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DEGERLEME RAPORU OzZETi

Degerlemeyi Talep Eden : Is Gayrimenkul Yatinm Ortakhi A.S.
Kurum/Kisi

Raporu Hazirlayan Kurum : Nova Taginmaz Dederleme ve Danismanlik A.S.
Talep / Stzlesme Tarihi . 01 Aralik 2016

Degerlenen Miilkiyet Haklan . Hisseli miilkiyet

Ekspertiz Tarihi . 23 Aralik 2016

Rapor Tarihi . 28 Aralik 2016

Miisteri / Rapor No . 003 - 2016/9776

Maltepe Mahaliesi, Davutpasa Caddesi, Askeri Finn
Sokak, 2905 ada, 17 no'lu parsel
Zeytinburnu / ISTANBUL

Dederleme Konusu
Gayrimenkullerin Adresi

Istanbul 1li, Zeytinburnu Ilcesi, Merkezefendi
Mahallesi, 490-491 pafta, 2905 ada igerisindeki

Tapu Bilgllerl Ozeti Arsa vasifi 80.239,89 m? yuzélcimli 17 no'lu

parsel
Sahibi is Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi A.S........ 1/2 hisse
Timur Gay. Geligtirme Yapi ve Yat. A.S....1/2 hisse
Imar Durumu : Ticaret-Hizmet-Konut Alani ve KAKS: 2,00

Bu rapor, I$ GYO A.S.'nin talebine istinaden
yukanida adresi belirtilen projenin  mevcut

Raporun Konusu : durumuyla  pazar  dederinin  ve  projenin
tamamlanmasi durumundaki pazar degerinin
tespitine yonelik olarak hazirlanmistir

GAYRIMENKULLER ICIN TAKDIR EDILEN PAZAR DEGERLERI

(KDV HARIC)
Projenin mevcut durumuyla pazar dederi 682.075.000,-TL
Projenin mevcut durumuyla IS GYO A.S. payina diisen ¥
kismin pazar degeri LR s AL
Projenin tamamlanmasi durumunda toplam pazar degeri 1.465.405.000,-TL

Projenin tamamlanmasi durumunda IS GYO A.S. payina

diisen hasilat miktari 732.702.500,-TL

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Sorumlu Degerleme Uzmam Sorumlu Degerleme Uzmam
Onur KAYMAKBAYRAKTAR Tayfun KURU
(SPK Lisans Belge No: 401123) (SPK Lisans Belge No: 401454)

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri VIII, No: 35 sayil “Sermaye Piyasasi Mevzuat
Cercevesinde Dederleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina
Dliskin Esaslar Hakkinda Teblig” hiikimleri ile Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayili kararinda
yer alan “Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” gercevesinde hazirlanmistir,
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1. BOLUM SIRKET VE MUSTERIYi TANITICI BiLGIiLER

1.1 SIRKETI TANITICI BiLGiLER

SIRKETIN UNVANI

SIRKETIN ADRESI : Igerenkdy Mahallesi, Prof. Dr. Necmettin Erbakan
Caddesi, Kayisdagdi is Merkezi, No: 91, Kat: 3
Atagehir / ISTANBUL

TELEFON NO +90 (216) 455 36 69

FAALIYET KONUSU ! YurUrlikteki mevzuat cergevesinde her tiirlii resmi
ve dGzel, gercek ve tlizel kisi ve kuruluslara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve
gayrimenkule dayali hak ve faydalar ile menkullerin
yerinde tespiti ve degerlemesini yapmak, degerlerini
tespit etmeye ydnelik tim raporlarn dizenlemek,
analiz ve fizibilite galigmalarini sunmak ve problemli
durumlarda goris raporu vermektir,

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

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

Nova Taginmaz Degerleme ve Danismanlk A.S.

LT

Not-1: Sirket, 29 Temmuz 2011 tarihi itibariyle Bagbakanhk Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
(SPK) “"Gayrimenku! Dederleme Sirketleri Listesi'ne aknmistir.

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

1.2 MUSTERIYI TANITICI BILGIiLER

SIRKETiN UNVANI : Is Gayrimenkul Yatirm Ortaklig A.S.
SIRKETIN ADRESI : Is Kuleleri Kule-2
Kat:10-11

Levent / iISTANBUL

TELEFON NO ! +90 (212) 325 23 50
ODENMiS SERMAYESI : 850.000.000,-TL

KURULUS TARIHi : 6 Adustos 1999

HALKA ACIKLIK ORANI 1 % 42

FAALIYET KONUSU : Sermaye Piyasasi Kurulu’nun, gayrimenkul yatinm

ortakliklarina iligkin dizenlemelerinde yazl amag¢ ve
konularla istigal etmek ve esas olarak gayrimenkullere,
gayrimenkullere dayali sermaye piyasasi araclarina,
gayrimenkul projelerine ve gayrimenkullere dayali haklara
yatinm yapmak (izere ve kayith sermayeli olarak
kurulmus halka agik anonim ortakhktir.

PORTFOYUNDE YER ALAN

GAYRIMENKULLER iTlrkiye'nin  gesitli  bélgelerinde 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, misterinin talebi Gizerine adresi belirtilen projenin mevcut durumuyla ve
tamamlanmas! durumundaki bugiinkii pazar degerlerinin tespitine yénelik olarak
hazirlanmigtir.

Pazar dederi:

Bir milkiin, istekli alci ve istekli satici arasinda, taraflarin herhangi bir iligkiden
-etkilenmeyecegi sartlar altinda, higbir zorlama olmadan, basiretli ve konu hakkinda
yeterli bilgi sahibi kisiler olarak, uygun bir pazarlama sonrasinda dederleme tarihinde
gergeklestirecekleri alim / satim igleminde el degistirmesi gerektigi takdir edilen tahmini
tutardir.

Bu degerleme galismasinda asagidaki hususiarin gecerliligi varsayilimaktadir.

- Analiz edilen gayrimenkullerin tirii ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varhgi

pesinen kabul edilmistir.

- Ahcl ve satic makul ve mantikli hareket etmektedirler.

- Taraflar gayrimenkuller ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirder ve kendilerine

azami faydayi saglayacak sekilde hareket etmektedirler.

- Gayrimenkullerin satisi igin makul bir siire taninmistir.

Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapiimaktadir.
- Gayrimenkullerin alim / satim iglemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa

faiz oranlari (izerinden gergeklestiriimektedir.

2.2 MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor, Is Gayrimenkul Yatinm Ortakhd A.$.'nin talebine istinaden, sirket
portféylinde bulunan gayrimenkullerin pazar degerlerinin tespitine yé&nelik olarak
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri VIII, No: 35 sayil “Sermaye Piyasasi Mevzuat
Cergevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye
Alinmalarina lliskin Esaslar Hakkinda Teblig” hikiimleri ile Kurul'un 20.07.2007 tarih ve
27/781 sayili kararinda yer alan “Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari
Hususlar” standartlarinda hazidanan gayrimenkul degerleme raporudur. Tarafimiza

miigteri tarafindan getirilen herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir.
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2.3 UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglarimiz dodrultusunda asagidaki hususlari teyit ederiz:

Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tiim bilgiler cergevesinde
dogrudur.

Raporda belirtilen analizier ve sonuclar sadece belirtilen varsayimlar ve
kosullarla kisith olup kisisel, tarafsiz ve onyargisiz profesyonel analiz, fikir ve
sonuglardan olusmaktadir,

Dederleme konusunu olusturan miilklerle ilgili olarak gincel veya gelecede
donilk higbir ilgimiz yoktur. Bu isin icindeki taraflara karsi herhangi kisisel bir
gikanmiz veya 6n yargimiz bulunmamaktadir.

- Bu gdrevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldi§imiz tcret, migterinin amaci
lehine sonuglanacak bir yéne veya énceden saptanmg sonuglarin geligtirilmesi
ve bildirilmesine veya bu degerlemenin tasarlanan kullamimiyla dogrudan ilgili
sonraki bir olayin meydana gelmesine bagh degildir.

- Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gbre gergeklestirilmistir,

- Raporlama asamasinda gérev alanlar mesleki egitim sartlarina sahiptir.

- Bu raporun konusu olan miilkler sahsen incelenmistir. Dederleme calismasinda
gorev alanlarin dederlemesi yapilan miilklerin yeri ve tiirii konusunda daha
tnceden deneyimi bulunmaktadir.

Raporda belirtilen kigiler haricinde hic kimse bu raporun hazidanmasinda
mesleki bir yardimda bulunmarmstir.
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3. BOLUM GAYRIMENKULUN HUKUKI TANIMI VE
I_lESMI KURUMLARDA YAPILAN
INCELEMELER
Tapu, plan, proje, ruhsat, sema vb. dokiimaniar,
3.1 GAYRIMENKULUN MULKIYET DURUMU
SAHIBS t 11Is Gayrimenkul Yatinm Ortakiigi A-S........ .. ..., 1/2
AHIBI * | Timur Gayrimenkul Gelistirme Yapt ve Yatinm A.S.......1/2
iLE Istanbul
ILCESi Zeytinburnu
MAHALLES] ¢ | Merkezefendi
1 i
PAFTA NO | 2 { 490-491
ADA NO i : | 2905
PARSEL NO 2117
|
; |
ANA GAY. r j Krea

NITELIGI

YUzZOLCUMD (m?)

PR 80.239,89 m=2

i
:
i
H
l

HISSESi § : 1172

YEVMiYE NO 11386 N ]
ciLT NO 97 p B

SAYFA NO 119553 -

TAPU TARIHI | : ! 19.09.2014

Not: Arsa Gzerinde gergeklestirilen proje igin heniiz kat irtifaki kurulmamstr.

3.2 iLGiLI TAPU siciL MUDURLUGU’NDE YAPILAN INCELEMELER

Degerlemesi yapilan gayrimenkuller ile ilgili herhangi bir takyidat (devredilebilmesine iliskin bir
sinirflama) olup olmadidi hakkinda bilgi, varsa séz konusu gayrimenkuliin gayrimenkul yatirim
ortakhidi portféyine alinrnasina sermaye piyvasasi mevzuat: hitkimleri cercevesinde engel teskil edip
etmedidi hakkindaki gériis,

Tapu Kadastro Genel Midirliigii Portali'ndan temin edilen 13.06.2016 tarihli
takyidatl tapu kayrt belgesine gére rapor konusu tasinmazin tapu kayitlan (izerinde

asagidaki notlarin bulundugu belirlenmistir.

Beyanlar Boliimii:

e Bu kaydin bir érnedi Bakirkdy 5. Mintika Giingdren 12703 kiitiik sahifesinde

kayithdir,
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* Bu kaydin bir érnedi Bakirkdy 5. Mintika Glngdren 12704 kiitiik sahifesinde
kayithdir.

* 6306 Sayil Kanun geregince riskli yapidir. (05.03.2014 tarih ve 2813 yevmiye
no ile)

* 6306 Saylh Kanun geredince riskli yapidir. (06.03.2014 tarih ve 2885 yevmiye
no ile)

» 6306 Saylh Kanun geredince riskli yapidir. (20.08.2014 tarih ve 10057 yevmiye
na ile)

* 6306 Sayill Kanun geregince riskli yapidir. (05.05.2015 tarih ve 5752 yevmiye
no ile)

¢ 6306 Sayili Kanun geredince riskli yapidir. (11.05.2015 tarih ve 6033 yevmiye
no ile)

« 6306 Sayih Kanun geregince riskli yapidir. (03.06.2015 tarih ve 7214 yevmiye
no ile)

Rehinler Boliimi:

» Tiurkiye Is Bankasi A.S. lehine, Is GYO A.S. hissesi lizerinde 1. dereceden
250.000.000,-TL bedelle ipotek serhi. (19.09.2014 tarih ve 11395 yevmiye no
ile)

+ Tirkiye Is Bankas! A.S. lehine, Timur Gayrimenkul Gelistirme Yapi ve Yat. A.S.
hissesi {izerinde 1. dereceden 300.000.000,-TL bedelle ipotek serhi. Isbu ipotek
Timur Gayrimenkul Gelistirme Yapt ve Yatinm A.S. hissesi (izerindedir.
(19.09.2014 tarih ve 11394 yevmiye no ile)

Beyan Notuna fliskin Aciklama:

6306 Sayih Kanun geregince parsel lizerindeki yapilar riskli yapi ilan edilmistir. Bu
kanuna gore devlet riskli yapi sahipierine binalarini yenilemesi icin gesitli kolayliklar
(% 1 KDV orani, kredi destegi, kira destedi, gelir destedi, yikim ve tasima masraflar
destedi vb.) saglamaktadir. Bu sebepten dolayi tasinmazin (izerindeki yapilarin riskli yapi
ilan edilmesi taginmaza kisitlamadan ziyade fayda saflamaktadir. Rapor tarihi itibariyle
parsel Uzerindeki yapilarin riskli yapi ilan edilip yikilmislardir. Ayrica yeni proje igin yasal
izinler alimp proje insaat galismalan devam etmektedir. Bu nedenle bu beyan notlarinin

projenin degeri lizerinde olumsuz bir etkisi bulunmamaktadir.

