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RAPOR BiLGILERI

Degerlemeyi Talep Eden
Raporu Hazirlayan Kurum

Dayanak Sézlesmesi
Dedgerleme Tarihi

Rapor Tarihi

Raporlama Siiresi

Rapor No

Degerlenen Miilkiyet Haklar

Raporun Konusu

GAYRIMENKULLERE AiT BILGILER

1 Bu  rapor;

: Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S.

: Terra Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S.
: 01 Ekim 2018 tarih ve 40 kayit no’lu

: 02 Ekim 2018

: 08 Ekim 2018

1 4is gind

: 2018/EMLAKGYO/041

: Tam miilkiyet

projenin  mevcut durumuyla ve
tamamlanmas: durumundaki pazar dederinin Tirk
Lirasi cinsinden tespitine ydénelik hazirlanmistir,
Ayrica migterinin talebi dogrultusunda proje
biinyesinde yer alan 904 adet (nitenin bagimsiz
bolim bazinda dederleri bilgi amagh olarak rapor
ekinde sunulmustur.

Gayrimenkullerin Adresi
Tapu Bilgileri Ozeti
Sahibi

Tapu incelemesi

imar Durumu

En Verimli ve En iyi Kullanimi

i Ispartakule 1. Etap, 2. Kisim Projesi,

Tahtakale Mahallesi, 616 Ada, 15 No'lu Parsel,
Avcilar/ISTANBUL

: Istanbul ili, Avcilar ilgesi, Firtizkéy Mahallesi’nde yer

alan 616 ada igerisindeki 74.346,32 m2 yiizdlgiimlii
“Arsa” vasifii 15 no’lu parsel

: Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S.
: Taginmaz lzerinde takyidat bulunmamaktadir.
: 1/1000

Olgekli uygulama imar planinda
“Emsal (E): 1,50 - Hmax: Serbest” yapilasma
sartlarinda “Konut Alan1” lejandina sahiptir.

+ Blinyesinde ticari birimleri barindiran konut projesi

GAYRIMENKUL IGCIN TAKDIR EDiLEN DEGERLER (KDV HARIC)

Projenin Mevcut Durumuna Gore Pazar Degeri

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Bugliinkii Pazar Degeri

RAPORU HAZIRLAYANLAR

388.990.000,-TL
412.715,000,-TL

Sorumliu Degerleme Uzmam

Sorumiu Degerleme Uzmani

Ugur AVCI (SPK Lisans Belge No: 402175)
Nurettin KULAK (SPK Lisans Belge No: 401814)
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1. BOLUM RAPOR BiLGiLERi

RAPORU TALEP EDEN
DEGERLEMESI YAPILAN
GAYRIMENKULLERIN ADRESi
DAYANAK SOZLESMESI
DEGERLEME TARIiHi
RAPORUN TARiHi

RAPORUN NUMARASI

RAPORUN KONUSU/AMACI

RAPORUN HAZIRLANMA
STANDARTLARI

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhd A.S.

: Ispartakule 1. Etap, 2. Kisim Projesi,

Tahtakale Mahallesi, 616 Ada, 15 No'lu Parsel,
Avcilar/ISTANBUL

01 Ekim 2018 tarih ve 40 kayit no’lu
02 Ekim 2018
10 Ekim 2018

2018/EMLAKGYO/041

! Bu rapor; projenin mevcut durumuyla ve tamamianmasi

durumundaki Tirk Lirasi cinsinden pazar degerinin
tespitine yonelik hazirlanmistir. Ayrica miisterinin talebi
dogrultusunda proje biinyesinde yer alan 904 adet
Unitenin bagimsiz bélim bazinda degerleri bilgi amacl
olarak rapor ekinde sunuimustur.

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri VIII, No: 35
sayil  “Sermaye Piyasasi Mevzuati Cergevesinde
Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin
Kurulca Listeye Ahnmalarina filiskin Esaslar Hakkinda
Tebli§” hikimleri, 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayili
kararinda yer alan “Dederleme Raporlarinda Bulunmasi
Gereken Asgari Hususlar”, 01.02.2017 tarih Seri III-62.1
sayilll "Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan
Hakkinda Tebli§g” dogruitusunda Sermaye Piyasasi Kurulu
Karar Organi’'nin 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayili karar
ile Uluslararasi Degerleme Standartlari 2017 kapsaminda
hazirlanmistir.

Ugur AVCI (Sorumlu Degerleme Uzmani)
Nurettin KULAK (Sorumlu Dederleme Uzmani)
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2. BOLUM SIRKET VE MUSTERiYI TANITICI BiLGILER

2.1. SIRKETI TANITICI BILGILER

SIRKETIN UNVANI
SIRKETIN ADRESI

TELEFON NO
FAKS NO

KURULUS TARIiHI
ODENMiS SERMAYESI
TICARET SiCiL NO
SPK LISANS TARiHi

BDDK LISANS TARIHI

FAALIYET KONUSU

: Terra Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S.

: Gazi Umur Paga Sokak, Balmumcu Plaza-3, No: 34/11,

Balmumcu - Besiktas / ISTANBUL

: +90 (212) 216 18 88

+90 (212) 216 19 99
13 Adustos 2014
350.000,-TL

i 934372

Sirket, 03.12.2014 tarihi itibariyle Bagbakanlik Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun (SPK) “Gayrimenkul Degerleme
Sirketleri Listesi”ne alinmigstir.

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

: Yururlkteki mevzuat cergevesinde her tiirli resmi ve 6zel,

gercek ve tiizel kisi ve kuruluslara ait gayrimenkuller,
gayrimenkul projeleri ve gayrimenkule dayali hak ve
faydalar ile menkullerin yerinde tespiti ve dederlemesini
yapmak, degerlerini tespit etmeye yénelik tiim raporlan
diizenlemek, analiz ve fizibilite calismalarimi sunmak ve
problemli durumlarda goriis raporu vermektir.

2.2. MUSTERIYI TANITICI BiLGIiLER

SIRKETIN UNVANI
SIRKETIN ADRESI

TELEFON NO
ODENMIS SERMAYESI
HALKA ACIKLIK ORANI
FAALIYET KONUSU

Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S.

: Barbaros Mahallesi, Mor Siimbiil Sokak, No: 7/2

Atasehir/ISTANBUL

: +90 (216) 579 15 15

3.800.000,-TL
% 50,66

Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun, gayrimenkul yatinm
ortakliklarina iliskin diizenlemelerinde yazih amag ve
konularla igtigal etmek ve esas olarak gayrimenkullere,
gayrimenkullere dayali sermaye piyasasi araclarina,
gayrimenkul projelerine ve gayrimenkullere dayal haklara
yatinim yapmak {izere ve kayitl sermayeli olarak kurulmus
halka agik anonim ortakliktir.
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3. BOLUM DEGER TANIMI, GECERLILiK KOSULLARI VE UYGUNLUK

BEYANI

3.1. DEGER TANIMI VE GECERLIiLIK KOSULLARI

Bu rapor, musterinin talebi Uzerine; projenin mevcut durumuyla ve tamamlanmasi
durumundaki Tlrk Lirasi cinsinden pazar degerinin tespitine yonelik hazirlanmigtir. Ayrica
mgterinin talebi dogrultusunda proje biinyesinde yer alan 904 adet {initenin bagimsiz bélim
bazinda dederleri bilgi amagl olarak rapor ekinde sunulmustur. Miisteri, tarafimiza sunulan
onayl garsaf listesinin dikkate alinmasini talep etmistir.

Pazar Degeri: Bir varlik veya yikimlilligiin, 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 itibaniyla el
degdistirmesinde kullaniimasi gerekli gériilen tahmini tutardir.

Bu degerleme galismasinda asagidaki hususlarin gecerliligi varsayilmaktadir.

Analiz edilen gayrimenkuliin tird ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varlig pesinen kabul
edilmistir.

Alici ve satict makul ve mantikli hareket etmektedirler.

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

Gayrimenkullin satigi igin makul bir siire taninmugtir.

Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapilmaktadir.

Gayrimenkuliin alim-satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa faiz oranian
Uzerinden gergeklestiriimektedir.

Gayrimenkuliin makul sartlarda elde edilebilecek en olasi dederi takdir edilmektedir.
Takdir edilen deger; de§erleme tarihi itibariyle belirlenmis olup degerleme tarihine
ozgidir.

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

Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tiim bilgiler cercevesinde dogrudur.
Raporda belirtilen analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullaria kisitli
olup kigisel, tarafsiz ve 6nyargisiz profesyonel analiz, fikir ve sonuglardan olusmaktadir.
Degerleme konusunu olusturan miilkle ilgili olarak giincel veya gelecede doniik higbir
ilgimiz yoktur. Bu isin igindeki taraflara karsi herhangi kisisel bir cikarimiz veya 6n
yargimiz bulunmamaktadir.

Degerleme calismasini gergeklestiren kisiler ve kurulusumuzun taraflara karsi herhangi
kisisel bir gikarimiz veya 6n yargisi bulunmamakta olup galismalar tarafsiz olarak
yapiimaktadir.

Bu gorevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldifimiz icret, misterinin amaci lehine
sonuglanacak bir yéne veya 6nceden 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 gergeklestirilmistir.
Raporlama agamasinda gérev alanlar mesleki egitim sartlarina sahiptir.

Bu raporun konusu olan miilk sahsen incelenmigtir. Dederleme calismasinda gérev
alanlarin dederlemesi yapilan miilkiin yeri ve tiiri konusunda daha dnceden deneyimi
bulunmaktadir.

