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YONETICI OzZETI

RAPOR BILGILERi

Degerlemeyi Talep Eden
Raporu Hazirlayan Kurum
Dayanak Sdzlesmesi
Degerleme Tarihi

Rapor Tarihi

Raporlama Siiresi

Rapor No

Degerlenen Miilkiyet Haklari
Raporun Konusu

PROJEYE AIT BIiLGILER

: Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

: Terra Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S.

: 01 Kasim 2018 tarih ve 057 kayit no’lu

: 19 Kasim 2018

: 23 Kasim 2018

: 4 is giini

. 2018/EMILAKGYOQ/057

: Tam milkiyet

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

istinaden asadida adresi belirtilen projenin mevcut
durumuyla Emlak Konut GYO A.S. payina diisen
kismin pazar dederinin ve projenin tamamlanmasi
durumundaki Emlak Konut GYO A.S. payina diisen
kismin  Tark Lirasi cinsinden pazar degerinin
tespitine yénelik olarak hazirlanmistir. Ayrica
misterinin talebi dogrultusunda proje biinyesinde
yer alan 90 adet iinitenin badimsiz bélim bazinda
bilgi amach olarak pazar degerleri rapor ekinde
sunulmustur.

Projenin Adresi

Tapu Bilgileri Ozeti

Sahibi
Tapu Incelemesi

imar Durumu

En Verimli ve En Iyi Kullanimi

: Ofis Karat Projesi, Yenimahalle Mahallesi,

Istanbul Caddesi, General Kani Elitez Sokak, No: 1,
Bakirkdy / ISTANBUL

: Istanbul ili, Bakirkdy ilgesi, Yenimahalie Mahallesi,

Mera Ogalan Istanbul Caddesi Mevkii'nde yer alan
901 ada biinyesindeki 5.164,46 m? ylzélcimli
18 no’lu parsel

: Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakiigi A.S.
: Taginmaz  (zerinde kisitlayic bir = takyidat

bulunmamaktadir.

: Lejand: Ticaret + Turizm Alani / Yapilasma Sartlan:

“Emsal (E): 1,50, Hmax: 6 kat”

' Blinyesinde dikkan ve ofis Unitelerini barindiran

ticaret projesi gelistiriimesi

PROJE ICIN TAKDIR EDIiLEN DEGERLER (KDV HARI(C)

Projenin Mevcut Durumuna Gére Pazar Degeri

Projenin Mevcut Durumuna Gére Emlak Konut GY07-\.$.

Hissesinin Pazar Degeri

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Bugiinkii Pazar Degeri

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Emlak Konut GYO A.S.
Hissesinin Bugiinkii Pazar Degeri

RAPORU HAZIRLAYANLAR

57.035.000,-TL

36.640.000,-TL

112.350.000,-TL
62.000.000,-TL

Sorumlu Degerleme Uzmani

Sorumlu Dederleme Uzmani

Batuhan BAS (SPK Lisans Belge No: 403692)
Nurettin KULAK (SPK Lisans Belge No: 401814)
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1.BOLUM RAPOR BiLGiLERI

RAPORU TALEP EDEN : Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortaklig A.S.

DEGERLEMESI YAPILAN
GAYRIMENKULLERIN ADRESI : Ofis Karat Projesi, Yenimahalle Mahallesi,
Istanbul Caddesi, General Kani Elitez Sokak, No: 1,

Bakirkéy /ISTANBUL
DAYANAK SOZLESMESI : 01 Kasim 2018 tarih ve 057 kayit no’lu
DEGERLEME TARiHI : 19 Kasim 2018
RAPORUN TARIHiI : 23 Kasim 2018
RAPORUN NUMARASI : 2018/EMLAKGYOQ/057
RAPORUN KONUSU : Bu rapor; Bu rapor, Emlak Konut GYO A.S.'nin talebine

istinaden yukarida adresi belirtilen projenin mevcut
durumuyla Emlak Konut GYO A.S. payina disen kismin
pazar degerinin ve projenin tamamlanmasi durumundaki
Emlak Konut GYO A.S. payina diisen kismin Tiirk Lirasi
cinsinden pazar dederinin tespitine yénelik olarak
hazirlanmigtir. Ayrica musterinin talebi dogrultusunda
proje blinyesinde yer alan 90 adet {nitenin bagimsiz
bolim bazinda bilgi amagh olarak pazar degerleri rapor
ekinde sunulmustur.,

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

sayill  “Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde
Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin
Kurulca Listeye Alinmalarina Iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig” hikimleri, 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayili
karannda yer alan “Dederleme Raporlarinda Bulunmasi
Gereken Asgari Hususlar”, 01.02.2017 tarih Seri I1I-62.1
sayitll "Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan
Hakkinda Tebli§” dogrultusunda Sermaye Piyasasi Kurulu
Karar Organi'min 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayill karan
ile Uluslararasi Degerleme Standartlari 2017 kapsaminda
hazirlanmistir.

RAPORU HAZIRLAYANLAR : Batuhan BAS (Sorumlu Degerleme Uzmani)
Nurettin KULAK (Sorumlu Dederleme Uzmani)
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2. BOLUM SiRKET VE MUSTERIYI TANITICI BILGILER
2.1, SIRKETI TANITICI BiLGILER

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

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

TELEFON NO : +90 (212) 216 18 88

FAKS NO : +90 (212) 216 19 99

KURULUS TARIiHi : 13 Adustos 2014

ODENMis SERMAYESI : 350.000,-TL

TICARET SiciL NO : 934372

SPK LISANS TARiHi : Sirket, 03.12.2014 tarihi itibarlyle Basbakanlik Sermaye

Piyasasi Kurulu'nun (SPK) “Gayrimenkul Degerleme
Sirketleri Listesi”ne alinmistir.

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

FAALIYET KONUSU Ylrirlikteki mevzuat gercevesinde her tirli resmi ve
ozel, gercek ve tiizel kisi ve kuruluslara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve gayrimenkule
dayall hak ve faydalar ile menkullerin yerinde tespiti ve
degerlemesini yapmak, dederlerini tespit etmeye yénelik
tim raporlan diizenlemek, analiz ve fizibilite calismalarini
sunmak ve problemli durumlarda gériis raporu vermexktir.

2.2. MUSTERIYI TANITICI BILGILER
SIRKETIN UNVANI : Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhidi A.S.

SIRKETIN ADRESI : Barbaros Mahailesi, Mor Siimbiil Sokak, No: 7/2
Atasehir/ISTANBUL

TELEFON NO ¢ +90 (216) 579 15 15

ODENMIS SERMAYESI : 3.800.000,-TL

HALKA ACIKLIK ORANI : % 50,66

FAALIYET KONUSU : Sermaye Piyasasi Kurulu'nun, gayrimenkul vyatirm

ortakliklarina iligkin dizenlemelerinde yazih amag ve
konularla istigal etmek ve esas olarak gayrimenkullere,
gayrimenkullere dayali sermaye piyasasi araglarina,
gayrimenkul projelerine ve gayrimenkullere dayal
haklara yatinm yapmak Uzere ve kayith sermayeli olarak
kurulmus halka acik anonim ortakliktir.
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3.BOLUM DEGER TANIMI, GECERLILIK KOSULLARI VE UYGUNLUK

BEYANI

3.1. DEGER TANIMI VE GEGCERLILiK KOSULLARI

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

durumundaki Emlak Konut GYO A.S. payina digen kismin pazar dederinin Tiirk Lirasi cinsinden

tespitine yénelik hazirlanmistir. Ayrica misterinin talebi dogrultusunda proje bilinyesinde yer

alan 90 adet Unitenin bagimsiz bélim bazinda degerleri bilgi amagl olarak rapor ekinde

sunulmustur. Tarafimiza misteri tarafindan getirilen bir simirlama bulunmamaktadir.

Pazar Degeri: Bir varlik veya yikimlilugin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda,

istekli bir satici ve istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama

altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile dederleme tarihi itibariyla el

degistirmesinde kullaniimasi gerekli gorilen tahmini tutardir,

Bu degerleme calismasinda asagidaki hususlarin gecerliligi varsayilmaktadir.

Analiz edilen gayrimenkulin tiri ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varlidi pesinen
kabul edilmistir.

Alic ve satici makul ve mantikli hareket etmektedirler.

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

Gayrimenkuliin satigi igin makul bir siire taninmistir.

Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapilmaktadir.

Gayrimenkulin alim-satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa faiz
oranlar Gizerinden gergeklestiriimektedir.

Gayrimenkullin makul sartlarda elde edilebilecek en olasi degeri takdir edilmektedir.
Takdir edilen deger; dederleme tarihi itibariyle belirlenmis olup degerleme tarihine

ozgldir.
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3.2. UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglarimiz dogrultusunda asadidaki hususlan teyit ederiz:

* Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tiim bilgiler cercevesinde dogrudur.

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

» Degerleme konusunu olusturan miilkle ilgili olarak giincel veya gelecede déniik hicbir
ilgimiz yoktur. Bu isin icindeki taraflara karsi herhangi kisisel bir ¢ikarimiz veya 6n
yargimiz bulunmamaktadir.

¢ Degerleme galismasini gergeklestiren kisiler ve kurulusumuzun taraflara karsi herhangi
kisisel bir gikarimiz veya én yargisi bulunmamakta olup calismaiar tarafsiz olarak
yapiimaktadir.

¢ Bu gbrevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldi@imiz Ucret, miisterinin amaci lehine
sonuglanacak bir ydne veya 6nceden saptanmig sonuglarin gelistirilmesi ve
bildirilmesine veya bu dederlemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan ilgili sonraki bir
olayin meydana gelmesine bagli degildir.

e Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gbre gerceklestirilmigtir,

* Raporlama asamasinda gérev alanlar mesleki egitim sartlarina sahiptir.

e Bu raporun konusu olan miilk sahsen incelenmigtir. Dederleme galismasinda gérev
alanlarin degerlemesi yapilan miilkiin yeri ve tiirii konusunda daha énceden deneyimi
bulunmaktadir,

* Raporda belirtilen kisiler haricinde hic kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir
yardimda bulunmamustir.

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

ve kurallarin denetimi yapilmaktadir.
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v TERRA

4. BOLUM GAYRIMENKULUN (PROJENIN) HUKUKI TANIMI VE RESMi
KURUMLARDA YAPILAN INCELEMELER

4.1. MULKIYET DURUMU

| sAHiBi [ | Emlak konut GYo. A.S. 1
| ILt : | Istanbul _ N
ILCEsi : | Bakirkdy )
| MAHALLES] : | Yenimahalle
MEVKIi : | Mer A Ogalan Istanbul Caddesi |
| ADA NO : | 901 ) IR
PARSEL NO ;18
| NITELiGE 1| Arsa (*)
YUZOLCUMU | : | 5.164,46 m? |
ARSA PAYI : | Tamami
 YEVMIYENO  |:|524 N
CiLT NO 1|7
| SAYFA NO : | 163 | _
TAPU TARiHI | : | 16.01.2017 ]

(*) Parsel lzerinde ingaat calismalan devam eden proje igin hendiz kat irtifaki kuruimamistir. Emlak
Konut GYO A.S.’nin talebi (izerinde parseldeki 90 adet {initenin deder tespit calismasi tarafimiza
sunulan onayh carsaf liste dikkate alinarak yapilmistir.

