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[s burapor. ATAK Gayrimenkul Degerleme A.S. ile EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI A.S. arasindaki hak ve yiikiimlillikleri belirleyen 27.01.2016 tarihli dayanak
stzlesmesine istinaden, 29.01.2016 tarthinde, 2016/0069 rapor numarasi ile tanzim edilmistir, Raporu
hazirlayan sorumlu degerleme uzmam Biilent YASAR ve sorumlu degerleme uzmam Dilara

DINCYUREK 'in beyam asagida maddeler halinde siralanmustir.

BEYANIMIZ

» Bu raporda sunulan bilgiler ve arastirmalarin bildigimiz ve agikladigimiz kadariyla dogru
oldugunu:
# Raporda belirtilen analizlerin, opsiyonlarin ve sonuglarin sadece belirtilen varsavimlar ve

kosullarla sinirh oldugunu;

Y

Degerleme Uzmanm/Uzmanlan olarak degerleme konusunu olusturan miilk ile herhangi bir

iliskimiz olmadigini;

Y

Rapor konusu gayrimenkul/gayrimenkuller ile ilgili herhangi bir 6nyarginizin olmadigini;
Degerleme ticretimizin raporun herhangi bir béliimiine bagh olmadigin:
Degerleme calismalarimizi ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklestigimizi;

Degerleme Uzmani/Uzmanlan olarak mesleki egitim sartlarina haiz oldugumuzu;

Vv V V¥V

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

daha dnceden deneyimli oldugumuzu;

» Degerleme olarak miilkii kisisel olarak denetledigimizi ve ilgili resmi kurumlarda gerekli
aragtirmalan yapmis oldugumuzu;

# Rapor iceriginde belirtilen degerleme uzmani/uzmanlan disinda hi¢ kimsenin bu raporun
hazirlanmasinda mesleki bir yardimda bulunmadigini;

» Degerleme Uzmani/Uzmanlari olarak deger bigilen miilkii ya da ona iliskin miilkiyet hakkin

etkileyen yasal konulardan sorumlu olamayacagimizi;

beyan ederiz.
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YONETICI OZETI

RAPOR HAKKINDA GENEL BILGILER

RAPORU TALEP EDEN Emlak Konut Gayrimenkul Yatinnm Ortakligi A.S.
RAPORU HAZIRLAYAN Atak Gayrimenkul Degerleme A.S.

SOZLESME TARIHI 27.01.2016

DEGERLEME TARiHI 28.01.2016
'RAPOR TARIHI 29.01.2016

RAPOR NO 2016/0069

GAYRIMENKUL HAKKINDA GENEL BILGILER

ADRESI Istanbul Ili, Averlar ligesi, Firuzkdy Mahallesi 639

Ada 1 Nolu Parsel Uzerinde Konumlu Unikonut
i Projesi.

KOORDINATLARI 41.069935, 28.711630

TAPU BILGILERI Bkz. Madde 4.2. ve 4.2.1.

IMAR DURUMU Konut Alam
Detaylar I¢in Bkz. Madde 4.3.

CALISMANIN TANIMI Yukarida lokasyonu belirtilen Unikonut Projesi’nin

mevceut durumda ve tamamlanmasi durumundaki pazar
degerinin tespitine yoneliktir. Ayrica, is bu rapor, proje
kapsamindaki 1 adet bagimsiz boliimiin anahtar teslim
sartlarim yerine getirilmesi durumundaki degerinin
tespiti igin hazirlanmistir.

TL USD
Projenin Meveut Durumuyla Toplam Degeri 127.029.875,00 43.009.958.33
Projenin Tamamlanmasi Durumunda Bugiinkii
Degeri 153.521.391.33 51.73.797,11
Projenin Tamamlanmas: Durumundaki Emlak "
Konut GYO A.S. Pay: 5.952.791,95 1.986.263.98
1 Adet Bagimsiz Boliimiin Anpahtar Teslim
Sartlarii Yerine Getirilmesi Durumundaki 381.600,00 125.400,00
Toplam Rayvi¢ Degeri

RAPORU HAZIRLAYANLAR

SORUMLU DEGERLEME UZMANI

SORUMLU DEGERLEME UZMANI

lilent YASAR
(SPK Lisans No: 400343)

Dl

Dilara DINCYUREK
(SPK Lisans No:401437)

Gayrimenkud

ATAK Gayrimenket DegerameiA s. Il
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Degerleme Uzmanlarimin Dayanaklari, Ongériileri ve Kabulleri

# Bu rapordaki higbir yorum stz konusu konular raporun devaminda tartisilsa dahi hukuki
konular, 6zel arastirma ve uzmanlk gerektiren konularn ve siradan degerleme ¢aliganimin
bilgisinin 6tesinde olacak konular agiklamak niyetiyle yapilmanmustir.

» Miilk ile ilgili hi¢bir bilgide degisiklik yapilmamistir. Miilkivet ve resmi tammlar ile ilgili
bilgilerin alindigi makamlar genel olarak giivenilir kabul edilirler. Miilkiin genel olarak
raporda belirtilenler hari¢ haciz, ipotek. irtifak haklari vb. gibi takyidatlar dolayisi ile
pazarlanmasinda bir mani olmadigi kabul edilmistir. Miilk sahiplerinin sorumluluk sahibi

akiler ve en verimli ve en etkin sekilde hareket edecekleri varsayilmustir,

b 7

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

Bilgiler ahnan belgelere gore degerlendirilmistir.

» Degerlemeci eldeki verilerin dogrulugunu kabul ederek, genel bir degerleme calismasi
yapmigtir. Aksi belirtilmedikge biiytikliik ve ebatlar ile ilgili bilgilerin dogru oldugu ve miilke
herhangi bir tecaviiziin var olmadig kabul edilmistir.

» Kullanilan harita, sekil ve g¢izimler sadece gorsel amaghdir, rapordaki konularin

kavranmasina gérsel bir katkisi olmasi amaciyla kullamilmistir. Bagka hi¢bir amagla giivenilir

referans olarak kullamlmamalidir.

v

Aksi acik olarak belirtilmedigi siirece higbir olasi ver alti zenginligi dikkate alinmamustir.

-
7

» Bu rapora konu olan projeksiyonlar degerleme siirecine yardime1 olmas: dolayisi ile meveut
piyasa kosullarinda ve mevcut talep durumunda stabil bir ekonomi siireci g6z 6niine alinarak
yapilmistir. Projeksiyonlar degerleme uzmammn kesin olarak tahmin edemeyecegi degisen
piyasa kosullarina baghdir ve degerin degisken sartlardan etkilenmesi olasidir.

» Bu raporda miilk iizerindeki miilkiyetler veya tasima bedelleri goz 6niine alinmanus sadece

gayrimenkuliin kendisi g6z dniline alinmigtir.

‘-}'

Degerlemeci miilk tizerinde veya yakininda bulunan/bulunmayan/bulunabilecek tehlikeli
veya saglia zararlh maddeleri tespit etme yeterliliine sahip degildir. Deger tahmini
vapilirken degerin diismesine neden olacak boyle maddelerin var olmadigr ongoriiliir. Bu
konu ile higbir sorumluluk kabul edilemez, miisteri istiyorsa bu konuyu incelemek i¢in konu

hakkinda yetkili ve yeterli bir uzman ¢ahistirabilir.

\ jﬁaynﬁ!ﬁgy
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» Konu miilk ile ilgili deferleme uzmanimin zemin kirliligi etiidii galismas! yapmasi miimkiin
degildir. Bu nedenle goriildiigii kadan ile herhangi bir zemin kirliligi sorunu olmadig kabul

edilmistir.

v

Calismalarda bélge zemini ile ilgili herhangi bir olumsuzlugun olmadig: kabul edilmistir.

» Gayrimenkullerde zemin arastirmalan ve zemin kontaminasyonu g¢alismalan, "Cevre
Jeofizigi" bilim dalimn profesyonel konusu i¢inde kalmaktadir. Degerleme uzmanlarinin bu
konuda bir ihtisasi olmayip konu ile ilgili detayl bir aragtirma yapilmamustir. Ancak. yerinde
yapilan gozlemlerde gayrimenkuliin ¢evreye olumsuz bir etkisi oldugu gozlemlenmemistir.

Bu nedenle ¢evresel olumsuz bir etki olmadi@i varsayilarak degerleme ¢alismasi yapilmastir.

b /Guyrl men!&lg\’y
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BOLUM 1 RAPOR, SiRKET VE MUSTERI BIiLGILERI

1.1.  Rapor Tarihi ve Numarasi
Bu rapor. sirketimiz tarafindan 29.01.2016 tarihinde. 2016/0069 rapor numarasi ile tanzim
edilmistir.

1.2. Rapor Tiirii
Is bu rapor, Emlak Konut GYO A.S.’nin talebi iizerine, Istanbul 1li, Aveilar llgesi, Firuzkoy

Mahallesi'ndeki 639 ada 1 nolu parsel iizerinde yer alan Unikonut Projesi'nin tamamlanmasi
durumundaki toplam degeri ve Emlak GYO A.S. payina diisen degeri, projenin meveut durum deger
ve mevcut durum deger itibariyle Emlak Konut GYO A.S.'nin payma diigen deZeri ile proje
kapsamindaki 1 adet bagimsiz béliimiin giincel piyasa rayi¢ degerlerinin SPK mevzuati ve sézlesme

gerefi rayi¢ degerlerinin tespiti i¢in hazirlanmistir.

1.3. Raporu Hazirlayanlar

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

1.4. Degerleme Tarihi

Bu gayrimenkul degerleme raporu, resmi kurum aragtirmalari, mahallinde incelemeler ve ofis
¢alismalari sonucunda girketimizin sorumlu degerleme uzmanlan taratindan 29.01.2016 tarihinde
hazirlanmistir,

1.5. Dayanak Sozlesmesi

Bu gayrimenkul degerleme raporu, Atatirk Mah. Citlenbik Caddesi No:4 Atagehir /
[STANBUL adresindeki EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.$. igin
hazirlanmistir. Rapor, sirketimiz ile Emlak Konut GYO A.S. arasindaki hak ve yiiktimliliiklerini
belirleyen 27.01.2016 tarihli dayanak stzlesmesi hiikiimlerine bagh kalinarak hazirlanmastir.

1.6. Miisteri Taleplerinin Kapsam ve Varsa Getirilen Simirlamalar

Bu rapor, Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S. nin talebine istinaden, sirket
portfoyiinde bulunan projenin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri VIII, No: 35 sayih “Sermaye
Piyasas1 Mevzuati Cergevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca
Listeye Alinmalarina Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig™ hiikiimleri ile Kurul’un 20.07.2007 tarih ve
27/781 sayili kararinda yer alan “Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar”
standartlarinda hazirlanan gayrimenkul degerleme raporudur. Tarafimiza miigteri tarafindan getirilen
herhangi bir simrlama bulunmamaktadir.

. ':;" GnyrlmAln!tgz
Degerlema A.
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1.7.  Sirket ve Miisteriyi Tamiticr Bilgileri
DEGERLEME SIRKETINI TANITICI BILGILER
UNVANI : Atak Gayrimenkul Degerleme A.S.

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

ILETiSIM : 0216 573 96 96 (Tel)
0216 577 75 34 (Faks)
infolwataked.com.tr (e-posta)

KURULUS TARIHI : 14.04.2011
SERMAYESI : 300.000,-TL

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

FAALIYET KONUSU :  Yiiriirliikteki mevzuat gergevesinde her tiirlti resmi, 6zel,
gergek ve tiizel kuruluslara ait her tiirlii gayrimenkullerin,
gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayali hak ve
faydalarin belirli bir tarihteki muhtemel degerlerinin bagimsiz
ve tarafsiz olarak takdiri. bu degerleri etkileyen
gayrimenkullerin niteligi, piyasa ve ¢evre kosullarim analiz
ederek. ulusal ve uluslararasi alanda kabul gérmiis degerleme
standartlar1 ve esaslan g¢ercevesinde degerleme raporlarim
hazirlamak.

