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RAPOR BILGILERI

Degerlemeyi Talep Eden : Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhidi A.S.
Raporu Hazirlayan Kurum : Terra Gayrimenkul Dederleme ve Danismanlik A.S.
Dayanak Sozlesmesi : 01 Kasim 2018 tarih ve 042 kayit no‘lu

Degerleme Tarihi : 18 Arahk 2018

Rapor Tarihi : 20 Aralik 2018

Raporlama Siiresi : 2 is giini

Rapor No : 2018/EMLAKGYO/042

Degerlenen Miilkiyet Haklari : Tam miilkiyet

Raporun Konusu . Bu rapor, Emlak Konut GYO A.S.’'nin talebine

istinaden asadgida adresi belirtilen projenin mevcut
durumuyla Emlak Konut GYO A.$. payina diisen
kismin pazar dederinin ve projenin tamamlanmasi
durumundaki Emlak Konut GYO A.S. payina diisen
kismin Tirk Lirasi cinsinden pazar dederinin
tespitine yonelik olarak hazirflanmistir.  Ayrica
musgterinin talebi dogrultusunda proje biinyesinde
yer alan 11 adet badimsiz bélimiin bilgi amagh
olarak pazar degerleri rapor ekinde sunulmustur.

GAYRIMENKULLERE AIT BILGILER

Gayrimenkullerin Adresi : GOl Panorama Evleri,
Yesilkent Mahallesi, Bahgegehir Yanyol Caddesi,
No: 18, Avcilar / ISTANBUL

Tapu Bilgileri Ozeti : Istanbul 1li, Avcilar ilcesi, Kapadik Mahallesi,
Kaldirnm Mevkii‘'nde yer alan 386 ada, 6 ve 7 no'lu
parselier

Sahibi : Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortaklidi A.S.

Tapu Incelemesi : Taginmazlar lzerinde takyidat bulunmaktadir. (Bkz.
Rapor 4.2.1. Tapu Kayitlarl Incelemesi)

Imar Durumu : Bkz. Rapor 4.3.1. Imar Durumu Bilgileri

En Verimli ve En Iyi Kullanim * Biinyesinde ticaret ve konut (niteleri barindiran

nitelikli bir konut projesi gelistiriimesi

GAYRIMENKULLER iCiN TAKDIR EDILEN DEGERLER (KDV HARI()

Projenin Mevcut Durumuna Gore Pazar Degeri 552.922.170,-TL

Projenin Mevcut Durumuna Gore Emlak Konut GYO A.S. 136.400.000.-TL
Hissesinin Pazar Degeri . . ’

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Bugiinkii Pazar Degeri 681.585.000,-TL

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Emlak Konut GYO A.S. _
Hissesinin Bugiinkii Pazar Degeri 190.844.000,-TL

RAPORU HAZIRLAYANLAR

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

RAPORU TALEP EDEN ! Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortaklidi A.S.

DEGERLEMESI YAPILAN

GAYRIMENKULLERIN ADRESI : Gél Panorama Evleri,
Yesilkent Mahallesi, Bahgesehir Yanyol Caddesi, No: 18,
Avcilar / ISTANBUL

DAYANAK SOZLESMESI 01 Kasim 2018 tarih ve 042 kayit no’lu

DEGERLEME TARIHi : 18 Aralik 2018

RAPORUN TARiHi : 20 Aralik 2018

RAPORUN NUMARASI : 2018/EMLAKGY0/042

RAPORUN KONUSU ! Bu rapor; Bu rapor, Emlak Konut GYO A.S.'nin talebine

istinaden yukarnda adresi belirtilen projenin mevcut
durumuyla Emlak Konut GYO A.S$. payina diisen kismin
pazar degerinin ve projenin tamamlanmasi durumundaki
Emlak Konut GYO A.S. payina disen kismin Tiirk Lirasi
cinsinden pazar dederinin tespitine ybnelik olarak
hazirlanmigtir. Ayrica misterinin talebi do§rultusunda
proje blinyesinde yer alan 11 adet bagimsiz bdlimiin
bilgi amacgh olarak pazar dederleri rapor ekinde
sunulmustur.

RAPORUN HAZIRLANMA
STANDARTLARI ! Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri VIII, No: 35

sayili “Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde
Dederleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin
Kuruica Listeye Alinmalarnina 1liskin Esaslar Hakkinda
Teblig” hukiimleri, 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayil
kararinda yer alan “Degerleme Raporlarinda Bulunmasi
Gereken Asgari Hususlar”, 01.02.2017 tarih Seri I1I-62.1
saylli "Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan
Hakkinda Teblig” dogrultusunda Sermaye Piyasasi Kurulu
Karar Organi'min 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayil karari
ile Uluslararasi Degerleme Standartlar 2017 kapsaminda
hazirlanmistir.

RAPORU HAZIRLAYANLAR : Batuhan BAS (Sorumlu Degerleme Uzmani)
Nurettin KULAK (Sorumlu Degerieme Uzmani)
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2. BOLUM SIiRKET VE MUSTERIiYI TANITICI BiLGILER

2.1. SIRKETI TANITICI BILGILER
SIRKETIN UNVANI : Terra Gayrimenkul Dederleme ve Danismanlik A.S.
SIRKETIN ADRESI

Gazi Umur Pasa 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 TARIHi : 13 Adustos 2014

ODENMIS SERMAYESi : 350.000,-TL .

TiCARET siciL NO : 934372

SPK LISANS TARIHiI : Sirket, 03.12.2014 tarihi itibariyle Basbakanlik Sermaye

Piyasasi Kurulu'nun (SPK) “Gayrimenkul Degerleme
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 bagh hak ve
faydalarin - dederlemesi” hizmetini vermekle
yetkilendirilmistir.

FAALIYET KONUSU ! Ylrdrlikteki mevzuat cercevesinde her tirli resmi ve
ozel, gercek ve tiizel kisi ve kuruluglara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve gayrimenkule
dayal hak ve faydalar ile menkullerin yerinde tespiti ve
degerlemesini yapmak, degerlerini tespit etmeye ydnelik
tum raporlan diizenlemek, analiz ve fizibilite galigmalarim
sunmak ve problemli durumlarda gériis raporu vermektir.

2.2, MUSTERIYI TANITICI BILGILER

SIiRKETIN UNVANI : Emlak Konut Gayrimenkul Yatirnm Ortakhigi 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 yatirim

ortakliklarina iligkin dlizenlemelerinde yazii amag ve
konularla istigal etmek ve esas olarak gayrimenkuilere,
gayrimenkullere dayall sermaye piyasas araglarina,
gayrimenkul projelerine ve gayrimenkullere dayal
haklara yatinm yapmak lizere ve kayith sermayeli olarak
kurulmus halka acik anonim ortakliktir.
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3. BOLUM DEGER TANIMI, GECERLILIK KOSULLARI VE UYGUNLUK
BEYANI

3.1. DEGER TANIMI VE GECERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, misterinin talebi {izerine; projenin mevcut durumuyla ve tamamlanmasi
durumundaki Emlak Konut GYO A.S. payina diisen kismin pazar dederinin Tirk Lirasi cinsinden
tespitine yonelik hazirlanmigtir. Ayrica miisterinin talebi dogrultusunda proje biinyesinde yer
alan 11 adet badimsiz bdlimin degerleri bilgi amagh olarak rapor ekinde sunulmustur.
Tarafimiza miisteri tarafindan getirilen bir sinirlama bulunmamaktadir.

Pazar Degeri: Bir varlik veya yukimliligin, 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 itibaryla el
degistirmesinde kullaniimasi gerekli gériilen tahmini tutardir.

Bu degerleme calismasinda asagidaki hususlarin gecerliligi varsayiimaktadir.

* Analiz edilen gayrimenkulln tiiri ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varh§i pesinen

kabul edilmistir.

» Al ve satict makul ve mantikl hareket etmektedirler.

o Taraflar gayrimenkul ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine azami

‘faydayi saglayacak sekilde hareket etmektedirler.

» Gayrimenkuliin satigl igin makul bir siire taninmistir.

o Odeme nakit veya benzeri araclarla pesin olarak yapilmaktadir.

e Gayrimenkulin alim-satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa faiz

oranlari izerinden gergeklestirilmektedir.

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

» Takdir edilen deder; dederleme tarihi itibariyle belirlenmis olup dederleme tarihine

6zgldir.
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3.2. UYGUNLUK BEYANI
Bilgimiz ve inanglanmiz dogrultusunda asagidaki hususlan teyit ederiz:

Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tiim bilgiler ¢cercevesinde dogrudur.

» Raporda belirtilen analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla
kisith olup kisisel, tarafsiz ve onyargisiz profesyonel analiz, fikir ve sonuclardan
olusmaktadir.

¢ Dederleme konusunu olusturan miilkle ilgili olarak giincel veya gelecede déniik higbir
ilgimiz yoktur. Bu isin igindeki taraflara karsi herhéngi kisisel bir gikarimiz veya &én
yargimiz bulunmamaktadir.

o Degerleme galismasini gerceklestiren kigiler ve kurulusumuzun taraflara karsi herhangi
kisisel bir ¢ikarimiz veya o6n yargist bulunmamakta olup calismalar tarafsiz olarak
yapllmaktadir.

e Bu gdrevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldifimiz (icret, miisterinin amaci lehine
sonuglanacak bir y6ne veya O&nceden saptanmis sonuglarin gelistiriimesi ve
bildirilmesine veya bu degerlemenin tasarlanan kullénlmlyla dogrudan ilgili sonraki bir
olayin meydana gelmesine badl degildir.

¢ Dederleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklestirilmistir.

e Raporlama agamasinda gdrev alanlar mesleki editim sartlarina sahiptir.

* Bu raporun konusu olan milk sahsen incelenmistir. Dederleme calismasinda gérev
alanlarin dederlemesi yapilan miilkin yeri ve tiiri konusunda daha énceden deneyimi
bulunmaktadir.

o Rapordab belirtilen kisiler haricinde hig kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir
yardimda bulunmamistir.

* Raporumuz Sermaye Piyasasi Kurulu’nun ilgili tebliginin sorumluluk, bagimsizlik, isin
kabull ve devri, mesleki 6zen ve titizlik, sir saklama yUkimliligi ilke ve kurallarina
uygun sekilde hazirlanmaktadir. Sirketimizde “Kalite Glivence Sistemi” uyarinca bu ilke

ve kurallarin denetimi yapilmaktadir.
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4.2. TAPU MUDURLUGU'NDE YAPILAN INCELEMELER
4.2.1. TAPU KAYITLARI INCELEMESI

11.12.2018 tarihi itibari ile Tapu ve Kadastro Genel Mudirlii§i Tasinmaz Degerleme
Moduli Sistemi'nden temin edilen “Tasinmaza Ait Tapu Kaydi” belgelerine gbre rapor konusu
386 ada, 6 ve 7 no'lu parseller lizerinde asagidaki notlarin bulundugu belirlenmistir.