Raporda belirtilen kisiler haricinde hig kimse bu raporun hazirflanmasinda mesleki bir
vardimda bulunmamistir,

Raporumuz Sermaye Piyasasi Kurulu'nun ilgili tebliginin sorumluluk, bagimsiziik, isin
kabull ve devri, mesleki 6zen ve titizlik, sir saklama ylkimlaitgua ilke ve kurallarina
uygun sekilde hazirlanmaktadir. Sirketimizde “Kalite Gilvence Sistemi” uyarinca bu ilke
ve kurallarin denetimi yapilmaktadir.
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TERRA

GAYRIMENKUL DEGERLEME

4. BOLUM GAYRIMENKULLERIN HUKUKI TANIMI VE RESMi
KURUMLARDA YAPILAN INCELEMELER

4.1. MULKIYET DURUMU

SAHIBI : | Emlak Konut GYO. A.S.
Iui : | Istanbul
iLCESi : | Availar
MAHALLESI : | Firtizkdy
PAFTA H

ADA NO | 616

PARSEL NO s 15

NiTELIGi : | Arsa (*)
YUz6LCUMD : | 74.346,32 m?
ARSA PAYI : | Tamami
YEVMIYE NO : | 6909

CiLT NO 1| 121

SAYFA NO 1] 11945

TAPU TARIHI : ] 03.04.2015

(*) - Parsel Gzerindeki yer alan proje igin kat irtifaki kurulmamistir.

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

01.10.2018 tarihi itibari ile Tapu ve Kadastro Genel Mudiirli§ii Tasinmaz Degerleme
Modulu Sistemi'nden temin edilen “Tasinmaza Ait Tapu Kayd” belgesine gére tasinmaz lizerinde
asagidaki not bulunmaktadir.

Serhler Boliimii:

e 12912-12913 no'lu trafo merkez ve kablo gecis glizergahi olarak belirtilen alaniarn
TEDAS Lehine 1,-TL bedelle 99 yiligina kira sézlesmesi vardir. (05.09.2018 tarih ve
17508 yevmiye no ile)

4.2,2. TAPU KAYITLARI INCELEMESINE GORE TASINMAZIN GYO PORTFOYUNDE
BULUNMASI HAKKINDA GORUS

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina Iligkin Esaslar Tebligi'nin 22. maddesinin birinci
fikrasimin (c) ve (j) bentlerinde belirtilen hiikiimler gergevesinde taginmaz lizerinde yer alan kira
serhinin kisitlayic 6zelligi bulunmamakta olup, tasinmazin devrine ve dederine olumsuz etkisi
bulunmamaktadir.

Taginmazin tapudaki niteligi “arsa”dir. Fiili kullanim sekli de tapudaki niteli§ine uygun
olarak arsa niteliginde olup lizerinde insa edilmekte olan projenin yasal izinleri alinmis ve
dederleme tarihi itibariyle ingaat isleri devam etmektedir. Ancak kat irtifaki tesisi heniiz
yapllmamustir,

Tapu kayitlari incelemesi itibariyle rapor konusu tasinmazin sermaye piyasasi
mevzuati hiikiimleri cercevesinde gayrimenkul yatirrm ortakhig:i portfoyiinde
“projeler” bash@ altinda bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadigi gériis ve
kanaatindeyiz.
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TERRA

GAYRIMENKUL DESERLEME

4.3. BELEDIYEDE YAPILAN INCELEMELER
4.3.1. IMAR DURUMU BilLGILERI

Avcilar Belediyesi Imar ve Sehircilik Midiirligi‘nde yapilan incelemeye goére; degerlemeye
konu parseller 30.09.2013 - 24.12,2013 - 24.07.2014 tasdik tarihli 1/1000 6lgekli Ispartakule

Toplu Konut Revizyon ve ilave Uygulama Imar Plani kapsaminda kalmaktadir. Parsellerin
fonksiyon ve yapilagsma kosullar detayi asagidaki tabloda sunulmustur.

ADA / PARSEL NO LEJAND YAPLASMA SARTLARI

616 / 15 Konut Alani Emsal (E): 1,50 (*) ve Hmaks: serbest

(*) Emsal (E): Yapinin biitiin katlardaki alanian toplaminin parsel alanina oranindan elde edilen sayidir,
Katlar alani; bodrum, asma, ¢ekme ve gati katlar ve kapali cikmalar dahil kullanilabilen biitiin katlarin
istkhiklar giktiktan sonraki alaniar toplamidir.
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(1) TERRA

GAYAIMENKUL DEGERLEME

4.3.2. ARSIV DOSYASI INCELEMESI

Avcilar Belediye Bagkanhg Imar ve Sehircilik Midurligu arsivinde dederleme konusu
taginmaza ait arsiv dosyalar igerisinde vyapilan incelemelerde asadidaki tespitlerde
bulunulmustur.

Parsel Uzerinde bulunan bloklara ait yeni yapi ruhsatlar agagidaki tabloda listelenmistir.

ORTAK ALAN DAHIL
TOPLAM KULLANIM

BAG. BOL. YAPI

BLOK NO RUHSAT RUHSAT

TARIHI NO'SU ALANI (m?) SAYISI SINIFI
C6A 01.06.2015 141-1 7.990,00 32 IV-A
D2-C6 OTOPARK 01.06.2015 141-2 7.187,00 - ITI-A
D4 OTOPARK 01.06.2015 141-3 12.525,00 - III-A
D5-C8 OTOPARK 01.06.2015 141-4 6.331,00 - III-A
| C7-D3 OTOPARK 01.06.2015 141-5 6.878,00 - III-A
C9-D6 OTOPARK 01.06.2015 141-6 7.178,00 - ITI-A |

YONETIM BINASI | 01.06.2015 | 141-7 192,00 - I11-B
MEYDAN KAFE 01.06.2015 141-8 260,00 1 I11-B

D6 01.06.2015 141-9 21.949,00 129 V-A

céB 01.06.2015 | 141-10 7.979,00 34 IV-A

C8B 01.06.2015 | 141-11 7.979,00 33 IV-A

D3 01.06.2015 | 141-12 21.949,00 129 V-A

D5 01.06,2015 | 141-13 21.930,00 126 _ V-A

c7B 01.06.2015 | 141-14 7.968,00 32 IV-A

C7A 01.06.2015 | 141-15 7.979,00 33 IV-A

D4 01.06.2015 | 141-16 21.967,00 132 V-A

D2 01.06.2015 | 141-17 21.930,00 126 V-A

CoB 01.06.2015 | 141-18 7.968,00 32 IV-A

C9A . 01.06.2015 | 141-19 7.979,00 33 IV-A

C8A | 01.06.2015 | 141-20 7.968,00 32 IV-A

TOPLAM 214.086,00 904
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TERRA

GAYRIMENKUL DEGERLEME

Yapi ruhsatlarina gére rapor konusu projenin bloklar bazinda konut, ticari ve ortak kullanim

alanlan asagidaki tabloda sunulmustur,

[) K ) 0 Y

B LU (J

C6A 4.765,89 3.224,11 7.990,00
D6 15.066,73 6.882,27 21,949,00
C6B 5.048,55 2.930,45 7.979,00
C8B 4.907,84 3.071,16 7.979,00
D3 15.076,55 6.872,45 21.949,00
D5 14.730,31 7.199,69 21.930,00
C7B 4.767,51 3.200,49 7.968,00
C7A 4.907,84 3.071,16 7.979,00
D4 15.407,28 6.559,72 21.967,00
D2 14.723,88 7.206,12 21.930,00
C9B 4.767,51 3.200,49 7.968,00
C9A 4.907,84 3.071,16 7.979,00
C8A 4.767,51 3.200,49 7.968,00

MEYDAN KAFE 243,64 16,36 260,00

YONETIM BINASI 192,00 192,00
D2-C6 OTOPARKI 7.187,00 7.187,00
D4 OTOPARKI 12.525,00 12.525,00
D5-C8 OTOPARKI 6.331,00 6.331,00
C7-D3 OTOPARKI 6.878,00 6.878,00
C9-D6 OTOPARKI 7.178,00 7.178,00

TOPLAM | 113.845,24| 243,64 | 99.997,12 214.086,00

Degerleme konusu tasinmazin yapi denetim isleri Ugur Mumcu Mahallesi, 2322. Sokak,
No: 43/4 Sultangazi/ISTANBUL adresindeki Delta Yapr Denetim Ltd. Sti.
yapilmaktadir.

tarafindan

4.3.3. IMAR DURUMU VE ARSIV DOSYASI INCELEMESINE GORE TASINMAZIN GYO
PORTFOYUNDE BULUNMASI HAKKINDA GORUS
Gergeklestiriimekte olan projenin ilgili mevzuat uyarinca gerekli tiim izinleri alinmis, projesi
hazir ve onaylanmis, insaat igin yasal gerekliligi olan tiim belgelerinin tam ve dogru olarak
mevcut oIdchu belirlenmistir.
imar durumu incelemesi itibariyle rapor konusu tasinmazin sermaye piyasasi
mevzuat: hiikiimleri yatinrm ortakhgi

“projeler” bashg: altinda bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadigi gériis ve

cergevesinde gayrimenkul portfdyiinde

kanaatindeyiz.
4.4. TASINMAZIN SON 3 VYILLIK DONEMDEKI MULKIYET VE iMAR
DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER
4.4.1. MULKIYET DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER
Yapilan incelemelerde son 3 yillik donemde degerlemeye konu gayrimenkuliin miilkiyet
durumunda herhangi bir degisiklik olmadigi tespit edilmistir.
4.4.2. iMAR DURUMUNDAKI DEGISiKLIKLER
Yapilan incelemelerde son 3 yililk dénemde dederlemeye konu gayrimenkuliin imar
durumunda herhangi bir degisiklik oimadidi tespit edilmistir.
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4.5. DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL ICIN SIiRKETiMiz TARAFINDAN
HAZIRLANAN SON UC DEGERLEMEYE iLiSKiIN BiLGILER
Sirketimiz tarafindan degerleme konusu gayrimenkul igin daha 6nce hazirlanan bir adet

degerleme raporu mevcut olup, raporlara iligkin bilgiler rapor ekinde sunulmustur.