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

verilmistir.
£ 4 Gnvnmankutgiy
4 Pagerleme A§
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MUSTERIiYi TANITICI BILGILER

UNVANI :Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S.
ADRESI :Alatiirk Mah. Citlenbik Caddesi No:4
Atasehir / ISTANBUL

ILETiSIM 10216579 15 15 (Tel)

0216 456 48 75 (Faks)

info/@emlakkonut.com.tr(e-posta)
KURULUS TARIiHi : 1953 Yilinda kurulmustur.
FAALIYET KONUSU : Sirket, SPK'nin gayrimenkul yatinm ortakliklarina iligkin

diizenlemelerinde vazili amag ve konularla istigal etmek ve
esas olarak gayrimenkullere, gayrimenkullere dayali Sermaye
Pivasasi1  araglarna.  gayrimenkul  projelerine  ve
gayrimenkullere dayali haklara yatinm yapmak tlizere ve
kayitl sermayeli olarak kurulmus halka agik anonim
ortaklikuir.

HALKA ARZ TARIHI : 02.12.2010
GYO TESCIL TARIHI  :22.07.2002

SERMAYESI : 3.800.000,-TL (Odenmis Sermayesi)
4.000.000,-TL (Kayitli Tavan Sermaye)

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

HALKA ACIKLIK ORANI : % 50.66
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BOLUM2  DEGER TANIMLARI, DEGERLEME YONTEMLERI, GENEL TANIMLAR

2.1.  Deger Tammlar

Bir gayrimenkul projesinin veya gayrimenkule bagh hak ve faydalarnn belli bir tarihteki
degerinin belirlenmesi amaci ile yapilan ¢alismaya “degerleme”, bu c¢alismanin sonucunda tespit
edilen kanaate iligkin rakama ise “deZer” denir.

Deger kavrami, satin alinmak iizere sunulan bir mal veyva hizmetin alicilar1 ve saticilan
tarafindan sonuglandirilmasi muhtemel fiyat anlamina gelmektedir. Deger. mal veya hizmet igin
alicilar veya saticilanin {izerinde uzlasmaya varacaklarn varsayimsal veya hayali fivati temsil
etmektedir. Bu nedenle. deger bir gerceklik degil, belirli bir zaman zarfinda satin alinmak {iizere
sunulan bir mal veya hizmet i¢in 6denmesi olas bir fiyatin takdiridir.’

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

2.1.1, Piyasa Degeri (Pazar Degeri, Makul Deger)

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

e Alicinin tam olarak bilgilendirildigi ve satici ile beraber hareket ettigi ve istekli oldugu
varsayilan bir ortamda,

e Herhangi bir kisitlayici etki ve baski olmaksizin,

e Alic1 ve satictnin gayrimenkulle ilgili biitiin olumlu - olumsuz sartlardan haberdar oldugu,

¢ Degerleme konusu miilkiin pazarda makul bir zaman diliminde pazarda kalacag,

o Gayrimenkuliin satig1 i¢in yeterli pazarlama yapilacagi ve makul bir siire taninacagi,

e (Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapilacag varsayilarak yapilan ve bu bilgiler
dogrultusunda, miilkiin satilabilecegi en yiiksek pesin satis bedeli ile ilgili olusturulan kanaat
degere “Piyasa Deger1” denir.

' UDS —Uluslararasi Degerleme Standartlari —Deger ve Fiyat

2.1.2. Diizenli Likiditasyon Degeri

Alici ve satici arasinda gortismeler ve pazarliklar sonucunda, gayrimenkuller icin belirlenen,
takribi 3-6 ay arali@i igindeki en olasi nakit satis degeridir. Diizenli likiditasyonda., pazarhklar
sonucunda varliklann her biri i¢in en iyi degerin alinmasina ¢ahgilmakiadir. Eger belirtilen zaman
aralifi i¢inde, taraflar arasindaki goriismeler sonucunda fiyat konusunda anlasmaya varilamazsa,
varliklarin agik arttirmayla satilmasi énerilir.

2.1.3. Zorunlu Likiditasyon Degeri (Tasfiye Degeri)

Halka a¢ik diizenlenen bir agik arttirmada. ekonomik trendler ve zorunlu satis kosullan goz
oniinde bulundurularak, gayrimenkul i¢in belirlenen en olasi nakit degerdir. Zorunlu likiditede,
varliklanin olabildigince ¢abuk satilmasi amaglamir. Bu nedenle gerekli indirimler vapilan
gayrimenkullerin satigi i¢in kabul edilen zaman araligi genellikle 3 aydan azdir.

o ATAK
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2.1.4. Faal isletme Degeri

Isletmenin bir biitiin olarak degeridir. Kavram, faal bir isletmenin biitiiniine katkida bulunan
biitiinii olugturan pargalarina pay ve istihkak aywrarak bir faalivetini siirdiiren igletmenin
degerlemesinin yapilmasini igerir, ancak parcalardan higbiri Pazar Degeri igin esas tegkil etmez.
Kullanilan tesisler, igletmenin kendi tesisleriyse bunlar da isletmeye kattiklar deger esas alinarak
faaliyetini siirdiiren igletme degerinin bir par¢asini olustururlar. Bu kayram, stiregelen bir igletmenin
degerlemesini de icerir. Kavram, faal bir isletmenin biitiiniine katkida bulunan biitiinii olusturan
pargalarina pay ve istihkak ayirarak bir faaliyetini stirdiiren isletmenin degerlemesinin yapilmasim
icerir, ancak parcalardan hicbiri Pazar Degeri icin esas teskil etmez.?

2.2, Degerlemede Kullanmilan Yéntemler

Uluslararasi kabul gérmiis kavramlar igerisinde dort farklh degerleme yontemi
bulunmaktadir. Bu yéntemler “Emsal Karsilagtirma Yaklasimi™, “Gelirlerin Indirgenmesi
Yaklasimi™, “Malivet Yaklasimi™ ve “Gelistirme Yaklasimi ™ dir.
*UDS - Uluslararast Degerleme Standartlart Faal Isletme Dederi Tammnn

2.2.1. Emsal Karsilagtirma Yaklagimi

Bu yaklasimda; degerlemesi yapilacak gayrimenkule benzer nitelikteki gayrimenkullerin
fiyatlan kullanilmaktadir. Karsilastirma yapilan gayrimenkuller satis/kiralama fiyati ve bunun tarihi,
konumu, biiyiikliigii, kullamm ve fiziki durumu gibi ilgili verileri dikkate ahnarak karsilagtinhr. Bu
¢alismada amag, piyasada gerceklestirilen benzer miilklerin fiyatlan ile karsilastirmaya dayali bir
islemle deger takdiri yapmaktir. Benzer nitelikteki miilklere istenen ve verilen teklifler de dikkate
alnir.

2.2.2. Gelirin Indirgenmesi Yaklasimi

Gelir indirgemesinde. degerleme konusu miilkten elde edilecek net isletme gelirini belirlemek
i¢in, mukayeseli gelir ve harcama verileri kullamlir. Iindirgeme, tek bir yilin gelirine tek bir oran
uygulanarak veya bir getiri veya yatinm getirisi 8l¢timleri verilerini yansitan belirli bir iskonto
orammin, belirli bir zaman dilimi igerisindeki bir dizi gelirlere uygulanmasiyla yapilir. Gelirlerin
indirgenmesi vaklasimmma gbére bu Direkt Kapitalizasyon ve Gelirlerin Kapitalizasyonu
diyebilecegimiz bu iki yontem temelde miilkiin getirdigi gelirlerin éngdriilmesi ve kabullerle gelecek
yillarda elde edecegi gelirlerin giinlimiize getirilmesi temeline kuruludur. ?

Direkt Kapitalizasyon

Gayrimenkuliin tek bir yil i¢in liretecedi potansiyel net gelirin, giincel gayrimenkul piyasasi
kosullarmna gére olusan bir kapitalizasyon oranina béliinerek. degerinin hesaplanmasidir.

Gelir Kapitalizasyonu (Getiri Kapitalizasyonu)

Gayrimenkuliin makul sayida olusan bir dénem boyunca kiralanmasi veya isletilmesi ile
gelecekte elde edilebilecek olan potansiyel net gelirlerinin hesaplanmasi. Bu teknik ¢zellikle kira
getirisi olan gayrimenkullerde miilkiin yillik elde ettigi net isletme gelirleri hesaplanarak miilkiin
degerine ulagmak icin kullanilir. Bu ¢alismalarda miilklerin kira kontratlari incelenerek kontratlarin
yarattif1 olasi donem gelirleri hesaplanir. Getiri kapitalizasyonu islemi belli bir dénem sonuna kadar
hesaplanan bu gelirlerden olasi giderlerin diisiilerek giincel ekonomik kosullara uygun ve kabul
edilebilir belirli bir oran kullanimiyla de@erleme tarihine indirgenmesi ve bu yontemle deder
takdirinin yapilmas iglemidir.

* UDS —Uluslararasi Degerleme Standartlar
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2.2.3. Maliyet Yaklasimi

Bu teknikte gayrimenkuliin degerinin, arazi ve binalar olmak tizere iki farkh fiziksel olgudan
meydana geldigi kabul edilir. Malivet yaklagiminda, bir miilk yeniden inga edilmesi durumunda veya
yerine konacak ingaatin maliyeti ile degerlendirilir. Yeniden inga maliyeti girigsimcilik kari da dahil
olmak tizere tahmin edilerek hesaplamr. Yontemde, gayrimenkuliin kalan bir ekonomik 6mre sahip
oldugu kabul edilmektedir. Bu nedenle gayrimenkuliin degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve
ekonomik agidan demode olmasindan dolay1 zamanla azalacag: diisiincesi ile yeniden inga maliyeti
degerinden yipranma pay: diisiliir. Bir bagka deyisle. mevcut bir gayrimenkuliin bina degerinin,
higbir zaman veniden insa etme malivetinden fazla olamayvacagi kabul edilir. Bulunan bu degere
gayrimenkuliin arsa degerinin eklenmesi sureti ile defer takdiri yapilir.

Calhigmalarda gayrimenkuliin bina maliyet degerleri, Bayindirhk Bakanligs Yapt Birim
Maliyetleri. binalarin teknik 6zellikleri, binalarda kullanilan malzemeler, piyasada aym 6zelliklerde
inga edilen binalarin ingaat maliyetleri, miiteahhit firmalarla yapilan goriismeler ve gegmis
tecritbelerimize dayanarak hesaplanan maliyetler gz 6niinde bulundurularak degerlendirilir.
Binalardaki yipranma payi, Resmi Gazete'de yayinlanan yillara gore bina aginma paylarim gésteren
cetvel ile binanin gozle goriiliir fiziki durumu dikkate alinarak hesaplanmigtir.

2.2.4. Gelistirme Modeli ile Degerleme Calismalan

Bu vaklasimda gayrimenkule teklif edilen bir veya birden fazla gelistirme projesi modeli
uvgulanabilir. Bu ¢alismada planlanan bir proje ve/veya arsa lizerinde geligtirilebilecek projeler
varsayimlarla modellenir. Bu modelleme yasal olarak miimkiin, finansal olarak olanakli, ekonomik
olarak azami diizeyde verimli olmahdir. Bu galismalarda projenin girisimci yoniinden incelenmesi
yapihir. Caligma kapsaminda proje konusu lriintin yer aldig: sektériin meveut durumu ve gelecege
yonelik beklentilerin incelenmesi ve degerlendirilmesi s6z konusudur. Projenin yapilmasi durumunda
yapilacak harcamalar tahmin edilerek firmanin pazarlama politikalar1 ve genel fizibilite prensipleri
dikkate alinarak toplam getiri ve harcamalarla ilgili bir gelir-gider tahmini yapilir. Gelistirilmesi
durumunda sektoriin genel durumu, benzer projelerin istatistiksel rakamlar1 ve mevcut ekonomik
kosullar ve beklentiler ¢evresinde proje ile ilgili varsayimlarda bulunulur. Bu ¢alismalar neticesinde
projenin performans tahmini yapilarak projenin gelirlerin indirgenmesi yéntemi ile net bugiinkii
deger hesabi yapilir. Ozelikle iilkemizdeki gayrimenkullerin imar durumlarnimin ¢ok farklihk
gostermesi ve bu nedenle emsal karsilastirmanin her zaman miimkiin olmamasi séz konusudur.
Gelistirme modellemesi ile sayesinde miilkiin gelistirilmis proje dederinin hesaplanmasi ve bu
degerden giincel miilk degerine ulagilmasi miimkiindiir.

