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DEGERLEME RAPORU OZETi

Degerlemeyi Talep Eden
Kurum/Kisi
Raporu Hazirlayan Kurum

Talep / Sézlesme Tarihi - No
Degerlenen Miilkiyet Haklar
Ekspertiz Tarihi

Rapor Tarihi

Rapor No

Dedgerleme Konusu
Gayrimenkullerin Adresi

Tapu Bilgileri Ozeti

Sahibi
Parsellerin Toplam Yiizélglimii

imar Durumu

Raporun Konusu

Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakh§) A.S
Nova Taginmaz Degerleme ve Danismanlik A.S.

01 Aralik 2017 - 080
Tam miilkiyet

19 Aralik 2017
25 Arahk 2017
2017 f 6172

Istmarina Projesi,

Kordonboyu Mahallesi, 9048 ada 2 parsel, 9049
ada 1 parsel, 9050 ada 1 parsel ve 9051 ada 1
parsel

Kartal / ISTANBUL

istanbul ili, Kartal flcesi, Cavusoglu Mahallesi’‘nde
yer alan 9048 ada 2 parsel, 9049 ada 1 parsel,
9050 ada 1 parsel ve 9051 ada 1 parsel

Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhg A.S.
53.687,97 m2

*Bknz. imar durumu”

Bu rapor, Emlak Konut GYO A.S.'nin talebine istinaden
yukarida adresi belirtilen projenin mevecut durumuyla
Emlak Konut GYO A.$S. payina disen kismin pazar
dederinin ve projenin tamamlanmas durumundaki Emlak
Konut GYO A.$S. payina disen kismin Tiirk Liras: cinsinden
pazar dederinin tespitine ybnelik olarak hazirlanmistir.
Ayrica misgterinin talebi dogrultusunda proje binyesinde
yer alan 1.625 adet bagimsiz bélimiin bilgi amacl olarak
satis pazar degerleri rapor ekinde sunulmustur.

&

GAYRIMENKULLER 1CIN TAKDIR EDILEN TOPLAM DEGERLER (KDV Harig)

Projenin mevcut durumuyla pazar degeri 1.548.885.000,-TL
Projenin mevcut durumuyla Emlak Konut GYO A.S. payina T
dilsen kismin pazar dederi St G
Projenin tamamianmasi durumundaki toplam pazar dederi 1.805.300.000,-TL
Projenin tamamianmasi durumundaki Emlak Konut GYO A.S. .
payina diisen hasilat miktari 722.120.000,-TL

RAPORU HAZIRLAYANLAR

A

4

SPK Lisansh Degerleme Uzmani

Serkan KARAKAS
(SPK Lisans Belge No: 404329)

Sorumiu Degerleme Uzmam

Onur KAYMAKBAYRAKTAR
(SPK Lisans Belge No: 401123)

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri VII, No: 35 sayih “Sermaye Piyasasi Mevzuati
Cercevesinde Dederleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina
Iligkin Esaslar Hakkinda Tebli§” hijkimleri, Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayili kararinda yer
alan “Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” ile yine Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 saylh “Sermaye Plyasasinda Dederleme Standartlan
Hakkinda Tebli§"i dogrultusunda Uluslararasi Degerleme Standartian kapsaminda haziflanmistir.
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1. BOLUM SIRKET VE MUSTERIYi TANITICI BiLGiLER

1.1 SIRKETi TANITICI BiLGILER

SIRKETIN UNVANI : Nova Tasinmaz Dederleme ve Danigmanlik A.S.

SiRKETIN ADRESI : Icerenkéy Mahallesi, Prof. Dr. Necmettin Erbakan
Caddesi, Kayisdagdi Is Merkezi, No: 91, Kat: 3
Atagehir / ISTANBUL

TELEFON NO ! +90 (216) 455 36 69

FAALIYET KONUSU : Ydrdrlikteki mevzuat gercevesinde her tiirli resmi
ve Ozel, gercek ve tlzel kisi ve kuruluglara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve

gayrimenkule dayali hak ve faydalar ile menkullerin
yerinde tespiti ve dederlemesini yapmak, dederlerini
tespit etmeye yonelik tim raporlari diizenlemek,
analiz ve fizibilite galismalarini sunmak ve problemli
durumlarda gériis raporu vermektir.

KURULUS TARIHi : 16 Mayis 2011
SERMAYESI : 270.000,-TL
TICARET SiciL NO : 777424

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

Not-1: Sirket, 29 Temmuz 2011 tarfhi itibariyle Bagbakanhk Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK)
“Gayrimenkul Dederleme Sirketleri Listesi'ne alinmigtir,

Not-2: Sirkete, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu'nun {BDDK) 28.06.2012 tarih ve
4821 no'lu karart ile dederleme hizmeti yetkisi verilmistir.

1.2 MUSTERIYI TANITICI BiLGiLER

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

SIRKETiIN ADRESi : Barbaros Mahallesi, Mor Siimbiil Sokak, No: 7/2
Atagehir / ISTANBUL

TELEFON NO : 0(216) 579 15 15

ODENMis SERMAYESi ! 3.800.000,-TL

HALKA ACIKLIK ORANI ! % 50,66

FAALIYET KONUSU ! Sermaye Piyasasi Kurulu’nun, gayrimenkul yatinm

ortakliklarina iligkin diizenlemelerinde yazil amag ve
konularia istigal etmek ve esas olarak
gayrimenkullere, gayrimenkullere dayali sermaye
piyasasi araglarina, gayrimenkul projelerine  ve
gayrimenkullere dayali haklara yatirm yapmak (izere
ve kayith sermayeli olarak kurulmus halka aglk
anonim ortakhktir.

PORTFOYUNDE YER ALAN

GAYRIMENKULLER

Tarkiye'nin cesitli bélgelerinde yer alan muhtelif
gayrimenkuller
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2. BOLUM DEGER TANIMI, GECERLILIK KOSULLAR VE
UYGUNLUK BEYANI

2.1 DEGER TANIMI VE GECERLILiK KOSULLARI

Bu rapor, miisterinin talebi iizerine adresi belirtilen projenin mevcut durumuyla ve
tamamlanmasi durumundaki Emlak Konut GYO A.S. payma disen kismin Tiirk Lirasi
cinsinden pazar dederlerinin tespitine yénelik olarak hazifanmistir, Ayrica misterinin
iste§i dogrultusunda proje biinyesinde yer alan 1.625 adet bagimsiz bélimiin bugiinkii
pazar degerleri de takdir olunmustur.

Pazar

Pazar, mal ve hizmetierin bir fiyat mekanizmasi vasitasiyla alicilar ve saticilar
arasinda alinip satildi§i ortamdir. Pazar kavrami, mal veya hizmetlerin alicilar ve saticilar
arasinda faaliyetleri iizerinde mesnetsiz bir kisitlama olmaksizin alinip satilabildigini ifade
eder. Taraflardan her biri arz talep iliskisi ve fiyati belirleyen diger etkenler ile birlikte mal
veya hizmetlerin, kendi durumu kapsaminda olugan géreceli faydasina ve bireysel ihtiyac
ve Istedine gore tepki verecektir.

Uluslararasi Degerleme Standartiarinda kullanildidi haliyle pazar, defjerienen
varligin veya yukimlaligun dederleme tarihi itibartyla serbest bir sekilde el degistirdigi
ve glncel sahibi de d&hil olmak Uzere bu pazardaki katthmcilarin goguniugunun serbest
olarak erigebildikleri bir pazar anlamina gelmektedir.

Pazarlar, cesitli piyasa aksakliklan nedeniyle, arz ve talep arasinda siirekli bir
dengenin kuruldugu milkemmellikte nadiren islemektedir. Pazardaki yaygin aksakliklar
arasinda arz dengesizligi, talepte ani diigiis ve yiikseligler veya pazar katilimcilan
arasindaki asimetrik bilgilendirme gériilir. Pazar katthmcilann bu aksakliklara tepki
verdikierinden, bir pazar belirli bir zamanda dengesiziife neden olan herhangi bir
degisime karsi kendini uyarlayabilir. Pazardaki en olas fiyati tahmin etmeyi hedefleyen
bir dederleme, pazardaki dengenin yeniden kurulacagi varsayimina dayanan duzeltilmis
veya uyarlanmig fiyattan ziyade, dederleme tarihi itibariyla ilgili pazardaki kosuliari
yansitmalidir.

Pazar dederi:

Pazar dederi, bir varlik veya ylkimliligiin, uygun pazarlama faaliyetleri
sonucunda, istekli bir satici ve istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir
sekilde ve zorlama
altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile dederleme tarihi itibariyla el
degigtirmesinde kullaniacak tahmini tutardir.

Bu dederleme calismasinda asagidaki hususlarn gegerliligi varsayilmaktadir.

- Analiz edilen gayrimenkullerin tird ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varhig

pesinen kabul edilmistir.

- Alicl ve satict makul ve mantikli hareket etmektedirler.
4 /
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Taraflar gayrimenkuller ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kenditerine
azami fayday| saglayacak sekilde hareket etmektedirier.

- Gayrimenkullerin satigi icin makul bir siire taninmistir.

- Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapiimaktadir.
Gayrimenkuilerin alim - satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa
faiz oranlan lizerinden gergeklestirilmektedir.

- Gayrimenkuliin makul sartlarda elde edilebilecek en olasi dederi takdir
edilmektedir.

- Takdir edilen pazar degeri dederleme tarihi itibariyle belirlenmis olup degerleme
tarihine 6zgudur.

Isbu dederleme raporundaki deger esasi, serbest ve actk bir pazarda yapilabilecek
varsayimsal bir el dedistirme isiemindeki en olasi fiyat belirlemektir.

2.2 MUSTERLI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor, Emlak Konut GYO A.$.’nin talebine istinaden sirket portféylinde bulunan
gayrimenkullerin Tirk Lirasi cinsinden pazar dederinin tespitine yénelik olarak Sermaye
Piyasasi Kurulu’'nun Seri VIII, No: 35 saylh “Sermaye Plyasasi Mevzuat Cergevesinde
Dedgerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina
Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” hiikiimleri, Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayili
kararinda yer alan “Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” ile yine
Sermaye Piyasas! Kurulu’nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayih “Sermaye Piyasasinda
Dederleme Standartlari  Hakkinda Teblig”i dogrultusunda Uluslararas Degerleme
Standartlar kapsaminda hazilanmistir. Isbu dederleme raporu amacina uygun olarak
hazirlanmig olup bagka amacla kullanilamaz.

Migteri tarafindan herhangi bir sinirlama tarafimiza getirilmemistir.

5 / |
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2.3 UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglanmiz dogrultusunda asagidaki hususlarr teyit ederiz:

- Raporda sunulan buigular sahip oldugumuz tiim bilgiler gergevesinde
dogrudur.

Raporda belirtilen analizler ve sonuclar sadece belirtilen varsayimlar ve
kosullarla kisith olup kisisel, tarafsiz ve ényargisiz profesyonel analiz, fikir ve
sonuglardan olusmaktadir.

- Degderleme konusunu olusturan miilklerle flgili olarak glincel veya gelecege
déniik higbir ilgimiz yoktur. Bu isin igindeki taraflara karsi herhangi kisisel bir
glkanmiz veya 6n yargimiz bulunmamaktadir.

- Degerleme calismasini gergeklestiren kigiter ve kurulusumuzun taraflara karsi
herhangi kigisel bir gikarimiz veya 6n yargisi bulunmamakta olup calismalar
tarafsiz olarak yapiimaktadir.

- Bu gdrevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldi§imiz licret, miisterinin amaci
lehine sonuclanacak bir yéne veya tnceden saptanmig sonugclarin gelistirilmesi
ve bildirilmesine veya bu degerlemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan ilgili
sonraki bir olayin meydana gelmesine bagh degildir.

- Dedgerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gergeklestiriimistir.

- Raporlama asamasinda gérev alanlar mesleki editim sartlarina sahiptir.

Bu raporun konusu olan miilkler sahsen incelenmistir. Degerleme galismasinda
gorev alanlarin dederlemesi yapilan miilklerin yeri ve tirii konusunda daha
6nceden deneyimi bulunmaktadir.

Raporda belirtilen kisiler haricinde hi¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda
mesleki bir yardimda bulunmarnustir.

) 6
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3. BOLUM GAYRIMENKULLERIN . (PROJENIN)
HUKUKI TANIMI VE RESMi KURUMLARDA
YAPILAN INCELEMELER

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

3.1 GAYRIMENKULLERIN (PROJENIN) MULKIYET DURUMU

SAHiBI : Emlak Konut GYO A.S.

kL1 : Istanbul

ILCESI E Kartal

MAHALLESI g Cavusoglu

PAFTA NO c - >

ADA NO : 9048 9049 9050 9051
PARSEL NO : 2 1 1 1
ANA

GAYRIMENKUL | * Arsa (%)

NITELIGI

YUzZOLCUMD :| 1.403,89 m2 4.665,28 m2 2.332,78 m2 | 45,286,02 m>
HissEsi : Tarnami

YEVMIYE NO : 5257

CILT NO : 61

SAYFA NO : 5970

TAPU TARIHI |: 13.03.2014

(*) Parseller {izerinde ingaati devam eden proje icin heniiz kat irtifak kurulmamugtir.

3.2 ILGiLI TAPU siciL MUDURLUGU'NDE YAPILAN INCELEMELER

Degerlemesi yapilan gayrimenkulier ile ilgili herhangi bir takyidat (devredilebilmesine ifiskin bir
stnirlama) ofup olmadigi hakkinda bilgi, varsa sz konusu gayrimenkuliin gayrimenkul yatinm
ortaklig: portféyiine alinmasina sermaye piyasasi mevzuat! hilkiimleri cergevesinde engel teskil edip
etmedidi hakkindaki gir(s,

Tapu kayit sisteminden temin edilen takyidatl tapu kayit belgesine gbére rapor

konusu taginmazlar (izerinde;

9048 Ada 2 Parsel

B nlar Hanesi

. Otopark bedeline iligkin taahhiitname bedeli bulunmaktadir. (23.06.2015 tarih
15139 yevmiye)

Serhler Hanesi

w TEDAS Genel MidiriGgi lehine 1. Kurus bedelle 99 yil siireli kira sbzlesmesi vardir.
15.10.2015 tarih 23812 yevmiye)

7
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9049 Ada 1 Parsel

Hak ve Milkellefiyetler Hanesi

. Haritasinda sar boya ile taralt 190 m2/lik kisim (izerinde Tirk Elektirik Kurumu
Genel Miid{irliga lehine daimi irtifak hakki. (12.05.1973 tarih 4196 yevmiye)

) Haritasinda sar boya ile tarah 574 m2'lik kisim iizerinde Tiirk Elektirik Kurumu
lehine irtifak hakki. (12.05.1973 tarih 4196 yevmiye)

Serhler Hanesi

. TEDAS Genel MOdurligii lehine 1. Kurus bedeile 99 yil siireli kira sézlesmesi vardir.
15.10.2015 tarih 23812 yevmiye)

9051 Ada 1 Parsel
ak ve Miikellefiyetler Hanesi

° Haritasinda sari boya ile tarall 574 m2'lik kisim uzerinde Tiirk Elektirlk Kurumu
lehine irtifak hakki. (12.05.1973 tarih 4196 yevmiye)

Beyanlar Hanesi

. Uzerinde Sahsi Akar tarafindan inga edilmis ahsap kuliibe vardir.

