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Is bu rapor, ATAK Gayrimenkul Degerleme A.S. ile EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI A.S. arasmdaki hak ve vyikiimlilikleri belirleyen 13.04.2016 tarihli dayanak
sdzlegmesine istinaden, 25.04.2016 tarihinde, 20160216 rapor numarast ile tanzim edilmistir. Raporu
hazirlayan sorumlu degerleme uzmam Biilent YASAR ve sorumlu degerleme uzmam Dilara

DINCYUREK in beyam asagida maddeler halinde siralanmistir.

BEYANIMIZ

» Bu raporda sunulan bilgiler ve aragtirmalann bildigimiz ve agikladigimiz kadariyla dogru
oldugunu;

# Raporda belirtilen analizlerin, opsiyonlarin ve sonuglarin sadece belirtilen varsayimlar ve
kosullarla siirlt oldugunu;

# Degerleme Uzmani/Uzmanlarn olarak degerleme konusunu olugturan miilk ile herhangi bir

iliskimiz olmadigini ve gelecekte iligkisinin bulunmayacagini;

v

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

Y

Degerleme ticretimizin raporun herhangi bir béliimiine bagh olmadigini;

Degerleme ¢aligmalarimizi ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklestigimizi:

v VY

Degerleme Uzmani/Uzmanlar olarak mesleki egitim sartlarina haiz olduumuzu;

Y

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

daha 6nceden deneyimli oldugumuzu;

Y

Degerleme olarak miilkii kigisel olarak denetledigimizi ve ilgili resmi kurumlarda gerekli

arastirmalart yapmis oldugumuzu;

» Rapor iceriginde belirtilen degerleme uzmani/uzmanlari disinda hi¢ kimsenin bu raporun
hazirlanmasinda mesleki bir yardimda bulunmadigimi;

» Degerleme Uzmani/Uzmanlan olarak deger bigilen miilkii ya da ona iliskin miilkiyet hakkim
etkileyen yasal konulardan sorumlu olamayacagimizi;

# Rapor igerifinde belirtilen analizler ve sonug degerine giden yolda Uluslararas1 Degerleme

Standartlar kriterlerine uyuldugunu

beyan ederiz.
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YONETICI OZETI

RAPOR HAKKINDA GENEL BILGILER

GAYRIMENKUL HAKKINDA GENEL Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhg A.S.

BILGILER

RAPORU HAZIRLAYAN Atak Gayrimenkul Degerleme A.S.

SOZLESME TARIHI 13.04.2016

DEGERLEME TARIHI 21.04.2016

RAPOR TARIiHi 25.04.2016

RAPOR NO 2016/0216

GAYRIMENKUL HAKKINDA GENEL BiLGILER

ADRES]I Istanbul [li, Esenler Iigesi. Atisalani Mahallesi 1095 Ada 16 Nolu
Parsel Uzerindeki Esenler Kentsel Déniisiim Projesi.

KOORDINATLARI 41.056645, 28.873805

TAPU BILGILERI Bkz. Madde 4.2. ve 4.2.1.

IMAR DURUMU Rapor konusu parsel Ticaret+Hizmet+Konut Alam olarak ayrilmis olup
Emsal:3.00 Hmaks: Serbest yapilasma sartlanina sahiptir. Detaylar i¢in
Bkz. Madde 4.3,

CALISMANIN TANIMI Yukarida lokasyonu belirtilen “Istanbul Esenler Kentsel Diniisiim
Projesi”'nin meveut durumda ve tamamlanmas) durumundaki pazar
degerinin tespitine yoneliktir, Ayrica, is bu rapor, proje kapsamindaki
23 adet bagimsiz bélimiin anahtar teslim sartlarim yerine getirilmesi
durumundaki degerinin tespiti 1¢in hazirlanmistir.

TL UsD
Projenin Tamamlanmasi Durumunda Emlak Konut GYO A.S. Payi 40.014.658,59 14.040.231,00
Toplam Geliri
23 Adet Bagimsiz Boliimiin Anahtar Teslim Sartlarini Yerine Getirilmesi 19.212.300,00 6.741.158.00
Durumundaki KDV Hari¢ Toplam Rayi¢ Degeri
23 Adet Bagimsiz Béliimiin Anahtar Teslim Sartlarim Yerine Getirilmesi 22.670.514,00 7955.566,00
Durumundaki KDV Dahil Toplam Rayi¢ Deferi

Rapor tarihi itibariple TCMB doviz sang kuru 2,85 TL kullamdmgnr,

* Ko gayrimenkullerin ilgili Sermaye Pivasast Mevzuan Hukimleri geregince; Gayrimenkul Yaurim Oriakliga portfgyiine
“Profe " olarak alminasinda herhangi bir engel bulunmamaktadr.

*  Burapor ilgili Sermaye Pivasast Mevzuait hukimlerine gare hazirlanmigsir,

. 2002/4480 savils Bakanlar Kurulu Karart le net alant 130 m? ve kadar olan konut teslimlerinde %1 net alam 150 m* nin
tistiinde olan konut teslimferivie i veri ve diger gavrimenkullerin teslimlerinde ise %618 KDV uvgulanmisti,

. Bu sayfa, bu degerleme raporumm ayrilmaz pargas olup bagmsiz kullamlamaz,

RAPORU HAZIRLAYANLAR
SORUMLU DEGERLEME UZMANI SORUMLU DEGERLEME UZMANI

/ LY

iilent ¥ASAR Dilara DINCYUREK
(SPK Lisans No: 400343) (SPK Lisans No:401437)
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Degerleme Uzmanlarinin Dayanaklar, Ongiriileri ve Kabulleri

» DBu rapordaki hi¢bir yorum s6z konusu konular raporun devaminda tartigilsa dahi hukuki
konulari, dzel aragtirma ve uzmanhk gerektiren konularn ve siradan degerleme galisaninin
bilgisinin 6tesinde olacak konulari a¢iklamak niyetiyle yapilmamistir,

# Miilk ile ilgili hi¢bir bilgide degisiklik yapilmamistir. Miilkiyet ve resmi tammlar ile ilgili

bilgilerin alindift makamlar genel olarak giivenilir kabul edilirler. Miilkiin genel olarak

raporda belirtilenler hari¢ haciz, ipotek, irtifak haklart vb. gibi takyidatlar dolayisi ile
pazarlanmasinda bir mani olmadigi kabul edilmistir. Miilk sahiplerinin sorumluluk sahibi
akiler ve en verimli ve en etkin sekilde hareket edecekleri varsayilmistr.

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

Bilgiler alinan belgelere gire degerlendirilmistir.

» Degerlemeci eldeki verilerin dogrulugunu kabul ederek, genel bir degerleme ¢alismas:
vapmustir. Aksi belirtilmedikge buyiikliik ve ebatlar ile ilgili bilgilerin dogru oldugu ve miilke
herhangi bir tecaviiziin var olmadigi kabul edilmistir.

» Kullamlan harita, gekil ve ¢izimler sadece gorsel amaghdir, rapordaki konularin
kavranmasina gorsel bir katkisi olmasi amaciyla kullanilmistir, Bagka higbir amagla giivenilir
referans olarak kullanilmamalidir.

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

» Bu rapora konu olan projeksiyonlar degerleme siirecine yardimer olmas: dolayisi ile meveut
piyasa kosullarinda ve meveut talep durumunda stabil bir ekonomi siireci gz 6niine alinarak
yapimustir. Projeksiyonlar degerleme uzmanmimn kesin olarak tahmin edemeyecegi degisen
piyasa kosullarina baghdir ve degerin degisken sartlardan etkilenmesi olasidir.

# Degerlemeci miilk {izerinde veya yakiminda bulunan/bulunmayan/bulunabilecek tehlikeli
veya saghga zararli maddeleri tespit etme yeterliligine sahip degildir. Deger tahmini
yapilirken degerin diigmesine neden olacak béyle maddelerin var olmadig éngériiliir. Bu
konu ile higbir sorumluluk kabul edilemez, miigteri istivorsa bu konuyu incelemek igin konu
hakkinda yetkili ve yeterli bir uzman ¢alistirabilir.

»  Konu miilk ile ilgili degerleme uzmammnin zemin kirliligi etiidii ¢aligmasi yapmas1 miimkiin

degildir. Bu nedenle gortildiigii kadan ile herhangi bir zemin kirliligi sorunu olmadig kabul

edilmistir.

Caligmalarda bolge zemini ile ilgili herhangi bir olumsuzlugun olmadigi kabul edilmistir.

# Gayrimenkullerde zemin arastirmalari ve zemin kontaminasyonu c¢ahismalari, "Cevre
Jeofizigi" bilim dalimin profesyonel konusu iginde kalmaktadir. Degerleme uzmanlarinin bu
Konuda bir ihtisas: olmayip konu ile ilgili detayh bir arastirma yapilmamistir. Ancak. yerinde
vapilan gozlemlerde gayrimenkuliin gevreye olumsuz bir etkisi oldugu gézlemlenmemistir.
Bu nedenle ¢evresel olumsuz bir etki olmadi@1 varsayilarak degerleme ¢aligmas: yapilmigtir.
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BOLUM 1 RAPOR, SIRKET VE MUSTERI BiLGILERI

1.1.  Rapor Tarihi ve Numarasi
Bu rapor, sirketimiz taralindan 25.04.2016 tarihinde, 2016/0216 rapor numarasi ile tanzim
edilmistir.

1.2.  Rapor Tiirii

Is bu rapor. Emlak Konut GYO A.$.’nin talebi iizerine, Istanbul ili, Esenler ilgesi, Atisalalani
(Orugreis) Mahallesi’ndeki 1095 ada 16 nolu parsel iizerinde yer “Istanbul Esenler Kentsel Déniisiim
Projesi’nin tamamlanmasi durumundaki toplam degeri ile Emlak Konut GYO A.S."nin payna diisen
degeri yan sira proje kapsamindaki 23 adet bagimsiz béliimiin giincel piyasa rayic degerlerinin SPK
mevzuat ve sézlesme geredi rayi¢ degerlerinin tespiti i¢in hazirlanmistir.

1.3. Raporu Hazirlayanlar

Bu gayrimenkul degerleme raporu: gayrimenkul mahallinde yapilan incelemeler sonucunda
ilgili kigi - kurum - kuruluglardan elde edilen bilgilerden faydalanilarak hazirlanmistir. Bu rapor
sirketimiz sorumlu degerleme uzmanlan Biilent YASAR ve Dilara DINCYUREK tarafindan
hazirlanmistir

1.4. Degerleme Tarihi

Bu gayrimenkul degerleme raporu, resmi kurum aragtirmalari, mahallinde incelemeler ve ofis
caligmalar sonucunda sirketimizin sorumlu degerleme uzmanlan tarafindan 25.04.2016 tarihinde
hazirlanmistir.

1.5. Dayanak Sozlesmesi

Bu gayrimenkul degerleme raporu, Barbaros Mah. Mor Siimbiil Sok. No:7/2 B (Bati
Atagehir) Atagehir / ISTANBUL adresindeki EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI A.S. igin hazitlanmistir. Rapor, sirketimiz ile Emlak Konut GYO A.S. arasindaki hak
ve yiiktimliliiklerini belirleyen 13.04.2016 tarihli dayanak sozlegsmesi hiikiimlerine bagh kalinarak
hazirlanmistir.

1.6. Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsaminda Degerleme Amaciyla Hazirlamp
Hazirlanmadigma iliskin A¢iklama

Bu rapor, Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. nin talebine istinaden, sirket
portféyiinde bulunan projenin Sermaye Piyasasi Kurulunun Diizenlemeri Kapsaminda ( Seri VIII,
No: 35 sayih “Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve
Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina {ligkin Esaslar Hakkinda Teblig"” hitktimleri ile Kurul’un
20.07.2007 tarih ve 27/781 sayih kararinda yer alan) “Degerleme Raporlarinda Bulunmas: Gereken
Asgari Hususlar™ standartlarinda hazirlanan gayrimenkul degerleme raporudur.

Gﬂ}-’fln‘l&nkul \Z
Deg garleme A§
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BOLUM 2 SIRKETI VE MUSTERIYI TANITICI BiLGILER

2.1.  Degerleme Sirketini Tamtic1 Bilgiler

UNVANI : Atak Gayrimenkul Degerleme A.S.

ADRESI : Icerenksy Mahallesi Hal Yolu Caddesi Saglik Sokak
Erdoganlar Apt. No:1 Kat:4 D:18 Atasehir/Istanbul

ILETISIM : 0216 573 96 96 (Tel)
0216 577 75 34 (Faks)

info@atakgd.com.tr (e-posta)
KURULUS TARIHI : 14.04.2011

SERMAYESI : 300.000.-TL

TICARET SiCIL NO’SU : 773409 (istanbul Ticaret Sicil Memurlugu)

FAALIYET KONUSU : Yiiriirlilkteki mevzuat gergevesinde her tiirlii resmi, 6zel,
gercek ve tiizel kuruluslara ait her tiirli gayrimenkullerin,
gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayali hak ve
faydalarin belirli bir tarihteki muhtemel degerlerinin bagimsiz
ve tarafsiz olarak takdiri, bu degerleri etkileyen
gayrimenkullerin niteligi. piyasa ve ¢evre kosullanmi analiz
ederek. ulusal ve uluslararas: alanda kabul gormiis degerleme
standartlan ve esaslar gergevesinde degerleme raporlarim
hazirlamak.