5. BOLUM GAYRIMENKULE iLISKIN ANALIZLER

5.1. KONUMU VE CEVRE OZELLIiKLER]
Degerlemeye konu tasinmaz; Istanbul ili, Availar ilgesi, Tahtakale Mahallesi, Ispartakule
Evleri Projesi blinyesinde insa edilmekte olan; 616 ada, 15 no’lu parsel lizerindeki projedir.
Projeye ulagim; TEM Otoyolu {izerinden Mahmutbey giselerden yan yola ayrilarak kuzey bati
yoninde yaklagik 5 km. devam edilir, sag kol lizerinden ayrilan Ispartakule Bulvari'na sapilarak

konu proje parseline ulasim saglanmaktadir. -
Projenin yakin gevresinde; genellikle bos parseller, Ispartakule Koza Evler, Banu Evleri, Yeni

Hayat Sitesi, Bahge City, Stlidyo 24 yer almakta olup, daha uzak mesafede Bizim Evier, Avrupa
Konutlar yer almaktadir.
Merkezi konumu, ulagim kolayhdi, bélgedeki elit projelerin varhg tasinmazlarin degerini

olumlu yénde etkilemektedir.
Bolge, Avcilar Belediyesi sinirlari igerisinde yer almakta olup tamamlanmis altyapiya sahiptir.

Cevre Koruma Ve o
Cevre Midurtiigs Depolan
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5.2. PROJENIN KONUMLANDIGI PARSELIN GENEL OZELLIKLERI

Projenin yer aldigi degerlemeye konu parselin ylizélglimi 74.346,32 m?'dir.

Parsel lizerinde yapitasmay! engelleyici herhangi bir unsur bulunmamaktadir.

Parsel az egimli bir topografik yapidadir.

Diizensiz gokgen seklinde bir geometrik yapiya sahiptir.

Parsel {izerinde yapillmakta olan proje igin yasal izinler (yapi ruhsatlari, onayli mimari proje
vs.) alinmus olup ingaat faaliyetleri devam etmektedir.

Bolgede altyap tamdir.

5.3. PROJE HAKKINDA GENEL BILGILER

Proje; 616 ada, 15 no’lu parsel izerinde gergeklestiriimektedir.

Degerlemeye konu parsel {izerinde gergekiestirilen proje igin; Emlak Konut Gayrimenkul
Yatirim Ortakligt A.S. ile Balpa Ingaat Teks. San. ve Tic. A.S. arasinda 18.09.2015 tarihinde
anahtar teslimi gétiirt usulli sézlesme teklifi yapitmistir. Yiikienici firma sézlesme konusu tiim
is ve islemler icin 239.900.000,-TL + KDV gétiirii bedel ile yapmay! ve yerine getirmeyi
kabul ve taahht etmistir.

Yapim isini 900 gun siire igerisinde, sdzlesme, sartnameler, projeler ve mahal listelerdeki
hususlar dogrultusunda anahtar teslimi olarak teslim edilecektir.

Proje parseli (izerinde 13 adet konut blogu, 1 adet ticari blok, 1 adet yénetim binasi blodu ve
5 adet otopark blogu ile birlikte toplamda 20 adet blok olarak planlanmigtir. Rapor tarihi
itibariyle tim bloklar igin yapi ruhsatlan alinmistir.

Parsel {izerinde inga edilen bloklar biinyesinde; 1 adet isyeri, 903 adet konut olmak lizere 904
adet bagimsiz béliim insa edilmektedir.

Halihazirda proje igin onayh mimari proje ve yapi ruhsatlari alinmis ve hali hazirda tiim
bloklarin kaba ingaat isgilikleri bliylk 6lglide baglanmistir. Emlak Konut GYO A.S.’den alinan
bilgiler dogrultusunda projenin genel insaat seviyesi yaklasik % 83,14 oldugu dgreniimis ve
yerinde yapilan incelemede bu durum tespit edilmistir.

Proje blnyesinde yer alan dairelerin tiim i¢ mekan insaat Gzellikleri rapor ekinde bulunan

“Mahal Listesi"nde yazmaktadir.
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¢ Parsel blinyesinde bulunan bloklarin genel 6zellikleri asagidaki tabloda sunulmustur.

B RUHSAT RUHSAT VERILIS INSAAT ggf_' YAPI
TARIHI  NO'SU NEDENI  ALANI sayrsy SINIFI

C6A 01.06.2015 | 141-1 |YeniYapi| 7.990,00 32 IV-A
D2-C6 OTOPARK | 01.06.2015 | 141-2 |Yeni Yapi| 7.187,00 - ITI-A
D4 OTOPARK 01.06.2015 | 141-3 |YeniYapi| 12.525,00 - III-A
D5-C8 OTOPARK | 01.06.2015 | 141-4 |YeniYapi| 6.331,00 - ITI-A
C7-D3 OTOPARK | 01.06.2015 | 141-5 |YeniYapi| 6.878,00 - III-A
C9-D6 OTOPARK | 01.06.2015 | 141-6 |YeniYapi| 7.178,00 - III-A
YONETIM BINASI | 01.06.2015 | 141-7 |YeniYapi| 192,00 - 1I-B
MEYDAN KAFE 01.06.2015 | 141-8 |YeniYapi| 260,00 1 I11-B
D6 01.06.2015 | 141-9 |YeniYapi| 21.949,00 129 V-A
C6B 01.06.2015 | 141-10 |YeniYapi| 7.979,00 34 IV-A
C8B 01.06.2015 | 141-11 |YeniYapi| 7.979,00 33 IV-A

D3 01.06.2015 | 141-12 |Yeni Yapi| 21.949,00 129 V-A

D5 01.06.2015 | 141-13 | Yeni Yapi| 21.930,00 126 V-A

C7B 01.06.2015 | 141-14 |YeniYapi| 7.968,00 32 IV-A

C7A 01.06.2015 | 141-15 |YeniYapi| 7.979,00 33 IV-A

D4 01.06.2015 | 141-16 |YeniYapi| 21.967,00 132 V-A

D2 01.06.2015 | 141-17 |Yeni Yapi| 21.930,00 126 V-A

C9B 01.06.2015 | 141-18 |Yeni Yapi| 7.968,00 32 IV-A
C9A 01.06.2015 | 141-19 |Yeni Yapi| 7.979,00 33 IV-A
| C8A 01.06.2015 | 141-20 |Yeni Yapi| 7.968,00 32 IV-A |
TOPLAM | 214.086,00| 904 |
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» Parsel blnyesinde bulunan konut ve diikkanlarin genel é&zellikleri asadidaki tabloda
sunulmustur.

BRUT KULLANIM

ALANI ARALIGI (m?) i TOPLAM

BLOK NO

2+1 148,12 4

C6A 3+1 166,69 - 182,35 22 32
4+1 207,51 6
2+1 150,48 4

ceB 3+1 169,35 - 185,26 24 34
4+1 210,82 6
2+1 149,35 4

C7A 3+1 168,07 - 183,83 23 33
4+1 209,24 6
2+1 148,12 4

Cc7B 3+1 166,69 - 182,35 22 32
4+1 207,51 6
2+1 148,12 4

C8A 3+1 166,69 - 182,35 22 32
4+1 207,51 6
2+1 149,35 4

csB 3+1 168,07 - 183,87 23 33
4+1 209,24 6
2+1 149,34 4

CoA 3+1 168,06 - 183,86 23 33
4+1 209,55 6
2+1 148,62 4

coB 3+1 167,25 - 182,97 22 32
441 208,54 6
1+1 95,65 - 103,24 2

D2 2+1 119,59 - 127,01 68 126
3+1 155,34 - 159,06 56
1+1 103,65 2

D3 2+1 120,06 - 127,52 70 129
3+1 155,96 - 159,66 57
1+1 96,57 - 104,24 2

D4 2+1 120,24 - 128,24 72 132
3+1 149,40 ~ 160,60 58
1+1 103,29 2

D5 2+1 119,65 - 127,08 68 126
3+1 155,42 - 159,14 56
1+1 96,03 - 103,65 2

D6 2+1 120,07 - 127,52 70 129
3+1 155,96 - 159,70 57

MEYDAN KAFE Diikkan 266,82 1 1
TOPLAM 904
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e Proje blnyesindeki bagimsiz béllimlerin tiplerine gére dadilimi asadida tablo halinde

sunulmustur.

TirPi ADEDI
Konut 903

Diikkan

1

TOPLAM

904

» Proje blnyesindeki diikkan ve dairelerin tiplerine gére dagdilimi ve satisa esas briit kullanim
alanlan agadida ana basliklar altinda tablo halinde sunulmustur.
SATISA ESAS BRUT

ADEDI ALAN (m2)

1+1 10 1.013,26
2+1 380 47.863,36
3+1 465 76.330,07
4+1 48 10.019,52
Dikkan 1 266,82
TOPLAM 904 135.493,03

» Projedeki toplam satilabilir alan dagiimi blok bazinda agagida sunulmustur.

