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1. RAPOR BIiLGILERI

RAPORUN TURU

Bu rapor Sermaye Piyasasi kurulunun 20.07.2007 tarih 27/781 sayil
kararinda yer alan “ Degerleme Raporunda Bulunmasi Gereken Asgari

Hususlar” cercevesinde hazirlanmis gayrimenkul degerleme raporudur.

RAPORUN KAPSAMI

Istanbul ili, Tuzla ilgesi, Merkez Mahallesi G22B17A1C pafta 7301 ada 1
ve 2 parsel numarali arsalarin Sermaye Piyasasi Mevzuati kapsaminda

degerleme calismasi

DAYANAK SOZLESMENIN TARIH ve

NUMARASI 01.11.2011
DEGERLEME TARiHi 30.11.2011
RAPORUN TARIHI 18.11.2011
RAPOR NUMARASI 2011_400_111

DEGERLEME RAPORUNU OLUMSUZ
YONDE ETKILEYEN FAKTORLER

Degerleme galismasini olumsuz yénde etkileyen herhangi bir unsura

rastlanmamustir.

DEGERLEME KONUSU
GAYRIMENKULUN DAHA ONCEKi
TARIHLERDE YAPILAN SON UC
DEGERLEMEYE iLISKIN BILGILER

18.10.2010 / 400-0085
22.10.2010 / 10_400_126_3

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Olcay Serdar YILMAZ Aysel AKTAN

Sehir Plancisi Sehir Plancisi — Harita Miihendisi
Sorumlu Dederleme Uzmani

S.P.K. Lisans No: 401208

Sorumlu Dederleme Uzmani

S.P.K. Lisans No: 400241

2. SIRKET - MUSTERI BILGILERI

SIRKETIN UNVANI
SIRKETIN ADRESI

HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.
Abbasada Mah. Yildiz Cad. Tevfik Pasa Konadi No:49/4 Besiktas, 34353

ISTANBUL, TURKIYE
Tel:(212) 327 90 85 Faks:(212) 258 78 84

www.harmonigd.com.tr

E-mail: info@harmonigd.com.tr

MUSTERI UNVANI
MUSTERI ADRESI

Is Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.
Is Kuleleri Kule 2 Kat 9

MUSTERI TALEBININ
KAPSAMI VE GETiRILEN
SINIRLAMALAR

34330 Levent, Besiktas / ISTANBUL
Istanbul ili, Tuzla ilgesi, Merkez Mahallesi G22B17A1C pafta 7301 ada 1 ve

2 parsel numarall arsalarin Sermaye Piyasasi Mevzuati kapsaminda giincel

degerinin tespiti olup herhangi bir kisitlama getirilmemistir.

11-400-111


http://www.harmonigd.com.tr/

B

HARMONI

3. GAYRIMENKULUN HUKUKI TANIMI VE iINCELEMELER

Gayrimenkullerin Tapu Kayitlari, imar Durumu ve Son Ug Yila iliskin Bilgiler

Degerleme konusu gayrimenkuller, Istanbul ili, Tuzla ilcesi, Merkez Mahallesi G22B17A1C pafta 7301

ada 1 ve 2 parsel numaral arsalardir. Tasinmazlara iliskin ayrintili bilgiler alt basliklarda tanimlanacakdir.

3.1. Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarina Iliskin Bilgiler

Dederleme konusu tasinmazlarin tapu kayitlarina iliskin bilgiler asagidaki tablolarda verilmistir.

ANA GAYRIMENKUL BIiLGILER]

Lt : | ISTANBUL ISTANBUL

ILCESI ! | TUZLA TUZLA

MAHALLESI / KOYU : | MERKEZ MERKEZ

SOKAGI : |- -

MEVKII |- -

PAFTA NO :| G22B17A1C G22B17A1C

ADA NO 117301 7301

PARSEL NO HN | 2

YUzZOLCUMU :44.395,35 21.305,29

NITELIGI : | BAHCELI KARGIR FABRIKA ARSA

CILT/SAHIFE NO 1119/11682 119/11683

YEVMIYE NO 110872 10872

TAPU TARIHI :122.09.2011 22.09.2011

HISSE ORANI * | TAM TAM

MALIK * |15 GAYRIMENKUL YATIRIM | I$ GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI ANONIM SIRKETI ORTAKLIGI ANONIM SIRKETI

3.2. Gayrimenkuliin Takyidat Bilgileri

Tuzla Tapu Sicil Madirligi’'niin 29.11.2011 tarih 2422 sayil yazilarina ek takyidat belgelerine gére
degerleme konusu tasinmazlar (zerinde asadidaki kayitlar goriilmis olup, 29.11.2011 tarih 2422 sayili
resmi takyidat yazilar ektedir.

7301 ada 1 parsel

Serhler Hanesi:

- Haritasinda sari ile boyali 31.07m?2 lik kisimda bu parsel aleyhine IETT Gen. Miid. Lehine 1TL bedelle
suresiz irtifak hakki 04.06.1980/1984

- A Harfi ile gésterilen 30.64m?2 lik kisimda bu parsel aleyhine ve IETT Genel Miidiirligii lehine irtifak
hakki 16.10.1978 / 8279

- B harfi ile gésterilen sari boya ile boyali 46,12m?2’lik kisimda bu parsel aleyhine IETT isletmesi G. M.
lehine gegit hakki. 16.10.1978 / 8279

- Tedas lehine 708,40m2’lik kisimda 99 yiligi 1 TL'den olmak lizere 99 yil miiddetle kira serhi
29.03.2004/1503

7301 ada 2 parsel

Beyanlar Hanesi:

- Haritasinda goriilen 66 otoluk otopark yeri binanin ortak yerlerinden olup bagka amagla

kullanilamaz.
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3.3. Gayrimenkuliin Son Ug Yillk Dénemde Gergeklesen Miilkiyet Hakki Degisiklikleri
Tuzla Tapu Sicil Midiirligi’'nde yapilan incelemede rapora konu Istanbul Ili Tuzla Iicesi Merkez
Mahallesi “7301 ada 1 parsel ve 7301 ada 2 parsel” numarali gayrimenkullere iliskin son 3 yillik
doénemde;

- 7301 ada 1 parselin toplam 1403813/1479845 oraninda hisse pay! “Pasabahge Cam Sanayi ve Ticaret
A.S.” ile “Pagabahce Ticaret Ltd. Sti.” adina kayitl iken 08.12.2010 tarih 13437 yevmiye numarasi ile “is

Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.” adina tescil edilmistir.
- 7301 ada 2 parselin toplam 2037587/2160529 oraninda hisse pay! “Pasabahge Cam Sanayi ve Ticaret

"

A.S.” , “Turkiye sise Cam Fabrikalari A.S.”, Trakya Cam Sanayi A.S.” ile “Anadolu Cam Sanayi A.S.
adina kayith iken 08.12.2010 tarih 13437 yevmiye numarasi ile “Is Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.”
adina tescil edilmistir.

- 7301 ada 1 parselin 228096/4439535 oraninda hisse payr “MALIYE HAZINESI adina kayith iken
22.09.2011 tarih 10872 yevmiye numarasi ile “Is Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S.” adina tescil

edilmistir. Parselin tam miilkiyeti “Is Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S.” kayithdir.
- 7301 ada 2 parselin 92942/2130529 oraninda hisse payl “MALIYE HAZINESI adina kayith iken
22.09.2011 tarih 10872 yevmiye numarasi ile “Is Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.” adina tescil

edilmigtir. Parselin tam miilkiyeti “is Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.” kayithidir.
3.4. Gayrimenkuliin Imar Bilgileri

Tuzla Belediye Baskanlidi Imar ve Sehircilik Miidiirligi‘'niin 30.11.2011 tarih 8748/C_21936 sayili imar
durumu konulu yazisinda ™ Degerleme konusu Istanbul Ili Tuzla Iicesi, Merkez Mahallesi 7301 ada 1 ve
2 sayili parseller 03.01.2003 tasdik tarihli 1/1000 Olcekli “Tuzla E-5 Karayolu ile Demiryolu Arasi Sanayi
Seridi Déniisim Uygulama Imar Plan’nda” Hizmet Agirhikh Gelisim Alanlari (H lejant)) alaninda
kalmaktadir. Hizmet agirlikli gelisim alanlarindaki yapilanma sartlari; Minimum parsel biytkligi 5000
m2 dir. 5000 — 10.000 m2 aras! parsellerde Emax: 1,50 Hmax:15,50 m dir. 10.000 m2 den biyik
parsellerde KAKS:1,75 Hmax:18,50 m'dir.” denilmekrtedir.
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PLAN NOTLARI / GENEL HUKUMLER:
H:Hizmet Adirlikli Gelisim Alanlari

Bu bdlgedeki ticaret ve hizmet alanlarinda ybnetim merkezleri blyik alisveris ve edlence merkezleri mali
kurulusiar, (Bliyik bina merkezleri, finans kurulusiari, sigorta kurumiari vb...) toptan ve perakende ticaret, Kiiltire/
tesisler ve diger hizmetler, (Otel, lokanta, kafeterya, sinema, tivatro, meslek odalar, teknik blrolar, uluslararasi
organizasyon blirolar;, sendika ve dernekler, reklam bdrolar, ticari ve mali birolar, avukathk hizmetleri
muayenehaneler vb...) ile kirletici olmayan ve ileri teknoloji kullanan (Bilisim, enformasyon, vb...) AR-GE hizmeti

veren birimler yer alabilecektir.

Istanbul 1li, Tuzla Belediye Baskaniginin 7301 ada, 1 ve 2 parsellere iliskin 30.11.2011 tarih
8748/C_21936 sayill imar durumu konulu yazisi ektedir.

3.5. Gayrimenkuliin Mevzuat Uyarinca Almis Oldugu Gerekli Izin ve Belgeler

Dederlemesi 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 olmadidi, 29/6/2001 tarih ve 4708
sayili Yapi Denetimi Hakkinda Kanun uyarinca denetim yapan yapi denetim kurulusu (ticaret unvani, adresi vb.) ve dederlemesi
yapilan gayrimenkul ile ilgili olarak gergeklestirdigi denetimler hakkinda bilgi,

7301 ada 1 parsele ait imar islem dosyasinda yapilan incelemede halihazirda parsel lizerinde yer alan ve
yikim islerine baslanan Genel Midirlik Binasina 25.08.1987 tarih 987/1464-2136 sayili mimari proje ve
1 no’lu ambar, idari bina, satis binasi ve isitma binalarina ait 27.19.1970 tarihli mimari proje
bulunmaktadir. 2 no’lu ambara ait; 07.05.1984 tarih 964/3060 sayili mimari proje, 22.05.1984 tarih 5/4
sayili Yap! Rusati ve 21.05.1987 tarih 87/ 157 sayili Yapi Kullanma izin Belgesi goriilmiistiir.

