobyar ve Hocapasa Mahalleleri siralanir. Dogu'da Sarayburnu’nda Cankurtaran (dogu
ucu); Marmara kiyllarinda Sultanahmet, Kigik Ayasofya, Sehsuvarbey, Muhsine Hatun,
Nisanca, Katip Kasim, Aksaray, Cerrahpasa, Kocamustafapasa, Yedikule Mahalleleri yer alir.
Batida Sumbilefendi, Silivrikapi, Mevlanakapi, Topkapi, Karagumrik ve Dervis Ali Mahalleleri
ile gevrilen Fatih ilgesi, 57 mahalleden olusur.
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Denizden yiiksekligi ortalama 60 m’dir. Tarim arazisi yoktur. istanbul’'un en eski ilgelerinden olan
Fatih’in sinirlarini tarihi surlar ile Halic ve Marmara Denizi belirler. Hali¢ Ayvansaray'dan
Yedikule’ye kadar uzanan surlarin bir bolima tamir gérmustir ve Fatih’i Eylip ve Zeytinburnu
ilgelerinden ayirir. Halic ve Marmara kiyilarindaki deniz surlari blydk dlgtde tahrip oldugu igin
gunUmuze kadar ulasamamistir.

istanbul’'un ulagimini sadlayan 3 ana cadde Fatih ilgesinden gecer. Bunlar; Saraghane basindan
Edirnekapr’'ya uzanan Macar Kardesler ve Fevzi Pasa Caddeleri, Aksaray’'i Topkapi'ya baglayan
Vatan Caddesi ve Aksaray’'l yine Topkapr'ya baglayan Millet Caddesi'dir. Millet Caddesi, Ordu
Caddesi ile birleserek, Emindnii semtine ulasir. iicenin Marmara kiyisindan Sirkeci'yi Bakirkdy'e
baglayan sahil yolu geger (Kennedy Caddesi). istanbul’'u Avrupa’ya baglayan ve sehrin bat
yakasindaki banliyd ulagimini saglayan demiryolu da bu caddeye paralel devam eder. Ayrica,
tramvay hatti ile Karakdy'e, Atatiirk Hava Limanrna, Yenibosna ve Esenler Otogari'na ulasim
imkani vardir.

N
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4.1.3 - Gayrimenkul Piyasasinin Mevcut Ekonomik Gostergeler Dogrultusunda Analizi

Ulkemizdeki gayrimenkul sektorl, kriz dénemlerinde talebin hizli disis yasadidi, blyime
dénemlerinde ise uzun vadede ve yavas arttigi sektor niteligindedir. Bu nedenle ekonomideki
kisa vadeli olumlu gelismeler sektoérin bliylmesinde hizli bir hareketlenme yaratamamaktadir.

Ancak, 2003 yihinin ikinci yarisindan itibaren; ekonomik gostergelerde gdzlenen olumlu
gelisme, dugen enflasyon orani, istikrari saglanan ekonomi ve dusuk gayrimenkul fiyatlar ile
deprem disiincesinin olumsuzluguna ragmen ( 6zellikle istanbul’da ) gayrimenkul sektériinde
ciddi oranda hareketlenme goérdlmustur. 2005 yilinda gindeme gelen mortgage uygulamasi,
distk konut kredileri, dovizin beklenen getiriyi saglamamasi gayrimenkul sektorinin, 6zellikle
de konut sektériinin beklenmeyen bir yikselisine neden olmus ve bu sektér yatirim araglarinda
ilk siraya oturmustur.

2006 yih ilk aylarinda doruk noktasina ulagan sektdér, Mayis ayi ortalarinda baglayan faiz
oranlarindaki artis, dévizlerin ylkselisi nedeni ile bu 6zelligini yitirmis, genel bir bekleme sureci
olusmasindan dolayr disus yoninde egilim gostermeye baslamistir. Yil sonuna dogru alim-
satim islemlerinin ciddi oranda azaldigi piyasada, talebin fazla oldugu dénemlerde ¢ok ytkselen
tasinmaz degerleri reel degerlere dogru dismustdr.

2007 yilinda ise korunakh sitelerde ve yeni yapilan yapilarda tasinmaz degerlerinde yukselis
gozlemlenmektedir. Ancak genel olarak, 2006 yilinin ilk aylarinda gézlenen artis hizina gére,
2007 yihndaki artis hizi daha yavastir.

Yeni yapilagsma trendlerinde genellikle toplu yapilara ( site, alis veris merkezi, kompleksler, vb )
egilim gorilmektedir.

2008 yilinda, kiresel baglamda suren ekonomik krizin etkilerinin gayrimenkul sektérinde de
hissedildigi, gayrimenkul alim-satimlarinda yavaslama goruldiga gézlemlenmistir.

2009 yilinda baslayan daralma ile ekonomi kot bir dbnemden ge¢mis olsa da bu dénem
icerisinde 0&zellikli gayrimenkul projelerinin iskontolu imkanlar sunmasi nedeniyle yabanci
yatirnmcilarin Turkiye'ye olan ilgisi devam etmigtir. 2010 yilinda, duragan olan gayrimenkul
piyasasi dinya genelinde ekonomideki iyiye gidis ile birlikte az da olsa yukselen bir ivme
kazanmigtir.

2011 yihnin ilk yarisinda genel olarak dengeli bir piyasanin olustugu gézlemlenmis olup, ikinci
yarisinda ise global olarak diinyayl etkileyen ekonomik gelismelerin Turkiye'deki tasinmaz
degerlerine ve arz/talep oranina da olumsuz olarak etki ettigi gérulmektedir.

2012 yihinda global olarak dinyayi etkileyen ekonomik kosullarin etkilerini surdirecegi, bu
etkilere bagh olarak da Turkiye'deki tasinmazlara olan talebin duragan seyrettegi, ancak son
ceyrekte hareketlilik yasandig goériimustir.

2013 yilinda yasanan Kentsel Donlsim Yasasi (Afet Riski Altindaki Alanlarin Donustirulmesi
Hakkinda Kanun) kapsaminda insaatlarin baglamasi, yabancilara milk satiginda kolayliklar
getiren Mutekabiliyet Yasasinin onaylanmasi, banka kredi fazi oranlarinin % 1 seviyesinin altina
dismesi, Uluslararasi Derecelendirme Kurulusu Fitch Rating, Turkiye'nin kredi notunu kisa bir
slre 6nce yukseltmesi gibi nedenlerle piyasada bir hareketlilik baglamis ve alim satim islemleri
hizlanmigtir. 2013 yilinin ilk ceyreginde konut kredisi faiz oranlarina da bagh olarak alim satim
islemlerinde hareketliligin devam ettigi gézlemlenmistir. Ancak, 2013 Un ikinci geyreginin sonuna
dogru gerek (llke ekonomisinde gerekse global olarak dinyayi etkileyen ekonomik kosullara
bagl olarak konut kredisi faiz oranlarindaki artiglarin oldugu, Gezi olaylarindan sonra
piyasalarda yasanan dalgalanmalarin gayrimenkul alim satimlarina yansidigi goéralmustr.
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2013 yil sonuna dogru aciklanan Insaatta biiyime rakamlari pozitif i¢ talepteki canlanmayla
birlikte yihn ilk ¢ceyregini yizde 2.9 buyumeyle kapatan Turkiye ekonomisi, 2'nci geyrekte ise 4.4
biyiime kaydetmistir. insaat sektériindeki bilyiime ise yilin ilk ceyreginde yiizde 5.9 olarak
gerceklesirken, 2'nci ¢eyrekte bu rakam 7,6 olarak gergeklesmistir. Sektordeki 3'ncu geyrek
blylime rakami ise 8.7 olarak agiklanmigtir.

2014 yilinda yerel ve cumhurbaskanli§i secimlerine kadar duragan bir hal seyreden konut
sektdr secim sonrasinda hareketlenmis olmasina karsin, 2014 yilinin son ¢eyreginde Ortadogu'
da yasanan teror eylemlerinin artmasi ve Tirkiye' nin giney sinirinda yasanan olumsuzluklar
nedeniyle konut alim satimlarinin olumsuz etkilendigi gérilmustar.

Ozellikle 2015 ve 2016 yilinin Mart ayinda yasanan kiiresel ekonomideki hizli degisim ve
Haziran ayinda yapilan genel segimlerin sonucunda dolarin gelismekte olan Ulke para birimleri
karsisinda deger kazanmasi, tlkemiz ekonomisindeki dengeleri de etkiledigi géralmustur. Konut
fiyatlarindaki degisimler icin Ozellikle maliyetlerdeki artisin, konut fiyatlarina yansidigini
gOstermistir.

Yine 2017 yilinin geneline bakildiginda genel seyrin 2016 yili ile paralel olarak gittigi
g6zlemlenmistir. 2018 yilinin ilk ve ikinci ¢ceyreginde yasanan kiresel ekonomideki hizli degisim
ve gegctigimiz ginlerde yapilan genel segimlerin 6ncesinde dolarin gelismekte olan Ulke para
birimleri kargisinda deger kazanmasi, ulkemiz ekonomisindeki dengeleri de etkiledigi
goriimustar.

Gayrimenkul Sektori:

2013 yilindan bugtine insaat sektoriiniin ekonomik blayime ile olan iligkisini degerlendirildiginde,
2014 yihnin ikinci geyreginde yasanan disusin disinda sektdrin istikrarli bir gelisim iginde
oldugu dikkat cekmektedir. 2013 yili, sektériin beklentilerin Gzerinde artis kaydetmistir. 2014,
artan jeopolitik riskler ve ddvizin buna bagli olarak yukari yénli hareketi ile hem ekonomik
anlamda hem de sektdrel anlamda bir daralma yili niteliginde olmustur. 2015 yilinda ise 6zel
tuketim harcamalarinin ve kamu harcamalarinin etkisi ile Turkiye ekonomisi yuzde 6 biyime
oranina ulagsmistir. Ekonomik blylimeyle birlikte insaat sektoriiniin biyliime performansi yizde
4,9 olarak kaydedilmistir. 2016’nin tim ceyreklerinde insaat sektéri ekonomik buyimenin
Uzerinde bir bliylimeye sahip olup, 2017’nin ilk iki geyreginde sektériin bliyimesi ise yine ylzde
5,6 ve yuzde 5,5'e ulagmistir. Sektér, 3. ¢ceyrek sonuglarina gére yuzde 18,7 ile son 3 yilin en
yuksek buyime oranini yakalamistir. Bu rakamla sanayi blylimesinin de 6niine gegen insaat
sektorl, ayni ddénemde yatirimlarini da ylizde 12 diizeyinde arttirmistir.

