TNOVA

DEGERLEME RAPORU
is Gyo AS.

UMRANIYE /7 ISTANBUL
iFM PROJESH

3328 ADA 9 PARSEL




"NOVA

DEGERLEME RAPORU OZETI

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

Raporu Hazirlayan Kurum . Nova Tasinmaz Dederleme ve Damigmanhk A.S.
Talep / Sozlesme Tarihi 15 Ekim 2016

Degerlenen Miilkiyet Haklan . Tam miilkiyet

Ekspertiz Tarihi . 23 Kasim 2016

Rapor Tarihi . 28 Kasim 2016

Miisteri / Rapor No . 003 - 2016/9773

Istanbul Finans Merkezi Projesi, Kiiglikbakkalkdy
Mahallesi, 3328 ada, 9 no‘lu parsel
Umraniye / ISTANBUL

Istanbul i, Umraniye 1lcesi, Kigiikbakkalkdy

Dederleme Konusu
Gayrimenkuliin Adresi

Tapu Bilgileri Ozeti 1 Mahallesi, F22D23D4D pafta, 3328 ada igerisindeki
arsa vasifli 4.797,45 m? y{izélgiimli 9 no’iu parsel

Sahibi : Is Gayrimenkul Yatinm Ortakhi§ A.S.

Parselin Yiizolgiimii 1 4,797,45 m2

. . T2 Lejanth “Ticaret AlanI”
Imar Durumu " Emsal (E): 2,50 ve H: Serbest

Bu rapor, IS GYO A.S.nin talebine istinaden
yukarida adresi belirtilen projenin  mevcut

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

GAYRIMENKUL iCiN TAKDIR EDILEN TOPLAM DEGERLER (KDV Harig)
Projenin mevcut durumuyla pazar degeri 169.600.000,-TL
Projenin tamamlanmasi durumundaki toplam pazar degeri 366.360.000,-TL

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Sorumlu Degerleme Uzmani SPK Lisansh Deferleme Uzmam
Onur KAYMAKBAYRAKTAR Tagkin PUYAN
(SPK Lisans Belge No: 401123) {SPK Lisans Belge No: 405206)

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri VIII, No: 35 sawvii “Sermaye Piyasasi Mevzuat
Cergevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina
fliskin Esaslar Hakkinda Teblig” hiikiimleri ite Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayili kararinda yer
alan “Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” gergevesinde hazirlanmistir.
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1. BOLUM SIRKET VE MUSTERIYI TANITICI BILGILER

1.1 SIRKETI TANITICI BILGILER

SIRKETIN UNVANI : Nova Tasinmaz Dederleme ve Danismanlik A.S.

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

TELEFON NO : +90 (216) 455 36 69

FAALIYET KONUSU ¢ Yorlrlikteki mevzuat cergevesinde her tirli resmi
ve Ozel, gergek ve tiizel kisi ve kuruluslara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve

gayrimenkule dayall hak ve faydalar ile menkullerin
yerinde tespiti ve dederlemesini yapmak, dederlerini
tespit etmeye ydnelik tim raporlan dizenlemek,
analiz ve fizibilite calismalann sunmak ve problemii
durumlarda goriis raporu vermektir.

KURULUS TARIHI : 16 Mayis 2011
SERMAYESI : 270.000,-TL
TiCARET SICIL NO 1 777424

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

Not-1: Sirket, 28 Temmuz 2011 tarihi itibariyle Basbakanhk Sermaye Piyasasi Kurutu’nun {SPK)
“Gayrimenkul Defierleme Sirketleri Listesi'ne alinmistir.

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

1.2 MUSTERIYI TANITICI BILGILER

SIRKETIN UNVANI : Is Gayrimenkul Yatinm Ortaklig: A.S.
SIRKETIN ADRESI : is Kuleleri Kule-2
Kat:10-11
Levent / ISTANBUL
TELEFON NO : +90 (212) 32523 50
ODENMiS SERMAYEST : 850,000.000,-TL
KURULUS TARIHI : 6 Afustos 1999
HALKA AGCIKLIK ORANI 1 % 42
FAALIYET KONUSU : Sermaye Piyasasi Kurulu‘nun, gayrimenkul vyatirm

ortakliklarina iliskin duzenlemelerinde yazili amag ve
konularla istigal etmek ve esas olarak gayrimenkullere,
gayrimenkullere dayalt sermaye piyasasl araglanna,
gayrimenkul projelerine ve gayrimenkullere dayal haklara
yatinrm yapmak (izere ve kayith sermayeli olarak
kurulmus halka acgik anonim ortakhktir.

PORTFOYUNDE YER ALAN

GAYRIMENKULLER : Tirkiye’nin gesitli bélgelerinde yer alan muhtelif
gayrimenkuller
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2. BOLUM DEGER TANIMI, GECERLILIK KOSULLAR VE
UYGUNLUK BEYANI

2.1 DEGER TANIMI VE GECERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, misterinin talebi lGzerine adresi belirtilen projenin mevcut durumuyla ve
tamamlanmasi durumundaki buglinkii pazar degerlerinin tespitine yénelik olarak
hazirlanmistir.

Pazar dederi:

Bir milkin, istekli alici ve istekli satic arasinda, taraflarin herhangi bir iliskiden
‘etkilenmeyecedi sartlar altinda, higbhir zorlama olmadan, basiretli ve konu hakkinda
yeterli bilgi sahibi kisiler olarak, uygun bir pazarlama sonrasinda degerleme tarihinde
gerceklestirecekleri alim satim isleminde el dedistirmesi gerektigi takdir edilen tahmini
tutardir.

Bu dederleme calismasinda asagidaki hususlarin gegerliligi varsayilmaktadir.

- Analiz edilen gayrimenkulin tiri ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varhg

pesinen kabul edilmgtir.
Alic ve satici makul ve mantikli hareket etmektedirler.

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

azami fayday! saglayacak sekilde hareket etmektedirler.
Gayrimenkuliin satig! igin makul bir siire taninmigtir.
- (Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapilmaktadir.
- Gayrimenkuliin alim - satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa

faiz oranlar Gzerinden gergeklestirilmektedir.

2.2 MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor, Is Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.$.'nin talebine istinaden, sirket
portféyiinde bulunan gayrimenkullin pazar degerinin tespitine ydnelik olarak Sermaye
Piyasasi Kurulu’nun Seri VIII, No: 35 sayill "Sermaye Piyasasi Mevzuati Cergevesinde
Dederleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina
fligkin Esaslar Hakkinda Tebli§” hiikiimleri ile Kurul’'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayil
kararinda yer alan “Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar”
standartlarinda hazirlanan gayrimenkul degerleme raporudur. Tarafimiza migteri

tarafindan getirilen herhangi bir sinilama bulunmamaktadir.
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2.3 UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglarimiz dogrultusunda asadidaki hususlan teyit ederiz:

- Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tim bilgiler gergevesinde
dogrudur.

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

- Degerleme konusunu olugturan miilkle ilgili olarak glincel veya gelecege doniik
hicbir ilgimiz yoktur. Bu isin igindeki taraflara karsi herhangi kigisel bir
cikarimiz veya 6n yargimiz bulunmamaktadir.

- Bu gbrevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldigimiz iicret, miisterinin amaci
lehine sonuglanacak bir yéne veya dnceden saptanmis sonuglarin geligtirilmesi
ve bildiriimesine veya bu dederlemenin tasarfanan kullanimiyla dogrudan ilgili
sonraki bir olayin meydana gelmesine bagh degildir.

- Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklestirilmistir.

- Raporlama asamasinda gérev alanlar mesleki egitim sartlarina sahiptir.

Bu raporun konusu olan miilk sahsen incelenmistir. Degerleme galismasinda
gorev alanlann dederlemesi yapilan milkiin yeri ve tiirli konusunda daha
énceden deneyimi bulunmaktadir.

Raporda belirtilen kigiler haricinde hig kimse bu raporun hazirlanmasinda

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

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

3.1 GAYRIMENKULUN (PROJENIN) MULKIYET DURUMU

SAHIBi ! | Is Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi A.S.
ILI : | Istanbul
iLCES1 : | Umraniye
MAHALLESE : | Kiigukbakkalkdy
PAFTA NO : { F22D23D4D
ADA NO : | 3328

PARSEL NO 1|9

ANA GAYRIMENKUL : | Arsa (*)
NITELIGI

YUzOLCUMU : | 4.797,45 m2
HissEsi | Tamami
YEVMIYE NO 1| 34454

ciLT NO £ifl

SAYFA NO : | 53

TAPU TARIHI : | 25.12.2012

(*) Parsel lizerinde ingaati devam eden proje igin henliz kat irtifaki kurulmamigtir.

3.2 ILGILI TAPU siciL MUDURLUGU'NDE YAPILAN INCEL EMELER

Dederlemesi yapilan gayrimenkulier ile ilgili herhangi bir takyidat (devredilebilmesine iliskin bir
siirlama) olup olmadigi hakkinda bilgi, varsa sb6z konusu gayrimenkuliin gayrimenkul yatirim
ortakhii portféyine alinmasina sermaye piyasasi mevzuatt hitkimleri cercevesinde engel teskil edip
etmedigi hakkindaki géris,

Tapu kayit sisteminden temin edilen takyidath tapu kayit belgesine gbre rapor
konusu tasinmazin {izerinde herhangi bir kisitlayica serh, haciz ve ipotede
rastlanmamistir. Takbis belgesi rapor ekinde sunulmugtur.

Tasinmaz tapudaki nitelijine goére arsa vasfindadir, fiili kullamm gekli de tapudaki
niteliine uygun olarak arsa nitelijinde olup Uzerinde inga edilmesi planlanan projenin
yasal izinleri alinmig olup ingaat igleri baglamistir. Bu nedenle portfoyde de proje olarak

bulunmasinda bir sakinca yoktur.
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Tapu incelemesi itibariyle rapor konusu tasinmazin sermaye piyasasi
mevzuati hiikiimleri cercevesinde gayrimenkul yatirim ortakhd portféyiinde
“proje” olarak bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadig) géris ve
kanaatindeyiz.

3.3 ILGILI BELEDIYE'DE YAPILAN INCELEMELER

Dederlemesi yapilan projeler ife iigili olarak, 29/6/2001 tarih ve 4708 sayi Yap: Denetimi Hakkinda
Kanun uyarinca denetim yapan yapi denetim kurulusu (ticaret unvam, adresi vb.) ve dederlemesi
yapiian gayrimenkul ife ilgili olarak gerceklestirdidi denetimier hakkinda bilgi

Dederlemesi yapilan projelerin ilgili mevzuat uyarinca gerekli tim izinlerinin afinip alinmadig,
projesinin hazir ve onaylanmig, ingaata baslanmasi igin yasal gerekliligi olan tiim belgelerinin tam
ve dodiru olarak mevcut olup olmadi§i hakkinda bilgi ve projenin gayrimenkul yatinim ortaklig
portfdyiine alinmasina sermaye piyasasi mevzuati hikumleri gergevesinde bir engel olup olmadigi
hakkindaki gbrtis,

Eger belirli bir projeye istinaden dederlere yapiiyorsa, projeye iliskin detayli bilgi ve planlarin ve
s6z konusu dederin tamamen mevcut projeye iliskin olduguna ve farklt bir projenin uygulanmasi
durumunda bulunacak degerin farklr olabilecedine iliskin agikilama.