7301 ada 2 parsele ait imar islem dosyasinda yapilan incelemede 3 no‘lu ambara iligkin, 27.11.1986
tarihli mimari proje ve 10.12.1986 tarih 3/59 sayili Yapi Ruhsati bulunmaktadir.

Parseller Uzerindeki halihazirda yer alan yapilarin yikimina iliskin 21.10.2011 tarihli 7927, 7928, 7929,
7930, 7931 ve 7932 sayil Yanan ve Yikilan Yapilar Formlari ve yapilarin yikimi icin basvuru yazilar ile
7301 Ada, 1 Parsel ile ilgili olarak 24.10.2011 tarih ve bila sayil Tuzla Teknoloji ve Operasyon Merkezi
icin Operasyon Bloguna ait Avan Projesi bulunmaktadir. Dosyasinda yapilan incelemede Avan Proje
onay! icin basvuruldugu ancak siirecin heniiz tamamlanmadidi anlasiimaktadir.

3.6. Gayrimenkuliin Son Ug Yil Icerisinde Hukuki Durumunda (imar planinda meydana

gelen degisiklikler, kamulastirma islemleri vb.) Meydana Gelen Degisiklikler

Dederleme konusu gayrimenkullerin bagh bulundugu ilgili kurumlarda yapilan incelemelerde konu

gayrimenkullerin kullanimlarina iliskin son 3 yil icinde herhangi bir degisiklige rastlanmamustir.

3.7. Sermaye Piyasasi Mevzuati Hiikiimleri Cercevesinde Gayrimenkul/Projenin
Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi Portfdyiine Alinmasina Bir Engel Olup Olmadigi
Degerlemesi yapilan Gayrimenkul ile ilgili herhangi bir takyidat (devredilebilmesine iliskin bir sinilama) olup olmadidi hakkinda

bilgi, varsa s6z konusu Gayrimenkullerin gayrimenkul yatinm ortakhidi portféyiine alinmasina Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimleri
cercevesinde engel teskil edip etmedidi hakkinda goris

Tuzla Belediyesi Imar Mudirlii§i'nde yapilan incelemede, tagsinmazlar (izerinde yer alan yapilar ile ilgili
yap! ruhsat ve iskan belgeleri incelenmistir. Ancak bu yapilarin yikima iliskin bagvuruldugu ve Yanan ve
Yikilan Yapilar Formlarinin hazirlandigi gérilmustiir. 7301 Ada, 1 Parsel ile ilgili olarak 24.10.2011 tarih
ve bila sayili Tuzla Teknoloji ve Operasyon Merkezi icin Operasyon Bloguna ait Avan Projesi hazirlandig,

avan proje icin onay asamasinda oldugu goriilmistiir. Imar mevzuati geregdi bu asamada Avan Projenin
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onaylanip yapi ruhsatlarinin alinmasi gerekmektedir. Is Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S. portféyiinde

bulunan tasinmazlarin portfdyde bulunmalarinda Sermaye Piyasasi Mevzuati agisindan da engel

olusturacak herhangi bir husus bulunmadi§i kanaatine varilmistir.

4. GAYRIMENKULUN KONUMU VE FiZIKSEL INCELEMELERI

4.1. Gayrimenkuliin Konumu, Ulasimi ve Gevre Ozellikleri

Dederlemeye konu gayrimenkuller; Istanbul ili, Tuzla Ilcesi, I¢meler Mahallesi sinirlar iginde
kalmaktadir. Rapora konu olan gayrimenkuller D-100 karayolu izerinde Icmeler kavsadi gegildikten
yaklasik 1 km sonra sag kolda yer almaktadir. S6z konusu parseller “Hizmet Adirlikli Gelisim Alanl”
olarak tanimlanmis olup bdlgede referans noktasi nitelijinde; parsellere 0,8 km mesafede Tuzla
Kaymakamli§i, 2,5 km mesafede Tuzla Piyade Okulu ve 6 km mesafede Sabiha Gokcen Havaalani

bulunmaktadir.

Tablo. 1 Konu Gayrimenkullerin Bazi Merkezlere Kus ucusu Uzakhiklar

Mesafeler Uzakhiklar (km)
Tuzla Kaymakamhgi 0.8
Tuzla Piyade Okulu 2.5
Tuzla Belediyesi 0.7
Sabiha Gokcen Havaalani 6.0

Tuzla; Istanbulun yeni sayilabilecek yerlesim birimlerinden olmasi nedeniyle heniiz yapilasmasini

tamamlamamis bir ilce konumundadir. Istanbulun merkezine nispeten yakin olmamasi olumsuz
Ozelliklerinden olmakla birlikte sanayinin gelismis olmasi bdlge gelisimine olumlu yénde katk
saglamaktadir. Ilcenin, Istanbul igcinde uzun bir sahil seridine sahip olmasi, Iistanbul Park, Sabiha Gékcen
Havaalani gibi bélgeler ilgenin iginde veya yakin cevresindedir. Ozellikle tiiketim harcamalari ve alisveris
acisindan cevre ilgelerde bulunan biylk aligveris merkezleri ilce ekonomisini olumsuz yoénde

etkilemektedir.
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Tuzla Ilgesi, Sarigazi, Dudullu Umraniye, Maltepe, Kartal, Samandira ve Pendik bélgelerinden sonra sehir

merkezine en yakin bolge konumundadir. Ozellikle Orhanli ve Akfirat bdlgelerinin gelismesiyle birlikte
Tuzla Ilcesi'ne olan ilgi de artmistir. Tuzla'da Deri Organize Sanayi, Boya ve Vernik Organize Sanayi ve
Kimyacilar Organize Sanayi bdlgeleri bulunmaktadir.

Gayrimenkuliin Tanim

Gayrimenkuliin Yapisal, Insaat ve Teknik Ozellikleri, Projeye iliskin dederleme yapiliyorsa projeye hakkinda detayli bilgi

Degerleme konusu gayrimenkuller, Istanbul 1li, Tuzla Ilcesi, Merkez Mahallesi, G22B17A1C pafta 7301
ada 1 numarali parselde kayith 44,395.35 m2 arsa lizerinde insa edilmis “Bahceli Kargir Fabrika”
niteliindeki gayrimenkul ve bitisiginde yer alan 7301 ada 2 numarali parselde kayith 21.305,29 m?2

yliz6lgimll “Arsa” niteligindeki gayrimenkuldir

e Com
Posatwhis (@
o

7301 Ada 1 Parsel: Geometrik olarak kareye benzer formda olan parsel topodrafik olarak diiz bir
yaplya sahiptir. Parselin kuzey dogu yonde D 100 karayoluna yaklasik 200 metre cephesi bulunmaktadir.
Giiney dogu yoniinde 7301 ada 2 parselle sinir olan gayrimenkul diger yonlerde yollardan cephe
almaktadir. Halihazirda lizerinde ambarlar, depolama tesisleri, satis binasi ve idari bina bulunan parselde

yikim galismalarinin devam ettigi gérilmistir.

7301 Ada 2 Parsel: Geometrik olarak diizgiin yamuda benzer formda olan parsel topografik olarak
diiz bir yapiya sahiptir. Parselin kuzey dogu yonde D 100 karayoluna yaklasik 125 metre cephesi
bulunmaktadir. Kuzey bati yéniinde 7301 ada 1 parselle sinir olan gayrimenkul diger yonlerde yollardan

cephe almaktadir. Halihazirda Gizerinde depolama binasi bulunmaktadir.

4.2.1. Gayrimenkuliin Insaat ve Teknik Ozellikleri

Uzerinde yer alan tesis binalarinda yikim faaliyetleri devam etmekte olup inceleme yapilimamistir.

4.2.2, Gayrimenkuliin i¢ Mekan Ozellikleri

Uzerinde yer alan tesis binalarinda yikim faaliyetleri devam etmekte olup inceleme yapilmamistir.
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5. GENEL VERILER VE BOLGE VERILERI

5.1. Demografik veriler

Icisleri Bakanhdi Niifus ve Vatandaslik Isleri Genel Miidiirlii§ii (NVIGM) tarafindan giincellenen Adrese
Dayali Niifus Kayit Sistemi (ADNKS)'nden alinan verilere goére 31 Aralik 2010 tarihi itibariyla Trkiye
nifusu 73.722.988 kisi olarak belirlenmistir.2010 yilinda Tirkiye'de ikamet eden nifus bir dnceki yila
gore 1.161.676 kisi artmistir. Nifusun % 50,2'sini (37.043.182 kisi) erkekler, % 49,8'ini (36.679.806

kisi) ise kadinlar olusturmaktadir.

Ulke niifusunun % 76,3U il ve ilce merkezlerinde yasamaktadir. Toplam nifusun % 76,30
(56.222.356 kisi) il ve ilge merkezlerinde ikamet ederken,% 23,7'si (17.500.632 kisi) belde ve kdylerde
ikamet etmektedir. Il ve ilge merkezlerinde yasayan niifus oraninin en yiiksek oldugu il % 99 ile

Istanbul, en disiik oldugu il ise % 32 ile Ardahan’dir.

Toplam niifusun % 18'i (13.255.685 kisi) istanbul’da ikamet etmektedir. Bunu sirasiyla;% 6,5 ile
(4.771.716 kisi) Ankara, % 5,4 ile (3.948.848 kisi) izmir, % 3,5 ile (2.605.495 kisi) Bursa, % 2,8 ile
(2.085.225 kisi) Adana takip etmektedir. Ulkemizde en az niifusa sahip olan Bayburt ilinde ikamet eden
kisi sayisi ise 74.412'dir.

Nifus yogunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye diisen kisi sayisi” Tirkiye genelinde 96 kisidir.
Bu sayi illerde 10 ile 2.551 kisi arasinda degismektedir. Istanbul 2.551 kisi ile niifus yogunlugunun en
fazla oldugu il'dir. Bunu sirasiyla; 432 kisi ile Kocaeli, 329 kisi ile Izmir, 254 kisi ile Hatay ve 250 kisi ile
Bursa illeri izlemektedir. Nifus yodunlugunun en az oldudu il ise 10 kisi ile Tunceli'dir. Y{zolcimi
buylkligine gore ilk sirada yer alan Konya’'nin nifus yodunlugu 52, yizolgimi en kiiglik olan

Yalova'nin niifus yogunlugu ise 241'dir.