Ipotede iliskin Aciklama:

Sermaye Piyasasi Kurulu‘nca yayimlanan Gayrimenkul Yatinm Ortaklikiarina Iliskin
Esaslar Tebligimin “Ipotek, rehin ve simirli ayni hak tesisi” baghginda (Madde 30)
“gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayall haklarin satin
alinmasi sirasinda yalnizca bu islemlerin finansmanina iliskin olarak ya da yatinmlar igin
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kredi temini amaciyla portfoydeki varliklar Gzerinde ipotek, rehin ve difer simirh ayni
haklar tesis edilebilir. Portfoydeki varliklarin {izerinde bu amaglar disinda hicbir suretle
Ucdnct kigiler lehine ipotek, rehin ve diger sinirli ayni haklar tesis ettirilemez ve baska
herhangi bir tasarrufta bulunulamaz.” hitkmii bulunmaktadir.

MADDE 30 - (1) Kat karsilidr ve hasilat paylasimi yapilan projelerde, projenin
gerceklestirilecedi arsalarin sahiplerince ortakliga, bedelsiz veya disik bedel karsilii
ortaklik lehine ist hakki tesis edilmesi veya arsanin devredilmesi halinde, projenin
teminat: olarak arsa sahibi lehine ortaklik portfoyiinde bulunan gayrimenkuller Uzerine
Ipotek veya dider sinirll ayni haklar tesis edilmesi miimkindor. Ayrica gayrimenkullerin,
gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayali haklarin satin alinmas: sirasinda yalnizca
bu islemlerin finansmanina_iliskin olarak ya da vatirimiar icin kredi temini_amaciyla
ortfoydeki varliklar lizerinde ipotek, rehin ve dider siurli avni haklar tesis edilebilir,
Portfdydeki variikiarin tizerinde bu amaclar disinda hichir suretle iginci kisiler lehine
ipotek, rehin ve diger sinirlt ayni haklar tesis ettirilemez ve bagka herhangi bir tasarrufta
butunulamaz. Bu hususa ortakliklarin esas stzlesmesinde yer verilmesi zorunludur.

Gayrimenkultin i3 GYO A.S. hissesi {izerinde toplam 250.000.000,-TL tutarinda ipotek
bulunmaktadir. Sirketin 31 Mart 2016 Tarihinde Sona Eren Ug Aylik Ara Hesap Dénemine
Ait Ozet Finansal Tablolarinda “Sirket Zeytinburnu arsasinin ahimi igin is Bankasi'ndan 4
yil vadeli topiam 180.000.000 TL tutarinda kredi kullanmigtir. Alinan krediye teminat
olarak s6z konusu arsa (izerinde Is Bankasi lehine 250.000.000 TL tutarinda 1. dereceden
ipotek tesis edilmistir. Ancak milkiyetinin %75’ Sirket'e, %25'I Timur Gayrimenkul
Geligtirme Yapi ve Yatinm Anonim Sirketine (Timur Gayrimenkul-NEF) ait olan
Zeytinburnu arsasindaki miilkiyet payindan; tasinmazin %25'lik (1/4) kismina karsilik
gelen payin Timur Gayrimenkui Gelistirme Yapi ve Yatinrm Anonim Sirketine 19 Eylil
2014 tarihinde satisi yapilmigtir. Satis islemi sonrasinda, Sirket'in ve Timur
Gayrimenkul’in (NEF) tasinmaz lizerindeki payl %50-%50 seklinde olmustur. S6z konusu
arsa ile ilgili kullanilan 180.000.000 TL kredinin 120.000.000 TL'si geri édenmis olup 30
Haziran 2016 itibanyla kalan kredi anapara tutar 60.000.000 TL'dir.” ifadesi vyer
almaktadir.

Timur Gayrimenkul Gelistirme Yap: ve Yatinm A. S. hissesi {izerindeki ipotegin
ISGYO hissesi icin herhangi bir baglayicihgi bulunmamaktadir.
= Analiz, deferleme konusu miilk ve (izerinde kurulan ipotege iliskin olup, ilgili
Tebli§ hiikiimlerince GYO icin getirilen genel borglanma sinir, toplam ipoteklerin
portfoydeki varliklarin rayi¢ degerleri toplamini asamayacagina iligkin genel ipotek
sturi ve portféy sinirlamalar dikkate alinmamustir.

Tasinmaz tapudaki nitelifine gére arsa vasfindadir, fiili kullanim sekli de tapudaki
nitelijine uygun olarak arsa nitelijinde olup Uzerinde proje gelistirilmesi icin yasal izinleri

alinmigtir, portfdyde de proje olarak bulunmasinda bir sakinca yoktur.
. 8
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Tapu incelemesi itibariyle rapor konusu tasinmazin sermaye piyasasi
mevzuat) hiikiimleri cercevesinde gayrimenkul yatirm ortakhigi portféyiinde
“proje” olarak bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadighs gériis ve
kanaatindeyiz.

3.3 ILGILI BELEDIYE'DE YAPILAN INCELEMELER

Degerlemesi yapilan projeler ile ilgili olarak, 29/6/2001 tarih ve 4708 sayili Yapi Denetimi Hakkinda
Kanun uyannca denetim yapan yapi denetim kurulusu (ticaret unvani, adresi vb.) ve dederiemesi
yapilan gayrimenkul ile ilgili olarak gergeklestirdidi denetimier hakkinda bilgi

Degerlemesi yapilan projelerin ilgili mevzuat uyarinca gerekii tam izinlerinin ahmp alnmadidi,
projesinin hazir ve onaylanmig, ingaata baslanmasi icin vasal gerekliligi olan tiim belgelerinin tam
ve dodru olarak mevcut olup olmadigi hakkinda bilgi ve projenin gayrimenkul yatinm ortakligi
portféyline alinmasina sermaye piyasasi mevzuati hiikimieri cercevesinde bir engel olup olmadidi
hakkindaki gortis,

Eder belirli bir projeye istinaden dederferne yapiliyorsa, projeye iliskin detayl bilgi ve planiarin ve
soz konusu degerin tamamen mevcut projeye iliskin olduduna ve farklt bir projenin uygulanmasi
durumunda bulunacak dederin farkl olabllecedine iliskin aciklarma.

Zeytinburnu Belediyesi Imar Muidirliigi’nde yapilan incelemelerde rapor konusu
taginmazin 06.12.2007 tasdik tarihli, 1/1000 &lgekli Zeytinburnu Uygulama Imar Plani
Plan tadilati paftasinda “Ticaret-Hizmet-Konut Alan” lejantinda kaldigi belirlenmistir.

ADA | PARSEL PLAN

NO NO FONKSIYONU YAPILASMA SARTI
Ticaret-Hizmet- ) .

243 14 Konut Alani Emsal: 2,00 ve Hyas: 55 M

Not: Emsal (E): Yapin bitiin katlardaki alanlar toplaminin parsel alanina oranindan
elde edilen sayidir. Katlar alani; bodrum, asma, cekme ve cati katlar ve kapall
gikmalar dahil kullanilabilen bitiin katlann 1gikhklar ciktiktan sonraki alanlan
toplamidir. Agik gikmalar ve i¢ yiiksekligi 1.80 m'yi asmayan ve yalnizca tesisatin
gegirildigi tesisat galerileri ve katlar ile ticari amac olmayan ve yapinin kendi
gereksinmesi igin otopark olarak kullanilan b&liim ve katlar bu alana katiimaziar,
Kullanilabilen katlar deyiminden, konut, is yeri, edlenme ve dinlenme verleri gibi
oturmaya, calismaya, eglenmeye ve dinlenmeye ayrilmak lizere yapilan bélimler
anlasihr.
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Plan Notlan

Bu alanlarda is merkezleri, biirolar, kiiltiir egience tesisleri, konut, ticaret vb.
fonksiyonlar yer alabilir. Istenmesi durumunda parsel konut olarak kullanilabilir., Max
KAKS: 1,60'dir. Ancak 2.000 m? ve daha biiyilk parsellerde Max KAKS: 2,00 ‘dir. Min

TAKS: 0,20°dir. Minimum parsel alani 1.000 m?'dir. Uygulama ilce belediyesince onanacak
avan projeye gére yapilacaktir.

1- Plan tasdik sinin igindeki Istanbul ili, Zeytinburnu lgesi, Merkezefendi Mahallesi, 490-
491 pafta, 2903 ada 46 parsel, 2905 ada 8,11 ve 12 no'lu parseller ve bir kisim yol
alardir.

2- Plan tasdik sinini igindeki alan Ticaret - Hizmet - Konut Alani, Ortadgretim Tesis Alami,

Kdltdrel Tesis Alani, Saglik Tesis Alani, Kentsel Hizmet Alam (Belediye Hizmet Alani), Park
Alani ve Yol Alanidir.

NOVA TD RAPHR NO: 2016/9776
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3- Ticaret - Hizmet - Konut Alaninda meri plan hiikiimleri gecerlidir. Bloklarin sekli plan
fonksiyonlarinin bir arada ya da ayr ayn veya birinin kullaniimasi ve yoduniuk dagilimlan
avan projeyle tayin edilecek olup, plan yodunluk degerlerini asmamak kaydiyla bu
fonksiyonlarin kullanimi ve dagilimi serbesttir. Emsal net alan izerinden hesaplanacaktir.
4- Mevcut kullanimlar ve bu kullanimlara dayal elde edilen kazanilmis haklar, ruhsat
projesi tasdiki safhasinda nihayetlenecek olup, bu safhadan sonra mevcut kullammlarla
ilgili bir hak iddia edilmeyecektir. Bu planin uygulama safhasinda kamuya terk edilecek
alanlar ilge belediyesine bilabedel terk edilmeden uygulamaya baslanamaz.

5- Kamu tesis alanlarinda H yiiksekligi ve taban kullanimr avan projede belirlenecek olup,
avan proje ilgili kurumca hazirlanip, ilge belediyesince onanmadan uygulama yapillamaz.
6- Kentsel hizmet alani, Ortaogretim Tesis Alani, Sadlik Tesis Alam ve Kltiirel Tesis
Alaninda 06/12/2007 tasdik tarihli 1/1000 olgekli Zeytinburnu Uygulama Imar Plani
hikimleri gegerlidir.

7- Uygulama agamasinda ilgili kurum ve kurulus gérisleri alinacak ve énerilen tedbirlere
uyulacaktir,

8- Uygulama agamasinda ayrintih jeolojik ve jeoteknik etiid raporlari hazirlanacak ve
raporda belirtilen hususlara uyulacaktir.

9- Belirtiimeyen hususlarda 06/12/2007 tasdik tarihli 1/1000 Glgekli Zeytinburnu
Uygulama Imar Plani hikiimleri ve istanbul imar Yénetmeligi hiikiimleri gegerlidir.

10- Kamu eline gegmesi gereken alanlar kamu eline gegmeden uygulama yapilamaz.

3.3.1 Zeytinburnu Belediyesi ir_nar Midirlugii Argivi'nde Tasinmaza Ait Arsiv
Dosyas: Uzerinde Yapilan Incelemeler:

Proje bilinyesinde yer alan bioklara ait yapi ruhsatlan asagidaki tabloda

listelenmistir.
YAPI RUHSAT BAL. ORTAK ALAN
ADA/ PARSEL : DAHIL BLOKLARIN | YAPI
NO BLOK NO | TARIHI/RUHSAT NO A?:gll;i TOPLAM KULLANIM | SINIFI
ALANI (m?)
AL 26.05.2015/ 40941 | 789 96.949 V-A
B2 26.05.2015 / 40041 551 77.270 VA
2905 / 17
3 26.05.2015 / 40941 | 697 91.954 VA
D4 26.05.2015 7 40941 | 546 76.115 VA
TOPLAM 2.583 342.288
11
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Daha sonra Al blok tadilat gérerek proje asadidaki son durumunu almistir.

ORTAK ALAN
bAHIL
YAPI RUHSAT YAPI
ADA/ PARSEL | BLOK b BAG. BSL. BLOKLARIN
NO NO TARIHI/RUHSAT NO ADEDt TOPLAM SII;IIF
KULLANIM ALANI
{(m2)
A 25.04.2016 / 33413 334 34,847 V-A
B 25.04.2016 / 33413 455 77.695 V-A
2905/ 17 B2 26.05.2015 / 40941 551 77.270 V-A
c3 26.05.2015 / 40941 697 91.954 V-A
D4 26.05.2015 / 40941 546 76.115 V-A
TOPLAM 2.583 357.885 ,

Son olarak B2 ve C3 bloklar tadilat gérerek proje asagidaki son durumunu almigtir.

ORTAAK ?LAN
Ao/ eaRseL | mox | MAIRMSAT | massoL | mowamw | AL
;! KULLANIM ALANI |
- ' Ja—— | (m3)
A 25.04.2016 / 33413 334 | 34.847 | VA
B 25.04.2016 / 33413 455 | 77695 | VA |
F i 14.12.2016 / 81434 354 40.379 | V-A
2905 / 17 b 14.12.2016 / 81435 592 69.242 | V-A
T 14.12.2016 / 81435 237 55539 | V-A
F 14.12.2016 / 81437 167 46.437 | V-A |
D4 j 36.05.2015 7 40941 546 | 76.115 | V-A
TOPLAM 2.685 400.258

Degerleme galismasi yukarida belirtilen yapi ruhsatlarindaki alanlar dikkate alinarak
yapllmigtir. Aynica calisma esnasinda yapi ruhsatlanna esas mimari projeler incelenmistir.
Farkli bir projenin uygulanmasi durumunda ulasilacak deder farkl olacaktir.

