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YONETICI OzZETIi

RAPOR BILGILERi

Degerlemeyi Talep Eden : Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.
Raporu Hazirlayan Kurum : Terra Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S.
Dayanak Sdzlesmesi : 28 Mart 2018 tarih ve 016 kayit no’lu

Degerleme Tarihi : 11 Nisan 2018

Rapor Tarihi : 17 Nisan 2018

Raporlama Siiresi : 4 is gini

Rapor No : 2018/EMLAKGYO/016

Degerlenen Miilkiyet Haklan : Tam miilkiyet

Raporun Konusu : Bu rapor; Emlak Konut GYO A.S.'nin talebine

istinaden projenin mevcut  durumuyla ve
tamamlanmasi durumundaki pazar degerinin Tirk
Lirasi cinsinden tespitine yd&nelik hazirlanmistir.
Ayrica mugterinin talebi dogrultusunda proje
blinyesinde yer alan 6 adet badimsiz bélimiin
tamamianmasi  durumundaki  bugiinkii  pazar
degerleri  bilgi amagh olarak rapor ekinde
sunulmustur.

GAYRIMENKULLERE AIT BIiLGILER

Gayrimenkullerin Adresi : Metropol Istanbul Projesi,
Atatirk Mahallesi, Ertugrul Gazi Sokak, No: 74,
Atasehir / ISTANBUL

Tapu Bilgileri Ozeti : Istanbul  ili, Atagehir ilgesi, Kiglikbakkalkéy
Mahallesi‘nde yer alan 99.108,08 m2 yiizélcimld,
“Arsa” vasifli, 3386 ada 1 no’lu parsel.

Sahibi : Emiak Konut Gayrimenkul Yatirrm Ortakhdi A.S.

Tapu Incelemesi : Taginmazlar (zerinde kisitlayict  bir  takyidat
bulunmamaktadir.

Imar Durumu : Bkz. Rapor / 4.3.1. Imar Durumu Bilgileri

En Verimli ve En 1yi Kullanimi : Blnyesinde konut, ofis ve dlkkan unitelerini

barindiran karma bir proje gelistirilmesidir.

GAYRIMENKULLER iGIN TAKDIR EDIiLEN DEGERLER (KDV HARIC)

Projenin Mevcut Durumuna Gore Pazar Degeri 1.647.195.000,-TL

Projenin Mevcut Durumuna Gére Emlak Konut GYO A.S.

Hissesinin Pazar Degeri 645.195.000,-TL

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Bugiinkii Pazar Degeri 2.274.970.000,-TL

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

981.650.000,-TL

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Sorumlu Degerleme Uzmant Batuhan BAS (SPK Lisans Belge No: 403692)
Sorumlu Degerleme Uzmani Nurettin KULAK (SPK Lisans Belge No: 401814)
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1. BOLUM RAPOR BILGIiLERiI

RAPORU TALEP EDEN

DEGERLEMESI YAPILAN )
GAYRIMENKULLERiIN ADRESi

DAYANAK SOZLESMESI
DEGERLEME TARIHI
RAPORUN TARIHi
RAPORUN NUMARASI

RAPORUN KONUSU

RAPORUN HAZIRLANMA
STANDARTLARI

RAPORU HAZIRLAYANLAR

! Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhg A.S.

: Metropol Istanbul Projesi,

Atatlrk Mahallesi, Ertugrul Gazi Sokak, No: 74,
Atasehir/ISTANBUL

i 28 Mart 2018 tarih ve 016 kayit no‘lu
¢ 11 Nisan 2018

: 17 Nisan 2018

i 2018/EMLAKGYO/016

! Bu rapor; yukarida adresi belirtilen projenin mevcut

durumuyla ve tamamlanmasi durumundaki pazar
degerinin Tirk Lirasi cinsinden tespitine yénelik
hazirlanmigtir. Ayrica mdgsterinin talebi dogrultusunda
proje blnyesinde yer alan 6 adet badimsiz béliimiin
tamamlanmasi durumundaki bugiinkii pazar de§erieri
bilgi amagli olarak rapor ekinde sunulmustur.

: Bu rapor, Sermaye Piyasas! Kurulu'nun Seri VIII, No: 35

sayll “Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde
Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin
Kurulca Listeye Alinmalarina Iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig” hiklamleri, 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayili
kararinda yer alan “Dederleme Raporiarinda Bulunmasi
Gereken Asgari Hususlar”, 01.02.2017 tarih Seri III-62.1
sayill "Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan
Hakkinda Tebli§” dogrultusunda Sermaye Piyasasi Kurulu
Karar Organi'nin 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayili karar
ile Uluslararasi Degerleme Standartlari 2017 kapsaminda
hazirlanmigtir.

: Batuhan BAS (Sorumlu Degerleme Uzmani)

Nurettin KULAK (Sorumiu Degerleme Uzmani)
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2. BOLUM SIRKET VE MUSTERIYI TANITICI BiLGILER

2.1. SIRKETI TANITICI BiLGILER
SIRKETIN UNVANI : Terra Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S.

SIRKETIN ADRESI : Gazi Umur Paga Sokak, Balmumcu Plaza-3, No: 34/11,
Balmumcu - Besiktas / ISTANBUL

TELEFON NO : +90 (212) 216 18 88

FAKS NO : +90 (212) 216 19 99

KURULUS TARIHiI : 13 Adustos 2014

ODENMiS SERMAYESI : 350.000,-TL

TICARET SicCiL NO : 934372

SPK LISANS TARIHi : Sirket, 03.12.2014 tarihi itibariyle Basbakanlik Sermaye

Piyasasi Kurulu’nun (SPK) “Gayrimenkul Dederleme
Sirketleri Listesi"ne alinmistir.

BDDK LISANS TARIHI : Sirket, 02.04.2015 tarihi itibariyle Bankacilik Diizenleme
ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan “gayrimenkul,
gayrimenkul projesi veya bir gayrimenkule badli hak ve
faydalarin degerlemesi” hizmetini vermekle
yetkilendirilmistir.

FAALIYET KONUSU : Yururliukteki mevzuat gercevesinde her tiirlii resmi ve
6zel, gergek ve tiizel kisi ve kuruluslara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve gayrimenkule
dayah hak ve faydalar ile menkullerin yerinde tespiti ve
dederlemesini yapmak, degerlerini tespit etmeye yoénelik
tim raporlan diizenlemek, analiz ve fizibilite calismalarini
sunmak ve problemli durumlarda gériis raporu vermektir.

2.2. MUSTERIYI TANITICI BiLGILER

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

SIRKETIN ADRESi : Barbaros Mahallesi, Mor Siimbiil Sokak, No: 7/2
Atasehir/ISTANBUL

TELEFON NO ¢ +90 (216) 579 15 15

ODENMIS SERMAYESi : 3.800.000,-TL

HALKA ACIKLIK ORANI : % 50,66

FAALIYET KONUSU : Sermaye Piyasasi Kurulu’nun, gayrimenkul yatinm

ortakliklarina iliskin diizenlemelerinde yazili amac ve
konularla istigal etmek ve esas olarak gayrimenkuliere,
gayrimenkullere dayali sermaye piyasasi araclarina,
gayrimenkul projelerine ve gayrimenkullere dayali
haklara yatinm yapmak UGzere ve kayith sermayeli olarak
kurulmus halka agik anonim ortakhktir.
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3. BOLUM DEGER TANIMI, GECERLILIK KOSULLARI VE UYGUNLUK

BEYANI

3.1. DEGER TANIMI VE GEQERLiLiK KOSULLARI

Bu rapor, musterinin talebi Uzerine; projenin mevcut durumuyla ve tamamlanmasi
durumundaki pazar de§erinin Tirk Lirasi cinsinden tespitine yénelik hazirlanmistir. Ayrica
mugterinin talebi dogrultusunda proje biinyesinde yer alan 6 adet badimsiz b&limiin
tamamlanmas! durumundaki pazar degerleri bilgi amagh olarak rapor ekinde sunulmustur.
Tarafimiza miugteri tarafindan getirilen bir siniilama bulunmamaktadir.

Pazar Degeri: Bir varlik veya yUkumlulugin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda,
istekli bir satici ve istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama
altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile dederleme tarihi itibanyla el
degdistirmesinde kullaniimas! gerekli gériilen tahmini tutardir.

Bu degerleme caligmasinda asagidaki hususlarin gegerlili§i varsayilmaktadir.

Analiz edilen gayrimenkulin tird ile ilgili olarak mevcut bir pazann varligi pesinen
kabul edilmigtir.

Alicr ve satici makul ve mantikli hareket etmektedirler.

Taraflar gayrimenkul ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine azami
faydayi saglayacak sekilde hareket etmektedirler.

Gayrimenkuliin satigi igin makul bir slire taninmigtir.

Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapilmaktadir.

Gayrimenkuliin ahm-satim iglemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa faiz
oranlar Gzerinden gergeklestiriimektedir.

Gayrimenkuliin makul sartlarda elde edilebilecek en olasi dederi takdir edilmektedir.
Takdir edilen deder; degerleme tarihi itibariyle belirlenmis olup dederleme tarihine
o6zgidiir.

3.2. UYGUNLUK BEYANI
Bilgimiz ve inanglanmiz dogrultusunda asagidaki hususlari teyit ederiz:

Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tum bilgiler cercevesinde dogrudur.
Raporda belirtilen analizler ve sonuglar sadece beiirtilen varsayimlar ve kosuliara
kisith olup kisisel, tarafsiz ve &nyargisiz profesyonel analiz, fikir ve sonuclardan
olusmaktadir.

Degerleme konusunu olusturan miilkle ilgili olarak giincel veya gelecede déniik higbir
ilgimiz yoktur. Bu isin icindeki taraflara karsi herhangi kisisel bir gikanimiz veya &n
yargimiz bulunmamaktadir.

Degerleme galismasini gergeklestiren kisiler ve kurulusumuzun taraflara karsi herhangi
kigisel bir gikarimiz veya 6n yargisi bulunmamakta olup calismalar tarafsiz olarak
yapilmaktadir,

Bu gorevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldigimiz {icret, miisterinin amaci lehine
sonuglanacak bir ydne veya oOnceden saptanmis sonuglarin gelistirilmesi ve
bildirilmesine veya bu dederlemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan ilgili sonraki bir
olayin meydana gelmesine bagh degildir.

Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gerceklestirilmistir.
Raporlama agamasinda gdrev alanlar mesleki egitim sartlarina sahiptir.

Bu raporun konusu olan miilk sahsen incelenmistir. Dederleme galismasinda gorev
alanlarin degerlemesi yapilan milkiin yeri ve tiirii konusunda daha énceden deneyimi
bulunmaktadir.