15-64 yas grubunda bulunan calisma cadindaki niifus, toplam niifusun % 67,2'sini olusturmaktadir.
Ulkemiz niifusunun % 25,6’st 0-14 yas grubunda, % 7,2’si ise 65 ve daha yukari yas grubunda
bulunmaktadir. (Kaynak TUIK 2010 yili sonuglarr)

5.2. Ekonomik Veriler

Kiresel mali piyasalar 2007 yii Temmuz ayindan itibaren krize girmis, 6zellikle 2008 yilinin son
ceyreginden itibaren kiiresel mali krizin diinya ekonomileri (zerindeki yikici etkisi ortaya ¢ikmistir.
Diinya genelinde 6zellikle Amerika ve birgok Avrupa Ulkesinde 2008, 2009 yilinda disiik blyime oranlari
gerceklesmistir. 2009 yilinda kiiresel krizin etkisinin en yogun hissedildigi donemde tabloda gorildigi
gibi negatif bliyime gerceklesmis olup 2010 yilinda diinya ekonomisinin toparlanma belirtilerinin
baslamis diinya piyasalarinda biiylime oranlar pozitif dederi almistir. Uluslararasi Para Fonunun Ocak
2011'de vyayinladigi tahminlere goére 2011 vyili icin diinya ekonomisinin yilizde 4,4 biylimesi

ongorilmektedir.
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2008 2009 2010 2011*
Diinya 2.8 -0.6 5.0 4.4
ABD 0.2 -2.7 2.8 3.0
Almanya 1.0 -4.7 1.8 1.5
Fransa 0.1 -2.5 3.6 2.2
Ingiltere -0.1 -4.9 1.7 2.0

Bulyume Oranlari, Kaynak: Dinya Ekonomik Gorinimu, Ocak 2011, IMF
* IMF Tahmini

Tirkiye'de ekonomik gelismeler son on yillik ddnemde incelendi§inde 2001 yili krizi Cumhuriyet tarihinin
en 6nemli sayilan ekonomik ve siyasi krizi olarak gériilmektedir. 2001 krizinden bugtine 10 yil gegmis ve
bu silirecte Tirkiye ekonomisi yeniden vyapilandirimaya calisiimis ve diinyada en hizh biylyen
ekonomiler arasina girmistir. Tirkiye ekonomisi 1950 yilindan sonra en yiiksek bliyiime hizlarindan
birine 2002-2007 doneminde ulasmistir. 2007 yilindan itibaren dis piyasalara baglh olarak yasanan
ekonomik kriz Turkiye'de de etkilerini géstermis olup 2007 yilindan baslayarak biylime oranlarinin artis
hizi azalmaya baslamis, 6zellikle 2009 yilinda negatif dederi almistir. 2010 yili itibari ile dis piyasalarda
yasanan pozitif goriiniim ile krizin etkilerinin azaldi§i hissedilmis olup biiyime orani rekor degeri almistir.
2011 yili 1. geyredinde %11,6 biyliyen Tiirkiye'de 2. ceyrek bliyime hizi 8,8 olmustur. Uluslararasi
Para Fonunun Ocak 2011'de yayinladigi tahminlere goére icin Tirkiye'de biylime orani %6,6 olarak
Ongorilmis olmakla birlikte bazi otoriteler blyime hizinin 2011 yili igin  %7'nin  Gstlnde

gerceklesebilecedini belirtmektedir.

Gelisme Cari fiyatlarla Gelisme Sabit fiyatlarla Gelisme

Cari fiyatlarla GSYH hizi GSYH hizi GSYH hizi

Yillar (Milyon YTL) % (Milyon $) % (Milyon YTL) %
1999 104 596 49.0 247 544 -8.6 67 841 -3.4
2000 166 658 59.3 265 384 7.2 72 436 6.8
2001 240 224 44.1 196 736 -25.9 68 309 -5.7
2002 350 476 45.9 230 494 17.2 72 520 6.2
2003 454 781 29.8 304 901 323 76 338 53
2004 559 033 22.9 390 387 28.0 83 486 9.4
2005 648 932 16.1 481 497 23.3 90 500 8.4
2006 758 391 16.9 526 429 9.3 96 738 6.9
2007 843178 11.2 648 625 23.2 101 255 4,7
2008 950 534 12,7 742 094 14.4 101 922 0,7
2009 952 559 0,2 616 703 -16,9 97.003 -4,8
2010 1105 101 16,0 735 828 19,3 105 680 8,9

5.3. GAYRIMENKUL SEKTORU

Gayrimenkul sektorii Kisa bir dénem 6nce yasanan ipotekli konut kredisi (mortgage) krizi ve kiresel
ekonomik durgunluk 2008 yilinin ikinci yarisindan baslayarak tim dinyadaki gayrimenkul piyasalarini
etkilemistir. Tim diinyada yeni konut ingaatlarinin durdugu, ofis alani talebi azaldidi ve bosluk

oranlarinin arttigi gézlemlenmistir.

Dinyanin 6nde gelen gayrimenkul hizmetleri ve finansal yonetim sirketlerinden ABD'li Jones Lang

LaSalle'in raporuna goére, 2009 yilinda 209 milyar dolarla sekiz yin en disiik seviyesinde olan
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gayrimenkul yatinmlari 2010 yiinda ylzde 50 ylikselerek 316 milyar dolari bulmustur. Gayrimenkul

piyasasinda olusan balonun patlamasindan ve 2008 yilindaki kiresel finansal krizin bagslamasindan 6nce

gayrimenkul yatirmlari 2007 yilinda 759 milyar dolarla zirve yapmistir.

Yeni diizenlemeler ile finansal krizin en gok etkiledigi llke olan ABD’nin hizli bir toparlanma siirecinin
getirisi olarak Gayrimenkul Sektoriinde % 20 oraninda bir artis yakalayacadi tahmin edilmektedir.
Gayrimenkul sektdriinde 2010 yilinda Ingiltere’de % 46, Singapur'da % 219, Avustralya’da,% 77, Hong
Kong'da % 41, Cin'de % 28 artis gergeklesmis olup 2011 yilinda da bu (lkeler de gelisen (lkeler
arasinda yer almaktadir.

PwC ve Urban Land Instutute (ULI) isbirliginde hazirlanan "Avrupa Gayrimenkul Piyasalarinda Gelisen
Trendler 2011" Raporu’na goére Avrupa'daki kemer sikma politikalari, kati dizenlemeler ve lilke
borclarindaki krizlerle birlikte hala kisith dizeyde kalan kredi piyasasi nedeniyle 2011‘'in Avrupal
gayrimenkulciiler icin zorlu bir yil olacadi belirtilmistir. Rapora gére 2011, yatirim noktalari ve ikincil
gayrimenkul piyasalari arasindaki biytyen boslugu yansitan iki vitesli bir piyasanin ortaya cikmasi ile
Avrupa emlak sektoriinin Umit ettigi iyilesme yili olmayacadi, Avrupa'da sekt6riin daha fazla kiigiilecegi
tahmin edilmektedir.

Turkiye'de gayrimenkul sektorii, 2001 yilinda bankaciik sektériindeki krizin ardindan toparlanma
donemine girmistir. Ozellikle sektér 2002- 2007 vyillarinda ekonomik géstergelerin iyi yénde olmasina
paralel olarak altin cagini yasamis, bu dénem de gayrimenkul yatirimlari hiz kazanmistir. 2008 yili itibari
ile dzellikle Amerika’da yasanan sub-prime konut kredisi krizi ve ardindan gelen global 6lgekli finansal
piyasalardaki c¢okisler bu dénemde gayrimenkul sektdriinii de olumsuz yonde etkilemistir. Ancak
yasanan global krizin etkilerinin azaldigi 2010 yilinda, sektorde yer alan kurumlarin daha iyimser
beklentiler iginde olmalari ve faiz oranlarindaki disisiin yarattigi uzun vadeli finansman imkani konut
satislarinda canlanma yaratmis, gayrimenkul sektorii yerli ve yabancl yatirrmcilarin Tirkiye'de en ¢ok
tercih ettigi sektorler arasinda yer almistir.

Insaatlarin baslama iznini olusturan yapi ruhsatlari yillar itibari ile bina Uretimini ve gelisimini

gostermektedir.

s00000 ——— Yandaki grafik TUIK verilerine gére
BO0.000 _B23ne0 son 5 yl gerisinde Yapi
F00.000 .

00,000 1 sitetio® e sss Ruhsatlarinin, son siiregte olan

| _ 51E.478 .. . .
500.000 1 _ ] 503,565 . ) artisi  krizin etkilerinin azaldigini,
400,000 1 } - — _ . -
100000 1 § i ) ] - gayrimenkul sektérinin son il
200000 4 ' ' — _ sigrama yaptigini gdstermektedir.
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Yandaki grafikte ise alinan 2010
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Kriz sonrasi konut satiglardaki canlanmanin yeni yatinmlara etkisi sinirl kalsa da, mevcut stoklarin
azalmasi yoniinde etkisi olumlu ydnde olmustur. 2008 yili basinda Tirkiye'de kullandirilan toplam Konut
Kredisi stoku 28,400 Milyar TL; 2009 yil basinda 36.Milyar TL iken, 2010 yili baginda 43 Milyar TL ye
yaklagmistir.

2011 yiinda ise konut kredi hacminde yilin ilk geyredinde artis trendinde bir yavaslama gdzlenmistir.
Merkez Bankasi'nin para politikasi uygulamasindaki degisiklik (munzam karsiliklarin artirimasi) ve
BDDK'nin da kullandirilacak konut finansmani kredi limitini teminat alinacak konutun degerinin ylizde
75'i ile sinirlandirmasi bu dogrultuda kredi maliyetlerinin artmasina ve konut kredisi artis hizinin

yavaslamasina neden olmustur.