. Istanbul 2 nolu Kiiltir ve Tabiat Varliklarin Koruma Kurulu’nun 13.04.2005 tarih ve
290 sayil koruma kurulu karan vardir. (11.05.2005 tarih 4902 yaevmiye)

® Korunmasi gerekli kiltir varhigidir. (01.06.2005 tarih 5924 yevmiye)

9050 ada 1 parsel Uzerinde herhangi bir takyidat bulunmamaktadir.

Not: TEDAS lehine olan irtifak haklari rutin uygulama olup proje lzerinde olumsuz bir
etkisi yoktur.
“Korunmasi gerekli kiltir varhgidir” beyan! ise parsel Gzerinde 11 adet yapi icin
konuimus olup bunlara ait gerekli izinler alinmig ve restorasyon ruhsatlar
mevcuttur. Bu beyanlann proje iizerinde olumsuz bir etkisi yoktur,

Tapu incelemesl itibariyle rapor konusu taginmazlarin sermaye plyasasi
mevzuati hiikiimleri g¢ercevesinde gayrimenkul yatirim ortakhig: portféyiinde
“proje” bashgr altinda bulunmalarinda herhangi bir sakinca olmadi§ gériis ve
kanaatindeyiz.

8
NOVA TD RAPOR Mj'. 2017/6172 /

Wi novold, com




NOV A

3.3 ILGILI BELEDIYE'DE YAPILAN INCELEMELER

Degerlemesi yapilan projeler ile ilgili olarak, 29/6/2001 tarih ve 4708 sayili Yapi Denetimi Hakkinda
Kanun uyarinca denetim yapan yap: denetim kurulusu (ticaret unvami, adresi vb, ) ve dederlemesi
yapilan gayrimenkul ile ilghi olarak gerceklestirdigi denetimler hakkinda bilgi

Degerlemesi yapian projelerin ilgili mevzuat uyarinca gerekli tim izinlerinin alimip alinmadidi,
projesinin hazir ve onaylanmus, insaata baglanmasi igin yasal gerekiilidi olan tim belgelerinin tam
ve dogru olarak mevcut olup olmadidi hakkinda bilgi ve projenin gayrimenkul yatinm ortakiidi
portféyine alinmasina sermaye piyasasi mevzuat! hiikiimleri cercevesinde bir engel olup olmadidi
hakkindaki gériig,

Eder belirli bir projeye istinaden dederleme yapiiyorsa, projeye iligkin detayl bilgi ve planiarin ve
stz konusu degerin tamamen mevcut projeye Hiskin olduduna ve Farkh bir profenin uygulanmasi
durumunda bulunacak dederin farki olabilecedine iliskin aciklama.

Kartal Belediyesi Imar ve Sehircillik Midiriligi’nde yapilan incelemelerde rapor

konusu parsellerin imar durumilari asagida tablo halinde sunulmustur.,

Ada Onay .

Parsol Olcek Tarihi Plan Ad: Lejand Acikilama
674 ada 1-4-5-

9048/2 6-7 parseller, Ticaret Alani E:2,50, Hy.x: Serbest
675 ada 1-2-3
parseller, 676 -

9049/1 ada 108 parsel ?:;'szig";'l‘ E:2,50, Hmax: Serbest

1/1.000 | 05.11.2012 | ' 782913‘_1;42'4' .

9050/1 parseller ve ?':E:sEingr?r E:2,00, H,..x: Serbest
yakin cevresine
iliskin Uygulama

9051/1 Imar Plant Hifn?lggt)\-l‘;m E:2,70, Hyax: Serbest

Degisiklidi

(*) Emsal (E): Yapinin inga edilen tim kat alanlarimin toplaminin imar parseli alanina oranin ifade
etmektedir. Bu hesaba dahil edilmeyen kullammlar ise;

a) Taban alanina d&hil edilmeyen kullanimlar,
b) Son katin tizerindeki ortak alan teras gatilar ve gati bahgeleri,
c) UstQ sokuliir-takir hafif malzeme ile kenarlar riizgar kesici cam panellerle kapatiimus olsa
dahi agik oturma verleri,
6) Bu Yonetmelikte éngdrilen asgari sayida her bir kapici dairesinin 75 m2’si,
d) Atrium ve galeri bogluklari,
e) Konzutlarln zemin veya bodrum katlarinda, ortak alan niteligindeki mescit ve miistemilatin
100 m*'si,
f) Konut disi kullanimlarda, ortak alan niteliindeki mescit ve mastemilatin 200 m?si,
g) Bina icin gerekli minimum siginak alani,
g)Ticarl amag icermeyen, bodrum veya zemin kattaki ortak alan nitelijindeki cocuk oyun
alanlarinin ve gocuk bakim Gnitelerinin toplam 75 m27j,
h) Ticari amaci olmayan ve yapi icin hesaplanan en az otopark alaninin iki katin gecmeyen
bodrum katlarda yapilanlar ile tamamen 9omulii olan ve ortak alan niteliginde olan otopark
alanlan,
1) Yapi yiikseklidi 60.50 metreden fazla olan binalar ile 6zelliji gerefi tesisat kat
olusturulmasi zorunlu binalarda sadece tesisat icin olusturulan tesisat katlari,
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wonewy, novotd . com




NOYYW A

1 1 1 1
+1 1 -1 1
1 1 I 1
1 P b4
: L Ser By Yr Rrovr Rt wr 5T R RO L AL .
2in Gen fip w Ain fra Tas iy % lea
/ : i TARGE; U
et el
——— 1N




\-'- 72002

((oreezcimy/

- \\UESISLERL/ / =
\ a7, |

72017

o‘\ ‘\:\\ ! /7 22181228
e e e et - e ;’J{:
¢ \ ]
3 S / ,r| /
e :
|‘—r|% . /
S \ = \ S fk

NOVA TD RAPOR NO.\%I?/SI?Z

Wi ol I_‘I com

NOV A




NOV A

s
L

s

NOVA TD RAPOR NO: ©017/6172

SO IOV ID --j com




3.3.1 Kartal Belediyesi Imar Miidiirlii

Dosyasi Uzerinde Yapilan Incelemeler:

NOWV A

gii Arsivinde Tasinmazlara Ait Arsiv

Proje biinyesinde yer alan blokiara ait yapi ruhsatlann asadidaki tabloda

listelenmigtir.
YAPI RUHSAT VERILIS .
ADA z BAG. BOL. INSAAT ALANI YAPI
PARSEL BLok No TARIHI/RUHSAT | NEDEN ADEDE (m?) SINIFI
Depolu Diikkan-11 | 14.03.2014/3-15 | Restorasyon 1 159,10 5D
Diikkan-10 14.03.2014/3-15 | Restorasyon 1 352,46 5D
Depolu Dikkan-9 14.03.2014/3-15 | Restorasyon 1 368,99 5D
Dikkan-8 14.03.2014/3-15 | Restorasyon 1 135,06 5D
Depolu Diukkan-7 14.03.2014/3-15 | Restorasyon 1 345,56 5D
Depolu Diikkan-6 14.03.2014/3-15 | Restorasyon 1 339,27 5D
Depolu Dikkan-5 | 14.03.2014/3-15 | Restorasyon 1 471,01 5D
Depolu Diikkan-4 14.03.2014/3-15 | Restorasyon 1 21,82 5D
9051/1 Diikkan-3 14.03.2014/3-15 | Restorasyon 1 86,61 5D
Diikkan-2 14.03.2014/3-15 | Restorasyon 1 43,98 5D
Dikkan-1 14.03.2014/3-15 | Restorasyon 1 116,08 5D
AVM 14.03.2014/3-15 Yeni Yap 247 137.727,33 5A
E 14,03.2014/3-15 Yeni Yapi 208 80.818,76 3A
D 14.03.2014/3-15 Yeni Yapi 253 €9.047,33 5A
C 14.03.2014/3-15 Yeni Yapi 211 55.140,08 5A
B 14.03.2014/3-15 Yeni Yapi 420 44.296,28 5A
A 14.03.2014/3-15 Yeni Yapi 371 37.741,74 5A
9048/1 - 10.06.2015/4-44 Yeni Yapi 110 9.450,00 4A
9049/1 - 18.05.2015/3-009 Yeni Yapi 1 27.413,58 5B
_ i Isim 1 10.696,00 38
9050/1 27.05.2015/4-12 dedisiklici
AVM 31.12,2015/08-054 Tadilat 1 151.544,28 5A
A 31.12.2015/08-054 Tadilat 371 37.406,87 5A
B 31.12.2015/08-054 Tadilat 420 43.563,21 5A
9051/1
C 31.12.2015/08-054 Tadilat 216 59.434,13 5A
D 31.12.2015/08-054 Tadilat 269 69.168,65 5A
E 31.12.2015/08-054 Tadilat 225 60.270,63 5A
13
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3.3.2 Yapi Denetime fligkin Bilgiler

9051 ada 1 no’lu parsel lzerindeki proje igin ruhsat tarihi itibarfyle; Emlak Konut
GYO A.S., gerek kendi mevzuatina, gerekse Kamu Ihale Kurumu ile Yiiksek Denetleme
Kurulu’na gore kamu kurumudur. T.C. Bayindirlik ve iskadn Bakanhdi Teknik Arastirma ve
Uygulama Genel Miidirltigii tarafindan yazilmis olan 19.01.2004 tarih ve 669 sayili yazrya
goére Emlak Konut GYO A.S. tarafindan yaptirilacak yapilarin fenni mesuliyeti; 3194 sayill
Imar Kanunun 26. Maddesi uyarinca kurulusun kendisince ve/veya kurulusta gérevli
meslek adamiannca ayr ayr (istlenilecektir.

9048 ada 2 parsel, 9049 ada 1 parsel ve 9050 ada 1 parseller iizerinde devam eden
projenin yap: denetim igleri ise Cinardere Mahallest, Ayazma Caddesi, No: 11/A Pendik /
Istanbul adresinde konumlu olan TEMA Yapi Denetim Ltd. $ti. tarafindan yapilmaktadir.

3.3.3 Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken Izin ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz
Olarak Mevcut Olup OIlmadig Hakkinda Goriis

Ilgill mevzuat uyarinca parseller izerinde gergeklestirilen projenin gerekli tiim
izinleri alinmig olup proje igin yasal gerekliligi olan tim belgeleri tam ve dogru olarak

mevcuttur,

Rapor konusu tasinmazlarin belediye incelemesi itibariyle sermaye
mevzuati hiikiimleri gercevesinde gayrimenkul yatirtm ortakhi§n portféyiinde
“proje” bagh@g altinda bulunmalarinda herhangi bir sakinca olmadigr goriis ve
kanaatindeyiz.

3.4 TASINMAZLARIN SON UC YILLIK DONEMDE MULKIYET VE HUKUKt
DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

Degerlemesi yapilan gayrimenkul ile ilgili varsa son tc yihk ddénemde gergeklesen alm satim
islemlerine ve gayrimenkufiin hukuki durumunda meydana gelen degisikliklere (imar planinda
meydana gelen degisiklikler, kamulagtirma islernleri vb.) iliskin bilgi,

3.4.1 Tapu Sicil Miidiirliigii ve Kadastro incelemesi
Yaptlan incelemelerde tasinmazlarin tapu ve kadastro kayitlarinda son {g vyil
icerisinde herhangi bir degisiklik olmadigi belirfenmistir.

3.4.2 Belediye Incelemesi
Yapilan incelemelerde taginmazlarin yasal izin ve imar durumlarinda son g wil
icerisinde herhangi bir degisiklik olmadigi belirlenmistir.
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4. BOLUM GAYRIMENKULLERIN =~ (PROJENiN)
CEVRESEL VE FiZiKi BILGILERI

4.1 GAYRIMENKULLERIN (PROJENiIN) CEVRE VE KONUMU

Degerlemeye konu tasinmazlar; Istanbul ili, Kartal flcesi, Kordonboyu Mahallesi,
Ankara Caddesi ve Sanayi Caddesi tizerinde konumlanmis istmarina Projesidir.

Projeye ulagim; Sanayi Caddesi vasitasiyla Sahil Yolu y&niinde ilerlenirken Sanayi
Caddesi ile Ankara Caddesi kesisimine konumlanmaktadir.

Projenin yakin cevresinde konumlandifi bolgede genellikle bos parseller, sanayi
tesisleri ve konut amagl kullanilan eski yapilar bulunmaktadir. Yakin Gcevresinde;
Havacilar Sitesi, Mutlu Akl Fabrikasi, Eczacibasi Fabrikasi, Assan Fabrikasi ve Manzara
Adalar Projesi yer almaktadir.

Proje; Kartal Merkez’'e 2,3 km, D100 Otoyolu'na 2,6 km, Sabiha Gokeen
Havalimani’na 19 km, 15 Temmuz Sehitler Képrisii'ne ise 25,3 km mesafededir.

Projenin konumu, ulasimi, yapisinin liks olmasi, deniz manzarasina sahip olmasi

taginmazlann dederini olumiu ydnde etkilemektedir.

Bélgede son yillarda gelistirilen liks kenut projeleri ile ingaat yatinmlarinda artis
gergeklesmistir.

Bolge Kartal Belediyesi siniflart igerisinde yer almakta olup tamamlanmis altyapiya

sahiptir.
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4.2 PROJE PARSELLERI HAKKINDA GENEL BILGIiLER

° ADA PARSEL YUZOLCOMO (m?3)
9048 2 1.403,89
9049 1 4.665,28
9050 1 2.332,78
9051 1 45.286,02
TOPLAM 53.687,97

o Parseller zerinde hali hazirda Istmarina projesi insasi devam etmektedir.
o Parseller az egimli ve diiz engebesiz bir topografik yapidadir.

o Parseller diizensiz gokgen benzeri bir geometrik yapidadir,

o Bdlgede altyapi tamdir.

