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RAPOR BiLGILERI

Degerlemeyi Talep Eden : Emlak Konut Gayrimenkul Yatinnm Ortakhig A.S.
Raporu Hazirlayan Kurum : Terra Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S.
Dayanak Stzlesmesi : 01 Ekim 2018 tarih ve 048 kayit no’lu

Degerleme Tarihi : 08 Ekim 2018

Rapor Tarihi : 12 Ekim 2018

Raporlama Siiresi : 4 ig glinii

Rapor No : 2018/EMLAKGYO/048

Degerlenen Miilkiyet Haklar : Tam milkiyet

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

istinaden asagida adresi belirtilen projenin mevcut
durumuyla Emilak Konut GYO A.$. payina diisen
kismin pazar dederinin ve projenin tamamlanmasi
durumundaki Emlak Konut GYO A.S. payina diisen
kismin Tiirk Lirasi cinsinden pazar degerinin
tespitine ydnelik olarak hazirlanmigtir. Ayrica
muigterinin talebi dogrultusunda proje biinyesinde
yer alan 763 adet (nitenin bagimsiz bslim bazinda
bilgi amagh olarak pazar degerleri rapor ekinde
sunulmustur.

GAYRIMENKULLERE AiIT BILGILER

Gayrimenkullerin Adresi : Avangart Istanbul Projesi, Seyrantepe Mahallesi,
Cendere Caddesi, 7752 ada 2 ve 4 no’lu parseller,
Kagithane / ISTANBUL

Tapu Bilgileri Ozeti : Istanbul i, Sariyer ilgesi, I. Ayazaga Mahallesi'nde
yer alan 7752 ada 9.458 m2 yiuzdicimli 2 no'lu
parsel ile Istanbul ili, K&githane Ilgesi, Merkez
Mahallesi'nde yer alan 7752 ada 27.292 m?2
ylizélglimli 4 no'lu parsel

Sahibi : Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhdi A.S.

Tapu Incelemesi : Taginmazlar lzerinde kisitlayicr bir takyidat
bulunmamaktadir.

Imar Durumu © 1/1000 olgekli U.I.P.'nda “Emsal (E): 2,25 -

Hmax: Serbest” yapilasma sartlarinda “Konut Alan”
lejandina sahiptirler.

En Verimli ve En Iyi Kullanimi : Blnyesinde ticaret ve konut (niteleri barindiran
nitelikli bir konut projesi gelistiriimesi

GAYRIMENKULLER ICiN TAKDiR EDiLEN DEGERLER (KDV HARIC)

Projenin Mevcut Durumuna Goére Pazar Degeri 346.025.000,-TL
Pl_‘O]en_m_Mevcut Dun:un‘!una Gore Emlak Konut GYO A.S. 248.065.000,-TL
Hissesinin Pazar Degeri

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Bugiinkii Pazar Degeri 737.815.000,-TL
P|_'0]en_|n_Tama|_1_1lar_|_maSI Duruumu_ndakl Emlak Konut GYO A.S. 637.000.000,-TL
Hissesinin Bugiinkii Pazar Dedgeri

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Sorumiu Degerieme Uzmam Batuhan BAS (SPK Lisans Belge No: 403692)
Sorumliu Degerleme Uzmani Alican KOCALI (SPK Lisans Belge No: 401880)
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RAPORU TALEP EDEN : Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhdi A.S.

1. BOLUM RAPOR BiLGiLERi

DEGERLEMESI YAPILAN

GAYRIMENKULLERIN ADRESI : Avangart Istanbul Projesi,
Seyrantepe Mahallesi, Cendere Caddesi,
7752 ada, 2 ve 4 No’lu Parseller,
Kagithane / ISTANBUL

DAYANAK SOZLESMESI : 01 Ekim 2018 tarih ve 048 kayit no'lu

DEGERLEME TARIHI : 08 Ekim 2018

RAPORUN TARIHi : 12 Ekim 2018

RAPORUN NUMARASI : 2018/EMLAKGYO/048

RAPORUN KONUSU : Bu rapor; Bu rapor, Emlak Konut GYO A.S.’nin talebine

istinaden yukarida adresi belirtilen projenin mevcut
durumuyla Emlak Konut GYO A.S. payina disen kismin
pazar degerinin ve projenin tamamlanmas! durumundaki
Emlak Konut GYO A.S. payina diisen kismin Tiirk Liras
cinsinden pazar dederinin tespitine yénelik olarak
hazirlanmigtir. Ayrica mdisterinin talebi dogrultusunda
proje blnyesinde yer alan 763 adet {initenin bagimsiz
bolim bazinda bilgi amagl olarak pazar degerleri rapor
ekinde sunulmustur.

RAPORUN HAZIRLANMA
STANDARTLARI

Bu rapor, Sermaye Piyasas! Kurulu’nun Seri VIII, No: 35
saylll “Sermaye Piyasasi Mevzuati Cergevesinde
Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin
Kurulca Listeye Alinmalanna Iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig” hiiktimleri, 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayili
kararinda yer alan “Degerleme Raporlarinda Bulunmasi
Gereken Asgari Hususlar”, 01.02.2017 tarih Seri I1I-62.1
saylll "Sermaye Piyasasinda Dederleme Standartian
Hakkinda Teblig” dogrultusunda Sermaye Piyasasi Kurulu
Karar Organi‘nin 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayil karari
ile Uluslararasi Degerleme Standartlari 2017 kapsaminda
hazirlanmustir,

RAPORU HAZIRLAYANLAR Batuhan BAS (Sorumlu Degerleme Uzmani)

Alican KOGALI (Sorumlu Degerleme Uzmani)
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2. BOLUM SIRKET VE MUSTERiYi TANITICI BIiLGILER
2.1. SIRKETI TANITICI BiLGIiLER

SIRKETIN UNVANI : Terra Gayrimenkul Dederleme ve Danismanlik A.S.

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

TELEFON NO ! +90 (212) 216 18 88

FAKS NO ! +90 (212) 216 19 99

KURULUS TARIiHi : 13 Adustos 2014

ODENMiS SERMAYESI : 350.000,-TL

TICARET sicCiL NO : 934372

SPK LISANS TARIHi : Sirket, 03.12.2014 tarihi itibariyle Basbakanlk 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 bagli hak ve

faydalarin degeriemesi” hizmetini vermekle
yetkilendirilmistir.
FAALIYET KONUSU ! YUrurlukteki mevzuat gergevesinde her tirlli resmi ve

ozel, gercek ve tlzel kisi ve kuruluslara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve gayrimenkule
dayal hak ve faydalar ile menkullerin yerinde tespiti ve
degerlemesini yapmak, degerlerini tespit etmeye yonelik
tm raporian diizenlemek, analiz ve fizibilite calismalarini
sunmak ve problemli durumlarda gériis raporu vermektir.

2.2. MUSTERIYI TANITICI BILGILER

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

SIRKETIN ADRESI : Barbaros Mahallesi, Mor Siimbil Sokak, No: 7/2
Atasehir/iISTANBUL

TELEFON NO ! +90 (216) 579 15 15

ODENMIiS SERMAYESI : 3.800.000,-TL

HALKA ACIKLIK ORANI : % 50,66

FAALIYET KONUSU : Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun, gayrimenkul vyatirm

ortakliklarina iligkin duzenlemelerinde yazii amag ve
konularla istigal etmek ve esas olarak gayrimenkullere,
gayrimenkullere dayall sermaye piyasas! araglarina,
gayrimenkul projelerine ve gayrimenkullere dayali
haklara yatinm yapmak Uzere ve kayitli sermayeli olarak
kurulmus halka agik anonim ortakhktir.
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3. BOLUM DEGER TANIMI, GECERLILIK KOSULLARI VE UYGUNLUK

BEYANI

3.1. DEGER TANIMI VE GECERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, misterinin talebi {izerine; projenin mevcut durumuyla ve tamamlanmasi

durumundaki Emlak Konut GYO A.S. payina diigsen kismin pazar degerinin Tirk Lirasi cinsinden

tespitine yonelik hazirlanmistir. Ayrica miisterinin talebi dogrultusunda proje biinyesinde yer

alan 763 adet Unitenin badimsiz boliim bazinda dederleri bilgi amagh olarak rapor ekinde

sunulmugtur. Tarafimiza misteri tarafindan getirilen bir sinirlama bulunmamaktadir.

Pazar Degeri: Bir varlik veya yikimliiligin, 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 degerleme tarihi itibariyla el

degistirmesinde kullaniimasi gerekli gériilen tahmini tutardir.

Bu degerleme galismasinda asadidaki hususlarin gegerliliﬁi varsayilmaktadir.

Analiz edilen gayrimenkuliin tiri ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi pesinen
kabul edilmistir,

Alici ve satici makul ve mantikli hareket etmektedirler.

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

Gayrimenkuliin satigi igin makul bir stire taninmistir.

Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapiimaktadir.

Gayrimenkulin alim-satim iglemi sirasinda gerekebilecek finansman, pivasa faiz
oranlan Uzerinden gerceklestiriimektedir.

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

6zgudur.
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3.2. UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglanmiz dogrultusunda asadidaki hususlan teyit ederiz:

Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tiim bilgiler cergevesinde dogrudur,
Raporda belirtilen analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla
kisith olup kisisel, tarafsiz ve 6nyargisiz profesyonel analiz, fikir ve sonuglardan
olusmaktadir.

Degerleme konusunu olusturan miilkle ilgili olarak gilincel veya gelecege doéniik hicbir
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 calismalar tarafsiz olarak
yaplimaktadir.

Bu gérevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldi§imiz iicret, miisterinin amaci lehine
sonuglanacak bir ydne veya &nceden saptanmis sonuglarin gelistiriimesi ve
bildirilmesine veya bu dederlemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan ilgili sonraki bir
olayin meydana gelmesine bagh degildir.

Dederleme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gergeklestirilmistir.
Raporlama agamasinda gérev alanlar mesleki egitim sartlarina sahiptir.

Bu raporun konusu olan miilk sahsen incelenmistir. Dederleme calismasinda glrev
alanlarin degerlemesi yapilan milkiin yeri ve tiirli konusunda daha &nceden deneyimi
bulunmaktadir.

Raporda belirtilen kigiler haricinde hig kimse bu raporun hazilanmasinda mesleki bir
yardimda bulunmamustir.

Raporumuz Sermaye Piyasast Kurulu'nun ilgili tebliginin sorumluluk, bagimsiziik, isin
kabuli ve devri, mesleki 6zen ve titizlik, sir saklama yukimlilaga ilke ve kurallarina
uygun sekilde hazirlanmaktadir. Sirketimizde “Kalite Giivence Sistemi” uyarinca bu ilke

ve kurallann denetimi yapiimaktadir.
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4. BOLUM GAYRIMENKULUN (PROJENIN) HUKUKI TANIMI VE RESMi
KURUMLARDA YAPILAN INCELEMELER

4.1. MULKIYET DURUMU

Add 0 M

Emlak Konut GYO A.S.

