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DEGERLEME RAPORU OZETi

Dederlemeyi Talep Eden
Kurum/Kisi
Raporu Hazirlayan Kurum

» Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhidi A.S.
: Nova Tasinmaz Dederleme ve Danismanlik A.S.

Talep / Sozlesme Tarihi - . 20 Ekim 2017 - 050

Degerlenen Miilkiyet
Haklan
Ekspertiz Tarihi

Rapor Tarihi
Rapor No

Dederleme Konusu
Gayrimenkuliin Adresi

Tapu Bilgileri Ozeti

Sahibi

Parselin Yiizolciimii

. Tam miilkiyet

+ 30 Ekim 2017
. 03 Kasim 2017
. 2017 / 6159

Ispartakule 1.Etap 1.Kisim Projesi,
. Tahtakale Mahallesi, 622 ada 1 No'lu parsel
Availar / ISTANBUL

Istanbul 1li, Avcilar ilcesi, Firiizkdy Mahallesi’nde yer alan
: 622 ada igerisindeki 85.871,43 m2 yiizélcimlii “Arsa”
Vasifli 1 no’lu parsel

: Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhd: A.S.

: 85.871.43 m?

imar Durumu :“Konut Alani, Emsal: 1,50, Yencok: Serbest”
Bu rapor, Emiak Konut GYO A.$.'nin talebine istinaden
yukarida adresi belirtilen projenin mevcut durumuyla ve
tamamlanmasi durumundaki pazar degerinin Ttirk Lirasi

: cinsinden tespitine yénelik olarak hazirlanmigtir. Ayrica
mugterinin talebi dodrultusunda proje biinyesinde yer
alan 978 adet badimsiz bslim bazinda ve toplam pazar
degerleri bilgi amacli olarak rapor ekinde sunulmustur.

GAYRIMENKUL ICiN TAKDIR EDILEN TOPLAM DEGERLER (KDV Haricg)
276.825.000,-TL

Raporun Konusu

Projenin mevcut durumuyla pazar degeri

Projenin tamamianmasi durumundaki toplam pazar
degeri

468.700.000,-TL

RAPORU HAZIRLAYANLAR
Sorumlu Degerleme Uzmam SPK Lisansh Deferleme Uzmani

Onur KAYMAKBAYRAKTAR Tagkin PUYAN
(SPK Lisans Belge No: 401123) (SPK Lisans Belge No: 405206)

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri VIII, No: 35 sayili “"Sermaye Piyasasi Mevzuati
Cercevesinde Dederleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina
lliskin Esaslar Hakkinda Tebli§” hiikiimleri, Kurul’'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayth kararinda yer
alan “"Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” ile yine Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 01.02,2017 tarih Seri III-62.1 sayili “Sermaye Plyasasinda Dederleme Standartlan
Hakkinda Teblig”i dodrultusunda Uluslararasi Dederieme Standartlar kapsaminda hazifanrmistir.
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1. BOLUM SIRKET VE MUSTERIYi TANITICI BILGILER

1.1 SIRKETI TANITICI BILGILER

SIRKETIN ONVANI : Nova Taginmaz Dederleme ve Danismaniik A.S.

SIRKETIN ADRESI : Igerenkdy Mahallesi, Prof. Dr. Necmettin Erbakan
Caddesi, Kayigdad! Is Merkezi, No: 91, Kat: 3
Atagehir / ISTANBUL

TELEFON NO i +90 (216) 455 36 69

FAALIYET KONUSU ! YUrarlUkteki mevzuat gercevesinde her tlrld resmi
ve Ozel, gercek ve tlizel kisi ve kuruluslara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve

gayrimenkute dayali hak ve faydalar ile menkullerin
yerinde tespiti ve dederlemesini yapmak, dederlerini
tespit etmeye ydnelik tim raporlari diizenlemek,
analiz ve fizibilite galigmalarini sunmak ve problemli
durumlarda géris raporu vermektir.

KURULUS TARIHI : 16 Mayis 2011
SERMAYESI : 270.000,-TL
TICARET SICiL NO 1 777424

KURULUSUN YAYINLANDIGI
TICARET SICiL GAZETESI'NiIN
TARIH VE NO.SU i 23 Mayis 2011 / 7820

Not-1: Sirket, 29 Temmuz 2011 tarihi itibariyle Bagbakanlik Sermaye Piyasasi Kuruiu’nun (SPK)
"Gayrimenkul Dederleme Sirketleri Lisiesi'ne aiinmistir.

Not-2: Sirkete, Bankaclik Diizenleme ve Denetleme Kurulu'nun (BDDK) 28.06.2012 tarih ve
4821 no'lu karar ile degerleme hizmeti yetkisi verilmistir.

1.2 MUSTERIiYi TANITICI BiLGILER

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

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

TELEFON NO : 0(216) 579 15 15

ODENMi$ SERMAYEST : 3.800.000,-TL

HALKA ACIKLIK ORANI ¢ % 50,66

FAALIYET KONUSU + Sermaye Piyasasi Kurulu'nun, gayrimenkul yatinm

ortakliklarina iligkin diizenlemelerinde yazili amag ve
konularla istigal etmek ve esas olarak
gayrimenkullere, gayrimenkullere dayah sermaye
piyasasi araglarina, gayrimenkul projelerine ve
gayrimenkullere dayali haklara yatirim yapmak iizere
ve kayith sermayeli olarak kurulmus halka acik
anonim ortakhktir.

PORTFOYUNDE YER ALAN

GAYRIMENKULLER 1 Turkiye'nin gesitli 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, mugterinin talebi {izerine adresi belirtilen projenin mevcut durumuyla ve
tamamlanmasi durumundaki pazar dederlerinin Tiirk Lirasi cinsinden tespitine yoénelik
olarak hazirlanmigtir. Ayrica misterinin istedi dogrultusunda proje biinyesinde yer alan
978 adet bagimsiz béliimiin bugiinkii pazar degerleri de takdir olunmustur.

Pazar

Pazar, mal ve hizmetlerin bir fiyat mekanizmas! vasitasiyla aliclar ve saticilar
arasinda alinip satildigi ortamdir. Pazar kavrami, mal veya hizmetlerin alicilar ve saticilar
arasinda faaliyetleri lizerinde mesnetsiz bir kisitlama olmaksizin alinip satilabildigini ifade
eder. Taraflardan her biri arz talep iliskisi ve fiyati belifleyen diger etkenler ile birlikte mal
veya hizmetlerin, kendi durumu kapsaminda olusan géreceli faydasina ve bireysel ihtiyag
ve istegine gére tepki verecektir.

Uluslararasi Degerleme Standartlarinda kullanidigi haliyle pazar, dederlenen
varigin veya yikimliligin dederleme tarihi itibartyla serbest bir gekilde el dedistirdigi
ve gincel sahibi de déhil olmak (zere bu pazardaki katilimcilann ¢oguniugunun serbest
olarak erigebildikleri bir pazar anlamina gelmektedir.

Pazarlar, cesitli piyasa aksakhklan nedeniyle, arz ve talep arasinda sirekli bir
dengenin kuruldugu milkemmellikte nadiren islemektedir. Pazardaki yaygin aksakiiklar
arasinda arz dengesizligi, talepte ani diisiis ve yilkselisler veya pazar katihmcilan
arasindaki asimetrik bilgilendirme g6riilir. Pazar katiimcalan bu aksakliklara tepki
verdiklerinden, bir pazar belirli bir zamanda dengesizlije neden olan herhangi bir
degisime kars! kendini uyarlayabilir. Pazardaki en olas fiyati tahmin etmeyi hedefleyen
bir dederleme, pazardaki dengenin yeniden kurulacadi varsayimina dayanan dizeltilmig
veya uyarlanmis fiyattan ziyade, dederleme tarihi itibaryla ilgili pazardaki kosullar
yansitmalidir.

Pazar degeri:

Pazar degeri, bir varlik veya ylkimliligin, uygun pazarlama faaliyetleri
sonucunda, istekli bir satici ve istekli bir alic arasinda, taraflann bilgili ve basiretli bir
sekilde ve zorlama
altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile degerieme tarihi itibanyla el
degistirmesinde kullanilacak tahmini tutardir.

Bu dederleme galismasinda asadidaki hususlann gegerliligi varsayilmaktadir.

- Analiz edilen gayrimenkuilerin tiril ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi

pesinen kabul edilmistir.
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- Ahcr ve satict makul ve mantikll hareket etmektedirler.

- Taraflar gayrimenkuller ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine
azami faydayi saglayacak sekilde hareket etmektedirler.
Gayrimenkullerin satigi igin makul bir siire taninmistir.

- Odeme nakit veya benzeri araclarla pesin olarak yapiimaktadir.

- Gayrimenkullerin abm - satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa
faiz oranlan lzerinden gergeklestirilmektedir.
Gayrimenkuliin makul sartlarda elde edilebilecek en olasi dederi takdir
ediimektedir.

- Takdir edilen pazar degeri dederleme tarihi itibariyle belirlenmis olup degerleme
tarihine &zgiidir.

Isbu degerleme raporundaki deger esas), serbest ve agik bir pazarda yapilabilecek
varsayimsal bir el dedistirme islemindeki en olasi fiyati belifemektir.

2.2 MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIiRiLEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor, Emlak Konut GYO A.S.'nin talebine istinaden sirket portféviinde bulunan
gayrimenkuliin Tirk Lirasi cinsinden pazar dederinin tespitine ydnelik olarak Sermaye
Piyasasi Kurulunun Seri VIII, No: 35 sayill “Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde
Dedgerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina
ligkin Esaslar Hakkinda Tebli§” hikiumleri, Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayili
kararinda yer alan “Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” ile yine
Sermaye Piyasasl Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri I1I-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig”i dogrultusunda Uluslararas Degerleme
Standartlan kapsaminda hazidanmistir. isbu degderleme raporu amacina uygun olarak
hazirlanmig olup bagka amacgla kullaniiamaz.

Miigteri tarafindan herhangi bir sinifama tarafimiza getirilmemistir.
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2.3 UYGUNLUK BEYANI

Bitgimiz ve inanglarimiz dogrultusunda asagidaki hususlar teyit ederiz:

- Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tiim bilgiler cercevesinde
dogrudur.

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

- Degerleme konusunu olusturan miilklerle ilgili olarak glncel veya gelecege
déndk higbir ilgimiz yoktur. Bu isin igindeki taraflara karst herhangi kisisel bir
¢ikanmiz veya 6n yargimiz bulunmamaktadr.

- Deferleme galismasini gergeklestiren kisiler ve kurulusumuzun tarafiara karsi
herhangi kigisel bir gikarimiz veya &n yargisi bulunmamakta olup ¢alismalar
tarafsiz olarak yapiimaktadir.

- Bu gorevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldi§imiz lcret, miisterinin amaci
lehine sonuglanacak bir yéne veya énceden saptanmis sonuglarin gelistirilmesi
ve bildiriimesine veya bu dederiemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan ilgili
sonraki bir olayin meydana gelmesine badl degildir.

Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gerceklestirilmistir,

- Raporlama agamasinda gérev alanlar mesleki egitim sartlarina sahiptir.

Bu raporun konusu olan miilkler sahsen incelenmistir. Dederleme galismasinda
gérev alanlarin dederlemesi yapilan miilklerin yeri ve tiiri konusunda daha
6nceden deneyimi bulunmaktadir.

- Raporda belirtilen kisiler haricinde hig kimse bu raporun hazirlanmasinda
mesleki bir yardimda bulunmanmustir.
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3. BOLUM GAYRIMENKULUN (PROJENIN) HUKUKi
TANIMI VE RESMI KURUMLARDA
YAPILAN INCELEMELER

Tapu, plan, proje, ruhsat, sema vb. dokiiman/ar,

3.1 GAYRIMENKULUN (PROJENIN) MULKiYET DURUMU

SAHIBI ! | Emlak Konut GYO A.S.
fL * | Istanbul
ILcest * | Availar
MAHALLESi * | Firtizkay
ADA NO : | 622

PARSEL NO (1

ANA GAYRIMENKUL | . | arsa (%)

S L

YUzZOLCUMU : | 85.871,43 m2
HISSESI : | Tamami
YEVMiYE NO : | 6oog

CILT NO : | 121

SAYFA NO : | 11971

TAPU TARIHI : | 03.04.2015

(*) Parsel Ozerinde ingaati baslanmis proje igin heniiz kat Irtifak kurulmamstir.

3.2 1ILGiLi TAPU siciL MUDURLUGU’'NDE YAPILAN INCELEMELER

Degerlemesi yapilan gayrimenkuller ile ilgili herhangi bir takyidat (devredilebilmesine iliskin bir
simrlama) olup olmadidi hakkinda bilgi, varsa séz konusu gayrimenkullin gayrimenkul yatirim
ortakhg: portfdylne alinmasina sermaye plyasasi mevzuat hilkimleri cercevesinde engel teskil edip
etmedidi haikkindaki géris,

Tapu kayit sisteminden temin edilen takyidatli tapu kayit belgesine gére rapor
konusu taginmaz (zerinde herhangi bir kisitlayict  serh, haciz, ipotek vs. not
bulunmamaktadir. Takbis belgesi rapor ekinde sunulmustur.