2016 ve 2017'de gergeklesen olumlu tabloya ragmen sektorin, 2018 yili beklentileri daha
temkinli olmustur. Ozellikle son iki yilda konut (retimi ve konut satiglari sektériin blyimesine
yol agmistir. Ozellikle Gst gelir diizeyine hitap eden projelerde stok erime hizinin yavaglamasi,
sektdérin bu segmentte doygunluk noktasina yaklasmasina neden olmustur. Arz talep
dengesizliginin 2018’de slirmesi durumunda sektérin 2016 ve 2017’°de ulastigi blyime ivmesini
kaybetmesi 6ngdrulmektedir.

2018 yilinda talep dengesizliginin devam etmesi, inga maliyerlerini artmasi, kredi faiz oranlarinin
artmasi alim satimlarin yavaslamasina neden olmustur. 2019 da 2. yarida alinan ekonomik
kararlara da bagh olarak Eylul ayi icerisinde kamu bankalarinin konut kredisi ve diger
kredilerdeki faiz oranlarinda distis yoninde yaptiklari degisiklikler gayrimenkul sektoriiniinde
alim/satimlarda hareketliligin artmasini saglamistir. Ozellikle kredi faiz oranlarinda olusabilecek
degisikliklere gore yihin kalan zamaninda da gayrimenkul sektorinin de etkilenecegi
dusindimektedir.
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4.2 - Degerleme Hizmetini Sinirlayici-Kisitlayici Faktorler

Herhangibir kisitlayici faktér bulunmamaktadir.

4.3 - Bilgilerin Kaynagi

Degerleme c¢alismasinda kullanilan bilgiler;

ul - Fizibilite - Proje

Fatih Belediyesi, Fatih Tapu Mudurliga, Emlak

Konut GYO A.S. ile yerinde yapilan incelemeler ile kismen belgeli ve kismen de sifahi bilgiler
sonucu olusmustur.

4.4 - Degeri Etkileyen Faktorler

441
*

* F o ok

*
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- Olumlu Faktorler

Gelisen bir bolgede yer almaktadir.

Parseller Uzerinde nitelikli bir proje gelistiriimektedir.

Ulasilabilirligi ylksektir.

Projenin sosyal donati imkanlari mevcuttur.

Yakin gevrresinde benzer nitelikli ve karma kullaniml projeler bulunmaktadir.

Projede yer alan taginmazlarin bir gogu deniz manzaralidir.

- Olumsuz Faktorler

insaat tamamlanmislik seviyesi diiguktiir.
Doéviz kurundaki dalgalanmalar gayrimenkul alim satimlarini olumsuz etkilemektedir.

Yakin ¢evresinde benzer nitelikli satilik konut arzi yuksektir.
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5 - DEGERLEME YONTEMLERI

5.1 - Pazar Yaklagsimi

Bu yontemde; degeri belirlenmek istenen tasinmaza emsal olabilecek gayrimenkullerin satis
bedellerinin elde edilerek, s6z konusu tasinmaz ile nitelik ve niceliklerinin karsilastiriimasi
yapiimaktadir. Bu konuda en énemli husus emsal gayrimenkullerin gergek satis bedellerinin elde
edilebilmesidir. Benzer o6zelliklere sahip gayrimenkullerden; satig tarihi itibari ile deger kaybi,
kullanim alanlarina ait kiyaslama, ¢evre diizeni ve arsa alanlarina iliskin diizeltmelerin yapilmasi
gereklidir. Birim fiyat ya da toplam fiyat olarak elde edilen veriler degerlemesi yapilan tagsinmaza
uygulanarak degerleme bedeline ulasiimaktadir. Ulkkemizde gayrimenkul piyasasinin hareketliligi ve
tutarsizligi nedeni ile saglikh sonuglara ulasabilmek igin en ¢ok bu yontem uygulanmaktadir.

5.2 - Yeniden insa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklasimi

Mevcut bir yapinin aynisini yeniden insa etmek fikri Gzerine kuruludur. Gayrimenkulin degeri;
degerleme tarihinde yeniden insa etmenin maliyeti, bos arsa degeri, arazinin kullanilabilir hale
getirilmesinden kaynaklanan harcamalar ve amortisman tutarindan olusmaktadir. Ana prensip
olarak mevcut bir gayrimenkuliuin bina degerinin, higbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla
olamayacagi kabul edilmektedir. Karsilastirma ve maliyetlere ayirma yontemleri kullaniimaktadir.
Karsilagstirma yonteminde yeni inga edilen bir gayrimenkulin birim maliyetleri, degerlemesi yapilan
tasinmazin degerinin belirlenmesinde kullaniimaktadir. Her iki yapinin olumlu/olumsuz &zellikleri
bulunan deger lGzerinden eksiltilir/artinlir. Maliyetlere ayirma yénteminde ise degerlenen taginmazin
insaasl asamasinda kullanilan malzemeler, isgilik ve projelendirme bedelleri tek tek hesaplanir.
Ortaya ¢ikan degerden; amortisman bedeli disUrilerek gergek deger olusturulur.

5.3 - Nakit Akigi ( Gelir ) Yaklagimi

Degeri yalnizca elde edilecek gelire gore saptanabilen tasinmazlarda kullanilabilen bu yéntemde;
tasinmazin gelecekte ortaya cikabilecek faydalarini ve getirdigi net geliri kapitalize ederek bugtnki
degeri belirlenmektedir. Bir yillik gelirin, gelir oranina bélinmesi ya da gelir katsayisiyla ¢arpiimasi
sonucu degere ulasilma ydntemi direkt kapitalizasyon olarak adlandiriimaktadir. indirgenmis nakit
akisi ise; gotiri bedeli uygulanarak gelir modeline yansitiimasi, gelirlerin kabul edilebilir bir
indirgeme orani ile buglnkl degerine getirilerek gayrimenkulin degeri saptanmasi olarak
tanimlanmaktadir.
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6 - DEGERLEMEDE KULLANILAN YONTEMLER

Degerleme konusu Istanbul ili Fatih iicesi'nde Yer Alan Cer istanbul ( istanbul Fatih Yedikule Arsa
Satisi Karsiligi Gelir Paylagimi isi'ne ) projesine iligkin yapiimis olan degerleme ¢alismasinda;
-Projenin mevcut durum degerinin tespitinde Yeniden insa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklasimi
yontemi,

-Projenin tamamlanmasi durumundaki degerinin tespitinde Nakit Akisi ( Gelir ) Yaklasimi ve Maliyet
Yaklagimi yoéntemleri kullaniimistir. Projenin tamamlanmasi durumundaki nihai deger takdirinde ise
gelir ydnteminde bulunan deger kullaniimistir. Bu tip projelerin birgok tipte bagimsiz bolimlerden
olugmasi ve bu bagimsiz bdlumlerin kat irtifaki/mulkiyeti kurulmasi asamasinda arsa paylarina sahip
olacak olmasi, arsa payi belirlenirken birgok serefiye kriterinin dikkate alinmasi nedeniyle maliyet
yonteminin bu degerin 6ngéristinde daha az tercih edilir bir ydntem oldugu kanaatine variimistir.

- Pazar Yaklasimi, arsa degerinin tespitinde ve Nakit Akisi ( Gelir ) Yaklasimi yonteminde kullanilan
ortalama birim m? satis degerlerinin (dikkan, konut) takdir edilmesinde kullaniimistir.

Ayrica Emlak Konut GYO A.$.'nin istedi dogrultusunda proje binyesinde yer alan ve yine ayni
kurum tarafindan tarafimiza ibraz edilen projenin garsaf listesi dikkate alinarak 169 adet bagimsiz
bolimiin anahtar teslimi haliyle satis degerleri belirlenmistir. Listede belirtiimis olan her bir bolimin
kullanim alani Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. tarafindan hesaplanmigtir.

6.1 - Pazar Yaklasimi

PROJE EMSAL HARITASI

«Haydarpag

\ Haydarbasa
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KONUT PROJE EMSALLERI

1- Biiylikyali Projesi

Toplam 1.481 konuttan meydana gelen projede 1+1, 2+1, 3+1, 4+1 ve 5+1 daireler, Loft,
Fendi ve penthouse daireler yer almaktadir.

Satis ofisinden alinan bilgiye gére 1+1 daireler 1.185.000 TL, 2+1 daireler 2.250.000 TL, 3+1
daireler ise 3.600.000 TL'den baslayan fiyatlarla pazarlanmaktadir. Pesinde indirim yapildigi
bilgisi alinmistir.

2- Ottomare Projesi

Yaninda bulunan Sinpas GYO ve Barwa ortakhgiyla yapilan Ottomare projesi'nde 1+1'den
5+1 daire tipleri bulunmaktadir. Proje tamamlanmis olup, oturum baslamistir.

1+1 72 m? 1.000.000 TL  13.889 TL/m?
1,5+1 92 m? 1.500.000 TL  16.304 TL/m?

2+1 97 m2 1.600.000 TL  16.495 TL/m?
3+1 162 m2 4.000.000 TL  24.691 TL/m2
4+1 241 m2  5500.000 TL 22.822 TL/m?
Ortalama 20.482 TL/m2

3- Onalti Dokuz Projesi

Yakininda bulunan Astay insaat tarafindan yapilan onaltidokuz projesi'nde 1+1'den 4+1 daire
tipleri bulunmaktadir. Proje tamamlanmis olup, oturum baglamistir.