Tim parseller iizerinde miistereken:

Serhler Boliimii:

* 99 yilhgi 1,-TL bedelle TEDAS lehine kira serhi.
(13.08.2014 tarih ve 15148 yevmiye no ile)

* 99 yilligi 1,-TL bedelle TEDAS lehine kira serhi.
(17.06.2016 tarih ve 14845 yevmiye no ile)

Beyanlar Boliimii:

» Yeditepe Veraset ve Harglar Vergi Dairesi Mudirligi'nin 12.11.2018 tarih ve 1009046
esas saylli ile cins degisikligi islemleri igin 13/A ilisigi kesilmigstir,
(14.11.2018 tarih ve 22877 yevmiye no ile)

* Yeditepe Veraset ve Harglar Vergi Dairesi Mudirliigii‘'niin 12.11.2018 tarih ve 1008904
esas sayili ile (A Blok) 13/a cins dedisiklidi ilisidi kesilmistir.
(15.11.2018 tarih ve 22953 yevmiye no ile)

386 ada 6 no'lu parsel lizerinde;
Beyanlar Boliimii:

* 386 ada 7 no'lu parsel sayili tasinmazin mitemmim ciizii olarak tescil edilecektir.
(11.12.2018 tarih ve 24933 yevmiye no ile)
4.2.2. TAPU KAYITLARI INCELEMESINE GORE TASINMAZLARIN GYO PORTFOYUNDE
BULUNMASI HAKKINDA GORUS

Tasinmazlar uzerinde yer alan ve Yeditepe Veraset ve Harglar Vergi Dairesi Midarlaga
tarafindan konulmus olan beyanlar 492 sayili harglar kanununa bagl 4 sayil tarifenin 13/a
maddesi kapsaminda cins degisikligi islemleri igin konulmus olup tasinmazlarin dederine ve
devrine olumsuz etkisi bulunmamaktadir.

‘Tasinmaz Uzerinde yer alan “99 yilidi 1,-TL bedelle TEDAS lehine kira serhi.” beyani rutin
bir uygulama olup tasinmazin devrine olumsuz etkisi bulunmamaktadir.

Gayrimenkul Yatinm Ortakiiklarina Iligkin Esaslar Tebligi'nin 22. maddesinin birinci
fikrasinin (c) ve (j) bentlerinde belirtilen hiikiimler g¢ercevesinde tasinmaz lzerinde ver alan
beyan ve kira serhlerinin taginmazin devrine ve dederine olumsuz ve kisitlayici  etkisi
bulunmamaktadir.

Taginmazlarin fiili kullamim gekli, tapudaki niteliine uygun olup iizerinde insa
edilmekte olan projenin yasal izinleri alinmistir. Tapu kayitlar incelemesi itibariyle
rapor konusu taginmazlarin sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri cercevesinde
gayrimenkul yatirnm ortakhg: portféyiinde “projeler” :bashig altinda bulunmasinda
herhangi bir sakinca olmadigi gériis ve kanaatindeyiz.
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4.3. BELEDIYEDE YAPILAN iNCELEMELER

4.3.1. IMAR DURUMU BiLGIiLERI
Avcilar Belediyesi Imar Midirligi'nde yapilan aragtirmalarda “istanbul, Avcilar, Kapadik

Arsa Satigl Karsiligi Gelir Paylasimi Isi” proje parsellerini (386, 2, 4 ve eski 5 no'lu yeni 6 ve 7
no’lu parseller) kapsayan 12.07.2018 tasdik tarihli istanbul ili, Avcilar ilcesi, Kapadik Mahallesi,
Eski 557 Parsele Iligkin 1/1000 é&lgekli Uygulama Imar Plani Degisikligi paftasinda sahip

olduklari lejand ve yapilasma sartlari asagida tablo halinde sunulmustur.

Ada Parsel
No No Yapilasma Sartlari
2 flkokul Alani Emsal (E): 1,50 - Yengok: Avan Proje
386 4 Kismen "Cami Alani" Kismen "Park” | Emsal (E): 1,50 - Yencok: Avan Proje
6 - Rekreasyon Alani -
7 Ticaret + Konut Alani | TAKS: 0,50 - Emsal (E): 1,70

Not: Taban Alami Katsayisi (TAKS): Yapinin taban alaninin parsel alanina oranindan -elde edilen
sayidir. Taban alani, yapinin parsel iginde plan ve ydnetmelik hiikiimlerine gbre dldzenlenmis
zeminde kaplayacadi alandir. Isikliklar, eklentiler (miistemilat) bu alana katiimaz.

Emsal (E): Yapiun bitin katlardaki alanlari toplaminin parsel alanina oranindan elde edilen
sayidir. Katlar alani; bodrum, asma, ¢ekme ve gati katlar ve kapali ¢ikmalar dahil kullanilabilen
butin katlarin igikliklar giktiktan sonraki alanlar toplamidir.

PLAN NOTLARI

A. GENEL HUKUMLER
1. Plan degisikligi onama sinin, istanbul ili, Avcilar ilgesi, Kapadik Mahallesi, eski 557 parsel

siniridir.

2. Planlama alaninda yapi yaklasma sinirlarini asmamak sarti ile tabi zemin altinda parselin
tamami otopark alani olarak kullanilabilir.

3. E§imden dolayi kazanilan 1. bodrum katlar iskan edilebilir.

4. Planlama alaninda deprem bdlgelerinde yapilacak binalar hakkinda yénetmelik ve afet
bdlgelerinde yapilacak yapilar hakkinda yénetmelik hiikiimlerine uyulacaktir.

5. 2872 sayill Gevre Kanunu, Cevresel Etki Degerlendirme Yénetmeligi ve 2872 sayih Kanuna
istinaden gikanlan diger ilgili yonetmeliklere uyulmasi zorunludur.

6. Planlama alanindaki uygulamalarda 03.07.2013 tarihinde onaylanan iIstanbul Yenigehir
Rezerv Yap! 3. Etap Alam Imar Plani’'na esas Mikro Bélgeleme Etit Raporu’nda belirtilen
hususlara uyulmasi zorunlu olup bu etiit sinin disinda kalan alanda ise 12.06.2003 tarihinde
onaylanan jeolojik-jeoteknik - etlit raporu hiikiimlerine: uyulacaktir. Parsel bazinda
laboratuvar deneyine dayali zemin etiit raporu uygun gérillmeden uygulama yapilamaz.

7. IGDAS altyapi hatlarina yap! yaklasma sinirt 1.00 metre olacaktir.

8. Planlama alani bitiinde BEDAS goriisii dogrultusunda alanin ihtiyacini karsilamaya yoénelik
gerekli trafo alanlari mimari avan projeye gére belirlenecek olup bu alanlar emsale dahil

degildir.
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9. Imar adalarinin yol cephesinde bulunan yol kenari park, rekreasyon ve pasif yesil
alanlarindan arag girig-gikisi yapilmak suretiyle mahreg saglanabilir. Bu alanlarda acik spor
alanlari ve agik otopark alanlan yer alabilir.

10. Plan ve plan notlarinda belirtiimeyen hususlarda 3194 sayil imar Kanunu ve ilgili

yonetmelik hikimleri ile dider ilgili mevzuat hiikiimlerine uyulmasi zorunludur.

B. O0ZEL HOKUMLER

B.1. TICARET + KONUT ALANI

1. Ticaret + Konut Alani olarak belirlenen alanda; konut yapilari, is merkezi, ofis, alisveris
merkezi, otel, ydnetim binalari, banka, finans kurumlar, uluslararasi sirketler, medya
kuruluglan, 6zel sosyo-kiiltirel tesis vb. liniteler bagimsiz béliim olarak vapilabilir.

2. Ticaret + Konut Alani'nda TAKS maksimum 0,50dir.

3. Ticaret + Konut Alani'nda emsal hesabt eski 386 ada, 1 no’lu parsel (88.800 m?) lzerinden
hesaplanacak olup E=1,70'dir. Mevcut yapilarin kontiir ve gabarileri korunacaktir. Bu planin
onayindan 6nce ruhsat alinmis olup insaati devam eden yapilara iliskin ruhsat siiresi
icerisinde yapilan tadilat ruhsati bagvurulari; talep edilmesi halinde ruhsatin dizenlendigi
tarihteki yonetmelik hiikimlerine gére sonuglandirilir.

4. Planlama alanindaki Ticaret + Konut Alani biinyesinde minimum 20.000 m?2 aglk ve yesil
alan dizenlemesi yapilacak olup, rekreasyon alani Ticaret + Konut Alan’nin kat milkiyeti
yoninden mitemmim clzldr.

5. Ticaret + Konut Alani igerisinde emsale esas toplam insaat alaninin maksimum % 15‘ine
kadar ticari birimler yer alabilir.

B.2 ILKOKUL ALANI

1. Bu alanda E= 1,50 olup Yencok = Mimari Avan Projeye gdre uygulama yapilacaktir. Planda yer
alan Ilkokul Alani, Milli E§itim Bakanli§i ya da Istanbul Valiligi'nin (il Milli E§itim Midirliga)
uygun goérlist alinmak kaydiyla imar plani degisiklifine gerek kalmadan Ortaokul Alani
olarak da kullanilabilir.

B.3 CAMI ALANI
1. Bu alanda E=1,50 olup Yencok = Mimari Avan Projeye gére uygulama yapilacaktir.

B.4 PARK ALANLARI

1. Bu alanlarda birim taban alani 50 m?2'yi toplam taban alani ise 0,03 ge¢cmeyen
Yengok = 4,50 m yiiksekliginde 1 katli, kalici olmayan ve soékiiliip takilabilir elemanlardan
olusan temelsiz yapilar ile agik hava spor alanlar (gezi alanlan, yiirilyiis, kosu ve bisiklet
parkuru vb.) ve agik oyun alanlan vb. birimler ile agik otopark diizenlemeleri yer alabilir.