Tasinmaz tapudaki nitelifine gore arsa vasfindadir, fiili kullanim sekli de tapudaki
niteligine uygun olarak arsa niteli§inde olup lizerinde insa edilmesi planlanan projenin
yasal izinlerl alinmig ve dederleme tarihi itibariyle insaat igleri baglanmis ancak kat irtifak
tesis edilmemigtir. Bu nedenle portfdyde de proje olarak bulunmasinda bir sakinca

yoktur.
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Tapu incelemesi itibariyle rapor konusu tasinmaz sermaye piyasasi
mevzuati hiikiimleri gergevesinde gayrimenkul yatirnm ortakhé portféyiinde
“proje” olarak bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadigi goriis ve
kanaatindeyiz.

3.3 ILGiLi BELEDIYE'DE YAPILAN INCELEMELER

Degerlemesi yapilan projeler ile ilgili olarak, 29/6/2001 tarih ve 4708 sayi Yapi Denetimi Hakkinda
Kanun uyarinca denetim yapan yapi denetim kurulugu (ticaret unvani, adresi vb.) ve deferlemesi
yapilan gayrimenkul ife ilgili olarak gergeklestirdigi denetimler hakkinda bilgi

Dederlemesi yapilan projelerin ilgili mevzuat uyarinca gerekli tiim izinlerinin alimp alinmadid,
projesinin hazir ve onaylanmis, insaata baslanmasi igin yasal gerekliligi olan tim belgelerinin tam
ve dogru olarak mevcut olup olmadidi hakkinda bilgi ve projenin gayrimenkul yatinm ortakiid
portfoyine alinmasina sermaye piyasas' mevzuati hiikiimleri gercevesinde bir engel olup olmadidr
hakkindaki géris,

Eder belirli bir projeye istinaden dederleme yapiliyorsa, projeye iliskin detayl bilgi ve planfarin ve
sbz konusu degerin tamamen mevcut projeye iliskin olduuna ve farkh bir projenin uygulanmasi
durumunda bulunacak dederin farkli olabilecedine iliskin aciklama.

Avcilar Belediyesi Imar ve Sehircilik Miidirligi‘'nde yapilan incelemelerde rapor
konusu parsel 30.09.2013 - 24.12.2013 - 24.07.2014 tasdik tarihli 1/1000 olgekfi
Tahtakale Ispartakule Revizyon ve ilave Uygulama Iimar Plant kapsaminda kalmaktadir.
Parselin fonksiyon ve yapilagma kosullar detay asadida tabloda sunulmustur.

ADA / PARSEL NO PLAN FONKSIYONU YAPILASMA HAKKI
622 /1 Konut Alani Emsal (E): 1,50 H: Serbest

(*) Emsal (E): Yapinin insa edilen tiim kat alanlarinin toplaminin imar parseli alanina oramni ifade
etmektedir. Bu hesaba dahil edilmeyen kullanimlar ise;

a) Taban alanina dahil edilmeyen kullanimlar,
b} Son katin (izerindeki ortak alan teras gatilar ve gati bahgeleri,
¢) Ustl sdkilur-takiir hafif malzeme ile kenarlar riizgar kesici cam panellerle kapatilmis olsa
dahi acik oturma yerleri,
¢) Bu Yonetmelikte &ngoriten asgari sayida her bir kapici dairesinin 75 m2'si,
d) Atrium ve galeri bosluklan,
e) Konutlarin zemin veya bodrum katlarinda, ortak alan nitelijindeki mescit ve miistemilatin
100 m2'si,
f) Konut disi kullanimlarda, ortak alan niteligindeki mescit ve miistemilatin 200 m¥'si,
g) Bina igin gerekli minimum sifmak alani,
§)Ticari amag icermeyen, bodrum veya zemin kattaki ortak alan nitelijindeki cocuk oyun
alanlarinin ve gocuk bakim {initelerinin toplam 75 m#2'si,
h) Ticari amaci olmayan ve yapi igin hesaplanan en az otopark alaninin iki katini gegmeyen
bodrum katlarda yapilanlar ile tamamen gémiilll olan ve ortak atan niteliinde olan otopark
alanlan,
1) Yapr yiiksekligi 60.50 metreden fazla olan binalar ile &zellifi geredi tesisat kati
olusturulmasi zorunlu binalarda sadece tesisat i¢in olusturulan tesisat katlari.
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622 Ada 1 Parsel Giincel Plan Orneéi
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3.3.1 Avcilar Belediyesi _imar Miidiirliigi Arsivi‘'nde Tasinmaza Ait Arsiv Dosyasi
Uzerinde Yapilan Incelemeler:

Proje blnyesinde yer alan bloklara ait yeni yapi ruhsatlan asadidaki tabloda

listelenmistir.
BA&. ORTAK ALAN DAHIL
BLOK NO YAPI RUHSAT BSL. BLOKLARIN TOPLAM | YAPI
TARIHi/RUHSAT NO ADEDI KULLA?;T)ALANI SINIFI

Al 01.06.2015 / 140-1 121 21.073,00 V-A

A2 01.06.2015 / 140-2 123 21.085,00 V-A

A3 01.06.2015 / 140-3 123 21.085,00 V-A

B 01.06.2015 / 140-4 115 22.966,00 V-A

C1A 01.06.2015 / 140-5 33 7.979,00 IvV-A

CiB 01.06.2015 / 140-6 32 7.963,00 IvV-A

C2A 01.06.2015 / 140-7 33 7.928,00 IV-A

C2B 01.06.2015 / 140-8 34 7.939,00 IvV-A

C3A 01.06.2015 / 140-9 34 7.992,00 1V-A

C38 01.06.2015 / 140-10 34 7.991,00 IV-A

C4A 01.06.2015 / 140-11 33 7.979,00 IV-A

C4B 01.06.2015 / 140-12 32 7.968,00 IV-A

C5A 01.06.2015 / 140-13 33 7.928,00 IV-A

C58 01.06.2015 / 140-14 34 7.939,00 IV-A

D1 01.06.2015 / 140-15 132 21.907,00 V-A

TICARET 01.06.2015 / 140-16 20 4,473,00 I1I-B
SOSYAL TESIS 01.06.2015 / 140-17 11 1.905,00 I11-B
KAPALI YUZME HAVUZU 01.06.2015 / 140-18 1 1.542,00 III-A
A1-D1 OTOPARKI 01.06.2015 / 140-19 - 10.325,00 III-A
A2-D3 OTOPARKI 01.06.2015 / 140-20 - 8.302,00 I1I-A
B-C3 BLOK OTOPARKI 01.06.2015 / 140-21 - 6.926,00 III-A
C1-C2 OTOPARKI 01.06.2015 / 140-22 - 6.844,00 I1I-A
C4-C5 BLOK OTOPARKI 01.06.2015 / 140-23 - 6.533,00 I11-A
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Yapi ruhsatlarina gére rapor konusu projenin blokiar bazinda konut, ticari ve ortak

kullarum alanlari agagidaki tabloda sunulmustur.,

BLOK NO MESKEN (m2) | TICARL (m?) °RT?n'f,‘;"A" TOXE:II(':EZ‘;AT

Al 14.150,43 6.922,57 21.073,00

A2 14.383,38 6.701,62 21.085,00

A3 14.383,38 6.701,62 21.085,00

B 15.842,71 7.123,29 22.966,00
C1A 4.906,19 3.072,81 7.979,00
C1B 4.765,89 3.197,11 7.963,00
C2A 4.890,59 3.037,41 7.928,00
C28 5.030,92 2.908,08 7.939,00
C3A 5.088,15 2.903,85 7.992,00
Cc3B 5,063,43 2.927,57 7.991,00
CaA 4.906,28 3.072,72 7.979,00
C4B 4.765,95 3.202,05 7.968,00
C5A 4.890,65 3.037,35 7.928,00
C5B 5.030,95 2.908,05 7.939,00

D1 15.407,28 - 6.499,72 21.907,00
TICARET 2.169,60 2.303,40 4.473,00
SOSYAL TESIS 1.270,26 634,74 1.905,00
KAPALI YUZME HAVUZU 1.096,45 445,55 1.542,00
A1-D1 OTOPARKI 10.325,00 10.325,00
A2-D3 OTOPARKI 8.302,00 8.302,00
B-C3 BLOK OTOPARKI 6.926,00 6.926,00
C1-C2 OTOPARKI 6.844,00 6.844,00
C4-C5 BLOK OTOPARKI 6.533,00 6.533,00

TOPLAM 123.506,18 | 4.536,31 | 106.52951 234.572,00

Degerleme calismas yukanda belirtilen yapi ruhsatlanndaki alanlar dikkate alinarak

yapilmigtir. Farkh bir projenin uygulanmas! durumunda ulasilacak deder farkl olacaktir,

3.3.2 Yapi Denetime Iliskin Bilgiler

Projenin yapi denetim isleri Zeytinlik Mahallesi, Yakutiu Sokak, No:4 I¢ Kapi No:1

Bakirkdy / Istanbul adresinde konumlu olan Karabag 2 Denetim Ltd. Sti. tarafindan

yapilmaktadir.
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3.3.3 Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken Izin ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz
Olarak Mevcut Olup Olmadigi Hakkinda Goriis

Ilgili mevzuat uyarinca parsel lizerinde gergeklestirilen projenin gerekli tiim izinleri

alinmig olup proje igin yasal gerekliligi olan tiim belgeleri tam ve dogru olarak mevcuttur.

Rapor konusu tasinmazin belediye incelemesi itibariyle sermaye mevzuati
hiikimleri cercevesinde gayrimenkul yatirim ortakhig portféyiinde “proje”
olarak bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadigi goriis ve kanaatindeyiz.

3.4 TASINMAZIN SON UC YILLIK DONEMDE MULKIYET VE HUKUKi
DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

Degerlemesi yapilan gayrimenkul ile ilgili varsa son (¢ yilk dénemde gerceklesen ahim satim
islemlerine ve gayrimenkullin hukuki durumunda meydana gelen dedisikliklere (imar planinda
meydana gelen dedisiklikler, kamulagtirma islemleri vb.) iliskin bilgi,

3.4.1 Tapu Sicil Miidiirliijii ve Kadastro Incelemesi

Yapilan incelemelerde taginmazin tapu ve kadastro kayitlarinda son {i¢ yil igerisinde
agagidaki degisikliklerin oldugu belirlenmistir.

Konu proje parseli 493 ada 9 no’lu parsel ve 500 ada 1 ve 2 parsellerin 03.04.2015
tarih ve 6909 yevmiye no ile imar uygulamasi sonucu olusmus ve Emlak Konut GYO A.S.
adina tescil olmuslardir.

3.4.2 Belediye Incelemesi

Yapilan incelemelerde tasinmazin imar planinda son {i¢ yil igerisinde herhangi bir

degisikliklerin olmadigs belirlenmistir.
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4. BOLUM GAYRIMENKULUN (PROJENIN) CEVRESEL
VE Fiziki BILGILER]

4.1 GAYRIMENKULUN (PROJENIN) CEVRE VE KONUMU

Degerlemeye konu taginmaz; Istanbul ili, Avalar llgesi, Tahtakale Mahallesi, 622
ada 1 no’lu parsel Uzerinde heniiz ingasi devam etmekte olan Ispartakule 1.Etap 1.Kisim
Projesidir.

Projeye ulagim; TEM Otoyolu lizerinden Mahmutbey giselerden yan yola ayrilarak
kuzey bati yoniinde yaklagik 5 km devam edilir, sag kol (zerinden ayrilan Ispartakule
bulvarina sapilarak konu proje parseline ulagim saglanmaktadir.

Projenin yakin gevresinde konumlandigi bdigede genellikle bog parseller ile &zellikle
son yillarda dizenli konut yapilagsmasi da baglamistir. Yakin ¢evresinde; Ispartakule Koza
Evler, Banu Evleri, Yeni Hayat Sitesi, Bahge City, Stlidyo 24 yer almakta olup, daha uzak
mesafede Bizim Evler, Avrupa Konutlari yer almaktadir.

Proje; TEM Otoyolu’'na 2 km, Avcilar Merkez’e 15 km, Atatlirk Havalimani’na 20 km,
3.Havalimani'na 41 km, 15 Temmuz Sehitler Képriisii'ne ise 34 km mesafededir.

Merkezi konumu, ulasim kolayhd, bdlgedeki elit projelerin varhd taginmazin
dederini olumlu ydnde etkilemektedir.

Bolgede son yillarda gelistirilen litks konut projeleri ile insaat yatirmlarninda artis
gerceklesmigtir.

Bolge Avcilar Belediyesi sinirlar igerisinde yer almakta olup tamamlanmis altyaptya

sahiptir.
B Duatrens
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4.2 PROJE PARSELLERI HAKKINDA GENEL BILGILER

o Parselin ylzél¢imui toplami 85.871,43 m2'dir.

o Parsel tGizerinde yapilasmay engelleyici herhangi bir unsur bulunmamaktadir.

o Egimli ve az engebeli bir topografik yapidadir.

o Dikdértgene benzer bir geometrik yapidadir.

o Parsel lzerinde yapilmasi planlanan projenin ticari blok harig tim bloklarin kaba
ingaati biiylik élglide tamamlanmig olup proje igin yasal izinler (yapi ruhsatiar, onayl
mimari proje vs.) alinmistir.

o Bédlgede altyapi tamdir.