3.3.2 Yapi Denetime iligkin Bilgiler

Projenin yapi denetim igleri Inéni Mahallesi, Kayisdag Caddesi, Aydin Blok, No:
124, Daire: 6 Atagehir / ISTANBUL adresinde konumlu olan Zinde Yapi Denetim Ltd. Sti.
tarafindan yapiimaktadir,

3.3.3 Mevzuat Uyarinca Alinmas: Gereken Izin ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz
Olarak Mevcut Olup Olmadi§i Hakkinda Goriis

Tlgili mevzuat uyannca 2905 ada 17 no'lu parsel Gzerinde gergeklestirilen projenin
gerekli tim izinleri alinmis olup proje igin yasal gerekliligi olan tiim belgeleri tam ve
dogru olarak mevcuttur.

NOVA TD RAPORWO: 2016/9776 l

v mavalel com




NOVA

Rapor konusu taginmazin imar durumu itibariyle sermaye mevzuat
hilkiimleri c¢ercevesinde gayrimenkul yatinm ortakhig portféyiinde “proje”
olarak bulunmasinda herhangi bir sakinca olmayacagdi gériis ve kanaatindeyiz.

3.4 TASINMAZIN SON UC YILLIK DONEMDE MULKIYET VE HUKUKi
DURUMUNDAKI DEGISiKLIKLER

Dederlemesi yapian gayrimenkul ile ilgili varsa son iic yillik dénemde gerceklesen alim satim
islemierine ve gayrimenkuliin hukuki durumunda meydana gelen degisikliklere (imar planinda
meydana gelen dedisiklikler, kamulagtirma islemieri vb.) ifiskin bilgi,

3.4.1 Tapu Sicil Miidiirliigii ve Kadastro Miihendisligi incelemesi

Yapilan incelemelerde taginmazin tapu ve kadastro kayitlarinda son (i¢ yil icerisinde
asagidaki degisikliklerin oldugu beliflenmistir;

- Rapora konu 2905 ada 17 no’lu parselin ifraz ve tevhitlerden énceki halinin (2903
ada 46 parsel ile 2905 ada 8, 11 ve 12 no’lu parseller) milkiyeti 30.12.2013 tarihinde
Anadolu Cam Sanayi A.S. ve Tirkiye Sise ve Cam Fabrikalan A.S.’den Is GYO A.5. ve
Timur Gayrimenkul Geligtirme Yapi ve Yatirim A.5.'ne gegmistir. Daha sonra 2905 ada 16
no’lu parselin 07.05.2014 tarih ve 5702 yevmiye nolu ifraz islemi sonucunda 2905 ada 17
no‘iu parsel olusmustur.

- 2905 ada 16 no'lu parsel 07.05.2014 tarih ve 5702 yevmiye nolu ifraz islemi
sonucunda 2905 ada 17 ve 18 no'lu parsellere béllinm(is ve bu iglem ile birlikte 2905 ada
17 no'lu parsel'in miilkiyeti Is GYO A.S. ve Timur Gayrimenkul Geligtirme Yap) ve Yatirnm
A.$.'ne, 2905 ada 18 no'lu parselin mulkiyeti ise Zeytinburnu Belediyesi'ne gegmistir.

- 2905 ada 16 no’lu parsel, 2903 ada 46 parsel ile 2905 ada 8, 12, 13, 14 ve 15
no’lu parsellerin tevhidi ve yola terki sonucunda olusmustur.

- 2905 ada 13, 14 ve 15 no'lu parseller ise 2905 ada 11 no'lu parselin ifraz
sonucunda clusmusglardrr.

- Son olarak 19.09.2014 tarih ve 11386 yevmiye no’lu satis islemi ile is GYO A.S.

ve Timur Gayrimenkul Gelistirme Yapi ve Yatirim A.S.'nin miilkiyet hisseleri 1/2 oraninda
esit hale gelmistir.
3.4.2 Belediye Incelemesi

Degerleme konusu tasinmazin son Ug yil icerisinde imar durumunda herhangi bir
degisiklik olmadigi belirlenmistir.
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4. BOLUM PROJENIN CEVRESEL VE Fiziki
BILGILERI

4.1 PROJENIN CEVRE VE KONUMU

Rapora konu tasinmaz; Istanbul ili, Zeytinburnu ilgesi, Maltepe Mahallesi,
Davutpaga Caddesi, Asker Finimi Sokak, 490-491 pafta, 2905 ada, 17 no'lu parsel
Uzerinde ingaatina baslanmis olan Inistanbul Topkapi projesidir.

Yapilan incelemelerde parsel lizerindeki projenin kaba ingaat isleri davam etmekte
olup genel insaat seviyesi % 19 mertebelerindedir.

Taginmaza ulasim; D-100 Karayolu (zerinde Merter-Edirnekapi istikametinde
devam ederken sad kolda gelen Davutpasa tabelasindan saptiktan yaklasik 250 m sonra
kavsaktan sola dénilerek D-100 Karayolu'nun altindan gegerek ve sirasiyla Davutpasa
Caddesi ve Asker Firnini Sokak’r takip edilerek saglanmaktadir.

Bélgede genel olarak igyerleri ve tesisler bulunmaktadir. Bélgede son dénemlerde
sanayiden hizmet ve ticaret sektdriine dogru bir dedisim goézlenmektedir. Tasinmazin
yakin gevresinde Pharmavision Tesisi, Mercedes Tesisi, Aksam Gazetesi Tesisi, Teknik Oto
Sanayi Sitesi, Yildiz Teknik Universitesi Davutpasa Kampiisii ve gok sayida tesis/isyeri
bulunmaktadir.

Tasinmaz yaklasik olarak D 100 Karayolu’na 650 m, TEM Otoyoluna 8,5 km, Atatiirk
Havalimanmi'na 11 km mesafede yer aimaktadir.

Bblge, Zeytinburnu Belediyesi sinirlan igerisinde yer almakta olup tamamlanms
altyaprya sahiptir. Ancak bélgenin sanayi yerlegimi igin diizenlenen altyapisi ticaret-
hizmet-konut yerlesimine gore yeniden diizenlenecektir.

NOVA TD RAPORO: 2016/9776 A
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4.2 INISTANBUL TOPKAPI PROJESI HAKKINDA GENEL BiLGIiLER

o Rapor konusu proje 2905 ada 17 no‘lu parsel iizerinde gergekiestiriimektedir.

o Proje ingaati parselin 1/2 hissesinin sahibi olan Timur Gay. Gelistirme Yap! ve Yat.-A.S.
tarafindan yapilmaktadir.

o Halihazirda proje ingaati kaba ingaat asamasinda olup genel ingaat seviyesi % 19
mertebesindedir.

o 2905 ada 17 parsel iizerindeki projeye ait yapi ruhsatlarina gore bloklarin genel
Ozellikleri asagidaki tabloda sunulmustur.

ORTAJ( ?LAN
DAHIL
YAPI RUHSAT YAPI
ADA/ PARSEL BLOK == BAG. BOL. BLOKLARIN
NO NO TARIHI/RUHSAT NO ADEDi TOPLAM SI::IIF
KULLANIM ALANI
(m2)
A 25.04.2016 / 33413 334 34.847 | V-A
B 25.04.2016 / 33413 455 77.699 | V-A
C 14.12.2016 / 81434 354 40379 | V-A
2905 / 17 D 14,12.2016 / 81435 592 69.242 | V-A
E 14.12.2016 7 81436 | 237 55.539 V-A
F 14.12,2016 / 81437 167 46.437 | V-A
D4 | 26.05.2015/ 40941 546 | 76.115 V-A
TOPLAM 2685 | " a00.258 i |

o Projede bulunan bloklardaki bagimsiz bélim sayilarinin kat bazinda dagilimi asagidaki
tabloda sunuimustur.

KATNO | ABLOK | BBLOK | CBLOK | D BLOK | EBLOK | F BLOK Bng
Zemin 29 33 28 38 15 i3 34
1, kat 29 32 28 38 15 13 36
2. kat 33 38 28 46 16 14 40
3. kat 33 38 28 26 16 14 40
4. kat 33 37 28 46 16 15 40
5 kat 33 37 28 46 16 14 40
6. kat 12 20 28 46 11 7 40
7. kat 12 20 28 46 12 3 40
8. kat 12 20 13 24 12 7 40
9, kat 12 20 13 24 12 7 29
10, kat 12 20 13 24 12 7 39
11, kat 12 20 13 24 12 7 39
12, kat 12 20 13 24 12 7 29
13, kat 12 20 13 24 12 7 16
14, kat 17 20 13 24 12 7 16
15, kat 12 20 13 24 12 7 16
16. kat 12 20 13 24 12 7 16
17. kat 12 20 13 24 12 7 16
Toplam 334 455 354 592 237 167 546
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o Proje biinyesindeki bloklar biinyesindeki satilabilir alanlarinmn &zet dagilimi tablosu
agagidaki tabloda sunulmustur.

SATILABILIR BRUT KONUT
. ALANI (M?)
A BLOK 27.340,25
B BLOK 51.291,.11
C BLOK 34.675,65
D BLOK 40.862,55
E BLOK 37.188,04
F BLOK 26.579,61
D4 BLOK 41,959.71
TOPLAM 244.897,82

Not: Rapor konusu parsel lizerinde gelistiriten projenin degerinin hesabinda yukandaki
bilgiter dikkate alinmistir. S6z konusu projeden farkli bir proje uygulanmasi
durumunda (tadilat ruhsati, tadilat projesi alinmasi durumdan) bu raporda gelir
indirgeme yéntemi ulagilan dederler gegersiz olacaktir.

4.3 DEGERLEME ISLEMINI OLUMSUZ YONDE ETKILEYEN VEYA
SINIRLAYAN FAKTORLER

Degerleme islemini olumsuz yénde etkileyen veya sinirlayan herhangi bir faktér
bulunmamaktadir.

4.4 EN VERIMLI VE EN 1YI KULLANIM ANALizZi

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme
Standartlari (UDES) Hakkindaki Tebli§i'ne gére en verimli ve en iyi kullanimin tanimi; “bir
malkdn fiziki olarak uygun olan, yasalarca izin verilen, finansal olarak gergeklestirilebilir
ve dederlemesi yapillan miilkiin en vyiiksek degeri getirecek en olasi kullanimidir”
seklindedir.

Bu tanimdan hareketle taginmazin konumu, biyiiklugii, fiziksel 6zellikleri, mevcut
imar durumu ve yasal izinleri dikkate alindiginda en verimli kullanim secenedinin Gzerinde
“orta - list gelir grubuna hitap eden kisilere yénelik ticari iiniteleri bilinyesinde
barindiran elit bir konut projesi” gelistiriimesi olacagi géris ve kanaatindeyiz.
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5. BOLUM PAZAR BILGILERINE iLISKIN ANALIZLER

5.1 TURKIYE'DE YASANAN EKONOMiK KOSULLAR VE GAYRIMENKUL
PIYASASININ ANALizi

Turkiye ekonomisinde yasanan 2001 krizi {ilkemiz igin déniim noktasi oimustur.
Yillar boyunca devam eden yiiksek enflasyon, yliksek faiz ve kamu borglar gibi yapisal
sorunlar (ilkeyi blyiik bir krize stiriklemigtir. Kriz sonrasi yapilan vasal diizeniemeler
(6zellikle bankacilik konusunda) ve Idari tedbirlerle Ulkemiz bir toparlanma siirecine
girmistir.

2001 krizi sirasinda hazine % 140’lar mertebesinde borglanirken, 2003 yilinda sonra
faizler hizhh bir diiglis trendine girmeye baglamistir, Faizler 2013 yili Mayis ayinda
Cumbhuriyet tarihinin en digik seviyesi olan % 4,99 gérulmdstir. Bu tarihten itibaren
dinyadaki kiiresel ekonomik gelismeler neticesinde, &zellikle FED'in yapti§i parasal
genislemenin sonlanacadi beklentisi ve dider jeopolitik risklerle beraber faizler artis
egilimine girmistir. 2015 yili sonu ve 2016 yiinin ilk geyre§inde faiz oranlan % 11
mertebelerine kadar gikmistir. 15 Temmuz'da yasanan darbe girisimi sonrasi alinan
Snlemler ve iyilesen risk algisi ile Haziran 2016 da faizle %8,75'e gerilemigtir. 2016
yilinin son geyreginde ise faiz oranlar % 9 mertebelerinde seyretmektedir.

ikincit Piyasa i¢ Borclanma Faiz Orar
{Yiizde
72-

64 -

e (Kinc Piywsa & Brg Faiz Orantar

56

48

40

32

24 7

16 1

17
NOVA TD RAP@R NO: 2016/9776 z



"TINOVA

5.1.1 Tiirkiye Biiyiime Verileri ve Yillara Gére Enflasyon Oranlan

Ulke ekonomisi 2001 krizine kadar 4 vyl boyunca dst (ste biiyiime
kaydedememigtir. 2002-2008 yillan arasinda ise Ust Uste pozitif biiylime sadlanmistir.
2008 yiinda dinyadaki genel ekonomik kriz sebebiyle Glkemizde de 2009 yilinda pozitif
bliylime olmus ancak daha sonraki yillar tekrardan pozitif biiyiimeler saglanmistir. TUIK
tarafindan agikianan 2016 yili birinci geyrek biliylime verileri ise piyasa beklentilerinin
(sabit fiyatlarla GSYH %4,8 artmistir) lizerinde gergeklesmis olup, cesitli risklere kars,
Tiirk ekonomisinin canliidini yansitmistir.,

Trkiye Yillk Biylime Oranlar (GSYH, % Degisim)
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5.1.2 Tiirkiye Ingaat Sektoril Verileri

Ulkemiz igin insaat sektérinin gok biiylik bir kismini konut ve buna badh yapilar
almaktadir. TUIK verilerine gére 2014 yilinda 2013 yihna gére ingaat sektorii biiylime hizi
% 14,6 olarak gergeklesmistir. 2015 yilinda ise bu oran % 6,5 olmustur. insaat sektori
verileri incelendiginde 2014 yili GSYH'In % 4,6'lik kismi iken 2015 yilinda bu oran % 4,5
olmustur. Her ne kadar GSYH'In oraninda kiiciik de olsa bir disis olsa da 2015 yil satilan
konut sayisi rekor kirarak 1.289.320 adet olmustur. Ekim 2016 yilina kadarki konut satis
rakkami ise 935.811 adettir.