Ada, 4 0 Pa

SAHiBI Emlak Konut GYO A.S.
iLi Istanbul Istanbul
ILCESI Sariyer Kadithane
MAHALLESI 1. Ayazada Merkez
MEVKIi - -

|PAFTA NO - 248dy4c
ADA NO 7752 7752
PARSEL NO 2 4 B
NITELIGI () Arsa Arsa
YUzZOLCUMO 9.458 m? 27.292 m2
'ARSA PAYI Tamami Tamami
YEVMIYE NO 2075 2742

CiLT NO 34 454
SAYFA NO 3268 44716
TAPU TARIHI 29.02.2016 09.02.2016

(*) Parseller {izerinde insaati devam eden proje igin heniiz kat irtifaki kurulmamustir.

4.2. TAPU MUDURLUGU’NDE YAPILAN INCELEMELER

4.2.1. TAPU KAYITLARI INCELEMESi
19.09.2018 tarihi itibari ile Tapu ve Kadastro Genel Midirligi Tasinmaz Dederleme

Modulu Sistemi'nden temin edilen “Tasinmaza Ait Tapu Kaydi” belgelerine gére 7752 ada, 2 ve

4 no'lu parseller Gzerinde asagidaki notlarin bulundudu belirlenmistir.

7752 ada, 2 no’lu parsel iizerinde:

Beyanlar Boliimii:

¢ Muvakkat iskan serhi. (29.03.1993 tarih ve 864 yevmiye no ile)
e Kamu hizmetlerine ayrilan yerler ile Maliye Bakanlidi'nca degisik ihtiyaclarla

edilen tasinmazlar bedelsiz olarak Hazineye iade edilir.

(27.04.2015 tarih ve 8366 yevmiye no ile)
» Kamu hizmetlerine ayrilan yerler ile Maliye Bakanligi'nca degisik ihtiyaclaria

edilen taginmazlar bedelsiz olarak Hazineye iade edilir.

(22.03.2013 tarih ve 5437 yevmiye no ile)
7752 ada, 4 no’lu parsel iizerinde:

Beyanlar Boliimii:

¢ Muvakkat iskan serhi. (29.03.1993 tarih ve 864 yevmiye no ile)
e Kamu hizmetlerine ayrilan yerler ile Maliye Bakanligi'nca dedisik ihtiyaglaria

edilen tasinmazlar bedelsiz olarak Hazineye iade edilir.

(20.01.2014 tarih ve 1196 yevmiye no ile)
e Kamu hizmetlerine ayrilan yerler ile Maliye Bakanlii'nca dedisik ihtiyaclaria

edilen taginmazlar bedelsiz olarak Hazineye iade edilir.

(27.04.2015 tarih ve 8366 yevmiye no ile)
e Kamu hizmetlerine ayrilan yerler ile Maliye Bakanldi'nca degisik ihtiyaglaria
edilen taginmazlar bedelsiz olarak Hazineye iade edilir. (22.03.2013 tarih ve

yevmiye no ile)

talep

talep

talep

talep

talep
5437

7
é Qﬁ A RAPOR NO: 2018/EMLAKGYO0/048



4.2.2. TAPU KAYITLARI INCELEMESINE GORE TASINMAZLARIN GYO PORTFOYUNDE
BULUNMASI HAKKINDA GORUS
Taginmazlarin takyidat incelemesinde beyanlar b&liimiinde yer alan Maliye Hazinesi'ne

ait taginmaziann T.C Basbakanhk Toplu Konut Idaresi Baskanhigi'na devri esnasinda ilgili
mevzuat geregince zorunlu olarak tapu kaydina tescil olmustur. Bu beyan olasi plan degisikligi
sonucunda kamu hizmetleri igin ayrilan vyerlerin Hazineye bedelsiz devredilmesi icin
konulmustur. Ayrica olusan mulkiyet degisikligi sebebi ile {izerindeki insaat hakkinin hitkmiini
kaybettigi disiincesine variimistir. Ayrica parsel (zerindeki insaat igin yapi ruhsati da
alinmigtir. Ilgili kanunlar geredi devlet veya kamu tizel kisileri tarafindan kamu vyarar
geregince kanun ile belirlenmis olan esaslar gercevesinde, iicreti pesin édenmek kaydiyla
mulkiyetinin mecburi olarak alinmasi iglemi olan istimlak ve bunun igin parsel lizerine
konulmus olan gerhin yillar itibari ile gegerliligini yitirdigi kanaatindeyiz. S6z konusu beyanlar
Gayrimenkul Yatinm Ortakiiklarina iliskin Esaslar Tebligi'nin 22. maddesinin birinci fikrasinin
(c) ve (j) bentlerinde belirtilen hiikimler gercevesinde tasinmazlarin devrine ve degerine
olumsuz etkisi bulunacak herhangi bir kisitlayici etken bulunmamaktadir.

Taginmazlarin fiili kullamim sekli, tapudaki niteligine uygun olup iizerinde ingsa
edilmekte olan projenin yasal izinleri alinmistir. Tapu kayitlari incelemesi itibariyle
rapor konusu tasinmazin sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri cercevesinde
gayrimenkul yatinm ortakhig: portféyiinde “projeler” basli§i altinda bulunmasinda

herhangi bir sakinca olmadig: goriis ve kanaatindeyiz.
4.3. BELEDIYEDE YAPILAN INCELEMELER

4.3.1. IMAR DURUMU BiLGiLERI
Sariyer ve Kagithane Belediyeleri ile Gevre ve Sehircilik Il Midirligi'nde yapilan

arastirmalarda rapor konusu parsellerden 7752 ada 2 no'lu parsel 16.09.2013 - 26.05.2015
tarihli Istanbul ili Kagithane ve Sisli Ilgeleri Gecekondu Onleme Bolgesi, Seyrantepe Cendere
Yolu TEM Otoyolu Baglantisi Yol ve Kavsak Uygulamalarina Iliskin 1/1000 élgekli uygulama
imar plani revizyonu kapsaminda “Konut Alam” igerisinde kaldi§i, 7752 ada 4 no’lu parsel ise
16.09.2013 tarihli 1/1000 6lgekli Kagithane Seyrantepe Huzur Mahallesi G.0.B uygulama imar

plani kapsaminda “Konut Alani” igerisinde kaldigi 6grenilmistir.

ADA / PARSEL NO LEJAND YAPILASMA SARTLARI
‘ 7752 /2 Konut Alani Emsal (E): 2,25 H: Serbest
1 | B S—
‘ 7752 / 4 Konut Alani | Emsal (E): 2,25 H: Serbest
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--- Plan Ornegi ---

L ,o,o,o,o,o,oo —
Pz’?:o KR
O RIBI X

=Serbest

(’_@E“

= ==

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

a) Taban alanina déahil edilmeyen kullanimlar,
b) Son katin lzerindeki ortak alan teras catilar ve gati bahgeleri,
c) Ustii sékilir-takilir hafif malzeme ile kenarlar riizgér kesici cam panellerle kapatiimis olsa dahi
acik oturma verleri,
¢) Bu Yénetmelikte 6ngdriilen asgari sayida her bir kaptcl dairesinin 75 m2’si,
d) Atrium ve galeri bosluklari,
e) Konutlarin zemin veya bodrum katlarinda, ortak alan niteligindeki mescit ve mustemilatin 100
m¥’si,
f) Konut disi kullanimlarda, ortak alan niteligindeki mescit ve miistemilatin 200 m2si,
g) Bina igin gerekli minimum si§inak alani,
g) Ticari amag icermeyen, bodrum veya zemin kattaki ortak alan niteligindeki cocuk oyun
alanlarinin ve gocuk bakim {nitelerinin toplam 75 m2’si,
h) Ticari amaci olmayan ve yapi igin hesaplanan en az otopark alaninin iki katini gegmeyen bodrum
katlarda yapilanlar ile tamamen gémull olan ve ortak alan niteliginde olan otopark alanlan,
1) Yapi yiksekligi 60.50 metreden fazla olan binalar ile ézelligi geredi tesisat kat olusturulmasi
zorunlu binalarda sadece tesisat igin olusturulan tesisat katlari.

4.3.2. ARSIV DOSYASI INCELEMESI
Sariyer Belediyesi Imar Midirligi’'ndeki 7752 ada, 2 no'lu parsele ait arsiv dosyasinda
yapilan incelemelerde parsel {izerinde yer alan bloklara ait yapi ruhsatlari asagida tablo halinde

listelenmistir.
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e BO Ala agd Ald
J
_ndaed

Mesken 44 14.510,85
A |16.01.2017/03-3 oo KR 1.35569 | VC
Toplam 48 15.866,54
B |16.01.2017/03-1 ICI%esi‘::; <18 371';)57%'58 V-A
p airesi L 57.459,92
Toplam 218 37.210,58
Mesken 12 3.017,59
C | 16.01.2017 /032 f~go - SR 1.36511 | V€
Toplam 14 4.382,80

Kagithane Belediyesi Imar Midirlugi'ndeki 7752 ada, 4 no'lu parsele ait arsiv
dosyasinda yapilan incelemelerde parsel (izerinde yer alan bloklara ait yapi ruhsatlan asadida
tablo halinde listelenmistir

Ada/ Blok Yapi Ruhsat Bag. Toplam
Parsel No Tarihi/Ruhsat Nitelik Bol. Kullanim
No No Adedi Alani (m2) Alani {(m?)
Mesken 36 5.643,36
Al | 17.04.2017 / 3-1 | Ofis ve Isyeri 4 627,04 | 1V-C
Ortak Alan 12.660,67
Toplam 18.931,07
A2 | 17.04.2017 / 3-2 |Mesken 51 7.858,08
Ofis ve Isyeri 4 616,32 IV-C
Ortak Alan 11.960,52
Toplam 20.434,92
A3 | 17.04.2017 / 3-3 | Mesken 36 5.687,64
Ofis ve Isyeri 4 631,96 IV-C
Ortak Alan 9.202,93
Toplam 15.522,53
Bl | 17.04.2017 / 3-4 | Mesken 173 10.347,13 V-A
Ortak Alan 19.376,57
7752/4 Toplam 29.723,70 149.507,64
B2 | 17.04.2017 / 3-5 | Mesken 173 10.347,13 V-A
Ortak Alan 15.421,37
Toplam 25.768,50
C 17.04.2017 / 3-6 | Mesken 72 7.418,88
Kapici Dairesi 6 408,00| IV-C
Ortak Alan 6.457,92
Toplam 14.284,80
D 17.04.2017 / 3-7 | Mesken 38 4.422,44 IV-C
Ortak Alan 5.027,56
Toplam 9.450,00
G 17.04.2017 / 3-8 | Mesken 82 7.803,12 V-C
Ortak Alan 7.589,00
Toplam 15.392,12

Ayrica argiv dosyasinda 7752 ada, 4 no’lu parsel lizerinde yer alan Bloklar'a ait tadilat

ruhsatlari asagida tablo halinde listelenmigtir.
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ORTAK ALAN