Umraniye Belediyesi Imar Mudiirligiiniin imar durumu yazisina gére rapor konusu
tasinmaz 19.06.2012 tasdik tarihli, Istanbul Finans Merkezi 1/1000 &lgekli Uygulama
imar Plani'na gbre; H: Serbest ve Emsal (E): 2,50 yapilasma sartina sahip T2 lejantl
Ticaret Alani'nda kalmaktadir.
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PLAN NOTLARI:

Genel Hiikiimler

1. Planlama alani bitiniine yénelik Kentsel Tasarim Rehberi ve Kentsel Tasarim

Projeleri, Cevre ve Sehircilik Bakanhdi veya goérevlendirece§i durumca
hazirlanacak ve Bakanlikca onaylanacaktir,

Plan, Plan notlar, Kentsel Tasarim Rehberi ve Kentsel Tasarim Rehberi ve Kentsel
Tasarim Projelerine uygun olarak hazirlanacak ve Cevre Sehircilik Bakanhgi'nca
onaylanacak Avan Proje ile uygulama yapilacaktir.

Planlama alani biitiiniinde tim fonksiyon alanlarinda, Kentsel Tasarim Rehberi ve
Kentsel Tasarim Projelerine uygun olarak tabi veya tesviye edilmis zeminin altinda
ihtiyaca gére ikiden fazla bodrum kat yapilabilir. T1 Ticaret Alanlar disinda
efimden dolayr agija cikan tim bodrum katlar iskan edilebilir, iskan edilen
bodrum katlar emsale dahildir. Bodrum katlarda yapilacak otopark ve teknik
hacimler emsale dahil edilmez.

T1 ticaret alam disinda planlama alanminin tamaminda; TAKS, binalara ait kotlar,
blok boyut ve gekli, bloklarin gekme ve yaklagsma mesafeleri, yap! nizami ve taban
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oturumlar, bodrum, zemin ve normal kat yUkseklikleri serbest olup, bu kriterler
Kentsel Tasarim Rehberi ve Kentsel Tasarim Projesine uygun olarak hazirlanacak
avan projede belirlenecektir.

5. Planlama alanindaki tlim fonksiyon alanlan Kentsel Tasarim Rehberi ve Kentsel
Tasarim Projesi ile tanzim edilecektir. Planlama alani igerisinde kamuya agik yaya
ve tasit gegis hacimleri ile parseller arasi gegis yollan yer alabilir. Glvenlik ve
servis amagli bu yollar emsale dahil degildir. Kentsel Tasarim Rehberinde ve
Projesinde kamusal amagli olarak tanzim edilecek bu tip alanlarda kamu lehine
irtifak tesis edilerek uygulama yapilacaktir.

6. Planlama alani biitiiniinde her tirlii peyzaj diizenlemeleri Kentsel Tasarim Rehberi
ve Kentsel Tasarim Prajesinde belirlenecektir.

7. 19.01.2010 tarihinde Basbakanhk Afet ve Acil Durum Yonetimi Bagkanlgi
tarafindan onaylanan ”“Anadolu Yakasina Ait Mikro bolgeleme kapsamindaki imar
planlan esas” 1/2000 &lgekli yerlesime uygunluk haritalarinda belirtilen hususlara
uyulacaktir.

8. 28.09.2004 giin ve 2263, 05.05.2005 gun ve 6528, 03.06,2005 gin ve 4015,
13.07.2005 giin ve 7676, 16.08.2005 giin ve 13468 sayili yazilaria Bayindirlik ve
Iskan Bakanhg: tarafindan onaylanan Istanbul ili, Kadikéy ilgesi, Kugiikbakkalkéy
Mahallesi, Atasehir Toplu Konut Alani Imar Plani Revizyonuna esas jeolojik -
jeoteknik etiid raporlan dogrultusunda uygulama yapilacaktir.

9. Ozel Proje Alani ve Rekreasyon Alani, Cevre ve Sehircilik Bakanhigi'na veya
Bakanhkca belirlenecek Kurum veya Kurulusa devredilmeden uygulama
yapllamaz.

Ozel Hilkkiimler

Ticaret Alanlan

10. Ticaret alanlannda, ayni miilkiyette olmak, Emsal ingaat Alan sabit kalmak kogulu
ile adalar ve parseller arasinda emsal transferi yapilabilir.
11.T2, T3 Ticaret alanlan ve Ozel Proje alaninda otopark ihtiyac, Kentsel Tasarim

Rehberi ve Projesinde belirtiimesi ve Bakanlikga uygun gériiimesi halinde komgu

donati alanlan igerisinde ve zemin altinda kargilanabilir.

12.T1 Ticaret Alanlari:

12.1. T1 Ticaret alanlarinda E= 2,50 ve H=Serbesttir. Bu alanda aligverig
merkezi, rezidans, yonetim merkezi, konaklama tesisleri, sinema, tiyatro,
v.b. sosyal kiltiirel tesis alanlan, biiro, is hani, lokanta, gazino, ¢argi, gok
kath madgazalar, bankalar, oteller, 6zel hastane, dzel egitim alanlari, katl
otopark, vb. fonksiyonlar yer alabilir. Avan projeye gobre uygulama
yapilacaktir.

12.2. Bu alanda blok boyut ve sekli, yapi nizami ve taban oturumu serbesttir.

12.3. T1 Ticaret Alaninda ikiden fazla bodrum kat iskan edilemez. iskan edilen
bodrum katlar emsale dahildir. Bodrumiar siteye veya binaya ait ortak
kullanima acik sosyal ve idari tesis olarak kullanilabilir. Bu alanlar emsale
dahil edilmez.

12.4. Bloklarin bahge mesafeleri, yénetmelikte belirlenen bahge mesafelerine
gére yapilir veya ilgesince onaylanacak vaziyet plani ve mimari projeler ile
belirlenir. Yapilar ayrik, blok ve sira blok seklinde yapilabilir. Birden fazla
yapi yapilabilir. Yapi adalarinda mimari avan projesinde belirlenecek arazi
kotlanna gére uygulama yapilacaktir. Binalarin kot alma durumian, blok
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boyutlari ve parsel yapilanma sartlan avan proje veya vaziyet plani ile
belirlenir.

12.5. Imar Kanunu’nun 23. maddesine tabidir.

12.6. Bina konturleri disinda, yapi yaklasma sinirlarina kadar tabii zemin altinda
minimum ihtivacin 4 katina kadar emsal harici kapali otopark yapilabilir.
Otopark girisi gikisi én bahge mesafesinden saglanabilir. Agik otoparklar bu
hesaba dahil edilemez. Arazi egiminin fazla olduju yapi adalarinda
kademelendirme yapilabilir.

12.7. Her ebatta tesisat saftlari TAKS'a ve KAKS'a dahil edilmez.

12.8. Mimari ¢dzlimlerden dolayl geriye dogru gekilen teraslar emsal hesabina
dahil edilmez.

12.9. T1 Ticaret Alaninda bahsedilmeyen hususlarda Istanbul Belediyesi Imar

Ydnetmeligi gegerlidir.

Ticaret Alanian
13.T2 Ticaret Alanlan:

T2 ticaret alanlarinda E=2,50 ve H= Serbesttir. Bu alanda, aligveris merkezi,
rezidans, ydnetim merkezi, konaklama tesisleri, sinema, tiyatro, vb. sosyal
killtiirel tesis alanlari, ticaret, biiro, is hani, lokanta, gazino, ¢arsi, ¢ok katl
madazalar, bankalar, oteller, 6zel hastane, 6zel egitim alanlan, kath otopark, vb.

fonksiyonlar yer alabilir. Emsal hesabi, agsagida verilen tabloya gbre
hesaplanacaktir.
TOPLAM EMSALIN
MEVCOT | mEvcut  Beliy EMSAL | KULLANILACAGI
PARSEL No | TAPU ALANI INSAAT PLAN BOLGESI
ALANI
3317/1 12.106,48 2,50 30.266,20 A
3322/1 9.591,43 2,50 23.978,58 D
3324/1 13.483,00 2,50 33.707,50 B

14,

T3 Ticaret Alanlar:

T3 ticaret alanlarinda E=2,85 ve H= Serbesttir. Bu alanda, alsveris merkezi,
rezidans, ydnetim merkezi, konaklama tesisleri, sinema, tiyatro, vb. sosyal
kiiltirel tesis alanlari, ticaret, biiro, is hani, lokanta, gazino, ¢arsi, cok kath
magazalar, bankalar, finans kurumlar, oteller, ézel hastane, ozel egitim alanlan,
katli otopark, vb. fonksiyonlari yer alabilir. Emsal hesabi, agadida verilen tabloya
gore hesaplanacaktir.

TOPLAM EMSALIN
N GE | MEvcuT i EMSAL | KULLANILACAGI
TAPU ALANI iNSAAT | PLAN BOLGESt
PARSEL NO A

3323/1 57.461,73 | 2,85 163.765,93 T+F
3320/3 54.390,55 | 2,85 155.013,10 J

3323/6 32.004,94 | 2,85 91.214,08 H+G
3319/1 43.434,38 | __ 2,85 123.787,98 K
3321/1 25.059,91| 2,85 71.420,74 C
3318/1 40.503,00 | 2,85 115.433,55 E
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Ozel Proje Alan::

15. Ozel proje alaninda, E = 2,85 ve H = Serbesttir. Emsal net parsel alam zerinden
hesaplanacaktir. Bu alanda, konut, aligveris merkezi, rezidans, yénetim merkezi,
konaklama tesisleri ile sinema, tiyatro, konferans, toplanti, sergi, fuar salonlari vb.
sosyal kiiltitrel tesis alanlart, ticaret, biiro, is hani, lokanta, gazino, garsl, ok katl
madazalar, bankalar, finans kurumlan, oteller, &zel hastane, dzel egitim alanlar,
katl otopark vb. fonksiyonlar yer alabilir.

Donat| Alanlari:

16.1Ikégretim Tesis Alani, Ortadgretim Tesis Alani, Temel Egitim Oncesi Egitim
Alanlari, Resmi Kurum Alani, Dini Tesis Alaninda E= 1,50 ve H = Serbesttir.

17.Temel Editim Oncesi Egitim Alanlarinda anaokulu yapilabilir.

18. Rekreasyon alanlarinda E = 0,15 ve H=Serbesttir. Bu alanlarda tamami emsale
dahil edilmek kosulu ile zemin altinda veya Ustlinde ticari fonksiyoniar yer alabilir.
Zemin altinda iskan edilecek ticari fonksiyonlarda kat ylikseklikleri Kentsel
Tasarm Rehberi ve Kentsel Tasanm Projesinde belirlenecek olup serbesttir.

19. Meydan Diizenleme Alaninda ilgili kurum ve kurulug gériigieri dogrultusunda Cevre
ve Sehircilik Bakanhgi’'nca onaylanacak avan projeye gére uygulama yapilacaktir.

20.Planlama alaninin tamaminda ilgili yonetmelige uyulmasi ve kurumlarin uygun
gérislerinin alinmasi kaydiyla heliport ve yiikseltilmig heliport pistler yapilabilir.

21, Park alanlarinda ilgili altyapt kurulusunun talebi ve gorilisi dogrultusunda imar
plani tadilati yapilmadan altyapi tesisinin gerektirdidi biliyiiklikte yer alti ve yer
Ustil trafolari, tesisat odalan vb. altyap tesisleri yapilabilir.

22.Planlama alani igerisindeki donati alanlarinin biyiklikleri korunarak konum ve
sinirffarinin dedistiriimesinde Cevre ve Sehircilik Bakanligi yetkilidir.

3.3.1 Umraniy_t_a Belediyesi im?r Miidiirliigis Arsivi'nde Tasinmaza Ait Argiv
Dosyasi Uzerinde Yapilan Incelemeler:

Proje biinyesinde yer alan bloga ait yapi ruhsati agagidaki tabloda listelenmistir.