2.3. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Bazi1 Tanimlar

2.3.1. indirgeme Oram (iskonto Oramy)

Gelecekte ddenecek veya alinacak parasal bir meblagi su anki degere déniistiirmek amaciyla
kullanilan bir getiri oramidir. Teorik olarak bu oran, sermayenin firsat maliyetini, yani benzer risklere
sahip olan diger kullamm alanlarna yatinldiginda sermayenin kazanabilece@i getiri oramm
vansitmalidir. Ayrica getiri orani olarak da adlandinlir.

¢ Indirgeme Orani Hesaplamasinda Kullanilan Yéntem
Diinyamn iginde bulundugu ekonomik durum ve ekonomik dengelerdeki problemler

degerlemede indirgeme orani belirlenmesi konusunda belirsizliklere neden olmu
iy ATAKg
Gayrimenkul
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tekniklerinde gayrimenkuliin gelirlerinin indirgenmesinde kullanilan; risksiz getiri ve risk primi
oramnin toplanmasindan olugan indirgeme oranlarinin belirlenmesinde diinyada oldugu gibi
iilkemizde de sikintilar meveuttur. Ozellikle Tiirkiye’de uzun vadeli mevduatlarin olmamast, finans
cevrelerince piyasadaki en uzun vadeli enstruman olan Eurobond’larin faiz oranlarmin “risksiz getiri
oram” olarak kullanilmasi sonucunu getirmistir. Bugiin finans ¢evreleri, ekonomideki belirsizlik ve
rakamlarin keskin defiskenligi nedeni ile bahsi gecen eurobondlarin belli bir giin igin degerinin
degerlemede kullaniimasinin dogru bir yaklagim olmadigim diigiinmektedir.
Risksiz Getiri Orant

Bu oran iginde “iilke riskini” de barndirmaktadir. Ekonomik ¢evrelerde degerlemede
dzellikle bu dénemde kullamlmas gereken kriterlerin agagidaki gibi oldugu kamsi yaygindir:
e Ginliikk ve/veya anlik Eurobond verilerinin kullanilmasinmin yerine ozellikle uzun dénem
arahkh degerlerin ortalamalarinin ve zaman serilerinin kullanilmasimin tercih edilmesi.
e Projenin risklerine paralel ve uygun siireglerde Eurobond zaman serisi verilerinin
kullanilmasi.
Risk Primi

Her bir gayrimenkuliin iginde bulundufu piyasa ve rekabet kosullar1 farkhdir. Bunlar
gayrimenkuliin yerine, konumuna, niteligine, sekt6r dinamiklerine bagh olarak degismektedir. Diigiik
performanslh bir gayrimenkuliin veya sektér dinamiklerinden etkilenmig bir gayrimenkuliin Pazar-
Piyasa riski primi daha yiiksek olacaktir.

e (ahgmalar sirasinda hesaplanan risk primleri sektorde ger¢eklesen alim-satimlar, daha &nce
vaptigimiz onlarca proje degerlemesini ¢alismasindan yararlanilarak takdir edilmistir. Ancak
ilgili veriler tecriibelerimizle harmanlanmig ve degerleme uzmam gozil ile kritik edilerek
degerleme konusu gayrimenkule 6zgii risk primi dngoriillmiistiir.

Net bugiinkii deger calismalarinda Indirgeme Oram (Iskonto Orani) hesaplanmalidir. Bu oran
risksiz getiri ve risk primi oraninin toplanmasindan olusarak hesaplanmalidur.

2.3.2. Varsayimlar

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

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

Indirgenmis gelirler veya gelir akislar ile maliyetler veya gider akiglan arasindaki farkin bir
NPV analizindeki l¢iimiidiir. Bir yatirimin yatinm dénemi boyunca sagladig: getirinin piyasa faizi
veyva kendi faizi ile (iskonto edilmesi), bugiine indirgenmesi sonucu ulasilan degerdir. Pazar-Piyasa
Degerine erismek icin yapilan bir degerlemede sonug olarak elde edilen Net Bugiinkii Deger, gelir
vaklagimi yvoluyla Piyasa Degerini gosterir.

2.34. ic; Verim Oram (IRR)

Bir projenin net nakit akiglanimin mevceut degerini, sermaye yatirimin mevcut degeriyle
esitleyen indirgeme orani. I¢ Verim (Karhilik) Orani, potansiyel yatimmeilar igin temel gosterge
niteliginde olan hem yatirilan sermayenin getirisini hem de orijinal yatirimun getirisini yansitir.
Projenin ima edilen veya beklenen getiri oranim bulmak igin indirgenmis nakit akis1 analizinde

d

kullamilan ig karlilik oram, net bugiinkii degeri sifir olarak veren bir getiri oramdwr AT AKg
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2.3.5. Kapitalizasyon Oram (Cap. Rate , Yield)

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

2.3.6. Serefiye

Tek tek tammlanmasi ve ayn ayri kabul edilme olanagi olmayan varliklardan dogan
gelecekteki ekonomik faydaya serefiye denilmektedir. 5 (UFRS 3. Ek A)
Kigisel serefiye: Ozel nitelikli ticari miilklerin satilmasiyla isin meveut igletmecisine 6zellikle bagh
vergl, amortisman politikasi, bor¢ alma maliyetleri ve ise yatirilan sermaye gibi diger finansal
faktorler ile birlikte titkenecek olan pazar beklentilerinin iistiindeki karin degeridir.
Devredilebilir serefiye: Ekonomik fayda saglayan miilke has isim ve itibar, miisteri siireklilifi,
konum, iirinler ve benzeri faktorler sonucu ortaya gikan varhiktir, Ozel kullanim amagh ticari
miilklere ait olup, satigla birlikte miilkiin yeni sahibine gegecektir.

2.3.7. Artik Deger veya Donem Sonu Degeri

Karsilagtinlabilir nitelikteki miilklerin satig fiyatlarna iliskin verilere dayamlarak bir miilk
Ongériilen bir gelir getirme donemi sonundaki kalinti degeridir. Bir siirenin ardindan bir varlifin kalan
degeri olarak diigtinebilecek bu deger tahmini elden ¢ikartma maliyetleri diisiildiikten sonra ekonomik
kullamim 6mriiniin sonunda bir varliktan kurumun elde etmeyi bekledigi net tutari gosterir. Genellikle
son yilin gelirinin bulunan getiri ylizdesine béliinmesi ile elde edilir.

2.3.8. Rapor Tarihi

Uluslararas: Degerleme Standartlar (UDS) madde 3.22°ye gére degerleme Raporunun
tarihidir. Degerleme tarihiyle aym veya daha sonraki bir tarih olabilir.
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BOLUM 3 GENEL VE BOLGESEL VERILER

3.1. Tiirkiye Demografik Veriler (*)

Tiirkiye niifusu 31 Aralik 2014 tarihi itibariyla 77 milyon 695 bin 904 kisi oldu

Tiirkiye’de ikamet eden niifus 2014 yilinda, bir énceki yila gére 1 milyon 28 bin 40 Kisi artu.
Erkek niifusun orani %50.2 (38 984 302 kisi). kadin niifusun orani ise %49.8 (38 711 602 kisi) olarak
gergeklesti.

Tiirkiye'nin yillik niifus artig lizi, 2014 yihnda %o13.3 olarak gergeklesti. Yillik niifus artig
hizi 2013 yilinda %013,7 iken, 2014 yilinda %013.3 oldu. 11 ve ilge merkezlerinde yagayanlarin oram
%91.8 oldu. Il ve ilge merkezlerinde ikamet edenlerin oram 2013 yilinda %91.3 iken, bu oran 2014
vilinda %91,8 e viikseldi. Belde ve kiylerde yasayanlarin orani ise %8,2 olarak gergeklegti.

[stanbul’da ikamet eden niifus bir 6nceki yila gére %]1.5 artis gdsterdi. Tiirkiye niifusunun
%18.,5’inin ikamet ettigi [stanbul, 14 milyon 377 bin 18 kisi ile en ¢ok niifusa sahip olan il oldu. Bunu
sirastyla %6.6 ile (5.150.072 kisi) Ankara, %5.3 ile (4.113.072 kisi) Izmir, %3.6 ile(2 787 539 kisi)
Bursa ve %2.9 ile (2 222 562 kisi) Antalya illeri takip etti. Bayburt ili ise 80 bin 607 kisi ile en az
niifusa sahip il oldu.

Tirkiye ntifusunun ortanca yas: yiikseldi. Ulkemizde 2013 yilinda 30,4 olan ortanca yas, 2014
yilinda 6nceki yila gore artis gostererek 30,7 oldu. Ortanca yas erkeklerde 30,1 iken, kadinlarda 31.3
olarak gerceklesti. Ortanca yasin en yiiksek oldugu iller sirasiyla Sinop (39,1). Balikesir (38,6).
Edirne ve Kastamonu (38) iken. en diigiik oldugu iller ise sirasiyla $imak (19.1). Sanhurfa (19.2) ve
Agn (20)'dur.

Nifus piramidi, 2014
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Caligma ¢agindaki niifus bir onceki yila gore %1.4 artti Ulkemizde 15-64 yas grubunda
bulunan (¢alisma ¢agindaki) niifusun oran1 2013 yilina (%67.7) gére 0.1 puan artarak %678 (52 640
512 kisi) olarak gergeklesti. Cocuk yas grubundaki (0-14) niifusun oram ise %24,3’¢ (18 862 430
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kisi) gerilerken, 65 ve daha yukar yastaki niifusun oram da yaklasik %8 e(6 192 962 kisi) yiikseldi.
Tiirkiye'de kilometrekareye diisen kisi sayisi artti.

Niifus yogunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye diigen kigi sayisi™, Tirkiye
genelinde 2013 yilina gore 1 kisi artarak 101 kisi oldu. Istanbul, kilometrekareye diisen 2 767 kisi ile
niifus yogunlugunun en yiiksek oldugu ilimiz oldu. Bunu sirasiyla; 477 kisi ile Kocaeli, 342 kisi ile
[zmir, 277 kisi ile Gaziantep, 267 kisi ile Bursa ve Yalova illeri takip etti. Niifus yogunlugu en az
olan il ise kilometrekareye diisen 12 kisi ile Tunceli oldu.

Yiizolgiimii bakimindan ilk sirada yer alan Konya'min niifus yogunlugu 54, en kigiik

yiizélciimiine sahip Yalova'nin niifus yogunlugu ise 267 olarak gergeklesti.

* Demografik veriler TUIK 'mun yavinlamis oldugu Adrese Dayali Niifus Kayvit Sistemi Sonuclary, 2014 raporundan
alimigie,

3.2. 2015 Yih Ekonomik Gelismeler (*)

2014 yili sonunda beklentilerin altinda olarak %2.9 biityiiyen Tiirkiye ekonomisi. 2014 yilimn
ilk yanisinda gecen yilin aym dénemine gore %3,1 biiyiiyerek beklenenden iyi bir biiylime oram
yakalamistir. Yilin ilk yansindaki verilere gore, enflasyon ve doviz kuru beklentilerin tizerinde
artmaya ve biiylime vavaslamaya devam etmektedir, Ancak, cari agiktaki iyilesme de stirmektedir.