IZINLER/YETKILERI  : Atak Gayrimenkul Degerleme A.S. Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 17/02/2001 tarihli ve 24491 sayih Resmi Gazete’de
Seri: VIII. No: 35 ile yayimlanan “Sermaye Piyasas1 Mevzuati
Cergevesinde Gayrimenkul Degerleme Hizmeti Verecek
Sirketler {le Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina iliskin
Esaslar Hakkinda Teblig” c¢ercevesinde, gayrimenkul
degerleme hizmeti vermek iizere konunun goriisildiigii Kurul
Karar Orgam’nin 16.02.2012 tarih ve 7 sayili toplantisinda
uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulunca Listeye ahnmistir. Ayrica
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu’nun 05.06.2014
tarih ve 5888 sayih Karan ile Sirketimize “Bankalara
Degerleme Hizmeti Verecek Kuruluslarin Yetkilendirilmesi ve
Faaliyetleri Hakkinda Y&netmelik’in 11. Maddesi’ne istinaden
bankalara Yonetmeligin 4. Maddesi kapsamina giren
“gayrimenkul, gayrimenkul projesi veya gayrimenkule bagh
hak ve faydalann degerlemesi”™ hizmeti verme yetkisi

verilmistir. ; ATAKg
Gayrimenkul j
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2.2. Miisteriyi Tamtic: Bilgiler

MUSTERiYi TANITICI BILGIiLER
UNVANI :Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortaklifi A.S.

ADRESI :Atatiirk Mah. Citlenbik Caddesi No:4
Atasehir / ISTANBUL

ILETiSIM 10216579 15 15 (Tel)
0216 456 48 75 (Faks)
info@emlakkonut.com.ir(e-posta)

KURULUS TARIHi : 1953 Yilinda kurulmugtur.

FAALIYET KONUSU : Sirket, SPK'min gayrimenkul yatinm ortakhiklarma iligkin
diizenlemelerinde yazili amag ve konularla istigal etmek ve
esas olarak gayrimenkullere, gayrimenkullere dayali sermaye
piyasas1  araglanna.  gayrimenkul  projelerine  ve
gayrimenkullere dayali haklara yatinm yapmak iizere ve
kayith sermayeli olarak kurulmus halka agik anonim
ortakliktir,

HALKA ARZ TARIHI  :02.12.2010
GYO TESCIL TARIHI  :22.07.2002

SERMAYESI : 3.800.000.000,-TL (Odenmis Sermayesi)

PORTFOY BILGILERI : Tiirkiye’nin gesitli bolgelerinde ver alan muhtelif
gayrimenkuller

HALKA ACIKLIK ORANI : % 50,66

2.3. Miisteri Taleplerinin Kapsami ve Varsa Getirilen Simirlamalar

Bu ¢aligma, Istanbul Ili, Esenler Ilgesi, Atisalalam (Orugreis) Mahallesi'ndeki 1095 ada 16
nolu parsel {izerinde yer “Istanbul Esenler Kentsel Déniisiim Projesi'nin meveut durum,
tamamlanmas1 durumundaki toplam degeri ile Emlak Konut GYO A.S.’nin payina diisen degerinin
Tiirk Liras: cinsinden tespitine yoneliktir. Ayrica, is bu rapor, proje kapsamindaki 23 adet bagimsiz
boliimiin tamamlanmasi durumundaki deger tespiti i¢in hazirlanmistir.

Tarafimiza miisteri tarafindan getirilen herhangi bir simrlama bulunmamaktadir.
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BOLUM 3 GAYRIMENKUL iLE iLGIiLI BILGILER

3.1. Gayrimenkuliin Cevre ve Konumu
Rapor konusu proje, Istanbul Ili. Esenler Ilgesi, Atsalam (Orucreis) Mahallesi, 1095 ada 16

nolu parsel {izerinde yer almaktadir.

Taginmaza ulasim TEM Otoyolu Tekstilkent Kavsagi'ndan ¢ikilarak veya D — 100
Karayolu'nu TEM Otoyoluna baglayan Otogar Baglanti Yolu Hal Kavsagi’'ndan Ipekyolu Caddesi
Tekstilkent istikametine dogru ¢ikilarak saglanmaktadir.

Parselin konumlu oldugu bslge ipekyolu Caddesi ile iki farkh kullanim fonksiyonuna sahip
alana aynilmistir. Ipekyolu Caddesi’nin dogusu Tekstilkent, Giyimkent gibi ticari sitelerin yer aldigi
bir bslge iken tasinmazin da konumlu oldugu ipekyolu Caddesi’nin batisi ise genelde 4 -5 kath bitisik
nizam tarzda konut amagh insa edilmis eski yapilarin bulundugu bir bolgedir.

Yakin gevrede Tekstilkent, Giyimkent, konut amagh kullanilan bloklar ve Metris Kislasi

bulunmaktadir.

! /Goyrimenkul
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ATAK Gayrirr

3.2. Gayrimenkuliin Tapu Kayitlar ve Miilkiyet Bilgileri
Rapor konusu parsel tizerinde gergeklestirilen proje i¢in heniiz kat irtifaki kurulmamstir.

TAKBIS sistemi {izerinden temin edilen Tapu Kayit Belgesine gore tasinmazin miilkiyet bilgileri

asagidaki gibidir.

LI : Istanbul

ILCESI : Esenler
MAHALLESI % Atisalam

ANA GAYRIMENKULUN NITELiGI : Arsa

ADA NO : 1095

PARSEL NO : 16

SAHIBI : Emlak Konut GYO A.S.
HISSESI : 5246809/5684192
YUZOLCUMU (m?) : 56.841,92 m?
YEVMIYE NO : 11404

CILT NO : 232

SAYFA NO : 22968

TAPU TARIiHi : 20.08.2014

Notw: Parselin diger maligi ofan Malive Hazinesi'nin parsel fizerinde 437383000/568419 hissesi mevcuttur. Parsel
uzerinde gelistivilmekte olan proje igin henuz kat irtifake kurulmamigtie. Emlak Konut Gayrimenkul Yaivom Ortakligr A5
talebi tzerinde 23 adet bagimsiz boliumin deger tespit ¢caligmasi tavafimiza sunulan kat irtifakina esas bagimsiz béliim
listesi dikkate alnarak yapimistir. Is bu liste rapor ekinde sunulmustur.

3.2.1. Gayrimenkuliin Takyidat Bilgisi

TAKBIS sistemi {izerinden temin edilen tapu kayit belgesine gore rapor konusu parsel
iizerinde herhangi bir kisitlayic serh veya not bulunmamaktadir. TAKBIS belgesi raporumuz ekinde
sunulmustur.

Sz konusu parsel 6306 Sayih Kanun ile kentsel doniigiim kapsamina alinmus olup riskli
yapilar yikilmis olup tizerinde yeni bir proje gelistirilmektedir.

Tapu incelemesi itibariyle rapor konusu taginmazin sermaye pivasasi mevzuati hiikiimleri
gergevesinde gayrimenkul yatrim ortakhgi portféyiinde “proje” olarak bulunmasinda herhangi bir

sakinca olmadig gorils ve kanaatindeyiz.
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3.3

Parselin Imar Bilgisi
Rapora konu parselin Esenler Belediyesi Imar ve Sehircilik Midiirliigii'nde yapilan

incelemelerde 01.04.2013 onay tarihli ve 11.06.2013-29.08.2013 tadilli Istanbul ili Esenler {l¢esi
Havaalam Mahallesi Riskli Alan Bélgesi 1/1000 Olgekli Uygulama Imar Plam Degisikligi

kapsaminda oldugu, parselin Ticaret+Hizmet+Konut Alam olarak ayrildifi, Emsal:3,00 Hmaks:

Serbest yapilasma sartlarina sahip oldugu dgrenilmistir.

ISTANBUL ILI, ESENLER iLCESI, HAVAALANI MAHALLESI, RiSKLi ALAN BOLGESI
UYGULAMA IMAR PLANI DEGISIKLIGI (01.04.2013-11.06.2013-29.08.2013) PLAN
NOTLARI

ATAK Gayifi

. Plan tasdik smur1, 24.09.2012 tarihinde Bakanlar Kurulunca kararlagtirilan riskli alan simridir.
2. Planlama alam igerisinde uygulama, riskli alan ilan edilen alan biitiinlinde bakanlik¢a uygun

goriilecek kentsel tasarim projesi dogrultusunda hazirlanarak, ilgili belediyesince
onaylanacak Avan projeye gore yapilacaktir,

. Ilkogretim tesisi ve dini tesisi alanlari disinda kalan ticaret + hizmet + konut alanlarinda

yapilasma kogulu: - Max. Emsal=3.00, TAKS: 0.40, - Hmax.=Serbest tir.

. Hmax. Bakanh@inca uygun gériilecek kentsel tasarim projesi éncesinde Istanbul Biiyiikgehir

Belediye Bagkanlifinca alinacak karara gére belirlenecektir.

. Plan tasdik simn igerisinde bakanlik¢a uygun goriilecek kentsel tasarim projesine gére

ayrilacak ada i¢i yollar, yesil alanlar, agik otopark ve yaya yollar terke konu edilmeyecektir.

. Parselin %40"1im asmamak {izere agiga ¢ikan bodrum katlar emsale dahil ingaat alaninin

%25'ini gegmeyecek sekilde iskén edilebilir. Emsale dahil degildir.

. Planlama alaninda mimari ¢éziimlemelerde esneklik saglamak amaciyla, riizgar ve

giineslenme ile yapilarin yvonlenmesi dikkate alimarak planlama alam igerisinde kalan yapi
adalarinda yap1 nizami ¢ekme mesafeleri, kat yiikseklikleri. bina yiik , bl KQFKI lu({:

Gayrimenkuy|
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bloklar arasi ¢ekme mesafeleri bakanlik¢a uygun gériilecek kentsel tasarim projesine gore
belirlenecektir.

8. Plan tasdik smn igerisindeki yapilarda kot alinacak nokta bloklarin yakimindaki imar
yollarimin kotlar: dikkate alinarak kentsel tasarim projesinde belirlenecek olup uygulama bu
dogrultuda vapilacaktir.

29.08.2013 TT. Degisiklik

9. Planlama alam igerisinde yol tarafindaki cekme mesafelerini korumak kosulu ile tabii zeminin
0.5 metre altinda agiga ¢ikmayacak sekilde kapali otoparklar diizenlenebilir. Uygulama
Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi Ulasim Daire Baskanhg goriisii dogrultusunda vapilacaktir.

10. Alan igerisinde yapi yaklasma simri aranmaksizin 15 m®y1 gegmeyen bekei kuliibeleri
vapilabilir. Bu alanlar emsale dahil degildir.

11. Imar kanununun ilgili yonetmelik ekindeki asgari biiyiikliklere uygun olarak planda
isaretlenen i1lkdgretim tesis alam ve dini tesis alami, mevcut yerinde korunabilecedi gibi
bakanlik¢a onaylanacak kentsel tasarim projesinde yine anilan ydnetmelik hiikiimlerine
uygun olmak kaydiyla bu kullanimlanin yerleri degistirilebilir. Donati alanlarinda mimari
Avan projeye gore uygulama yapilacaktir.

12. Kentsel tasarim projesine gore olusacak yapi adalan arasinda emsale dahil ingaat alam
transferi yapilabilir.

13. 5378 sayih “Oziirliller ve Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik
Yapilmasi Hakkinda Kanun™ ve bu kanun kapsaminda. planlama alaninda yer alacak kentsel.
sosyal, teknik altyap: alanlarinda ve yapilarda, Tiirk Standartlani Enstitiisiiniin ilgili
standardina uyulacaktir,

14. Planlama igerisinde yapilacak biitiin yapilarda plan, fen, saglik, giivenli yapilasma, estetik ve
cevre sartlan ile ilgili mevzuat hiikiimlerine ve TSE tarafindan belirlenmis standartlara
uyulacaktir.

15. Uygulama asamasinda ISKI Genel Miidiirliigii goriisiiniin alinmas: zorunludur.

16. IBB'nin (Deprem Risk Yénetimi ve Kentsel lyilestirme Daire Baskanhg) 27.02.2013 tarih
ve 456-210587 sayili yazisinda belirtilen Esenler Imar Plani Revizyonuna esas yerlesime
uygunluk haritalan ve etiit raporlarina uyulmas: zorunludur.

17. Bisiklet kullanimin yayginlastinnlmas:i ve bu amagla planlama biitiiniinde diizenlenecek
bisiklet yollarina iligkin olarak Cevre ve Sehircilik Bakanh@ Cevre Yonetimi Genel
Miidiirliigi tarafindan yayinlanan “Bisiklet Yolu Kilavuzu™nda belirtilen hususlara
uyulacaktir.

18. Uygulama asamasinda yapilarda ve ag¢ik alanlarda etkin sivi ve kati auk yénetimi vb.,
yintemlerin proje geneline entegrasyonu saglanacaktir,

19. Yap1 gruplanna entegre edilmis gri su aritma sistemlerinin gelistirilmesi ile yagmur hasadi;
yagmur ve drenaj suyunun depolanarak, ¢evre sulamasinda kullanilmasinda yénelik tedbirler
alinacaktir.