4.3 PROJE HAKKINDA GENEL BILGILER

o Parsel lizerinde gerceklestirilen proje igin Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakiig
A.S. ile Yoruk Yapi Mad. Miih. Nak. ith. ihr. San. ve Tic. Ltd. Sti. - Ermit Muhendislik
Ing. San. ve Tic. Ltd. Sti. is ortakhid arasinda 18.09.2015 tarihinde anahtar teslimi
gotlrd usulld sézlesme teklifi yapiimigtir. Teklif detaylar asadidaki gibidir.

o Yuklenici firma sdzlesme konusu tim is ve islemier icin 268.650.000,-TL + KDV
gétlri bedel ile yapmay ve yerine getirmeyi kabui ve taahhit etmistir.

o Yapim igini 900 gln siire igerisinde, sbzlesme, sartnameler, projeler ve mahal
listelerdeki hususlar dogruitusunda anahtar teslimi olarak teslim edilecektir.

o Proje parseli (zerinde 15 adet konut blogu, 1 adet ticari blok, 1 adet sosyal tesis

blogu, 1 adet kapal ylizme havuzu blogu ve 5 adet otopark blodu ile birlikte toplamda
23 adet blok olarak planianmigtir. Rapor tarihi itibariyle tim bloklar igin yapi ruhsatiarn
alinmustir,

o Parsel Gzerinde inga edilen bloklar biinyesinde 32 adet isyeri, 946 adet konut olmak
lizere 978 adet badimsiz bélim insa edilecektir.

o Halihazirda proje igin onayli mimari proje ve yapi ruhsatlan alinmis ve hali hazirda
ticari blok harig tiim bloklarin kaba ingaat iscilikleri bliylik élglide baglanmistir. Projenin

genel ingaat seviyesi % 45,56 olarak hesaplanmistir.
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o Parsel uzerindeki projeye ait alinan yeni yapi ruhsatlarina gére bloklarin genel

ozellikleri agadidaki tabloda sunulmustur.

. . | ORTAK ALAN DAHfL
sokno (PA%E0L | BLOKAMNTOPLAN | kar savisr | JAPY
(m2)
Al 121 21.073,00 27 V-A
A2 123 21.085,00 27 V-A
A3 123 21.085,00 27 V-A
B 115 22.966,00 30 V-A
C1A 33 7.979,00 15 IV-A
C1B 32 7.963,00 15 IV-A
C2A 33 7.928,00 15 IV-A
C2B 34 7.939,00 15 IV-A
C3A 34 7.992,00 15 IV-A
C3B 34 7.991,00 15 IV-A
C4A 33 7.979,00 15 IV-A
C4B 32 7.968,00 15 IV-A
C5A 33 7.928,00 15 IV-A
C5B 34 7.939,00 15 IV-A
D1 132 21.907,00 28 V-A
TICARET 20 4.473,00 2 I11-B
SOSYAL TESIS 11 1.905,00 2 II1-B
KAPALI YUZME HAVUZU 1 1.542,00 2 III-A
A1-D1 OTOPARKI - 10.325,00 3 II1-A
A2-D3 OTOPARKI - 8.302,00 3 III-A
B-C3 BLOK OTOPARKI - 6.926,00 3 ITI-A
C1-C2 OTOPARKI - 6.844,00 3 III-A
C4-C5 BLOK OTOPARKI - 6.533,00 3 III-A
TOPLAM 978 234.572,00
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o Proje blinyesindeki konut ve diikkénlarin bioklara gére briit kullanim alan dadilimi
agadida ana baglklar altinda tablo halinde sunutmustur.

. BRUT KULLANIM
BLOK TiP ALANI ARALIGI (m2) ADED{ TOPLAM
1+1 96,43 - 104,09 2
Al 2+1 120,57 - 128,05 65 121
3+1 156,62 - 160,37 54
1+1 96,15 - 103,78 2
A2 2+1 120,22 - 127,68 66 123
3+1 156,16 — 159,90 55
1+1 104,29 2
A3 241 120,21 - 127,67 66 123
3+1 156,15 ~ 159,88 55
1+1 87,22 2
B 341 149,79 - 205,60 113 115
2+1 149,36 4
C1A 3+1 168,04 —- 183,84 23 33
4+1 209,24 6
2+1 148,12 4
C1B 3+1 166,69 - 182,35 22 32
4+1 207,51 6
241 149,44 5
C2A 3+1 168,17 — 183,97 22 33
4+1 209,35 6
2+1 148,75 5
C2B 3+1 167,39 - 183,12 23 34
441 208,39 6
2+1 150,63 4
C3A 3+1 169,51 - 185,44 23 34
4+1 208,78 — 211,03 7
2+1 150,76 5
C3B 3+1 169,65 - 185,60 22 34
4+1 208,96 - 211,21 7
2+1 149,36 4
C4A 3+1 168,08 - 183,88 23 33
4+1 209,24 5
2+1 148,12 4
C4B 3+1 166,69 - 182,35 22 32
4+1 207,52 6
2+1 149,44 5
C5A 3+1 168,17 ~ 183,97 22 33
4+1 209,35 6
2+1 148,75 5
C5B 3+1 167,39 - 183,09 23 34
4+1 208,39 6
1+1 96,57 — 104,24 2
D1 2+1 120,74 ~ 124,24 72 132
3+1 149,40 - 160,60 58
TICARET Diikkén 70,74 - 290,52 20 20
SOSYAL TESIS Diikkdn 27,58 — 775,25 11 11
KAPALI YUZME HAVUZU Diikkén 1.085,00 1 1
= GENEL TOPLAM 978
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o Proje biinyesindeki konut ve diikkéniarin tiplerine gére dadilimi asagida ana basiiklar

altinda tablo halinde sunulmustur.

ADA / PARSEL NO Tiri ADET
1+1 10
2+1 314
622/1 3+1 560
441 62
Diikkén 32
TOPLAM 978

o Projedeki blok bazinda toplam satilabilir alan dagiimi ada parsel bazinda sunulmustur.

KONUT

BLOK NO ADEDI SATILABILIR ALANI m2
Al 121 16.832,83
A2 123 17.067,53
A3 123 17.074,89
B 115 18.340,27
ClA 33 5.876,32
C1B 32 5.661,05
C2A 33 5.860,77
C2B 34 6.001,09
C3A 34 6.146,22
C3B 34 6.121,46
C4A 33 5.876,36
C4B 32 5.661,11
C5A 33 5.860,77
C5B 34 6.001,06
D1 132 18.362,65
TOPLAMI 946 146.744,38

DUKKAN

BLOK NO ADEDI SATILABILIR ALANI m?
TICARET 20 2.169,60
SOSYAL TESIS 11 1.301,46
KAPALI YUZME HAVUZU 1 1.085,00
TOPLAMI 32 4.556,06

o Bagimsiz bolimlerin niteliklerine gére satilabilir alanlarnin dadilimi tablo halinde

sunuimustur,

. TOPLAM BRUT .
ADA/ PARSEL NO Tip SATILABILIR ALAN (m?2) ADEDI
Konut 146.744,38 946
622/ 1
Diikkan 4.556,06 32
GENEL TOPLAM 151.300,44 978
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Not: Rapor konusu parsel (izerinde gelistirilen projenin dederinin hesabinda yukaridaki
bilgiler dikkate alinmistir. S6z konusu projeden farklh bir proje uygulanmasi durumunda
(tadilat ruhsati, tadilat projesi alinmasi durumdan) bu raporda gelir yaklagimi yéntemi
ulasilan degderler gegersiz olacaktir.

4.4 DEGERLEME ISLEMINI OLUMSUZ YONDE ETKILEYEN VEYA
SINIRLAYAN FAKTORLER

Dederleme islemini olumsuz yénde etkileyen veya simirlayan 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 sayill “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Tebli§”i dodrultusunda Uluslararasi
Dederleme Standartlan’na gére en verimli ve en iyi kullanimin tanimi “Bir varligin
potansiyelinin yasal olarak izin verilen ve finansal olarak karli olan en yiiksek diizeyde
kullammidir. En verimli ve en iyi kullanim, bir varligin mevcut kullamminin devarmi ya da
alternatif bagka bir kullamim olabilir. Bu, bir pazar katiimcisinin varlik igin teklif edecedgi
fiyatl hesaplarken variik igin pianiadigl kuiilamma gore beiirienir.” sekiindedir.

Bu tamimdan hareketle tasinmazin konumu, bly(kliga, fiziksel 6zellikleri, mevecut
imar durumu ve vyasal izinleri de dikkate alindiginda en verimli kullanim segenedinin
tzerinde “biinyesinde ticari iiniteler barindiran elit bir konut projesi” inga ediimesi

olacad gériis ve kanaatindeyiz.
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5. BOLUM PAZAR BILGILERINE ILiSKIN ANALIZLER

5.1 TURKIYE'DE YASANAN EKONOMIiK KOSULLAR VE GAYRIMENKUL
PIYASASININ ANALIzi

Tlrkiye ekonomisinde yasanan 2001 krizi llkemiz igin déniim noktasi olmustur.
Yillar boyunca devam eden yiiksek enflasyon, ylksek faiz ve kamu borglar gibi yapisal
sorunlar llkeyi biyilk bir krize siriklemistir. Kriz sonrasi yapilan yasal dizenlemeier
(6zellikle bankacilik konusunda) ve idari tedbirlerle iilkemiz bir toparlanma siirecine
girmistir.

2001 krizi sirasinda hazine % 140'lar mertebesinde borglanirken, 2003 yilinda sonra
faizler hizlt bir digis trendine girmeye baslamistir. Faizler 2013 yili Mayis ayinda
Cumbhuriyet tarihinin en diigitk seviyesi olan % 4,99 gérilmiistiir. Bu tarihten itibaren
dinyadaki kiresel ekonomik gelismeler neticesinde, ézellikie FED'in yapti§ parasal
geniglemenin sonlanacagi beklentisi, Darbe girisimi ve dijer jeopolitik risklerle beraber
faizler artis egilimine girmistir. 2015 yili sonu ve 2016 yihnin ilk geyredinde faiz oranlan
% 11 mertebelerine kadar gikmistir. 15 Temmuz’da yasanan darbe girisimi sonrasi alinan
dnlemler ve iyilesen risk algisi ile Haziran 2016 da faizle %8,75'e gerilemistir. Aralik 2016
itibariyle faiz oranlan % 9 mertebelerinde seyretmesine karsin A§utos 2017 itibariyle %
11,5lar mertebelerine kadar gikmigtir.
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5.1.1 Tiirkiye Billyiime Verileri ve Yillara Gore Enflasyon Oranlar

Ulke ekonomisi 2001 krizine kadar 4 yil boyunca (st (ste biliylime
kaydedememigtir. 2002-2008 yiilari arasinda ise Ust Uste pozitif bilylime saglanmstir.
2008 yilinda dinyadaki genel ekonomik kriz sebebiyle ilkemizde de 2009 yilinda pozitif
biylme olmus ancak daha sonraki yillar tekrardan pozitif biyimeler sadlanmistir. TUIK
tarafindan agiklanan 2016 yili birinci geyrek bilylime verileri ise piyasa beklentilerinin
(sabit fiyatlarla GSYH %4,7 artmistir) igerisinde gergeklesmis olup, ikinci ¢eyrekte de bir
onceki doneme gére GSYH %3,1 artmistir. 2016 ytlinin (glncii geyredinde bir &nceki yilin
ayn geyredine gére % 1,8 azalma olmustur. Biylime oranlarinin tim diinyada diistfig
ve beklentilerin altinda gergeklestigi ortamda Tiirkiye Ekonomisinde bilyiime oranlan
azda olsa devam edecedi yéniinde beklentiler bulunmaktadir. Tiirkiye 2016 biyimesi %
2,9 gelmis olup 2017 yili iginse yaklasik % 5°lik bir biiylime hizi ngérmektedir.
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Adustos 2017 tarihinde agiklanan enflasyon verilerine gore; 2017 yili Temmuz ayinda
ortalama enflasyon % 9,8 olarak gergeklesmistir.