Belediyeler tarafindan yapi ruhsati verilen taginmazlarin 2016 yilinin ilk {i¢ ayinda
bir énceki yila gére, bina sayisi % 28 yuzélgimi % 31,6 dederi % 38,5 daire sayls!
ise % 34,7 oraninda artmigtir. (Kaynak: TUIK)

Yapi Ruhsatlan Kirlim-Ocak-Mart 2016
Yap: ruhsaty, Ocak - Mart 2016
Bir dnceki yiin ik
v deg?l:i:y‘;aamgg;
Gistergeler 2016 20154 2014° 2016 2015
Bina Sayis: 32548 25424 46 037 280 44,8
Yiizdlginni (m?) 52 070 237 39561 401 67 165 117 316 -41,1
Degger [TL) 45 903 339 960 33136904146 52083617074 385 -36,4
Daire sayisi 24592 184 856 297950 347 ~38,0
“: Yapr izin istatistikleri 2014 ve 2015 yillan verileri revize edilmistir. Kaynak: TUK

Turkiye'de hizla gerileyen faiz oranlar énemli 6lglide ingaat sektoriindeki talep
bidylmesine olumlu etki yaratmistir. Son dénemde gerek global gerekse Tiirkiye'nin kendi
jeopolitik ve ekonomik durumu itibariyle faizlerde bir yukselme séz konusudur. 2015 yili
ilk yansi konut kredileri talebi yiiksek gorlnirken ikincl yan itibariyle sert bir diisis
yasamigtir. 2016 yili basinda ise hafif bir toparlanma sz konusudur. BDDK verilerine
gore 2014 yilinda 125 milyar TL tutarinda konut kredisi verilmis olup bu rakam 2015
ylhnda 143 milyar TL dlizeyine yikselmistir. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
verilerinden derledidi bilgilere gére, 5 Austos 2016 itibariyla bankaciik sektériiniin
kullandirdigi toplam konut kredisi tutan 151 milyar liraya ulasti. Sdz konusu tutarin 123
milyar lirasi (ylizde 81,7) 61-120 ay vadeli, 27 milyar lirasi (yiizde 18,2) 13-60 ay vadeli
ve 176 milyon lirasi {ylzde 0,1) 1-12 ay vadeli kullanimdan olusmustur.

9
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Konut Satig Sayilan-Satis Cesidine Gore
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Konut satiglar 2015 yilinda bir dnceki (2014) yila gore % 10,6 artis géstermistir.
Konut satiglarinda 2015 yilinda istanbul'da 239.767 konut satisi ile en yiiksek paya
(%18,6) sahiptir. Yine TUIK verilerine gére Tirkiye genelinde konut satislari 2016 Ekim
ayina kadar 935.811 adet olmustur. Bu rakkam bi dnceki yilin ilk dokuz ay! ile heme

hemen aynidir.

Ug biiyiik ilin konut fiyat endekslerindeki gelismeler degerlendirildiginde, 2016 yili
Nisan ayinda bir énceki aya gére istanbul, Ankara ve izmir'de sirasiyla yiizde 1,42, yiizde
0,42 ve ylizde 1,61 oranlannda artis gorilmistir. Endeks degerleri bir dnceki yilin ayn
ayina gore ise Istanbul %18,73, Ankara %9,14 ve Izmirde %17,30 oranlarinda arti

géstermistir. (Kaynak: TCMB)
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Kaynak: TUIK

Tarkiye genelinde konut satislan 2016 Eylil ayinda bir onceki yilin ayni ayina gore
%17,8 oraninda artarak 108 918 oldu. Konut satislarinda, istanbul 17 040 konut satisi ile
en yliksek paya (%15,6) sahip oldu. Satis sayilarina gére Istanbul’'u, 11 564 konut satisi
(%10,6) ile Ankara, 6 050 konut satigi (%5,6) ile Izmir izledi. Konut satis sayisinin diisiik
oldudu iller sirasiyla 12 konut ile Hakkari, 13 konut ile Ardahan ve 32 konut ile Sirnak
oldu. Tirkiye genelinde ipotekli konut satiglar bir dnceki yilin aym ayina gére %46,7
oraninda artis gdéstererek 42 083 oldu. Toplam konut satiglari iginde ipotekli satislarin
payl %38,6 olarak gergeklesti. Ipotekii satigiarda Istanbul 7.310 konut satisi ve %17,4
pay ile ilk sirayi aldi. Toplam konut satiglan igerisinde ipotekll satis payinin en yiiksek
oldudu il % 53,8 ile Ardahan oldu.

5.1.3 Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasini Bekleyen Firsat ve Tehditler

Tehditler:

o FED’in parasal genigleme politikasini yavaglatarak faiz artinm siirecine girmesi,
bunun sonucu clarak da Turkiye piyasasi Uzerinde baskil yaratmasi,

o Tirkiye'nin mevcut durumu itibariyle jeopolitik risklere agik olmasi sebebiyle mevcut
ve gelecekteki yatirimlan yavagslamasi ve talebin azalmasi,

o Son dénemde déviz kurundaki artigin faizler (zerindeki baskiyi artryor olmasi.

Firsatlar:

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

o Son dénemde gayrimenkule olan yabanci ilgisinin artiyor olmasi,

o Ozellikle kentsel dénigimiin hizlanmasiyla daha modern yapilarin insa ediliyor

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

o Geng bir nifus yapisina sahip olmanin getirdigi dogal talebin devam etmesi,

o Istanbul’'un diinyanin metropollerinden birisi olmasi ve son dénemde yapilan biiyiik
projelerle (Istanbul Finans Merkezi Projesi, 3. Képrii ve 3. Havalimani vs.) ilgi odad
olmaya devam edecek oimasi.

5.1.4 Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasi Beklentisi

2011 yilinda gerek genel segimlerin etkisi gerekse lilke ekonomisindeki duraganhgin
etkisiyle gayrimenkul sektériinde ciddi bir artis olmamigtir. 2012 ve 2013 yillarinda, 2011
yllina gére satislarda ve gayrimenkul yatinm projelerinde artiglar olmustur. 2014 yilinin
tamami ve 2015 yihnin ilk yarisinda yeni gayrimenkul projeleri ve kentsel déniiglim
projelerinin yapimi ve satiglarinda hizli bir dénem olmasina ragmen, genel segimin
etkisiyle 2015 yiimin ikinci yarnsinda gayrimenkul yatirrm projeleri duragan olarak
seyretmis ve faiz oranlanindaki artisa paralel olarak gayrimenkul satiglarinda azalma
gergeklesmistir. 2016 yiimin ilk 3 geyredi icin 6ngériimiiz gbreceli olarak 2012, 2013,
2014 ve 2015 yilinin ilk yarisina gére gergeklesen yiiksek faiz oranlan nedeniyle satislarin
duragan olarak seyredecedi, yatinmlarin ise agirhk olarak kentsel dénilsiim projeleri
yéninde olacagi yontindeydi. 2016 son geyredinde ise hitkiimetin almis oldugu ekonomik
tedbirler ve diisen konut kredileri neticesinde gayrimenkule olan taiebin sinirlida olsa
artacadi yoniindedir.

5.2 BOLGE ANALIZi

istanbul ili

Istanbul, Turkiye'de yer alan sehir ve ilkenin 81 ilinden biridir. Ulkenin en
kalabalik, ekonomik ve sosyo-kiiltiirel acidan en énemli sehridir. Sehir, iktisadi biylkliik
agisindan diinyada 34., niifus agisindan belediye sinirlari gdz oniine alinarak yapilan
siralamaya gére Avrupa'da birinci, diinyada ise Lagos'tan sonra altinci sirada yer
almaktadir.

2015 yih itibariyle nifusu 14.657.434 kisidir.

Istanbul 41° K, 29° D koordinatlarinda yer alr. Batida Catalca Yarnmadasi,
doduda Kocaeli Yarimadasi'ndan olusur. Kuzeyde Karadeniz, giineyde Marmara Denizi ve
ortada Istanbul Bogazi'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirdag'a bagl Saray, batida
Tekirdag'a bagli Gerkezkdy, Corlu, glineybatida Tekirdag'a bagh Marmara Ereglisi,
kuzeydoguda Kocaeli'ne badh Kandira, dojuda Kocaeli'ne bagl Kérfez, giineydoguda
Kocaeli'ne badli Gebze ilgeleri ile komsudur. istanbul'u olusturan yarimadalardan
Catalca Avrupa, Kocaeli ise Asya anakaralarindadir. Kentin ortasindaki istanbul Bogaz ise
bu iki kitayr birlegtirir. Bo§azdaki Yavuz Sultan Selim, Fatih Sultan Mehmet ve 15
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Temmuz Sehitler Kdprileri kentin iki yakasint birbirine baglar. istanbul Bogdazi boyunca
ve Halig'l gevreleyecek sekilde Tiirkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur.

Karadeniz ile Marmara Denizi'ni baglayan ve Asya ile Avrupa'yl ayiran istanbul
Bogazi'na ev sahipli§i yapmasi nedeniyle, istanbul'un jeopolitik 6nemi oldukga ylksektir,

Istanbui'un yiiksek niifusu ve ileri sanayi sektdrii cevresel konularda pek ¢ok
sikintiyl da beraberinde getirmektedir. Hava, su ve toprak kirliligi gibi ana sorunlarin yani
sira, garpik kentlesme ve denetimsizlikten kaynaklanan gériintii ve griiltii kirligi gibi
ikincil sorunlar da géze carpmaktadir.

Istanbul'un toplam 39 ilcesi vardir. Bu ilgelerin 25' Avrupa Yakasi'nda, 14'Q
ise Anadolu Yakasi'ndadir. Bunlar; Adalar, Arnavutkdy, Atagehir, Avcilar, Badcilar,
Bahgelievler, Bakirkédy, Bagsaksehir, Bayrampasa, Besiktas, Beykoz, Beylikdiizii, Beyodlu,
Buylkgekmece, Catalca, Cekmekdy, Esenler, Esenyurt, Eyup, Fatih, Gaziosmanpasa,
Gungéren, Kadikdy, Kagithane, Kartal, Kigiikcekmece, Maltepe, Pendik, Sancaktepe,
Sariyer, Silivri, Sultanbeyli, Sultangazi, Sile, Sisli, Tuzla, Umraniye, Uskiidar ve
Zeytinburnu ilgeleridir.

Istanbul'un tarihi semtlerinden batiya ve kuzeye gidildikge biiyiik bir farklilasma
gérildr. En yuksek gbkdelenier ve ofis binalan Avrupa Yakasi'da
6zellikle Levent, Mecidiyekdy ve Maslak'ta toplanirken, Anadolu Yakasi'nda ise Kadikdy
ilcesindeki Kozyatagdi mahallesi dikkat geker.

Son yillarda inga edilen gok yiiksek yapilar, niifusun hizl blylimesi g6z éniine
alinarak yapiimiglardir. Sehrin hizla genislemesinden dolay! konutlasma, genellikle sehir
digina dogru ilerlemektedir. Sehrin sahip oldugu en vyiiksek ¢ok kath ofis ve
konutlar, Avrupa Yakasi'nda bulunan Levent, Mecidiyekéy ve Maslak semtierinde
toplanmistir. Levent ve Etiler'de gok sayida aligveris merkezi toplanmstir. Tirkiye'nin en
blylk sirket ve bankalarinin 6nemli bir kismi bu bélgede bulunmaktadir. Yakin dénemde
finans kuruluglarinin operasyon merkezleri Pendik - Tuzla ve Gebze aksina dogru
kaymistir.

