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TASINMAZ DEGERLEME VE DANISMANLIK A N}

YONETICI OZETI

Degerlemeyi Talep Eden : Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhidi A.S.
Kurum/Kisi

Raporu Hazirlayan Kurum . Nova Taginmaz Degerleme ve Danismanhk A.S.
Talep Tarihi . 11 Eylal 2014

Degerlenen Miilkiyet Haklar . Hisseli milkiyet

Ekspertiz Tarihi . 01 Ekim 2014

Rapor Tarihi . 09 Ekim 2014

Miisteri / Rapor No . 031 - 2014/6170

Dederleme Konusu Esenler Kentsel Donlisim Projesi,
Gagrimenkuliin Adresi + 1095 ada, 16 parsel
y Esenler / ISTANBUL

Istanbul ili, Esenler ilcesi, Atisalani Mahallesi, 1095
ada, 16 parsel

Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S.

Tapu Bilgileri Ozeti

Sahibi ' (5170255/5684192)
fmiar Durami . Ticaret + Hizmet + Konut Alani,
" Emsal (E): 3,00 ve Hyax: Serbest

Bu rapor, yukarida adresi belirtilen projenin mevcut
durumuyla pazar  dederinin ve projenin
tamamlanmasi  durumundaki pazar dederinin
tespitine yonelik olarak hazirlanmistir.  Ayrica

Raporun Konusu * misterinin istedi dogrultusunda proje biinyesindeki
989 adet badimsiz boélimin anahtar teslim
sartlarinin yerine getirilmesi durumundaki pazar
degderleri takdir edilmistir.

GAYRIMENKUL ICiN TAKDiIR EDILEN TOPLAM DEGERLER (KDV Harig)

Projenin tamamlanmasi durumunda Emlak Konut GYO A.S. 24.110.000,-TL
payina diisen hasilat miktan

Proje biinyesindeki 989 adet bagimsiz boliimiin anahtar
teslim sartiarinin yerine getirilmesi durumundaki toplam 482.065.500,-TL
 pazar degeri _ _ -

RAPORU HAZIRLAYANLAR

SPK Lisansh Degerleme Uzmani Sorumlu Degerieme Uzmami
Mehmet AYIKDIR Onur KAYMAKBAYRAKTAR
(SPK Lisans Belge No: 401233) (SPK Lisans Belge No: 401123)

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri VIII, No: 35 sayil “Sermaye Piyasasi Mevzuati
Cercevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina
Tliskin Esaslar Hakkinda Teblig” hiikimleri ile Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayili kararinda yer
alan “Degerleme Raporlarinda Bulunmas) Gereken Asgari Hususlar” gergevesinde hazirlanmistir.
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RANI O/ A

TASINMAZ DEGERLEME VE DANISMANLIK AS.

1. BOLUM DEGERLEME RAPORU OZETI
DEGERLEME KONUSU ISiN ismi : Eiiﬂ;;m ';":;’;as[f'“' Mahaliesi Kentsel

- ‘P':‘ . i ‘=_\ Gu&:-,.‘ 4
DEGERLEMEYI TALEP EDEN
KURUM Emlak Konut GYO A.S.
RAPORU HAZIRLAYAN KURUM . L\I\os\ra Tasinmaz Degerleme ve Danismanlk
RAPOR TARIHi : | 09 Ekim 2014

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULLER HAKKINDA OZET BiLGi

A . . | Istanbul 1li, Esenler filcesi, Atisalani
ARG BMGILERL " | Mahallesi, 1095 ada, 16 parsel

Parsel bos durumda olup, lizerinde konut

MEVCUT KULLANIM : | projesi gelistiriimesi igin yap!i ruhsatlarn
mevcuttur.
iMAR DURUMU : Ticaret + Hizmet + Konut Alani,

Emsal (E): 3,00 ve Ha.x: Serbest

DEGERLEME RAPORUNDA TAKDIR OLUNAN DEGERLER (KDV Haric)

Projenin tamamlanmasi
durumunda Emlak Konut GYO
A.S. paymina diisen hasilat
miktan

' | 24.110.000,-TL

Proje biinyesindeki 989 adet
bagimsiz béliimiin anahtar
teslim sartlarinin yerine | : | 482.065.500,-TL
getirilmesi durumundaki toplam
pazar degeri
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2. BOLUM SIRKET VE MUSTERIYiI TANITICI BiLGIiLE
2.1 SIRKETI TANITICI BiLGiLER
SIRKETIN UNVANI : Nova Tasinmaz Degerleme ve Danismanlik A.S.
SIRKETIN ADRESI : Igerenkdy Mahallesi, Prof. Dr. Necmettin Erbakan

Caddesi, Kayisdagi Is Merkezi, No: 91, Kat: 3
Atasehir / ISTANBUL

TELEFON NO ¢ +90 (216) 455 36 69

FAALIYET KONUSU i Ydrdarlukteki mevzuat gergevesinde her tarli resmi
ve 0Ozel, gergek ve tlizel kisi ve kuruluslara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve

gayrimenkule dayali hak ve faydalar ile menkullerin
yerinde tespiti ve dederlemesini yapmak, dederlerini
tespit etmeye yénelik tim raporlar dizenlemek,
analiz ve fizibilite galismalarini sunmak ve problemli
durumlarda géris raporu vermektir.

KURULUS TARIHI : 16 Mayis 2011
SERMAYESI : 270.000,-TL
TICARET SiciL NO 1 777424

KURULUSUN YAYINLANDIGI
TICARET SiCiL GAZETESI'NIN
TARIH VE NO.SU : 23 Mayis 2011 / 7820

Not-1: Sirket, 29 Temmuz 2011 tarihi itibariyle Basbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
(SPK) “Gayrimenkul Dederleme Sirketleri Listesi'ne alinmistir.

Not-2: Sirkete, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu’nun (BDDK) 28.06.2012 tarih ve
4821 no’lu karari ile degerleme hizmeti yetkisi verilmistir.

2.2 MUSTERIYI TANITICI BILGILER

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

SIRKETIN ADRESI : Atatlirk Mahallesi, Citlenbik Caddesi, No: 4
Atasehir / ISTANBUL

TELEFON NO : 0(216) 579 15 15

ODENMIS SERMAYESI : 3.800.000,-TL

HALKA ACIKLIK ORANI : % 50,66

FAALIYET KONUSU : Sermaye Piyasasi Kurulu'nun, gayrimenkul yatirim
ortakliklarina iliskin dizenlemelerinde yazili amac ve
konularla istigal etmek ve esas olarak

gayrimenkullere, gayrimenkullere dayali sermaye
piyasasi araglarina, gayrimenkul projelerine ve
gayrimenkullere dayali haklara yatinm yapmak (izere
ve kayith sermayeli olarak kurulmus halka acik
anonim ortakliktir.

PORTFOYUNDE YER ALAN

GAYRIMENKULLER 1 Turkiye'nin gesitli bolgelerinde yer alan muhtelif
gayrimenkuller
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TASINMAZ DEGERLEME VE DANISMANLIK AS

3. BOLUM DEGER TANIMI, GECERLILIK KOSULLAR
VE UYGUNLUK BEYANI

3.1 DEGER TANIMI VE GECERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, musterinin talebi lizerine adresi belirtilen projenin mevcut durumuyla ve
tamamlanmasi durumundaki buglnkii pazar degerlerinin tespitine yo6nelik olarak
hazirlanmistir. Ayrica misterinin istedi dogrultusunda proje biinyesinde yer alan 989 adet
tasinmazin anahtar teslim sartlarinin yerine getirilmesi durumundaki buglinkii pazar
degerleri de takdir edilmistir.

Pazar degeri:

Bir milkiin, istekli alici ve istekli satici arasinda, taraflarin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecedi sartlar altinda, higbir zorlama olmadan, basiretli ve konu hakkinda
yeterli bilgi sahibi kisiler olarak, uygun bir pazarlama sonrasinda dederleme tarihinde
gergeklestirecekleri alim / satim isleminde el dedistirmesi gerektigi takdir edilen tahmini
tutardir.

