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: Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S.
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Bu rapor, Emlak Konut GYO A.S.’nin talebine istinaden
yukanda adresi belirtilen projenin mevcut durumuyla ve
tamamlanmas! durumundaki pazar degerinin Tirk Lirasi
. cinsinden tespitine yénelik olarak hazirlanmigtir. Ayrica
miisterinin talebi dogrultusunda proje blinyesinde yer
alan 904 adet bagimsiz bolim bazinda ve toplam pazar
dederleri bilgi amagh olarak rapor ekinde sunulmustur.

GAYRIMENKUL ICIN TAKDIR EDILEN TOPLAM DEGERLER (KDV Haric)
242.665-000,‘1"—

Raporun Konusu

Projenin mevcut durumuyla pazar degeri

Projenin tamamlanmasi durumundaki toplam pazar
degeri

402.870.000,-TL

RAPORU HAZIRLAYANLAR
Sorumiu Dedgerleme Uzmani SPK Lisansh Degerleme Uzmani

Onur KAYMAKBAYRAKTAR Taskin PUYAN
(SPK Lisans Belge No: 401123) (SPK Lisans Belge No: 405206)

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun Seri VIII, No: 35 sayll “Sermaye Piyasasi Mevzuati
Cergevesinde Defjerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina
Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” hikGmleri, Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 say\li kararinda yer
alan “Degerleme Raporlarinda Bulunmas: Gereken Asgari Hususlar” ile yine Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayil “Sermaye Piyasasinda Dederleme Standartlan
Hakkinda Teblig”i dogrultusunda Uluslararasi Degerleme Standartlar kapsaminda hazirlanmgtir.
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NOVA

1. BOLUM SIRKET VE MUSTERiYi TANITICI BILGILER

1.1 SIRKETI TANITICI BILGILER

SIRKETIN UNVANI ¢ Nova Taginmaz Degerleme ve Danismanhk A.S.

SIRKETIN ADRESI : Igerenkoy Mahallesi, Prof. Dr. Necmettin Erbakan
Caddesi, Kayigdagi Is Merkezi, No: 91, Kat: 3
Atasehir / ISTANBUL

TELEFON NO ! +90 (216) 455 36 69

FAALIYET KONUSU : Yirdrldkteki mevzuat cergevesinde her tirlii resmi
ve ozel, gergek ve tiizel kisi ve kuruluslara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve

gayrimenkule dayall hak ve faydalar ile menkullerin
yerinde tespiti ve dederlemesini yapmak, dederlerini
tespit etmeye ydnelik tim raporlari diizenlemek,
analiz ve fizibilite ¢galismalanni sunmak ve problemli
durumlarda goris raporu vermektir.

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

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

Not-1: Sirket, 29 Temmuz 2011 tarihi itibariyle Bagbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK)
*Gayrimenkui Degerleme Sirketieri Listesi'ne aiinmistir.

Not-2: Sirkete, Bankacihk Dizenleme ve Denetleme Kurtu'nun (BDDK) 28.06.2012 tarih ve
4821 no'lu karari ile dederleme hizmeti yetkisi verilmistir.

1.2 MUSTERIiYiI TANITICI BiLGILER

SiRKETIN UNVANI : Emlak Konut Gayrimenkul Yatinnm Ortakhidi A.S.

SIRKETiIN ADRESI : Barbaros Mahallesi, Mor Siimbiil Sokak, No: 7/2
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 yatinm
ortakhklarina iligkin diizenlemelerinde yazii amac ve
konularla istigal etmek ve esas olarak

gayrimenkuliere, gayrimenkullere dayall sermaye
piyasasi araglarina, gayrimenkul projelerine ve
gayrimenkullere dayal haklara yatinm yapmak (izere
ve kayith sermayeli olarak kurulmus halka agk
anonim ortakhktir,

PORTFOYUNDE YER ALAN

GAYRIMENKULLER ! Tarkiye'nin gegitli bdlgelerinde yer alan muhtelif
gayrimenkuller
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2. BOLUM DEGER TANIMI, GECERLILIK KOSULLAR VE
UYGUNLUK BEYANI

2.1 DEGER TANIMI VE GECERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, miisterinin talebi (zerine adresi belirtilen projenin mevcut durumuyla ve
tamamlanmasi durumundaki pazar dederlerinin Tiirk Lirasi cinsinden tespitine ydnelik
olarak hazirlanmistir. Ayrica miigterinin istedi dogrultusunda proje blinyesinde yer atan
904 adet badimsiz bélimiin buglnki pazar degerleri de takdir olunmugtur.

Pazar

Pazar, mal ve hizmetlerin bir fiyat mekanizmas: vasitasiyla alicllar ve saticilar
arasinda alinip satildigi ortamdir. Pazar kavrami, mal veya hizmetlerin aliclar ve saticilar
arasinda faaliyetleri (izerinde mesnetsiz bir kisitlama olmakstzin alimp satilabildigini ifade
eder. Taraflardan her biri arz talep iliskisi ve fiyati belirleyen diger etkenler ile birlikte mal
veya hizmetlerin, kendi durumu kapsaminda olusan géreceli faydasina ve bireysel ihtiyag
ve istedine gore tepki verecektir.

Uluslararasi Dederleme Standartlarinda kullanildidi haliyle pazar, dedgerlenen
varigin veya yikimllligin dederleme tarihi itibanyla serbest bir sekilde el degistirdigi
ve giincel sahibi de d&hil olmak (izere bu pazardaki katilimalarn gogunlugunun serbest
olarak erisebildikleri bir pazar anlamina gelmektedir.

Pazarlar, cesitli piyasa aksakliklari nedeniyle, arz ve talep arasinda sirekli bir
dengenin kuruldugu mikemmellikte nadiren isiemektedir. Pazardaki yaygin aksakhklar
arasinda arz dengesizligi, talepte ani diislis ve ylkselisler veya pazar katiimalan
arastndaki asimetrik bilgilendirme goriilir. Pazar katihmcalan bu aksakliklara tepki
verdiklerinden, bir pazar belirli bir zamanda dengesizlife neden olan herhangi bir
dedisime kars kendini uyarlayabllir. Pazardaki en olasi fiyati tahmin etmeyi hedefleyen
bir degerleme, pazardaki dengenin yeniden kurulacag varsayimina dayanan dizeltiimis
veya uyarlanmis fiyattan ziyade, dederleme tarihi itibanyla ilgili pazardaki kogullan
yansitmalidir.

Pazar degeri:

Pazar dederi, bir varllk veya yukimllligin, uygun pazarlama faaliyetleri
sonucunda, istekli bir satic ve istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir
sekilde ve zorlama
altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile degerleme tarihi itibariyla el
degistirmesinde kullanilacak tahmini tutardir.

Bu degerleme galismasinda asagidaki hususlarin gegerliligi varsayilmaktadir.

- Analiz edilen gayrimenkullerin tlrii ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varlidi

pesinen kabul edilmistir,
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NOV A

- Alicr ve satict makul ve mantikh hareket etmektedirler.

- Taraflar gayrimenkuller ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine
azami fayday sadlayacak sekilde hareket etmektedirler.
Gayrimenkullerin satigl igin makul bir siire tamnmisgtir.
Odeme nakit veya benzeri araclarla pesin olarak yapiimaktadir.

- Gayrimenkullerin alim - satim iglemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa
faiz oranlan lzerinden gergeklestiriimektedir.

- Gayrimenkuliin makul sgartlarda elde edilebilecek en olasi dederi takdir
edilmektedir.
Takdir edilen pazar dederi degerleme tarihi itibariyle belirlenmis olup degerleme
tarihine Gzgiddir.

isbu dederleme raporundaki deder esasi, serbest ve agik bir pazarda yapilabilecek
varsayimsal bir el degistirme iglemindeki en olasi fiyati belirlemektir.

2.2 MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor, Emlak Konut GYO A.S$.'nin talebine istinaden girket portféylinde bulunan
gayrimenkuliin Turk Lirasi cinsinden pazar dederinin tespitine ydnelik olarak Sermaye
Pivasasi Kurulu'nun Seri VIII, No: 35 sayill “Sermaye Piyasasi Mevzuati Cergevesinde
Dederleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina
Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” huklUmleri, Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayili
kararinda yer alan “Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” ile yine
Sermaye Piyasas! Kurulu’nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayih “Sermaye Piyasasinda
Deferleme Standartlarn Hakkinda Teblig”i dogrultusunda Uluslararasi Degerieme
Standartlan kapsaminda hazifanmistir. Isbu deferleme raporu amacina uygun olarak
hazirlanmig olup baska amagla kullanilamaz.

Misteri tarafindan herhangi bir sinirlama tarafimiza getirilmemigtir.

NOVA TD RAPOR N&‘Z017/6160

vt novold, com




NOV A

2.3 UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inancglanmiz dogrultusunda asadidaki hususlan teyit ederiz:

Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tim bilgiler gergevesinde
dogrudur.

- Raporda belirtilen analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve
kosullarla kisith olup kisisel, tarafsiz ve ényargisiz profesyonel analiz, fikir ve
sonuclardan olugsmaktadir.

- Degerteme konusunu olusturan milklerle ilgili olarak glincel veya gelecede
déntk higbir ilgimiz yoktur. Bu isin igindeki taraflara karsi herhangi kisisel bir
cikarimiz veya &n yargimiz bulunmamaktadir.

- Deferleme galismasini gercekiestiren kisiler ve kurulusumuzun taraflara kargi
herhangi kisisel bir gitkarimiz veya 6n yargisi bulunmamakta olup calismalar
tarafsiz olarak yapilmaktadir.

Bu gérevie ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldigimiz Gcret, migterinin amaci
lehine sonuglanacak bir yéne veya 6énceden saptanmigs sonuglarin gelistirilmesi
ve bildirilmesine veya bu dederlemenin tasarlanan kullammiyia dogrudan ilgili
sonraki bir olayin meydana gelmesine bagl degildir.

Dederleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklestirtimigtir.

- Raporlama asamasinda gorev alanlar mesleki editim gartlarina sahiptir.

Bu raporun konusu olan milkler sahsen incelenmistir. Dederleme ¢alismasinda
gorev alanlarin dederlemesi yapilan milklerin yeri ve tiirid konusunda daha
6nceden deneyimi bulunmaktadir.

Raporda belirtilen kisiler haricinde hi¢c kimse bu raporun hazirlanmasinda

mesleki bir yardimda bulunmamistir,
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3. BOLUM GAYRIMENKULUN (PROJENIN) HUKUKI
TANIMI VE RESMI KURUMLARDA
YAPILAN INCELEMELER

Tapu, plan, proje, ruhsat, sema vb. dokiimanlar,

3.1 GAYRIMENKULUN (PROJENIN) MULKIYET DURUMU

SAHIBI : | Emlak Konut GYO A.S.
i : | Istanbul
ILCEsi * | Availar
MAHALLESI : | Firazkdy
ADA NO : | 616

PARSEL NO : |15

ANA GAYRIMENKUL | | arsa (%)
by

YUZOLGUMU : | 74.346,32 m?
HisSESI 2 | Tamarmi
YEVMIYE NO : | 6909

ciLT NO 1121

SAYFA NO : | 11945

TAPU TARIHI : | 03.04.2015

(*) Parsel Gzerinde insaati baglanmis proje igin hentz kat irtifaki kurulmamigtir,

3.2 iLGiLiI TAPU siciL MUDURLUGU'NDE YAPILAN INCELEMELER

Dederlemesi yapilan gayrimenkuller ile ilgifi herhangi bir takyidat (devredilebilmesine fliskin bir
sinirfama) olup olmadigi hakkinda bilgi, varsa sbz konusu gayrimenkuliin gayrimenkul yatirim
ortakhigi portféytine alinmasina sermaye piyasas! mevzualt hikimleri cergevesinde engel teskif edip
etmedidi hakkindaki gériis,

Tapu kayit sisteminden temin edilen takyidath tapu kayit belgesine gére rapor
konusu tasinmaz Uzerinde herhangi bir kisittayic serh, haciz, ipotek vs. not
bulunmamaktadir. Takbis belgesi rapor ekinde sunulmustur.

Taginmaz tapudaki niteligine gére arsa vasfindadir, fiili kullanim gekli de tapudaki
nitelidine uygun olarak arsa nitelijinde olup {izerinde insa edilmesi planlanan projenin
yasal izinleri alinmis ve degerleme tarihi itibariyle ingaat isleri baglanmig ancak kat irtifaki
tesis edilmemistir. Bu nedenle portféyde de proje olarak bulunmasinda bir sakinca

yoktur.
7
NOVA TD RAPOR : 2017/6160

wiwiwinovaid com




NOV A

Tapu incelemesi itibariyle rapor konusu tasinmaz sermaye piyasasi
mevzuati hiikiimleri cergevesinde gayrimenkul yatirnm ortakhg: portféyiinde
“proje” olarak bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadigi gébriis ve
kanaatindeyiz.

3.3 ILGILI BELEDIYE'DE YAPILAN iNCELEMELER

Dedjerfemesi yapilan projeler ile llgili olarak, 29/6/2001 tarih ve 4708 sayi Yapi Denetimi Hakkinda
Kanun uyannca denetim yapan yapi denetim kurulusu (ticaret unvani, adresi vb.} ve dederlemesi
yapilan gayrimenkul ile ilgili olarak gerceklestirdigi denetimler hakkinda bilgi

Dederfemesi yapilan projelerin ilgili mevzuat uyarinca gerekli tim izinlerinin alinip alinmadidi,
projesinin hazir ve onaylanmis, insaata baslanmasi icin yasal gerekliligi olan tiim belgelerinin tam
ve dodru olarak mevcut olup olmadigi hakkinda bilgi ve projenin gayrimenkul yatiim ortakiidi
portféyine alinmasina sermaye piyasasi mevzuat hitkiimleri gercevesinde bir engel olup olmadigi
hakkindaki géris,

Eder belirli bir projeye Istinaden dederleme yapiliyorsa, projeye iliskin detayh bilgi ve planlann ve
sdz konusu dederin tamamen mevcut projeye iliskin olduguna ve farklt bir projenin uygulanmast
durumunda bulunacak dederin farkl olabilecegine iliskin aciklama.