Istanbul, kara ve deniz ticaret yollarimin bir kavsadi olmasi ve stratejik konumu
nedeniyle Tirkiye'de ekonomik yasamin merkezi olmustur. Sehir ayni zamanda en
bdyuk sanayi merkezidir. Tiirkiye'deki sanayi istihdaminin %20'sini karsilamaktadir.,
Yaklagik olarak %38'lik endiistriyel alana sahiptir. istanbul ve cevre iller bu

alanda; meyve, zeytinyadi, Ipek, pamuk ve tiitiin gibi Grinler elde etmektedir.
Ayrica gida sanayi, tekstil {iretimi, petrol drdnleri, kauguk, metal esgya, deri,
kimya, ilag, elektronik, cam, teknolojik ariinler, makine, otomotiv, ulasim

araclari, kagit ve kadit trinleri ve alkollii ickiler, kentin énemli sanayi Grlinleri arasinda
yer almaktadir.

Ticaret, Istanbul'un gelirinde en biiyiik paya sahip olan sektérdiir. flde bu sektsriin
gelismesinde Bogaz koprilerinin, Asya ve Avrupa gibi merkezler arasinda
uzanan otoyollarin bilylik katkisi vardir. Ayni sekilde demiryoluyla da Asya ve Avrupa'ya
baglanmasi ve biyiik limanlari olmasi da bu konuda etkilidir. istanbul ticaret sektsri iilke
toplaminin %27'sini olusturur. Digsalim ve dissatim konusunda da Istanbul, TUlrkiye
capinda birinci siradadir. Tiirkiye'de hizmet veren &ézel bankalarin timundn, ulusal capta
yayin yapan gazetelerin, televizyon kanallarinin, ulasim firmalarimin ve yayinevlerinin Ise
timine yakininin genel merkezleri Istanbul'dadir. Nitekim, Istanbul
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ekonomisinde bankacilikla birlikte ulagtirma-haberlesme sektérii %15'i asan bir paya
sahiptir.

Turkiye'nin blyiik sanayi kuruluslanindan pek godunun 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'li
yillarin basinda payi %30'a yakin olan sanayi, ticaretten sonra ildeki ikinci biylk
sektérdir.

Istanbul genelinde tiim orman alanlar koruma altina alinmis olmakla birlikte sinirli
miktarda ormancilik faaliyeti yliritiilmektedir.

Istanbul'un tarihi, anitlar ve yapitlann fazlah§ ve Bogaz'a sahip olmasi nedeniyle
gbzde turizm merkezlerinden biridir. Ancak 2016 yili itibariyle turizm sektériinde gerileme
dénemi baglamistir.

istanbul'da ulasim kara, hava, deniz ve demiryolu gibi farkl gekillerde
yapilmaktadir. Sehirigi, sehirlerarasi ve uluslararasi tasimaciigin yapidigi bliylik
merkezlere sahiptir. lide havayolu ulagiminin yapildig) iki sivil bavalimam vardir. ilin
kuzeyinde 3. Havalimani ingaati devam etmektedir. Yurtici ve yurtdisi pek ¢ok merkeze
aktarma yapmaksizin ugmak mimkiindiir. fldeki havalimaniarindan Atatirk Havalimani,
Avrupa Yakasi'nda Bakirkdy ilgesinde; Sabiha Gékcen Havalimani ise Anadolu Yakasi'nda
Pendik ilgesinde yer alir. Atariirk Havalimani ilde alaninda ilk olup, hava ulasiminda en
blyuk paya sahiptir. Kent merkezine metro hatti ve otoyollarla baglidir.

Karayoluyla ulagimi ise istanbul'da 6zellikle sehirleraras: yolculukta bayuk bir paya
sahiptir. Tirkiye'nin her iline ve ayrica Giircistan, Yunanistan, Buigaristan gibi komsu
lilkelere Istanbul'dan dogrudan seferler vardir. Anadolu Yakasi'nda Harem Otogan,
Avrupa Yakasi'ndaysa Bliylk Istanbul Otogan hizmet vermektedir. istanbul Otogar
da metroyla kent merkezine ba§lanmaktadir.

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

Deniz yoluyla ise ilde d0zenli ulagim vyalmzca vyurtiginde gerceklestirilir.
Istanbul'dan Yalova'ya, Balikesir'e ve Bursa'ya feribot ve araba vapuru seferleri vardir.
Istanbul Limani'na turistik amaglarla gelen minferit gemiler disinda yurtdisi varish gemi
seferi yoktur.

Istanbul'da sehirici ulasim ise blylik bir sektérdlr. Otoblislerle ulasim
saglayan IETT; sehirhatlan vapurlarini ve deniztaksi isleten IDO; tramvay, metro,
fanikdler ve teleferik hatlannin sahibi Istanbul Ulasim A.S.; banliyd hizmeti
saglayan TCDD; dolmuglar, yolcu motorlan ve ticari taksilerle istanbul kompleks bir
ulagim agina sahiptir.
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Zeytinburnu iicesi

Dogusunda Fatih, kuzeyinde Bayrampasa, batisinda Glingéren ve Bakirkdy ilgeleri,

guneyinde ise Marmara deniziyle gevrilidir. Tarihi Yarimada ve surlarla ayriimug olup D100

Karayolu’na sinir bulunmaktadir. Atatiirk Havalimani‘na 15 - 20 dakikalik mesafededir.

01 Eylll 1957 tarihinde ilge olmustur. 2015 yili adrese dayali niifus sayim sistemine

gore nifusu 289.685tlr. 13 adet mahalleden olusmaktadir. Iigedeki ik yerlesim

Istanbul’'un Tlrklerin eline gecmesini izleyen yillarda Kazligesme dolaylarinda baslamistir.

ligede yerlesmeyi etkileyici ikinci olay; Kazlicesme’'de dericilik sanayisinin kurulmasidir.
Tirkiye'de dericilik sanayisinin 150 yili agkin tarihgesi Kazligesme’'de baslamigtir. 1927
yilinda Kazlicesme'de dokuma sanayini kurulunca calisan isciler gevreye yerlesmeye
baglamigtirlar. 1946 yillarindan itibaren hizl gog almistir.

5.3 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKI EDEN 6ZET FAKTORLER

Olumliu etkenler:

[a)

Q

o

Q

o

Konumu,

Ulagim kolayhds,

Parselin mevcut imar durumu,

Proje icin tim yasal Izinlerin alinmis olmasi,

Yildiz Teknik Universitesi Davutpasa Kampiisii'ne ve Esenler Metrosu’na yakin
konumda olmasi,

Gelismis olan bir béigede yer almasi,

Tamamlanmig altyapi.

Olumsuz etken:

Q

Son dénemde genel ekonomik gériinimiin duragan seyretmesi.
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5.4 PIYASA ARASTIRMASI

Piyasa aragtirmasi yapilirken Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Dederleme Standartlar
hakkinda Tebli§ (Seri: VIII, No: 45), Kilavuz notu 1: Tasinmaz Miilk Dederlemesi, Madde
5.22 - Kargilastirma Unsurlari esas alinmistir.

Bu raporda tam milkiyet devrine iliskin emsaller

Devredilen Tasinmaz seciimis olup farkli bir durum olmasi halinde (hisseli
Miilkiyet Haklari mulkiyet, Ust hakki devri, devre miilk vs.) emsalierde
belirtiimistir.

Bu raporda &zel finansman dizenlemelerinin

Finansman, Sartiar: bulunmadigi emsaller dikkate alinmigtir.

Emsal olarak segilen gayrimenkullerde degeri etkileyen
ozel satis kosullanmin (pazarlama siiresi, genel pazar
Satis Kosullan ortalamasinin lzeri / asadisi gibi durumlar vd.) olmasi
durumunda piyasa arastirmasi béliminde belirtilerek
degere etkisi analiz edilmistir.

Satin Alma Islemin
Ardindan Yapilan
Harcamalar

Bu raporda satin alma isleminden sonra harcama
yapilan emsaller dikkate alinmamistir.

Bu raporda tasinmaz / tasinmaziarla aynt pazar

L kosullarina sahip emsaller tercih edilmistir.

Bu raporda taginmaz / tasinmazlarla ayni veya cok
yakin konumda yer alan emsaller tercih edilmis olup
piyasa bilgileri bdéiimiinde detayl konum bilgileri
sunufmustur. Farkli konumda vyer alan emsallerin
serefiye farklilikian ise belirtilerek dederlemede dikkate
abnmuslardir.

Konum

Bu raporda emsal tasinmazlann fiziksel dzellikleri
(arsalar igin blyOklilk, topografik ve geometrik
Fiziksel Ozellikier dzellikler; bagimsiz bélimler igin {nite tipi, kullanim
alani biylikligi, yapi yasi, ingaat kalitesi vb. unsurlar)
dikkate alinmistir.

Ekonomik Ozellikler Bu raporda kira getiren emsaller bulunmamaktadir.

Bu raporda ayni veya benzer en verimli ve en iyi

SR kullanima sahip olan millkler kullamimistir.

Bu raporda tasinmaz mulkiyeti olusturmayan kisisel
miilkler, sirket haklari veya tasinmaz milkiyeti
olmayan diger kalemler emsal olarak kullaniimamistir.

Satisin Tasinmaz Miilkiyeti
Olmayan Unsurlari
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Bilgede satis1 gerceklesmis veya satista olan arsalar

1. Zeytinburnu Iigesi Maltepe Mahallesi'nde Mevlihane Yolu Caddesi iizerinde yer alan
“Konut + Ticaret + Hizmet Alam” ve “Emsal (E): 2,50” yapilagma sartina sahip brit
12.000 m? net 8.200 m? yiizdlgiime sahip arsa 30.000.000,-USD bedelle satiliktir.

(m? birim degeri 3.660,-USD / 12.860,-TL)
Iigilisi / 0212 236 96 18

2. Zeytinbumu Ilgesi Maltepe Mabhallesi'nde Giimiigsuyu Caddesi Uzerinde yer alan
*Konut + Ticaret” ve “Emsal (E): 2,00” yapilasma sartina sahip briit 3.400 m? net
2.400 m? yiizélgiime sahip arsa 6.500.000,-USD bedelle satiliktir.

(m? birim degeri 2.710,-USD / 9.520,-TL)
Iigilisi / 0212 483 20 50

3. Zeytinburnu Ilgesi Maltepe Mahallesi’nde yer alan “Konut + Ticaret” ve “Emsal (E):
2,00” yapilasma sartina sahip briit 7.000 m? net 5.000 m? ylzélgime sahip arsa
13.000.000,-USD bedelle satiiiktir. (m? birim degeri 2.600,-USD / 9.135,-TL)

Iigilisi / 0212 483 20 50

4. Maltepe Mahallesi’'nde, “"Konut + Ticaret” lejantina ve “Emsal: 2,00” yapilasma sartina
sahip oldugu belirtilen, brit 19.000 m? net 15.000 m? yizdlglimlii oldugu beyan
edilen parselin satis dederi 40.000.000,-USD’dir.

(m? birim degeri ~ 2.665,-USD/ ~ 9.365,-TL)
Hgilisi / 0 212 664 81 07
5. Maltepe Mahallesi Is GYO A.S.'nin Kamu Aydinlatma Platformu'nda 07.08.2014

tarihinde yayinlanan ézel durum agiklamasina gére “taginmazin %25'lik (1/4) kismina
kargilik gelen payin KDV harig 94.000.000.-TL bedel (izerinden Timur Gayrimenkul
Gelistirme Yapi ve Yatinm Anonim Sirketine satisina ve satis bedelinin tapu devir
tarihinde es zamanli olarak tahsil edilmesine karar verilmistir.” ifadesi yer almaktadir.
Satig iglemi 19.09.2014 tarihinde tapu kiitiiglinde tescil edilmigtir.

(m? birim satig dederi ~ 4.685,-TL)

Bilgi: Kamu Aydinlatma Platformu

Not: 1) Rapor tarihi itibariyle TCMB alis kuru 1,-USD = 3,5135 TL'dir.
2) Satilik emsallerin timiinde pazarlik payl mevcuttur.
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Bolgedeki satista olan konut ve ticari liniteler (diikkan ve ofis niteliginde)

Rapor konusu arsa Uzerinde gelistirilebilecek projeye emsal teskil edebilecek ayni bdlgede

yer alan ve benzer nitelikteki konut ve ticari lniteler agagida siralanmistir.

1. Nef 13 Projesi biinyesinde yer alan konutlarin ikinci el satislar asadida sunulmustur.

- Proje blinyesinde 3. normal katta yer alan briit 86 m? kullanim alanina sahip 2+1
dairenin satis dederi 700.000,-TL'dir. (m? satis dederi 8.140,-TL)

- Proje biinyesinde 4. normal katta yer alan briit 86 m? kullanim alanina sahip 2+1
dairenin satis dederi 650.000,-TL'dir. {(m? satis dederi 7.560,-TL)

- Proje biinyesinde 11. normal katta yer alan briit 86 m? kullanim alanina sahip
2+1 dairenin satig dederi 680.000,-TL'dir. (m? satis dederi 7.905,-TL)
Proje biinyesinde bahge katinda yer alan briit 67 m? kullanim alanina sahip 1+1
dairenin satis dederi 600.000,-TL'dir. {(m? satis dederi 8.955,-TL)

- Proje blnyesinde yer alan briit 46 m? kullanim alanina sahip 1+1 dairenin satis
dederi 342.000,-TL'dir. (m? satis dederi 7.435,-TL)

- Proje bilinyesinde yer alan briit 49 m? kullanim alanina sahip 1+1 dairenin satis
degeri 450.000,-TL'dir. (m? satis dederi 9.185,-TL)

- Proje biinyesinde bahge katinda yer alan briit 67 m? kullaim alanina sahip 1+1
dairenin satis dederi 600.000,-TL'dir. (m? satis dederi 8.955,-TL)
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2. Nef 12 Projesi biinyesinde yer alan konutlarin ikinci el satiglan agadida sunulmustur.
Proje blinyesinde 7. normal katta yer alan briit 55 m? kullanim alanina sahip 1+1
dairenin satig degeri 450.000,-TL'dir. (m? satis degeri 8.180,-TL)

- Proje blnyesinde 16. normal katta yer alan briit 73 m? kullanim alanina sahip
1+1 dairenin satig deeri 590.000,-TL'dir. (m? satis dederi 8.080,-TL)

- Proje biinyesinde 2. normal katta yer alan briit 63 m? kullanim alanina sahip 1+1
dairenin satis degeri 610.000,-TL'dir. (m? satis dederi 9.685,-TL)
Proje blinyesinde 12. normal katta yer alan briit 56 m? kullanim alanina sahip
1+1 dairenin satig dederi 615.000,-TL'dir. {m? satis degeri 10.980,-TL)

3. Avrupa Konutlar Kale Projesi biinyesinde yer alan konutlann ikinci el satislar asadida

sunulmustur.