5.4. Bolge Verileri

Dederlemeye konu olan gayrimenkuliin dederini olusturan en &nemi bilesenlerinden biri bulundugu
bolgenin 6zellikleridir. Dolayisiyla konu gayrimenkuliin bulundugu bdlgenin codrafi konumu, arazi
yapisl, Sosyo ekonomik Ozellikleri, gelisme yonu dederleme calismasini etkileyen faktorler olup alt

basliklarda konu gayrimenkuliin bulundugu bdlge verileri ile ilgili genel bilgiler verilmisti

5.4.1. istanbul ili

Istanbul, 42° K, 29° D koordinatlarinda yer almaktadir. Istanbul Bogazi boyunca ve Hali¢'i cevreleyecek
sekilde Tiirkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur. Istanbul, batida Avrupa yakasi ve doguda Asya yakasi

olmak Gzere iki kita izerinde kurulu tek metropolddir.
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Istanbul'un kuzey ve giineyi denizlerle cevrilidir. Kuzeyinde Karadeniz, giineyinde Marmara Denizi vardir.
Batisinda Tekirdad'in Cerkezkdy, Corlu, Marmara Ereglisi ve Saray ilceleri, dogusunda Kocaeli'nin Gebze,
Korfez ve Kandira ilgeleri bulunur. Sehrin adini aldigi ve Halig ile Marmara arasinda kalan yarimada
tizerinde bulunan asil Istanbul 253 km2, biitiinii ise 5.712 km?2 'dir. Bogazigi'ndeki Fatih Sultan Mehmet

ve Bogaz Kopriileri sehrin iki yakasini birbirine baglamaktadir.

Tirkiye Istatistik Kurumu Adrese dayali niifus kayit sistemi verilerine gére 27.05.2010 tarihi itibari ile
Istanbul niifusu 12.782.960 kisi olarak belirlenmistir. Ulkemizde niifus yogunlugunun en fazla oldugu

Istanbul ili, diinyanin da en kalabalik sehirlerinden biri olma 6zelligini tagimaktadir.

Istanbul'un niifusu son 25 yilda 4 katina cikmistir. Istanbul'da yasayanlarin yaklasik %65'i Avrupa
yakasinda; %35'si de Anadolu yakasinda yasamaktadir. Issizlik sebebi ile bircok insan Istanbul'a gég

etmis, genelde sehir etrafinda gecekondu mahalleleri olusturmustur.

Istanbul kent élgegdinde son yirmi yilda hizli bir déniisiim yasamistir. Kent merkezinde yasayan st gelir
gurubu mensuplari, Avrupa ve Amerika'daki donilisiime benzer sekilde kent ¢eperinde bulunan dodayla

ic ice dusik yodunluklu konut alanlarina tasinmislardir.

32 ilgesi 151 kéyii, 817 mahallesi ve 41 ilk kademe belediyesi bulunan Istanbul'da Resmi Gazete'de 22
Mart'ta yayinlanarak yiirirliige giren 5747 sayili Bilyiiksehir Belediyesi Sinirlari icersinde Ilce Kurulmasi
ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun”la Istanbul'un toplam ilce sayisi 39'a

yukselmistir.

Istanbul sosyoekonomik acidan Tiirkiye'nin en gelismis ilidir. Yonetsel baskent olma islevini Cumhuriyet
déneminde yitirmisse de, ekonomik alanda Tiirkiye'nin baskenti sayilabilir. Ulke ekonomisinde en énemli
karar, iletisim ve ydnetim merkezi Istanbul'dur. Ulkedeki endiistriyel kuruluglarinin %38', ticari
isletmelerin %>55'i Istanbul'da bulunmakta olup, vergi gelirlerinin %40' bu sehirden saglanmaktadir.
Ulke capinda kisi basina GSMH (gayri safi milli hasila) yaklasik 2,000 USD iken Istanbul'da 6,000 USD

dizeyindedir.

Istanbul, iilke capinda her tiirlii mal ve hizmetin toplanip dagitildigi ve yurtdisi baglantilarin kuruldugu,
Turkiye'nin en st diizeydeki hizmet ve ticaret merkezidir. 133 milyar dolarlik yillik Gretimiyle Diinyada 8.

sirada yer almaktadir.

Istanbul'un Tiirkiye 6lcegindeki temel islevlerinden biri de banka ve finansman merkezi olmasidir. ilk kez
19. yiizyilin ikinci yansinda yabanci, finans kuruluglarinin akinina ugrayan Istanbul, 1950'lere dogru
ulusal bankaciigin merkezi olmus, 1980'lerde ise yeniden uluslararasi finans kuruluslarina kapilari
acmistir. Turkiye' deki blyldk bankalarin timine yakini ile bUtin sigorta sirketlerinin merkezleri
Istanbul'dadrr.

Istanbul gerek dogal giizelligi ve zengin tarihsel mirasi, gerekse ulasim ve konaklama olanaklarinin

geliskinligi bakimindan Tirkiye'nin en énemli turizm merkezlerindendir.

flde tarim kesiminin payi oldukca kiiciiktiir. Bitkisel tiretim ve hayvancilik metropoliten alan disinda kalan

Silivri, Catalca ve Sile ilgeleriyle sinirhdir.
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5.4.2. Tuzla Ilcesi

Tuzla ilcesi cografi konum olarak Kocaeli
yarimadasinin Glneybatisinda  yer
almaktadir. Kuzeyde ve batida Pendik,
dogusunda ise Kocaeli'nin Gebze ilcesi
ile  komsudur. Giineyinde Marmara
Denizi bulunur ve 13 km. kiyi seridine
sahiptir. Deniz seviyesinden yiiksekligi
ortalama 175-190 metredir. Gineydeki
Tuzla burnu biytk bir gikinti olarak géze
carpmaktadir. Kis aylarinda sicaklik -15,
-10 dereceye kadar diismektedir. 1936
yilinda mistakil belediye olan Tuzla
1951 yilinda Kartal Ilcesine baglanmis,
1987 yilinda Pendik Ilcesinin kurulmasi
nedeniyle Pendik Ilcesine baglanmistir.

1992 yilinda Pendik Ilcesinden ayrilarak

mustakil bir ilge olmustur.

Marmara iklimi'nin 6zelliklerinin goriildigi Tuzla'da yazlar oldukga sicak ve kurak, kislar soguk ve yadisli
gecer. Ortalama sicaklik 10,2 °C'dir. Yaz aylarinda sicakligin 45.7 °C'ye yiikseldigi, kisin ise -15 °C'ye

indigi gorilmustiir. Yazin Akdeniz iklimi, Kisin Karasal iklim gorildir.

Tuzla Ilcesi'ndeki sanayi alanlarinin kurulusu 1985 yilindan sonra olmustur. Bu bélgede konumlanis
olmalarinin nedenlerinin basinda ise ulagim kolaylidi gelmektedir. Sabiha Gékgen Havaalani'nin yapilmis
olmasi, TEM Otoyolunun ve E-5 Karayolunun yerlesmelere yakinligi cekici faktorler arasindadir. Ayrica
Organize Deri Sanayi Bolgesinin burada olmasi, yerlesimin az olmasi, agik ve bos alanlarin goklugu,
kentte sikisan sanayinin Tuzla Ilcesi'ne gelmesini tesvik eden nedenlerdendir. Inceleme alaninda yer
alan sanayi tesisleri nitelik bakimindan farkliik géstermekte olup, tekstil, kozmetik, kimya, seramik,

mermer, plastik, et mamulleri sektériinde faaliyet gostermektedir.

Tirkiye Istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2008 yili Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi
(ADNKS) Niifus Sayimi Sonuglarina gére Tuzla ilgesinin Toplam Niifusu 185 819 kisidir. Istanbul'un 39
ilcesi niifus sayisi bakimindan 2010 yili verilerine gore incelendidinde Besiktas'tan sonra 36. sirada yer

almistir.

6. DEGERLEME TEKNiKLERi
Kullanilan Dederleme Tekniklerini Aciklayici Bilgiler Ve Bu Yontemlerin Segilmesinin Nedenleri

Dederleme, bir varligin Pazar Dederi veya Pazar Dederi disindaki esaslara gore yapilir. Pazar, fiyat,
maliyet ve dedger kavramlari, tim dederlemelerin temelinde yer almaktadir. Dederleme acisindan
esdeder bir dneme sahip olan bir diger unsursa, dederleme sonuglarina nasil ulasildiginin anlasilabilir

sekilde ifade edilmesidir.
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6.1. Fiyat, Maliyet ve Deger

Fiyat, bir mal icin istenen, teklif edilen veya 6édenen meblagdir. Odenen fiyat, arz ile talebin kesistigi
noktayl temsil eder. Deder ise satin alinmak Uizere pazara sunulan bir mal veya hizmet icin alic ve

saticinin anlasabilecekleri olasi fiyat anlamina gelmektedir.

Uretimle iliskili bir kavram olan Maliyet, el degistirme isleminden farkli olarak, bir emtia, mal veya

hizmeti yaratmak veya tiretmek icin gerekli olan tutar seklinde tanimlanir.

Deder, gercek degil, mal veya hizmetin belirli bir zaman zarfinda satisi veya degis tokusu ile iligkiliyken,

maliyet, mal veya hizmetin (iretim masraflari icin 6denmesi olasi bir fiyatin takdiridir.

Milkiin sahipleri, yatinmailar, sigortacilan, kiymet takdiri yapanlar, derecelendirme goérevlileri, tasfiye
memurlar veya kayyumlar ya da normalin Ustiinde istekli veya 6zel alicilari, rasyonel agidan esit ve

gecerli sebeplerle ayni miilke farklh degerler atfedebilirler.
6.2. Pazar ve Pazar Disi Esasl Deger

En temel seviyede, deder, herhangi bir Griin, hizmet veya mal ile iliskili dort etkenin birbirleriyle olan

iligkisine gore olusturulur ve siirdiiriliir. Bu faktorler, fayda, kitlk, istek ve satin alma gilictidiir.

Pazar Degeri, milkin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden badimsiz istekli bir aliciyla
istekli bir satici arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecedi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir anlasma

cercevesinde dederleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

Pazar Dederi, milkiin satis veya satin alma maliyetleri veya herhangi bir verginin mahsubu goéz

ontine alinmaksizin tahmin edilen dederidir.

Pazar Dederi'ni tahmin etmek icin Dederleme Uzmani ilk olarak en verimli ve en iyi kullanimi veya
en olasi kullanimi tespit etmelidir. Bu kullanim, pazardaki bulgulara gére milkiin mevcut kullanimi

olabilecedi gibi baska alternatif kullanimlar da olabilir.

Pazar Degerini tahmin etmek icin en sk uygulanan yaklasimlar icinde, Emsal Karsilastirma Yaklasimi,

indirgenmis nakit analizini de iceren Gelir indirgeme Yaklagimi ve Maliyet Yaklagimi yer almaktadir.
6.2.1. Emsal karsilastirma yaklasimi

Bu karsilastirmali yaklasim benzer veya ikame miuiilklerin satisini ve piyasa verilerini dikkate alarak
karsilastirmaya dayall bir islemle deder takdiri yapar. Genel olarak dederlemesi yapilan milk, acik
piyasada gergeklestirilen benzer miilklerin satiglariyla ya da istenen fiyatlar ve verilen teklifler de dikkate

alinarak karsilastirilir.