Avcilar Belediyesi Imar ve Sehircilik MadiriGdi’'nde yapilan incelemelerde rapor
konusu parsel 30.09.2013 tasdik tarihli 1/1000 dlgekli Tahtakale Ispartakule Revizyon ve
llave Uygulama imar Plami kapsaminda kalmaktadir. Parselin fonksiyon ve yapilasma
kogullar detayi asadida tabloda sunulmustur.

ADA / PARSEL NO PLAN FONKSIYONU YAPILASMA HAKKI
622 /1 Konut Alani Emsal (E): 1,50 H: Serbest

(*) Emsal {E): Yapinin insa edifen tim kat alanlarinin toplaminin imar parseli alanina oranini ifade
etmektedir. Bu hesaba dahil ediimeyen kullanimlar ise;

a) Taban alanina dahil edilmeyen kullanimlar,
b) Son katin tzerindeki ortak alan teras catilar ve gati bahgeleri,
¢) Ustll sékiliar-takilir hafif malzeme ile kenarlar riizgar kesici cam panellerle kapatilmis olsa
dahi acik oturma yerleri,
¢) Bu Yonetmelikte éngérillen asgari sayida her bir kapicl dairesinin 75 m2’si,
d) Atrium ve galeri bosluklan,
e) Konutlarin zemin veya bodrum katlarinda, ortak alan niteligindeki mescit ve mistemilatin
100 m?'si,
f) Konut dist kutlanimlarda, ortak alan niteli§indeki mescit ve mistemifatin 200 m2'si,
g) Bina icin gerekli minimum si§inak alani,
g)Ticari amag icermeyen, bodrum veya zemin kattaki ortak alan niteligindeki gocuk oyun
alanlannin ve ¢ocuk bakim {initelerinin toplam 75 m2%si,
h) Ticari amaci clmayan ve yap igcin hesaplanan en az otopark ataninin iki katini gegmeyen
bodrum katlarda yapilanlar ile tamamen gdmuli olan ve ortak alan nitelijinde olan otopark
alanlar,
1) Yapi yliksekligi 60.50 metreden fazla olan binalar ile 6zellifi geredi tesisat kati
olusturulmast zorunlu binalarda sadece tesisat igin olusturulan tesisat katlari.
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616 Ada 15 Parsel Giincel Plan Ornedi
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3.3.1 Avcilar Belediyesi _imar Miidiirliigii Arsivi'nde Taginmaza Ait Argiv Dosyasi
Uzerinde Yapilan Incelemeler:

Proje biinyesinde yer alan bloklara ait yeni yapi ruhsatlan asagidaki tabloda

listelenmistir.
BAE. ORTAK ALAN DAHIL
BLOK NO YAPI RUHSAT BoL. | BLOKLARIN TOPLAM | YAPI
TARIHi/RUHSAT NO ADEDE KULLAI(Q;I:I)ALANI SINIFI

C6A 01.06.2015 / 141-1 32 7.990,00 IvV-A

D6 01.06.2015 / 141-9 129 21.949,00 V-A

C6B 01.06.2015 / 141-10 34 7.979,00 IV-A

CsB 01.06.2015 / 141-11 33 7.979,00 IV-A

D3 01.06.2015 / 141-12 129 21.949,00 V-A

DS 01.06.2015 / 141-13 126 21.930,00 V-A

C7B 01.06.2015 / 141-14 32 7.968,00 IvV-A

C7A 01.06.2015 / 141-15 33 7.979,00 IV-A

D4 01.06.2015 / 141-16 132 21.967,00 V-A

D2 01.06.2015 / 141-17 126 21.930,00 V-A

CoB 01.06.2015 / 141-18 32 7.968,00 IV-A

C9A 01.06.2015 / 141-19 33 7.979,00 IV-A

C8A 01.06.2015 / 141-20 32 7.968,00 IV-A
MEYDAN KAFE 01.06.2015/ 141-8 1 260,00 11-B
YONETIM BINASI 01.06.2015 / 141-7 - 192,00 I1-B
D2-C6 OTOPARKI 01.06.2015 / 141-2 - 7.187,00 III-A
D4 OTOPARKI 01.06.2015 / 141-3 - 12.525,00 I-A
D5-C8 OTOPARKI 01.06.2015 / 141-4 - 6.331,00 HI-A
C7-D3 OTOPARKI 01.06.2015 / 141-5 - 6.878,00 III-A
C9-D6 OTOPARK] 01.06.2015 / 141-6 - 7.178,00 II-A
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Yapi ruhsatlarnina gére rapor konusu projenin bloklar bazinda konut, ticari ve ortak

kultanim alanlari asadidaki tabloda sunulmustur.

BLOK NO MESKEN (m2) T:fnﬁ')“ ORT?I:,(,‘)"'A" TOKI'_':;'II(':?,A)AT

C6A 4.765,89 3.224,11 7.990,00
D6 15.066,73 6.882,27 21.949,00

ceB 5.048,55 2.930,45 7.979,00

csB 4.907,84 3.071,16 7.979,00

D3 15.076,55 6.872,45 21.949,00

D5 14.730,31 7.199,69 21.930,00

c78 4.767,51 3.200,49 7.968,00

C7A 4.907,84 3.071,16 7.979,00

D4 15.407,28 6.559,72 21.967,00

D2 14.723,88 7.206,12 21.930,00

coB 4.767,51 3.200,49 7.968,00

CoA 4.907,84 3.071,16 7.979,00

C8A 4.767,51 3.200,49 7.968,00

MEYDAN KAFE 243,64 16,36 260,00
YONETIM BINASI 192,00 192,00
D2-C6 OTOPARKI 7.187,00 7.187,00
D4 OTOPARKI 12.525,00 12.525,00
D5-C8 OTOPARKI 6.331,00 6.331,00
C7-D3 OTOPARKI 6.878,00 6.878,00
C9-D6 OTOPARKI 7.178,00 7.178,00
113.845,24 243,64 99.997,12 214.086,00

Dederleme calsmasi yukanda belirtilen yapi ruhsatlarindaki alantar dikkate alinarak
yapilmistir. Farkh bir projenin uygulanmasi durumunda ulagtlacak deger farkh olacaktir.

3.3.2 Yapi Denetime Iliskin Bilgiler

Projenin yapl denetim isleri Ugur Mumcu Mahallesi, 2322 Sokak, No:43 i¢ Kapi
No:4 Sultangazi / Istanbul adresinde konumlu olan Delta Yap Denetim Ltd. Sti.
tarafindan yapilmaktadir.
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3.3.3 Mevzuat Uyarinca Alinmas:! Gereken Izin ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz
Olarak Mevcut Olup Olmadigi Hakkinda Goriis

Ilgili mevzuat uyarinca parsel lizerinde gergeklestirilen projenin gerekli tim izinleri

alinmis olup proje igin yasal gerekliligi olan tim belgeleri tam ve dogdru olarak mevcuttur.

Rapor konusu tasinmazin belediye incelemesi itibariyle sermaye mevzuat
hiikiimleri g¢ergevesinde gayrimenkul yatirrm ortakhd portféyiinde “proje”
olarak bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadigi goriis ve kanaatindeyiz.

3.4 TASINMAZIN SON UC YILLIK DONEMDE MULKIYET VE HUKUKi
DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

Degerlemesi yapilan gayrimenkul ile ilgifi varsa son d¢ willtk donemde gerceklesen ahm satim
islemlerine ve gayrimenkuliin hukuki durumunda meydana gelen dedisikliklere (imar planinda
meydana gelen degisiklikler, kamulastirma islemleri vb.) iliskin bilgi,

3.4.1 Tapu Sicil Midiirliigi ve Kadastro Incelemesi

Yapilan incelemelerde tasinmazin tapu ve kadastro kayitlarinda son Ug yil igerisinde
asagidaki dedisikliklerin oldugu belirlenmistir.

Konu proje parseli 493 ada 8 ve 9 no'lu parseller ile 499 ada 4 parselin 03.04.2015
tarih ve 6909 yevmiye no ile imar uygulamasi sonucu olusmus ve Emlak Konut GYO A.S.

adina tescil olmuslardir.

3.4.2 Belediye Iincelemesi

Yapilan incelemelerde tasinmazin imar planinda son ¢ yil icerisinde herhangi bir

dedisikligin olmadigh belidenmistir;
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4. BOLUM GAYRIMENKULUN (PROJENIN) CEVRESEL
VE FizZiKi BILGILERI

4.1 GAYRIMENKULUN (PROJENIN) CEVRE VE KONUMU

Dederlemeye konu tasinmaz; Istanbul Ili, Avcilar ilgesi, Tahtakale Mahallesi, 616
ada 15 no'lu parsel (izerinde heniiz ingasi devam etmekte olan Ispartakule 1.Etap 2.Kisim
Projesidir.

Projeye ulasim; TEM Otoyolu (zerinden Mahmutbey giselerden yan yola ayrlarak
kuzey bati yoniinde yaklasik 5 km devam edilir, sag kol lzerinden ayrlan Ispartakule
bulvarina sapilarak konu proje parseline ulasim saglanmaktadir.

Projenin yakin gevresinde konumiandidi bélgede genellikle bos parseller ile dzellikle
son ylllarda dizenli konut yapilagsmasi da baslamistir. Yakin gevresinde; Ispartakule Koza
Evler, Banu Evleri, Yeni Hayat Sitesi, Bahge City, Stiidyo 24 yer almakta olup, daha uzak
mesafede Bizim Evier, Avrupa Konutlan yer almaktadir.

Proje; TEM Otoyolu’na 2 km, Avcllar Merkez'e 15 km, Atatiirk Havalimani'na 20 km,
3.Havalimani’'na 41 km, 15 Temmuz Sehitler Képriisii'ne ise 34 km mesafededir.

Merkezi konumu, ulasim kolayhd, bélgedeki elit projelerin varlid taginmazin
dederini olumlu ydnde etkilemektedir.

Bélgede son yillarda gelistirilen liks konut projeleri ile ingaat yatinmlarinda artis
gerceklesmistir.

Bélge Avcilar Belediyesi sinirlar igerisinde yer almakta olup tamamlanmis altyapiya

sahiptir.
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4.2 PROJE PARSELLERI HAKKINDA GENEL BIiLGILER

o Parselin ylizélgimi toplami 74.346,32 m2‘dir.

o Parsel iizerinde yapilasmay! engelleyici herhangi bir unsur bulunmamaktadir.

o Egimli ve az engebeli bir topografik yapidadir.

o Dikddrtgene benzer bir geometrik yapidadir.

o Parsel lizerinde yapiimasi planlanan projenin tim bloklarin kaba ingaati biylk élgiide
tamamlanmis olup proje icin yasal izinler (yap! ruhsatlan, onayll mimari proje vs.)
alinmigtr.

¢ Bblgede altyapi tamdir.

4.3 PROJE HAKKINDA GENEL BILGILER

o Parsel Uzerinde gercgeklestirilen proje icin Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhd:
A.S. ile Balpa Insaat Teks. San. ve Tic. A.S. arasinda 18.09.2015 tarihinde anahtar
teslimi goturt usulll sézlesme teklifi yapilmistir. Teklif detaylar agsadidaki gibidir.

o Ylklenici firma sézlesme konusu tim is ve iglemier igin 239.900.000,-TL + KDV
goétlri bedei iie yapmay ve yerine getirmeyi kabul ve taanhiit etmigtir.

o Yapim isini 900 gln sire igerisinde, s&zlesme, sarthameler, projeler ve mahal
listelerdeki hususlar dogrultusunda anahtar teslimi olarak teslim edilecektir.

o Bu ise ait kesin teminat tutar sézlesme bedelinin yaklasik %10'u olan 24.000.000,-TL
ylklenicl tarafindan kesin teminat olarak verilmistir.

o Proje parseli lzerinde 13 adet konut blogu, 1 adet ticari blok, 1 adet ydnetim binasi
blogu ve 5 adet otopark blogu ile birlikte toplamda 20 adet blok olarak planlanmstir.
Rapor tarihi itibariyle tiim bloklar igin yapi ruhsatlan alinmistir.

o Parsel (izerinde insa edilen bloklar biinyesinde 1 adet igyeri, 903 adet konut olmak
Uizere 904 adet badimsiz béllim insa edilecektir.

o Halihazirda proje igin onayli mimari proje ve yam ruhsatlan alinms ve hali hazirda tim
bloklarin kaba insaat iscilikleri bilyiik 6lglide baslanmistir. Projenin genel ingaat
seviyesl % 43,68 olarak hesaplanmistir.

14
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o Parsel (zerindeki projeye ait alinan yeni yapi ruhsatlarina gére bloklarin genel

dzellikleri asagidaki tabloda sunulmustur.