! . DAHIL
ADA/ TADILAT YAPI BAG. TOPLAM
PARSEL B;g'( RUHSAT TARIHI/ NITELIK  BOL.. B"T%'g;_’:\':dm S\I(ﬁ';:l INSAAT
NO RUHSAT NO ADEDI | /| ~ANIM ALANI (m?)
ALANI (m2)
Mesken 36 5.643,36
Al | 13.06.2018/2176 ?f;;e 6 627,00 IV-C
Ortak Alan 12.660,71
Toplam 18.931,07
A2 13.06.2018/2175 | Mesken 51 7.858,08
Ofis ve
foyeri 6 616,32 1IV-C
Ortak Alan 11.960,52
Toplam 20.434,92
A3 13.06.2018/2174 | Mesken 36 5.687,64
Ofis ve
foyeri 6 631,92 IV-C
Ortak Alan 9.202,97
Toplam 15.522,53
B1 13.06.2018/2173 | Mesken 173 10.347,13
7752/4 Ortak Alan 19.376,57| VA |149.507,64
Toplam 29.723,70
B2 13.06.2018/2172 | Mesken 173 10.347,13[
Ortak Alan 15.421,37
Toplam 25.768,50
c 13.06.2018/2171 |Mesken 72 7.418,88
Kapiat ¢ 408,00 IV-C
Dairesi
Ortak Alan 6.457,92
‘ Toplam 14.284,80
D 13.06.2018/2170 | Mesken 38 4.422,44| |
Ortak Alan 5.027,56
Toplam 9.450,00
G 13.06.2018/2169 | Mesken 82 7.803,12| . -
Ortak Alan 7.589,00
Toplam 15.392,12

Proje kapsaminda; 7752 ada 2 parsel lizerinde ingsaat devam bloklarin yapi denetim isleri
Zeytinlik Mahallesi, Yakutlu Sokak, No: 4, Daire: 1 Bakirkdy Istanbul adresinde konumilu olan
Karabag 1 Yapi Denetim Ltd. Sti. tarafindan yapilmaktadir. 7752 ada 4 parsel {izerinde insaati
devam eden bloklarin yapi denetim isleri ise Barbaros Hayrettin Pasa Mahallesi, 1992 Sokak,
Vetro City Sitesi, No:16 Daire: 136 Esenyurt Istanbul adresinde konumlu olan Aga Yapi Denetim
Ltd. Sti. tarafindan yapilmaktadir.

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

Iligili mevzuat uyannca parseller {izerinde gergeklestirilen projenin gerekli tim izinleri
alinmis olup proje igin yasal gerekliligi olan tiim belgeleri tam ve dogru olarak mevcuttur.,

Imar durumu incelemesi itibariyle rapor konusu tasinmazlarin sermaye piyasasi
mevzuati hiikiimleri c¢ergevesinde gayrimenkul yatirnm ortakhgi portféyiinde
“projeler” bashgi altinda bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadigi goériis ve
kanaatindeyiz.
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4.4. TASINMAZLARIN SON 3 YILLIK DONEMDEKI MULKIYET VE iIMAR

DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

4.4.1. MULKIYET DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

Yapilan incelemelerde son 3 yillik ddnemde degerlemeye konu gayrimenkullerin milkiyet

durumunda agadidaki degisikligin oldugu belirlenmistir.

* Taginmazlar imar uygulamasi Oncesinde T.C. Bagbakanlik Toplu Konut idaresi
Bagkanhgi milkiyetinde 22.03.2013 tarihinde tescil edilmislerdir. 16.09.2015 tarihinde
ise imar uygulamasina girerek 7752 ada 1, 2 ve 3 no'lu parseller olusmustur. Daha
sonra 7752 ada 1 ve 3 no'lu parseller tevhid (birlesme) islemi gérerek 7752 ada 4
no’lu parsel olusmustur.

* 7752 ada 2 no'lu parselin 29.02.2016 tarihinde Emlak Konut GYO A.S.'ne satisl
gergeklesmistir.

* 7752 ada 4 nolu parselin 09.02.2016 tarihinde Emlak Konut GYO A.S.ne satisi
gerceklesmistir.

4.4.2. IMAR DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

Yapilan incelemelerde son 3 yillik donemde dederlemeye konu gayrimenkuilerin imar
durumunda herhangi bir degisiklik olmadig belirlenmistir.

4.5. DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULLER iCiN SIRKETiMiz TARAFINDAN
HAZIRLANAN SON UC DEGERLEMEYE ILiSKIN BILGILER

Sirketimiz tarafindan degerleme konusu gayrimenkuller igin daha énce hazirlanan
degerleme raporu bulunmamaktadir.

5. BOLUM GAYRIMENKULLERE (PROJEYE) ILISKIN ANALiZLER
5.1. KONUMU VE CEVRE OZELLIKLERI

Degerlemeye konu taginmazlar; istanbul ili, Kagithane ilgesi, Merkez Mahaliesi, Cendere
Caddesi {izerinde konumlu olan 7752 ada, 4 no‘lu ve Sarnyer ilgesi, Ayazaga Mahallesi, Cendere
Caddesi (izerinde konumlu olan 7752 ada 2 no’lu parsel iizerinde insaati devam eden Avangart
Istanbul Projesi‘dir.

Halihazirda projenin insaat isleri devam etmektedir.

Bitisiginde Ero§lu Skyland ve Tiirk Telekom Arena Stadyumu bulunan tasinmazin yakin
cevresinde Vadi Istanbul projesi, Sehit Emrah Yilmaz Parki, Nurol Life Seyrantepe Projesi ve
Yeni Sisli Etfal Hastanesi bulunmaktadir.

Bolgede son yillarda geligtirilen liks konut projeleri ile insaat yatinmiarinda artis
gergeklesmistir.

Merkezi konumlari, ulasim kolayligi, bélgedeki elit projelerin varligi tasinmazlarin dederini
olumlu yénde etkilemektedir.

Tasinmazlar, TEM Otoyolu yan yol baglantisi iizerinde konumiu olup, Bulyiikdere
Caddesi'ne 4 km, Maslak'a ise 5 km mesafede yer almaktadir.

Projenin zerinde konumlandi§i parseller imar uygulamasi sonucu olusmus olup
uygulamada ilge sinirlan dikkate alinmigtir. Buna gbre 7752 ada, 4 no’lu parsel Kagithane
Belediyesi sinirlan igerisinde, 7752 ada, 2 no’lu parsel ise Sariyer Belediyesi sinirlar icerisinde
yer almaktadir. Bolge, tamamlanmis altyapiya sahiptir.
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5.2. PROJENIN KONUMLANDIGI PARSELLERIN GENEL OZELLIiKLERI
* Parsellerin ylizél¢limii agagida tablo halinde listelenmistir.

Add 0 P d B

2 9.458
7752 4 27.292
Toplam | 36.750

Parseller {izerinde projeye ait bloklarin insaat isleri devam etmektedir.
Parseller egimli bir topografik yapiya sahiptir.

Parseller, yamuga benzer bir geometrik sekle sahiptirler.

* Bdlgede altyapi tamdir.

5.3. PROJE HAKKINDA GENEL BILGILER

» 7752 ada 2 ve 4 no'lu parseller izerinde gergeklestirilen proje icin Emlak Konut GYO A.S. ile
Gl Insaat Proje A.S. arasinda sézlesme yapiimistir. S6zlesmenin detaylan asagdidaki gibidir.

Arsa Satis Karsihigi Satis Toplam Geliri (ASKSTG) = 1.300.000.000 TL + KDV
Arsa Satis Karsihg: Sirket Payi Geliri Orani (ASKSTPO) = % 49

Arsa Satis Kargiligi Askeri Sirket Pay! Toplam Geliri (ASKSTPG) = 637.000.000,-TL
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(1) TERRA

GAYRIMENKUL DEGERLEME

Sozlesme kapsaminda ayrica parseller {izerinde yapilacak konutlardan 3 adet (1+1) 75 m?,
140 adet (2+1) 95 m?, 50 adet (3+1) 125 m? briit kullanim alanina sahip 193 adet 3 tip
daire Emlak Konut GYO A.S.'ne teslim edilecektir. Teslim edilen bu konutlar Emlak Konut
GYO A.S ile T.C. Bagbakanlik Toplu Konut idaresi Bagkanhdi arasinda yapilan protokol
kapsaminda hak sahiplerine bedelsiz verilecektir. Emiak Konut GYO A.S. tarafindan, 3 adet
taginmazin da ilgili protokol biinyesindeki bagimsiz béliimierin belirlenmesi siireci icerisinde
dederlemeye tabi tutulmamasi hususu talep edilmistir.

Parseller lizerinde insa edilmekte olan proje i¢in ruhsatlar alinmistir. Buna gére 7752 ada, 2
no'lu parsel lzerinde 3 adet blok, 7752 ada, 4 no’lu parsel tzerinde 8 adet olmak lizere
projede toplam 11 adet biok olacaktir.

7752 ada, 2 no'lu parsel Uzerinde 6 adet isyeri, 274 adet konut; 7752 ada, 4 no'lu parsel
Uzerinde ise 18 adet isyeri, 661 adet konut olacaktir.

Rapor tarihi itibariyle projenin insaat isleri devam etmekte olup genel insaat seviyesi
% 21,65 mertebesindedir.

Parseller Uzerindeki projeye ait yapi ruhsatlarina gére bloklarin genel 6zellikleri asagidaki
tabloda sunulmustur.

ORTAK ALAN DAHIL
BLOKLARIN YAPI

TOPLAM KULLANIM  SINIFI
ALANI (m?2)

YAPI RUHSAT BAG.
TARIHI/RUHSAT  BOL.
NO ADEDi

ADA/ BLOK

PARSEL NO NO

A | 16.01.2017/03-3 48 15.866,54 IV-C

7752/ 2 B | 16.01.2017/03-1 | 218 37.210,58 V-A
C | 16.01.2017/03-2 14 4.382,80 V-C

Al | 13.06.2018 /2176 42 18.931,07 IV-C

A2 | 13.06.2018 /2175 57 20.434,92 IvV-C

A3 | 13.06.2018 /2174 42 15.522,53 IV-C

J7s2/a | Bl | 13062018/2173 | 173 29.723,70 | VA
| B2 | 13.06.2018/2172 | 173 25.768,50 L V-A

C | 13.06.2018/ 2171 72 14.284,80 V-C

D | 13.06.2018 / 2170 38 9.450 IV-C

G | 13.06.2018 /2169 82 15.392,12 V-C

TOPLAM| 959 | 206.967,56

Proje blinyesindeki konutlarin ve diikkanlarin bloklara gore brit kullanim alan dagilimi

asagida ana baghklar altinda tablo halinde sunulmustur.
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BRUT KULLANIM

TERRA

GAYRIMENKLUL DEGERLEME

ADA / PARSEL NO ALANI ARALICE (m2) ADEDI  TOPLAM

341 189,16 - 289,81 12

A 4+1 212,01 - 331,21 32 48
Diikkan 215,84 — 349,09 4
Stiidyo 45,01 - 45,2 96

B 1+1 75,11 - 78,71 67 218
7752/ 2 2+1 102,47 - 127,39 55
1+1 77,91 4
241 139,79 4

c 341 235,75 4 14
Diikkan 371,90 - 532,32 2

GENEL TOPLAM | 280

BRUT KULLANIM

ADA / PARSEL NO ALANI ARALIGT (m2) ADEDI  TOPLAM
3+1 184,34 - 271,41 14
Al 441 204,49 - 398 42 22 42
Dikkan 79,90 - 432,55 6
341 180,72 - 266,08 17
A2 4+1 200,47 - 390,60 34 57
Diikkan 89,65 - 481,30 6
341 184,01 - 270,92 14
A3 4+1 204,02 - 397,71 22 42
Diikkan 99,81 - 423,12 6
1+1 63,86 - 65,47 103
752 ) 4 B1 2+1 100,15 - 101,68 70 173
o 1+1 63,86 — 65,47 103 173
241 100,15 - 101,68 70
1+1 102,76 1
C 241 119,08 — 121,41 23 78
341 157,83 - 161,67 48
141 99,52 5
D 241 98,86 - 131,21 16 38
341 197,47 - 209,01 17
141 77.85 - 78,04 3
G 2+1 111,58 - 117,79 26 82
341 129,83- 134 62 53
GENEL TOPLAM 679

» Parsellerde insa edilmekte olan projedeki diikkanlarin kullanim tiplerine gére satilabilir

alanlan asagida tablo halinde listelenmistir.