1+1 92 m2 1.500.000 TL  16.304 TL/m2

2+1 125 m2 3.000.000 TL  24.000 TL/m2

3+1 176 m2  4.600.000 TL 26.136 TL/m2

Ortalama 23.155 TL/m2
B T § — -

EML-1910137 FATIH (CER ISTANBUL)

26



REEL

DEGERLEME

Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

4- Yedi Mavi Projesi

halindedir.
1+1 72 m?
2+1 118 m?
3+1 145 m2
4+1 223 m?
Ortalama

1.400.000 TL
2.400.000 TL
2.700.000 TL
5.000.000 TL

Yaninda bulunan Yedi Mavi projesi'nde 1+1'den 5+1 daire tipleri bulunmaktadir. Proje ingsaat

19.444 TL/m?
20.339 TL/m2
18.621 TL/m?
22.422 TL/Im?

20.609 TL/m2

5- Pruva 34 Projesi

bulunmaktadir. Projede oturum basglamigtir.

1+1 85 m2

2+1 147 m2

4+1 290 m2

5+1 330 m?2
Ortalama

1.680.000 TL
3.220.000 TL
7.440.000 TL
10.680.000 TL

Yakininda sirasinda bulunan Pruva 34 projesi'nde 1+1, 2+1, 4+1 ve 5+1 daire tipleri

19.765 TL/m?
21.905 TL/m2
25.655 TL/m2
32.364 TL/m?

27.019 TL/m2

6- The istanbul Veliefendi Projesi

1+1 72 m2

2+1 118 m2

3+1 187 m2

4+1 212 m2
Ortalama

750.000 TL
1.200.000 TL
2.000.000 TL
2.400.000 TL

Yakininda bulunan Kiptas tarafinda yapilan The istanbul Veliefendi projesi'nde 1+1'den 3+1
daire tipleri bulunmaktadir. Proje tamamlanmis olup, oturum baslamigtir.

10.417 TL/m?
10.169 TL/m?
10.695 TL/m?
11.321 TL/m?

10.781 TL/m?

EML-1910137 FATIH (CER ISTANBUL)
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7- Avrupa Konutlarn Kale

1+1

2+1
3+1
3+1
4+1

Ortalama

79 m2
137 m?
165 m?
179 m?
210 m?

730.000 TL
1.500.000 TL
1.800.000 TL
2.000.000 TL
2.600.000 TL

Cevizlibag'da E-5 (izerinde bulunan Artag ingaat tarafinda yapilan Avrupa Konutlari Kale
projesi'nde 1+1'den 4+1 daire tipleri bulunmaktadir. Projede oturum basglamistir.

9.241 TL/m?
10.949 TL/m?
10.909 TL/m?
11.173 TL/m?
12.381 TL/m?

11.208 TL/m?

8- Sea Pearl Atakoy Projesi

Projede oturum baglamistir.

1+1
2+1
3+1
4+1

Ortalama

96 m?
121 m2
202 m2
237 m?

2.500.000 TL
3.500.000 TL
6.000.000 TL
9.500.000 TL

Atakoy sahilde bulunan Sea Pearl Atakdy projesi'nde 1+1'dan 5+1 daire tipleri bulunmaktadir.

26.042 TL/m2
28.926 TL/m2
29.703 TL/m2
40.084 TL/m?

32.774 TL/m?

9- Novus Atakdy

1+1
1+1
2+1
3+1

Ortalama

55 m?
70 m?
145 m?
150 m2

600.000 TL
840.000 TL
1.700.000 TL
1.900.000 TL

Projede (1+1) ile (5+1) segenekleri arasinda degisen 248 adet likks konut yer almaktadir.
Daireler akilli konut sistemi ile donatiimistir. Projede oturum baslamistir.

10.909 TL/m?
12.000 TL/m?
11.724 TL/m?
12.667 TL/m?

12.000 TL/m?

EML-1910137 FATIH (CER ISTANBUL)
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1- NEF 12 Merter

Bir Nef bulusu olan “foldhome” konseptinde insa edilen Nef Merter
12, 564 residence ve 41 ticari birim olarak lanse edilmis olup,
sonrasinda proje 199 rezidans konut, 192 odal otel, 381 ofis ve
magaza olarak degistirildi. Projede A blok rezidans, B ve C blok
ofis, D blok ise otel olarak hizmet vermektedir.

i o
-
e s st 2,

Turyap Merter

2 2
0 535 309 72 76 1+0 11 38 m 239.000 TL 6.289 TL/m
Turyap Merter 2

240. TL 5.455 TL/m?2

0535 309 72 76 1+0 10 44 m 0.000 m

Experium Gayrimenkul 1+0 14 36m? 220.000 TL 6.111 TUm?
05367772174 ' '

Ortalama 5.924 TL/m?2

2-Parima Is Merkezi

Fer Yapi'nin hayata gecirdigi Parima Merter, 223 birimden meydana
gelmektedir. 16 kath projede 45 ila 910 metrekarelik yasam
secgenekleri bulunmaktadir. 15.500 metrekarelik arsa Uzerine
kurulan Parima'da birimler ev ve ofis seklinde kullanilabilmektedir.

Sahibinden Satilik

2 2

0 546 243 54 54 1+1 4 73 m 820.000 TL 11.233 TL/m
Gokhan Aydinh

Gayrimenkul 1+1 arakat 44 m? 550.000 TL 12.500 TL/m2
0532 200 53 93

Asya Emlak

+ 2 1.300.000 TL 13.000 TL/m2

0553 082 99 70 1+ 5 100m m

Ortalama 12.304 TL/m?

EML-1910137 FATIH (CER ISTANBUL)

ul - Fizibilite - Proje

29



REEL

DEGERLEME

Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

Satilik Ditkkkan Emsalleri

1 TURK CITIZEN GAYRIMENKUL

Tel 507 580 72 90

Tasinmazin yakin ¢evresinde Yedi Mavi projesinde ¢arsi bélimuinde yer alan 140 m? kullanim
alanh olarak pazarlanan dikkan igin 3.900.000 TL satis bedeli istenmektedir.

SATILIK 140 .-Mm2 3.900.000 .-TL 27.857 .-TL/M?

2 ABBAS ALTUN GAYRIMENKUL
Tel 532 312 3264

Bakirkdy Osmaniye bdlgesinde Referans Bakirkdy projesinde 65 m? kullanim alanli olarak
pazarlanan diikkan i¢in 610.000 TL satis bedeli istenmektedir.

SATILIK 65 .-M? 610.000 .-TL 9.385 .-TL/M?
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3 YEDI MAVI SATIS OFisi
Tel 4447 034

Yaninda yer alan Yedi Mavi projesinde Kenndy Caddesine cepheli konumda yer alan 3 kath 477
m? kullanim alanli olarak pazarlanan dikkanin yaklasik 2 ay énce 15.000.000 TL satildigi bilgisi
alinmigtir.

SATILIK 477 .-M? 15.000.000 .-TL 31.447 -TL/M?

4 TREND GAYRIMENKUL

Tel 551 260 80 80

Zeytinburnu'nda 58. Bulvar uzerinde fiziksel yagi yiksek binada konumlu, giris ve asma kat
olmak Uzere 450 m? kullanim alanli oldugu beyan edilen diikkan i¢in 7.000.000 TL satis bedeli
istenmektedir.

SATILIK 450 .-Mm? 7.000.000 .-TL 15.556 .-TL/M?

5 DEMIROK GAYRIMENKUL

Tel 532 216 14 24

Zeytinburnu'nda Prof. Turan Gunes Cad. uzerinde fiziksel yasi yuksek binada konumlu, depo,
giris ve asma kat olmak lzere 250 m? kullanim alanh oldugu beyan edilen dikkan igin
1.7500.000 TL satis bedeli istenmektedir. Aylik 7500.-TL kira getirisinin oldugu bilgisi alinmistir.

SATILIK 250 .-Mm? 1.750.000 .-TL 7.000 .-TL/M?

6 SERKANLAR EMLAK

Tel 538 484 04 48

Zeytinburnu'na 58. Bulvar Gzerinde fiziksel yasi ylksek binada yer alan 3 kath 300 m? kullanim
alanli olarak pazarlanan dikkan igin 3.500.000.-TL satis bedeli istenmektedir.

SATILIK 300 .-M2 3.500.000 .-TL 11.667 .-TL/M?

7 SUSLER GAYRIMENKUL
Tel 532 353 85 35

Bakirkdy City'de projesinde konumlu cadde cepheli 155 m? kullanim alanh olarak pazarlanan
dikkan i¢in 2.500.000.-TL satis bedeli istenmektedir.

SATILIK 155 .-M? 2.500.000 .-TL 16.129 .-TL/M?
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Arsa Emsalleri

GEIFAR

1 TOBB ARAZISI

Tasinmazin yaninda bulunan 774 ada 64 parsel icin (73.000 m? arazi, emsal:2.50) Kalkavan,
Hasan Sever ingaat ve Giil Yapi ortakligiyla projelendirilen, TOBB arazisi icin 2013 yilinda
asgari 1.140.000.000. - T L + KDV ile TOBB'a 6demeyi kabul ve taahhut etmigtir.

SATILMIS | 73000]-M2 [ 1.140.000.000[-TL | 15.616] .-TLIM* |

2 EMLAK KONUT KAZLIGESME ARAZISI

Tasinmazin yakininda sahil hattinda yer alan Zeytinburnu ilgesi sinirlarinda Kazligesme
bélgesinde bulunan 774 ada 70 parsel (yaklasik 2.616,10 m? arazi, Emsal: 1,50, dini tesis
alani), 71 parsel (yaklasik 4052,07 m? arazi, emsal: 2,00 egitim tesis alani), 73 parsel (yaklasik
33.409,63 m? arazi, emsal: 2,50 turizm+ticaret tesis alani) ve 83 parsel (yaklasik 68132,32 m?
arazi, emsal: 2,00, ticaret+konut tesis alani) olmak Uzere toplam 4 parsel ve 108.210,12 m?
yiiz6lclimlii arazi icin "Istanbul Zeytinburnu Kazlicesme Arsa Satisi Karsihgi Gelir Paylagimi Isi”
kapsaminda ihale edilmis ve ihale sonucunda Ozak GYO.A.S. — Yenigiin ins. San. ve Tic. A.S.
— Delta Proje ins. Tur. San. Ve Tic. A.S. — Ziylan Gayrimenkul Yat. Ve Yoén. A.S. ortakligi ile
Emlak Konut GYO. A.$. arasinda arsa satisi karsiligi toplam gelir 4.240.000.000-TL, arsa satisi

karsihgi sirket payi orani %37 ve arsa satisi karsiligi sirket payi toplam geliri 1.568.800.000 TL
bedel olarak 08.04.2014 tarihinde s6zlesme imzalanmistir.

| sATiLmiS | 108210 M2

1568.800.000(.-TL | 14.498| -TLIW
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3 PALANCI EMLAK
Tel 0532 356 13 35

Topkapi'da 4.200 m? y(izolgiimll olarak pazarlanan ticaret+konut imarl, emsal: 2,00 yapilasma
sartlarina sahip arsa i¢in 40.000.000 TL satis bedeli istenmektedir.