CE e ORTAK ALAN DAHiL
BLOK NO D BLOKLARIN TOPLAM | KAT SAYISI | YAPI SINIFI
KULLANIM ALANI (m2)

C6A 32 7.990,00 15 IV-A

D6 129 21.949,00 28 V-A

céB 34 7.979,00 15 IV-A

C8B 33 7.979,00 15 IV-A

D3 129 21.949,00 28 V-A

D5 126 21.930,00 28 V-A

C78 32 7.968,00 15 IV-A

C7A 33 7.979,00 15 IV-A

D4 132 21.967,00 28 V-A

D2 126 21.930,00 28 V-A

C9B 32 7.968,00 15 IV-A

CoA 33 7.57%,00 15 IV-A

C8A 32 7.968,00 15 IV-A
MEYDAN KAFE 1 260,00 1 111-B
YONETIM BINASI - 192,00 1 11-B
D2-C6 OTOPARKI - 7.187,00 3 III-A
D4 OTOPARKI - 12.525,00 4 III-A
D5-C8 OTOPARKI - 6.331,00 3 III-A
C7-D3 OTOPARKI - 6.878,00 3 III-A
C9-D& OTOPARKI - 7.178,00 3 1I-A

TOPLAM 904 214.086,00
15
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o Proje biinyesindeki konut ve dikkanlann bloklara gére briut kullanim alan dagilimi
asagida ana bagliklar altinda tablo halinde sunuimustur.

. BRUT KULLANIM .
BLOK TIP ALANI ARALIGI (m2) ADEDI TOPLAM

2+1 148,12 4

C6A 341 166,69 ~ 182,35 22 32
4+1 207,51 6
2+1 150,48 4

CcéB 3+1 169,35 — 185,26 24 34
4+1 210,82 6
2+1 149,35 4

C7A 3+1 168,07 — 183,83 23 33
4+1 209,24 6
2+1 148,12 4

C7B 341 166,69 — 182,35 22 32
4+1 207,51 6
2+1 148,12 4

C8A 3+1 166,69 — 182,35 22 32
4+1 207,51 6
2+1 149,35 4

csB 3+1 168,07 — 183,87 23 33
4+1 209,24 6
2+1 149,34 4

C9A 3+1 168,06 — 183,86 23 33
441 209,55 6
2+1 148,62 4

Cc9B 3+1 167,25 — 182,97 22 32
441 208,54 6
1+1 95,65 ~ 103,24 2

D2 2+1 119,59 — 127,01 68 126
3+1 155,34 - 159,06 56
1+1 103,65 2

D3 S 120,06 ~ 127,52 70 129
3+1 155,96 — 159,66 57
1+1 96,57 - 104,24 2

D4 2+1 120,24 - 128,24 72 132
3+1 149,40 - 160,60 58
1+1 103,29 2

p):] 2+1 119,65 - 127,08 68 126
3+1 155,42 — 159,14 56
1+1 96,03 - 103,65 2

D6 e 120,07 — 127,52 70 129
3+1 155,96 — 159,70 57

MEYDAN KAFE Diikkan 266,82 1 1
GENEL TOPLAM 904
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o Proje biinyesindeki konut ve dikkanlarnn tiplerine gére dagiimi asagida ana baghklar
altinda tablo halinde sunulmustur.

ADA / PARSEL NO TiPi ADET
1+1 10
2+1 380
616 /15 3+1 465
4+1 48
Diikkén 1
TOPLAM 904

o Projedeki blok bazinda toplam satilabilir alan dagilimi ada parsel bazinda sunutmustur.

KONUT
BLOK NO ADEDI SATILABILIR ALANI m2
C6-A 32 5.661,05
C6-B 34 6.090,07
C7-A 33 5.876,09
C7-B 32 5.661,05
C8-A 32 5.661,05
C8-B 33 5.876,09
C9-A 33 5.877,68
C9-B 32 5.682,15
D2 126 17.372,58
D3 129 17.860,34
D4 132 18.362,76
D5 126 17.389,17
D6 129 17.856,13
TOPLAMI 903 135.226,21
DUKKAN
BLOK NO ADED1 SATILABILIR ALANI m2
MEYDAN KAFE 1 266,82
TOPLAMI 1 266,82

o Badimsiz bélimlerin niteliklerine gbre satilabilir alanlarinin dagihimi table halinde
sunulmustur.

- TOPLAM BRUT .
ADA/ PARSEL NO Tip SATILABILIR ALAN (m2) ADEDi
Konut 135.226,21 903
616/ 15
Diikkan 266,82 1
GENEL TOPLAM 135.493,03 904

Not: Rapor konusu parsel tzerinde gelistirilen projenin degerinin hesabinda yukandaki
bilgiler dikkate alinmistir. S6z konusu projeden farkll bir proje uygulanmasi durumunda
(tadilat ruhsati, tadilat projesi alinmasi durumdan) bu raporda gelir yaklagimi y&ntemi
ulasilan degerler gegersiz olacaktir.
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4.4 DEGERLEME ISLEMINI OLUMSUZ YONDE ETKILEYEN VEYA
SINIRLAYAN FAKTORLER

Dederleme iglemini olumsuz ydnde etkileyen veya sinirlayan herhangi bir faktér

bulunmamaktadir.

4.5 EN VERIMLI VE EN iYI KULLANIM ANALizZi

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 saylli “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlanr Hakkinda Teblig”i dogrultusunda Uluslararasi
Dederleme Standartlari’na gére en verimli ve en iyl kullammin tanimu “Bir varlidin
potansiyelinin yasal olarak izin verilen ve finansal olarak karli olan en ylksek dizeyde
kullanimidir. En verimli ve en iyi kullanim, bir varhdgin mevcut kullaniminin devami ya da
alternatif baska bir kullamm olabilir. Bu, bir pazar katiimasinin varlik igin teklif edecedi
fiyati hesaplarken varlik igin planladigh kullanima gére belirlenir.” seklindedir.

Bu tanimdan hareketle tasinmazin konumu, blyiikligi, fiziksel ézellikleri, mevcut
imar durumu ve yasal izinleri de dikkate alindiginda en verimli kullanim segeneginin
lizerinde “biinyesinde ticari {inite barindiran elit bir konut projesi” insa edilmesi

olacad gbrils ve kanaatindeyiz.
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5. BOLUM PAZAR BILGILERINE ILISKIN ANALIZLER

5.1 TURKIYE'DE YASANAN EKONOMIK KOSULLAR VE GAYRIMENKUL
PIYASASININ ANALIZI

Tiirkiye ekonomisinde yasanan 2001 krizi dGlkemiz igin dénim noktasi oclmustur.
Yillar boyunca devam eden yiiksek enflasyon, yuksek faiz ve kamu borglan gibi yapisal
sorunlar Ulkeyi blylk bir krize siriiklemistir. Kriz sonrasi yapilan yasal dizenlemeler
(6zellikle bankacilik konusunda) ve idari tedbirlerle (lkemiz bir toparlanma siirecine
girmistir.

2001 krizi sirasinda hazine % 140'lar mertebesinde borglanirken, 2003 yilinda sonra
faizler hizli bir disls trendine girmeye baslamistir. Faizler 2013 yii Mayis ayinda
Cumhuriyet tarihinin en diigiik seviyesi olan % 4,99 gdriilmdigtiir. Bu tarihten itibaren
dinyadaki kiiresel ekonomik gelismeler neticesinde, ozellikle FED’in yaptigl parasal
genislemenin sonlanacadl beklentisi, Darbe girisimi ve dijer jeopolitik risklerle beraber
faizler artis edilimine girmistir. 2015 yili sonu ve 2016 yilinin ilk geyredinde faiz oranlan
% 11 mertebelerine kadar gitkmistir. 15 Temmuz’'da yasanan darbe girisimi sonrasi alinan
dénlemler ve iyilesen risk algisi ile Haziran 2016 da faizle %8,75'e gerilemigtir. Aralik 2016
itibariyle faiz oranlan % 9 mertebelerinde seyretmesine karsin Agutos 2017 itibariyle %
11,5lar mertebelerine kadar gikmistir.

2.5
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5.1.1 Tiirkiye Biiyiime Verileri ve Yillara Gére Enflasyon Oranlarn

Ulke ekonomisi 2001 krizine kadar 4 yii boyunca (st (ste biiyime
kaydedememigstir. 2002-2008 yillan arasinda ise (st iiste pozitif bilyime sadlanmistir.
2008 yilinda dinyadaki genel ekonomik kriz sebebiyle ilkemizde de 2009 yilinda pozitif
bllyime olmus ancak daha sonraki yillar tekrardan pozitif biiyiimeler sadlanmigtir. TOIK
tarafindan acikianan 2016 wilt birinci ceyrek biiylime verileri ise piyasa beklentilerinin
(sabit fiyatlarla GSYH %4,7 artmistir) igerisinde gergeklesmis olup, ikinci ¢eyrekte de bir
dnceki doneme gére GSYH %3,1 artmistir. 2016 yilinin Gglincli ¢ceyredinde bir dnceki yilin
ayni geyregine gbére % 1,8 azalma olmustur. Biiylime oranlarimin tiim diinyada distigi
ve beklentilerin altinda gergeklestigi ortamda Tiirkiye Ekonomisinde biylime oranlan
azda olsa devam edecedi yéniinde beklentiler bulunmaktadir. Tiirkiye 2016 biiyiimesi %
2,9 gelmis olup 2017 yili icinse yaklastk % 5°lik bir blylme hizi éngdrmektedir.

Torkiye Ydlik Buyme Oranlor (GSYH)
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Adustos 2017 tarihinde agiklanan enflasyon verilerine gére; 2017 yili Temmuz ayinda
ortalama enflasyon % 9,8 olarak gerceklesmistir.

Tarkiye'de Ortaloma Enflasyon (%)

ne

m 9,8

19962001 mz—zu-}a 2017 Temmuz
¥aunok THE

5.1.2 Tiirkiye insaat Sektori Verileri
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2016 yil ikinci ceyredindeki hizlh yiikselis gerek dzel gerekse kamu sektériinin yatirnmlar
ile talep canlanmasina badh olarak gerceklesmistir.2016 yili 3. geyredginden sonra ise
sektdr i¢ gelismelerden kaynakli belirsizlik sirecine girmis olmasina ragmen belli bir
edilim icinde dengeyi bulmustur. 2107 yih I. ¢eyredinde igin insaat sektdriniin aldig pay
2016 yilina gére bir miktar azalmistir. Bu oranin yil sonuna dogru 2016 yilim yakalamasi
beklenmektedir.
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insaat Sektorii Biyiime Oranlan

insaat Sektdrii Bliyiime Hiz1 %
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Uikemiz icin insaat sektdriiniin gok biiyiik bir kismum konut ve buna bagh yapilar
almaktadir. TUIK verilerine gére 2014 yilinda 2013 yilina gore ingaat sektérl bliylme hizi
% 14,6 olarak gerceklesmistir. 2015 yilinda ise bu oran % 6,5 olmustur. Insaat sektorii
verileri incelendidinde 2014 yili GSYH'In % 4,6'lik kismi iken 2015 yiinda bu oran % 4,5
olmustur. Her ne kadar GSYH'In oraninda kiiclik de olsa bir dlisiis olsa da 2015 yil satilan
konut sayisi rekor kirarak 1.289.320 adet clmustur. 2016 yilinda ise bu sayida da
asllarak konut satis rakami ise 1.341.453 adedi bulmugtur.
Tirkive genelinde konut satiglari 2017 Temmuz ayinda bir énceki yilin ayni ayina gére
% 8,16 oraninda artarak 770.232 oldu. Konut satiglarinda, istanbul 132.439 konut satigi
ile en yiliksek paya sahip oldu. Satis sayilarina gére istanbul’'u, 84.788 konut satigi ile
Ankara, 46.848 konut satisi ile Izmir iziedi. Konut satis sayisinin diisiik oldudu iller
sirasiyla 51 konut ile Hakkari, 78 konut ile Ardahan ve 276 konut ile Sirnak oldu.
Belediyeler tarafindan yapi ruhsatt verilen tasinmazlarin 2016 yilinda bir énceki yila
gére, bina sayisi % 5,5 ylizdlgimii % 7 degeri % 15,4 daire sayis! ise % 10,6 oraninda

artmistir. (Kaynak: TUIK)
Yapi Ruhsotian Aynntian {2014-2016 Yilian)

Yar) ruhsal, Deak - Aralik 20142016

Bréncek yia gose

deigin aram {58)
Gogtargalar ] i __ e 25 ) A AN N1E
Bina soyvim LEER: L) 124 852 139 544 55 HE
Yigelourl (m?} 202321 M 188 472 3N 2r0653 820 73 e
Deger 1T} 184 172 650 875 1509576 743 2N 176 G0t 825 5 154 93
Daue saym 286119 am 798 103 e e 138

it Yap @n istakstiden 2014 ve 2015 vilen venlen revize ecimigtr
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2016 yilimin ilk yarisinda ise maliyetler makul éiclide seyrederken 3. ¢eyrek itibar
ile yasanan darbe girigimi, artan jeopolitik riskier gibi unsurlann etkisi ile déviz kurlarinda
yasanan artis girdi maliyetlerini olumsuz yonde etkilemigtir.