Bu dederleme galismasinda asadidaki hususlarin gecerliligi varsayilmaktadir.

- Analiz edilen gayrimenkulin tard ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi

pesinen kabul edilmistir.

- Alici ve satict makul ve mantikli hareket etmektedirler.

- Taraflar gayrimenkul ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine

azami faydayi saglayacak sekilde hareket etmektedirler.

- Gayrimenkullin satisi igin makul bir stire taninmistir.

- Odeme nakit veya benzeri araclarla pesin olarak yapilmaktadir.

- Gayrimenkullin ahm / satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa

faiz oranlar tzerinden gergeklestiriimektedir.

3.2 MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor, Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S.'nin talebine istinaden,
sirket portféylinde bulunan gayrimenkuller igin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri VIII,
No: 35 sayilli “Sermaye Piyasasi Mevzuati Cergevesinde Dederleme Hizmeti Verecek
Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig”
hikimleri ile Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayili kararinda yer alan “Degerleme
Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” standartlarinda hazirlanan gayrimenkul
dederleme raporudur. Tarafimiza muisteri tarafindan getirilen herhangi bir sinirlama

bulunmamaktadir,
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3.3

UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglarimiz dogrultusunda asagidaki hususlari teyit ederiz:

Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tim bilgiler cercevesinde
dogrudur.

Raporda belirtilen analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve
kosullarla kisith olup kisisel, tarafsiz ve ényargisiz profesyonel analiz, fikir ve
sonuclardan olusmaktadir. '
Degerleme konusunu olusturan miilkle ilgili olarak gtincel veya gelecede doniik
hicbir ilgimiz yoktur. Bu isin icindeki taraflara karsi herhangi kisisel bir
¢gtkarimiz veya én yargimiz bulunmamaktadir.

Bu gérevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldigimiz licret, misterinin amaci
lehine sonuglanacak bir yone veya dnceden saptanmis sonuglarin gelistirilmesi
ve bildiriimesine veya bu degerlemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan ilgili
sonraki bir olayin meydana gelmesine baglh degildir.

Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gercgeklestirilmistir.
Raporlama asamasinda gorev alanlar mesleki egitim sartlarina sahiptir.

Bu raporun konusu olan miilk sahsen incelenmistir. Dederleme calismasinda
gorev alanlarin dederlemesi yapilan mulkin yeri ve tirli konusunda daha
6nceden deneyimi bulunmaktadir.

Raporda belirtilen kisiler haricinde hig kimse bu raporun hazirlanmasinda

mesleki bir yardimda bulunmamistir.

NOVA TD RAPOR NO: 2014/6170




SANIAYN/ A

SINMAZ DEGERLEME VE DANI

GAYRIMENKULUN HUKUKiI TANIMI VE

4. BOLUM :
RESMI KURUMLARDA YAPILAN
INCELEMELER

4.1 GAYRIMENKULUN MULKIYET DURUMU

SAHIiBi Emlak Konut GYO A.S. ....cccceveeveeen.s. 5170255/5684 192

ILi istanbul

iLCESI Esenler

MAHALLESI Atisalan

PAFTA NO F21C18D3B-3FC21

ADA NO 1095

PARSEL NO 16

ANA GAYRIMENKUL Arsa

NITELIGI

YUzOLCUMU 56.841,92 m2

HISSESI Emlak Konut GYO A.S. ......ccccceueen...... 5170255/5684 192

YEVMIYE NO 3364

CiLT NO 232

SAYFA NO 22968

TAPU TARIHI 06.03.2014

Not: Arsa uzerinde gergeklestirilen proje igin henliz kat irtifaki kurulmamistir. Ancak
Emlak Konut GYO A.S. firmasindan proje lizerinde kat irtifakina esas olan bagimsiz
bélim listesi temin edilmis olup degerlemede bu liste dikkate alinmistir. Onayli
bagimsiz bolim listesi rapor ekinde sunulmustur.

4.2 ILGILI TAPU SiciL MUDURLUGU’'NDE YAPILAN INCELEMELER

Istanbul ili, Esenler Ilgesi Tapu Sicil Midirligi‘de yapilan incelemelerde rapor

konusu tasinmazin Emlak Konut GYO A.S. hissesinin lizerinde herhangi bir kisitlayici serh,

haciz ve ipotege rastlanmamistir. Takyidat yazisi rapor ekinde sunulmustur.

Tapu incelemesi itibariyle rapor konusu tasinmazin sermaye piyasasi

mevzuati hiikiimleri gergevesinde gayrimenkul yatirnm ortakhd: portfoyiinde

“proje” olarak bulunmasinda herhangi bir

kanaatindeyiz.

NOVA TD RAPOR NO: 2014/61700%
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4.3 ILGILI BELEDIYE'DE YAPILAN INCELEMELER

Esenler Belediyesi imar ve Sehircilik Miidiirligi'nde yapilan incelemelerde rapor
konusu tasinmazin 29.08.2013 onay tarihli 1/1000 élgekli Uygulama Imar Plani
kapsaminda kaldigi ve asagidaki yapilasma haklarina sahip oldugu 6grenilmistir.

ADA PARSEL
NO NO LEJANTI YAPILASMA SARTI
1095 16 Ticaret + Hizmet + Konut | Emsal: 3,00 ve H: Serbest

Not: Emsal (E): Yapinin blitiin katlardaki alanlari toplaminin parsel alanina oranindan
elde edilen sayidir. Katlar alani; bodrum, asma, gekme ve cati katlar ve kapah
¢gikmalar dahil kullanilabilen biitiin katlarin 1sikliklar ciktiktan sonraki alanlari
toplamidir. Agik cikmalar ve ig yiiksekligi 1.80 m'yi asmayan ve yalnizca tesisatin
gegirildigi tesisat galerileri ve katlari ile ticari amaci olmayan ve yapinin kendi
gereksinmesi igin otopark olarak kullanilan bélim ve katlar bu alana katilmazlar.
Kullanilabilen katlar deyiminden, konut, is yeri, edlenme ve dinlenme yerleri gibi
oturmaya, calismaya, edlenmeye ve dinlenmeye ayrilmak (zere yapilan bélimler
anlasilir.

Proje blnyesinde vyer alan bloklara ait yapr ruhsatlari asadidaki tabloda
listelenmistir.

TAI!YiAl-Ii:I:l/::Sl:I::': NO BAG. BOL. | TOPLAM KULLANIM ALANI YAPI
ADEDI (m2) SINIFI

09.05.2014 / 2019 2024 345.076 IV-A
TADILAT YAPI RUHSATI BAG. BOL. | TOPLAM KULLANIM ALANI YAPI
TARIHI ADEDi (m2) SINIFI
08.10.2014 2428 399.041,23 IV-A

Projenin yap! denetim isleri Fevzi Cakmak Mahallesi, Fevz Cakmak Caddesi, No:
45/A Esenler istanbul adresinde konumlu olan Guse Yapi Denetim Ltd. Sti. tarafindan
yapilmaktadir.

Ilgili mevzuat uyarinca arsa iizerinde gerceklestirilen projenin gerekli tiim
izinleri alinmis olup proje igin yasal gerekliligi olan tiim belgeleri tam ve dogru
olarak mevcuttur.