ORTAAK ALAN
DAHIL
YAPI RUHSAT BAG. YAPI
ADA/ PARSEL | BLOKNO |  TARIHI/RUHSAT NO BoL. | BLOKLARN | sing
ADED{ FI
KULLANIM ALANI
(m2)
3328 /9 29.05,2015 / 76 71.155,23 V-A
/ 2015-3945
3328/9 04.05.2016 / 76 71.155,23 V-A
28/ 16-7916
11
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Onayll mimari projesine gdre rapor konusu projenin katlara gbre insaat alanlarinin
dadilinu asagidaki tabloda sunulmustur.

KAT NO INSAAT 2ALANI
(m~)
7. bodrum kat 4.750,01
6. bodrum kat 4.303,83
5. bodrum kat 4.750,01
4. bodrum kat 3.989,05
3. bodrum kat 4.718,19
2. bodrum kat 3.521,26
1. bodrum kat 4.692,39
Zemin kat 4.559,33
1. kat 3.198,30
2. kat 2.326,20
3. kat 2.326,20
4. kat 2.760,20
5. kat 1.814,16
6. kat 1.814,16
7. kat 1.814,16
8. kat 1.814,16
9. kat 1.814,16
10. kat 1.814,16
11. kat 1.814,16
12. kat 1.814,16
13. kat 1.814,16
14. kat 1.814,16
15, kat 1.814,16
16. kat 1.814,16
17. kat 1.814,16
Asansor makina kati 1.814,16
Toplam 71.293,21

Not: Onayh mimari projedeki alan yapi ruhsatindaki alandan ufak da olsa fazladir. Bu
durum ruhsata veya mimari projeye yazilan alanlardan birinin hatali yazilmasindan
kaynaklanmaktadir. Degerlemede giivenli tarafta kalinip yapi ruhsatindaki alan dikkate
alinmisgtir.

Dederleme galismasi yukarida belirtilien yapi ruhsatindaki alan dikkate alinarak
yapilmistir. Farkli bir projenin uygulanmasi durumunda ulasilacak deder farkh olacaktir.

3.3.2 Yapi Denetime iliskin Bilgiler

Projenin yapi denetim igleri Bulgurlu Mahallesi, Alemdag Caddesi, No: 96, Daire: 6
Uskiidar istanbul adresinde konumlu olan Giragan Yapi Denetim Ltd. Sti. tarafindan
yaplimaktadir.
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3.3.3 Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz
Olarak Mevcut Olup Olmadigi Hakkinda Goris

Ilgili mevzuat uyarinca 3328 ada 9 no‘lu parsel lizerinde gerceklegtirilen projenin
gerekli tim izinleri alinmis olup proje igin yasal gereklilii olan tiim belgeleri tam ve

dogru olarak mevcuttur.

Rapor konusu tasinmazin belediye incelemesi itibariyle sermaye mevzuati
hilkkiimleri cercevesinde gayrimenkul yatirnm ortakhg: portféyiinde “proje”
olarak bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadigi goriis ve kanaatindeyiz.

3.4 TASINMAZIN SON UC YILLIK DONEMDE MULKIYET VE HUKUKI
DURUMUNDAKI DEGISiKLIKLER

Dederfernesi yapilan gayrimenkul ile ilgili varsa son lg yillik dénemde gerceklesen ahm satim
islemlerine ve gayrimenkuliin hukuki durumunda meydana gelen dedisikliklere (imar planinda
meydana gelen degigiklikler, kamulagtirma islemieri vb.) iliskin bilgi,

3.4.1 Belediye Incelemesi
Yapilan incelemelerde taginmazin imar plamnda son (g yil igerisinde asagidaki

degisikliklerin oldugu belirlenmigtir;

14.08.2009 tasdik tarihli 1/1.000 &lgekli Revizyon Uygulama Imar Plani kapsaminda
Emsal (E): 2,50 Hmax: Serbest yapillanma kogullarinda “Merkezi Is Alani” lejantinda
kalmakta iken; 12.07.2010 tasdik tarihli istanbul Ili, Umraniye Ilcesi Atagehir Toplu
Konut Alant Ticaret alani 1/1.000 &lcekli Revizyon Uygulama Imar Plani kapsaminda
Emsal (E): 2,50 Hnax: Serbest yapilanma kosullarinda “Ticaret Alani” lejantinda kalmigtir.

En son olarak Cevre ve Sehircilik Bakanhgi tarafindan yapilan Istanbul Finans
Merkezine iliskin planlama ve tasarim buattnliginiin saglanmast amaciyla Master plan,
kentsel tasarim ve planlama galismalar tamamilanarak Istanbul Finans Merkezi Uygulama
imar Plani 19.06.2012 tarih ve 28/9522 sayi ile Bakanlikga onaylanmistir. Rapor konusu
parsel bu plana goére T2 lejanth Ticaret Alam igerisinde kalmakta olup Emsal (E): 2,50
vapilasma hakkina sahiptir.

Rapor konusu parselin olusumu ile ilgili tablo sayfa 14'de sunulmugtur.
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3.4.2 Tapu Sicil Midurligii ve Kadastro Incelemesi

Yapilan incelemelerde tasinmazin tapu ve kadastro kayitlarinda son g yil igerisinde

asadidaki degisikliklerin oldugu belirlenmistir;

- Rapora konu parsel daha dnceden 3322 ada 1 parsel olarak gegmekte olup;
Emlak Konut GYO A.$. adina kayith iken 01.09.2010 tarih 22572 yevmiye no ile
Varyap Varlibaglar Yapl Sanayi ve Turizm Yatirnmlart Ticaret A.$'ne satiimistir.

- Daha sonra girket unvam 06.03.2012 tarih ve 5701 yevmiye no ile Varyap
Gayrimenkul Yatinm Ortakhdl A.S. olmus, 04.07.2012 tarih ve 17565 yevmiye
no ile Varyap Varlibaslar Yap Sanayi ve Turizm Yatinmlar Ticaret ve Elektrik
Uretim A.S.’ne satilmistir.

- Rapor konusu parsel 17.07.2012 tarih ve 18741 yevmiye no ile Is Gayrimenkul
Yatinm Ortakhdi A.$.'ne satilmigtir.

- Son olarak rapor konusu parsel Istanbul Finans Merkezi Protokolii kapsaminda
9.590,26 m? yiizélciimill iken, terkler yapilarak 4.797,45 m? yiizélgimlil 3328
ada 9 parsel olarak 25.12.2012 tarih ve 34454 yevmiye no ile degistirilmistir.

ISTANBUL FINANS MERKEZI IMAR PLANINA GORE ESKI PARSELLERIN DENK
GELDIiGI ALAN TABLOSU

PARSEL NG | ALANI (m3) | EMSAL (E) EMSAL INSAAT KUL'IE.:':?_I‘:i:A("iI
ALANI (m?) PLAN BOLGESI
3317/ 1 12.106,48 2,50 30.266,20 A
3319/ 1 43.429,50 2,85 123.787,98 K
3318/ 1 40.503,00 2,85 115.433,55 E
33207 3 54.384,47 2,85 155.013,10 )
3322/ 1 9.591,43 2,50 23.978,58 D
3324/ 1 13.482,12 2,50 33.707,50 B
3321/ 1 25.059,51 2,85 71.420,74 C
332371 57.461,73 2,85 163.765,93 T+F

Yukarida tabloda yer alan parseller uygulamaya girerek yeni parseller olusmustur.
Ayrica planlama alani igerisinde olugan rekreasyon alanlan, temel egitim oncesi egitim
alani, ilkégretim alani, dini tesis alani ve 6zel proje alani yer almaktadir. Rapor konusu
3328 ada 9 no’lu parsel 3322 ada 1 parselden olusmugtur.
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4. BOLUM GAYRIMENKULUN (PROJENIN) CEVRESEL
VE FiziKi BiLGILERL

4.1 GAYRIMENKULUN (PROJENIN) CEVRE VE KONUMU

Dederlemeye konu tasinmaz; istanbul ili, Umraniye Ilcesi, Istanbul Finans Merkezi
Alani bélgesinde konumlu olan 3328 ada 9 no’lu parsel (izerinde gergeklestirilen projedir.

Halihazirda projenin genel insaat tamamlanma orani % 25 mertebesindedir.

Projeye Trio Konutlari'min zerinde konumlandigi Halk Caddesi'ni dik olarak kesen
ve Trio Hillside Tesisleri'nin yanindan uzanan Ihlamur Sokak' takiben yaklasik 1 km
devam edlldikten sonra kavsaktan diz devam edilerek ulasiimaktadir.

Bélgede; Sarphan Finans Park Projesi, Uphill Court Projesi, Kent Plus Projesi,
Agaoglu My World Projesi, Deluxia Projesi, Eylupodlu Kresi, Varyap Meridian Projesi ve
Fenerbahge Spor Klubii'ne ait spor kompleksi yer almaktadir.

Proje TEM Otoyolu baglantisina 500 m, Atasehir Belediyesi Ek Hizmet Binasi'na
yvaklagtk 1 km, Trio Hillside Tesislerine 1,5 km, Atasehir Merkeze 1,5 km, D100 (E-5)
Karayolu'na 4 km, FSM Képrisune ise yaklasik 15 km mesafede yer almaktadir.

Bélge, Umraniye Belediyesi siniflar igerisinde yer almakta olup tamamlanmis
altyapiya sahiptirler.
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4.2 PROJE PARSELI HAKKINDA GENEL BILGILER

o Yizdlgiimi 4.797,45 m2'dir.

o Parsel lizerinde yapilasmayi engelleyici herhangi bir unsur bulunmamaktadir.

o Rapor konusu parselin de igerisinde yer aldigi Istanbul Finans Merkezi parsellerinin
maliklerinin kendi aralarinda yapmis olduklan bir protokol bulunmaktadir.

o Bu protokol metnine gére; IFM (istanbul Finans Merkezi) Master Plani kapsaminda
yapilan uygulamalar sonrasinda miilkiyeti Emlak Konut GYO A.S.'ne devredilmis olan
3 adet parselin "ortak altyapi” olarak adlandinlan ingaat iglerinin maliyetini
karsilamak amaci ile devredilmigtir. S6z konusu parseller ile ilgili yaptlacak satis veya
hasilat paylagimi soézlesmelerinden elde edilecek gelir bahsedilen ortak altyap
iglerinin bir kisminin veya tamaminin yapiminda kullanilacad ifade edilmistir.

o Yukandaki bilginin 1sidinda tasinmazin da aralarinda bulundudu dider parseller ile
birlikte hafriyat ve altyapi igleri yapiimistir.

o Bdlgede altyap! tamdir.

4.3 PROJE HAKKINDA GENEL BILGILER

o Proje 3328 ada 9 no’lu parsel {izerinde gergeklestiriimektedir.

o Proje biinyesindeki 3328 ada 9 parsel iizerinde 1 blokta toplam 76 adet badimsiz
bdlim yer almaktadir. Badimsiz bélumlerin tamam ticari nitelikte olup 12 adedi
diikkan kalan 64 adedi ise ofis niteligindedir.

o Halihazirda proje 8. normal kat seviyesinde kaba insaatinin yapildigi gériilmiis olup,
genel insaat tamamlanma orani % 25 mertebesindedir.

o 3328 ada 9 parsel lzerindeki projeye ait yapi ruhsatina gére blogun genel dzellikleri

asagidaki tabloda sunulmustur.

ORTAK ?LAN
YAPI RUHSAT BA&. DANLE
ADA/ PARSEL g BLOKLARIN YAPI
NO TARIHI/RUHSAT NO Al:gl;i TOPLAM SINIFI
KULLANIM ALANI
{m2}
29.05.2015 / V-A
3328/9 2015-3945 (Yen! Yapi) 76 71.155,23
04.05.2016 /
3328/9 2016-7916 (Santiye Sefi 76 71.155,23 V-A
Dedisikligi)
16
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- 3328 ada 9 parsel lizerinde yer alan biok biinyesindeki ticaret niteligindeki bagimsiz
bélumlerin tipleri ve kullanim alanlar asadidaki tabloda sunulmustur.