Bina Insaat: Maliyst Endsksi Dedisim Cranlan
IECOS=IT0L . Ceyeb Mian—azior ZC0T

(%)

201E . geyrek 2017 1. geyrek

Toplam  iggilik  Malzeme Toplam  lsgilik  Makeme

Bir dnceki geyrefe gare dedigim

oram 2.2 41 1.5 2.8 3.1 28

Hir dncekiyilin ayni ceyregine gire

dedigimoram 64 12 1 47 17,1 11,5 9.0

Dt cevrek ortalamalanna gire

dedigim arani a0 84 50 1240 11,3 13.9
Fayrak TLI<

Tiurkiye'de hizia gerileyen faiz oranlan dnemli diglide ingaat sektdriindeki talep
bliylimesine olumlu etki yaratmistir. Son dénemde gerek global gerekse Tirkiye'nin kendi
jeopolitik ve ekonomik durumu itibariyle faizlerde bir yikselme s6z konusudur. 2015 yih
ilk yansi konut kredileri talebi yliksek gorinirken ikinci yar itibariyle sert bir diigls
yasamistir. 2016 yili basinda ise hafif bir toparlanma séz konusudur. BDDK verilerine
gore 2014 yilinda 125 milyar TL tutarinda konut kredisi verilmis olup bu rakam 2015
yilinda 143 milyar TL dlizeyine ylikselmistir. 2015 yili itibari ile kisi bagina kullanilan
konut kredisi miktan ortalama 76 bin TL'den 114 bin TL'ye ulagmigtir. Kullandinlan konut
kredilerinin ortalama vadesi ise 19 ay uzayarak 91 ay olmustur. 2015 yihinin tamaminda
438.167 kisi 46,8 Milyar TL'lik kredi kullanmig iken 2016 yilinin ilk 9 ayinda 324.113 kisi,
37,7 Milyar TL kredi kullanmsstir. 2016 yilinin toplaminda ise, yaklagik 450.000 Kisinin 52
milyar TL civarinda kredi kullanacagin tahmin edilmektedir.

Satis Ortalama Satis- | ,,,5 .1, satis | 2016 Yili Satis | ~0+>-2016
Tirleri Ssies Rakamlari(Adet) | Rakamlari(Adet) Yiliar: Satiy
(2011-2015) Farki
loplam 1.116.240 1.289.320 1.341.453 52.133
Satiglar _
ipotekli
368.720 434.388 449.508 15.120
Satiglar
Diger 747.520 854.932 891.945 37.013
Satislar
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2005 Yib Saitis

Pokomlon
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2017 yil ilk yedi ayinda yapilan satislar gegen yilin ayni déneminden 58.090 adet fazla

olmugtur. Ayrica ipotekli satiglarda da 2016 yiina gére 59.110 adet daha fazla
gerceklesmistir.

Yillara Gére ipotekli Satisiar

F0.008

BUD.000

#0000

S0o.con

500000

450.000
300200
D406

100.000

01617 2017472

Bipoteb: Doge Wioptam Sategar

Turkiye konut piyasasindaki fiyat degisimlerini takip etmek amaciyla tabakalanmis
ortanca fiyat yéntemi ile hesaplanan KFE (2010=100), 2017 yil haziran ayinda bir dnceki
yilin ayni dénemine gére %12,71 artarak 241,07 seviyesinde gergeklegmigtir. Metrekare
bagina konut dederi olarak hesaplanan birim fiyatlar 2017 yih Haziran ayinda 2027,46
TL/m2 olarak gergeklesmistir. Ayni donemde yeni konutlar fiyat endeksi(YKFE) 2017 yil
haziran ayinda bir dnceki yilin ayni dénemine gére %11,45 artarak 228,27 seviyesine

ulasmgtir.
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Ug biyiik ilin (Istanbul-Ankara-izmir) hedonik konut fiyat endekslerindeki gelismeler
degeriendirildiginde, 2017 yili Haziran ayinda bir énceki aya gore istanbul, Ankara ve
Izmir'de sirasiyla yitzde 0,17, 0,43 ve 1,98 oranlarinda artis gorilmistlir. Endeks
degerleri bir 6nceki yilin aym ayina gére ise Istanbul, Ankara ve Izmir'de sirasiyla yiizde
8.41, 9.08 ve 17.99 oranlaninda artis gostermigtir.

5.1.3 Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasini Bekleyen Firsat ve Tehditler

Tehditler:

o FED'in parasal genigsleme politikasini yavaglatarak faiz artinm silirecine girmesi,
bunun sonucu olarak da Tlrkiye piyasasi lizerinde baski yaratmasi,

o Tirkiye'nin mevcut durumu itibariyle jeopolitik risklere acik olmasi sebebiyle mevcut
ve gelecekteki yatinmlan yavaslamasi ve talebin azalmasi,

o Son dénemde ddviz kurundaki artisin faizler Gzerindeki baskiy! artiyor olmasi.

Firsatlar:

o Turkiye'deki gayrimenkul piyasasinin uluslararasi standartlarda gelen taleplere cevap
verecek diizeyde olmasi,

o Son dénemde gayrimenkuie olan yabanci ilgisinin artiyor olmasi,

o Ozellikle kentsel dénisimin hizlanmasiyla daha modern yapilarin insa ediliyor
olmasi,

o Konut aliminda devlet destedi (% 15) gibi tesvik amaciyla alinan énlemler,

o Konut kredisi faiz oranlarinda ana para 6édeme oraninin % 20°ye indirilmesi,

o Geng bir nifus yapisina sahip olmanin getirdidi dogal talebin devam etmesi,
25
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5.1.4 Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasi Beklentisi
2011 yihnda gerek genel secgimlerin etkisi gerekse lilke ekonomisindeki duraganhgin

etkisiyle gayrimenkul sektériinde ciddi bir artis olmamigtir. 2012 ve 2013 yillarinda, 2011
yilina gore satiglarda ve gayrimenkul yatinm projelerinde artislar olmustur. 2014 yiinin
tamami ve 2015 vilinin ilk yanisinda yeni gayrimenkul projeleri ve kentsel dénigim
projelerinin yapimi ve satiglarinda hizli bir dénem olmasina ragmen, genel segimin
etkisiyle 2015 yilimin ikinci yansinda gayrimenkul yatinm projeleri duragan olarak
seyretmis ve faiz oranlarnindaki artisa paralel olarak gayrimenkul satislarinda azalma
gerceklesmistir. 2016 yiinda yasanan darbe girisimi, diinya piyasalarindaki genel
daralma ve dider jeopolitik gelismeler 1s1G§inda Tirkiye ekonomisinde de son geyrekte bir
daralma gérilmuistiir. Ancak ardi ardina yapilan kampanyalar sayesinde 2016 yilindaki
toplam satisi gergeklesen konut sayisi bir dnceki yili dahi asmasim sagtamistir. 2017
yihnin tamami igin de 6ngorimiiz, konuttaki KDV indirimi, 240 ay vadeli konut satislarinin
baglamis olmasi, konut kredisinde gayrimenkul bedelinin % 25'i alhcmn kargilamasi
gerektigine dair diizenlemenin dedistirilerek oranin % 20'ye gekilmesi gibi bir gok tegvikle

konut satislarinin sayisinin artaca§ yonindedir.

5.2 BOLGE ANALIzI
istanbul ili

istanbul, Turkiye'de yer alan sehir ve (ilkenin 81 Ilinden biridir. Ulkenin en
katabalik, ekonomik ve sosyo-kiltiirel agcidan en énemli gehridir. Sehir, iktisadi blylldiik
agtsindan diinyada 34., niifus agisindan belediye simrlari géz 6nine alinarak yapilan
siralamaya gore Avrupa'da birinci, dinyada ise Lagos'tan sonra altinc sirada vyer
almaktadir.

2016 il itibariyle nifusu 14.804.116 kisidir.

Istanbul 41° K, 29° D koordinatlarinda yer alir. Batida GCatalca Yarimadasi,
doguda Kocaeli Yanmadasi'ndan olusur. Kuzeyde Karadeniz, glineyde Marmara Denizi ve
ortada Istanbul Bodazi'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirdag'a bagh Saray, batida
Tekirdag'a badl Cerkezkdy, Corlu, giineybatida Tekirdag'a bagh Marmara Ereglisi,
kuzeydoguda Kocaeli'ne bagl Kandira, doguda Kocaeli'ne bagh Kdrfez, giineydoguda
Kocaeli'ne bagli Gebze ilceleri ile komsudur. Istanbul'u olusturan yarimadalardan
Catalca Avrupa, Kocaeli ise Asya anakaralarindadir. Kentin ortasindaki Istanbul Bogaz ise
bu iki kitayl birlestirir. Bogazdaki Yavuz Sultan Selim, Fatih Sultan Mehmet ve 15
Temmuz Sehitler Kopriileri kentin iki yakasimi birbirine baglar. istanbul Bogazi boyunca
ve Halig'i cevreleyecek sekilde Tirkiye'nin kuzeybatisinda kurulmugtur.
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Karadeniz ilte Marmara Denizi'ni badlayan ve Asya ile Avrupa'yl ayiran Istanbul
Bogazi'na ev sahipligi yapmasi nedeniyle, Istanbul'un jeopolitik 6nemi oldukga yliksektir,

istanbul'un yiksek nifusu ve ileri sanayi sektérii cevresel konularda pek gok
sikintiyi da beraberinde getirmektedir. Hava, su ve toprak kirliligi gibi ana sorunlarin yam
sira, carpik kentlesme ve denetimsizlikten kaynaklanan gérintii ve giriitd kirligi gibi
ikincil sorunlar da géze ¢arpmaktadir.

Istanbul'un toplam 39 ilgesi vardir. Bu ilgelerin 25'i Avrupa Yakasi'nda, 14'U
ise Anadolu Yakasi'ndadir. Bunlar; Adalar, Arnavutkéy, Atasehir, Avcilar, Badcilar,
Bahgelievier, Bakirkéy, Basaksehir, Bayrampasa, Besiktas, Beykoz, Beylikdlizii, Beyoglu,
Biyiikcekmece, Catalca, Cekmekdy, Esenler, Esenyurt, Eylip, Fatih, Gaziosmanpasa,
Giingdren, Kadkdy, Kadithane, Kartal, Kiiglikgekmece, Maltepe, Pendik, Sancaktepe,
Sariyer, Silivri, Sultanbeyli, Sultangazi, Sile, Sisli, Tuzla, Umraniye, Uskiidar ve
Zeytinburnu ilgeleridir.

istanbul'un tarihi semtlerinden batiya ve kuzeye gidildikge blylk bir farklilasma
gorilir. En ylksek abkdelenler ve ofis binalan Avrupa Yakasi'da
dzellikle Levent, Mecidiyekdy ve Maslak'ta toplanirken, Anadolu Yakasi'nda ise Kadkdy
ilgesindeki Kozyatadi mahallesi dikkat geker.

Son vyillarda inga edilen gok yiiksek yapilar, niifusun hizli biyiimesi g6z dnine
alinarak yapilmiglardir. Sehrin hizla genislemesinden dolay! kenutlagsma, genellikle sehir
digina dogru ilerlemektedir. Sehrin sahip oldugu en vyiksek cok kath ofis ve
konutlar, Avrupa Yakasi'nda bulunan Levent, Mecidiyekdy ve Maslak semtlerinde
toplanmistir. Levent ve Etiler'de gok sayida alisveris merkezi toplanmigtir. Tlrkiye'nin en
blylk sirket ve bankalarinin dnemli bir kismi bu bélgede bulunmaktadir. Yakin dénemde
finans kuruluslannin operasyon merkezleri Pendik - Tuzla ve Gebze aksina dogru
kaymistir.

Istanbul, kara ve deniz ticaret yollarinin bir kavsadi olmasi ve stratejik konumu
nedeniyle Tirkiye'de ekonomik yasamin merkezi olmustur. Sehir ayni zamanda en
biiylik sanayi merkezidir. Turkiye'deki sanayi istihdaminin %20'sini karsilamaktadir.
Yaklasik olarak %38'lik endistrivel alana sahiptir. Istanbul ve g¢evre ilier bu

alanda; meyve, zeytinyad:, Ipek, pamuk ve tiitiin gibi triinler elde etmektedir.
Ayrica gida sanayi, tekstil {iretimi, petrol arinleri, kauguk, metal esya, deri,
kimya, ilag, elektronik, cam, teknolojik trinler, makine, otomotiv, ulasim

araclan, kagit ve kadit Urinleri ve alkolll igkiler, kentin énemli sanayi Uriinleri arasinda
yer ailmaktadir.

Ticaret, Istanbul'un gelirinde en biiyiik paya sahip olan sektérdiir. ilde bu sektériin
gelismesinde Bogaz koprilerinin, Asya ve Avrupa gibi merkezler arasinda
uzanan otoyollarin blyiik katkisi vardir. Ayni sekilde demiryoluyla da Asya ve Avrupa'ya
baglanmasi ve biiy(k limanlan olmasi da bu konuda etkilidir. Istanbul ticaret sektori tlke
toplamimin %27'sini olusturur. Disalm ve digsatim konusunda da istanbul, Turkiye
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capinda birinci siradadir. Tiirkiye'de hizmet veren 6zel bankalarin tiimiinin, ulusal gapta
yayin yapan gazetelerin, televizyon kanallarimin, ulagim firmalarinin ve yayinevlerinin ise
timine  yakininin  genel merkezleri  Istanbul'dadir. Nitekim, istanbul
ekonomisinde bankacilikla birlikte ulastirma-haberlesme sektorii %15'i asan bir paya
sahiptir.

Tirkiye'nin biiylik sanayi kuruluslarindan pek gogunun genel merkezi ve fabrikasi
istanbul’da bulunmaktadir. ilde madeni esya, makine, otomotiv, gemi yapimi, kimya,
dokuma, konfeksiyon, hazir gida, cam, porselen ve gimento sanayii geliskindir. 2000'l
yillarin basinda payl %30'a yakin olan sanayi, ticaretten sonra ildeki ikinci bdylk
sektdrdir.

istanbul genelinde tiim orman alanlan koruma altina alinmig oimakla birlikte sinirl
miktarda ormancilik faaliyeti yliritlilmektedir.

istanbul'un tarihi, amtlar ve yapitlann fazlahdi ve Bogaz'a sahip olmasi nedeniyle
gozde turizm merkezlerinden biridir. Ancak 2016 yil itibariyle turizm sektériinde gerileme
dénemi baslamustir.

