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ANOV A

DEGERLEME RAPORU OZETi

Degerlemeyi Talep Eden
Kurum/Kisi
Raporu Hazirlayan Kurum

Talep / So6zlesme Tarihi
Degerlenen Miilkiyet Haklan
Ekspertiz Tarihi

Rapor Tarihi

Miisteri / Rapor No

Degerleme Konusu
Gayrimenkullerin Adresi

Tapu Bilgileri Ozeti

Sahibi

Imar Durumu

Raporun Konusu

Is Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.

Nova Taginmaz Dederleme ve Danismanlik A.S.
01 Aralik 2015

Tam milkiyet

21 Aralik 2015

25 Aralik 2015

003 - 2015/10503

Manzara Adalar Projesi,

Karlitepe Mahallesi, Yakacik Caddesi,

10047 ada, 6 no'lu parsel,
Kartal / ISTANBUL

Istanbul 1li, Kartal ficesi, Yukar Mahallesi,
G22A14B2B pafta, 10047 ada igerisindeki arsa
vasifli 36.724,88 m? yizélgimli 6 no’lu parsel

Is Gayrimenkul Yatinm Ortaklig

“Konut + Ticaret Alani” ve KAKS: 2,00 TAKS: 0,40

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

GAYRIMENKUL iCiN TAKDIR EDILEN TOPLAM DEGERLER (KDV Haric)

Projenin mevcut durumuyla pazar degeri 241.530.000,-TL

Projenin tamamlanmasi durumundaki toplam pazar degeri 889.045.000,-TL

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Sorumiu Degerleme Uzmani

Sorumiu Degerleme Uzmani

Tayfun KURU
(SPK Lisans Belge No: 401454)

Onur KAYMAKBAYRAKTAR
(SPK Lisans Belge No: 401123)

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri VIII, No: 35 sayil “Sermaye Piyasasi Mevzuat
Cercevesinde De§erleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina
lligkin Esaslar Hakkinda Teblig” hiukimleri 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 : Nova Taginmaz Degerleme ve Danismanlik A.S.

SIRKETIN ADRESi : Igerenkéy Mahallesi, Prof. Dr. Necmettin Erbakan
Caddesi, Kayigdagdi Is Merkezi, No: 91, Kat: 3
Atagehir / ISTANBUL

TELEFON NO i+90 (216) 455 36 69

FAALIYET KONUSU ! YUrarlikteki mevzuat cergevesinde her tiirli resmi
ve oOzel, gercek ve tlzel kisi ve kuruluslara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve

gayrimenkule dayah hak ve faydalar ile menkullerin
yerinde tespiti ve degerlemesini yapmak, degerlerini
tespit etmeye ydnelik tiim raporlari diizenlemek,
analiz ve fizibilite galismalarini sunmak ve problemli
durumlarda goriis raporu vermektir.

KURULUS TARIHI :16 Mayis 2011
SERMAYESI :270.000,-TL
TICARET SicCiL NO 1777424

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

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

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

1.2 MUSTERIYI TANITICI BiLGILER

SIRKETIN UNVANI : Is Gayrimenkul Yatirim Ortakh§i A.S.
SIRKETIN ADRESI : Is Kuleleri Kule-2
Kat:10-11
Levent / ISTANBUL
TELEFON NO : +90 (212) 325 23 50
ODENMIiS SERMAYESi : 746.000.000,-TL
KURULUS TARiIHiI : 6 Ajustos 1999
HALKA ACIKLIK ORANI 1 % 42
FAALIYET KONUSU : Sermaye Piyasasi Kurulu’nun, gayrimenkul yatirm

ortakliklarina iliskin diizenlemelerinde yazil amag ve
konularla istigal etmek ve esas olarak gayrimenkullere,
gayrimenkullere dayali sermaye piyasasi araclarina,
gayrimenkul projelerine ve gayrimenkullere dayali haklara
yatinm vyapmak Uzere ve kayith sermayeli olarak
kurulmus halka acik anonim ortakliktir.

PORTFOYUNDE YER ALAN

GAYRIMENKULLER : Turkiye'nin gesitli bolgelerinde yer alan muhtelif
gayrimenkuiler
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2. BOLUM DEGER TANIMI, GECERLILIK KOSULLAR
VE UYGUNLUK BEYANI

2.1 DEGER TANIMI VE GECERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, musterinin talebi Gzerine adresi belirtilen projenin mevcut durumuyla ve
tamamlanmasi durumundaki bugiinkii pazar dederlerinin tespitine ydnelik olarak
hazirlanmistir.

Pazar degeri:

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

Bu degerleme galismasinda asagidaki hususlarin gecerliligi varsayilmaktadir.

- Analiz edilen gayrimenkullerin tiri ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varhdi

pesinen kabul edilmistir.

- Ahlc ve satict makul ve mantikl hareket etmektedirier.

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

azami faydayi saglayacak sekilde hareket etmektedirler.

- Gayrimenkullerin satig igin makul bir siire taninmistir.

- Odeme nakit veya benzeri araclarla pesin olarak yapilmaktadir.

- Gayrimenkullerin alim / satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa

faiz oranlan lzerinden gerceklestiriimektedir.

2.2 MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRiLEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor, Is Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.'nin talebine istinaden, sirket
portféylinde bulunan gayrimenkuliin pazar degerinin tespitine yénelik olarak Sermaye
Piyasast Kurulu'nun Seri VIII, No: 35 sayili “Sermaye Piyasasi Mevzuati Gergevesinde
Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina
Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” hikimleri ile Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 savyih
kararinda yer alan “Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar”
standartlarinda hazirlanan gayrimenkul degderleme raporudur. Tarafimiza musteri

tarafindan getirilen herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir.
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2.3 UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglanimiz dogrultusunda asadidaki hususlarn teyit ederiz:

- Raporda sunulan bulgular sahip olduumuz tiim bilgiler c¢ergevesinde
dogrudur.

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

- Dederleme konusunu olusturan miilklerle ilgili olarak gilincel veya gelecede
dénik higbir ilgimiz yoktur. Bu isin igindeki taraflara karsi herhangi kisisel bir
gitkarimiz veya 6n yargimiz bulunmamaktadir.

- Bu gorevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldi§imiz Ucret, misterinin amaci
lehine sonuglanacak bir yéne veya 6nceden saptanmis sonuglarin gelistirilmesi
ve bildirilmesine veya bu dederlemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan ilgili
sonraki bir olayin meydana gelmesine bagh degildir.

- Dederleme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gergeklestirilmistir.

- Raporlama agamasinda goérev alanlar mesieki egitim sartlarina sahiptir.

- Bu raporun konusu olan miilkler sahsen incelenmistir. Degerleme calismasinda
gorev alanlarin dederlemesi yapilan miilklerin yeri ve tiirii konusunda daha
dnceden deneyimi buiunmaktadir.

- Raporda belirtilen kigiler haricinde hi¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda

mesleki bir yardimda bulunmamistir.
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3. BOLUM

N\ l\ﬂﬁ V A

GAYRIMENKULUN HUKUKI TANIMI VE

RESMi

KURUMLARDA YAPILAN

INCELEMELER

3.1 GAYRIMENKULUN MULKIYET DURUMU

SAHiIBi Is Gayrimenkul Yatirm Ortakhigi A.S.
iLi Istanbul
ILCESi Kartal
MAHALLES] Yukari

PAFTA NO G22A14B2B
ADA NO 10047
PARSEL NO 6

ANA

GAYRIMENKUL Arsa
NITELIGI

YUZOLCUMU(m?) 36.724,88 m2
HISSESi Tamami
YEVMIYE NO 18487

ciLT NO 127

SAYFA NO 12532

TAPU TARIHi 10.9.2014

Not: Arsalar lzerinde gergeklestirilen proje icin heniiz kat irtifaki kurulmamistir.

3.2 ILGILI TAPU SiciL MUDURLUGU’NDE YAPILAN iNCELEMELER

Tapu Kadastro Genel Midarligiu Portali'ndan temin edilen takyidath tapu kayit

belgelerine gére rapor konusu tasinmazin tapu kayitlar izerinde asagidaki notlarin

bulundugu belirlenmistir.