Tasinmazin imar durumu itibariyle sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri
cercevesinde gayrimenkul yatinnm ortakhigi portfoyiinde “proje” olarak

bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadigi goriis ve kanaatindeyiz.
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4.4 TASINMAZIN SON UG YILLIK DONEMDE MULKiYET VE HUKUKi
DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

4.4.1 Tapu Sicil Miidiirliigii Incelemesi
Tasinmazin 5170255/5684192 hissesinin sahibi Eskon Esenler insaat Sanayi ve
Ticaret A.S. iken 06.03.2014 tarihinde Emlak Konut GYO A.S.'ne ilgili protokolle devir

edilmistir.
4.4.2 Belediye Incelemesi

Rapor konusu tasinmaz igin; 31 Mayis 2012 tarih ve 28309 sayili Resmi Gazetede
yayimlanan “Afet Riski Altindaki Alanlarin Déntstlrtilmesi” hakkindaki 6306 sayili kanun
ile 07 Ekim 2012 tarihin ve 28434 sayili Resmi Gazete'de yayinlanan “Istanbul ili Esenler
Ilcesi Atisalani Havaalani ve Atisalani Tuna Mahalleleri Sinirlari icerisinde bulunan bazi
alanlarin riskli alan ilan edilmesi” hakkindaki 2012/3791 sayili Bakanlar Kurulu karar
alinmistir. Bu karardan o6nce tasinmaz bir gok parselden olusmakta olup farkli imar
lejantlarina ve yapilasma haklarina sahip iken kentsel dénlsim alanina cevrilerek
29.08.2013 tarihli onayh uyulama imar planina hazirlanmis ve bu plana goére de tasinmaz
“Ticaret + Hizmet + Konut Alani” lejantina ve “Emsal (E): 3,00 ve Hpma.x: Serbest”
yapilasma hakkina sahip olmustur.
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5. BOLUM PROJENIN CEVRESEL VE Fiziki
BILGILERI

5.1 PROJENIN CEVRE VE KONUMU

Dederlemeye konu tasinmaz; Istanbul ili, Esenler ilcesi, Havaalani Mahallesi’nde
konumlu olan 1095 ada 16 parsel lzerinde gergeklestirilen Esenler Havaalani Mahallesi
Kentsel Dénlisiim Projesidir.

Bolgeye ulasim; TEM Otoyolu (izerinde Mahmutbey Giseleri — Fatih Sultan Mehmet
Koprist istikametinde devam ederken sag taraftaki Tekstilkent ve Giyimkent ticari
alanlarini gectikten sonra Istanbul Esenler Otogari istikametinde devam eden sad
taraftaki Otogar Baglanti Yolu'na girip devaminda Bayrampasa Sehir Parki'nin bulundugu
noktaki Hal Kavsagi'ndan girip bati istikametindeki Ipekyolu Caddesi lizerinde devam
etmek suretiyle saglanmaktadir.

Halihazirda projenin genel insaat seviyesi % 1 mertebesindedir.

Tasinmazin yakin gevresinde Metris Kislasi, bos arsalar, Tekstilkent, Giyimkent, 5 -
6 kath konut amach kullanilan binalar bulunmaktadir.

Konumu, ulasim kolayhdi ve gelismekte olan bir bélgede yer almasi tasinmazin
dederlerini olumlu yonde etkilemektedir.

Bolge, Esenler Belediyesi sinirlari igerisinde yer almaktadir ve kismen tamamlanmis

altyapiya sahiptir.

‘ '”/]/I;" >4
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5.2 ESENLER HAVAALANI MAHALLESI KENTSEL DONUSUM PROJESI
HAKKINDA GENEL BILGILER

o Proje 1095 ada 16 no’lu parsel lizerinde gergeklestiriimektedir.

o Proje igin Emlak Konut GYO A.S., Esenler Belediyesi, Eskon Esenler Insaat Sanayi ve
Ticaret A.S. ve T.C. Cevre ve Sehircilik Bakanhgl arasinda 28.02.2014 tarihinde bir
protokol imzalanmistir. Bu protokoliin dayanadi ise 31 Mayis 2012 tarih ve 28309
saylli Resmi Gazete'de yayimlanan “Afet Riski Altindaki Alanlarin Dénistirilmesi”
hakkindaki 6306 sayili kanun ile 07 Ekim 2012 tarihin ve 28434 sayili resmi gazetede
yayinlanan “Istanbul Ili Esenler Ilgesi Atisalani Havaalani ve Atisalani Tuna Mahalleleri
Sinirlan igerisinde bulunan baz alanlarin riskli alan ilan edilmesi” hakkindaki
2012/3791 sayili Bakanlar Kurulu kararidir.

o Taraflar arasinda imzalanan protokole gére istanbul ili, Esenler Ilgesi, Havaalani
Mahallesi sinirlari igerisinde bulunan Kentsel Do6nlisim Alaninda, “Hak sahiplerine
verilecek bagimsiz bélimler” ile “Finansal Amagh Badimsiz Bolimler”in st yapi ile ada
ici altyapi ve yol insaatlan ile gevre diizenleme iglerinin yapimi”, “Hak Sahiplerine
Verilecek Bagimsiz Bélimler”in EKGYO tarafindan ESKON'a teslimi ve “Finansman
Amagli Bagimsiz Bolumler”in satisinin  protokol taraflarinin  protokolde belirtilen
ylktmldlikleri gcergevesinde gereceklestirilecektir.

o Yine protokole gére “Finansman Amach Bagimsiz Bolumler”in satis gelirinin %1,5'u
EKGYO A.S.'nin asgari geliridir. Bununla beraber protokol konusu tim harcamalar ve
EKGYO A.S.'nin hasilattan aldigi % 1,5'luk pay! dislldikten sonra kalan net karin %
20'si Bakanlik payi, % 401 ESKON pay! kalan % 40’1 ise EKGYO A.S. payi olacaktir.

o Yukaridaki bilgiler 1siginda 1095 ada 16 parsel (zerinde gerceklestirilecek kentsel
donlisim projesi kapsamindaki toplam 2.428 adet bagimsiz boélimin 989 adedi
Finansal Amach Bagimsiz Bolimler olarak kalan kismi ise Hak Sahiplerine Verilecek
Badgimsiz bolimler olarak ayrilacaktir. Hak sahiplerine verilecek olan bagimsiz béliimler
bedelsiz olarak verileceginden ticari bir deger ifade etmemektedirler. Bu nedenle tim
hasilat hesaplari ve EKGYO A.S. paylar Finansal Amacgh Badimsiz Bolimlerin satis
hasilatina gore hesaplanacaktir. Ancak EKGYO A.S. hem finansal amaclh bagimsiz
bélimlerin hem de hak sahiplerine verilecek olan bagimsiz bélimlerin insaatindan
sorumiu oldugundan tim maliyet yine protokol geredi proje hesabindan

karsilanacaktir.
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EKGYO A.S.'nin Esenler Havaalan Kentsel Dénlisim Projesi kapsamidaki (i etap igin

katlanacadi toplam insaat maliyetleri ve taraflari asagidaki tabloda sunulmustur.

. . TOPLAM MALIYET (TL)
PROJE ETABI INSA EDECEK FIRMA (KDV’siz)

1. etap 1. kisim Siyah Kalem Miih. Ins. San. Ve

Tic. Ltd. Sti. 46.490.000
1. etap 2. Kisim Gury'c_ap| Ins. Taah. Tur. San. Ve 157.850.000

Dis Tic. A.S.
2. etap 1. Kisim Ozyazicl ins. Elk. Mak. Mis. Ve

Taah. San. Ve Tic. Ltd. Sti. e
GENEL TOPLAM MALIYET 423.040.000

Projenin halihazirda genel insaat seviyesi ise yaklasik % 1 mertebelerindedir.
Yapl ruhsatina gére genel &zellikleri asagidaki tabloda sunulmustur.

AN/ A

TAR‘;‘;?,ES:::I NO Bl;%E?J('gL. TOPLAM Kl::.anA)NIM ALANI | YAPL
09.05.2014 / 2019 2024 345.076 IV-A
TADILAT YAPI RUHSATI BAG. BOL. | TOPLAM KULLANIM ALANI | YAPI

TARIHI ADEDI (m2) SINIFI
08.10.2014 2428 399.041,23 IV-A

o Proje kapsaminda finansal amach bagimsiz boltiimlerin toplami 989'dur.
o Bloklar biinyesinde yer alan bagimsiz béliimlerin tipleri ve kullanim alanlar asagidaki
tabloda sunulmustur.