Istanbul'da ulasim kara, hava, deniz ve demiryolu gibi farkli sekillerde
yapllmaktadir. Sehirigi, sehirlerarasi ve uluslararasi tagimachigin yapildidi buyk
merkezlere sahiptir. Ilde havayolu ulasiminin yapildigi iki sivil havalimanr vardir. flin
kuzeyinde 3. Havalimani insaati devam etmektedir. Yurtici ve yurtdigi pek gok merkeze
aktarma yapmaksizin ugmak mimkindir. Ildeki havalimanianndan Atatiirk Havalimani,
Avrupa Yakasi'nda Bakirkéy ilgesinde; Sabiha Gokgen Havalimani ise Anadolu Yakasi'nda
Pendik ilgesinde yer alir. Atarlirk Havalimani ilde alaninda ilk olup, hava ulagiminda en
bliylik paya sahiptir. Kent merkezine metro hatti ve otoyollarla baghdir.

Karayoluyla ulasimi ise Istanbul'da ézellikle sehirterarasi yolculukta biiyk bir paya
sahiptir. Turkiye'nin her iline ve ayrica Glircistan, Yunanistan, Bulgaristan gibi komgu
lilkelere Istanbul'dan dogrudan seferler vardir. Anadolu Yakasi'nda Harem Otogari,
Avrupa Yakasi'ndaysa Biyik Istanbul Otogari hizmet vermektedir. fstanbul Otogan
da metroyla kent merkezine baglanmaktadir.

Demiryolu ise bu iki ulagim yoluna oranla daha az tercih edilen bir bagka hizmettir.
Istanbul'dan Eskisehir, Ankara, Konya, Adana, Bitlis, Van gibi yurtici merkezlerle;
Yunanistan, Bulgaristan, Romanya, Sirbistan, Macaristan, iran, Suriye ve Irak gibi  dis
merkezlere tren seferleri vardir. Yiiksek hizli tren Pendik ilgesinden hareket etmektedir.

Deniz vyoluyla ise ilde dlzenli ulasim vyalmzca yurtiginde gergeklegtirilir.
Istanbul'dan Yalova'ya, Balikesir'e ve Bursa'ya feribot ve araba vapuru seferleri vardir.
Istanbul Limam'na turistik amaglarla gelen muinferit gemiler disinda yurtdisi varigsh gemi
seferi yoktur.

Istanbul'da sehirigi ulasim ise biiylk bir sektdrdir. Otoblslerle ulagim
sadlayan IETT; sehirhatlan vapurlarini ve deniztaksi igleten IDO; tramvay, metro,
flnikiiler ve teleferik hatlanmin sahibi Istanbul Ulasim A.S.; banliyé hizmeti
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saglayan TCDD; dolmuslar, yolcu motorlar ve ticari taksilerle Istanbul kompleks bir
ulasim adina sahiptir.

Avcilar Ilgesi

Avcilar, Istanbul ilinin Avrupa yakasinda yer alan bir ilgesidir. ilcenin dodusunda
Klgikcekmece Goli ile Kigikecekmece ilcesi, gilineyinde ise Marmara denizi ile
cevrelenmis ve yaklasik 3.850 hektar yani 38,5 milyon m2'lik bir ylzolglimiine sahiptir.
istanbul'a 27 km uzakliktadir. TEM otoyolu, E-5 (D-100) karayolu ilge simirian iginden
gegmektedir.

2016 wyil itibariyle niifusu 430.770 kisidir.

Avcilar'da sanayi tesislerinin gelismesiyle balikgilik, badcalik ve tarim tarihe
karismis, bunlarin yerini sanayi, ticaret ve rekreasyon (eglence-dinlenme) tesisleri
almistir. Avcilar'da basta madeni esya, dokuma, giyim esyast olmak Uzere irili ufakl
250'den fazla sanayi tesisi faaliyettedir. Buna gbre niifusun %40'indan fazlasini isgiter,
%10'unu bodlge esnafi ve kliglik capta memur kesimi olusturmaktadir.

ficede birgok egitim kurumu vardir. Bu kurumlarin iginde Istanbul Universitesi
Avcilar Kamplisli biiyllk éneme sahiptir. Kampliste Mihendislik, Veterinerlik, Isletme
Fakiilteleri, Teknik Bilimler Yiiksek Okulu bulunmaktadir,

5.3 GAYRIMENKULUN (PROJENIN) DEGERINE ETKi EDEN OZzET
FAKTORLER

Olumlu etkenier:

o Merkezi konumu,

o Ulagim rahathgt,

o Imar durumu,

o Proje igin yasal izinlerin alinmis olmasi,

o Bolgedeki elit projelerin varlid,

o Ana arterlere yakin konumlaniyor olmasi,

o Bdlgenin tamamlanms altyapisi.
Olumsuz etken:

o Son dénemde genel ekonomik gériiniimiin duragan seyretmesi.
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5.4 PIYASA ARASTIRMASI

Piyasa arastirmasi yapilirken asagidaki hususlar esas alinmigtir.

Bu raporda tam miulkiyet devrine iliskin emsaller
secilmis olup farkli bir durum olmasi halinde (hisseli

Devredilen Taginmaz mdlkiyet, st hakk: devri, devre miilk vs.) emsallerde
Miilktyet Haklars belirtilmis ve serefiyede bu durumlan dikkate
alinmustir.

Bu raporda oOzel finansman diizeniemelerinin
bulunmadig) emsaller dikkate alinmistir.

Emsal olarak segilen gayrimenkullerde dederi etkileyen
ozel satis kosultaninin (pazarlama siiresi, genel pazar
Satis Kogullan ortalamasinin (zeri / asadisi gibi durumlar vd.) clmasi
durumunda piyvasa arastirmasi bél{imiinde belirtilerek
dedere etkisi analiz edilmistir.

Finansman Sartlar:

Satin Alma Islemin
Ardindan Yapilan
Harcamalar

Bu raporda satin alma igleminden sonra harcama
vapilan emsaller dikkate alinmamistir.

Bu raporda tasinmaz / tasinmazlarla ayn pazar

Pazar kogulloy kosullarnna sahip emsaller tercih edilmigtir.

Bu raporda tasinmaz / tasinmazlarla aym veya cok
yakin konumda yer alan emsaller tercih edilmis olup
piyasa bilgileri b&liminde detayli konum bilgileri
sunulmustur. Farkli konumda vyer alan emsallerin
serefiye farkliliklan ise belirtilerek degerlemede dikkate
alinmiglardir.

Konum

Bu raporda emsal tasinmazlann fizikset o6zellikleri
(arsalar igin blyiiklik, topografik, imar haklan ve
geometrik &zellikler; bagimsiz bélamler icin dnite tipi,
kullamim alam blyiikitGga, yap yasi, insaat kalitesi vb.
unsurlar) dikkate alinmig, farkh olmasi durumunda
emsal analizi kapsaminda karsilagtirmalan yapimistir.

Fiziksel Ozellikler ve Haklar

Bu raporda arsanin pazar dederinin tespitinde kira
getiren emsaller bulunmamakta olup gelir yaklasimi
yonteminin  uygulanmasi amaayla  geligtirilecek
projenin analizinde kullanilabilecek satilik
Ekonomik Ozellikler gayrimenkuller sunulmustur. Genel olarak degerleme
tarihi itibariyle ulagilan emsal bilgileri esas abinmis olup
degerleme tarihinden farklihk gdsteren emsal
bilgilerinin zamana iliskin deder farklarinda ayarlama
yapdmstir.

Bu raporda ayru veya benzer en verimli ve en iyi

Kullanim kullamma sahip olan mdlkler kullaniimistir.

Bu raporda tasinmaz mulkiyeti olusturmayan kisisel
miulkler, sirket haklan veya tasinmaz mulkiyeti
colmayan dider kalemler emsal olarak kuilaniimamigtir.

Satisin Tasinmaz Millkiyeti
Olmayan Unsurlan
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Bblgede Satista Olan Arsalar

1. Degerlemeye konu tasinmaza yakin bélgede 605 ada 2 parsel nolu “Emsal (E): 0,75,
Yengok: Serbest” ve “Konut Alani” lejantinda, 9.159 m2 alanh arsa 15.000.000,-TL
bedelle satilik oldugu édrenilmigtir. (m? birim satis dederi ~ 1.640,-TL)

Hgilisi: Emlak Ofisi / 0 (533) 633 74 09

2. Dedgerlemeye konu taginmaza yakin bdlgede “Emsal (F):1,50, Yencok: Serbest” ve
"Ticaret + Konut Alam” lejantinda, 14.600 m2 alanli arsa 14.000.000,-USD bedelle
satilik oldugu 6grenilmistir. (m? birim satis dederi 960,-USD / ~ 3.655,-TL)

Ilgilisi: Emlak Ofisi / 0 (507) 212 31 04

3. Degerlemeye konu taginmazla ayni bdlgede Ispartakule’de ana cadde (izerinde
“Emsal (E):2,00, Yengok: Serbest” ve “Ticaret + Konut Alani” lejantinda oldugu
belirtilen, 19.800 m2 alanli arsa 25.750.000,-USD bedelle satilik oldugu &grenilmistir.
{m? birim satis dederi ~ 1.300,-USD / ~ 4.950,-TL)

Ilgilisi: Emlak Ofisi / 0 (532) 551 69 26

4. Degderlemeye konu tasinmazla ayni bdlgede Ispartakule’de “Emsal (E):1,50, Yengok:
Serbest” ve “Ticaret + Konut Alant” lejantinda oldudu belirtilen, 46.500 m2 alanl
arsa 150.000.000,-TL bedelle sattlik oldugu dgrenilmistir.

(m? birim satis dederi 3.225,-TL)
Tigilisi: Emlak Ofisi / 0 (532) 727 06 63

5. Bahgesehir 2. Kisim igerisinde konumlu 29.618 m?2 vyiizélgmll, “Konut Alani”
lejantina ve “Emsal (E): 1,50" yapilasma hakkina sahip 2 adet TOKI tasarrufunda
buiunan parselin 2.200 TL/m?2 ihale bedeli oldugu dgrenilmistir.

{m?2 birim satis degeri ~ 2.200,-TL)

Not: Rapor tarihi itibariyle TCMB alis kuru 1,-USD = 3,8072 TL'dir.
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Satis m?2 Birim
Proje Ad: Defjer (TL)
1 Stldyo 24 3.175
2 Unikonut 3.425
3 Banu Evler Ispartakule 3 4.065
4 Ispartakule Koza Garantl 3.235
5 Innovia Ispartakule 3.280
Proje Adi Stildyo 24
Arsa Alani 15.000 m2
Unite Sayisi 489 Konut
m2 arahklan 38 - 87 m2
Proje Teslim Tarihi Tamamland:
Proje Konusu Konut, Rezidans
Konut Tipleri 1+0, 1+1, 2+1
IKINCI EL SATIS BEDELLERI
. . BRUT ALAN ek BirRiM DEGER
DAIRE TiPi (m2) SATIS DEGERI (TL) (TL)
1+0 38 - 52 135.000 - 170.000 3.555 - 3.270
1+1 55 - 72 145.000 - 220.000 2.635 - 3.055
2+1 78 ~ 87 240.000 - 300.000 3.075 - 3.450
Ortalama m2 Birim Degeri 3.175
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Proje Adi Unikonut

Arsa Alam 24.500 m2

Unite Sayisi 361 Konut

m2 arahiklan 73 - 228 m2

Proje Teslim Tarihi Tamamlandi

Proje Konusu Konut, Rezidans

Konut Tipleri 1+1, 2+1, 3+1, 4+1, 5+1

SATIS OFISI VE IKINCI EL SATIS BEDELLER!

DALRE TiPi BRE::;“:;‘A" SATIS DEGERI (TL) BiRi:'TE)EéER
1+1 73 265.000 3.630
2+1 100 - 120 355.000 - 420.000 3.550 - 3.500
3+1 145 - 153 517.000 - 530.000 3.565 - 3.465
4+1 168 - 174 535.000 - 550.000 3.185 - 3.160
5+1 192 645.000 3.360
Ortalama m?2 Birim Degeri 3.425
Proje Adi Banu Evler Ispartakule 3
Arsa Alani 6.893 m2
Toplam Insaat Alani | 23.000 m?

Unite Sayis: 74 Konut, 15 Ticari Unite

m2 arahkiar 121 - 171 m?