Serhler Boliimii:

» 0.01 TL bedel kargihginda kira s6zlesmesi vardir. (-TEDAS LEHINE 99 YILLIGINA 1
KURUS BEDELLE KIRA SERHI VARDIR) (16.04.2014 tarih ve 7771 yevmiye no ile)

Not: Yukarida belirtilen TEDAS lehine olan kira serhi rutin bir uygulama olup projenin
degerine olumsuz bir etkisi bulunmamaktadir.

NOVA TD RAPOR NO: 20%10503
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Taginmaz tapudaki nitelijine gére arsa vasfindadir, fiili kullanim sekli de tapudaki
niteligine uygun olarak arsa niteliginde olup lizerinde inga edilmesi planlanan projenin
yasal izinleri alinmis olup ingaat isleri baslamistir. Bu nedenle portféyde de proje olarak
bulunmasinda bir sakinca yoktur.

Tapu incelemesi itibariyle rapor konusu tasinmazin sermaye piyasasi
mevzuati hiikiimleri gergevesinde gayrimenkul yatirim ortakhig: portfoyiinde
“proje” olarak bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadigi goriis ve
kanaatindeyiz. '

3.3 ILGILI BELEDIYE'DE YAPILAN INCELEMELER

Kartal Belediyesi Imar Midurligi’nde yapilan incelemelerde rapor konusu
taginmazin 19.04.2013 tasdik tarihli, 1/1000 &lcekli Kartal Glneyi Revizyon Uygulama
imar Plani paftasinda “Ticaret- Konut Alani” lejantinda kaldigi belirlenmistir.

ADA PARSEL PLAN
NO NO FONKSIYONU YAPILASMA SARTI
10047 6 Ticaret - Konut Taks: 0,20-0,40, Emsal: 2,00 ve
Alani Hmaks: Serbest

PARSELE AiT IMAR PLANI ORNEKLERI

NOVA TD RAPOR NO: 2(%10503
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Plan Notlari

TK2 BRUT YOG. 700 KISI/HA - EMSAL: 2,00 Planda verilen emsal dederleri net
parsel Uzerinden hesaplanacaktir. Ancak daha énce uygulama gérmis veya nzaen terk
yapilmis parsellerde, bu plana gére ilave terkler cikmasi ve toplam terk miktarinin %40
agmasi halinde terklerin rizaen yapilmasi kaydiyla emsal hesabi parselin kadastral
alaninin %60" zerinden yapilir. Bu hikim bu plana gére terk miktar %40" asan
parsellerde de terklerin rizaen yapiimasi kosuluyla uygulanir. (Plandaki Bu not nedeni ile
uygulama Kadastral alanin %601 iizerinden yapilacaktir.)

K2, K3 Rumuzlu Konut Alanlarinda, TK1 ve TK2 rumuzlu Ticaret + Konut alanlarinda
en az 10 adet parselin tevhit edilmesi ile olusan parselde ve 5000 m2’den blytk imar
parselinde emsal degeri 0.50 arttirilir. 5000 m2 ve {izeri biyiikliiklerdeki parsel veya
parsellerden donati alinmasi sonucunda 5000 m2’nin altinda kalmalari durumunda bu
parseller 5000 m2 biyuklikteki parsellerin yararlandigi haklardan faydalanacak olup,
uygulama net parsel lizerinden yapilacaktir. (Plandaki bu not nedeni ile Ticaret + Konut
imarl;, 5.000 m2’den biylik alanl parsellerin emsal katsayisi, net parselden uygulanmak
Uzere 0,50 artmakta ve 2,50'ye yiikselmektedir.)

Kat adedi verilen konut + ticaret blok yapilanmalarinda kat adedi iptal edilerek taks
dederi 0.20-0.40 arasinda serbest birakilmistir.

3.3.1 Kartal Belediyesi ::[mar Midiirliigii Arsivi‘'nde Tasinmaza Ait Arsiv Dosyasi
Uzerinde Yapilan Incelemeler:

Proje blnyesinde yer alan bloklara ait yapi ruhsatlar asadidaki tabloda

listelenmistir.
ORTAK ALAN
) DAHIL YAP
YAPI RUHSAT BAG.
ADA/ :gRSE" BLOK NO TARIHI/RUHSATNO | BOL. B'.'r%';'l'_:'::" S:N
ADEDI | \LLANIM ALANI | IFI
(m2)

A 26.09.2014 / 7-20 332 66.598,98 | V-A
B 26.09.2014 / 7-20 324 61.367,40 | V-A
10047 / 6 C 26.09.2014 / 7-20 322 62.629,00 | V-A
D 26.09.2014 / 7-20 131 29.792,00 | V-A
E 26.09.2014 / 7-20 110 25.150,40 | V-A
F 26.09.2014 / 7-20 21 72.575,00 | V-A

TOPLAM 1.240 318.112,78
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3.3.2 Yapi Denetime Iliskin Bilgiler

Projenin yapi denetim isleri Igerenkéy Mahallesi, Bahcelerarasi Sokak, No: 31,
Daire: 3 Atasehir Istanbul adresinde konumlu olan Sismik Yap! Denetim Ltd. Sti.
tarafindan yapiimaktadir.

3.3.3 Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz
Olarak Mevcut Olup Olmadigi Hakkinda Goriis

Iigili mevzuat uyarinca 10047 ada 6 no’lu parsel Uzerinde gergeklestirilen projenin
gerekli tim izinleri alinmis olup proje igin yasal gerekliligi olan tim belgeleri tam ve
dogru olarak mevcuttur.

Rapor konusu tasinmazlarin imar durumu itibariyle sermaye mevzuati
hiikiimleri cercevesinde gayrimenkul yatirnm ortakhg: portfoyiinde “proje”
olarak bulunmasinda herhangi bir sakinca olmayacagi goriis ve kanaatindeyiz.

3.4 TASINMAZIN SON UC YILLIK DONEMDE MULKIYET VE HUKUKI
DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

3.4.1 Tapu Sicil Miidiirliigi ve Kadastro Miihendisligi incelemesi

Yapilan incelemede dederleme konusu projenin tizerinde gergeklestirilecegi 10047
ada 6 parselin; 10047 ada 3 parsel, 10047 ada 4 parsel, 10047 ada 5 parsel, 2846 Ada 1
parsel ve 2847 ada 1 parsel no'lu taginmazlarin tevhid isleminden 10.09.2014 tarih
18487 yevmiye ile tescil edildigi anlagiimistir.

2274 ada 394 no’lu kék parselin imar uygulamasina girmesi sonucunda olusan 2274
ada 395, 396, 397, 398, 399, 400 ve 401 no2lu parseller ile 2846 ada 1 parsel ve 2847
ada 1 parseller olusmustur. 2274 ada 396 ve 401 parsellerin tevhid olarak 2274 ada 408
parseli olusturmustur. Daha sonra 2274 ada 408 parselde imar uygulamasina girerek
10047 ada 1, 2 ve 3 parselleri olusturmustur. Son olarak 2846 ada 1 parsel, 2847 ada 1
parsel ve 10047 ada 3, 4 ve 5 parseller tevhid edilerek rapor konusu proje parselini

olusturmustur.
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3.4.2 Belediye Incelemesi

Degerleme konusu gayrimenkul projesinin (izerinde inga edilecek olan 10047 ada 6
no.lu tasinmaz; 2274 ada 408 parselin 29.653,35 m%lik kismi (10047 ada 3 parsel),
2846 ada 1 parsel, 2847 ada 1 parsel ve 10047 ada 4-5 parsellerin (eski yol alanlar)
tevhidinden olusmustur.

Dederleme konusu projenin gerceklestirilecedi 10047 ada 6 parsel 19.04.2013 t.t.li
E-5 Giineyi Revizyon Uygulama Imar Plani kapsamindadir. Bu plan ile 2846 ada 1 parsel
ve 2847 ada 1 parselin yapilasma kosullarinda bir degisiklik olmamis, 2274 ada 408
parsel ise “"Agik ve Kapali Spor Tesisleri Alani”'nindayken giincel planda 20.473,90 m¥lik
kismi “Kentsel Donlisim amacgh kullanilacak Konut + Ticaret Alanl”, 29.653,35 m?¥lik
kismi “Konut + Ticaret Alani”, 6.053,51 m?lik kismi “Acik ve Kapall Spor Tesisleri Alani”
4.003,23 m?lik kismi “Yol” olarak aynlmistir.