Finansal Amach Bagimsiz Béliimler
ADA/ KULLANIM ALANI TOPLAM
PARSEL | BLOK ADI TiP ARALIGI BRUT ADEDi
NO (m?2)
1+1 63,09 - 73,07 22
Al 2+1 105,66 - 123,96 96 166
3+1 135,84 - 157,67 48
1+1 63,09 - 73,07 22
A2 2+1 105,66 - 123,96 108 184
3+1 135,84 - 157,67 54
1+1 62,71 - 72,63 21
A3 2+1 105,02 - 123,22 111 192
3+1 135,02 - 156,72 55
Diikkan 75,00 - 166,68 5
wes 1 16 1+1 62,71 - 72,63 21
A 2+1 105,02 - 123,22 99 174
3+1 135,02 - 156,72 49
Diikkan 75,00 - 166,68 5
B1 4+1 193,19 44 44
Diikkan 37,38 - 732,20 6
2+1 114,02 33
&2 3+1 143,52 70 110
Diikkan 42,80 - 98,83 7
TOPLAM 989
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Bagimsiz bélimlerin teknik &zellikleri rapor ekinde sunulan onayli mahal listesinde
sunulmustur.

5.3 EN VERIMLI VE EN IYI KULLANIM ANALIizi

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme
Standartlan (UDES) Hakkindaki Tebligi'ne gore en verimli ve en iyi kullanimin tarimi; “bir
miulkin fiziki olarak uygun olan, yasalarca izin verilen, finansal olarak gergeklestirilebilir
ve dederlemesi yapilan miulkiin en yilksek dederi getirecek en olasi kullanimidir”
seklindedir.

Bu tanimdan hareketle tasinmazin konumu, buylklagi, fiziksel ézellikleri, mevcut
imar durumu ve yasal izinleri dikkate alindiginda en verimli kullanim seceneginin lizerinde
"orta gelir grubuna hitap eden kisilere yénelik bir konut sitesi" olacagi goris ve

kanaatindeyiz.
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6. BOLUM PAZAR BILGILERINE ILISKIN ANALiZLER

6.1 TURKIYE'DE YASANAN EKONOMIK KOSULLAR VE GAYRIMENKUL
PIYASASININ ANALIzi

Turkiye ekonomisi, 1990'li yillarda yasanan yliksek enflasyonun ve 1994, 1997
yillarinda yasanan mali krizlerin de etkisiyle gok yiiksek faiz oranlarn ile karsi karsiya iken,
1999 yilinda yasanan iki bilylk depremin de etkisiyle Tiirkiye ekonomisi daha da
istikrarsiz hale gelmistir.

2002 yilinda gerek Ulkemizde tek partili hiklimetin kurulmasi gerekse global
finansal piyasalardaki likidite bollugu sayesinde enflasyon ve faiz oranlarinda ciddi
diisisler meydana gelmistir. Tlrkiye ekonomisinde yasanan iyilesme ve istikrar ile AB
tam Uyelik sirecinin yarattigi uygun kosullar sektérde kurumsallasmayi gelistirmis ve
konut finansman sistemi modelinin uygulanmasina olanak sadlanmistir. Yabanci sermaye
yatinnmailarinin ilgisi de sektériin nitelik ve standartlarini yiikseltmistir.

Gayrimenkul sektéorii 2004 yih basindan itibaren hizli bir gelisme dénemine
girmistir. Konut piyasasi ile baslayan gelisme ardindan ticari gayrimenkul (AVM, ofis ve
otel) piyasalarini da kapsamaya baslamistir. Sektérdeki gelisme basta Istanbul olmak
tizere biylik sehirlerden baslamis ve diger sehirlere dogru yayilmistir.

2004 - 2006 yillan arasindaki zaman diliminde gayrimenkul degerlerindeki artis
orani enflasyonun lzerinde gergeklesmis ve kira gelirlerinde ise énemli artislar olmustur.

Gayrimenkul sektérii ekonomik ve siyasi dalgalanmalardan en gabuk etkilenen
sektorlerin basinda gelmektedir. 2007 yili igerisinde ve 2008 yilinin 9 aylik déneminde
yurtiginde ve yurtdisinda yasanan ufak capl ekonomik ve siyasi dalgalanmalar ve
6zellikle konut arzinin hizhi artisiyla birlikte talep yoniinde azalma olusmustur. Talebin
azalmasiyla birlikte gayrimenkul degerlerindeki artis yavaslamis ve hatta bazi bolgelerde
duragan seyretmistir.

2008 yilinin son geyredginde ve 2009 - 2010 yilinin tamaminda global finansal kriz
etkilerini gostermis ve gayrimenkule olan talep ciddi oranda azalmistir. Bu dénem
icerisinde bolgesel ve proje bazl deger artislari géziikse de genel gérunim fiyatlarin sabit
kaldigidir.

2011 yilinda genel secgimlerin etkisi gerekse (lke ekonomisindeki duraganhdin
etkisiyle gayrimenkul sektériinde ciddi bir artis olmamistir. 2012 ve 2013 yillari da 2011
gibi duragan gegerek sadece proje ve lokasyon bazinda artislar olmustur. 2014 yil igin
ise ©6ngoérimiiz, gayrimenkule olan talebin duragan seyredecegdi, ancak kentsel

dontisimiin hizlanabilecedi bélgelerde proje bazl artislar olabilecedi seklindedir.
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6.2 BOLGE ANALIzi

Istanbul ili

Istanbul ili, kuzeyde Karadeniz,
doguda Kocaeli Siradadlan’nin yliksek
tepeleri, glineyde Marmara Denizi ve
batida ise Ergene Havzasi su ayrimi
cizgisi ile sinirlanmaktadir. Istanbul
Bogazi, Karadeniz'i, Marmara Denizi ile
birlestirirken; Asya Kitasi ile Avrupa
Kitasi'ni  birbirinden ayirmakta ve
Istanbul kentini de ikiye bélmektedir. I
alani, idari bakimdan dogu ve
glineydogudan Kocaeli‘nin Karamiuirsel,
Gebze, Merkez ve Kandira ilgeleri ile,
glineyden Bursa'nin  Gemlik  ve
Orhangazi ilgeleri ile, bati ve
kuzeybatidan Tekirdag'in Corlu,
Cerkezkdy ve Saray ilgelerinin yani
sira, Kirklareli‘'nin de Vize ilgesi
topraklar ile gevrilidir.

istanbul niifusunun, 1990 yil itibariyle Tiirkiye niifusu igindeki payl %12,9 iken bu
oran (Ekim 2000 sayim sonuglar itibariyle 67,803,927 Kkisilik Tirkiye niifusu iginde
10,018,735 kisi ile) %15'e ulasmistir. 1990-2000 déneminde yilda ortalama 1.133.000
kisi artis gostermistir. Bu sonuca gére Tirkiye geneline bakildiginda Istanbul'un
barindirdigi niifus ve alan itibariyle tagimakta oldugu énem acgikga gorilmektedir. Tirkiye
topraklarinin %9,7'sini kaplayan Istanbul, niifus varlhigi acgisindan da dlkenin en énemli ili
durumundadir. 1997 ve 2000 yillari arasinda istanbul icin tespit edilen yilhik biyiime
orani %2.83'tlir. Daha 6énceki dénemde istanbul'un yillik ortalama niifus artis hizinin
%3.45 olarak gerceklesmesi ve bu oranin bir kisminin goglerden kaynaklanmasina karsin
nifus artis oraninin disttigtu gézlenmektedir. Bunun sebepleri Tirkiye genelindeki niifus
artis hizinin (dogurganhk orani) diismesi ve gécgiin yavaslamasidir. 2005 yilinda istanbul
nifusu 11,48 milyondur. Tirkiye nlfusu igindeki pay ise %15,8'dir. Niifus artis hiz
yavaglamakta ve 2000-2005 doéneminde ortalama %?2,75, 2005 yilinda ise %2,5
olmustur. Istanbul’da niifusun énemli bir belirleyicisi olan gég orani da yavaslamis 2000~
2005 déneminde toplam 252.000 olmustur. 2005 yilinda %2,5 olan niifus artis hizinin
izleyen 5 yil %2.4, sonraki 5 yil %2.3 olacagl ve nifusun 2015 yilinda 14.48 milyona
cikacadi ongorilmektedir. Tlrkiye'nin de nifus artis hizi yavaslayacak ve niifus 2015
yihinda istanbul niifusunun pay! %17,8’e cikacaktir. istanbul’da niifus artisi % 80 kent
kaynakli, %20 ise gé¢ kaynakli olacaktir. Niifus artis éngériilerine bagh olarak Istanbul'da
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kentsel hane halki sayisi da 2015 yilinda 2,9 milyondan 4,08 milyona glkacaktlr‘: 2011 yih
itibariyle nlfusu 13.483.052 kisidir.