2014 yih genelinde TL.’de yaganan deger kaybi, 2015 yilinin ilk dokuz ayinda da devam
etmektedir. Merkez Bankasi tarafindan uygulanan sikilastirici para politikalar1 ve makro ihtiyati
Onlemler 6zel tiiketimin azalmasina, kredi artis hizinin diismesine. 6zel yatirimlarin ve biiylimenin
vavaslamasina sebep olmustur.

7 Haziran 2015 tarihindeki se¢imlerden sonra hiikkiimetin kurulamamasi ve 1 Kasim 2015
tarihinde tekrar se¢im karan alinmasi; Tiirkive nin i¢ piyasa ve politika kaynakh endiselerinin devam
etmesine neden olmustur,

Tiirkiye'deki gelismelerin yam sira, kiiresel piyasalarn seyri de Tlirkiye ekonomisi lizerinde
etkili olmaya devam etmektedir. ABD ckonomisindeki toparlanmaya karsihk, ozellikle kiiresel
piyasalarda tnemli bir yeri olan gelismekte olan iilkelerden Cin’in biiylime ivmesindeki yavaslama.
kiiresel eckonomiyi olumsuz ctkileyecek unsurlardandir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan yayinlanan verilere gére, GSYH 2014°{in ilk yarisinda
gegen yilin aym dénemine gére %3.1 diizeyinde artt. GSYH yilin ilk yansindaki artisina, tiiketim
3,9 ve yatirim 1.2 puan katki saglarken; stok degisimi ve net ihracatin 2 puan negatif etkisi olmustur.

ABD ekonomisindeki iyilesmeyle beraber FED'in faiz artinmlarina tahminen yilsonunda
baslamasiyla birlikte sermaye akimlarinin yén bulmaya ¢alisacag: bu siirecte, Tiirkiye gibi gelismekte
olan f{ilke ekonomilerinden para ¢ikist olmasi beklenmektedir. Ayrica, yurticinde siyasi
belirsizliklerin devam etmesi ve i¢ glivenlik endiselerinin artmasi ekonomik bilylimede agag: yonlii
riskleri arttirmaktadir. Bu nedenle, Tiirkiye'nin biiyiime oranindaki yavaglamanin devam edecegi
tahmin edilerek, yaklasik %2.9 oraninda biiyiimesi beklenmektedir. 2014 yili sonunda cari agigin
GSYH'ya oram %5.8'¢ gerilemigtir. Tiiketim artisinin azalmasi ve petrol fiyatimin diigmesiyle, cari
acifin en Snemli kalemlerinden olan Tiirkiye nin enerji giderinin azalmasi, yihn ilk yarisinda cari
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aciktaki daralma egilimini devam ettirmigtir. 2015 yilsonu itibariyle cari agigin GSYH ye oranimn
%4,5 ¢ diismesi beklenmektedir. Isgiiciine katilimin istihdam artisimin izerinde seyretmesi nedeniyle
issizlik rakami. 2014 yilsonu itibariyle %10.4 seviyesine ulasmustir. Tiirkiye Istatistik Kurumu'nun
verilerine gore Haziran ayindaki igsizlik rakam %10.,4 olarak agiklanmustir. 2015 yilsonunda igsizlik
oraninin %11.4 olmasi beklenmektedir.

2014 w1l sonu itibariyle %8.17 olarak agiklanan yillik enflasyon orami tahminlerden iyi
gelmigtir. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) wilsonu i¢in en son revize ettifi
enflasyon tahmini %8.9 oramindaydi. Merkez Bankasi. 2015 yilinda enflasyonun orta noktas: %6,9
olmak tlizere %6-7.8 arahifinda gergeklesmesini beklemektedir. 2015 yilsonunda. yiiksek doviz
kurlarimin gida fiyatlar Gizerinde baski olusturmaya devam etmesi, dolayisiyla enflasyonun Merkez
Bankasi tahminleri {izerinde gergekleserek %7.6 diizeyinde olmasi beklenmektedir. Faiz oranlan ve
krediler TCMB’nin Temmuz ay1 enflasyon raporundan, dniimiizdeki dénemde daha dar bir faiz
koridoru ve tek bir fonlama araci ile para politikasina yon verilecegi beklenmektedir. Halihazirda
%7.5 olan politika faiz oraninin, yaklasik 100 baz puan iizerinde seyreden agirlikli ortalama fonlama
maliyetine yaklastinlacag diisiiniilmektedir.

80,0
o -
600 ¢
50,0
400
no
00

oo

Kaynok: TUIK

FED tarafindan bu yil igerisinde faiz artirnmi beklenmesi ve TL nin ABD Dolan kargisindaki
deger kaybim stirdirmesi dolayisiyla TCMB nin oniimiizdeki donemde para politikasinda daha fazla
sikilagmaya ihtiyac duyabilecegi diisiiniilmektedir.

Agustos ay1 itibaniyla kredi hacmi yillik olarak doviz kurundaki yiikselmenin da etkisiyle
%27,6 artmustir. Yillk artis oram ticari kredilerde %34.3 ve konut kredilerinde %20 diizeyinde
gergeklesirken, bireysel kredilerde %11,4 ile simrh kalmstir.
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insaat Sektirii ve Gayrimenkul Piyasasi

Insaat sekt6rii 2014 yilinda da biiytimeye devam etmekle birlikte, 2013 yilina gore biiyiime
hizinda yavaslama goriilmiistiir. 2013 yilinda %7 biiyiime oraniyla GSYH iizerinde bilyiiyen insaat
sektorii, 2014 yilinda %2.2 biiyiime oramyla GSYH biiylimesinin altinda kalmustir. Insaat sektoriiniin
GSYH igerisindeki pay1 %4.7 oraminda olmustur.

2015 yilmin ikinei geyreginde ise, ingaat sektorii daha dnceki iki ¢eyrekte kiigiilmesinden
sonra %2 oramnda biiylimiigtir. Son donemde hiz kazanan kentsel déniisiim ¢alismalar insaat
sektoriindeki bitytimede 6nemli rol oynamstir.

Yap1 Ruhsati sayis1 2015 yili ilk yarisinda gegen yilin ayni donemine gore %28.38. yapi
kullamim izin belgesi ise %19.45 oraminda diisiis g6stermistir. Konut satiglan verilerine bakildiginda
ise; satiglar 2015 wili ilk yarisinda bir &nceki yihn aym dénemine gére iilke genelinde %21,
Istanbul’da ise %15 oraminda artmigtir. Ancak. yeni konut satislarinda bu artisin bir biliimii gecen
yillarda yapilan satiglanin fiili tapu islemlerinin bu yil gerceklestirilmesinden de kaynaklanmaktadir.
(Konut satiglari verisi TUIK tarafindan tapu saus islemleri verisi ile hesaplanmaktadir).

Konut sektdriinde daha ¢ok orta-iist ve {ist gelir grubuna yénelik iiretim yapilmasina karsin,
talebin yogun oldugu kesim orta gelir grubudur. Ozellikle orta-ist ve iist gelir grubuna hitap eden
markal: konut projelerindeki artis, daha c¢ok biiyiikk sehirlerde stok fazlasi olusmasina neden
olmaktadir. Oniimiizdeki dénemde st gelir grubuna yonelik mevcut stokun erime hizinin
yavaslamasi beklenmektedir.

Kaynak: Turkey Real Estate Review | IKINCI YARI 2015 Colliers
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3.3. Gayrimenkuliin Bulundu@u Biélgenin Analizi

3.3.1. Istanbul ili (*)

Istanbul Tiirkive'nin kuzeybatisinda, Marmara kiyist ve Bogazi¢i boyunca, Hali¢'i
cevreleyecek sekilde kurulmustur. Istanbul kitalararasi bir sehir olup, Avrupa'daki béliimiine Avrupa
Yakas: veya Rumeli Yakasi, Asya'daki boliimiine ise Anadolu Yakasi denir, ilin sinirlan igerisinde

ise biiyliksehir belediyesi ile birlikte toplam 40 belediye bulunmakitadir.

Istanbul 41° K, 29° D koordinatlarinda yer alir. Batida Catalca Yarnimadasi, doguda Kocaeli
Yarimadasi'ndan olusur. Kuzeyde Karadeniz, giineyde Marmara Denizi ve ortada Istanbul
Bogazi'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirdag'a bagh Saray, batida Tekirdag'a bagh Cerkezkay.,
Tekirdag, Corlu, Tekirdag, giineybatida Tekirdag'a bagli Marmara Ereglisi, kuzeydoguda Kocaeli'ne
bagh Kandira, doguda Kocaeli'ne bagh Korfez, giineydoguda Kocaeli'ne baglh Gebze ilgeleri ile
komsudur. Kentin ortasindaki Istanbul Bogazi ise bu iki kitay1 birlestirir. Bogazdaki Fatih Sultan
Mehmet ve Bogazigi Kopriileri kentin iki yakasini birbirine baglar.

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

depremler meydana gelmistir,

Istanbul'un iklimi, Karadeniz iklimi ile Akdeniz iklimi arasinda gegis 6zelligi gdsteren bir
iklimdir, dolayisiyla Istanbul'un iklimi ihmandir. istanbul'un yazlar sicak ve nemli; kislar soguk,
vagish ve bazen karlidir. Kig aylarindaki ortalama sicaklik 2 °C ile 9 °C civanindadir ve genelde
yagmur ve karla karisik yagmur goriliir. Yaz aylanindaki ortalama sicakhk 18 °C ile 28 °C

civarindadir ve genelde yagmur ve sel goriiliir.

Cok zengin bir bitki topluluguna sahip olan Istanbul yéresinde simgir, mege, ¢inar, kayin,
giirgen, ak¢aagac, kestane, cam, ladin ve servi gibi 2500 kadar bitki tiirii yetisir. Bu bitkilerden bir

kismi bu yoreye endemiktir.

Ly
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Istanbul'un tarihi semtlerinden batiya ve kuzeye gidildikce biiyiik bir farkhlasma goriiliir. En
yiiksek gikdelenler ve ofis binalar Avrupa Yakasi'nda 6zellikle Levent, Mecidiyekéy ve Maslak'ta
toplanirken, Anadolu Yakasi'nda ise Kadikoy Ilgesi'ndeki Kozyatagi Mahallesi dikkat geker. 20.
Yiizyilda dogudan batiya biiytik bir géetin baslamas: sehirdeki gecekondulasmaya biiyiik bir iz
kazanmistir. Kagak olarak hazine veya 6zel arazilere yapilan bu binalar, kisa siirede ve diisiik kalitede

yapilir. Geeekondular, carpik kentlesmeye biiyiik ¢l¢iide neden olmaktadir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2013 yili Adrese Dayali Niifus Kayit
Sistemi (ADNKS) sonuglanina gore Istanbul'un (Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi ve bagl
belediyelerin sinirlan igindeki niifus) toplam niifusu 14.160.467 kisidir.