Raporda belirtilen kigiler haricinde hig kimse bu raporun hazirtanmasinda mesleki bir
yardimda bulunmamistir.

Raporumuz Sermaye Piyasasi Kurulu'nun ilgili tebliginin sorumiuluk, bagimsizhk, isin
kabulli ve devri, mesleki 6zen ve titizlik, sir saklama yikimliliga ilke ve kurallarina
uygun sekilde hazirlanmaktadir. Sirketimizde “Kalite Giivence Sistemi” uyarinca bu ilke
ve kurallarin denetimi yapiimaktadir,
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4. BOLUM GAYRIMENKULLERIN HUKUKi TANIMI VE RESMi
KURUMLARDA YAPILAN INCELEMELER

4.1. MULKIYET DURUMU

SAHIBi : Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S.
iLi : Istanbul

iLcesi : Kadikoy

MAHALLESI : Kiiglikbakkalkéy

PAFTA NO 1 243-249

ADA NO : 3386

PARSEL NO 11

NITELIGI : Arsa (*)

YUZOLCUMU : 99.108,08 m?2

ARSA PAYI : Tamami

YEVMIYE NO : 4015

ciLT NO : Kat irtifaki tesis edilmistir. (**)
SAYFA NO : Kat irtifaki tesis edilmistir.
TAPU TARIHI : 06.03.2018

(*) Kat irtifaki kurulmus olup, heniiz kat miilkiyetine gecilmemistir.
(**) 3386 ada, 1 parsel igin 06.03.2018 tarih ve 4015 yevmiye no ile kat irtifaki tesis edilmistir.

4.2. TAPU MUDURLUGU’NDE YAPILAN INCELEMELER
4.2.1. TAPU KAYITLARI INCELEMESI

13.04.2018 tarihi itibari ile Tapu ve Kadastro Genel Miidiirligii Tasinmaz Dederleme
Modilli Sistemi'nden temin edilen “Tapu Kayit Orne§i” belgelerine gére; bilgi amaciyla
degerleri talep edilen proje biinyesinde yer alan 6 adet bagimsiz bélimiin {izerinde asadidaki
notlar bulunmaktadir.

Beyanlar Boliimii:

» Yonetim Plani: 05.03.2017 tarihli. (06.03.2018 tarih ve 4015 yevmiye no ile)

Serhler Bolimii:

e 1,-TL bedel karsihginda kira sézlesmesi vardir. (TEDAS lehine 1 Krs., bedelle 99

yilhidina kira serhi)

4.2.2. TAPU KAYITLARI INCELEMESINE GORE TASINMAZLARIN GYO PORTFOYUNDE
BULUNMASI HAKKINDA GORUS
Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi’'nin 22. maddesinin birinci
fikrasinin (c) ve (j) bentlerinde belirtilen hiikiimler gergevesinde tasinmazlar iizerinde yer alan
yonetim plani ve kira serhlerinin kisitlayicl 6zellikleri bulunmamakta olup, tasinmazlarin devrine

ve dederine olumsuz etkisi bulunmamaktadir.
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ava

Tasinmazlarin tapudaki niteligi ile fiili insaat sekilleri uyumludur. Degerlemeye
konu parselin kat irtifaki kurulmus olup, heniiz kat miilkiyetine gecmemistir. Kat
miilkiyetine gecilmedigi icin; tapu kayitlari incelemesi itibariyle rapor konusu
tasinmazlarin sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri gercevesinde gayrimenkul
yatinm ortakhgi portfoyiinde “projeler” bashg: altinda bulunmalarinda herhangi bir
sakinca olmadigi gériis ve kanaatindeyiz.

4.3. BELEDIYEDE YAPILAN iNCELEMELER
4.3.1. IMAR DURUMU BiLGiLERI

Atasehir Belediyesi Imar ve Sehircilik Midirligi‘nde vyapilan incelemeye gére;
degerlemeye konu parsel 06.12.2011 tasdik tarihli istanbul ili, Atasehir ilgesi, Atasehir Toplu
Konut Alani Finans Merkezi Dogu Bolgesi 1/1000 élgekli Revizyon Uygulama Imar Plani
paftasinda “Ticaret Alani” igerisinde kaldi§i ve yerinin dogru oldugu 6grenilmistir.

Plan notlarina gore yapilasma kosullar asagidaki sekildedir;

o Insaat nizam: Ayrik nizam

e TAKS (Taban Alan Katsayisri): 0,25

¢ KAKS (Kat Alani Katsayisi): 1,50

e

¢ Bina yiiksekligi (Hmax): Serbest

Som e[| BOXRMUHAXIHAULRIIS SHHKS

it ¢ (XSS 9.9 (XX
e e | ERRRRRRIEEKE LR X

Not: Taban Alani Katsayisi (TAKS): Yapinin taban alaninin parsel alanina oranindan elde edilen
sayidir. Taban alani, yapinin parsel iginde plan ve yénetmelik hikimlerine gére diizenlenmis
zeminde kaplayacadi alandir. Isikhklar, eklentiler (miistemilat) bu alana katiimaz.

Katlar Alani Katsayisi (KAKS): Yapinin bltin katlardaki alanlan toplaminin parsel alanina
oranindan elde edilen say:dir. Katlar alam; bodrum, asma, cekme ve cat katlar ve kapali gikmalar
dahil kullanilabilen bitdn katlarin igikliklar giktiktan sonraki alanlari toplamidir.

)
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4.3.2. ARSIV DOSYASI INCELEMESI
Atagehir Belediye Baskanhgi imar ve Sehircilik Midurliiga arsivinde degerleme konusu
taginmazlara ait arsiv dosyalari igerisinde yapilan incelemelerde; proje biinyesinde yer alan

bloklara ait ilk etapta alinan yapi ruhsatlan asagidaki tabloda listelenmistir.

AD

Q A

AA

92.140,00

A 12.12.2012 12/17 - - 4A

B 15.02.2012 25/27 05.01.2012 1/10 45.013,00 4A
C1 21.02.2013 25/30 21.03.2012 3/43 35.432,00 4A
c2 21.02.2013 25/30-1 21.03.2012 3/43-1 29.295,00 4A
D1 06.01.2012 1/13 - - 581,00 4B
D2 06.01.2012 1/13-1 - - 709,00 4B
D3 06.01.2012 1/13-2 - - 976,00 4B
D4 06.01.2012 1/13-3 - - 1.183,00 4B
D5 06.01.2012 1/13-4 - - 360,00 4B
D6 06.01.2012 1/13-5 - - 3.197,00 4B
D7 06.01.2012 1/13-6 - - 320,00 4B
D8 06.01.2012 1/13-7 - - 6.539,00 4B
D9 06.01.2012 1/13-8 - - 3.136,00 4B
D10 06.01.2012 1/13-9 - S 3.258,00 48
D11 06.01.2012 1/13-10 - - 3.934,00 4B
D12 17.12.2012 25/20 06.01.2012 1/13-11 467.845,00 4B

E 06.01.2012 1/13-12 - - 1.885,00 4A

F 06.01.2012 1/13-13 - - 2.744,00 4A

TOPLAM 698.547,00

Proje binyesinde yer alan bloklara ait 23.10.2014 tarihli tadilat yapi ruhsatiar asadidaki

tabloda listelenmistir.
BLOK

NO

RUHSAT
TARIHI

RUHSAT
NO’'SU

VERiLiS
NEDENI

B.B.
NiTELGI

B.B.
ADEDI

INSAAT
ALANI (M2)

YAPI
SINIFI

. Mesken 601
A 23.10.2014 10/22 Tadilat ; - - 98.529,00 4A
Ofis ve Igyeri a3
. Mesken 381
B 23.10.2014 10/22-1 Tadilat - - - 50.625,00 4A
Ofis ve Igyeri 6
) Mesken 386
C1 23.10.2014 10/22-2 Tadilat " - 40.195,00 4A
Ofis ve Igyeri 7
Cc2 23.10.2014 10/22-3 Tadilat Ofis ve Isyeri 31 31.426,00 4A
D1 |23.10.2014| 10/22-4 Tadilat Ofis ve isyeri 8 2.912,00| 4A
D2 23.10.2014 10/22-5 Tadilat Ofis ve isyeri 5 2.408,00 4A
D3 23.10.2014 10/22-6 Tadilat Ofis ve Isyeri 9 4.060,00 4A
D4 |23.10.2014| 10/22-7 Tadilat Ofis ve igyeri 10 5.433,00 4A
D5 23.10.2014 10/22-8 Tadilat Ofis ve Isyeri 8 2.469,00 4A
Ofis ve Igyeri 11
D6 |[23.10.2014| 10/22-9 Tadilat Kamu Eglence . 6.809,00| 4A
Binalan
D7-A |23.10.2014| 10/22-10 Yeni Yapi Ofis ve isyeri 8 4.126,00 4A
D7-B |23.10.2014| 10/22-11 Tadilat Ofis ve isyeri 7 3.504,00 4A
D8-A |23.10.2014| 10/22-12 Tadilat Ofis ve Isyeri 7 3.815,00 4A
D8-B |23.10.2014| i0/22-13 Tadilat Ofis ve isyeri 7 3.161,00 4A
D9 23.10.2014 | 10/22-14 Tadilat Ofis ve isyeri 8 912,00 4A
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BLOK RUHSAT  RUHSAT  VERILiS B.B. .B. INSAAT YAPI
NO  TARIHi NO’SU NEDENI NITELGI ADEDI ALANI (M?) SINIFI
D10 |23.10.2014| 10/22-15 Tadilat Ofis ve Igyeri 10 7.625,00| 4A
D11 |23.10.2014| 10/22-16 Tadilat Ofis ve Isyeri 29 6.499,00| 4A
D12 [23.10.2014| 10/22-17 Tadilat Ofis ve Igyeri 320 430.700,00| 4A
El [23.10.2014| 10/22-18 Tadilat Ofis ve igyeri 50 9.094,00| 4A
E2 |23.10.2014| 10/22-19 | YeniYap: | Ofis ve Isyeri 50 9.800,00| 4A

F_[23.10.2014| 10/22-20 Tadilat Ofis ve Isyeri 2 10.048,00 4A
G1 23.10.2014| 10/22-21 Yeni Yapi Ofis ve Isyeri 63 9.879,00 4A
G2 |23.10.2014| 10/22-22 | YeniYapt | Ofis ve igyeri 69 8.990,00| 4A

TOPLAM 2.177 753.019,00

Proje blinyesinde yer alan bloklara ait 29.09.2017 tarihli tadilat yapi ruhsatiar asadidaki
tabloda listelenmistir.