KONUT =

. SATILABILIR

BLOK NO ADEDi ALANT (m?)
C6-A 32 5.661,05
C6-B 34 6.090,07
C7-A 33 5.876,09
C7-B 32 5.661,05
C8-A 32 5.661,05
C8-B 33 5.876,09
C9-A 33 5.877,68
C9-B 32 5.682,15
D2 126 17.372,58
D3 129 17.860,34
D4 132 18.362,76
D5 126 17.389,17
D6 129 17.856,13
TOPLAM| 903 135.226,21

»

510U 9 ADED ‘A A A :
KAPALI YOZME HAVUZU 1 266,82
TOPLAMI 1 266,82

» Rapor konusu parsel Uzerinde gelistirilen projenin dederinin hesabinda yukaridaki bilgiler

dikkate alinmigtir. Séz konusu projeden farkl bir proje uygulanmasi durumunda (tadilat

ruhsati, tadilat projesi alinmasi durumdan) bu raporda gelir yaklasimi yéntemi ulasilan

dederler gecgersiz olacaktir.
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5.4. 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 yiiksek diizeyde kullanimidir. En verimli ve en iyi kullamim, bir varhgin mevcut
kullaniminin devami ya da alternatif baska bir kullanim olabilir. Bu, bir pazar katilimcisinin varlik
icin teklif edecegi fiyat: hesaplarken varlik igin planladidi kullanima gére belirlenir.

Yukaridaki tammdan hareketle deferleme konusu taginmazin konumu, blyiikliga, mimari
ozellikleri, ingaat kalitesi ve mevcut durumu dikkate alindiginda en verimli ve en iyi kullamim
seklinin “biinyesinde ticari iiniteleri barindiran bir konut projesi” insa edilmesi olacagi

goris ve kanaatindeyiz.

6. BOLUM PAZAR BiLGILERINE ILISKIN ANALIZLER

6.1. EKONOMIK GORUNUM
2018 yili Mart ayinda Bulgaristan’in liman kenti Varna’da diizenlenen Avrupa Birligi-Tiirkiye

zirvesi, 24 Haziran 2018'de Tirkiye tarihindeki ilk bagkanlik secimi olan Cumhurbaskanhgi ve
Milletvekilligi Genel Segimlerinin diizenlenmesi, 7 kez uzatilan olaganistii halin kaldirilmasi gibi
siyasi geligmeler ekonomik gériiniimde ana faktér olmaya devam etmis ve ekonomide 2018 yil
ilk yarisinda bekle-gor stratejileri hakim olmustur.

Kiiresel bliylime 2018 yihinin ilk yansinda istikrar kazanmig ve giiciinii korumaya devam
etmistir. ABD ekonomisinde biiylime daha istikrarli bir gériiniim arz ederken Euro Bdlgesi,
Japonya ve Ingiltere’de ekonomik biiytime yiln ilk geyreginde yavaglamig, bu likeler igin yil sonu
tahminleri agadi yénlii giincellenmistir. Gelismekte olan iilkelerde ise, deder kaybeden para
birimleri, yiikselen petrol fiyatlari ve dis ticarette kiiresel 6igekte artan korumacilik séylemleri
nedeniyle blyiime gérinimu (lkeler arasinda farklilasmaktadir. Yilkselen emtia fiyatlar ve
enerji fiyatlarina karsin, tiiketici ve cekirdek enflasyon oranlar kiiresel 6dicekte hmh
seyretmektedir. Olumlu biylme performansi ve destekleyici maliye politikasina bagl olarak
Amerikan Merkez Bankasi'nin (FED) para politikasindaki normallesme siirecini hizlandirma
ihtimali bir dnceki enflasyon raporu donemine gére belirgin 6iclide yiikselerek, ABD tahvil
getirilerinin artmasina neden olmustur. ABD dolarindaki yiikselis son dénemde kiiresel finansal
plyasalarda dalgalanmalara yol agmistir. Gelismekte olan iilkelere yénelik risk algisinin
bozuimasiyla birlikte, portfédy akimlarinda yilin ikinci geyre§inde zayiflama gézlenirken déviz
kurlarinda da deger kaybi ve oynaklik kaydedilmistir.

2018 yihnin ikinci geyreginde kiiresel finansal piyasalarda artan oynaklklar ve gelismekte
olan Ulkelerin risk primlerindeki yiikselise ilave olarak, yurt igi belirsizlikler ve cari acik ile
enflasyonda gériilen yiikselisin etkisiyle Tirkiye'nin dilke risk primi ile déviz kurlarina daire
gbstergeler dider gelismekte olan ulkelerden olumsuz sekilde ayrnismistir. Sikilasan finansal
kosullara paralel olarak ikinci geyrekte bankalarin isletmelere uyguladigi kredi standartlari da
sikifagsmis; yavaglayan faaliyetin de etkisiyle isletmelerin kredi talebi azalmistir. Boylelikle,
kredilerin bliyime hizi ikinci geyrekte de gerilemeye devam etmistir.
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6.1.1. GSYiH BUYUME ORANI

2017 yih igin yillik GSYIH biiyiime orani, beklentilerin ¢ok iizerinde %7,4 olarak
aciklanmistir, Turkiye'nin blyime ivmesi hanehalk: tiiketimi (%11) ve gayrisafi sabit sermaye
olusumunun (%9,7) katkilariyla devam etmistir ve 2018 yilinin ilk geyregine iliskin GSYIH
blylimesi %7,4 olarak kayit altina alinmistir. Kalkinma Bakanhgi'nin 2018-2020 Orta Vadeli
Programm (OVP) 2018 yili i¢in %5,5 biiylime beklentisi agiklarken, IMF %4,4 ve Diinya Bankast
%4,5 olarak biiylime oranini 6ngérmektedirler.

GSYiH Blylime Karsilastirmalari

2015 2016 2017 2018 2019* 2020°

G7 Ekonomileri
Euro Bolgesi

Gelismekte Olan Ulkeler

nGeligmekte Olan (Hkeler -Avrupa
a Tirkiye

Kaynak: IMF, Diinya Ekonomik Gériiniim Raporu, Nisan 2018

6.1.2. ENFLASYON

Kasim 2017'de 2003 yihinin ardindan %13’le en yliksek seviyesine ulagan TUFE, 2018 yilinin
ilk ceyreginde 6nemli bir dliglis gostererek %10,9’a gerilemistir. Ancak petrol fiyatlarindaki ve

ddviz kurlarindaki yiikselisin etkisiyle Nisan ayindan itibaren artis gdsteren TUFE, Haziran 2018
itibariyle %15,4 seviyesine ulagsmistir.

UFE & TUFE
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Kaynak: TUIK
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6.1.3. DOVizZ KURLARI

Amerikan Merkez Bankasi'nin (FED) sikilastirici para politikasi, cari islemler aciginin
blyimesi ve erken segimin olusturdudu siyasi belirsizligin etkisiyle TL, 2018 Haziran ayinda USD
ve Euro kargisinda rekor seviyeye gerilemistir.

Doviz Kurlari {Aylik Ortalama)

5,60

5,20
4,80 4

4.4
4,00
3,60
3,20
2,80

Kaynak: TCMB
6.1.4. TUKETICI GUVENIi
Tuketici Glven Endeksi, tliketicilerin gelecek 12 aylik siirecte genel ekonomik gorinim,
hane halki finansal durumu ve igsizlik oranlarina iligkin beklentilerini 6igmektedir. Ocak ayinda
yikselen ve 72 seviyesine ulagan endeks, siyasi ve ekonomik sebeplerden dolay! disls

gostermigstir.

i
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Uketici Glven Endelk
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6.1.5. YATIRIM PAZARI

Yatinm piyasasi, 2018'in ilk yarnisinda bagkanlik ve milletvekilligi genel segimlerinin yani
sira Turk Lirasi'nin zayif gériinimiinden kaynaklanan siyasi ve ekonomik belirsizlik nedeniyle
ortalamanin altinda bir performans sergilemistir. Birgok yatirrme Haziran ayinin sonuna kadar
segimlerin sonucunu beklemis ve yatirm kararlarini ertelemistir. Alisveris merkezleri, ofisler,
endUstriyel ve lojistik tesisler, oteller ve araziler gibi gesitli miilk tiplerindeki fiyat seviyeleri
2018’in ilk yariyiinda 2017 yihmin ilk yarisina kiyasla hafif bir diigiis géstermistir. Bununla birlikte
s6z konusu miilklerdeki getiri oraninda %7-8 bandindan %?7,75-8,5 seviyesine dogru bir artis

gozlenmistir.
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Perakende pazarinda, bazi Avrupa piyasalar aligveris merkezi yatinmcilarina %4-5
seviyesinde tatmin edici bir getiri sunmaktadir. S6z konusu rakip piyasalarin yani sira: Haziran
ayi itibariyla %15 seviyesini asan enflasyondan kaynaklanan yiiksek faiz baskisi ve ingaat
halindeki perakende projelerinin olusturdugu arz fazlasi riski gibi yatinmcilarin temkinli hareket
etmesine neden olan bazi temel konular mevcuttur.

Ofis piyasasi, yabanci firmalarnin Tirkiye'ye yénelik ilgisinin azalmasindan kaynaklanan
talep daralmasi nedeniyle kiraci dostu bir gériiniim sergilemeye devam etmistir. Bu talep
daralmasi; bogluk oranlarinin gectigimiz birkag yildaki kayda deder artisinda da etkili olmustur.
Séz konusu yerel kogullara ek olarak, kiiresel rekabet Istanbul ofis piyasasini kiiresel cekicilik
bakimindan olumsuz etkilemektedir. Istanbul ofis piyasasi; bulundugu bélgedeki diger llkelerin
yani sira kiiresel ofis yatinmailarina dislk kredi riski ve Euro bazli getiriler sunan gelismis Avrupa
pazarlariyla rekabet etmek durumundadir.