- Proje biinyesinde 2. normal katta yer alan briit 78 m? kullanim alanina sahip 1+1
dairenin satis dederi 750.000,-TL'dir. (m? satis dederi 9.615,-TL)

- Proje biinyesinde 9. normal katta yer alan brit 80 m? kullanim alanina sahip 1+1
dairenin satis degeri 775.000,-TL'dir. (m? satis dederi 9.690,-TL)
Proje blinyesinde 5. normal katta yer alan briit 79 m? kullanmim alanina sahip 1+1
dairenin satig degeri 820.000,-TLdir. (m? satis dederi 10.250,-TL)

- Proje blnyesinde 3. normal katta yer alan brit 102 m? kullantm alanina sahip
2+1 dairenin satig dederi 1.090.000,-TL'dir. (m? satis degeri 10.685,-TL)

- Proje blUnyesinde 8. normal katta yer aian briit 136 m? kullanim alanina sahip
2+1 dairenin satig degeri 1.350.000,-TL'dir. (m? satig dederi 9.925,-TL)

- Proje biinyesinde 7. normal katta yer alan brit 165 m? kullanim alanina sahip
3+1 dairenin satis dederi 1.800.000,-TL'dir. (m? satis degeri 10.910,-TL)
Proje biinyesinde 8., normal katta yer alan briit 165 m? kullanim alanina sahip
3+1 dairenin satis degeri 1.600.000,-TL'dir. (m? satis degeri 9.700,-TL)

4. Beyaz Rezidans Projesi blinyesinde yer alan konutlann ikinci e! satislarn asadida

sunulmustur.

- Proje biinyesinde 3. normal katta yer alan brit 172 m? kullanim alanina sahip
4+1 dairenin satis degeri 1.300.000,-TLdir. (m? satis degeri 7.560,-TL)

- Proje biinyesinde 3. normal katta yer alan briit 128 m? kullanim alanina sahip
2+1 dairenin satig dederi 875.000,-TL'dir. (m? satis dederi 6.835,-TL)
Proje blinyesinde 5. normal katta yer alan brit 128 m? kullanim alanina sahip
2+1 dairenin satig deeri 870.000,-TL'dir. (m? satis degeri 6.795,-TL)
Proje biinyesinde 7. normal katta yer alan brit 155 m? kullanim alanina sahip
3+1 dairenin satis degeri 1.000.000,-TL'dir. (m? satis degeri 6.450,-TL)
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5. Platform Merter Projesi biinyesinde yer alan konutlarin ikinci el satislan asagida

sunulmustur,

- Proje biinyesinde 10. normal katta yer alan briit 102 m? kullamim alanina sahip
2+1 dairenin satis degeri 860.000,-TL'dir. (m? satis dederi 8.430,-TL)

- Proje biinyesinde 12. normal katta yer alan briit 110 m? kullamim alanina sahip
2+1 dairenin satig dederi 1.120.000,-TL'dir. (m? satis degeri 10.180,-TL)

- Proje biinyesinde bahge katinda yer alan briit 85 m? kullanim alanina sahip 1+1
dairenin satig dederi 720.000,-TL'dir. (m? satis dederi 8.470,-TL)
Proje blnyesinde 8. normal katta yer alan briit 81 m? kullamm alanina sahip 1+1
dairenin satig dederi 690.000,-TL'dir. (m? satis degeri 8.520,-TL)

- Proje bilinyesinde 2. normal katta yer alan briit 89 m? kuilamim alanina sahip 1+1
dairenin satis dederi 790.000,-TL'dir. (m” satis dederi 8.875,-TL)
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6. BOLUM GAYRIMENKULUN (PROJENiN)
DEGERLEME SURECI

6.1 DEGERLEME YONTEMLERI

Gayrimenkullerin pazar dederinin tahmininde; emsal karsilastirma yaklasim,
gelir indirgeme ve maliyet yaklasimi yontemleri kullamihir. Bu yontemierin
uygulanabilidigi, tahmin edilen degerin tipine ve verilerin kullanilabilirligine gb6re
degismektedir. Pazar degeri tahminleri icin secilen her tiir yaklagim pazar verileriyle
desteklenmelidir.

Emsal kargilastirma yaklagimi miilk fiyatlanni pazann belirledi§ini kabul eder.
Pazar dederi de bu nedenle pazar payi igin birbirleriyle rekabet halinde olan miilklerin
pazar fiyatlan {zerinde bir calisma gergeklestirilerek hesaplantr.

Gelir indirgeme yaklagimi'nda pazar dederi uygulamalan igin ilgili pazar bilgilerini
gelistirmek ve analiz etmek gereklidir. Bu yéntemde milkiin gelecekte olusacak kazang
beklentilerinin yarattigi degerin (gelir akiglar) bugiinkii dederlerinin toplamina esit
olacagini &ngdrir. Gelir indirgeme, gelecekteki tahmini gelirlerin su anki degerini gz
oniinde bulunduran iglemleri igerir,

Maliyet yaklagimi'nda, arsa lizerindeki yatinm maliyetlerinin amortize edildikten
(herhangi bir cikar veya kazang varsa eklenmesi, asinma payinin toplam maliyetten

gikarilmasi) sonra arsa degerine eklenmesi ile gayrimenkuliin dederi belilenmektedir.

6.2 GAYRIMENKULUN (PROJENIN) DEGERLEMESINDE KULLANILAN
YONTEMLER
Bu calismamizda;
a. Projenin mevcut durumuyla pazar dederinin tespitinde proje natamam
durumda oldugundan maliyet yaklagimi yéntemi,
b. Projenin tamamlanmasi durumundaki pazar degerinin tespitinde ise gelir
indirgeme yéntemi kullamimistir.

Projenin tamamlanmasi durumundaki pazar dederinin tespitinde maliyet yaklagimi
yontemi kullaniimamigtir. Zira; Ulkemizde bagimsiz béliime ait arsa pay! hesabinda farkii
hesaplarin kullaniimas! (arsa payl belirlenirken tasinmazlann serefiyelerinin dikkate
alinmamasi) sebebiyle bu tiir gayrimenkullerin (daire, diikkan, ofis vs.) de§erlemesinde
maliyet yaklasimi yéntemi her zaman gok saglikli sonuglar vermemektedir.

Emsal karsilagtirma ydntemi ise, gelir indirgeme y&nteminde kullanilan ortalama mz2

satis degerlerinin tespitinde ve arsanin pazar dederinin tespitinde kullanilmigtir.
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7. BOLUM PROJENIN MEVCUT DURUMUYLA DEGERINiN
TESPITI

7.1 MALIYET YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu y6ntemde, var olan bir yapimin giiniimiiz ekonomik kosullar altinda yeniden insa
edilme maliyeti gayrimenkulin degerlemesi igin baz kabul edilir. Yaklagimda
gayrimenkuiiin degerinin arazi ve binalar olmak lizere iki farkh fiziksel olgudan meydana
geldigi ve énemli bir kalan ekonomik &miir beklentisine sahip oldugu kabul edilir. Bu
nedenle gayrimenkuliin degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyone! ve ekonomik acidan
demode olmasindan dolayr zamanla azalacagi géz énine alimir, Bir baska deyisle bu
‘yontemde, mevcut bir gayrimenkullin bina degerinin, hicbir zaman yeniden 'insa etme
maliyetinden fazla olamayacad kabul edilir.

Degerleme islemi; yapilacak olan gayrimenkuliin bugtinkii yeniden insa veya yerine
koyma maliyetine; mevcut yapinin sahip oldugu herhangi bir gikar veya kazang varsa
eklenmesi, aginma payinin toplam maliyetten gikanlmas: ve son olarak da arazi dederinin
eklenmesi ile yapilir. Bu anlamda maliyet yaklasiminin ana ilkesi kullanim degeri ile
agiklanabilir. Kullanim 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 gayrimenkulln dederi belirlenmektedir.

Maliyet yaklagimi yontemi ile projenin pazar dederinin tespitinde asagidaki
bilegenler dikkate alnmistir:

1. Arsann degeri

11. Arsa lizerindeki ingaf yatinmlarin mevcut durumuyla degeri

Not: Bu bilesenler, arsa ve ingal yatinmlann ayr ayn satisina esas alinabilecek degerler
anlaminda olmayip tasinmazin toplam dederinin olusumuna isik tutmak Uzere
verilmis fiktif baydklaklerdir.

Maliyet degerinin bir dijer bileseni de geligtirici kandir. Ancak dederleme konusu
projenin halihazir ingaat seviyesinin disiik olmasindan dolayi gelistirici kan dikkate
alinmamugtir.

7.1.1 Arsanin degeri:

Arsanin degerinin tespitinde emsal karsilagtirma ve gelir indirgeme yb6ntemieri
kullamimistir.

7.1.1.1 Emsal kargilagtirma yéntemi ve ulagilan sonug

Bu yontemde arsa bedelinin tespiti igin tasinmazin bulundudu bélge genelinde ve
yakin dénemde pazara gikarilmis / satilmis benzer gayrimenkuller dikkate alinarak pazar
degerini etkileyebilecek fakttrler gergevesinde fiyat ayarlamasi yapilmis ve konu proje
arsalarn igin m2 birim dederi belidenmigtir.
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Degerlemede; lokasyon bakimindan rapor konusu tasinmaza emsal teskil
edebilecek tiim satilik arsa emsalleri dikkate alinmistir,

EMSALLERIN ANALIZI

Taginmazin / tasinmazlann pazar dederinin tespitinde pazarda bulunan emsal
taginmazlanin sahip olduklari olumlu, olumsuz ve benzer 6zelliklere gére kargilastiriimasi
ve uyumlastinlmasi yoluna gidifmistir. Bu kapsamda emsal tasinmazlar; konum /
lokasyon, biyiiklik, imar durumu, yapilasma hakk, fiziksel &zellik gibi kriterler
dogrultusunda degerlendirilmistir. Dederlendirme kriterleri ise cok kéti, koéti, kéti-orta,
orta, lyi-orta, iyi ve ¢ok Iyi olarak belirlenmistir. Asadidaki tabloda bu kriterlerin
puanlama arahklart sunulmus olup ayrica biyiiklik bazindaki degerlendirmeler de
asagdidaki tabloda yer almaktadir. Puan araliklan mesleki deneyim ve sirketimizdeki diger
verilerden elde edilmistir.

; Oran Araligi
i Cok Kétu Cok Buyiik % 20 izeri |
Kot Biyiik % 11 - % 20

Orta K6tG |  Orta Biyuk % 1 - % 10

1 Benzer : Benzer % 0

: Orta lyi Orta Kigik -% 10 - (-% 1)

? lyi Kiicitk - % 20 - (-% 11)

[ Cokliyi | Cok Kiigik - % 20 dzeri

Arsa Emsal Analizi

: i Rapor konusu ’
! l s Emsal 1 Emsal 2 | Emsal 3 Emsal 4
i Yiizélgiimil (m?) 80.239,89 8.200 2.400 | 5.000 15.000
m* Birim Satis 12.860 9.520 9.135 9.365
Degeri (TL)
. Ticaret + : : :
Ticaret + ; Ticaret + Ticaret + Ticaret +
Imar durumu Hizmet + Konut H'é;nnft"' Konut Konut Konut
Yapilasma garti
(Emsal) 2,00 2,50 2,00 2,00 2,00
Lokasyon icin e Benzer Benzer Orta iyi Orta iyi
ayarlama % 0 % 0 -%5 -%5
Biuiyiikliik icin - Koguk Kiguk Kuguk Orta kuguk
ayarlama - % 20 -% 20 - % 20 -% 10
imar durumu _— Benzer Benzer Benzer Benzer
icin ayarlama % 0 % 0 % 0 % 0
Yapilasma sarti - Iyi Benzer Benzer Benzer
icin ayarlama - % 20 % 0 % 0 % 0
— Var Var Var Var
Pazarlik pay: _ % 15 - % 15 - %15 - % 15
A.l‘!f)"a“““5 Elg. 6.995 6.475 5.900 6.805
Ortalama Emsal
Degjeri (TL) At L
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5 no’lu emsal rapor konusu taginmazmin hissesinin eski satisina iliskin olup emsal
analizinde dikkate alinmamistir.