SATILIK 4200 .-M? 40.000.000 .-TL 9.524 -TL/M?

4 PALANCI EMLAK
Tel 532 356 13 35

E-5 yakin konumda yer alan 4000 m?, emsal:2.00, ticaret+hizmet+konut imarli arsa 60.000.000.-
TL pazarlanmaktadir. Konum olarak daha degersiz ancak arsanin kiiglk olmasi nedeni ile birim
m? degerinin yiksek oldugu disunilmektedir. Tagsinmaz uzun suredir satihktir.

SATILIK 4000 .-Mm? 60.000.000 .-TL 15.000 .-TL/M?

5 WTB GAYRIMENKUL
Tel 538 525 25 25

E-5 yakin konumda yer alan 26504 m? emsal:2.00, ticaret+hizmet+konut imarl arsa
245.000.000.-TL pazarlanmaktadir. Tasinmazin bir sire 6ncesine kadar 265.000.000 TL
bedelle pazarlandidi bilgisi alinmig olup, halen satilamamis olmasi nedeniyle 245.000.000 TL
bedelle pazarlanmaktadir.

SATILIK 26504 .-M2 | 245.000.000 .-TL 9.244 -TL/M?

6 MENTESOGULLARI EMLAK
Tel 0532 352 02 79

E-5 yakin konumda yer alan 6500 m?, emsal:2.00, ticaret+hizmet+konut imarl arsa 65.000.000.-
TL pazarlanmaktadir.

SATILIK 6500 .-M?2 65.000.000 .-TL 10.000 .-TL/M?
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7 KAYA EMLAK
Tel 0 532 264 49 60

Koca Mustafapasa'da Samatya Hastanesi'ne yakin konumlu 135 m? yizolgimli olarak
pazarlanan 5 kat konut imarli arsa igin 980.000 TL satis bedeli istenmektedir.

SATILIK 135 .-M? 980.000 .-TL 7.259 .-TL/M?

8 COLDWELL BANKER

Tel 532 203 43 25

Kazlicesme Marmaray duragdini yaninda yer alan 4056 m?, emsal:1.00, ticaret+konut imarl arsa
110.000.000.-TL pazarlanmaktadir. istenen degerin yiiksek oldugu diisiiniimektedir.

SATILIK 4056 .-M? 110.000.000 .-TL 27.120 .-TL/M?

9 SAHIBINDEN

Tel 536 205 68 18

Kazlicesme Marmaray duragini karsisinda yer alan 181,75 m? arsanin 121 m? hissesi
1.350.000.-TL pazarlanmaktadir. Mevcut durumda yapilasma izni bulunmamaktadir. imar
galismalarinin yapildigi bilgisi alinmistir. istenen degerin yilksek oldugu, ancak parselin
degerleme konusu tagsinmazalara gore ¢ok kuguk olmasi nedeni ile m? degeri daha yuksek
oldugu dusindlmektedir.

SATILIK 121 .-Mm? 1.350.000 .-TL 11.157 .-TL/M?
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6.1.1 - Emsallerin Degerlendirilmesi

Degerleme konusu tasinmaza yakin nitelikte olan arsa, konut, dikkan emsalleri arastiriimis ve
rapor icerisinde bu emsallere yer verilmigtir.

Arsa emsalleri degerlendirildiginde bolgedeki arsa nitelikli tagsinmazlar igin istenen birim m?2
satis degerlerinin 9.000-27.000.-TL/m? bedeller arasinda degisiklik gosterdigi gortlmektedir.
Yapilasma kosullari, konum, hisse durumu ve yuzdlgimu gibi kriterlere gbre arsa bedelleri
degiskenlik géstermektedir. Yapilan arastirmalar ve incelemeler sonucu elde edilen emsallerin
karsilastinimasi sonucu s6z konusu tasinmazin, konumu, mevkii, imar kosullari, parsel
blylkliga, Uzerinde yer alan tescilli yapilar dikkate alindiginda arsa birim m? degeri 3.500.-TL
olarak takdir edilmigtir.

Bolgede benzer nitelikli projeler gelistiriliyor olmasi nedeni ile konut emsalleri konum ve nitelik
olarak taginmazlara yakindir.

Ticari emsaller benzer bdlgeden secgilmis olmasina karsin, herhangi bir proje igerisinde yer
almayan, nitelik olarak projedeki ticari tasinmazlardan farklilk gostermektedirler. Emsal
karsilastirmasi yapilirken bu durum g6z 6ntinde bulundurulmustur.

Degerleme konusu projenin bulundugu bdlgede bulunan, prestijli projelerde konumlu olan
rezidanslarin birim m? degerlerinin ise 9.241.-TL/m? ile 40.084.-TL/m? aralijinda degistigi
g6rulmas olup, apart Unitelerde ortalama birim m? degeri 13.000.-TL/m? takdir edilmistir. (Emsal
tablosu 6rnek olarak 100 m? 2+1 normal kattta yer alan daire igin hazirlanmistir.)

Merkeze yakin konumlu olan ticaret (dikkan) birim m? degerlerinin daha yiksek oldugu
gorilmekle birlikte bulunan emsallerde birim deger araliginin 7.000.-TL/m? ile 31.447.-TL/m?
araliginda degistigi gézlemlenmis olup, dikkanlarda ortalama birim m? degeri olarak 20.000.-
TL/m? takdir edilmigtir.

Bolgeden elde edilen emsallerin degerlemesi yapilan tasinmazin &zelliklerine bagh olarak
analizi yapilirken asagidaki bulunan karsilastirma tablosu kullaniimistir. Bu tablonun éncelikli
amaci  degerleme sirasinda bdlgeden edinilen emsallerin  degerlemesi yapilan
tasinmaz/taginmazlara go6re durumlarini karsilastirmaktir. Bu analizde emsal tasinmaz
“iyi/ktguk” olarak belirtimigken (-) dizeltme, "kotl/blylk" olarak belirtiimisken (+) dizeltme
yapiimaktadir. Emsallerin her birinin tasinmazlara goére farkliliklar olacagindan bu oranlarda da
farkhliklar olusabilmektedir. Dizenlenmis olan karsilastirma tablosundaki oranlarin kargiliklari
asagidaki tabloda gésterilmistir. Ornegin, emsal tasinmazin alani degerlemesi yapilan
tasinmazin alanindan daha buylk ise alana iliskin yapilacak duzeltme (+) yénde olmaktadir.
Duzeltme orani 6ngoérilirken de yine alan dzellikleri karsilastiriimis ve mesleki deneyimler,
sirketimizdeki diger veriler, sektér arastirmalari ve elde edilen tim veriler sonucu olusan tim
unsurlar dikkate alinarak duzeltme orani takdirinde bulunulmaktadir.

ORAN ARALIGI
COKKOTU [ COKBUYUK 20% Uzeri
KOTU BOYUK 11% - 20%
ORTAKOTU | ORTABUYUK 1% - 10%
BENZER BENZER 0%
ORTAIYI |ORTAKUGUK| -10% - (-1%)
Vi KOCUK -20% - (-11%)
COKIYI COK KUGUK -20% (izeri

EML-1910137 FATIH (CER ISTANBUL)

35



REEL

DEGERLEME

Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

EMSAL KARSILASTIRMA TABLOSU (ARSA-TL)

DUZELTILMiS DEGER

DEGERLEME
BILGI KONUSU E-5 E-6 E-3
TASINMAZ
SATIS FIYATI 245.000.000 65.000.000 40.000.000
SATIS TARIHI
. . BENZER BENZER BENZER
ZAMAN DUZELTMESI
0% 0% 0%
ALAN 40.945,86 m? 26.504 6.500 4.200
BIRIM M2 DEGERI 9.244 10.000 9.524
S ORTA KUCUK OK KUCUK OK KUGUK
ALANA iLiSKIN DUZELTME ¢ ¢ ¢ ¢ ¢
-10% -30% -30%
IMAR KOSULLARI avan proje E=2.00 E: 2,00 - 2,50 E:2,00
YAPILASMA KOSULLARINA COK iYi COK iYi COK Ivi
iLISKIN DUZELTME -30% -30% -30%
Ticaret+Hizmet+ Turizm+Ticaret+
FONKSIYON Konut+Dini Ticaret+Konut
Konut . .
Tesis+EgJitim
FONKSIYONA ILISKIN BENZER BENZER BENZER
DUZELTME 0% 0% 0%
MANZARA ORTA KOTU ORTA KOTU KOTU
MANZARAYA iLiSKIN DUZELTME 10% 10% 20%
KONUM ORTA KOTU ORTA KOTU ORTA KOTU
KONUMA iLiSKIN DUZELTME 10% 10% 10%
DIGER BILGILER
DIGER BILGILERE iLISKIN ivi iyl iyi
DUZELTME -20% -20% -20%
PAZARLAMA PAYINA iLiSKIN oo oo o
DOZELTME 20% 10% 10%
TOPLAM DUZELTME -60% -70% -60%

TASINMAZLARIN ARSASININ DEGER TABLOSU

Birim m? Parselin Parselin
Ada No | Parsel No | Alani (m?) Degeri Degeri (-TL) Yuvarlatilmis
9 gert (- Degeri (.-TL)
2384 7 40.945,86 3.500 143.310.510,00] 143.311.000,00

TASINMAZIN YUVARLATILMIS ARSA DEGERI

143.311.000,00 TL
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KARSILASTIRMA TABLOSU -TL (APART UNITE BIRIMLERI iGiN)