Proje Teslim Tarthi Tamamlandi

Proje Konusu Konut, Rezidans, Ticari Unite

Konut Tipleri 2+1, 3+1
IKINCI EL SATIS BEDELLERI
DAIRE TiPi BR‘:L‘:;'A" SATIS DEGERI (TL) BIRI:‘TE)EGER
2+1 121 490.000 - 550.000 4,300
3+1 171 590.000 - 715.000 3.830
Ortalama m2 Birim Dedjeri 4.065
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Proje Adi Ispartakule Koza Garanti
Arsa Alan 38.000 m2

Unite Sayist 228 Konut

m=2 arahklar 71,18 - 173,73 m2

Proje Teslim Tarihl Tamamlandi

Proje Konusu Konut, Rezidans
Konut Tipleri 1+1, 241, 3+1
IKINCI EL SATIS BEDELLERI
DAIRE TiPi BR?L:;'A" SATIS DEGER1 (TL) BiRi?Tf)EéER
1+1 71 210.000 - 230.000 3.100
2+1 129 450.000 - 495.000 3.680
3+1 174 500.000 - 520.000 2.930
Ortalama m2 Birim Degeri 3.235
Proje Adi Innovia Ispartakute
Arsa Alani 18.000 m2
Toplam Insaat Alami | 82.832 m?
Unite Sayisi 265 Konut, 163 Ticari Unite
m2 araliklan 30 - 160 m2
Proje Teslim Tarihi Tamamlandi
Proje Konusu Konut, Rezidans, Ticari Unite
Konut Tipleri 1+0, 1+1, 2+1, 3+1, 4+1
SATIS OFiSi VE IKINCI EL SATIS BEDELLERI
DAIRE TipPi BR?::;'AN SATIS DEGERI (TL) BiRi?Tf)EéER
1+1 47 - 75 175.000 - 255.000 3.725 - 3.400
2+1 103 - 105 315.000 - 340.000 3.060 - 3.240
3+1 127 - 147 400.000 ~ 480.000 3.150 - 3.265
4+1 176 550.000 3.125
Ortalama m? Birim Degeri 3.280
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Yakin bdlgedeki satilik Diikkanlar:

1- Ispartakule Inovia Gargl projesinde;

- Zemin katta konumlu olan briit 20 m2 alanl diikkan 340.000,-TL bedelle satihiktir.
(m2 birim satis degeri 17.000.-TL)
Ilgilisi: Emlak Ofisi / 0 (532) 330 67 19

- Zemin katta konumlu clan briit 30 m2 alanl diikkan 580.000,-TL bedelle satiliktir.
{m2 birim satis dederi 19.335.-TL)
flgilisi: Emlak Ofisi / 0 (545) 308 15 55

- Zemin katta konumlu olan briit 70 m?2 alanh 2,.500,-TL kira getirsi bulunan diikkan
600.000,-TL bedelle sattliktir. (m2 birim satis degeri 8.570.-TL)
Tlgilisi: Emlak Ofisi / 0 (541) 365 70 91

2- Ispartakule Bizim Evler 6 projesinde;

- Zemin katta konumlu olan briit 45 m2 alanh diikkan 790.000,-TL bedelle satiliktir.
{m2 birim satis degeri 17.555.-TL)
flgilisi: Emlak Ofisi / 0 (532) 585 29 42

- Zemin katta konumlu olan brit 315 m2 alanh dikkan 3.500.000,-TL bedelle
satibktir. (m2 birim satis degeri 11.110.-TL)
Ilgitisi: Emlak Ofisi / 0 (544) 268 38 07
Zemin katta konumiu olan briit 51 m=2 alanh diikkan 900.000,-TL bedelle satiliktir,
(m2 birim satis dederi 17.645.-TL)
ligilisi: Emlak Ofisi / 0 (544) 268 38 07

3- Agaoglu My Town sitesinde zemin katta konumlu olan briit 75 m2 alanh diikkanin
805.000,-TL bedelle satiiktir. (m?2 birim satis dederi 10.735.-TL)
figilisi: Emlak Ofisi / 0 (532) 337 43 65

4- Ispartakule Bizim Evler 7 projesinde zemin katta konumiu olan brit 240 m2 alanli
dilkkanin 3.250.000,-TL bedelie satiliktir. {m?2 birim satis dederi 13.540.-TL)
Tigilisi: Emiak Ofisi / 0 (533) 251 01 09

5- Stidyo 24 projesinde zemin katta konumlu olan briit 40 m?2 alanh diikkan 500.000,-
TL bedelle satiliktir. (m2 birim satis dederi 12.500.-TL)
Ilgilisi: Sahibinden / 0 (532) 344 42 50
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6. BOLUM GAYRIMENKULUN  (PROJENIN)
DEGERLEME SURECI

6.1 DEGERLEME YONTEMLERI

Uygun bir deder esasina gbre tanimlanan bir degerlemeye ulagabilmek amaciyla, bir
veva birden ¢ok dederleme yaklasimi kultanilabilir.

Bu cerceve kapsaminda tanimlanan ve agiklanan i{i¢ yaklasim dederlemede
kullanilan temel yaklagimlardir. Bunlann timi ekonomi teorisinde gegen fiyat dengesi,
fayda beklentisi veya ikame ilkelerine dayanmaktadir. Tek bir yéntem ile glivenilir bir
karar liretebilmek igin yeterli sayida gerceklere dayal veya goézlemienebilen girdinin
mevcut olmadidi hallerde, birden ¢ok sayida dederleme yaklasimi veya ydntemi
kullaniimasi 6zellikle tavsiye edilir.

Pazar Yaklagimi
Pazar yaklasimi, gdsterge nitelijindeki dederin, degerleme konusu varlikla fiyat

bilgisi mevecut olan aymi veya benzer varliklar ile karsilagtirmali olarak belirlenmesini
saglar.

Pazar yaklagiminda atilmasi gereken ilk adim, aym veya benzer varliklar ile ilgili
pazarda kisa bir slire once gergeklesmis olan islemlerin fiyatlarnin gdz éninde
bulundurulmasidir. Eger az sayida islem olmussa, bu bilgilerin gegerliligini saptamak ve
kritik bir sekilde analiz etmek kaydiyla, benzer veya ayni varlklara ait islem géren veya
teklif verilen fiyatlan dikkate almak uygun olabilir. Gergek islem kosullan ile deger esasi
ve dederlemede yapilan tiim varsayimlar arasindaki farkhliklari yansitabilmek amaciyla,
baska islemlerden sadlanan fiyat bilgileri tizerinde diizeltme yapmak gerekli olabilir.
Ayrica deferlemesi yapilan varlik ile difer islemlerdeki varliklar arasinda yasal, ekonomik

veya fiziksel 6zellikler bakimindan da farklhihklar olabilir.

Gelir Yaklasimi
Gelir yaklasimi, gésterge niteligindeki dederin, getecekteki nakit akiglarinin tek bir

cari sermaye dederine dénistiiriilmesi ile belilenmesini saglar.

Bu yaklasim bir varliin yararh émri boyunca yaratacadi geliri dikkate ahlir ve degeri
bir kapitalizasyon siireci aracihidiyla belirler. Kapitalizasyon islemi, gelirlerin uygun
indirgeme oranlari uygulanarak bir sermaye toplamina dénlstiiriimesidir. Gelir akigi, bir
sézlesme veya sézlesmelere dayanarak veya bir sdzlesme iliskisi igermeden yani varligin
elde tutulmasi veya kullanimi sonucunda olugmasi beklenen karlardan tiretilebilir. Gelir

yaklagimi kapsaminda kullanilan yéntemler agadidakileri icerir:
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e TUm risk veya genel kapitalizasyon oraminin temsili tek bir dénem gelirine
uygulandigi gelir kapitalizasyonu,

e Bir indirgeme oraninin gelecek dénemler igin bir dizi nakit akisina uygulandidi
(bunlar giincel bir degere indirmek igin) indirgenmis nakit akisi,

+ Cegsitli opsiyon fiyatlama modelleri.

Gelir yaklasimi, bir ylkUimliliik yerine getirilene kadar gereken nakit akiglan

dikkate alinarak, yikimlil{iklere de uygulanabilir.

Maliyet Yaklagimi
Maliyet yaklasimi, gosterge niteligindeki degerin, bir alicinin, belli bir varlik igin,

ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine egit faydaya sahip bagka
bir varlidi elde etme maliyetinden daha fazla 6deme yapmayacad ekonomik ilkesinin
uygulanmasiyla belirlenmesini saglar.

Bu yaklasim, pazardaki bir alicinin gereksiz kulfet doguran zaman, elverigsizlik, risk
gibi etkenler stz konusu oimadikca, dederlemesi yapilan varlida ddeyecegdi fiyatin,
esdeder bir varli§in ister satin alma ister yapim yoluyla maliyetinden fazla olmayacadi
ilkesine dayanmaktadir. Degerlemesi yapilan varliklarin cazibesi, yipranmis veya demode
oimaiari nedeniyie, geneilikle satin alinabilecek veya yapimi gergeklestirilebilecek
alternatiflerinden daha disiktir. Bunun gegerli oldugu hallerde, kullaniimasi gereken
deder esasina bagll olarak, alternatif varhdin maliyeti (zerinde dizeltmeler yapmak

gerekebilir.
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6.2 GAYRIMENKULUN (PROJENiIN) DEGERLEMESINDE KULLANILAN

YONTEMLER

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayili “Sermaye
Piyasasinda Dederleme Standartlann Hakkinda Teblig”i dodrultusunda Uluslararas
Dederleme Standartlari UDS 105 Degerleme Yaklasimi ve Yontemleri Madde 10.4’e goére
“Degderleme galismasinda yer alan bilgiler ve sartiar dikkate alindidinda, dzellikie tek bir
yéntemin dodruluguna ve glvenilirliine yliksek seviyede Itimat duyuldugu hallerde,
dederlemeyi gergeklestirenlerin bir varlidin degerlemesi Igin birden fazla degerleme
yéntemi kullanmasi gerekmez. Ancak, dederlemeyi gergeklestirenin gesitli yaklasim ve
yéntemleri kuilanmay da goz éniinde bulundurmasi gerekli gérilmekte olup, 6ézellikle tek
bir yéntem ile glvenilir bir karar verilebilmesi Igin yeterli bulguya dayali veya
gdzlemlenebilen girdinin mevcut olmadigi hallerde, bir dederin belirlenebilmesi amaciyla
birden fazla dederleme yaklagimi veya yontemi gerekli gorilip kullanilabilir. Birden fazla
dederleme yaklagimi veya ydnteminin, hatta tek bir yaklasim déhilinde birden fazla
ydntemin kultanildidi hallerde, séz konusu farkli yaklagim veya ydntemlere dayahl deger
takdirinin makul olmasi ve birbirinden farkh dederlerin, ortalama alinmaksizin, analiz
edilmek ve gerekgeleri belirtiimek suretiyle tek bir sonuca ulagtinlma sirecinin

dederlemeyi gerceklestiren tarafindan raporda agiklanmas: gerekli gériilmektedir.

Bu calismamizda;

a. Projenin mevcut durumuyla pazar dedgerinin tespitinde proje natamam
durumda oldugundan maliyet yaklagimi yéntemi,

b. Projenin tamamlanmasi durumundaki pazar dedgerinin tespitinde ise gelir
yaklagimi yontemi kullanitmistir.

Projenin tamamlanmas! durumundaki pazar degerinin tespitinde maliyet yaklagimi
yontemi kullanilmamistir. Zira; Ulkemizde bagimsiz béiiime ait arsa payl hesabinda farkl
hesaplarin kullanilmasi (arsa payl belirlenirken taginmazlarin gerefiyelerinin dikkate
alinmamasi) sebebiyle bu tiir gayrimenkullerin (daire, diikkén, ofis vs.) degerlemesinde
maliyet yaklagimi yéntemi her zaman gok saglikli sonuglar vermemektedir.

Pazar yaklagimi yéntemi ayrica, gelir yaklagimi yénteminde kullamlan ortalama m?
satis dederlerinin tespitinde ve arsanin pazar dederinin tespitinde kullamlmigtir.

Ayrica rapor ekinde proje biinyesinde yer alan 904 adet bagimsiz bdlimdin bilgi

amagl olarak satis dederleri sunulmustur.
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7. BOLUM PROJENIN MEVCUT DURUMUYLA DEGERINiN
TESPiTi

7.1 MALIYET YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUG

Bu ydntemde, var olan bir yapimin gliniimiiz ekonomik kosullar altinda yeniden Insa
ediime maliyeti gayrimenkulin deerlemesi igin baz kabul edilir. Yaklasimda
gayrimenkuliin degerinin arazi ve binalar olmak Uzere iki farkh fiziksel olgudan meydana
geldigi ve dnemli bir kalan ekonomik émiir beklentisine sahip oldugu kabul edilir. Bu
nedenle gayrimenkuliin dederinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik acidan
demode olmasindan dolayl zamania azalacagi gbz oniine alimir. Bir baska deyisle bu
yontemde, mevcut bir gayrimenkulliin bina dederinin, higbir zaman yeniden insa etme
maliyetinden fazla olamayacadi kabul edifir.

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

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

Maliyet yaklagimi yéntemi ile projenin mevcut durumdaki pazar dederinin tespitinde
asagidaki bilesenler dikkate alinmigtir:

I. Arsanin degeri

II. Arsa iizerindeki insaf yatirrmlarin mevcut durumuyla degeri

Not: Bu bilegenler, arsa ve ingai yatirimlann ayri ayr satigina esas alinabilecek degerler
anlaminda olmayip taginmazin toplam degerinin olusumuna 151k tutmak (izere
verilmis fiktif baytkiGklerdir.

Maliyet dederinin bir diger bileseni de gelistirici karidir. Ancak dederleme konusu
projenin halihazir ingaat seviyesinin diigiik olmasindan dolay gelistirici kan dikkate
alinmamistir,

7.1.1 Arsanin degeri:

Arsanin dederinin tespitinde pazar yaklagimi ydntemi ve gelir yaklagin
yéntemleri kullanimistir.
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7.1.1.1 PAZAR YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu yéntemde arsa bedelinin tespiti igin taginmazin bulundudu bélge genelinde ve
yakin ddnemde pazara gikarilmis / satilmis benzer gayrimenkuller dikkate alinarak pazar
degerini etkileyebilecek faktorler gergevesinde fiyat ayarlamasi yapiimis ve konu proje
arsasi i¢in m2 birim dederi belirlenmistir.

Dederlemede; lokasyon bakimindan rapor konusu taginmaza emsal teskil
edebilecek tiim satilik arsa emsalleri dikkate alinmistir.

PAZAR ANALIZi

Taginmazin pazar degerinin tespitinde pazarda bulunan emsal taginmazlarin sahip
olduklari olumlu, olumsuz ve benzer &zelliklere gére karsilagtinimasi ve uyumlastinimasi
yoluna gidilmistir. Bu kapsamda emsal tagsinmazlar; konum / lokasyon, bilylkiik, imar
durumu, yapilagma hakki, fiziksel ézellik gibi kriterler dogrultusunda degerlendiriimistir.
Dederlendirme kriterleri ise gok kotl, kétil, kétii-orta, orta, iyi-orta, iyl ve gok iyi olarak
belirlenmigtir. Agagidaki tabloda bu kriterierin puanlama araliklari sunulmus olup ayrica
biiyiiklik bazindaki dederlendirmeler de asagidaki tabloda yer almaktadir. Puan araliklan
mesleki deneyim ve sirketimizdeki diger verilerden elde edilmigtir.