6.2.2, Gelir indirgeme yaklasimi

Bu yaklagimda, dederlemesi yapilan milke ait gelir ve harcama verileri dikkate alinarak indirgeme
yontemi ile deder tahmini yapilir. indirgeme, gelir tutarini deder tahminine geviren gelir (genellikle net

gelir) ve deger ile iliskilidir. Bu islemde, Hasila veya Iskonto Orariya da her ikisi de dikkate alinir. tkame
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prensibinde ise belli bir risk seviyesinde en yiiksek yatinm getirisini saglayan gelir akisi ile degere

ulasilacagi kabul edilir.

6.2.3. Maliyet yaklasim

Maliyet yaklasiminda, milkin satin alinmasi yerine, miilkiin aynisinin veya ayni yarari sadlayacak baska
bir milkin insa edebilecedi olasiigi dikkate alinir. Uygulamada, tahmin edilen deder, yenisinin
maliyetinin dederlemesi yapilan miilk icin 6denebilecek olasi fiyati asiri 6lglide asti§i durumlarda eski ve

daha az fonksiyonel milkler icin amortismani da igerir.
Sonugc olarak;

Tim Pazar Dederi olcim yontemleri, teknikleri ve prosedirleri, piyasadan elde edilen kriterler esas

alinip, dogru bir sekilde uygulanmasi ile ortak bir Pazar Degeri tanimini olustururlar.

e Emsal karsilastirmalart  veya diger pazar karsilastirmalari, pazardaki gozlemlerden

kaynaklanmalidir.

« Indirgenmis nakit analizini de iceren gelir indirgeme yaklasimi piyasanin tespit ettigi nakit

akislarini ve piyasadan elde edilen geri doniis oranlarini esas almalidir.

« Insaat maliyetleri ve amortisman, maliyetler ve birikmis amortismanin piyasa esasl tahminleri

Uzerinden yapilan bir analiz ile tespit edilmelidir.

Miulkiin, normalde piyasada hangi sekilde islem gorecegi, Pazar Dederinin tahmini icin hangi yaklasim
veya prosediirlerin kullanilabilecedini belirler. Piyasa bilgilerine dayandidinda bu yaklasimlarin her biri,
karsilastirmali bir yaklasimdir. Her bir dederleme durumunda, bir veya daha fazla sayida ydntem

genellikle piyasadaki faaliyetleri en iyi temsil eden yéntemdir.

Dederleme Uzmani, Pazar Dederinin tespiti icin tim yontemleri dikkate alarak hangi yontem yada

yontemlerin uygun oldugunu tespit edecektir.

7. GAYRIMENKULE ILiSKiN VERILERIN ANALiZi VE DEGERLEME SONUGLARI
7.1. Gayrimenkuliin Degerini Etkileyen Faktorler (Swot Analizi)

< GUCLU YANLAR

e Tasinmazlarin ana ulasim arteri D-100 Karayoluna cepheli olmasi,

e Tasinmazlarin Sabiha Gékcen Havaalanina yakin konumda bulunmasi,

e Parsel yiiz 6lglimlerinin biyik olmasi,

< ZAYIF YANLAR

e Tasinmazlarin D-100 Karayolu cephelerinin Askeri Bolge ile komsu olmasi,

e Tasinmazlarin sehir merkezine uzak olmasi,
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% FIRSATLAR

e Gayrimenkullerin yer aldigi bélgenin Kartal Kentsel Donlislim Bolgesine olan yakinlidi,
e Kadikdy-Kartal Hatti metro ulasim planlanmasi

< TEHDITLER

e Bolgede gerceklesen fonksiyon donilisiim siirecinin kestirilememesi

e Mevcut global ekonomik krizin 2012 yilinda olumsuz etkilerinin beklentisi,

7.2. En Etkin Ve Verimli Kullanim Analizi

“Bir mudlkiin fiziki olarak mimkin, finansal olarak gergeklestirilebilir olan, yasalarca izin verilen ve

degerlemesi yapilan miilki en yiiksek dederine ulastiran en olasi kullanimidir”. (UDS Madde 6.3)

“Yasalarca izin veriimeyen ve fiziki agidan mimkiin olmayan kullanim yiiksek verimlilie sahip en iyi
kullanim olarak kabul edilemez. Hem yasal olarak izin verilen hem de fiziki olarak mimkiin olan bir
kullanim, o kullanimin mantiki olarak nigin mimkin oldugunun degerleme uzmani tarafindan
aciklanmasini gerektirebilir. Analizler, bir veya birkag kullanimin olasi oldugu belirlediginde, finansal
fizibilite bakimindan test edilirler. Diger testlerle birlikte en yiiksek dederle sonuclanan kullanim en
verimli ve en iyi kullanimdir. (UDS Madde 6.4)

En verimli ve en iyi kullanim kavrami Pazar Dederi takdirlerinin temel ve ayrilmaz bir parcasidir. En etkin

ve verimli kullanimlar dért dolayh kriteri yerine getirmelidir. Bu kriterler énem sirasina gére su sekildedir.

o Fiziksel olarak mimkin olma,
¢ Yasal olarak izin verilebilir olma,
¢ Finansal olarak yapilabilir olma,

e Azami diizeyde verimli olma,

Konu gayrimenkuller igin yapilan analizler sonucunda, gayrimenkuliin bulundugu bolge, cevresel etkiler,
1/1000 olgekli uygulama imar plani géz éniine alinarak en etkin ve verimli kullanimi imar planinda H
(Hizmet Agirlikh Gelisim Alanlar) lejanti ile belirtilen imar fonksiyonlari olmakla birlikte alt

fonksiyonun belirlenmesi icin ayrintili galisma yapilmasi gerekmektedir.

7.3. Degerlemede Kullanilan Yontemler ve Nedenleri

Degerleme calismasinda; Uzerinde proje gelistirilebilecek olan konu taginmazlar icin (7301 Ada 1 Parsel
icin Avan Proje basvurusu yapilmis) deder takdirinde Emsal Karsilastirma Analizi'ni desteklemek amaciyla

Nakit Akimlari Analizi Yontemleri kullaniimistir.

7.3.1. Emsal Karsilastirma Yontemi Analizi

Dederlemeye konu olan tasinmazlarin yer aldigi bolgede, tasinmazlara emsal teskil edecedi diisiiniilen,

benzer niteliklere sahip satiimig ve pazarda yer alan satilik milkler incelenmistir.

17
11-400-111



B

HARMONI

7.3.1.1. Pazar arastirmalan

Dederleme konusu parseller meri planinda “Hizmet Agirlikhh Gelisim Alanlan” lejantinda
kalmaktadir. Bu nedenle; pazar arastirmasi; emsal arsa arastirmasi, emsal plaza — bliylik bina merkezi

gibi yapi arastirmasi olmak tizere 2 ayri sekilde yapilmistir.

v' Arsa Pazari

Bblgede yakin zamanda satiimis ve satista olan emsal arsalar aragtirilmig ve bodlgedeki emlak

uzmanlarindan goris alinmistir. Bolgede satisa arz edilmis emsal arsa verileri tabloda gosterilmistir.

Emsal

Karsilastirm Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsal 5 Emsal 6 Emsal 7
Arsa Alani,m? 14.205 20.500 16.000 6.250 1.059 5.400 4.300
Satis Fiyati, Dolar 6.600.000 18.900.000 15.000.000 6.200.000 1.550.000 8.000.000 10.000.000
Birim Satis Fiyati 465 92 938 992 1464 1.481 2326
Dolar/m2
Tasinmazin 3 km Tasinmaza Piyade Okuluna Pendik Tuzla Tuzla,fcmeler
. Tuzla Aydintepe .. .7, ) .
Konum dogusunda Komsu yakin Arasinda ES cepheli Kopriisii Mevki  Tuzla E5 cepheli
E5 Yanyol cepheli  (E-5 e cepheli) E-5 cepheli E 5 cepheli P (E-5 e Ceheli)
imar H, E:1,75 H, E:1,75 H, E:1,75 H, E:1,75 H, E:1,75 H,E:1,75  Ticari, E:2,25

Emsal 1: Degerlemeye konu gayrimenkuliin yaklasik 3 km batisinda D 100 Karayolunun kuzeyinde Sifa
Mahallesi sinirlari igerisinde yer alan 14.205 m2 yuzolgiimli Fiskobirlik miulkiyetindeki 7543 numarali
parsel (eski 16 pafta 4040 parsel) 6.600.000 USD fiyatla 2010 yilinin nisan ayi igerisinde satis
gormustir. Emsal parsel E-5 karayolu parelelinde yan yola cepheli konumda olup E:1,75 yapilanma

sartlari ile “Hizmet Adirlikli Gelisim Alanlari” lejantinda kalmaktadir.

Emsal 2: Dederleme konusu gayrimenkullerin dogu yoniinde bitisiginde yer alan yaklasik 20.500 m?2
yuz6lcimll arsa 13.500.000 € ile bir cok emlak firmasi tarafindan pazarlanmaktadir. Konu gayrimenkul
ile ayni (E:1,75 Hizmet agirlikli gelisim alanlari) imar plani sartlarina sahip olan emsal arsanin 4-5 yil gibi
uzun bir zamanla pazarda oldugu tespit edilmistir. Emlak ofisi ile yapilan gdrismelerde bélgede 1500
USD/m?2 gibi rakamlarin telafuz edildigini ancak gerceklesen satis olmadigini, bdlgede arsa degerlerinin
1000 USD/m?2 civarinda olabilecegi bilgisi edinilmistir. (Emlax Gayrimenkul-Mevliit Bozdag 5324901156)

Emsal 3: Dederleme konusu gayrimenkullerin dodusunda yer alan piyade okulu cevresinde E-5
Karayoluna cepheli konumda, ayni imar kosullarina sahip arsa 15.000.000 USD fiyatla satiliktir. Emlak
ofisi ile yapilan goériismelerde &zellikle bélgede son birkag yildir dederlerin yiikseliste oldugu bilgisi

edinilmigtir.