10
NOVA TD RAPOR NO: 201;40503

www.novatd.com




ANOV A

4. BOLUM GAYRIMENKULUN ~ (PROJENIN)
CEVRESEL VE Fiziki BILGILER]

4.1 GAYRIMENKULUN (PROJENiIN) CEVRE VE KONUMU

Rapora konu taginmaz Kartal Mahallesi, Yakacik Caddesi, Asker Firini Sokak,
G22A14B2B 491 pafta, 10047 ada, 6 no'lu parsel izerinde insaatina baslanmis olan
Manzara Adalar projesidir.

Tasinmaza ulagim; D-100 Karayolu (izerinde Kadikéy-Pendik istikametinde devam
ederken sag kolda gelen Kartal tabelasindan saptiktan yaklagik 500 m sonra ilk saga
dénulerek Yakacik Caddesi ulasilir ve Yakacik Caddesini takip edilmek suretiyle tasinmaza
ulasilir.

Bélgede genel olarak isyerleri ve binalar bulunmaktadir. Bélgede son dénemlerde
sanayiden hizmet ve konut sektoriine dogru bir degisim goézlenmektedir. Tasinmazin
yakin gevresinde Dumankaya Horizyon, Dumankaya Vizyon, Yasa Kule, Kartal Kule, Mesa
Kartal, Cukurova Tower, Mai Residence, Sky Blue Residence, Monumento, Esadon,
MetroWin, projeleri bulunmaktadir.

Tasinmaz yaklagik olarak Spor Caddesine 400 m., D 100 Karayolu'na 1,5 km,
Kartal Sahil Yoluna 1,7 km, Sabiha Gékgen Havalimani'na 17 km mesafede yer
almaktadir.

Bolge, Kartal Belediyesi sinirlarr igerisinde yer aimakta olup tamamlanmis altyapiya
sahiptir. Ancak bdlgenin sanayi yerlesimi igin diizenlenen altyapisi ticaret-hizmet-konut

yerlesimine gore yeniden diizenlenecektir.
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4.2 MANZARA ADALAR PROJESI HAKKINDA GENEL BIiLGILER

o Proje 10047 ada 6 parsel Uzerinde gergeklestirilmektedir.

o Proje blinyesindeki 10047 ada 6 parsel (izerinde toplam 6 blokta 1.240 adet bagimsiz
bélim yer almaktadir. Bagimsiz béliimlerin 975 adedi konut, 31 adedi diikkan kalan
234 adedi ise ofis niteligindedir.

o Halihazirda projenin genel ingaat seviyesi % 7 mertebesindedir.

o 10047 ada 6 parsel Ulzerindeki projeye ait yapi ruhsatlarina gére bloklarin genel
Ozellikleri asagidaki tabloda sunuimustur.

ORDRHIL | vap
ADA/ PARSEL | BLOK NO TARIHE/RUHSAT NO Bsgf:_ R oA | <
ADEDI | \ULLANIM ALANI | IFI
(m2)

A 26.09.2014 / 7-20 332 66.598,98 | V-A
B 26.09.2014 / 7-20 324 61.367,40 | V-A
o C 26.09.2014 / 7-20 322 62.629,00 | V-A
D 26.09.2014 / 7-20 131 29.792,00 | V-A
E 26.09.2014 / 7-20 110 25.150,40 | V-A
F 26.09.2014 / 7-20 21 72.575,00 | V-A

TOPLAM 1.240 318.112,78

- Proje bunyesindeki bloklarin toplam ingaat alani ve toplan (nite alanlarinin dagihm
tablosu agagidaki tabloda sunulmustur.

NOVA TD RAPOR NO: 20%10503
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TOPLAM TOPLAM
BLOK INSAAT ORTAK UNITE
ALANI ALAN (M2) ALANI
(M2) (M2)
A BLOK 66.598,98 30.248,30 36.350,68
B BLOK 61.367,40 27.315,00 34.052,40
C BLOK 62.629,00 28.218,17 34.410,83
D BLOK 29.792,00 2.710,00 27.082,00
E BLOK 25.150,40 12.980,00 12.170,40
F BLOK 72.575,00 65.162,00 7.413,00
TOPLAM | 318.112,78 | 166.633,47 | 151.479,31
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- Proje blinyesindeki bloklarin toplan (inite alanlarinin
tablosu agagidaki tabloda sunulmustur.

TINOV A

niteliklerine gére dagilim

BLOK KONUT (M2) OFis (M2) TICARET (M2)
A BLOK 36.350,68 - -
B BLOK 34.052,40 - -
C BLOK 34.180,85 - 229,98
D BLOK - 25.915,94 1.166,06
E BLOK - 11.558,01 612,39
F BLOK - - 7.413,00
TOPLAM 104.583,93 37.473,95 9.421,43

- Proje blnyesindeki bloklarin bagimsiz bélim niteliklerine gére dagihm tablosu
agagidaki tabloda sunulmustur.

TICARI .
BLOK FONKSIYON KAT SAYISI KONUT BiRIM OF1S
SAYISI SAYISI
SAYISI
5 Bodrum + Zemin +
A BLOK Konut 40 Normal Kat 332 0 0
4 Bodrum + Zemin +
B BLOK Konut 36 Normal Kat 324 0 0
. 3 Bodrum + Zemin +
C BLOK Konut+Ticaret 37 Normal Kat 319 3 0
. . 3 Bodrum + Zemin + )
D BLOK Cfis + Ticaret 22 Normal Kat 0 5 126
) . 2 Bodrum + Zemin +
E BLOK Ofis + Ticaret 19 Normal Kat 0 2 108
. 4 Bodrum + Zemin +
F BLOK Ticaret 1 Normal Kat 0 21 0
975 31 234
TOPLAM 1.240

- Bloklardaki bagimsiz bolim tiplerinin dagiim tablosu asagidaki tabloda sunulmustur

D.If‘if,RiE A BLOK | BBLOK | CBLOK | DBLOK | EBLOK | FBLOK | TOPLAM
0+1 19 28 37 - - - 84
1+1 130 124 121 - - - 375
2+1 110 97 74 - - - 281
3+1 48 72 78 - ) - 198
3+2 2 2 2 - - - 6
4+1 22 0 6 - - - 28
5+1 1 1 1 - - - 3
OFIS - - - 126 108 - 234

TICARET - - 3 5 2 21 31
TOPLAM 332 324 322 131 110 21 1.240

Not: Rapor konusu parsel Gzerinde gelistirilen projenin dederinin hesabinda yukandaki
bilgiler dikkate alinmistir. S6z konusu projeden farkli bir proje uygulanmasi
durumunda (tadilat ruhsati, tadilat projesi alinmasi durumdan) bu raporda gelir
indirgeme ydntemi ulasilan dederler gecersiz olacaktir.
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ANOV A

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 iYi KULLANIM ANALIZi

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Dederleme
Standartlan (UDES) Hakkindaki Tebligi’ne goére en verimli ve en iyi kullanimin tanimi; “bir
malkan fiziki olarak uygun olan, yasalarca izin verilen, finansal olarak gerceklestirilebilir
ve degerlemesi yapilan milkin en yiiksek degeri getirecek en olasi kullanimidir”
seklindedir.

Bu tanimdan hareketle tasinmazin, konumu, biyiikligi, fiziksel ozellikleri, mevcut
imar durumu ve yasal izinleri dikkate alindi§inda en verimli kullanim segenedinin Gzerinde
“orta - list gelir grubuna hitap eden kisilere yonelik ticari iiniteleri biinyesinde

barindiran elit bir konut projesi” olacag: gériis ve kanaatindeyiz.
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5. BOLUM PAZAR BILGILERINE ILiSKIN ANALIZLER

5.1 TURKIYE'DE YASANAN EKONOMiK KOSULLAR VE GAYRIMENKUL
PIYASASININ ANALizi

Tarkiye ekonomisi, 1990l yillarda yasanan yiiksek enflasyonun ve 1994, 1997
yillarinda yaganan mali krizlerin de etkisiyle cok ylksek faiz oranlari ile karst karsiya iken,
1999 yilinda yasanan iki blyiuk depremin de etkisiyle Tiirkiye ekonomisi daha da
istikrarsiz hale gelmistir.