4.3 PROJE HAKKINDA GENEL BiLGILER

- Parsel Uzerinde gergeklestirilen proje igin Emlak Konut GYO A.S. ile DAP Yapi Insaat
Sanayi ve Ticaret Ltd. Sti. - Eltes Ingaat Tesisat Sanayi ve Ticaret A.S. ortakhd
arasinda sézlesme yapilmistir. S6zlesmenin detaylan asadidaki gibidir.
Arsa Satis Karsilig: Satig Toplam Geliri (ASKSTG) = 1.335.000.000 TL + KDV
Arsa Satis Karsihd Sirket Payi Geliri Orami (ASKSTPO) = % 40
Arsa Satis Karsihd Asgari Sirket Payr Toplam Geliri (ASKSTPG)
534.000.000,-TL
09.11.2015 tarihli ézel durum aciklamasinda “istanbul Kartal Arsa Satisi
Kargih§i Gelir Paylagimi Isi (Istmarina)”nde Yiiklenici ile yapilan 5 no’lu
protokole gére 534.000.000,-TL olan Asgari Sirket Payi Toplam Geliri artarak
672.380.800,-TL'sina ¢iktigi aciklanmistir.

- Proje parselleri lzerinde 9 adet blok ve 11 adet restorasyonu yapilacak diikkan blogu

planlanmigtir. Rapor tarihi itibariyle tiim bloklar icin yapi ruhsatlar alinmistir.

- Haélihazirda proje biinyesinde; tiim bloklarin biiylik 6&lglide kaba ingaatlarinin
tamamlanmis olup ig tefrisat calismalar devam etmektedir. Projenin genel ingaat
seviyesi yaklasik % 81,83 mertebesindedir.

- Parsel Uzerindeki projeye ait alinan yapi ruhsatlarina gore bloklarin genel Ozellikleri
agagidaki tabloda sunulmustur.

YAPI RUHSAT VERILiS

ADA ; - BAG. BOL. INSAAT ALANI YAPI
PARSEL BLOKIND TARSHL/RUTEAT NESCNE ADEDI (m2) SINIFI
Depolu Dukkan-11 { 14.03.2014/3-15 | Restorasyon 1 159,10 5D
9051/1 Diikkan-10 14.03.2014/3-15 | Restorasyon 1 352,46 5D
Depolu Diikkan-9 14.03.2014/3-15 | Restorasyon 1 368,99 5D
Diikkan-8 14.03.2014/3-15 | Restorasyon 1 135,06 5D
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Depolu Dukkan-7 14.03.2014/3-15 Restorasyon 1 345,56 5D
Depolu Ditkkan-6 14,03.2014/3-15 Restorasyon 1 339,27 sD
Depoiu Dikkan-5 | 14.03.2014/3-15 | Restorasyon 1 471,01 SD
Depolu Dikkan-4 | 14.03.2014/3-15 | Restorasyon 1 21,82 2D
Diikkan-3 14.03.2014/3-15 | Restorasyon 1 86,61 5D
Dukkan-2 14.03.2014/3-15 | Restorasyon 1 43,98 SD
Dikkan-1 14.03.2014/3-15 Restorasyon 1 116,08 5D
AVM 14.03.2014/3-15 Yeni Yapr 247 137.727,33 5A
E 14.03.2014/3-15 Yeni Yapi 208 80.818,76 5A
D 14.03.2014/3-15 Yeni Yapi 253 £9.047,33 S5A
C 14.03.2014/3-15 Yeni Yap! 211 59.140,08 5A
B 14.03.2014/3-15 Yeni Yapi 420 44,296,28 5A
A 14.03.2014/3-15 Yeni Yap 371 37.741,74 SA
9048/1 - 10.06.2015/4-44 Yeni Yapi 110 9.557,45 4A
9049/1 - 18.05.2015/3-099 | Yeni Yapi 1 27.413,58 5B
9050/1 - 27.05,2015/4-12 Yeni Yapi 1 10.696 3B
AVM 31.12.2015/08-054 Tadilat i 151.544,28 5A
A 31.12,2015/08-054 Tadilat 371 37.406,87 SA
B 31.12.2015/08-054 Tadifat 420 43.563,21 S5A
9051/1
C 31.12.2015/08-054 Tadilat 216 59.434,13 5A
D 31.12.2015/08-054 Tadilat 269 69.168,65 SA
E 31,12.2015/08-054 Tadilat 225 60.270,63 5A
TOPLAM iNSAAT ALANI 471.494,74
- Proje biinyesindeki konut ve diikkdnlarin bloklara gére briit kultanim alan dadilim
asagida ana bagliklar altinda tabio halinde sunulmustur.
ADA / ) BRUT KULLANIM
PARSEL | BLOK TIP ALANI ARALIGI ADEDI | TOPLAM
NO {m2)
9048/2 _ Diikkan 50,59 - 130,59 10 110
Ofis 39,45 - 72,11 100
9049/1 | Hastane Hastane 26.939,4 1
9050/1 Oku! Okul 8.656,22 i 1
Stilidyo 35,94 - 78,95 276
A 1+1 59,45 - 107,35 61 371
2+1 74,80 - 115,52 30
9051/1 2+1 Dubleks 155,13 - 270,14 4
Stiidyo 34,89 - 77,58 306
1+1 58,43 - 105,50 70
e 2+1 72,63 - 114,08 40 it
nl 2+1 Dubleks 153,18 - 350,35 4

NOVA TD RAPOR N()\'kj;017/6172
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Stiidyo 43,76 - 129,18 49
1+1 59,20 - 131,15 28
2+1 124,05 - 205,73 40
C 3+1 182,01 - 250,23 86 216
4+1 214,11 - 336,18 10
5+1 326,38 - 585,00 2
5+1 Dubleks 709,54 1
Stiidyo 44,62 - 128,56 80
1+1 59,38 - 130,51 39
2+1 123,34 - 204,74 79
b 3+1 181,02 - 248,86 68 269
4+1 334,57 1
5+1 324,81 1
5+1 Dubleks 640,14 1
Stidyo 44,54 - 128,74 51
1+1 59,47 - 119,86 34
2+1 123,55 - 205,04 52
E 3+1 181,05 - 249,39 74 225
4+1 213,38 - 355,05 10
5+1 325,28 - 581,87 2
5+1 Dubleks 506,38 —- 706,57 2
Diikkan 21,82 - 51.269,44 6
i Depolu Dikkan 158,05 -~ 467,05 6 L2
GENEL TOPLAM 1.625

Projedeki blok bazinda toplam satifabilir alan dagilimi ada parsel bazinda sunulmustur.

KONUT
ADA/PARSEL | BLOK NO ADED] SATI"AB;';,IR ALANI
A 371 21.865,58
B 420 24.788,99
9051/1 C 216 33.013,05
D 269 34.936,15
E 225 32.928,35
TOPLAMI 1.501 147.532,12
_ DUKKAN
ADA/PARSEL BLOK NO ADEDI SATILABILIR ALANI
9048/2 Ticaret 10 840,73
9051/1 AVM 12 53.859,83
TOPLAMI 22 54.700,56
OFis
ADA/PARSEL BLOK NO ADEDi SATILABILIR ALANZ
9048/2 Ticaret 100 4.955,16
OKUL
ADA/PARSEL BLOK NO ADEDI SATILABILIR ALANI
9050/2 Okul 1 8.656,22
18 /{
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HASTANE
ADA/PARSEL BLOK NO ADEDI SATILABILIR ALANI
9049/1 Hastane 1 26.939,49

Not: Rapor konusu parseller Gizerinde gelistiriten projenin dederinin hesabinda yukaridaki
bilgiler dikkate alinmigtir. S6z konusu projeden farkl bir proje uygulanmasi) durumunda
(tadilat ruhsati, tadilat projesi alinmasi durumdan) bu raporda gelir indirgeme ydntemi
ulagilan dederler gecersiz olacaktir.

4.4 DEGERLEME 1ISLEMINi OLUMSUZ YONDE ETKILEYEN VEYA
SINIRLAYAN FAKTORLER

Dederleme iglemini olumsuz yénde etkileyen veya sinirlayan herhangi bir faktor
bulunmamaktadir.

4.5 EN VERIMLI VE EN iYi KULLANIM ANALIZI

Sermaye Piyasast Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayil “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlani Hakkinda Teblig”i dogrultusunda Uluslararasi
Dederleme Standartlar’na gére en verimli ve en iyl kullanimin tamimi “Bir varhin
potansiyelinin yasal olarak izin verilen ve finansal olarak karli olan en yiksek dizeyde
kullantmidir. En verimli ve en iyi kullanim, bir varligin meveut kullaniminin devami va da
alternatif bagka bir kullanim olabllir, Bu, bir pazar katihmcisimin varlik icin teklif edecedi
fiyati hesaplarken varlik igin planladigi kullanima gére belirlenir.” seklindedir,

Bu tanimdan hareketle tasinmazin konumu, biyukliigi, fiziksel dzellikleri, mevcut
imar durumu ve yasal izinleri de dikkate alindijinda en verimli kullanim segeneginin
lUzerinde “biinyesinde ticari {initeler, otel ve hastane barindiran elit bir karma
konut projesi” insa edilmesi olacagdi gériis ve kanaatindeyiz.

19
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5. BOLUM PAZAR BILGILERINE ILISKIN ANALIZLER

5.1 TURKIYE'DE YASANAN EKONOMiK KOSULLAR VE GAYRIMENKUL
PIYASASININ ANALIzi

Tirkiye ekonomisinde yasanan 2001 krizi ilkemiz igin donlim noktas! olmustur.
Yiliar boyunca devam eden yiiksek enflasyon, yliksek faiz ve kamu borglan gibi yapisal
sorunlar Ulkeyi biiylik bir krize siiriiklemistir. Kriz sonras: vapilan yasal dizenlemeler
(6zellikle bankaciik konusunda) ve idari tedbirlerle iilkemiz bir toparlanma silirecine
girmistir.

2001 krizi sirasinda hazine % 140'lar mertebesinde borclanirken, 2003 yilinda sonra
faizler hizli bir diigiis trendine girmeye baglamistir. Faizler 2013 yili Mayis ayinda
Cumbhuriyet tarihinin en disiik seviyesi olan % 4,99 gbérilmistir. Bu tarihten itibaren
dunyadaki kiresel ekonomik gelismeler neticesinde, ozellikle FED'in yapti§i parasal
genislemenin sonlanacagi beklentisi, Darbe girisimi ve diger jeopolitik risklerle beraber
faizler artis edilimine girmistir. 2015 yih sonu ve 2016 yilinin ilk geyredinde faiz oranlar
% 11 mertebelerine kadar ¢ikmustir. 15 Temmuz'da yasanan darbe girisimi sonrasi alinan
onlemler ve iyilegen risk algisi ile Haziran 2016 da faizle %8,75'e gerilemigtir. Aralik 2016
itibariyle faiz oranlari % 9 mertebelerinde seyretmesine kargin Adustos 2017 itibariyle %
11,5‘1ar mertebelerine Ekim ay: itibariyle % 13,5’larin lizerine kadar gikmistir,

Hazine Inaielerinde Oluzan Ortalama Bllesik Tt OIBS e BeklenenReel Getist
Faiz

31
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5.1.1 Tiirkiye Bilyiime Verileri ve Yillara Gére Enfiasyon Oranlan

Ulke ekonomisi 2001 krizine kadar 4 yil  boyunca (st uste biiyiime
kaydedememistir. 2002-2008 yillani arasinda ise (st lste pozitif biylime saglanmustir.
2008 yilinda dinyadaki genel ekonomik kriz sebebiyle iilkemizde de 2009 yilinda pozitif
biyime olmusg ancak daha sonraki yillar tekrardan pozitif bilylimeler saglanmistir. TUIK
tarafindan agiklanan 2016 yili birinci geyrek biiyiime verileri ise piyasa beklentilerinin
(sabit fiyatlarla GSYH %4,7 artmustir) icerisinde gergeklesmis olup, ikinci ¢geyrekte de bir
onceki déneme gére GSYH %3,1 artmistir. 2016 yilinin ucincll geyreginde bir 6nceki yilin
ayni ceyregine gére % 1,8 azalma olmustur. Bliylime oranlarimin tim dinyada dustigi
ve beklentilerin altinda gergeklesti§i ortamda Tiirkiye Ekonomisinde bliylime oranlar
azda olsa devam edecedi yéniinde beklentiler bulunmaktadir. Tirkiye 2016 blylimesi %
2,9 geimis olup 2017 yihimin ikinci ¢eyredinde bir énceki yihn ayni geyredine gbre %5,1
artmstir.

Tusrge itk Buyume Oronlon (GSYH;
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Ekim 2017 tarihinde agiklanan enflasyon verilerine gére; 2017 ylli Ekim ayinda
ortalama enflasyon % 11,9 olarak gerceklesmistir.
Ortalama Enflasyon Orani (%)

80 «
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82,7

30 -

20 -
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Kaynak. TUIK

5.1.2 Tiirkiye Ingaat Sektérii Verileri

Ingaatin GSYH icinde Pay1 %

as

20

cg

IC1s 2016 2GL7

e nsantn GSYH iginde Pay: %

2016 yil ikinci ceyredindeki hizh yiikselis gerek &zel gerekse kamu sektorinin yatinnmlar
ile talep canlanmasina bagh olarak gergeklesmistir.2016 yih 3. ceyredinden sonra ise
sektér i¢ gelismelerden kaynakh belirsizlik siirecine girmis olmasina ragmen belli bir
edilim iginde dengeyi bulmustur. 2017 yili II. ceyredinde % 6,8 olmustur.

22
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Ingaat Sektérii Biiyiime Oranlari

Ingaat Sektorii Biyiime Hizi %
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=5 insaat Sektoru Buyome Hizi %

Ulkemiz igin insaat sektérinin cok biiylik bir kismimi konut ve buna bagh vyapilar
almaktadir. TUIK verilerine gore 2014 yilinda 2013 yilina gére insaat sektérii biyiime hizi
% 14,6 olarak gergeklesmistir. 2015 yillinda ise bu oran % 6,5 olmustur. Insaat sektérii
verileri incelendiginde 2014 yili GSYH In % 4,6’k kismi iken 2015 yilinda bu oran % 4,5
olmustur. Her ne kadar GSYH"in oraninda kiicik de olsa bir diisiis olsa da 2015 yili satilan
konut sayisi rekor kirarak 1.289.320 adet olmugtur. 2016 yilinda ise bu sayida da
agilarak konut satig rakami ise 1.341.453 adedi butmustur.
Tirkiye genelinde konut satislart 2017 Eyllil ayinda bir énceki yilin ayn! ayina gbre
% 10,14 oraninda artarak 1.030.728 oldu. Konut satiglarinda, istanbul 174.606 konut
satigi ile en yliksek paya sahip oldu. Satis saytlarina gére Istanbul’u, 111.363 konut satisi
ile Ankara, 61.261 konut satisi ile Izmir izledi. Konut satis sayisinin diisiik oldudu iller
sirastyla 99 konut ile Hakkari, 123 konut ile Ardahan ve 370 konut ile Sirnak oldu.