Rapor konusu proje parseli icin yasal izinlerin alinmis olmasi ve {zerindeki projenin
devam ediyor olmasi, proje biinyesindeki bafimsiz bdliimlerin kisa siirede yaklasik %
84'inlin satlmis olmasi durumiar da gdz oniine alindifinda proje arsasinin birim
dederinin ortalama emsal degerden daha yiiksek olacadi kanaatindeyiz. Bu bilgiden
hareketle ortalama emsal degeri yaklasik olarak 6.545,-TL x 1,05 = 6.875,-TL olarak
takdir edilmistir.

ULASILAN SONUG

Piyasa bilgileri, degerlemne siireci ve emsal analizinden hareketle dederlemeye konu
proje parsellerinin konumu, biyikliga, fiziksel ozellikleri, mevcut imar durumu ve
Uzerindeki proje ingas igin yasal izinlerin alinmis olmasi dikkate alinarak m2 birim degeri
ve toplam pazar degeri asagidaki tabloda sunulmustur.

ADA PARSEL YUZOLCUMU :Elgé::[ YUV‘;;I&AE%LMIS
NO NO (m?)
{TL) {TL)
2905 17 80.23%9,89 6.875 551.650.000

Konut Emsal Analizi

! LAt Beyaz Platform

i

Nef 13 Nef 12 Konutlarn Rezidans | Merter

] Kale ]
Ortalama m?
Birim Satis 8.305 1 9.230 10.110 6.910 8.895
Degeri (TL) ;
Lokasyon icin Orta iyi : Orta iyi Tyi Orta kot Tyi
ayariama - % 10 -% 10 -% 15 % 5 -% 15
g:;ﬁ:: e/r iIi':;?: Bk Orta kot Orta kotu Benzer Orta kot Benzer

g,
ayariama % 5 % 5 % 0 Y% 10 % 0
Proje Niteligi igin Orta kotu Orta kotl Benzer Orta kotu Benzer
ayarlama % 5 % 5 % 0 % 10 % 0
Var Var Var Var Var
Pazariik pay: - %5 - %5 - %5 - %5 - % 5
Proje Insaat
Seviyesi - % 25 - % 25 - % 25 - % 25 - % 25
diizeltmesi
‘(“.I‘!f)" lannug deger 5.870 6.525 6.125 6.255 5.390
Ortalama Emsal
Degeri (TL) o UGS
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7.1.1.2 Gelir Indirgeme yontemi ve ulasilan sonug

Bu bélimde 6ncelikle projenin toplam pazar degeri hesaplanmistir.

Gelir indirgeme ydntemi ile arsanin toplam degerine ulasmak igin, arsa maliyetinin,
arazi Uzerinde gergeklegtiriimesi planlanan projedeki gelistirme maliyetinin Indirgenmis
Nakit Akimlar yéntemiyle (INA) hesaplanan bugiinkii finansal dederi ile, satis hasilatinin
yine INA yéntemiyle hesaplanan bugiinkii finansal degerleri arasindaki farka esit olacag
varsayilmisgtir.

Projeksiyonlardan elde edilen nakit akimlarn ekonominin, sektériin ve tasinmaziarin
risk seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugune indirgenerek tasinmazin degeri
bulunur,

Bu kabulden hareketle nakit akimlar hesaplanmasinda asagidaki bilesenler dikkate
alinmigtir.

a) Proje geligtirme maliyetinin bugiinkii finansal degeri

b) Proje hasilatimin bugiinkii finansal degeri

Projelere iligkin veriler

- Dedgerleme konusu tasinmazin lizerinde gelistirilecek proje icin, mimari projeler
hazirlanmig ve yapi ruhsatlan alinmigtir. Yapi ruhsatlarindan elde edinilen verilere
gbre toplam satilabilir alanlar ve insaat alanlar agsagidaki tabloda belirtilmistir.

ORTAK ALAN
YAPI RUHSAT . DAHIL YAPI
LY LRARSEE B]';ig" TARIHI/RUHSAT NO B‘;%E%?L' B'.}%'f,ﬂ'::" SINIF
KULLANIM ALANI | [
{m2)
A 25.04.2016 / 33413 334 34.847 V-A
B 25.04.2016 / 33413 455 77.699 V-A
C 14.12,2016 f 81434 354 40.379 V-A
2905/ 17 D 14.12.2016 / 81435 592 69.242 V-A
B 14.12.2016 / 81436 237 55.539 V-A
E 14.12.2016 / 81437 167 46,437 V-A
Da 26.05.2015 / 40941 546 76.115 | VA
TOPLAM 2.685 400.258

Not: Rapor konusu parsel iizerinde gelistirilen projenin degerinin hesabinda
yukaridaki bilgiler dikkate alinmistir. S8z konusu projeden farkh bir proje
uygulanmasi durumunda (tadilat ruhsati, tadilat projesi alinmas! durumda VS.)
bu raporda gelir indirgeme yéntemi ulagilan degerler gecersiz olacaktir.
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I) Projenin gelistirme maliyetinin bugiinkii finansal dederi

Gayrimenkul projesinin gelistirme maliyetinin hesabinda “maliyet yaklasim: yéntemi”
kullamilmistir.

- Bu yodntemde planlanan projenin gelistirme m2 birim bedeli (kdr havi rayi¢ tutar),
projenin nitelikleri dikkate alinarak saptanmstir.

- Yapi ruhsatianna gére ortak alanlar dahit toplam briit ingaat alani
400.258 m2"dir.
Inséd edilecek olan projedeki bloklarin yapi sinif yapl ruhsatlarinda V-A olarak
belirtilmigtir. Cevre ve Sehircilik Bakanhigi'nin 2016 yilh m2 birim maliyet listesine gore
yapi sinifi V-A olan yapilarin m? birim bedeli 1.320,-TL'dir. Ancak projenin elit bir
karma projesi olmasindan dolay! ingaat binm maliyetinin daha yilksek olacadi goriis
ve kanaatine vanlmistir. Bu goéristen hareketle yapilarin m? birim bedeli yaklasik
1.320,-TL x 1,30 = 1.715,-TL olarak takdir edilmistir. Bu maliyetlerin icerisinde gcevre
diizenlemesinin de olacagi kabul edilmistir.
Projenin ingaatini yaklagik 4 yil igerisinde bitirilecedi kabul edilmistir. Bélge genelinde
yapilan incelemelerde rapor konusu tasinmaza benzer ingaat ozelliklerine ve
buylkligiine sahip projelerin yaklagik ortalama 3 ila 4 yil icerisinde insaat islerinin
tamamlandigi gézlenmistir. Yillara yaygin ingaat oranlan ise sirket arsivimizde yer
alan benzer projelerin ingaat tamamlanma oranlarindan yararlanilarak belirlenmistir.
Ingaat birim maliyetleri belifenirken Cevre ve Sehircilik Bakanliginin her yil
yayinladigi ingaat birim maliyet tablolar dikkate alinmis ve proje bazindan bélgedeki
cesitli miteahhit firmalardan da gériisler alinmigtir. 2013-2016 yillarinda yayinlanan
ingaat birim maliyet tablolan incelendiginde insaat birim maliyet dederlerinin yillara
gbre % 6-8 arasinda arttig: (KAYNAK: 2013 - 2016 yillanna ait Cevre ve Sehircilik
Bakanhg: ingaat Birim Maliyet Tablolan) gézlenmistir. Ayrica Emlak Konut GYO A.S.
ve Toplu Konut Idaresi Baskanhg (TOKI) ile yapilan gériismelerde ve ortak
galismalarda alt ve orta gruba hitap eden projelerdeki maliyet degerlerinin yillara gore
cok artis gostermedigi yoninde periyodik olarak bilgiler temin edilmektedir. Bu
nedenle gelir indirgeme yénteminde ingaat maliyetinin 2017 ve daha sonraki yillarda
yillik % 7 oraninda artacagi éngérilmistar.

e Insaatin Gergeklesme Oram:
Proje Ingaatinin yillara gére dagiimlan asadidaki oranlar ile gerceklesecedi
varsayillmistir,

2016 2017 2018 2019
Ingaat orani % 19 % 35 % 35 % 11
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« Iskonto Orani Hesaplanmas::
Nispi bir kargilagtirma olan riskleri toplama yaklasimi ile iskonto oram makroekonomik
riskler (iilke riski), spesifik endistri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi belli
risk bilegenleri ile temel oranin toplanmas: ile elde edilmektedir. Hesaplamanin
temelinde risksiz menkul kiymetler lizerinden elde edilen getirinin orani bulunmaktadir
ve daha sonra spesifik yatinm risklerinin géz 6niine alinmasi icin bu orana ilave
primler elde edilmektedir. Riskleri toplama yaklasimi kapsamindaki iskonto oran su
sekilde hesaplanmaktadir:
Risksiz Getiri Orani (lilke riskine gére ayarlanmig) + Risk primi
Risksiz Getiri Oram
Bu varlklar Gzerindeki getirilerin géstergesi olarak Tirkiye Cumbhuriyeti Merkez
Bankasi Devlet Tahvili faiz oranlar baz alinmistir. Yapilan hesaplamalarda 2015-2016
yili ortalama TL cinsinden devlet tahvilinin net faizi yaklagik % 9 civarindadir.
Risk Primi
Eklenen risk primi Glke, bdlge, proje ve yonetim risklerini icerecek sekilde
olusturulmaktadir. Bu riskler eklenirken tasinmazin likiditeye donme riski ve
operasyon/ydnetim risklerinin tespiti amaciyla hareket edilmektedir. Buna ek olarak,
s6z konusu gayrimenkuliin finansal varliklara nazaran daha diisiik likiditesi igin de bir
ayarlama yaptmistir. Bu ayarlamanin kapsami gayrimenkuliin piyasada bulunma
slresine ve o siire iginde yoksun kalinan karin tutarina baghdir. Bu tutar kisa vadeli
yatinmlardan (érnegin kisa vadeli tahviller veya mevduat sertifikalan) elde edilen
hasila ile uzun vadeli enstriimanlardan elde edilen hasilanin karsilagtinimas! ile
olciilebilir. Gayrimenkul projelerinin satimasi sirasinda ortaya cikabilecek her tlirlii
(ybnetimsel, ekonomik ve dénemsel) riskler de dikkate alinarak risk primi % 3,00
olarak kabul edilmistir.
Riskleri toplama yaklagimi kapsaminda iskonto oranina iligkin nihai hesaplamamiz
asagidaki sekilde belirlenmistir: % 9 Risksiz Oran + % 3 Risk Primi = % 12 iskonto
orani. Bu konuyla ilgili algilanan risklerin dahil edilmesi icin yukaridaki faktérlere gdre
ayarlama yapilmasindan sonra, hesaplamalarda dikkate alinan iskonto orani % 12
olarak kabul edilmigtir.

« Maliyet Paylagimi :

Arsa sahibinin toplam maliyetin tamamini finanse edecegdi varsayilmistir.

» Nakit Odenen Vergiler :
Etkin vergi oram 0 (sifir) kabul edilmistir.
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Ulasilan deger :

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglarn ekteki Indirgenmis Nakit
Akimlari tablosunda sunulan analiz sonucunda projenin toplam maliyet dederi
644.475.691,-TL (~ 644.475.000,-TL) olarak bulunmustur.

II) Projenin hasilatinin bugiinkii finansal degeri

Varsayimlar ve kabuller:

- Satilabilir konut ve i yeri (dilkkan / magaza) alanlannin dagiimi asagidaki tabloda
sunulmustur,

. BLOK SATILABILIR BRUT KONUT
ALANI (M%)
| A BLOK 22.340,25
B BLOK 51.291,11
C BLOK — 24.675,65
D BLOK —_ 40.862,55
"E BLOK “ 37.188,94
| F BLOK 26.579,61
| D4 BLOK __41.959,71
| TOPLAM _____ 244.897,82

- Degerlemede emsal olarak bélgedeki nitelikli konut projeleri ve ticari {niteler
dikkate alinmigtir.

Emsal analizi bdliminde bu projelerdeki ofislerin ortalama m2 satis dederinin
6.035,-TL kabul edilmistir.

Raporumuzun 5.1 bélimiinde de belirtildi§i lizere son yillarda gayrimenkuldeki
satig artis hizi ortalama enflasyon hizinda bazi bélgelerde ise % 10 - 20 arasinda
dedismektedir. Bu bilgiden hareketle Rapor konusu arsa lizerinde geligtirilecek
proje biinyesindeki gayrimenkullerin de m2 basina satis dederinin 2017 ve daha
sonraki yillar i¢in % 7 kadar artacadi éngérilmiistiir

» Satislarin Ger¢eklesme Orani:

2016 2017 2018
Satis gerceklesme orani % 84 % 15 % 1

Not: Misteriden alinan bilgiye gre rapor tarihi itibariyle 2244 adet bagimsiz bélimiin
(2.244 / 2.685 = % 84) satisi gergeklegmistir. 2016 yili igin satis gerceklesme
orani % 84 olarak kabul edilmigtir.

« lIskonto Orani Hesaplanmasi:

Iskonto orani % 12 kabul edilmigtir. Sayfa 39'da detayi sunulmustur.
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 Hasilat Paylagim::
e Bu proje igin hasilatin tamaminin arsa sahiplerine aittir.