2002 yilinda gerek Ulkemizde tek partili hilkimetin kurulmasi gerekse global
finansal piyasalardaki likidite bollugu sayesinde -enflasyon ve faiz oranlarinda ciddi
dususler meydana gelmistir. Tlrkiye ekonomisinde yasanan iyilesme ve istikrar ile AB
tam UGyelik sirecinin yarattig uygun kosullar sektérde kurumsallasmayi gelistirmis ve
konut finansman sistemi modelinin uygulanmasina olanak saglanmistir. Yabanci sermaye
yatinmacilarinin ilgisi de sektériin nitelik ve standartlarini yiikseltmistir.

Gayrimenkul sektéri 2004 yili basindan itibaren hizli bir gelisme dénemine
girmistir. Konut piyasasi ile baglayan gelisme ardindan ticari gayrimenkul (AVM, ofis ve
otel) piyasalarini da kapsamaya baslamistir. Sektérdeki gelisme basta istanbul olmak
lizere blyuk sehirlerden baslamis ve diger sehirlere dogru yayilmistir.

2004 - 2006 yillan arasindaki zaman diliminde gayrimenkul dederlerindeki artis
orani enflasyonun Ulzerinde gergeklesmis ve kira gelirlerinde ise 6nemli artislar olmustur.

Gayrimenkul sektérii ekonomik ve siyasi dalgalanmalardan en cabuk etkilenen
sektérlerin baginda gelmektedir. 2007 yil igerisinde ve 2008 yilinin 9 aylik déneminde
yurticinde ve yurtdisinda yasanan ufak capli ekonomik ve siyasi dalgalanmalar ve
ozellikle konut arzinin hizli artigiyla birlikte talep yéniinde azalma olusmustur. Talebin
azalmasiyla birlikte gayrimenkul degerlerindeki artis yavaslamis ve hatta bazi boigelerde
duragan seyretmistir.

2008 yilinin son geyreginde ve 2009 - 2010 yilinin tamaminda global finansal kriz
etkilerini gbstermis ve gayrimenkule olan talep ciddi oranda azalmistir. Bu dénem
igerisinde bdlgesel ve proje bazli deger artiglar géziikse de genel gériiniim fiyatlarin sabit
kaldigidir.

2011 yiinda genel segimlerin etkisi gerekse (ilke ekonomisindeki duraganhgin
etkisiyle gayrimenkul sektdriinde ciddi bir artis olmamistir. 2012, 2013 ve 2014 yillan da
2011 gibi duragan gegerek sadece proje ve lokasyon bazinda artislar olmustur. 2015
yilinda déviz ve faiz oranlarinin yiiksek miktarda artisinin etkisiyle gayrimenkule olan
talebin duragan seyredecegi, ancak kentsel déniisiimiin hizlanabilecegi bélgelerde proje

bazinda talepler olabilecegdi seklindedir.
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ANOV A

5.2 BOLGE ANALiIzi

istanbul ili

Istanbul ili, kuzeyde Karadeniz,
doguda Kocaeli Siradaglari’nin
f ylksek tepeleri, glineyde Marmara
e STV Denizi ve batida ise Ergene Havzasi
s
P o R e - su ayrimi gizgisi ile sinirfanmaktadir.
Soui Lo Rayabyesic imﬂﬂm £ .
T e e T M A Istanbul Bogazi, Karadeniz'i,
T 2§ T ey e
f R e T R ol Marmara Denizi ile birlestirirken;
o A [[f ittt ] ‘ '
I o A Kitasi ile A Kitasr
2 !: D, sya itasi ile vrupa 1tasi'ni
e FORSG - birbirinden ayirmakta ve Istanbul

kentini de ikiye bélmektedir.

Il alani, idari bakimdan dogu ve glineydogudan Kocaeli‘'nin Karamiirsel, Gebze,
Merkez ve Kandira ilgeleri ile, glineyden Bursa'nin Gemlik ve Orhangazi ilgeleri ile, bati ve
kuzeybatidan Tekirdad'in Corlu, Cerkezkéy ve Saray ilgelerinin yani sira, Kirklareli‘nin de
Vize ilgesi topraklari ile gevrilidir.

Istanbul nifusunun, 1990 yil itibariyle Tirkiye nifusu igindeki payr %12,9 iken bu
oran (Ekim 2000 sayim sonuglan itibariyle 67.803.927 kisilik Tirkiye niifusu iginde
10.018.735 kisi ile) %15'e ulagmistir. 1990-2000 déneminde yilda ortalama 1.133.000
kisi artis gostermistir. Bu sonuca gdre Tirkiye geneline bakildi§inda Istanbul'un
barindirdidi niifus ve alan itibariyle tagimakta oldugu 6nem agikga gorilmektedir. Tirkiye
topraklarinin %9,7'sini kaplayan Istanbul, niifus varlig: agisindan da ilkenin en énemli ili
durumundadir. 1997 ve 2000 yillar arasinda istanbul igin tespit edilen yilhk blylime
orani %2.83'tlir. Daha o6nceki dénemde Istanbul'un yillik ortalama niifus artis hizinin
%3.45 olarak gergeklesmesi ve bu oranin bir kisminin géclerden kaynaklanmasina karsin
nufus artig oraninin distiigli gézlenmektedir. Bunun sebepleri Turkiye genelindeki niifus
artis hizinin (dogurganhk orani) dismesi ve géciin yavaslamasidir. 2005 yilinda Istanbul
nifusu 11,48 milyondur. Tirkiye niifusu igindeki pay ise %15,8'dir. Niifus artis hizi
yavaglamakta ve 2000-2005 déneminde ortalama %2,75, 2005 yillinda ise %2,5
olmustur. Istanbul'da niifusun 6nemli bir belirleyicisi olan g6ég orani da yavaslamis 2000-
2005 déneminde toplam 252.000 olmustur. 2005 yilinda %2,5 olan niifus artis hizinin
izleyen 5 yil %2,4, sonraki 5 yil %2,3 olacadi ve niifusun 2015 yilinda 14.48 milyona
gikacagi 6ngdrilmektedir. Tirkiye'nin de niifus artis hizi yavaglayacak ve nifus 2015
yilinda Istanbul nifusunun payr %17,8'e gikacaktir. Istanbul’da niifus artisi % 80 kent
kaynakl, %20 ise gé¢ kaynakli olacaktir. Niifus artis 6ngériilerine bagl olarak Istanbul'da
kentsel hane halki sayisi da 2015 yilinda 2,9 milyondan 4,08 milyona cikacaktir. 2013 yili
itibariyle niifusu 14.160.467 kisidir.
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Istanbul ili sinirlar igerisinde 39 ilce bulunmaktadir. Bunlar; Adalar, Arnavutkédy,
Atasehir, Avcilar, Bagcilar, Bahgelievler, Bakirkdy, Basaksehir, Bayrampasa, Besiktas,
Beykoz, Beylikdiizli, Beyoglu, Bliyiikcekmece, Catalca, Gekmekdy, Esenler, Esenyurt,
Eylp, Fatih, Gaziosmanpasa, Giingéren, Kadikdy, Kagithane, Kartal, Kuglikcekmece,
Maltepe, Pendik, Sancaktepe, Sariyer, Silivri, Sultanbeyli, Sultangazi, Sile, Sisli, Tuzla,

Umraniye, Uskiidar ve Zeytinburnu ilceleridir.

Kartal ilcesi

Kartal, 1928 yilinda bagh bulundugu Uskiidar'dan ayrilarak ilce haline getirildi.
1987'de Pendik'in, 1992'de Sultanbeyli ve Maltepe'nin, 2008'de Sancaktepe'nin ilge
yapilmasiyla son bigimini aldi. Ilgenin giineyinde Marmara Denizi ve acikta Adalar;
dodusunda Pendik; batisinda Maltepe; kuzeyinde Sancaktepe ve Sultanbeyli ilgeleri
bulunur.

Istanbul'un Anadolu yakasinda, Marmara Denizi kiyisinda, Kocaeli Yarimadasi'nin
gliney batisinda yer alan, 2008 sayimina gére 501,209 (TUIK) ve miicavir alaniyla birlikle
48.000 m?2 yuz délgimii olan bir ilgedir. Kartal ilgesi, batida Maltepe, kuzeyde Sancaktepe,
kuzeydoguda Sultanbeyli ve doguda Pendik ilgeleriyle cevrilidir. istanbul'un en yuksek
yeri Aydos Dagi ve Istanbul'un Balkonu diye adlandirilan Yakacik Tepesi Kartal'dadir.