20. Siirdiiriilebilir enerji kaynaklarimin etkin ve verimli olarak kullanilmasina yonelik tedbirler
almacaktn

2.1. Bellmlmeyﬁ:n hususlarda 3194 saylll Imar Kanurm ve llg)ll Yﬁnetmehklell geq:erh-::llr
o 129.08.2013 TT. Degisiklik
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3.4. Projenin Son Ug Yilhik Donemde Miilkiyet Ve Hukuki Durumundaki Degisiklikler

Esenler Tapu Sicil Midiirligii'nde yapilan incelemelerde rapor konusu taginmazin Maliye
Hazinesi miilkiyetinde iken 06.03.2014 tarihinde 5170255/5684192 hissesi Eskon Esenler Insaat
Sanayi ve Tic. A.S.’ne ait iken Emlak Konut GYO A.S.'ne devri ger¢eklesmistir. 20.08.2014
tarihinde ise 5246809/5684192 hissesi Esenler Belediyesi'ne ait iken Emlak Konut GYO A.S.’ne

devir islemi gergeklestirilmisgtir.

3.4.2 Belediye Incelemesi

07.10.2012 tarih ve 28434 sayili Resmi Gazetede yayinlanarak yiiriirliige giren 24.09.2012
tarihli Bakanlar Kurulu Karan ile 6306 sayih Afet Riski Altindaki Alanlarin Doéniistiirtilmesi
Hakkinda Kanunun 2. maddesi kapsaminda “Riskli Alan™ ilan edilen Istanbul Ili, Esenler ilgesi,
Havaalani Mahallesine iliskin hazirlanan 1/5000 &lgekli Nazim ve 1/1000 6lgekli Uygulama Imar
Plam Degigikligi teklifleri, 6306 sayili Afet Riski Altindaki Alanlarin Dontigtiiriilmesi Hakkinda
Kanun ve 644 sayilh Cevre ve Sehircilik Bakanhigimin Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun
Hiikmiinde Kararname hiikiimleri uyarinca imar plani Bakanhk Makaminin 01.04.2013 tarih ve 5171
sayitli Olur’lart ile tadilen onaylanmistir. Séz konusu planlar aski siireci igerisinde dogrudan
Bakanliga iletilen itirazlann kismen uygun goriilmesi suretivle tadilen hazirlanan 1/5000 &lgekli
Nizam Imar Plan1 ve 1/1000 &lgekli Uygulama Imar Plam Degisikligi Bakanlik Makaminin
11.06.2013 tarih ve 8771 sayih Olur’lan ile onaylanmistir. S6z konusu planlara itirazlar
degerlendirilerek 29.08.2013 tarith ve 13418 sayili Makam Olur’una istinaden onaylanmstir.
Onaylanan planlar 16.09.2013-15.10.2013 tarihleri arasinda askiya c¢ikartildigs ve aski siireci
igerisinde plana 2 adet itiraz bagvurusu yapildigi bildirilmistir. S6z konusu itirazlarin reddi suretiyle
hazirlanan 1/5000 &lgekli Nazim Imar Plam ve 1/1000 6lgekli Uygulama Imar Plani Bakanlik
Makaminin 21.11,2013 tarih ve 18612 sayih Olur’una istinaden onaylanmustir.
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3.4.3. Kadastro Miidiirliigii Incelemesi

Rapor konusu projenin yer aldigi 1095 ada 16 nolu parsel 699. 704, 708. 715, 726, 977. 1123,
1124, 1169, 1181, 664 ada 1 ila 13, 1095 ada 1. 2 ve 5 nolu parsellerin imar uygulamasi isleminden

olusmustur.
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3.5. ligili Mevzuat Geregi Almms izin ve Belgeler

Rapor konusu parsel tizerinde diikkan ve konut iiniteleri barindiran bir proje gelistirilmekte
olup proje biinyesinde yer alan taginmazlarin ruhsat bilgileri sunulmustur. Tasinmazlarin ilk ruhsat
tarihi 20.03.2014 tarihi olup daha sonra 09.05.2014 tarihinde 2024 bagimsiz béliim adet olarak tadilat
ruhsati alimmugtir, Bu tadilat sonrasi proje 08.10.2014 tarihinde tekrar tadilata ugramgtir.
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SIRA | ADA | BLOK | RUBSAT | LK RUHSAT | RUHSAT | VERILIS [ vapr | INSAAT [g gopom [ mopoLim | TopLam
NO | PARSEL | NO | TARiIHi | TARIHI/NOSU | NOSU | NEDENI | SINIFI () NITELIGI ADEDI KAT ADEDI
2 e s [KAMET
1 Al /5941 | TADILAT 4A 3247214 AMACLI 166 24
2 A2 D594l | TADILAT | 4A | 35.055.64 mﬂ;ﬁ 184 2%
IKAMET 187
3 Al D/S94l | TADILAT | 4A 34.078.37 AMACLI 24
g s OFIS VE 5 -
ISYERI
IKAMET
4 Ad D/5941 | TADILAT | 4A 1140949 |AMACLI = 22
3 ' o) OFIS VE 3
ISYERI
T w
5 5 = 2
3 A D/5941 | TADILAT |  4A 1918231 [ omes | 23
ISYERI
IKAMET 7
= AMACLI
6 A T M. ;
6 /5941 | TADILA] 4A 22 80923 R = 23
ISYERI
(KAMET -
AMAGLI
7 AT D2041 | TADILAT | 4A 20.275,35 22
3 OFIS VE 7
ISYERI
IKAMET i3
A " AMACLI
8 A8 /3041 | TADILAT 4A 22.354,11 23
OFIS VE g
ISYERI
gigsorg| 202 T
ot D/2041 e .
9 AY /5941 | TADILAT A 2435508 AMACLI 169 24
IKAMET
! Q
10 | 109516 | Alo D/5041 | TADILAT |  4A 20.874,08 AMACLI 190 22
: : IKAMET
11 All D/5941 | TADILAT | 4A 23.050,00 AMAGLI 190 22
: IKAMET
12 Bl D/5941 | TADILAT | 4A 18.626.11 AMACLI 44 16
IKAMET 46
AMACLI
13 B2 D/5941 | TADILAT | 4A 934276 [~ oriavE : 15
ISYERI
IKAMET
14 B3-B4 /5041 | TADILAT | 4A 1434732 | ACLI 69 15
IKAMET
15 BS D/5941 | TADILAT | 4B 1046064 5 ACLI 4% 15
3 b . IKAMET
16 B6 D/3941 | TADILAT | 4A 9.052.50 | ACL 52 16
IKAMET
B AMACLI R
17 Cl D/5941 | TADILAT 4A 3255453 [ OFR VE . 24
ISYERI
IKAMET s
i AMACLI
18 2 /5942 4 .542,
D/s TADILAT A 16.542,36 OFIS VE . 19
ISYERI
18 - = D/2041 iKsA 2A 11.888.00 IKSA 3
19 - 20.3.2014 - /2041 IKSA 2A 32.665,24 IKSA 2
20 = - D041 KSA 2A 22 864,76 IKSA 2
466.460,02 2.428,00
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3.6. Yapi Denetim Kanunu Geregince Yapilan incelemeler ve Belgeler
Rapor konusu projenin yapr denetimi Fevzi Cakmak Mahallesi. Fevzi Cakmak Caddesi.

No:45/A  Esenler-Istanbul adresinde konumlu GUSE Yap: Denetim Ltd. $ti. tarafindan
yapilmaktadir.
Ilgili mevzuat uyarinca arsa lizerinde gergeklestirilen projenin gerekli tiim izinleri alinmig olup

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

3.7.  En Etkin ve Verimli Kullanim1
Rapor konusu parselin konumu, fiziksel 6zellikleri. biiyiikliigii. mevcut imar durumu ve yasal

izinleri dikkate alindifinda en verimli kullanim segeneginin iizerinde biinyesinde, ticar iiniteler

barindiran konut projesinin insa edilmesi olacagi goriis ve kanaatindeyiz.

3.8. Miisterek veya Biliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi
Sirketiniz talebi dogrultusunda proje biinyesindeki 23 adet bagimsiz béliimiin degerlemesi

yapilmigtir. Degerlenen bagimsiz béliimlerin deger listesi ekte ayrica sunulmugtur. Onayh bagimsiz
béliim listesi rapor ekinde sunulmustur.

Degerleme konusu proje biinyesindeki tasinmazlar igin yapi kullanma izin belgesinin
almmanmig olmasi ve iizerinde heniiz kat miilkiyetinin kurulmamis olmasi nedeni ile proje bazinda
degerlemesi yapilmis ve gelir indirgeme yéntemi kullanilarak projenin tamamlanmasi durumundaki

degeri irdelenmistir.

3.9. Hasilat Paylasimi, Kat Karsihig Yontemi ile Yapilacak Projelerde, Pay Oranlan
Rapor konusu projenin konumlu oldugu parseli de ilgilendiren 07.10.2012 tarih ve 28434

sayili Resmi Gazetede yayinlanan 2012/3791 sayili Bakanlar Kurulu Karar alinnstir. Is bu karar:
“Istanbul 1li, Esenler Ilgesi, Atisalan Havaalani ve Atisalan Tuna Mahalleleri siirlari icerisinde
bulunan ve ekli krokiler ile listelerde simir ve koordinatlar gésterilen alanlarin riskli alan ilan
edilmesi; Cevre ve Sehircilik Bakanligi'nin 21/9/2012 tarihli ve 1323 sayili yazisi iizerine, 6306 sayihi
Afet Riski Altindaki Alanlarin Déntistiiriilmesi Hakkinda Kanunun 2 nci maddesine gore, Bakanlar
Kurulu'nca 24/9/2012 tarihinde kararlastinlmistir,” Seklindedir. Séz konusu yaz1 ve ekli krokiler
raporumuz ekinde sunulmus olup rapor konusu 1095 ada 16 nolu parsel de bu simir igerisinde yer
almaktadir.
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Bakanlar Kurulu kararina istinaden konu parsel izerinde bir proje gelistirmek amaciyla Emlak
Konut GYO A.S., Esenler Belediyesi, Eskon Esenler Insaat Sanayi ve Ticaret A.S. ve Cevre ve
Sehircilik Bakanlhig arasinda 28.02.2014 tarihinde bir isbirligi mutabakat metni imzalanmistir. Bu
protokoliin 4, Maddesi'ne gére protokol konusu : *“*Hak Sahiplerine Verilecek Bagimsiz Boliimler”
ile “Finansman Amag¢h Bagimsiz Boliimler” ile tist yap1 ile ada igi altyapi ve yol ingaatlan ile ¢evre
diizenleme islerinin yapimi, “Hak Sahiplerine Verilecek Bagimsiz Boliimler” in Emlak Konut GYO
A.S. taralindan ESKON’a teslimi ve “Finansman Amach Bagimsiz Boliimler™in satiginin, protokol
taraflarimin, protokolde belirtilen yiikiimliikleri ¢er¢evesinde gergeklestirilmesi™ seklindedir.

Protokol ile iistyapi, altyap1, yol ve gevre diizenleme vb. her tiirlii ingaat iglerinin yaptirilmasi
Emlak Konut GYO A_S. tarafindan karsilanacakuir. (Bu islemlere ait harcamalarin tamami “Finasman
Amagh Bagimsiz Boliimler”in satisindan elde edilecek KDV dahil gelirlerin toplanacagi Emlak
Konut GYO A.S. adina agilacak “Proje Hesabi"ndan karsilanacaktir.)

Ayrica protokol geregi gelir paylasimi da su sekilde belirlenmistir; ““Finansman Amagh
Bagimsiz Boliimler”in satisina baglanilmadan énce taraflarca mutabik kalinacak olan satis bedelleri
izerinden olugacak Satis Toplam Geliri'nin %1.5 ine tekabiil eden tutar, Emlak Konut GYO A.S. nin
protokol kapsamindaki asgari geliridir. Bununla birlikte protokol konusu tiim is ve islemlerin
tamamlanmasindan sonra “Finansman Amagch Bagimsiz Boliimlerin satisidan elde edilecek KDV
dahil gelirlerin toplanacagi “Proje Hesabi"ndan toplanan tutardan %1.5 ine tekabiil eden tutar dahil,
protokol konusu tiim is ve islemlere ait harcamalar diisiildiikten sonra kalan net karin %20°si Bakanlik
pay1. %40°1 Eskon pay1 ve %40°1 Emlak Konut GYO A_S§. payi olarak ayrilacaktir.”

3.10. Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklarina Alinmas:1 Hakkinda Goriis
Rapor konusu “Esenler Kentsel Déniisiim Projesi”nin sermaye piyasasi mevzuati

cercevesinde gayrimenkul yatirim ortakhiklart portféyiine “Proje™ olarak alinmasinda bir engel

olmadigi goriis ve kanaatindeyiz.

3.11. Gayrimenkul ile flgili Fiziksel Bilgiler

e Rapora konu 1095 ada 16 nolu parsel, 56.841,92 m? yiizél¢limiine sahiptir.

e Parsel, diizgiin olmayan geometrik sekle sahiptir.

o Parsel, diizgiin sayilabilecek bir topografik yapiya sahiptir.