Tirkiye'de Crtalama Enflasyeon @b}
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5.1.2 Tiirkiye insaat Sektorii Verileri
Ingaatin GSYH Icinde Payi %
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2016 yih ikinci ceyregindeki hizlt yiikselis gerek 6zel gerekse kamu sektériniin yatirrmlan
ile talep canlanmasina badl olarak gergeklesmistir.2016 yili 3. geyredinden sonra ise
sektor ic gelismelerden kaynakli belirsizlik siirecine girmis olmasina ragmen belli bir
egilim iginde dengeyi bulmustur. 2107 yili I. ceyreginde igin ingaat sektoriintin aldidi pay
2016 yilina gdre bir miktar azalmistir. Bu oranin yil sonuna dogru 2016 yilini yakalamasi
beklenmektedir.
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Insaat Sektérii Biiyiime Oranlari

ingaat Sektdrii Buylime Hizi %
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Ulkemiz igin ingaat sektériiniin ¢ok blylk bir kismini konut ve buna bagh yapilar
almaktadir. TUIK verilerine gére 2014 yilinda 2013 yilina gére insaat sektérii biyiime hizi
% 14,6 olarak gergeklesmistir. 2015 yilinda ise bu oran % 6,5 olmustur. insaat sektéri
verileri incelendiginde 2014 yili GSYH'In % 4,6'lik kismi iken 2015 yilinda bu oran % 4,5
olmugtur. Her ne kadar GSYH’in oraninda kigiik de olsa bir diiglis olsa da 2015 yili satilan
konut sayisi rekor kirarak 1.289.320 adet olmustur. 2016 yilinda ise bu sayida da
agilarak konut satis rakami ise 1.341.453 adedi bulmustur.
Turkiye genelinde konut satiglan 2017 Temmuz ayinda bir énceki yilin ayni ayina gére
% 8,16 oraninda artarak 770.232 oldu. Konut satislarinda, istanbul 132.439 konut satis
ile en yiliksek paya sahip oldu. Satis sayilarina gére Istanbul’'u, 84.788 konut satisi ile
Ankara, 46.848 konut satisi ile izmir izledi. Konut satis sayisinin disik oldudu iller
sirasiyla 51 konut ile Hakkari, 78 konut ile Ardahan ve 276 konut ile Sirnak oldu.
Belediyeler tarafindan yapi ruhsati verilen tasinmazlarin 2016 yilinda bir énceki yila
goére, bina sayisi % 5,5 ylizélgiml % 7 deferi % 15,4 daire sayisi ise % 10,6 oraninda

artmigtir. {(Kaynak: TUIK)
Yop Ruhsatlon Aynrtiar (2C14-2016 Yilan)

Yap runsatl, Onsk - Aralik 2014-2018

By dnesit yia gote

I, | N defisien ovany [45)
Godergelsr 2m8 B/ L, T U |- M. ..
8o sowm 31 Q48 124 652 13254 53 3§
Yizeloumia {m?) 202 331 31 108 172 301 220653 g2¢ T3 e
Deger 1TL) T4 VP2 850 675 150 578 TH1 107 76 001 825 00 154 33
D sayes 886G 115 81 78 703 764 g 116

Y Yam @a siahstider 2014 ve 2015 yilen venlen revee ecdmishr
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2016 yihnin ilk yarisinda ise maliyetler makul 8lglide seyrederken 3. geyrek itiban
ile yasanan darbe girisimi, artan jeopolitik riskler gibi unsurlarin etkisi ile déviz kurlarinda
yasanan artig girdi maliyetlerini olumsuz ydnde etkilemistir.

Bina Ingaat Maliyet Endeksi Degisim Qranlan

(Z08=13C1 . Ceyged MisanHazier 20T

%)
2016 Il goeyrek 2017 Il ceyrek

Toeplam  lggilik Malzems Topiam  iggilik  Melzeme
Bir énceki ceyrede gére dedisim
orani 2,2 41 1.5 29 31 28
Bir anecekivilin ayni ceyrefiine gire
dedigim oran a4 12,1 4.7 17,1 1.5 19.0
Dot ceyrek ortalamalanna gére
dedigim orar 6,0 8.4 5.0 13,0 11,3 13,5

Fayrek TLIC

Tlrkiye’de hizla gerileyen faiz oranlan onemli élgiide insaat sektériindeki talep
blylmesine olumlu etki yaratmigtir. Son donemde gerek global gerekse Tiirkiye'nin kendi
jeopolitik ve ekonomik durumu itibarivle faizlerde bir yiikselme séiz konusudur. 2015 yil
ilk yarisi konut kredileri talebi yiiksek goriintrken ikinci yan itibariyle sert bir diisis
yagamigtir. 2016 yili baginda ise hafif bir toparlanma s&z konusudur. BDDK verilerine
gbre 2014 yiinda 125 milyar TL tutannda konut kredisi verilmis olup bu rakam 2015
y|I|n'da 143 milyar TL diizeyine ylikselmistir. 2015 yili itiban ile kisi basina kullarulan
konut kredisi miktari ortalama 76 bin TL'den 114 bin TL'ye ulasmistir. Kullandinlan konut
kredilerinin ortalama vadesi ise 19 ay uzayarak 91 ay olmustur. 2015 yihinin tamaminda
438.167 kigi 46,8 Milyar TL'lik kredi kullanmig iken 2016 yilinin ilk 9 ayinda 324.113 kisi,
37,7 Milyar TL kredi kullanmigtir. 2016 yilimin toplaminda ise, yaklasik 450.000 Kisinin 52
milyar TL civarinda kredi kullanacagini tahmin edilmektedir.

Sats QFtSioma Satis= 2015 yili Satis 2016 Yih Satis €055-2016
Tiirler Adet Rakamlari(Adet) | Rakamlari{Adet) Yillan Satig
(2011-2015) Fark
Toplam 1.116.240 1.289.320 1.341.453 52.133
Satiglar
ipotekll 368.720 434.388 449.508 15.120
Satiglar
Diger 747.520 854,932 891,945 37.013
Satislar
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2017 yih ilk yedi ayinda yapilan satisiar gegen yilin ayni déneminden 58.090 adet fazla
olmustur. Ayrica ipotekli satislarda da 2016 yilina gore 59.110 adet daha fazla

gergeklesmistir.

Yillara Gore ipotekli Satislar
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Tiirkiye konut piyasasindaki fiyat dedisimlerini takip etmek amaciyla tabakalanmig
ortanca fiyat yéntemi ile hesaplanan KFE {2010=100), 2017 yili haziran ayinda bir &nceki
yilin ayni dénemine gére %12,71 artarak 241,07 seviyesinde gergeklegmigtir. Metrekare
basina konut dederi olarak hesaplanan birim fiyatlar 2017 yili Haziran ayinda 2027,46
TL/m2 olarak gergeklesmistir. Aym dénemde yeni konutlar fiyat endeksi(YKFE) 2017 yili
haziran ayinda bir dnceki yilin aym dénemine gire %11,45 artarak 228,27 seviyesine

ulagmgtir.
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FeEnls 213,86 Taer 1387

Temmuz 16 27 |55 1298
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Ug biyik ilin  (istanbui-Ankara-izmir) hedonik konut fiyat endekslerindeki geligmeler

degerlendirildiginde, 2017 yili Haziran ayinda bir énceki aya gore Istanbul, Ankara ve

Izmir'de sirasiyla ylzde 0,17, 0,43 ve 1,98 oranlarinda artis goéralmistir. Endeks

degerleri bir 6nceki yilin ayni ayina gére ise istanbul, Ankara ve izmir'de sirastyla ylizde

8.41, 9.08 ve 17.99 oranlaninda artis gdstermistir.

5.1.3 Tlrkiye Gayrimenkul Piyasasimi Bekleyen Firsat ve Tehditler

Tehditler:

o]

FED'in parasal genigleme politikasini yavaglatarak faiz artinm siirecine girmesi,
bunun sonucu olarak da Tlrkiye piyasasi (izerinde bask: yaratmasi,

o Tdrkiye’nin mevcut durumu itibariyle jeopolitik risklere agik olmasi sebebiyle mevcut
ve gelecekteki yatinmlar yavastamasi ve talebin azalmasi,

o Son dénemde ddviz kurundaki artigin faizler (izerindeki baskiy! artiyor olmasi.

Firsatlar:

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

o Son dénemde gayrimenkule olan yabanci ilgisinin artiyor olmasi,

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

o  Konut aliminda devlet destedi (% 15) gibi tegvik amaciyla alinan énlemler,

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

o Geng bir nifus yapisina sahip olmamn getirdigi dogal talebin devam etmesi,
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5.1.4 Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasr Bekientisi

2011 yilinda gerek genel segimlerin etkisi gerekse iilke ekonomisindeki duraganhgin
etkisiyle gayrimenkul sektériinde ciddi bir artis olmamistir. 2012 ve 2013 yillarinda, 2011
yllina gére satiglarda ve gayrimenkul yatinm projelerinde artislar olmustur. 2014 yilhinin
tamami ve 2015 yihnin ilk yarisinda yeni gayrimenkul projeleri ve kentsel déniisiim
projelerinin yapim ve satiglarinda hizli bir dénem olmasina ragmen, genel segimin
etkisiyle 2015 yilinin ikinci yansinda gayrimenkul yatinm projeleri duragan olarak
seyretmis ve faiz oranlarindaki artisa paralel olarak gayrimenkul satislarinda azalma
gerceklegsmigtir. 2016 yihnda yasanan darbe girisimi, diinya piyasalanndaki genel
daralma ve diger jeopolitik gelismeler 1s1§inda Tiirkiye ekonomisinde de son ceyrekte bir
daralma gérilmdigtir. Ancak ardi ardina yapilan kampanyalar sayesinde 2016 yilindaki
toplam satisi gerceklesen konut sayisi bir énceki yili dahi agmasint saglamigtir. 2017
yillinin tamamu igin de 6ngbériimiz, konuttaki KDV indirimi, 240 ay vadeli konut satislarinin
baglamis olmasi, konut kredisinde gayrimenkul bedelinin % 25% alicinin karsilamasi
gerektigine dair diizenlemenin degistirilerek oranin % 20’ye cekilmesi gibi bir ¢ok tesvikle
konut satiglarinin sayisinin artacad yoniindedir.

5.2 BOLGE ANALizi
istanbul ili

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

2016 yih itibariyle nifusu 14.804.116 kisidir.

Istanbul 41° K, 29° D koordinatlarinda yer alr. Batida Catalca Yarimadasi,
doguda Kocaell Yarimadasi’ndan olusur. Kuzeyde Karadeniz, giineyde Marmara Denizi ve
ortada Istanbul Bogazi'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirdag'a baglh Saray, batida
Tekirdag'a bagl Cerkezkdy, Corlu, giineybatida Tekirdad'a bagh Marmara Ereglisi,
kuzeydoguda Kocaeli'ne badlh Kandira, doduda Kocaeli'ne badli Kérfez, glineydoguda
Kocaeli'ne badii Gebze ilgeleri ile komsudur. istanbul'u olugturan yanmadalardan
Gatalca Avrupa, Kocaeli ise Asya anakaralanndadir. Kentin ortasindaki istanbul Bodazi ise
bu iki kitayr birlestirir. Bo§azdaki Yavuz Sultan Selim, Fatih Sultan Mehmet ve 15
Temmuz Sehitler Képriileri kentin iki yakasimi birbirine badlar. istanbul Bogazi boyunca
ve Halic'i gevreleyecek gekilde Tirkiye'nin kuzeybatisinda kuruimustur.
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Karadeniz ile Marmara Denizi'ni baglayan ve Asya ile Avrupa'yl ayiran Istanbul
Bogazi'na ev sahiplidi yapmasi nedeniyle, Istanbul'un jeopolitik 5nemi oldukca yiiksektir.

Istanbul'un yiiksek niifusu ve ileri sanayi sektdril cevresel konularda pek cok
sikintiyr da beraberinde getirmektedir. Hava, su ve toprak kirliligi gibi ana sorunlarin yani
sira, carplk kentlesme ve denetimsizlikten kaynaklanan goériintii ve glriltG kirligi gibi
ikincil sorunlar da gdze garpmaktadir.

Istanbul'un toplam 39 ilgesi vardir. Bu ilgelerin 25' Avrupa Yakasi'nda, 14'Q
ise Anadolu Yakasi'ndadir. Bunilar; Adalar, Arnavutkéy, Atasehir, Avcilar, Badcilar,
Bahgelievler, Bakirkdy, Basaksehir, Bayrampasa, Besiktas, Beykoz, Beylikdiizli, Beyoglu,
Blylkgekmece, Catalca, Cekmekdy, Esenler, Esenyurt, Eyiip, Fatih, Gaziosmanpaga,
Glngdren, Kadikéy, Kagithane, Kartal, Klglkcekmece, Maltepe, Pendik, Sancaktepe,
Sariyer, Silivri, Sultanbeyli, Sultangazi, Sile, Sisli, Tuzla, Umraniye, Uskiidar ve
Zevytinburnu il¢eleridir.

Istanbul'un tarihi semtlerinden batiya ve kuzeye gidildikge biiyik bir farkllasma
géralar. En ylksek gbkdelenler ve ofis binalari Avrupa Yakasi'da
ozellikle Levent, Mecidiyekéy ve Maslak'ta toplanirken, Anadolu Yakasi'nda ise Kadikdy
ilgesindeki Kozyatagi mahallesi dikkat ¢eker.

Son yillarda inga edilen ¢ok yiksek yapilar, nidfusun hizh blyiimesi gbz 6nine
alinarak yapilmiglardir. Sehrin hizla genislemesinden dolayr konutlasma, genellikle sehir
disina dogru ilerlemektedir. Sehrin sahip oldugu en vyiiksek ¢ok kath ofis ve
konutlar, Avrupa Yakasi'nda bulunan Levent, Mecidiyekdy ve Maslak semtlerinde
toplanmistir. Levent ve Etiler'de ¢ok sayida alisveris merkezi toplanmistir. Turkiye'nin en
blyiik girket ve bankalarninin énemli bir kismu bu bélgede bulunmaktadir. Yakin dénemde
finans kuruluslannin operasyon merkezleri Pendik - Tuzla ve Gebze aksina dodru
kaymgtir.

Istanbul, kara ve deniz ticaret yollarimin bir kavsadi olmasi ve stratejik konumu
nedeniyle Tiirkiye'de ekonomik yasamin merkezi olmustur. Sehir ayni zamanda en
bilylik sanayi merkezidir. Tirkiye'deki sanayi istihdaminin %20'sini kargilamaktadir.
Yaklagik olarak %38'lik endiistriyel alana sahiptir. Istanbul ve c¢evre iller bu

alanda; meyve, zeytinyad, Ipek, pamuk ve tiitiin gibi drinier elde etmektedir.
Ayrica gida sanayi, tekstil Gretimi, petrol drinleri, kauguk, metal esya, deri,
kimya, ilag, elektronik, cam, teknolojik Urdnler, makine, otomotiv, ulasim

araglan, kagit ve kagit uriinleri ve alkollii ickiler, kentin énemli sanayi Uriinleri arasinda
yver almaktadir.