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

30.10.2018 tarihi itibari ile Tapu ve Kadastro Genel Midirligi Tasinmaz Degerleme
Modiill Sistemi'nden temin edilen “Tasinmaza Ait Tapu Kayd” belgesine gére tasinmaz
uzerinde agagidaki notun bulundugu belirlenmistir.

Beyanlar Boliimii: |

* A harfi ile gosterilen mistemilatin giiney cephesinden yola 4,15 m? tecaviizl
mevcuttur.
e 6306 sayill Kanun geregince riskli yapidir. (15.04.2016 tarih ve 4721 yevmiye no ile)

4.2.2. TAPU KAYITLARI INCELEMESINE GORE TASINMAZLARIN GYO PORTFOYUNDE
BULUNMASI HAKKINDA GORUS

Parsel Uzerinde ingaati devam eden proje icin 19.01.2017 tarih ve 86189 no'lu yapl
ruhsati alinmis olup tasinmaz lizerinde yer alan “A harfi ile gosterilen migtemilatin giiney
cephesinden yola 4,15 m? tecaviizi mevcuttur.” ve “*6306 sayili Kanun geregince riskli yapidir.”
beyanlar parsel (izerindeki yikilmis olan yapilara yodnelik olup Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi'nin 22. maddesinin birinci fikrasinin (c) ve (j) bentlerinde
belirtilen hitkimler cergevesinde tasinmaz iizerinde yer alan beyanlarin kisitlayici ézelligi
bulunmamakta olup, taginmazin devrine ve dederine olumsuz etkisi bulunmamaktadir.

Taginmazin fiili kullanim sekli, tapudaki niteligine uygun olup {izerinde insa
edilmekte olan projenin yasal izinleri alinmistir. Tapu kayitlar incelemesi itibariyle
rapor konusu tasinmazin sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri cercevesinde
gayrimenkul yatirnm ortakhg portfoyiinde “projeler” bash@ altinda bulunmasinda
herhangi bir sakinca olmadig gériis ve kanaatindeyiz.
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4.3. BELEDIYEDE YAPILAN INCELEMELER
4.3.1. IMAR DURUMU BiLGILERI

TERRA

GATRIMENKUL DEGERLEME

Bakirkdy Belediyesi ve Gevre ve Sehircilik Mudurligi‘nde yapilan incelemelerde rapor
konusu parselin 18.10.2018 tarihli 1/1000 &lgekli istanbul ili, Bakirkéy Iigesi, Yenimanhalle,
Mahallesi, 901 Ada, 18 Parsele iliskin 1/1000 Olgekli Uygulama imar Plani’nda “Ticaret +

Turizm Alani” igerisinde kaldigi égrenilmistir.

Plan notlarina gore yapilasma sartlarn asagidaki gibidir:

» Emsal (E): 1,50
= Hmax! 6 kat
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Not: Emsal (E): Yapiun biitiin katlardaki alanlari toplaminin parsel alanina oranindan elde edilen
sayidir. Katlar alani; bodrum, asma, ¢ekme ve catt katlar ve kapali gcikmalar dahil kullanilabilen

bitin katlarin isikliklar ciktiktan sonraki alanlarn toplamudir.
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GAYRIMENNUL DEGERLEME

4.3.2. ARSIV DOSYASI iINCELEMESI
Onayh mimari projesine gore rapor konusu projenin katlara gdére insaat alanlannin

dagilimi agagidaki tabloda sunulmustur.

KAT NO TOPLAM INSAAT ALANI (m2) TOPLAM EMSAL ALANI (m?)

4. BODRUM 2.765,24 0,00
3. BODRUM 2.765,24 0,00
2. BODRUM 2.765,24 0,00
1. BODRUM 3.483,80 21,75
ZEMIN 2.136,68 1.479,89
1. NORMAL 1.793,90 1.093,56
2. NORMAL 1.793,90 1.093,56
3. NORMAL 1.793,90 1.093,13
4. NORMAL 1.793,90 1.093,13
5. NORMAL 1.591,95 971,52
CATI KATI 1.395,16 890,78

TOPLAM 24.078,91 7.737,32

Proje biinyesinde yer alan parsel lizerinde inga edilmesi planlanan bloga ait yap! ruhsati

agagidaki tabloda listelenmistir.

YENI YAPI RUHSATI

Yapi Ruhsat - Ortak Alan Dahil

Ada/ParseI Tarihi/Ruhsat Bag. Bloklarin Toplam

Nitelik Bol.
Adedi Kullamm Alanl

Yapi Sinifi

86189 Isyeri

TADILAT YAPI RUHSATI

Yapi Ruhsat £ Ortak Alan Dahil

s Bag.
Ada/Parsel Tarihi/Ruhsat Nitelik B&l. Bloklarin Toplam Yapi Stnifi
No No . Kullanim Alani
Adedi (m2)
901/ 18 22.05.2018/ | Ofis ve 90 24.078,91 IV-C
23379 Isyeri _

Projenin yapi denetim igleri Zeytnlik Mahallesi, Yakutlu Sokak, No: 4/1, Bakirkdy / Istanbul

adresinde konumlu olan Karabag 2 Yapi Denetim Ltd. Sti. tarafindan yapiimaktadir.
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4.3.3. IMAR DURUMU VE ARSIV DOSYASI iNCELEMESINE GORE TASINMAZIN GYO
PORTFOYUNDE BULUNMASI HAKKINDA GORUS

Iigili mevzuat uyarinca parsel (zerinde gergeklestirilen projenin gerekli tiim izinleri
alinmig olup proje igin yasal gerekliligi olan tiim belgeleri tam ve dogru olarak mevcuttur.

fmar durumu incelemesi itibariyle rapor konusu tasinmazin sermaye piyasasi
mevzuati hiikiimleri cercevesinde gayrimenkul yatirim ortakhg: portféyiinde “projeler”

baghgi altinda bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadig) goriis ve kanaatindeyiz.

4.4. TASINMAZIN SON 3 VYILLIK DONEMDEKI MULKIYET VE iIMAR

DURUMUNDAKI DEGiSiKLIKLER

4.4.1. MULKIYET DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

Yapilan incelemelerde son 3 yillik dénemde degerlemeye konu proje parselinin miilkiyet

durumunda agagidaki degisikliklerin oldugu belirlenmistir;

- Konu parsel, Maliye Hazinesi miilkiyetindeyken 26.03.2013 tarih ve 3779 yevmiye no
ile satis isleminden T.C. Basbakanhk Toplu Konut Idaresi Baskanligi adina tescit
edildigi tespit edilmigstir.

- Taginmazin 16.01.2017 tarih ve 524 yevmiye no ile Emlak Konut GYO A.S.'ye satig

isleminden tescil edilmigtir.

4.4.2. IMAR DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER
Yapilan incelemelerde son 3 yilhik dénemde dederlemeye konu gayrimenkulin imar

durumunda asadidaki degisiklikler olmustur.

- Degerlemeye konu proje parseli 01.04.2003 / 23.10.2003 onanl Bakirkdy Merkez ve
Atakéy’e Iliskin Nazim Imar Plani/Tadilati’'nda “Saglik Tesisi Alani"nda kalmaktadir. Bu
plan dogrultusunda 14.05.2013 onanli 1/1000 bigekli Bakirkéy Merkez Demiryolu
Guneyi'ne lligkin Revizyon imar Plan’nda ise kismen “Saglik Tesisleri Alani (4.866
m?)” kismen “Yol ve Trafo Alani (384 m?)” igerisinde kalmakta iken 20.03.2014 tarih
ve 4438 sayili oluru ile 644 sayili kanun hiikmiinde kararname uyarinca onaylanan
1/5000 Olgekli Nazim Imar Plani Degisikligi ve 1/1000 Oicekli Uygulama imar Plani
Dedisikligi paftalarina gére “Emsal (E): 1,50 - Hmax = 6 Kat” yapilasma sartlarinda
“Ticaret Alan1” lejandina alinmstir.

4.5. DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL iCiN SIRKETiMiz TARAFINDAN

HAZIRLANAN SON UG DEGERLEMEYE iLiSKiN BiLGILER

Sirketimiz tarafindan degerleme konusu gayrimenkul (proje) icin daha 6nce hazirlanan bir
gayrimenkul degerleme raporu bulunmamaktadir.
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5. BOLUM PROJEYE iLiSKiN ANALiZLER

5.1. KONUMU VE CEVRE OZELLIKLERI

Degerlemeye konu proje; Istanbul ili, Bakirkdy ilgesi, Yenimahalle Mahallesi, istanbul

Caddesi, General Kani Elitez Sokak iizerinde yer alan 901 ada, 18 no’lu parsel iizerinde
konumlu 1 kapi no’lu ingaat calismalar devam eden Bakirkéy Ofis Karat Projesi‘dir.

Istanbul Caddesi iizerinde yer alan tasinmazin yakin cevresinde Capacity AVM, Titanic
Otel, Carousel AVM, Acibadem Hastanesi ile zemin katlari diikkan, normal katlan ise ofis ve
konut olarak kullanilan 5-7 katli apartmaniar bulunmaktadir.

Projenin yer aldigi Istanbul Caddesi bsigenin yaya ve arag trafiginin yogun oldugu énemii
arterlerinden birisi konumunda olup tasinmazin konumlu oldugu noktada yaya ve tasit
sirkiilasyonu kismen azalmaktadir.

Merkezi konumu, ulasim kolayhgi, bslgenin ylksek ticari potansiyeli, reklam kabiliyeti ve
migteri celbi, bdlgede benzer yiizélgiimiine sahip nitelikli ofis projesinin az sayida oimasi,
tasinmazin degderini olumlu yénde etkilemektedir.

Taginmaz; Aksu Caddesi’'ne 300 m, Sahil Yolu’‘na 500 m, Atakdy Marina'ya 3,5 km,
Atatiirk Havalimani’na 9 km ve Taksim’e 15 km mesafededir.

‘Bélge, Bakirkdy Belediyesi sinirlan icerisinde yer almaktadir ve tamamlanmis altyapiya

sahiptir.
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GATRIMEMNKUL DEGERLEME

5.2. PROJENIN KONUMLANDIGI PARSELIN GENEL OZELLIKLER]

Yuzélgimii 5.164,46 m2'dir

Projenin yer aldidi parsel {izerinde yapllasmay! engelleyici herhangi bir unsur
bulunmamaktadir,

Diz ve egimsiz bir topografik yaprya sahiptir.

Dikdértgene benzer bir geometrik yapiya sahiptir.

Parsel izerinde inga edilmesi planianan projenin hafriyat calismalan tamamlanmis olup,
kaba insaat galismalari baslamistir.