Ulasim

Kartal“da ilk vapur iskelesi 1857 yilinda insa edilmigtir. Ilcede ulasim denizyolu,
demiryolu ve otoyol ile saglanmaktadir. Kartal, Kurtkdy 'de bulunan Sabiha Gdkgen
Uluslararasi Havalimani'na 16 kilometre uzakhktadir. Glnlmiizde
Kartal'dan Adalar ilgesine vapur, Yalova iline de deniz otobiisl seferleri
yaplimaktadir. Bogazigi Képrisi ve Fatih Sultan Mehmet Képriisii'ne giden otoban ve E5
karayoluda Kartal'dan geger. Kadikoy Kartal arasi uzanan Baddat
Caddesi ve Tuzla ile Bostanci arasi  sahil yolu Kartal'daki diger karayolu ulasim
segenekleridir. Temmuz 2012'de agilan Kadikdy-Kaynarca metrosunun bir duradi
Kartal'dadir.

Tasinmazin yer aldig) bélgede gayrimenkullerin degerini etkileyen en &énemli
etkenler; trafik ve otopark sorununun olmamasi, TEM Otoyolu’na olan yakinligr ve ana
yollarla baglantisidir. Bu nedenle; TEM Otoyolu ve D100 (E-5) Karayolu gibi 6nemli
ulagim noktalarini birbirine baglayan baglanti yoluna ile Kadikéy - Kartal Metro
Istasyonu’na yakinhgi (6nemli merkezlere rahat ulagilabilirlige sahip olmasi) rapor konusu
taginmaza énemli avantajlar saglamaktadir.
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5.3 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN OZET FAKTORLER

Olumlu etkenler:

D100 (E-5) Karayolu’na olan yakinhd,

Merkezi konumu,

Ulagimin kolayhdi ve gesitliligi,

Istanbul gayrimenkul piyasasinin hizli gelisen bir bélgesinde konumlu olmasi,
Mevcut imar durumu,

Proje igin yasal izinlerin alinmis olmasi,

Elit bir proje olmasi,

Tamamlanmis altyapt.

0O 0O 0 0 0O 0O 0 O

5.4 PIYASA ARASTIRMASI

Bblgede satisi gerceklesmis veya satista olan arsalar

1. Tasinmaza yakin konumda yer alan Soganlik Caddesi'ne cepheli konumda “Konut +
Ticaret Alan1” ve “Emsal (E): 2,00” yapilasma sartina sahip 2.550 m?lik arsa
5.500.000,-USD bedelle satiliktir. (m? birim dederi 2.155,-USD / 6.290,-TL)

Ilgili kisi / Century 21 ABC: 0216 355 70 60

2. Tagsinmaza yakin konumda Topselvi Mahallesi'nde yer alan “Konut + Ticaret Alan1” ve
“Emsal (E): 2,00” yapilasma sartina sahip 2.475 m?¥lik arsa 3.500.000,-USD bedelle
satiliktir. (m? birim degeri 1.415,-USD / 4.130,-TL)

Ilgili kisi / Remax Giin: 0216 309 78 88

3. Tasinmaza yakin konumda D100 (E-5) Karayolu iizerinde yer alan “Konut + Ticaret
Alani” ve “Emsal (E): 1,75” yapilasma sartina sahip 27.500 m?%lik arsa
60.000.000,-USD bedelle satiliktir. (m? birim de§eri 2.180,-USD / 6.365,-TL)

Iigili kisi / Yéney Emlak: 0216 354 65 15

4. Cavusoglu Mahallesi'nde, “Konut + Ticaret” lejantina sahip Emsal (E): 2,50 oldugu
belirtilen, 12.000 m? yiizélgiimlii oldugu beyan edilen kentsel dénusim alaninda kalan
parselin satis dederi 24.000.000,-USD’dir.(m? birim degeri 2.000,-USD/ ~ 5.835,-TL)
Ilgili kigi: 0 (532) 277 95 99

5. Kartal’'da D-100 Karayolu’na konumlu oldudu belirtilen, 28.000 m?2 yuzélglimld,
"Ticaret + Konut Alani” lejantina ve “Emsal (E):2,00” yapilasma kosullarina sahip olan
arsanin yaklagik 1 sene énce 2.000 USD/m2 (~ 5.835,-TL) birim fiyat izerinden
satildid1 6grenilmistir.

6. Soganlk Mahallesi, "Konut + Ticaret” lejantinda KAKS: 2,00 yapilasma sartina
sahip, 139 pafta, 4485 ada, 17, 184, 190, 192 ve 289 numaral Anadolu Isuzu
Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S.'ne ait parsellere kayith toplam briit 78.419 m?2
yuz6lgimli taginmazlar 13.08.2013 tarihinde EAG Turizm ve Insaat Sanayi ve Ticaret

A.S.'ye 191.000.000,-TL bedelle satilmistir. (m? satis degeri ~ 2.435,-TL)
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7. Soganlk Mahallesi, "Konut + Ticaret", “Park, Yol ve Yesil Alan” lejantlarinda KAKS:
2,00 yapillagma sartina sahip, 4485 ada, 28, 38, 39, 164 ve 165 numarali Adel
Kalemcilik A.S.'ne ait parsellere kayith toplam briit 16.681 m? yiizélglimliu tasinmazlar
Temmuz 2015 tarihinde 56.100.000,-TL bedelle satin alinmistir.

(m? satis degeri ~ 3.365,-TL)

8. Proje icin Iller Bankasi A.S. ve Kiler GYO A.S. - Biskon Yapi A.S. arasinda 30.05.2014
tarihinde arsa satigi karsihgr gelir paylasimi sézlesmesi imzalamistir. Sézlesmenin
detayina goére; sézlesme gelir paylasiml insaat sézlesmesi olup yiiklenici (Kiler GYO
A.$.) Satis Toplam Geliri (STG) olarak éngérdiigii 190.163.935,-TL+KDV Uizerinden
Arsa Satigi Kargihgr Banka Payi Gelir Orani olarak % 30,5 orani karsihidi, Asgari Banka
Payr Toplam Geliri olarak 58.000.000,-TL + KDV'yi 6demeyi taahhiit etmistir. Ayrica
Satis Toplam Gelirinin artmasi halinde ise sadece Artan Satis Toplam Gelirine
uygulanmak (zere Banka Payl Gelir Orani olarak % 30,5 orani karsilidina tekabiil
eden Artan idare Payi Geliri Tutarini +KDV’ni Asgari Banka Payi Gelirine ilave olarak
odeyecektir.

Not: 1) Rapor tarihi itibariyle TCMB ahs kuru 1,-USD = 2,9187 TL'dir.
2) Satihk emsallerin timinde pazarhk payr mevcuttur.
3) 8 no’lu emsal hasilat paylasimi olup bilgi amagl olarak sunulmustur.

Bolgede satista olan konutlar ve ticari iiniteler

- ODA KULLANIM FiYAT Mz BIRIM
PROJE ADI SAYISI / ALANI (L) DEGERI
Tiri (M2) (TL)
MetroWin Ofis 65 - 125 450.000 - 950.000 6.923 - 7.600
Kartal Kule Ofis 73 - 86 420.000 - 625.000 5.753 - 7.267
- i 1+0 45 — 205 250.000 - 1.100.000 5.365 - 5.555
V;m:n" aya 2+ 1 88 - 104 385.000 - 440.000 4.230 - 4.375
Y 3+ 1 120 - 134 600.000 - 615.000 4.590 - 5.000
Mai Residence 2+1 90 450.000 5.000
2+1 256 1.650.000 6.445
Momumento 3+1 245 1.470.000 6.000
4+ 1 460 2.850.000 6.196
5+ 1 393 2.436.000 6.198
1+0 42 185.000 - 220.000 4.405 - 5.238
Cukurova Tower 1+1 61 - 75 285.000 - 362.000 4.672 - 4.827
urov.
2+1 95 - 110 520.000 - 590.000 5.363 -5.474
341 150 - 180 700.000 - 860.000 4.667 - 4.778
140 50 - 62 296.000 — 380.000 5.920 - 6.129
Econdon 1+1 80 - 85 428.000 - 457.000 5.350 - 5.376
P 2+1 132 688.000  5.212
3+1 157 1.000.000 6.369
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Kuris Kule Projesi bilinyesinde yer alan ofislerin satis fiyatlar asagidaki tabloda
sunulmustur.