DEGERLEME Onalti Dokuz
BILGI KONUSU Ottomare Projesi Proiesi Yedi Mavi Projesi
TASINMAZ )
SATIS FIYATI 1.600.000 3.000.000 2.400.000
SATIS TARIHI -
) _ BENZER BENZER BENZER
ZAMAN DUZELTMESI
0% 0% 0%
ALAN 100 97 125 118
BIRIM M2 DEGERI 16.495 24.000 20.339
o BENZER BENZER BENZER
ALANA iLISKIN DUZELTME
0% 0% 0%
KAT
o BENZER BENZER BENZER
KATA ILISKIN DUZELTME
0% 0% 0%
NITELIK YENI PROJE | YENi PROJE | YENIi PROJE | YENI PROJE
A BENZER BENZER BENZER
NITELIGE iLiSKIN DUZELTME
0% 0% 0%
MANZARA BENZER BENZER BENZER
MANZARAYA iLISKIN DUZELTME 0% 0% 0%
KONUM ORTA iYi ORTA IYi ORTA iYi
KONUMA iLiSKIN DUZELTME -10% -10% -10%
DIGER BILGILER
DIGER BILGILERE iLiSKIN ivi ivi ivi
DUZELTME -20% -20% -20%
PAZARLAMA PAYINA ILISKIN , , ,
DUZELTME 6% 6% 6%
TOPLAM DUZELTME -36% -36% -36%

DUZELTILMiS DEGER
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DUZELTILMiS DEGER
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DEGERLEME
BILGI KONUSU E-1 E-2 E-7
TASINMAZ
SATIS FIYATI 3.900.000 610.000 2.500.000
SATIS TARIHI -
. . BENZER BENZER BUYUK
ZAMAN DUZELTMESI
0% 0% 20%
ALAN 140 65 155
BIRIM M2 DEGERI 27.857 9.385 16.129
o BENZER KUGUK BENZER
ALANA iLiSKIN DUZELTME
0% -15% 0%
KAT
S BENZER COK KOTU BENZER
KATA iLiSKIN DUZELTME
0% 30% 0%
NITELIK YENI PROJE
e BENZER KOTU BENZER
NITELIGE iLiSKIN DUZELTME
0% 15% 0%
CEPHE ORTA KOTU ORTA KOTU ORTA KOTU
CEPHE iLiISKIN DUZELTME 7% 7% 7%
KONUM BENZER KOTU BENZER
KONUMA iLiSKIN DUZELTME 0% 15% 0%
DIGER BILGILER
DIGER BILGILERE iLiSKIN INSAI KALITE BENZER KOTU BENZER
DUZELTME 0% 15% 0%
PAZARLAMA PAYINA iLiSKIN . . .
DUZELTME -11% -11% -11%
TOPLAM DUZELTME -4% 56% 16%
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6.2 - Yeniden ingsa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi

Arsa degeri icin bdlgede piyasa yaklagimi igin kullanilabilecek emsaller arastiriimigtir.
Tasinmazin gevresinden alinan emsallerin incelenmesi sonucunda arsa birim degerinin,
degerleme konusu parsel igin 3.500.-TL/M? olabilecegi kabul edilmistir.

Bu takdire bagh olarak elde edilen arsa degerinin izerine, mevcut durumda gerceklesen fiziksel
insaat maliyetleri ve gelistirme maliyeti eklenmesi ile birlikte toplam degere ulagiimistir.

2019 yih yapi yaklasik birim maliyetleri tablosuna goére IV-A yapi sinifina ait birim maliyet 1.270.-
TL/m? ve V-D yapi sinifina ait birim maliyet 3.360.-TL/m?dir.

2019 Emlak Vergisi Genel Tebligi'ne gére Ticarethane ve Isyeleri’ nin azami birim m? degeri
1.932,36.-TL/m? ve Mesken Binalari igin azami birim m? deg@eri 1.835,79.-TL/mZdir.

Bu yapi birim maliyetleri ilgili kurumlar tarafindan genel olarak hazirlanip ilan edilen degerlerdir.
Gorildagu Gzere resmi olarak yayinlanan iki belgede de birim m? maliyetleri arasinda farklilik
bulunmaktadir. Yapi birim maliyetleri yapilacak insaatlar i¢in genel ve yaklasik olarak belirlenen
rakamlar olup, bu birim degerler dikkate alindiginda iki farkh bolgede, farkli 6zelliklerdeki ancak
ayni yapi sinifindaki iki yapinin bina maliyetleri ayni ¢ikabilmektedir. Oysaki ingaatin yapilacagi
bolge, kat ylksekligi, kat adedi, dig duvar tipi, bodrum katin olup olmamasi gibi daha birgok
degiskenler bina maliyetini 6nemli derecede etkileyebiimektedir. Ozel piyasa sartlarinda ézel
pozlarla yeni birim fiyatlar dizenlenebilmektedir. Yapilarin 6zelliklerine, kullanilan malzemelerin
kalitesine gore birim m? maliyetlerinde degisiklikler olabilmektedir.

S6z konusu proje igin liks bir proje olacadi 6ngorildiginden insaat birim m? de@eri asagidaki
gibi 6ngorilmagtir.

EML-1910137 FATIH (CER ISTANBUL) N Kl i 39



REEL

DEGERILEME
Gayrin

ul - Fizibilite - Proje

INSAAT MALIYET HESAPLAMALARI

Projenin Tamami i¢in Ongoériillen Toplam Ingaat Maliyeti

2384 ada 7 parsel
Al Blok 1.800| .-TL/M? [X 4.469,79|M? |= 8.045.622| .-TL
A2 Blok 1.800| .-TL/M? [X 6.612,63|M? |=| 11.902.734| .-TL
A3 Blok 1.800| .-TL/M? [X 6.854,43|M? |=| 12.337.974| .-TL
B Blok 1.800| .-TL/M? [X 10.123,62(M? |=[ 18.222.516( .-TL
C Blok 1.800| .-TL/M? [X 2.550,70|M? |= 4.591.260] .-TL
Mescit 1.800| .-TL/M? [X 72,25|M? |= 130.050( .-TL
T1 Blok 3.360( .-TL/M? |X 6.812,52|M? |=| 22.890.067| .-TL
T2 Blok 3.360] .-TL/M? (X 5.975,97|M? |=| 20.079.259] .-TL
T3 Blok 3.360| .-TL/M? |X 3.896,84|M? |=| 13.093.382| .-TL
T5 Blok 3.360( .-TL/M? |X 79,15|M? |= 265.944| .-TL
T6 Blok 3.360( .-TL/M? |X 1.391,05(M? |= 4.673.928| .-TL

Proje icin Ongériilen Toplam ingaat Maliyeti =| 116.232.737| .-TL

Parsel lzerinde gelistiriimekte olan proje ile ilgili elde edilebilen veriler dogrultusunda asagida
yer alan nakit akislari dizenlenmistir. Parseller Uizerinde insa edilmekte olan projenin yukarida
da anlatildigi bloklarindan olusacagi 6ngérilmektedir.

Cevre dizeni, peyzaj maliyetinin yapilarin toplam insaat maliyetinin yaklasik % 5'i olacagi
varsayllmistir.

Proje, Ruhsat, Mimari ve Miihendislik Bedeli Danismanlik ve Yasal izin Harglar bedelinin toplam
insaat maliyetinin yaklasik %5'i olacagi varsayiimistir.

Genel giderlerin Girisimci kari, projenin 6zellikleri, buyukligu, hedeflenen kar marjlari, satis hizi,
ve piyasa kosullari ile yiklenici firmanin marka gicd, fiyat politikasi gibi etkenler ile iligkilidir.
Proje o6zellikleri, yuklenici firmanin marka gulcu, fiyat politikasi ve kar marji hedeflerine bagh
olmak Uzere, genel piyasa kosullarinda orta ve ust dizey gelir grubuna hitap eden konut
projelerinde satis & pazarlama Maliyetlerinin toplam maliyet icerisinde %1 - %10 araliginda bir
yer tuttugu bilinmektedir. Rapora konu proje igin ise ingaat maliyetinin %5 oraninda genel gider
olarak satis & pazarlama maliyeti hesaplanmistir.

Proje Gelistirme Maliyetinin (gelistirici kari), bolgede insaat yapan firmalarla yapilan gérismeler,
projenin nitelidi, il genelindeki diger degisik 6zellikteki projeler ve mesleki tecribeler sonucu elde
edilen veriler analiz edilerek toplam maliyetin (arsa + bina) %15'i oraninda olacagi kabul
edilmistir.

Projenin gergeklesmis maliyetinin, éngoérulen toplam maliyetin (Bloklarin ingaat maliyeti + proje
ybnetim ve pazarlama bedeli + proje, ruhsat ve mihendislik bedeli) mevcut durumdaki projenin
insaat seviyesi oraninda oldugu, bu oranla elde edilen degerin, maliyeti gergeklesmis olan iksa
ve zemin iyilestirme degeri ile toplami sonucunda elde edilen deger oldugu 6ngdérilmustir. Bu
verilere istinaden projenin gergeklesmis toplam maliyeti hesaplanmigtir.