TOPLAM BRUT

ADA/ PARSEL NO SATILABIiLIR ALAN (m?2)

Diikkan 2.041,78 6

7752/ 2 Konut 27.440,59 274
Diikkan 3.855,34 18

7752/ 4 Konut 79.920,13 661
GENEL TOPLAM 113.257,84 959

Not: Rapor konusu parselier lUzerinde gelistirilen projenin dederinin hesabinda yukaridaki bilgiter dikkate
alinmigtir. S6z konusu projeden farkli bir proje uygulanmasi durumunda (tadilat ruhsati, tadilat
projesi alinmasi durumda) bu raporda gelir yaklasimi yéntemi ile ulagilan dederler gecersiz

olacaktir.
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5.4. EN VERIMLI VE EN IYI KULLANIM ANALizi
En verimli ve en iyi kullanim, bir varigin potansiyelinin yasal olarak izin verilen ve

finansal olarak karli olan en yiiksek diizeyde kullanimidir. En verimli ve en iyi kullanim, bir
varligin mevcut kullaniminin devami ya da alternatif baska bir kullanim olabilir. Bu, bir pazar
katilimaisinin varhk igin teklif edecegi fiyati hesaplarken varlik icin planladigi kullanima gére
belirlenir.

Yukaridaki tanimdan hareketle dederleme konusu tasinmaziarin konumlar, biylkltkleri,
ve imar durumlari dikkate alindiginda en verimii ve en iyi kullamim seklinin “biinyesinde ticari
liniteleri barindiran nitelikli bir konut projesi gelistirilmesi” uygun olacagi goriis ve
kanaatine varilmistir,

6. BOLUM PAZAR BILGILERINE ILISKIN ANALIZLER

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

Tirkiye zirvesi, 24 Haziran 2018'de Turkiye tarihindeki ilk baskanhk secimi olan
Cumhurbagkanhgi ve Milletvekilligi Genel Segimlerinin diizenlenmesi, 7 kez uzatilan olagansti
halin kaldirlmasi gibi siyasi gelismeler ekonomik gériinimde ana faktér olmaya devam etmis
ve ekonomide 2018 yili ilk yarisinda bekle-gor stratejileri hakim olmustur.

Kiresel biyime 2018 yilinin ilk yarisinda istikrar kazanmis ve giictini korumaya devam
etmistir. ABD ekonomisinde bllyime daha istikrarli bir gériiniim arz ederken Euro Bélgesi,
Japonya ve Ingiltere’de ekonomik biyiime yilin ilk geyredinde yavaslamig, bu llkeler igin yil
sonu tahminleri agagi yonli giincellenmistir. Gelismekte olan ilkelerde ise, deger kaybeden
para birimleri, ylkselen petrol fiyatlan ve dis ticarette kiiresel dlcekte artan korumacilik
sGylemleri nedeniyle biiyiime gérlinimi ilkeler arasinda farklilasmaktadir. Yiikselen emtia
fiyatlari ve enerji fiyatlarina karsin, tiiketici ve gekirdek enflasyon oranlari kiiresel lcekte 1limi
seyretmektedir. Olumlu biiyime performansi ve destekleyici maliye politikasina bagl olarak
Amerikan Merkez Bankas’'nin (FED) para politikasindaki normallesme siirecini hiziandirma
ihtimali bir Onceki enflasyon raporu dénemine gére belirgin diclide yiikselerek, ABD tahvil
getirilerinin artmasina neden olmustur. ABD dolarindaki yiikselis son dénemde kiiresel finansal
piyasalarda dalgalanmalara yol agmistir. Gelismekte olan dilkelere yénelik risk algisinin
bozulmasiyla birlikte, portfdy akimlarinda yilin ikinci geyredinde zayiflama gbézienirken déviz
kurlarinda da deger kaybi ve oynaklik kaydedilmistir.

2018 yimin ikinci ceyredinde kiresel finansal piyasalarda artan oynakliikiar ve gelismekte
olan Glkelerin risk primlerindeki ylkselise ilave olarak, yurt igi belirsizlikler ve cari acik ile
enflasyonda gériilen yiikselisin etkisiyle Tirkiye'nin iilke risk primi ile déviz kurlarina daire
géstergeler diger gelismekte olan Ulkelerden olumsuz gekilde ayrismistir. Sikilasan finansal
kosullara paralel olarak ikinci geyrekte bankalarin igletmelere uyguladigi kredi standartlan da
sikilasmig; yavaslayan faaliyetin de etkisiyle isletmelerin kredi talebi azalmistir. Boéylelikle,
kredilerin biiylime hizi ikinci geyrekte de gerilemeye devam etmistir.
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GAYRIMENKUL DEGERLEME

6.1.1. GSYIiH BUYUME ORANI

2017 yili igin yilik GSYIH biiyiime orani, beklentilerin gok dzerinde %?7,4 olarak
agiklanmigtir. Tiirkiye’nin bliyime ivmesi hanehalki tiiketimi (%11) ve gayrisafi sabit sermaye
olusumunun (%9,7) katkilariyla devam etmistir ve 2018 yilinin ilk geyregine iliskin GSYIH
buyimesi %7,4 olarak kayit altina alinmistir. Kalkinma Bakanligi'nin 2018-2020 Orta Vadeli
Programi (OVP) 2018 yih igin %5,5 bliylime beklentisi agiklarken, IMF %4,4 ve Diinya Bankasi
%4,5 olarak biliylime oranini 6ngérmektedirler.

--- GSYIiH Bilyiime Karsilastirmalar ---
%10

2015 2016 2017 2018" 2019* 2020

G7 Ekonomileri

Euro Bolgesi R

Geligmekte Olan Dikeler
sGeligmekte Olan Ulkeler -Avrupa
m Tiirkive

Kaynak: IMF, Diinya Ekonomik G&riniim Raporu, Nisan 2018

6.1.2. ENFLASYON

Kasim 2017'de 2003 yihinin ardindan %13‘le en yiiksek seviyesine ulasan TUFE, 2018
yinin ilk geyreginde o6nemli bir disiis géstererek %10,9'a gerilemistir. Ancak petrol
fiyatlarindaki ve déviz kurlarindaki yikselisin etkisiyle Nisan ayindan itibaren artis gésteren
TUFE, Haziran 2018 itibariyle %15,4 seviyesine ulasmistir.
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6.1.3. DOViZ KURLARI

Amerikan Merkez Bankasi’'nin (FED) sikilagtinici para politikasi, cari islemler agiginin
bliyimesi ve erken segimin olusturdugu siyasi belirsizliin etkisiyle TL, 2018 Haziran ayinda
USD ve Euro kargisinda rekor seviyeye gerilemistir.

Doviz Kurlar {Ayltk Ortalama)
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Kaynak: TCMB

6.1.4. TUKETici GUVENI

Tuketici Glven Endeksi, tiiketicilerin gelecek 12 aylik siirecte genel ekonomik goriniim,
hane halki finansal durumu ve igsizlik oranlarina iligkin beklentilerini 6lgmektedir. Ocak ayinda
ylikselen ve 72 seviyesine ulagan endeks, siyasi ve ekonomik sebeplerden dolayi disiis

gbstermigtir.

6.1.5. YATIRIM PAZARI

Yatinm piyasast, 2018'in ilk yarisinda bagkanhk ve milletvekilliji genel segimlerinin yani
sira Turk Lirasi’'nin zayif gériinimiinden kaynaklanan siyasi ve ekonomik belirsizlik nedeniyle
ortalamanin altinda bir performans sergilemistir. Birgok yatinmci Haziran ayinin sonuna kadar
secimlerin sonucunu beklemis ve yatirim kararlarini ertelemigtir. Aligveris merkezleri, ofisler,
endUstriyel ve lojistik tesisler, oteller ve araziler gibi gesitli miilk tiplerindeki fiyat seviyeleri
2018'in ilk yanyihinda 2017 yihinin ilk yarisina kiyasla hafif bir diisiis gostermistir. Bununla
birlikte s6z konusu miilklerdeki getiri oraninda %7-8 bandindan %7,75-8,5 seviyesine dodru

bir artis gbézlenmistir.
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Perakende pazarinda, bazi Avrupa piyasalari 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 baz temel konular mevcuttur.

Ofis piyasasi, yabanci firmalarin Tirkiye'ye yénelik ilgisinin azalmasindan kaynaklanan
talep daralmasi nedeniyle kiraci dostu bir gériinim 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 dusiik kredi riski ve Euro bazh getiriler sunan gelismis
Avrupa pazarlanyla rekabet etmek durumundadir.

Konut piyasasinda yabanci yatinmcilarin tercihlerini belirleyen &nemli konular vardir.
Avrupa’daki piyasalar agisindan ilk etapta giivenlik ve editim 6n plana cikmaktadir. Bununla
birlikte, basta Aimanya olmak lizere Euro Bolgesi'ndeki Euro bazl daha yiiksek gelir ve getiri
oranlarinin yani sira, dzellikle Portekiz’'deki esnek én sartlar sayesinde, serbest dolasim hakki
kazanma durumu yabanci yatinmcilarin ilgisini ¢ekmektedir. Yabanci yatirimailarin Tlrkiye
emlak piyasasina olan ilgisi son Uli¢ yilda 6nemli bir disiis gdstermistir. Diger yandan,
gayrimenkul yatinminda ciddi bir yatinm istahi olan yerli yatinmc sayisi da ok yiiksek
goriinmemektedir. Bununla birlikte, finansal kisitlamalarla kargilasan ve kisa vadeli sermaye
gereksinimlerini kargilamak igin portféylerindeki miilkleri satmasi beklenen bazi biiyiik sirketler
nedeniyle fiyat seviyesinin daha da diismesi 6ngérilmektedir. Yabanci sermayenin eksikligi ve
borg finansmaninin pahali olmasi géz oniine alindifinda; piyasadaki firsatlart takip eden
yabanci yatinmcilann yatinm kararini almasi igin fiyat seviyesini disiirmek ve getiri oranini
artirmak diginda bir ¢éziim yakin gelecekte gériinmemektedir.