Belediyeler tarafindan yap: ruhsati verilen tasinmazlarin 2016 yilinda bir énceki yila
gore, bina sayisi % 5,5 ylzélcimi % 7 degeri % 15,4 daire sayisi ise % 10,6 oraninda
artmigtir. (Kaynak: TUIK)
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2017 yilimin ilk yansinda ise maliyetler makul élctide seyrederken 3. geyrek itiban
ife yaganan darbe girisimi, artan jeopolitik riskler gibi unsurlarin etkisi ile déviz kurlarinda
yaganan artig girdi maliyetlerini olumsuz yénde etkilemistir.

Bina ingaat Maliyet Endeksi Dedisim Oranlan

2005=10C5 . Zegek Hior—crier 20T

{%)
2016 K. ceyrek 2017 Il. ceyrek

Toplam iscilik Malzeme Toplam igeilik Malzeme
Bir dnceki geyrege gore dedigim
orani 2.2 41 15 2.9 31 2.8
Bir dnceki yihn ayni geyredine gbre
dedisim oram 6,4 121 4.7 17,1 11,5 19,0
Dot geyrekortalamatanna aére
dedisim oram 6,0 94 5.0 13,0 11.3 13,5

v :._3-:3— s L

Turkiye’de hizla gerileyen faiz oranlari énemli dlgiide ingaat sektdriindeki talep

biylmesine olumlu etki yaratmistir. Son dénemde gerek global gerekse Tiirkiye’nin kendi

jeopolitik ve ekonomik durumu itibariyle faizierde bir yitkselme séz konusudur. 2015 yili

ilk yaris konut kredileri talebi yiiksek gériiniirken ikinci yari itibariyle sert bir disis

yagamistir. 2016 yih baginda ise hafif bir toparlanma stz konusudur. BDDK verilerine

gore 2014 yihnda 125 milyar TL tutarinda konut kredisi verilmig olup bu rakam 2015

yllinda 143 milyar TL diizeyine yiikselmistir. 2015 yili itiban ile kisi basina kullanilan

konut kredisi miktar ortalama 76 bin TL'den 114 bin TL'ye ulagmugtir. Kullandinlan konut

kredilerinin ortalama vadesi ise 19 ay uzayarak 91 ay olmusgtur. 2015 yilhinin tamaminda
438.167 kisi 46,8 Milyar TLlik kredi kullanmis iken 2016 yitnin ilk 9 ayinda 324.113 kisi,
37,7 Milyar TL kredi kullanmistir. 2016 yilinin toplaminda ise, yaklagik 450,000 Kisinin 52
milyar TL civarinda kredi kullanacadini tahmin edilmektedir.

NOVA TD RAPOR NOJ;017/6172

Satis CrESiaina Satis 2015 yih Satig 2016 Yih Satis SO
Tirleri pcse Rakamliari(Adet) | Rakamiari(Adet) WAL R
(2011-2015) Fark:
enan 1,116.240 1.289.320 1,341.453 52.133
Satislar
gL 368.720 434,388 449,508 15.120
Satiglar
Diger 747.520 854.932 891.945 37.013
Satislar
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SATIS 2015 yilh Satis | 2015 yih Satis | 2016 Ocak 2017 Ocak -
TURLERI Rakamlari Rakamlari = Eyliil Evliid
Toplam Satigiar 1.289.320 1.341.453 935.811 1.030.728
Ipotekli Satislar 434.388 449,508 303.381 363.227
Diger Satiglar 854.932 891.945 632.430 667.501

2017 wili ilk on ayinda yapilan satislar gegen yiin ayni déneminden 34.071 adet

fazla olmustur. Ayrica ipotekli satislarda da 2016 yihna gére 59.846 adet daha fazia

gergeklegmigtir.

s
100064 |

Yillara Gore ipotekli Satislar

2036/7

Blyutee

Coge Biopiom Salos

M

Turkiye konut piyasasindaki fiyat degdisimlerini takip etmek amaciyla tabakalanmig

ortanca fiyat ydntemi ile hesaplanan KFE (2010=100), 2017 yill haziran ayinda bir énceki

yilin ayni dénemine gore % 11,31 artarak 244,54 seviyesinde gerceklesmigtir. Metrekare

bastna konut dederi olarak hesaplanan birim fiyatlar 2017 yili Ajustos ayinda 2056,61

TL/m2 olarak gergeklesmistir. Ayni dénemde yeni konutlar fiyat endeksi{YKFE) 2017 vili

Adustos ayinda bir énceki yilin ayni dénemine gbére % 11,01 artarak 231,68 seviyesine

ulagmustir.
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Bir Onceki Aya | Bir Onceki Yilin Aymi

Dénem KFE Gore Dedisim Ayina Gore Degisim
(%) (%)
Agustos 16 219,70 1,05 14,18
Eyliil 16 221,38 0,76 13,90
Ekim 16 222,45 0,48 12,86
Kasim 16 224,05 0,72 12,26
Arahk 16 225,95 0,85 12,26
Ocak 17 228,61 1,18 12,99
Subat 17 231,14 1,11 13,33
Mart 17 233,30 1,15 13,37
Nisan 17 235,90 0,90 13,13
Mayis 17 238,73 1,20 12,65
Haziran 17 241,04 0,97 12,69
Temmuz 17 242,66 0,67 11,61
Adustos 17 244,54 0,77 11,31

Ug biyik ilin  (Istanbul-Ankara-izmir) hedonik konut fiyat endekslerindeki
gelismeler dederlendirildiinde, 2017 yih Agustos ayinda bir 6nceki aya gére Istanbul,
Ankara ve Izmir'de sirasiyla yiizde 0,14 ve 0,09 oraninda azalis ve 1,33 oraninda artis
goriimistir. Endeks degerleri bir énceki yilin ayni aymna gére ise Istanbul, Ankara ve
Izmir'de sirasiyla yiizde 5,88, 7,72 ve 16,12 oranlannda artig gdstermistir.

5.1.3 Tirkiye Gayrimenkul Piyasasini Bekleyen Firsat ve Tehditler

Tehditler:

o FED'in parasal genisleme politikasini yavasiatarak faiz artinm siirecine girmesi,
bunun sonucu olarak da Tiirkiye piyasasi iizerinde baski yaratmasi,

o Turkiye'nin mevcut durumu itibariyle jeopolitik risklere aclk olmasi sebebiyle mevcut
ve gelecekteki yatirmlar yavaglamasi ve talebin azalmasi,

o Son dénemde doviz kurundaki artisin faizler iizerindeki baskiy! artiyor olmasi.

Firsatlar;

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

o Son dénemde gayrimenkule olan yabana ilgisinin artiyor olmasi,
Ozellikle kentsel donisimiin hizlanmasiyla daha modern yapilarin insa ediliyor
olmasi,
Konut aliminda devlet destedi (% 15) gibi tesvik amaciyla alinan énlemler,
Konut kredisi faiz oranlarinda ana para 6deme oraninin % 20'ye indirilmesi,
Geng bir niifus yaptsina sahip olmanin getirdiji dogal talebin devam etmesi,
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5.1.4 Tiirkiye Gayrimenkul Piyasas: Beklentisi
2011 yilinda gerek genel segimlerin etkisi gerekse iilke ekonomisindeki duradanhgin

etkisiyle gayrimenkul sektoriinde ciddi bir artis olmamistir. 2012 ve 2013 yillarinda, 2011
yllina gére satiglarda ve gayrimenkul yatirrm projelerinde artiglar olmustur. 2014 yilinin
tamami ve 2015 yilimin ilk yarisinda yeni gayrimenkul projeleri ve kentsel déniisim
projelerinin yapimi ve satiglarinda hizli bir dénem olmasina ragmen, genel secimin
etkisiyle 2015 yilimin ikinci yarisinda gayrimenkul yatinm projeleri duragan olarak
seyretmis ve faiz oranlanndaki artisa paralel olarak gayrimenkul satislarinda azalma
gergeklesmigtir. 2016 yiinda yasanan darbe girisimi, diinya piyasalarindaki genel
daralma ve dier jeopolitik gelismeler isi§inda Tiirkiye ekonomisinde de son ceyrekte bir
daralma gérilmigtir. Ancak ardt ardina yapilan kampanyalar sayesinde 2016 yilindaki
toplam satigi gergeklesen konut sayisi bir dnceki yili dahi asmasim saglamistir. 2017
yilinin tamanmu Igin de éngériimuz, konuttaki KDV indirimi, 240 ay vadeli konut satislarinin
baglamis olmas), konut kredisinde gayrimenkul bedelinin % 25'i alcinin karsilamasi
gerektigine dair diizenlemenin degistirilerek oranin % 20%ye gekilmest gibi bir ok tegvikle
konut satislarinin sayisinin artacagi yéniindedir.

5.2 BOLGE ANALIzZI
istanbul il

Istanbul, Tiirkiye'de yer alan sehir ve llkenin 81 ilinden biridir. Ulkenin en
kalabalik, ekonomik ve sosyo-kiiltiirel agidan en dnemii sehridir, Sehir, iktisadi biiyikliik
agisindan diinyada 34., niifus agisindan belediye sinifarn géz &niine alinarak yapilan
siralamaya gdére Avrupa'da birinci, diinyada ise Lagos'tan sonra aitinct sirada yer
almaktadir.

2016 yih itibariyle nilfusu 14.804.116 kisidir.

Istanbul 41° K, 29° D koordinatlarinda yer alir. Batida Catalca Yarimadas,
doduda Kocaeli Yarimadasi'ndan olusur. Kuzeyde Karadeniz, glineyde Marmara Denizi ve
ortada istanbul Bogaz'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirdag'a bagh Saray, batida
Tekirdag'a bagh Cerkezkdy, Corlu, giineybatida Tekirdag'a bagli Marmara Eregiisi,
kuzeydoguda Kocaeli'ne baglt Kandira, doguda Kocaeli'ne bagl Kérfez, glineydoguda
Kocaeli'ne bagl Gebze ilgeleri ile komsudur. Istanbul'u olusturan yanmadalardan
Catalca Avrupa, Kocaeli ise Asya anakaralarindadir. Kentin ortasindaki istanbul Bogaz: ise
bu iki kitayr birlegtirir. BoJazdaki Yavuz Sultan Selim, Fatih Sultan Mehmet ve 15
Temmuz Sehitler Kopritleri kentin iki yakasin birbirine badlar. Istanbul Bogazi boyunca
ve Hali¢'i cevreleyecek sekilde Tirkiye'nin kuzeybatisinda kurulmusgtur.

Karadeniz ile Marmara Denizi'ni balayan ve Asya ile Avrupa'yl ayiran Istanbul
Bodazi'na ev sahipligi yapmasi nedeniyle, istanbul'un jeopolitik Snemi oldukca yiliksektir.

Istanbul'un yiiksek niifusu ve ileri sanayi sektérl cevresel konularda pek cok
sikintiyl da beraberinde getirmektedir. Hava, su ve toprak kirliligi gibi gna sorunlarin yam
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sira, carpik kentlesme ve denetimsizlikten kaynakianan gorintl ve girilta kirligi gibi
ikincil sorunlar da géze carpmaktadir.

Istanbul'un toplam 39 ilgesi vardir. Bu ilcelerin 25'i Avrupa Yakasi'nda, 14'0
ise Anadolu Yakasi'ndadir. Bunlar; Adalar, Arnavutkdy, Atasehir, Avcilar, Bagcilar,
Bahgelievler, Bakirkdy, Basaksehir, Bayrampasa, Besiktag, Beykoz, Beylikdiizii, Beyoglu,
Buylkgekmece, Catalca, Gekmekdy, Esenler, Esenyurt, Eylp, Fatih, Gaziosmanpasa,
Glngdren, Kadikdy, Kagithane, Kartal, Klicikgekmece, Maltepe, Pendik, Sancaktepe,
Sariyer, Silivri, Sultanbeyli, Sultangazi, Sile, Sisli, Tuzla, Umraniye, Uskiidar ve
Zeytinburnu ilgeleridir.

Istanbul'un tarihi semtlerinden batiya ve kuzeye gidildikge blylik bir farkhiasma
goralir. En yiiksek gbkdelenler ve ofis binalan Avrupa Yakasi'da
ozellikle Levent, Mecidiyekdy ve Maslak'ta toplanirken, Anadolu Yakasi'nda ise Kadikéy
ilcesindeki Kozyatadi mahallesi dikkat ceker.

Son yillarda ingsa edilen gok yiiksek yapttar, nufusun hizii biiyimesi géz 8niine
alinarak yapiimislardir. Sehrin hizla genislemesinden dolay! konutlasma, genellikle sehir
digina dodru Herlemektedir. Sehrin sahip oldugu en vyiiksek gok kath ofis ve
konutlar, Avrupa Yakasi'nda bulunan Levent, Mecidiyekdy ve Maslak semtlerinde
toplanmigtir. Levent ve Etiler'de gok sayida aligveris merkezi toplanmigtir, Tlrkiye'nin en
biylik sirket ve bankalarinin énemli bir kismi bu béigede bulunmaktadir. Yakin dénemde
finans kuruluslannin operasyon merkezleri Pendik - Tuzla ve Gebze aksina dodru
kaymistir.