» Nakit Odenen Vergiler :
Etkin vergi orani O (sifir) kabul edilmistir.

Ulasilan deger:

Yukarnidaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglan ekteki Indirgenmis Nakit
Akimlari tablosunda sunulan analiz sonucunda projenin toplam finansal degeri
1.465.405.507,-TL (~ 1.465.405.000,-TL) olarak bulunmustur.

Indirgenmis Nakit Akimlan Yéntemiyle Ulasilan Sonuc:

Degerleme siireci ve yapilan hesaplamalardan hareketle; indirgenmis Nakit Akimlari
yéntemiyle hesaplanan “projenin satis hasilatinin” ve “proje geligtirme maliyetinin”
bugiink( degerlerinin farkindan ortaya gikan deger (gelistirilmis arsa degeri) asagidadir.
(Bkz. Ekier — INA tablosu)

(TL)
Projenin hasilatinin bugiinkii toplam IR
degeri 1.465.405.000
Proje gelistirme maliyeti (Fark) - 644,475.000
GELISTIRILMiS ARSA DEGERI | 820.930.000

7.1.1.3. ARSANIN DEGERININ TESPITi iLE ILGILI DEGERLEME UZMANI GORUSU
Kullanilan yéntemlere gére ulagilan dederler agagida tablo halinde listelenmistir.

DEGERLEME YONTEMI ULASILAN DEGER
Emsal Karsilagtirma 551.650.,000,-TL
Gelir Indirgeme 820.930.000,-TL
Uyumliastinimis Deder 551.650.000,-TL

Goriilecegi lizere her iki yéntemle bulunan degerler arasinda fark olmaktadir.

Uluslararasi Degerleme Standartlan’nda yer alan “Miilkiin degerlemesinde genellikie
emsal kargtlagtirma, gelir indirgeme ve maliyet yaklasimlan ve bu yaklagimlarla baglantilt
metotlar uygulanir. Dederleme Uzmani bu yaklasimlardan iki veya daha fazlasini ve
onlara badh metotlan kullanarak elde ettigi gostergeleri birbiriyle mutabik kilar. Her (g
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yaklagim da ortada benzer veya uygun mal, esya veya hizmet varken, iglerinde fiyati en
dislk olamin en gok talep topladifi ve en yaygin sekilde daditildi§im savunan ikame
ilkesine dayanir.” ifadesine istinaden en disik degerin tespiti emsal karsilastirma
ydntemi ile yapilmistir.

Gelir indirgeme yodntemi gelecekteki tahmini gelir kazanglarimin gilinimizdeki
degerini bulma iglemidir. Bu yéntemde kullanilan gelecede vyénelik tahmin ve
projeksiyoniar, gincel piyasa sartlari, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktérleri ve
strekli istikrarlh bir ekonomiye dayalidir. Ayrica gelir indirgeme ile bulunan deger
icerisinde gelistirici kari da yer almaktadir.

Ekonominin gesitli nedenlerle ortaya gikabilecek olumlu ya da olumsuz faktérlere
bagh olarak dediskenlik arz edebilecek olmasi ve gayrimenkul rayiglerinin ise her
dénemde kendi icinde daha tutarh bir denge tasidigindan hareketle nihai deder olarak
emsal kargilastirma ydntemi ile bulunan dederin alinmasi uygun gérilmistiir.

Buna gére rapor konusu parselin toplam pazar dederi 551.650.000,-TL olarak
takdir olunmustur.

7.1.2. Arsa iizerindeki insa yatirhmlarinin dederi:

Projenin toplam insaat maliyeti asagidaki tabloda hesaplanmistir.

I INSAAT | TOPLAM
BLOKNO | JAPI Ti-:;kii: | BiRIM |  MALIVET
sINIFT | ASACT | MALIYETI|  DEGERi
—— P G ¢ (TL)
. V-A | 400.258 | 1.715 | 686.445.000
i i

Not: Cevre ve Sehircilik Bakanhgi'nin birim maliyet tablolarina gore de V-A sinifina giren
yapilann m? birim maliyet dederi 1.320,-TL'dir. Ancak projenin detaylan incelendidinde
bu birim maliyetlerin lzerinde bir ingaat maliyeti olacadi géris ve kanaatindeyiz. Bu
nedenle ingaat maliyetinin % 30 daha artacadi kanaatindeyiz. Bu durumda toplam insaat
maliyeti yaklagik 686.445.000-TL olarak hesaplanmstir.

Proje insaatina baslamilmis olup halihazirda projenin ingaat seviyesi % 19
mertebelerindedir. Bu bilginin 1siginda projenin mevcut durumdaki toplam insaat maliyeti
% 19 x 686.445.000,-TL = (130.424.550,-TL) 130.425.000,-TL olarak hesaplanmistir.

7.1.2.A MALIYET YONTEMI ILE ULASILAN SONUC:

Arsanin toplam degeri ...........c.vsveveeeenenn ! 551.650.000,-TL

Insai yatinmlann dedieri  .......................... 130.425,000,-TL olmak lizere
Tasinmazin toplam pazar dederi 682.075.000,-TL'dir.
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7.1.2.B PROJENIN MEVCUT DURUM DEGERININ IS GYO A.$. PAYINA DUSEN
DEGERININ HESABI:

Soz konusu projenin % 50 sahibi olan is GYO A.S.'dir. Bu durumda;
Projenin mevcut durum degerinin Is GYO A.S. payina diisen kisminin dederi ise =
(682.075.000,-TL x 0,50) 341.037.500,-TL clarak hesaplanmistir.

8. BOLUM PROJENIN TAMAMLANMASI  HALINDEKI
TOPLAM PAZAR DEGERININ TESPiTi

Projenin tamamlanmasi halinde toplam pazar degeri raporumuzun 7.1.1.2 - 2.
bélimiinde 1.465.405.000,-TL olarak hesaplanmigtir,

S6z konusu projenin % 50 sahibi olan is GYO A.S.'dir. Bu durumda;

Projenin tamamlanmasi durumundaki pazar dederinin Is GYO A.S. payina dilsen

kisminin degeri ise = (1.465.405.000,-TL x 0,50) 732.702.500,-TL olarak

hesaplanmistir.

9. BGLUM TASINMAZLAR Icin SIRKETIMiZ
TARAFINDAN HAZIRLANMIS SON_UC YIL
ICERISINDEKI GAYRIMENKUL DEGERLEME
RAPORU

Taginmaz igin girketimiz tarafindan daha o&nceden hazirlanmis gayrimenkul
degerleme raporu listesi asadida sunulmustur.

1.
2014 yili igerisinde hazirlanan raporlar
Talep Tarihi : 01 Temmuz 2014
Ekspertiz Tarihi : 07 Temmuz 2014
Rapor Tarihi : 11 Temmuz 2014
Rapor No : 031 -2014/4222
Raporu Hazirlayanlar : Tayfun KURU / Sehir ve Bélge Plancisi
Sorumiu Degerleme Uzmani / SPK Lisans No: 401454
Semih ARDAHAN / Insaat MlUhendisi
SPK Lisansli Deferleme Uzmani / SPK Lisans No:
402228
Arsanin pazar degeri 357.070.000,-TL
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2.
2014 yil sonu icerisinde hazirlanan raporlar
Talep Tarihi : 15 Aralik 2014
Ekspertiz Tarihi 1 19 Arahk 2014
Rapor Tarihi : 25 Aralik 2014
Rapor No : 003 -2014/7216
Raporu Hazirlayanlar :  Onur KAYMAKBAYRAKTAR / insaat Miihendisi
Sorumiu Degerleme Uzmani / SPK Lisans No: 401123
Tayfun KURU / Sehir ve Bolge Plancisi
Sorumlu Degerleme Uzmani / SPK Lisans No: 401454
Arsanin pazar degeri 375.925.000,-TL
3.
2015 yil icerisinde hazirlanan raporlar
Talep Tarihi : 01 Eylll 2015
Ekspertiz Tarihi : 11 Eylil 2015
Rapor Tarihi : 16 Eylal 2015
Rapor No : 003 - 2015/7816
Raporu Hazirlayanlar :  Onur KAYMAKBAYRAKTAR / Insaat Mihendisi
Sorumlu Dederleme Uzmani / SPK Lisans No: 401123
Tayfun KURU / Sehir ve Bélge Plancisi
Sorumlu Degerleme Uzmani / SPK Lisans No: 401454
Projenin mevcut durumuyla pazar dederi 447.250.000,-TL
Projenin mevcut durumuyla IS GYO A.S. payina diisen R
kKismin pazar dederi 223.625.000,-TL
Projenin tamamlanmasi durumunda toplam pazar degeri 1.102.490.000,-TL
Projenin tamamlanmasi durumunda I$ GYO A.S. paymna i
diisen hasilat miktan 551.245.000,-TL

Not: Bolge genelinde yapilan incelemelerde rapor konusu proje arsasinin da igerisinde
yer aldigr bdlgede gayrimenkule olan talebin ciddi sekilde arttigi gozlenmistir. Bu
durumun &nemli sebeplerinden biri de rapora konu projenin bélgeye kattigi deder ve
proje binyesinde yer alan bagimsiz bolUmlerin yaklasik % 60nin ¢ok kisa sirede
satisinin gergceklesmis olmasidir,
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4-
2015 yil icerisinde hazirlanan raporlar
Talep Tarihi ¢ 01 Aralk 2015
Ekspertiz Tarihi : 18 Aralik 2015
Rapor Tarihi ;24 Aralik 2015
Rapor No ¢ 003 -2015/10501
Raporu Hazirlayanlar :  Onur KAYMAKBAYRAKTAR / Insaat Miihendisi
Sorumlu Degerleme Uzmani / SPK Lisans No: 401123
Tayfun KURU / Sehir ve Bélge Plancisi
Sorumlu Degderleme Uzmani / SPK Lisans No: 401454
Projenin mevcut durumuyla pazar degeri 528.830.000,-TL

Projenin mevcut durumuyla I$ GYO A.S. payina diisen

kismin pazar degeri 264.415.000,-TL

Projenin tamamlanmasi durumunda toplam pazar degeri 1.134.660.000,-TL

Projenin tamamlanmasi durumunda IS GYO A.S. payina
diisen hasilat miktar:

567.330.000,-TL

5-
2016 yil igerisinde hazirlanan raporlar
Talep Tarihi : 08 Haziran 2016
Ekspertiz Tarihi ! 16 Haziran 2016
Rapor Tarihi ! 22 Haziran 2016
Rapor No : 003 - 2016/5573
Raporu Hazirlayanlar :  Onur KAYMAKBAYRAKTAR / Insaat Mihendisi
Sorumlu Degerleme Uzmani / SPK Lisans No: 401123
Tayfun KURU / Sehir ve Bélge Plancisi
Sorumlu Degerleme Uzmani / SPK Lisans No: 401454
Projenin mevcut durumuyla pazar degeri 603.595.000,-TL

Projenin mevcut durumuyla IS GYO A.S. payina diisen

lasmin pazar degeri 301.797.500,-TL

Projenin tamamianmasi durumunda toplam pazar degeri 1.206.400.000,-TL

Projenin tamamlanmasi durumunda IS GYO A.S. payina

diisen hasilat miktan 603.200.000,-TL
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10. BOLUM SONUC

Rapor igeriginde ozellikleri belirtilen projenin yerinde yapilan incelemesinde
konumuna, blyiikligdne, mimari dzelliklerine, yasal izinlerine ve ¢evrede yapilan piyasa
aragtirmalarina gére giniimiiz ekonomik kosullan itibariyle takdir edilen pazar degerleri
asadidaki tabloda sunulmustur.

TL usD
Projenin mevcut durumuyla pazar degeri 682.075.000 193.782.000
Favina igon oo orarnger 0 A% | 3e07.500 | sessiono
d";‘:_{lem“il“n:;“::ﬁ’:n':“;::r degeri 1.465.405.000 416.332.000

(*) Rapor tarihi itibariyle TCMB satis kuru 1,-USD = 3,5198 TL'dir.

Bu degerlere KDV dahil degildir. Projenin mevcut durumuyla IS GYO A.S. payina
diigen kismin KDV dahil toplam pazar dederi 402,424.250,-TL'dir.

Rapor konusu parsel iizerinde ingaati devam eden projenin sermaye
piyasasi mevzuati hiikiimleri cercevesinde Gayrimenkul Yatirrm Ortakhgi
portfdyiinde “proje” olarak bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadigi gbriis
ve kanaatindeyiz.

Isbu rapor iic orijinal halinde diizenlenmistir.

Bilgilerinize sunulur. 28 Aralik 2016

(Ekspertiz tarihi: 23 Aralik 2016)

Saygilanmizla,

Onur KAYMAKBAYRAKTAR Taylfun KURU
Ingaat Mihendisi Sehir ve Bélge Plaricis
Sorumlu Degerteme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzman

Eki:

INA tablolari

Tapu sureti ve takyidat yazis

Milsteriden temin edilen ipotek aciklama yazisi

imar durumu yazisi

Yapi ruhsatian

Fotograflar ve uydu gorinist

Raporu hazirlayanlan tanitici bilgiler ve SPK lisans belgesi érnekleri (4 sayfa)

e & ® & & O @
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