Bolgede altyapi tamdir.

5.3. PROJE HAKKINDA GENEL BILGILER

Parsel Gzerinde gergeklestirilen proje igin Emlak Konut GYO A.S. ile Basyapi-Gliney-Elit
Insaat Ortakhg! ile 20.04.2016 tarihinde sézlesme imzalanmistir. Imzalanan sozlesme
detaylari agsagida sunulmustur.

Arsa Satis Karsihgi Satis Toplam Geliri (ASKSTG) = 200.000.000 TL + KDV

Arsa Satis Karsihg Sirket Payi Geliri Orani (ASKSTPO) = % 31

Arsa Satis Karslllﬁi Askeri Sirket Pay! Toplam Geliri (ASKSTPG) = 62.000.000,-TL
Proje; 901 ada 18 parsel lizerinde tek blok insa edilecektir.

901 ada 18 no'lu parsel lizerinde insa edilen blok biinyesinde 90 adet isyeri inga edilecek
olup bunlardan 72 adet ofis, 18 adet ise diikkan niteliinde olacaktir.

Proje; 4 bodrum, zemin, 5 normal ve ¢ati kati olmak Uzere toplam 12 kath olacaktir.
Halihazirda temel betonu atilmakta olup proje igin yasal izinler (onayl mimari proje, yapi
ruhsati) alinmig, cevre citi yapilmis ve temel betonu atlmigtir. Genel ingaat seviyesi
% 40,43 mertebesindedir.

Parsel Uzerindeki projeye ait tadilat ruhsatina gére blogun genel 6zellikleri asagidaki tabloda
sunulmustur.

Ortak Alan
Yap! Ruhsat Bag. Dahil Bloklarin
Tarihi/Ruhsat No  Nitelik Bol. Toplam Yapi1 Sinifi
Adedi Kullanim Alani
(m?2)
901/18 | 22.05.2018/23379 | Ofisve | gog 24.078,91 V-C
Isyeri

Ada/Parsel

No

Bagimsiz bélumlerin alaniarinin genel ozellikleri asagida ana bagliklar altinda tablo halinde
sunulmustur.

Briit Satilabilir
Ada/ Parsel No i Kullanim Alani Toplam
Araligi (m?2)

21,74 - 399,39
64,38 - 376,30

901/ 18
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e Bagimsiz boélimlerin niteliklerine gére satilabilir alanlarinin dagiimi tablo halinde

sunulmustur.

Toplam Genel Briit

Ada/ Parsel No Adedi

Alan (m?2)

901 / 18 Diikkan 2.707,83 18
| Ofis 9.771,68 72
} GENEL TOPLAM 12.479,51 90

—

Not: Rapor konusu parsel lizerinde gelistirilen projenin dederinin hesabinda yukaridaki bilgiler dikkate
alinmistir. S6z konusu projeden farkl bir proje uygulanmasi durumunda (tadilat ruhsati, tadilat
projesi alinmasi durumdan) bu raporda gelir yaklagimi ybntemi ile ulagilan degerler gegersiz
olacaktir.

5.4. EN VERIMLI VE EN iYi KULLANIM ANALiZI
En verimli ve en iyi kullanim, bir varligin potansiyelinin yasal olarak izin verilen ve

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

Yukanidaki tanmimdan hareketie degderleme konusu tasinmazin konumu, blyikliga,
mimari 6zellikleri, insaat kalitesi ve mevcut durumu dikkate alindiginda en verimli ve en iyi
kullanim seklinin “biinyesinde diikkan ve ofis projelerini barindiran bir ticari proje

gelistirilmesi” uygun olacag géris ve kanaatine varilmistir.

6. BOLUM PAZAR BiLGIiLERINE ILiSKiN ANALiZLER

6.1. EKONOMIK GORUNUM
2018 yii Mart ayinda Bulgaristanin liman kenti Varna'da diizenlenen Avrupa Birligi-
Tirkiye zirvesi, 24 Haziran 2018’de Tirkiye tarihindeki ilk baskanhk secimi olan

Cumhurbagkanlidi ve Milletvekilli§i Genel Secimlerinin dizenlenmesi, 7 kez uzatilan olaganiistii
halin kaldiriimast gibi siyasi gelismeler ekonomik gériniimde ana faktér olmaya devam etmis
ve ekonomide 2018 yili ilk yarisinda bekle-gér stratejileri hakim olmustur.

Kiiresel biiylime 2018 yilinin ilk yarisinda istikrar kazanmig ve gliclinii korumaya devam
etmistir. ABD ekonomisinde biiyiime daha istikrarl bir gorinim arz ederken Euro Bélgesi,
Japonya ve Ingiltere’de ekonomik blytime yilin ilk geyreginde yavaslamig, bu iilkeler icin yil
sonu tahminleri agagdi yénlii glincellenmistir. Gelismekte olan iilkelerde ise, deder kaybeden
para birimleri, yiikselen petrol fiyatlan ve dis ticarette kiiresel Olcekte artan korumacihik
sOylemleri nedeniyle bliylime gériinimi iilkeler arasinda farklilagmaktadir., Yiikselen emtia
fiyatlar ve enerji fivatlarina kargin, tiiketici ve cekirdek enflasyon oranlan kiresel dlgekte 1limh
seyretmektedir, Olumiu biyiime performansi ve destekleyici maliye politikasina bagh olarak
Amerikan Merkez Bankasi'nin (FED) para politikasindaki normallesme sirecini hizlandirma
ihtimali bir 6nceki enflasyon raporu dénemine gére belirgin 6lglide ylikselerek, ABD tahvil
getirilerinin artmasina neden olmustur. ABD dolarindaki ylkselis son dénemde kiiresel finansal
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piyasalarda dalgalanmalara yol agmistir. Gelismekte olan iilkelere ybnelik risk algisinin
bozulmasiyla birlikte, portféy akimlarinda yilin ikinci geyreginde zayiflama gézlenirken déviz
kurlarinda da deger kaybi ve oynaklik kaydedilmigtir.

-2018 yilinin ikinci geyreginde kiiresel finansal piyasalarda artan oynaklikliar ve gelismekte
olan llkelerin risk primlerindeki yikselise ilave olarak, yurt ici belirsizlikler ve cari acik ile
enflasyonda gérillen yiikseligin etkisiyle Tirkiye'nin llke risk primi ile déviz kurlarina daire
gostergeler diger gelismekte olan {lkelerden olumsuz sekilde ayrismistir. Sikilasan finansal
kosullara paralel olarak ikinci geyrekte bankalarin isletmelere uyguladi§i kredi standartiar da
sikilagsmig; yavaglayan faaliyetin de etkisiyle isletmelerin kredi talebi azalmistir. Boylelikle,
kredilerin bliyime hizi ikinci ceyrekte de gerilemeye devam etmistir
6.1.1. GSYIH BUYUME ORANI

2017 wyili igin yillik GSYIH biiylime orani, beklentilerin gok Uzerinde %7,4 olarak
agiklanmigtir. Tiirkiye’nin biiyiime ivmesi hanehalki tiiketimi (%11) ve gayrisafi sabit sermaye
olusumunun (%9,7) katkilariyla devam etmistir ve 2018 yilinin ilk geyredine iliskin GSYiH
blylmesi %7,4 olarak kayit altina alinmistir. Kalkinma Bakanligi'nin 2018-2020 Orta Vadeli
Programi (OVP) 2018 yili igin %5,5 bliyiime beklentisi agiklarken, IMF %4,4 ve Diinya Bankasi
%4,5 olarak biiyiime oranini 6ngérmektedirler.

--- GSYIH Biyiime Karsilastirmalari ---

%10
%% ||
I o =
ERERRER
|
1 |
%40 - ' !
2015 2016 2017 2018* 2019 2020°

G7 Ekonomileri

Euro Bélgesi )

Gelismekte Olan Ulkeler
mGelismekte Olan Ulkeler -Avrupa

Tirkiye

Kaynak: IMF, Diinya Ekonomik Gériiniim Raporu, Nisan 2018

6.1.2. ENFLASYON

Kasim 2017'de 2003 yiinin ardindan %13'le en yiiksek seviyesine ulasan TUFE, 2018
yihnin ilk ceyredinde o6nemli bir diisiis gdstererek %10,9'a gerilemistir. Ancak petrol
fiyatlarindaki ve déviz kurlarindaki yiikselisin etkisiyle Nisan ayindan itibaren artis gésteren

TUFE, Haziran 2018 itibariyle %15,4 seviyesine ulagmistir.
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Kaynak: TUIK
6.1.3. DOViZ KURLARI

Amerikan Merkez Bankas’nin (FED) sikilastirici para politikasi, cari islemler aciginin

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

Doviz Kurlari (Aylik Ortalama)
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Kaynak: TCMB

6.1.4. TUKETici GUVENi

Tuketici Giiven Endeksi, tiiketicilerin gelecek 12 aylik siiregte genel ekonomik gériintim,
hane halki finansal durumu ve issizlik oranlarina iligkin beklentilerini 6lgmektedir. Ocak ayinda

ylkselen ve 72 seviyesine ulasan endeks, siyasi ve ekonomik sebeplerden dolayi diisis
gostermigtir.

Uketici Gliven Endeksi
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6.1.5. YATIRIM PAZARI
Yatirim piyasasi, 2018'in ilk yarisinda bagkanlik ve milletvekilli§i genel segimlerinin yani

sira Turk Lirasi'nin zayif gériiniimiinden kaynaklanan siyasi ve ekonomik belirsizlik nedeniyle
ortalamanin altinda bir performans sergilemistir. Birgok yatinmc Haziran ayinin sonuna kadar
secimlerin sonucunu beklemis ve yatirim kararlarini ertelemigtir. Ahgveris merkezleri, ofisler,
endistriyel ve lojistik tesisler, oteller ve araziler gibi gesitli milk tiplerindeki fiyat seviyeleri
2018'in ilk yariyilinda 2017 yihinin ilk yarisina kiyasla hafif bir disis gOstermistir. Bununia
birlikte s6z konusu miilklerdeki getiri oraninda %7-8 bandindan %7,75-8,5 seviyesine dogru
bir artis gézlenmistir.

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

Ofis piyasasi, yabanci firmalarn Tarkiye'ye yonelik ilgisinin azalmasindan kaynaklanan
talep daralmasi nedeniyle kiraci dostu bir géruniim sergilemeye devam etmistir. Bu talep
daralmasi; bosluk oranlarinin gectigimiz birkag yildaki kayda deder artisinda da etkili olmustur.,
S0z konusu yerel kosullara ek olarak, kiiresel rekabet istanbul ofis piyasasini kiiresel ¢ekicilik
bakimindan olumsuz etkilemektedir. istanbul ofis piyasasi; bulundugu bélgedeki diger (ilkelerin
yani sira kiresel ofis yatinmcilanina diisitk kredi riski ve Euro bazl getiriler sunan gelismis
Avrupa pazarlariyla rekabet etmek durumundadir.