6.2. BOLGE ANALizi

6.2.1. KAGITHANE iLCESi
Kégithane, Istanbul'un Avrupa  Yakasi'nda  bir ilcesidir.  Kuzeyde Sariyer,  kuzey

doguda Besiktas, dogu ve glineyde Sigli, gliineybatida Beyoglu ve batida da Eyip ile gevrilidir.
Iigenin, Kagithane Deresi'nin sona erdigi kesimde Halic'e kisa bir kiyisi vardir.

Arazi yapisit engebeli olup, derelerden ve vadilerden olusmustur. Bu bélgeler ise yerlesim
alani olarak kullaniimaktadir.

1955 Nifus sayiminda niifusu 3.084 olarak tespit edilen Kagithane niifusundaki biyiik
gelisme 1955 yilindan sonra baglamistir. 1 Mart 1963 tarihine kadar kéy muhtarlidi ile
yonetilmis, mezbahanin kuzeybatisindaki Pirnala semtinde (Kemerburgaz yolu) iizerinde
gelismeler baglamigtir. 1953'te bir dernek karariyla Caglayan ve Hiirriyet mahalleleri kurularak,
1934 yilinda olugan yanginda evi yananlara dagitiimigtir.
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Ilk olarak 45 haneyle baslayan yerlesme zamanla g¢ogalmis ve 1960 vyilindan énce
Istanbul'da girisilen genis gaptaki, imar hareketlerinden gesitli yol kamulastirimalari nedeni
ile Giiltepe, Harmantepe, Geliktepe ve Ortabayir semtlerinde Istanbul Mesken ve Planlama
Genel Midirligu tarafindan halka yer verilmis ve béylece bu mahallelerin niivesi atilmistir.

Kagithane Belediye sinirlari iginde yerlesme merkezde baslamissa da burada fazla gelisme
gostermeden Cadlayan, Celiktepe ve devami olan Sultan Selim sirtlarinda yodun bir gekilde
yerlegsmeler baslamistir. Kagithane ilgesi bugiin 19 mahalleden ibarettir.

Kagithane'nin merkezi konumu, gerek dénisim ve diger emlak projeleri gerekse metro,
Kagithane ve Dolmabahge tiinelleri, 3. képrii gibi ulastirma alaninda yasanan gelismeler
sayesinde 6n plana cikmaktadir.

Bugtn ilgenin her mahallesinde gok sayida konut ve ofis projesi hayata gegirilmektedir.
Avrupa Yakasi'nin gelismis bdlgelerine halihazirda komsu olan Kagithane, kuzeyde Cendere
aksi-Seyrantepe Uzerinden Ayazada-Maslak ile; doguda Levent ve Sisli ile; batida Eyip ve
glineyde Beyogiu-Taksim ile entegre olmaktadir.

Ilce, Bagbakanlik Osmanl Arsivi'nin yeni binasina, dzel {iniversitelere ve okullara da ev
sahipligi yapmaktadir.

Kadithane'nin merkezinde Kiigik Kemal Gocuk Sahnesi ile istanbul Biiyiik Sehir Belediyesi
biinyesinde bulunan Sehir Tiyatrolar Sadabad Sahnesi bulunmaktadir. Bunun yani sira ilce
belediyesine ait kiiltir merkezleri de mevcuttur.

Ilge nifusunun biiyik bir kismini Anadolu'dan (daha gok Orta Anadolu, Dogu Anadolu ve
Glineydogu Anadolu) Istanbul'a calismaya gelen insanlardan olusmaktadir. ilcede hizh bir
yapilasma goériilmekle beraber, ingaata agik arazilerin sinir seviyesine yaklasmasi nedeniyle
1960'lardan 2000'li yillara kadar goézlenen bilyiik nifus artis hizi 2000'lerden beri
gerilemektedir. 2017 yilinda niifusu 442.694 kisidir.

6.3. PIYASA BILGILERi
6.3.1. SATILIK ARSALAR

Tasinmazlarin konumlandigi bélgede bulunan satilik arsalara ait bilgiler asagidaki gibidir.

1) Kagithane ilgesi, Merkez Mahallesi, Cendere Caddesi’'ne cepheli, 6.345 m? yiizélclimlii,
"T4 Sembollii Ticaret Alani” lejandina ve “E: 2,00 - H: Serbest” yapilasma sartlarina
sahip arsa 19.000.000,-USD bedelle satiliktir.

(m2 birim satig fiyati ~ 2.995,-USD / ~ 18.770,-TL)
Partners Gayrimenkul A.S.: 0505 143 86 36

2) Kagithane ilgesi, Merkez Mahallesi, Cendere Caddesi'ne cepheli, Axis AVM'nin bitisiginde
konumlu, 1.200 m? ylzélglimlli, “Ticaret Alani” lejandina sahip arsa 8.500.000,-USD
bedeile satiliktir. (m?2 birim satig fiyati ~ 7.085,-USD / ~ 44.,400,-TL)

Foresta Real Estate: 0212 696 98 98

3) Kagithane ilgesi, Merkez Mahallesi, Cendere Caddesi'ne cepheli, 1.750 m?2 ylzolclimli,
"Ticaret Alani” lejandina ve “E: 2,00 - H: Serbest” yapilasma sartlarina sahip arsa
7.500.000,-USD bedelle satiliktir. (m2 birim satis fiyati ~ 4.285,-USD / ~ 26.855,-TL)

Mavi Emlak: 0212 210 54 69
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4) Sanyer ilgesi, Ayazaga Mahallesi, Cendere Caddesi Ustiinde konumlu, 11.000 m?
ylzélglimll, “Konut Alanm” lejandina sahip arsa 22.000.000,-USD bedelle satiliktir.
(m2 birim satig fiyat1 2.000,-USD / ~ 12.535,-TL)
Altinsoy Gayrimenkul; 0532 583 30 81

Not: Son dénemde llkemizde doéviz kurlarindaki ani ve asin dalgalanmalar dikkate alinarak
emsallerin pazarlk paylarinin yiksek olacagi diistinilmektedir

6.3.2. SATILIK DAIRELER
Tasinmazlarin konumlandigi bélgede bulunan satilik dairelere ait bilgiler asagidaki gibidir.

VADI ISTANBUL TERAS

- Kullanim Satis Degeri m2 Birim Satis ey L
TIPE | Alani (m2) (TL) Dederi (TL) Hgilisi
2+1 155 1.750.000 11.290

Reidin.com
3+1 180 2.500.000 13.890
Ortalama m?2 Birim Satis Degeri (TL) | 12.590

SKYLAND ISTANBUL

Kullanim ..
e o m2 Birim Satis Sl
Tipi I(\.I‘?r)l Satis Degeri (TL) Degeri (TL) Ilgilisi
Studyo 57 560.000 9.825
1+1 81 800.000 9.875
Reidin.com
2+1 116 1.100.000 9.485
3+1 202 |  3.250.000 16.090
Ortalama m2 Birim Satis Dederi (TL) 11.320

NIDAPARK iSTANBUL

Kullanim 2 Riwi .
Tipi :\II:;\; Satis Degeri (TL) mDeBg_’l;?"(f_:;lS Iigilisi
1+1 80 830.000 10.375
2+1 108 1.150.000 10.650 Reidin.com
3+1 175 1.700.000 9.715
Ortalama m?2 Birim Satis Degeri (TL) 10.245

NUROL LIFE SEYRANTEPE

Kullanim ..
- e m2 Birim Satis Sl o .
Tipi t\:;\)l Satis Degeri (TL) Degeri (TL) Iigilisi
Stiidyo 53 550.000 10.375
1+1 87 1.210.000 13.910
Reidin.com
2+1 117 2.305.000 19.700
3+1 | 184 2.000.000 10.870
Ortalama m2 Birim Satis Degeri (TL) 13.715 b
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6.3.3.
1)

2)

3)

4)

5)

SATILIK DUKKANLAR

DAP Z Ofis projesi blinyesinde konumlu bir bloun zemin katindaki 72 m2 kullanim
alanli ditkkan 650.000,-TL bedelle satiliktir. (m2 birim satis fiyati ~ 9.030,-TL)

Smart Proje Gayrimenkul ve Yatinm Danigsmanhgi: 0212 294 00 80

DAP Z Ofis projesi biinyesinde konumlu bir blogun zemin katindaki 92 m2 kullanim
alanli dikkan 1.500.000,-TL bedelle satihktir. (m2 birim satis fiyati ~ 16.305,-TL)
Remax Piramit: 0216 327 30 35

Kadithane Bauhause kargisinda konumlu yeni insa edilmis bir residence projesinin
zemin katindaki 75 m2 kullanim alani diikkan 1.000.000,-TL bedelle satiliktir.

(m2 birim satis fiyati ~ 13.335,-TL) Necdet Can: 0212 278 90 92

DAP Bumerang projesi bilinyesinde konumlu bir blodun zemin katindaki 49 m?2
kullanim alanl diikkan 670.000,-TL bedelie satiliktir.

(m2 birim satis fiyati ~ 13.675,-TL) Garage Real Estate: 0216 444 70 59

DAP Z Ofis projesi blinyesinde konumlu bir bloun zemin katindaki 30 m2 kullanim
alanh dikkan 900.000,-TL bedelle satiliktir. (m2 birim satig fiyati 30.000,-TL)

Merkez Gayrimenkul: 0216 371 05 00

6.4. GAYRIMENKULLERIN DEGERINE ETKI EDEN OZET FAKTORLER

Olumlu faktorler:

Merkezi konumlari,

Ulasim kolayhdi,

Mevcut imar durumlan,

Parsellerin biiylkligl ve konumu itibariyle az bulunur nitelikte olmasi,
Musteri celbi,

Bélgedeki elit projelerin varligi,

Gayrimenkullerin bulundugu bélgenin altyapisinin tamamlanmis olmasi.

Olumsuz faktor:

Déviz kurlanindaki agiri dalgalanma nedeniyle gayrimenkule olan genel talebin

azalmis olmasi.

7. BOLUM DEGERLEME SURECI

7.1. DEGERLEME YAKLASIMLARI
Degerleme yaklagimlarinin uygun ve degerlenen varliklannin igerigi ile iliskili olmasina

dikkat edilmesi gerekir. Asagida tanimlanan ve agiklanan (i¢ yaklasim degerlemede kullanilan

temel yaklagimlardir. Bunlann timi, fiyat dengesi, fayda beklentisi veya ikame ekonomi

ilkelerine dayanmaktadir. Temel dederleme yaklagimlari asadidaki gibidir.