Istanbul'un 14'ii Anadolu Yakasinda, 25'i Avrupa Yakasinda olmak tizere toplam 39 ilcesi
vardir. Istanbul'un 39 ilgesi niifus sayis1 bakimindan 2013 yih verilerine gére incelendiginde en
yiiksek niifusa sahip ilgesi Bagcilar(752.250). en az niifusa sahip ilcesi de Adalar (16.166) olmustur.
[stanbul'da yagayanlarin % 64.70'i (9.162.919) Avrupa Yakasi; % 35.29'u da (4.997.548) Anadolu
Yakasi'nda ikamet eder. Istanbul Niifuslarina gore en kalabalik sehirler listesinde diinvamn en

kalabalik 2. sehridir.

iige Nufus iige Niifus iige Nufus iige Niifus

Adalar 16.166 | Beykoz 248 056 | Gaziosmanpasa 495.006 | Sivri 135,923
Armavutkaoy 215531 | Beylikdlizid 244 760 | Giingoren 306.854 Sultanbeyll 309347
Atasehir 405.974 | Beyogiu 245219 | Kadikoy 506.293 Suftangazi 505190
Avcriar 407 240 | Buyukgekmece 211.000 | Kagithane 428755 | Sile 31.718
Baguiial 752.250 | Catalca 65811 | Kartal 447110 | Sisli 274 420
Bahcelievier 602931 Cekmekay 207 476 | Kucokcekmece 740.090 Tuzla 208 807
Bakirkay 220974 Esenler 461 621 | Maliepe 471.059 Umranwye 660 125
Basaksehir  333.047 | Esenyurl 624 733 | Pendik 646.375 Uskudar §34.636
Bayrampasa 269677 | Eyup 361 531 | Sancaktepe 304 406 Zeytinburnu 292 313
Besikias 166 570 Fatih 425875 | Sanyer 335598

[stanbul, kara ve deniz ticaret yollarimin bir kavsagi olmasi ve stratejik konumu nedeniyle
Turkiye'de ekonomik yasamin merkezi olmustur. Sehir aym zamanda en bilyiik sanayi merkezidir.
Tiirkiye'deki sanayi istihdaminin %20'sini karsilamaktadir. Yaklasik olarak %38'lik endiistriyel alana
sahiptir. Istanbul'un tarihi, anitlar ve yapitlarin fazlahg: ve Bogaz'a sahip olmasi nedeniyle gbzde
turizm merkezlerinden biridir. Istanbul Belediyesi'nin 2000 vih istatistiklerine gére kente iki milyon
turist gelmistir. Turistler arasinda en bilyilk pay 208.000 kisiyle Almanlara aittir. Almanlar
Amerikan, Ingiliz, Fransiz ve Ruslar izler. 2006 yilinda kente 5 milyon 346 bin turist gelmistir. Bu

sayi, 2005 vilinda gelen turist sayisindan yaklasik yarim milyon fazladir.

(*) Il hakkinda bilgiler ve gorseller cegitli internet sitelerinden derlenmigtir.
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3.3.2. Avalar ilgesi

Aveilar, Istanbul ilinin Avrupa yakasinda yer alan bir ilgesidir. Ilgenin dogusunda
Kiigiitkgekmece Golii ile Kiigikgekmece Ilgesi. giineyinde ise Marmara Denizi ile gevrelenmis ve
yaklagik 3.850 hektar yani 38,5 milyon m?*lik bir yiizél¢timiine sahiptir. Istanbul'a 27 km.
uzakhktadir. TEM otoyolu, E-5 (D-100) Karayolu ilge simirlar iginden gegmektedir.
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ligede, Aveilar Merkez. Ambarli, Cihangir, Giimiispala. Denizkéskler, Universite, Mustafa
Kemal Pasa. Firuzkdy. Tahtakale ve Yesilkent Mahalleleri bulunmaktadir.

Avcilar'da sanayi tesislerinin gelismesiyle balikgilik, bagcilik ve tarim tarihe karigmus,
bunlarin yerini sanayi. ticaret ve rekreasyon (eglence-dinlenme) tesisleri almistir. Aveilar'da basta
madeni esya, dokuma, givim esyas: olmak tizere irili ufakh 250'den fazla sanayi tesisi faaliyettedir.
Buna gore niifusun %40'indan fazlasini is¢iler, %10'nu bilge esnafi ve kiigiik capta memur kesimi

olusturmaktadir.

ligede birgok egitim kurumu vardir. Bu kurumlann iginde istanbul Universitesi Aveilar
Kampiisii biiyiik éneme sahiptir. Kampiiste Miihendislik, Veterinerlik, Isletme Fakiilteleri. Teknik
Bilimler Yiiksek Okulu bulunmaktadir. Ayrica her tirlii sosyal faaliyetlerin diizenlendigi Bans
Mango Kiiltiir Merkezinde ve Denizkdskler Mahallesindeki Ek Hizmet Binasinda ticretsiz kurslar

verilerek, gesitli etkinlikler gdsterime sunulmaktadir.

Tiirkiye'nin her bolgesinden gelen insanlar Avcilar'a yerlesmis bulunmaktadir. Hizla gelisen
ilgenin niifusu da hizla artmakta ve ingaat sektorii bélgenin en kuvvetli sektorlerinden biri olmaya
devam etmektedir. Aveilar [lgesinde 1950 yilina kadar niifus artis1 genel degerlerin altinda kalmigsa
da bu artis 1959 yilinda yakit dolum tesislerinin yapilmasi, 1964 yilinda TEK Ambarh Termik

santralinin kurulmasi ile 1950 yilindan sonra hizh bir ivme kazanmustir,

(*) Aveilar ligesi'ne ait bilgiler ve gorseller cesitli interner sitelerinden alinmustir.
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BOLUM 4 GAYRIMENKUL iLE iLGIiLi BILGILER

4.1. Cevre ve Konum
Rapora konu tasinmaz: Istanbul ili, Aveilar Ilgesi. Tahtakale (Tapu kayitlarina gore Firlizkoy)

Mahallesi sinirlar igerisindedir.

Rapora konu tasinmazin bulundugu bélge belediye idari sinirlarina gére Tahtakale Mahallesi,
Ispartakule ve Basaksehir Il¢esi'nin Bahgesehir ve Sahintepe Mahallelerine komsu konumdadir.
Tahtakale Mahallesi, Aveilar ilge Merkezi'nin ve T.E.M Otoyolu'nun kuzeyinde, Eski [stanbul

Caddesi’nin batisinda yer almaktadir.

Tasinmaza ulasim: Mahmutbey Gigeler’den sonra O-3 Kuzey Yanyolu'na baglanilip yaklagik
5 km. sonra Eski Istanbul Caddesi'ne girilir. Bu yol iizerinde de yaklasik 3 km ilerledikten sonra sola

doniilerek tasimmaza ulasilir. Tasinmaz heniiz agilmamis olan imar yoluna cephelidir.

Tasinmazin yakin ¢evresinde Ispartakule Koza Evleri, Stiidyo 24 Projesi, Avrupa Konutlari
Emlak Konut Ispartakule Evleri, Nissa O2 Residence, Banu Evleri ve ¢ok sayida bos parseller yer
almaktadir.

Rapora konu tasinmaz, Avrupa Otoyolu (TEM Istanbul Edirne Otoyolu)'na yaklasik 3,5 km..
Avcilar Beledivesi'ne ve Avcilar Merkez'e yaklagik 16 km. uzakliktadir.
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4.2. Parselin Tapu Kayitlar ve Miilkiyet Bilgileri

Rapor konusu parsel tizerinde kat irtifaki kurulmus heniiz miilkiyetine gegilmemistir. Agagida
TAKBIS sistemi {izerinden temin edilen Tapu Kayit Belgelerine gore konu Emlak Konut GYO A.§.
talebi iizerine deger tespiti yapilacak 1 adet bagimsiz bliimiin miilkiyet bilgileri agagida sunulmustur.

(Tapu kayit belgeleri raporumuz ekinde sunulmustur.)

SAHIBI Emlak Konut GYO A.S.
iLi [stanbul
ILCESI Avcilar
MAHALLESI Firuzkoy
ANA GAYRIMENKULUN

NITELiGI Arsa

ADA NO 639
PARSEL NO 1
YUZOLCUMU 24.506 m?
BLOK NO c/C4
KATI 10

B.B. NO 22
NITELIGIi Konut
ARSA PAYI 140/61774
CiLT NO 178
SAHIFE NO 17529
YEVMIYE NO 25250
TAPU TARIHI 30.12.2015

Not: Taginmazn arsa paymna diigen arsa miktar1 55.54 m? dir. Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm
A.S. talebi iizerinde C/C4 blok, 10. katta yer alan 22 nolu bagimsiz boliimiin deger tespit ¢alismas
tarafimiza sunulan onayli bagimsiz béliim listesi dikkate alinarak yapilmistir. Is bu liste rapor ekinde
sunulmustur.

4.2.1. Parselin Takyidat Bilgisi

TAKBIS sistemi tizerinden temin edilen ve raporumuz ekinde sunulan Tapu Kayit Belgelerine
gdre rapor konusu parsel iizerinde 99 yilhgma 1 TL bedelle TEDAS lehine kira sozlesmesi gerhi
meveuttur. Is bu serhin. konu tasinmaza olumsuz bir etkisi bulunmamaktadir. Yani sira beyanlar
hanesinde 24.12.2015 tarihli 30.12.2015 tarih ve 25250 yevmiye no ile yénetim plam notu mevcuttur.

Tapu incelemesi itibariyle rapor konusu taginmazlarin sermaye piyasasi mevzuati hitkiimleri
cergevesinde gayrimenkul yatinm ortakligi portfdyiinde “proje” olarak bulunmasinda herhangi bir
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4.3.  Parselin imar Bilgisi
Avcilar Belediyesi Imar ve Sehircilik Miidiirliigii'nde yapilan incelemelerde rapor konusu

projenin yer aldig1 parseller 30.09.2013 tasdik tarihli 1/1000 Olgekli Tahtakale Ispartakule Revizyon
ve llave Uygulama Imar Plani'nda “Ticaret Alami” lejantinda kaldig 6grenilmigtir. Ticaret Alam

yapilasma sartlarinin ise; Emsal: 2.00, Hmaks= Serbest oldugu bllgtsl verilmistir.

4.4. Projenin Son Ug Yillik Dénemde Miilkiyet Ve Hukuki Durumundaki Degisiklikler

4.4.1 Tapu Sicil Miidiirliigii incelemesi

Rapor konusu projenin yer aldii 639 ada 1 nolu parselin, imar uygulamas: sonucu 527 ada 1
nolu parselden olustugu ve 03.04.2015 tarihinde tescil isleminin gergeklestigi tespit edilmigtir. 527
ada 1 nolu parsel ise 30 ve 31 nolu parsellerin imar islemi ile olusmus ve 02.06.2008 tarihinde tescil
islemi gergeklesmistir. Ekspertiz tarihi itibariyle parsel iizerinde 30.12.2015 tarihinde kat irtifaki tesis

edilmis oldugu §grenilmistir.
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4.4.2 Belediye Incelemesi

Avcilar Belediyesi'nden edinilen bilgilere gére rapor konusu parsellerin imar durumunda son
3 yil igerisinde asagidaki degisikliklerin meydana geldigi 8grenilmistir.

07.12.2007 tasdik, 09.10.2008 tadilat tarihli 1/1000 &lgekli Tahtakale Ispartakule Uygulama
Imar Planinda kalmakta iken bu plan iptal edilerek 30.09.2013 tarihli yeni imar plan1 onaylanmgtir.
Bu imar planina yapilan itirazlar degerlendirilerek planlar, 24.12.2013 tarih ve 20477 say1 ile
onaylanmis, akabinde 24.07.2014 tarih ve 12166 sayi ile plan degisikligi onaylanmistir,

Ayrica, 08.09.2012 tarih ve 28405 sayih Resmi Gazete’de yayinlanarak yiiriirliige giren
13.08.2012 tarih ve 2012/3573 sayili Bakanlar Kurulu Karan ile Ispartakule Toplu Konut Alani’ni da
kapsayan alanin yeni yerlesim alani-rezerv yapi alan igerisine alindig: 6grenilmistir.