Konut piyasasinda yabanci yatirimcilarin tercihlerini belirleyen 6nemli konular vardir.
Avrupa’daki piyasalar agisindan ilk etapta giivenlik ve e§itim 6n plana ¢ikmaktadir. Bununla
birlikte, bagta Almanya olmak lizere Euro Bdlgesi'ndeki Euro bazli daha yiiksek gelir ve getiri
oranlarinin yani sira, 6zellikle Portekiz'deki esnek én sartlar sayesinde, serbest dolasim hakki
kazanma durumu yabanci yatinmeilarin ilgisini gekmektedir. Yabanci yatinmcilarin Tirkiye emlak
piyasasina olan ilgisi son (g yilda énemli bir disiis géstermistir. Diger yandan, gayrimenkul
yatirminda ciddi bir yatinm istahi olan yerli yatirme sayisi da gok yiiksek gériinmemektedir.
Bununla birlikte, finansal kisitlamalarla kargilasan ve kisa vadeli sermaye gereksinimlerini
kargilamak igin portfdylerindeki milkleri satmasi beklenen bazi biylk sirketler nedeniyle fiyat
seviyesinin daha da dismesi Ongoriilmektedir. Yabanci sermayenin eksikligi ve borg
finansmaninin pahal olmasi géz 6niine alindiginda; piyasadaki firsatlan takip eden yabanci
yatinmailarin yatinm kararint almasi igin fiyat seviyesini diisiirmek ve getiri oranini artirmak
diginda bir ¢dzim yakin gelecekte gérinmemektedir
6.2. BOLGE ANALizZi
6.2.1. AVCILAR iLCESi

Avcilar; dogusunda Kiglkgekmece Gélii ve Kiiglikgekmece ilcesi, batisinda Esenyurt ve
Beylikdiizi ilgeleri, kuzeyinde Basaksehir ilcesi, giineyinde ise Marmara Denizi ile gevrelenmis
ve yaklasik 4.208 hektar yani 42 milyon m?'lik bir yiizélgimiine sahiptir. TEM Otoyolu ile E-5
(D-100) Karayolu ilge sinirlart iginden gecmektedir.

Avcilar'da sanayi tesislerinin gelismesiyle balikgilik, bagcilik ve tarim tarihe karismis,
bunlarin yerini sanayi, ticaret ve rekreasyon (eglence-dinlenme) tesisleri almistir. Avcilarda
bagta madeni esya, dokuma, giyim esyasi olmak (zere irili ufakh 250'den fazla sanayi tesisi
faaliyettedir. Buna gére nifusun %40'indan fazlasini isgiler, %10'unu bdlge esnafi ve kiigiik gapta
memur kesimi olusturmaktadir.

Iigede birgok egitim kurumu vardir, Bu kurumlarin icinde Istanbul Universitesi Avcilar
Kampusi biytk 6neme sahiptir. Kampiiste Miihendislik, Veterinerlik, Isletme Fakiilteleri, Teknik
Bilimler Ylksek Okulu bulunmaktadir.

2017 yi Adrese Dayal Niifus Kayit Sistemi'ne (ADNKS) gére niifusu 435.682 kisidir.
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6.3. PIYASA BILGILERI
6.3.1. SATILIK ARSALAR

Projenin konumlandig: bélgede bulunan satilik arsalara ait bilgiler asagidaki gibidir.

1) Dederlemeye konu: projenin yakininda bulunan, “Ticaret + Konut Alani” lejandina ve
“Emsal: 1,5” yapilasma hakkina sahip 14.600 m? yiizélgiimlii arsa 50.000.000,-TL
bedelle satiliktir. (m?2 birim satis fiyati ~ 3.420,-TL)

Prestij Park Emlak: 0212 596 39 40

2) Degerlemeye konu projenin yakininda bulunan, “*Konut Alani” lejandina ve “Emsal: 0,75"
yapilagma hakkina sahip 9.159 m? y{izélgimlii arsa 20.000.000,-TL bedelle satiliktir.
(m?2 birim satig fiyati ~ 2.180,-TL)

Faik Yilmaz Gayrimenkul: 0212 669 39 09

3) Degerlemeye konu projenin yakininda bulunan, “*Konut Alani” lejandina ve “Emsal: 1”
yapilasma hakkina sahip 8.650 m? ylzélgiimli arsa 17.500.000,-TL bedelle satiliktir.
(m2 birim satis fiyati ~ 2.020,-TL)

Hulki Emlak: 0212 672 62 44

4) Dederlemeye konu projenin yakininda bulunan, “Konut Alani” lejandina ve “Emsal: 1,5”
yapilagma hakkina sahip 6.000 m? yuzdigiimli arsa 18.000.000,-TL bedelle satiliktir.
(m2 birim satis fiyati 3.000,-TL)

Aralkan Gayrimenkul: 0212 696 58 58
6.3.2. SATILIK DAIRELER

Projenin konumlandig: bélgede bulunan satilik dairelere ait bilgiler asagidaki gibidir.

1) Ispartakule Unikonut Projesi’'nde, 7. katta yer alan, 145 m? olarak pazarlanmakta olan
3+1 daire 550.000,-TL bedelle satiliktir. (m? birim satig dederi ~ 3.790,-TL)
Sahibinden: 0543 583 43 13

2) Ispartakule Stiidyo 24 Projesi'nde, zemin katta yer alan, 100 m? olarak pazarlanmakta
olan 1+1 dubleks daire 350.000,-TL bedelle satiliktir.

(m? birim satis degeri 3.500,-TL)
Gold Emlak: 0212 405 00 06

3) Ispartakule Koza Garanti Projesi'nde, 7. katta yer alan, 132 m? olarak pazarlanmakta
olan 2+1 daire 520.000,-TL bedelle satiliktir. (m? birim satis de§eri ~ 3.940,-TL)
Ispartakule Sarag Gayrimenkul: 0212 405 01 10

4) Ispartakule Innovia Projesi‘nde, 15. katta yer alan, 100 m? olarak pazarlanmakta olan
2+1 daire 340.000,-TL bedelle satiliktir. (m? birim satig degeri 3.400,-TL)

Evvel Gayrimenkul: 0212 669 99 59

5) Ispartakule Banu Evleri Projesi‘nde, zemin ve normal katta yer alan, 230 m? olarak
pazarlanmakta olan 3+1 dubleks daire 750.000,-TL bedelle satiliktir.
(m? birim satis degeri 3.260,-TL)

Yedi 24 Emlak: 0212 669 67 24
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6.3.3. SATILIK DUKKANLAR

Taginmaziarin konumlandifi bdlgede bulunan satilik diikkanlara ait bilgiler asadidaki

gibidir.

1) Ispartakule Innovia Projesi biinyesinde yer alan, 30 m?2 olarak pazarlanmakta olan
diikkén 315.000,-TL bedelle satiliktir, (m?2 birim satis degeri ~ 10.500,-TL)
Sahibinden: 0532 702 44 57

2) Ispartakule bdlgesinde bulunan, 2.400 m? olarak pazarlanmakta olan depolu dikkan
17.000.000,-TL bedelle satiliktir. (m? birim satis dederi ~ 7.080,-TL)

Ofist Marka Gayrimenkul: 0212 470 34 70

3) Ispartakule Emiak Konut Sitesi biinyesinde yer alan, 135 m2 olarak pazarlanmakta olan
diikkdn anahtar teslim 849.000,-TL bedelle satiliktir.
(m? birim satig degeri ~ 6.290,-TL)

World Wide Gayrimenkul: 0212 487 99 99

4) Ispartakule Emlak Konut Sitesi biinyesinde yer alan, 900 m2 olarak pazarlanmakta olan
diikkén 8.500.000,-TL bedelle satiliktir. (m? birim satis degeri ~ 9.440,-TL)
Esahibinden: 0532 202 43 74

6.4. GAYRIMENKULUN (PROJENIN) DEGERINE ETKI EDEN OZET FAKTORLER
Olumlu faktorler:
¢ Konumu,
s Ulasim kolayhdt,
e Migteri celbi ve reklam kabiliyeti,
¢ Yeni inga edilmekte olan bir proje biinyesinde bulunmalari,
¢ Bdlgenin tamamlanmig altyapisi.
Olumsuz faktorler:
¢ Heniiz kat miilkiyetine gegilmemis olmasi,
e Natamam durumda olmalan,
¢ Doviz kurlarindaki agiri dalgalanma nedeniyle gayrimenkule olan genel talebin azalmis

olmasi.

7. BOLUM DEGERLEME SURECI
7.1. DEGERLEME YAKLASIMLARI

Degerleme yaklagimlarinin uygun ve degerlenen varliklarinin icerigi ile iligkili olmasina

dikkat edilmesi gerekir. Asagida tanimlanan ve agiklanan ic yaklasim degerlemede kullanilan
temel yaklasimlardir. Bunlarin tiimii, fiyat dengesi, fayda beklentisi veya ikame ekonomi
ilkelerine dayanmaktadir. Temel degerleme yaklagimlari asagidaki gibidir.

o Pazar Yaklasimi

e Gelir Yaklasimi

* Maliyet Yaklagimi
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7.1.1. PAZAR YAKLASIMI

Pazar yaklagimi; varhgin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya kargilagtirilabilir (benzer)
varliklarla karsilagtinimasi suretiyle gésterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimi ifade
eder.

Asagida yer verilen durumlarda, pazar yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima 6nemli
ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli gériilmektedir:

» Degerleme konusu varligin deder esasina uygun bir bedelle son dénemde satimis

olmasi,

» Degerleme konusu varhgin veya buna énemli Olglide benzerlik tasiyan varliklarin aktif
olarak islem gbérmesi,

e Onemli élgiide benzer varlikiar ile ilgili sik yapilan ve/veya giincel gézlemlenebilir
islemlerin s6z konusu olmasi.