Istanbul, kara ve deniz ticaret yollarinin bir kavsadi olmasi ve stratejik konumu
nedeniyle Tiirkiye'de ekonomik yasamin merkezi olmustur. $ehir ayni zamanda en
buylk sanayi merkezidir. Tiirkiye'deki sanayi istihdaminin %20'sini karsilarmaktadir,
Yaklagik olarak %38'ik endistriyel alana sahiptir. Istanbul ve cevre iller bu

alanda; meyve, zeytinyadi, Ipek, pamuk ve titiin gibi drinler elde etmektedir.
Aynca gida sanayi, tekstil Giretimi, petroi trtinleri, kauguk, metal esya, deri,
kimya, ilag, elektronik, cam, teknolojik drinler, makine, otomotiv, ulasim

araglari, kadit ve kagit driinleri ve alkolliy ickiler, kentin 8nemli sanayi riinleri arasinda
yer almaktadtr,

Ticaret, Istanbul'un gelirinde en blyiik paya sahip olan sektérdir. ilde bu sektériin
gelismesinde Bodaz kdépriilerinin, Asya ve Avrupa gibi merkezier arasinda
uzanan otoyollarin biiylik katkisi vardir. Ayn: sekilde demiryoluyla da Asya ve Avrupa'ya
baglanmas) ve biiyiik limanlari oimasi da bu konuda etkilidir. Istanbul ticaret sektéri lke
toplaminin %27'sini  olusturur. Disalim ve digsatim konusunda da Istanbul, Turkiye
capinda birinci siradadir. Tiirkiye'de hizmet veren &zel bankalann timinin, ulusal capta
yayin yapan gazetelerin, televizyon kanallarinin, ulasim firmalarinin ve yayinevlerinin ise

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

Tarkiye'nin biylik sanayi kuruluslarindan pek gogunun genel merkezi ve fabrikasi
Istanbui'da bulunmaktadir. ilde madeni esya, makine, otomotiv, gemi yapimi, kimya,
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dokuma, konfeksiyon, hazir gida, cam, porselen ve ¢imento sanayil geliskindir. 2000')i
ylllarin baginda payi %30'a yakin olan sanayi, ticaretten sonra ildeki ikinci blyik
sektérdiir.

Istanbul genelinde tiim orman alanlan koruma aitina alinmis olmakla birlikte sinir
miktarda ormancilik faaliyeti yiiriitiimektedir.

istanbul'un tarihi, anitlar ve yapitiarin fazlaligi ve Bogaz'a sahip olmasi nedeniyle
g6zde turizm merkezlerinden biridir. Ancak 2016 yili itibariyle turizm sektériinde gerileme
dénemi baslamistir.

Istanbul'da ulastm kara, hava, deniz ve demiryolu gibi farkli sekillerde
yapiimaktadir. Sehirigi, sehirlerarasi ve uluslararasi tasimaciligin yapildigi  blyik
merkezlere sahiptir. ilde havayolu ulagtmimin yapildidi iki sivil havaliman vardir. Ilin
kuzeyinde 3. Havalimani ingaati devam etmektedir. Yurtici ve yurtdisi pek gok merkeze
aktarma yapmaksizin ugmak miimkindiir. iideki havalimanlarindan Atatiirk Havalimani,
Avrupa Yakasi'nda Bakirkdy ligesinde; Sabiha Gokgen Havalimani ise Anadolu Yakasi'nda
Pendik ilgesinde yer alir. Atariirk Havalimani ilde alaminda ilk olup, hava ulasiminda en
biylik paya sahiptir. Kent merkezine metro hatt ve otoyollarla bagfidir.

Karayoluyla ulagimi ise istanbul'da ézellikle sehirlerarasi yolculukta biiyiik bir paya
sahiptir. Tirkiye'nin her iline ve ayrica Gurcistan, Yunanistan, Bulgaristan gibi komsu
lilkelere istanbul'dan dogrudan seferler vardir. Anadolu Yakasi'nda Harem Otogani,
Avrupa Yakasi'ndaysa Biiyiik istanbul Otogari hizmet vermektedir. istanbul Otogar
da metroyla kent merkezine baglanmaktadir.

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

Deniz vyoluyla ise iide diizenli ulagim vyalmzca vyurticinde gergeklestirilir.
Istanbul'dan Yalova'ya, Balikesir'e ve Bursa'ya feribot ve araba vapuru seferleri vardir,
Istanbul Limani'na turistik amaglarla gefen miinferit gemiler disinda yurtdist vanish gemi
seferi yoktur,

istanbul'da sehirigi ulasim ise bliylk bir sektdrdiir. Otobiislerle ulagim
sadlayan IETT; sehirhatlan vapurlarim ve deniztaksi isleten IDO; tramvay, metro,
fUnikiler ve teleferik hatlannin  sahibi Istanbul Ulasim A.S.; banliyd hizmeti
saflayan TCDD; dolmusiar, yolcu motorlarr ve ticari taksilerie istanbul kompleks bir
ulasim adina sahiptir.

Kartal ficesi

Kartal, 1928 yilinda bagli bulundugu Uskidar'dan ayrilarak ilge hdline getirildi,
1987'de Pendik'in, 1992'de Sultanbeyli ve Maltepe'nin, 2008'de Sancaktepe'nin ilge
yapimasiyla son bicimini ald. iicenin glneyinde Marmara Denizi ve acikta Adalar;
dogusunda Pendik: batisinda Maltepe; kuzeyinde Sancaktepe ve Sultanbeyli ilgeleri
bulunur,
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Istanbul'un Anadolu yakasinda, Marmara Denizi kiyisinda, Kocaeli Yarimadasi'nin
glney batisinda yer alan, 2008 sayimina gore 501,209 (TUiK) ve micavir alaniyla birlikle
48.000 m?2 yiiz slcimi ofan bir iicedir. Kartal iigesi, batida Maltepe, kuzeyde Sancaktepe,
kuzeydoguda Sultanbeyli ve doduda Pendik ilceleriyle gevrilidir. istanbui'un en yiiksek
yeri Aydos Dagi ve Istanbui'un Balkonu diye adlandirian Yakacik Tepesi Kartal'dadir,

2016 yili itibariyle niifusu 459.298 kisidir,

Kartal’da ilk vapur iskelesi 1857 ylinda insa ediimistir. Iigede ulagim denizyolu,
demiryolu ve otoyol ile sadlanmaktadir. Kartal, Kurtkdy 'de bulunan Sabiha Gokgen
Uluslararasi Havalimani'na 16 kiloretre uzakliktadir. Glnlimiizde
Kartal'dan Adalar ilcesine vapur, Yalova iline de deniz otobiisi seferleri
yapiimaktadir. Bogazici Koprisii ve Fatih Sultan Mehmet Koprisii'ne giden otoban ve E5
karayoluda Kartal'dan gecer. Kadikéy Kartal arasi uzanan Badgdat
Caddesi ve Tuzla ile Bostanct arasi sahil yolu Kartal'daki diger karayolu ulasim
secenekleridir. Temmuz 2012'de agilan Kadikdy-Kaynarca metrosunun bir durad
Kartal'dadrr.

Taginmazin yer aldigi bélgede gayrimenkullerin  degerini etkileyen en &nemli
etkenler; trafik ve otopark sorununun olmamasi, TEM Otoyolu’na olan yakinligr ve ana
yollarla baglantisidir. By nedenle; TEM Otoyolu ve D100 (E-5) Karayolu gibi énemli
ulagim noktalarini  birbirine baglayan baglants yoluna ile Kadikéy - Kartal Metro
Istasyonu'na yakinligt (6nemli merkezlere rahat ulastlabilirtije sahip olmasi) rapor konusu
tasinmaza énemili avantajlar sadlamaktadir.

5.3 GAYRIMENKULLERiN (PROJENIN) DEGERINE ETKi EDEN OzET
FAKTORLER

Olumiu etkenler:
o Gelismekte olan bir bdlgede yer almalar,
o Imar durumu,
o Proje igin yasal izinlerin alinmig olmasi,
o Béblgedeki elit projelerin varhgi,
o Reklam kabiliyetinin bulunmast,
o Ana arterlere yakin kenumianiyor olmasi,
o Béblgenin tamamlanmig altyapisi,
o Tercih edilen bir bélgede konumlanmasi,
o Merkezi konumlar.
Olumsuz etkenler:
o Son dénemde genel ekonomik gérintimiin duragan seyretmesi,
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5.4 PIYASA ARASTIRMASI

Piyasa arastirmasi yapliirken asadidaki hususlar esas altnmstir.

\

Devredilen Tasinmaz

Bu raporda tam miikkiyet devrine iliskin emsaller
secilmis olup farkh bir durum oimasi halinde (hisseli
miiikiyet, iist hakki devri, devre milk vs.) emsalierde

Miilkiyet Haklan belirtiimis ve serefiyede bu durumlar dikkate
alinmigtir,
Bu raporda 6zel finansman diizenlemelerinin

Finansman Sartlar

bulunmadigi emsaller dikkate alinmistir.

Satis Kosullan

Emsal olarak secilen gayrimenkullerde degeri etkileyen
6zel satis kosullarinin (pazariama siiresi, genel pazar
ortalamasimin iizeri / asadisi gibi durumlar vd.) oimasi
durumunda piyasa arastirmasi bélimiinde belirtilerek
degere etkisi analiz edilmistir.

Satin Aima Islemin
Ardindan Yapilan
Harcamalar

Bu raporda satin aima isleminden sonra harcama
yapilan emsaller dikkate alinmamigtir,

Pazar kosullan

Bu raporda tasinmaz / tasinmazlarla ayni pazar

kogullarina sahip emsaller tercih edilmistir.

Konum

Bu raporda taginmaz / tasinmazlarla ayni veya ¢ok
yakin konumda yer alan emsaller tercih edilmis olup
piyasa bilglleri b&limiinde detayli konum bilgileri
sunulmustur. Farkli konumda ver alan emsallerin
serefiye farkliliklan ise belirtilerek degerlemede dikkate
alinmiglardir,

Fiziksel Ozellikler ve Haklar

Bu raporda emsal tasinmaziann fiziksel &zellikleri
(arsalar igin blydiklik, topografik, imar haklan ve
geometrik dzellikler; bagimsiz bélimler icin Onite tipi,
kulianim alamni buyokluga, yapi yasi, ingaat kalitesi vb,
unsurlar) dikkate alinmis, farkii olmas: durumunda
emsal analizi kapsaminda karsilagtirmalan yapimistir.

Ekonomik Ozellikier

Bu raporda arsanin pazar dederinin tespitinde kira
getiren emsaller buiunmamakta olup gelir yaklasimi
ybnteminin  uygulanmasi amaclyla  gelistirilecek
projenin analizinde kullaniabilecek satiik
gayrimenkuller sunulmustur. Gene! olarak degerleme
tarihi itibariyle ulagiian emsal bilgileri esas alinmis olup
degerleme tarihinden  farkliik gisteren emsal
bilgiterinin zamana iligkin deger farklarinda ayarlama
yapilmigtir,

Kullanim

Bu raporda ayni veya benzer en verimli ve en lyi
kullamma sahip olan miilkler kullant!mustir.

Satisin Taginmaz Millkiyeti
Olmayan Unsurlar

Bu raporda tasinmaz milkiyeti olusturmayan kisisel
mulkler, girket hakian veya taginmaz milkiyeti
olmayan dijer kalemler emsai olarak kullanilmamustir.
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Bblgede Satigta Olan Arsalar

1. Yakin béigede 1/1000 blcekli ptani yapilacadt beyan edilen 3.200 m2 alanh olarak
pazarfanan arsanin 3.500.000 USD bedelle satilik oldugu &grenilmistir.
(m?*birim satis degeri ~ 1.095,-USD / 4.175,-TL)
Hgilisi / Emlak Ofisi: 0 (538) 384 23 23

2. Yakin béigede 1/1000 Glcekli plam yapilacagi beyan edilen 3.846 m2 alani olarak
pazarlanan arsanin 4.800.000 USD bedelie satihk oldugu &grenilmistir.
(m? birim satis degeri ~ 1.250,-USD / ~ 4.765,-TL)
Iigilisi / Emlak Ofisi; 0 (533) 233 05 84

3. Yakin bélgede 1/1000 Olgekli piani bulunan E:1,75, H:serbest, konut alan yapilagsma
kogullarina sahip, 550 m2 alanl olarak pazarianan arsanin 2.950.000 TL bedelle
satilik oldugu 8grenilmistir. (m? birim satig dederi ~ 5.365-TL)

Hgilisi / Emlak Ofisi: 0 (537) 959 80 35

4. Yakin bdlgede 1/1000 Olcekli plani bulunan E:1,75, H:serbest, konut alani yapillasma
kogullarina sahip, 352 m2 alanli olarak pazarlanan arsanin 2.100.000 TL bedelle
satilik oldugu 6grenilmistir. (m? birim satis deferi ~ 5.965-TL)

Ilgilisi / Emlak Ofisi: 0 (533) 35568 65

5. Yakm béigede 1/1000 Gigekli plani buiunan E:1,50, H:serbest, konut alan yapilasma
kosullarina sahip, 294 m2 ajanl olarak pazarlanan arsanin 1.050.000 TL bedelle
satihik oldugu 6grenilmistir. (m? birim sabig dederi ~ 3.570-TL)

Ligilisi / Emlak Ofisi: 0 (532) 686 69 69

Not: Rapor tarihi itibarigla TCMB alig kuru 1,-USD = 3,8113 TL'dir.
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Bdlgede Satista Olan Konut Projeleri

1. Yakin bdlgede Mai Residence projesinde konumlu, 95 m2 alanl olarak pazarianan
3+1 dairenin 630.000 TL bedelle satilik oldugu égrenilmistir.
(m? birim satis degeri ~ 6.630,-TL)
Ilgilisi / Emlak Ofisi: 0 (532) 283 42 94

2. Yakin bélgede Mai Residence projesinde konumlu, 56 m2 alanj olarak pazarlanan
1+1 dafrenin 309.000 TL bedelle satihik oldudu Ggreniimigtir.
(m? birim satis dederi ~ 5.520,-TL)
Higiiisi / Emlak Ofisi: 0 (532) 283 42 94

3. Yakin bélgede Cukurova Tower projesinde konumlu, 42 m2 alani olarak pazarlanan
1+0 dairenin 235.000 TL bedelle satilik oldudu bdrenilmigtir.
(m? birim satis degeri ~ 5.595,-TL)
Iigilisi / Emlak Ofisi: 0 (553) 438 04 88

4. Yakin bélgede Cukurova Tower projesinde konumlu, 98 m2 alanl olarak pazarlanan
2+1 dairenin 618.000 TL bedelle satilik oldugu 6grenilmistir.
(m?birim satis degeri ~ 6.305,-TL)
Ilgilisi / Emlak Ofisi: 0 (533) 556 51 20

5. Yakmin bélgede Asia Residence projesinde konumiu, 100 m2 alanl olarak pazarlanan
2+1 dairenin 495.000 TL bedelle satilik oldugu Ggrenilmistir.
(m?birim satis degeri 4.950,-TL)
Hgilisi / Emlak Ofisi: 0 (532) 596 29 23