B.5 REKREASYON ALANI

1. Bu alanda yesil alan diizenlemeleri, agaglandirma, yaya ve bisiklet yollari yer alabilir. Bu
alanda glivenlik amagh kuliibe, IGDAS vana odalari, su deposu ve trafo binasi gibi teknik
altyap: tesisleri haricinde higbir yapi yapilamaz. Bu alan Ticaret + Konut Alani'nin kat
mulkiyeti yéniinden miitemmim ciizidiir.
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ISTANBUL IL}, AVCILAR ILGESI, KAPADIK MAHALLES!, \\

ESKI 557 PARSELE ILISKIN \,
111000 OLGEKL! UYGULAMA IMAR PLAN! DEGISIKLIG! N
COSTERM &
SINRLAR 11000

4.3.2. ARSIV DOSYASI iNCELEMESI

Avcilar Belediyesi Imar Midirligi‘'ndeki 386 ada, 5 no'lu parsele (yeni 386 ada, 6 ve 7
no'lu parseller) ait arsiv dosyasinda yapilan incelemelerde parsel {izerinde yer alan bloklara ait
yap! ruhsatlar asagida tablo halinde listelenmistir.

insaat

Ruhsat Ruhsat Verilis Yapi BB

S Tarihi No Nedeni  Sinifi - Niteligi

Mesken
A BLOK 180-1 3-B 37.738 | Ofis ve 2 38
Isyeri ‘
, Mesken | 459
B1-B2-B3 180-2 V-A | 101.585 | Ofis ve 30
25.04.2014 Yeni Yapi isyeri 37
C1-C2-C3 180-3 V-A 81.503 | Mesken | 456 28
N 16'_3,2' 180-4 IV-A | 57.930 | Mesken | 231 14
| Toplam | 278.756 1471

Proje kapsaminda; ingaati devam bloklarin yapi denetim isleri Meclis Mahallesi, Eski Ankara
Caddesi, ahenk Sokak, No: 3-5/6-7 Sancaktepe-istanbul adresinde konumiu olan Misyon Yapi
Denetim Ltd. Sti. tarafindan yapilmaktadir.
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4.3.3. IMAR DURUMU VE ARSIV DOSYASI INCELEMESINE GORE TASINMAZLARIN GYO
PORTFOYUNDE BULUNMASI HAKKINDA GORUS

Tasinmazin arsiv dosyasinda yapilan incelemelerde 2 pafta 557 parselde (yeni 386 ada
5 parsel) yapilan 1/5000-1/1000 olgekli imar plani degisiklikleri icin Danistay 6. Daire
Baskanlig) tarafindan 01.12.2014 tarihinde alinan yiiriitmenin durdurulmasi karari alinmistir.
Bu durum; séz konusu imar planlar ile Danistay 6. Daire Bagkanhg tarafindan yiritmenin
durdurulmasi karar verilmeden &énce .19.02.2013 tarih, 107sayili imar durumu sartlarinda
gore onaylanan 26.03.2014 tarih, 2014/600672 sayili tasdikli projelere istinaden diizenlenen
25.04.2014 tarih ve 180-1-2-3-4 no'lu yap ruhsatlarinin da iptal edilmesini durumunu ortaya
gikarmistir. Bu konu ile ilgili olarak bir 6rnegi rapor ekinde sunulan Gevre Sehircilik Bakaniig
Hukuk Mugavirligi'nin 21.08.2015 tarih ve 16858 sayili yazisinda; “Imar Planlarmin iptal
edilmesinin, otomatik olarak ruhsatin da iptali sonucunu dodurmayacagi, ruhsat .iptal
edilinceye kadar ingaatin fiili durumunun ise miiktesep hak:olarak degerlendirilmesi gerektigi
Misavirligimizce degerlendiriimektedir.” denilmektedir. Ayrica argiv dosyasinda ruhsat iptali
ile ilgili herhangi bir karar bulunmadii ve plan iptal kararindan sonra 25.04.2014 tarih ve
180-1-2-3-4 no'lu ruhsath bloklarin %100 tamamlandigina dair 27.09.2017 tarihli is Bitirme
Tutanaklarinin bulundugu goérilmistir.
Ilgili mevzuat uyarinca parsel lizerinde gergeklegtirilen projenin gerekli tim izinleri
alinmig olup proje igin yasal gerekliligi olan tim belgeleri tam ve dogdru olarak mevcuttur.
Imar durumu incelemesi itibariyle rapor konusu tasinmazlarin sermaye piyasasi
mevzuati hilkiimleri cercevesinde gayrimenkul yatirnm ortakhig: portféyiinde
“projeler” bashgi altinda bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadig goriis ve
kanaatindeyiz.

4.4. TASINMAZIN SON 3 VYILLIK DONEMDEKI MULKIYET VE iIMAR
DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER
4.4.1. MULKIYET DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER
Yapilan incelemelerde son 3 yillik dénemde dederlemeye konu gayrimenkullerin miilkiyet
durumunda agagidaki tespitlerde bulunulmustur.
* 06.12.2013 tarih ve 21641 yevmiye no ile Emlak Konut GYO A.S. miilkiyetindeki 386
ada, 5 no'lu parselde 11.12.2018 tarihinde yapilan ifraz islemi sonucunda olusan 386
ada 6 ve 7 no'lu parsellef 11.12.2018 tarih ve 24933 yevmiye no ile yeniden Emlak
Konut GYO A.S. adina tescil edilmistir.

4.4.2, KADASTRAL DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER
Yapilan incelemelerde dederlemeye konu gayrimenkul kadastral durumunda asagidaki
tespitte bulunulmustur.
= 386 ada, 1 no’lu parsel imar uygulamasi goérerek 2.546,70 m? yiizélciimlii 386 ada,
4 no'lu ve 85.251,43 m? ylizélglimlii 5 no’lu parsel olugsmustur.
* 386 ada 5 no'lu parselde ise 11.12.2018 tarihinde yapilan ifraz islemi ile 12.498,01 m?
yUzdlglimii 386 ada 6 no’lu parsel ile 65.781,74 m? ylzélglimli 386 ada 7 no’lu parsel

olusmustur.
12
A | (\Fh(__,RAPOR NO: 2018/EMLAKGYQ/042
Y \\ |




4.4.3. IMAR DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

Yapilan incelemelerde dederlemeye konu gayrimenkuliin imar durumunda asadidaki

tespitlerde bulunulmustur.

* Eski 2 pafta 557 parsel (yeni 386 ada 5 parsel), 09.01.2012 tarih ve 491 sayill onayl
1/1000 &lgekli Uygulama Imar Plani‘nin da kismen “E: 1,50 yapilasma sartlarinda
Ticaret + Konut Alan1” kismen “ilké§retim Tesis Alani” kismen “Teknik Altyapi Alani”
icerisinde kalmaktadir.

* Daha sonra parseller; 6306 sayili Afet Riski altindaki Alanlarin Dénigtiriilmesi
hakkindaki kanun ile 644 sayili Cevre ve Sehircilik Bakanli§i'min Teskilat ve gorevleri
hakkinda kanun hikmiinde kararname hikiimleri uyarinca Bakanlik Makaminin
01.04.2013 tarih ve 4989 sayili olurlan ile onaylanan istanbul ili, Avcilar ilcesi 1/1000
6I¢ekli Yesilkent-Kapadik Uygulama Imar Plani kapsamina ahnmistir.

* 25.09.2013 tarih 48201018/14797 sayill Gevre ve Sehircilik Bakanli§i Mekansal
Planlama Genel Midirliga yazisi ekinde son bakanlk sinirlan génderilmis olup proje
parselleri "Rezer Yapi Alani” sinirlari igerisine alinmistir.

* 386 ada 1 no'lu parselin ifraz islemihden olusan 386 ada, 3, 4 ve 5 no’lu (yeni 6 ve 7
no’lu) parsefler 11.05.2016 tasdik tarihli ve 24.08.2016 tadil onay tarihli istanbul ili,
Avcilar ilgesi, Kapadik Mahallesi, Eski 557 Parsele iliskin 1/1000 6icekli Uygulama imar
Plani kapsamina alinmistir.

4.5. DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL ICiN SIRKETiMiz TARAFINDAN
HAZIRLANAN SON UC DEGERLEMEYE ILISKIN BiLGILER
Sirketimiz tarafindan dederleme konusu gayrimenkul icin daha ©Once hazirlanan

degerleme raporu bulunmamaktadir.
5. BOLUM GAYRIMENKULLERE (PROJEYE) iLiSKIN ANALIZLER
5.1. KONUMU VE GEVRE OZELLIKLERI

Degerlemeye konu taginmazlar; Istanbul ili, Avcilar ilgesi, Yesiltepe Mahallesi, Bahgesehir

Yanyol Caddesi izerinde yér alan 386 ada, 6 ve 7 no'lu parsellerde konumlu G&6l Panorama
Evleri Projesi‘dir.

Halihazirda projenin insaat isleri devam etmektedir.

Bitigiginde Ardigh G&l Evleri bulunan projenin cevresinde Ardigh Evler Sitesi, Akbati AVM,
Doga Koleji, Kiiglikgekmece Golii ile orta gelir seviyesine sahip aileler tarafindan mesken olarak
kullanmlan apartmanlar bulunmaktadir.

Konumu, ulagim kolayligi, TEM Otoyolu Avcilar Gisesi‘ne yakin mesafede konumlu olmasi
projenin degerini olumlu yénde etkilemektedir.

Proje, TEM Otoyolu Avcilar Gisesi'ne 1,5 km, D100 (E-5) Karayolu’na 5 km, Atatiirk
Havalimani’‘na 13 km, Istanbul Havalimani’'na 30 km, Yavuz Sultan Selim Koprisi'ne ise 40 km
mesafede yer almaktadir.

Bdlge, Avcilar Belediyesi sinirlant igerisinde yer almakta olup tamamlanmis altyapiya

sahiptir.
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5.2. PROJENIN KONUMLANDIGI PARSELLERIN GENEL OZELLIKLERI

Gol Panorama Evleri projesi “Istanbul, Avcilar, Kapadik Arsa Satisi Karsihigi Gelir Paylasimi
isi” kapsaminda insa edilmektedir. Proje sbzlesmesi 386 ada, 1 ve 2 no'lu parselleri
kapsamakta olup 386 ada, 1 no’lu parsel imar uygulamasi gérerek 386 ada, 4 no'lu ve
5 no'lu parsel olugmustur. 386 ada 5 no’lu parselde ise yapilan ifraz islemi sonucunda
386 ada 6 ve 7 no’lu parseller olusmustur. 386 ada,‘» 2 ve 4 no’lu parseller kamu ortaklik
pay! (Ilkégretim Alani - Dini Tesis Alani) olarak ayrilmis olup izerlerinde uygun yapilasma
gergeklestikten sonra ilgili kuruma devredilecedinden dederieme digi birakilmistir. Parsellerin

ylzélgimleri agagida tablo halinde sunulmustur.

Ada No Parsel No Yiizolgiimii (m?)
2 8.000,00
4 2.546,70
386 6 12.498,01
! 7 65.781,74
| Toplam | 88.826,45

386 ada 6 no'lu parsel rekreasyon alani olarak diizenlenmis olup 386 ada 7 no’lu parsel
lzerindeki bloklarin insaat isleri devam etmektedir.

Parseller egimli bir topografik yapiya sahiptir.

Parseller diizglin sayilabilecek bir forma sahiptir.