Yukarida yer verilen durumlarda pazar yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima énemli
ve/veya anlamli adirhk verilmesi gerekli gériilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin
karsilanamadi§i agadidaki ilave durumlarda, pazar yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklasima
énemli ve/veya anlamli agirlik verilebilir. Pazar yaklagiminin asagidaki durumlarda uygulanmasi
halinde, dederlemeyi gergeklestirenin dijer yaklasimlarin uygulanip uygulanamayacagini ve
pazar yaklasimi ile belirlenen gésterge niteligindeki degeri pekistirmek amaciyla agirhklandiriip
agirliklandinlamayacagini dikkate almasi gerekli gériilmektedir:

» Degerleme konusu varliga veya buna dnemli diciide benzer varliklara iliskin islemlerin,

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

e Degerleme konusu varligin veya buna énemli éiclide benzerlik tasiyan varliklarin aktif
olmamakia birlikte islem gérmesi,

» Pazar islemlerine iligkin bilgi elde edilebilir olmakia birlikte, karsilastirilabilir varhiklarin
degerleme konusu varlikla 6nemli ve/veya anlamli farkliliklarinin, dolayisiyla da stibjektif
dizeltmeler gerektirme potansiyelinin bulunmasi,

* Gilncel iglemlere y&nelik bilgilerin glivenilir oimamasi (6rnegin, kulaktan dolma, eksik
bilgiye dayali, sinerji alicih, muvazaal, zorunlu satis iceren islemler vb.),

e Varhigin dederini etkileyen 6nemli unsurun varlidin yeniden iiretim maliyeti veya gelir
yaratma kabiliyetinden ziyade pazarda islem gérebilecedi fiyat olmasi.

7.1.2. GELIR YAKLASIMI

Gelir yaklagimi, gbsterge niteligindeki dederin, gelecekteki nakit akiglarinin tek bir cari
degere donustiriimesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklagiminda varhidgin degeri, varhk
tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akiglarinin veya maliyet tasarruflarinin buglinkli dederine
dayanilarak tespit edilir. Asadida yer verilen durumlarda, gelir yaklasiminin uygulanmasi ve bu
yaklagima &nemli ve/veya anlamli adirlik verilmesi gerekii goriiimektedir:

e Varhgin gelir yaratma kabiliyetinin katiimcinin gézilyle degeri etkileyen cok énemli bir

unsur olmasi,
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+ Degerleme konusu varhkla ilgili gelecekteki gelirin miktar ve zamanlamasina iliskin
makul tahminler mevcut olmakla birlikte, ilgili pazar emsallerinin varsa bile az saylda
olmas.

Yukarida yer verilen durumlarda gelir yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklasima onemli
ve/veya anlamhl adirhk verilmesi gerekli gériilmekle birlikte, sbz konusu kriterlerin
karsilanamadidi asagidaki ilave durumlarda, gelir yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklasima 6nemli
ve/veya anlamhi agirlik verilebilir. Gelir yaklagiminin asagidaki durumlarda uygulanmasi halinde,
dederlemeyi gergeklestirenin diger yaklasimliarin uygulanip uygulanamayacagini ve gelir
yaklagimi ile belirlenen gésterge niteligindeki degeri pekistirmek amaciyla agirhklandirihp
agirliklandinlamayacagdini dikkate almasi gerekli gériilmektedir:

e Degerleme konusu varhgin gelir yaratma kabiliyetinin katilimcinin géziiyle dederi

etkileyen birgok faktérden yalnizca biri olmasi,

¢ Degerleme konusu varlkla ilgili gelecekteki gelirin miktar ve zamanlamasina iliskin
dnemli belirsizliklerin bulunmasi,

» Degerleme konusu varlikia ilgili bilgiye erisimsizligin bulunmasi (6rnegin, kontrol giicii
bulunmayan bir pay sahibi gecmis tarihli finansal tablolara ulasabilir, ancak
tahminlere/biitgelere ulasamaz),

* Dederleme konusu varhdin gelir yaratmaya heniiz baglamamasi, ancak baslamasinin
plantanmis olmasi.

Gelir yaklagiminin temelini, yatinmailarin yatinmlarindan getiri elde etmeyi beklemeleri ve

bu getirinin yatinma iliskin algilanan risk seviyesini yansitmasinin gerekli goriilmesi 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, elverigsizlik, risk gibi
etkenler séz konusu olmadikga, belli bir varlik icin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla
edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varhg: elde etme maliyetinden daha fazla
ddeme yapmayacagi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin
belirlendidi yaklagimdir. Bu yaklasimda, bir varidin cari ikame maliyetinin veya yeniden Uretim
maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bicimlerde gerceklesen tim yipranma
paylarinin diiglilmesi suretiyle gosterge nitelidindeki deger belirlenmektedir.

Asadida yer verilen durumlarda, maliyet yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima énemili
ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli gériilmektedir:

e Katilimcilarin dederleme konusu varlikla énemli 6lglide ayni faydaya sahip bir varli§
yasal kisitlamalar olmaksizin yeniden olusturabilmesi ve varligin, katitimcilarin
degerleme konusu varligi bir an evvel kullanabilmeleri icin dnemli bir prim ddemeye raz
olmak durumunda kalmayacaklari kadar, kisa bir siirede yeniden olusturulabilmesi,
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 Varhgin dogrudan gelir yaratmamasi ve varhi§in kendine 6zgii niteliginin gelir yaklasimini
veya pazar yaklasimini olanaksiz kilmasi,

e Kullanilan deder esasinin temel olarak ikame dederi 6érnegdinde oldugu gibi ikame
maliyetine dayanmasi.

Yukarida yer verilen durumlarda maliyet yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklagima 6nemli
ve/veya anlamh adirhk verilmesi gerekli gériiimekle birlikte, séz konusu kriterlerin
kargilanamadi§r asagidaki ilave durumlarda, maliyet yaklagimi uygulanabilir ve bu yaklasima
6nemli ve/veya anlamli adirlik verilebilir. Maliyet yaklasiminin asagidaki durumlarda uygulanmasi
halinde, degerlemeyi gergeklestirenin diger yaklasimlarin uygulanip uygulanamayacadini ve
maliyet yaklagimi ile belirlenen gosterge niteligindeki dederi pekistirmek amaciyla agirliklandirilip
agiriklandirifamayacadini dikkate almasi gerekli gériilmektedir:

e Katihmcilarin ayni faydaya sahip bir varh§i yeniden olusturmayi disindiikleri, ancak
varligin yeniden olusturulmasinin 6niinde potansiyel yasal engellerin veya énemli
ve/veya anlamli bir zaman ihtiyacinin bulunmasi,

e Maliyet yaklagiminin diger yaklasimlara bir capraz kontrol araci olarak kullaniimasi
(6rnegin, maliyet yaklasiminin, dederlemesi isletmenin sirekliligi varsayimiyla yapilan
bir isletmenin tasfiye esasinda daha dederii olup olmadidinin teyit edilmesi amaciyla
kullanilmasi),

» Varligin, maliyet yaklasiminda kullanilan varsayimlari son derece guvenilir kilacak kadar,
yeni olusturulmus olmasi.

Kismen tamamlanmig bir varligin degeri genellikle, varligin olusturulmasinda gecen slireye
kadar katlanilan maliyetleri (ve bu maliyetlerin dedere katki yapip yapmadidini) ve katihmcilarin,
varligin, tamamlandigindaki degerinden varli§i tamamlamak icin gereken maliyetler ile kar ve
riske gére yapilan uygun dizeltmeler dikkate alindiktan sonraki degerine iliskin beklentilerini

yansitacaktir.

7.2. DEGERLEMEDE KULLANILACAK YONTEMLERIN BELIRLENMESi

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri I11-62.1 sayili "Sermaye Piyasasinda
Dederleme Standartlan Hakkinda Tebli§” dogrultusunda Sermaye Piyasasi Kurulu Karar
Organi'nin 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayili karan ile Uluslararasi Dederleme Standartlari 2017
UDS 105 Degerleme Yaklasimlan ve Yéntemleri 10.4. maddesinde; “Degerleme galismasinda yer
alan bilgiler ve sartlar dikkate alindijinda, 6zellikle tek bir yontemin dogruluguna ve
givenilirligine yiiksek seviyede itimat duyuldugu hallerde, degerlemeyi gerceklestirenierin bir
varligin dederlemesi igin birden fazla degerleme yéntemi kullanmasi gerekmez.” yazmaktadir.

Parseller Gzerinde inga edilmekte olan projenin mevcut durumuna gére pazar degerinin
tespitinde maliyet yaklasimi yéontemi, projenin tamamlanmasi durumundaki bugiinkli pazar
degerinin tespitinde ise gelir yaklasimi yéntemi kullanilacaktir.
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Maliyet yaklagimi yénteminin uygulanmasinda giincel arsa ve ingaat maliyetieri dikkate
alinmigtir. Gelir yaklagimi yénteminde uygulanma yéntemi olan indirgenmis nakit akimi
tablosuna esas tegkil eden satis degerleri mevcut piyasa verilerinden elde edilmistir.

Degerlemeye konu taginmaz natamam durumda olmasi nedeniyle parsel lizerinde insa
edilmekte olan projenin mevcut durumuna gore pazar dederinin tespitinde pazar yaklasimi
yontemi kullanilmayacaktir. Ancak pazar yaklagimi yéntemi; maliyet yaklasimi yénteminde ele
alinan bilesenlerden arsanin degerinin hesaplanmasinda kullanilacaktir.

Degerlemeye konu tasinmazlarin tamamlanmasi durumunda emsal teskil edecek nitelikte
satilik bir bina veya binalar bulunamamasindan dolayi projenin tamamlanmasi durumundaki
pazar degerinin tespitinde pazar yaklasimi yontemi kullanilmayacaktir. Ancak pazar yaklasimi
yontemi; gelir yaklasimi yénteminde kullanilan ortalama m2 satig degerlerinin tespitinde
kullandmistir.