6. Yakin bélgede Asia Residence projesinde konumlu, 105 m2 alanl olarak pazarlanan
2+1 dairenin 540.000 TL bedeile satiiik oldugu égrenilmistir.
(m? birim satis degeri ~ 5.145,-TL)
Iigilisi / Emiak Ofisi: 0 (216) 370 01 23

7. Yakin bdlgede Dumankaya Horizon projesinde konumiu, 138 m2 ajanl olarak
pazarlanan 2+1 dairenin 830.000 TL bedelle satilik oldugu dgrenilmistir.
(m? birim satis degeri ~ 6.015,-TL)
Ilgilisi / Emlak Ofisi: 0 (506) 596 19 11

8. Yakin bélgede Dumankaya Horizon projesinde konumlu, 206 m2 alani olarak
pazarianan 2+1 dairenin 1.350.000 TL bedelle satilik oldugu &grenilmistir.
(m? birim satis degeri ~ 6.555,-TL)
Iigilisi / Emlak Ofisi: 0 (532) 766 38 47

; A
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Bblgede Satista Olan Ticari Nitelikli Tasinmazlar

9. Yakmin bélgede Cengiz Topel Caddesi'ne cepheli 134 m2 alanh olarak pazarlanan
dlikkanin 765.000 TL bedelle satilik oldugu &grenilmistir.
(m? birim satis degeri ~ 5.710,-TL)
Iigilisi / Sahibinden: 0 (533) 317 93 46

10. Yakin bélgede Spor Caddesi ile Ciftlik Sokak kesisiminde konumlu Kartal Stadi
yaninda yer alan 100 m2 alanl olarak pazarlanan diikkanin 800.000 TL bedelle satifik
oldugu &grenilmigtir, (m? birim satis degeri 8.000,-TL)

Ilgilisi / Emiak Ofisi: 0 (530) 950 71 95

11, Yakin bélgede Dumankaya Horizon projesinde konumiu 70 m2 alanh olarak
pazarlanan diikkanin 1.050.000 TL bedelile satilik oldudu &grenilmistir.
(m? birim satis degeri ~ 15.000,-TL)
Ligilisi / Emiak Ofisi: 0 (506) 596 19 11

12. Rapor konusu proje blinyesinde yer alan 8 adet diikkan 2017 yil icerisinde KDV harig
ortalama 12.825,-TL/m? birim degerden satilmistir.
Iigilisi / Emlak Konut GYO A.S.

13. Yakin bélgede Mai Residence projesinde konumiu, 105 m2 alanli olarak pazarlanan
2+1 ofisin 449.000 TL bedelle satilik oldugu &greniimistir.
(m? birim satis degeri ~ 4.275,-TL)
ligilisi / Emlak Ofisi: 0 (530) 544 48 00

14. Yakin bélgede Mai Residence projesinde konumlu, 75 m2 alanl olarak pazarlanan
1+1 ofisin 340.000 TL bedelle satilik oldugu dgrenilmistir.
(m? birim satis dederi ~ 4.535,-TL)
Igilisi / Emlak Ofisi: 0 (546) 618 81 39

15. Yakin bblgede Monumento Kartal projesinde konumlu, 98 m2 alanl olarak pazarlanan
1+0 ofisin 720.000 TL bedelle satilik oldugu 6grenilmistir.
(m? birim satis dederi ~ 7.345,-TL)
Hgilisi / Emtak Ofisi: 0 (530) 051 13 82

16. Yakin bbdlgede Monumento Kartal projesinde konumiu, 138 m2 alanl olarak
pazarianan 140 ofisin 880.000 TL bedeile satilik oldugu 6grenilmistir.

(m? birim satis degeri ~ 6.375,-TL)
y A
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17. Yakin bélgede Metrowin projesinde konumlu, 130 m2 alani olarak pazarlanan 1+0
ofisin 850.000 TL bedelle satihik oldugu 6greniimistir.
(m?birim satis degeri ~ 6.540,-TL)
Ilgilisi / Emlak Ofisi: 0 (532) 386 23 25

18. Yakin bslgede Helis Metro Ofis projesinde konumlu, 100 m2 alanh olarak pazarlanan
1+0 ofisin 825.000 TL bedelle satilik oldugu &grenilmistir.
(m? birim satis degeri ~ 8.250,-TL)
Igilisi / Emiak Ofisi: 0 (532) 395 25 95

19. Yakin bélgede Kartal Merkez Spor Caddesi’'ne cepheli, 765 m2 alanh olarak
pazarlanan komple bina 5.400.000 TL bedelle satilik oldugu 6grenilmistir,
(m? birim satis degeri ~ 7.060,-TL)
ligilisi / Emiak Ofisi: 0 (505) 034 82 34

20. Yakin bélgede Spor Caddesi'ne cepheli, 7.000 m2 alanli olarak pazarlanan komple
bina 40.000.000 TL bedelle satilik oldugu 6grenilmistir.
(m? birim satis de§eri ~ 5.715,-TL)
Iigilisi / Emlak Ofisi: 0 (551) 449 47 53

6. BOLUM GAYRiMENKU[._LERi_N (PROJENIN)
DEGERLEME SUREC]

6.1 DEGERLEME YONTEMLER}

Uygun bir deder esasina gore tanimlanan bir degerlemeye ulasabilmek amaciyla, bir
veya birden gok degerleme yaklasimi kullaniiabilir.

Bu cerceve kapsaminda tanimlanan ve aciklanan U¢ yaklasim degerlemede
kullanilan temel yaklagimlardir. Bunlann timi ekonomi teorisinde gecgen fiyat dengesi,
fayda beklentisi veya ikame ilkelerine dayanmaktadir. Tek bir yontem ile glivenilir bir
karar Uretebilmek igin yeterli sayida gergeklere dayali veya gozlemlenebilen girdinin
mevcut olmadigr hallerde, birden gok sayida dederleme yaklagimi veya yéntemi
kullanilmasi ézellikle tavsiye edilir.

Pazar Yakiasimi

Pazar yaklagimi, gdsterge niteligindeki dederin, deferleme konusu varlikla fiyat
bilgisi mevcut olan aym veya benzer varliklar ile kargilastirmali olarak belirlenmesini
saglar.

Pazar yaklasiminda atiimasi gereken ilk adim, ayn veya benzer varliklar ile ilgili
pazarda kisa bir siire énce gergeklesmis olan islemlerin fiyatlannin géz é6niinde
bulundurulmasidir, Eger az sayida islem olmussa, bu bilgilerin gecerlilifini saptamak ve
kritik bir sekilde analiz etmek kaydiyla, benzer veya aynt varliklara ait islem géren veya
teklif verilen fiyatlan gﬁate almak uygun glabilir. Gergek islem kc?}fan ile deder esas:
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ve dejerlemede yapilan tiim varsayimlar arasindaki farkliliklan Yansitabilmek amaciyia,
bagka islemlerden saglanan fiyat bilgileri lizerinde diizeltme yapmak gerekli olabilir,
Ayrica dederlemesi yapilan varlik ile diger islemlerdeki varliklar arasinda yasal, ekonomik
veya fiziksel 6zellikler bakimindan da farkhiiklar olabilir.

Gelir Yaklasimi

Gelir yaklagim, gdsterge niteli§indeki degerin, gelecektekl nakit akislarinin tek bir
cari sermaye dederine ddnustiriiimesi ile beliftlenmesini saglar,

Bu yaklagim bir varligin yararly émri boyunca yaratacag geliri dikkate alir ve degeri
bir kapitalizasyon siireci araciligiyla belirler, Kapitalizasyon islemi, gelirlerin luygun
indirgeme oraniar uygulanarak bir sermaye toplamina déniigtiiriilmesidir. Gelir akisi, bir
soziesme veya sézlesmelere dayanarak veya bir sdzlegme iliskisi icermeden yani varhidin
elde tutulmasi veya kullanimi sonucunda olugsmast beklenen karlardan tlretilebilir. Gelir
yaklasim kapsaminda kulianilan yontemler asadidakileri icerir:

* Tdm risk veya genel kapitalizasyon oraninin temsili tek bir dénem gelirine

uygulandig: gelir kapitalizasyonu,

= Bir indirgeme oranmin gelecek dénemler icin bir dizi nakit akisina uyguiandig

(burlar giincel bir dedere indirmek igin) indirgenmis nakit akisi,

* Cesitli opsiyon fiyatlama modelieri.

Gelir yaklasimi, bir yitkomliilitk yerine getirilene kadar gereken nakit akislar
dikkate alinarak, yiikiimliliklere de uygulanabilir.

Maliyet Yaklagim

Maliyet yaklagim, gosterge niteligindeki dederin, bir alicinin, belli bir varlik igin,
ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine egit faydaya sahip bagka
bir varligi elde etme maliyetinden daha fazia édeme yapmayacadgi ekonomik ilkesinin
uygulanmasiyla belirlenmesini saglar.

Bu yaklagim, pazardaki bir alicinin gereksiz kilfet doguran Zaman, elverigsizlik, risk
gibi etkenler séz konusuy olmadikga, degerlemesi yapilan varifa &deyecedi fiyatin,
esdeder bir varidin ister satin alma ister yapim yoluyla maliyetinden fazla olmayacadgi
llkesine dayanmaktadir. Dederlemesi yapilan variikiarin cazibesi, yipranmis veya demode
olmalari nedeniyle, genellikle satin alinabilecek veya vyapimi gergeklestirilebilecek
alternatiflerinden daha digiktir. Bunun gecerli oldudu hallerde, kuilaniimasi gereken
deder esasina bagh olarak, alternatif varhdin maliyeti {izerinde dizeltmeler yapmak
gerekebilir,
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6.2 GAYRIMENKULUN (PROJENIN) DEGERLEMESINDE KULLANILAN

YONTEMLER

Sermaye Piyasasi Kurulu‘nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayili “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Tebli§”i dodrultusunda Uluslararasi
Degerleme Standartlan UDS 105 Degerleme Yaklagimi ve Yéntemieri Madde 10.4'e gire
“Dederieme galismainda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiginda, 6zellikle tek bir
yontemin dogruiuguna ve glvenilirligine yiiksek seviyede itimat duyuidugu hallerde,
dederlemeyi gerceklestirenlerin  bir varligin dederlemesi icin birden fazla dederleme
yontemi kullanmas! gerekmez. Ancak, degeriemeyi gergeklegtirenin gesitli yaklasim ve
yontemleri kullanmay da g6z éniinde bulundurmasi gerekli goriilmekte olup, dzeliikie tek
bir yéntem ile glivenilir bir karar verilebilmesi igin yeterlj bulguya dayal veya
gdzlemlenebilen girdinin mevcut olmadigi hallerde, bir degerin belirlenebiimesi amaciyla
birden fazla dederleme yakiagim veya ydntemi gerekli gorulup kullaniabilir. Birden fazla
dederleme yaklagimi veya ydnteminin, hatta tek bir yaklagim dahilinde birden fazia
yontemin kullanildig hallerde, séz konusu farkl yaklasim veya yéntemiere dayall deger
takdirinin makul olmasi ve birbirinden farkli dederlerin, ortalama alinmaksizin, analiz
edilmek ve gerekceleri belirtilmek suretiyle tek bir sonuca ulagtinlma siirecinin

degerlemeyi gerceklestiren tarafindan raporda aciklanmasi gerekli gbrillmektedir.

Bu calismamizda;
a. Projenin mevcut durumuyla pazar dederinin tespitinde proje natamam
durumda oldugundan maliyet yaklasim yéntemi,
b. Projenin tamamianmas; durumundaki pazar dederinin tespitinde ise gelir
indirgeme yéntemi kullantimistir,

Projenin tamamlanmasi durumundaki pazar dederinin tespitinde maliyet yaklasimi
yontemi kullanitmamistir. Zira; Ulkemizde bagimsiz béliime ait arsa pay! hesabinda farkl
hesaplarin kullaniimas: {arsa payt belirlenirken taginmazlarin gerefiyelerinin dikkate
alinmamas) sebebiyle bu tir gayrimenkuilerin (daire, dikkan, ofis vs.) degeriemesinde
maliyet yaklagimi yéntemi her zaman gok saglhkll sonuglar vermemektedir.

Pazar yaklagimi ydntemi ayrica, gelir indirgeme y&énteminde kullanilan ortalama m2
satis degerierinin tespitinde ve arsanin pazar dederinin tespitinde kullaniimistir.

Ayrica rapor ekinde proje biinyesinde yer alan 1.625 adet bagimsiz bélimiin bilgi
amagcli olarak satis degerter sunulmustur.
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7. BOLUM PROJENIN MEVCUT DURUMUYLA DEGERININ
TESPIiTI

7.1 MALIYET YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu ydntemde, var olan bir yapinin giniirmiiz ekonomik kosullar altinda yeniden insa
edilme maliyeti gayrimenkuliin degerlemesi igin baz kabul edilir.  Yaklasimda
gayrimenkulin dederinin arazi ve binalar olmak iizere iki farkis fiziksel olgudan meydana
geldidi ve énemli bir kalan ekonomik &miir beklentisine sahip oldugu kabul edilir. By
nedenle gayrimenkuliin degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik agidan
demode olmasindan dolay) zamanla azalacagr gbéz éniine alinir. Bir bagka deyisle bu
ydntemde, mevcut bir gayrimenkuliin bina degerinin, hichir zaman veniden inga etme
maliyetinden fazla olamayacad kabul edilir.

Degerleme iglemi: yapilacak olan gayrimenkuliin bugiinkii yeniden ingsa veya yerine
koyma maliyetine; mevcut yapinin sahip oldugu herhangi bir ¢ikar veya kazang varsa
eklenmesi, aginma payinin toplam maliyetten cikarilmasi ve son olarak da arazi dederinin
eklenmesi ile yapihr. Bu anlamda maliyet yaklagiminin ana ilkesi kullamm degeri ile
aciklanabilir. Kullanim degeri ise, “hicbir sahis ona karsi istek duymasa veya onun
dederini bilmese bile malin gergek bir deeri vardir* seklinde tamimlanmaktadir.

Maliyet yakiagiminda, gelistirmenin amortize edilmis yeni maliyetinin arsa dederine
eklenmesi sureti ile gayrimenkulin degeri belirlenmektedir.