Boélgede altyapt tamdir.
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5.3. PROJE HAKKINDA GENEL BIiLGILER

» GOl Panorama projesi icin Emlak Konut GYO A.S. ile BE-MA Ingaat Sanayi Ticaret Ltd. Sti.
arasinda sézlesme yapilmistir. Sézlesmenin detaylan asagidaki gibidir.
Arsa Satis Karsiligi Satis Toplam Geliri (ASKSTG) = 530.000.000 TL + KDV
Arsa Satis Karsilig: Sirket Pay: Geliri Orani (ASKSTPO) = % 28
Arsa Satis Karsihigi Askeri Sirket Payi Toplam Geliri (ASKSTPG) = 148.400.000,-TL
* GOl Panorama Evleri projesi “Istanbul, Avcilar, Kapadik Arsa Satis Kargihgi Gelir Paylasimi
Isi” kapsaminda insa edilmektedir. Proje sozlesmesi 386 ada, 1 ve 2 no'lu parselleri
kapsamakta olup 386 ada, 1 no’lu parsel imar uygulamasi gérérek 386 ada, 4 nolu ve
5 no'lu parsel olusmustur. 386 ada 5 no'lu parselde ise yapilan ifraz islemi sonucunda 386
ada 6 ve 7 no'lu parseller olusmustur. 386 ada, 2 ve 4 no'lu parseller kamu ortaklik pay!
(ilkégretim Alani - Dini Tesis Alani) olarak ayrnlmis olup lizerlerinde uygun vyapilasma
gergeklestikten sonra ilgili kuruma devredileceginden dederleme disi birakilmistir.
= 386 ada, 6 no'lu parsel rekreasyon alani olarak diizenlenmis olup 386 ada 7 no'lu parsel
tzerinde inga edilmekte olan proje igin ruhsatlar alinmistir. Buna gére parsel iizerinde A, B1,
B2, B3, C1, C2, C3, D1, D2 ve D3 Bloklar olmak lzere toplam 10 blok, 40 adet ticari iinite

ve 1431 adet konut olmak lizere 1471 adet badimsiz béliim bulunmaktadir.

* Rapor tarihi itibariyle projenin ingaat isleri devam etmekte olup genel insaat seviyesi
% 98,83 mertebesindedir.
* Projeye ait yap! ruhsatlarina gére bloklarin genel 6zellikleri asagidaki tabloda sunulmustur.
ORTAK ALANLAR

YAPI DAHIL TOPLAM AT . TOPLAM KAT
BLOKNO o oo SN AR T ALANE BB NiTELiéi BB ADEDI AGES
A BLOK 3-B 37.738 lesken = 38
Ofis ve Isyeri 3
B1-B2-B3 | V-A 101.585 Mesken 222 30
Ofis ve Isveri 37
C1-C2-C3 V-A 81.503 Mesken 456 28
Di1-D2-D3 IV-A 57.930 Mesken 231 14
| Toplam 278.756 1471 |

» Proje binyesindeki konutlarin ve dikkanlarin bloklara gére brit kullanim alan dagihmi

asagida ana basliklar altinda tablo halinde sunulmustur.
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Briit Kullanim Alani

Aralig: (m?2)

7/ TERRA

Toplam Briit Alan (m?2)

1+1 222 69,54 - 72,26 15.639,77

2+1 484 101,82 - 123,04 50.403,93

3+1 557 134,79 - 170,81 83.371,51

3+1 DUBLEKS 12 185,43 — 186,12 2.230,30

4+l 156 184,67 - 240,94 30.438,63
DEPOLU DUKKAN 33 53,46 - 2.924,67 11.768,63 |
DUKKAN 7 117,76 - 485,18 1.897,20 _
TOPLAM 1471 195.749,97 |

» Parsellerde inga edilmekte olan projedeki dikkanlarin kullanim tiplerine gére satilabilir

alanlan asagida tablo halinde listelenmistir.
TOPLAM SATILABILIR

NITELIK ADET

ALAN (m2)
DUKKAN 40 13.665,83
KONUT | 1431
P A | "'|||—.---— sl = ER

Not: Rapor konusu parseller (izerinde gelistirilen projenin dederinin hesabinda yukaridaki bilgiler dikkate
alinmigtir. S6z konusu projeden farkl bir proje uygulanmasi durumunda (tadilat ruhsati, tadilat
projesi- alinmasi durumda) bu raporda gelir yaklagimi yontemi ile ulagilan dederler gegersiz
olacaktir.

5.4. EN VERIMLI VE EN IYI KULLANIM ANALizi

En verimli ve en iyi kullanim, bir varlidin potansiyelinin yasal olarak izin verilen ve
finansal olarak karli olan en yiiksek dizeyde kullanimidir. En verimli ve en iyi kullanim, bir
varligin mevcut kullaniminin devami ya da alternatif baska bir kullamm olabilir. Bu, bir pazar
katthmcisinin varlik igin teklif edecegi fiyati hesaplarken varlik igin planladi§i kullanima gére
belirlenir.

Yukandaki tanimdan hareketle degerleme konusu taginmazlarin konumlari, biyiikliikleri,
ve imar durumlari dikkate alindiginda en verimli ve en iyi kullanim seklinin “biinyesinde ticari
iiniteleri barindiran nitelikli bir konut projesi gelistirilmesi” uygun olacadi gériis ve

kanaatine vanlmistir.

6. BOLUM PAZAR BILGILERINE ILISKiN ANALiZLER
6.1. EKONOMIK GORUNUM

2018 yih Mart ayinda Bulgaristan’in liman kenti Varna’da diizenlenen Avrupa Birligi-
24 Haziran 2018'de Tiirkiye tarihindeki
Cumhurbagkanhgi ve Milletvekilligi Genel Segimlerinin diizenlenmesi, 7 kez uzatilan olaganiist

Tlrkiye zirvesi, ilk baskanlik segimi .olan
halin kaldiriimasi gibi siyasi gelismeler ekonomik gériniimde ana faktér olmaya devam etmis

ve ekonomide 2018 yih itk yarisinda bekle-goér stratejileri hakim olmustur.
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RIMENKUL DEGERLEME

Kiresel biylime 2018 yilinin ilk yarisinda istikrar kazanmis ve giiciinii korumaya devam
etmistir. ABD ekonomisinde biylime daha istikrarli bir gériinim arz ederken Euro Bdlgesi,
Japonya ve Ingiltere’de ekonomik biiyiime yilin itk ceyreginde yavaslamis, bu {lkeler icin yil
sonu tahminleri agadi yénli glincellenmigtir. Gelismekte olan ulkelerde ise, deder kaybeden
para birimleri, yukselen petrol fiyatlari ve dis ticarette kiiresel Slgekte artan korumacilik
sOylemleri nedeniyle biylime gériinimu Ulkeler arasinda farklilasmaktadir. Yikselen emtia
fiyatlar ve eneriji fiyatlarina karsin, tiiketici ve gekirdek enflasyon oranlari kiiresel Olgekte ilimh
seyretmektedir. Olumlu biiyime performansi ve destekleyici maliye politikasina bagh olarak
Amerikan Merkez Bankasi'nin (FED) para politikasindaki normallesme siirecini hizlandirma
ihtimali bir énceki enflasyon raporu dénemine gére belirgin 6lglide yilikselerek, ABD tahuvil
getirilerinin artmasina neden olmustur. ABD dolarindaki ylkselis son dénemde kiiresel finansal
piyasalarda dalgalanmalara yol agmistir. Gelismekte olan ilkelere yénelik risk algisinin
bozulmasiyla birlikte, portféy akimlarinda yilin ikinci geyredinde zayiflama gozlenirken déviz
kurlarinda da deger kaybi ve oynaklik kaydedilmistir.

-2018 yihnin ikinci geyregdinde kiiresel finansal piyasalarda artan oynaklklar ve gelismekte
olan .ulkelerin risk primlerindeki yiikselise ilave olarak, yurt ici belirsizlikier ve cari acgik ile
enflasyonda goriilen ylkseligin etkisiyle Tirkiye'nin Ulke risk primi ile déviz kurlarina daire
gostergeler dijer gelismekte olan llkelerden olumsuz sekilde ayrismistir. Sikilasan finansal
kogullara paralel olarak ikinci geyrekte bankalarin isletmelere uyguladigi kredi standartlari da
sikilasmig; yavaglayan faaliyetin de etkisiyle isletmelerin kredi talebi azalmigtir. Bdylelikle,
kredilerin biiylime hiz ikinci geyrekte de gerilemeye devam etmistir.

6.1.1. GSYiH BUYUME ORANI :

2017 yili igin yilhk GSYIH biyime orani, beklentiierin gok Uzerinde %7,4 olarak
agiklanmigtir. Tirkiye'nin bilylime ivmesi hanehalki tiiketimi (%11) ve gayrisafi sabit sermaye
olusumunun (%9,7) katkilariyla devam etmigtir ve 2018 yilinin ilk ceyregine iliskin GSYIH
buytimesi %7,4 olarak kayit altina alinmigtir. Kalkinma Bakanli§i’'nin 2018-2020 Orta Vadeli
Programi (OVP) 2018 yih igin %5,5 bilyiime beklentisi aglklaf'ken, IMF %4,4 ve Diinya Bankasi
%4,5 olarak blyime oranini 6ngérmektedirler.

--- GSYIH Biyiime Karsilastirmalari ---

vlo "3 I} .

‘3:10

Kaynak: IMF, Dinya Ekonomik Gériin{im Raporu, Nisan 2018
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6.1.2. ENFLASYON

Kasim 2017'de 2003 yihnmin ardindan %13‘le en yiiksek seviyesine ulasan TUFE, 2018
ylinin ilk geyredinde o6nemli bir diisiis gdstererek %10,9'a gerilemistir. Ancak petrol

fiyatlarindaki ve déviz kurlarindaki yiikseligin etkisiyle Nisan ayindan itibaren artis gosteren
TUFE, Haziran 2018 itibariyle %15,4 seviyesine ulagmistir.

UFE & TUFE 4
TOFE Yillk)
%25
%20
%15 4 .
%10 UFE (Yillik)

%5 g
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ememen TUFE (Yillik) ss——(IFE (Yiilik)

Kaynak: TUIK

6.1.3. DOViIZ KURLARI

Amerikan Merkez Bankasi'nin (FED) sikilagtirici para politikasi, cari islemler agiginin

bliylimesi ve erken segimin olusturdudu siyasi belirsizligin etkisiyle TL, 2018 Haziran ayinda
USD ve Euro karsisinda rekor seviyeye gerilemistir.