Emsal 4: Degerleme konusu gayrimenkuliin dogusunda Pendik yoéniinde E-5 Karayoluna cepheli 6.250
m2 yiizOlgiimli arsanin gecen sene 6.200.000 USD fiyatla pazarda oldugu, yapilan imar uygulamasi
sonucu arsa alaninin 4.600 m2 ye distiigid ancak ayni degerle halen pazarda oldugu bilgisi edinilmistir.
Emlak ofisi ile yapilan goériismelerde bdlgede E-5 cepheli arsalarin 1000 TL ile 1000 USD arasinda

degistigi, degerlemeye konu olan arsanin 800 USD/m?2 degerle satilabilecedi beyan edilmistir.
(Turyap: 216 379 09 19)
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Emsal 5: Tuzla E-5 karayolu (zerinde konu gayrimenkullerin batisinda Aydintepe Mahallesi sinirlari

icerisinde yer alan E:1,50 yapilanma sartlar ile ticari alan olarak bilgi edinilen arsa satilik olarak pazarda

yer almaktadir.

Emsal 6: Tuzla igmeler mevkiinde yer alan E-5 karayoluna cepheli konu gayrimenkullerle ayni plan
sartlarinda 5400 m2 net alana sahip arsa igin 8.000.000 USD talep edilmektedir.

Emsal 7: Konu gayrimenkusiin dodusunda E-5 karayoluna cepheli 4300 m2 yiizolcimli E:2,25

yapilanma sartlai ile ticart alani olarak imar planinda tanimh arsa icin 10.000.000 USD istenmektedir.

Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsal 5 Emsal 6 Emsal 7
Satis Fiyati, Dolar
6.600.000 18.900.000 15.000.000 6.200.000 1.550.000 8.000.000  10.000.000
Alani,m?2
14.205 20.500 16.000 6.250 1.059 5.400 4.300
Birim Satis Fiyati
Dolar/m? 465 922 938 992 1464 1481 2326
Satis Iskontosu,
% -15% 10% 10% 0% 10% 10% 10%
Gergeklesebilir
Birim Satis
Fiyati, Dolar/m? 534 830 844 992 1317 1333 2093
Konum Tasinmazlarin  Tasinmazlara Piyade  Pendik Tuzla Tuzla Tuzla,icmeler Tuzla E5
3 km Komsu Okuluna yakin Arasinda  Aydintepe E5 Kopriisti cepheli
dogusunda (E-5e E-5 cepheli E 5 cepheli cepheli Mevki
E5 Yanyol cepheli) (E5e
cepheli Ceheli)
Avarlama o gt Ayni Kot fyi fyi fyi tyi
imar Ticari,
H, E:1,75 H, E:1,75 H, E:1,75 H, E:1,75 H, E:1,75 H, E:1,75 E:2,25
Ayarlama Ayni Ayni Ayni Ayni Ayni Ayni Tyi
Biiyiikliik
14.205 20.500 16.000 6.250 1.059 5.400 4.300
Ayarlama Ayni Ayni Ayni Tyi Cok 1yi Tyi Tyi
Ayarlanmig Birim
Deger
(Dolar/m2) 801 830 928 794 922 1000 1047
Ayarlanmig Birim
Degder,
(Dolar/m?2) 900 USD/m?2

Kentin gelisim yoni D 100 aksi boyunca devam etmekte olup yapilan analiz sonucu arsa dederlerinin
kent merkezine dogru (Pendik yoniinde) artti§i, merkezden uzaklastikca azaldigi tespit edilmistir.
Bolgede yapilan piyasa analizi sonucunda benzer imar sartlarina sahip arsalarda, satilik dederlerin 900
USD m2 ile 1500 USD m2 gibi genis bir aralikta degistigi gdzlemlenmistir. Ozellikle degelemeye konu
gayrimenkuller Gzerinde yapilacak projenin etkisi ile piyasada beklentinin artarak fiyatlarin yiikseldigi

ancak yapilan gériismelerde istenen fiyatlarda son zamanlarda satis gerceklesmedidi bilgisi edinilmistir.

Tabloda; pazarda yer alan satilik arsalarin pazarda bulunma siregleri, pazarlik paylari ve Amerikan
dolarinin son haftalarda yaklasik % 25 oraninda ani yiikselmesi dikkate alinarak satilik dederleri iskonto
edilmis, satilmis 1 numarali emsalin ise Nisan 2010 da satildigi dikkate alinarak enflasyon farki ve

gayrimenkul artis primi uygulanarak, emsal gayrimenkuller konum-ulagilabilirlik, imar sartlar ve
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buyUklik parametreleri dikkate alinarak karsilastirilmis ve Emsal Karsilastirma analizi sonucu konu

gayrimenkullerin ortalama birim satis degerinin 900 USD/m?2 oldugu kanaatine varilmistir.

Emsal karsilastirma analizi yéntemine gore ulasilan arsa dederleri tabloda gosterilmistir.

GAYRIMENKULLER ALAN,m?2 BIRiM DEGER,USD/m2 | TOPLAM DEGER, USD
7301 Ada 1 Parsel 44.395,35 900 39.955.815
7301 Ada 2 Parsel 21.305,29 900 19.174.761

v’ Ofis-Plaza Pazari

Dederleme konusu gayrimenkuliin bulundugu bodlgede son vyillarda Kartal kentsel donlsim projesi,
Kartal Adliyesinin insa edilmesi ve ulasim yatinmlarinin gergeklesmesi sonucu 6zellikle E-5 karayolu hatti
nitelikli konut ve home-ofis (niteleri iceren projeler icin gekim merkezi olmus, bdlgede bircok proje
hayata gegirilmistir. Konu gayrimenkullerin yakin gevresinde, 6zellikle E-5 Karayolu hattinda yer alan
sanayi fonsiyonun yerini hizmet ve ticaret fonksiyonuna birakmasi ile bolge gelisimin bu yonde olacadi
beklenmektedir. Dederleme konusu gayrimenkuller Gzerinde gergeklestiriimesi planlanan Operasyon
Merkezi Tuzla bdlgesinde gergeklesen ilk 6rnek olacaktir. Bu nedenle Tuzla'ya yakin bélge olarak Kartal
ve Pendik Ilcelerinde gerceklesen ofis ve home-ofis iiniteleri iceren projeler incelenmistir.

> BEYAZ OFIS:

Kartal E-5 karayoluna cepheli olarak konumlanan proje
kapsaminda 65 ofis 2 madaza olmak (zere toplam 67 Unite
bulunmaktadir. Proje kapsaminda her ofis icin 6zel tesisat odasi,

jenerator, resepsiyon hizmetleri, acik ve kapali otopark, kapal

devre glivenlik kamera sistemi ile 7/24 glvenlik hizmetleri, her

ofiste mutfak ve 2 uvalet bulunuyor.2010 yilinda insasina

T

baslananprojede satislar devam etmektedir.

at Alan,m Cephe Satis Degeri, TL | Kira Degeri, TL/ay

K 2
1.Kat 160 Deniz 560.000 2.500
3.Kat 160 E-5 620.000 3.000
3.Kat 160 Deniz 620.000 3.000
5.Kat 160 E-5 640.000 3.250

> HELENIUM TWINS RESIDENCE

Helenium Twins Residence projesi, Kartal ilgesi, Soganlik Mahallesi

sinirlarinda E-5 Karayolu cepheli olarak konumlanmistir. 4.800 m2
arsa alani Gzerinde 17 ve 18 katl kath iki ylUksek blok olarak insa
edilen projede kapali alan toplam 24.000 m2 dir. 1+1, 2+1
tiplerinde olmak Uzere toplam 174 konut bulunmaktadir. Yapimina
Eylil 2009 de baslanan projenin Aralik 2011'de teslim edilmesi
hedefleniyor. Projede fitness salonu, Tirk hamami, kafeterya,
vitamin bar, agik ylizme havuzu gibi sosyal alanlar yer almaktadir.

Satis Degeri, TL Kira Degeri,TL/ay
195.000-235.000 2910 - 3310
265.000-335.000 2790 - 3526
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» HUKUKCULAR TOWERS

Hukukcular Towers projesi, Istanbul 1li, Kartal Ilgesi, Cevizli
Mahallesi sinirlari igerisinde konumlanmistir. 7.090 m2 arsa alani
Uzerinde 20 kath iki yliksek blok olarak insa edilen projede kapali
alan toplam 32964 m2 dir. Projede 75, 80, 145 ve 290

metrekarelik 4 tipte home ofisler bulunmaktadir. Yapimina Mart

- ~ )
» e < 3t 2010 da baslanan projenin Mayis 2012'de teslim edilmesi
h - RIS hedefleniyor. Projede her home ofis icin kapali otopark
ayrilmigtir.
Kat Alan,m? Satis Degeri, TL Kira Degeri,TL/ay
Tip B 75,07 460.000-540.000 6.127 — 7.193
Tip A 80,12 500.000-580.000 6.250 — 7.240
TipC 145,17 960.000-1.120.000 6.612 — 7.715
TipD 290,51 1.920.000-2.240.000 6.609 — 7.710

Emsal gayrimenkul projeleri son yillarda E-5 hattinda insa edilmis orneklerdir. Her (¢ gayrimenkul
projeside kent merkezine ve yeni insa edilen ve gekim merkezi olan Adliye Sarayina yakin konumda
olmasi nedeni ile konu gayrimenkullere gore avantaj saglamaktadir. Ayrica emsal gayrimenkullerde imar
sartlari agisindan yiikseklik serbest olmasi nedeni ile st katlarda manzara faktort dederlere olumlu etki
eden onemli bir faktor olup konu gayrimenkullere gére bu yoni ile de avantaj sagladigi dikkate

alinmigtir.

Degderlemeye konu olan gayrimenkuller lizerinde emsal gayrimenkullere benzer konseptte gelisecek ofis
ve home ofis Unitelerinin gayrimenkullerin konumu, ulasilabilirligi, imar durumu dikkate alinarak

satilabilir birim degerinin 1800 USD/m?2 olabilecedi kanaatine variimistir.

v A.V.M. PAZARI

Dederlemeye konu olan gayrimenkullere benzer konumda yapilanmis aligveris merkezlei incelenmis olup

elde edilen veriler siralanmistir.

> Pendorya Alis-Veris Merkezi

AVM Pendik ilge sinirlari igerisinde D100 Karayoluna cepheli D
100 Karayolu ile TEM badlantt yolunun kesistigi kose
konumdadir. 23.182 m? arsa lizerinde konumlu AVM toplam
o insaat alani 80.648 m?, toplam 8 kattan olusmaktadir. 30.275
& m? kiralanabilir alana sahip A.V.M de 120 adet bagimsiz bélim

mevcuttur. 2009 yili sonunda agilmistir.
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> Neomarin A.V.M

Pendik Ilce sinirlar icerisinde yer alan AVM D100 Karayoluna
cepheli konumdadir. 35.000 m? arsa (izerinde 81.500 m2 kapali
alana, 36.000 m2 kiralanabilir alana ve 1600 arachk kapali ve
il acik otoparka sahiptir. 130 adet ticari (initenin yer aldi§i Alis —
veris merkezinde dinyanin 6nde gelen markalan yer

almaktadir.2009 yilinda agilmistir.