BLOK  RUHSAT RUHSAT  VERILIS _B.B. B.B. INSAAT YAPI
NO TARIHI NO’'SU NEDENI NITELIGI ADEDI ALANI (M2) SINIFI
isim Mesken 601
A 29.09.2017 9/144 Degisikiigi [ Ofis ve Isyeri 33 98.529,00 4A
isim Mesken 381
B 29.09.2017 9/144-1 Dedisikligi | Ofis ve Isyer 6 50.625,00 4A
isim Mesken 386
C1 29.09.2017 9/144-2 Degisikiii | Ofis ve Isyeri - 40.195,00 4A
Cc2 29.09.2017 9/144-3 Tadilat Ofis ve Isyeri 29 32.352,00 4A
D1 29.09.2017 9/144-4 Tadilat Ofis ve Isyeri 14 8.369,00 4A
D2 29.09.2017 9/144-5 Tadilat Ofis ve Isyeri 16 7.120,00 4A
D3 29.09.2017 9/144-6 Tadilat Ofis ve Isyeri 5 2.698,00 4A
D4 29.09.2017 9/144-7 Tadilat Ofis ve Isyeri 3 1.684,00 4A
D5 29.09.2017 9/144-8 Tadilat Ofis ve Isyeri 3 1.049,00 4A
D6 29.09.2017 9/144-9 Tadilat Ofis ve Igyeri 13 7.286,00 4A
D7 29.09.2017 9/144-10 | Yeni Yap! | Ofis ve isyeri 1 121,00 4A
D7-A 29.09.2017 9/144-10 Tadilat Ofis ve Isyeri 3 1.277,00 4A
D7-B 29.09.2017 9/144-11 Tadilat Ofis ve Isyeri 9 4.122,00 4A
D8 29.09.2017 9/144-12 | Yeni Yapi | Ofis ve Isyeri 20 6.740,00 4A
D8-A 29.09.2017 9/144-12 Tadilat Ofis ve Isyeri 1 345,00 4A
D8-B 29.09.2017 9/144-13 Tadilat Ofis ve isyeri 2 425,00 4A
D9 29.09.2017 9/144-14 Tadilat Ofis ve Igyeri 2 532,00 4A
D10 29.09.2017 9/144-15 Tadilat Ofis ve Isyeri 4 6.264,00 4A
Di1 29.09.2017 9/144-16 Tadilat Ofis ve Isyeri 7 6.706,00 4A
D12 29.09.2017 9/144-17 Tadilat Ofis ve Isyeri 320 435.580,00 4A
El 29.09.2017 9/144-18 Tadilat Ofis ve Isyeri 50 9.082,00 4A
E2 29.09.2017 9/144-19 Tadilat Ofis ve isyeri 50 9.791,00 4A
F 29.09.2017 9/144-20 Tadilat Ofis ve Isyeri 2 12.959,00 4A
Gl 29.09.2017 9/144-21 Tadilat Ofis ve Isyeri 57 9.816,00 4A
G2 29.09.2017 9/144-22 Tadilat Ofis ve Isyeri 61 9.032,00 4A
TOPLAM 2,136 762.699,00
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Proje blinyesinde yer alan E1 ve E2 bloklara ait yapi kullanma izin belgeleri asagidaki
tabloda listelenmistir.

B1L.O 2 B
U 5 - U ) )
E1 07.02.2018 18-18 Ofis ve Isyeri 50 9.082,00
E2 07.02.2018 18-19 Ofis ve Isyeri 50 9.791,00
TOPLAM| 100 18.873,00

Ruhsat tarihi itibariyle; Emlak Konut GYO A.S., gerek kendi mevzuatina, gerekse Kamu
Ihale Kurumu ile Yiiksek Denetleme Kurulu’na gore kamu kurumudur. T.C. Bayindirlik ve iskan
Bakanhdi Teknik Arastirma ve Uygulama Genel Miidirligii tarafindan yazilmis olan 19.01.2004
tarih ve 669 sayili yaziya gdére Emlak Konut GYO A.S. tarafindan yaptinlacak yapilarin fenni
mesuliyeti; 3194 sayih imar Kanunun 26. maddesi uyarinca kurulusun kendisince ve/veya
kurulugta gérevii meslek adamlarinca ayri ayn Ustlenilecektir.

4.3.3. IMAR DURUMU VE ARSIV DOSYASI iNCELEMESINE GORE TASINMAZLARIN GYO
PORTFOYUNDE BULUNMASI HAKKINDA GORUS

Gergeklestiriimekte olan projenin ilgili mevzuat uyarinca gerekli tim izinleri alinmig,
projesi hazir ve onaylanmig, ingaat igin yasal gerekliligi olan tiim belgelerinin tam ve dodru
olarak mevcut oldugu belirlenmigtir.

Imar durumu incelemesi itibariyle rapor konusu tasinmazlarin sermaye piyasasi
mevzuati hiikimleri cercevesinde gayrimenkul yatinm ortakhg portféyiinde
“projeler” basligi altinda bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadigi gériis ve
kanaatindeyiz.

4.4. TASINMAZLARIN SON 3 YILLIK DONEMDEKi MOULKIYET VE IMAR

DURUMUNDAKI DEGiSIKLIKLER
4.4.1. MULKIYET DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

Yapilan incelemelerde dederleme konusu taginmazlarin son 3 yillik dénemdeki mulkiyet
durumunda herhangi bir degisiklik olmamistir.

4.4.2. IMAR DURUMUNDAKI DEGiSIKLIKLER

Yapilan incelemelerde son 3 yillik dénemde degerlemeye konu gayrimenkullerin imar
durumunda herhangi bir degisiklik olmamistir.

4.5. DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULLER iCiN SIRKETiMiz TARAFINDAN

HAZIRLANAN SON UC DEGERLEMEYE iLISKiIN BiLGILER

Sirketimiz tarafindan dederleme konusu gayrimenkuller igin daha 6nce hazirlanan
degerleme raporu bulunmamaktadir.

10
thﬁ- 4. RAPOR NO: 2018/EMLAKGYO/016



TERRA

GAYRIMENKUL DEGERLEME

5. BOLUM GAYRIMENKULLERE iLISKIN ANALIZLER

5.1. KONUMU VE GEVRE OZELLIKLERiI

Degerlemeye konu tasinmaz; Istanbul ili, Atasehir ilgesi, Kugiikbakkalkéy Mahallesi, 3386
ada, 1 no'lu parsel {izerindeki Metropol Istanbul Projesi‘dir.

Projeye ulagim icin; TEM Otoyolu Gzerinde bati istikametine ilerlerken kuzeybati yéniine
sapilarak Ihlamur Sokak istikametinde devam edilir. Sonrasinda sirasiyla, Zambak ve Feslegen
Sokaklari gegilerek Atagehir Bulvari'na ulagilir. Degerleme konusu proje Atasehir Bulvan

tzerinde gidis istikametine gore sol tarafta konumludur.

Proje alaninin yakin gevresinde bilinirligi ylUksek birgok konut projesi yer almaktadir.
Gayrimenkuliin yakin cevresinde, Varyap Meridian, KentPlus Atasehir, Uphill Court, Adaoglu
Suncity Sitesi, Andromeda Sitesi, Equinox Sitesi, Highpark Sitesi, Bulvar 216, Hilldside Trio
Konutlar gibi birgok mevcut konut projesi ile ingaati devam etmekte olan Sarphan Finans Park,
Istanbul Finans Merkezi ve My Newwork gibi karma kullanim projeleri yer aimaktadir.

Konumu, ulagim kolayhgi, tamamlanmis altyapi ve elit bir proje biinyesinde yer almasi

tasinmazlarin degerini olumlu ydnde etkilemektedir.

Bolge, Atagehir Belediyesi sinirlan igerisinde yer almakta olup tamamlanmis altyapiya
sahiptir.

il Kog Dudullu o
Nezahat Gokyigit Botanik g 1. Giden Yalcy Otogar
Bahgesi, Mesire Adas: ™

E 338641

Lied
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5.2. PROJENIN KONUMLANDIGI PARSELIN GENEL OZELLIKLERI

Degerlemesi talep edilen proje; 3386 ada, 1 no'lu parsel (izerinde gergeklestirilmekte olup
parselin ylizélgim( 99.108,08 m2'dir

Projenin yer aldi§i parsel (zerinde vyapilasmayl engelleyici herhangi bir unsur
bulunmamaktadir.

Parsel hafif egimli bir topografik yapidadir.

Projenin yer aldigi parsel diizglin dértgen bir formdadir.

Yapimi devam eden projede tiim bloklarinin kaba ingaati tamamlanmig, olup proje icin yasal
izinler (yapi kullanma izin belgeleri (E1 ve E2 Bloklar igin), yapi ruhsatlar, onayli mimari
proje vs.) alinmistir.

Bélgede altyapi tamdir.

5.3. PROJE HAKKINDA GENEL BILGILER

Proje kapsaminda A, B, C1, C2, D1, D2, D3, D4, D5, D6, D7, D7A, D7B, D8, D8A, D8B, D9,
D10, D11, D12, E1, E2, F, G1 VE G2 olmak {izere toplam 25 adet blok bulunmaktadir.
Hélihazirda proje igin onayll mimari proje ve yapi ruhsatlari alinmis ve tiim bioklarin kaba ve
ince ingaat iggilikleri blyik o6lglide tamamlanmistir. Projenin genel ingaat seviyesi yaklasik
% 95,59'dur.

Ruhsatlar ve Emlak Konut GYO A.S. tarafindan onaylanan badimsiz bélim listesine gére;

proje binyesinde bulunan konut, ofis ve ticari (initelerin satisa esas briit alan aralikiar ve

adetsel dagihmlarn asagidaki tabloda sunulmustur.
SATISA ESAS BRUT

DAIRE TIPI ALAN ARALIGI (M2)

STUDYO 38,80 126,84 673
1+1 59,10 245,39 431

1+1 DUBLEKS 224,38 254,91 2
2+1 74,48 255,31 179

3+1 140,52 217,71 67

3+1 DUBLEKS 501,40 506,64 3
4+1 190,08 220,80 13

TOPLAM 1.368

SATISA ESAS BRUT

TICARI UNITR

ALAN ARALIGI (M?)
DUKKAN 24,26 3.878,75 464
OFis 39,10 1.334,95 301
SINEMA 1.906,48 2.103,85 2
SPOR MERKEZi 1.802,39 1
TOPLAM 768
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» Projedeki Unite bazinda toplam satilabilir alan dagimi agadida sunulmustur.

SATISA ESAS TOPLAM

BRUT ALAN (M2) ADEDI
DAIRE 117.427,10 1.368
DUKKAN 93.332,72 464
OFis 52.388,24 301
SINEMA 4.010,33 2
SPOR MERKEZI 1.802,39 1
TOPLAM 268.960,78 2.136

» Rapor konusu parseller izerinde gelistirilen projenin dederinin hesabinda yukaridaki bilgiler
dikkate alinmigtir. S6z konusu projeden farkli bir proje uygulanmasi durumunda (tadilat
ruhsati, tadilat projesi alinmasi durumdan) bu raporda gelir yaklasimi yéntemi ulasilan

dederler gegersiz olacaktir.