Doviz Kurlari (Aylik Ortalama)
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Kaynak: TCMB
6.1.4. TUKETIici GUOVENI

Tiketici Gliven Endeksi, tiketicilerin gelecek 12 aylik siirecte genel ekonomik gériniim,
hane halki finansal durumu ve igsizlik oranlarina iliskin beklentilerini 6lcmektedir. Ocak ayinda

ylkselen ve 72 seviyesine ulasan endeks, siyasi ve ekonomik sebeplerden dolayl dusis
gostermistir.
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6.1.5. YATIRIM PAZARI

Yatinm piyasasi, 2018'in ilk yansinda baskanlik ve milletvekilligi genel secimierinin yani
sira Tlrk Lirasi'nin zayif goériiniimiinden kaynaklanan siyasi ve ekonomik belirsizlik nedeniyle
ortalamanin altinda bir performans sergilemistir. Birgok yatirimci Haziran ayinin sonuna kadar
secimlerin sonucunu beklemis ve yatirim kararlarini ertelemistir. Ahgveris merkezleri, ofisler,
endustriyel ve lojistik tesisler, oteller ve araziler gibi gesitli miilk tiplerindeki fiyat seviyeleri
2018'in ilk yanyihnda 2017 yilinin ilk yarnsina kiyasla hafif bir diisis gbstermistir. Bununla
birlikte s6z konusu miilklerdeki getiri oraninda %7-8 bandindan %7,75-8,5 seviyesine dogru
bir artis gézlenmistir.

Perakende pazarinda, bazi Avrupa piyasalan alisveris merkezi yatirmcilarina %4-5
seviyesinde tatmin edici bir getiri sunmaktadir. S6z konusu rakip piyasalarin yani sira; Haziran
ay! itibariyla %15 seviyesini asan enflasyondan kaynaklanan yiiksek faiz baskisi ve insaat
halindeki perakende projelerinin olusturdugu arz fazlasi riski gibi yatinmcilarin temkinli hareket
etmesine neden olan bazi temel konular mevcuttur.

Ofis piyasasi, yabanc firmalanin Tirkiye'ye yoénelik ilgisinin azalmasindan kaynaklanan
talep daralmasi nedeniyle kiraci dostu bir goriinim sergilemeye devam etmistir. Bu talep
daralmasi; bosluk oranlarinin gegtigimiz birkag yildaki kayda deder artisinda da etkili olmustur.
S6z konusu yerel kosullara ek olarak, kiiresel rekabet istanbul ofis piyasasini kiiresel cekicilik
bakimindan olumsuz etkilemektedir. Istanbul ofis piyasasi; bulundugu bélgedeki diger lilkelerin
yani sira kiiresel ofis yatinmcilarina disiik kredi riski ve Euro bazli getiriler sunan gelismis
Avrupa pazarlariyla rekabet etmek durumundadir.

Konut piyasasinda yabanci yatinmcilarin tercihlerini belirleyen énemli konular vardir.
Avrupa’daki piyasalar agisindan ilk etapta giivenlik ve egitim 6n plana gikmaktadir. Bununla
birlikte, basta Almanya olmak Uizere Euro Bélgesi'ndeki Euro bazli daha yiiksek gelir ve getiri
oranlarinin yani sira, 6zellikle Portekiz'deki esnek 6n sartlar sayesinde, serbest dolasim hakki
kazanma durumu yabanci yatinmcilarin ilgisini gekmektedir. Yabanca yatirimcilarin Tirkiye
emlak piyasasina olan ilgisi son (g yida énemli bir dﬂsﬁs gbstermistir. Dider yandan,
gayrimenkul yatinminda ciddi bir yatinm istahi olan yerli yatinmci sayisi da cok yiiksek
gorinmemektedir. Bununla birlikte, finansal kisittamalarla karsilasan ve kisa vadeli sermaye
gereksinimlerini karsilamak icin portfbylerindéki mulkleri satmasi beklenen bazi biliylik sirketler
nedeniyle fiyat seviyesinin daha da diismesi 6ngériilmektedir. Yabanci sermayenin eksikligi ve
borg finansmaninin pahali olmasi g6z énine alindifinda; piyasadaki firsatlari takip eden
yabanci yatinmcilanin yatinm karanni almasi igin fiyat seviyesini disiirmek ve getiri oranini
artirmak diginda bir g6zim yakin gelecekte gdriinmemektedir.

9
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6.2. BOLGE ANALIzZI

6.2.1. AVCILAR ILCESI
Avcilar; dogusunda Kiiglikgekmece Gélii ve Kiigiikgekmece ilcesi, batisinda Esenyurt ve

Beylikdizi ilceleri, kuzeyinde Basaksehir ilgesi, giineyinde ise Marmara Denizi ile gevrelenmis
ve yaklasik 4.208 hektar yani 42 milyon m?lik bir yiizélglimiine sahiptir. TEM Otoyolu ile E-5
(D100) Karayolu ilge sinirlar icinden gecmektedir.

Avcilar'da sanayi tesislerinin' gelismesiyle bahkgilik, badcilik ve tarim tarihe karismis,
bunlarin yerini sanayi, ticaret ve rekreasyon (e§lence-dinlenme) tesisleri almistir. Avcilar'da
basta madeni esya, dokuma, giyim esyasi olmak {izere irili. ufakli 250'den fazla sanayi tesisi
faaliyettedir. Buna gore nifusun %40'Indan fazlasini isgiler, %10'unu bélge esnafi ve kiigiik
capta memur kesimi olusturmaktadir.

Iicede birgok egitim kurumu vardir. Bu kurumlarin icinde Istanbul Universitesi Avacilar
Kampisi biylk oneme sahiptir.” Kamplste Muhendislik, Veterinerlik, isletme Fakiilteleri,
Teknik Bilimler Yiksek Okulu bulunmaktadir.

2017 yilh Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi‘ne (ADNKS) gore niifusu 435.682 kisidir.

6.3. PIYASA BiLGILERI
6.3.1. SATILIK ARSALAR

Projenin konumlandigi bélgede buiunan satilik arsalara ait bilgiler asagidaki gibidir.

1) Degerlemeye konu projenin yakininda bulunan, “Ticaret + Konut Alani” lejandina ve
“Emsal: 1,50” yapilasma hakkina sahip 14.600 m? y{izélcimlii arsa 50.000.000,-TL
bedelle satiliktir. (m2 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" yapilasma hakkina sahip 9.159 m? yiizélgiimli arsa 20.000.000,-TL
bedelle satiliktir. (m2 birim satis fiyatt ~ 2.185,-TL)

Faik Yilmaz Gayrimenkul: 0212 669 39 09

3) Dederlemeye konu projenin yakininda bulunan, “Konut Alan/” lejandina  ve
“Emsal: 1,00” yapilasma hakkina sahip 8.650 m? yiizélgiimiu arsa 17.500.000,-TL
bedelle satiliktir. (m2 birim satis fiyati ~ 2,025,-TL) Hulki Emlak: 0212 672 62 44

4) Degerlemeye konu projenin yakininda bulunan, “Konut Alan)” lejandina ve
"Emsal: 1,50 yapilagma hakkina sahip 6.000 m? yiizélcimlu arsa 18.000.000,-TL
bedelle satiliktir. (m2 birim satig fiyati 3.000,-TL)

Aralkan Gayrimenkul: 0212 696 58 58

6.3.2. SATILIK DAIRELER
Taginmazlarin konumlandigi bélgede bulunan satilik dairelere ait bilgiler asagidaki gibidir.
1) Ispartakule Stiidyo 24 projesinde yer alan bir blogun, 12. katindaki, 55 m? kullanim
alanl, 1+0 daire 167.500,-TL bedelle satiliktir. (m2 birim satis fiyat ~ 3.045,-TL)
Iigili tel.: 0532 256 47 25
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2) Ispartakule Bir Istanbul Evleri projesinde yer alan bir blogun, 7. katindaki, 158 m?2
kullanim alanl, 3+1 daire 539.500,-TL bedelle satiliktir.
(m2 birim satis fiyati ~ 3.410,-TL) ilgili tel.: 0212 669 29 66

3) Ispartakule Bir Istanbul Evleri projesinde yer alan bir blogun, 3. katindaki, 92 m?2
kullanim alanli, 2+1 daire 370.000,-TL bedelle satiliktir.
(m2 birim satis fiyati ~ 4.020,-TL) ilgili tel.: 0212 669 83 50

4) Bizim Evler-4 projesinde yer alan b:ir blogun, 13. katindaki, 108 m?2 kullanim alanli,
2+1 daire 450.000,-TL bedelle satiliktir. (m2 birim satis fiyati ~ 4.165,-TL)
Iigili tel.: 0535 455 39 14

5) Bizim Evler-5 projesinde yer alan bir blogun, 4. katindaki, 114 m2 kullanim alanli, 2+1
daire 500.000,-TL bedelle satiliktir. (m2 birim satis fiyatl ~ 4.385,-TL)
Iigili tel.: 0212 801 16 17

. SATILIK DUKKANLAR

Ispartakule Inovia Garsi'da konumlu, zemin kat, 40 m2 kullanim alanh dikkan
370.000,-TL bedelle satiliktir. (m2 birim satis fiyati 9.250,-TL)

Iigili tel: 0212 283 72 73

Ispartakule Inovia Garsi‘da konumlu, zemin kat, 220 mz2 kullanim alanh diikkan
1.535.000,-TL bedelle satiliktir. (m2 birim satis fiyati ~ 6.975,-TL) |

Iigili tel: 0212 488 66 88

Ispartakule Bizimevler-6 projesinde konumlu, zemin kat, 45 m2 kullanim alanh diikkan
750.000,-TL bedelle satiliktir. (m?2 birim satig fiyati ~ 16.665,7TL)

Iigili tel.: 0212 777 04 96

Ispartakule Inovia Carsi'da konumlu, zemin kat, 30 m2 kullamm alanh diikkan
580.000,-TL bedelle satiliktir. (m2 birim satis fiyati ~ 19.335,-TL)

flgili tel: 0542 510 25 70

Ispartakule’de, Bulvar (zerinde yer alan bir binanin bodrum (1.200 m2) ve zemin
(1.200 m?) katindaki toplam 2.400 m? kullanim alanl oldugu ve aylik 80.000,-TL kira
getirisi oldugu beyan edilen diikkan 17.000.000,-TL bedelle satiliktir.

(m2 birim satis fiyati ~ 7.085,-TL) Ilgili tel: 0212 470 34 70

GAYRIMENKULLERIN DEGERINE ETKi EDEN OZET FAKTORLER

Olumliu faktorler:

= Merkezi konumlari,

= Ulasim kolayld,

= Mevcut imar durumu,

* Parsellerin blyikligi ve konumu itibariyle az bulunur nitelikte olmasi,

» Misteri celbi,

» Bdlgedeki elit projelerin varhgi,

= Gayrimenkullerin bulundugu bélgenin altyapisinin tamamlanmig olmasi.
Olumsuz faktor:

* Doviz kurlarindaki asin dalgalanma nedeniyle gayrimenkule olan genel talebin

azalmis olmasi.
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7. BOLUM DEGERLEME SURECI

7.1. DEGERLEME YAKLASIMLARI
Degerleme yaklagimlarinin uygun ve degerlenen varliklarinin icerigi ile iliskili olmasina

dikkat edilmesi gerekir. Asécjlda tanimlanan ve agiklanan ¢ yaklasim dederlemede kullanian
temel yaklagimlardir. Bunlarin tiimii, fiyat dengesi, fayda beklentisi veya ikame ekonomi
ilkelerine dayanmaktadir. Temel dederleme yaklaslmlah asadidaki gibidir.

o Pazar Yaklasimi

e Gelir Yaklasimi

e Maliyet Yaklagsimi

7.1.1. PAZAR YAKLASIMI

Pazar 'yakiéslml; varhgin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir
(benzer) varlklarla karsilastinimasi suretiyle gésterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklasimi ifade eder.