Oran Aralith |

Cok K&t Cok Biiyiik % 20 {izeri
Kot Biiylk % 11 - % 20
Orta K&t Orta Bilyitk % 1-9%10
Benzer Benzer % 0
Orta Iyi Orta Kiciik ~% 10 - (-% 1)
Tyi Kiigiik - % 20 - (~% 11)
Cok lyi Cok Kiiciik = % 20 Gzeri
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Arsa Emsal Analizi
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Degeri (TL)

Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsal 5
Yiizlgiimii (m2) 5.159 14.600 19.800 46.500 29.618
?_}’Sirim Satis Degeri 1.640 3.580 4.850 3.225 2.200
- Ticaret + Ticaret +
Imar durumu Konut Konut Konut Konut Konut
Yapilasma sart . i . . .
E: 0,75 E: 1,50 E: 2,00 E: 1,50 E: 1,50
{Emsal vs.)
I Tam Tam Tam Tam Tam
::;:::;‘;:;' pHmy miilkiyet miilkiyet miifkiyet milkiyet miilkiyet
% 0 % 0 % 0 % 0 % 0
Lokasyon diizeltmesi % 10 - % 20 - % 10 - % 20 - % 25
g:;‘l‘i'l‘(':'i‘jz/ e:;'::::ie' ~%50 | -%25 | -9%25 % 0 - % 15
:l'l.‘;:;'lfm“:;?‘“ % 0 % 0 ~% 10 | -% 10 % 0
Ig;:;f“n;:isartl % 100 % 0 - % 30 % 0 % 0
Var Var Var Var Yok
Pazarlik pay) - % 10 - % 10 - % 10 - % 10 % 0
?1‘!:)”“"""5 deger 1.625 1.975 1.895 2.090 1.405
Ortalama Emsal ~ 1.800

Not: DGviz kurlarnindaki agin dalgalanma nedeniyle pazarlik payinin yilksek olacadr

kanaatindeyiz.
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Konut Emsal Analizi

Stiidyo . Banu Koza Innovia
24 Shilboe Evier 3 Garanti Ispartakule
Kullamim Alani (m?) (i iy i T B
m?Birim Satis Degeri 3.175 3.425 4.065 3.235 3.280
(TL)

?::::_t Pty Konut Konut Konut Konut Konut
. Tam Tam Tam Tam Tam
LT S el miilkiyet | miilkiyet | milkiyet milkiyet milkiyet
Lokasyon dilzeltmesi % 0 % 0 % 0 % 0 % 0

Proje niteligi

diizeltmesi % 10 % 0 % 0 % 0 % 0

Insaat ézellikleri

diizeltmesi (Bina yas» % 0 %0 % 0 % 0 % 0

Proje Insaat Seviyesi ] ) ]

diizeltmesi % 10 % 10 % 10 - % 10 - % 10
Var Var Var Var Var

Pazarhik pay -%5 | -%5 %5 - %5 -%5

Ayarlanmig deger (TL) 2.985 2.930 3.475 2.765 2.805

Ortalama Emsal Degeri

(TL) (2.992) ~ 3.000
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Ditkk&én Emsal Analizi

- Ispartakule Ispartakule T
Innovia Adaodlu Stiidyo
Cars: BizimsEvler My Town Bizim7EvIer 24
Ortalama m?Birim Satis | 14,970 15.435 10.735 13.540 12.500
Dederi (TL)

Mevcut Kullanim Fonks. | Diikkan Diikkan Diikkén Diikké&n Diikkan
P Tam Tam Tam Tam Tam
Milkiyet durumu milkiyet | milkiyet | moikiyet | milkiyet | malkiyet
Lokasyon diizeltmesi - % 20 - % 20 - % 20 -% 15 % 0

insaat &zellikleri

diizeltmesi % 0 % 0 % 0 % 0 % 0

Proje niteligi o %

diizeltmesi Yo O Y% 0 % 0 % 0 % 0

:l";je‘:tf:“zgft Saviyes _ % 20 “% 20 | -%20 -%20 | -% 20
Var Var Var Var Var

Fazarhikipays % 5 - %5 -~ %5 - % 5 %5

Ayarfanmis deder (TL) S.100 9.385 6.525 8.745 9.500

Ortalama Emsal Degeri

(TL) ~ 8.650

Not: Ticaret blogu henlz yerinde inga edilmemistir. Bu nedenle proje ingaat seviyesi
diizeltmesi konutlara gore daha yiiksek alinmistir.

ULASILAN SONUG

Piyasa bilgileri, degerleme siireci ve emsal analizinden hareketle dederlemeye konu
proje parselin konumu, blyiklGga, fiziksel dzellikleri, mevcut imar durumu ve Uzerindeki
proje ingas igin yasal izinlerin alinmis olmasi dikkate alinarak m2 birim degeri ve toplam
pazar degeri asagtdaki tabloda sunulmustur.

ADA No | PARSEL | YUzOLCUMU BiRiM DEGERI YUVARLATILMIS
NO (m?) (TL) PAZAR DEGERI (TL)
616 15 74.346,32 1.800 133.825.000
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7.1.1.2. GELIR YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUG

Gelir yaklasimi ydntemi ile arsanin toplam dederine ulagsmak icin, arsa maliyetinin,
arazi lzerinde gergeklestirilmesi planlanan projedeki gelistirme maliyetinin Indirgenmis
Nakit Akimlan yéntemiyle (INA) hesaplanan bugiinkii finansal dederi ile satis hasilatinin
yine INA ydntemiyle hesaplanan bugiinkii finansal de§erleri arasindaki farka esit olacad
varsayllmistir.

Projeksiyonlardan elde edilen nakit akimlari ekonominin, sektériin ve tasinmazlarin

risk seviyesine uygun bir iskonto oran ile bugiine indirgenerek tasinmazin degeri
bulunur.

Bu kabulden hareketle nakit akimlan hesaplanmasinda asagidaki bilesenler dikkate
alinmistir.

a) Proje geligtirme maliyetinin bugiinkii finansal degeri

b) Proje hasilatinin bugiinkii finansal dederi

I - PROJE GELISTIRME MALIYETININ BUGUNKU FINANSAL DEGERI

Projelere iligkin veriler ve varsayimliar

- Degerleme konusu tasinmazin {zerinde gelistirilecek proje igin, mimari projeler
hazirlanmis ve yapi ruhsati alinmistir. Yapi ruhsatindan elde edinilen veriiere toplam
insaat alant asadidaki tabloda belirtilmistir.

BAS. ORTAK ALAN DAHiL
G YAPI RUHSAT p5L. | BLOKLARIN TOPLAM | YAPI
TARIHI/RUHSAT NO ADEDi KULLA:I;I:I)ALANI SINIFI
C6A 01.06.2015 / 141-1 32 7.990,00 IV-A
D6 01.06.2015 / 141-9 129 21.949,00 V-A
C6B 01.06.2015 / 141-10 34 7.979,00 IV-A
C8B 01.06.2015 / 141-11 33 7.979,00 IV-A
D3 01.06.2015 / 141-12 129 21.949,00 V-A
D5 01.06.2015 / 141-13 126 21,930,00 V-A
C7B 01.06.2015 / 141-14 32 7.968,00 IV-A
C7A 01.06.2015 / 141-15 33 7.979,00 IV-A
D4 01.06.2015 / 141-16 132 21.967,00 V-A
D2 01.06.2015 / 141-17 126 21.930,00 V-A
C9B 01.06.2015 / 141-18 32 7.968,00 IV-A
CoA 01.06.2015 / 141-19 33 7.979,00 IV-A
C8A 01.06.2015 / 141-20 32 7.968,00 IV-A
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MEYDAN KAFE 01.06.2015 / 141-8 1 260,00 I11-B
YONETIM BiNASI 01.06.2015 / 141-7 - 192,00 II-B
D2-C6 OTOPARKI 01.06.2015 / 141-2 - 7.187,00 III-A

D4 OTOPARKI 01.06.2015 / 141-3 - 12.525,00 II1-A
D5-C8 OTOPARKI 01.06.2015 / 141-4 - 6.331,00 III-A
C7-D3 OTOPARKI 01.06.2015 / 141-5 - 6.878,00 III-A
C9-D6 OTOPARKI 01.06.2015 / 141-6 - 7.178,00 II1-A

TOPLAM 904 214.086,00

- Parsel lizerinde gergeklestirilecek projenin sahibi Emlak Konut GYO A.S.dir. Emiak
Konut GYO A.S. ile yapilan gériigmede projenin anahtar teslim gétirii bedeli usulii
yapilacad bilgisi alinmsgtir,

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

- Proje anahtar teslim gétiir(i bedeli usulii olmasindan dolay! tiim maliyete Emlak Konut

GYO A.S. katlanmaktadir.
Insé edilecek olan projedeki bloklarin yap: ruhsatina gére yapi simfi 1I-B, III-A, III-B,
IV-A ve V-A'dir. Cevre ve Sehircilik Bakanhigi'nin 2017 yih m2 birim maliyet listesine
gore yapi sinfi II-B olan yapilarin m? birim bedeli 419,-TL, III-A olan yapilann m?
birim bedeli 694,-TL, III-B olan yapilarin m2 birim bedeli 838,-TL, IV-A olan yapilann
m? birim bedeli 882,-TL, V-A olan yapiarin m2 birim bedeli 1.425,-TL'dir. Ancak
projenin mahal listesi ve mimari projeleri incelendiginde yapinin liiks bir proje olacad
gorilmektedir. Ayrica bdlge genelinde karma projeler incelendiginde {mateahhit
firmalar ile yapilan gorismeler, sirket arsivimizde yer alan benzer projelerin
gergeklesme maliyet verileri) bu maliyet bedellerinin yaklasik % 10 - 15 oraninda
arttigr gérilmektedir. Bu proje igin ortalama birim maliyet dederi 1.250,-TL takdir
edilmistir,

- Projenin ingaatini yaklagik 2,5 yil igerisinde bitirilecegi kabul edilmistir. Bélge genelinde
yapilan incelemelerde rapor konusu tasinmaza benzer ingaat &zelliklerine ve
blyUkltgine sahip projelerin yaklagik ortalama 2 ila 3 yil icerisinde ingaat islerinin
tamamlandi§i gdzlenmigtir. Yillara yaygin insaat oranlan ise sirket arsivimizde yer alan
benzer projelerin ingaat tamamlanma oranlarindan yararlanilarak belirlenmisgtir,

- Ingaat birim maliyetleri belirlenirken Gevre ve Sehircilik Bakanltginin her yil yaytnladigi
ingaat birim maliyet tablolari dikkate alinmis ve proje bazindan bélgedeki gesitli
mateahhit firmalardan da gérisler alinmigtir. 2013-2017 yillarinda yayinlanan insaat
birim maliyet tablotan incelendiginde ingaat birim maliyet degerlerinin yillara gére %
6-8 arasinda arttigi (KAYNAK: 2013 - 2017 yillanina ait Cevre ve Sehircilik Bakanhdgi
Ingaat Birim Maliyet Tablolan) gozlenmistir. Ayrica Emlak Konut GYO A.S. ve Toplu
Konut idaresi Baskanhdi (TOKI) ile yapilan gdriismelerde ve ortak caligmalarda alt ve
orta gruba hitap eden projelerdeki maliyet de§erierinin yillara gére cok artis
gdstermedigi ydniinde periyodik olarak bilgiler temin edilmektedir. Bu nedenle gelir
indirgeme ydnteminde insaat maliyetinin 2018 ve daha sonraki yillarda yilik % 8
oraninda artacadl éngdrialmiistir.
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+ Insaatin Gergeklesme Orani:

Insaat islerinin yillara gére asadidaki oranlar ile gergeklesecegi varsayilmuistir.
2017 2018 2019
Ingaat gerceklesme oran % 45 % 45 % 10

Not: Degerleme tarihi itibariye projenin hélihazir ingaat seviyesi % 43,68
mertebesindedir. Yilsonuna kadar bu oranin % 45 olacad kabul edilmistir.

« Iskonto Orani Hesaplamasi:
Nispi bir kargilagtirma olan riskleri toplama yaklasimi ile iskonto orani makroekonomik
riskler (llke riski), spesifik endistri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi beili
risk bilegenleri ile temel oranin toplanmasi ile elde edilmektedir. Hesaplamanin
temelinde risksiz menkul kiymetler (izerinden elde edilen getirinin orani bulunmaktadir
ve daha sonra spesifik yatinm risklerinin géz éniine alinmasi icin bu orana ilave
primler elde edilmektedir. Riskleri toplama yaklagimi kapsamindaki iskonto orani su
sekilde hesaplanmaktadir:
Risksiz Getiri Orani (lilke riskine gbre ayarlanmig) + Risk primi
Risksiz Getiri Oram
Bu varliklar dzerindeki getirilerin gostergesi olarak Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankas| Devlet Tahvili faiz oranlan baz alinmigtir. Yapilan hesaplamalarda 2015-2017
yil ortalama TL cinsinden devlet tahvilinin net faizi yaklasik % 10 civarindadir.
Risk Primi
Eklenen risk primi dlke, bdlge, proje ve yénetim risklerini igerecek sekilde
olusturulmaktadir. Bu riskler ekienirken taginmazin likiditeye dénme riski ve
operasyon/yodnetim risklerinin tespiti amaciyla hareket edilmektedir. Buna ek olarak,
s6z konusu gayrimenkulln finansal varliklara nazaran daha disik likiditesi icin de bir
ayarlama yapilmigtir. Bu ayarlamanin kapsami gayrimenkuliin piyasada bulunma
silresine ve o sire iginde yoksun kalinan karin tutanna baghdir. Bu tutar kisa vadeli
yatinmlardan (6megin kisa vadeli tahviller veya mevduat sertifikalan) elde edilen
hasila ile uzun vadeli enstrimanlardan elde edilen hasilanin karsilastirimasi ile
olcllebilir. Gayrimenkul projelerinin satiimasi sirasinda ortaya gkabilecek her tirlii
(y6netimsel, ekonomik ve ddénemsel) riskler de dikkate alinarak risk primi % 3,00
olarak kabul edilmistir.
Riskleri toplama yaklasimi kapsaminda iskonto oranina iliskin nihai hesaplamamiz
asadidaki sekilde belirlenmistir: % 10 Risksiz Oran + % 3 Risk Primi = % 13 iskonto
orani. Bu konuyla ilgili algilanan risklerin dahil edilmesi igin yukaridaki faktérlere gére
ayariama yapilmasindan sonra, hesaplamalarda dikkate alinan iskonto orani % 13
olarak kabul edilmigtir.