" BRUT SATIS
BAGIMSIZ - .
BOLUM NO KAT NO NITELIGE A(Ln:;;:[
1 ZEMIN KAT TICARET 1.248,80
2 ZEMIN KAT TICARET 52,11
3 ZEMIN KAT TiCARET 46,95
4 ZEMIN KAT TICARET 53,30
5 ZEMIN KAT TICARET 97,33
6 ZEMIN KAT TiCARET 310,92
7 ZEMIN KAT TICARET 86,16
8 ZEMIN KAT TICARET 119,75
9 1.KAT TICARET 192,24
10 1.KAT OFIS 146,01
11 1.KAT OFIS 330,54
12 1.KAT TICARET 290,64
13 1.KAT TICARET 452,61
14 1.KAT TICARET 182,62
15 2.KAT OFiS 704,99
16 2.KAT OFIS 391,88
17 2.KAT OFIS 497,11
18 2.KAT OFIS 732,23
19 3.KAT OFIS 704,99
20 3.KAT OFIS 391,88
21 3.KAT OFIS 497,11
22 3.KAT OFIS 732,23
23 4.KAT OFIS 450,59
24 4.KAT OFIS 489,06
25 4,KAT OFis 408,21
26 4.KAT OFis 466,30
27 5.KAT OFisS 434,60
28 5.KAT OFIS 472,48
29 5.KAT OFIS 472,48
30 5.KAT OFIS 434,60
31 6.KAT OFisS 422,13
32 6.KAT OFIS 484,95
33 6.KAT OFiS 484,95
34 6.KAT OFIS 422,13
35 7.KAT OFis 434,60
36 7.KAT OFis 472,48
37 7.KAT OFis 472,48
38 7.KAT OFiS 434,60
39 8.KAT OFIS 422,13
40 8.KAT OFIS 484,95
41 8.KAT OFiS 484,95
42 8.KAT OFIS 422,13
43 9.KAT OFIS 434,60
44 9.KAT OFIs 472,48
45 9.KAT OFis 472,48
46 9.KAT OFis 434,60
47 10.KAT OFIsS 422,13
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48 10.KAT OFIS 484,95
49 10.KAT OFIS 484,95
50 10.KAT OFis 422,13
51 11.KAT OFIS 434,60
52 11.KAT OFIS 472,48
53 11.KAT OFisS 472,48
54 11.KAT OFIS 434,60
55 12.KAT OFIS 422,13
56 12.KAT OFiS 484,95
57 12.KAT OFIs 484,95
58 12.KAT OFis 422,13
59 13.KAT OFiIS 434,60
60 13.KAT OFIsS 472,48
61 13.KAT OFIS 472,48
62 13.KAT OFIS 434,60
63 14.KAT OFis 422,13
64 14.KAT OFIS 484,95
65 14.KAT OFIS 484,95
66 14, KAT OFis 422,13
67 15.KAT OFiS 434,60
68 15.KAT OFIS 472,48
69 15.KAT OFIS 472,48
70 15,KAT OFIS 434,60
71 16.KAT OFis 422,13
72 16.KAT OFIS 484,95
73 16.KAT OFIS 484,95
74 16.KAT OFIS 422,13
75 17.KAT OFIS 526,10
76 17.KAT OFIS 547,50

GENEL TOPLAM 32.920,05

Ofislerin toplam satilabilir alani; 29.786,63 m? diikkan (ticari) alanlarin toplam
satilabilir alani ise 3.133,42 m*dir.

- 3328 ada 9 parsel {izerinde yer alan blok biinyesindeki ticaret niteliindeki bagimsiz
béliimlerin kat bazindaki satilabilir alaniar agagidaki tabloda sunulmusgtur.

B . SATILABILIR-
KAT BRUT ALAN KiRALANABILIR ALAN
(m?)

7. BODRUM KAT 4.750,01 0,00
6. BODRUM KAT 4.303,83 0,00
5. BODRUM KAT 4,750,01 0,00
4. BODRUM KAT 3.989,05 0,00 |
3. BODRUM KAT 4.718,19 0,00
2. BODRUM KAT 3.521,26 0,00
1. BODRUM KAT 4.692,39 0,00

ZEMIN KAT 4.559,33 2.015,31
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1. KAT 3.198,30 1.594,66
2. KAT 2.326,20 2.326,20
3. KAT 2.326,20 2.326,20
4, KAT 2.760,20 1.814,16
5. KAT 1.814,16 1.814,16
6. KAT 1.814,16 1.814,16
7. KAT 1,814,16 1.814,16
8. KAT 1.814,16 1.814,16
9. KAT 1.814,16 1.814,16
10. KAT 1.814,16 1.814,16
11, KAT 1,814,16 1.814,16
12, KAT 1.814,16 1.814,16
13. KAT 1.814,16 1.814,16
14, KAT 1.814,16 1.814,16
15. KAT 1,814,16 1.814,16
16. KAT 1.814,16 1.814,16
17. KAT 1.814,16 1.073,60
ASANSOR 'EflA,g;I(. DAIRESH e 0
TOPLAM 71.293,21 32.920,05

Not: Rapor konusu parsel iizerinde gelistirilen projenin dederinin hesabinda
yukaridaki bilgiler dikkate alinmigstir. S6z konusu projeden farkh bir proje
uygulanmasi durumunda (tadilat ruhsati, tadilat projesi alinmasi durumdan) bu
raporda gelir indirgeme yiintemi ulasilan dederler gegersiz olacaktir.

Onayli mimari projedeki alan yapi ruhsatindaki alandan ufak da olsa fazladir.
Degerlemede yapi ruhsatindaki alan dikkate alinmgtir.

4.4 DEGERLEME ISLEMINI OLUMSUZ YONDE ETKILEYEN VEYA
SINIRLAYAN FAKTORLER

Dederleme iglemini olumsuz ybdnde etkileyen veya sinirlayan herhangi bir faktér

bulunmamaktadir.

4.5 EN VERIMLI VE EN iYi KULLANIM ANALIZI

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme
Standartlar (UDES) Hakkindaki Tebligi'ne gére en verimli ve en lyl kullanimin tanimi; “bir
miilkiin fiziki olarak uygun olan, yasalarca izin verilen, finansal olarak gergeklegtirilebilir
ve deferlemesi yapilan miilkiin en ylksek dederi getirecek en olasi kullanimidir”
seklindedir.

Bu tanimdan hareketle tasinmazin konumu, biytklagu, fiziksel 6zellikleri ve mevcut
imar durumu da dikkate alindidinda en verimli kuflanim segeneginin lUzerinde “ticaret
projesi” gelistirilmesi olacagi goris ve kanaatindeyiz.
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5. BOLUM PAZAR BIiLGILERINE iLiSKiIN ANALIZLER

5.1 TOURKIYE'DE YASANAN EKONOMiK KOSULLAR VE GAYRIMENKUL
PIYASASININ ANALIZI

Tirkiye ekonomisinde yasanan 2001 krizi lilkemiz i¢in dénim noktasi olmustur.
Yillar boyunca devam eden yiiksek enflasyon, yiiksek faiz ve kamu borglari gibi yapisal
sorunlar G'keyi biiyiik bir krize siiriiklemistir. Kriz sonrasi yapilan yasal diizenlemeler
(6zellikle bankaciik konusunda) ve idari tedbirlerle iilkemiz bir toparlanma siirecine
girmistir.

2001 krizi sirasinda hazine % 140’lar mertebesinde borglanirken, 2003 yilinda sonra
faizler hizli bir disiis trendine girmeye baslamigtir. Faizler 2013 yii Mayis ayinda
Cumbhuriyet tarihinin en disuk seviyesi olan % 4,99 gériilmistir. Bu tarihten itibaren
diinyadaki kiiresel ekonomik gelismeler neticesinde, oOzellikle FED'in yaptigl parasal
genislemenin sonlanacagi beklentisi ve difer jeopolitik risklerle beraber faizler artis
egilimine girmistir. 2015 yill sonu ve 2016 yilinin ilk geyreginde faiz oranlar % 11
mertebelerine kadar gikmistir. 15 Temmuz'da yasanan darbe girigimi sonrasi alinan
énlemler ve iyilesen risk algisi ile Haziran 2016 da faizle %8,75’%e gerilemisgtir. 2016

yilinin son geyredinde ise faiz oranlar % 9 mertebelerinde seyretmektedir.

ikincil Piyasa i Borglanma Faiz Orani

e [ Pyt b BOFG Sy Otk

Kaynak: Hazine Mistesarli
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5.1.1 Tlrkiye Biiyiime Verileri ve Yillara Gore Enflasyon Oranlari

Ulke ekonomisi 2001 krizine kadar 4 yil boyunca st {ste biyiime
kaydedememistir. 2002-2008 yillari arasinda ise Ust Uste pozitif bilyiime saglanmigtir.
2008 yilinda diinyadaki genel ekonomik kriz sebebiyle ltkemizde de 2009 yilinda pozitif
biiyiime olmus ancak daha sonraki yillar tekrardan pozitif bitylimeler saglanmigtir. TUIK
tarafindan aciklanan 2016 yili birinci geyrek bilyilime verileri ise piyasa beklentilerinin
(sabit fiyatiarla GSYH %4,8 artmistir) lzerinde gergeklegmis olup, cesitli risklere karsi,

Tiirk ekonomisinin canliliGini yansitmigtir.

Tarkiye itk Blyiime Orandari (GSYH, % Degigim)
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5.1.2 Tiirkiye Iinsaat Sektorii Verileri

Ulkemiz icin insaat sektériiniin gok blylk bir kismini konut ve buna bagh yapilar
almaktadir. TUIK verilerine gére 2014 yilinda 2013 yilina gdre ingaat sektéri biiyiime hizi
% 14,6 olarak gerceklesmistir. 2015 yilinda ise bu oran % 6,5 olmustur. Ingaat sektérii
verileri incelendiginde 2014 yili GSYHIn % 4,6k kismi iken 2015 yilinda bu oran % 4,5
olmustur. Her ne kadar GSYH'tn oraninda ki¢ik de olsa bir ditgiis olsa da 2015 yili satilan
konut sayisi rekor kirarak 1.289.320 adet olmustur. Ekim 2016 yilina kadarki konut satis
rakkami ise 935.811 adettir.

Belediyeler tarafindan yapi ruhsati verilen tasinmaziarin 2016 yilinin ilk tig ayinda
bir énceki yila gore, bina sayisi % 28 ylzolgimi % 31,6 dederi % 38,5 daire sayisi
ise % 34,7 oraninda artmistir. (Kaynak: TUIK)

Yapi Ruhsatlan Kinlimi-Ocak-Mart 2016
Yapi ruhsaty, Ocak - Mart 2016
N Bir iipceki yll:rg_ilk
" dEEl':;i:y ;"aamg?ﬁ
Gistergeler 2016 20159 2014 2018 2015
Bina Sayts! 32548 25424 45 037 28,0 448
Yiizitglmii (m?) 52 070 237 39581 401 67 165 117 31,6 41,1
Deger (TL) 45 903 339 960 33136804146 52083 617 074 39,5 -36,4
Daire sayis: 248 925 184 856 297 950 34,7 -SBG
#: Yap izin istatistikleri 2014 ve 2015 yillan verileri revize edilmigtir. Kaynak: TUK

Turkiye'de hizla gerileyen faiz oranlan onemli &lglide ingaat sektériindeki talep
bilylimesine olumlu etki yaratmigtir. Son dénemde gerek global gerekse Tiirkiye'nin kendi
jeopolitik ve ekonomik durumu itibariyle faizierde bir ylikselme séz konusudur. 2015 yili
ilk yansi konut kredileri talebi ylksek gértniirken ikinci yan itibariyle sert bir dusls
yasamistir. 2016 yili basinda ise hafif bir toparlanma sdz konusudur. BDDK verilerine
goére 2014 yilinda 125 milyar TL tutaninda konut kredisi verilmis olup bu rakam 2015
yilinda 143 milyar TL diizeyine yiikselmistir. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
verilerinden derledigl bilgilere gére, 5 Adustos 2016 Itibariyla bankacilik sektérinin
kullandirdigi toplam konut kredisi tutan 151 milyar liraya ulagti. Soz konusu tutarin 123
milyar liras1 (ylizde 81,7) 61-120 ay vadeli, 27 milyar lirast (ylizde 18,2) 13-60 ay vadeli
ve 176 milyon lirasi (yizde 0,1) 1-12 ay vadeli kullanimdan olugmustur.