Pendik Ilce sinirlar icerisinde yer alan AVM TEM Otoyoluna
cepheli konumdadir. 310.000 m? arsa (izerinde 81.500 m2
‘ kapal alana, 66.000 m2 kiralanabilir alana ve 3500 araclik
otoparka sahiptir. 187 adet ticari Unitenin yer aldigi Alis —veris
merkezinde diinyanin 6nde gelen markalari yer almaktadir.2008

yilinda hizmete agiimigtir.

Aligveris Merkezi | Magaza Sayisi | Acilis Tarihi | Kiralanabilir Kiralanabilir Deger
Alan

Pendorya AVM 120 17.12.2009 30.275 m? Bilyiik Magaza:10-20 €/m?
Kiiclik Magaza:40-55 €/m?

Neomarin AVM 130 17.04.2009 36.000 m®> | Biiyik Magaza:15-27 USD/m?
Kiiclik Magaza:40-45 USD/m?

Viaport AVM 187 15.08.2008 66.000 m* | Biiyiik Magaza:15-25 USD/m?
Kiigiik Magaza:35-45 USD/m?

7.3.2. Maliyet Olusumlan Analizi

Parsellerin dederlemesinde Emsal Karsilastirma Yontemine ilave olarak, parseller lzerinde imar plani
fonksiyonlari, yapilasma sartlari géz o©niinde bulundurularak Nakit/Gelir Akimlar Analizi Yontemi
kullanilmigtir. Maliyet Olusumlari Analizi ise direkt sonuca ulasmak igin dedil, Nakit/Gelir Akimlar

Indirgeme Yéntemi icin altlik hazirlamak amaciyla dolayl olarak kullanilmistir.

7301 ada 1 numarali parselde ofis projesi, 7301 ada 2 numarali parselde AVM insa edilecegi varsayilarak
maliyet olusumlarn analizi yapilmistir.

> Ofis Projesi Alan Verileri

ARSA ALANI 4439535 | m2
KAKS 1,75
TAKS 0,4
TABAN ALANI 17.758,14 m?
EMSAL ALANI 77.691,86  m?2
SATILABILIR ALAN 93.230,24 | m?2
EMSAL HARICI ALAN 31.076,75  m?
TOPLAM INSAAT ALANI 124.306,98 | m?2
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> Ofis Projesi Maliyet Olusumu Yaklagimi

BINA MALIYETI

Ortak Alanlar

Kaba Insaat 31.076,75 200 6.215.349,00 USD
Ince Yapi 31.076,75 150 4.661.511,75 USD
Elektro-Mekanik 31.076,75 50 1.553.837,25 USD
Yapi Alanlan

Kaba Ingaat 93.230,24 200 18.646.047,00 USD
Ince Yapi 93.230,24 250 23.307.558,75 USD
Elektro-Mekanik 93.230,24 100 9.323.023,50 USD
TOPLAM BINA MALIYETI 63.707.327,25 USD
BINA DISI MALIYETLER

Altyapr maliyeti 5% 3.185.366,36 USD
Peyzaj Maliyeti 26.637,21 75 1.997.790,75 USD
Toplam Bina ve Bina Disi Maliyetler 68.890.484,36 USD
DIGER MALIYETLER

Proje ve Danismalik Maliyetleri 3,00% 1.911.219,82 USD
Yasal Izinler ve Harglar 2,50% 1.592.683,18 USD
Yénetim Giderleri 2,00% 1.274.146,55 USD
TOPLAM DiGER MALIYETLER 4.778.049,54 USD
TOPLAM GELISTIRME MALIYETI 73.668.533,91 USD
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> AVM Proje Verileri

ARSA ALANI 21.305,29 | m?

KAKS 1,75

TAKS 0,4

EMSAL ALANI 37.284,26 | m?

KIRALANABILIR ALAN 27.963,19 m?

EMSAL HARICi ALAN 46.605,32 m?

TOPLAM iNSAAT ALANI 74.568,52 m?

> AVM Proje Maliyet Olusumu Yaklasimi

BINA MALIYETI
Ortak Alanlar
Kaba Insaat 46.605,32 200 9.321.064,38 USD
ince Yapi 46.605,32 150 6.990.798,28 USD
Elektro-Mekanik 46.605,32 50 2.330.266,09 USD
Yapi Alanlan
Kaba Insaat 27.963,19 200 5.592.638,63 USD
Ince Yapi 27.963,19 250 6.990.798,28 USD
Elektro-Mekanik 27.963,19 100 2.796.319,31 USD
TOPLAM BINA MALIYETI 34.021.884,97 USD
BINA DISI MALIYETLER
Altyapl maliyeti 5% 1.701.094,25 USD
Peyzaj Maliyeti 21.305,29 50 1.065.264,50 USD
Toplam Bina ve Bina Disi Maliyetler 36.788.243,72 USD
DiGER MALIYETLER
Proje ve Danismalik Maliyetleri 3,00% 1.020.656,55 USD
Yasal izinler ve Harclar 2,50% 850.547,12 USD
Yonetim Giderleri 2,00% 680.437,70 USD
TOPLAM DiGER MALIYETLER 2.551.641,37 USD
TOPLAM GELISTIRME MALIYETI 39.339.885,09 USD
7.3.3. Gelir indirgeme Yaklasimi

Uygulamada Gelir Indirgeme analizi iki ayrn y®ntem olarak kullanimakta olup, Direkt Gelir

Kapitalizasyonu ve Nakit/Gelir Akimlari analizi olarak ikiye ayrilmaktadir.

7.3.3.1. Direkt Kapitalizasyon Yontemi

Dederleme konusu tasinmazlar arsa vasifli olup, heniiz lizerinde bir proje gelistiriimediginden kira degeri

tespiti yapilamamis ve direkt gelir kapitalizasyonu kullanilamamistir.
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7.3.3.2. Nakit Akimlari Analizi Yontemi

Bu yaklasimda gayrimenkullerin yillik getirdigi gelirler veya gayrimenkulde en etkin ve verimli kullanim
ile gelistirilecek projenin yillara yaygin olarak nakit akislari hesaplanir. Hesaplanan net isletme gelirleri,

indirgeme orani ile indirgenerek, konu gayrimenkullerin net bugilinkii dederleri hesaplanir.

Dederleme konusu 7301 ada, 1 ve 2 numarall parsellin arsa degerine ulasmak igin imar plani haklari
izerinden proje gelistirilerek Emsal Karsilastirma Yaklasimina ilaveten, dederi desteklemek amaclh olarak
7301 ada 1 parselde Ofis Projesi ve 7301 ada, 2 parselde Alis Veris Merkezi projesi gelistiriimesi
planlanmis ve Nakit / Gelir Akimlari Yontemi kullaniimistir.

YILLAR 1 2 3
Birim Satis Dederleri, USD 1.800 1.890 1.947
Satis Artis primi 5,00% 3,00%
Satis Hizi 20,00% 30,00% 50,00%
Toplam Gelirler 33.562.885 52.861.543 90.745.649
Iskonto orani 0,14

Net Bugiinkii Hasilat Degeri 131.367.096

Ongoirii ve Varsayimlar:

*Degerlemeye konu 7301 ada 1 parsel lizerinde gelistirilecek projenin satislarinin 3 yil iginde tamamlanacagi
ongordlmdistdir.

*Projeksiyonda kabul edilen birim satis dederleri pivasadan elde edilen veriler sonucunda tahmin edilmistir.
* Jlk yil satis artis primi enfiasyon oranida dikkate alinarak % 5, 2. Yil % 3 olarak kabul edilmistir.

* [lk yil satistarin %20 oraminda, 2. Yil %30 ve son yil % 50 oraninda gerceklesecedi kabul edilmistir.

* [skonto orani risksiz getiri oranina sektdorel riskler eklenerek %14 olarak saptanmstir. (Risksiz getiri oran
olarak Eurobond 10 yil vadeli ortalama getiri orar % 5 olarak belirlenmistir)

*Tiim 6demelerin pesin olacagi varsayilmistir.

* Vergi orani ( % 0) ihmal edilmistir.

v'Hasilat Paylagimi ve Kat Karsilig: Yontemi ile Yaklasim;

Hasilat Paylasim Modeli Pay Oranlan Pay Degerleri
Arsa Payi 0,35 45.978.484
Girigimci Payi 0,65 85.388.613

*Hdasilat paylasimi oram mevcut parselde yer alan tesisin yikim bedelj, bolge dondsiminiin kestirilemeyen
slireci ve piyasa verileri dikkate alinarak arsa payi degeri %45, girisimci payr degeri % 55 olarak on
gordlmdstiir.

Dederlemeye konu olan 7301 ada 1 parselde gelistirilen ofis projesine iligkin gelir indirgeme yaklasimi
sonucu toplam arsa dederi 45.978.484 USD olarak, Birim Arsa dederi 1035,66 USD/m2 olarak
hesaplanmigtir.
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Yillar
Gelirler
Aylk Birim Kira Degerleri
Doluluk oranlari
Kira Gelirleri
Stand gelirleri
Toplam Kira Gelirleri
Giderler
Toplam Insaat Maliyeti
Muhtemel Girigimci pay!
Isletme Giderleri

NET ISLETME GELiRLERi
Dénem sonu CAP Orani
Nakit Akislari
Kiimulatif Nakit Akisi

iskonto Orani

Arsa Net Bugiinkii Degeri

39.339.885
25% -
10%

- 39.339.885
7,5%

- 39.339.885

- 39.339.885
14,0%

19.165.209

o O o o o

2 3 4 5

23 24 24 25

85% 90% 90% 95%
6.560.165 7.154.439 7.369.072 8.011.819
196.805 214.633 221.072 240.355
6.756.970 7.369.072 7.590.144 8.252.173
1.689.243 1.842.268 1.897.536 2.063.043
675.697 736.907 759.014 825.217
5.067.728 5.526.804 5.692.608 6.189.130
5.067.728 5.526.804 5.692.608 6.189.130
-34.272.158 10.594.532 11.219.412 11.881.738

26

95%
8.252.173
247.565
8.499.739

2.124.935
849.974

6.374.804

6.374.804
12.563.934

27

95%
8.499.739
254.992
8.754.731

2.188.683
875.473

6.566.048

6.566.048
12.940.852

27

95%
8.754.731
262.642
9.017.373

2.254.343
901.737

6.763.030

6.763.030
13.329.078

9 10

28 29

95% 95%
9.017.373 9.287.894
270.521 278.637

9.287.894 9.566.531

2.321.973 2.391.633
928.789 956.653

6.965.920  7.174.898
95.665.307,5
102.631.228  7.174.898
109.394.258

*Degerlemeye konu 7301 ada 1 parsel lizerinde gelistirilecek AVM projesinin piyasadan alinan datalar sonucunda 10 yillik projeksiyonu éngorilmistr.