Asadida yer verilen durumlarda, pazar yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklasima onemli
ve/veya anlamh agirhik verilmesi gerekli gériilmektedir:

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

olmasi,

e Degerleme konusu varlidin veya buna énemli élgiide benzerlik tasiyan varliklann aktif

olarak islem gérmesi,

e Onemli élciide benzer varliklar ile ilgili sik yapilan ve/veya giincel gézlemlenebilir

islemlerin s6z konusu olmast.

Yukarida yer verilen durumlarda pazar yaklasiminin uyg‘julanma5| ve bu yaklasima dnemli
ve/veya anlamh agirhk verilmesi gerekli gbriilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin
kargilanamadigi asagidaki ilave durumlarda, pazar yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklasima
6nemli ve/veya anlamli agirlik verilebilir. Pazar yaklagiminin asagidaki durumlarda uygulanmasi
halinde, degerlemeyi gerceklestirenin idiﬁek yaklagimlarin uygulanip uygulanamayacadini ve
pazar yaklagimi ile belirlenen gosterge niteligindeki degeri pe‘kistirmek amaciyla agirliklandirilip
agirliklandinlamayacagini dikkate almasi gerekli gériilmektedir:

¢ Degerleme konusu varlia veya buna énemli diciide benzer varliklara iliskin islemlerin,

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

o Dederleme konusu varligin veya buna 6nemli diciide benzerlik tasiyan varhklarin aktif

olmamakla birlikte islem gérmesi,

» Pazar islemlerine iligkin bilgi elde edilebilir olmakla birlikte, karsilastirilabilir varliklarin

dederleme konusu varlikla énemli ve/veya anlamh farkhliklarinin, dolayisiyla da

siibjektif dizeltmeler gerektirme potansiyelinin bulunmasi,
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» Glncel iglemlere ybénelik bilgilerin glvenilir olmamasi (6rnedin, kulaktan dolma, eksik
bilgiye dayali, sinerji alicih, muvazaali, zorunlu satis iceren islemler vb.),
e Varligin dederini etkileyen énemli unsurun varhi§in yeniden tretim maliyeti veya gelir

yaratma kabiliyetinden ziyade pazarda islem gérebilecegi fiyat olmasi.

7.1.2. GELIR YAKLASIMI

Gelir yaklagimi, gésterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akiglarinin tek bir cari
dedere doénlstirilmesi ile belirlenmesini sadlar. Gelir yaklasiminda varlidin degeri, varlik
tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akiglarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiink( degerine
dayanilarak tespit edilir. Asagida yer verilen durumlarda, gelir yaklasiminin uygulanmasi ve bu
yaklagima dnemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli gériilmektedir:

e Varligin gelir yaratma kabiliyetinin katilimcinin géziiyle degeri etkileyen ¢ok énemli bir

unsur olmasi,

e Degerleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin .miktari ve zamanlamasina iliskin
makul tahminler mevcut olmakla birlikte, ilgili pazar emsallerinin varsa bile az sayida
olmasil.

Yukarida yer verilen durumlarda gelir yaklasiminin ‘uygulanmasi ve bu yaklasima dnemli
ve/veya anlamli adirhk verilmesi gerekli: gériilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin
kargilanamadi§i asadidaki ilave durumlarda, gelir yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklasima
onemli ve/veya anlamh agirlik verilebilir. Gelir yaklasiminin agagidaki durumlarda uygulanmasi
halinde, degerlemeyi gergeklestirenin diger yaklagimlarin uygulanip uygulanamayacadini ve
gelir yaklagimi ile belirlenen gésterge niteligindeki degeri pekistirmek amaciyla adirhklandirilip
agirhklandirnlamayacagini dikkate almasi gerekli goriiimektedir:

e Dederleme konusu varhigin gelir yaratma kabiliyetinin katilimcinin gbzuyle degeri

etkileyen birgok faktérden yalmizca biri olmasi,

o Dederleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktari ve zamanlamasina iliskin
6nemli belirsizliklerin bulunmasi,

e Degerleme konusu varlikia ilgili bilgiye erigimsizligin bulunmasi (6rnegin, kontrol glicii
bulunmayan bir pay sahibi gegmis tarihli finansal tablolara ulasabilir, ancak
tahminlere/biitgelere ulasamaz),

e Degderleme konusu varligin gelir yaratmaya heniiz baslamamasi, ancak baslamasinin
planlanmis olmasi.

Gelir yaklagiminin temelini, yatinmcilarin yatinmlarindan getiri elde etmeyi bekiemeleri
ve bu getirinin yatinma iliskin algilanan risk seviyesini yansitmasinin gerekli gériiimesi teskil
eder.

Genel olarak yatirirmcilarin sadece sistematik risk (“pazar riski” veya “gesitlendirmeyle

giderilemeyen risk” olarak da bilinir) igin ek getiri elde etmeleri beklenir.
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7.1.3. MALIYET YAKLASIMI
Maliyet yaklagimi, bir alicinin, gereksiz kilfet doduran zaman, elverissizlik, risk gibi

etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla
edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip bagka bir varligi elde etme maliyetinden daha
fazla 6deme yapmayacadi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gésterge niteligindeki dederin
belirlendigi yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden {retim
maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde gergeklesen tiim yipranma
paylarinin diisiilmesi suretiyle gdsterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

Asagida yer verilen durumlarda, maliyet yaklasimimin uygulanmasi ve bu vaklasima
6énemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli gériilmektedir:

¢ Katilimcilarin degerleme konusu varlikla onemli olgiide ayni faydaya sahip bir varli§
yasal kisitlamalar olmaksizin yeniden olusturabilmesi ve varligin, katilimcilarin
degerleme konusu varligi bir an evvel kullanabilmeleri icin énemli bir prim ddemeye
razi olmak durumunda kalmayacaklari kadar, kisa bir siirede yeniden
olusturulabilmesi,

e Varligin dogrudan gelir yaratmamasi ve varli§in kendine 6zgii niteliginin gelir
yaklagimini veya pazar yaklasimini olanaksiz kilmasi,

» Kullanilan deger esasinin temel olarak ikame degeri érnedinde oldudu gibi ikame
maliyetine dayanmasi.

Yukarida yer verilen durumlarda maliyet yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima
6nemli ve/veya anlamh adirhik verilmesi gerekli gériilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin
karsilanamadigi asagidaki ilave durumiarda, maliyet yaklasimi uygulanabilir ve bu yvaklasima
énemli ve/veya anlamli adirlik verilebilir. Maliyet yaklasiminin asadidaki durumlarda
uygulanmast  halinde, dederlemeyi gergeklestirenin dider yaklasimlarin uygulanip
uygulanamayacagini ve maliyet yaklagimi ile belirlenen gdsterge niteligindeki degeri
pekigtirmek amaciyla adirhklandinlip adirliklandinlamayacagdini  dikkate almasi gerekli
goriilmektedir:

e Katihmcilarin ayni faydaya sahip bir varligi yeniden olusturmay diisiindiikleri, ancak
varligin yeniden olusturulmasinin éniinde potansiyel yasal engellerin veya &nemli
ve/veya anlamli bir zaman ihtiyacinin bulunmasi,

* Maliyet yaklagiminin diger yaklagimlara bir capraz kontrol araci olarak kullanilimasi
(6rnegdin, maliyet yaklasiminin, degerlemesi isletmenin siirekliligi varsayimiyla yapilan
bir igletmenin tasfiye esasinda daha dederli olup olmadiginin teyit edilmesi amaciyla
kullaniimasi),

e Varlidin, maliyet yaklasiminda kullanilan varsayimlari son derece glivenilir kilacak

kadar, yeni olusturulmus olmasi.
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Kismen tamamlanmig bir varhgin dederi genellikle, varligin olugturulmasinda gecen
sureye kadar katlanilan maliyetleri (ve bu maliyetlerin dedere katki yapip yapmadidini) ve
katihmailarin, varhigin, tamamlandigindaki degerinden varli§i tamamlamak icin gereken
maliyetler ile kar ve riske gére yapilan uygun diizeltmeler dikkate alindiktan sonraki dederine
iliskin bekientilerini yansitacaktir.

7.2. DEGERLEMEDE KULLANILACAK YONTEMLERIN BELIRLENMESI

Sermaye Piyasas! Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayili "Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlar Hakkinda Tebli§” dogrultusunda Sermaye Piyasasi Kurulu Karar
Organi'nin 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayili karari ile Uluslararasi Dederleme Standartlar
2017 UDS 105- Degerleme Yaklagimlari ve Yéntemleri 10.4. maddesinde; “Degerleme
galigmasinda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindijinda, ozellikle tek bir yéntemin
dogruluguna ve glivenilirligine yiiksek seviyede itimat duyuldugu hallerde, dederlemeyi
gergeklestirenlerin bir varhgin dederlemesi igin birden fazla dederleme yéntemi kullanmasi
gerekmez.” yazmaktadir.

Parseller (izerinde inga edilmekte olan projenin mevcut durumuna gére pazar dederinin
tespitinde maliyet yaklagsimi yéntemi, projenin tamamlanmasi durumundaki bugiinkii pazar
dederinin tespitinde ise gelir yaklagimi yéntemi kullanilacaktir.

Maliyet yaklagimi ydnteminin uygulanmasinda giincel arsa ve insaat maliyetleri dikkate
alinmigtir.  Gelir yaklagimi yénteminde uygulanma yéntemi olan indirgenmis nakit akimi
tablosuna esas teskil eden satis dederleri mevcut piyasa verilerinden elde edilmistir.

Degerlemeye konu tasinmaz natamam durumda olmasi nedeniyle parseller {izerinde insa
edilmekte olan projenin mevcut durumuna- gére pazar degerinin tespitinde pazar yaklasimi
yontemi kullanilmayacaktir. Ancak pazar yaklagimi yéntemi; maliyet yaklasimi yonteminde ele
alinan bilegenlerden arsalarin degerinin hesaplanmasinda kullanilacaktir.