22

NOVA TD RAPOR ND: 2016/9773




Konut Satis Sayilar-Satis Cesidine Gore

(Fo13-2013)ET

Yillara Gore Satrs Tiirleri

1400000

1330.600
LA0RG00
BCL.C00
SCO.L00
49000 |

265008 |

2011 am2 2013 201+ 2015

Bipatakli BEDiger WToplsry Sakglar

Kyrak TEHK

Konut satiglart 2015 yilinda bir énceki (2014) yila gére % 10,6 artis gdstermistir.
Konut satislaninda 2015 yilinda Istanbul’da 239.767 konut satisi ile en yiiksek paya
(%18,6) sahiptir. Yine TUIK verilerine gére Tiirkiye genelinde konut satiglar 2016 Ekim
ayina kadar 935.811 adet olmustur. Bu rakkam bi &ncekl yilin ilk dokuz ay! ile heme
hemen aynidir.

Uc biiyiik ilin konut fiyat endekslerindeki gelismeler dederlendirildiginde, 2016 yili
Nisan ayinda bir 6nceki aya gére Istanbul, Ankara ve izmir'de sirasiyla yiizde 1,42, yiizde
0,42 ve yiizde 1,61 oranlarninda artis goriimustir. Endeks dederleri bir énceki yilin aym
ayina gore ise istanbul %18,73, Ankara %9,14 ve Izmir'de %17,30 oranlarinda artis
gbstermistir. (Kaynak: TCMB)
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Konut satis sayilarn, 2015-2016
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Tiirkiye genelinde konut satiglari 2016 Eyliil ayinda bir énceki yilin ayni ayina gore
%17,8 oraninda artarak 108 918 oldu. Konut satiglarinda, Istanbul 17 040 konut satisi ile
en yiiksek paya (%15,6) sahip oldu. Satig sayilarina gore Istanbul’u, 11 564 konut satigi
(%10,6) ile Ankara, 6 050 konut satigi (%5,6) ile Izmir izledi. Konut satis sayisinin digik
oldudu iller sirasiyla 12 konut ile Hakkari, 13 konut ile Ardahan ve 32 konut ile Sirnak
oldu. Tiirkiye genelinde ipotekli konut satislan bir 6nceki yilin aym ayina gore %46,7
oraninda artis gostererek 42 083 oldu. Toplam konut satiglan iginde ipotekli satiglann
pay1 %38,6 olarak gergeklesti. Ipotekli satiglarda istanbul 7.310 konut satisi ve %17,4
pay ile ilk siray! aldi. Toplam konut satiglar icerisinde ipotekli satis paymnin en yiiksek
oldugu il % 53,8 ile Ardahan oldu.

5.1.3 Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasini Bekleyen Firsat ve Tehditler

Tehditler:

o FED'in parasal genisleme politikasim yavaglatarak faiz artinm sirecine girmesi,
bunun sonucu olarak da Tiirkiye piyasas (izerinde baski yaratmasi,

o Turkiye'nin mevcut durumu itibariyle jeopolitik risklere aclk olmasi sebebiyle mevcut
ve gelecekteki yatinmlar yavaglamasi ve talebin azalmasi,

o Son dénemde déviz kurundaki artsin faizler izerindeki baskryi artiyor olmasi.
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Firsatlar:

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

o Son dénemde gayrimenkule olan yabanci ilgisinin artiyor clmasi,

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

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

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

o Istanbul'un diinyanin metropollerinden birisi olmasi ve son dénemde yapilan biiyiik
projelerie (Istanbul Finans Merkezi Projesi, 3. Képrii ve 3. Havalimamn vs.) ilgi odadgi

olmaya devam edecek oimasi.

5.1.4 Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasi Beklentisi

2011 yihinda gerek genel segimlerin etkisi gerekse iilke ekonomisindeki duradanhgin
etkisiyle gayrimenkul sektériinde ciddi bir artis olmamigtir. 2012 ve 2013 yillaninda, 2011
vilina gdre satiglarda ve gayrimenkul yatirim projelerinde artislar olmustur. 2014 yilinin
tamami ve 2015 yilinin ilk yansinda yeni gayrimenkul projeleri ve kentsel dénligiim
projelerinin yapimi ve satislarinda hizli bir dénem olmasina ragmen, genel segimin
etkisiyle 2015 wyilinin ikinci yarisinda gayrimenkul yatinm projeleri duragan olarak
seyretmis ve faiz oranlarindaki artisa paralel olarak gayrimenkul satiglarinda azalma
gergeklesmistir. 2016 yiimin ilk 3 geyredi icin 6ngdérimiz géreceli olarak 2012, 2013,
2014 ve 2015 yilinin ik yarisina gdre gergeklesen yiiksek faiz oranlan nedeniyle satiglarin
duradan olarak seyredecedi, yatirmlann ise agirlik olarak kentsel dénigim projeleri
ydninde olacadi yéniindeydi. 2016 son geyredinde ise hilkiimetin almis oldugu ekonomik
tedbirler ve disen konut kredileri neticesinde gayrimenkule olan talebin sinirlida olsa

artacad! yéniindedir.
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5.2 BOLGE ANALIzi

istanbul il

Istanbul, Tiirkiye'de yer alan sehir ve iilkenin 81 ilinden biridir. Ulkenin en
kalabalik, ekonomik ve sosyo-kiiltiirel agidan en dnemli sehridir. Sehir, iktisadi biiyliklik
acisindan dinyada 34., niifus agisindan belediye sinirlar gdz énine alinarak yapilan
siralamaya gére Avrupa'da birinci, diinyada ise Lagos'tan sonra altinc sirada vyer
almaktadir.

2015 wil itibariyle nGfusu 14.657.434 kisidir.

Istanbul 41° K, 29° D koordinatlarinda yer alr. Batida Catalca Yarimadasi,
doguda Kocaeli Yarimadasi'ndan olusur. Kuzeyde Karadeniz, glineyde Marmara Denizi ve
ortada istanbul Bogazi'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirdad'a bagl Saray, batida
Tekirdag'a bagdh Cerkezkdy, Corlu, giineybatida Tekirdag'a bagh Marmara Ereglisi,
kuzeydoguda Kocaeli'ne badgh Kandira, dojuda Kocaeli'ne bagh Kérfez, glineydoguda
Kocaeline baglh Gebze ilgeleri ile komsudur. Istanbul'u olusturan yarnmadalardan
Catalca Avrupa, Kocaeli ise Asya anakaralarindadir. Kentin ortasindaki Istanbul Bogaz ise
bu iki kitayr birlestirir. Bodazdaki Yavuz Sultan Selim, Fatih Sultan Mehmet ve 15
Temmuz Sehitler Koprileri kentin iki yakasini birbirine baglar. istanbul Bogazi boyunca
ve Hali¢'i cevreleyecek sekilde Tiirkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur.

Karadeniz ile Marmara Denizi'ni baflayan ve Asya ile Avrupa'yl ayiran istanbul
Bogazi'na ev sahipli§i yapmasi nedeniyle, Istanbul'un jeopolitik $nemi oldukga yiksektir.

Istanbul'un yiiksek niifusu ve ileri sanayi sektorii gevresel konularda pek ¢ok
sikintlyr da beraberinde getirmektedir. Hava, su ve toprak kirliligi gibi ana sorunlarin yan
sira, carpik kentlesme ve denetimsizlikten kaynaklanan gérintl ve gurdltl kirligi gibi
ikincil sorunlar da goze garpmaktadlr.

Istanbul'un toplam 39 licesi vardir. Bu ilgelerin 25' Avrupa Yakast'nda, 14'U
ise Anadolu Yakasi'ndadir. Bunlar; Adalar, Arnavutkdy, Atasehir, Avciar, Bagailar,
Bahgelievler, Bakirkéy, Basaksehir, Bayrampasa, Besiktas, Beykoz, Beylikdiizli, Beyoglu,
Bilyikcekmece, Catalca, Cekmekdy, Esenler, Esenyurt, Eylip, Fatih, Gaziosmanpasa,
Gingdren, Kadikéy, Kadithane, Kartal, Kiiclik¢cekmece, Maltepe, Pendik, Sancaktepe,
Sanyer, Silivri, Sultanbeyli, Sultangazi, $ile, Sisgli, Tuzla, Umraniye, Uskiidar ve
Zeytinburnu ilgeleridir.

istanbul'un tarihi semtlerinden batiya ve kuzeye gidildikge biylk bir farklilasma
gordlir, En yiksek gdkdelenler ve ofis binalan Avrupa Yakasi'da
dzellikle Levent, Mecidiyekdy ve Maslak'ta toplanirken, Anadolu Yakasi'nda ise Kadikdy
ilcesindeki Kozyatadi mahallesi dikkat ¢ceker.
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Son vyillarda insa edilen gok yiiksek vyapilar, nifusun hizh blyimesi géz &éniine
alinarak yapilmiglardir. Sehrin hizla genislemesinden dolayl konutlasma, genellikle sehir
disina dogru ilerlemektedir. Sehrin sahip oldugu en vyitksek cok katli ofis ve
konutlar, Avrupa Yakasi'nda bulunan Levent, Mecidiyekdy ve Maslak semtlerinde
toplanmistir. Levent ve Etiler'de ¢ok sayida aligveris merkezi toplanmigtir. Tiirkiye'nin en
bilyiik sirket ve bankalarinin énemli bir kism bu bélgede bulunmaktadir. Yakin dénemde
finans kuruluglarinin operasyon merkezleri Pendik — Tuzla ve Gebze aksina dogru
kaymistir.

Istanbul, kara ve deniz ticaret yollannin bir kavsadi olmasi ve stratejik konumu
nedeniyle Tirkiye'de ekonomik yasamin merkezi olmustur. Sehir aym1 zamanda en
bilylk sanayi merkezidir. Tirkiye'deki sanayi istihdaminin %20'sini karstlamaktadir.
Yaklagik olarak %38'lik endiistriyel alana sahiptir, Istanbul ve g¢evre iller bu
alanda; meyve, zeytinyad, Ipek, pamuk ve tiitiin gibi uriinler elde etmektedir.
Ayrica gida sanayi, tekstil Gretimi, petrol driinleri, kauguk, metal esya, deri,
kimya, ilag, elektronik, cam, teknolojik tiriinler, makine, otomotiv, ulasim
araglari, kadit ve k&gt triinleri ve alkolli igkiler, kentin 6nemli sanayi Uriinleri arasinda
ver almaktadir,

Ticaret, Istanbul'un gelirinde en biiyiik paya sahip olan sektérdiir. Ilde bu sektériin
gelismesinde Bogdaz koprilerinin, Asya ve Avrupa gibi merkezler arasinda
uzanan otoyollarin biyiik katkisi vardir. Ayni sekilde demiryoluyla da Asya ve Avrupa'ya
baglanmas) ve biiyiik limanlar clmast da bu konuda etkilidir. Iistanbul ticaret sektérii iilke
toplaminin %27'sini olusturur. Disalim ve digsatim konusunda da Istanbul, Tiirkiye
capinda birinci siradadir. Tirkiye'de hizmet veren &zel bankalann timunin, ulusal gapta
yayin yapan gazetelerin, televizyon kanallarinin, ulasim firmalannin ve yayinevlerinin ise
timiine yakininin genel merkezleri Istanbul'dadir. Nitekim, istanbul
ekonomisinde bankacilikla birlikte ulastirma-haberlesme sektéri %15'i asan bir paya
sahiptir.