Emsallerin analizi sonucu elde edilen arsa degeri Uzerine projenin gergeklesmis toplam maliyeti
ilave edilerek, projenin mevcut durumdaki toplam degerine ulagiimistir.
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Ongériilen Maliyet

(TL)

insaat Maliyeti|= 116.232.737

Cevre diizeni, peyzaj (%5)|= 5.811.637
Projenin Toplam insaat Maliyeti ()|= 122.044.374

Proje Ruhsat Danismanlik ve Yasal izin Harglar Bedeli (%5) (B)|= 6.102.219
Proje igin Ongériilen Toplam ingaat Maliyeti (A+B+C)|= 128.146.592

Satis- Pazarlama Gideﬁs:;?l"/?g;e?lg; = 6.102.219
Proje igin Ongériilen Toplam Maliyet (A+B+C+D)|= 134.248.811

ingsaat Tamamlanma Orani = 23,24%

GERGEKLESMIiS INSAAT MALIYETI 4 29.781.268

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Bugiinkii Degeri

Arsa Degeri

143.311.000 TL

Projenin Toplam ingaat Maliyeti

128.146.592 TL

Genel Giderler

Satig- Pazarlama Giderleri ( %5'i) (D) =

6.102.219

Proje Gelistirme Maliyeti-Girisimci kari

((Arsa+insaat Maliyeti)*%15)|~

40.718.639 TL

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Bugiinkii Deger

318.278.450 TL

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Bugiinkii|
Yuvarlatilmis Deger|

318.278.000 TL

Gergeklesmis Maliyet

Proje igin Gergeklesmesi Ongériilen Toplam ingaat Maliyeti

128.146.592 TL

Projenin ingaat Seviyesi

23,24%

Projenin Gergeklesmis Toplam insa Maliyeti

29.781.268 TL
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X=Ingaat Tamamlanma Orani ve Y=Gergeklestirmis Gelistirme Maliyeti Orani iken X ve Y
degerleri arasindaki iliski x*(5/2)=y olarak tanimlanmistir. Buradan hareketle degerleme konusu

projenin gergeklesmis gelistirme maliyeti asagidaki gibi hesaplanmistir.

Projenin Tamami igin ingaat Tamamlanma Orani (x) = 23,24%
Gergeklegsmis Geligtirme Maliyeti Orani (y) = 2,60%
TOPLAM ONGORULEN GELISTIRME MALIYETI = 40.718.639 .-TL
Gergeklesmis Gelistirme Maliyeti Orani = 2,60%
GERGEKLESMIS GELISTIRME MALIYETi|= 1.060.190 .-TL
TOPLAM ONGORULEN GENEL GIDER MALIYETI = 6.102.219 .-TL
Gerceklesmis Genel Gider Maliyeti Orani = 2,60%
GERGEKLESMIS GENEL GIDER MALIYETi|= 158.883 .-TL
PROJENIN TOPLAM ARSA DEGERI = 143.311.000 .-TL
GERCEKLESMIS MEVCUT INSAAT MALIYETi =  29.781.268 .-TL
GERCEKLESMIS GENEL GIDERLER = 158.883 .-TL
GERCEKLESMIS GELISTIRME MALIYETI (GIRISIMCI KARI) = 1.060.190 .-TL
MEVCUT DURUM iGiN TAKDIR EDILEN TOPLAM DEGER (TL) [= 174.311.341 .-TL
MEVCUT DURUM iGiN TAKDIR EDILEN YUVARLATILMIS _
TOPLAM DEGER (TL)|™ 174.311.000 .-TL
= Yeniden insa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklasimi Yontemine gore;
Projenin Tamamlanr!\as.l Durumundaki Toplam 318.278.000
Degeri (.-TL)
Projenin Mevcut Durum Toplam Degeri (.-TL) 174.311.000
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MALIYET YAKLASIMINA GORE PROJENIN MEVCUT DURUMUNUN EMLAK
KONUT GYO A.S. PAYINA DUSEN MIKTARININ DEGERI

Degerleme konusu parseller iizerinde Hasilat paylasimi Modeli ile Proje gelistiriimistir. Projenin
s6zlesme geregi Emlak Konut GYO A.S. ' ye ait pay1 %35,01" dir.

Sozlesme geregi Emlak Konut GYO A.S. projeyi milkiyetine sahip oldugu arsayi hasilat
paylasimi karsiliginda yukleniciye tahsis ederek gerceklestirmektedir. Projeler igin yapilan
sozlesmelerde “SOZLESMENIN KONUSU” maddesinde vyiiklenicinin proje ile ilgili
yukuamlalikleri detayli olarak belirtiimistir. S6zlesme geregi her turli insaat maliyetine yiklenici
firma katlanmaktadir. Sézlesmenin feshi durumunda yiklenici firma o ana kadar yapmis oldugu
tim insaat maliyetini hukuki yollarla Emlak Konut GYO A.$.' den talep edebilmektedir. Bu
nedenle projenin mevcut durumunun Emlak Konut GYO A.S.' nin payina disen kisminin deger
takdiri yapilirken mevcut durum degerinin Emlak Konut GYO A.S.' nin hasilat payl orani kadar
olacagi goérus ve kanaatine varilmistir. Asagida ilgili hesaplamalar gosterilmistir.

PROJENIN TAMAMININ MEVCUT DURUMU iGiN TAKDIR EDILEN _

TOPLAM DEGER (TL) = 174:311.000 -TL

SOZLESMEYE iSTINADEN HASILAT PAY ORANI = 35,01% .-TL

PROJENIN EMLAK KONUT GYO A.S. PAYINA DUSEN MIKTARINA _

GORE MEVCUT DURUM DEGERI (% 22) (TL) = °1:026-281 -TL

Yukaridaki hesaplamada da géruldigu Gzere, projenin mevcut durumunun Emlak Konut GYO
A.S. ' nin payina dusen kisminin degeri arsa degerinden dusuktir. Bu gibi durumlarda arsa
sahibi Emlak Konut GYO A.$. oldugundan mevcut durumun Emlak Konut GYO A.$. payina
dusen kismi arsa degeri olarak takdir edilmigstir.

EML-1910137 FATIH (CER ISTANBUL)

PROJENIN EMLAK KONUT GYO A.S. PAYINA DUSEN MIKTARINA _

GORE MEVCUT DURUM DEGERI(TL) ~ 143.311.000 .-TL

= Yeniden inga Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi Yéntemine gére;

PROJENIN MEVCUT DURUMUYLA EMLAK KONUT

GYO A.S. PAYINA DUSEN DEGERI (TL) 143.311.000.00 TL
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6.3 - Gelir indirgeme Yaklagimi (Nakit Akisi Yontemi)

Parsel Uzerinde ingsa edilecek olan proje ile ilgili elde edilebilen veriler dogrultusunda asagida
yer alan nakit akiglari dizenlenmistir.

iskonto Oraninin Hesaplanmasi

Nispi bir karsilastirma olan riskleri toplama yaklagimi ile iskonto orani makroekonomik riskler
(Ulke riski), spesifik endustri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi belli risk bilesenleri ile
temel oranin toplanmasi ile elde edilmektedir. Hesaplamanin temelinde risksiz menkul kiymetler
Uzerinden elde edilen getirinin orani bulunmaktadir ve daha sonra spesifik yatirim risklerinin g6z
Onldne alinmasi igin bu orana ilave primler elde edilmektedir.

Riskleri toplama yaklasimi kapsamindaki iskonto orani su sekilde hesaplanmaktadir:

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

Risksiz Getiri Orani

Bu varliklar Gzerindeki getirilerin gostergesi olarak Tlrkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi devlet
tahvili faiz oranlari baz alinmistir. Yapilan hesaplamalarda yaklasik 10 yil vadeli TL cinsinden
Uzerindeki getirilerin agirlikli oranlarini kullaniimistir. Degderleme tarihi itibari ile yaklagik 10 yil
vadeli sabit faizli devlet tahvilinin faizi yaklasik %13,50 civarindadir.

Risk Primi

Eklenen risk primi Ulke, bdlge, proje ve yonetim risklerini icerecek sekilde olusturulmustur. Bu
riskler eklenirken tasinmazin likiditeye dénme riski ve operasyon/yonetim risklerinin tespiti
amaciyla hareket edilmistir.Buna ek olarak, s6z konusu gayrimenkulin finansal varliklara
nazaran daha dusuk likiditesi icin de bir ayarlama yapilmistir. Bu ayarlamanin kapsami
gayrimenkulin piyasada bulunma silresine ve o silre iginde yoksun kalinan karin tutarina
baglidir. Bu tutar kisa vadeli yatirrmlardan (6rnegin kisa vadeli tahviller veya mevduat
sertifikalari) elde edilen hasila ile uzun vadeli enstrimanlardan elde edilen hasilanin
karsilastiriimasi ile dlgulebilir.

S6z konusu projenin insa faliyetlerinin devam ediyor olmasi, kat irtifakinin kurulmamis olmasi,
tercih edilen bdlgede yer almasi vb. Ozellikleri ile ortaya c¢ikabilecek her tirli (ydnetimsel,
ekonomik ve donemsel) riskler de dikkate alinarak risk primi %4,00 olarak kabul edilmistir.

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

% 13,50 Risksiz Oran

+ % 4,00 Risk Primi

= % 17,50 iskonto orani
Bu konuyla ilgili algilanan risklerin dahil edilmesi i¢in yukaridaki faktorlere gore ayarlama
yapilmasindan sonra, hesaplamalarda dikkate alinan iskonto orani %17,50 olarak kabul
edilmistir
Tasinmaz icin 3 farkl senaryo dngérulmustir. 3 risk primi gbz 6éninde bulundurulmus olup
projenin konumu, ulasimi, bolgesel verileri, yonetimsel riskler, ekonomik riskler vb. gibi ¢ok
sayida faktor incelendiginde iskonto oraninin %17,50 olarak secilmesinin daha uygun olacagi
kanaatine variimistir.
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6.3.1 - Varsayilan Olagan ve Olaganiistii Kosullar

Degerleme konusu tasinmazlarin yer aldigi parsel lizerinde insa edilmekte olan Cer Istanbul
Projesi kapsaminda yer alan bdlimlerin toplam satisa esas apart Unite alani 12.324,99 m?2,
diikkan alani 16.573,00 m?, ofis alani 1.043,45 m? ve otel alani 1.173,81 m? olmak Uzere toplam
31.115,25 m*dir. Satilabilir alan bilgileri Emlak Konut GYO A.$. tarafindan hazirlanan icmal
listelerde yer alan satisa esas alanlardir.

Tasinmazlar igin yatirim sureci 48 ay olarak kabul edilmistir. Nakit akisi tablosunda, degerleme
tarihinden sonraki 12 aylik periyotlar 1 dénem olarak kabul edilmigtir.

Apart unitelerin satis birim degerlerinin ilk ddnemde ortalama 13.000.-TL/m? olacag, izleyen ilk
yil enflasyon oranlari da dikkate alinarak %20, ikinci yillda %20 ve Ugtnci yilda %20 oraninda
artacagi varsaylmistir.

isyerlerinin satis birim degerlerinin ilk dénemde ortalama 14.000.-TL/m? olacagi, izleyen ilk yil
enflasyon oranlari da dikkate alinarak %20, ikinci yilda %20 ve Gglincu yilda %20 oraninda
artacagi varsayilmistir.