Maliyet yaklasimi yéntemi ile projenin mevcut durumdaki pazar degerinin tespitinde
asagidaki bilesenler dikkate alinmigtur:

I. Arsanin degeri

I1. Arsa lizerindeki insaf yatinmiarin mevcut durumuyla degeri

III. Geligtirici Kan (*)

Not: Bu bilesenler, arsa ve ingai yatinmiann ayri ayn satigina esas alinabilecek degerfer
anlaminda oimayip tasinmazin toplam dederinin olusumuna igik tutmak {zere
verilmis fiktif biiylikliiklerdir,

Maliyet dederinin bir diger bileseni de geligtirici  kandir. Proje hé&lihazirda
tamamlanma asamasinda olup genel insaat seviyesi % 81,83 mertebesindedir. Bu

7.1.1 Arsanin degeri:

Arsanin degerinin tespitinde pazar yaklagtimi ve gelir indirgeme ydéntemleri
kullanilmisgtir,

7.1.1.1 Pazar yaklasimi yontemi ve ulasilan sonug

Bu ydntemde arsa bedelinin tespiti igin tasinmazin bulundudu bélge genelinde ve
yakin dénemde pazara cikanlmig / satilmis benzer gayrimenkuller dikkate alinarak pazar
dederini etkileyebilecek faktorier gercevesinde fiyat ayarlamasi yapimis ve konu proje

arsasl igin m2 birim dedgri belirlenmistir.
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Dederlemede; lokasyon bakimindan rapor konusu tasinmaza emsal teskii
edebilecek tiim satiiik arsa emsalleri dikkate alinmistir,

PAZAR ANALIZ]

Taginmazmin pazar degerinin tespitinde pazarda bulunan emsai taginmaziarin sahip
oldukiar olumlu, olumsuz ve benzer dzelliklere gore karsitagtiriimasi ve uyumlastinimas
yoluna gidiimistir. Bu kapsamda emsal taginmaziar; konum / lokasyon, biyliklik, imar
durumu, yapilasma hakk:, fiziksel &zellik gibi kriterler dogrultusunda dederlendirilmistir.
Degerlendirme kriterleri ise gok koti, kotil, kétii-orta, orta, lyi-orta, lyi ve ¢ok iyi olarak
belirlenmistir. Agagidaki tabloda bu kriterlerin puanlama araliklan sunuimus olup ayrica
bliyuklitk bazindaki degerlendirmeler de asagidaki tabloda yer almaktadr. Puan araliklan
mesleki deneyim ve sirketimizdeki diger verilerden eide edilmigtir.

Oran Araligi

ok Kétii Cok Biiviik % 20 Uzeri
Kéti Bliylik % 11 - % 20
Orta Kot Orta Biiyiik % 1-% 10
Benzer Benzer % 0
Orta iyi Orta Kiiciik % 10 - (-% 1)
Iyi Kiiciik - % 20 - (-% 11)

ok lyi Cok Kiiciik - % 20 {izeri
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Arsa Emsal Analizi
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Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsal 5
Yluzdlglimi (m?) 3.200 3.846 550 352 294
m?Birim Satis Deferi | 4 475 4.765 5.365 5.965 3.570
(TL)
- Konut Konut Konut
Imar durumu 1/5.000 1/5.000 Alan Alans Alant
Yapilasma sart: - - E: 1,75 E: 1,75 E: 1,50
Millkiyet durumu Tam Tam Tam Tam Tam
diizeltmesi miikiyet miilkiyet miulkiyet miilkiyet milkiyet
Lokasyon diizeltmesi % 75 % 75 % 75 % 65 % 80
Biiyiikliik / Fiziksel ) = . . _
dzellik diizeltmesi % 25 % 25 % 50 % 50 % 50
Imar durumu o " 0
dilzeltmesi % 60 % 60 s I % 5
Yapilasma sarti
diizeltmesi % 55 % 55 % 80
Pazariik payi ~% 5 -%5 -%5 -%5 -%5
?.I‘."_a)"'a““"s deger 8.330 9.505 7.260 7.610 5.770
Ortalama Emsal

| Degeri (TL) el

*Emsal analizi 9051/1 igin yapilmigbir. Diger parseller kendi aralannda serefiyelendirilerek
deger takdir edilmistir.

Konut Emsal Analizi

Mal Cukurova Asia Dumankaya
Residence Tower Residence Horizon
Kullanim Alani (m?) S = ey o
Mevcut Kullanim Fonks. Konut Konut Konut Konut
il Tam Tam Tam Tam
Milkiyet durumu mitkiyet | milkiyet | mulkiyet | malkiyet
Lokasyon diizeltmesi % 25 % 25 % 20 % O
Proje niteligi diizeltmesi % 25 % 25 % 30 % 25
Proje Ingaat Seviyesi ) ) . i
diizeltmesi % 15 % 15 % 15 % 15
Var Var Var Var
Pazarhk pay: - 9% 5 - 9% 5 _o% 5 - % 5
Ayarlanmis deger (TL) 7.665 7.510 6.360 6.345
Ortalama Emsal Degeri (TL) ~ 6.970
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Diikkén Pazar Analizi

NOYV A

Dumankaya | . .
Emsal 9 Emsal 10 Horizon Istmarina
Ortalama m?Birim Satis 5.710 8.000 15.000 12.825
Degeri (TL)

Mevcut Kullanim Fonks. Diikk&n Ditkkén Dikkan Diikkan
- Tam Tam . Tam
Miilkiyet durumu milkiyet miilkiyet Tam miulkiyet milkiyet

Lokasyon diizeltmesi % 20 % 20 % 0 % 0
Proje niteligi diizeltmesi % 25 % 25 % 0 %0

Proje insaat Seviyesi }

Var Var Var Var
Pazarhk payi - %5 - %5 _% 5 % 0
Ayarlanmis deger (TL) 6.915 9.690 1F5 12.825
Ortalama Emsal Degeri
(TL) ~ 10.385

Not: Not: Emsal analizi kiigiik alanl olan diikkan niteliinde taginmaziar icin yapilmugtir.

Hastane ve okul niteliginde

Ofis Pazar Analizi

olan tasinmazlar kendi aralarinda serefiyelendiriimigtir.

Mai Monumento . Helis Metro
Residence Kartal Metrowin Ofis
Kullamim Alani (m?) == " === —
m?* Birim Satis Degeri (TL) 4.405 6.860 6.540 8.250
Mevcut Kullanim Fonks. Ofis Ofis Ofis Ofis
.. Tam Tam Tam Tam
Muliiyet durumu miilkiyet mitlkiyet miilkiyet millkiyet
Lokasyon diizeltmesi % 10 % 10 - % 10 -% 10
Proje niteligi diizeltmesi % 25 % 25 % 25 % 25
Proje Insaat Seviyesi ) } ) i
diizeltmesi % 10 % 10 % 10 % 10
Var Var Var Var
Pazarhk payi %5 - %5 - %5 -% 5
Ayarlanmig deger (TL) 5.180 8.065 6.290 7.935
Ortalama Emsal Degeri
(TL) ~ 6.870

Not: Pazar analizi ortalama biiyiiliklere gére yapilmigtir, Dider ticari Unitelere kendi
aralarinda serefiyelendirme yapilarak deder takdir edilmigtir. /
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ULASILAN SONUC

Piyasa bilgileri, dederleme siireci ve emsal analizinden hareketle dederlemeye konu
proje parselin konumu, blylkliga, fiziksel ozellikleri, mevcut imar durumuy ve lizerindeki
proje ingasi igin yasal izinierin alinmig olmas: dikkate alinarak m2 birim dederi ve toplam
pazar dederi asagidaki tabloda sunulmustur.

ADA No | PARSEL | Y0z&LCOMU BIRIM DEGERI YUVARLATILMIS
NO (m?) (TL) PAZAR DEGERI (TL)
9048 2 1.403,89 7.000 9.825.000
9049 1 4.665,28 5.500 25.660.000
9050 1 2.332,78 4.350 10.150.000
9051 1 45.286,02 7.695 348.475.000
TOPLAM 394.110.000

7.1.1.2 Gelir Indirgeme yéntemi ve ulasilan sonug

Gelir indirgeme y&ntemi ile arsarin toplam degerine ulasmak icin, arsa maliyetinin,
arazi lUzerinde gerceklegtiriimesi planlanan projedeki gelistirme maliyetinin indirgenmis
Nakit Akimlan yéntemiyle (INA) hesaplanan bugiinkii finansal degeri ile, satis hasilatinin
yine iNA yOntemiyle hesaplanan bugiinkii finansal degerleri arasindaki farka esit clacad
varsaylmstir.

Projeksiyonlardan elde edilen nakit akimlan ekonominin, sektériin ve taginmazlarin
risk seviyesine uygun bir iskonto orani jle bugiine indirgenerek tasinmazin degeri
bulunur,

Bu bélimde éncelikle projenin toplam pazar degeri, daha sonra ise toplam degerde
Emlak Konut GYO A.S.'ne ait olan toplam % 40 hasilat payinin degeri hesaplanmustir.
Proje bir hasilat paylagimi modeli olmasindan dolay! proje maliyetine miiteahhit firmalar
katlanmaktadir. Bu nedenie de Emiak Konut GYO A.S.'ne ait olan toplam % 40 hasilat
payinin dederi ayni zamanda geligtirilmis arsa degerini ifade etmektedir.

Projelere iligkin veriler ve varsayimlar

- Degerleme konusu taginmazin {izerinde geligtirilecek proje igin, mimari projeler
hazirlanmis ve yapi ruhsatr alinmigtir, Yapr ruhsatindan elde edinilen verilere toplam
ingaat alani agagidaki tabloda belirtilmistir.
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YAPI RUHSAT )
ADA i INSAAT ALANI YAPI

PARSEL BLOK NO TARIHI;{CI:UHSAT (m?) S T
Depolu Dukkan-11 14.03.2014/3-15 159,10 5D
Dukkan-10 14.03.2014/3-15 352,46 5D
Depolu Diikkan-9 14.03.2014/3-15 368,99 5D
Dikkan-8 14.03.2014/3-15 135,06 5D
Depolu Ditkkan-7 14.03.2014/3-15 345,56 5D
9051/1 ™ e rolu Dakkan-6 14.03.2014/3-15 339,27 5D
Depolu Diikkan-5 14.03.2014/3-15 471,01 5D
Depolu Diikkan-4 14.03.2014/3-15 21,82 5D
Diuikan-3 14.03.2014/3-15 86,61 5D
Diikkan-2 14.03.2014/3-15 43,98 5D
Diikkan-1 14.03.2014/3-15 116,08 5D
9048/2 Ticaret 10.06.2015/4-44 9.557,45 4A
9049/1 Hastane 18.05.2015/3-099 27.413,58 5B
9050/1 Okul 27.05.2015/4-12 10.696 3B
AVM 31.12.2015/08-054 151.544,28 5A
A 31.12.2015/08-054 37.406,87 5A
B 31.12.2015/08-054 43.563,21 SA

9051/1
c 31.12.2015/08-054 59.434,13 S5A
D 31.12.2015/08-054 69.168,65 5A
E 31.12.2015/08-054 60.270,63 5A
TOPLAM INSAAT ALANI 471.494,74

alanlarinin dagihm: agsagidaki tabloda sunulmustur.

Onayh mimari projesine gdre rapor konusu projenin bloklara gore toplam satilabilir

NOVA TD RAPOR NO: 20&/(6172

KONUT
ADA/PARSEL BLOK NO ADEDI SA""AB:',IR ALANI

A 371 21.865,58

B 420 24.788,99

9051/1 C 216 33.013,05

D 269 34.936,15

E 225 32.928,35

TOPLAMI 1.501 147.532,12
DUKKAN
ADA/PARSEL BLOK NO ADEDI SATILABILIR ALANI
9048/2 Ticaret 10 840,73
43

F




NOV

9051/1 | AVM 12 53.859,83
TOPLAMI 22 54.700,56
OFis
ADA/PARSEL BLOK NO ADEDI SATILABILIR ALANI
9048/2 Ticaret 100 4.955,16
OKUL ]
ADA/PARSEL BLOK NO ADEDI SATILABILIR ALANI
9050/2 Okul 1 8.656,22
HASTANE
ADA/PARSEL BLOK NO ADEDiI SATILABILIR ALANI
9049/1 Hastane 1 26.939,4
Tip ADEDI SATILABILIR ALANI m2
KONUT 1.501 147.532,12
DUKKAN 22 54.700,56
OFis 100 4.955,16
OKUL 1 8.656,22
HASTANE 1 26.939,4
TOPLAM 1.626 242.783,46

- Parsel Uzerinde gergeklestirilen proje igin Emiak Konut GYO A.S. ile DAP Yap! insaat
Sanayi ve Ticaret Ltd. Sti. - Eltes Ingaat Tesisat Sanayi ve Ticaret A.S. ortakhid
arasinda sbzlesme yapilmistr. Sézlesmenin detaylar asadidaki gibidir.

Arsa Satis Karstlig) Satis Toplam Geliri (ASKSTG) = 1.335.000.000 TL + KDV

Arsa Satis Karsihgr Sirket Payr Geliri Orani (ASKSTPO) = % 40

Arsa Satis Karsihgi Asgari Sirket Payl Toplam Geliri (ASKSTPG) = 534.000.000,-TL
09.11.2015 tarihli 6zel durum agiklamasinda “istanbul Kartal Arsa Satisi Karsihgr Gelir
Paylagimi Isi (Istmarina)"nde Yiiklenici ile yapilan 5 nolu protokole gére 534.000.000,-
TL olan Asgari Sirket Payi Toplam Geliri artarak 672.380.800,-TL’sina c¢iktig
aciklanmistir.

- Sdzlesme detayinda proje siiresi ve insaat pursantaj tablolari gibi detaylar
sunulmustur.

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

- Hasilat paylasimi sézlesmesi olmasindan dolay:r tim maliyete miiteahhit firma

katlanmaktadir.

.
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Projenin hasilatinin bugiinkii finansal degeri

- Satilabilir toplam konut atani 147.532,12 m?, diikkan alan 54.700,56 m?2, ofis alan
4.955,16 m2, okul alani 8.656,22 m2 ve hastane alani ise 26.939,4 m2"dir.
Pazar analizi bélimiinde bu projelerdeki konutlarin ortalama m® satis dederi
6.970,-TL, dikkanlarin ortalama m? satis dejeri 10.385,-TL, ofislerin ortalama m?2
satis degeri 6.870,-TL, okulun ortalama m?2 satis degeri 4.500,-TL ve hastanenin
ortalama m?2 satis degderi ise 5.000,-TL clarak kabul edilmigtir.
Raporumuzun 5.1 bélimiinde de belirtildigi Gzere son yillarda gayrimenkuldeki satis
artis hizi ortalama enflasyon hizinda baz bélgelerde ise % 10 - 20 arasinda
dedismektedir. Bu bilgiden hareketle rapor konusu arsalar Uzerinde gelistirileccek
proje biinyesindeki gayrimenkullerin de m2 basina satis degerinin 2018 ve daha
sonraki yillar icin % 10 kadar artacadi éngdérilmastar.