. " BIRIM
KULLANIM SATIS FIYAT ARALIGI i
KAT NO ALANI (m2) (TL) FI&‘S I
5. normal kat 108 709.000 6.564

ilgilisi / Satis Ofisi: 0216 370 04 69

Ofisim Istanbul Projesi biinyesinde yer alan ikinci el ofislerin satis fiyatlari asagidaki
tabloda sunulmustur.

. . BIRIM
KULLANIM SATIS FIYAT ARALIGI :
KAT NO ALANI (m?) L) FIYATI
(TL)
3. normal kat 110 715.000 6.500
5. normal kat 160 920.000 5.750

Ilgilisi / Remax ikon: 0216 383 94 94

Hukukgular Towers binyesinde yer alan diikkanlarin satis dederleri asagida sunulmustur.
- 120 m? kullanim alanli diikkanin satis degeri 1.800.000,-TL'dir.

(m2 satis dege 15.000,-TL)

Ilgilisi / Remax ikon: 0216 383 94 94
- 340 m? kullanim alanh dikkanin satis dederi 2.500.000,-TL dir.

(m2 satis degeri ~ 7.355,-TL)

Ilgilisi / Remax ikon: 0216 383 94 94

Rapor konusu taginmaza yakin konumda olan Monumento Projesi biinyesindeki 640
m? kullamm alanh dikkan igin 5.500.000,-TL (m? birim degeri 8.595,-TL) bedel
istenmektedir. Iigisi / Reality World Garanti: 0216 526 26 01

Bélge genelinde yapilan incelemelerde nitelikli karma projeler biinyesindeki ticari
Unitelerin (dikkan / madaza), blyukliklerine, konumlarina, cephelerine gére m? birim

satig degerlerinin 10.000 - 15.000,-TL aralifinda degistikleri gézlenmistir.
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SAINOV A

6. BOLUM GAYRIMENKULUN o
(PROJENIN)DEGERLEME SURECI

6.1 DEGERLEME YONTEMLER]

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

Emsal karsilastirma yaklasimi miilk fiyatlarini pazarin belirledigini kabul eder.
Pazar dederi de bu nedenle pazar payi igin birbirleriyle rekabet halinde olan miilklerin
pazar fiyatlan Gzerinde bir calisma gergeklestirilerek hesaplanir.

Gelir indirgeme yaklasimi'nda pazar degeri uygulamalari icin ilgili pazar bilgilerini
gelistirmek ve analiz etmek gereklidir. Bu yéntemde miilkiin gelecekte olusacak kazang
beklentilerinin yarattigi degerin (gelir akislar) bugiinkii degderlerinin toplamina esit
olacagint 6ngériir. Gelir indirgeme, gelecekteki tahmini gelirlerin su anki dederini gbz
6ninde bulunduran iglemleri igerir.

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

gtkarilmasi) sonra arsa dederine eklenmesi ile gayrimenkuliin degeri belirlenmektedir.

6.2 GAYRIMENKULUN (PROJENIN) DEGERLEMESINDE KULLANILAN
YONTEMLER
Bu calismamizda;
a. Projenin mevcut durumuyla pazar dederinin tespitinde proje natamam
durumda oldugundan maliyet yaklasimi yontemi,
b. Projenin tamamlanmas! durumundaki pazar de§erinin tespitinde ise gelir
indirgeme yontemi kullaniimigtir.

Projenin tamamlanmasi durumundaki pazar degerinin tespitinde maliyet yaklasimi
yéntemi kullanilmamistir. Zira; Ulkemizde bagimsiz béliime ait arsa payi hesabinda farkli
hesaplarin kuilaniimasi (arsa payi belirlenirken tasinmazlarin serefiyelerinin dikkate
alinmamasi) sebebiyle bu tiir gayrimenkullerin (daire, diikkdn, ofis vs.) degerlemesinde
maliyet yaklagimi yéntemi her zaman gok saglkl sonuglar vermemektedir.

Emsal karsilagtirma yontemi ise, gelir indirgeme yénteminde kullanilan ortalama m?2

satis degerlerinin tespitinde ve arsanin pazar degerinin tespitinde kullaniimistir.

21
NOVA TD RAPOR NO: 201/540503

www.novatd.com




SAN OV A

7. BOLUM PROJENIN MEVCUT DURUMUYLA DEGERINiIN
TESPITI

7.1 MALIYET YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu yontemde, var olan bir yapinin giiniimiz ekonomik kosullari altinda yeniden insa
edilme maliyeti gayrimenkuliin degerlemesi igin baz kabul edilir. Yaklasimda
gayrimenkuliin dederinin arazi ve binalar olmak uzere iki farkl fiziksel olgudan meydana
geldigi ve dnemli bir kalan ekonomik émiir beklentisine sahip oldugu kabul edilir. Bu
nedenle gayrimenkuliin degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik acidan
demode olmasindan dolayl zamanla azalacagi g6z éniine alinir. Bir baska deyisle bu
yontemde, mevcut bir gayrimenkullin bina dederinin, higbir zaman yeniden insa etme
maliyetinden fazla olamayacadi kabul edilir.

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

Maliyet yaklagiminda, gelistirmenin amortize edilmis yeni maliyetinin arsa degerine
eklenmesi sureti ile gayrimenkultin dederi belirlenmektedir.

Maliyet yaklagimi yéntemi ile projenin pazar degerinin tespitinde asadidaki
bilesenler dikkate alinmistir:

I. Arsanin dedgeri

I1. Arsa lizerindeki insai yatinmlarin mevcut durumuyla degeri
Not: Bu bilegenler, arsa ve ingai yatinmlarin ayr ayrn satisina esas alinabilecek degerler

anlaminda olmayip taginmazin toplam dederinin olusumuna isik tutmak lizere
verilmis fiktif buylkluklerdir.

7.1.1 Arsanin degeri:

Arsanin dederinin tespitinde emsal karsilastirma ve gelir indirgeme ydntemleri
kullanilmistir.
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7.1.1.1 Emsal kargilagtirma yontemi ve ulasilan sonug

Bu yontemde arsa bedelinin tespiti igin taginmazin bulundugu bdlge genelinde ve
yakin dénemde pazara gikarilmig / satilmis benzer gayrimenkuller dikkate alinarak pazar
degerini etkileyebilecek faktérler gercevesinde fiyat ayarlamas! yapilmis ve konu proje
arsasi igin m2 birim degeri belirlenmigtir.

Degerlemede; Iokasyon bakimindan rapor konusu tasinmaza emsal teskil
edebilecek tiim satilik arsa emsalleri dikkate alinmistir.

EMSALLERIN ANALiIZi

Emsaller béliminde belirtilen parsellerin m2 birim degerleri sirasiyla 6.290,-TL,
4.130,-TL, 6.365,-TL, 5.835,-TL, 5.835,-TL, 2.435,-TL ve 3.365,-TL'dir. Ortalama emsal
degerin hesabinda;

6.290,-TL x 0,95 (pazarlik payi) x 2 / 1,75 (yapilasma hakki) x 0,75 (blyiklik
dizeltmesi) = 5.120,-TL

4.130,-TL x 0,95 (pazarhk payr) x 2 / 2 (yapilagma hakki) x 1,15 (konum farki) x
0,75 (blytikiik diuzeltmesi) = 3.385,-TL

6.365,-TL x 0,95 (pazarlik pay1) x 2 / 1,75 (yapilasma hakki) x 1 (bayukluk
diizeltmesi) x 0,80 (konum diizeltmesi) = 5.530,-TL

5.835,-TL x 0,95 (pazarlik payr) x 2 / 2,5 (yapilasma hakki) x 0,85 (buyiikluk
duzeltmesi) = 3.770,-TL

5.835,-TL x 2/ 2 (yapilasma hakki) x 0,85 (konum diizeltmesi) = 4.960,-TL

6 ve 7 no'lu emsaller ise brit parseller olup % 30 - 40 arasinda terkleri
bulunmaktadir. Bu bilgiden hareketle bu emsallerin degerleri; (2.435,-TL / 0,60)
4.060,TL ve (3.365,-TL / 0,30) 4.810,-TL'dir. Aritmetik ortalamasi ise 4.435,-TL'dir

Tam emsal degerlerin aritmetik ortalamasi ise (5.120,-TL + 3.385,-TL + 5.530,-TL
+ 3.770,-TL + 4.960,-TL + 4.810,-TL) / 6 = 4.595,-TL olarak hesaplanmistir. Rapor
konusu taginmaz izerindeki proje igin yasal izinlerin alinmis olmasi da dikkate alinarak
arsa degeri olarak yaklasik 4.595,-TL x 1,05 = (4.824,75 TL) 4.825,-TL olarak
hesaplanmistir.
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ULASILAN SONUC

Piyasa bilgileri, degerleme siireci ve emsal analizinden hareketle degerlemeye konu
proje parsellerinin konumu, buyikluga, fiziksel &zellikleri, mevcut imar durumu ve
Uzerindeki proje ingasi igin yasal izinlerin alinmis olmasi dikkate alinarak m2 birim dederi

ve toplam pazar degeri asagidaki tabloda sunulmustur.