Konut piyasasinda yabanci yatinmcilarin  tercihlerini belileyen 6nemli konular vardir.
Avrupa'daki piyasalar acisindan ilk etapta glvenlik ve egitim 6n plana ¢ikmaktadir. Bununla
birlikte, basta Aimanya olmak lizere Euro Bolgesi'ndeki Euro bazh daha yiiksek gelir ve getiri
oranlarinin yani sira, 6zellikle Portekiz'deki esnek &n sartlar sayesinde, serbest dolasim hakki
kazanma durumu yabanci yatinrmcilarin ilgisini cekmektedir. Yabanc yatirnmcilarn Tirkiye
emlak piyasasina olan ilgisi son iic yilda é&nemli bir disis gostermistir. Diger yandan,
gayrimenkul yatirminda ciddi bir yatinm istahi olan yerli yatirnmci sayisi da cok yiliksek
gorinmemektedir. Bununla birlikte, finansal kisitlamalarla kargilagan ve kisa vadeli sermaye
gereksinimlerini karsilamak igin portféylerindeki milkleri satmasi beklenen bazi biyiik sirketler
nedeniyle fiyat seviyesinin daha da diismesi 6ngoriimektedir. Yabanci sermayenin eksikligi ve
borg finansmaninin pahali olmasi géz &niine alindiginda; piyasadaki firsatlar takip eden
yabanci yatinmcilarin yatinm kararini almasi igin fiyat seviyesini diiglirmek ve getiri oranini

artirmak diginda bir ¢6ziim yakin gelecekte gériinmemektedir
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6.2. BOLGE ANALizi
6.2.1. BAKIRKOY ILCESI

1989'a kadar Istanbul'un en blyik yilizélglimll ilgelerinden olan ve o dénem batida
Catalca, kuzeyde Eyiip ve Gaziosmanpaga'yla komsu olan Bakirkéy 1989 ve 1992 yerel
secimleri ile énce Kligikgekmece daha sonra Bahgelievler, Bagcilar ve Giingéren ilcelerinin
ayrilmasi ile hem niifus, hem de alan olarak kiigliimistir,

Iice sinirlan kuzeyindeki E-5 Karayolu siniri olup, Giingéren ve Bahgelievler ilceleri;
glineyinde Marmara Denizi, dogusunda Cirpict deresi sinir olup, Zeytinburnu ilgesi, batisinda ve
kuzey-batisinda ise Kiiglikcekmece ilgesi bulunmaktadir. Bu sinirlar icerisinde Bakirkdy ilcesi 35
km2 alana kuruludur.

Toplam 15 mahalleden olusmaktadir. 1926'da ilce olan Bakirkéy'den; 1957'de
Zeytinburnu (Fatih'in bati mahalielerini de alarak), 1987'de Kigilikgekmece ayrilarak ilce
olmugtur. 1992'de Bagcilar, Bahcelievier ve Gungdren (Esenler 1994'te Bagcilar ve Giingdren
ilcelerinin bazi mahallelerinden olugsmugtur) Bakirkéy'den aynlarak ilce olmustur.

Iigenin niifusu 2016 yili adrese dayali niifus sayim sistemine gére 222.437 kisidir,

Bakirkdy ekonomisi genel olarak sanayi ve ticarete dayalidir. Ilcede bulunan Galleria,
A Plus, Carousel, Town Center, Capacity gibi aligveris merkezleri ticari hayati canli tutmaktadir.
Ayrica birgok dershanenin de bu bolgede bulunmasi, ticari ve sosyal hayati da canli
tutmaktadir.

Bakirkdy Belediyesi tarafindan 1989'da yaptirilmaya baglanan ve 1991'de hizmete acilan
"Bakirkdy Yeralti Carsisi'nda 2009 itibariyle toplam 101 diikkdn bulunmaktadir ve bu garsl da
ilcenin ekonomisine katkida bulunan égelerden biri olmaya devam etmektedir.

Hava, kara ve deniz ulagimi agisindan Turkiye'nin en zengin ulagimina sahip Bakirkdy,
uluslararasi havacihik alaninda faaliyet gosteren Atatirk Havalimant ile biyiik bir turizm
potansiyeline sahiptir. Kultir merkezleri, Sosyal hizmet alanlar, bes yildizli oteller, diinya
standartlarinda biiylik aligveris merkezleri ile Bakirkéy’l turizme ydnlendirilmektedir.

Bakirkdy; esnaf, blirokrat, emeklilerin meydana getirdigi toplum yapisi gériinimiini arz
eder. Yeniden yerlesim hemen hemen yok gibidir. Bu nedenle mevcut niifus ve yapisi uzun
yillar bu diizeyde kalma 6zelli§i géstermektedir.

Bakirkdy'de Cevizlik, Yenimahalle ve Sakizagact Mahalleleri en eski yerlesim alanlan olmalan
nedeniyle mimaride o giinlerin ézelligini tasimaktadir. 1960'dan sonraki yillarda kurulmaya
baglanan Atakdy siteleri 20 yili iceren zaman zarfinda blyiik gelisme gostermis olup, mimari ve
sehircilik planlamasinda érnek bir diizeye ulagmistir. Halen kisim olarak ifade edilen bu
mahalleler 1. kisimdan 11. kisma kadar yesil alanlan, dinlenme yerleri, gezi pistleri, alisveris
merkezleri, kiiltirel ve sosyal tesisleriyle bir biitiin olarak Atakdy gergek anlamda Brnek
yerlesim alani olmustur.

Turkiye Istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2017 yili Adrese Dayali Niifus
Kayit Sistemi (ADNKS) niifus sayimi sonuglarina gére niifusu 222.370 kisidir.
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PiYASA BiLGILERI

6.3.1. SATILIK ARSALAR

Taginmazlarin konumlandigi bélgede bulunan satilik arsalara ait bilgiler asadidaki gibidir.

1) Osmaniye Mahallesi'nde konumlu, 678 m? yuzolgimlil, “Konut Alani” lejandina ve
“Ayrik - 5 Kat - H: 18,50 m” yapilasma sartlarina sahip arsa 6.500.000,-TL bedelle
satiliktir. (m?2 birim satis fiyati ~ 9.585,-TL) Prestij Park Emlak: 0212 596 39 40

2) Osmaniye Mahallesi'nde konumlu, 730 m?2 yuzdlgimli, “Konut Alani” lejandina ve
“Ayrik - 5 Kat - H: 18,50 m” yapilasma sartlarina sahip arsa 6.500.000,-TL bedelle
satiliktir. (m2 birim satig fiyati 8.905,-TL) Paker Emlak: 0532 254 26 12

3) Zuhuratbaba Mahaliesi'nde konumlu “Ticaret + Konut Alan” lejandina {izerinde metruk
durumda 2 kath bina bulunan 450 m2 ylzolglimlii arsa 8.500.000,- TL bedelle satiliktir.
(m? birim satis fiyati ~ 18.890,-TL) Mukadder Selim Emlak: 0212 660 53 60

4) Kartaltepe Mahallesi'nde konumlu “Konut Alani” lejandina ve “Bitisik Nizam - 2 Kat”
yapilasma sartlarina sahip 381,15 m?2 yuzolgimli 842 ada, 132 no'lu parsel
4.050.000,- TL bedelle satiliktir. (m? birim satig fiyatt ~ 10.625,-TL)
Tosun Gayrimenkul: 0212 543 97 06

6.3.2. SATISTA OLAN DUKKANLAR

1.

Zeytinlik Mahallesi'nde ve yaya trafigi yogun bir sokak iizerinde konumlu, bir binanin
bodrum (40 m?) ve zemin (40 m?) katindaki toplam 80 m2 kullanim alanli oldugu beyan
edilen diikkan 2.500.000,-TL bedelie satiliktir. (m2 birim satis fiyati 31.250,-TL)

Uzman Gayrimenkul Bakirkdy: 0212 542 00 12

Istanbul Caddesi paralelinde konumlu bir binanin zemin karindaki 120 m2 kullanim alanl
oldugu beyan edilen ditkkan 960.000,-TL bedelle satiliktir.

(m?2 birim satis fiyat 8.000,-TL) Atlas Emlak: 0212 660 60 65

Istanbul Caddesi iizerinde konumlu, bir binanin bodrum ve zemin katindaki toplam
50 m? kullanim alanli ve ayhk 6.000,-TL kira getirisi oldugu beyan edilen depolu diikkan
2.350.000,-TL bedelle satiliktir. (m2 birim satis fiyati 47.000,-TL)

Bakirkdy Antik Emiak: 0212 542 10 16

Ebuziya Caddesi'ne yakin ve Kartopu Sokak (izerinde konumlu bir binanin zemin
katindaki 75 m? kullanim alanl oldugu beyan edilen diikkan 1.500.000,-TL bedelle
satiliktir. (m2 birim satis fiyat: 20.000,-TL) Umit Emlak: 0212 543 32 43

Istanbul Caddesi'ne yakin konumiu bir binanin bodrum (100 m2), zemin (100 m2) ve
asma (70 m?) katindaki toplam 270 m? kullanim alanii oldugu beyan edilen diikkan
2.350.000,-TL bedelle satiliktir. (m2 birim satis fiyati 8.705,-TL)

Real Estate People: 0212 663 67 67
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Istanbul Caddesi iizerinde konumiu 25 yillik bir binanin 2. katindaki 170 m?2 kullanim
alanh oldugu beyan edilen ofis 1.000.000,-TL bedelle satiliktir.

(m2 birim satis fiyati ~ 5.880,-TL) Maxera Gayrimenkul: 0212 466 49 80

Fahri Korutiirk Caddesi tzerinde konumlu bir Ishani icerisinde yer alan 25 m2 kullanim
alanli oldugu beyan edilen ofis 150.000,-TL bedelle satiliktir.

(m2 birim satis fiyati 6.000,-TL) Kul Emlak: 0212 543 44 40

Zeytinlik Mahallesi‘nde, Bakirkdy PTT Subesi‘ne yakin konumda, 40 yillik bir binanin
4. katindaki 30 m?2 kullanim alanl oldugu beyan edilen ofis 275.000,-TL bedelle
satiliktir. (m2 birim satis fiyati ~ 9.165,-TL) Oykii Emlak: 0212 560 50 56

Cevizlik Mahallesi'nde ve projeye yakin konumda, 35 yillik bir binanin 3. katindaki
10 m? kullanim alanh oldugu beyan edilen ofis 100.000,-TL bedelle satihktir.

(m2 birim satis fiyat 10.000,-TL) Tosun Gayrimenkul: 0212 543 97 06 _

Incirli Caddesi (izerinde konumlu, yeni insa edilmis bir binanin 5. katindaki 120 m?2
kullanim alanli oldugu beyan edilen ofis 1.600.000,-TL bedelle satiliktir.