¢ Proje biinyesinde Al ila A11 Bloklar, B1 ila B6 bloklar ile C1 ve C2 bloklar olmak iizere 19
blok bulunmaktadir.

e Proje kapsaminda 55 adet ditkkan, 2373 adet daire olmak iizere toplamda 2428 adet bagimsiz
boliim meveuttur.
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e Proje kapsamindaki toplamda 2428 adet olan bagimsiz béliimlerin bloklar bazinda adetleri ve

kullanim tipleri asagida tablo halinde sunulmustur.

BLOK NO B. BOLUM NITELIGI ADET
Al Daire 166
A2 Daire 184

Daire 187

A3 Diikkan 5
Daire 169

4 Diikkan 5
Daire 127

A3 Diikkan 1
Daire 173

— Ditkkan 2
Daire 171

Al Ditkkan 7
Daire 72

Ak Diikkan 8
A9 Daire 169
AlO Daire 190
All Daire 190
Bl Daire 44
B2 Daire 46
Diikkan 4

B3-B4 Daire 69
B3 Daire 48
B6 Daire 8T
Daire 113

<l Ditkkan 6
Daire 103

L Diikkan 7

e Proje kapsamindaki 2428 adet bagimsiz boliimiin niteliklerine gore adetleri ve satilabilir

alanlar asagida sunulmustur.

Proje Genelindeki Bagimsiz Biliimler
SATILABILIR
NITELIK ADET ALAN
KONUT 2373 262.615,99
DUKKAN 55 6.533.20
TOPLAM 2428 269.149,19

e Protokol geregi finansal amagh bagimsiz bolim sayisi 993 adet olup raporumuz onceki
biéliimlerinde bahsedildigi iizere 993 adet finansal amac¢h aynlan bagimsiz bdliimiin
satisindan elde edilecek KDV dahil gelirlerin toplanacagi “Proje Hesabi”ndan toplanan
tutardan %]1.5 ine tekabiil eden tutar dahil. protokol konusu tiim is ve islemlere ait harcamalar
diisiildiikten sonra kalan net karin %20°si Bakanhk payi, %4071 Eskon pay1 ve %401 Emlak
Konut GYO A.§. pay1 olarak ayrilacaktir. Bu bilgilerden hareketle proje biinyesinde mevcut
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olacak ve hak sahiplerine verilecek 1435 adet bagimsiz béliimiin Emlak Konut GYO A.S.
agisindan ticari anlamda bir deger ifade etmemektedir.

Asagidaki tabloda proje biinyesindeki 993 adet finansal amagh bagimsiz béliimlerin konumlu

3.12. Gayrimenkuliin Degerine Etki Eden Olumlu - Olumsuz Faktorler

oldugu bloklar, bagimsiz béliimlerin kullanim tipleri ve satlabilir alanlar tablolar halinde

sunulmustur.
Finansal Amach Bagimsiz Boliimler
KONUT DUKKAN

BLOK NO ADETLERI ADETLERI

Al 166 -

A2 184 -

A3 187 S

Ad 169 5

All 4 -

Bl 44 -

=] 113 6

c2 103 7
TOPLAM 970 23

Finansal Amach Bagimsiz Boliimler

SATILABILIR
NITELIK ADET ALAN
KONUT 970 124.952.66
DUKKAN 23 4.886.97
TOPLAM 993 129.839,63

Proje biinyesinde 1+1, 2+1, 3+1 ve 4+1 seklinde daire tipi mevcuttur.

BRUT KULLANIM ALANI
DAIRE TiPi ARALIGI
1+1 63,09-73.07
2+1 105,66-123,96
3+1 135.84-157.67
4+1 193,19

Finansal amagh 23 adet diikkan meveut olup bu diikkanlar briit 42,80 ila 1.364,73 m? kullamim

alami arahigina sahiptirler. Bu kullamm alanlarina depo cklentileri de dahildir.
Hélihazirda projenin genel ingaat seviyesi yaklasik % 68.81 mertebesindedir.

Olumlu Ozellikler

Projenin ulagim imkén ve alternatiflerinin olmasi,

Gelismekte olan bir bélgede konumlu olmas:,

Parselin imar durumu,

Proje biinyesinde alternatif daire tiplerinin ve ticari {initelerin meveut olmasi.

Olumsuz Ozellikler

istanbul’un gareceli de olsa diger merkezi is alanlarina uzak olmas.
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BOLUM 4 DEGER TANIMLARI, DEGERLEME YONTEMLERI, GENEL TANIMLAR

4.1.  Deger Tanmimlari

Bir gayrimenkul projesinin veya gayrimenkule bagh hak ve faydalarin belli bir tarihteki
degerinin belirlenmesi amac ile yapilan galismaya “degerleme™, bu ¢aligmamin sonucunda tespit
edilen kanaate iliskin rakama ise “deger” denir.

Deger kavram, satin alinmak iizere sunulan bir mal veya hizmetin alicilan ve saticilan
tarafindan sonug¢landirilmas: muhtemel fiyat anlamina gelmektedir. Deger, mal veya hizmet igin
alicilar veya saticilanin {izerinde uzlasmaya varacaklari varsayimsal veya hayali fivati temsil
etmektedir. Bu nedenle, deger bir ger¢eklik degil, belirli bir zaman zarfinda satin alinmak iizere
sunulan bir mal veya hizmet igin 6denmesi olasi bir fiyatin takdiridir.!

Fiyat, bir malin, hizmetin veya emtianin degis tokusuna iliskin bir kavramdir. Fiyat. bir mal
icin istenen, teklif edilen veya 6denen meblagdir. Degis tokus islemi gerceklestirildikten sonra ise.
ister agiklansin ister agiklanmasin fiyat artik tarihsel bir gergek niteligine kavusacakur. Odenen fiyat,
arz ile talebin kesistigi noktay: temsil eder.

4.1.1. Piyasa Degeri (Pazar Degeri, Makul Deger)

Bir gayrimenkuliin belirli bir tarihte alic1 ve satici arasinda el degistirmesi durumunda:

e Alicimin tam olarak bilgilendirildigi ve satici ile beraber hareket ettii ve istekli oldugu
varsayllan bir ortamda,

e Herhangi bir kisitlayici etki ve baski olmaksizin,

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

e Degerleme konusu miilkiin pazarda makul bir zaman diliminde pazarda kalacagi.

e Gayrimenkuliin sati1 i¢in yeterli pazarlama yapilacagi ve makul bir stire taninacagi.

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

' UDS —Uluslararasi Degerleme Standartlari —Deger ve Fiyat

4.1.2. Diizenli Likiditasyon Degeri

Alier ve satict arasinda goritgsmeler ve pazarliklar sonucunda, gayrimenkuller igin belirlenen,
takribi 3-6 ay aralifi igindeki en olas: nakit satis degeridir. Diizenli likiditasyonda, pazarliklar
sonucunda varliklarin her biri i¢in en iyi degerin alinmasina ¢ahisilmaktadir, Eger belirtilen zaman
aralifr iginde, taraflar arasindaki goriismeler sonucunda fiyat konusunda anlagsmaya varilamazsa,
varliklarin agik arttirmayla satilmasi dnerilir.

4.1.3. Zorunlu Likiditasyon Degeri (Tasfiye Degeri)

Halka agik diizenlenen bir agik arttirmada. ekonomik trendler ve zorunlu satis kosullar gz
éniinde bulundurularak, gayrimenkul i¢in belirlenen en olasi nakit degerdir. Zorunlu likiditede,
varliklarin olabildigince ¢abuk satilmasi amaglamir. Bu nedenle gerekli indirimler yapilan
gayrimenkullerin satis1 igin kabul edilen zaman araligi genellikle 3 aydan azdir.
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4.1.4. Faal isletme Degeri

Isletmenin bir biitiin olarak degeridir. Kavram., faal bir isletmenin biitiiniine katkida bulunan
biitinli olusturan pargalarina pay ve istihkak ayirarak bir faaliyetini stirdiiren isletmenin
degerlemesinin yapilmasim igerir, ancak pargalardan hi¢biri Pazar Degeri igin esas teskil etmez.
Kullanilan tesisler, igletmenin kendi tesisleriyse bunlar da isletmeye kattiklar1 deger esas alinarak
faaliyetini stirdiiren isletme degerinin bir par¢asini olustururlar, Bu kavram, siiregelen bir isletmenin
degerlemesini de igerir, Kavram, faal bir igletmenin biitiintine katkida bulunan biitiinti olusturan
pargalarina pay ve istihkak ayirarak bir faaliyetini siirdiiren isletmenin degerlemesinin yapilmasini
igerir, ancak pargalardan higbiri Pazar Degeri igin esas teskil etmez.?

4.2. Degerlemede Kullanilan Yontemler

Uluslararas: kabul gérmiis kavramlar i¢erisinde dort farkli degerleme yontemi
bulunmaktadir. Bu yontemler “Emsal Karsilagtirma Yaklagimi”, “Gelirlerin Indirgenmesi
Yaklasimi™, “Maliyet Yaklasimi” ve “Gelistirme Yaklasumi“dir.

2UDS - Uluslararast Degerleme Standartlar: Faal Isletme Degeri Tanm

4.2.1. Emsal Kargsilagtirma Yaklagimi

Bu yaklagimda; degerlemesi yapilacak gayrimenkule benzer nitelikteki gayrimenkullerin
fiyatlar kullamlmaktadir. Kargilastirma yapilan gayrimenkuller satis/kiralama fiyati ve bunun tarihi.
konumu, biiytikligi, kullamm ve fiziki durumu gibi ilgili verileri dikkate ahnarak karsilastrilir. Bu
¢alismada amag, piyasada gercgeklestirilen benzer miilklerin fiyatlan ile karsilastirmaya dayali bir
islemle deger takdiri yapmaktir. Benzer nitelikteki miilklere istenen ve verilen teklifler de dikkate
ahnr.

4.2.2. Gelirin Indirgenmesi Yaklasimi

Gelir indirgemesinde, degerleme konusu miilkten elde edilecek net isletme gelirini belirlemek
i¢in, mukayeseli gelir ve harcama verileri kullamlir. indirgeme, tek bir yilin gelirine tek bir oran
uygulanarak veya bir getiri veya yatirim getirisi 6l¢timleri verilerini yansitan belirli bir iskonto
oramnin, belirli bir zaman dilimi igerisindeki bir dizi gelirlere uygulanmasiyla yapilir. Gelirlerin
indirgenmesi yaklasimna gére bu Direkt Kapitalizasyon ve Gelirlerin Kapitalizasyonu
diyebilecegimiz bu iki ydntem temelde miilkiin getirdigi gelirlerin 6ngoriilmesi ve kabullerle gelecek
yillarda elde edecegi gelirlerin giiniimiize getirilmesi temeline kuruludur. 3

Direkt Kapitalizasvon

Gayrimenkuliin tek bir y1l i¢in firetecedi potansiyel net gelirin, giincel gayrimenkul piyasas:
kosullarina gére olugan bir kapitalizasyon oranina béliinerek, degerinin hesaplanmasidir.

Gelir Kapitalizasyonu (Getiri Kapitalizasyonu)

Gayrimenkuliin makul sayida olusan bir dénem boyunca kiralanmasi veya isletilmesi ile
gelecekte elde edilebilecek olan potansiyel net gelirlerinin hesaplanmasi. Bu teknik dzellikle kira
getirisi olan gayrimenkullerde miilkiin yillik elde ettigi net isletme gelirleri hesaplanarak miilkiin
degerine ulasmak i¢in kullamilir. Bu ¢alismalarda miilklerin kira kontratlari incelenerek kontratlarn
yarattifi olas1 dénem gelirleri hesaplanir. Getiri kapitalizasyonu iglemi belli bir dénem sonuna kadar
hesaplanan bu gelirlerden olas1 giderlerin diisiilerek giincel ekonomik kosullara uygun ve kabul
edilebilir belirli bir oran kullanmmyla degerleme tarihine indirgenmesi ve bu yontemle deger
takdirinin yapilmasi islemidir.

*UDS —Uluslararas Degerleme Standartlar:
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4.2.3. Maliyet Yaklasim

Bu teknikte gayrimenkuliin degerinin, arazi ve binalar olmak tizere iki farkh fiziksel olgudan
meydana geldigi kabul edilir. Maliyet yaklasiminda, bir miilk yeniden inga edilmesi durumunda veya
yerine konacak ingaatin maliyeti ile degerlendirilir. Yeniden insa maliyeti girisimcilik kar da dahil
olmak lizere tahmin edilerek hesaplamir. Yontemde, gayrimenkuliin kalan bir ekonomik émre sahip
oldugu kabul edilmektedir. Bu nedenle gayrimenkuliin deferinin fiziki yipranmadan. fonksiyonel ve
ekonomik agidan demode olmasindan dolay1 zamanla azalacag diisiincesi ile yeniden insa maliyeti
degerinden yipranma pay: diisiiliir. Bir baska deyisle., mevcut bir gayrimenkuliin bina degerinin.
highir zaman yeniden inga etme maliyetinden fazla olamayacag@ kabul edilir. Bulunan bu degere
gavrimenkuliin arsa degerinin eklenmesi sureti ile deger takdiri yapilir.