Dukkanlarin satis birim degerlerinin ilk dénemde ortalama 20.000.-TL/m? olacadu, izleyen ilk yil
enflasyon oranlari da dikkate alinarak %20, ikinci yilda %20 ve Uguncl yilda %20 oraninda
artacagi varsaylimistir.

Otelin satis birim degerlerinin ilk dénemde ortalama 16.000.-TL/m? olacagi, izleyen ilk yil
enflasyon oranlari da dikkate alinarak ilk yil enflasyon oranlari da dikkate alinarak %20, ikinci
yilda %20 ve Ugtncu yilda %20 oraninda artacagi varsayiimistir.

Aidat Giderleri ve Fiziksel Yipranma Giderlerinin, Ongériilemeyen Diger Giderlerin %0 olacagdi
varsaylmistir.
Calismalar sirasinda para birimi TL kullaniimistir.

Calismalara IVSC (Uluslararasi Degerleme Standartlari Kapsaminda) vergi ve KDV dabhil
edilmemisgtir.

EML-1910137 FATIH (CER ISTANBUL) N Kl i 45



6.4

REEL

DEGERLEME

Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

Nakit Akigi Yaklagimina Gére Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Toplam

63.2- Degeri

Yukarida belirtilen varsayimlar dogrultusunda olusturulan nakit akis tablosundan da gorilecegi
Uzere, elde edilen nakit akimlari 3 farkli indirgeme orani ile indirgenerek, gelecekteki risklerin,
tasinmazlarin dederine olan etkisinin gézlenmesi amaglanmistir. Daha sonra edinilen tecriibeler
ve verilerin gézéninde bulundurulmasi sonucunda, projenin tamamlanmasi halindeki toplam
degerinin ~660.552.842.-TL olarak hesaplanmis olup, net buginki degeri icin %17,50
indirgeme orani kabul edilmesi uygun gérilmastir. Projenin tamamlanmasi durumundaki net
buglnkii deger olarak da tim bloklarin toplami sonucunda 454.722.348.-TL olarak
ongorialmastar.

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Net

Bugiinkii Toplam Degeri (TL) oz il

PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDA TOPLAM DEGERI (TL) 454.722.348 .-TL

HASILAT PAY ORANI 35,01% .-TL

PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDA HASILAT PAY
ORANINA GORE DEGERI = 159.198.294 .-TL
(Arsa Satig Karsihgi Gelir Orani %35,01) (TL)

SOZLESMEYE GORE PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDA
EMLAK KONUT GYO A.S. PAYINA DUSEN MIKTARIN DEGERI = 159.198.294 .-TL

Projenin tamamlanmasi durumunda gelir yaklagimi ile Emlak Konut GYO A.S. Payi
159.198.294 TL olarak hesaplanmistir.

- En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Degerleme konusu parselleri en etkin ve verimli kullaniminin, onaylanmis projesine ve ruhsatina
uygun olan projenin yapilmasinin olacagi dustunulmektedir.
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Toplam Arsa Degeri (.-TL)

143.311.000 TL

Yeniden inga Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi Yontemine gére;

PROJENIN MEVCUT DURUM DEGERI (TL)

174.311.000 TL

PROJENIN MEVCUT DURUMU ILE EMLAK KONUT
GYO A.S. PAYINA DUSEN MIKTARININ DEGERI

143.311.000 TL

PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI
BUGUNKU DEGERIi (TL)

318.278.000 TL

Gelir indirgeme Yaklagimina Yéntemine gére;

PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI
BUGUNKU DEGERI (TL)

454.722.348 TL

PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDA EMLAK
KONUT GYO A.S. PAYINA DUSEN HASILATIN NET
BUGUNKU DEGERI (%35,01)

(-TL)

159.198.294 TL
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Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 01.02.2017 tarih Seri 11I-62.1 sayih “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Tebli§g”i dogrultusunda Uluslararasi Degerleme
Standartlari UDS 105 Degerleme Yaklagimi ve Yontemleri Madde 10.4’e gére “Degerleme
calismasinda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiginda, 6zellikle tek bir yontemin
dogruluguna ve guvenilirligine yilksek seviyede itimat duyuldugu hallerde, degerlemeyi
gergeklestirenlerin bir varhigin degerlemesi icin birden fazla degerleme yontemi kullanmasi
gerekmez. Ancak, degerlemeyi gerceklestirenin gesitli yaklasim ve yontemleri kullanmayi
da g6z 6nunde bulundurmasi gerekli gorilmekte olup, 6zellikle tek bir yontem ile guvenilir
bir karar verilebilmesi icin yeterli bulguya dayali veya gb6zlemlenebilen girdinin mevcut
olmadigi hallerde, bir dederin belirlenebilmesi amaciyla birden fazla degerleme yaklagimi
veya yontemi gerekli gorilip kullanilabilir. Birden fazla degerleme yaklagimi veya
yobnteminin, hatta tek bir yaklagsim dahilinde birden fazla yoéntemin kullanildidi hallerde, s6z
konusu farkh yaklasim veya yontemlere dayali deder takdirinin makul olmasi ve birbirinden
farkli degerlerin, ortalama alinmaksizin, analiz edilmek ve gerekgeleri belirtimek suretiyle
tek bir sonuca ulastiriima slrecinin degerlemeyi gerceklestiren tarafindan raporda
aciklanmasi gerekli gérilmektedir.” denilmektedir.

Ayni tebligin 10.6. maddesinde ise " Farkli yaklasim veya yontemler uygulanip birbirinden
olduk¢a uzak sonuglarin elde edilmesi halinde, bunlarin basitce agirliklandiriimasi genel
olarak uygun bulunmadigindan, degerlemeyi gergeklestirenin belirlenen degerlerin neden
bu kadar farkli oldugunun anlagilabilmesine yonelik birtakim prosedirler yuritmesi gerekli
gorilmektedir. Bu durumlarda, degerlemeyi gerceklestirenin, degerin
yaklasimlardan/ydntemlerden biriyle daha iyi ve daha gulvenilir olarak belirlenip
belirlenmedigini tespit etmek amaciyla, 10.3. nolu maddede yer verilen kilavuz hidkiumleri
tekrar degerlendirmesi gerekli gortilmektedir." denmektedir.

Degerleme konusu tasinmazlarin deder tespiti yapilirken iki farkli yontem kullaniimistir.
Bulunan iki degerin birbirinden farkli oldugu gorilmektedir. Gelir yonteminde belirli
ekonomik kosullar icerisinde tahmini rakamlar Gzerinden buginki degere ulasiimaktadir.
pazar yaklasimi ve maliyet yonteminde ise rayiclerin daha tutarl ve daha az yaniltici
olmasida dikkate alinarak, tebligdeki 10.3 nolu maddeye istinaden kilavuz hukiamleri tekrar
degerlendiriimek sureti ile sonu¢ bolimine projenin tamamlanmasi durumundaki degeri
icin gelir indirgeme yaklagimi, mevcut durum degeri icin maliyet yaklasimi ile elde edilen
degderin yazilmasinin daha uygun oldugu kanaatine variimistir.

Takdir edilen deger, dederleme tarihi itibariyle onayli mimari proje i¢in gecerli olup, projede
degisiklik yapilmasi halinde degerlerde degisiklik olabilecektir.
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6.5.1 - Miusterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi
Degerleme konusu projenin bulundugu bélgede tasinmaz birim m2 degerlerinin tip, alan,

bulunduklari kat vb. 6zelliklere bagdli olarak degistigi gdzlemlenmistir. Yine ticari mulklerde birim
m?2 degerlerinin tagsinmazlarin bulunduklari kat, konum, alan gibi unsurlara bagh olarak degistigi
gozlemlenmistir.

Yapilan arastirmalar ve incelemeler sonucu elde edilen emsallerin karsilastiriimasi sonucu s6z
konusu tasinmazlarin tamamlanmis durumdaki degerleri icin her birinin, bulunduklari kat, alan,
tip gibi unsurlari dikkate alinarak birim m2 degerleri takdir edilmistir. Her bir bdliumun
tamamlanmis durum icin birim m? degeri ekteki listede belirtilmistir.

21.03.2019 Tarih ve 2019-40 sayilli Resmi Gazete yayimlanan 2018/11750 Sayih
Cumhurbaskani Kararina istinaden Konut ve isyerlerine iliskin KDV indirimi uygulamasi
31.12.2019 tarihine kadar uzatilmistir. Bu kapsamda 31.12.2019 tarihine kadar net alani 150
m2 ye kadar olan konut nitelikli tim bagimsiz bdlimlerin KDV orani %1; 150 m2 den biyuk
olanlarin % 8, niteligi ticari olan tasinmazlarin KDV orani % 8, arsalarin %18 olarak
belirlenmistir.

Proje kapsamindaki 169 adet bagimsiz bdlimin (anahtar teslimi sartlarina uygun olarak)
tamamlanmasi durumunda buginki degeri icin hesap edilen toplam deger asagidaki gibidir.

169 Adet Bagimsiz Boliimiin Tamamlanmasi Durumundaki Anahtar

76.957.793,77 TL
Teslim Bugiinkii Degeri (KDV harig - TL)| ~ 37°-%°7-79%

Hasilat Paylagimi veya Kat Kargiligi Yontemi ile Yapilacak Projelerde, Emsal Pay

652 - Oranlan

02.08.2013 tarih ve 27674 sayili istanbul Fatih Yedikule Arsa Satigi Karsiligi Gelir Paylagimi isi
so6zlesmesine gore; sirket Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S., Yuklenici:

Pilot Ortak Ege Yapi Ltd. Sti. %30, Ozel Ortak Mymetropol Yapi ing. Tic. Ltd. Sti. %24, Ozel
Ortak Sena Gayrimenkul Yat. Tic. A.S. %23, Ozel Ortak Buktor Yapi San. ve Tic. Ltd. Sti %23
‘tar.