Degerlemeye konu taginmazlarin tamamlanmast durumunda emsal teskil edecek nitelikte
satilik bir bina veya binalar bulunamamasindan dolay! projenin tamamlanmasi durumundaki
pazar dederinin tespitinde pazar yaklagimi yéntemi kullanilmayacaktir. Ancak pazar yaklasimi
yontemi; gelir yaklagimi ydnteminde kullanilan ortalama m2 satis degerlerinin tespitinde
kullanilmistir.

Ayrica rapor ekinde proje biinyesinde yer alan 11 adet dinitenin bilgi amacli olarak satis

degerleri sunulmustur.

8. BOLUM PROJENIN MEVCUT DURUMUNA GORE PAZAR DEGERI
TESPITI

8.1. MALIYET YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu yontemde, var olan bir yapinin giinimiz ekonomik kogullari altinda yeniden insa
edilme maliyeti gayrimenkuliin dederlemesi igin baz kabul -edilir. Yaklasimda gayrimenkuliin
degerinin arazi ve binalar olmak Uzere iki farkh fiziksel olgudan meydana geldigi ve énemli bir
kalan ekonomik Omdir beklentisine sahip oldugu kabul edilir. Bu nedenle gayrimenkuliin
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degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik acgidan demode olmasindan dolayi
zamanla azalacagi géz éniine alinir. Bir bagka deyisle bu yéntemde, mevcut bir gayrimenkuliin
bina degerinin, hicbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla olamayacadi kabul edilir.

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

Maliyet yaklagiminda, gelistirmenin amortize edilmis yeni maliyetinin arsa degerine
eklenmesi sureti ile gayrimenkuliin degderi belirlenmektedir.

Degerlemeye konu proje yeni inga edilmekte oldugu icin amortismani “% 0”'dr.

Maliyet yaklagimi ydntemi ile projenin pazar degerinin tespitinde asadidaki bilesenler
dikkate alinmigtir:

1) Arsalarin degeri

2) Arsalar lizerindeki ingaat yatirimlarinin mevcut durumuna gére maliyeti

Not: Bu bilegenler, arsalar ve insaat yatinmlarinin ayr ayri satisina esas alinabilecek degderler anlaminda
olmayip taginmazin toplam dederinin olusumuna 11k tutmak tzere verilmis fiktif bayakldklerdir,

8.1.1. ARSALARIN DEGERI

Arsalarin degerinin tespitinde “pazar yaklagimi yontemi” kullanilmistir.

Bu yontemde arsanin bulundudu bdlgede yakin dénemde pazara ¢ikanimig/satilmis
benzer gayrimenkuller dikkate alinarak pazar dederlerini etkileyebilecek faktdrler gercevesinde
fiyat ayarlamasi yapilmig ve konu arsa igin m2 birim dederi belirlenmistir.

Bulunan emsaller konum, imar durumu, fiziksel 6zellikler ve biylklitk gibi kriterler
dahilinde karsilagtirimis; ayrica ofisimizdeki mevcut bilgilerden faydalaniimistir.

Emsaller; dederlemeye konu 386 ada 7 no'lu parsel igin; konum, imar durumu, fiziksel
6zellikler, biylklik ve pazarlik payi gibi kriterler dahilinde karsilastiriimis, m? birim pazar
degeri asagidaki tabloda hesaplanmistir. 386 ada 6 no’lu parsel ise konum, imar durumu ve
buylklik bakimindan- 386 ada, 7 no'lu parsel esas alinarak kendi aralarinda tekrar
serefiyelendirilmigtir. Serefiyelendirme c¢alismasinin detayr sirket arsivimizdeki calisma

nhotlarinda mevcuttur.

5 d =~ 8

» JZE = - Jege

Emsal 1 3.425 -10% 15% 0% -10% -30% 2.226
Emsal 2 2.185 -10% 25% 0% -15% -15% 1.857
Emsal 3 2.025 -10% 20% 0% -15% -15% 1.620
Emsal 4 3.000 -10% 20% 0% ~-15% -25% 2.100

Ortalama m?2 Birim Deger 1.950
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GAYRIMENKUL DEGERLEME

Degerleme siireci, piyasa bilgileri ve emsal analizinden hareketle rapor konusu
taginmazin konumu, imar durumu, fiziksel &zellikleri ve blyikligl dikkate alinarak takdir

olunan m? birim pazar degeri asagidaki tabloda sunulmustur.

PAZAR DEGERI

m?2 Birim Pazar ~ Yuvarlatiimis J
Dederi (TL)  Pazar Dederi (TL)
650 8.125.000
‘ 7 65.781,74 1.950 128.275.000 |
TOPLAM 136.400.000 \

2.1.1. ARSALAR UZERINDEKI INSAAT YATIRIMLARININ MEVCUT DURUMUNA GORE
MALIYETI

Parseller lizerinde insa edilecek olan projédeki‘ bloklarin yapi ruhsatlarina gére yapi
siniflari III-B, IV-A ve V-A'dir. Bloklarin mahal listesi g6z éniinde bulunduruldugunda ingaat m?2
birim maliyetinin “"Mimarlik ve Muhendislik Hizmet Bedellerinin Hesabinda Kullanilacak 2018 yili
Yapi Yaklagik Birim Maliyetleri Hakkinda Tebli§‘inde yayinlanan m? birim bedelleri III-B: 966, -
TL; IV-A: 1.016,-TL, V-A: 1.642,-TL'dir. Ancak projenin mahal listesi ve mimari projeleri
incelendiginde A Blok’un sahip oldugu kat sayisi dikkate alinarak yapi sinifinin V-A olacagi

gorus ve kanaatine variimigtir. Projenin toplam maliyeti agagidaki tabloda hesaplanmistir.
Ortak Alanlar

_ Dahil Toplam
Insaat Alani (m?)

Toplam Kat m?2 Birim Toplam Maliyet
Adedi Maliyet (TL) (TL)

Yapi

Blok No Sinifi

A 3-B 37.738 38 1.642,00 61.965.796 |
B1-B2-B3 | V-A 101.585 ' 30 1.642,00 166.802.570
C1-C2-C3 | V-A 81.503 28 1.642,00 133.827.926
D1-D2-D3 | IV-A 57.930 14 1.016,00 58.856.880

| Toplam | 278.756 421.453.172 |

Emlak Konut GYO A.S.'den alinan bilgiler dogrultusunda projenin genel insaat seviyesi
yaklagik % 95,02'dir. Mevcut durum ingsaat maliyet bedeli 416.522.170,-TL (421.453.172,-TL
X % 98,83 = ~ 416.522.170) olarak hesaplanmistir.

2.1.2. ULASILAN SONUC
Arsalarin degeri. ..ot e : 136.400.000,-TL
Insaat yatinmlannin mevcut durumuna gére maliveti....... i 416.522.170,-TL olmak lizere
Toplam 552.922.170,-TL'dir.

9. BOLUM PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDAKiI BUGUNKU
PAZAR DEGERININ TESPiTI

3.1. GELIR YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Gelir yaklagimi ydéntemi iki temel ydntemi destekier. Bu yontemler: direkt (dogrudan)
indirgeme yaklagimi yéntemi ve getiri (gelir) indirgeme yaklasimi yéntemidir.
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Direkt indirgeme yaklagimi yéntemi; tek bir yilin gelir beklentisini bir deger gdstergesine
donistiirmek igin kullanilan bir yéntemdir. Bu déniisiim, ya gelir tahminini uygun bir gelir
oranina bdlerek veya bunu uygun bir gelir faktériiyle carparak tek adimda elde edilir. Direkt
indirgeme yaklagimi yéntemi, miilklerin dengeli bir bicimde isletildigi ve benzer risk diizeyleri,
gelirleri, giderleri, fiziksel ve konumsal 6zellikleri ve gelecede yénelik beklentileri olan emsal
satiglarin bol oldugu zaman yaygin bir bigimde kullanilir.

Getiri indirgeme yaklagimi ydntemi ise; gelecekteki yararlarin uygun bir getiri oran
uygulayarak bugiinkii deder gostergesine déniistiiriilmesi icin kullanilir. Bu y6éntem 5 ila 10 yil
arasinda olan, belirtilen milkiyet dénemi igerisinde olasi gelir ve giderlerin dikkate alinmasini
gerektirmektedir. Indirgenmis nakit akisi analizi (INA) yéntemi, gelir indirgemenin en &nemli
ornedidir. Indirgenmis: nakit akisi analizi; bir milkin veya jsletmenin gelecekteki gelirleri ve
giderleri ile ilgili kesin varsayimlara dayal bir finansal modelleme teknigidir. INA analizinin en
yaygin uygulamasi i¢ Verim Orani (iVO) ve Net Buglinkii Deger'dir.

Dederlemede “Net Buglinkii Degder”in tespitine yonelik bir galisma vyapilmistir. Bu
yéntemde, gayrimenkuliin dederinin gelecek yillarda (retecedi serbest nakit akimlarinin
bugiinkii degerlerinin toplamina esit olacagini éngériiliir. Gelir indirgeme yaklasimi yénteminde
degerleme konusu gayrimenkullerin net bugiinkii degeri 2 yillik sureg igerisinde hesaplanmistir.
Projeksiyondan elde edilen nakit'aklmlarl; ekonominin, sektdriin ve gayrimenkuliin tasididi risk
seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugline indirgenmis ve gayrimenkullerin toplam degeri
hesaplanmigtir. Bu toplam deder, tasinmazlarin mevcut piyasa kosullarindan bagimsiz olarak
hesaplanan (olmasi gereken) dederini ifade etmektedir.

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

3.1.1. VARSAYIMLAR VE KABULLER

* Parseller lzerinde gelistirilecek proje igin, mimari projeler hazirlanmis ve yap! ruhsatlari
alinmistir.  Yapi ruhsatlarindan elde edinilen verilere insaat alani asadidaki tabloda
belirtilmistir. ‘

Ortak Alanlar Dabhil
Toplam Insaat Alani BB Niteligi BB Adedi
(m?

Toplam Kat
Adedi

Yapi

Blok No Sinifi

' Mesken 285
A 3-B 37,738 Ofis ve Isyeri| 3 . |
Mesken 459
B1-B2-B3 V-A | 101.585 [ Ofis ve igyeri 37 30 |
C1-C2-C3 V-A 81.503 Mesken 456 28
| D1-D2-D3 IV-A 57.930 Mesken 231 14
Toplam | 278.756 1471 |

* Proje binyesindeki konutlarin ve dikkanlarin bloklara gére briit kullanim alan dagilimi

asagida ana basliklar altinda tablo halinde sunulmustur.