Cahgmalarda gayrimenkuliin bina maliyet degerleri, Bayindirhk Bakanligi Yap: Birim
Maliyetleri, binalarin teknik 6zellikleri, binalarda kullamlan malzemeler, piyasada aym 6zelliklerde
inga edilen binalarin insaat maliyetleri. miiteahhit firmalarla yapilan goriismeler ve gecmis
tecritbelerimize dayanarak hesaplanan maliyetler gdéz o©nilinde bulundurularak degerlendirilir.
Binalardaki yipranma pay1, Resmi Gazete’de yayinlanan yillara gére bina asinma paylarini gdsteren
cetvel ile binamin giizle goriiliir fiziki durumu dikkate alinarak hesaplanmistir.

4.2.4. Gelistirme Modeli ile Degerleme Calismalar

Bu yaklagimda gayrimenkule teklif edilen bir veya birden fazla gelistirme projesi modeli
uygulanabilir. Bu gahsmada planlanan bir proje ve/veya arsa iizerinde gelistirilebilecek projeler
varsayimlarla modellenir. Bu modelleme yasal olarak miimkiin, finansal olarak olanakli. ekonomik
olarak azami diizeyde verimli olmahdir. Bu ¢alismalarda projenin girisimei yoniinden incelenmesi
yapilir. Calisma kapsaminda proje konusu triintin yer aldigi sektériin meveut durumu ve gelecege
yonelik beklentilerin incelenmesi ve degerlendirilmesi s6z konusudur. Projenin yapilmas: durumunda
yapilacak harcamalar tahmin edilerek firmanin pazarlama politikalar1 ve genel fizibilite prensipleri
dikkate almarak toplam getiri ve harcamalarla ilgili bir gelir-gider tahmini yapihir. Gelistirilmesi
durumunda sektériin genel durumu, benzer projelerin istatistiksel rakamlari ve mevcut ekonomik
kosullar ve beklentiler ¢evresinde proje ile ilgili varsayimlarda bulunulur. Bu ¢alismalar neticesinde
projenin performans tahmini yapilarak projenin gelirlerin indirgenmesi yontemi ile net bugiinki
deger hesabi yapilir. Ozelikle iilkemizdeki gayrimenkullerin imar durumlarmn ¢ok farklilik
gistermesi ve bu nedenle emsal karsilastirmanin her zaman miimkiin olmamasi stz konusudur.
Gelistirme modellemesi ile sayesinde miilkiin gelistirilmis proje degerinin hesaplanmasi ve bu
degerden giincel miilk degerine ulasilmasi miimkiindiir.

4.3. Degerleme Cahsmalarinda Kullamilan Bazi Tanimlar

4.3.1. Indirgeme Orami (Iskonto Oram)

Gelecekte ddenecek veya alinacak parasal bir meblagi su anki degere déniistiirmek amaciyla
kullanilan bir getiri oramidir. Teorik olarak bu oran, sermayenin firsat maliyetini, yani benzer risklere
sahip olan diger kullanim alanlarina yatirildiinda sermayenin kazanabilecegi getiri oranini
yansitmahdir. Ayrica getiri oram olarak da adlandinhr.

o Indirgeme Oram Hesaplamasinda Kullanilan Yéntem

Dinyanin i¢inde bulundugu ekonomik durum ve ekonomik dengelerdeki problemler

degerlemede indirgeme oram belirlenmesi konusunda belirsizliklere neden,,
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tekniklerinde gayrimenkuliin gelirlerinin indirgenmesinde kullanilan; risksiz getiri ve risk primi
oraninin foplanmasindan olugan indirgeme oranlarmin belirlenmesinde diinyada oldugu gibi
{ilkemizde de sikintilar meveuttur. Ozellikle Tiirkiye’de uzun vadeli mevduatlarin olmamasi. finans
¢evrelerince piyasadaki en uzun vadeli enstruman olan Eurobond'larin faiz oranlarimin “risksiz getiri
oram’” olarak kullamilmasi sonucunu getirmistir. Bugiin finans gevreleri. ekonomideki belirsizlik ve
rakamlarin keskin degiskenligi nedeni ile bahsi gecen eurobondlarin belli bir giin i¢in degerinin
degerlemede kullamlmasinin dogru bir yaklasim olmadigini dilsiinmektedir.
Risksiz Getiri Orani

Bu oran i¢inde “iilke riskimi” de barindirmaktadir. Ekonomik cevrelerde degerlemede
dzellikle bu dénemde kullanilmasi gereken kriterlerin asagidaki gibi oldugu kams: yaygindir:

e Giinliik ve/veya anlik Eurobond verilerinin kullanilmasinin yerine ézellikle uzun dénem
aralikh degerlerin ortalamalarinin ve zaman serilerinin kullamlmasinin tercih edilmesi,
e Projenin risklerine paralel ve uygun siireglerde Eurobond zaman serisi verilerinin
kullanilmasi,
Risk Primi

Her bir gayrimenkuliin iginde bulundugu piyasa ve rekabet kosullari farkhdir. Bunlar
gayrimenkuliin yerine, konumuna, niteligine, sekiér dinamiklerine bagh olarak degismektedir. Diisiik
performansh bir gayrimenkuliin veya sektor dinamiklerinden etkilenmis bir gayrimenkuliin Pazar-
Piyasa riski primi daha yiiksek olacaktr.

e (ahgmalar sirasinda hesaplanan risk primleri sektorde gerceklesen alim-satimlar, daha tnce
yaptigimiz onlarca proje degerlemesini ¢alismasindan yararlamlarak takdir edilmistir. Ancak
ilgili veriler tecriibelerimizle harmanlanmis ve degerleme uzmani gozii ile kritik edilerek
degerleme konusu gayrimenkule ¢zgii risk primi ngoriilmiistiir.

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

4.3.2. Varsayimlar

Uluslararas: Degerleme Standartlarma(UDS) gére varsayimlar; dogru oldugu kabul edilen
tahminlerdir ve bir degerlemenin konusunu veya yontemini etkileyen ancak dogrulanamayan veya
dogrulanmasina gerek olmayan bulgulan, sartlart veya iginde bulunulan durumlan igerir. Bir
degerlemenin temelini olugturan tiim varsayimlar makul olmalidir.

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

Indirgenmis gelirler veya gelir akiglan ile maliyetler veya gider akislan arasindaki farkin bir
NPV analizindeki 6l¢timiidiir. Bir yatinmin yatinm dénemi boyunca sagladifi getirinin piyasa faizi
veya kendi faizi ile (iskonto edilmesi), bugiine indirgenmesi sonucu ulasilan degerdir. Pazar-Piyasa
Degerine erismek i¢in yapilan bir degerlemede sonug olarak elde edilen Net Bugiinkii Deger, gelir
yaklasimi yoluyla Piyasa Degerini gosterir.

4.3.4. ¢ Verim Orani (IRR)

Bir projenin net nakit akiglarinin mevcut degerini, sermaye yatirimimn mevcut deZeriyle
egitleven indirgeme oram. I¢ Verim (Karlilik) Orani, potansiyel yatinm(:llar zc;m tcmcl gbsterge
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nitelifinde olan hem yatirilan sermayenin getirisini hem de orijinal yatinmin getirisini yansitir.
Projenin ima edilen veya beklenen getiri oranmi bulmak i¢in indirgenmis nakit akis1 analizinde
kullamlan i¢ karlilik orani, net bugtinkii degeri sifir olarak veren bir getiri oramdir.

4.3.5. Kapitalizasyon Oram (Cap. Rate , Yield)

Net isletme gelirini toplam miilkiin degerine doniistiirmek i¢in kullamlan degerdir. Bu deger
tek bir yilin net igletme geliri ile toplam miilk degeri arasindaki iliskiyi yansitan bir orandir.

4.3.6. Serefiye

Tek tek tammlanmas1 ve ayn ayrn kabul edilme olanag olmayan varbklardan dogan
gelecekteki ekonomik faydaya serefiye denilmektedir. 5 (UFRS 3, Ek A)
Kisisel serefiye: Ozel nitelikli ticari miilklerin satilmasiyla isin meveut isletmecisine &zellikle bagh
vergi, amortisman politikasi, bor¢ alma maliyetleri ve ise yatinlan sermaye gibi diger finansal
faktorler ile birlikte tiikkenecek olan pazar beklentilerinin iistiindeki karin degeridir.
Devredilebilir serefiye: Ekonomik fayda saglayan miilke has isim ve itibar, misteri siirekliligi,
konum. driinler ve benzeri faktorler sonucu ortaya ¢ikan varlikuir. Ozel kullanim amagh ticari
miilklere ait olup. satisla birlikte miilkiin yeni sahibine gegecektir.

4.3.7. Artik Deger veya Dinem Sonu Degeri

Karsilastirilabilir nitelikteki miilklerin satis fiyatlarina iligkin verilere dayamlarak bir miilk
Ongoriilen bir gelir getirme dénemi sonundaki kalint: degeridir. Bir siirenin ardindan bir varligin kalan
degeri olarak diisiinebilecek bu deger tahmini elden ¢ikartma maliyetleri diigiildiikten sonra ekonomik
kullanim émriiniin sonunda bir varliktan kurumun elde etmeyi bekledigi net tutar: gésterir. Genellikle
son yilin gelirinin bulunan getiri yiizdesine biliinmesi ile elde edilir.

4.3.8. Rapor Tarihi

Uluslararas1 Degerleme Standartlari (UDS) madde 3.22°ye gore degerleme Raporu’nun

tarihidir. Degerleme tarihiyle aym veya daha sonraki bir tarih olabilir.

Gayrimenkul
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BOLUM 5 GENEL VE BOLGESEL VERILER

5.1.  Tiirkiye Demografik Veriler (*)
Tiirkiye’de ikamet eden niifus 2015 yilinda, bir 6nceki yila gére 1 milyon 45 bin 149 kisi

artti. Erkek niifusun orani %50.2 (39 milyon 511 bin 191 kisi), kadin niifusun oran ise %49.8 (39
milyon 229 bin 862 kisi) olarak gerceklesti.

Yullik niifus artig hizi 2014 yilinda %013,3 iken, 2015 yilinda %013.4 oldu.

[1 ve ilge merkezlerinde ikamet edenlerin oram 2014 yilinda %91.8 iken, bu oran 2015
yihinda %92,1 e yiikseldi. Belde ve kdylerde yagayanlarin orani ise %7,9 olarak gergeklesti.

Tiirkiye niifusunun %18,6"sinin ikamet ettigi Istanbul. 14 milyon 657 bin 434 kisi ile en cok
niifusa sahip olan il oldu. Bunu sirasiyla %6,7 (5 milyon 270 bin 575 kisi) ile Ankara, %5.3 (4
milyon 168 bin 415 kisi) ile Izmir, %3,6 (2 milyon 842 bin 547 kisi) ile Bursa ve %2.9 (2 milyon
288 bin 436 kisi) ile Antalya illeri takip etti. Bayburt ili ise 78 bin 550 kisi ile en az niifusa sahip il
oldu.

Ulkemizde 2014 yilinda 30,7 olan ortanca yas, 2015 yilinda 6neeki yila gire artis géstererek
31 oldu. Ortanca yas erkeklerde 30,4 iken, kadinlarda 31.6 olarak gergeklesti. Ortanca yasin en
viiksek oldugu iller sirasiyla Sinop (39,3), Balikesir (38,8) ve Kastamonu (38,3) iken, en diisiik
oldugu iller ise sirasiyla Sanhurfa (19.3), Sirnak (19.3) ve Agn (20,3) dur.

Niifus piramidi, 2015
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Ulkemizde 15-64 yas grubunda bulunan (¢alisma ¢agindaki) niifusun orani 2015 yilinda, bir
Onceki yilda oldugu gibi %67.8 (53 milyon 359 bin 594 kisi) olarak gergeklesti. Cocuk yas
grubundaki (0-14) niifusun oram ise %24’¢ (18 milyon 886 bin 220 Kisi) gerllerken 65 ve daha
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Niifus yogunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye diisen kisi sayisi”, Tiirkive
genelinde 2014 yilina gore 1 kisi artarak 102 kisi oldu. Istanbul, kilometrekareye diisen 2 821 kisi
ile niifus yogunlugunun en yiiksek oldugu ilimiz oldu. Bunu sirasiyla; 493 Kisi ile Kocaeli, 347 kisi
ile [zmir ve 283 kisi ile Gaziantep takip etti. Niifus yogunlugu en az olan il ise bir 6nceki yilda
oldugu gibi, kilometrekareye diigen 12 kisi ile Tunceli oldu.

Yiizbl¢limi bakimindan ilk sirada yer alan Konya'min niifus yofunlugu 55, en kiigiik

ylizolgimiine  sahip  Yalova'min  niifus  yofunlugu ise 275 olarak  gerceklesti.

* Demografik veriler TUIK 'nun vaymlamig oldugu Adrese Davah Niifus Kayit Sistemi Sonuglari, 2014 raporundan

alinmsur,

52. 2015 Yih Ekonomik Gériiniim (%)
2015 wih dglincti geyrek biiyiime verisi yiizde 4,0 ile beklentilerin oldukga iizerinde

gerceklesmigtir. Siyasi ve ekonomik belirsizlik yasanan ti¢iincii geyrekteki is aktivitesi ile agiklanan
bliylime verisi arasinda tutarsizlik olugmustur. Yilin ilk dokuz ayinda ise biiyiime yiizde 3.4 olmustur.
Son ti¢ yilda ortalama yiizde 3.1 olan biiytime hizi1 2015 yilinin ikinei ve tigiineii ¢eyrek dénemlerinde
ortalamanin tizerine ¢ikmustir.