*Aylik birim kira degerlei 23 USD/m?2 olarak 6ngorilmiistdir.

*Doluluk oraninin % 85 ile baslayip %95 te stabil kalacagi 6n goriimistr.

*Stand gelirlerinin, kira gelirlerinin %3 U oraninda olacagi 6n gorilmiistdir.

*Toplam kira gelirlerinin % 10 oraninda isletme giderleri (Genel Yénerim giderleri, komisyonlar, Bakim Onarim giderleri, Sigorta Primleri) éngorilmistr.

* Sektdr yatinmlar dikkate alinarak toplam hasilat {izerinden % 25 kar hedeflendigi 6ngorilmistir.

* Iskonto orani risksiz getiri oranina sektorel riskler eklenerek %14 olarak saptanmistir. (Risksiz getiri orani olarak Eurobond 10 yil vadeli ortalama getiri orani % 5 olarak

belirlenmistir)

Projenin degerini olusturan Arsa Bedeli + Insai Yatinm Bedeli ve kar beklentisi bilesenleridir. Insai yatinmlar ve hedeflenen kar beklentisi projenin net bugiinkii

dederinden arindirilarak net bugiinkii arsa degerine ulasiimistir. 7301 ada 2 parselde gelistirilen AVM projesi sonucunda net bugiinkii arsa degeri 19.165.209 USD,

Birim Arsa Dederi 899,55 USD/m2 olarak hesaplanmistir.
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8. GAYRIMENKULE iLISKiN ANALiZ SONUGCLARININ DEGERLENDIRILMESI

8.1. Analiz Sonuglarinin Uyumlastirilmasi

Degerleme konusu parseller icin Emsal Karsilastirma ve Nakit / Gelir Akimlari Indirgeme yéntemleri ile

hesaplanan degerler tablodaki gibidir.

. ¥ " : UL@SILAN UYUMLAS:I'IRILMIS
GAYRIMENKULLER DEGERLEME YONTEMLERI DEGERLER DEGER
7301 Ada 1 Parsel Emsal Karsilastirma Yontemi Analizi 39.955.815
42.000.000
7301 Ada 1 Parsel Nakit / Gelir Akimlari Yontemi Analizi 45.978.484
7301 Ada 2 Parsel Emsal Karsilagtirma Yontemi Analizi 19.174.761
7301 Ada 2 Parsel Nakit / Gelir Akimlari Yontemi Analizi 19.165.209 B

Tabloda gorildigi Gzere her iki yontemle ulasilan sonug dederler kabul edilebilir oranda farkllik gostermekte

olup ortalama degerler esas alinarak uyumlastirma gergeklestirilmistir.

8.2. Raporda Yer Almasi Gereken Asgari Bilgiler

Asqari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nicin Yer Alimadiklarinin Gerekgceleri

Dederleme konusu gayrimenkullerin bulundugu bolgede vyetkili kurumlardan alinabilen resmi bilgiler
dogrultusunda asgari bilgilerin tamamina raporda yer verilmistir.
8.3. Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi

Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedidi Ve Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin Ve Belgelerin Tam Ve Eksiksiz
Olarak Mevcut Olup Olmadidi Hakkinda Goriis

Dederlemesi yapilan gayrimenkule iliskin olarak mevcut onayli 1/1000 6lcekli imar plani bulunmaktadir.
Parseller Gzerindeki yapilarin yikimina iliskin Yanan ve Yikilan Yapilar Formlar ve yapilarin yikimi igin

basvura yazilar incelenmistir.

7301 ada, 1 numarall parselde Avan Proje igin bagvuru yapilmig olup avan projenin onaylanmasi ve yapi
ruhsatinin alinmasi gerekmektedir. Imar mevzuati geregi prosedériin tamamlanmasi durumunda insaat

yapimina baslanabilcektir.

7301 ada, 2 numarali parsel igin avan projelerin hazirlanip onaylanmasi ve yapi ruhsatinin alinmasi
gerekmektedir. Imar mevzuati geredi proseddriin tamamlanmasi durumunda insaat yapimina

baglanabilcektir.

8.4. G.Y.O Portfoyiine Alinmasinda Bir Engel Olup Olmadigi
Dederlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin Veya Gayrimenkule Bagl Hak Ve Faydalarin, Gayrimenkul
Yatinm Ortakliklar Portféyiine Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadidi Hakkinda

Gorls

Tasinmazlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi portféyiinde olup, Sermaye Piyasasi Mevzuati cercevesinde
Gayrimenkul Yatinm Ortakhidi portféylinde Arsalar Basligi Altinda bulunmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati

gercevesinde bir engel bulunmadidi kanaatine variimistir.
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9. SONUC
Dederleme konusu gayrimenkullerin bulundugu bolge, imar plani haklari, ulasim iliskileri, cevre

yapllanmalari gibi faktorler 1siginda, sonuc dedere ulasiimistir.

Bu galismada, tim veriler pazardan alinmig olup, veriler ile ilgili herhangi bir varsayim kullanilmamistir.
Dederleme konusu gayrimenkullerin Tapu Sicil Midirliginde ve Belediyesinde yapilan arastirmasinda
hukuki sorun olusturacak herhangi bir konuya rastlanmamis olup, dederleme raporumuz;

gayrimenkullerin herhangi bir hukuki sorunla karsilasmayacadi varsayimina dayanarak hazirlanmistir.

Nihai Deger Tablosu

. PAZAR DEGERI PAZAR DEGERI

GAYRIMENKULLER KDV HARIC (USD) KDV HARIC (TL)
7301 ADA 1 PARSEL : 42.500.000 76.500.000
7301 ADA 2 PARSEL : 19.150.000 34.470.000
TOPLAM DEGER : 61.650.000 110.970.000

Sonug olarak;
v 7301 ada 1 parselin Pazar Dederi 76.500.000 (Yetmisaltimilyonbesyiizbin Tiirk Lirasi)

v' 7301 ada 1 parselin Pazar Dederi 34.470.000 (Otuzdortmilyondortyiizyetmisbin Tiirk

Lirasi) olarak takdir edilmistir.

1USD =180.-Tl, 1€=245TL .
Raporda belirtilen degerferin tamarmi KDV KARIC dederferdir.
*MUSTAFA OZGUR SENGU Olcay Serdar YILMAZ

Harita Miihendisi Sehir Plancisi

SPK LISANS NO: 401208
e /i

SORUMLU DEGERLEME UZMANI

Sl

Aysel AKTAN
Sehir Plancisi-Harita Miihendisi
SPK LISANS NO: 400241
SORUMLU DEGERLEME UZMANI

AL

*Rapor fle ilgili herhangi bir sorumlulugu bulunmamakta olup arastirma siirecinde yardima olmustur.
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@l ; 3 @ TUZLA BELEDIYE BASKANLIGI 0 <
O et 4 TSR Imar ve Sehircilik Mudiirliga

CHSAS 99001 - 2007 4 1w Mrtend Larom Lot
e )

Sayr : M346TUZ0.1331005.02- BAUL |C._D | ¢ A 80 Mo

Konu : Imar Durumu.

ISGAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
Adres: Abbas Agga Mah. Yildiz Cad Tevfik Paga
Konagi No:4914 Begiktag/ISTANBUL

flgi : 30.11.2011 tarih ve 2011/11974 sayih dilekge.

Tgi dilekge tetkik edilmis olup; Tuzla 7301 ada 1 ve 2 sayilr parseller 03.01.2003
tasdik tarihli 1/1000 8lgekli Tuzla E-5 Ka;ay ybe Demiryolu Arasi Sanayi Seridi Dondgiim
Uygulama Imar Planinda * hizmet afirlikli gelisim alamnda
kalmaktadr.

Hizmet afrhkli geligim alanlanndakt yapilanma sartlari; Minumum parsel
biyuklugi: S000 m2'dir. 5000-10.000 m2 arasi parsellerde; Emax:1.50, Max Hmax:15.50
m'dir. 10.000 m2'den daha bityik parsellerde Kaks:1.75 Max Hmax: 18'50 m'dir.

Bilgi edinilmesini rica ederim. 4.
\

4 rund.?omv
'?quhn a.

{
g BWn Ya

SV
.“.

s

e -

Evliva Celebi Muh, Hatboyu Cad. No:17 Tuzla 34945 [STANBUL
Telefon : (0216) 444 0906 Faks : (0216) 5814769

e-posta : tuzlabel@tuzlabel.tr Elcktronik Af - www.tuzla, bel.tr
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11.

SERTIFIKASYONLAR

TSPAKB TURKIYE SERMAYE PIYASAS!
ARACI KURULUSLARI BIRLIGI

GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANLIGI LISANS!

Serrrage Fogasan Furddy o Sert VIR No M sapds “Sermape Myasasnda Faalyene
Butunarter bn Lisarniama ve Sl Tutmays Bighin Daniar Hakiords Tebdg ) vyanaca

Olcay Serdar YILMAZ

Gayrienenhu! Deperieme Uszmanlgs Lisansans almaya hak kazammiytis,

A ko,

Bay ANIKAN
CANILN X TR

ISPA TURKIYE SERMAYE PIYASASI
ARACI KURULUSLARI BIRLIGI

No 2400241
Tarih ; 30.052005

DEGERLEME UZMANLIGI LISANSI

Sermaye Myasas Kueulu'nun Sed:VIll, No:34 sanih “Sermaye Piyasasunda Faallyette
Bulunankar kcin Lisanslama ve Sicll Tutrmaya Bigidn Esastar Hakdunda Teblig”™) uyannca

Aysel AKTAN

Degedeme Uzmank®) Usansiru almaya hak kazanmagtr.

L obbos | L —

Moslam DEMIRBILEK
| N X
G rl):i‘llt ;l’{&t'n ‘R BIRLIK BASKANT

33

11-400-111



HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.
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Tel: +90 (212) 327 99 80 Fax: +90 (212) 258 78 84
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