Ticaret, Istanbul'un gelirinde en biiylik paya sahip olan sektdrdiir. flde bu sektériin
gelismesinde Bogaz koprilerinin, Asya ve Avrupa gibi merkezler arasinda
uzanan otoyollarin biyiik katkisi vardir. Ayni sekilde demiryoluyla da Asya ve Avrupa'ya
badlanmasi ve biiylik limanlar olmast da bu konuda etkilidir. Istanbul ticaret sektdrii tilke
toplaminin %27'sini olugturur. Disallm ve digsatim konusunda da Istanbul, Tirkiye
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capinda birinci siradadir. Tiirkiye'de hizmet veren 6zel bankalarin timiiniin, ulusal capta
yayin yapan gazetelerin, televizyon kanallannin, ulagim firmalannin ve yayinevlerinin ise
timine  yakininin genel merkezleri istanbul'dadir. Nitekim, Istanbul
ekonomisinde bankacilikla birlikte ulagtirma-haberlesme sektdri %15'i asan bir paya
sahiptir.

Tarkiye'nin blyilk sanayi kuruluglarindan pek godunun genel merkezi ve fabrikasi
Istanbul'da bulunmaktadir. ilde madeni esya, makine, otomotiv, gemi yapimi, kimya,
dokuma, konfeksiyon, hazir gida, cam, porselen ve gimento sanayii geliskindir. 2000l
ylllarin baginda payl %30'a yakin olan sanayi, ticaretten sonra ildeki ikinci blyik
sektordiir.

Istanbul genelinde tiim orman alanlan koruma altina alinmis olmakia birlikte simirh
miktarda ormancilik faaliyeti ylritlilmektedir.

Istanbul'un tarihi, anitlar ve yapitlanin fazlali§i ve Bogaz'a sahip olmasi nedeniyle
gbzde turizm merkezlerinden biridir. Ancak 2016 yil itibariyle turizm sektériinde gerileme
dénemi baglamistir.

Istanbul'da ulasim kara, hava, deniz ve demiryolu gibi farkli sekillerde
yapilmaktadir. Sehirigi, sehirlerarasi ve uluslararast tasimacihdin yapildigi  biyiik
merkezlere sahiptir. Ilde havayolu ulagiminin yapildigi iki sivil havalimani vardir. ilin
kuzeyinde 3. Havaliman insaati devam etmektedir, Yurtici ve yurtdisi pek ¢ok merkeze
aktarma yapmaksizin ugmak miimkiindiir. Ildeki havalimaniarindan Atatiirk Havalimani,
Avrupa Yakasi'nda Bakirkdy ilgesinde; Sabiha Gékcen Havalimani ise Anadolu Yakasi'nda
Pendik ilgesinde yer alir. Atariirk Havalimani ilde alaninda ilk olup, hava ulasiminda en
biyik paya sahiptir. Kent merkezine metro hatti ve otoyollarla baghdir.

Karayoluyla ulasimi ise Istanbul'da 6zellikle sehirlerarasi yolculukta biiyiik bir paya
sahiptir. TUrkiye'nin her iline ve ayrca Glrcistan, Yunanistan, Bulgaristan gibi komsu
iilkelere Istanbul'dan dogrudan seferler vardir. Anadolu Yakasi'nda Harem Otogari,
Avrupa Yakasi'ndaysa Biiyilkk Istanbul Otogan hizmet vermektedir. istanbul Otogari
da metroyla kent merkezine baglanmaktadir.

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

Deniz yoluyla ise ilde dizenli ulasim yalnizca vyurtiginde gerceklestirilir.
Istanbul'dan Yalova'ya, Balkesir'e ve Bursa'ya feribot ve araba vapuru seferleri vardir.
Istanbul Limani'na turistik amaglaria gelen miinferit gemiler disinda yurtcisi vansh gemi
seferi yoktur.

istanbul'da sehirigci ulagim ise blylk bir sektérdir. Otobuslerle ulagim
sadlayan IETT; sehirhatlann vapurlanini ve deniztaksi isleten IDO; tramvay, metro,
funikiiler ve teleferik hatlarinin  sahibi Istanbul Ulasim A.S.; banliyé hizmeti
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saglayan TCDD; dolmuslar, yolcu motorlan ve ticari taksilerle Istanbul kompleks bir
ulasim adina sahiptir.

Avcilar Ilgesi

Availar, Istanbul ilinin Avrupa yakasinda yer alan bir ilgesidir. Ilgenin dogdusunda
Kiigiikgekmece Go6llu ile Kiglkgekmece ilgesi, glineyinde ise Marmara denizi ile
¢evrelenmis ve yaklasik 3.850 hektar yani 38,5 milyon m2'lik bir ylizélgimiine sahiptir.
Istanbul'a 27 km uzakliktadir. TEM otoyolu, E-5 (D-100) karayolu ilce sinirlan iginden
gecmektedir.

2016 yili itibariyle niifusu 430.770 Kisidir.

Avcilar'da sanayi tesislerinin gelismesiyle balikgilik, bagcihk ve tanm tarihe
karismig, bunlarin yerini sanayi, ticaret ve rekreasyon (eglence-dinlenme) tesisleri
almistir. Avcilar'da basta madenl esya, dokuma, glyim esyasi olmak lzere irili ufakh
250'den fazla sanayi tesisi faalivettedir. Buna gbre niifusun %40Q'/ndan fazlasin isgiler,
%10'unu bdlge esnafi ve kiigiik gapta memur kesimi olusturmaktadir.

llcede birgok editim kurumu vardir. Bu kurumlann iginde Istanbul Universitesi
Avcillar Kampisi biyik éneme sahiptir. Kampiiste Mihendislik, Veterinerlik, isletme
Fakiiteleri, Teknik Bilimler Yiiksek Okulu bulunmaktadir.

5.3 GAYRIMENKULUN (PROJENIN) DEGERINE ETKI EDEN OzEeT
FAKTORLER

Olumlu etkenler:

o Merkezi konumu,

o Ulagim rahathg,

o Imar durumu,

o Proje igin yasal izinlerin alinmig olmast,

o Bolgedeki elit projelerin varligi,

o Ana arterlere yakin konumlaniyor olmasi,

o Bolgenin tamamianmis altyapisi.
Olumsuz etken:

o Son dénemde genel ekonomik gérinimin duragan seyretmesi.
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5.4 PIYASA ARASTIRMASI

Piyasa aragtirmasi yapilirken asagidaki hususlar esas alinmistir.

Devredilen Tasinmaz

Bu raporda tam miulkiyet devrine iliskin emsalier
secilmig olup farkl: bir durum olmasi halinde (hisseli
miulkiyet, dst hakki devri, devre miilk vs.) emsallerde

Miilkiyet Haklar belirtiimis ve serefiyede bu durumlan dikkate
alinmistir.
Bu raporda ozel finansman diizenlemelerinin

Finansman Sartlarn

bulunmadig emsaller dikkate alinmistir.

Satis Kosullari

Emsal olarak segilen gayrimenkullerde dederi etkileyen
ozel satig kogullarimin (pazarlama siiresi, genel pazar
ortalamasinin lzeri / asadisi gibi durumlar vd.) olmasi
durumunda piyasa arastirmasi bdlimiinde belirtilerek
dedere etkisi analiz edilmistir.

Satin Alma Islemin
Ardindan Yapilan
Harcamalar

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

Pazar kosullan

Bu raporda tasinmaz / tasinmazlarda ayni
kogullarina sahip emsaller tercih edilmistir.

pazar

Konum

Bu raporda taginmaz / tasinmaziarla ayni veya cok
yakin konumda yer alan emsaller tercih ediimis olup
piyasa biigiieri bdliminde detaylli konum biigiieri
sunulmustur. Farkll konumda yer alan emsallerin
serefiye farkliiklari ise belirtilerek dederlemede dikkate
alinmislardir.

Fiziksel Ozellikier ve Haklar

Bu raporda emsal tasinmazlanin fiziksel 6zellikleri
(arsalar icin biyuklik, topografik, imar hakiar ve
geometrik &zellikler; bagimsiz boltimler igin (nite tipi,
kullanim alam buykiGgl, yapr yasi, insaat kalitesi vb.
unsurlar) dikkate alinmig, farklh olmasi durumunda
emsal analizi kapsaminda karsilastirmalan yapitmistir.

Ekonomik Ozellikler

Bu raporda arsanin pazar degerinin tespitinde kira
getiren emsaller bulunmamakta olup gelir yaklasimi
yonteminin uygulanmasi  amaciyla  gelistirilecek
projenin analizinde kullaniabilecek satilik
gayrimenkulier sunuimustur. Genel olarak de§erleme
tarihi itibariyle ulagilan emsal bilgileri esas alinmis olup
degerleme tarihinden farklilk gésteren emsal
bilgilerinin zamana iliskin deder farklarinda ayarlama
yapimigtir.

Kullanim

Bu raporda aym veya benzer en verimli ve en lyi
kutlanima sahip olan milkler kullanitmistir.

Satisin Taginmaz Miilkiyeti
Olmayan Unsurlan

Bu raporda tasinmaz milkiyeti olusturmayan kisisel
milkler, sirket haklan veya taginmaz miilkiyeti
olmayan diger kalemler emsal olarak kuilaniimamistir.
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Bblgede Satigta Olan Arsalar

1. Degerlemeye konu taginmaza yakin bélgede 605 ada 2 parsel no’lu “Emsal (E):0,75,
Yencok: Serbest” ve “Konut Alani” lejantinda, 9.159 m2 alanl arsa 15.000.000,-TL
bedelle satiltk oldugu 6greniimigtir. (m?2 birim satis degeri ~ 1.640,-TL)

Igilisi: Emlak Ofisi / 0 (533) 633 74 09

Degerlemeye konu tasinmaza vakin bélgede “Emsal (E):1,50, Yencok: Serbest” ve
“Ticaret + Konut Alam” lejantinda, 14.600 m2 alanl arsa 14.000.000,-USD bedelle
satiik oldugu &grenilmistir. (m? birim satis degeri 960,-USD / ~ 3.655,-TL)

Nigilisi: Emlak Ofisi / 0 (507) 212 31 04

3. Degerlemeye konu tasinmazla ayni bdlgede Ispartakule’de ana cadde (izerinde

(]

“Emsal (E):2,00, Yencok: Serbest” ve “Ticaret + Konut Alani” lejantinda oldugu
belirtilen, 19.800 m2 alanh arsa 25.750.000,-USD bedelle satilik oldugu 6grentimistir.
(m? birim satis degeri ~ 1.300,-USD / ~ 4.950,-TL)
Digilisi: Emlak Ofisi / 0 (532) 551 69 26

4. Dederlemeye konu taginmazla ayni bélgede Ispartakule’de “Emsal (E):1,50, Yencok:
Serbest” ve “Ticaret + Konut Alani” lejantinda oldugu belirtilen, 46.500 m2 alanl
arsa 150.000.000,-TL bedelle satilik oldugu 8grenilmistir.
(m? birim satig degeri 3.225,-TL)
Igilisi: Emlak Ofisi / 0 (532) 727 06 63

5. Bahgegehir 2. Kisim igerisinde konumlu 29.618 mz2 yizdlgimil, “Konut Alan”
lejantina ve “Emsal (E): 1,50 yapillasma hakkina sahip 2 adet TOKI tasarrufunda
bulunan parselin 2.200 TL/m2 ihale bedeli oldugu ogrenilmistir.
(m?birim satis dederi ~ 2.200,-TL)

Not: Rapor tarihi itibariyle TCMB alig kuru 1,-USD = 3,8072 TL'dir.
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Bdlgedeki nitelikli konut projeleri

3 4 f S < 'ﬁ- | P oh i3
v ra ¥
I = 4 =t
f =T A -

Satis m?2 Birim
Proje Adi Deder (TL)
1 Stidyo 24 3.175
2 Unikonut 3.425
3 Banu Evier Ispartakule 3 4.065
4 Ispartakule Koza Garanti 3.235
5 Innovia Ispartakule 3.280
Proje Adi Stiidyo 24
Arsa Alan 15.000 m2
Unite Sayisi 489 Konut
m2 arahiklan 38 - 87 m?2
Proje Teslim Tarihi Tamamlandi
Proje Konusu Konut, Rezidans
Konut Tipleri 140, 1+1, 2+1
IKINCI EL SATIS BEDELLERI
. " BRUT ALAN S BiRiM DEGER
DAIRE TIPI (m2) SATIS DEGERI (TL) (TL)
1+0 38 - 52 135.000 - 170.000 3.555 ~ 3.270
1+1 55— 72 145.000 ~ 220.000 2.635 - 3.055
2+1 78 — 87 240.000 - 300.000 3.075 - 3.450
Ortalama m2 Birim Degeri 3.175
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Proje Adi Unikonut
Arsa Alani 24.500 m=
Unite Sayisi 361 Konut
m2 araliklan 73 - 228 m?
Proje Teslim Tarihi Tamamilandi
Proje Konusu Konut, Rezidans
Konut Tipleri 141, 241, 3+1, 4+1, 5+1
SATIS OFiSI VE IKiNCI EL SATIS BEDELLERI
DAIRE TiPi BR?::;'A" SATIS DEGERI (TL) BIRI;:_E)E‘EER
1+1 73 265.000 3.630
2+1 100 - 120 355.000 - 420.000 3.550 - 3.500
3+1 145 - 153 517.000 - 530.000 3.565 - 3.465
4+1 168 - 174 535.000 - 550.000 3.185 - 3.160
5+1 192 645.000 3.360
Ortalama m2 Birim Degeri 3.425
Proje Adi Banu Evler Ispartakule 3
Arsa Alami 6.893 m2
Toplam Insaat Alami | 23.000 m?
Unite Sayis: 74 Konut, 15 Ticari Unite
m2 araliklar 121 - 171 m2
Proje Teslim Tarihi Tamamlandi
Proje Konusu Konut, Rezidans, Ticari Unite
Konut Tipleri 2+1, 3+1
IKINCI EL SATIS BEDELLERI
DAIRE Tirt BRE:L‘:;'A" SATIS DEGERI (TL) BiRi:‘Tf)EéER
2+1 121 490.000 - 550.000 4.300
3+1 171 590.000 - 715.000 3.830
Ortalama m2 Birim Degeri 4.065
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Proje Adi Ispartakule Koza Garanti
Arsa Alani 38.000 m=2