2015 yilimin figiincii geyreginde yasanan ekonomik biiylimenin yine i¢ tiikketime dayal: oldugu
gortilmektedir. Tiiketimin biiylimeye katkisi viiksek olmustur. Yatinmlarin ve net ihracatin
biiylimeye katkisi ise negatif olmustur.

Yilin dordiincii ¢ceyrek dénemindeki biiyiimeye bagh olarak 2015 yilinda muhtemelen yiizde
3,0%iin bir miktar tizerinde bir bilyiime olacaktir

Tiirkiye ckonomisinde biiylimenin Onemli dinamiklerinden biri  yaturimlardir. Toplam
yatinmlar 2014 yilinda ytizde 1.3 kiiglilmiisti. Yatinmlarda daha onemli gelisme Gzel sektdr
yatinnmlarimin son ti¢ senedir zayif ger¢eklesmesidir.

2015 yilinin ilk ¢eyrek doneminde Gzel sektér yatinmlan yizde 2,1 ile simirh bilyiimiistiir.
Yihn ikinci ¢eyrek déneminde ise biiylime hizlanmig ve yiizde 11.4'e yiikselmisti. Ancak yilin
tigiincii ceyrek déneminde 6zel sektér yatinmlar: yeniden yiizde 0,7 oraminda kiigiilmiistiir. Boylece
yilin ilk dokuz ayinda 6zel sektor yatinm harcamalarinda biiyiime yiizde 4.3 olarak gerceklesmistir.

Kamu yatirim harcamalarinda ise uzun siireli kiigiilme yihn ikinci ¢eyreginde sona erdikten
sonra liglincili geyrekte zayif bir biiylime gergeklesmistir,

2016 Yilinda Enflasyon Artacak : 2015 yi1l genelinde enflasyon yukari yonlii hareket etmistir.
2016 yilinda ise daha yiiksek enflasyon oranlart olugacaktir. Asgari ficret artisi ile onun diger iicretler
lizerinde yaratacaf artig etkisi ile Ozellikle tiiketici fiyatlan daha yiiksek olusacaktir. Daha yliksek

enflasvon firmalarin malivetlerini artiracaktir.
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2016 yilinda Daha Yiiksek Faizler Olusacak : 2016 yilinda kiiresel faiz artiglan, Tiirkiye’de
viikselen enflasyon ve TC Merkez Bankasi'nin politika belirsizligi ile daha yiiksek mevduat, kredi ve

tahvil faizleri olacaktr.

TURKIYE' DE YILLIK ENFLASYON Y(zZDE

= =
e MB GOSTERGE FAlZ] YOZDE
e 2 YIL VADELI BONO FAIZI YOZDE
s CEKIRDEK s TUFE = UFE “ KISA VADELI TL KREDI FAlZI YOZDE

ABD Merkez Bankasi FED para politikasinda normallesmeye baglamistir. Buna bagh olarak
geligen iilkelerden ve Tiirkiye'den sermaye ¢ikiglar yasanmaktadir.

Sermaye ¢ikiglart TC Merkez Bankasi'nin déviz rezervlerinin nemli dl¢iide azalmasina yol
agmaktadir. Tirk Lirasi. FED faiz artisi, TC Merkez Bankasi’'mn politika belirsizligi. sermaye
¢ikiglan ve dOviz rezervlerindeki azalma nedeniyle defer kaybi baskisi ile karsi karsiyadir.

Yilbagindan itibaren dgviz kurlan kademeli yukari yénlii olacaktir.

Interner tzerinden “IMSAD Sektor Arahik 2015 Raporu'ndan alinmistir.

Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasina Genel Bakis

Tiirkiye ekonomisi ve gayrimenkul piyasalari, son iki yilda dért kez vapilan segimlerin
yarattig1 politik gerginlik ve belirsizliklerin yamnda kiiresel piyasalardaki olumsuz gelismelerden de
etkilenmigtir. Politik belirsizlik, 1 Kasim 2015°de yapilan ve sonucunda tek parti iktidan kesinlesen
genel segimin sonucunda en az dort yil i¢in ortadan kalkmus gézitkmektedir. Ancak, Tiirkiye gibi
gelismekte olan tiim piyasalar olumsuz etkileyen Amerikan Merkez Bankas: (FED) min 2016 yih
baginda faiz arttuma karari ekonomi ve finans piyasalar iizerindeki baskiyr halen devam
ettirmektedir. Bu kararin sermaye hareketlerine direk etkisi oldugu gibi, diger sektorleri ve
Tiirkiye'de gayrimenkul sekt&riinii de etkileyecegi éngoriilebilir.

Tiirkiye gayrimenkul piyasalarinda 2015 yilmin ilk alti ayinda gériilen durgunluk, dordiineii
¢eyrek itibari ile temkinli bir hareketlenme siirdiirmiis ve 2016 yilina girilmistir. Bu hareketlilik konut
sektbriinde daha belirgin olarak izlenmektedir. Gayrimenkul arz tarafinda 2014 ve 2015%in ilk
licceyregini yiitksek bir stok lretimiyle gegiren konut sektdrii, bu dénemde yavaslayan talebi

hareketlendirebilmek igin avantajh satis sartlari sunan kampanyalarim devre%*sokmu lardir. Talep
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tarafinda ise bu kampanyalarin kagirilmak istenmedigi anlagilmaktadir, 2015 iigiincii ¢eyreginde
beklentilerin ¢ok {izerinde agiklanan %4 liik biiyiime rakaminda konut satislarindaki bu artisin etkili
oldugunu diisiinmekteyiz.

Bolgemizde artan jeopolitik risklere Rusya ile yasanan krizin de eklenmesi, faiz oranlarinin
gorece yiiksek olmasi, petrol fiyatlarindaki diigiise paralel olarak ihracat rakamlarinin diismesi ile
birlikte yaganan gelismelerin gayrimenkul piyasasina etkilerini 2016 yilinin yaz aylarini da i¢eren
ikinci yarnisinda gérmeye baglayacagimizi éngérmekteyiz. 2016 yili i¢in gayrimenkul arzinda kismi
bir azalma olacagim. 6zel bolgeler harig (turizm bélgeleri) fiyatlarda anlamli bir diisiis olmayacagini

ancak kampanyali ve 6zel satiglann artacagim diisiinmekteyiz.

5.3. Gayrimenkuliin Bulundugu Bélgenin Analizi

5.3.1. listanbul ili (*)

Istanbul Tiirkiye'nin kuzeybatisinda, Marmara kiyisi ve Bogazigi boyunca, Halic'i
cevreleyecek gekilde kurulmusgtur. Istanbul kitalararas: bir sehir olup, Avrupa'daki béliimiine Avrupa
Yakasi veya Rumeli Yakasi, Asya'daki boliimiine ise Anadolu Yakasi denir. Ilin sinirlan igerisinde

ise bilyiiksehir belediyesi ile birlikte toplam 40 belediye bulunmaktadir.

Istanbul 41° K, 29° D koordinatlarinda yer alir. Batida Catalca Yarnimadasi, doguda Kocaeli
Yarimadasi'ndan olugur. Kuzeyde Karadeniz, giineyde Marmara Denizi ve ortada Istanbul
Bogazi'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirdag'a bagli Saray, batida Tekirdag'a bagh Cerkezkdy.
Tekirdag. Corlu, Tekirdag, giineybatida Tekirdag'a bagli Marmara Ereglisi, kuzeydoguda Kocaeli'ne
bagh Kandira, doguda Kocaeli'ne bagh Kérfez, giineydoguda Kocaeli'ne bagh Gebze ilgeleri ile
komsudur. Kentin ortasindaki Istanbul Bogazi ise bu iki kitayr birlestirir. Bogazdaki Fatih Sultan

Mehmet ve Bogazigi Kopriileri kentin iki yakasim birbirine baglar.

[stanbul'a, yakin yerde bulunan Kuzey Anadolu Fay Hatti, Kuzey Anadolu'dan baslayarak
Marmara Denizi'ne kadar uzamr. iki tektonik plaka olan Avrasya ve Afrika birbirlerini iterler ve buda
faymn hareket etmesine sebep olur. Bu fay hatti nedeniyle bélgede tarih boyunca ¢ok siddetli

depremler meydana gelmistir.
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Istanbul'un iklimi, Karadeniz iklimi ile Akdeniz iklimi arasinda gegis 6zelligi gisteren bir
iklimdir, dolayisiyla Istanbul'un iklimi thmandir. Istanbul'un yazlan sicak ve nemli; kislar soguk.
vagish ve bazen karlidir. Kis aylanindaki ortalama sicaklik 2 °C ile 9 °C civanindadir ve genelde
vagmur ve karla kansik yagmur goriilir. Yaz aylarindaki ortalama sicaklik 18 °C ile 28 °C

civarindadir ve genelde yagmur ve sel goriiliir.

Cok zengin bir bitki topluluguna sahip olan Istanbul yéresinde simsir, mese, ¢inar, kayin,
glirgen, akgaagag, kestane, ¢am, ladin ve servi gibi 2500 kadar bitki tiirii yetisir. Bu bitkilerden bir

kismi bu yéreye endemiktir.

Istanbul'un tarihi semtlerinden batiya ve kuzeye gidildikge biyiik bir farklilagma goriiliir. En
yiiksek gokdelenler ve ofis binalan Avrupa Yakasi'nda dzellikle Levent, Mecidiyekty ve Maslak'ta
toplamirken, Anadolu Yakasi'nda ise Kadikoy llgesi’ndeki Kozyatai Mahallesi dikkat ¢eker. 20,
Yiizyilda dogudan batiya biiyiik bir gégiin baglamasi sehirdeki gecekondulasmaya biiyiik bir hiz
kazanmigtir. Kagak olarak hazine veya 6zel arazilere yapilan bu binalar. kisa siirede ve diisiik kalitede

yapilir. Gecekondular, ¢arpik kentlesmeye biiyiik 6l¢lide neden olmaktadir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2013 yili Adrese Dayah Niifus Kayit
Sistemi (ADNKS) sonuglarina gére Istanbul'un (Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi ve bagh
belediyelerin sinirlari i¢indeki niifus) toplam niifusu 14.160.467 kisidir.

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

iige Nifus ilge Niifus lige Nufus iige Nufus
| Adalar 16.166 | Beykoz 248.056 | Gaziosmanpasa 495.006 Silivri 155923
Arnavulkoy 215531 | Beylkdiizu 244 760 | Giingdiren 306 834 Sultanbeyll 309347
Atasehir 405.974 | Beyoglu 2452159 | Kadikdy 506.293 | Sultangazi 505190
Avcilar 407 240 | Buyukgekmece 211.000 | Kajithane 428.755 | Slle 31718
Bageliar 752.250  Catalca 65811 | Kartal 447 110 | Sish 274 420
Bahcelievier 602.931 | Cekmekoy 207 476 | Kuglkcekmece 740.090 | Tuzia 208.807
Bakirkoy 220 974 | Esenier 461621 Manepe 471 059 | Umraniye 860 125
Basaksenir  333.047 Esenyun 624 733 Pendik 646.375  Uskudar 534.636
Bayrampasa 269677 | Evup 361.531 Sancaktepe 304.406 | Zeytinburnu 282 313
Besiklas 186 570 Fatih 425875 Sanyer 335598
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Istanbul, kara ve deniz ticaret yollarmn bir kavsag olmasi ve stratejik konumu nedeniyle
Tirkiye'de ekonomik yasamin merkezi olmustur. Sehir aym zamanda en biiyiik sanayi merkezidir.
Tiirkiye'deki sanayi istihdaminin %20'sini karsilamaktadir. Yaklasik olarak %38'lik endiistriyel alana
sahiptir.

Istanbul'un tarihi. amtlar ve yapitlarin fazlah@ ve Bogaz'a sahip olmasi nedeniyle gozde
turizm merkezlerinden biridir. Istanbul Belediyesi'nin 2000 yili istatistiklerine gore kente iki milyon
turist gelmigtir. Turistler arasinda en biiyitk pay 208.000 kisiyle Almanlara aittir. Almanlari
Amerikan, Ingiliz, Fransiz ve Ruslar izler. 2006 yilinda kente 5 milyon 346 bin turist gelmistir. Bu

say1, 2005 yilinda gelen turist sayisindan yaklasik yarim milyon fazladir.

(*) Il hakkindu bilgiler ve giirseller cesitli internet sitelerinden derlenmistir.

5.3.2 Esenler ilgesi (*)
Esenler, Istanbul'un ilgelerinden biridir. Kuzeyde Bayrampasa. giineyde Giingdren,

giineydoguda Zeytinburnu, batida Bagcilar ilgeleriyle komsudur. Esenler. 18 mahalleden
olugmaktadir ve yiizél¢timii toplam 5.227 hektardir.