« Satislarin Gerceklesme Orani:

Konutlar igin
2017 2018
Satis gerceklesme orani % 96 % 4

Not: Proje biinyesinde yer alan toplam 1.501 adet konutun degerleme tarihi itibariyle
1437 adedinin (yvaklasik % 96'u) satisi gerceklegmistir. 2018 yilinda da kalan
stogun satilacadi varsayilmistir.

Diikkanlar igin
2017 2018 2019
Satis gercekiesme orani % 36 % 34 % 20

Not: Proje blinyesinde yer alan toplam 22 adet diikkanin dederleme tarihi itibariyle 8
adedinin (yaklagik % 36&'s1) satis1 ger¢eklesmigstir.

Ofisler igin
2017
Satis gergeklesme oram % 100

Not: Proje biinyesinde yer alan ofislerin tamaminin satisi gergeklesmistir.

Hastane igin
2017
Satis gergeklesme orant % 100

Not: Proje biinyesinde yer alan hastanenin satigt gergeklesmistir.
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Okul icin
2017
Satig gerceklesme orani % 100

Not: Proje biinyesinde yer alan okulun satigi gerceklesmistir.

o Iskonto Orani Hesaplanmasi:
Nispi bir kargilagtirma olan riskleri toplama yaklasimi ile iskonto orani makroekonomik
riskler (Ulke riski), spesifik endiistri riskleri ve spesifik gayrimenkui riskleri gibi belli
risk bilesenleri ile temel oramin toplanmasi ile elde edilmektedir. Hesaplamanin
temelinde risksiz menkul kiymetler iizerinden elde edilen getirinin oran! bulunmaktadir
ve daha sonra spesifik yatirm risklerinin g6z 6niine alinmasi icin bu orana ilave
primler elde edilmektedir. Riskleri toplama yaklasimi kapsamindaki iskonto orani su
sekilde hesaplanmaktadir:
Risksiz Getiri Orani (iilke riskine gére ayarlanmis) + Risk primi
Risksiz Getiri Oram
Bu varliklar Uzerindeki getirilerin géstergesi olarak Tirkiye Cumbhuriyeti Merkez
Bankasi Devlet Tahvili faiz oranlari baz alinmistir. Yapilan hesaplamalarda 2015-2017
yih ortalama TL cinsinden deviet tahvilinin net faizi yaklagik ortalama % 10
civarindadir.
Risk Primi
Eklenen risk primi ilke, bélge, proje ve yonetim risklerini icerecek gsekilde
olusturulmaktadir. Bu riskler eklenirken tasinmazin likiditeye doénme riski ve
operasyon/yénetim risklerinin tespiti amaciyla hareket edilmektedir. Buna ek olarak,
s6z konusu gayrimenkulin finansal varliklara nazaran daha diisiik likiditesi icin de bir
ayarlama yapilmistir. Bu ayarlamanin kapsami gayrimenkulliin piyasada bulunma
stiresine ve o siire iginde yoksun kalinan karin tutarina baghdir. Bu tutar kisa vadeli
yatinmlardan (6rnedin kisa vadeli tahviller veya mevduat sertifikalari) elde edilen
hasilat ile uzun vadeli enstriimanlardan elde edilen hasilanin karsilastirilmasi ile
lglilebilir. Gayrimenkul projelerinin satilmasi sirasinda ortaya gikabilecek her tiirlii
(yonetimsel, ekonomik ve dénemsel) riskler de dikkate alinarak risk primi % 3 olarak
kabul edilmistir.
Riskleri toplama yaklasimi kapsaminda iskonto oranina iliskin nihai hesaplamamiz
agagidaki sekilde belirlenmistir:
% 10 Risksiz Oran + % 3 Risk Priml = % 13 iskonto orani.
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Bu konuyla ilgili algiianan risklerin dahil edilmesi icin yukaridaki faktérlere gore
ayarlama yapilmasindan sonra, hesaplamalarda dikkate alinan iskonto orani % 13
olarak kabul edilmigtir.

» Hasilat Paylagimi ;
Parsel (izerinde ingd edilmesi planianan proje icin arsa satisi kargihgi gelir paylasimi
sdzlesmesi yapilmis olup, hasilat orant % 40°dir.

Ulasilan dedger:

Yukandaki varsayimlar altinda yapian ve sonuglar ekteki Indirgenmis Nakit
Akimlan tablosunda sunulan analiz sonucunda projenin toplam finansal degeri
1.805.297.140,-TL (~ 1.805.300.000,-TL) olarak bulunmustur.

Rapor tarihi itibariyle gelistirilmis arsa degeri

Emlak Konut GYO A.$.’ne ait olan toplam % 40 hasilat payinin dederi ayni zamanda
gelistirilmis arsa degeri olarak kabul edilmistir.

Bu kabulden hareketle gelistirilmis arsa degeri;

1.805.300.000,-TL x % 40 =722.120.000,-TL olarak hesaplanmistir.

7.1.1.3. ARSANIN DEGERINiIN TESPITI ILE iLGiLi DEGERLEME UZMANI GORUSU

Kullanilan yéntemlere gore ulasilan dederler asagida tablo halinde listelenmistir.

DEGERLEME YONTEMi ULASILAN DEGER
Pazar Yaklagimi 394.110.000,-TL
Gelir indirgeme 722.120.000,-TL

Uyumliastiriimis Deder 394.110.000,-TL

Goriilecegi lizere her iki ydntemle bulunan degerler arasinda fark olmaktadir.

Gelir indirgeme yontemi gelecekteki tahmini gelir kazanglannin glinimizdeki
dederini bulma iglemidir. Bu yéntemde kullanlan gelecede yénelik tahmin ve
projeksiyonlar, glincel piyasa sartlar, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktérleri ve
surekl istikrarl bir ekonomiye dayalidir. Ayrica gelir indirgeme ile bulunan deger
icerisinde gelistirici kan da yer aimaktadir.

Ekonominin ¢esitli nedenlerle ortaya gikabilecek olumlu ya da olumsuz faktérlere
bagh olarak dediskenlik arz edebilecek olmast ve gayrimenkul rayiglerinin ise her
dénemde kendi icinde daha tutarli bir denge tasidijindan hareketle nihai deder olarak
pazar yakiagim ydntemi ile bulunan dederin alinmasi uygun gdrilmiistiir.
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Buna gére rapor konusu parselin toplam pazar degeri 394.110.000,-TL olarak

takdir olunmugtur.

7.1.2. Arsa lizerindeki insa yatinmlarinin degeri:

Projenin toplam ingaat maliyeti agsagidaki tabloda hesaplanmigtir.

ADA INSAAT YAPL YAPI BIRIM TOPLAM
-y BLOK NO ALANI e MALIYETI MALIVET
(m2) (TL/m?2) DEGERI
Depolu Dukkan-11 [ 159,10 5D 2.500 400.000
Ditkkan-10 352,46 5D 2.500 880.000
Depolu Dikkan-9 | 368,99 5D 2.500 920.000
Dikkan-8 135,06 5D 2.500 340.000
Depolu Dukkan-7 | 345,56 5D 2.500 865.000
9051/1 " pepolu Dukkan-6 | 339,27 5D 2.500 850.000
Depolu Dikkan-5 471,01 5D 2.500 1.180.000
Depolu Dukkan-4 21,82 5D 2.500 55.000
Dukkan-3 86,61 5D 2.500 215.000
Dikkan-2 43,98 5D 2.500 110.000
Dikkan-1 116,08 5D 2.500 290.000
9048/2 Ticaret 9.557,45 4A 1.250 11.945.000
9049/1 o 27.413,58 58 2,250 61.680.000
9050/1 Okul 10.696,00 3B 1.250 13.370.000
AVM 151.544,28 5A 2.000 303.090.000
A 37.406,87 5A 2.000 74.815.000
B 43.563,21 5A 2.000 87.125.000
9051/1
C 59.434,13 5A 2.000 118.870.000
D 69.168,65 5A 2.000 138.335.000
E 60.270,63 5A 2.000 120,540,000
TOPLAM 935.875.000

ingé edilecek olan projedeki bloklarin yapi ruhsatina gére yapi siniflari III-B, IV-A,
V-A, V-B ve V-D'dir. Cevre ve Sehircilik Bakaniigi’'min 2017 yih m2 birim maliyet listesine

gére yapi sinifi III-B olan yapilarin m2 birim bedeli 838,-TL, IV-A olan yapilarin m? birim
bedeli 882,-TL, V-A olan yapilarin m? birim bedeli 1.425,-TL, V-B olan yapilarin m? birim
bedeli 1.764,-TL ve V-D colan yapilar m2 birim bedeli ise 2.383,-TL'dir. Ancak projenin
mahal listesti ve mimari projeleri incelendidinde yapinin liiks bir proje oldudu, yliksek
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standartlarda insa edilecedi gériilmektedir. Ayrica Istanbul genelinde konut projeleri
incelendiginde (miteahhit firmalar ile yapillan gdrlismeler, sirket argivimizde yer alan
benzer projelerin gerceklesme maliyet verileri) bu maliyet bedellerinin % 10 - 25
oraninda arttidi gériilmektedir.

Projenin hélihazirda genel insaat seviyesi % 81,83 mertebesindedir. Bu bilginin
istginda projenin meveut durumdaki toplam ingaat maliyeti % 81,83 x 935.875.000,-TL =
765.825.000,-TL olarak hesaplanmistir.

7.1.2.A MALIYET YONTEMI ILE ULASILAN SONUC:

Arsanin toplam degeri ..........cceeiiiiinnnnnt 394.110.000,-TL
ingai yatinmlarin degeri ......c...ccooveeeeenr 765.825.000,-TL

Projenin mevcut durumuyla pazar degeri 1.548.885.000,-TL'dir.

(*) Gelistirici Kari Hesabi:

(TL)
Projenin hasilatimn bugiinki toplam degeri 1.805.300.000
Proje gelistirme maliyeti (Fark) - 935.875.000
Arsa degderi (Fark) - 394.110.000
Geligtirici Kan 475.315.000
Halihazirdaki gelistirici kar (% 81,83) ~ 388.950,000

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

Sézlesme geredi Emlak Konut GYO A.S.'ne ait hasilat payi % 40'dir. Emlak Konut
GYO A.S. miilkiyetine sahip oldugu arsayi hasilat paylagimi karsihginda yikieniciye tahsis
ederek projeyi gerceklestirmektedir. Projeler igin stzlesme geredi her tirli ingaat
maliyetine yiiklenici firma katlanmaktadir. Sézlesmenin feshi durumunda yiiklenici firma
o ana kadar yapmis oldudu tiim insaat maliyetini hukuki yollarla Emlak Konut GYO
A.S.'den talep edebilmektedir. Bu nedenle projenin mevcut durumunun Emlak Konut GYO
A.S.'nin payina diisen kisminin deder takdiri yapilirken giivenli tarafta kalinarak mevcut
durum dederinin Emltak Konut GYO A.$.'nin hasilat payi orani kadar olacadi gérils ve
kanaatine varilmistir. Asadida bu goriisle ilgili hesaplamalar sunulmustur.

Projenin mevcut durumu degderi = 1.548.885.000,-TL

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

dederi ise = (1.548.885.000,-TL x 0,40) 619.554.000,-TL olarak hesaplanmistir.
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8. BOLUM PROJENIN TAMAMLANMASI HALINDE PAZAR
DEGERININ TESPIT]

Projenin tamamlanmasi halinde toplam pazar dederi raporumuzun (7.1.1.2)
béliimiinde 1.805.300.000,-TL olarak hesaplanmistir.

Projenin tamamlanmasi durumunda Emlak Konut GYO A.S. pay! 1.805.300.000,-TL
x 0,40 = 722.120.000 TL olarak hesaplanmistir.

9. BOLUM TASINMAZ ICIN SIRKETIMIZ TARAFINDAN
HAZIRLANMIS SON UC YIL ICERISINDEKi
GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORLARI

Taginmaz igin girketimiz tarafindan son (g yil icerisinde hazirlanmig herhangi bir
gayrimenkul dederleme raporu bulunmamaktadir.
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10. BOLUM SONUC

Rapor igeriginde &zellikleri belirtilen projenin yerinde yapian incelemesinde
konumuna, biiylikligline, mimarl ézelliklerine, yasal izinlerine ve gevrede yapilan piyasa
aragtirmalanina gére gliniimiz ekonomik kosullari itibariyle takdir edilen pazar degerleri
asagidaki tabloda sunulmustur.,

TL UsD

Projenin mevcut durumuyla pazar dederi 1.548.885.000 405.658.000

Projenin mevcut durumuyla Emlak Konut
GYO A.S. paymna diisen kismin pazar dederi 619.554.000 162.263.000

Projenin tamamlanmasi durumundaki toplam
pazar degeri 1.805.300.000 | 472.814.000

Projenin tamamlanmasi durumunda Emlak
Konut GYO A.S. payina diisen hasilat miktar 722.120.000 189.125.000

Not: Rapor tarihi itibariyle TCMB satig kuru 1,-USD = 3,8182 TL'dir

Bu dederlere KDV dahil degildir. Projenin mevcut durumuyla KDV dahil dederi
1.827.684.300,-TL'dir.

Rapor konusu taginmazlarin sermaye piyasasi mevzuat: hiikiimieri
cercevesinde Gayrimenkul Yatinnm Ortaklig: portféyiinde ™proje” olarak
bulunmasinda bir sakinca clmadig goriis ve kanaatindeyiz.

Isbu rapor iig orijinal halinde diizenlenmistir.
Bilgilerinize sunulur. 25 Aralik 2017

(Ekspertiz tarihi;, 19 Aralik 2017)
éé Saygilarimizia, W

Onur KAYMAKBAYRAKTAR Serkan KARAKAS
Insaat M{ihendisi Harita Mihendisi
Sorumlu Degerleme Uzmani SPK Lisanslt Dederleme Uzmani

EKi:

Uydu gérinlsleri

Fotograflar

INA tablosu

Tapu suretieri ve takyidat belgeleri

Imar durumu yazisi, plan érnedi ve plan notlan

Yapr ruhsatian

Onayl mahal listesi ve onayli badimsiz balim listesi

Bagimsiz béliim bazindan pazar degeri tablosu (1625 adet bagimsiz béliim)
Raporu hazirlayanlar tanitici bllgiler ve SPK lisans belgesi 6rnekl;{
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