Pazar Yaklagimi
Gelir Yaklasimi
Maliyet Yaklasimi
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7.1.1. PAZAR YAKLASIMI

Pazar yaklagimi; varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir
(benzer) varlklarla kargilagtinimasi suretiyle gésterge niteligindeki dederin belirlendigi
yaklasimi ifade eder.

Asagida yer verilen durumlarda, pazar yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklasima dnemli
ve/veya anlaml agirlik verilmesi gerekli goriilmektedir:

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

olmasit,

» Degerleme konusu varhigin veya buna énemli élgiide benzerlik tasiyan varhiklarin aktif
olarak islem gdrmesi,

o Onemli élciide benzer varliklar ile ilgili sik yapilan ve/veya giincel gézlemlenebilir
islemlerin séz konusu olmasi.

Yukarida yer verilen durumlarda pazar yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima énemli
ve/veya anlamh adirhk verilmesi gerekli gériilmekle birlikte, stz konusu kriterlerin
karsilanamadigi agagidaki ilave durumlarda, pazar yaklagimi uygulanabilir ve bu yaklasima
onemli ve/veya anlamh agirlik verilebilir. Pazar yaklagiminin agagidaki durumlarda uygulanmasi
halinde, dederlemeyi gergeklestirenin dijer yaklagimlann uygulanip uygulanamayacadini ve
pazar yaklagimi ile belirlenen gésterge niteligindeki degeri pekistirmek amaciyla agirliklandirilip
adirliklandirilamayacagini dikkate almasi gerekli gériilmektedir:

» Degerleme konusu varliga veya buna énemli élciide benzer varliklara iliskin islemlerin,

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

s Degerleme konusu varligin veya buna énemli diglide benzerlik tasiyan varlikiarin aktif
olmamakla birlikte islem gérmesi,

» Pazar iglemlerine iligkin bilgi elde edilebilir olmakla birlikte, karsilastirilabilir varliklarin
dederleme konusu varlikla 6nemli ve/veya anlamh farkliklarinin, dolayisiyla da
slibjektif diizeltmeler gerektirme potansiyelinin bulunmasi,

» Glncel iglemlere yénelik bilgilerin glivenilir olmamasi (8rnegdin, kulaktan dolma, eksik
bilgiye dayali, sinerji alicih, muvazaali, zorunlu satig igeren islemler vb.),

o Varhgin degerini etkileyen 6nemli unsurun varligin yeniden iiretim maliyeti veya gelir
yaratma kabiliyetinden ziyade pazarda islem gérebilecedi fiyat olmasi.

7.1.2. GELIR YAKLASIMI

Gelir yaklagimi, gdsterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari
degere doniigtiirilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varlidin degeri, varlik
tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinki degerine
dayanilarak tespit edilir. Asagida yer verilen durumlarda, gelir yaklasiminin uygulanmasi ve bu
yaklagima 6nemli ve/veya anlamli agiritk veriimesi gerekli gériilmektedir:

o Varhgin gelir yaratma kabiliyetinin katiimcinin géziiyle degeri etkileyen cok énemli bir
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e Degerleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktan ve zamanlamasina iliskin
makul tahminler mevcut olmakla birlikte, ilgili pazar emsallerinin varsa bile az sayida
olmasi.

Yukarida yer verilen durumlarda gelir yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklasima énemili
ve/veya anlaml adirhk verilmesi gerekli gériilmekle birlikte, séz konusu kriterlerin
karsilanamadi§i agagidaki ilave durumiarda, gelir yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklasima
onemli ve/veya anlamli agirlik verilebilir. Gelir yaklagiminin asagidaki durumlarda uygulanmasi
halinde, degerlemeyi gergeklestirenin diger yaklasimlarin uygulanip uygulanamayacagini ve
gelir yaklagimi ile belirlenen gdsterge niteligindeki de§eri pekistirmek amaciyla agirliklandirihp
agirliklandinlamayacagini dikkate almasi gerekli gériilmektedir:

» Degerleme konusu varligin gelir yaratma kabiliyetinin katihmcinin gbziyle dederi

etkileyen birgok faktorden yalnizca biri olmasi,

* Degerleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktar ve zamaniamasina iligkin
6nemli belirsizliklerin bulunmasi,

e Degerleme konusu varlikla ilgili bilgiye erisimsizligin bulunmasi (érnegin, kontrol giicii
bulunmayan bir pay sahibi gecmis tarihli finansal tablolara ulasabilir, ancak
tahminlere/biitcelere ulasamaz),

« Degerleme konusu varligin gelir yaratmaya heniiz baslamamasi, ancak baslamasinin
planlanmis olmasi.

Gelir yaklagiminin temelini, yatinmcilarin yatinmlarindan getiri elde etmeyi beklemeleri
ve bu getirinin yatinma iliskin algilanan risk seviyesini yansitmasinin gerekli gérillmesi tegkil
eder.

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

7.1.3. MALIYET YAKLASIMI

Maliyet yaklagimi, bir alicinin, gereksiz kilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi
etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla
edinilmis olsun, kendisine egit faydaya sahip baska bir varii§i elde etme maliyetinden daha
fazla 6deme yapmayacagi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gésterge niteligindeki degerin
belirlendigi yaklagimdir. Bu yaklagimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden iretim
maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozuima ve diger bigimlerde gerceklesen tiim yipranma
paylarinin diigiilmesi suretiyle gésterge niteligindeki deder belirlenmektedir.

Asadida yer verilen durumlarda, maliyet yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima

onemli ve/veya anlamh agirlik verilmesi gerekli gériilmektedir:

» Katiimcilarin dederleme konusu varlikla 6nemli élglide ayni faydaya sahip bir varligi
yasal kisitlamalar olmaksizin yeniden olusturabilmesi ve varligin, katiimcilarin
degerleme konusu varhidi bir an evvel kullanabilmeleri igin énemli bir prim édemeye
razi olmak durumunda kalmayacaklar kadar, kisa bir siirede yeniden
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o Varligin dogrudan gelir yaratmamas: ve varligin kendine 6zgi niteliginin gelir
yaklagimini veya pazar yaklasimini olanaksiz kilmasi,

e Kullanilan deder esasinin temel olarak ikame degderi 6rnedinde oldugu gibi ikame
maliyetine dayanmasi.

Yukarida yer verilen durumlarda maliyet yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima
onemli ve/veya anlamli adirhk verilmesi gerekli gériilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin
kargilanamadi§) asagidaki ilave durumlarda, maliyet yaklasim: uygulanabilir ve bu yaklagima
6nemli ve/veya anlamli agdirhk verilebilir. Maliyet yaklasiminin asagdidaki durumlarda
uygulanmas! halinde, deJerlemeyi gergekiestirenin  dijer yaklasimlarin uygulanip
uygulanamayacadini ve maliyet vyaklasimi ile belirlenen gosterge niteligindeki dederi
pekistirmek amaciyla adirhklandinkip agdiriklandinlamayacagini  dikkate almasi gerekli
gorilmektedir:

» Katiimcilarin ayni faydaya sahip bir varligi yeniden olusturmay: dustindiikleri, ancak
varhigin yeniden olusturulmasinin éniinde potansiyel yasal engellerin veya 6nemli
ve/veya anlaml bir zaman ihtiyacinin bulunmasi,

e Maliyet yaklagiminin dijer yaklasimlara bir capraz kontrol arac olarak kullanilmast
(6rnedin, maliyet yaklasiminin, dederlemesi isletmenin surekliligi varsayimiyla yapilan
bir isletmenin tasfiye esasinda daha dederli olup olmadiginin teyit edilmesi amaciyla
kullansimasi),

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

Kismen tamamlanmis bir varligin degeri genellikle, varlidin olusturulmasinda gecen
sureye kadar katlamlan maliyetieri (ve bu maliyetlerin dedere katki yapip yapmadigini) ve
katihmailann, varhgin, tamamlandifindaki degerinden varli§i tamamlamak icin gereken
maliyetler ile kar ve riske gére yapilan uygun diizeltmeler dikkate alindiktan sonraki degerine
iliskin beklentilerini yansitacaktir.

7.2. DEGERLEMEDE KULLANILACAK YONTEMLERIN BELIRLENMESI

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayili "Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig” dogrultusunda Sermaye Piyasasi Kurulu Karar
Organi'nin 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayil karar ile Uluslararasi Dederleme Standartlar
2017 UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yéntemleri 10.4. maddesinde; “Degerleme
calismasinda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiginda, 6zellikle tek bir ydntemin
dogruluguna ve givenilirliine yiiksek seviyede itimat duyuldudu hallerde, dederlemeyi
gergeklegtirenlerin bir varidin degerlemesi igin birden fazla dederleme ydntemi kullanmasi
gerekmez.” yazmaktadir.

Parseller {izerinde inga edilmekte olan projenin mevcut durumuna gére pazar dederinin
tespitinde maliyet yaklasimi yéntemi, projenin tamamlanmast durumundaki bugiinkii pazar

degderinin tespitinde ise gelir yaklagimi yontemi kullanilacaktir.
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Maliyet yaklagimi ydnteminin uygulanmasinda giincel arsa ve insaat maliyetleri dikkate
alinmigtir. Gelir yaklagimi yonteminde uygulanma yéntemi olan indirgenmis nakit akimi
tablosuna esas teskil eden satis degerleri mevcut piyasa verilerinden elde edilmigtir.

Degerlemeye konu taginmaz natamam durumda olmasi nedeniyle parseller iizerinde inga
edilmekte olan projenin mevcut durumuna gére pazar degerinin tespitinde pazar yaklasimi
yéntemi kullanilmayacaktir. Ancak pazar yaklasimi yéntemi; maliyet yaklasimi yénteminde ele
alinan bilesenlerden arsalarin dederinin hesaplanmasinda kullanilacaktir.

Degerlemeye konu taginmazlarin tamamlanmasi durumunda emsal teskil edecek nitelikte
satihk bir bina veya binalar bulunamamasindan dolay! projenin tamamlanmasi durumundaki
pazar dederinin tespitinde pazar yaklagimi yéntemi kullaniimayacaktir. Ancak pazar yaklagimi
yontemi; gelir yaklagimi yénteminde kullanilan ortalama m2 satis degerlerinin tespitinde
kullanilmustr.

Ayrica rapor ekinde proje blinyesinde yer alan 763 adet {initenin bilgi amach 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 glinimiz ekonomik kogullari altinda yeniden insa

edilme maliyeti gayrimenkuliin degerlemesi igin baz kabul edilir. Yaklasimda gayrimenkuliin
degerinin arazi ve binalar olmak iizere iki farkh fiziksel olgudan meydana geldigi ve 6nemli bir
kalan ekonomik 6miir beklentisine sahip oldugu kabul edilir. Bu nedenle gayrimenkuliin
degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik acidan demode olmasindan dolayi
zamanla azalacadl g6z dniine alinir. Bir baska deyisle bu yéntemde, mevcut bir gayrimenkuliin
bina degerinin, hicbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla olamayacadi kabul edilir.