Esenler, ¢evresindeki ilcelerden farkli olarak, sanayi merkezi olmaktan ¢ok bir yerlesim
merkezi Ozelligindedir. Esenler'i Davutpasa yoluna baglayan Ayazma yolu iizerindeki su kontrol
kuyulan, simdi Belediye oto Garaji olarak kullamlan Ugyiizlii, Ayazma Cesmesi, Su Terazisi ve garaj
icinde yikik vaziyette olan Kilise giizel bir mimari 6rnek olarak karsimiza ¢ikar. Istanbul surlarinin
yikilmasindan sonra bu bélge topraklar askeri bakimdan 6nem kazanmustir. ilge Tarihinin Istanbul
Tarihi iginde miitalaa edilmesi gerekir. ilge tarihi eser bakimindan zengin sayilmaz. Bizans ve
Osmanli dénemine ait gesme, su kemeri, su terazisi ve sebil giiniimiize ulaga i apilardir.
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Bu eserlerin de kitabeleri tahrip edildigi i¢in yapim tarihleri hakkinda bilgi vermek miimkiin
degildir. Bunlar: Avas kemeri, Atisalam Cesmesi, Atigalam Sebili, Menderes Cesmesi (Litros

Ayazmasi), Yavuz Selim Cesmesi ve Nene Hatun Cesmesi.

Bolge, Bizanslilardan kalma bir yerlegim alanidir. Bu balgenin en eski ahalisi Litros (Esenler)
ve Avas (Atisalani) adlariyla kurulan kéylerde yasayan Rumlardir. Esenler veya Atisalam Kéyleri
eski tarihlerde Bizans'in sasali devirlerinde Istanbul'un Tiirk'ler tarafindan fethine kadar Bizans
koyleri olup, Bizans Imparatorlugu'na tiirli tarim driinleri yetistirerek ekonomik katkida
bulunmuslardir. Osmanh déneminde Mahmutbey nahiyesi igerisinde birer Rum yerlesim yeri olan
Litros ve Avas kodylerinin etnik yapisi, Lozan Antlasmasi'yla degismistir. Cumhuriyet déneminde
Rum kokenli halkin Yunanistan'a go¢ etmesiyle bosalan kdylere. Dogu Makedonya'dan gelen
miibadele géemenlerini Tiirkler iskan ettirilmistir. Uzun yillar miibadele kéyti konumunda kalan
Litros ve Avas isimlerini 1930'lu yillara kadar korumustur. 1937-1940 yillarinda gergeklestirilen
degisiklikle Litros-Esenler, Avas-Atigalan olarak Tiirkgelestirilmistir.

1993 y1li sonunda ilge olmustur. Esenler'in bulundugu bolge. 6nceden Bakirkdy Ilgesi’ne dahil

iken, bu ilge boliiniince dnce Giingéren'e dahil edildi. Daha sonra da miistakil bir ilge olarak kuruldu.

(*)Esenler Hgesi'ne ait bilgiler ve gorseller cesirli internet sitelerinden derlenerek diizenlenmistir.
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BOLUM 6 DEGERLEMEDE KULLANILAN YONTEMLERIN ANALIZI

Gayrimenkullerin degerlemesinde genel itiban ile kullamlabilir olan ii¢ farkli degerleme
yontemi bulunmaktadir. Bunlar “Piyasa Degeri Yaklagim”, “Nakit Akisi (Gelir) Yaklagim” ve
“Maliyet Olusumlan Yaklagim” yontemleridir.

Degerlemesi yapilacak taginmazlarin veya projelerin ézelliklerine ve yapisal 6zelliklerine
gore farkli yéntemlerin birlikte ve/veya ayn olarak tercih edilmesi uygun olacaktir.

Rapor konusu proje bilinyesinde yer alan bloklarin zeminde ingaat igleri heniiz
tamamlanmanmuis ve bu sebepten dolay: heniiz yap1 kullanma izin belgesi alinamamistir. Ayrica proje
kat miilkiyetine de gegmemistir.

Sermaye Piyasasi Kurulunun gayrimenkul yatirim ortaklhiklarina iliskin esaslar tebligi (Seri
[11-48.1 sayili) 22. Maddesinin 1. Fikrasinin b bendine gére “Bu Tebligde yer alan sinirlamalar sakli
kalmak {izere, ortakliklar veya ortakhklarin; Portfoylerine almacak her tirlii bina ve benzeri yapilara
iligkin olarak yapi kullanma izninin alinmus ve kat miilkivetinin tesis edilmis olmas1 zorunludur.
Ancak, miilkiveti tek bagina ya da baska kisilerle birlikte ortaklia ait olan otel, aligveris merkezi. is
merkezi, hastane, ticari depo, fabrika, ofis binasi ve sube gibi yapilarin, tamaminin veya ayr
boliimlerinin yalmzca kira ve benzeri gelir elde etme amaciyla kullamlmasi halinde, amilan yapiya
iliskin olarak yapi kullanma izninin alinmasi ve tapu senedinde belirtilen niteliginin tasinmazin
meveut durumuna uygun olmasi yeterli kabul edilir.” ibaresi yer almaktadir.

Bu bilgilerin 1518inda proje biinyesindeki bagimsiz biliimlerin heniiz kat miilkiyetinin
kurulmamasindan dolay:r rapor Konusu tagmmaz “proje” kapsaminda degerlendirilmistir.

Projenin mevcut hali ile degerine ulasmak i¢in Maliyet Olusumlar Yaklasim Yintemi
kullanilmigtir. Bu yéntemde maliyet unsurlarindan olan arsa degerine ulasmak i¢in Piyasa Degeri
Yaklasmm Yéntemi kullanilmastir,

Projenin tamamlanmasi durumundaki degerine ulasmak i¢in Nakit Akisi1 (Gelir) Yaklasimi
Yoéntemi ve bu yontemle birlikte dolayli olarak Maliyet Olusumlar Yaklaginm Yontemi tercih

edilmistir.
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6.1. Bolge Pivasa ve Emsal Arastirmalan

Konut Emsal Aragtirmasi:

e Sahibinden (542 744 54 37): Havaalam Mahallesi’'nde Emlak Konut Kentsel Déniistim
Projesi kapsamindaki sitede, 10 katli binanin 6. katinda bulunan, 3+1 tipteki 111 m? kullamm
alanh dairenin 725.000 TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmustir. (Birim Deger: ~6.531 .-
TL/m?)

e Sahibinden (533 318 87 05): Havaalam Mahallesi’nde Emlak Konut Kentsel Doniisiim
Projesi kapsamindaki sitede, 18 kath binanin 8. katinda bulunan, 2-+1 tipteki 107 m? kullamm
alanl dairenin 700.000 TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinnustir. (Birim Deger: ~6.542.-
TL/m?)

¢ Kurt insaat Gayrimenkul (531 507 15 34): Esenler Havaalam Mahallesi’nde, yeni insa
edilmis 3 bloktan olusan sitede, 10 kath binamn 1. katinda bulunan 2+1 tipteki 95 m? kullanim
alanli dairenin 360.000 TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmigtir. (Birim Deger: ~3.789,-
TL/m?)

e Turvap Kiptas 1 (533 439 92 20): Havaalan1 Mahallesi'nde Emlak Konut Kentsel Doniigiim
Projesi kapsamindaki sitede. 20 katli binanin 2. katinda bulunan, 2+1 tipteki 105 m? kullanim
alanh dairenin 555.000 TL bedel ile satilik oldugu bilgisi ahnmistir. (Birim Deger: ~5.286.-
TL/m?)

e Home Tiirk Gavrimenkul (532 277 19 71): Havaalam Mahallesi'nde Emlak Konut Kentsel
Déniistim Projesi kapsamindaki sitede, 15 katli binanin giris katinda bulunan, 3+1 tipteki 113
m? kullamim alanh dairenin 500.000 TL bedel ile satihk oldugu bilgisi alinmstir, (Birim
Deger: ~4.425.-TL/m?)

e Joker Emlak (212 297 16 79): Esenler Havaalam Mahallesi'nde, Atisalam Konutlari'nda 10
katli binamn 3. katinda bulunan 2+1 tipteki 100 m? kullanim alanli dairenin 360.000 TL bedel
ile satilik oldugu bilgisi ahnmistir. (Birim Deger:3.600,-TL/m?)

e Tekstilkent Avrupa Emlak (212 438 41 58): Esenler Orugreis Mahallesi'nde, TOKI
Konutlari’'nda 15 kath binanin 9. katinda bulunan 2+1 tipteki 85 m? kullamm alanl dairenin
350.000 TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmistir. (Birim Deger: ~4.118.-TL/m?)

¢ Yuvam Emlak (534 076 95 76): Esenler Havaalami Mahallesi’nde, Atisalam1 Konutlan’nda
8 katli binanin 1. katinda bulunan 2+1 tipteki 120 m? kullanim alanh dairenin 365.000 TL
bedel ile satilik oldugu bilgisi ahinmastir, (Birim Deger: ~3.047,-TL/m?)

o Sahibinden (546 420 27 24): Havaalam Mahallesi'nde Emlak Konut Kentsel Dniisiim
Projesi kapsamindaki sitede, 18 kath binanin bahge katinda bulunan, 2+1 tipteki 81 m?
kullanim alanh dairenin 400.000 TL bedel ile satilik oldugu bilgisi ahnmustir. (Birim Deger:
~4.938,-TL/m?)

Diikkan Emsal Aragtirmasi:

o Qzgiiler Insaat (212 611 11 10): Esenler Havaalan1 Mahallesi'nde Emlak Konut Evleri'ne
yakin mesafede bulunan. 420 m? zemin ve 340 m® bodrumdan olusan toplam 760 m? kullanim
alanh diikkkanin 3.500.000 TL bedel ile satilik oldugu bilgisi ahinmstr. (Birim Deger: ~4.605,-
TL/m?)

o Uysal Emlak (212 629 00 03): Esenler Havaalam1 Mahallesi’nde Emlak Konut Evleri'ne
yakin mesafede bulunan, zemin kattaki 310 m® kullamim alanlhi, ayhik 9800 TL kira getirisi
olan diikkanin 2.250.000 TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alnmustir. (Birim Deger: ~7.258.-

TL/m?) R
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o Home Tiirk Gayrimenkul (532 277 19 71):

> Esenler Havaalam Mahallesi’nde Emlak Konut Evleri i¢erisinde bulunan. 2 béliimden
olusan 53 m? kullammm alanh diikkanin 575.000 TL bedel ile satihk oldugu bilgisi
alinnustir. (Birim Deger: ~10.849,-TL/m?)

» Esenler Havaalam Mahallesi’nde Emlak Konut Evleri icerisinde bulunan, 2 bliimden
olusan 45 m?* kullamm alanh ditkkamin 450.000 TL bedel ile satihik oldugu bilgisi
alimustir. (Birim Deger: 10.000,-TL/m?)

» Esenler Havaalani Mahallesi'nde Emlak Konut Evleri icerisinde bulunan, 1 béliimden
olusan 33 m?* kullanim alanh diikkanin 330.000 TL bedel ile satilik oldugu bilgisi
almmugtir. (Birim Deger: 10.000.-TL/m?)

e Sahibinden (212 430 50 30): Esenler Havaalam Mahallesi’nde Emlak Konut Evleri’ne yakin
mesafede ara sokakta bulunan, 3 béliimden olusan 120 m? kullanim alanh diikkanin 395.000
TL bedel ile satihik oldugu bilgisi alinmistir. (Birim Deger: ~3.292,-TL/m?)

e Arsa Ofisi (0532 227 00 49): Esenler Havalan1 Mahallesi'nde Emlak Konut Evleri’ne yakin
mesafede ana cadde tizerinde bulunan, zemin katta 1 béliimden olusan 20 m? kullanim alanli
ditkkanin 180.000 TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmustir. (Birim Deger: 9.000.-TL/m?)

Yukaridaki bilgiler emlak pazarlama firmalar ile yapilan gériismeler sonucu elde edilen
ve aynen aktarilan bilgilerdir. Arsa emsalleri sayfa 36 da raporumuz konusu parsellerle temel
dzellikleri acisindan Kiyaslanmis ve diizeltmeler getirilmistir. Bolgedeki ticari ve konut
emsalleri ise yapilan projeksiyona althk teskil etmesi bakimindan incelenmis ve bilgi amach
sunulmustur.

6.2.  Projenin Mevcut Durumu itibariyle Degeri

6.2.1. Maliyet Olusumlan Yaklasim Yontemi ile Ulasilan Sonug

Bu yaklasimda proje meveut durum degerinin, arsa ve insai yaurnimlar olmak iizere iki farkh
fiziksel olgudan meydana geldigi kabul edilir.

Sz konusu proje. kentsel doniisim kapsaminda gelistirilmekte olup 28.02.2014 tarihinde
Emlak Konut GYO A.S. ile Esenler Belediyesi, Eskon Esenler Insaat Sanayi ve Ticaret A.S. ve T.C.
Gevre ve Schircilik Bakanhigi arasinda imzalanan protokol geregi projenin gelistirilece@i parsel
miilkiyeti proje ingaati tamamlanana kadar bedelsiz olarak Emlak Konut GYO A.S. ne devredilmistir.

Bu anlamda s6z konusu parsel, Emlak Konut GYO A.S. i¢in ticari bir anlam ifade etmemektedir.