(m?2 birim satis fiyati ~ 13.335,-TL) Mukadder Selim Emlak: 0212 660 53 60

Referans Bakirkdy projesinde konumlu, 70 m? kullanim alanli oldugu beyan edilen ofis
595.000,-TL bedelle satiliktir. (m2 birim satig fiyat 8.500,-TL)

$ahin Gayrimenkul Yatinm: 0212 572 28 68

6.4. PROJENIN DEGERINE ETKi EDEN OZET FAKTORLER
Olumlu faktériler:

* Merkezi konumu,

= Ulasim kolayhg,

* Musteri celbi ve reklam kabiliyeti,

* Bollgenin ticari potansiyeli,

* Mevcut imar durumu,

= Parselin blyikligii ve konumu itibariyle az bulunur nitelikte olmasi,
* Tamamlanmis altyapi.

Olumsuz faktoér:

7. BOLUM DEGERLEME SURECi

= Doviz kurlarindaki agiri dalgalanma nedeniyle gayrimenkule olan genel talebin
azalmis olmasi.

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

dikkat

edilmesi gerekir. Asadida tanimianan ve agiklanan (g yaklasim degerlemede kullaniian

temel - yaklagimlardir, Bunlarin tiimi, fiyat dengesi, fayda beklentisi veya ikame ekonomi

ilkelerine dayanmaktadir. Temel degerleme yaklagimlan asagidaki gibidir.

Pazar Yaklagimi
Gelir Yaklasimi
Maliyet Yaklasimi
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7.1.1. PAZAR YAKLASIMI

Pazar yaklagimi; varhigin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir
(benzer) varliklarla karsilastirnimasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklasimi ifade eder.

Asadida yer verilen durumlarda, pazar yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima énemli
ve/veya anlamh agirhk veriimesi gerekli gériilmektedir:

* Degderleme konusu varligin deger esasina uygun bir bedelle son dénemde satilmis

olmasi,

» Degerleme konusu varhdin veya buna énemli Olciide benzerlik tasiyan varliklann aktif

olarak islem gérmesi,

o Onemli diglide benzer varliklar ile ilgili sik yapilan ve/veya glincel gézlemlenebilir

islemlerin s6z konusu olmasi.

Yukarida yer verilen durumlarda pazar yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklasima 6nemli
ve/veya anlamh adirhk verilmesi gerekli gérilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin
karsilanamadigi asadidaki ilave durumlarda, pazar yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklasima
onemli ve/veya anlamh adirlik verilebilir. Pazar yaklagiminin asagidaki durumlarda uygulanmasi
halinde, degerlemeyi gergeklestirenin diger yaklasimlarin uygulanip uygulanamayacagdini ve
pazar yaklagimi ile belirlenen gésterge niteligindeki degeri pekistirmek amacryla agirhklandinlip
agirhklandinlamayacadini dikkate almasi gerekli gérilmektedir:

e Degerleme konusu varliga veya buna dnemli élglide benzer varlklara iliskin islemlerin,

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

» Degerleme konusu varligin veya buna dnemli olglide benzerlik tasiyan varliklarin aktif

olmamakla birlikte islem gérmesi,

¢ Pazar iglemlerine iliskin bilgi elde edilebilir olmakla birlikte, karstlastirilabilir varliklarin

dederleme konusu varlikla énemli ve/veya anlami farkhiliklarinin, dolayisiyla da
stibjektif dlizeltmeler gerektirme potansiyelinin bulunmasi,

* Glncel iglemlere yonelik bilgilerin glivenilir olmamasi (6rnedin, kulaktan dolma, eksik

bilgiye dayali, sinerji alicili, muvazaali, zorunlu satis iceren islemier vb.),

o Varligin dederini etkileyen 6nemli unsurun varligin yeniden Uretim maliyeti veya gelir

yaratma kabiliyetinden ziyade pazarda islem gbrebilecedi fiyat olmasi.

7.1.2. GELIR YAKLASIMI

Gelir yaklasimi, gésterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari
degere déniistiirilmesi ile belirlenmesini sadlar. Gelir yaklasiminda varligin dederi, varhk
tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinkii degerine
dayanilarak tespit edilir. Asagida yer verilen durumlarda, gelir yaklagiminin uygulanmasi ve bu
yaklagima 6nemli ve/veya anlamli adirlik verilmesi gerekli gorilmektedir:

e Varligin gelir yaratma kabiliyetinin katiimcinin goziyle degeri etkileyen gok énemli bir

20 .
Ay 01“ RAPOR NO: 2018/EMLAKGYO/057

unsur olmasi,




\r,,n TERRA

» Dedgerleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktari ve zamanlamasina iliskin
makul tahminler mevcut olmakla birlikte, ilgili pazar emsallerinin varsa bile az saylda
olmast.

Yukarida yer verilen durumlarda gelir yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima énemli
ve/veya anlamh adirlik verilmesi gerekli gorilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin
karsilanamadidi asadidaki ilave durumlarda, gelir yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklasima
onemli ve/veya anlamii agirlik verilebilir. Gelir yaklagiminin asagidaki durumlarda uygulanmasi
halinde, degerlemeyi gergeklestirenin diger yaklagimlarin uygulanip uygulanamayacagini ve
gelir yaklagimi ile belirlenen gdsterge niteligindeki degderi pekistirmek amaciyla agirliklandirilip
agirliklandinlamayacagini dikkate almasi gerekli goriilmektedir:

e Degerleme konusu varligin gelir yaratma kabiliyetinin katilimcinin géziiyle degeri

etkileyen birgok faktorden yalnizca biri olmasi,

¢ Degerleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktan ve zamanlamasina iliskin
onemli belirsizliklerin bulunmasi,

e Degerleme konusu varhkla ilgili bilgiye erigimsizli§in bulunmasi (6rnegin, kontrol giicii
bulunmayan bir pay sahibi gecmis tarihli finansal tablolara ulasabilir, ancak
tahminlere/bltgelere ulasamaz),

e Degerleme konusu varligin gelir yaratmaya heniiz baglamamasi, ancak baslamasinin
planlanmis olmast.

Gelir yaklagiminin temelini, yatinmcilarin yatinmiarindan getiri elde etmeyi beklemeleri
ve bu getirinin yatinma iliskin algilanan risk seviyesini yansitmasinin gerekli gérilmesi teskil
eder.

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

7.1.3. MALIYET YAKLASIMI

Maliyet yaklagimi, bir alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk gibi
etkenler séz konusu olmadikga, belli bir varlik icin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla
edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden daha
fazla 6deme yapmayacadi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin
belirlendigi yaklagimdir. Bu yaklasimda, bir varlidin cari ikame maliyetinin veya yeniden iretim
maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde gerceklesen tim yipranma
paylarinin diiglilmesi suretiyle gésterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

Asagida yer verilen durumlarda, maliyet yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklasima

onemli ve/veya anlaml agirlik verilmesi gerekli gériilmektedir:

e Katiimcilarin dederleme konusu varlikla dnemli 8lclide ayni faydaya sahip bir varlig
yasal kisitlamalar olmaksizin yeniden olusturabilmesi ve varhgin, katiimcilarin
degerleme konusu varhdi bir an evvel kullanabilmeleri igin 6nemli bir prim 6demeye
razi olmak durumunda kalmayacakiar kadar, kisa bir siirede yeniden
olusturulabilmesi,
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e Varligin dogrudan gelir yaratmamasi ve varhdin kendine 6zgii niteliginin gelir
yaklagimini veya pazar yaklasimini olanaksiz kilmasi,

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

Yukarida yer verilen durumlarda maliyet yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima
onemli ve/veya anlamli agiriik verilmesi gerekli gériilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin
kargilanamadigi asagidaki ilave durumlarda, maliyet yaklagimi uygulanabilir ve bu yaklasima
onemli ve/veya  anlamh adirhk verilebilir. Maliyet yaklagiminin asadidaki durumlarda
uygulanmasi  halinde, dederlemeyi gergeklestirenin dider vyaklasimlarin  uygulanip
uygulanamayacadini ve maliyet yaklasimi ile belirlenen gbsterge niteligindeki degeri
pekistirmek amaciyla adirliklandinilip agirhklandinlamayacagini  dikkate almasi gerekli
goriilmektedir:

» Katiimcilann ayni faydaya sahip bir varligi yeniden olugturmay! distindiikleri, ancak
varligin yeniden olusturulmasinin 6niinde potansiyel yasal engellerin veya &nemli
ve/veya anlamli bir zaman ihtiyacinin bulunmasi,

* Maliyet yaklagiminin dider yaklasimlara bir capraz kontrol araci olarak kullaniimas
(6rnegin, maliyet yaklagiminin, degerlemesi isletmenin strekliligi varsayimiyla yapilan
bir igletmenin tasfiye esasinda daha dederli olup olmadiinin teyit edilmesi amaciyla
kullaniimasi),

e Varligin, maliyet yakiasiminda kullanilan varsayimlari son derece glvenilir kilacak
kadar, yeni olusturulmus olmasi.

Kismen tamamlanmis bir varhidin dederi genellikle, varligin olusturulmasinda gecen
streye kadar katlanilan maliyetleri (ve bu maliyetlerin degere katki yapip yapmadidini) ve
katiimalanin, varligin, tamamlandigindaki degerinden varligi tamamlamak igin gereken
maliyetler ile kar ve riske gére yapilan uygun dizeltmeler dikkate alindiktan sonraki degerine
iliskin beklentilerini yansitacaktir.

7.2. DEGERLEMEDE KULLANILACAK YONTEMLERIN BELIRLENMES{

Sermaye Piyasast Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri I1I-62.1 sayil "Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Tebli§” dogrultusunda Sermaye Piyasas! Kurulu Karar
Organi'min 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayili karan ile Uluslararasi Degerleme Standartlan
2017 UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yéntemleri 10.4. maddesinde; “Degerleme
galismasinda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindifinda, &zellikle tek bir yéntemin
dogruluguna ve givenilirlifine yiiksek seviyede itimat duyuldugu hallerde, degerlemeyi
gergekiestirenlerin bir varligin dederlemesi igin birden fazla degerleme ydéntemi kullanmasi
gerekmez.” yazmaktadir.

Parsel (izerinde insa edilmekte olan projenin mevcut durumuna g6re pazar degerinin
tespitinde maliyet yaklasimi yéntemi, projenin tamamlanmasi durumundaki bugiinkii pazar

degerinin tespitinde ise gelir yaklagimi yéntemi kullanilacaktir.
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Maliyet yaklagimi yonteminin uygulanmasinda giincel arsa ve ingaat maliyetleri dikkate
alinmigtir. Gelir yaklasimi yénteminde uygulanma yontemi olan indirgenmis nakit akimi
tablosuna esas teskil eden satis degerleri mevcut piyasa verilerinden elde edilmistir.

Degerlemeye konu tasinmaz natamam durumda olmasi nedeniyle parsel {izerinde insa
edilmekte olan projenin mevcut durumuna gére pazar degerinin tespitinde pazar yaklasimi
yontemi kullanilmayacaktir. Ancak pazar yaklagimi yéntemi; maliyet yaklasimi yénteminde ele
alinan bilesenlerden arsalarin de§erinin hesaplanmasinda kullanilacaktir.