istanbul ili sinirlar igerisinde 39 ilce bulunmaktadir. Bunlar; Adalar, Arnavutkdoy,
Atasehir, Avcilar, Badgcilar, Bahgelievler, Bakirkdéy, Basaksehir, Bayrampasa, Besiktas,
Beykoz, Beylikdiizii, Beyoglu, Blylikgekmece, Catalca, Cekmekdy, Esenler, Esenyurt,
Eylp, Fatih, Gaziosmanpasa, Glingdéren, Kadikdy, Kadgithane, Kartal, Klglikgekmece,
Maltepe, Pendik, Sancaktepe, Sariyer, Silivri, Sultanbeyli, Sultangazi, Sile, Sisli, Tuzla,
Umraniye, Uskiidar ve Zeytinburnu ilceleridir.

Esenler Ilgesi

Esenler Istanbul'un ilgelerinden biridir. Ilge kuzeydouda Sultangazi, kuzeybatida
Basaksehir, doguda Bayrampasa, Gaziosmanpasa ve Zeyinburnu, giindeyde Giingéren,
batida Bagcilar ilgeleri ile sinirlidir.

Esenler 1993 yili sonunda ilge olmustur. Esenler'in bulundudu bdlge, bastan
Bakirkoy ilgesine dahil iken, bu ilge béliinlince 6énce Bayrampasa'ya dahil edilmis, daha
sonra da mustakil bir ilge olarak kurulmustur. 16 mahalleden meydana gelen Esenler
ilgesinin mahalleleri sunlardir: Birlik, Ciftehavuzlar, Davutpasa, Fatih, Fevzi Cakmalk,
Havaalani, Kazim Karabekir, Kemer, Namikkemal, Mimarsinan, Yavuzselim, Nenehatun,
Turgutreis, Menderes, Tuna, ve Orugreis. Esenler, gevresindeki ilgelerden farkli olarak,
sanayi merkezi olmaktan gok bir yerlesim merkezi 6zelligindedir.

Esenler, gog dalgasinin yogun yasandidi ilcelerden birisidir. 1935 yilinda 604, 1940
yilinda 860 ntfusu ile bir kdy gériinimindeki Esenler, 1970'li yillardan sonra buyiik bir
gég akinina ugramistir. 1985 sayiminda 154.380 kisi ile biylk bir sehir haline gelen
Esenler'in niifusu, 1990a gelindidinde ylzde 38.6 artisla 214.000'e yiikselmistir. 1990'Iu
yillarda da Esenler yodgun goég almaya devam etmistir. 2010 yilinda yapilan niifus
sayimina goére; Esenler'in toplam niifusu 461.072 kisidir.

Esenler’ de 12'si 6zel 13 anaokulu, 5'i 6zel toplam 35 ilkégretim okulu, 7'si 6zel 13
lise bulunmaktadir. Bu okullarda 82 bin 6dgrenci egitim gérmektedir. Esenler'de ayrica, 12
ozel dershane, 3 6zel 6grenci yurdu ve 2 adet de 6zel etiit merkezi bulunmaktadir.

Trakya Otoyolu’na ve Fatih Sultan Mehmet Képrisli'ne yan yolla baglanan Esenler,
kuzeydogusunda yer alan Biylk Istanbul Otogar’, hal ve Hafif Metro glizergahi, Dagyolu
Caddesi, Cinginderesi Caddesi, Atisalan Caddesi Ayvalidere ana arterleriyle 02 (E-6)
Karayolu’'na, Eski Londra Asfalti ve E-5 Karayolu'na badlanir. Bu konumu itibariyle
Esenler, tam bir ulasim aksi tizerinde, gerek Atatlirk Havalimani'na, gerekse her iki bogaz
koprustine (1. Bogazici Koprist, Fatih Sultan Mehmet Kopriisii) ve de istanbul merkezine
kisa siirede ulasmak muimkinddr.

Toplu ulagim agisindan dider ilgelerden daha sansli durumda bulunan Esenler'e IETT

gok sayida glzergahta (Emindn(i, Mecidiyekéy, Yenikapi, Bakirkéy gibi) hizmet
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vermektedir. Ayrica gerek Eminoéni ve gerekse Mecidiyekdy gibi ana yolcu dagitim
merkezlerinden gerekse diger bazi lokal alanlardan Basaksehir, Avcilar gibi yerlere giden
IETT otobiisleri de Esenler icerisinden gecmektedir. Toplu ulasimda 6zel sektériin de
onemli bir payi bulunmaktadir. Topkapi, Bakirkdy, Merter gibi cesitli hatlarda minibiis
seferleri de bulunmaktadir.

Esenler’ in toplu tasimada en biylk &énemli 6zellidi ise hafif metro hizmetidir.
Ancak, hafif metro hentiz Esenlerin sadece Yavuz Selim Mahallesi'nde bir istasyonla
hizmet vermektedir. Esenler’in tam ortasindan gegen ve 3 istasyon ile hizmet verecek
olan Otogar-Bagcilar Metro Hatti'nin insaati da devam etmektedir. Otogar'dan Bagcilar’a
oradan da Mahmutbey ve Basaksehir'e uzanacak olan Hafif Metro hizmete girdiginde,
Esenler ulasim agisindan blylk bir rahathda kavusacaktir. Bu glizergah hizmete
girdiginde, Esenler; Aksaray, VYenikapi, Taksim, Mecidiyekdy, Ikitelli, Badcilar,

Mahmutbey, Basaksehir gibi Istanbul'un bir cok noktasina rayli sistemle baglanacaktir.

6.3 GAYRIMENKULLERIN DEGERINE ETKi EDEN OZET FAKTORLER

Olumlu etkenler:
o Konumu,
o Ulasim kolayhg,
o Parselin mevcut imar durumu,
o Yapi ruhsatlarinin mevcut olmasi,
o Proje igin tim yasal izinlerin alinmis olmasi,

o Proje blinyesinde bulunan sosyal donatilar,

Olumsuz etken:

o Bdlgedeki genel dlizensiz yapilasma.
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6.4 PIYASA ARASTIRMASI

Bolgedeki satista olan arsalar

1. Rapor konusu tasinmazla ayni bdlgede Tuna Mahallesi Mahmutbey Caddesi’‘nde yer
alan 398,25 m? yizélglimlii, “Ticaret + Konut + Hizmet Alani” lejantina ve “TAKS:
0,25 - 0,40 ve Kat Adedi: 5 Kat” yapilasma hakkina sahip 890 ada 8 parsel
2.600.000,-TL bedelle satiliktir.