Unite Sayisi 228 Konut

m2 arahkilari 71,18 - 173,73 m=2

Proje Teslim Tarihi Tamamiandi

Proje Konusu Konut, Rezidans
Konut Tipleri 1+1, 2+1, 3+1
IKINCI EL SATIS BEDELLER]
DAIRE TiPi BRiz;‘:;'A" SATIS DEGERI (TL) BIRi::_E)EéER
1+1 71 210.000 - 230.000 3.100
2+1 129 450.000 - 495.000 3.680
3+1 174 500.000 - 520.000 2.930
Ortalama m2 Birim Degeri 3.235
Proje“[\'c:ll‘ Innovia Ispartakuie
Arsa Alam 18.000 m2
Toplam Ingaat Alam 82.832 m?
Unite Sayis 265 Konut, 163 Ticari Unite
m2 araliklan 30 - 160 m?
Proje Teslim Tarihi Tamamlandi
Proje Konusu Konut, Rezidans, Ticari Unite
Konut Tipleri 1+0, 1+1, 241, 3+1, 4+1
SATIS OFISI VE iKINCI EL SATIS BEDELLER]
DAIRE TiPi BR(:;?;'A" SATIS DEGERI (TL) BIRi:_f)EéER
1+1 47 - 75 175.000 - 255.000 3.725 - 3.400
2+1 103 - 105 315.000 - 340.000 3.060 - 3.240
3+1 127 - 147 400.000 - 480.000 3.150 - 3.265
4+1 176 550.000 3.125
Ortalama m2 Birim Degeri 3.280
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Yakin bédlgedeki satilik Diikkanlar:

1- Ispartakule Inovia Cars! projesinde;

Zemin katta konumlu olan briit 20 m2 alanl diikkan 340.000,-TL bedelle satiliktir.
{m2 birim satig degeri 17.000.-TL)
Igilisi: Emlak Ofisi / 0 (532) 330 67 19

- Zemin katta konumiu olan briit 30 m2 alanh diikkan 580.000,-TL bedelle satiliktir.
(m2 birim satis degeri 19.335.-TL)
Ilgilisi: Emlak Ofisi / 0 (545) 308 15 55

- Zemin katta konumlu olan briit 70 m2 alanh 2.500,-TL kira getirsi bulunan diikkan
©00.000,-TL bedelle satiliktir. (m2 birim satis degeri 8.570.-TL)
flgilisi: Emlak Ofisi / 0 (541) 365 70 91

2- Ispartakule Bizim Evler 6 projesinde;

Zemin katta konumlu olan briit 45 m?2 alanl dilkkan 720.000,-TL bedelle satiliktir.
(m2 birim satig degeri 17.555.-TL)
Igilisi: Emlak Ofisi / 0 (532) 585 29 42

- Zemin katta konumlu olan brit 315 m2 alanh diikkan 3.500.000,-TL bedelle
satihktir. {(m2 birim satis dederi 11,210.-TL)
Iigilisi: Emlak Ofisi / 0 (544) 268 38 07

- Zemin katta konumlu olan briit 51 m2 alanh diikkan 900.000,-TL bedelle satiliktar.
(m2 birim satis dederi 17.645.-TL)
Iigilisi: Emlak Ofisi / 0 (544) 268 38 07

3- Agaoglu My Town sitesinde zemin katta konumlu olan brit 75 m2 alanlt diikkanin
805.000,-TL bedelle satiktir. (m2 birim satig degeri 10.735.-TL)
Hgilisi: Emlak Ofisi / 0 (532) 337 43 65

4~ Ispartakule Bizim Evier 7 projesinde zemin katta konumlu olan briit 240 m2 alanh
dikkanin 3.250.000,-TL bedelle satiliktir. (m2 birim satis degeri 13.540.-TL)
Igilisi: Emlak Ofisi / 0 (533) 251 01 09

5- Stidyo 24 projesinde zemin katta konumlu olan briit 40 m2 alanhi diikkan
500.000,-TL bedelle satiliktir. (m2 birim satis degeri 12.500.-TL)
Ilgilisi: Sahibinden / 0 (532) 344 42 50
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6. BOLUM GAYRIMENKULUN  (PROJENIN)
DEGERLEME SURECH

6.1 DEGERLEME YONTEMLER}

Uygun bir deder esasina gére tanimianan bir degerlemeye ulasabilmek amaciyla, bir
veya birden gok dederleme yaklasim kullanilabilir.

Bu cerceve kapsaminda tarimlanan ve agiklanan {i¢ yaklasim degderiemede
kullantlan temel yaklagimlardir. Bunlarin tiimi ekonomi teorisinde gegen fiyat dengesi,
fayda beklentisi veya ikame ilkelerine dayanmaktadir. Tek bir yéntem ile glivenilir bir
karar uretebilmek igin yeterli sayida gerceklere dayali veya gdzlemlenebilen girdinin
mevcut olmadigr hallerde, birden cok sayida deferleme yaklasimi veya ydntemi
kuilaniimas ézellikle tavsiye edilir.

Pazar Yaklagim
Pazar yaklagimi, gdsterge nitelijindeki dederin, dederleme konusu varlikla fiyat

bilgisi mevcut olan ayni veya benzer varhklar ile karsilastirmali olarak belirlenmesini
saglar.

Pazar yaklagiminda atilmasi gereken ilk adim, ayni veya benzer varliklar ile ilgili
pazarda kisa bir siire &nce gerceklesmis olan islemierin fiyatiarinin g6z Oniinde
bulundurulmasidir. Eger az sayida islem oimugsa, bu bilgilerin gegerliligini saptamak ve
kritik bir sekilde analiz etmek kaydiyla, benzer veya ayni varliklara ait islem goéren veya
teklif verilen fiyatlan dikkate almak uygun olabilir. Gergek islem kosullan ile deder esasi
ve dederlemede yapilan tiim varsayimlar arasindaki farkhliklar: yansitabilmek amaciyla,
bagka iglemlerden saglanan fiyat bilgileri lzerinde diizeltme yapmak gerekli olabilir.
Ayrica degerlemesi yapilan varlik ile diger islemlerdeki varliklar arasinda yasal, ekonomik

veya fiziksel dzellikler bakimindan da farkhliklar olabilir.

Gelir Yaklagimi

Gelir yakiagimi, gésterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir
cari sermaye degerine dénlstiriilmesi ile belirlenmesini sadlar.

Bu yaklagtm bir varligin yararh émrii boyunca yaratacadi geliri dikkate alir ve dederi
bir kapitalizasyon sireci aracihiiyla belirler. Kapitalizasyon iglemi, gelirlerin uygun
indirgeme oranlan uygulanarak bir sermaye toplamina déniistiiriilmesidir. Gelir akigl, bir
sbzlesme veya sézlesmelere dayanarak veya bir sézlesme iliskisi icermeden yani variidin
eide tutulmas! veya kullanimi sonucunda olusmasi beklenen karlardan tiiretilebilir. Gelir

yaklagimi kapsaminda kullanilan yéntemler agadidakileri igerir:
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e Tum risk veya genel kapitalizasyon oraninin temsili tek bir dénem gelirine
uygulandi§ gelir kapitalizasyonu,

» Bir indirgeme oraninin gelecek dénemler igin bir dizi nakit akisina uygulandidi
(bunlart guncel bir degere indirmek igin) indirgenmis nakit akis,

« Cesitli opsiyon fiyatlama modelleri.

Gelir yaklagimi, bir ylkimlilik yerine getirilene kadar gereken nakit akislan

dikkate alinarak, yikimliliklere de uygulanabilir.

Maliyet Yaklasim
Maliyet yaklagimi, gésterge niteliindeki de§erin, bir alicinin, belli bir varlik igin,

ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip bagka
bir varhgr elde etme maliyetinden daha fazla édeme yapmayacadi ekonomik ilkesinin
uygulanmasiyla belirlenmesini saglar.

Bu yaklasim, pazardaki bir alicimin gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik, risk
gibi etkenler séz konusu olmadikca, deferlemesi yapilan varlifa Sdeyecedi fiyatin,
esdeger bir varligin ister satin alma ister yapim yoluyla maliyetinden fazla olmayacag
ilkesine dayanmaktadir. Degerlemesi yapiian varliklarin cazibesi, yipranmig veya demode
olmalan nedeniyle, genellikle satin alinabilecek veya yapimi gergekiestiriiebiiecek
alternatiflerinden daha diigiiktir. Bunun gegerli oldudu hallerde, kullaniimasi gereken
deder esasina bagdll olarak, alternatif varligin maliyeti (izerinde diizeltmeler 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 sayii “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlar Hakkinda Teblig”i dogrultusunda Uluslararasi
Degerleme Standartlar UDS 105 Degerleme Yaklasimi ve Yéntemieri Madde 10.4'e géire
“Degerleme galismasinda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiginda, 6zeilikle tek bir
yontemin dogruluguna ve glvenilirliine yiiksek seviyede itimat duyuldugu hallerde,
dederlemeyi gergeklestirenlerin bir varhgdin degerlemesi igin birden fazla degerleme
yontemi kullanmasi gerekmez. Ancak, dederlemeyi gergeklestirenin cesitli yaklasim ve
yontemleri kullanmayi da géz Gniinde bulundurmasi gerekli gériilmekte olup, 6zellikle tek
bir ydntem ile glvenilir bir karar verilebilmesi icin yeterli bulguya dayali veya
gozlemlenebilen girdinin mevcut olmadigi hallerde, bir degerin belirtlenebilmesi amaciyla
birden fazla degerleme yaklagimi veya yéntemi gerekli goriltip kullanilabilir. Birden fazla
dederleme yaklagimi veya ydénteminin, hatta tek bir yaklasim cdahilinde birden fazla
yontemin kullanildigi hallerde, séz konusu farkli yaklasim veya yontemlere dayali deger
takdirinin makul olmasi ve birbirinden farkli dederlerin, ortalama alinmaksizin, analiz
edilmek ve gerekgeleri belirtiimek suretiyle tek bir sonuca ulastinima sirecinin

degerlemeyi gergeklestiren tarafindan raporda aciklanmasi gerekli goriilmektedir.

Bu galismamizda;

a. Projenin mevcut durumuyla pazar dederinin tespitinde proje natamam
durumda oldujundan maliyet yaklagimi yéntemi,

b. Projenin tamamlanmasi durumundaki pazar degerinin tespitinde ise gelir
yaklagimi yontemi kullanimistir,

Projenin tamamlanmasi durumundaki pazar degerinin tespitinde maliyet yvaklasimi
ydntemi kullaniimamistir. Zira; Ulkemizde badimsiz bélime ait arsa pay! hesabinda farkl:
hesaplarin kullanilmas! (arsa payl belirlenirken tasinmazlarin serefiyelerinin dikkate
alinmarnasi) sebebiyle bu tir gayrimenkullerin (daire, diikkan, ofis vs.) degerlemesinde
maliyet yaklagimi yéntemi her zaman gok saghkl sonuglar vermemektedir.

Pazar yaklagimi yéntemi ayrica, gelir yaklastmi yénteminde kullanilan ortalama m?2
satis dederlerinin tespitinde ve arsanin pazar degerinin tespitinde kullaniimistir.

Ayrica rapor ekinde proje biinyesinde yer alan 978 adet badimsiz béliimiin bilgi

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

7.1 MALIYET YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu yontemde, var olan bir yapinin giiniimiiz ekonomik kosullari altinda veniden insa
edilme maliyeti gayrimenkuliin dederlemesi icin baz kabul edilir. Yaklasimda
gayrimenkuliin dederinin arazi ve binalar olmak (lizere iki farkl| fiziksel olgudan meydana
geldigi ve onemli bir kalan ekonomik 6miir beklentisine sahip oldugu kabu! edilir. Bu
nedenle gayrimenkuliin dederinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik agidan
demode olmasindan dolayr zamanla azalacad: géz éniine alinir. Bir bagka deyisle bu
yontemde, mevcut bir gayrimenkuliin bina dederinin, hicbir zaman yeniden insa etme
maliyetinden fazla olamayacad: kabul edilir.

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

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

Maliyet yaklagimi yéntemi ile projenin mevcut durumdaki pazar degerinin tespitinde
asagidaki bilesenier dikkate alinmtgtir:

I. Arsanin degeri

II. Arsa iizerindeki ingaf yatirnmlarin mevcut durumuyla dederi

Not; Bu bilegenler, arsa ve ingai yatinmlann ayn ayr satisina esas alinabilecek dederler
anlaminda olmayip taginmazin toplam degerinin olusumuna 1sik tutmak Gzere
verilmis fiktif blyUkltklerdir.