Degerlemeye konu taginmazlann tamamlanmasi durumunda emsal teskil edecek nitelikte
satihk bir bina veya binalar bulunamamasindan dolayi projenin tamamlanmasi durumundaki
pazar dederinin tespitinde pazar yaklasimi yéntemi kullantimayacaktir. Ancak pazar yaklasimi
ybéntemi; gelir yaklasimi yénteminde kullanilan ortalama m?2 satis dederlerinin tespitinde
kullanmimistir,

Ayrica rapor ekinde proje biinyesinde yer alan 90 adet iinitenin bilgi amagh olarak satis
degerleri sunulmustur.

8. BOLUM PROJENIN MEVCUT DURUMUNA GORE PAZAR DEGERI
TESPITI

8.1. MALIYET YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC
Bu yOntemde, var olan bir yapinin giiniimiiz ekonomik kogullart altinda yeniden insa

edilme maliyeti gayrimenkuliin dederlemesi icin baz kabul edilir. Yaklasimda gayrimenkuliin
degerinin arazi ve binalar olmak lizere iki farkl fiziksel olgudan meydana geldigi ve énemli bir
kalan ekonomik &miir beklentisine sahip oldugu kabul edilir. Bu nedenle gayrimenkulin
dederinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik agidan demode olmasindan dolayi
zamanla azalacagl géz 6niine alinir. Bir baska deyisle bu yontemde, mevcut bir gayrimenkuliin
bina degerinin, higbir zaman yeniden inga etme maliyetinden fazla olamayacadi kabul edilir.

Degerleme iglemi; yapilacak olan gayrimenkuliin bugiinkli yeniden insa veya yerine
koyma maliyetine; mevcut yapinin sahip oldugu herhangi bir ¢ikar veya kazang varsa
eklendikten sonra, asinma payinin toplam maliyetten gikariimasi ve son olarak da arazi
degerinin eklenmesi ile yapilir. Bu anlamda maliyet yaklagiminin ana ilkesi kullanim degeri ile
agiklanabilir. Kullamim degeri ise, “higbir sahis ona karsi istek duymasa veya onun dederini
bilmese bile malin gergek bir dederi vardir® seklinde tanimlanmaktadir.

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

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

Maliyet yaklagimi yéntemi ile tasinmazin pazar degerinin tespitinde asagidaki bilesenler
dikkate alinmistir:

1) Arsanin degeri

2) Arsa iizerindeki insaat yatinnmlarinin mevcut durumuna gore maliyeti

Not: Bu bilegenler, arsalar ve insaat yatinmlarinin ayr ayn satisina esas alinabilecek dederler anlaminda
olmayp taginmazin toplam degerinin olusumuna isik tutmak {izere verilmis fiktif bitylUkluklerdir.

23
/Vf (%M_QRAPOR NO: 2018/EMLAKGYOQ/057




TERRA

GAYRIMENKUL DEGERLEME

8.1.1. ARSANIN DEGERI
Arsanin degerinin tespitinde “pazar yaklasimi ydntemi” kullanimstir,

Bu ybntemde arsanin bulundugu bélgede yakin dénemde pazara cikariimis/satilmig
benzer gayrimenkuller dikkate alinarak pazar de§erlerini etkileyebilecek faktérler cercevesinde
fiyat ayarlamasi yapilmis ve konu arsa icin m2 birim degeri belirlenmigtir.

Bulunan emsaller konum, imar durumu, fiziksel &zellikler ve biylklik gibi kriterler
dahilinde kargilastirilmig; ayrica ofisimizdeki mevcut bilgilerden faydalanilimistir.

ARSA DEGERI SEREFIYE KRITERLER] (%)

Emsalier | 3% (Konum IS e BOvatan [FEROi | Rt
Emsal 1 9.585 10% 10% 5% -25% -30% 6.710
Emsal 2 8.905 10% 10% 5% -20% -30% 6.679
Emsal 3 18.890 0% 10% 5% -30% -45% 7.556
Emsal 4 10.625 10% 15% 5% -25% -35% 7.438
LOrtaIama 7.095

Dederleme siireci, piyasa bilgileri ve emsal analizinden hareketle rapor konusu
tasinmazin konumu, imar durumu, fiziksel 6zellikleri ve biylkligu dikkate alinarak takdir
olunan m? birim pazar de§eri asagidaki tabloda sunulmustur.

PAZAR DEGERI
Pazar Degeri ~ Yuvarlatilmis

PTpeea M b e I [~ 1
[AdaNo PacselNe| Nuzeletmi(wm?) | ™ o) __Pazar Degeri (TL)

901 18 5.164,46 7.095 36.640.000

8.1.2. ARSA UZERINDEKi INSAAT YATIRIMLARININ MEVCUT DURUMUNA GORE
MALIYETI

Inga edilecek olan projedeki bloklarin yapi ruhsatlarina gore yapi siniflan IvV-C'dir.
Bloklarin mahal listesi géz éniinde bulunduruldugunda insaat m? birim maliyetlerinin “Mimarlik
ve Mihendislik Hizmet Bedellerinin Hesabinda Kullanilacak 2018 yili Yapi Yaklasik Birim
Maliyetleri Hakkinda Tebli§‘inde yayinlanan m?2 birim bedelinden (Iv-C: 1.308,-TL) daha yiiksek
seviyede olacadi 6ngoériimistir. Ayrica Istanbul genelinde konut projeleri incelendiginde
(muteahhit firmalar ile yapilan gériismeler, sirket argivimizde yer alan benzer projelerin
gerceklesme maliyet verileri) bu maliyet bedellerinin bayindirlik fiyatlarinin % 60'ina kadar
Gikabilecedi gérilmektedir. Buna gére Projenin detaylari ve mahal listesi incelendiginde IV-C
yapi sinifi blok igin 2.095,-TL/m? birim deger alinmasi uygun gordimigtir. Projenin toplam

maliyeti agagidaki tabloda hesaplanmustir.
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INSAAT ALANI BIRIM TOPLAM

ADA/PARSEL NO YAPI SINIFI (m2) MALIYET MALIYET
_ (TL) (TL)
901/18 24.078,91 | 2.095 50.445.316

TOPLAM | 50.445.316 |

Emlak Konut GYO A.S.’den alinan bilgiler dogrultusunda projenin genel ingaat seviyesi
yaklasik % 40,43'dir. Mevcut durum insaat maliyet bedeli 20.395.000,-TL (50.445.316,-TL x
% 40,43 = 20.395.041) olarak hesaplanmuistir.

8.1.3. ULASILAN SONUC
ArSanin deGETi.......couumuiueirereeeeiere e tsestceereeeeeeeeees e sesss s ¢ 36.640.000,-TL

insaat vatinmiannin mevcut durumuna gore maliyeti....... : 20.395.000,-TL olmak tizere
Toplam 57.035.000,-TL'dir.

9. BOLUM PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI BUGUNKU
PAZAR DEGERININ TESPiTi

9.1. GELIR YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Gelir yaklagimi yontemi iki temel yéntemi destekler. Bu yontemler; direkt (dogrudan)
indirgeme yaklasimi yéntemi ve getiri (gelir) indirgeme yaklasimi yéntemidir.

Direkt indirgeme yaklagimi yéntemi; tek bir yilin gelir beklentisini bir deger gdstergesine
doniistiirmek igin kullamlan bir yéntemdir. Bu doniisim, ya gelir tahminini uygun bir gelir
oranina bolerek veya bunu uygun bir gelir faktérilyle carparak tek adimda elde edilir. Direkt
indirgeme yaklagimi yéntemi, miilklerin dengeli bir bicimde igletildidi ve benzer risk diizeyleri,
gelirleri, giderleri, fiziksel ve konumsal 6zellikleri ve gelecege yonelik beklentileri olan emsal
satiglarin bol oldugu zaman yaygin bir bigimde kullanilir,

Getiri indirgeme yaklasimi yéntemi ise; gelecekteki yararlarin uygun bir getiri orani
uygulayarak bugiinkii deder gdstergesine dénustiriilmesi icin kullaniir. Bu y6éntem 5 ila 10 yii
arasinda olan, belirtilen miilkiyet dénemi igerisinde olasi gelir ve giderlerin dikkate alinmasini
gerektirmektedir. Indirgenmis nakit akisi analizi (INA) yéntemi, gelir indirgemenin en énemli
ornedidir. indirgenmis nakit akigt analizi; bir milkiin veya isletmenin gelecekteki gelirleri ve
giderleri ile ilgili kesin varsayimlara dayal bir finansal modelleme teknigidir. INA analizinin en
yaygin uygulamasi I¢ Verim Orani (IVO) ve Net Bugiinkii Deger'dir.

Degerlemede “Net Bugiinkii Deger”in tespitine yonelik bir c¢alisma yapimistir. Bu
yontemde, gayrimenkuliin  dederinin gelecek vyillarda Uretecedi- serbest nakit akimlarinin
bugtinkii dederlerinin toplamina esit olacadini 6ngériiliir. Gelir indirgeme yaklasimi yénteminde
degerleme konusu gayrimenkullerin net bugiinki: degeri 2 yllik siireg igerisinde hesaplanmistir.
Projeksiyondan elde edilen nakit akimlari; ekonominin, sektériin ve gayrimenkuliin tasidigi risk
seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugiine indirgenmis ve gayrimenkullerin toplam degeri
hesaplanmigtir. Bu toplam deger, tasinmazlarin mevcut piyasa kosullarindan badimsiz olarak
hesaplanan (olmasi gereken) degerini ifade etmektedir.

25

AH il hb RAPOR NO: 2018/EMLAKGYQ/057



TERRA

GAYRIMENKUL DEGERLEME

Ayrica gelir yaklagimi yénteminde vergi 6ncesi dénem ve reel iskonto orani esas alinarak

hesaplama yapiimistir,

9.1.1. VARSAYIMLAR VE KABULLER

Degerleme konusu tasinmazin tizerinde gelistirilecek proje igin, mimari projeler hazirlanmis
ve yapi ruhsati alinmistir. Yapi ruhsatindan elde edinilen verilere toplam insaat alani
asagidaki tabloda belirtilmistir.

Ortak Alan Dahil
Bloklarin Toplam Yapi1 Sinifi
Kullanim Alani (m2)

901/ 18 Ofis ve 90 24.078,91 IV-C
Isyeri

Bag. Bol.

Ada/Parsel No Nitelik Adedi

Bagimsiz bélumlerin alanlarinin genel ézellikleri asagida ana bagliklar altinda tablo halinde
sunulmustur,

Briit Satilabilir
Ada/ Parsel No i Kullanim Alani Adedi Toplam
Araligi (m2)
901/ 18 »Dukkan 21,74 - 399,39 18 90
Ofis 64,38 - 376,30 | 72

Bagimsiz béliimlerin niteliklerine gére satiabilir alanlarimn dadiimi  tablo halinde

sunulmusgtur.