5.4. EMSAL PAY ORANI

3386 ada 1 no'lu parsel (zerinde gerceklestirilen proje; hasilat paylasimi modeli
gelistirilmekte olan bir proje olup, parsel icin Emlak Konut GYO A.S. ile Dekorsell Emlak Yatirm
Gayrimenkul Ltd. Sti. ve Kefeli Gayrimenkul Gelistirme Ingaat Sanayi ve Ticaret A.S. ortakhgi
arasinda sbzlesme yapilmigtir. Sézlesmede Arsa Satigi Kargihgi Satis Toplam Geliri (ASKSTG)
1.161.000.000,-TL + KDV, Arsa Satisi Karsiligi Sirket Payr Toplam Geliri (ASKSPTG)
500.971.500,-TL + KDV ve % 43,15 Arsa Satisi Karsihgi Sirket Payi Gelir Orani (ASKSPGO)
bilgileri yer almaktadir.

5.5. EN VERIMLI VE EN iYi KULLANIM ANALiZi

En verimli ve en iyi kullanim, bir varligin potansiyelinin yasal olarak izin verilen ve
finansal olarak karli olan en yiliksek diizeyde kullammidir. En verimli ve en iyi kullanim, bir
varhgin mevcut kullaniminin devam: ya da alternatif baska bir kullanim olabilir. Bu, bir pazar
katilimaisinin varlik igin teklif edecegi fiyati hesaplarken varlk igin planladigi kullanima gére
belirlenir.

Yukaridaki tanimdan hareketle degerleme konusu taginmazlarin konumlari, blydklikleri,
mimari Ozellikleri, ingaat kalitesi ve mevcut durumlan dikkate alindiginda en verimli ve en iyi
kullanim geklinin “biinyesinde konut, ofis ve ticari iiniteleri barindiran karma bir proje
gelistirilmesi” uygun olacag gorlis ve kanaatine variimistir.
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6. BOLUM PAZAR BIiLGILERINE iLiSKiN ANALiZLER
6.1. EKONOMiK GORUNUM

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Para Politikast Kurulu; 14 Eylul 2017, 26
Ekim 2017 ve 14 Aralik 2017 tarihlerinde ana faiz oraniarini sabit tutmustur. Ancak bor¢ verme

faiz orani artan enflasyonun ardindan % 12,25'ten % 12,75'e yiikseltilmistir.

Fed, g6sterge faiz oraninin 2017 yili igerisindeki Uglincii artisini Araiik’ta gergeklestirmis
ve orani 25 baz puanhk degisiklikle % 1,25ten % 1,50 seviyesine yiikseltmistir.

Avrupa Merkez Bankasi (AMB), 26 Ekim 2017 tarihinde refinansman iglemlerindeki faiz
oramt ile marjinal kredi kolayliklari ve mevduat imkanlar lizerindeki faiz oranlarini sirasiyla %
0, % 0,25 ve - % 0,40 seviyelerinde sabit tutmaya karar vermigtir.

2017 Ocak ayinda %13 ile son yillarin yiiksek seviyesine ulagan igsizlik orani, hiikiimetin
istthdami artirmak icin yilin ilk yansinda baslattigi calismalar sonucunda Ekim itibariyle %
10,3'e gerilemistir.

6.1.1. GSYiH BUYUME ORANI

2016 yih igin yilik GSYIH biiyiime orani, 2009'dan bu yana en diisiik seviye olan % 2,9
olarak agiklanmigtir. GSYIH biyiime orani 1 2017 ve 2C 2017'de sirasiyla % 5,3 ve % 5,4
olarak kayit altina alinmistir. GSYIH 2017 yilinin {iglincii ceyredinde % 11,1 artis goéstermistir
ve % 11,7 artan hane halk tiiketimi s6z konusu biyiimede énemli bir paya sahiptir.

GSYIH Biiyiime Karsilastirmalari

%6
%5 .
%4 : :
%3 ]
%2 |
%1 . '
%0 .
2016 2017 2018* 2019* 2020*
G7 Ekonomileri
Euro Bolgesi
' Gelismekte Olan Ulkeler
» Gelismekte Olan Ulkeler - Avrupa
m Tlrkiye
.

Kaynak: IMF, Dinya Ekonomik Goriiniim Raporu, Ekim 2017
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6.1.2. ENFLASYON

Temmuz 2017°den beri ylkselis egiliminde olan ve Kasim ayinda son 14 yilin rekor
seviyesine ulasan yillik enflasyon % 12,98 olarak agiklanmigtir. TCMB Enflasyon Raporu 2017-
IV'te, TL'nin ddviz kuru sepeti karsisindaki dedger kaybi ile basta petrol ve ana metaller olmak

lzere ithalat fiyatlarinda gézlenen artis enflasyon oranindaki artis egiliminin ana nedenleri
olarak gésterilmistir.

%20
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g 5 & &8 & 2 & € £ "8 2 £ &
< vy 2 I 4 < [y < Uy = s <t wi <
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Kaynak: TUIK

6.1.3. DOViIZ KURLARI

Tirk Lirasi (TL), ABD ile Tirkiye arasinda artan politik gerilim nedeniyle Kasim ayinin son
glinlerinde yogun bir baski yasamistir. TL, 21 Kasim tarihinde ABD Dolar karsisinda tarihinin
en duslk seviyesi olan 3,96'dan islem gérmustir. TL'nin 2017 yilinin basindan sonuna dek
Euro kargisinda yasadigi deder kaybl ise %24'e ulagmistir.

Déviz Kurlan (Ayhk Ortalama)
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Kaynak: TCMB
6.1.4. TUKETICi GUVENI
Tuketici Glven Endeksi, tiiketicilerin gelecek 12 aylik siirecte genel ekonomik gériniim,
hane halki finansal durumu ve igsizlik oranlarina iliskin beklentilerini dlgmektedir. Endeks, 2017

yihinin ikinci yansinda diigiis egilimi gostermistir ve Aralik ayinda yilin en disiik seviyesi olan
65,1 olarak kayit altina alinmigtir.
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6.1.5. YATIRIM PAZARI

Perakende ve ofis piyasalarindaki yatinmlar géz 6niine alindidinda, yatinm piyasasi 2017
yilimin ikinci yansinda ilk yariyila kiyasla daha iyi bir performans géstermistir. Ancak, piyasa
halen yuksek faiz oranlarinin ve bazi bélgelerde planlanan ofis ve perakende projeleri nedeniyle
arz fazlasi riskinin olusturdugu baskiyla karsi karsiyadir. Bu badlamda, yatinmcilar yukarida
bahsedilen finansman maliyeti ve arz fazlasi riski nedeniyle temkinli hareket etmektedir.
Geligtirilen yeni projelerle ilgili 2017'nin ikinci yarisinda ciddi bir erteleme gézlemlenmemesine
ragmen planlanan proje sayisina dair piyasada disis beklentisi mevcuttur. 2019 segimlerinin
yani sira Uglincli Havalimani ve Kanal istanbul gibi blyUk altyapi projelerinin giindemde yer
almasi beklenmektedir.

Gegtigimiz dénemde, Carrefour Igerenkdy ve Kipa Mersin‘in satigi gibi bazi perakende
yatinm islemleri gézlenmigtir. Yeniden gelistirme firsati sunan Carrefour igerenkdy 2017 yilinin
en biyik islemi olarak dne gikmigtir. Sé6z konusu milkleri satin alanlarin yerel yatinmcilar
oldugu géz 6nline alindijinda, yabanci yatirmcilardan ziyade piyasada giicli bir yerel yatinnmci
ilgisi goriilmektedir. Dider yandan, sinirh likidite ve yiiksek finansman maliyeti nedeniyle
mevcut varliklarini nakde c¢evirme segeneklerini degerlendiren bazi Tirk perakende
yatirimcilannin, 6nemli élglide portféy optimizasyonuna yéneldikleri gézlemlenmektedir.

Ofis yatinm piyasasi, 2017 yiinin ikinci yarnisinda bir nebze aktif bir siireg gegirmistir.
Islem hacminin yaklasik 77 milyon USD + KDV: getiri oraninin ise %?7,5 seviyesinde olacadi
6ngorulmektedir. Gayrimenkul Yatinm Fonlari (GYF) ise ofis piyasasindaki en aktif yatirnmcilar
olarak éne cikmistir.

6.2. BOLGE ANALizi

6.2.1. ATASEHIR ILCESi
1995 yihnda "Uydu Kent" olarak vyerlesime agilan Atasehir, cevre mahallelerle

birlestirilerek 6 Mart 2008 tarihinde TBMM'de kabul edilen 5747 sayili, Blyiksehir Belediyesi
Sinirlan Igerisinde Ilce Kurulmasi ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun ile
ilge olmustur.

Kanunda Atagehir' e baglanan mahalleler sdyle siralanmaktadir:

Daha é&nce Fetih, Esatpasa, Yenisahra, Igerenkdy, Inénii, Kayisdadi, Barbaros,
Kuglikbakkalkdy, Atatiirk Mahallesi'nin O-4 ve E-80 Karayolu’nun giineyinde kalan kismi, Yeni
Gamlica, Mustafa Kemal Mahallesi’'nin O-4 Karayolu’nun glineyinde kalan kismi ile Namik Kemal
Mahallesi’nin O-4 Karayolu’nun gineyinde kalan kismi, Ferhatpasa Mahallesi'nin E-80
Karayolu'nun ve E80 - D100 baglanti yolunun glineyinde kalan kisimlaridir.

Atagehir bir uydu kent olarak, 1996 Birlesmis Milletler insan Yerlestirme Konferansi
Habitat - II Kent Zirvesi'nde dizenlenmis olan“En 1Iyi Kurumsal Uygulamalar ve
Projeleri” yarismasinda ‘Kent Iginde Kent’ dalinda birincilik &diilii kazanmigtir. Sahip oldugu
gesitli is yerleri ve ofislerle de bir is ve ticaret merkezi olma ézelligini tasimaktadir.

2017 yih Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi'ne (ADNKS) gére niifusu 423.372 kisidir.
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6.3. PIYASA BILGIiLERI
6.3.1. SATILIK ARSALAR

Taginmazlarin konumlandigi bélgede bulunan satilik arsalara ait bilgiler asagidaki gibidir.