+ Maliyet Paylagim :
Arsa sahlbinin toplam maliyetin tamamini finanse edecedi varsayillmistir.
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Ulasilan deger:

Yukaridaki varsayimiar altinda yaptlan ve sonuglar ekteki Indirgenmis Nakit
Akimlan tablosunda sunulan analiz sonucunda projenin maliyetinin buglinki finansal
dederi 254.963.212,-TL (~ 254.965.000,-TL) olarak bulunmustur.

II - PROJE HASILATININ BUGUNK(D FINANSAL DEGERI

Satilabilir toplam konut alani 135.226,21 m?, diikkén alani ise 266,82 mZdir.

- Pazar analizi bélimiinde bu projelerdeki konutlarin ortalama m? satis degeri
3.000,-TL, diikkanlarin ortalama m? satis deferi ise 8.650,-TL olarak kabul
edilmistir.

- Raporumuzun 5.1 béliminde de belirtildigi lizere son yillarda gayrimenkuldeki
satig artig hizi ortalama enflasyon hizinda bazi bdlgelerde ise % 10 - 20 arasinda
degdismektedir. Bu bilgiden hareketle rapor konusu arsa lizerinde gelistirilecek proje
binyesindeki gayrimenkullerin de m2 basina satis dederinin 2018 ve daha sonraki
yitlar igin % 10 kadar artacadi 6ngérilmiistir.

= Satislarin Gerceklesme Orani:

Konutlar icin
2017 2018
Satis gergeklesme orani % 100 % 0

Not: Proje bilinyesinde yer alan toplam 903 adet konuttan dederleme tarihi itibariyle 898
adedinin (yaklasik % 99,51) satisi gergeklesmistir. 2017 yilindaki toplam satis orani
% 100 olarak kabul edilmistir.

Diikkan igin
2017 2018
Satis gerceklesme orani % 0 % 100

Not: Proje binyesinde yer alan 1 adet dikkanin degerleme tarihi itibariyle heniiz satis
satigi gergeklegsmigtir. Dukkénin proje tamamlanmas: ile 2018 yilinda sats
gerceklegecedi varsayilmigtir.

« Iskonto Orani Hesaplanmasi:

Nispi bir karsilastirma olan riskleri toplama yaklasimi ile iskonto orani makroekonomik
riskler (llke riski), spesifik endlstri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi belli
risk bilesenleri ile temel oranin toplanmasi ile elde edilmektedir. Hesaplamanin
temelinde risksiz menkul kiymetler (izerinden elde edilen getirinin orani buiunmaktadir
ve daha sonra spesifik yatinm risklerinin géz 6niine alinmasi igin bu orana ilave
primler elde edilmektedir. Riskleri toplama yaklasimi kapsamindaki iskonto orani su
sekilde hesaplanmaktadir:

Risksiz Getiri&r\am (Glke riskine gore ayarlanmis) + Risk primi
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Ri iz Getiri Orani
Bu varliklar Gzerindeki getirilerin gdstergesi olarak Tirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi Devlet Tahvili faiz oranlar baz alinmigtir. Yapilan hesaplamalarda 2015-2017
yih ortalama TL cinsinden devlet tahvilinin net faizi yaklasik ortalama % 10
civanindadir.
Risk Primi
Eklenen risk primi {lke, bélge, proje ve vyonetim risklerini icerecek sekilde
olugturulmaktadir. Bu riskler eklenirken tasinmazin likiditeye dénme riski ve
operasyon/yonetim risklerinin tespiti amaciyla hareket edilmektedir. Buna ek olarak,
s6z konusu gayrimenkuliin finansal varhklara nazaran daha dusiik likiditesi igin de bir
ayarlama yapilmigtir. Bu ayarlamanin kapsami gayrimenkuliin piyasada bulunma
sliresine ve o slre iginde yoksun kalinan karn tutarina badhdir. Bu tutar kisa vadeli
yatinmlardan (6rnegin kisa vadeli tahviller veya mevduat sertifikalar) elde edilen
hasilat ile uzun vadeli enstriimanlardan elde edilen hasilanin karsilastinimasi ile
dlgllebilir. Gayrimenkul projelerinin satiimasi sirasinda ortaya cikabilecek her tiirli
(ybnetimsel, ekonomik ve dénemsel) riskler de dikkate alinarak risk primi % 3 olarak
kabul edilmistir.
Riskleri toplama yaklagimi kapsaminda iskonto oranina iliskin nihai hesaplamamiz
asagidaki sekilde belirlenmisgtir:
% 10 Risksiz Oran + % 3 Risk Primi = % 13 Iskonto orani.
Bu konuyla ilgili algilanan risklerin dahil edilmesi igin yukaridaki faktdrlere gore
ayarlama yapillmasindan sonra, hesaplamalarda dikkate alinan iskonto orani % 13
clarak kabul edilmistir.

« Hasilat Paylagimi :

Arsa sahibinin toplam satis hasilatinin tamamina sahip olacaé varsayilmistir.

Ulasilan deger:

Yukandaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglar ekteki Indirgenmis Nakit
Akimlari tablosunda sunulan analiz sonucunda projenin toplam finansal degeri
403.952.640,-TL (~ 403.955.000,-TL) olarak bulunmustur.

Indirgenmig Nakit Alamlari Yéntemiyle Ulasilan Sonuc:
Dederleme siireci ve yapilan hesaplamalardan hareketle; indirgenmis Nakit Akimlari

yontemiyle hesaplanan “projenin satis hésilatinin” ve “proje gelistirme maliyetinin”
bugiinkii degerlerinin farkindan ortaya gikan deder (gelistiriimis arsa degeri) asadidadir.
(Bkz. Ekler - INA tablosu)

(TL)
Projenin hasdatinin buglinkii toplam degeri 403.955.000
Proje gelistirme maliyeti (Fark) - 254.965.000
GELISTIRILMIS ARSA DEGERi 148.990.000
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7.1.1.3. ARSANIN DEGERININ TESPiTi iLE iLGiLI DEGERLEME UZMANI GORUSU
Kullanilan ydntemlere gore ulagilan degerler asagida tablo halinde listelenmistir.

DEGERLEME YONTEMI ULASILAN DEGER
Pazar Yaklasimi 133.825.000,-TL
Gelir indirgeme 148.990.000,-TL
Uyumlastiriimis Deger 133.825.000,-TL

Goriilecegi Gzere her iki yontemle bulunan dederler arasinda fark olmaktadir.

Gelir indirgeme ydntemi gelecekteki tahmini gelir kazanglarinin glinimizdeki
degerini bulma Iglemidir. Bu yoéntemde kullanilan gelecede yénelik tahmin ve
projeksiyonlar, gilincel piyasa sartlan, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktérleri ve
surekli istikrarll bir ekonomiye dayalidir. Ayrica gelir indirgeme ile bulunan deder
icerisinde gelistirici kari da yer almaktadir.

Ekonominin gesitli nedenierle ortaya gikabilecek olumlu ya da olumsuz faktérlere
bagli olarak dediskenlik arz edebilecek olmasi ve gayrimenkul rayiglerinin ise her
dénemde kendi iginde daha tutarll bir denge tasididindan hareketle nihai deger olarak
pazar yaklasim yéntemi ile bulunan dederin alinmasi uygun gorialmastir.

Buna gbére rapor konusu parselin toplam pazar dedgeri 133.825.000,~TL olarak
takdir olunmustur.

7.1.2. Arsa lizerindeki insa yatirimlarinin degeri:

Projenin toplam insaat maliyeti agsagidaki tabloda hesaplanmigtir.

slokNo | BAG.BOL. | BLOKLARIN TOPLAM | vaPr | WALIVEY | YUVARLATILMIS
ADEDI KULLANIM ALANI | SINIFI| DEGERI DE&ERT (TL)
(m2) (TL)
C6A 32 7.990,00 IV-A 1.000 7.990.000
D6 129 21.949,00 V-A 1.425 31.275.000
ceB 34 7.979,00 IV-A 1.000 7.980.000
8B 33 7.979,00 IvV-A 1.000 7.980.000
D3 129 21,949,00 V-A 1.425 31.275.000
D5 126 21.930,00 V-A 1.425 31.250.000
Cc78 32 7.968,00 IV-A 1.000 7.970.000
C7A 33 7.979,00 IV-A 1.000 7.980.000
D4 132 21.967,00 V-A 1.425 31.305.000
D2 126 21.930,00 V-A 1.425 31.250.000
CoB 32 7.968,00 IV-A 1.000 7.970.000
CoA 33 7.979,00 IV-A 1.000 7.980.000
C8A 32 7.968,00 IvV-A 1.000 7.970.000
MEYDAN KAFE 1 260,00 1I1-B 950 245.000
49

NOVA TD RAPORYNO: 2017/6160

www, novatd. com




T\'IQVA

YONETIM BINASI . 192,00 I1-B 500 95.000
D2-C6 OTOPARKI = 7.187,00 TII-A 800 5.750.000
D4 OTOPARKI = 12.525,00 III-A 800 10.020.000
D5-C8 OTOPARKI = 6.331,00 III-A 80O 5.065.000
C7-D3 OTOPARKI = 6.878,00 I11-A 800 5.500.000
C9-D6 OTOPARKI = 7.178,00 II1-A 800 5.740.000
TOPLAM 904 214.086,00 252.590.000

Projenin hélihazirda genel ingaat seviyesi % 43,68 mertebesindedir. Bu bilginin
Isiginda projenin mevcut durumdaki toplam insaat maliyeti % 43,68 x 252.590.000,-TL =
(110.331.312,-TL) 110.330.000,-TL olarak hesaplanmistir.

7.1.2.A MALIYET YONTEMI iLE ULASILAN SONUG:

Arsanin toplam deger .......c..ceeevieiinnnnnnnn. :  133.825.000,-TL
Ingai yatinmlann dederi  .........cccepeeennse...? 110.330,000,-TL olmak lizere

Projenin mevcut durumuyla pazar degeri 244.155.000,-TL'dir.

8. BOLUM PROJENIN TAMAMLANMASI HALINDE PAZAR
DEGERININ TESPITI

Projenin tamamianmast halinde toplam pazar dederi raporumuzun (7.1.1.2)
bélimiinde 403.955.000,-TL olarak hesaplanmistir.

9. BOLUM TASINMAZ ICIiN SIRKETIMIZ TARAFINDAN
HAZIRLANMIS SON UC YIL ICERiSiNDEKi
GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORLARI

Tasinmaz igin sgirketimiz tarafindan daha &nceden hazidanmis herhangi bir
gayrimenkul degerleme raporu bulunmamaktadir.
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10. BOLUM SONUC

Rapor igeriginde ©&zelliklerd belirtilen projenin yerinde yapilan incelemesinde
konumuna, buylikligine, mimari 6zelliklerine, yasal izinlerine ve gevrede yapilan piyasa
aragtirmalarina gére glinimiz ekonomik kosullar itibariyle takdir edilen pazar dederleri
asagidaki tabloda sunulmustur.

TL usbD

Projenin mevcut durumuyla pazar dederi 244.155.000 64.014.000

Projenin tamamlanmas: durumundaki toplam
pazar degeri 403.955.000 105.911.000

(*) Rapor tarihi itibariyle TCMB satis kuru 1,-USD = 3,8141 TL'dir.

Bu dederlere KDV dahil degildir. Projenin mevcut durumuyla KDV d&hil dederi

288.102.900,-TL'dir.

Rapor konusu tasinmazin sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri
cercevesinde Gayrimenkul Yatirrm Ortakhigi portféyiinde “proje” olarak
bulunmasinda bir sakinca olmadig: goriis ve kanaatindeyiz.

fsbu rapor iig orijinal halinde diizenlenmistir.

Bilgilerinize sunulur. 03 Kasim 2017

(Ekspertiz tarihi: 30 Ekim 2017)

Saygilanmizla,

Onur KAYMAKBAYRAKTAR Tagkin PUYAN
Ingaat Mihendisi Isletmeci
Sorumlu Degerleme Uzmani SPK Lisansh Degerleme Uzmani

INA tablosu

Uydu gorinisgleri

Tasinmazin fotograflan

Takyidat yazisi ve tapu sureti

Imar durumu yazisi, plan érnedi ve plan notlar

Yapi ruhsatlan

Cnayll mahal listesi ve onayli bagimsiz béliim listesi

Bagimsiz bdilim bazindan pazar degderi tablosu (904 adet bagdimsiz b&lim)
Raporu hazirlayanlan tanitic bilgiler ve SPK lisans belgesi érnekleri

m
&
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