Toplam Genel Briit

Ada/ Parsel No Alan (m?)

901 / 18 Diikkan 2.707,83 18
Ofis 9.771,68 72
| GENEL TOPLAM 12.479,51 90

Not: Rapor konusu parsel iizerinde gelistirilen projenin dederinin hesabinda yukaridaki bilgiler dikkate
alinmigtir, S6z konusu projeden farkli bir proje uygulanmasi durumunda (tadilat ruhsati, tadilat
projesi alinmasi durumdan) bu raporda gelir yaklagimi yéntemi ile ulagilan dederler gecersiz
olacaktir.

Projenin bugiinkii finansal dederinin bulunmasinda ticari iinitelerin tamaminin satilacadi
dikkate alinmigtir.

Degerlemede bolgedeki emsal olabilecek taginmazlar ve projeler dikkate alinmistir. Bu
bilgiden hareketle olasi yapilacak bir projede yer alacak ofislerin ortalama m? satis degeri
9.230,-TL, ticari alanlarin ortalama m? satis degeri 15.655,-TL olarak kabul edilmistir.

Rapor konusu arsa iizerinde geligtirilecek proje binyesindeki gayrimenkullerin de m2 basina
satlls degerinin 2019 ve daha sonraki yillar icin % 10 kadar artacag 6ngdrilmiistiir.

Satislarin Gergeklesme Orani:

Emlak Konut GYO A.$.’den alinan bilgilere gére rapor tarihi itibariyle 72 adet ofisten 5 adedinin
(% 5), 18 adet diikkandan ise 6 adedinin (%35) satis) gergeklesmistir. 2018 yilsonuna kadar
ofis satis oranin % 10 kadar olacagi, diikkan satis oraninin 2018 yili sonuna kadar sabit
kalacagi varsayillmistir. Takip eden yillardaki oranlar belirlenirken yakin bélgedeki nitelikli
projelerdeki satis oranlart ve sirket argivimizdeki benzer projelerdeki verilerden
faydalanilmistir. Takip eden yillardaki oranlar belirlenirken yakin bélgedeki nitelikli projelerdeki
satig oranlari ve sirket arsivimizdeki benzer projelerdeki verilerden faydalanmilmistir. Satisin
yillara gére dagitimlar asa§idaki oranlar ile gergeklesecegi varsayiimistir.
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a4 . . -
| OfisSatisOram | %10 | %50 % 40
| Dikkan SatisOram | %35 | %35 % 30

Nispi bir kargilastirma olan riskleri toplama yaklagimt ile iskonto orani makroekonomik
riskler (lilke riski), spesifik endistri riskieri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi belli risk
bilesenleri ile temel oranin toplanmasi ile elde edilmektedir. Hesaplamanin temelinde risksiz
menkul kiymetler tizerinden elde edilen getirinin orani bulunmaktadir ve daha sonra spesifik
yatirim risklerinin géz éniine alinmasi icin bu orana ilave primler elde edilmektedir. Riskleri
toplama yaklasimi kapsamindaki iskonto orani su sekilde hesaplanmaktadir: Risksiz Getiri
Orani (llke riskine gore ayarlanmis) + Risk primi.

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

Risk primi; eklenen risk primi (ilke, bolge, proje ve ybnetim risklerini igerecek sekilde
olugturulmaktadir. Bu riskler eklenirken tasinmazin  likiditeye dénme riski ve
operasyon/ySnetim risklerinin tespiti amaciyla hareket edilmektedir. Buna ek olarak, s6z
konusu gayrimenkuliin finansal varliklara nazaran daha dusiik likiditesi igin de bir ayarlama
yapiimigtir. Bu ayarlamanin kapsami gayrimenkuliin piyasada bulunma siiresine ve o siire
iginde yoksun kalinan karin tutarina baglidir. Bu tutar kisa vadeli yatinmlardan (6rnegin kisa
vadeli tahviller veya mevduat sertifikalari) elde edilen hasila ile uzun vadeli
enstrimaniardan elde edilen hasilanin karsilagtinimasi ile 6lgilebilir. Gayrimenkul
projelerinin satilmasi sirasinda ortaya cikabilecek her tiirli (ybnetimsel, ekonomik ve
dénemsel) riskler de dikkate alinarak risk primi % 3,50 olarak kabul edilmistir.

Bu konuyla ilgili algilanan risklerin dahil edilmesi igin yukandaki faktérlere gére ayarlama
yaplimasindan sonra, hesaplamalarda dikkate alinan iskonto orani % 17 (Risksiz Getiri Orani
(%13,50) + Risk primi (%3,50)) olarak kabul edilmistir.

Parsel lzerinde insa edilmesi planlanan proje icin arsa satigi kargihdi gelir paylasimi
sGzlegmesi yapilmis olup, hasilat orani % 31'dir.

9.1.2. ULASILAN SONUC

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglari ekteki Indirgenmis Nakit Akis

tablosunda sunulan analiz sonucunda; projenin satis hasilatlarinin bugiinkii toplam finansal
dederi ~ 112.350.000,-TL olarak bulunmustur.

Ulasilan bu deder; parsel iizerinde insaati devam etmekte olan projenin mevcut

onayli mimari projelerine ve yapi ruhsatlarina gore belirlenmis olup, farkh bir

projenin uygulanmasi durumunda ulasilan degerde de farklilik olabilir.
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10. BOLUM ANALiZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESi

10.1. NIHAI DEGER TAKDIR{
Parsel lizerinde insa edilmekte olan projenin mevcut durumuna gére pazar degeri;

maliyet yaklagimi yéntemi, projenin tamamlanmasi durumundaki bugiinkii pazar dederinin
tespiti ise gelir yaklagimi yéntemi ile belirlenmistir.

Buna gdre; parsel lzerinde insa edilmekte olan projenin mevcut durumuna gére pazar
degeri icin 57.035.000,-TL (Elliyedimilyonotuzbesbin Tiirk Lirasi), projenin
tamamlanmasi  durumundaki  buglinkii pazar degeri igin ise; 112.350.000,-TL
(Yuzonikimilyoniigyiizellibin Tiirk Lirasi) kiymet takdir olunmustur.

Parsel Uzerinde gergeklestirilen proje hasilat paylagtmi modeli gelistiriimekte olan bir
proje olup parsel igin Emlak Konut GYO A.S. ile Basyap! - Giiney - Elit Ing. Ortakligi arasinda
sozlesme yapilmistir. Sézlesmede Arsa Satigt Karsiligi Satis Toplam Geliri (ASKSTG)
200.000.000,-TL + KDV, Arsa Satisi Kargihg Sirket Payr Toplam Geliri (ASKSPTG)
62.000.000,-TL + KDV ve % 31 Arsa Satigi Karsiligi Sirket Payi Gelir Orani (ASKSPGO) bilgileri
yer almaktadir. Sézlesme geredi Emlak Konut GYO A.$.'ne ait hasilat payr %31'dir. Emlak
Konut GYO A.S. miilkiyetine sahip oldudu arsayi hasilat paylagimi kargiiginda yiikleniciye
tahsis ederek projeyi gergeklestirmektedir. Projeler igin sézlesme geredi her tiirlii insaat
maliyetine yiiklenici firma katlanmaktadir. Sézlesmenin feshi durumunda yiiklenici firma o ana
kadar yapmis oldudu tim insaat maliyetini hukuki yoliarla Emlak Konut GYO A.S.'den talep
edebilmektedir.

Bu bilgiden hareketle miilkiyeti Emlak Konut GYO A.S.'ye ait olan arsanin degerinin,
mevcut durum itibariyle Emlak Konut GYO A.S. payina diisen degere karsilik geldigi ve bu
degderin minimum degder olacagi kanaatine varimistir.

Projenin tamamlanmasi halinde toplam pazar dederi 112.350.000,-TL olarak
hesaplanmigtir.  Projenin tamamlanmasi durumunda Emlak Konut GYO A.S. payi
112.350.000,-TL x 0,31 = (34.828.500) 34.829.000,-TL olarak hesaplanmistir. Ancak yapilan
sOzlesmeye gére Emlak Konut GYO A.S.'nin payina disen asgari gelir 62.000.000,-TLdir.

Tim bu sézlesmelere ve ek protokollere istinaden Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm
Ortakligi A.S.'nin % 31 hissesine disen, projenin mevcut durumuna gore pazar degeri igin;
toplam arsa degeri olan 36.640.000,-TL (Otuzaltimilyonaltiyiizlarkbin Tiirk Lirast),
projenin tamamlanmasi durumunda Emlak Konut GYO A.S. payr 62.000.000,-TL

(Altmusikimilyon Tiirk Lirasi) olarak hesaplanmistir.,
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11. BOLUM SONUC
Rapor igeriginde 6zellikleri belirtilen projenin yerinde yapilan incelemesinde, arsalarin

konumilarina, biyikliklerine, fiziksel zelliklerine, imar durumlarina, yapilarin planianan
mimari 6zelliklerine, insaat kalitelerine ve cevrede yapilan piyasa arastirmalarina gbre
glnimiiz ekonomik kosuilan itibariyle takdir olunan toplam KDV harig pazar degerleri asagida

tablo halinde sunulmustur.

Projenin Mevcut Durumuna Gére Pazar

Degeri .

Projenin Mevcut Durumuna Gére Emlak :

‘Konut GYO A.S. Hissesinin Pazar Dederi 36-640.000 6.897.100,00

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki

I-Bugﬁnkij Pazar Degeri 112.350.000 |(21.148.600,00

Projenin Tamamlanmas: Durumundaki

Emlak Konut GYO A.S. Hissesinin Bugiinkii 62.000.000 11.670.800,00

Pazar Degeri y :

Not: 22.11.2018 giinii saat 15:30'da belirlenen
1,-USD = 5,3124 TL dir.

57.035.000 |10.736.200,00

6sterge niteliindeki T.C.M.B. satis kuruna gore

Rapor konusu parsel iizerinde ingaatt devam projenin sermaye piyasasi
mevzuat! hiikiimleri cercevesinde GYO portfoylinde “projeler” bashg altinda
bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadi§ goriis ve kanaatindeyiz.

Isbu rapor, tg orijinal olarak diizenlenmistir.
Bilgilerinize sunulur, 23 Kasim 2018
(Degerleme tarihi: 19 Kasim 2018)

Saygilarimizia,

o
Batuhan BAS Nurettin KULAK
Sehir Plancisi Jeoloji Miihendisi
Sorumlu Dederleme Uzmani Sorumlu Dederleme Uzmani
ler:
INA Tablosu

Uydu Gériinigleri

Tapu Sureti ve Tasinmaza Ait Tapu Kayit Belgesi

Imar Plani ve Plan Notlan

Yapi Ruhsatlar

Onayli Mahal Listesi, Onayli Bagimsiz Béliim Listesi

Hasilat Paylagimi Sézlesme Ornegi

Fotograflar

Bagimsiz B6lim Bazinda Pazar Degeri Tablosu (90 adet Unite)
Raporu Hazirlayanlar Tanitici Bilgiler ve SPK Lisans Belgeleri
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--- Imar Plani ve Plan Notlari ---

ISTANBUL iLi, BAKIRKOY iLCESE, YENIMAHALLE
MAHALLESI, 901 ADA 18 PARSELE [LISKIN 1/1000
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--- Bagimsiz Béliim Bazinda Deger Tablosu ---

Satisa Esas Briit m?