1) Dederlemeye konu projenin yakininda bulunan, “Ticaret Alani” lejantli, “Emsal: 1,80"
yapilasma hakkina sahip 2.076 m? yiizélgimli terkleri yapilmis parsel 23.500.000,-TL
bedelle satiliktir. (m2 birim satis fiyati ~ 11.320,-TL)
Ata City Emlak: 0532 322 99 85

2) Dederlemeye konu projenin yakininda bulunan, “Ticaret Alani” lejantli, “Emsal: 1,80"
yapilasma hakkina sahip 2.070 m? ylizélgtimlu terkleri yapilmis parsel 6.000.000,-USD
(~ 23.856.000,-TL) bedelle satiliktir.
(m?2 birim satig fiyati ~ 2.900,-USD / ~ 11.520,-TL)
Barbaros Gayrimenkul: 0533 048 21 42

3) Degerlemeye konu projenin yakininda bulunan, “Ticaret Alani” lejantli, “Emsal: 1,80"
yapilasma hakkina sahip 1.625 m? ytzélglimli terkleri yapilmis parsel 17.900.000,-TL
bedelle satihktir. (m2 birim satig fiyati ~ 11.020,-TL)
Reha Medin Atasehir: 0541 745 45 45

4) Degerlemeye konu projenin yakininda bulunan, “Konut Alani” lejantli, “Emsal: 1,80"
yapilasma hakkina sahip 1.400 m? ylz6lglimli terkleri yapilmis parsel 16.000.000,-TL
bedelle satiliktir. (m2 birim satis fiyati ~ 11.430,-TL)
ERG Gayrimenkul: 0532 656 62 94

Not: 16.04.2018 giinii saat 15:30'da belirlenen gésterge nitelijindeki T.C.M.B. alis kuruna gére
1,-USD = 4,0960 TLdir.

6.3.2. SATILIK DAIRELER

Tasinmazlarin konumlandigi bélgede bulunan satilik dairelere ait bilgiler asagidaki gibidir.

1) Atagehir Brandium Sitesi biinyesinde bulunan bir blo§un 21. normal katindaki, 127 m?
olarak pazarlanmakta olan 2+1 daire 770.000,-TL bedelle satiliktir.
(m2 birim satis fiyati ~ 6.060,-TL)
Nova Gayrimenkul: 0530 290 66 65

2) Atagehir Brandium Sitesi biinyesinde bulunan bir blojun 25. normal katindaki, 40 m?2
olarak pazarlanmakta olan stiidyo daire 305.000,-TL bedelle satiliktir.
(m2 birim satis fiyati ~ 7.630,-TL)
Ata Emlak: 0532 386 12 13

3) Atasehir Andromeda Gold projesi biinyesinde bulunan bir blogun 35. normal katindaki,
160 m? olarak pazarlanmakta olan 2+1 daire 1.400.000,-TL bedelie satiliktir.
(m2 birim satis fiyati ~ 8.750,-TL)
Remax Fenomen: 0546 558 44 94
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4) Atasehir Metropol Istanbul projesi biinyesinde bulunan bir blogun 15. normal
katindaki, 120 m? olarak pazarlanmakta olan 2+1 daire 1.000.000,-TL bedelle
satiliktir. (m? birim satig fiyati ~ 8.330,-TL)

Metropol Istanbul Satis Ofisi: 0552 687 75 78

5) Atagehir Metropol Istanbul projesi biinyesinde bulunan bir blogun 12. normal
katindaki, 45 m? olarak pazarlanmakta olan stiidyo daire 450.000,-TL bedelle satihktir.
(m2 birim satig fiyati ~ 10.000,-TL)

Mungan Gayrimenkul: 0532 285 93 97
6.3.3. SATILIK OFISLER

1) Atasehir Metropol istanbul projesi biinyesinde bulunan 160 m? olarak pazarlanmakta
olan ofis 1.600.000,-TL bedelle satiliktir.
(m2 birim satig fiyati ~ 10.000,-TL)
Prestige TR: 0532 251 98 89

2) Atasehir Metropol Istanbul projesi biinyesinde bulunan 60 m?2 olarak pazarlanmakta
olan ofis 700.000,-TL bedelle satiliktir.
(m2 birim satis fiyati ~ 11.670,-TL)
Arthur&Miller Real Estate: 0532 507 42 37

3) Atasehir Metropol Istanbul projesi biinyesinde bulunan 47 m?2 olarak pazarlanmakta
olan ofis 499.000,-TL bedelle satiliktir.
(m2 birim satis fiyati ~ 10.620,-TL)
Business Keys Metropol: 0532 575 38 99

4) Atasehir Metropol Istanbul projesi biinyesinde bulunan 86 m? olarak pazarlanmakta
olan ofis 817.000,-TL bedelle satiiiktir.
(m2 birim satis fiyati ~ 9.500,-TL)
Business Keys Metropol: 0532 575 38 99

5) Atasehir Metropol Istanbul projesi biinyesinde bulunan 76 m?2 olarak pazarlanmakta
olan ofis 850.000,-TL bedelle satiliktir.
(m2 birim satig fiyati ~ 11.180,-TL)
Platin Atasehir: 0532 573 71 10

6.3.4. SATILIK DUKKANLAR

1) Atagehir Tapu Midarliga yakininda bulunan, zemin katta konumlu, cafe/restoran
kullanimina uygun, 140 m? olarak pazarlanmakta olan diikkdn 2.100.000,-TL bedelle
satiliktir. (m? birim satis fiyati ~ 15.000,-TL)

Remax Eksen: 0541 907 99 53

2) Atagehir Ata Bloklan’nda bulunan, zemin katta konumlu, 45 m? olarak pazarlanmakta
olan asma katl ditkkdn 750.000,-TL bedelle satiliktir.
(m?2 birim satig fiyat: ~ 16.670,-TL)

Emlak Box: 0533 139 40 03
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3) Atagehir Ata Bloklari'nda bulunan, zemin katta konumlu, 30 m? olarak pazarlanmakta
olan diikké&n 445.000,-TL bedelle satiliktir.
(m2 birim satis fiyati ~ 14.830,-TL)
Finanspark Gayrimenkul: 0536 712 36 36

4) Kiglkbakkalkdy merkezde bulunan, 210 m? olarak pazarlanmakta olan diikkan
2.150.000,-TL bedelle satihiktir. (m2 birim satig fiyati ~ 10.240,-TL)
CLK Gayrimenkul: 0532 268 26 48

6.4. GAYRIMENKULLERIN DEGERINE ETKi EDEN OZET FAKTORLER

Olumlu faktérler:

e Proje alaninin konumlu oldugu bélgenin ticari hareketliliginin yogun olmast,

o Degerleme konusu tasinmazin gériiniirliigiiniin ve reklam kabiliyetinin bulunmasi,

» Proje alanina toplu tagima ile ulagilabilirliginin gok gesitli ve rahat olmast,

» Acida gikacak bodrum katlarin emsal harici ve iskén edilebilir olmasi,

* Proje alaninin bélgede cazibe ve gekim merkezi olan Finans Merkezi‘ne komsu olmasi,

» Parselin blyikliga ve konumu itibariyle az bulunur nitelikte olmasi,

e Gayrimenkulin bulundugu bdlgenin altyapisinin tamamlanmis olmasi,

Olumsuz faktor:

* Proje alanimin bulundugu lokasyonda giiniin belirli saatlerinde trafik yogunlugunun
fazla olmasi,

e Proje alaninin yakin gevresinde gok sayida karma proje bulunmasi ve rekabetin fazla
olmasi,

e Heniz kat miilkiyetine gegilmemis olmasi,

e Natamam durumda olmalari,

e Ddviz kurlarindaki asin dalgalanma nedeniyle gayrimenkule olan genel talebin azalmis

olmasi.

7. BOLUM DEGERLEME SURECI
7.1. DEGERLEME YAKLASIMLARI

Degerleme yaklagimlarinin uygun ve degerlenen varliklarinin igerigi ile iliskili olmasina

dikkat edilmesi gerekir. Asagida tanimlanan ve agiklanan ¢ yaklasim dederlemede kullanilan
temel yaklagimlardir. Bunlarin tiimii, fiyat dengesi, fayda beklentisi veya ikame ekonomi
ilkelerine dayanmaktadir. Temel degerleme yaklasimlar asagidaki gibidir.

o Pazar Yaklasimi

o Gelir Yaklasimi

o Maliyet Yaklasimi
7.1.1. PAZAR YAKLASIMI

Pazar yaklagimi; varhdin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir
(benzer) varhklarla karsilagtirilmasi suretiyle gésterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklasimi ifade eder.
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Asagida yer verilen durumlarda, pazar yaklasiminin uygulanmasi ve bu yvaklasima onemli
ve/veya anlaml agirhk verilmesi gerekli gérilmektedir:

e Dederleme konusu varligin deger esasina uygun bir bedelle son dénemde satilmis

olmasi,

» Dederleme konusu varhigin veya buna énemli élgtide benzerlik tasiyan varliklanin aktif
olarak iglem gdrmesi,

o Onemli dlclide benzer variiklar ile ilgili sik yapilan ve/veya giincel gézlemlenebilir
islemlerin s6z konusu olmasi.

Yukarida yer verilen durumlarda pazar yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklastma Gnemili
ve/veya anlamh adirik verilmesi gerekli gériilmekle birlikte, sz konusu kriterlerin
kargillanamadigi asagidaki ilave durumlarda, pazar yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklagima
6nemli ve/veya anlamii agirlik verilebilir. Pazar yaklagiminin asagidaki durumlarda uygulanmasi
halinde, dederlemeyi gergeklestirenin diger yaklasimlarin uygulanip uygulanamayacagini ve
pazar yaklagimu ile belirlenen gésterge niteligindeki dederi pekistirmek amaciyla agirhiklandirilip
agirhklandinlamayacagini dikkate almasi gerekli gériilmektedir:

» Degerleme konusu varlia veya buna énemli dictide benzer varhklara iliskin islemlerin,

pazardaki oynaklik ve hareketlilik dikkate almak adina, yeteri kadar giincel olmamasi,

e Degerleme konusu varligin veya buna énemli élgiide benzerlik tasiyan varliklann aktif
olmamakla birlikte islem gdrmesi,

» Pazar islemlerine iliskin bilgi elde edilebilir olmakla birlikte, karsilastirilabilir varliklarin
dederleme konusu varlikia &nemli ve/veya anlamli farkhliklarinin, dolayisiyla da
subjektif dizeltmeler gerektirme potansiyelinin bulunmasi,

» Guncel islemlere ydnelik biigilerin giivenilir olmamasi (érnegin, kulaktan dolma, eksik
bilgiye dayali, sinerji alicili, muvazaali, zorunlu satis igeren islemler vb.),

¢ Varliin degerini etkileyen énemli unsurun varligin yeniden Uretim maliyeti veya gelir
yaratma kabiliyetinden ziyade pazarda islem gérebilecegi fiyat olmasi.