ADA |PARSEL | YUZOLCUMU BiRIM DE&ERI Y%‘;i"“p:%"g:is
2
NO NO (m?) (TL) it
10047 6 36.724,88 4.825 177.200.000

7.1.1.2 Gelir indirgeme yontemi ve ulasilan sonug

Bu bélimde 6ncelikle projenin toplam pazar dederi hesaplanmistir. is GYO A.S.
dederi ayni zamanda gelistirilmis arsa degeri olarak kabul edilmistir.

Gelir indirgeme yéntemi ile arsanin toplam degerine ulasmak icin, arsa maliyetinin,
arazi Uzerinde gergeklestiriimesi planlanan projedeki gelistirme maliyetinin Indirgenmis
Nakit Akimlari yéntemiyle (INA) hesaplanan bugiinkii finansal dederi ile, satis hasilatinin
yine INA yéntemiyle hesaplanan bugtinki finansal degerleri arasindaki farka esit olacagi
varsayilmistir.

Projeksiyonlardan elde edilen nakit akimlari ekonominin, sektériin ve tasinmazlarin
risk seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugiine indirgenerek tasinmazin degeri
bulunur.

Bu kabulden hareketle nakit akimlari hesaplanmasinda asagidaki bilesenler dikkate
alinmistir.

I) Proje gelistirme maliyetinin bugiinkii finansal degeri

IT) Proje hasilatinin bugiinkii finansal degeri

Projelere iliskin veriler

- Degerleme konusu tasinmazin (izerinde gelistirilecek proje igin, mimari projeler
hazirlanmis ve yapr ruhsatlan alinmistir. Yapi ruhsatlarindan elde edinilen verilere
gore toplam satilabilir alanlar ve insaat alanlan asagidaki tabloda belirtilmistir.
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TOPLAM TOPLAM

BLOK INSAAT ORTAK UNITE

ALANI ALAN (M2) ALANI

(M2) (M2)
A BLOK 66.598,98 30.248,30 36.350,68
B BLOK 61.367,40 27.315,00 34.052,40
C BLOK 62.629,00 28.218,17 34.410,83
D BLOK 29.792,00 2.710,00 27.082,00
E BLOK 25.150,40 12.980,00 12.170,40
F BLOK 72.575,00 65.162,00 7.413,00
TOPLAM | 318.112,78 | 166.633,47 | 151.479,31

A NOV A

I) Projenin gelistirme maliyetinin bugiinkii finansal degeri

- Gayrimenkul projesinin gelistirme maliyetinin hesabinda “maliyet yaklasimi yéntemi”
kullanilmistir.

- Bu yontemde planlanan projenin gelistirme m2 birim bedeli (kr havi rayic tutan),
projenin nitelikleri dikkate alinarak saptanmistir.

- Yapi ruhsatlarina ortak alanlar dahil brit

318.112,78 m2'dir.

Ingd edilecek olan projedeki bloklarin vap: sinifi yapi ruhsatlarinda V-A olarak

gobre toplam ingsaat alani

belirtilmigtir. Cevre ve Sehircilik Bakanhdi'nin 2015 yili m2 birim maliyet listesine gore
yapi sinifi V-A olan yapilarin m? birim bedeli 1.230,-TL'dir. Ancak projenin elit bir
karma projesi olmasindan dolay! ingaat birim maliyetinin daha yiksek olacagi gorls
ve kanaatine varilmigtir. Bu goristen hareketle yapilarin m? birim bedeli yaklasik
1.230,-TL x 1,40 = 1.725,-TL olarak takdir edilmistir. Bu maliyetlerin icerisinde gevre
diizenlemesinin de olacag! ve maliyetlerin yillar itibariyle % 6 oraninda artacagi kabul
edilmistir

o Ingsaatin Gerceklesme Orani:

Proje ingaatinin yillara gére dadiimlari asadidaki oranlar ile gerceklesecedi
varsayimistir.
2015 2016 2017 2018
Insaat orani % 10 % 40 % 40 % 10

o Iskonto Orani Hesaplanmasi:

Gelecekte elde edilecek nakit akimlari belirsiz oldugu igin tahmini nakit akimlar belli
bir risk igeren bir oranla iskonto edilir. Degerlenen varliklarin risklerine bagh olarak
% 10 - 12 arahginda iskonto oranlarinin kullanilmasi makul gériinmektedir. Rapor
konusu taginmaz igin iskonto orani 11 olarak belirlenmistir.
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o Maliyet Paylasinm :
Arsa sahibinin toplam maliyetin tamamini finanse edecedi varsayilmistir.

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

Ulasilan deger :

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglarn ekteki Indirgenmis Nakit
Akimlan tablosunda sunulan analiz sonucunda projenin toplam maliyet degeri
536.078.009,-TL (~ 536.080.000,-TL) olarak bulunmustur.

II) Projenin hasilatinin bugiinkii finansal degeri

Varsayimlar ve kabuller:

- Satilabilir konut ve ofis/is yeri alanlarinin dagilimi agsagidaki tabloda sunulmustur.

Satilabilir alan (m?)
Konut 104.583,93
Ofis 37.473,95
Dikkan 9.421,43
TOPLAM 151.479,31

- Degerlemede emsal olarak bélgedeki nitelikli konut projeleri ve ticari Uniteler
dikkate alinmistir.

- Yakin bdlgedeki benzer nitelikteki konutlarin satis dederleri 4.500 - 7.000,-TL
araliginda degistigi gérilmustir. Bolgedeki ofislerin satis degerleri 6.000 - 8.500, -
TL araliginda degistigi gorilmustir. Ayrica bélgedeki diikkanlarin satis degerleri ise
8.500 - 15.000,-TL arahdinda dedistigi gérilmustir.

- Bu bilgilerin 1g1ginda, proje binyesindeki konutlarin ortalama m?2 birim dederi;
5.500,-TL ofislerin ortalama m2 birim dederi; 6.000,-TL diikkanlarin ise ortalama
m?2 birim degeri; 10.000,-TL olarak belirlenmistir.

- m2 basina satis dederinin 2016, 2017 ve 2018 yillan igin % 7 kadar artacagi
ongo6ralmistdr.

o Satislarin Gergeklesme Oran: :

2015 2016 2017 2018
Satis gergeklesme orani % 35 % 30 % 30 % 5

Not: Mdsteriden alinan bilgiye gore rapor tarihi itibariyle 428 adet badimsiz bdliimiin
(428 / 1.240 = % 34,52) olarak satisi gergeklesmistir. 2015 yili igin satis
gergeklesme orani % 35 olarak kabul edilmistir.
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o Iskonto Orani Hesaplanmasi:

Gelecekte elde edilecek nakit akimlar belirsiz oldugu icin tahmini nakit akimlan belli
bir risk igeren bir oranla iskonto edilir. Degerlenen varliklarin risklerine bagl olarak
% 10 - 12 araliginda iskonto oranlarinin kullanilmasi makul gériinmektedir. Bu
taginmazlar igin iskonto orani 11 olarak kabul edilmistir.

 Hasilat Paylagim :

Bu proje igin hasilatin tamaminin arsa sahibine aittir.

o Nakit Odenen Vergiler :
Etkin vergi orani 0 (sifir) kabul edilmigtir.