Bulundugu Toplam Deger

Kapi No Oda Sayisi

Alani Kat (TL)

1 DUKKAN 21,74 1.BODRUM KAT 1.360.800,00
10 DUKKAN 142,42 ZEMIN KAT 2.770.100,00
11 DUKKAN 48,32 ZEMIN KAT 1.148.400,00
12 DUKKAN 207,77 ZEMIN KAT 4.274.600,00
13 DUKKAN 69,99 ZEMIN KAT 1.559.300,00
14 DUKKAN 56,62 ZEMIN KAT 1.437.300,00
15 DUKKAN 40,91 ZEMIN KAT 1.034.800,00
16 DUKKAN 40,91 ZEMIN KAT 1.034.800,00 o
17 DUKKAN 80,57 ZEMIN KAT 2.197.400,00
18 DUKKAN 399,39 ZEMIN KAT 5.754.200,00
19 OFis 90,06 1.KAT 838.000,00
2 DUKKAN 76,63 ZEMIN KAT 1.507.200,00
20 OFis 98,23 1.KAT 814.300,00
21 OFis 111,53 1.KAT 926.100,00
22 OFis 100,58 1.KAT 877.500,00
23 OFis 118,89 1.KAT 997.000,00
24 OFis 121,62 1.KAT 989.200,00
25 OFIs 72,94 1.KAT 602.800,00
26 OFis 128,54 1.KAT 1.110.400,00
27 OFis 120,96 1.KAT 1.040.400,00
28 OFis 152,72 1.KAT 1.325.100,00
29 OFis 140,22 1.KAT 1.254.200,00
3 DUKKAN 50,57 ZEMIN KAT 1.087.400,00
30 OFiIs 149,89 1.KAT 1.289.200,00
31 OFis 128,56 1.KAT 1.118.200,00
32 OFIS 120,73 1.KAT 1.057.200,00
33 OFis 65,06 1.KAT 537.700,00
43
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34 OFis 90,06 2.KAT 842.300,00
35 OFis 98,23 2.KAT 811.900,00
36 OFis 111,53 2.KAT 921.800,00
37 OFIS 100,58 2.KAT 882.300,00
38 OFis 118,89 2.KAT 999.900,00
39 OFIS 121,62 2.KAT 987.600,00
4 DUKKAN 50,22 ZEMIN KAT 1.093.900,00
40 OFIs 72,94 2.KAT 597.600,00
41 OFis 128,54 2.KAT 1.118.300,00
42 OFis 120,96 2.KAT 1.043.600,00
43 OFis 152,72 2.KAT 1.306.500,00
44 OFis 140,22 2.KAT 1.250.400,00
45 OFis 149,89 2.KAT 1.282.300,00
46 OFIS 128,56 2.KAT 1.109.200,00
47 OFis 120,73 2.KAT 1.050.400,00
48 OFis 65,06 2.KAT 533.000,00
49 OFis 90,06 3.KAT 744.300,00
5 DUKKAN 66,16 ZEMIN KAT 2.074.000,00
50 OFis 98,23 3.KAT 790.500,00
51 OFis 111,53 3.KAT 897.500,00
52 OFis 100,58 3.KAT 809.400,00
53 OFIs 118,89 3.KAT 956.800,00
54 OFis 121,62 3.KAT 996.400,00
55 OFis 72,94 3.KAT 602.800,00
56 OFis 128,54 3.KAT 1.090.300,00
57 OFis 120,96 3.KAT 991.000,00
58 OFis 152,72 3.KAT 1.240.100,00
59 OFis 140,22 3.KAT 1.138.600,00
6 DUKKAN 168,53 ZEMIN KAT 3.402.100,00
60 OFis 149,89 3.KAT 1.217.100,00
61 OFIs 128,56 3.KAT 1.053.200,00
62 OFis 120,73 3.KAT 1.024.100,00 J
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63 OFis 65,06 537.700,00
64 OFis 90,06 4.KAT 750.900,00
65 OFis 98,23 4.KAT 783.400,00
66 OFIs 111,53 4. KAT 905.600,00
67 OFis 100,58 4.KAT 802.100,00 N
68 OFis 118,89 4.KAT 965.400,00
69 OFIS 121,62 4.KAT 1.005.200,00
7 DUKKAN 46,32 ZEMIN KAT 1.108.900,00
70 OFis 72,94 4.KAT 608.100,00
71 OFIS 128,54 4.KAT 1.081.000,00
72 OFis 120,96 4.KAT 1.008.500,00
73 OFIS 152,72 4.KAT 1.240.100,00
74 OFis 140,22 4.KAT 1.138.600,00
75 OFis 149,89 4.KAT 1.217.100,00
76 OFIs 128,56 4.KAT 1.071.900,00 N
77 OFis 120,73 4.KAT 1.032.800,00
78 OFis 65,06 4 KAT 542.400,00
79 OFis 283,92 5.KAT 2.312.700,00
8 DUKKAN 46,32 ZEMIN KAT 1.110.700,00
80 OFis 193,57 5.KAT 1.555.900,00
81 OFis 177,88 5.KAT 1.410.800,00
82 OFis 194,86 5.KAT 1.566.500,00
83 OFis 195,27 5.KAT 1.630.300,00
84 OFis 133,52 5.KAT 1.099.200,00
85 OFIs 375,60 5.KAT 3.108.900,00
86 OFis 282,92 5.KAT 2.265.600,00
87 OFIs 242,54 5.KAT 1.921.800,00
88 OFis 294,29 5.KAT 2.352.900,00
89 OFis 376,30 5.KAT 3.118.100,00
9 DUKKAN 143,92 ZEMIN KAT 2.770.200,00
90 OFis 64,38 5.KAT 547.200,00
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TERRA

GAYRIMENKUL DEGERLEME

Raporu Hazirlayanlar Tanici Bilgiler

OZGECMIS
ADI-SOYADI Batuhan BAS

DOGUM TARIHiI 05.06.1981

Yonetici Ortak / Sorumlu Degerleme
Uzmani

MESLEGI Sehir Plancisi

. . Yildiz Teknik Universitesi
OGRENIM DURUMU Mimarlik Fakiltesi Sehir ve Bolge
Planlama Balimi (1999-2006)

LISANS NO VE TARiHi 403692 ~ 03.03.2015

UYE OLDUGU
KURULUSLAR

GOREV UNVANI

TDUB - Tiirkiye Dederleme Uzmanlari Birligi

'DAHA ONCE CALISTIGI ISYERLERI

Kurulusun Unvani Giris-Ayrihis Tarihi Gorev Unvani

Elit Gayrimenkul Degerleme A.S. 15.02.2007 - 11.12.2009 Degerleme Elemani

MEK ingaat Mimarlik Planlama

Gayrimenkul Danismanlk Peyzaj ve 01.01.2010 - 09.08.2014 Degerleme Uzmani
Harita Ltd. Sti.

Terra Gayrimenkul Degerleme ve Dan. 13.08.2014 - devam Yonetim Kurulu

A. ediyor Baskan Vekili

DEGERLEME ILE ILGILI ALINAN EGITIMLER ve SERTIFIKALAR

Egitimin Siiresi Egitimin Adi Sertifika

SPK Lisansi 03.03.2015
tarihli




TERRA

GAYRIMENKUL DEGERLEME

OZGECMis
ADI-SOYADI Nurettin KULAK

DOGUM TARIHi 11 Nisan 1979

Yonetici Ortak / Sorumlu Dederleme
Uzmani

MESLEGI Jeoloji Mihendisi
. ) Istanbul Teknik Universitesi .
OGRENIM DURUMU Jeoloji Mihendisligi Bslimi (1997-

GOREV UNVANI

2003)
LISANS NO VE TARIHiI 401814 - 22.12.2011

UYE oLDUGU

KURULUSLAR TDUB - Tiirkiye Degerleme Uzmanlart Birligi

DAHA ONCE CALISTIGI iSYERLERI

Kurulusun Unvani Giris-Ayrilis Tarihi Goérev Unvani

Elit Gayrimenkul Dederleme A.S. 1255135250039_ Degerleme Eleman

Taksim Kurumsal Gayri. Ded. ve Dan. 01.07.2009 -
AS. . 28.02.2013

Nurettin KULAK (C6ziim Ortag) 03860035233134_

Terra Gayrimenku! Dederleme ve Dan. 13.08.2014 - devam Yonetim Kurulu
A. ediyor Baskani

DEGERLEME ILE ILGILI ALINAN EGITIMLER ve SERTIFIKALAR

Degerleme Uzmani

Degerleme Uzmani

Egitimin Siiresi Egitimin Adi Sertifika
Appraisal Princeples 18.05.2006 tarihli

Appraisal Procedures 08.07.2006 tarihli

SPK Lisansi 22.12.2011
tarihli
TSPAKB - Tiirkiye Sermaye
Piyasasi Araci Kuruluslar
Birligi

Gayrimenkul Dederleme
Uzmanhdi Lisans Yenileme




TERRA

GAYRIMENKUL DEGERLEME

SPK Lisans Belgeleri

i —

LSPL

Sermaye Piyasas)
Sicil ve Egutim Kurutusu

Tarih : 03.03.2015 No : 403692

GAYRIMENKUL DEGERLEME LiSANSI

Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun "Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunanlar icin
Lisanslama ve Sicil Tutmaya iliskin Esaslar Hakkinda Teblig"i (VII-128.7) uyarinca

Batuhan BAS

Gayrimenkul Degerleme Lisansini almaya hak kazanmistir.

Levent HANLIOGLU Serkan KARABACAK
LISANSLAMA VE SICIL MUDUR( GENEL MUDUR (v)

/l %}APOR NO: 2018/EMLAKGYQ/057



@ GAYRIMENKUL DEGERLEME

L 3

NVISvd ALLHMIAS TANTD
TVSIOM eIy Y NVIRIY Loy

“IgSIuruezey yey efewre uIsuesr 1gipuewzn SWRIAZS(] T[udLIfec)

MV uganyy

eoutredn 1,31qa], epunpiey Iejsesy UDST]] eAeunn, [I91G oA eure[sURST] uLd] Jefueunyng
apaAreey epuisesef aewrag, 1IARS HCION “IIIA ‘119G unu,nminy iseseAr] afewog

ISNVSITIOIINVINZN HNHTIADAQ TINANIIAVD

V1810% : oN L10T°Z1°Ze : ytaey,

Svsvad Savus aamwny GIUSL

/% ( %ha RAPOR NO: 2018/EMLAKGYO/057

49