Arsa Uzerindeki Yatirimlarin Giincel Durumu fle Degeri Tespiti -

Rapor konusu parsel tizerindeki projenin meveut durum itibariyle yasal izinleri alinnus ve
ingaat1 zeminde de baglamig durumdadir. Emlak Konut GYO A.S.’den alinan hak edis bilgileri
dogrultusunda ingaat seviyesinin genel olarak % 68,81 oldugu dgrenilmistir. Rapor konusu proje
etaplandinlarak gelistirilmekte olup her etap/kisim i¢in Emlak Konut GYO A.S. ile yiiklenici firmalar
arasinda 2014 yili iginde yapilan gétiirli bedel sdzlegmeler kapsaminda rapor konusu projenin KDV
hari¢ toplam maliyetleri belirlenmistir. Sozlesmede fiyat farki uygulanmasina dair bilgi
bulunmamasindan dolay1 asagidaki tabloda bu maliyetler aynen sunulmustur. _
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INSAAT YUKLENICISI KDV HAR@C lN_sAA'r
MALIYETI
Siyah Kalem Miih. Ins. San ve Tic. Ltd. Sti. 46.490.000
Giiryap: Ins. Taah. Tur. San. Ve Dis Tic. A.S. 157.850.000
Ozyazici Ing. EIk. Mak. Miis. Ve Taah. San. Ve Tic. Ltd. Sti. 218.700.000
TOPLAM 423.040.000,00

Bugiine kadar projenin bitmislik oraninin %68,81 oldugu bilgisi ile mevcut maliyet;

%68.81 x 423.040.000,-TL = (291.093.824,00) ~ 291.094.000,- TL olarak hesaplanmistir.

Yukarida hesaplanan deger, projenin mevecut insai yatirimin degerine 1sik tutmak igin
hesaplamigtir. Proje ingsaatinin Emlak Konut GYO A.S. tarafindan yaptirilmasina karsin gerek insaat
viiklenicisi ile arasindaki mutabakatlar gerekse ingaat maliyetinin satiglardan elde edecegi gelirlerden
kargilanacagi durumu sz konusu oldufundan projenin mevcut insaat maliyetinin de meveut
durumuyla Emlak Konut GYO A.S. agisindan bir biiyiikliik ifade etmemektedir.

6.3. Projenin Tamamlanmasi Durumunda Degeri
6.3.1. Nakit Akisi Yaklagimi Yéntemi Ile Ulasilan Sonug

Raporumuz &nceki boliimlerinde de deginildigi iizere 28.02.2014 tarihinde Emlak
Konut GYO A.S. ile Esenler Belediyesi, Eskon Esenler Ingaat Sanayi ve Ticaret A.S. ve T.C. Cevre
ve Sehircilik Bakanlifn arasinda bir protokol imzalanmistir, Bu protokole gére Finansman Amach
Bagimsiz Boliimler olarak belirlenen 993 adet bagimsiz boliimiin satisima baslanilmadan &nce
taraflarca mutabik kalinacak olan satig bedelleri iizerinden olusacak Satis Toplam Geliri'nin %1.5 ine
tekabiil eden tutar, Emlak Konut GYO A.S. nin protokol kapsamindaki asgari geliridir. Yam sira
protokol konusu tiim is ve islemlerin tamamlanmasindan sonra Finansman Amagh Bagimsiz
Boliimlerin satisindan elde edilecek KDV dahil gelirlerin toplanacagi “Proje Hesabi"ndan toplanan
tutardan %]1.,5 ine tekabiil eden tutar dahil, protokol konusu tiim is ve islemlere ait harcamalar
diigilildiikten sonra kalan net karin %207si Bakanlik pay1. %40°1 Eskon pay1 ve %40’1 Emlak Konut
GYO A.S. payi olarak ayrilacaktr.
Bu ydntemde projenin tamamlanmasi durumunda Emlak Konut GYO payina diisen degeri
Finansman amagh bagimsiz béliimler olarak belirlenen 993 adet bagimsiz biliimden elde edilecek
hasilat iizerinden protokol sartlar dikkate alinarak hesaplanmigtir. Bu yaklagimda yapilarin satis

degerlerinin yillar igerisindeki nakit akimlari hesaplanmis ve hesaplamalar sonucunda projenin
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Halihazirda yasal izinleri meveut parseller tizerindeki finansal amagh bagimsiz béliim olarak

belirlenen 993 adet taginmazin satilabilir ingaat alanlart asagidaki tabloda sunulmustur.

Finansal Amach Bagimsiz Bioliimler

Satilabilir ingxat Alany (m*)

Konut 124.952,66
Ticaret 4.886,97

Hesaplamalarda projeden elde edilen veriler ile yapilan kabuller birlikte kullamilmigtir.
Hesaplamalarda asagidaki kabuller yapilmigtir.

e Nakit akiglan hesaplar yapilirken tiim gelir ve giderler Tiirk Lirasi bazindadir,

e Kullamlan tiim varsayimlar, tablolara formiil yoluyla islenerek rakamlarn gériinen ondahk
basamak sayisi kisitlanmis ve yuvarlanmustir.

e Projede igerisindeki konutlarin 2016 yilinda yaklagik %80’ininin satiglarimin tamamlanacagi,
kalan %20°1nin 2017 yilinda tamamlanacag@i kabul edilmigtir. Ticari {initelerin ise tamaminin
2016 yilinda varsayilmistir.

e M? bazinda konut birim degeri ortalama 4.500.-TL/m? diikkan birim degerlerinin ise depo
alanlan eklentileri de dikkate alinarak ortalama 4.000 TL/m? olacag ve bu degerlerin yillara
gore %10 oraninda artacagi kabul edilmistir.

e Birim degerler KDV hari¢ olup konutlarda %1, ticaretlerde %18 KDV uygulanacag varsayilmig
ve satis gelirlert KDV dahil olarak hesaplanmisur.

e Yiiklenici firmalar ile yapilan sézlesmeler kapsaminda ingaat maliyetlerinin gétiirii bedel usulii
ile KDV harig toplam 423.040.000,00 TL bedel belirlenmis olup hesaplamalarda protokol
sartlar1 geregi KDV dahil degeri dikkate alinmistir. %18 KDV olacagindan hareketle ingaat
maliyeti KDV dahil 499.187.200 TL hesaplanmistir.

e Yukanda yapilan kabuller ve hesaplanan degerlere gére projenin indirgenmis nakit akimlarn
analizi ekteki tabloda gosterilmistir.

e [skonto orani risksiz getiri orani ve risk pirimi toplamlari olup 0.15 olarak almmugtir. Buna gére
15 Ocak 2020 vadeli 6 aylik kupon 6demeli devlet tahvili baz alinmigtir. (Kupon Faizi:5,25
Kupon Doinemi:6 ay, Risksiz Getiri Orani: Kupon Faizi x Kupon Dénemi=5,25 x 2 =10,50
alinmas olup Risk Primi: 4,50 olarak kabul edilmistir.)
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Ulasilan Deger

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglar ckteki Indirgenmis Nakit Akimlari
tablosunda sunulan analiz sonucunda projenin “Finansal Amach Bagimsiz Boliimler”in toplam
gelirlerinin bugiinkii degeri KDV dahil 586.037.991,67 TL olarak bulunmustur.

Raporumuz onceki béliimlerinde de deginildigi iizere 993 adet finansal amacli ayrilan
bagimsiz béliimiin satigindan elde edilecek KDV dahil gelirlerin toplanacagi “Proje Hesabi“ndan
toplanan tutardan %I1.5 ine tekabiil eden tutar dahil, protokol konusu tiim is ve islemlere ait
harcamalar diigiildiikten sonra kalan net karin %20°si Bakanhk pay1. %40"1 Eskon pay1 ve %40™
Emlak Konut GYO A.S. pay: olarak aynlacaktir.

Bu bilgilerden hareketle agagida Emlak Konut GYO A.S. payina diigen gelir irdelenmistir.

Toplam Satig Gelirlerinin KDV Dahil Bugiinkii Degeri (TL) 586.037.991.67
(A) Sk
Emlak Konut GYO A.S. Gelir Oram 0,015
Emlak Konut GYO A.5, Asgari Geliri (B) 8.790.569.88
ingaat Maliyetinin KDV Dahil Bugiinki Degieri (C ) 499.187.200,00
Kalan Praje Hesab1 /Paylasim Bedeli (D=A-B-C) 78.060.221,793
Emlak Konut GYO A.S. Kar Pay1 Oram 0,40
Emlak Konut GYO A.S. Kar Payi (E ) 31.224.088,72
Emlak Konut GYQO A.S.nin Satislardan Elde Edecegi

Toplam Geliri (F=B+E) 40.014.658,59

6.4.  Analiz Sonu¢larinin Degerlendirilmesi

Rapor igeriginde yapilan kabul, hesaplama ve takdirlere gore raporu talep eden miisterimiz
Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. nin Istanbul 1li Esenler il¢esi simrlanindaki 1095
ada 16 nolu parsel fizerinde gelistirilmekte olan Esenler Kentsel Doniistim Projesi’nin projesinden
elde edilecek gelirlerden Emlak Konut GYO A.S. payina diisen degeri 40.014.658,59 TL olarak

hesaplanmistir.

Yam sira Emlak Konut GYO A.S.'nin talebi dogrultusunda proje biinyesindeki 23 adet
bagimsiz boliimiin anahtar teslim sartlarini yerine getirilmesi durumundaki bugiinkii degerlerinin
toplam degeri KDV hari¢ 19.212.300,-TL bedel takdir edilmistir. Bu degerlerin her biri tablo halinde

raporumuz sonug béliimiinde de sunulmustur.
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BOLUM 7 DEGERLEME UZMANININ GORUSU VE SONUC

[stanbul ili Esenler ilgesi siirlarindaki 1095 ada 16 nolu parsel iizerinde Esenler Projesidir,
Rapor konusu projenin bulundugu yer, civarimin tegekkiil tarzi, ulagim imkanlari, parsellerin cephesi,
proje mahal listesi, teknik gartname ve mimari projede belirtilen kriterlerin gerceklesecegi kabulii ile
yapilarin ingaat sistemi, is¢ilik ve malzeme kalitesi gibi degerine etken olabilecek tiim ozellikleri
dikkate alinmig ve bolgede detayli piyasa aragtirmas: yapilmigtir. Buna gére rapor konusu proje igin
piyasa sartlarina gore hesaplanan ve takdir olunan degerler agagida tabloda sunulmustur.

TL ush
Projenin Tamamlanmasi Durumunda Emlak Konut GYO A.S. Payi 40.014.658.59 14.040.231,00
Toplam Geliri
23 Adet Bagimsiz Biliimiin Anahtar Teslim Sartlarimi Yerine Getirilmesi 19.212.300,00 6.741.158,00
Durumundaki KDV Hari¢ Toplam Rayig Degeri
23 Adet Bajimsiz Boliimiin Anahtar Teslim Sartlarim Yerine Getirilmesi 22.670.514,00 7955.566.00
Durumundaki KDV Dahil Toplam Rayi¢ Dederi

e Rapor waviti itibarivle TCMB doviz sang kuru 2,85 TL kublanimesnr:

s Komu gavrimenkullerm dgili Sermaye Pivasast Mevzuan Hitktimlert gerefnce: Gayrimenkul Yatrn Ortakhiii portfiyvine
“Praoje " olarak almmasmda herhangi bir engel bulunmamaktadir.

¢  Burapor dgili Sermave Pivasas: Mevzuan hiskiimlerine gare hazirlanmigny.

s 2002:2430 sayil Bakanlar Kurulu Karari ile net alam 150 m* 've kadar olan konut teslimlerinde %1 net alans 150 m* nin
ustunde olan konut tesltmierivle 15 yeri ve diger gavrimenkullermn teslimlerinde ise %18 KDV uygulanmistir.

¢ Busayfa budegerleme raporumun ayrilmaz pargast olup bagimsiz kuilantamaz

Is bu rapor, ii¢ orijinal olarak diizenlenmis olup kopyalarm kullamimlari halinde ortaya
¢ikabilecek sonuglardan sirketimiz sorumlu degildir.

Saygilarimizla,

__RAPORU HAZIRLAYANLAR
SORUMLU DEGERLEME UZMANI SORUMLU DEGERLEME UZMANI

lent YASAR ilara DINCYUREK
(SPK Lisans No: 400343) (SPK Lisans No:401437)
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23 adet bagimsiz bélimiin ayn ayn takdir olunan pazar degeri tablosu
Tapu Sureti ve Takyidat Yazisi

Imar Durumu Ornekleri ve Plan Notlari

Tahsisleri Gosterir Yonetim Plam Ekleri

Protokol Metni

Yap1 Ruhsatlari

Onayh Bagimsiz Boliim Listeleri ve Mahal Listeleri

Konu Parselin Riskli Alan ilan Edilmesine Dair Yazi ve Eki

Uydu Goriintiileri

Fotograflar

Raporu Hazirlayanlarin Ozgegmis ve SPK Lisans Belgesi Ornekleri

ATAK

Gayrimenkul
Degerleme AS

ATAK Gayrimenkul Degerieme A.S. Il

Igerenkdy Mh. Hal Yolu Cd. Saghk Sk. Erdoganiar Apt. No: 1/18 34752 Atasehir / [STANBUL
Tel: 0(216) 573 96 96 - Faks: 0 (216) 577 75 34 E-mail: info@atakgd.com.tr Sayfa | 38