(m? satis dederi ~ 6.530,-TL)
Ilgilisi / Celikogullan insaat: 0 541 295 21 09

2. Rapor konusu taginmazla ayni bélgede Kemer Mahallesi Sahinbey Caddesi‘nde yer alan
180 m? yiizélgimlii, “Konut Alani” lejantina ve “Bitisik nizam, Kat Adedi: 4 Kat”
yapilasma hakkina sahip parsel 900.000,-TL bedelle satiliktir.

(m? satis degeri ~ 5.000,-TL)
Ilgilisi / Mal Sahibi: 0 532 741 69 30

3. Rapor konusu tasinmazla ayni bdlgede Tuna Mahallesi 678. Sokak lizerinde yer alan
159,51 m? yiizélgiimli, “Konut Alani” lejantina ve “TAKS: 0,25 - 0,30” yapilasma
hakkina sahip 942 ada 20 parsel 500.000,-TL bedelle satiliktir.

(m? satis degeri ~ 3.135,-TL)
Ilgilisi / Bilgin Emlak: 0 537 683 59 84

4. Rapor konusu tasinmazla ayni bélgede Kazim Karabekir 1017. Sokak lzerinde yer alan
115 m? yizélgiimli, “Konut Alani” lejantina ve “ikiz nizam, ve Kat Adedi: 5 Kat”
yapilasma hakkina sahip parsel 500.000,-TL bedelle satiliktir.

(m? satis dederi ~ 4.350,-TL)
Ilgilisi / Celikogullari insaat: 0 541 295 21 09

Bolgedeki satilik konutlar ve konut projeleri

1. Esenler Kemer Mahallesi'nde konumlu olan Kemer Park Evleri bilinyesinde yer alan
konutlarin glincel satis degerleri asadidaki tabloda sunulmustur.

e 15 kath bir blogun 11. katinda konumlu 4+1, 180 m? kullanim alanina sahip
oldugu beyan edilen daire 900.000,-TL bedelle satiiktir. (m? satis dederi ~
5.000,-TL)

Ilgilisi / Levent Kart: 0 532 632 32 17
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e 15 kath bir blogun 10. katinda konumlu 4+1, 180 m? kullanim alanina sahip
oldugu beyan edilen daire 865.000,-TL bedelle satiliktir. (m? satis dederi ~
4.805,-TL)

Ilgilisi / Erol Gayrimenkul: 0 212 631 69 40

e 15 kath bir blogun 6. katinda konumlu 4+1, 180 m? kullanim alanina sahip oldugu
beyan edilen daire 795.000,-TL bedelle satiliktir, (m? satis dederi ~ 4.415,-TL)
Ilgilisi / Turyap: 0 212 321 00 77

e 15 katl bir blogun 6. katinda konumlu 3+1, 135 m? kullanim alanina sahip oldugu
beyan edilen daire 630.000,-TL bedelle satiliktir. (m? satis dederi ~ 4.665,-TL)
flgilisi / Erol Gayrimenkul: 0 212 631 69 40

2. Havaalani Mahallesi Tasocadi Caddesi lizerinde yeni binada konumlu dairelerin satis
fiyatlari asagidaki gibidir:
e 3+1, 135 m? kullanim alanh oldugu beyan edilen daire 310.000,-TL bedelle
satiliktir. (m? satis degeri ~ 2.295,-TL)  1ilgilisi / Turyap: 0 212 611 12 97
e 241, 105 m? kullanim alanli oldugu beyan edilen daire 275.000,-TL bedelle
satiliktir. (m? satis degeri ~ 2.620,-TL) ilgilisi / Turyap: 0 212 611 12 97

3. Bodlgede faaliyet gosteren emlak pazarlama firmalariyla yapilan goriismelerde Yorum

Istanbul Evleri'nin giincel satis degerlerinin asagdida gosterildigi gibi oldugu bilgisi

alinmustir.
Oda Sayisi Briit Kullanim Satis Degeri (TL) Ortalama
Alani (m?2) Birim Degeri (TL)
1+1 65 355.000 - 410.000 5.885
2+1 125 615.000 - 655.000 5.080
3+1 135 - 143 745.000 - 950.000 6.095

Ilgilileri / Serap Gayrimenkul: 0 212 538 38 35

Century 21: 0 212 538 09 09
Remax: 0 212 437 00 22

NT Proje: 0 216 472 68 68

Cem Gayrimenkul: 0 212 613 62 34

4. Batigehir Projesi blnyesindeki konutlarin glincel satis dederleri asadidaki tabloda

sunulmustur.

Stidyo 46,68 - 129,68 194.000 - 376.000 3.230
1+1 64,57 - 111,01 320.000 - 475.000 4.530
1,5+1 145,11 563.000 3.880
2+1 96,57 - 261,47 433.000 - 703.000 3.175
3+1 144,93 - 235,63 558.000 - 951.000 3.965
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3,5+1 161,24 - 247,28 598.000 - 834.000 3.505
4+1 198,11 - 222,58 829.000 - 927.000 4,175
4,541 192,83 - 286,13 692.000 - 1.045.000 3.625
Dubleks 112,08 - 359,57 496.000 - 1.453.000 4,130
Premium Rezidans
Stiidyo 38,48 187.000-226.000 5.365
1+1 61,79-75,09 294.000-384.000 4,955
2+1 91,49-91,50 433.000-449.000 4.820

5. Hayattepe Projesi blnyesindeki konutlarin satis araliklari asadidaki tabloda

sunulmustur.

Briit Kullanim v . Ortalama
Oda Sayisi Alani (m?2) Satis Degeri (TL) Birim Degeri (TL)
1+1 65 327.000-373.000 5.385
2+1 113 427.000-541.000 4.285
3+1 151 641.000-846.000 4.925
4+1 237 915.000-988.000 4.015

Bolgedeki satilik diikkanlar

1. Tasinmazla ayn bélgede Birlik Mahallesi'nde O3 Karayolu’na yakin konumlu Sehit
Vedat Caglar Caddesi lizerinde bir binanin zemin katinda yer alan 65 m2 alanh dikkan
icin 175.000,-TL talep edilmektedir. (m2 satis degeri ~ 2.690,-TL)

Ilgilisi / Esenler insaat: 0 212 611 34 34

2. Tasinmazla ayni bdlgede Havaalani Mahallesi'nde Emniyet Madirligld yakininda ara
sokakta yeni bir binada konumlu 300 m? depo ve 300 m? diikkan olmak (lizere 2 katli
toplam 600 m2 alanl diikkan icin 850.000,-TL talep edilmektedir.

(m2 satis degeri ~ 1.415,-TL)
Ilgilisi / Kubbedag Insaat: 0 532 568 35 44

3. Taginmazla ayni bélgede Havaalani Mahallesi'nde Karaoglanoglu Caddesi lizerinde bir
binanin zemin katinda yer alan 20 m2 alanl diikkan igin 130.000,-TL talep
edilmektedir. (m?2 satis degeri ~ 6.500,-TL )

Iigilisi / Ars Arsa Diinyasi: 0 532 227 00 49

4. Tasinmazla ayni bdlgede Havaalani Mahallesi'nde Esenler Devlet Hastanesi karsisinda
yer alan 125 m=2 alanli dlikkan igin 305.000,-TL talep edilmektedir.
(m2 satis dederi ~ 2.440,-TL )

Ilgilisi / Zehra Gayrimenkul: 0 532 179 53 81

5. Automall Oto Galericiler Sitesi'ndeki blogun zemin katinda yer alan 95 m2 alanl

diikkan igin 350.000,-USD talep edilmektedir.
(m2 satis degeri ~ 3.685,-USD / ~ 7.720,-TL)
Ilgilisi / Marvel Home Gayrimenkul - 0 212 548 12 12

6. Oto Center Sitesi'ndeki blogun zemin katinda yer alan 80 m2 alanh dikkan igin
500.000,-USD talep edilmektedir. (m2 satis dederi 6.250,-USD / ~ 13.095,-TL)
Ilgilisi / Site Emlak — 0 212 472 64 25
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7. BOLUM GAYRIMENKULUN  (PROJENiN)
DEGERLEME SURECH

7.1 DEGERLEME YONTEMLERI

Gayrimenkullerin pazar dederinin tahmininde; emsal karsilastirma yaklasimi,
gelir indirgeme ve maliyet yaklasimi yontemleri kullaniir. Bu yéntemlerin
uygulanabilirligi, tahmin edilen degerin tipine ve verilerin kullanilabilirlijine gére
degismektedir. Pazar dederi tahminleri igin secilen her tiir yaklagim pazar verileriyle
desteklenmelidir.