Maliyet degerinin bir diger bileseni de gelistirici karidir. Ancak degerleme konusu
projenin hélihazir ingaat seviyesinin diisiik clmasindan dolayi geligtirici kar dikkate
alinmamigtir.

7.1.1 Arsanin dederi:

Arsanin degerinin tespitinde pazar yaklasimi y8ntemi ve gelir yaklasimi
yontemleri kullanilmistir.
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7.1.1.1 PAZAR YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu y6ntemde arsa bedelinin tespiti icin taginmazin bulundugu bélge genelinde ve
yakin donemde pazara gikanlmis / satimig benzer gayrimenkuiler dikkate alinarak pazar
dederini etkileyebilecek faktdrler gergevesinde fiyat ayarlamasi yapilmis ve konu proje
arsasi igin m2 birim degeri belidenmistir.

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

AZAR ANALI

Taginmazin pazar dederinin tespitinde pazarda bulunan emsal tasinmazlarin sahip
olduklan olumly, olumsuz ve benzer dzelliklere gére karsilastinlmasi ve uyumlastinimasi
yoluna gidilmigtir. Bu kapsamda emsal tasinmazlar; konum / lokasyon, bilylklik, imar
durumu, yapilagma hakki, fiziksel ézeliik gibi kriterler dogrultusunda degerlendirilmistir.
Degerlendirme kriterleri ise gok kétii, kétii, kotii-orta, orta, iyi-orta, iyi ve gok iyi olarak
belirfenmistir. Asadidaki tabloda bu kriterlerin puaniama araliklan sunulmus olup ayrica
blyuklik bazindaki dederlendirmeler de asadidaki tabloda yer almaktadir. Puan araliklar:
mesleki deneyim ve sirketimizdeki diger verilerden elde edilmistir.

Oran Aralifi
Cok Kotil Cok Biiyiik % 20 (zen
Kétu Bliyik % 11 - % 20
Orta Kotii Orta Biyiik % 1-9%10
Benzer Benzer % 0
Orta lyi Orta Kiiclik -% 10 - (-% 1)
Iyi Kugiik -% 20~ (-% 11)
Cok lvi Cok Kicitk - % 20 Uzeri
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Arsa Emsal Analizi

NQVA

Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsal 5
Yiizélgiimii (m?2) 9.159 14.600 19.800 46.500 29.618
m? Birim Satis Degeri 1.640 3.655 4,950 3.225 2.200
(TL)
N Ticaret + Ticaret +
Imar durumu Konut Konut Konut Konut Konut
Yapilasma sarti E: 0,75 | E:1,50 | E:2,00 | E:1,50 E: 1,50
(Emsal vs.) T 1Y il it ]
ol Tam Tam Tam Tam Tam
;‘Ii;:le(:x;i;:;lrumu miikiyet miilkiyet miilkiyet milkiyet milkiyet
% 0 % 0 % 0O % 0 % O
Lokasyon diizeltmesi % 10 - % 20 - % 10 - % 20 - % 25
Biyukliik / Fiziksel Ao ] . - .
szellik diizeltmesi % 50 % 25 Yo 25 Yo O Y% 15
Z'i".‘:;:'m";‘;““ % 0 % 0 “% 10 | -% 10 % 0
Yapilasma sarti oA
diizeltmesi % 100 % 0 % 30 % 0 % 0
Var Var Var Var Yok
Pazarlik payt “%10 | -%10 | -%10 | -% 10 % 0
?1‘.’5"'3““"5 deger 1.625 1.975 1.895 2.090 1.405
Ortalama Emsal ~ 1.800

Degeri (TL)

Not: Déviz kurlarindaki agin dalgalanma nedeniyle pazarlik payinin yiiksek olacad

kanaatindeyiz.
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Konut Emsal Analizi

Stildyo . Banu Koza Innovia
24 Unikonut Evier 3 Garanti | Ispartakule

Kullanmim Alani (m2) I i | e piniy
m?2 Birim Satis Degeri 3.175 3.425 4,065 3.235 3.280
(TL)
Mevcut Kullanim
Fonks. Konut Konut Konut Konut Konut

S Tam Tam Tam Tam Tam
Miikiyet durumu milkiyet | miilkiyet | milkiyet | milkiyet | malkiyet
Lokasyon diizeltmesi % 0 % O % 0 % 0 % 0
Proje niteli§i A "
diizeltmesi % 10 % 0 % 0 %o O % 0
insaat dzellikleri
diizeltmesi (Bina yasi % 0 % 0 %0 % 0 % 0
Proje Insaat Seviyesi ) ) ) N )
diizeltmesi % 10 % 10 % 10 % 10 % 10

Var Var Var Var Var
Pazariideay %5 | -%5 - %5 -%5 - %5
Ayarlanmis deger {TL; 2.985 2.930 3.475 I 2.765 Z2.805
Ortalama Emsal Degeri "
(TL (2.992) ~ 3.000
I :
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Diikk&én Emsal Analizi

N Ispartakule . Ispartakule "
Innovia il Agaoglu - Stiidyo
Carsi BuzlmGEvIer My Town Bizum7Evler 24
Ortalama m? Birim Satis | 14,970 15.435 10.735 13.540 12.500
Degeri (TL)

Mevcut Kullamim Fonks. | Diikkan Ditkkén Diikkén Diikkén Diikkan
e Tam Tam Tam Tam Tam
R miilkiyet | malkiyet | milkiyet | milkiyet | mailkiyet
Lokasyon diizeltmesi - % 20 - % 20 - % 20 - % 15 % 0

Insaat dzellikleri

diizeltmesi % 0 % 0 % 0 % 0 % 0

Proje niteligi

dilzeltmesi % 0 % 0 % 0 % 0 % 0

Proje Insaat Seviyesi 1 i . e i

diizeltmesi % 20 % 20 % 20 Yo 20 % 20
Var Var Var Var Var

Pazarlik payi % 5 - %5 - % 5 - % 5 -% 5

Ayarlanmis deger (TL) 9.100 9,385 6.525 8.745 9.500

Ortalama Emsal Dederi

(TL) ~ 8.650

Not: Ticaret blogu heniliz yerinde insa edilmemistir. Bu nedenle proje ingaat seviyesi
diizeltmesi konutlara gére daha yiiksek alinmstir.

ULASILAN SONUC

Piyasa bilgileri, degerleme siireci ve emsal analizinden hareketle degerlemeye konu
proje parselin konumu, blyuklagi, fiziksel dzellikleri, mevcut imar durumu ve iizerindeki
proje ingast igin yasal izinlerin alinmig olmasi dikkate alinarak mz2 birim degeri ve toplam
pazar dederi agadidaki tabloda sunulmustur.

ADA No | PARSEL | YUZOLCUMD BiRiM DEGERI YUVARLATILMIS
NO (m?) (TL) PAZAR DEGERI (TL)
622 1 85.871,43 1.800 154.570.000
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7.1.1.2. GELIR YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUGC

Gelir yaklagim yéntemi ile arsanin toplam degerine ulagmak igin, arsa maliyetinin,
arazi lzerinde gergeklestirilmesi planlanan projedeki gelistirme maliyetinin indirgenmis
Nakit Akimlari yontemiyle (INA) hesaplanan bugiinkii finansal dederi ile, satis hasilatinin
yine INA yéntemiyle hesaplanan bugiinkii finansal degerleri arasindaki farka esit olacadi
varsayilmistir,

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

Bu kabulden hareketle nakit akimlar hesaplanmasinda asadidaki bilesenler dikkate
alinmustir.

a) Proje gelistirme maliyetinin bugiinkii finansal degeri

b) Proje hasilatinin bugiinkii finansal degeri

I - PROJE GELISTIRME MALIYETININ BUGUNKU FINANSAL DE&GERI

Projelere iI'iskin veriler ve varsayimlar

Degerleme konusu taginmazin iizerinde gelistirilecek proje igin, mimari projeler
haziflannig ve yapi ruhsati alinmistir. Yapi ruhsatindan elde edinilen verilere toplam
ingaat alani agsagtdaki tabloda belirtilmistir.

BAG. ORTAK ALAN DAHIL
BLOK NO YAPI RUHMSAT BoL. | BLOKLARIN TOPLAM | YAPI
TARIHi/RUHSAT NO ADED1 KULLA?I;I:I)ALANI SINIF1

Al 01.06.2015 / 140-1 121 21.073,00 V-A
A2 01.06.2015 / 140-2 123 21.085,00 V-A
A3 01.06.2015 / 140-3 123 21.085,00 V-A
B 01.06.2015 / 140-4 115 22.966,00 V-A
CiA 01.06.2015 / 140-5 33 7.979,00 IV-A
C1B 01.06.2015 / 140-6 32 7.963,00 IV-A
C2A 01.06.2015 / 140-7 33 7.928,00 IV-A
c28 01.06.2015 / 140-8 34 7.939,00 IV-A
C3A 01.06.2015 / 140-9 34 7.992,00 IV-A
C3B 01.06.2015 / 140-10 34 7.991,00 IV-A
C4A 01.06.2015 / 140-11 33 7.979,00 IV-A
C4B 01.06.2015 / 140-12 32 7.968,00 IV-A
C5A 01.06.2015 / 140-13 33 7.928,00 IV-A
C5B 01.06.2015 / 140-14 34 7.939,00 IV-A
D1 01.06.2015 / 140-15 132 21.907,00 V-A
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TICARET 01.06.2015 / 140-16 20 4.473,00 I11-B
SOSYAL TESIS 01.06.2015 / 140-17 11 1.905,00 [1I-B
KAPALI YUZME HAVUZU 01.06.2015 / 140-18 1 1.542,00 II1-A
A1-D1 OTOPARKI 01.06.2015 / 140-19 = 10.325,00 IIT-A
A2-D3 OTOPARKI 01.06.2015 / 140-20 = 8.302,00 III-A
B-C3 BLOK OTOPARKI 01.06,2015 / 140-21 o 6.926,00 III-A
C1-C2 OTOPARKI 01.06.2015 / 140-22 = 6.844,00 II1-A
C4-C5 BLOK OTOPARKI 01.06.2015 / 140-23 = 6.533,00 III-A
TOPLAM 978 234.572,00

- Parsel lzerinde gergeklestirilecek projenin sahibi Emlak Konut GYO A.S.’dir. Emiak
Konut GYO A.$. ile yapilan gorismede projenin anahtar teslim gétlri bedeli usuli
yapilacadi bilgisi alinmigtir.

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

Proje anahtar teslim gotlri bedeli usulii olmasindan dolayi tiim maliyete Emlak Konut
GYO A.S. katlanmaktadir,

- Inga edilecek olan projedeki bloklarin yapl ruhsatina gére yapr sinifi III-A, III-B, IV-A

ve V-A'dir. Cevre ve Sehircilik Bakanhdi'nin 2017 yili m2 birim maliyet listesine gére
yapi sinifi III-A olan yapilarin m? birim bedeli 694,-TL, III-B olan yapifarin m2 birim
bedeli 838,-TL, IV-A olan yapilarin m? birim bedeii 882,-TL, V-A oian yapiiarin m? birim
bedeli 1.425,-TL'dir. Ancak projenin mahal listesi ve mimari projelerl incelendiginde
yapinin liks bir proje olacagi gériilmektedir. Ayrica bélge genelinde karma projeler
incelendiginde (miiteahhit firmalar ile yapilan gériismeler, sirket arsivimizde yer alan
benzer projelerin gergeklesme maliyet verileri) bu maliyet bedellerinin yaklasik % 10 -
15 oraminda arttiyi goriilmektedir. Bu proje igin ortalama birim maliyet degeri
1.250,-TL takdir edilmigtir,
Projenin ingaatini yaklasik 2,5 yil igerisinde bitirilecedi kabul edilmistir. Bslge genelinde
yapilan incelemelerde rapor konusu taginmaza benzer insaat &zelliklerine ve
blyikiGdgine sahip projelerin yaklasik ortalama 2 ila 3 yil igerisinde ingaat islerinin
tamamiandigi gbzlenmistir. Yillara yaygin ingaat oranlari ise sirket arsivimizde yer alan
benzer projelerin ingaat tamamlanma oranlarnindan yararlanilarak belidenmistir.

- Insaat birim maliyetleri belirlenirken Cevre ve Sehircilik Bakanliginin her yil yayinladid
insaat birim maliyet tablolan dikkate alinmis ve proje bazindan bélgedeki cesitli
miteahhit firmalardan da gériigler alinmistir. 2013-2017 yillarinda yayinlanan insaat
birim maliyet tablolan incelendiginde ingsaat birim maliyet dederlerinin yillara gére %
6-8 arasinda artti§ (KAYNAK: 2013 - 2017 yillanina ait Gevre ve Sehircilik Bakaniig
ingaat Birim Maliyet Tablolan) gézlenmistir. Ayrica Emlak Konut GYO A.$. ve Toplu
Konut Idaresi Bagkanli§ (TOKI) ile yapilan gériismelerde ve ortak calismalarda alt ve
orta gruba hitap eden projelerdeki maliyet dederlerinin yillara gére cok artis
gdstermedidi yoninde periyodik olarak bilgiler temin edilmektedir. Bu nedenie gelir
indirgeme yénteminde ingaat maliyetinin 2018 ve daha sonraki yillarda yillik % 8
oraninda artacagt 6ngérilmistiir.
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e Insaatin Gergeklesme Orani:

Ingaat iglerinin yillara gére asagidaki oranlar ile gergeklesecedi varsayilmistir.
2017 2018 2019
insaat gerceklesme orani % 50 % 40 % 10

Not: Degerleme tarihi itibariye projenin hdalihazir insaat seviyesi % 45,56
mertebesindedir. Yilsonuna kadar bu oranin % 50 olacad kabul edilmistir.