Ayrica rapor ekinde proje biinyesinde yer alan 3 adet bagimsiz bélimiin bilgi amacgh olarak
satis dederleri sunulmustur,

8.BOLUM PROJENIN MEVCUT DURUMUNA GORE PAZAR DEGERI
TESPITI

8.1. MALIYET YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC
Bu yontemde, var olan bir yapinin giinimiiz ekonomik kosullar altinda yeniden insa edilme

maliyeti gayrimenkuliin degerlemesi igin baz kabul edilir. Yaklasimda gayrimenkuliin dederinin
arazi ve binalar olmak lzere iki farkh fiziksel olgudan meydana geldigi ve 6nemli bir kalan
ekonomik 6miir beklentisine sahip oldugu kabul edilir. Bu nedenle gayrimenkuliin dederinin fiziki
yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik agidan demode olmasindan dolayi zamanla azalacagi g6z
onune alinir. Bir bagka deyigle bu ydntemde, mevcut bir gayrimenkuliin bina degderinin, higbir
zaman yeniden inga etme maliyetinden fazla olamayacagi kabul edilir.

Degerleme islemi; yapilacak olan gayrimenkuliin bugiinkii yeniden inga veya yerine koyma
maliyetine; mevcut yapinin sahip oldugu herhangi bir cikar veya kazang varsa eklendikten sonra,
asinma payinin toplam maliyetten gikariimasi ve son olarak da arazi degerinin eklenmesi ile
yapihr. Bu anlamda maliyet yaklasiminin ana ilkesi kullanim degeri ile agiklanabilir. Kullanim
degderi ise, “higbir sahis ona karsi istek duymasa veya onun degerini bilmese bile malin gercek
bir degeri vardir* seklinde tanimlanmaktadir.

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

Degerlemeye konu proje yeni inga edilmekte oldugu icin amortismani “% 0"'dir.

Maliyet yaklagimi yéntemi ile tasinmazin pazar degderinin tespitinde asadidaki bilesenler
dikkate alinmistir:

1) Arsanin degeri

2) Arsa iizerindeki ingaat yatirirmlarinin mevcut durumuna gbre maliyeti

Not: Bu bilesenler, arsalar ve ingaat yatirimlaninin ayn ayri satisina esas ahnabilecek dederler anlaminda
olmayip taginmazin toplam degerinin olusumuna isik tutmak iizere verilmis fiktif blyukliklerdir.
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8.1.1. ARSANIN DEGERI]

Arsanin degerinin tespitinde “pazar yaklasimi yéntemi” kullanilmistir,

Bu yontemde arsanin bulundugu bélgede yakin dénemde pazara gikaniimig/satilmis benzer
gayrimenkuller dikkate alinarak pazar degerlerini etkileyebilecek faktdrler cercevesinde fiyat
ayarlamasi yapilmig ve konu arsa igin m2 birim degeri belirlenmistir.

Bulunan emsaller konum, imar durumu, fiziksel &zellikler ve blyuklik gibi kriterler
dahilinde kargilagtirilmis; ayrica ofisimizdeki mevcut bilgilerden faydalaniimigtir,

Parseller lzerinde proje ingaati tamamlanmak iizeredir. Emsal parseller ise bos
durumdadirlar. Degerlemeye konu parseller bu bakimdan emsallere gore gok daha avantajli olup,
bu durum agagidaki emsal analizi tablosundaki fiziksel ézellikler basliginda olumlu etken olarak

dikkate alinmigtir.

ARSA DEGERI SEREFIYE KRITERLERI (%)

onum _imar  Fiziksel Buyiikiik Pazarh
Emsal 1 1.500 -20% 0% 0% -10% -15% 1.885
Emsal 2 1.190 0% 50% 0% -15% -15% 2.105
Emsal 3 1.060 0% 25% 5% -15% -15% 2.025
Emsal 4 720 -15% 0% 10% -15% -15% 1.950
Ortalama 1.990

Buna gore rapor konusu proje arsasinin toplam pazar degeri:
74.346,32 m? x 1.990,-TL/m?2 = 147.950.000,-TL olarak belirlenmistir.

8.1.2. ARSA UZERINDEKi INSAAT YATIRIMLARININ MEVCUT DURUMUNA GORE
MALIYETI

Bloklarin mabhal listesi g6z 6niinde bulunduruldugunda insaat m2 birim maliyetlerinin
“Mimarlik ve Mithendislik Hizmet Bedellerinin Hesabinda Kullanilacak 2018 yili Yapi Yaklasik Birim
Maliyetleri Hakkinda Teblig”inde yayinlanan m?2 birim bedellerinden daha yiliksek seviyede olacad:
ongorulmiistir. Projenin detaylari ve mahal listesi incelendiginde 3A yapi sinift igin; 850,-TL/m?,
3B yapi sinifi igin; 1.000,-TL/m?, 4A yap! sinifi igin; 1.050,-TL/m?, 5A yapi sinifi igin ise;
1.650,-TL/m? birim deder alinmasi uygun goriilmistar. Ayrica gevre diizenlemesi ve teknik
altyapi (maktuen) bedeli olarak arsa toplam alanini igin 100,-TL/m? maliyet yapiacadgi

ongoérulmistir.
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Yerinde yapilan incelemelere gére insai yatirimlarin tamamlanmasi durumundaki maliyeti

asagdida tablo halinde belirtilmistir.

ALANI YAPI SINIFI/ M2 BiRiM MALIYET

ADI (M2) GRUBU  MALIYETI (TL) BEDELI (TL)

C6A 7.990,00 IV-A 1.050 8.390.000

D2-C6 OTOPARK 7.187,00 III-A 850 6.109.000

D4 OTOPARK 12.525,00 III-A 850 10.646.000

D5-C8 OTOPARK 6.331,00 III-A 850 5.381.000

C7-D3 OTOPARK 6.878,00 III-A 850 5.846.000

C9-D6 OTOPARK 7.178,00 III-A 850 6.101.000

YONETIM BiNASI 192 11-B 500 96.000

MEYDAN KAFE 260 111-B 1.000 260.000

D6 21.949,00 V-A 1.650 36.216.000

ceB 7.979,00 IV-A 1.050 8.378.000

csB 7.979,00 IV-A 1.050 8.378.000

D3 21.949,00 V-A 1.650 36.216.000

D5 21.930,00 V-A 1.650 36.185.000

C7B 7.968,00 IV-A 1.050 8.366.000

C7A 7.979,00 IV-A 1.050 8.378.000

D4 21.967,00 V-A 1.650 36.246.000

D2 21.930,00 V-A 1.650 36.185.000

coB 7.968,00 IV-A 1.050 8.366.000

C9A 7.979,00 IV-A 1.050 8.378.000

C8A 7.968,00 IV-A 1.050 8.366.000

Cevre dizenlemesi ve teknik altyapi (maktuen) 7.435.000
TOPLAM |289.922.000 |

Degderleme tarihi itibariyle projenin ince ingaa igleri devam etmektedir. Emlak Konut GYO
A.$.’den alinan bilgiler dogrultusunda projenin genel ingaat seviyesi yaklasik % 83,14'dir. Mevcut
durum ingaat maliyet bedeli; ~ 241.040.000,-TL dir. (289.922.000,-TL x % 83,14)

8.1.3. ULASILAN SONUC
ArSANIN @G ..ccvceererietiriereee e e e e et ¢ 147.950.000,-TL
Ingaat yatinmlannin mevcut durumuna gére maliyeti....... : 241.040.000,-TL olmak lzere
Toplam 388.990.000,-TL'dir.

9. BOLUM PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI BUGUNKD
PAZAR DEGERININ TESPiTi

9.1. GELIR YAKLASIMI YONTEMi VE ULASILAN SONUC

Gelir yaklagimi yontemi iki temel yéntemi destekler. Bu yontemler; direkt (dogrudan)

indirgeme yaklagimi yontemi ve getiri (gelir) indirgeme yaklasimi yéntemidir.

Direkt indirgeme yaklagimi yéntemi; tek bir yilin gelir beklentisini bir deger gostergesine
donistlirmek icin kullanilan bir yéntemdir. Bu dénligiim, ya gelir tahminini uygun bir gelir oranina
bolerek veya bunu uygun bir gelir faktdriiyle garparak tek adimda elde edilir. Direkt indirgeme
yaklagimi yéntemi, miiikierin dengeli bir bicimde isletildigi ve benzer risk diizeyleri, gelirleri,
giderleri, fiziksel ve konumsal 6zellikleri ve gelecege y6nelik beklentileri olan emsal satislarin bol

oldugu zaman yaygin bir bicimde kullanilr.
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Getiri indirgeme yaklasimi yéntemi ise; gelecekteki yararlarin uygun bir getiri oran
uygulayarak bugiinki deder géstergesine déniistiirlilmesi icin kullanilir. Bu ybéntem 5 ila 10 yil
arasinda olan, belirtilen mulkiyet dénemi icerisinde olasi gelir ve giderlerin dikkate alinmasini
gerektirmektedir. Indirgenmis nakit akisi analizi (INA) yéntemi, gelir indirgemenin en énemli
ornedidir. Indirgenmis nakit akisi analizi; bir miilkiin veya igletmenin gelecekteki gelirleri ve
giderleri ile ilgili kesin varsayimlara dayali bir finansal modelieme teknigidir. INA analizinin en
yaygin uygulamas Ig Verim Orani (IVO) ve Net Bugiinkii Deger'dir.