Emsal karsilastirma yaklasimi milk fiyatlarini pazarin belirledigini kabul eder.
Pazar degeri de bu nedenle pazar pay igin birbirleriyle rekabet halinde olan milklerin
pazar fiyatlar Gzerinde bir galisma gergeklestirilerek hesaplanir.

Gelir indirgeme yaklasimi'nda pazar degeri uygulamalari igin ilgili pazar bilgilerini
gelistirmek ve analiz etmek gereklidir. Bu yontemde miilkiin gelecekte olusacak kazancg
beklentilerinin yarattigi dedgerin (gelir akiglar) bugilinki degerlerinin toplamina esit
olacagini 6ngériir. Gelir indirgeme, gelecekteki tahmini gelirlerin su anki dederini géz
6ndnde bulunduran islemleri igerir.

Maliyet yaklasimi'nda, arsa (zerindeki yatinm maliyetlerinin amortize edildikten
(herhangi bir cgikar veya kazang varsa eklenmesi, asinma payinin toplam maliyetten

gikarilmasi) sonra arsa degerine eklenmesi ile gayrimenkuliin dederi belirlenmektedir.

7.2 GAYRIMENKULUN (PROJENIN) DEGERLEMESINDE KULLANILAN
YONTEMLER

Bu galismamizda;

a. Projenin mevcut durumuyla pazar dederinin tespitinde proje natamam
durumda oldugundan maliyet yaklasimi yontemi,

b. Projenin tamamlanmasi durumundaki pazar degerinin tespitinde ise gelir
indirgeme yontemi kullaniimistir.

Projenin tamamlanmasi durumundaki pazar degerinin tespitinde maliyet yaklasimi
yontemi kullanilmamistir. Zira; Ulkemizde bagimsiz béliime ait arsa payi hesabinda farklh
hesaplarin kullanilmasi (arsa pay! belirlenirken tasinmazlarin serefiyelerinin dikkate
alinmamasi) sebebiyle bu tir gayrimenkullerin (daire, dikkan, ofis vs.) dederlemesinde
maliyet yaklasimi yéntemi her zaman ok saglkli sonuglar vermemektedir.

Emsal karsilastirma yontemi ise, gelir indirgeme ydnteminde kullanilan ortalama m?2
satis degerlerinin tespitinde tespitinde kullanilmistir.

Ayrica rapor ekinde proje biinyesinde yer alan 989 adet bagimsiz bélumiin anahtar
teslim sartlarinin yerine getirilmesi durumundaki satis dederleri sunulmustur.
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8. BOLUM PROJENIN MEVCUT DURUMUYLA DEGERININ
TESPITI

8.1 MALIYET YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu ydéntemde, var olan bir yapinin giinimiiz ekonomik kosullar altinda yeniden insa
edilme maliyeti gayrimenkuliin dederlemesi igin baz kabul edilir. Yaklasimda
gayrimenkuliin dederinin arazi ve binalar olmak tzere iki farkh fiziksel olgudan meydana
geldigi ve onemli bir kalan ekonomik 6mir beklentisine sahip oldugu kabul edilir. Bu
nedenle gayrimenkuliin degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik agidan
demode olmasindan dolayr zamanla azalacagi gz onlne alinir. Bir baska deyisle bu
yontemde, mevcut bir gayrimenkuliin bina degerinin, hicbir zaman yeniden insa etme
maliyetinden fazla olamayacadi kabul edilir.

Degerleme islemi; yapilacak olan gayrimenkuliin buglinkl yeniden insa veya yerine
koyma maliyetine; mevcut yapinin sahip oldugu herhangi bir cikar veya kazang varsa
eklenmesi, asinma payinin toplam maliyetten gikarilmasi ve son olarak da arazi degerinin
eklenmesi ile yapilir, Bu anlamda maliyet yaklasiminin ana ilkesi kullanim degeri ile
aciklanabilir. Kullanim dedgeri ise, “higbir sahis ona karsi istek duymasa veya onun
dederini bilmese bile malin gergek bir dederi vardir" seklinde tanimlanmaktadir.

Maliyet yaklasiminda, gelistirmenin amortize edilmis yeni maliyetinin arsa dederine
eklenmesi sureti ile gayrimenkullin dederi belirlenmektedir.

Maliyet yaklagimi yontemi ile projenin pazar dederinin tespitinde asadidaki
bilesenler dikkate alinmistir:

I. Arsanin degeri

II. Arsa iizerindeki ingai yatirnmlarin mevcut durumuyla degeri
Not: Bu bilesenler, arsa ve ingai yatirimlarin ayr ayri satisina esas alinabilecek degerler

anlaminda olmayip tasinmazin toplam dederinin olusumuna isik tutmak (izere
verilmis fiktif baylkliklerdir.

8.1.1. Arsanin degeri:

Emlak Konut GYO A.S. ile Esenler Belediyesi, Eskon Esenler insaat Sanayi ve
Ticaret A.S. ve T.C. Cevre ve Sehircilik Bakanhdi arasinda 28.02.2014 tarihinde yapilan
protokole gore kentsel donilisiim projesinin yapilacadi parsel Emlak Konut GYO A.S.'ne
bedelsiz olarak devredilmistir. Proje tamamlanana kadar parselin miulkiyeti Emlak Konut
GYO A.S.'nde kalacak olup Emlak Konut GYO A.S. icin bir pazar dederi ifade
etmemektedir. Bu nedenle projenin mevcut durum degeri takdir olunurken arsa dedgeri
dikkate alinmamis olup sadece parsel Uzerinde yapilan insaat maliyetleri dikkate
alinmistir.
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8.1.2. Arsa lizerindeki insa yatirnmlarinin degeri:

EKGYO A.S.'nin Esenler Havaalani Kentsel D&énlsiim Projesi kapsamidaki (¢ etap
icin katlanacag! toplam insaat maliyetleri ve taraflan asagidaki tabloda sunulmustur. Bu

maliyetler EKGYO A.S.'nin tarafimiza sunmus oldugu sézlesmelerden temin edilmistir.

PROJE ETABI INSA EDECEK FIRMA TOPLAM MA,"I.YET (TL)
(KDV'siz)

1. etap 1. kisim Siyah Kalem Miih. Ins. San. Ve

Tic. Ltd. §ti. 04504000
1. etap 2. Kisim Glryapi Ins. Taah. Tur. San. Ve

Dis Tic. A.S. 157.850.000
2. etap 1. Kisim Ozyazicl Ins. Elk. Mak. Mis. Ve

Taah. San. Ve Tic. Ltd. Sti. 212 70(:000
GENEL TOPLAM MALIYET 423.040.000

Yine sozlesmelere goére yillara gére insaat maliyetinin tahmini olarak % 5 oraninda
artacadl ongdérlilmektedir. Toplam maliyet ise 423.040.000,-TL x 1,05 =
444.192.000,-TL olarak hesaplanmistir.

Arsa lzerindeki projenin toplam insaat seviyesi yaklasik % 1 mertebesindedir. Bu bilginin
isiginda  projenin  mevcut durumdaki toplam insaat maliyeti yaklasik % 1 X
444,192.000,-TL = 4.440.000,-TL olarak hesaplanmistir.