7.1.2. GELIR YAKLASIMI

Gelir yaklagimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari
dedere donistirilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda variigin dederi, varhk
tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarninin veya maliyet tasarruflarinin bugiinki dederine
dayaniiarak tespit edilir. Asagida yer verilen durumlarda, gelir yaklasiminin uygulanmasi ve bu
yaklagima énemli ve/veya anlamli agirhik verilmesi gerekli gériilmektedir:

» Varligin gelir yaratma kabiliyetinin katiimcinin géziiyle degeri etkileyen ¢ok énemli bir

unsur olmasi,

e Degerleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktari ve zamanlamasina iligkin
makul tahminler mevcut olmakla birlikte, ilgili pazar emsallerinin varsa bile az saylda

olmasi.
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Yukarida yer verilen durumlarda gelir yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklasima énemli
ve/veya anlamh agirhk verilmesi gerekii gérilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin
karsilanamadidr asagidaki ilave durumlarda, gelir yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklasima
6nemli ve/veya anlamhi adirlik verilebilir. Gelir yaklagiminin agagidaki durumlarda uygulanmasi
halinde, dederlemeyi gerceklestirenin dider yaklagimlann uygulanip uygulanamayacadini ve
gelir yaklagimi ile belirlenen gosterge niteligindeki degeri pekistirmek amaciyla adirliklandirilip
agirliklandinlamayacadini dikkate almasi gerekli gérilmektedir:

o Dederleme konusu varhdin gelir yaratma kabiliyetinin katilimcinin goéziiyle degeri

etkileyen birgok faktérden yalnizca biri olmasi,

o Degerleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktari ve zamanlamasina iliskin
énemli belirsizliklerin bulunmasi,

o Dedgerleme konusu varlikla ilgili bilgiye erigimsizli§in bulunmasi (érnegin, kontrol glcu
bulunmayan bir pay sahibi gegmis tarihli finansal tablolara ulasabilir, ancak
tahminlere/biitgelere ulasamaz),

o Dederleme konusu varligin gelir yaratmaya heniiz baglamamasi, ancak baslamasinin
planlanmis olmasi.

Gelir yaklagiminin temelini, yatinmcilarin yatinmlarindan getiri elde etmeyi beklemeleri
ve bu getirinin yatirma iligkin algilanan risk seviyesini yansitmasinin gerekli gériilmesi teskil
eder.

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

7.1.3. MALIYET YAKLASIMI

Maliyet yaklagimi, bir alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi
etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla
edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varli§i elde etme maliyetinden daha
fazla 6deme yapmayacagdi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gésterge niteligindeki degerin
belirlendigi yaklagimdir. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden (retim
maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde gergeklesen tiim yipranma
paylarinin diisiilmesi suretiyle gésterge niteligindeki deder belirlenmektedir.

Asagida yer verilen durumlarda, maliyet yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima
O6nemli ve/veya anlamh agirlik verilmesi gerekli gériilmektedir:

e Katihmcilarin dederleme konusu varlikla 6nemli élglide ayni faydaya sahip bir varlig
yasal kisitlamalar olmaksizin yeniden olusturabilmesi ve varhigin, katilimcilarn
dederleme konusu varligi bir an evvel kullanabilmeleri igin 6nemli bir prim 0demeye
razi olmak durumunda kalmayacaklari kadar, kisa bir siirede yeniden
olusturulabilmesi,

e Varhgin dogrudan gelir yaratmamasi ve varlidin kendine &zgi niteliginin gelir
yaklagimini veya pazar yaklagimini olanaksiz kilmasi,

e Kullanilan deder esasinin temel olarak ikame dederi 6érneginde oldudu gibi ikame
maliyetine dayanmasi.
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Yukarida yer verilen durumlarda maliyet yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima
6énemli ve/veya anlamh agirhk verilmesi gerekli goriilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin
karsilanamadigi asagidaki ilave durumiarda, maliyet yaklagimi uygulanabilir ve bu yaklasima
onemli ve/veya anlamli agirlik verilebilir. Maliyet vyaklagiminin asadidaki durumiarda
uygulanmasi  halinde, degerlemeyi gergeklestirenin diger yaklasimlarin  uygulanip
uygulanamayacadini ve maliyet yaklasimi ile belirlenen gésterge nitelidindeki degeri
pekistirmek amaciyla adirhklandinhp adirlikiandirilamayacagini  dikkate almasi gerekli
gorilmektedir:

o Katiimcilarin ayni faydaya sahip bir varligi yeniden olusturmayi disindiikleri, ancak
varligin yeniden olusturulmasinin 6niinde potansiyel yasal engellerin veya 6nemli
ve/veya anlamli bir zaman ihtiyacinin bulunmasi,

¢ Maliyet yaklasiminin diger yaklasimlara bir ¢apraz kontrol araci olarak kullaniimasi
(6rnegin, maliyet yaklagiminin, dejerlemesi igletmenin siireklili§i varsayimiyla yapilan
bir igletmenin tasfiye esasinda daha degerli olup olmadidinin teyit edilmesi amaciyla
kullaniimasi),

e Varligin, maliyet yaklasiminda kullanilan varsayimlari son derece glivenilir kilacak
kadar, yeni olusturulmus olmasi.

Kismen tamamlanmig bir varhdin degeri genellikle, varhdin olusturulmasinda gecen
sureye kadar katlanilan maliyetleri (ve bu maliyetlerin degere katki yapip yapmadidini) ve
katihmalanin, varligin, tamamlandigindaki degerinden varliyi tamamlamak icin gereken
maliyetler ile kar ve riske gdre yapilan uygun diizeltmeler dikkate alindiktan sonraki dederine
iliskin beklentilerini yansitacaktir.

7.2. DEGERLEMEDE KULLANILACAK YONTEMLERIN BELIRLENMES]

Sermaye Piyasas! Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri I1I-62.1 sayili "Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig” dogrultusunda Sermaye Piyasasi Kurulu Karar
Organi'nin 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayili karari ile Uluslararasi De§erleme Standartlan
2017 UDS 105 Degerleme Yaklasimlar ve Yéntemleri 10.4. maddesinde; “De§erleme
calismasinda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiginda, &zellikle tek bir ydntemin
dogruluguna ve glvenilirliine yiiksek seviyede itimat duyuldugu hallerde, degerlemeyi
gerceklegtirenlerin bir varligin dederlemesi igin birden fazla dederleme ydntemi kullanmasi
gerekmez.” yazmaktadir.

Parseller lzerinde inga edilmekte olan projenin mevcut durumuna gére pazar dederinin
tespitinde maliyet yaklasimi ydntemi, projenin tamamlanmasi durumundaki bugiinkii pazar
degerinin tespitinde ise gelir yaklasimi yéntemi kullanilacaktir.

Maliyet yaklagimi yénteminin uygulanmasinda glincel arsa ve ingaat maliyetleri dikkate
alinmigtir. Gelir yaklagimi ydnteminde uygulanma yéntemi olan indirgenmis nakit akimi
tablosuna esas tesgkil eden satis dederleri mevcut piyasa verilerinden elde edilmistir.

Degerlemeye konu taginmaz natamam durumda olmasi nedeniyle parseller {izerinde insa
edilmekte olan projenin mevcut durumuna gére pazar dederinin tespitinde pazar yaklasimi
yontemi kullanilmayacaktir. Ancak pazar yaklasimi yéntemi; maliyet yaklasimi ydnteminde ele
alinan bilesenlerden arsalarin dederinin hesaplanmasinda kullanilacaktir.
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Dederlemeye konu tasinmazlarin tamamlanmasi durumunda emsal teskil edecek nitelikte
satilik bir bina veya binalar bulunamamasindan dolay! projenin tamamlanmasi durumundaki
pazar dederinin tespitinde pazar yaklasimi yéntemi kullanilmayacaktir. Ancak pazar yaklasimi
yontemi; gelir yaklasimi yénteminde kullanilan ortalama m2 satis degerlerinin tespitinde
kullaniimistir.

Ayrica rapor ekinde proje bilinyesinde yer alan 6 adet bagimsiz béliimiin tamamlanmasi

durumundaki bugiinkii pazar degerleri bilgi amagl olarak rapor ekinde sunulmustur.

8. BOLUM PROJENIN MEVCUT DURUMUNA GORE PAZAR DEGERI
TESPITi

8.1. MALIYET YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu yontemde, var olan bir yapinin giiniimiiz ekonomik kosullari altinda yeniden insa

edilme maliyeti gayrimenkuliin dederlemesi igin baz kabul edilir. Yaklagimda gayrimenkuliin
degderinin arazi ve binalar olmak tzere iki farkh fiziksel olgudan meydana geldigi ve énemli bir
kalan ekonomik Omiir beklentisine sahip oldugu kabul edilir. Bu nedenle gayrimenkuliin
degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik acidan demode olmasindan dolayi
zamanla azalacagi géz éniine alinir. Bir bagka deyigle bu yéntemde, mevcut bir gayrimenkuliin
bina degerinin, higbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla olamayacag: kabul edilir.

Degerleme islemi; yapilacak olan gayrimenkuliin bugiinkii yeniden insa veya yerine
koyma maliyetine; mevcut yapinin sahip oldugu herhangi bir cikar veya kazang varsa
ekiendikten sonra, aginma payinin toplam maliyetten cikariimasi ve son olarak da arazi
degerinin eklenmesi ile yapilir. Bu anlamda maliyet yaklasiminin ana ilkesi kullamm degeri ile
agiklanabilir. Kullanim dederi ise, “higbir sahis ona kars istek duymasa veya onun dederini
bilmese bile malin gergek bir degeri vardir® seklinde tanimlanmaktadir.

Maliyet yaklagiminda, gelistirmenin amortize edilmis yeni maliyetinin arsa dederine
eklenmesi sureti ile gayrimenkulliin dederi belirlenmektedir.

Degerlemeye konu proje insa edilmekte oldudu igin amortismam “% 0"”dir.

Maliyet yaklagimi yéntemi ile taginmazin pazar degerinin tespitinde asa§idaki bilesenler
dikkate alinmistir:

1) Arsanin degeri

2) Arsa iizerindeki ingaat yatirnmlarinin mevcut durumuna gére maliyeti

Not: Bu bilesenler, arsalar ve ingaat yatinimlarinin ayr ayr satigina esas alinabilecek degderler anlaminda
olmayip taginmazin toplam dederinin olusumuna 151k tutmak Gzere verilmis fiktif blyukliklerdir.

8.1.1. ARSANIN DEGERI}

Arsalarin degerinin tespitinde “pazar yaklasimi yéntemi” kullaniimistir.