25.09.2013 tarih 48201018/150/14797 sayili Cevre ve Sehircilik Bakanhg Mekansal
Planlama Genel Miidiirliigii yazis: ekinde son bakanlik sinirlari génderilmigtir. Bakanhk Makaminin
15,11.2012 tarih ve 17687 sayili ve 12.12.2012 tarih ve 19003 sayih Olur'lar ile "Rezerv Yam
Alam" olarak belirlenmis sirlarindan 02.08.2013 tarih ve 12133 sayih yazida bahsedilen ve
"uygulamalarin mer'i imar plan kararlan ¢er¢evesinde ilgili belediyesince yiiriitiilmesinde
sakinca bulunmavyan alan simirlarinin ¢ikartilmasi suretiyle yeniden diizenlenen alan Bakanlhik
Makaminin 20.09.2013 tarih ve 14534 savih olur 'lari ile 6306 sayih Afet Riski Altindaki Alanlarin
Déniistiiriilmesi Hakkinda Kanunun 2. maddesinin 1 no' lu fikrasimn ¢) bendi kapsaminda
"REZERV YAPI ALANI" olarak belirlendigi bu alanlardaki uygulamalann 6306 sayih kanun
kapsaminda kaldig: ifade edilmistir. Bu yazi eki sinir degisikligi son génderilen simr olup bu sinir
degisikliginden Avcilar Belediyesi simrlan iginde Tahtakale Mahallesinde 30.09.2013 tarih ve 15200
sayili Bakanhk Oluru ile kabul edilen Uygulama Imar Plam kapsaminda ve mevcut binalarin
bulundugu alanlar ile TEM Otoyolu altinda kalan Bahgesehir Belediyesi’'nden Avcilar Belediyesi'ne
katilan Eski: 557 Yeni: 386 Ada 1 Parsel civarinda degisiklikler oldugu saptanmistir. Rapor konusu

tasinmaz yeniden rezerv alam simrlar igerisindedir.

4.4.3. Kadastro Miidiirliigii incelemesi

Rapor konusu projenin yer aldiin 639 ada 1 nolu parselin 03.04.2015 tarihinde imar
uygulamasi sonucu 527 ada 1 nolu parselden olustugu tespit edilmigtir. 527 ada 1 nolu parselin ise 30

ve 31 nolu parsellerin imar islemi ile olusmus ve 02.06.2008 tarihinde tescil iglemi gergeklesmistir.
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4.5.  llgili Mevzuat Geregi Alinmus izin ve Belgeler

Rapor konusu parsel iizerinde biinyesinde ticari iiniteler bulunduran bir konut projesi
gelistirilmis olup asagida parsel biinyesinde yer alan taginmazlarin ruhsat bilgileri sunulmustur. Parsel
lizerinde bulunan yapilarin tamaminin tadilat ruhsatlart meveuttur. Sayfa 27 de ilk ruhsat ve tadilat

ruhsatlari ayn ayr tablolandirilmigtir.

YAP | . .
sira | ADA | BLOK | RUHSAT | RUHSAT VERILI$ I TE:;? B. BOLUM nﬁgﬁm Toifk?“'
No | PARSEL | NO | TARIHI | NOSU NEDENI s;r:: (%) NITELICY | oeni | ADEDI

i APARTMAN
I A | 1242011 |2011-121-1 | YENI YAPI | 4A | 23.944.92 SRAST 149 22
APARTMAN .
% < ! : 2
2 B | 1242011 |2011-121-2 | YENIYAPI | 4A [ 18.691.25 AL 92 20
3 63911 C | 1242001 |2001-1213 | YENi YAPL | 4A | 259113 | APARIMAN 1 a0 19
BINASI
+ D | 1242011 |2011-121-4 | YENIYAPI | 2B | 654218 | DUKKAN 13 3
gpa YUZME
5 - | 1242011 |2011-121-5 | YENIYAPI | 4A | 994.00 HAVUZU | I

SIRA| ADA | BLOK | RUHSAT | RUHSAT | VERILIS | YAPI Tﬁ;? B. BOLUM BC:EUM TDI"::‘;M
NO |PARSEL| NO | TARIHI | NOSU | NEDENI |SINIF1| “OLF | NITELIGE | Wpeni | pep
1 A | 862015 151-1 TADILAT | 4A | 2920040 MESKEN 149 22
2 B | 8.6.2015 151-2 | TADILAT | 4A | 19.112.89| MESKEN 92 19
30| 6391 C | 862015 151-3 | TADILAT | 4A | 27.05241| MESKEN 120 19
gt OFIS VE
4 D | 862015 151-4 TADILAT | 2B 618303 Tovpgi 1 3
5 HAVUZ | 862015 | 1515 | TADILAT | 4A sz | BRADI | |
82.119,45 372

4.6. Yapi Denetim Kanunu Geregince Yapilan incelemeler ve Belgeler
Ruhsat tarihi itibariyle: Emlak Konut GYO A.$. gerek kendi mevzuatina, gerekse Kamu [hale

Kurumu ile Yitksek Denetleme Kurulu'na gore kamu kurumudur. T.C. Bayindirhik ve Iskdn Bakanhig
Teknik Arastirma ve Uygulama Genel Miidiirltigii tarafindan yazilmis olan 19.01.2004 tarih ve 669
sayili yaziya gére Emlak Konut GYO A.S. tarafindan yaptinlacak yapilarin fenni mesuliyeti; 3194
sayili Imar Kanunun 26. Maddesi uyarinca kurulusun kendisince ve/veya kurulugta gérevli meslek
adamlarinca ayri ayr iistlenilecektir.

Ilgili mevzuat uyarinca arsa tizerinde gergeklestirilen projenin gerekli tiim izinleri alinmis olup

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

4.7. En Etkin ve Verimli Kullanim
Rapor konusu parsellerin konumu, fiziksel 6zellikleri, biiyiikliigii, meveut imar durumu ve

yasal izinleri dikkate alindiginda en verimli kullamim segeneginin iizerinde “biinyesinde ticaret

77 ATAK
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4.7. Miisterek veya Biliinmiis Kisimlarm Degerleme Analizi
Degerleme konusu proje biinyesindeki tagimmazlar igin heniiz kat miilkiyetinin kurulmamis

olmas: nedeni degerleme proje bazinda yapilmistir. Ancak Emlak Konut GYO A.§. talebi
dogrultusunda proje biinyesinde 1 adet bagunsiz béliimiin piyasa rayic degerleri tespit edilmistir.
Emlak Konut GYO A.S. firmasindan proje tizerinde kat irtifakina esas olan bagimsiz bélim listesi
temin edilmis olup degerlemede bu liste dikkate ahmmigtir. Onayh bagimsiz boliim listesi rapor

ekinde sunulmustur.

4.8. Hasilat Paylasimi, Kat Karsih@ Yontemi ile Yapilacak Projelerde, Pay Oranlan
639 ada 1 nolu parsel tizerinde geligtirilen proje, arsa karsiligi gelir paylasim modeli ile

gelistirilmekte olan bir proje olup konu Ispartakule 1. Bslge 4. Kisim igin 11.06.2009 tarihinde Emlak
Konut GYO A_S. ile Emlak Pazarlama Ingaat Proje Yénetim A.S. ile FIDELTUS Ins. Taah. San. Ve
Tic. A.S. ve OZTAS Ing. Ve Taah. Isleri Tic. A.S. Adi Ortakhig: arasinda ana sézlesme imzalanmistir.
Daha sonra 06.07.2010 tarihinde yapilan protokol ile FIDELTUS Ing. Taah. San. Ve Tic. A.S. ve
OZTAS Ins. Ve Taah. Isleri Tic. A.S. Adi Ortakhigi ile projenin Emlak Pazarlama insaat Proje
Yonetim A.S. ne devri gergeklesmis ve bunu takiben 22.10.2010 tarihinde Emlak Pazarlama ingaat
Proje Yinetim A.S. konu projeyi Yeni Dogus Ing. Taah. San. Ve Tic. Ltd. $ti.’ne devretmistir. Emlak
Konut GYO A.S. ve Yeni Dogus Ins. Taah. San. Ve Tic. Ltd. $ti arasinda sdzlesmeye ek protokol
(mutabakat meini) no. 3 ile Asgari Saus Toplam Geliri (STG) 80.515.000,00 TL+KDV, Arsa
Sahipleri Pay1 Oram (ASPO) : %29.50, Asgari Arsa Sahipleri Pay1 (ASP) : 23.751.925.00 TL+KDV
Asgari Paylasim Bedeli (APB): 56.763.075.00 TL+KDV, Sirket Pay1 Gelir Oram (SPGO) : %35.50
Asgari Sirket Pay1 Toplam Geliri (SPTG) : 3.121.969,13 TL+KDV dir. (ASP = STG x ASPO, APB
= STG-ASP, SPTG= APB x SPGO)

4.9. Gayrimenkul Yatirom Ortakhklarina Alinmasi Hakkinda Goriis
Rapor konusu “Unikonut Projesi™nin sermaye piyasasi mevzuati ¢ergevesinde gayrimenkul

vatirim ortakliklan portféyiine “proje” olarak alinmasinda bir engel olmadi@: goriis ve kanaatindeyiz,

4.10. Gayrimenkul ile ilgili Fiziksel Bilgiler

Rapora konu 639 ada | nolu parsel 24.506 m? yiizélgiimiine sahiptir.
e Parsel, diiz sayilabilecek topografik yapiya sahiptir.

o Parsel. diizglin geometrik forma sahiptir,

o Unikonut Projesi kapsaminda A, B, C ve D bloklar bulunmaktadir.
e Proje kapsaminda toplam bagimsiz boliim sayis1 372 dir.

e Proje kapsaminda 11 adet diikkkan, 361 adet konut bulunmaktadir.
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e Halihazirda projenin insaat seviyesi yaklasik %90,84 diir.

e Proje biinyesindeki satilabilir alanlar asagida tablo halinde sunulmustur. (Satilabilir alanlar

tarafimza ibraz edilen bagimsiz béliim listesinden hesaplanmis olup briit alanlar dikkate

ahnmistir.) Diikkan briit alanlarina depo alanlan da dahildir,

BAGIMSIZ BOLUM ADET SATISA ESAS ALAN
NITELIiGi (mM?)
Diikkan 11 5.246,38
Konut 361 53.401,62

e Proje biinyesinde daire tipleri ve adetleri asagida sunulmustur.

DAIRE TiPi ADET
I+1 19
2+1 76
3+1 154
4+1 99
5+1 13

e Daire tipine gore briit kullamim alanlarinin dagilimlari asagida sunulmustur.

I g oot BRUT KUL(I;:ITIM ALANI
Il 73,08-89.08
241 86,04-187.19
3+1 136.82-236,01
4+ 158.52-260,07
5+1 189.90-231,36

4.11. Gayrimenkuliin Degerine Etki Eden Olumlu - Olumsuz Faktirler

Olumlu Ozellikler

e Projenin TEM Otoyolu'na yakin konumda olmasi
o Gelismekte olan bir bélgede konumlu olmasi.
e Parselin imar durumu,

e Biinyesinde ticari tiniteler barindiran bir konut projesi olmas.

Olumsuz Ozellikler

e Bolgede benzer alternatif projelerin mevcudiyeti.
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BOLUM 5 DEGERLEMEDE KULLANILAN YONTEMLERIN ANALIZI

Gayrimenkullerin degerlemesinde genel itiban ile kullanilabilir olan ti¢ farkh degerleme
yontemi bulunmaktadir. Bunlar “Piyasa Degeri Yaklasimm”, “Nakit Akisi (Gelir) Yaklasim™” ve
“Maliyet Olusumlar Yaklasimi” yontemleridir.

Degerlemesi yapilacak taginmazlarin veya projelerin 6zelliklerine ve yapisal dzelliklerine
gore farkli yontemlerin birlikte ve/veya ayri olarak tercih edilmesi uygun olacaktir.

Rapor konusu proje biinyesinde yer alan bloklarin zeminde ingaat igleri heniiz
tamamlanmamis ve bu sebepten dolayi heniiz yap: kullanma izin belgesi alimamamistir. Ayrica proje
kat miilkiyetine de ge¢gmemistir.