28
/” POR NO: 2018/EMLAKGYO/042



Briit Kullanim Alani

Toplam Briit Alan (m?2)

Arahgi (m?2)

1+1 222 69,54 - 72,26 15.639,77
2+1 484 101,82 - 123,04 50.403,93

3+1 557 134,79 - 170,81 83.371,51 .
3+1 DUBLEKS 12 185,43 - 186,12 _ 2.230,30
4+1 156 184,67 - 240,94 30.438,63
DEPOLU DUKKAN 33 53,46 - 2.924,67 11.768,63
DUKKAN |7 117,76 - 485,18 1.897,20
TOPLAM | 1471 195.749,97

Parsel Uzerinde gergeklestirilen proje igin Emlak Konut GYO A.S. ile BE-MA Insaat Sanayi
Ticaret Ltd. Sti. arasinda sézlesme yapilmistir. S6zlesmenin detaylari asagidaki gibidir.

Arsa Satisg Karsiligi Satis Toplam Geliri (ASKSTG) = 530.000.000 TL + KDV

Arsa Satig Karsihigi Sirket Payi Geliri Orani (ASKSTPO) = % 28

Arsa Satig Kargihgi Askeri Sirket Payl Toplam Geliri (ASKSTPG) = 148.400.000,-TL

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

Hasilat paylagimi sdzlesmesi olmasindan dolayl tiim maliyete miiteahhit firma
katlanmaktadir.

Projenin buglnkl finansal degerinin bulunmasinda tiim konut ve diikkan nitelerin
tamaminin satilacagi dikkate alinmistir.

Satilabilir diikkan ve konut alanlarinin dagilimi asadidaki tabloda sunulmustur.

Nitelik Adet
Dikkan 40 13.665,83
1431 182.084,14

Toplam Satilabilir Alan (m2)

| 1471

Dederlemede bdlgedeki emsal olabilecek tasinmazlar ve projeler dikkate alinmigtir. Bu
bilgiden hareketle olasi yapilacak bir projede yer alacak konutlarin ortalama m? satis degeri
3.620,-TL, ticari alanlarin ortalama m?2 satis dederi 4.390,-TL olarak kabul edilmistir.
Rapor konusu arsa lizerinde gelistirilecek proje biinyesindeki gayrimenkulierin de m2 basina
satis degerinin 2019 ve daha sonraki yillar igin % 10 kadar artacadi 6ngorilmiistir.
Satislarin Ger¢ceklesme Orani:

Proje biinyesinde yer alan gayrimenkullerin yaklagik %95'inin satildig bilgisi alinmigtir. Buna
gore satis oranlarinin yillara gére dadiimlar asagidaki oranlar ile gergeklesecedi

varsayilmistir.

~ SATIS DONEMLERI

W - -H- h _ .e].-.
L Konut Satis Orani % 90 % 10
i Diikkan Satis Orani % 0 % 100
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* Nispi bir kargilagtirma olan riskleri toplama yaklasimi ile iskonto orani makroekonomik
riskler (Ulke riski), spesifik endistri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskleri 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
yatirim risklerinin g6z dniine alinmasi igin bu orana ilave primler elde edilmektedir. Riskleri
toplama yaklagimi kapsamindaki iskonto orani su sekilde hesaplanmaktadir: Risksiz Getiri
Orani (ilke riskine gore ayarlanmis) + Risk primi.

® Risksiz getiri orani; bu varliklar Uzerindeki getirilerin géstergesi olarak Turkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi Devlet Tahvili faiz oranlar baz alinmistir. Yapilan hesaplamalarda 2017-
2018 yili ortalama TL cinsinden devlet tahvilinin net faizi yaklasik % 13,50 civarindadir.

* Risk primi; eklenen risk primi Ulke, bélge, proje ve ydnetim risklerini icerecek sekilde
olusturulmaktadir. Bu riskler eklenirken tasinmazin likiditeye dénme riski ve
operasyon/ydnetim risklerinin tespiti amaciyla hareket edilmektedir. Buna ek olarak, séz
konusu gayrimenkuliin finansal variiklara nazaran daha diisiik likiditesi icin de bir ayarlama
yapilmigtir. Bu ayarlamanin kapsami gayrimenkuliin piyasada bulunma siiresine ve o siire
icinde yoksun kalinan karin tutarina baghdir. Bu tutar kisa vadeli yatinrmlardan (6rnedin kisa
vadeli tahviller veya mevduat sertifikalari)) elde edilen hasila ile uzun vadeli
enstriimaniardan elde edilen hasilanin kai'silastlrllma'sl ile &lgllebilir. Gayrimenkul
projelerihin satiimas! sirasinda ortaya ¢ikabilecek her ‘tiirli (y6netimsel, ekonomik ve
dénemsel) riskler de dikkate alinarak risk primi % 3,5 olarak kabul edilmistir.

= Bu konuyla ilgili algilanan risklerin dahil edilmesi igin yukardaki faktérlere gére 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.

= Parseller Uzerinde ingd edilmesi planlanan proje igin arsa satisi karsilig gelir paylasimi
sbzlesmesi yapiimis olup, hasilat orani % 28'dir.

3.1.2. ULASILAN SONUC

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglarn ekteki Indirgenmis Nakit Akis
tablosunda sunulan analiz sonucunda; projenin satis hasilatlarinin bugiinkii toplam finansal
degeri ~ 681.585.000,-TL olarak bulunmustur.

Ulasilan bu deger; parseller iizerinde insaati devam etmekte olan projenin
mevcut onayli mimari projelerine ve yapi ruhsatlarina gére belirlenmis olup, farkh bir
projenin uygulanmasi durumunda ulasilan degerde de farkhlik olabilir.
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10. BOLUM ANALiZ SONUCLARININ DEGERLENDiRiLMESi
10.1. NIHAL DEGER TAKDiRi

Parsel Uzerinde insa edilmekte olan projenin mevcut durumuna_ gbre pazar degeri;
maliyet yaklagimi ydntemi, projenin tamamlanmasi durumundaki bugiinki pazar dederinin
tespiti ise gelir yaklagimi yéntemi ile belirlenmistir.

Buna gore; parseller lizerinde inga edilmekte olan projenin mevcut durumuna gére pazar
dederi igin 552.922.170,-TL (Besyiizelliikimilyondokuzyiizyirmiikibinyiizyetmis Tiirk
Lirasi), projenin tamamlanmasi durumundaki bugiinkii pazar degeri icin  ise;
681.585.000,-TL (Altiyiizseksenbirmilyonbesyiizseksenbesbin Tiirk Lirasi) kiymet
takdir olunmustur. '

Parseller lzerinde gerceklestirilen proje hasilat paylasimi modeli gelistirilmekte olan bir
proje olup parsel igin Emlak Konut GYO A.S. ile BE-MA insaat Sanayi Ticaret Ltd. Sti. arasinda
sozlesme yapilmistir. Sézlesmede Arsa Satisi Karsiigi Satis Toplam Geliri (ASKSTG)
530.000.000,-TL + KDV, Arsa Satisi Karsiligi Sirket Payr Toplam Geliri (ASKSPTG)
148.400.000,-TL + KDV ve % 28 Arsa Satigi Karsihdi Sirket Péyl Gelir Orani (ASKSPGO)
bilgileri yer almaktadir. S6zlesme geredi Emlak Konut GYO A.S.'ne ait hasilat pay: % 28'dir.
Emlak Konut GYO A.S. milkiyetine sahip oldudu arsayl hasilat paylaslml kérslllﬁlnda
yiikleniciye tahsis ederek projeyi gergeklegtirmektedir. Projeler icin sdzlesme geregi her tUrI'U
ingaat maliyetine yiiklenici firma katlanmaktadir. S6zlesmenin feshi durumunda ytiklenici firma
0 ana kadar yapmis oldugu tim insaat maliyetini hukuki yollarla Emlak Konut GYO A.S.'den
talep edebilmektedir.

Bu bilgiden hareketle milkiyeti Emlak Konut GYO A.S.'ye ait olan arsanin degerinin,
mevcut durum itibariyle Emlak Konut GYO A.S. payina diisen dedere karsilik geldigi ve bu
dederin minimum deder olacag: kanaatine varilmistir.

Tum bu sbézlesmeye istinaden Emlak Konut Gayrimenkul Yatirm Ortakligi A.S.’nin % 28
hissesine diisen, projenin mevcut durumuna gére pazar degeri icin; toplam arsa dederi olan
136.400.000,-TL (Yiizotuzaltimilyondortyiizbin Tiirk Lirasi), projenin tamamlanmasi
durumunda ise Emlak Konut GYO A.S. payl 190.844.000,-TL (681.585.000,-TL x % 28)

olarak hesaplanmaktadir.
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TERRA

GAYRIMENKUL DEGERLEME

11. BOLUM SONUC

Rapor igeridinde o6zellikleri belirtilen projenin yerinde yapilan incelemesinde, arsalarin

konumliarina, buyukliklerine, fiziksel 6zelliklerine, imar durumlarina, yapilarin planlanan
mimari &zelliklerine, ingaat kalitelerine ve ¢evrede yapilan piyasa arastirmalarina gore
guniimiiz ekonomik kosullar itibariyle takdir olunan toplam KDV harig pazar degerleri asagida

tablo halinde sunuimustur,

‘Projenin Mevcut Durumuna Gore Pazar -

Degeri | , 552.922.170

' Projenin Mevcut Durumuna Gore Emilak

Konut GYO A.S. Hissesinin Pazar Degeri ) 136-400.000 45.538.290

'Projenin Tamamlanmasi Durumundaki

Bugiinkii Pazar Degeri . 681.585.000 127.613.740

Projenin Tamamlanmast Durumundaki Emlak

Konut GYO A.S. Hissesinin Bugiinkii Pazar : 190.844.000 35.731.890

 Degeri ' Lo e R s e

Not: 19.12.2018 glinii saat 15:30'da belirlenen gosterge niteligindeki T.C.M.B. satis kuruna gbre
1,-USD = 5,3410 TL dir.

103.524.090

Bu degerlere KDV dabhil degildir.

Rapor konusu taginmazlarin sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri cercevesinde
GYO portfoylinde “projeler” bashg altinda bulunmasinda herhangi bir sakinca
olmadigi goriis ve kanaatindeyiz.

Isbu rapor, (¢ orijinal olarak diizenlenmistir.

Bilgilerinize sunulur. 20 Aralik 2018

(Degerleme tarihi: 18 Aralik 2018)

Saygllarimizla,

4

Batuhan BAS Nurettin KULAK
Sehir Plancisi Jeoloji Mihendisi
Sorumiu Degerleme Uzman Sorumliu Dederleme Uzmani

Ekler:

INA Tablosu

Badimsiz B6lim Bazinda Pazar Degeri Tablosu (11 adet Unite)
Uydu Gérin(sleri

Tapu Suretleri ve Tasinmazlara Ait Tapu Kayit Belgesi

Imar Plani Ornedi ve Plan Notlar

Yap! Ruhsatlar

Onayli Mahal Listesi ve Onayli Bagimsiz Bliim Listesi
Sozlesme Ornedi

Fotograflar

Raporu Hazirlayanlari Tanitici Bilgiler ve SPK Lisans Belgeleri
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