Turkiye'nin bllytk sanayi kuruluslarindan pek ¢odunun genel merkezi ve fabrikasi
istanbul'da bulunmaktadir. ilde madeni esya, makine, otomotiv, gemi yapimi, kimya,
dokuma, konfeksiyon, hazir gida, cam, porselen ve gimento sanayii geliskindir. 2000'li
yillarin basinda payl %30'a yakin olan sanayi, ticaretten sonra ildeki ikinci biiyilk
sektdrdiir.

Istanbul genelinde tiim orman alanlan koruma altina alinmis olmakla birlikte sinirh
miktarda ormancilik faaliyeti yiiritiiimektedir.

Istanbul'un tarihi, anitlar ve yapitlann fazlah§i ve Bogaz'a sahip olmasi nedeniyle
géizde turizm merkezlerinden biridir. Ancak 2016 yil itibariyle turizm sektériinde gerileme

donemi baslamstir.
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istanbul'da ulasim kara, hava, deniz ve demiryolu gibi farkli sekillerde
yapimaktadir. Sehirigi, sehirlerarasi ve uluslararasi tasimacihidin  yapildigi biyuk
merkezlere sahiptir. Ilde havayolu ulagiminin yapildigi iki sivil havalimani vardir. ilin
kuzeyinde 3. Havalimani ingaati devam etmektedir. Yurtigi ve yurtdisi pek gok merkeze
aktarma yapmaksizin ucmak mimkiindir. ildeki havalimanlanndan Atatiirk Havalimani,
Avrupa Yakasi'nda Bakirkdy ilcesinde; Sabiha Gokgen Havalimani ise Anadolu Yakasi'nda
Pendik ilcesinde yer alir. Atarlirk Havalimani ilde alaninda ilk olup, hava ulasiminda en
bayiik paya sahiptir. Kent merkezine metro hatti ve otoyollaria baghdir.

Karayoluyla ulagimi ise Istanbul'da &zellikle sehirlerarasi yolculukta biiyiik bir paya
_sahiptir. Tirkiye'nin her iline ve ayrica Giircistan, Yunanistan, Bulgaristan gibi komsu
lkelere Istanbul'dan dodrudan seferler vardir. Anadolu Yakasi'nda Harem Otogari,
Avrupa Yakasi'ndaysa Biiyiik Istanbul Otogari hizmet vermektedir. Istanbul Otogari
da metroyla kent merkezine baglanmaktadir.

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

Deniz vyoluyla ise ilde dizenli ulasim vyalmzca vyurtiginde gerceklestirilir.
Istanbul'dan Yalova'ya, Balikesir'e ve Bursa'ya feribot ve araba vapuru seferleri vardir.
Istanbul Limani'na turistik amacglarla gelen miinferit gemiler disinda yurtdigi varigh gemi
seferi yoktur.

Istanbul'da sehirici ulasim ise biiylikk bir sektérdiir. Otoblislerle ulagim
sadlayan iETT; sehirhatlan vapurlarint ve deniztaksi isleten IDO; tramvay, metro,
funikiler ve teleferik hatlarinin sahibi Istanbul Ulasim A.S.; banliyd hizmeti
saflayan TCDD; dolmuslar, yolcu motorlari ve ticari taksilerle Istanbul kompleks bir

ulasim agina sahiptir.

Umraniye Ilgesi

Yuzélgimii 22.000 hektardir. Kuzeyi'nde Beykoz, dogusunda S$Sile, glineyinde
Maltepe, Kadikdy ve Kartal, batisinda Uskiidar ilgeleri bulunmaktadir. 14 mahalle, 6 belde
ve 5 kdyden olugsmaktadir. 2011 yili adrese dayah nifus kayit sistemine Gore nifusu
603.431'dir. 197071 wyillarin basindan itibaren billylik gd¢ hareketierine ve bliyime

sonucunda ortaya gikan plansiz yapilasmaya maruz kalmistir.
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Istanbul’'un en hizh kentlesen ve nifusu hizla artan bu ilgesinde kéy ve ydére
geleneklerinin aynen muhafaza edildidi ilging bir kentlesme &rnedi yasanmaktadir. Orta
ve kiigilk sanayi bdlgeleri ilgeyi dinamik kilmaktadir. TEM Karayolu’'nun kuzeyinde
bulunan Devlet ormanlarn ve su havzalar, yapilasmay! ve arazi arzini kisitlamaktadir. Bu
nedenle nifusun biyldk c¢odunlugu ilcenin giineyinde ve TEM Karayolu civarinda
yerlegiktir. Bununla birlikte Fatih Sultan Mehmet Koprist‘niin ve badlanti yollarinin
acllmasiyla yogun bir yapilasma ve gelisme olmustur.

Atasehir Toplu Konut Alani ve Finans Merkezi

ilk olarak 1990'h yillarin basinda Emlak Bankasi tarafindan uydu kent olarak
tasarlanan Atasehir'de Toplu Konut Idarest TOKI istiraki Emlak GYO ait arsalar Istanbul
Finans Merkezi arazisi olarak ayrnlmistir.

Bati Atasehir olarak adlandirilan bdlgede 2005 yilindan itibaren Varyap, Adaodlu,
Teknik Yapi, Emay Ipek gibi Tiirkiye'nin énemli ingaat firmalar bdlgede hizla litks konut
yapimina baslamistir. Kisa siire igerisinde bdlgedeki alt yapt galismalarnnin tamamlanmasi
ile bdlgeye talep de artmistir.

Halk Bankasi, Ziraat Bankasi, Vakif Bank, SPK ve BDDK gibi kurumlar 2008 yilindan
itibaren Finans Merkezi olarak adlandirlan bdlgede arsa satin alarak bu bdélgeye tagsinma
planlarini yapmistir.

Son vyillarda bolgedeki konut arzi ile talebi bir dengeye otursa da yeni konut
projelerine olan talebin devam etmekte oldugu gérilmektedir. Onimizdeki yillarda
Finans Merkezi'nin de insaatinin baglamasiyla bélgeye olan talebin daha da artacag goriis
ve kanaatindeyiz.

Ulasim

Tasinmazin yer aldigi bélgede gayrimenkullerin degerini etkileyen en &nemli
etkenler; trafik ve otopark sorununun olmamasi, TEM Otoyolu’na olan yakinlhg ve ana
yollarla baglantisidir.

Bu nedente; TEM Otoyolu ve D100 (E-5) Karayolu gibi énemli ulagim noktalarin
birbirine baglayan badlanti yoluna yakinhg (6nemli merkezlere rahat ulagilabilirlige sahip

olmasi) rapor konusu tasinmaza énemli avantajlar saglamaktadir.
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5.3 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKI EDEN OZET FAKTORLER

Olumlu etkenler:
o Tirkiye'nin son yillardaki en énemli proje alanlartndan birinin igerisinde yer
almasi,
o Kozyatadi, Kadikdy, Altunizade, Kavacik, Umraniye, Levent, Maslak gibi
o6nemli is merkezlerine olan ulagim kolaylg,
o D100 Karayolu ve TEM Otoyolu’na yakin kenumda ofmasi,
o Bolgede benzer nitelikte satilik parselin olmamasi,
o Imar durumu,
o Istanbul Finans Merkezi Alami igin yapilan protokolle parsellerin hafriyat
islerinin yapilmis olmasi,
o Ulasim rahathid,
o Miisteri celbi,
o Reklam kabiliyeti,
o Proje igin yasal izinlerin alinmis olmasi,
o Bdélgenin yliksek ticari potansiyeli,
o Bolgedeki elit projelerin varhigi,
o Bdlgenin tamamianmis altyapist.
Olumsuz etken:

o Son dénemde genel ekonomik gérinimin duradan seyretmesi.

5.4 PIYASA ARASTIRMASI

Piyasa arastirmasi yapilirken Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Dederleme Standartlan
hakkinda Teblig (Seri: VIII, No: 45), Kilavuz notu 1: Tasinmaz Milk Degerlemesi, Madde
5.22 - Karsilagtirma Unsurlart esas alinmistir.

Bu raporda tam milkiyet devrine iliskin emsailer

Devredilen Tasinmaz secilmis olup farkli bir durum olmasi halinde (hisseli
Miilkiyet Haklar: mulkiyet, Ust hakki devri, devre milk vs.) emsallerde
belirtitmistir.

Bu raporda Ozel finansman dilzenlemelerinin

Finansman $artlan bulunmadigi emsaller dikkate alinmigtir.

Emsal olarak secilen gayrimenkullerde degeri etkileyen
bzel satis kosullannin (pazarlama siiresi, genel pazar
Satis Kosullar ortalamasimin (zeri / asadisi gibi durumlar vd.} olmasi
durumunda piyasa aragtirmasi béliimiinde belirtiterek
degere etkisi analiz edilmistir.

30
NOVA TD RAP& NO: 2016/9773

Jnovald, com




NOVA

Satin Alma Islemin
Ardindan Yapilan
Harcamalar

Bu raporda satin alma isleminden sonra harcama
yapilan emsaler dikkate alinmamigtir.

Bu raporda tasinmaz / tasinmazlarla ayni pazar

ERzapiitosuiary kosuliarina sahip emsaller tercih edilmistir.

Bu raporda tasinmaz / tasinmazlarla aynt veya cok
yakin konumda yer alan emsaller tercih edilmis olup
piyasa bilgileri béliimiinde detayli konum bilgileri
sunulmustur. Farkh konumda ver alan emsallerin
serefiye farkliliklan ise belirtilerek dederlemede dikkate
alitnmiglardir.

Koenum

Bu raporda emsal tasinmazlann fiziksel &zellikleri
{arsalar icin blytklik, topografik ve geometrik
Fiziksel Ozellikler dzellikler; badimsiz bdlimler igin Unite tipi, kullamm
alani biyikliga, yap! yagi, insaat kalitesi vb. unsurlar)
dikkate alinmistir.

Ekonomik Ozellikler Bu raporda kira getiren emsaller bulunmamaktadir.

Bu raporda aym: veya benzer en verimli ve en iyi

kullanima sahip olan milkler kuilamlmigtir.

Bu raporda tasinmaz miilkiyeti olusturmayan kisisel
millkler, sirket haklan wveya tasinmaz milkiyeti
olmayan diger kalemler emsal olarak kullanitmamistir.

Satisin Tasinmaz Miilkiyeti
Oimayan Unsurlari

Bolgedeki satista olan ve satigi gergeklesmis arsalar

1. Rapor konusu tasinmaz ile ayni konumda “Finans Merkezi bélgesinde” yer alan ve
Emlak Konut GYO A.S.’ne ait “Ticaret Alani” lejantina ve “115.433,55 m?” emsal
insaat hakkina sahip olan 15.961 m? alanh, 3328 ada 10 parsel T.C. Merkez
Bankasi'na 27.02.2013 tarihinde KDV harig 299.260.000,-TL bedelle satiimigtir.
Rapor konusu parselin yapilagsma hakki Emsal (E): 2,85"dir. Rapor konusu tasinmaz
ile benzer fiziksel 6zelliklere sahiptir.