Sdzlesme konusu igin ihalesinde sunmus oldugu teklifinde belirtimis oldugu gibi;

Arsa Satisi Karsihdi Satis Toplam Geliri (ASKSTG) olarak 6ngérdigud 302.680.000,00 TL +
KDV (UgyiizikimilyonaltiyiizseksenbinTiirkLirasi) lizerinden, Arsa Satigi Karsihg Sirket
Payi Gelir Orani (ASK$PGO) olarak %35,01 (Yuzdeotuzbesgvirgulsifirbir) orani karsihgi,
Arsa Satigi Kargih@i Asgari Sirket Pay1 Toplam Geliri (ASKS$PTG) olarak 105.968.270,00 TL
+KDV (YiizbesmilyonaltmigsekizbinikiylizyetmigTurkLirasi)'ni, bu sézlesmede belirtilen
hidkimler uyarica Sirket'e 6demeyi kabul ve taahhut etmistir.

Buna goére Yuklenici Payr Gelir Orani (YPGO) %64,99 (Ylzdealtmisdortvirgildoksandokuz)
olup,

Yiklenici  Payr  Toplam  Geliri (YPTG) de  196.711.730,00 TL + KDV
(YUzdoksanaltimilyonyediylizonbirbinyediytzotuzTdrkLirast)'dir.

24.05.2017 tarih ve 11328 numarali Adi Ortaklik Tadil Sézlesmesine gore; yazili hiukimler
sonucunda Buktor Yapi San. Ve Tic. Ltd. Sti.'nin, Metropolist Yapi Ltd. S$ti'nin, Sena
Gayrimenkul Yatirrm ve Tic. A.S.'nin ortakhkta higbir hissesi kalmamis ve bu kapsamda
ortakliktan c¢ikariimistir. Bu durumda adi ortakligin Gnvani Ege Yapi A.S. - Yedikule
Gayrimenkul Yatinm A.$. Adi Ortakligi olarak tadil edilmistir. Yeniden diuzenleme sonrasi yeni
pay oranlart:

%53 Ege Yapi A.S.

%47 Yedikule Gayrimenkul Yatirim A.$. olarak tadil edilmigtir.
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6.5.3 - Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Degerleme ¢alismasi kapsaminda yapilan incelemelerde, tasinmazin tamami dikkate
alindiginda hukuki durumlarinda risk olusturabilecek herhangi bir kayda rastlanmamistir.

Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getiriimedigi ve Mevzuat Uyarinca Alinmasi
6.5.4 - Gereken izin ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup Olmadig:
Hakkinda Goriis

Degerlemesi yapilan 2384 ada 7 parselde proje kapsaminda bloklarin tamami i¢in yapi ruhsati
alinmis ve projeleri onaylanmistir.Projenin tamamlanarak iskanimasi ve kat miilkiyeti kurularak
cins tahsislerinin yapilmasi ile yasal sirecinin tamamlanacagi éngoérilmektedir.

6.5.5 - Kira Degeri Analizi

Tasinmazin konumlu olsugu bdlgede emsal olabilecek kiralik arsaya rastlanmamigstir. Kira
degeri analizi yapilmamistir.
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Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin veya Gayrimenkule
Bagli Hak ve Faydalarin, Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklari Portfoyline

" Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Gergevesinde, Bir Engel Olup Olmadig:
Hakkinda Goriis

6.5.6

Rapora konu tasinmazin Takyidat Bilgileri ve imar Bilgileri ve Gayrimenkuliin Hukuki Analizi,
Tasinmazin Mevcut ve Yasal Durumuna iliskin Goriis basliklarinda agiklanan incelemelerde
asagidaki sonuglara ulasiimistir.

imar bilgilerinde yapilan incelemede;

SPK’nin 111-48.1 sayili Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iligkin Esaslar Tebligi'nin (Teblig) 22-1-
a maddesinde arsalar alinabilecegi, 22-1-¢ maddesinde ise kendi mudlkiyetlerindeki arsa ve
arazilerin yani sira, hasilat paylasimi veya kat karsihgi arsa satisi sdzlesmeleri akdettigi baska
kisilere ait arsalar tGzerinde gayrimenkul projesi gelistirilebilecegdi ifade edilmektedir. Ayrica 22-1-
d maddesi uyarinca gercgeklestirilecek veya yatirim yapilacak projelerin ilgili mevzuat uyarinca
gerekli tim izinlerinin alinmig, projesinin hazir ve onaylanmig, ingaata baslanmasi igin yasal
gerekliligi olan tim belgelerinin tam ve dogru olarak mevcut olmasi gerekmektedir. Degerleme
konusu 2384 ada 7 parsel Uzerindeki yapilarin ruhsat ve projelerinin bulunmasi, yasal
gereklerin yerine getirildigi mevzuat uyarinca alinmasi gereken izin ve belgelerin tam ve eksiksiz
olarak mevcut olmasi nedeniyle Sermaye Piyasasi Mevzuatl uyarinca devredilmesine engel
husus olmadigi, "Proje" olarak gayrimenkul yatirim ortakligi portfdyiinde bulunmasinda sakinca
bulunmadigi kanaatine variimistir.

Tebligin 22-1-r maddesinde “Ortaklik portféyline dahil edilecek gayrimenkullerin tapudaki
niteliginin, fiili kullanim seklinin ve portféye dahil edilme niteliginin birbiriyle uyumlu olmasi
esastir.” denilmektedir. Dederleme konusu parselin tapudaki niteligi “Yedikule istasyon ve
Mustemilati”dir. S6z konusu parselde insaat yapmak Uzere gerekli tim izinler ve yapi ruhsati
alinmis ve ingsaat baslanmistir. Parsel Uzerinde tescilli yapilar olmasi nedeni ile tapu niteliginin
mevcut ile uyumlu oldugu disindlmektedir.

Miilkiyet ve takyidat bilgilerinde yapilan incelemede;

Tebligin 22-1-c maddesinde "Portfdylerine ancak Uzerinde ipotek bulunmayan veya
gayrimenkuliin degerini dogrudan ve 6nemli dlgiide etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat
serhi olmayan gayrimenkuller ile gayrimenkule dayali haklar dahil edilebilir. Bu hususta 30 uncu
madde hdkimleri saklidir.", 22-1-j maddesinde ise "Herhangi bir sekilde, devredilebilmesi
konusunda bir sinirlamaya tabi olan varliklara ve haklara yatirrm yapamazlar. Yiksek Planlama
Kurulundan izin alinmasi sarti bu hikim kapsaminda devir kisiti olarak degerlendiriimez."
hiakamleri yer almaktadir.

Tebligin 22. maddesinin birinci fikrasinin (c) bendinde “c) Portfdylerine ancak uzerinde ipotek
bulunmayan veya gayrimenkulin degerini dogrudan ve 6nemli dlclide etkileyecek nitelikte
herhangi bir takyidat serhi olmayan gayrimenkuller ile gayrimenkule dayali haklar dahil edilebilir.
Bu hususta 30 uncu madde hukumleri sakhidir.” denilmektedir. Tagsinmaz Gzerinde yer alan Séz
konusu serh ve beyanlar gayrimenkulin degerini dogrudan ve 6nemli Olgude etkileyecek
nitelikte degildir.

Sermaye Piyasasi Mevzuati uyarinca devredilmesine engel bir husus olmadigi, "Proje" olarak
gayrimenkul yatinm ortakligi portfdyinde bulunmasinda sakinca bulunmadidi kanaatine
variimistir.
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7 - SONUC

Rapor konusu tasinmazin de@erinin belirlenmesi asamasinda; yerinde yapilan incelemesi,
konumu, mimari 6zelligi, insai kalitesi, altyapi ve ulasim olanaklari, binanin ya da arsanin
kullanim amaci, cevrede yapilan piyasa arastirmalari, ginimuz gayrimenkul piyasasi kogsullari
dikkate alinmistir.

Bu bilgiler dogrultusunda; rapor konusu projenin

01.11.2019 tarihli toplam degeri icin asagidaki tablolarda yer alan degerler takdir edilmistir.

PROJENIN MEVCUT DURUM DEGERI

TL USD EURO TL
( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) ( KDV DAHIL )
174.311.000 30.481.412 27.308.632 205.686.980
PROJENIN MEVCUT DURUMUYLA EMLAK KONUT GYO A.S. PAYINA DUSEN DEGERI
TL USD EURO TL
( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) ( KDV DAHIL )
143.311.000 25.060.504 22.451.982 169.106.980

PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDA NET BUGUNKU DEGERI

TL usD EURO TL
( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) ( KDV DAHIL )
454.,722.348 79.516.376 71.239.597 536.572.370

PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDA EMLAK KONUT GYO A.S. PAYINA DUSEN HASILATIN
NET BUGUNKU DEGERI

TL USD EURO TL
( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) ( KDV DAHIL )
159.198.294 27.838.683 24.940.983 171.934.157
1USD = 57186 .-TL 31.10.2019 Tarihli TCMB Déviz Satis Kuru)

1EURO= 6,3830 .-TL 31.10.2019 Tarihli TCMB Déviz Satis Kuru)

Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani

RE EL

& ‘\
EGER l,_"l-. A)"r‘/ i = I' )! = ,
%ﬂ.,,-mulrh,.x:y"r:.,e [ ; _»—,' L2 '

S.Seda YUCEL KARAGOZ
Lisans No: 405453

* Bu rapor inceleme yapildidi tarihteki mevcut bulgulari yansitmaktadir.
* Yaazi ile belirtilen degere KDV ( Katma Deger Vergisi ) dahil degildir.

Eren KURT
Lisans No: 402003

Vergi Kanunlarinin Katma Deger Vergisine iliskin muafiyet, istisna ve vergi oranina iliskin 6zel hikumleri dikkate
alinmamistir.

* Bu rapor, talep eden kurum diginda bagka bir kurum ya da kisi tarafindan kullanilamaz.
Bu rapor, higbir kosulda talep eden kurum ve kisi disinda 3.sahiglara verilemez.
Degerleme kurulusunun yazili onayi olmaksizin herhangi bir sekilde raporun tamamen veya kismen yayinlanmasi, raporun
veya raporda yer alan degerleme rakamlarinin ya da degerleme faaliyetinde bulunan personelin adlarlnln veya mesleki
niteliklerinin referans verilmesi yasaktir.
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