Bu yontemde arsalarin bulundudu bdigede yakin dénemde pazara gikanimig/satiimis
benzer gayrimenkuller dikkate alinarak pazar degerlerini etkileyebilecek faktérler cergevesinde
fiyat ayarlamasi yapilmis ve konu arsalar igin m2 birim degeri belirlenmistir.
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Bulunan emsaller konum, imar durumu, fiziksel &zellikler ve biiylklik gibi kriterler
dahilinde karsilastirlmig; ayrica ofisimizdeki mevcut bilgilerden faydalaniimistir.

Parsel Uzerinde proje ingaati tamamlanmak Uzeredir. Emsal parseller ise bos
durumdadirlar. Dederlemeye konu parseller bu bakimdan emsallere gore cok daha avantajh
olup, bu durum agagidaki emsal analizi tablosundaki fiziksel ézellikler bashginda olumlu etken
olarak dikkate alinmistir.

Emsaller; dederlemeye konu parsel igin; konum, imar durumu, fiziksel ozellikler,
blyukllk ve pazarlik payi gibi kriterler dahilinde karsilastinlmig, m? birim pazar degeri
asagidaki tabloda hesaplanmistir.

ARSA DEGERI SEREFIYE KRITERLERI (%)

M2

: Imar Fiziksel e Pazarhk
Emsaller F(|¥E;| Konum Durumu Ozellikler Biiyliklik Payi
Emsal 1 11.320 15% -10% 5% -30% -20% 6.790
Emsal 2 11.870 10% -10% 5% -30% -20% 6.530
Emsal 3 11.020 15% -10% 5% -30% -20% 6.610
Emsal 4 11.430 5% 0% 5% -30% -25% 6.290

Ortalama 6.560

Dederleme siireci, piyasa bilgileri ve emsal analizinden hareketle rapor konusu
tasinmazlarin konumlari, imar durumlan, fiziksel 6zellikler ve biyikliikleri dikkate alinarak

takdir olunan m? birim pazar dederi asagidaki tabloda sunulmustur.

PAZAR DEGERLERI
PARSEL YUzOLCUMU M2 BIRIM PAZAR YUVARLATILMIS

NO (m2) DEGERI (TL) PAZAR DEGERI (TL)

99.108,08 650.150.000

8.1.2. ARSA UZERINDEKiI INSAAT YATIRIMLARININ MEVCUT DURUMUNA GORE
MALIYETi

Bloklarin mahal listesi gbz &nilinde bulunduruidugunda insaat m2 birim maliyetlerinin
"Mimarlik ve Miihendislik Hizmet Bedellerinin Hesabinda Kullanilacak 2017 yili Yapi Yaklasik
Birim Maliyetleri Hakkinda Teblig'inde yayinlanan m? birim bedellerinden daha yiiksek seviyede
olacag éngérilmustiir. Projenin detaylari ve mahal listesi incelendiginde A, B ve C1 bloklarinda
ticari kullammin yani sira konut kullammi olmasi dolayisiyla 1.850,-TL/m? diger bloklarda
yalmzca ticari kullanimin olmasi dolayisiyla 1.200,-TL/m? birim deder alinmasi uygun
gorulmiigtir. Ayrica gevre diizenlemesi ve teknik altyapi (maktuen) bedeli olarak arsa toplam
alant igin 100,-TL/m? maliyet yapilacagi 6ngérilmistir.
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Yerinde yapilan incelemelere gére insai yatinmiarin tamamlanmasi durumundaki maliyeti

asadida tablo halinde belirtiimistir.

BLOK ALANI YAPISINIFI/ M2 BIRIM MALIYET

ADI (M2) GRUBU MALIYETI (TL) BEDELI (TL)
A 98.529,00 4A 1.850 182.279.000
B 50.625,00 4A 1.850 93.656.000
C1 40.195,00 4A 1.850 74.361.000
c2 32.352,00 4A 1.200 38.822.000
D1 8.369,00 4A 1.200 10.043.000
D2 7.120,00 4A 1.200 8.544.000
D3 2.698,00 4A 1.200 3.238.000
D4 1.684,00 4A 1.200 2.021.000
D5 1.049,00 4A 1.200 1.259.000
D6 7.286,00 4A 1.200 8.743.000
D7 121,00 4A 1.200 145.000
D7-A 1.277,00 4A 1.200 1.532.000
D7-B 4,122,00 4A 1.200 4.946.000
D8 6.740,00 4A 1.200 8.088.000
D8-A 345,00 4A 1.200 414,000
D8-B 425,00 4A 1.200 510.000
D9 532,00 4A 1.200 638.000
D10 6.264,00 4A 1.200 7.517.000
D11 6.706,00 4A 1.200 8.047.000
D12 435.580,00 4A 1.200 522.696.000
E1l 9.082,00 4A 1.200 10.898.000
E2 9.791,00 4A 1.200 11.749.000
F 12.959,00 4A 1.200 15.551.000
G1 9.816,00 4A 1.200 11.779.000
G2 9.032,00 4A 1.200 10.838.000
Cevre diizenlemesi ve teknik altyapi (maktuen) 9.911.000

TOPLAM

1.048.225.000

Degerleme tarihi itibariyle projenin ince insaa isleri devam etmektedir. Emlak Konut GYO

A.$.den alinan bilgiler dogrultusunda projenin genel ingaat seviyesi yaklasik % 95,59'dur.
Mevcut durum ingaat maliyet bedeli; ~1.002.000.000,-TL'dir.(1.048.225.000,-TL x % 95,59)

8.1.3. ULASILAN SONUC
Arsanin degeri

Insaat yatinmlarinin mevcut durumuna gére maliveti....... i

650.150.000,-TL

1.002.000.000,-TL olmak (zere

Toplam 1.652.150.000,-TL'dir.
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9. BOLUM PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI BUGUNKU
PAZAR DEGERININ TESPiTi

9.1. GELIR YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUGC
Gelir yaklagimi yontemi iki temel yontemi destekler. Bu yéntemler; direkt (dogrudan)

indirgeme yaklagim! yéntemi ve getiri (gelir) indirgeme yaklasimi ydntemidir.

Direkt indirgeme yaklagimi yéntemi; tek bir yilin gelir beklentisini bir deger gdstergesine
dénistirmek icin kullanilan bir yéntemdir. Bu déniisiim, ya gelir tahminini uygun bir gelir
oranina bélerek veya bunu uygun bir gelir faktériiyle carparak tek adimda elde edilir. Direkt
indirgeme yaklagimi yéntemi, mulklerin dengeli bir bigimde isletildigi ve benzer risk diizeyleri,
gelirleri, giderleri, fiziksel ve konumsal &zellikleri ve gelecee yénelik beklentileri olan emsal
satiglarin bol oldugu zaman yaygin bir bigimde kullanilir.

Getiri indirgeme yaklagimi yéntemi ise; gelecekteki yararlarin uygun bir getiri oran
uygulayarak bugiinki deger géstergesine dénustiriilmesi igin kullanilir. Bu ydntem 5 ila 10 yil
arasinda olan, belirtilen milkiyet dénemi igerisinde olasi gelir ve giderierin dikkate alinmasini
gerektirmektedir. Indirgenmis nakit akisi analizi (INA) yéntemi, gelir indirgemenin en énemli
érnedidir. Indirgenmis nakit akisi analizi; bir mulkin veya igletmenin gelecekteki gelirleri ve
giderleri ile ilgili kesin varsayimlara dayali bir finansal modelleme teknididir. INA analizinin en
yaygin uygulamasi i¢ Verim Orami (IVO) ve Net Bugiinkii Degerdir.

Dederlemede “Net Bugiinkii Deger”in tespitine yonelik bir calisma yapumistir. Bu
yontemde, gayrimenkuliin dederinin gelecek vyillarda iiretecedi serbest nakit akimiarinin
bugiinkii dederlerinin toplamina esit olacadini 6ngériiliir. Gelir indirgeme yaklasimi yénteminde
degerleme konusu gayrimenkullerin net bugiinkii dederi 2 yillik slreg icerisinde hesaplanmistir.
Projeksiyondan elde edilen nakit akimlari; ekonominin, sektdriin ve gayrimenkuliin tasididi risk
seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugiine indirgenmis ve gayrimenkullerin toplam degeri
hesaplanmigtir. Bu toplam deger, tasinmazlarin mevcut piyasa kosullarindan bagimsiz olarak
hesaplanan (olmasi gereken) degerini ifade etmektedir.

Ayrica gelir yaklagimi yonteminde vergi éncesi dénem ve reel iskonto orani esas alinarak
hesaplama yapilmistir.

9.1.1. VARSAYIMLAR VE KABULLER
¢ Proje binyesinde yer alan bloklardaki dairelerin, diikkdnlarin, ofislerin ve tiim ticari
unitelerin toplam satilabilir alanlar asagidaki tabloda belirtilmistir.

KULLANIM SATILABILIR
AMACI INSAAT ALANI (M?)
Daire 117.427,10
Diikkén 93.332,72
Ofis 52.388,24
Sinema 4.010,33
Spor Merkezi 1.802,39
TOPLAM 268.960,78

¢ Projenin bugiinkii finansal dederinin bulunmasinda daire, diikkdn, ofis ve tim ticari
Unitelerin tamaminin satilacagi dikkate alinmigtir.
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e Daire emsalleri; konum, mimari 6zellik, insaat kalitesi ve buyiikliik gibi kriterler dahilinde

karsilagtirilmig, ortalama m? birim pazar degeri asagidaki tabloda hesaplanmistir.

DAIRELERIN SEREFIYE KRITERLERI (%)

Emsaller Mz(ﬁ_‘;at' Konum I::ISi::sti (I};;f[?i.: Bilyiikliik Papz:;:'k

Emsal 1 6.060 5% 0% 5% 0% -5% 6.360

Emsal 2 7.630 5% 0% 5% 0% -15% 7.250

Emsal 4 8.750 5% 0% 0% 0% -20% 7.440

Emsal 5 8.330 0% 0% 0% 0% -25% 6.250

Emsal 6 10.000 0% 0% 0% 0% -30% 7.000
Ortalama| 6.860

o Dikkan emsalleri; konum, mimari ézellik, insaat kalitesi ve biiyliklik gibi kriterler dahilinde
karsilastirilmig, ortalama m? birim pazar dederi asagidaki tabloda hesaplanmistir.

» A AR - ° ® > D/

JZe o
Emsal 1 15.000 0% 5% 5% 0% -25% 12.750
Emsal 2 16.670 -5% 5% 5% 0% -25% 13.340
Emsal 3 14.830 0% 5% 5% 0% -20% 13.350
Emsal 4 10.240 10% 10% 10% 0% -10% 12.290
Ortalama| 12.930

e Ofis emsalleri; konum, mimari 6zellik, ingaat kalitesi ve biyiikliik gibi kriterler dahilinde
karsilagtinlmig, ortalama m? birim pazar degeri asadidaki tabloda hesaplanmistir.