Sermaye Piyasasi Kurulunun gayrimenkul yatinm ortakliklarina iligkin esaslar tebligi (Seri
111-48.1 sayili) 22. Maddesinin 1. Fikrasinin b bendine gore *Bu Tebligde yer alan simirlamalar sakli
kalmak tizere, ortakliklar veya ortakliklarin; Portfoylerine alinacak her tiirlii bina ve benzeri yapilara
iliskin olarak yam kullanma izninin alinmis ve kat miilkiyetinin tesis edilmis olmasi zorunludur.
Ancak, miilkiyeti tek bagina ya da baska kisilerle birlikte ortakliga ait olan otel. aligveris merkezi. 1s
merkezi, hastane, ticari depo, fabrika, ofis binasi ve sube gibi yapilarn, tamamimn veya ayr
béliimlerinin yalmzca kira ve benzeri gelir elde etme amaciyla kullamlmas: halinde. amlan yapiya
iliskin olarak yap: kullanma izninin alinmasi ve tapu senedinde belirtilen niteliginin tasinmazin
mevcut durumuna uygun olmast yeterli kabul edilir.” ibaresi yer almaktadir.

Bu bilgilerin 1s13nda proje biinyesindeki bagimsiz béliimlerin heniiz kat miilkiyetinin
kurulmamasindan dolay: rapor konusu tasinmaz “proje” kapsaminda degerlendirilmistir.

Projenin mevcut hali ile degerine ulagmak i¢in Maliyet Olusumlar: Yaklagim Ydntemi
kullanilmistir. Bu yontemde maliyet unsurlarindan olan arsa degerine ulagmak igin Piyasa Degeri
Yaklasimi Yontemi kullamilmustir,

Projenin tamamlanmasi durumundaki degerine ulagmak i¢in Nakit Akisi (Gelir) Yaklagim
Yéntemi ve bu yéntemle birlikte dolayli olarak Maliyet Olusumlar Yaklasimn Yontemi tercih

edilmistir.

5.1. Bélge Piyasa ve Emsal Arastirmalan
Arsa Emsal Arastirmalar: :

e Alabas GM. (533 6337409): Taginmaza yakin konumda Banu Evleri ile Nissa O2 projelerinin
hemen yakininda 29 bin m? yiizél¢iimiine sahip ii¢ parselden olusan E=1.60 konut imarli
arsalar m* birim degeri 600 USD/m? bedelle birkag hafta 6nce satlmustir, (Birim Deger:
(600USD/m?) ~1.700,-TL/m?)
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e Centry2l Bey (532 633 4350): Ispartakule bélgesinde tasinmaza yakin konumda 14 bin m?
ylizdl¢iimiine sahip E=1.50 Konut imarh arsa igin 9.100.000 USD talep edilmektedir. (Birim
Degeri: (650,-USD/m?) ~1.850,-TL/m?)

e Boilgede konut imarh arsalarin 600-650 USD/m? arah@inda degerlerden talep edildigi ve
satildigr belirtilmistir.

e Turyap (533 6337409): Ispartakule bélgesinde tasmmmazin yaklasik 2 km. kuzey batisinda
9159 m? yiizolglimiine sahip E=0.75 yogunluklu konut arsasi i¢in 15 milyon TL talep
edilmektedir. (Birim Degeri:~1.635.-TL/m%)

o Terrance Mix GM. (532 520 0005): Ispartakule bolgesinde yeni agilacak gevre yolunun
giselerine ¢ok yakin konumda 9150 m? yiizélglimiine sahip E=0.75 konut imarh arsa i¢in
10.750.000 TL talep edilmektedir. Tasinmaz ham olarak 13.150 m? yiizélciimiine sahip olup
4000 m? lik kism yesil alanda kalmaktadir. (Birim Degeri:~1.170,-TL/m?)

e Ayanoglu insaat (532 242 3716): Ispartakule bolgesinde taginmaza yakin konumda 30 bin
m? ylizdlgimiine sahip E=1.50 konut imarh arsa i¢in 19 milyon USD talep edilmekiedir.
(Birim Degeri: (633 USD/m?) ~1.800.-TL/m?)

o Dekar insaat (532 581 0118): Ispartakule bélgesinde 10 bin m? yiizol¢iimiine sahip E=1.50
konut imarh arsa i¢in 6 milyon USD talep edilmektedir. (Birim Degeri: (600 USD/m?)
~1.700,-TL/m?)

Konut Emsal Arastirmalari:

e Remax Kom (532 761 6099): Ispartakule Nissa O2 Projesi’'nde 6.katta 136 m* 2+1 rezidans
daire i¢in 810 bin TL talep edilmektedir. (Birim Degeri:~5.956,-TL/m?)

e Eskidji Gayrimenkul (530 781 9838): ispartakule Innovia Projesi’nde 14.katta 3+1 158 m?
mesken i¢cin 480 bin TL talep edilmektedir (Birim Degeri:~3.038.-TL/m?)

e GYS Damsmanhk (532 230 8154): Ispartakule Innovia Projesi’nde 26.katta 103 m? 2+1
mesken i¢in 310 bin TL talep edilmektedir. Daire halihazirda 1200 TL bedelle kiracilidir.
(Birim Degeri:~3.009,-TL/m?)

e Innovia Projesi'nde ara kat 6n cephede 103 m? 2+1 mesken i¢in 320 bin TL talep edilmektedir.
(Birim Degeri:~3.107,-TL/m?)

e Yeni Hayat Sitesinde ara katta 4+1 165 m? daire igin 450 bin TL talep edilmektedir, (Birim
Degeri:~2.727.-TL/m?)

e Stiidyo24 Projesinde 87 m? alanli 2+1 ara kat daire i¢in 250 bin TL talep edilmektedir. (Birim
Degeri:~2.874,-TL/m?)
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e Site Emlak (544 770 0534): Ispartakule Garanti Koza Projesi’nde 10.katta 1+1 71 m?* mesken
i¢in 210 bin TL talep edilmektedir (Birim Degeri:~2.958.-TL/m?)

o Ispartakule Istanbul Evleri Projesinde 12.Xkatta 2+1 92 m? daire igin 300 bin TL talep
edilmektedir. (Birim Degeri:~3.261 ~TL/m?%)

e Hasanoglu insaat (530 781 9838): Ispartakule Banu Evleri Projesi’nde 11. katta 2+1 115 m?
daire i¢in 385 bin TL talep edilmektedir. (Birim Degeri:~3.348.-TL/m?)

e Banu Evlerinde 2+1 115-123 m? daireler 360 bin — 370 bin TL arahginda satilmistr. (Birim
Degeri:~3.000-3.200.-TL/m?).

¢ Banu Evlerinde 3+1 150 m? daireler 450 bin bareminde aralifinda satilmstir. (Birim
Degeri:~3.000,-TL/m?)

¢ Banu Evlerinde 4+1 173 m? daireler 500 bin bareminde arahginda satilmustir. (Birim
Degeri:~2.890.-TL/m?)

¢ Rapor konusu tasinmaza yakin konumda insaati devam eden kaba insaat seviyesinde olan
toplam 74 daireli tek blok projede 2-+1 tip dairelerin 350-360 bin mertebelerinde satildig: ve
talep edildigi ifade edilmisgtir.

Diikkan Emsalleri

e Bolgede emlak firmalan ile yapilan goriismelerde Bizim Evler Projesi biinyesindeki
diikkanlarin 2013 yili basinda ortalama 5.000 TL/m? birim degerlere satiglanimin gergeklesmis
oldugu dgrenilmistir.

e Realty Plus Es Gayrimenkul (532 100 45 14): Ispartakule innovia Projesi'nde ticari
alanlarin giris katinda konumlu 240 m? kullamm alanina sahip 2 béliimden olusan diikkan
1.300.000.-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi almmistir. (Birim Degeri:~5.417.-TL/m?)

¢ Realty World Prestij Gayrimenkul (530 263 26 82): Bahgesehir 1.Kisimda mahallesinde
zemin katta konumlu 110 m? kullanim alanina sahip 1 béliimden olugan diikkan 850.000.-TL
bedel ile satihik oldugu bilgisi alinmistir. (Birim Degeri:~7.727.-TL/m?)

e Realty World Prestij Gayrimenkul (530 263 26 82): Firat Caddesi ilizerinde konumlu 136
m? kullamm alanina sahip 2 boliimden olusan ditkkdn 850.000,-TL bedel ile satilik oldugu
bilgisi alinmigtir. (Birim Degeri: 6.250.-TL/m?) Aynica ditkkamin 3.500 TL bedel kira
getirisinin oldugu bilgisi alimmstir. (Birim Degeri: 25,74-TL/m?)

Not: Elde edilen proje bilgileri internet siteleri, satis ofisi yetkilileri ile yapilan telefon

goriismeleri ve satig ofislerinde goriismiis oldugumuz yetkililerden Ggrendigimiz sifahi
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5.2. Projenin Meveut Durumu itibariyle Degeri

5.2.1. Maliyet Olusumlar Yaklasimi Yintemi ile Ulasilan Sonug

Bu yaklasimda, meveut yapiun giiniimiiz ekonomik kosullarinda yeniden inga edilme
maliyeti gayrimenkuliin degerlemesi i¢in baz kabul edilir. Projenin pazar degerinin tespitinde arsa
degeri ve arsa {izerindeki ingai yatinmlarin mevcut durumu itibariyle degeri ayn ayn irdelenmistir.
Bu degerler tek basina satiga esas alimabilecek degerler olmayip projenin toplam degerine 151k tutmak

adina hesaplanmistir.

5.2.1.1 Emsal Kargilagtirma Yontemi ile Arsa Degeri Tespiti

Arsa degerinin belirlenmesinde althik teskil etmesi bakimindan bélgedeki satilmis ve satisa
sunulmus arsa emsalleri incelenmistir. Elde edilen emsaller konumlar, imar 6zellikleri ve benzer
ozelikleri gergevesinde rapor konusu parsel ile kiyaslanmistir.

Rapor igerisinde belirtilmis olan emsal arsa degerlerinin m? birim degerlerinin konumlarina,
biyiikliikklerine ve imar ozelliklerine, vapilasma sartlarna gore degiskenlik gdsterdigi tespit
edilmistir.

Tiim bu veriler 1s1finda tasinmazlarin mevecut 6zellikleri géz 6niinde bulundurularak ve
yapilasma yogunlugu, yiizélgiimii, imar durumu dikkate alinarak 1.500 TL/m? birim defer takdir

edilmistir. Buna goére rapor konusu parsellerin toplam degerleri asagida sunulmustur,

ADANO | PARSEL NO yUzZOLCUMU BIRIM DEGER TOPLAM
DEGER (TL)
(m?) (TL/m?)
639 1 24.506.00 1.500 36.759.000,00

5.2.1.2 Arsa Uzerindeki Yatiimlarin Giincel Durumu ile Degeri Tespiti

Rapor konusu parsel tizerindeki Emlak Konut Ispartakule Evleri'nin meveut durum itibariyle
yasal izinleri alinmig olup ingaati heniiz zeminde baslamamis durumdadir. Emlak Konut Gayrimenkul
Yatrm Ortakhifn A.S. den alinan bilgiye gore proje meveut durum ifibariyle % 90.84 insaat
seviyesine sahiptir. Yapi ruhsatlar, rapor konusu proje kapsamindaki bloklar igin, 1I-B ve IV-A simfi
olarak diizenlenmistir. Cevre ve Sehircilik Bakanligi'nmin 2015 yili birim maliyet tablolarina gore 11-
B sinifina giren yapilarin birim maliyeti 370,-TL/m? IV-A simfina giren yapilarin m? birim maliyet
degeri 750,-TL/m*dir. Ancak projenin detaylari ve mahal listesi incelendiginde maliyetlerin yiiksek
kath konut bloklarinda V-A simfi (1.230,-TL/m?* maliyetinde olacag diisiiniilmiistiir. Maktuen

deger hesaplanmasinda m? birim degerinin parselin yiizélglimii bazinda 100,-TL/m? olacagi referans

alinmig ve asafida toplam insaat maliyetleri bu hususlar ¢ergevesinde hesaplanmustir,
y & rgGuyrimenkui
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siRA | apa | o oo | veriis | ovapr | TOAMT g pouon B [TORLAM :é'gg'n TOPLAM
NO | PARSEL NEpENE | sinten | AR | sirewiG | SO [ DEGE | e | PECER(TL)
| A TADILAT | 4A | 2920040| MESKEN 149 2 1.250,00 | 36.500.500.00
2 B TADILAT | 4A | 1911289 MESKEN 92 19 1.250,00 | 23.891.112.50
3 639/1 e TADILAT | 4A | 27.05241| MESKEN 120 19 125000 | 33.815.512.50
4 D TADILAT | 2B 6.183,03 | OFIS VE 1 3 370,00 | 228772110
ISYERI
HAVUZ .
5 SPORVE | TADILAT | 4A 57072 B"‘;’;ﬁ“" I 750,00 |  428.040,00
EGLENCE
(evre Diizenleme, Aydinlatma vh. {Maktuen) 2.450.600,00
99.373.486.10

Projenin meveut durumdaki bitmislik oraminin %90.84 oldugu kabulii ile meveut malivet;

% 90,84 x 99.373.486.10 TL = (90.270.874.77) ~ 90.270.875,-TL olarak hesaplannustir.