Dederleme islemi; yapilacak olan gayrimenkuliin bugiinkii yeniden inga veya vyerine
koyma maliyetine; mevcut yapinin sahip oldugu herhangi bir gikar veya kazang varsa
eklendikten sonra, aginma payinin toplam maliyetten ¢ikariimasi ve son olarak da arazi
dederinin eklenmesi ile yapilir. Bu anlamda maliyet yaklasiminin ana ilkesi kullanim degeri ile
agiklanabilir. Kullanim degeri ise, “hicbir sahis ona karsi istek duymasa veya onun degerini
bilmese bile malin gergek bir dedgeri vardir® seklinde tanimianmaktadir.

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

Degerlemeye konu proje yeni inga edilmekte oldudu icin amortismani “% 0”dir.

Maliyet yaklagimi yéntemi ile projenin pazar de§erinin tespitinde asagidaki bilesenler
dikkate alinmistir:

1) Arsalarin degeri

2) Arsalar iizerindeki ingaat yatirnmlarinin mevcut durumuna gore maliyeti

Not: Bu bilesenler, arsalar ve ingaat yatinmlarinin ayri ayri satigina esas alinabilecek dederler anlaminda
olmayip taginmazin toplam dederinin olusumuna i1sik tutmak {izere verilmis fiktif blyikliklerdir,
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8.1.1. ARSALARIN DEGERI

Arsalarin degerinin tespitinde “pazar yaklasimi yéntemi” kullanilmistir.

Bu ydntemde arsanin bulundugu bdlgede yakin dénemde pazara cikarilmig/satiimis
benzer gayrimenkuller dikkate alinarak pazar degerlerini etkileyebilecek faktérler gergevesinde
fiyat ayarlamasi yapiimig ve konu arsa igin m2 birim degeri belirlenmistir.

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

Emsaller; degerlemeye konu 7752 ada, 2 no’lu parsel icin; konum, imar durumu, fiziksel
Ozellikler, blylkliik ve pazarlik pay: gibi kriterler dahilinde kargilagtinimis, m? birim pazar
degeri agagidaki tabloda hesaplanmistir. 7752 ada, 4 no'lu parselin birim degeri de bu

ortalama emsal degerine gére belirlenmisgtir.
ARSA DEGERI SEREFIYE KRITERLERT (%)

Emsalley M Fivati g Fiziksel o Pazarik  Emsal
mmsaller (yy)  Konum Lefand  g,gger, BUYHKIOK | Tl " poger (TL).

Emsal 1 18.770 -10% -15% 0% -10% -40% 4.692

Emsal 2 44.400 -10% -10% 0% -15% -40% 11.100
Emsal 3 26.855 -10% -15% 0% -15% -40% 5.371
Emsal 4 12.535 -10% 0% 0% 5% -40% 6.894
Emsal 5 18.770 -10% -15% 0% -10% -40% 4.692
Emsal 6 44.400 -10% -10% 0% -15% -40% 11.100

Ortalama m2 Birim Deger 7.010

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

takdir olunan m? birim pazar dederi asagidaki tabloda sunulmustur.

PAZAR DEGERI

fdaNo ParselNo MeSigiimil (7)) | (TL) ___ Pazar Degeri (TL)
7752 2 9.458,00 7.010 66.300.000,00
7754 4 | 27.292,00 6.660 181.765.000,00
Toplam 248.065.000
2.1.1. ARSALAR UZERINDEKi INSAAT YATIRIMLARININ MEVCUT DURUMUNA GORE
MALIYETI

Parseller iizerinde insa edilecek olan projedeki bloklarin yapi ruhsatlarina gbre vyapi
siniflari V-A ve IV-C'dir. Bloklarin mahal listesi g6z éniinde bulunduruldugunda insaat m2 birim
maliyetinin “"Mimarlik ve Miihendislik Hizmet Bedellerinin Hesabinda Kullanilacak 2018 yili Yapi
Yaklasik Birim Maliyetleri Hakkinda Tebli§‘inde yayinlanan m2 birim bedelinden (V-A: 1.642,-TL
/ IV-C: 1.308,-TL) daha yliksek seviyede olacad éngériilmistiir. Ancak projenin mahal listesi
ve mimari projeleri incelendiginde yapinin litks bir proje olacagi gérilmektedir. Ayrica Istanbul
genelinde karma projeler incelendiginde (mitteahhit firmalar ile yapilan gdriismeler, sirket
arsivimizde yer alan benzer projelerin gergeklesme maliyet verileri) bu maliyet bedellerinin
yaklasik % 50 - 60 oraninda arttigi gériilmektedir.
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Buna gdre projenin detaylari ve mahal listesi incelendiginde V-A sinifi igin 2.465,-TL/m?;
IV-C sinifi igin ise 1.960,-TL/m? birim deder alinmasi éngériilmistiir. Projenin toplam maliyeti

agsagidaki tabloda hesaplanmigtir.

ORTAK ALAN DAHIL

BiRIM TOPLAM

rasse 3¢ RS rortan oo Svaee WALYET  MaLdver
ALANI (m2)
A 48 15.866,54 Iv-C 1.960 31.100.000
7752 / 2 B 218 37.210,58 V-A 2.465 91.725.000
C 14 4,382,80 Iv-C 1.960 8.590.000
Al 42 18.931,07 IvV-C 1.960 37.105.000
A2 57 20.434,92 IvV-C | 1.960 40.050.000
A3 | 42 15.522,53 Iv-C 1.960 30.425.000
71752/ 4 Bl 173 29.723,70 V-A 2.465 73.270.000
B2 173 25.768,50 V-A 2.465 63.520.000
C 72 14.284,80 Iv-C 1.960 28.000.000_H
D 38 9.450 _ IvV-C 1.960 18.520.000
G 82 15.392,12 IvV-C 1.960 30.170.000
| TOPLAM 959 206.967,56 452.475.000 |

Emlak Konut GYO A.S.’den alinan bilgiler dogrultusunda projenin genel insaat seviyesi
yaklagik % 22'dir. Mevcut durum insaat maliyet bedeli 97.960.000,-TL (452.475.000,-TL x
% 21,65 = ~ 97.9600.000) olarak hesaplanmistir.

2.1.2. ULASILAN SONUC
Arsalarin deJeri. ..o . 248.065.000,-TL
Insaat yatinmlaninin mevcut durumuna gére maliyeti....... i 97.960.000,-TL olmak Uzere
Toplam 346.025.000,-TL'dir.

9. BOLUM PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI BUGUNKU
PAZAR DEGERININ TESPITI

3.1. GELIR YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

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

indirgeme yaklagimi ydntemi ve getiri (gelir) indirgeme yaklasimi ydntemidir.

Direkt indirgeme yaklagimi yéntemi; tek bir yilin gelir beklentisini bir deger gostergesine
donustiirmek igin kullanlan bir yéntemdir. Bu déniisim, ya gelir tahminini uygun bir gelir
oranina bdlerek veya bunu uygun bir gelir faktérityle carparak tek adimda elde edilir. Direkt
indirgeme yaklagimi yéntemi, miilklerin dengeli bir bigcimde isletildigi ve benzer risk diizeyleri,
gelirleri, giderleri, fiziksel ve konumsal &zellikleri ve gelecede yénelik beklentileri olan emsal

satiglarin bol oldugu zaman yaygin bir bicimde kullanilir.
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Getiri indirgeme yaklagimi yontemi ise; gelecekteki yararlarin uygun bir getiri orani
uygulayarak bugiinki deder gdstergesine dénustiirilmesi igin kullanilir. Bu yéntem 5 ila 10 yil
arasinda olan, belirtilen milkiyet donemi igerisinde olasi gelir ve giderlerin dikkate alinmasini
gerektirmektedir. Indirgenmis nakit akisi analizi (INA) yéntemi, gelir indirgemenin en énemli
ornegidir. Indirgenmis nakit akisi analizi: bir miilkiin veya isletmenin gelecekteki gelirleri ve
giderleri ile ilgili kesin varsayimlara dayali bir finansal modelleme teknigidir. INA analizinin en
yaygin uygulamasi I¢ Verim Orani (IVO) ve Net Bugiinkii Deder'dir.

Degerlemede “Net Bugiinkii Deder”in tespitine yé&nelik bir galisma vyapilmistir. Bu
yontemde, gayrimenkulin degerinin gelecek yillarda liretecedi serbest nakit akimlarinin
bugiinkil dederlerinin toplamina esit olacagini 6ngériiliir. Gelir indirgeme yaklasimi yonteminde
degerleme konusu gayrimenkullerin net bugiinkii degeri 2 yillik slireg igerisinde hesaplanmistir.
Projeksiyondan elde edilen nakit akimlari; ekonominin, sektériin ve gayrimenkuliin tasidigi risk
seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugiine indirgenmis ve gayrimenkullerin toplam degeri
hesaplanmigtir. Bu toplam deder, tasinmazlarin mevcut piyasa kosullarindan bagimsiz olarak
hesaplanan (olmasi gereken) degerini ifade etmektedir.

Ayrica gelir yaklagimi yonteminde vergi 6ncesi dénem ve reel iskonto orani esas alinarak
hesaplama yapilmistir.

3.1.1. VARSAYIMLAR VE KABULLER

= Parseller uUzerinde gelistirilecek proje igin, mimari projeler hazirlanmis ve yapi ruhsatlari
alinmigtir. Yapi ruhsatlarindan elde edinilen verilere insaat alani asagidaki tabloda

belirtilmistir.
ADA/PARSEL BLOK  BAG.soL  ORTAKALANOAME.
KULLANIM ALANI (m2)
A 48 15.866,54
7752/ 2 B 218 37.210,58
c 14 4.382,80
Al 42 18.931,07
A2 57 20.434,92
A3 42 15.522,53
7752 / 4 B1 173 29.723,70
B2 173 25.768,50
C 72 14,284,80
D 38 9.450
| G 82 15.392,12
TOPLAM 959 206.967,56

* Proje biinyesindeki bagimsiz béliimlerin fonksiyonlarina gére toplam satis alanlari asagidaki
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TOPLAM BRUT

ADA/ PARSEL NO i SATILABILIR ALAN ADEDI
(m2)
Diikk&n 2.041,78 6
7752/ 2
Konut 27.440,59 274
Dikkan | 3.855,34 18
7752 / 4 i
Konut 79.920,13 661
GENEL TOPLAM 113.257,84 959

Parsel lizerinde gergeklestirilen proje igin Emiak Konut GYO A.S. ile Gil Insaat Proje A.S.
arasinda sdzlesme yapiimistir. S6zlesmenin detaylarn asagidaki gibidir.