« Iskonto Orani Hesaplamasi:
Nispi bir kargilagtirma olan riskleri toplama yaklasimi ile iskonto orani makroekonomik
riskier (lilke riski), spesifik endlistri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi belli
risk bilegenleri ile temel oramin toplanmasi ile elde edilmektedir. Hesaplamanin
temelinde risksiz menkul kiymetler lizerinden elde edilen getirinin orani bulunmaktadir
ve daha sonra spesifik yatinm risklerinin g6z éniine alinmasi igin bu orana ilave
primler elde edilmektedir, Riskieri toplama yaklasimi kapsamindaki iskonte orani su
sekilde hesaplanmaktadir:
Risksiz Getiri Orani (iitke riskine gére ayarlanmig) + Risk primi
Risksiz Getiri Orant
Bu varliklar Gzerindeki getirilerin gostergesi olarak Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi Devlet Tahvili faiz oranlar baz ahinmigtir, Yapilan hesaplamalarda 2015-2017
yilt ortalama TL cinsinden devlet tahvilinin net faizi yaklasik % 10 civarindadir.
Risk Primi
Eklenen risk primi (ilke, bbige, proje ve vybnetim risklerini igerecek sekilde
olusturulmaktadir. Bu riskler eklenirken tasinmazin likiditeye dénme riski ve
operasyon/yonetim risklerinin tespiti amaciyla hareket edilmektedir. Buna ek olarak,
s6z konusu gayrimenkuliin finansal varliklara nazaran daha disgiik likiditesi igin de bir
ayarlama yapilmigtir. Bu ayarlamanin kapsami gayrimenkuliin piyasada bulunma
sliresine ve o siire iginde yoksun kalinan kann tutarina baghdir. Bu tutar kisa vadeli
yatinmlardan (érnedin kisa vadeli tahviller veya mevduat sertifikalar) elde ediien
hasila ile uzun vadeli enstrimanlardan elde edilen hasilanin karsilastirimas ile
Olglilebilir. Gayrimenkul projelerinin satiimasi sirasinda ortaya cikabilecek her tiirlii
(yonetimsel, ekonomik ve dénemsel) riskler de dikkate alinarak risk primi % 3 olarak
kabul edilmistir.
Riskleri toplama yaklagimi kapsaminda iskonto oranina iliskin nihai hesaplamamiz
asagidaki gekilde belirlenmistir: % 10 Risksiz Oran + % 3 Risk Primi = % 13 iskonto
orani. Bu konuyla ilgili afgilanan risklerin dahil edilmesi igin yukandaki faktérlere gore
ayarlama yapilmasindan sonra, hesaplamalarda dikkate alinan iskonto oram % 13
olarak kabul edilmistir.

« Maliyet Paylasimi :
Arsa sahibinin toplam maliyetin tamamini finanse edecedi varsayilmistir.
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Ulasilan deger:

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglan ekteki Indirgenmis Nakit
Alimlar tablosunda sunulan analiz sonucunda projenin maliyetinin bugiinkii finansal
degeri 279.997.002,-TL (~ 279.995.000,-TL) olarak bulunmustur.

II - PROJE HASILATININ BUGUNKU FINANSAL DEGERI

Sabitabilir toplam konut alam 146.744,38 m?, diikkén alani ise 4.556,06 m2dir.

- Pazar analizi boliminde bu projelerdeki konutlarin ortalama m? satis dederi

3.000-TL, diikkénlarin ortalama m? satis degeri ise 8.650,~-TL olarak kabul
edilmistir,
Raporumuzun 5.1 bélimiinde de belirtildigi lzere son yillarda gayrimenkuldeki
satis artig hizi ortalama enflasyon hizinda bazi bélgelerde ise % 10 — 20 arasinda
dedismektedir. Bu bilgiden hareketle rapor konusu arsa {izerinde geligtirilecek proje
blinyesindeki gayrimenkullerin de m2 bagina satis dederinin 2018 ve daha sonraki
yillar igin % 10 kadar artacadi éngériilmuUstir.

¢ Satislarin Gergceklesme Orani:

Konutlar icin
2017 2018 2019
Satig gergeklesme orani % 100 % 0 % 0

Not: Proje biinyesinde yer alan toplam 946 adet konuttan degerleme tarihi itibariyle 940
adedinin (yaklagik % 99'u) satisi gergeklesmistir. 2017 yilindaki toplam satis oram
% 100 olarak kabul edilmistir,

Diikk&nlar icin
2017 2018 2019
Satig gerceklesme orani % 65 % 25 % 10

Not: Proje blinyesinde yer alan 32 adet diikkdnin dederleme tarihi itibariyle 20 adedinin
(vaklagik % 62,5’si) satisi gergeklesmistir. 2017 yilinin kalaninda da ilave olarak
yaklagik % 2,5'lik kisminin satilacadi varsayilmis ve 2017 yilindaki toplam satis
orant % 65 olarak kabul edilmistir. Kalan yillardaki satis oranlari belirlenirken de
yakin bélgedeki nitelikli projelerdeki satis oranlarn ve sirket arsivimizdeki benzer
projelerdeki verilerden faydalaniimigtir.

e Iskonto Oran::
iskonto orani % 13 olarak kabul edilmistir.

» Hasilat Paylasimi :

Arsa sahibinin toplam satig hastlatimin tamamina sahip olacagi varsaylmistir.
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Ulasilan deder:

Yukandaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglar ekteki indirgenmis Nakit
Akimlan tablosunda sunulan analiz sonucunda projenin toplam finansal degeri
469.958.791,-TL (~ 469.960.000,-TL) olarak bulunmustur.

Indirgenmis Nakit Akimlar Yéntemiyle Ulasilan Sonuc:
Dederleme siireci ve yapilan hesaplamalardan hareketie; Indirgenmis Nakit Akimlari

yontemiyle hesapianan “projenin satis hasilatinin” ve “proje gelistirme maliyetinin®
buglinkii dederlerinin farkindan ortaya ¢ikan deger (gelistirilmis arsa degderi) asagidadir.
(Bkz. Ekler — INA tablosu)

(TL)
Projenin hasilatinin bugiinki toplam degeri 469.960.000
Proje gelistirme maliyeti (Fark) - 279.995.000
GELISTIRILMIiS ARSA DEGERI 189.965.000

7.1.1.3. ARSANIN DEGERININ TESPiTi iLE iLGILI DEGERLEME UZMANI GORUSU

Kullanilan yéntemlere gére ulasilan dederler asadida tabio halinde iisteienmistir.

DEGERLEME YONTEMI ULASILAN DEGER
Pazar Yaklagimi 154.570.000,-TL
Gelir Indirgeme 189,965.000,-TL
Uyumlastiriimig Deger 154,570.000,-TL

Goriilecegi lUizere her iki yéntemle bulunan dederler arasinda fark olmaktadir.

Gelir indirgeme yéntemi gelecekteki tahmini gelir kazanglarinin ginimiizdeki
dederini bulma islemidir. Bu yéntemde kullanilan gelecede yénelik tahmin ve
projeksiyonlar, giincel piyasa sartlar, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktérleri ve
slrekli istikrarli bir ekonomiye dayalichr. Ayrica gelir indirgeme ile bulunan deger
igerisinde gelistirici kan da yer almaktadir.

Ekonominin gesitli nedenlerle ortaya gikabilecek olumlu ya da olumsuz faktérlere
badli olarak degiskenlik arz edebilecek olmasi ve gayrimenkul rayiclerinin ise her
dénemde kendi iginde daha tutarli bir denge tagididindan hareketle nihai deder olarak
pazar yaklasimi yontemi ile bulunan degerin alinmasi uygun gérilmuistir.

Buna gére rapor konusu parselin toplam pazar degeri 154.570.000,-TL olarak
takdir olunmustur.
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7.1.2. Arsa iizerindeki insa yatirimlarinin degeri:

Projenin toplam ingaat mallyeti asadidaki tabloda hesaplanmistir.

e st
mocno | MGER | PSRAR | oarh | e |Topia audve
KULLANIM ALANI {TL)
(m?)

Al 121 21.073,00 V-A 1.425 30.030.000
A2 123 21.085,00 V-A 1.425 30.045.000
A3 123 21.085,00 V-A 1.425 30.045.000
B 115 22.966,00 V-A 1.425 32.725.000
C1A 33 7.979,00 V-A 1.000 7.980.000
CiB 32 7.963,00 IV-A 1.000 7.965.000
C2A 33 7.928,00 IV-A 1.000 7.930.000
C2B 34 7.939,00 IV-A 1.000 7.940.000
C3A 34 7.992,00 IV-A 1.000 7.990.000
C3B 34 7.991,00 IV-A 1.000 7.990.000
C4A 33 7.979,00 IV-A 1.000 7.980.000
C48 32 7.968,00 IV-A 1.000 7.970.000
C5A 33 7.928,00 IV-A 1.000 7.930.000
C58 34 7.939,00 IV-A 1.000 7.940.000
D1 132 21.507,00 V-A 1.425 31.215.000
TICARET 20 4.473,00 I11-B 950 4.250.000
SOSYAL TESIS 11 1.905,00 III-B 950 1.810.000
KAPALI YUZME HAVUZU il 1.542,00 III-A 800 1.235.000
A1-D1 OTOPARKI = 10.325,00 I11-A 800 8.260.000
A2-D3 OTOPARKI - 8.302,00 HI-A 800 6.640.000
B-C3 BLOK OTOPARKI - 6.926,00 1II-A 800 5.540.000
C1-C2 OTOPARKI = 6.844,00 1I-A 800 5.475.000
C4-C5 BLOK OTOPARKI - 6.533,00 IT1-A 800 5.225.000

TOPLAM 978 234.572,00 272.110.000

Projenin halihazirda genel ingaat seviyesi % 45,56 mertebesindedir. Bu bilginin

Istginda projenin mevcut durumdaki toplam insaat maliyeti % 45,56 x 272.110.000,-TL =
(123.973.316,-TL) 123.975.000,-TL olarak hesaplanmistir.

7.1.2.A MALIYET YONTEMI iLE ULASILAN SONUG:

Arsanin toplam degeri ..........coveviieniiinnnnd

insai yatinmlann dederi

154.570.000,-TL
123.975.000,-TL olmak (izere

Projenin mevcut durumuyla pazar degeri 278.545.000,-TL'dir.
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wWwed, ovebel oo

49




NOV A

8. BOLUM PROJENIN TAMAMLANMASI HALINDE PAZAR
DEGERININ TESPiTi

Projenin tamamlanmasi halinde toplam pazar degeri raporumuzun (7.1.1.2)
bélimiinde 469.960.000,-TL olarak hesaplanmistir.

9. BOLUM TASINMAZ ICIN SIRKETIMiZ TARAFINDAN
HAZIRLANMIS SON U¢ YIL ICERiSINDEKi
GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORLARI

Taginmaz igin sirketimiz tarafindan daha &nceden hazirlanmig herhangi bir
gayrimenkul degerleme raporu bulunmamaktadir.
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10. BOLUM SONUC

Rapor igeriginde ozellikleri belirtilen projenin yerinde yapilan incelemesinde
konumuna, biylkligiune, mimari ézelliklerine, yasal izinlerine ve gevrede yapilan piyasa
arastirmalarina gdre giiniimiiz ekonomik kosullar itibariyle takdir edilen pazar degerleri
agadidaki tabloda sunulmustur.

TL usD

Projenin mevcut durumuyla pazar degeri 278.545.000 73.030.000

Projenin tamamlanmas! durumundaki toplam
pazar degeri 469.960.000 123.216.000

(*) Rapor tarihi itibariyle TCMB satis kuru 1,-USD = 3,8141 TL'dir.

Bu degerlere KDV dahil degildir. Projenin mevcut durumuyla KDV déahil degeri
328.683.100,-TL'dir.

Rapor konusu tasinmazin sermaye piyasasi mevzuati hilkiimleri
cercevesinde Gayrimenkul Yatirim Ortakligt portfdyiinde “proje” olarak
bulunmasinda bir sakinca olmadig gbriis ve kanaatindeyiz.

Isbu rapor (ig orijinal halinde diizenlenmistir.

Bilgilerinize sunufur. 03 Kasim 2017

(Ekspertiz tarihi: 30 Ekim 2017)

Saygilanmizla,

Onur KAYMAKBAYRAKTAR Taskin PUYAN
Insaat Mihendisi Isletmeci
Sorumlu Degerleme Uzmani SPK Lisansh Degerleme Uzmani

Eki:

INA tablosu

Uydu gériiniisleri

Takyidat yazisi ve tapu sureti

Imar durumu yazisi, plani 6rnegi ve pian notlar

Yapi ruhsatian

Onayli mahal listesi ve onayli bagimsiz bolim listesi

Tasinmazin fotograflan

Bagimsiz béliim bazindan pazar degeri tablosu (978 adet bagimsiz bélim)
Raporu hazirlayanlan tanitici bilgiler ve SPK lisans belgesi érnekleri
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