Ulasilan deger :

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglan ekteki indirgenmis Nakit
Akimlari tablosunda sunulan analiz sonucunda projenin toplam finansal degeri
889.046.592,-TL (~ 889.045.000,-TL) olarak bulunmustur.

indirgenmis Nakit Akimlar Yontemiyle Ulasilan Sonug:

Degerleme siireci ve yapilan hesaplamalardan hareketle; indirgenmis Nakit Akimlar
yontemiyle hesaplanan “projenin satis hésilatinin” ve “proje gelistirme maliyetinin”
buginki degerlerinin farkindan ortaya gikan deger (gelistirilmis arsa dederi) asagidadir.
(Bkz. Ekler — INA tablosu)

(TL)
Projenin hasilatinin buglinkli toplam 889.045.000
degeri
| Proje gelistirme maliyeti (Fark) - 536.080.000
GELISTIRILMIS ARSA DEGERI 352.965.000
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7.1.1.3. ARSANIN DEGERININ TESPiTi iLE iLGiLi DEGERLEME UZMANI GORUSU

Kullanilan yéntemlere gére ulagilan dederler asagida tablo halinde listelenmistir.

DEGERLEME ULASILAN DEGER
YONTEMi

Emsal Karsilastirma 177.200.000,-TL
Gelir indirgeme 352.965.000,-TL

Gorilecegi tGzere her iki yéntemle bulunan dederler arasinda fark olmaktadir.

Gelir indirgeme ydntemi gelecekteki tahmini gelir kazanglarinin glinimizdeki
dederini bulma islemidir. Bu yoéntemde kullanilan gelecege vyonelik tahmin ve
projeksiyonlar, giincel piyasa sartlari, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktoérleri ve
surekli istikrarll bir ekonomiye dayalidir. Ayrica gelir indirgeme ile bulunan deger
icerisinde gelistirici kar da yer almaktadir.

Ekonominin gesitli nedenlerle ortaya gikabilecek olumlu ya da olumsuz faktdrlere
bagh olarak degiskenlik arz edebilecek olmasi ve gayrimenkul rayiclerinin ise her
dénemde kendi iginde daha tutarli bir denge tasidiindan hareketle nihai deger olarak
emsal kargilagtirma ydntemi ile bulunan degerlerin alinmasi uygun gorilmaistir.

Buna gére rapor konusu parselin toplam pazar dederi 177.200.000,-TL olarak
takdir olunmustur.

7.1.2. Arsa iizerindeki insa yatinnmlarinin degeri:

Raporun 7.1.1.2 bélimiinde projenin toplam maliyet bedeli 536.080.000,-TL
olarak hesaplanmistir.
Not: Cevre ve Sehircilik Bakanli§i'nin birim maliyet tablolarina gére de V-A sinifina giren
yapilarin m? birim maliyet degeri 1.230,-TL'dir. Ancak projenin detaylari incelendiginde
bu birim maliyetlerin lizerinde bir insaat maliyeti olacagi goris ve kanaatindeyiz. Bu
nedenle ingaat maliyetinin % 40 daha artacagi kanaatindeyiz. Bu durumda toplam ingaat
maliyeti yaklasik 535.495.000-TL olarak hesaplanmistir.

Proje genel ingaat seviyesi yaklasik % 7 mertebesindedir. Ancak misteriden alinan
bilgilere ve hakedis dosyalarina gére degerleme tarihi itibariyle proje ingaati icin harcanan
bedelin yaklagik 65.000.000,-TL mertebesinde oldugu égrenilmistir. Her iki bilgiden de
hareketle projenin toplam maliyetteki oraninin yaklasik % 12 mertebesinde (proje, ruhsat
vs. giderler de dahil) oldugu gériilmektedir. Bu durumda projenin mevcut durumdaki
toplam insaat maliyeti % 12 x 536.080.000,-TL = (64.329.600) 64.330.000,-TL olarak
hesaplanmistir.
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7.1.2.A MALIYET YONTEMI ILE ULASILAN SONUC:

Arsanin toplam dederi ..........c.ceevvvinnnnnns 177.200.000,-TL
ingai yatinmlarin dederi  ...............cceveeeee.:64.330.000,-TL olmak iizere
Tasinmazin toplam pazar degeri 241.530.000,-TL'dir.

Mugteri tarafimizdan projenin mevcut durumdaki dederinin konut, ofis ve diikkan
niteligindeki alanlara dadilimi istemektedir. Halihazirda proje icin heniiz kat irtifaki
kurulmadigindan projede yer alan konut, ofis ve diikkan niteligindeki fonksiyonlarin

dagilimi mevcut yapi ruhsatlarindaki alanlardan alinarak hesaplamalar yapilmistir.

A B C D . E F TOPLAM
KONUT 66.598,98 | 61.367,40 | 62.210,43 0 0 0 190.176,81
OFis 0 0 0 28.509,26 23.884,88 0 52.394,14
DUKKAN 0 0 418,57 1.282,74 1.265,52 72.575,00 75.541,83
318.112,78

Yukaridaki tabloya gére projenin mevcut durum degerinin fonksiyonlara gére dagiimi ise
asagidaki tabloda sunulmustur.

MEVCUT DURUMDAKI PAZAR
DEGERI
(TL)
KONUT 144.393.458
OFIS 39.780.723
DUKKAN 57.355.819
GENEL TOPLAM 241.530.000
8. BOLUM PROJENIN TAMAMLANMASI HALINDE PAZAR

DEGERININ TESPITI

Projenin tamamlanmasi halinde toplam pazar dederi raporumuzun (7.1.1.2)
béliiminde 889.045.000,-TLolarak hesaplanmistir.
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9. BOLUM TASINMAZ ICIN SIRKETIMIZ TARAFINDAN
HAZIRLANMIS SON UC YIL ICERiISINDEKi
GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORU

Taginmaz igin sirketimiz tarafindan daha onceden hazirlanmis gayrimenkul dederleme
raporu listesi asagida sunulmustur.

1.
2015 yili igerisinde hazirlanan raporlar
Talep Tarihi ;01 Eylll 2015
Ekspertiz Tarihi : 10 Eyldl 2015
Rapor Tarihi : 15 Eyldl 2015
Rapor No : 003 -2015/7811
Raporu Hazirlayanlar : Tayfun KURU / Sehir ve Bélge Plancisi
Sorumlu Degerleme Uzmani ./ SPK Lisans No: 401454
Onur KAYMAKBAYRAKTAR / Insaat Mihendisi
Sorumlu Degerleme Uzmani / SPK Lisans No: 401123
Projenin mevcut durumuyla pazar degeri 198.855.000,-TL
Projenin tamamlanmasi durumundaki toplam pazar degeri 852.605.000,-TL

Not: Musteriden temin edilen hakedis dosyalarina gore yukaridaki degerieme tarihinden
sonra proje ingaati igin yaklagik 35.000.000,-TL'lik bir harcama yapildigi gériilmiistir.
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10. BOLUM SONUC

Rapor igeriginde ozellikleri belirtilen projenin yerinde yapilan incelemesinde
konumuna, biyikligine, mimari 6zelliklerine, yasal izinlerine ve gevrede yapilan piyasa
aragtirmalarina gére giiniimiz ekonomik kosullar itibariyle takdir edilen pazar degerleri
asadidaki tabloda sunulmustur.

TL uUsbD
Projenin mevcut durumuyla pazar degeri 241.530.000 82.603.000
Projenin tamamlanmasi
durumunda toplam pazar degeri 889.045.000 i

(*) Rapor tarihi itibariyle TCMB satis kuru 1,-USD = 2,9240 TLdir.

Bu dederlere KDV dahil degildir. Projenin tamamlanmasi durumunda KDV dabhil
toplam pazar degeri 1.049.073.100-TL'dir.

Rapor konusu parsel iizerinde insaati devam eden projenin sermaye
piyasasi mevzuati hiikiimleri cercevesinde Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg:
portféyiinde “proje” olarak bulunmasinda bir sakinca olmadigi goriis ve
kanaatindeyiz.

Isbu rapor ig orijinal halinde diizenlenmistir.
Bilgilerinize sunulur. 25 Aralik 2015
(Ekspertiz tarihi: 21 Arahk 2015)

Saygilanmizla,

Tayfun KURU Onur KAYMAKBAYRAKTAR

Ingaat Mihendisi

Sorumlu Degerleme Yzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
Eki:
o INA tablolan
e Tapu sureti ve takyidat yazisi
e Imar durumu ornekleri
e Yapl ruhsatlan
e Fotograflar ve uydu gériinisi
e Raporu hazirlayanlari tanitici bilgiler ve SPK lisans belgesi drnekleri (4 sayfa)
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