OFISLERIN SEREFIYE KRITERLERI (%)

Emsaller Mz(.I;:_‘;at' Konum ;:ﬁ:ea:i gi?l?ill.(i Buyiiklik Papz:;:'k

Emsal 1 10.000 0% 0% 0% 0% -20% 8.000

Emsal 2 11.670 0% 0% 0% 0% -25% 8.750

Emsal 3 10.620 0% 0% 0% 0% -20% 8.500

Emsal4 | 9.500 0% 0% 0% 0% -15% 8.080

Emsal 5 11.180 0% 0% 0% 0% -25% 8.390
Ortalama| 8.340

e Sinema ve spor merkezinin m? birim pazar degerleri diikk&nlarin m? birim degerinden daha
dugtk olacadl varsaylmistir. Nitelikleri ve biyiiklikleri géz 6niinde bulundurularak
sinemanin m? birim pazar degeri; ~ 5.170,-TL, spor merkezinin m? birim pazar dederi ise;
~ 6.470,-TL olacad! varsayilmistir. Calismanin detayi girket arsivimizdeki ¢alisma notlarinda

mevcuttur.
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Sonug olarak; dairelerin, diikkanlarin, ofislerin ve diger ticari tinitelerin m? birim degerleri
agsagidaki tabloda 6zetlenmistir.

. . RTR »
AB B PAZA

& 4 il i & )

Daire 117.427,10 6.860
Diikkan 93.332,72 12.930
Ofis 52.388,24 8.340
Sinema 4.010,33 5.170
Spor Merkezi 1.802,39 6.470

Satis degerlerinin 2019 yilinda % 10 oraninda artacadi 6ngérilmistiir.

Degerleme tarihi itibari ile dairelerin yaklasik % 97’sinin, ofislerin yaklasitk % 88‘inin,
diikkan, sinema salonu ve spor merkezi Unitelerinin ise tamaminin satisi gergeklesmistir.
Yillara ait satig oranlan kabulli asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

YILLAR
KULLANIM AMACI D18 2019
DAIRE 100% 0%
DUKKAN 100% 0%
OFis 95% 5%
SINEMA 100% 0%
SPOR MERKEZi 100% 0%

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

Risksiz getiri orani; bu varliklar Gzerindeki getirilerin géstergesi olarak Turkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi Devlet Tahvili faiz oranlan baz alinmigtir. Yapilan hesaplamalarda 2016-
2018 yili ortalama TL cinsinden devlet tahvilinin net faizi yaklasik % 10 civarindadir.

Risk primi; eklenen risk primi llke, bélge, proje ve yénetim risklerini icerecek sekilde
olusturulmaktadir. Bu riskler eklenirken taginmazin likiditeye dénme riski ve
operasyon/ydnetim risklerinin tespiti amaciyla hareket edilmektedir. Buna ek olarak, séz
konusu gayrimenkuliin finansal varliklara nazaran daha disiik likiditesi icin de bir ayarlama
yapiimigtir. Bu ayarlamanin kapsami gayrimenkuliin piyasada bulunma siiresine ve o siire
icinde yoksun kalinan karin tutarina baglidir. Bu tutar kisa vadeli yatinmlardan (6rnegin kisa
vadeli tahviller veya mevduat sertifikalarl)) elde edilen hasila ile uzun vadeli
enstrimanlardan elde edilen hasilamin karsilastirimasi ile élgillebilir. Gayrimenkul
projelerinin satiimasi sirasinda ortaya cikabilecek her tirlii (yénetimsel, ekonomik ve
dénemsel) riskler de dikkate alinarak risk primi % 3 olarak kabul edilmistir.

Bu konuyla ilgili algilanan risklerin dahil edilmesi igin yukandaki faktérlere gére ayarlama
yapiimasindan sonra, hesaplamalarda dikkate alinan iskonto orani % 13 (Risksiz Getiri Orani
(%10) + Risk primi (%3)) olarak kabul edilmistir.

28
nFWT‘ /4 RAPOR NO: 2018/EMLAKGYO/016



TERRA

GAYRIMENKUL DEGERLEME

9.1.2. ULASILAN SONUC

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglari ekteki Indirgenmis Nakit Akis
tablosunda sunulan analiz sonucunda; projenin satig hasilatlarinin bugiinkii toplam finansai
dederi ~ 2.275.735.000,-TL olarak bulunmustur.

Ulasilan bu deger; parseller iizerinde insaati devam etmekte olan projenin
mevcut onayli mimari projelerine ve yapi ruhsatlarina gére belirlenmis olup, farkl bir
projenin uygulanmasi durumunda ulasilan degerde de farkhlik olabilir.

10. BOLUM ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESi
10.1. NiHAI DEGER TAKDIRi

Parsel Gzerinde inga edilmekte olan projenin mevcut durumuna gére pazar degeri;

maliyet yaklagimi ydntemi, projenin tamamlanmasi durumundaki bugiinkii pazar degerinin
tespiti ise gelir yaklasimi yontemi ile belirlenmistir. Buna gére; parsel iizerinde insa edilmekte
olan projenin mevcut durumuna goére pazar dederi icin 1.652.150.000,-TL
(Birmilyaraltiyiizelliikimilyonyiizellibin Tiirk Lirasi), projenin tamamlanmasi
durumundaki bugiinkii pazar dederi icin ise; 2.275.735.000,-TL
(ikiminarikiyiizyetmisbesmiIyonyediyﬁzotuzbesbin Tirk Lirasi) kiymet takdir
olunmustur.

3386 ada 1 no'lu parsel lzerinde gergeklegtirilen proje hasilat paylasimi modeli
geligtirilmekte olan bir proje olup parsel igin Emlak Konut GYO A.S. ile Dekorsell Emlak Yatirim
Gayrimenkul Ltd. Sti. ve Kefeli Gayrimenkul Gelistirme ingaat Sanayi ve Ticaret A.S. ortakhd
arasinda sbzlesme yapimistir. Sézlesmede Arsa Satigi Karsihgi Satis Toplam Geliri (ASKSTG)
1.161.000.000,-TL + KDV, Arsa Satist Karsihgi Sirket Payi Toplam Geliri (ASKSPTG)
500.971.500,-TL + KDV ve % 43,15 Arsa Satigi Karsihi§i Sirket Pay!r Gelir Orani (ASKSPGO)
bilgileri yer almaktadir.

Sézlegsme geredi Emlak Konut GYO A.S.'ne ait hasilat pay1 %43,15'tir. Emlak Konut GYO
A.S. mulkiyetine sahip oldugu arsay! hasilat paylasimi kargihi§inda yiikleniciye tahsis ederek
projeyi gerceklestirmektedir. Projeler icin sézlesme geregi her tiirli ingaat maliyetine yuklenici
firma katlanmaktadir. Sézlesmenin feshi durumunda yiiklenici firma o ana kadar yapmis oldugu
tiim ingaat maliyetini hukuki yollarla Emiak Konut GYO A.S.'den talep edebilmektedir.

Bu bilgiden hareketle milkiyeti Emlak Konut GYO A.S.'ve ait olan arsanin dederinin,
mevcut durum itibariyle Emlak Konut GYO A.S. payina diigen degere karsilik geldigi ve bu
dederin minimum deder olacagdi kanaatine variimistir.

Tum bu sbzlesmelere ve ek protokollere istinaden Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim
Ortakhgi A.S.'nin % 43,15 hissesine diisen, projenin mevcut durumuna glére pazar degeri icin;
toplam arsa degeri olan 650.150.000,-TL (Altiyiizellimilyonyiizellibin Tiirk Lirasi),
projenin tamamlanmasi durumundaki bugiinkii pazar dederi igin ise; gelir yaklasimi yéntemi ile
bulunan degerin %43,15'i olan 981.980.000,-TL
(Dokuzylizseksenbirmilyondokuzyiizseksenbin Tiirk Lirasi) kiymet takdir olunmustur.
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11. BOLUM SONUC

Rapor igeriginde ozellikleri belirtilen projenin yerinde yapilan incelemesinde, arsalarin
konumlarina, biylkliklerine, fiziksel &zelliklerine, imar durumlarina, yapilarin planlanan
mimari Gzelliklerine, ingaat kalitelerine ve gevrede yapilan piyasa arastirmalarina gobre
ginimuz ekonomik kogullari itibariyle takdir olunan toplam KDV hari¢ pazar degerleri asagida
tablo halinde sunulmustur.

PROJENIN MEVCUT DURUMUNA GORE
PAZAR DEGERI

PROJENIN MEVCUT DURUMUNA GORE
EMLAK KONUT GYO A.S. HISSESININ 650.150.000 | 158.442.000 | 128.209.000
PAZAR DEGERI

PROJENIN TAMAMLANMASI
DURUMUNDAKI BUGUNKU PAZAR 2.275.735.000 | 554.597.000 | 448.774.000
DEGERI

PROJENIN TAMAMLANMASI
DIV TN V.U S VTN QG T A (o W- WMl 981.980.000 | 239.309.000 | 193.646.000
HISSESININ BUGUNKU PAZAR DEGERI

Not: 16.04.2018 gini saat 15:30'da belirlenen gésterge niteligindeki T.C.M.B. satis kuruna gére
1,-USD = 4,1034 TL ve 1,-EURO = 5,0710 TL'dir.

Rapor konusu “Metropol iIstanbul” projesinin sermaye piyasasl mevzuati

1.652.150.000 | 402.630.000 325.804.000

hiikkiimleri gercevesinde GYO portfdyiinde “projeler” bashg: altinda bulunmasinda
herhangi bir sakinca olmadigi gériis ve kanaatindeyiz.

Isbu rapor, iic orijinal olarak duzenlenmigtir.

Bilgilerinize sunulur. 17 Nisan 2018

(Degerleme tarihi: 11 Nisan 2018)

Saygilarimizla,

Batuhan BAS Nurettin KULAK
Sehir Plancisi Jeoloji Miihendisi
Sorumlu Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani

Ekler:

Bagimsiz B6lim Bazinda Pazar Degeri Tablosu (6 adet bagimsiz boliim)
INA Tablosu

Uydu Gérin(gleri

Fotograflar

Tapu Suretleri

Taginmazlara Ait Tapu Kaydi Belgeleri
Imar Plani Ornegi ve Plan Notlan
Yapi Ruhsatlan

Onayli Mahal Listesi

Onaylh Bagimsiz Bolim Listesi

Insaat S6zlesmesi

Raporu Hazirlayanlar Tanitic Bilgiler
SPK Lisans Belgeieri
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