Malivet Olusumlar Yaklasimi Analizine Gire Proje’nin Meveut Hali ile Degeri

Arsa Toplam Degeri (TL) 36.759.000.00
Arsa Uzerindeki Yatinmlarin Giincel Durumu ile Degeri (TL) 90.270.875,00
Proje’nin Mevcut Hali ile Toplam Degeri (TL) 127.029.875,00

5.3.

3.3.1.

Projenin Tamamlanmasi Durumunda Degeri

Nakit Akisi Yaklasimi Yéntemi Ile Ulasilan Sonug

Bu yontemde proje biinyesinde yer alan yapilarin satig degerleri dikkate alinarak yillar

icerisindeki nakit

akimlan hesaplanmaktadir,

Yapilan hesaplamalar

sonucunda projenin

tamamlanmas: halindeki degeri, proje gelistirilmis arsa degeri ve hasilat bilesenleri ile bunlarin bu

giine tasinmig giincel degerlerine ulasilacaktir.

Halihazirda yasal izinleri meveut parsel iizerindeki satilabilir ingaat alanlar asagidaki tabloda

sunulmustur,

e Proje biinyesinde ver alan iinitelerin garsaf listesi mevcut olup satilabilir alanlar bu onayh

carsaf listeden alinmistir.

BAGIMSIZ !BQLI'JM ADET SATISA ESAS ALAN
NITELIGI (M?)
Ditkkan 1 5.246,38
Konut 361 53.401,62
vy Guyrimenkulg
- ¥ Degerfame A.§.
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Hesaplamalarda projeden elde edilen veriler ile yapilan kabuller birlikte kullanilmistir.
Hesaplamalarda asagidaki kabuller yapilmustir.

e Nakit akiglar hesaplan yapilirken tiim gelir ve giderler Tiirk Lirasi bazindadir.

e Kullamlan tiim varsayimlar, tablolara formiil yoluyla islenerek rakamlarin goriinen ondahik
basamak sayisi kisitlanmig ve yuvarlanmstir.

e Projede yer alan konutlarn bugtine kadar yaklasik %96 sinin satisinin gergeklestigi bilgisinden
hareketle konutlarnn tamamimn 2015 vili i¢inde satilacagi kabul edilmistir. Ditkkanlarin ise
satiglarinin hentiz gerceklesmedigi bilgisinden dolay: 2015 yili iginde %35, 2016 yili i¢inde ise
%95 oraminda ger¢eklesecegi varsayilnustir,

¢ Proje genelinde m? bazinda rezidanslarin birim degeri ortalama 2.400.-TL/m? diikkan birim
degerinin ise ortalama 5.000,-TL/m? olacag: ve bu degerlerin yillara gore %10 oraninda artacag
kabul edilmistir.

s Yukarida yapilan kabuller ve hesaplanan degerlere gore projenin indirgenmis nakit akimlar
analizi ekteki tabloda gosterilmistir.

e Iskonto orani risksiz getiri oran ve risk pirimi toplamlari olup 0,14 olarak alinmistir.

Ulasilan Deger
Yukaridaki varsayimlar alunda vapilan ve sonuglari ekteki Indirgenmisg Nakit Akimlari tablosunda

sunulan analiz sonucunda projenin toplam gelirlerinin bugiinkti degeri 153.521.391,33 TL olarak
bulunmustur, Sézlesme ve ek protokole gore belirlenmis husularda dikkate alinarak Emlak Konut
GYO A.S. payina diisen gelirler toplami ise 5.952.791,95 TL dir.

Toplam Gelirlerinin Bugiinkii Degeri (TL) (STG) 153.521.391.,33
Arsa Sahipleri Pay Oram (ASPO) 0,295
Arsa Sahipleri Pay) (ASP=STGxASPO) 45.288.810,44
Paylasim Bedeli (PB) 108.232.580,89
Emlak Konut GYO A8, Sirket Pay1 Gelir Oram (SPGO) 0,055
Emlak Konut GYO A.S. Sirket Pay: Toplam Geliri (SPTG=PBxSPGO) 5.952.791,95

7 ATAK 7
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5.9. Analiz Sonu¢larimin Degerlendirilmesi

Rapor i¢eriginde yapilan kabul. hesaplama ve takdirlere gére raporu talep eden miigterimiz
Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. nin Istanbul i, Aveilar [lgesi, Firuzkdy Mahallesi
639 Ada 1 Nolu Parsel Uzerinde Konumlu Unikonut Projesi’nin meveut durumuyla toplam degeri
127.029.875 TL dir. Projenin tamamlanmasi durumunda bugtinkil degeri 153.521.391.33 TL

hesaplanmstir.

Gelir indirgeme yontemi ile ulasilan degerlere istikrarli bir ekonomiye ve varsayimlara dayali
bir projeksiyonla ulasildi@1 i¢in arsa deferine emsal karsilastirma yaklasinn ile ulasilan deger takdir
edilmistir. Buna gére raporumuz konusu 639 ada 1 nolu parsel i¢in 36.759.000,00 TL deger takdir
edilmistir.  Yam sira Emlak Konut GYO A.S. nin talebi dogrultusunda proje biinyesindeki 1 adet
bagimsiz boliimiin anahtar teslim sartlarim verine getirilmesi durumundaki giincel piyasa rayig
degerinin 381.600,-TL bedel takdir edilmistir. Bu deger tablo halinde raporumuz sonug béliimiinde

de sunulmustur.

ATAK 7
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YIL iCERISINDEKI GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORU

fcerenkéy Mh, Hal Yolu Cd. Sadlik Sk. Erdodanlar Apt. No: 1/18 24752 Atagehir / ISTANBUL
Tel: 0 (216) 573 96 96 - Faks; 0 (216) 577 75 34 E-mail; info@atakgd com.tr

SOZLESME TARIHI 20.11,2015
RAPORU HAZIRLAYANLAR Biilent YASAR (SPK Lisans No: 400343)
Dilara DINCYUREK (SPK Lisans No:401437)
DEGERLEME TARIHI 10.12.2015
RAPOR TARIHI 16.12.2015
RAPOR NO
TL UsD
pm:_amﬁfﬂ MEVCUT DURUMUYLA TOPLAM 127.029.875,00 42.771.001,68
DEGERI
PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDA 153.521.391,33 51.690.704.15
BUGUNKU DEGERI
PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI 5.952.791,95 2.004.307,05
EMLAK KONUT GYO A.S. PAYI
57 ADET BAGIMSIZ BOLUMUN ANAHTAR 47.277.400,00 14.234.814.81
TESLIM SARTLARINI YERINE GETIRILMESI
DURUMUNDAKI TOPLAM RAYIC DEGERI
SOZLESME TARIHI 08.01.2016
RAPORU HAZIRLAYANLAR Billent YASAR (SPK Lisans No: 400343)
Dilara DINCYUREK (SPK Lisans No:401437)
DEGERLEME TARIHI 11.01.2016
RAPOR TARIHI 14.01.2016
RAPOR NO
TL USD
PROJENIN MEVCUT DURUMUYLA TOPLAM 127.029.875,00 42.062.872,52
DEGERI
PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDA 153.521.391,33 50.834.897.79
BUGUNKU DEGERI
PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI 5.952,791,95 1.971.123,16
EMLAK KONUT GYO A.S. PAYI
28 ADET BAGIMSIZ BOLUMUN ANAHTAR 13.225.700,00 4.379.370,86
TESLIM SARTLARINI YERINE GETIiRILMESI
DURUMUNDAKI TOPLAM RAYIC DEGERI
'__. 4 Gayrimenkul
ATAK Gayrimenkdl De"d&!ﬁ@ﬁfé A% 1N
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BOLUM 7 DEGERLEME UZMANININ GORUSU VE SONUC

Degerleme konusu istanbul ili, Aveilar [lgesi. Firuzkéy Mahallesi'ndeki 639 Ada 1 nolu
parsel iizerinde yer alan Unikonut Projesi’dir. Rapor konusu projenin bulundugu yer, civarimn
tesekkiil tarzi, ulasim imkanlari, parsellerin cephesi, proje mahal listesi, teknik sartname ve mimari
projede belirtilen kriterlerin gergeklesecedi kabulii ile yapilarin ingaat sistemi, is¢ilik ve malzeme
kalitesi gibi degerine etken olabilecek tiim Gzellikleri dikkate alinmis ve bolgede detayh piyasa
arastirmast yapilmigtir. Buna gore rapor konusu proje igin piyasa sarilanna gore hesaplanan ve takdir

olunan degerler asagida tabloda sunulmustur.

TL USD

Projenin Meveut Durumuyla Toplam Degeri

127.029.875,00 42.343.291,67

Projenin Tamamlanmasi Durumunda Bugiinkii Degeri

153.521.391.33 51.73.797,11

Projenin Tamamlanmas: Durumundaki Emlak Konut GYO A.S. Payi| 5.952.791.95 1.986.263.98
1 Adet Bafimsiz Biliimiin Anahtar Teslim Sartlarim Yerine

£1.600,00 127.200.00
Getirilmesi Durumundaki KDV Haric Toplam Rayi¢ Degeri 2
1 Adet BaZimsiz Bolimiin Anahtar Teslim Sartlarim Yerine 185.416.00 128.472,00

Getirilmesi Durumundaki KDV Dahil Toplam Rayi¢ Degeri

Rapor tarihi wibariyle TCMB diviz sang kuru 3,00 TL kullantdmistir.

o Konu gavrimenkullerin ilgili Sermaye Pivasas: Mevzuati Hukiimleri geregince; Gayvrimenkul Yatirim
Ortakhig: portfoyiine “Proje” olarak alinmasinda herhangi bir engel bulunmamaktadur.
Bu rapor ilgili Sermaye Pivasasi Mevzuan hitkiimlerine gore hazirlanmigtir.

s Busayfa bu degerlieme raporunun avrilmaz pargast olup bagmmsiz kullandamaz,

Isbu rapor, ii¢ orijinal olarak diizenlenmis olup kopyalarin kullanimlar halinde ortaya
¢ikabilecek sonuglardan sirketimiz sorumlu degildir.

Saygilarimizla.

RAPORU HAZIRLAYANLAR

SORUMLU DEGERLEME UZMANI

SORUMLU DEGERLEME UZMANI

lilent ¥ ASAR
(SPK Lisans No: 400343)

/

Dilara DINCYUREK
(SPK Lisans No:401437)

Indirgenmis Nakit Akisi Tablosu

Tapu senedi suretleri ve TAKBIS belgeleri
imar durumu &mekleri ve plan notlar
Yapi ruhsatlan

Rezerv alani hk. resmi gazete ve krokiler
Fotograflar ve uydu goriintiisii

|52
tttt..illE
~

1 adet bagimsiz boliimiin rayic deger tablosu

Onayli bagimsiz bsliim listesi ve onayli mahal listesi

Raporu hazirlavanlarin SPK lisans belgesi trnekleri

ATAK

Bayrimenkul
Dedorlams A5
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