Arsa Satig Karsihgi Satis Toplam Geliri (ASKSTG) = 1.300.000.000 TL + KDV

Arsa Satig Karsihg Sirket Payi Geliri Orani (ASKSTPO) = % 49

Arsa Satig Karsiligr Askeri Sirket Payi Toplam Geliri (ASKSTPG) = 637.000.000,-TL
Sézlesme kapsaminda ayrica parseller lizerinde yapilacak konutlardan 3 adet (1+1) 75 m?,
140 adet (2+1) 95 m?, 50 adet (3+1) 125 m? briit kullanim alanina sahip 193 adet 3 tip
daire Emlak Konut GYO A.S.'ne teslim edilecektir. Teslim edilen bu konutlar Emlak Konut
GYO A.5 ile T.C. Gevre ve Sehircilik Bakanhgi Toplu Konut Idaresi Baskanlhi arasinda
yapilan protokol kapsaminda hak sahiplerine bedelsiz verilecektir. 2 no'lu parsel {izerinde
ingaati planlanan proje blnyesinde 3 adet blok olacaktir, Bagimsiz bélim listelerine gbre
bedelsiz verilecek olan bagimsiz bdliimlerin toplam satis alami 21.314,31 m2dir.
Sézlegme detayinda proje siresi ve ingaat pursantaj tablolan gibi detaylar sunulmustur.
Ayrica rapor ekinde sunulan mabhal listelerinde yer alan bilgiler mevcut insaat maliyet
bedelleri ile satig birim degerleri takdir edilirken dikkate alinmistir.
Hasilat paylagimi sbézlesmesi olmasindan dolayl tiim maliyete miiteahhit firma
katlanmaktadir,
Projenin buginki finansal dederinin bulunmasinda tim konut ve diikkan Gnitelerin
tamaminin satilacag: dikkate alinmgtir.
Satilabilir ditkkan ve konut alanlarinin dagiim: asadidaki tabloda sunuimustur.

Fonksiyonu Satilabillir Alan (m?)

| Konut 107.360,72
Hak Sahiplerine Verilecek Konut - 21.314,31
Toplam 86.046,41
Diikkan 5.897,12

Degerlemede bélgedeki emsal olabilecek taginmaziar ve projeler dikkate alinmistir. Bu
bilgiden hareketle olasi yapilacak bir projede yer alacak konutlarin ortalama m? satis dederi
9.245,-TL, ticari alanlarin ortalama m? satis degeri 12.195,-TL olarak kabul edilmistir.
Rapor konusu arsa Uizerinde gelistirilecek proje biinyesindeki gayrimenkullerin de m2 basina
satis dederinin 2019 ve daha sonraki yillar igin % 12 kadar artacad 6ngérilmiistiir.
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» Satislarin Gerceklesme Orani:
Satigin yillara gére dagihmlar asagidaki oranlar ile gerceklesecegi varsayilmistir.

4 . . )
2018 | 2019 . 2020
‘Konut Satig Orani % 15 [ % 55 f %30
Diikkan Satis Orani %0 | % 0 %100

* Nispi bir kargilagtirma olan riskleri toplama yaklasimi ile iskonto orani makroekonomik
riskler (llke riski), spesifik endustri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskieri gibi belli risk
bilesenleri ile temel oranin toplanmasi ile elde edilmektedir. Hesaplamanin temelinde risksiz
menkul kiymetler tizerinden elde edilen getirinin orani bulunmaktadir ve daha sonra spesifik
yatinm risklerinin g6z éniine alinmasi igin bu orana ilave primler elde edilmektedir. Riskleri
toplama yaklagimi kapsamindaki iskonto oram su sekilde hesaplanmaktadir: Risksiz Getiri
Oran (lilke riskine gére ayarlanmig) + Risk primi.

* Risksiz getiri orani; bu varliklar (izerindeki getirilerin géstergesi olarak Tirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankas! Devlet Tahvili faiz oranlar baz alinmigtir. Yapilan hesaplamalarda 2017-
2018 yih ortalama TL cinsinden devlet tahvilinin net faizi yaklasik % 13,50 civarindadir.

* Risk primi; eklenen risk primi Ulke, bélge, proje ve yodnetim 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 finansai varliklara nazaran daha disik likiditesi igin de bir ayarlama
yapiimigtir. Bu ayarlamanin kapsami gayrimenkuliin piyasada bulunma siiresine ve o siire
icinde yoksun kahinan karin tutarina baglidir. Bu tutar kisa vadeli yatirimlardan (6rnegdin kisa
vadeli tahviller veya mevduat sertifikalar) elde edilen hasila ile uzun vadeli
enstrimanlardan elde edilen hasilanin karsilagtinimasi ile &igiilebilir. Gayrimenkul
projelerinin satiimasi sirasinda ortaya cikabilecek her tiirlii (ySnetimsel, ekonomik ve
dénemsel) riskler de dikkate alinarak risk primi % 3,5 olarak kabul edilmistir.

» Bu konuyla ilgili algilanan risklerin dahil edilmesi igin yukandaki faktérlere gére ayarlama
yapilimasindan 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 edecedi varsayiimistir.

* Parseller Uzerinde ingd edilmesi planlanan proje igin arsa satisi karsiigi gelir paylasimi
sézlesmesi yapilmis olup, hasilat orani % 49'dur.

3.1.2. ULASILAN SONUC

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglar ekteki Indirgenmis Nakit Akis
tablosunda sunulan analiz sonucunda; projenin satis hasilatlarinin bugiinkii toplam finansal
degeri ~ 737.815.000,-TL olarak bulunmustur.

Ulagilan bu dedger; 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 farklihik olabilir.
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10. BOLUM ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESi
10.1. NIHAL DEGER TAKDiRI

Parsel Uzerinde inga edilmekte olan projenin mevcut durumuna gére pazar degeri;
maliyet yaklasimi yéntemi, projenin tamamlanmasi durumundaki bugiinkii pazar dederinin
tespiti ise gelir yaklasimi yontemi ile belirlenmistir.

Buna gére; parseller lizerinde insa edilmekte olan projenin mevcut durumuna gére pazar
degeri igin 346.025.000,-TL (l'.'!gyi.izklrkaltlmilyonyirmibesbin Tiirk Lirasi), projenin
tamamlanmasi  durumundaki bugilinki  pazar dederi icin ise; 737.815.000,-TL
(Yediyiizotuzyedimilyonsekizyiizonbegbin Tiirk Lirasi) kiymet takdir olunmustur,

Parseller tzerinde gergeklestirilen proje hasilat paylagimi modeli gelistiriimekte olan bir
proje olup parsel icin Emlak Konut GYO A.S. ile Giil Insaat Proje A.S. arasinda sézlesme
yapiimistir. S6zlesmede Arsa Satisi Karsiligi Satis Toplam Geliri (ASKSTG) 1.300.000,-TL +
KDV, Arsa Satigi Kargiligi Sirket Payr Toplam Geliri (ASKSPTG) 637.000.000,-TL + KDV ve %
49 Arsa Satigi Karsgiligi Sirket Payr Gelir Orani (ASKSPGO) bilgileri yer almaktadir. Sézlesme
geredi Emlak Konut GYO A.S.'ne ait hasilat payl % 49'dir. Emlak Konut GYO A.S. milkiyetine
sahip oldugu arsayr hasilat paylasimi karsihdinda vyiikleniciye tahsis ederek projeyi
gergeklestirmektedir. Projeler icin sézlesme geregi her tiirlii insaat maliyetine yiklenici firma
katlanmaktadir. Sézlesmenin feshi durumunda yiiklenici firma o ana kadar yapmis oldugu tiim
ingaat maliyetini hukuki yollarla Emiak Konut GYO A.S.'den talep edebiimektedir.

Bu bilgiden hareketle miilkiyeti Emlak Konut GYO A.S.'yve ait olan arsanin dederinin,
mevcut durum itibariyle Emlak Konut GYO A.S. payina diisen dedere karsilik geldigi ve bu
dederin minimum deger olacadi kanaatine varilmistir.

Tum bu sézlesmeye istinaden Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S.'nin % 49
hissesine diisen, projenin mevcut durumuna gére pazar dederi igin; toplam arsa degderi olan
248.065.000,-TL (:'[kiyiizklrksekizmiIyonaltmlsbesbin Tiirk Lirasi), projenin
tamamlanmasi durumunda ise Emlak Konut GYO A.S. pay: 361.530.000,-TL (737.815.000,-
TL x % 49) olarak hesaplanmaktadir. Ancak taraflar arasinda imzalanan sézlesme geregi Emlak
Konut GYO A.S., projenin tamamlanmasi durumunda yiikleniciler tarafindan taahhiit edilen
“Arsa Satigi Kargiligi Sirket Payl Toplam Geliri” tahsil edilecedi imza altina almis olup bu degerin
minimum deder olacagi kanaatine varilmistir. Bu durum dikkate alinarak projenin
tamamlanmast  durumunda Emlak Konut GYO AS. payl 637.000.000,-TL

(Altiyiizotuzyedimilyon Tiirk Lirasi) olarak hesaplanmistir.
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TERRA

GAYRIMEMNKUL CEGERLEME

11. BOLUM SONUC
Rapor igeriginde 6zellikleri belirtilen projenin yerinde yapilan incelemesinde, arsalarin

konumlarina, blyikliklerine, fiziksel 6zelliklerine, imar durumlarina, yapilarin planlanan
mimari Gzelliklerine, ingaat kalitelerine ve cevrede yapilan piyasa aragtirmalarina gére
ginimuz ekonomik kosullar itibariyle takdir olunan toplam KDV haric pazar degerleri asadida
tablo halinde sunulmustur.

Projenin Mevcut Durumuna Gore Pazar
Degeri
Projenin Mevcut Durumuna Gore Emlak
Konut GYO A.S. Hissesinin Pazar Degeri
Projenin Tamamlanmasi Durumundaki
Bugiinkii Pazar Degeri
Projenin Tamamlanmas) Durumundaki Emlak
Konut GYO A.S. Hissesinin Bugiinkii Pazar 637.000.000| 106.271.000
,Degeri
Not: 11.10.2018 giini saat 15:30'da belirlenen gésterge niteligindeki T.C.M.B. satis kuruna gbre
1,-USD = 5,9941 TL'dir.

346.025.000 57.727.000

248.065.000 41.385.000

737.815.000| 123.090.000

Bu degerlere KDV dahil dedildir.

Rapor konusu tasinmazlarin sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri cergevesinde
GYO portfoyliinde “projeler” bashg altinda bulunmasinda herhangi bir sakinca
olmadig goriis ve kanaatindeyiz.

Isbu rapor, {i¢ orijinal olarak diizenlenmistir.

Bilgilerinize sunulur. 12 Ekim 2018

(Degerleme tarihi:08 Ekim 2018)

Saygilarimizia,

: Dl ioyont

Batuhan BAS Alican KOGALI
Sehir Plancisi Sehir Plancisi
Sorumiu Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani

INA Tablosu

Uydu Gériindgleri

Tapu Suretleri ve Taginmazlara Ait Tapu Kayit Belgesi

Imar Plani Ornegdi ve Plan Notlan

Yapt Ruhsatlart

Onayli Mahal Listesi, Onayl Bagimsiz B&liim Listesi ve Tahsisli Alan
Sozlesme Ornegi

Fotograflar

Bagimsiz Bolim Bazinda Pazar Degeri Tablosu (763 adet tnite)
Raporu Hazirlayanlari Tanitici Bilgiler ve SPK Lisans Belgeleri
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