Degerlemede “Net Bugiinkii Deger”in tespitine ybnelik bir calisma yapimistir. Bu
yontemde, gayrimenkuliin degerinin gelecek yillarda Uretecedi serbest nakit akimlarimin bugiinki
degerlerinin toplamina esit olacadini 6ngériliir. Gelir indirgeme yaklasimi yénteminde de§erleme
konusu gayrimenkullerin net bugiinki degeri 2 yillk sireg igerisinde hesaplanmistir.
Projeksiyondan elde edilen nakit akimlari; ekonominin, sektériin ve gayrimenkuliin tasididi risk
seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugiine indirgenmis ve gayrimenkullerin toplam degeri
hesaplanmigtir. Bu toplam deder, tasinmaziarin mevcut piyasa kosullarindan bagimsiz olarak
hesaplanan (olmas! gereken) degerini ifade etmektedir.

Ayrica gelir yaklagimi ydnteminde vergi éncesi dénem ve reel iskonto orani esas alinarak

hesaplama yapilmistir.

9.1.1. VARSAYIMLAR VE KABULLER
» Proje bilinyesinde yer alan bloklardaki dairelerin ve diikkanlarin toplam insaat alanlan
asagidaki tabloda belirtilmistir.

KULLANIM _ SATILABILIR
AMACI INSAAT ALANI (M?)

Daire 135.226,21
Ditkkan 266,82
TOPLAM 135.493,03

* Projenin bugilinkidl finansal degerinin bulunmasinda dairelerin ve diikkanlarn tamaminin
satilacagl dikkate alinmistir.

» Daire emsalleri; konum, mimari ézellik, ingaat kalitesi ve buyiikliik gibi kriterler dahilinde
kargilagtiriimig, ortalama m? birim pazar dederi asadidaki tabloda hesaplanmistir.

0
D A » R B = . » 0

s - J 2 5 » ge
Emsal 1 3.790 -10% 0% 0% 5% -10% 3.220
Emsal 2 3.500 -10% 0% 0% 5% -10% 2.980
Emsal 3 3.940 -10% 0% 0% 5% -10% 3.350
Emsal 4 3.400 -10% 0% 0% 5% -10% 2.890
Emsal 5 3.260 -10% 0% 0% 5% -10% 2.770
Ortalama| 3.040
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o Diikkan emsalleri; konum, mimari 6zellik, insaat kalitesi ve biiylikliik gibi kriterler dahilinde

karsilagtirilmig, ortalama m?2 birim pazar degeri asagidaki tabloda hesaplanmistir.

Emsaller

M2 Fiyati

Konum

insaat

Mimari

DUKKANLARIN SEREFIYE KRITERLERI (%)

Biyiikluk

Pazarhk

Emsal

(TL) Kalitesi  Ozellik Pay1  Deder (TL)
Emsal 1 | 10.500 -15% 0% 0% 0% -10% 7.880
Emsal 2| 7.080 -15% 0% 15% 10% -10% 7.080
Emsal 3 | 6.290 0% 0% 5% 5% -10% 6.290
Emsal 4 | 9.440 0% 0% 0% 0% -15% 8.020
Ortalama 7.320

e Sonug olarak; dairelerin ve diikkanlarin m?2 birim dederleri asagidaki tabloda dzetlenmistir.

KULLANIM . SATILABILIR
AMACI INSAAT ALANI (M?2)

Daire 135.226,21
L Diikkan

M2 BIRIM PAZAR
DEGERI (TL)

3.040
7.320

266,82

Satis degerlerinin 2019 yili ve sonrasi igin % 10 oraninda artacagi éngdriilmustir.

Degerleme tarihi itibari ile dairelerin yaklagik 99,640, diikkanin ise heniiz satisi

gergeklesmistir.

Satigi gerceklesen tasinmazlar igin; halihazirda satig igslemleri tamamlandigindan serbest nakit

akimin bugiinkii dederinin hesabinda iskonto faktéri kullanilmamistir,

Yillara ait satis oranlari kabulii asagidaki tabloda Ozetlenmistir.

YILLAR
KULLANIM AMACI :
2018 2019
Daire 99,64% 0,36%
Diikkan 0% 100%

Nispi bir kargilagtirma olan riskleri toplama yaklasimi ile iskonto orani makroekonomik riskler
(tlke riski), spesifik endustri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi belli risk bilesenleri
ile temel oranin toplanmasi ile elde edilmektedir. Hesaplamanin temelinde risksiz menkul
kiymetler {izerinden elde edilen getirinin orani bulunmaktadir ve daha sonra spesifik yatirim
risklerinin g6z 6niine alinmasi icin 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 izerindeki getirilerin gdstergesi olarak Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankas! Devlet Tahvili faiz oranlar baz alinmigtir. Yapilan hesaplamalarda 2017-2018

yili ortalama TL cinsinden devlet tahvilinin net faizi yaklagik % 13,50 civarindadir.
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® Risk primi; eklenen risk primi iilke, bélge, proje ve ybénetim risklerini igerecek sekilde
olugturulmaktadir. Bu riskler eklenirken tasinmazin likiditeye dénme riski ve
operasyon/ydnetim risklerinin tespiti amaciyla hareket edilmektedir. Buna ek olarak, so6z
konusu gayrimenkuliin finansal varliklara nazaran daha dugtiik likiditesi igin de bir ayarlama
yapllmistir. Bu ayarlamanin kapsami gayrimenkuliin piyasada bulunma siiresine ve o siire
icinde yoksun kahnan karin tutanna badhdir. Bu tutar kisa vadeli yatinmlardan (6rnedin kisa
vadeli tahviller veya mevduat sertifikalan) elde edilen hasila ile uzun vadeli enstriimanlardan
elde edilen hasilanin karsilastirimasi ile olcllebilir. Gayrimenkul projelerinin satiimasi
sirasinda ortaya ¢ikabilecek her tiirlii (yénetimsel, ekonomik ve dénemsel) riskler de dikkate
alinarak risk primi % 3,5 olarak kabul ediimistir.

* Bu konuyla ilgili algilanan risklerin dahil edilmesi icin yukandaki faktériere gbre ayarlama
yapilmasindan sonra, hesaplamalarda dikkate alinan iskonto orani % 17 (Risksiz Getiri Orani
(% 13,50) + Risk primi (% 3,50)) olarak kabul edilmistir.

¢ Arsa sahibinin toplam maliyetin tamamini finanse edecegi varsayilmistir.

9.1.2. ULASILAN SONUC

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuclar ekteki Indirgenmis Nakit Akis
tablosunda sunulan analiz sonucunda; projenin satis hasilatlarinin buglnki toplam finansal
degeri ~ 412.715.000,~TL olarak bulunmustur.

Ulasilan bu deger; parseller {izerinde ingaati devam etmekte olan projenin mevcut
onayh mimari projelerine ve yapi ruhsatlarina gére belirlenmis olup, farkli bir projenin

uygulanmasi durumunda ulasilan degerde de farklilik olabilir.

10. BOLUM ANALiZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESi
10.1. NIHAI DEGER TAKDiRi

Parsel lizerinde insa edilmekte olan projenin mevecut durumuna glre pazar degeri; maliyet

yaklagimi yéntemi, projenin tamamlanmasi durumundaki bugiinkii pazar degerinin tespiti ise
gelir yaklagimi yéntemi ile belirlenmistir. Buna gére; parsel iizerinde insa edilmekte olan projenin
mevcut durumuna gore pazar dederi igin 388.990.000,-TL
(ﬁgyﬁzseksensekizmilyondokuzyiizdoksanbin Tiirk Lirasi1), projenin tamamlanmasi
durumundaki bugiinkii pazar degeri icin ise; 412.715.000,-TL
(Dértyiizonikimilyonyediyiizonbesbin Tiirk Liras1) kiymet takdir olunmustur.
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11. BOLUM SONUC

Rapor igeriginde &zellikleri belirtilen projenin yerinde yapilan incelemesinde, arsanin

konumuna, buyikligiine, fiziksel ozelliklerine, imar durumuna, yapilarin planlanan mimari
ozelliklerine, ingaat kalitelerine ve cevrede yapllan piyasa arastirmalarina gére glnimiiz
ekonomik kosullari itibariyle takdir olunan toplam KDV harig pazar de§erleri asagida tablo halinde

sunulmustur,

63.092.000 54.855.000

66.941.000 58.200.000

Not: 05.10.2018 giini saat 15:30'da belirlenen gésterge nitelifindeki T.C.M.B. satis kuruna gore
1,-USD = 6,1654 TL ve 1,-EURO = 7,0913 TL'dir.

Rapor konusu “Ispartakule 1. Kisim 2. Etap” projesinin sermaye piyasasi
mevzuati hiikiimleri c¢ercevesinde GYO portfoylinde “projeler” bashg altinda
bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadigi goriis ve kanaatindeyiz.

Isbu rapor, iig orijinal olarak diizenlenmistir.

Bilgilerinize sunulur, 08 Ekim 2018

(Degerleme tarihi: 02 Ekim 2018)

\ Saygilarimizla,

Ugur AVCI Nurettin KULAK
Jeodezi ve Fotogrametri Miihendisi Jeoloji Miihendisi
Sorumiu Degerieme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani

Ekler:

Bagimsiz Bollim Bazinda Pazar Degeri Tablosu (904 adet bagimsiz bélim)
INA Tablosu

Uydu Gorlindgleri

Fotograflar

Tapu Sureti

Tapu Kayit Ornegi

Imar Durumu Belgesi

Yapi Ruhsatlari

Onayli Bagimsiz B&lim Listesi

Onayli Mahal Listesi . .
Sirketimiz Tarafindan Dederleme Konusu Gayrimenkul I¢in Daha Once Hazirlanan Rapor Bilgileri
Raporu Hazirlayanlarn Tanitici Bilgiler

SPK Lisans Belgeleri
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