(m? satis dederi ~ 18.750,-TL)

2. Atasehir Kiciikbakkalkéy Mahallesinde Tirkan Saylan KOltir Merkezi'nin tam
arkasinda yer alan 2106 ada 4 parsel no'lu 906 m? yiizdlgimli, “Konut Alani”
lejantina ve “Emsal (E): 2,07, Hna: Serbest m” yapilasma hakkina sahip parselin
satis dederi 19.900.000,-TL dir.

(m? satis degeri ~ 22.000,-TL)
flgllisi / 0 (533) 266 06 66
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3. Atasehir Barbaros Mahallesinde Palladium AVM karsisinda Sen Sokak lizerinde ana
yola 3. parsel konumunda yer alan 2662 ada 3 parsel no’lu 300 m? yiizélgiimli,
“Konut Alam” lejantina ve “Hmax: 9,50 m” yapilasma hakkina sahip parselin satis
dederi 3.600.000,-TL dir.

(m? satis degderi ~ 12.000,-TL)
Tigliisi / 0 (532) 774 43 96

4. Atasehir Barbaros Mahallesinde Palladium AVM yakininda Evren Caddesi {izerinde yer
alan 227 m? yizslgimli, “Konut Alani” lejantina ve “Hmpa: 9,50 m” yapilasma
hakkina sahip 2654 ada 6 parselin satis degeri 4.000.000,-TL'dir.

(m? satis dederi ~ 17.620,-TL)

5. Atasehir Barbaros Mahallesinde Fenerbahge Ulker Arena yakininda yer alan 15 adet
parselin tamami yaklasik 2.500 m? yiizdlgimli, “Ticaret Alam” lejantina ve “Emsal
(E): 2,50”" vyapllasma hakkina sahip olacagi belirtilen parselin satis degeri
75.000.000,-TL'dir. (m?satis deden ~ 30.000,-TL)

Tlgilisi / 0506 507 310 45 34

6. Bati Atasehir (Finans Merkezl) bélgesinde konumlu ve Varyap Insaat’a ait “Ticaret
Alam” lejantina ve “Emsal (E) : 2,50 ve h;,.x: Serbest” yapilasma sartina sahip olan
9,590,36 m? alanli, 3322 ada 1 no'lu parsel Is GYO A.S. tarafindan 2012 yili Temmuz
ayl icerisinde KDV harig 93.220.338,98,-TL bedelle satin alinmigtir. Taginmazin yeni
arsa biyuklugi 4.797,45 m?¥dir. (m? satis dederi ~ 19.430,-TL)

Not: 1) Satihik emsallerin timiinde pazarlik payt mevcuttur.
2) 6 no'lu emsal sadece bilgi amagl olarak sunulmus olup rapor konusu proje
parselinin 2012 yiindaki el degistirme fiyatini belirtmek igin sunulmustur.

Ozet Tabl_? s
M?BIRIM
. - SATIS .
YUzOLCUMOD . SATIS iMAR
(M?) DEfERI DEGERL | DURUMU | AGTKLAMA
(TL) (TL)
Ticaret
Emsal 1 15.961 299.260.000 18.750 Emsal Tam milkiyet
(E):2,85
Konut
Emsal 2 906 19.900.000 22.000 Emsal Tam mulkivet
(E):2,07
Emsal 3 300 3.600.000 12.000 Konut [ +2m miilkiyet
H: 9,50 m
Emsal 4 227 4.000.000 17.620 H:K;’g‘ét | Tam mutkiet
Ticaret
Emsal 5 2.500 75.000.000 30.000 Emsal (E): Hisseli
2,50
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Bolgedeki satista olan ticari iiniteler (diikkan ve ofis niteliginde)

Rapor konusu arsa (izerinde gelistirilebilecek projeye emsal tegkil edebilecek ayni bélgede
yer alan ve benzer nitelikteki ticari iiniteler asagida siralanmigtir.

1. My Prestij Projesi biinyesinde yer alan ofislerin ikinci el satiglan asagida sunulmugtur.
- Proje biinyesinde yer alan briit 50 m? kullanim alanina sahip ofisin satis degeri
650.000,-TL'dir. (m? satis dederi 13.000,-TL)
Iigilisi / Vega Business Gayrimenkul: 0 534 564 08 80
- Proje biinyesinde yer alan briit 50 m? kullanim alanina sahip ofisin satis degeri
780.000,-TL'dir. (m? satis dederi ~ 15.600,-TL)
Ilgilisi / Koza Emlak: 0 216 455 08 72
2. Varyap Grand Towers Blokta yer alan ofislerin ikinci el satislan asagida sunulmustur.
- Proje blinyesinde yer alan briit 190 m? kullamim alanina sahip ofisin satis degeri
2.000.000,-TL'dir. {(m? satis dederi ~ 10.530,-TL)
Ilgilisi / Platin Gayrimenkul: 0 533 456 14 48
- Proje biinyesinde yer alan briit 267 m? kullanim alanina sahip ofisin satis degeri
2.700.000,-TL'dir. (m? satig degeri ~ 10.110,-TL)
Itgilisi / Coldwell Banker: 0 533 458 24 17
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3. Varyap Business Blokta yer alan ofislerin ikinci el satislar asadida sunulmustur.
- Proje biinyesinde yer alan briit 140 m? kullanim alanina sahip ofisin satis degeri
1.650.000,-TL'dir. (m? satis dederi ~ 11.785,-TL)
ilgilisi / Turyap Atagehir: 0 216 455 12 44
Proje bilnyesinde yer alan briit 60 m? kullanim alanina sahip ofisin satis degeri
650.000,-TL'dir. (m? satis dederi ~ 10.835,-TL)
Ilgitisi / Business Keys: 0 532 550 22 92
4, Atasehir Nida Kule projesinde briit 190 m? kullanim alanina sahip ofisin satis degeri
2.750.000,-TLdir. (m? birim satis dederi ~ 14.470,-TL)
Ilgilisi / Remax: 0 532 241 02 16
5. Sarphan Finans Park projesinde A Blok'ta yer alan briit 45 m? kullaim alanina sahip
ofisin satis dederi 875.000,-TL'dir. (m? birim satis dederi ~ 19.945,-TL)
ilgilisi / Remax: 0 (532) 425 00 99
6. Sarphan Finans Park projesinde yer alan brut 87 m? kullanim alanina sahip ofisin
satis degeri 1.250.000,-TL’dir. (m? birim satis dederi ~ 14.370,-TL)
Iigilisi / Century21: 0 (216) 290 32 52
7. Sarphan Finans Park projesinde alan briit 85 m? kullanim alanina sahip diikkénin
satis dederi 2.450.000,-TL'dir. {m? birim satis degeri ~ 28.825,-TL)
figilisi / Vega Business ; 0 (534) 564 08 80
8. Sarphan Finans Park projesinde alan briit 300 m? kullamim alanina sahip diikkanin
satis degeri 8.500.000,-TL'dir. (m? birim satis dederi ~ 28.335,-TL)
Tlgilisi / Dogus Grup: 0 (216) 456 72 72
9. Sarphan Finans Park projesinde A Blok'ta yer alan briit 65 m? kullanmim alanina sahip
ditkkanin satis dederi 2.350.000,-TL'dir. (m? birim satis dederi ~ 36.150,-TL)
ilgilisi / Sahibinden: 0 (532) 700 55 90
10. Varyap Meridian Business projesinde alan briit 220 m? kullanim alamina sahip
diikkanin satis degeri 6.500.000,-TL'dir. (m? birim satis dederi ~ 29.545,-TL)
Tlgilisi / Arthur Miller Atasehir: 0 (532) 507 42 37
11. Varyap Meridian projesinde Sheroton Otel blinyesinde yer alan alan brit 320 m? (110
m?si kismen acik alan) kullanim alanina sahip dikkénin satis degeri
6.500.000,-TL'dir. (m?® birim sabts dederi 27.370,-TL) Birim satis degeri
hesaplanirken acgik alandaki kullanim alani yaklagik 1/4 oraninda indirgenmistir.
Iigilisi / Atagehir ABC Gayrimenkul: 0 (216) 456 15 00
12. Agaoglu My Office projesinde alan briit 185 m? (100 mZsi agik alan) kullanim alanina
sahip diikkdnin satis dederi 4.250.000,-TL’dir. (m? birim satis dederi 36.955,-TL)
Birim satis dederi hesaplanirken acgik alandaki kullanim alani yaklagik 1/3 oraninda
indirgenmistir. (yaklasik 30 m? olarak)
figilisi / Remax ABC: 0216 688 71 70
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6. BOLUM GAYRIMENKULUN (PROJENIN) DEGERLEME
SURECi

6.1 DEGERLEME YONTEMLERI

Gayrimenkullerin pazar degerinin tahmininde; emsal karsilastirma yaklasimi,
gelir indirgeme ve maliyet yaklasimi ydntemleri kullanilir. Bu ydntemlerin
uygulanabilirtigi, tahmin edilen degderin tipine ve wverilerin kullanilabilirlijine gére
degismektedir. Pazar dederi tahminleri igin segilen her tiir yaklagim pazar verileriyle
desteklenmelidir.

Emsal karsilastirma yaklasimu miilk fiyatlanni pazarin belirledidini kabul eder.
Pazar dederi de bu nedenle pazar payi igin birbirleriyle rekabet halinde olan miilklerin
pazar fiyatlar lizerinde bir galisma gergeklestirilerek hesaplanir.

Gelir indirgeme yaklagimi’'nda pazar degeri uygulamalan igin ilgili pazar bilgilerini
gelistirmek ve analiz etmek gereklidir. Bu yontemde milkiin gelecekte olugacak kazang
beklentilerinin yarattigi dederin (gelir akiglar) bugtinkii degerlerinin toplamina egit
olacadim 6ngdriir. Gelir indirgeme, gelecekteki tahmini geliferin su anki degerini géz
oniinde bulunduran islemleri igerir.

Maliyet yaklagimi’nda, arsa uzerindeki yatinm maliyetlerinin amortize edildikten
(herhangi bir c¢ikar veya kazang varsa eklenmesi, asinma payinin toplam maliyetten

cikariimasi) sonra arsa dederine eklenmesi ile gayrimenkuliin dederi belirlenmektedir.

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

indirgeme yontemi kullamlmigtir.,

Projenin tamamlanmasi durumundaki pazar degerinin tespitinde maliyet yaklagimi
yontemi kultaniimamigtir. Zira; Ulkemizde badimsiz bélime ait arsa pay! hesabinda farkli
hesaplarin kullaniimasi (arsa payi belirlenirken tasinmaziarin gerefiyelerinin dikkate
alinmamasi) sebebiyle bu tiir gayrimenkullerin (daire, dikkén, ofis vs.) dederlemesinde
maliyet yaklasimi yéntemi her zaman gok saglkli sonuglar vermemektedir.

Emsal karsilastirma yéntemi ise, gelir indirgeme yonteminde kullanilan ortalama m?2

satis dederlerinin tespitinde ve arsanin pazar dederinin tespitinde kullanimigtir.
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7. BOLUM PROJENIN MEVCUT DURUMUYLA DEGERININ
TESPITI

7.1 MALIYET YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu yéntemde, var olan bir yapinin gliniimtz ekonomik kosullar altinda yeniden insa
edilme maliyeti gayrimenkuliin dederlemesi igin baz kabul edilir. Yaklasimda
gayrimenkuliin dederinin arazi ve binalar clmak (zere iki faril fiziksel olgudan meydana
geldigi ve énemli bir kalan ekonomik émiir beklentisine sahip oldugu kabul edilir. Bu
nedenle gayrimenkulin dederinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik agidan
demode olmasindan dolayr zamanla azalacadi gbz dnine alinir. Bir baska  deyisle bu
yéntemde, mevcut bir gayrimenkuliin bina dederinin, higcbir zaman yeniden inga etme
maliyetinden fazla olamayacadi kabul edilir.