8.1.3 Maliyet Yontemi ile Ulasilan Sonug:

ATrsSanin degeri o.uvvvuviiieiniiieieieirnenannininanl 0,-TL
Insai yatinmlarin dederi  .......oceeeieeieeenens  4.440.000,-TL olmak lizere
Tasinmazin toplam pazar degeri 4.440.000,-TL'dir.
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9. BOLUM PROJENIN TAMAMLANMASI HALINDE PAZAR
DEGERININ TESPITI

Projenin tamamlanmasi durumundaki Pazar dederinin tespitinde gelir indirgeme

yontemi kullanilmistir.

9.1 Gelir indirgeme ydntemi ve ulasilan sonug

Bu bélimde 6ncelikle projenin toplam pazar dederi, daha sonra ise toplam degerde
Emlak Konut GYO A.S.'ne ait olan hasilat payinin degeri hesaplanmistir.

Rapor ekinde sunulan protokole goére; “Finansman Amach Bagimsiz Bolimler”in
satis gelirinin %1,5'u EKGYO A.S.'nin asgari geliridir. Bununla beraber protokol konusu
tiim harcamalar dislildikten sonra kalan net karin % 20'si Bakanlk payi, % 401 ESKON
pay! kalan % 40" ise EKGYO A.S. payi olacaktir.

Yukandaki bilgiler 1siginda 1095 ada 16 parsel lizerinde gergeklestirilecek kentsel
ddénlisiim projesi kapsamindaki toplam 2.428 adet bagimsiz bélimiin 989 adedi Finansal
Amacl Bagimsiz Bolimler olarak kalan kismi ise Hak Sahiplerine Verilecek Bagimsiz
bélimler olarak ayrilacaktir. Hak sahiplerine verilecek olan badimsiz bélimler bedelsiz
olarak verilecedinden ticari bir deder ifade etmemektedirler. Bu nedenle tiim hasilat
hesaplari ve EKGYO A.S. paylar Finansal Amach Badimsiz Bélimlerin satis hasilatina

gore hesaplanacaktir.

Projenin toplam pazar dederi

e Satis Degeri ve Satilabilir Alan :

- Satilabilir ticaret alanlarinin onayl bagimsiz bolim listelerine gére dadilimi
asagidaki tabloda sunulmustur.

Niteligi Satllablll(r':gsal aiyn Bagimsiz boliim adedi
Konut 124.374,58 966
Diikkan 2.774,51 23

- Degerlemede yakin bélgede yer alan Yorum Istanbul, Kemer Park Evleri, Batisehir
ve Hayattepe Projeleri emsal olarak dikkate alinmistir.

- Emsal olabilecek projeler biinyesindeki konutlarin ortalama m? satis dederi 4.500 -
6.000,-TL arahdinda, diikkanlarin ortalama m? satis dederlerinin ise 4.500 -
7.500,-TL arahdina oldugu gértlmistir. Bu bilgilerin 1siginda rapor konusu proje
blinyesindeki konutlarin ortalama m?2 satis degeri 4.000-TL, diikkanlarin m2 satis
dederleri ise 6.000,-TL olarak belirlenmistir

- m2 basina satis dederinin 2015 ve 2016 yillan igin % 5 kadar artacadi 6ngortlmustir.
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e Satislarin Gergeklesme Orani :

2014 2015 2016
Satis gergeklesme orani % 15 % 55 % 30

o Iskonto Orani Hesaplanmasi:

Gelecekte elde edilecek nakit akimlarn belirsiz oldugu igin tahmini nakit akimlan belli
bir risk igeren bir oranla iskonto edilir. Degerlenen varliklarin risklerine bagh olarak
% 10 - 11 aralidinda nominal iskonto oranlarinin kullanilmasi makul gérinmektedir.
Bu tasinmazlar icin iskonto orani 10,50 olarak kabul edilmistir.

e Hasilat Paylasimi :

“Finansman Amach Bagimsiz Bélimler”in satis gelirinin %1,5'u EKGYO A.S.'nin asgari
geliridir. Bununla beraber protokol konusu tiim harcamalar distldikten sonra kalan
net karin % 20’si Bakanlik payi, % 40" ESKON payi kalan % 401 ise EKGYO A.S. payi
olacaktir.

o Nakit Odenen Vergiler :

Etkin vergi orani 0 (sifir) kabul edilmistir.

Ulasilan deger :

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuclari ekteki Indirgenmis Nakit
Akimlarn tablosunda sunulan analiz sonucunda projenin toplam finansal dederi
493.362.064,-TL (~ 493.360.000,-TL) olarak bulunmustur.

Emlak Konut GYO A.S. hasilat payinin degeri

Emlak Konut GYO A.S.'ne ait olan hasilat payinin dederi; “Finansman Amagl
Bagimsiz Bolumler”in satis gelirinin %1,5'u EKGYO A.S.'nin asgari geliridir. Bununla
beraber protokol konusu tiim harcamalar ve asgari % 1,5 gelir distldiikten sonra kalan
net karin % 20’si Bakanlk payi, % 401 ESKON pay! kalan % 401 ise EKGYO A.S. payi
olacaktir. Bu durumda EKGYO A.S. hasilat payi;

493.360.000,-TL X % 1,5 = 7.400.000,-TL

493,360.000,-TL - 7.400.000,-TL = 485.960.000,-TL

485.960.000,-TL - 444.192.000,-TL = 41.768.000,-TL

41.768.000,-TL X % 40 = 16.710.000,-TL

7.400.000,-TL + 16.710.000,-TL = 24.110.000,-TL olarak hesaplanmistir.
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10. BOLUM TASINMAZ iCIN SIRKETiMiz TARAFINDAN
HAZIRLANMIS SON UC YIL ICERISINDEKI
GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORU

Tasinmaz igin daha &nceden tarafimizdan hazirlanmis bir dederleme raporu

bulunmamaktadir.
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Rapor igeriginde 0&zellikleri belirtilen projenin yerinde vyapilan incelemesinde
konumuna, blylkligine, mimari 6zelliklerine, yasal izinlerine ve gevrede yapilan piyasa
arastirmalarina gore gliniimiiz ekonomik kosullar itibariyle takdir edilen pazar degerleri
asagidaki tabloda sunulmustur.

TL uUsb EURO

Projenin mevcut durumuyla
Emlak Konut GYO A.S. payina 4.440.000 1.969.000 1.544.000
diisen kismin pazar degeri
Projenin tamamlianmasi

durumunda Emlak Konut GYO A.S. | 24.110.000 10.694.000 8.383.000
payina diisen hasilat miktan

(*) Rapor tarihi itibariyle; 1,-USD = 2,2545 TL ve 1,-Euro = 2,8760,-TL'dir.

Bu degerlere KDV dahil degildir.

Rapor konusu parsel iizerinde insaati devam eden projenin sermaye
piyasasi mevzuati hiikiimleri cercevesinde Gayrimenkul Yatinnm Ortakhd
portfoyiinde “proje” olarak bulunmasinda bir sakinca olmadigi goriis ve
kanaatindeyiz.

Isbu rapor i¢ orijinal halinde diizenlenmistir.

Bilgilerinize sunulur. 09 Ekim 2014

(Ekspertiz tarihi: 01 Ekim 2014)
Saygilarimizla,

| /
’ —fo—

Mehmet AYIKDIR Onur KAYMAKBAYRAKTAR
Harita Miihendisi ingaat Mihendisi
SPK Lisansh Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
Eki:
e INA tablosu
e Badimsiz bolimler igin ayr ayn takdir olunan pazar degeri tablosu
e Tapu sureti ve takyidat yazisi
e Imar durumu érnekleri ve plan notlari
e Yapi ruhsatlari
e Onayh bagimsiz bolim listesi ve onayli mahal listesi
e Protokol
e Fotograflar ve uydu gérintisi
e Raporu hazirlayanlan tanitici bilgiler ve SPK lisans belgesi érnekleri (4 sayfa)
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