Degerleme islemi; yapilacak olan gayrimenkuliin bugiinkii yeniden inga veya yerine
koyma maliyetine; mevcut yapinin sahip oldugu herhangi bir gikar veya kazang varsa
eklenmesi, asinma payinin toplam maliyetten gikarilmasi ve son olarak da arazi degerinin
eklenmesi ile yapilir. Bu anlamda maliyet yaklagiminin ana ilkesi kullanim degeri ile
aciklanabilir. Kullamim degderi ise, “hicbir sahis ona kargi istek duymasa veya onun
dederini bilmese bile malin gergek bir degeri vardir* seklinde tanimlanmaktadir.

Maliyet yaklasiminda, gelistirmenin amortize edilmis yeni maliyetinin arsa degerine
eklenmesi sureti ile gayrimenkutiin degeri belirlenmektedir.

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

I. Arsanin degeri

II. Arsa iizerindeki insai yatirnmlarin mevcut durumuyla degeri

Not: Bu bilesenler, arsa ve insaf yatinmlarin ayri ayr satigina esas alinabilecek degerler
anlaminda olmayip tasinmazin toplam degerinin olusumuna isik tutmak lzere
verilmis fiktif blayukliklerdir.

Maliyet dederinin bir dijer bileseni de gelistirici karidir. Ancak degerleme konusu
projenin halihazir ingaat seviyesinin diisitk olmasindan dolayi gelistirici kar dikkate
alinmamistir,

7.1.1 Arsanin dederi:

Arsanin dederinin tespitinde emsal kargilastirma ve gelir indirgeme yontemleri
kullaniimigtir.
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7.1.1.1 Emsal karsHastirma yontemi ve ulagilan sonug

Bu yéntemde arsa bedelinin tespiti igin tasinmazin bulundugu bélge genelinde ve
yakin dénemde pazara gtkarlmis / satilmig benzer gayrimenkuller dikkate alinarak pazar
dederini etkileyebilecek faktérler gergevesinde fiyat ayarlamasi yapilmis ve konu proje
arsasi igin m2 birim degeri belirlenmigtir,

Dederlemede; lokasyon bakimindan rapor konusu tasinmaza emsal teskil
edebilecek tiim satihk arsa emsalleri dikkate alinmistir,

EMSALLERIN ANALIZ]

Tasinmazin pazar dederinin tespitinde pazarda bulunan emsal taginmazlarin sahip
olduklari olumlu, olumsuz ve benzer 6zelliklere gére karsilastinimasi ve uyumlastinimasi
yoluna gidilmistir. Bu kapsamda emsal tasinmazlar; konum / lokasyon, biiylklik, imar
durumu, yapilasma hakki, fiziksel 6zellik gibi kriterler dogrultusunda degerlendiriimigtir.
Dederlendirme kriterleri ise gok kotl, kotl, kétii-orta, orta, lyi-orta, iyi ve gok iyi olarak
belirlenmistir. Asadidaki tabloda bu kriterlerin puanlama araliklan sunulmus olup ayrica
biyiiklik bazindaki degerlendirmeler de asagidaki tabloda yer almaktadir. Puan araliklari

mesleki deneyim ve sirketimizdeki diger verilerden elde edilmigtir.

Oran Arah&
Cok Koti Cok Bliylk % 20 dzeri
Koti Blyluk % 11 - % 20
Orta Koéti Orta Biyik % 1-% 10
Benzer Benzer % 0
Orta lyi Orta Kiigik - % 10 - (-% 1)
fyi Kigiik - % 20 - (-% 11)
Cok iyi Cok Kiigiik - % 20 uzeri
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Arsa Emsal Analizi
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Rapor
konusu Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsal 5
parsel
(Yi.igi;ilgﬁmii 4.797,45 15.961 906 300 227 2.500
m
m? Birim -
Satis Degeri 18.750 22.000 12.000 17.620 30.000
{TL)
imar durumu Ticaret Ticaret Konut Konut Konut Ticaret
Yapilasma
sarii 2,50 2,85 2,07 H: 9,5m H: 9,5 m 2,50
{Emsal)
Lokasyon igin Benzer Cok kétu Cok kétl Cok kotu Orta Kotu
ayarlama % 0 % 50 % 90 % 70 % 10
Se—— --- e - P m Orta
Bilyiikliik icin Cok Buyuk Kiigiik Cok Kiicik Cok Kiigiik Kiicik
ayarlama % 30 - % 20 - % 25 - % 30 Ko
imar durumu N Benzer Orta kot Kot Katii Benzer
icin ayarlama % 0 % 5 % 20 % 20 % 0
::"_’t'll?;':a Ortaiyi | Orta Kotii Kotu Kotii Benzer
of - 0, 0,
ayarinnis % - 10 Yo 10 % 20 Yo 20 % 0
=== Var Var Var Var
*
Pazarhk pay! Yok (*) Y %5 - %5 -% 5
Ayarlanmis ==
deder (TL) 27.635 28.970 23.395 28.685 28.215
Ortalama
Emsal Degeri 27.380
(TL)

*)

enflasyon diizeltmesiyle diizenleyerek hesaplamalar yapilmigtir.
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Ofis Emsal Analizi
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Varyap v '
aryap q Sarphan
a Grand . Nida Kule o
Prestij Tower Business Projesi
Ortalama m*Birim | 14,300 10.320 11.310 14.470 17.160
Satig Dederi (TL)
Lokasyon icin Orta kétl | Orta kotl Orta kéti Orta kétd Benzer
ayarlama % 10 % 10 % 10 % 0
l_'-:iziks_el / _I_n§aat Benzer Benzer Benzer Benzer Benzer
Ozellikleri igin % O % 0 % 0 % 0
ayarlama i ° o °
Proje Niteli§i icin Benzer Benzer Benzer Benzer Benzer
ayarlama % 0 % 0 % 0 % 0
Var Var Var Var
Pazarlik pay! -%5 ~%5 -%5 ~%5
Proje Insaat
Seviyesi - % 25 -0 25 - % 25 - % 25 - % 25
diizeltmesi
‘(‘}'f)’ lanmug deger | 45700 | 8.000 8.865 11.340 12.225
Ortalama Emsal
Dederi (TL) B

Diikkin Emsal Analizi

Dedgeri (TL)

Adaoglu My - np
Office Varyap Meridian Sarphan Projesi
Ortalama m? Birim 36.955 28.460 31.105
Satig Degeri (TL)
Lokasyon igin Orta koti Orta Koti Orta kotl
ayarlama % 10 % 10 % 10
Fiziksel / Ingaat
Ozellikleri igin Benger Do el
ayarlama 1 N .
Proje Niteligi icin Benzer Benzer Benzer
ayarlama % 0 %0 % 0
Var Var Var
Pazariik pay - %5 -% 5 -% 5
Proje Insaat -~ R .
Seviyesi diizeltmesi e %o 25 Yo 25
Ayarlanmis deder (TL) 28.965 22.305 24.380
Ortalama Emsal ~ 25.215
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ULASILAN SONUC

Piyasa bilgileri, degerleme slireci ve emsal analizinden hareketle degerlemeye konu
preje parsellerinin konumu, blyGklaga, fiziksel ozellikleri, mevcut imar durumu ve
uzerindeki proje ingasi icin yasal izinlerin alinmis olmasi dikkate alinarak m2 birim degeri

ve toplam pazar degeri agagidaki tabloda sunulmustur.

ADA |PARSEL | YOZOLCUMOD BIRIM DEGERI Y;J:zl:ﬂ-AD'EIéL:RIiS
NO NO (m?) (TL)

(TL)
3328 9 4.797,45 27.380 131.355.000

7.1.1.2 Gelir Indirgeme ydntemi ve ulasilan sonug

Bu b&limde 6ncelikle projenin toplam pazar dederi hesaplanmistir.

Gelir indirgeme yéntemi ile arsanin toplam dederine ulasmak igin, arsa maliyetinin,
arazi Uzerinde gergeklestirilmesi planlanan projedeki gelistirme maliyetinin Indirgenmis
Nakit Akimlar yéntemiyle (INA) hesaplanan bugiinkii finansal degderi ile, satis hasilatinin
yine INA yéntemiyle hesaplanan bugiinkii finansal dederleri arasindaki farka esit olacag
varsayifmstir,

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

Bu kabulden hareketle nakit akimlar hesaplanmasinda asadidaki bilesenler dikkate
ahnmistir.

a) Proje gelistirme maliyetinin bugiinkii finansal dederi

b) Proje hasilatimin bugiinkii finansal degeri

Projelere iliskin veriler

- Degerleme konusu tasinmazin (zerinde gelistirilecek proje igin, mimari projeler
hazirtanmis ve yapr ruhsatlan alinmstir. Yapi ruhsatlanndan elde edinilen verilere
gore toplam satilabilir alanlar ve ingaat alanlar agagidaki tabloda belirtilmigtir.

TOPLAM TOPLAM_
INSAAT SATILABILiR
BLOK ALANI ALANI
(M2) (M2)
bl 71- 155'23 32.920]05
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Not: Rapor konusu parsel iizerinde geligtirilen projenin degerinin hesabinda
yukaridaki bilgiler dikkate alinmistir. S6z konusu projeden farkli bir proje
uygulanmasi durumunda (tadilat ruhsat, tadilat projesi alinmas: durumda vs.)
bu raporda gelir indirgeme yéntemi ulasitan degerler gegersiz olacaktir.

I) Projenin gelistirme maliyetinin bugiinkii finansal degeri

Gayrimenkul projesinin gelistirme maliyetinin hesabinda “maliyet yaklagim y&ntemi”
kullanilmigtir.
Bu ydntemde planianan projenin gelistirme m?2 birim bedeli (kadn havi rayi¢ tutari),
projenin nitelikleri dikkate alinarak saptanmigtir.

- Yapr ruhsatina gére ortak alanlar dahil toplam br(t ingaat alam
71.155,23 m2'dir.
insé edilecek olan projedeki bloklarin yapi sinifi V-A olarak kabul edilmigtir. Cevre ve
Sehircilik Bakanhdi'min 2016 yih m2 birim maliyet listesine gére yapli simifi V-A olan
yapilanin m? birim bedeli 1.320,-TL'dir. Ancak projenin simgesel bir yapi olacag! ve
liiks bir proje olacadi kabuliiyle yilksek yapilarda bu maliyet bedellerinin yaklagik %
65 oraninda artacadi éngériilmis olup birim maliyet dederi yaklagik 2.150,-TL olarak
takdir edilmistir.
Projenin ingaatini yaklasik 3 yil igerisinde bitirilecegi kabul edilmigtir. Bélge genelinde
yapilan incelemelerde rapor konusu tasinmaza benzer ingaat Ozelliklerine ve
blylikligine sahip projelerin yaklagik ortalama 3 ila 4 yil igerisinde ingaat islerinin
tamamlandifi gézlenmigtir. Yillara yaygin ingaat oranlar ise sirket argivimizde yer
alan benzer projelerin insaat tamamlanma oranlarindan yararlanilarak belirlenmigtir.
insaat birim maliyetleri beliflenirken Cevre ve Sehircilik Bakanlidinin her wl
yayinladid! insaat birim maliyet tablolari dikkate alinmis ve proje bazindan bdlgedeki
gesitli miteahhit firmalardan da gérisler alinmistir. 2013-2016 yillarinda yayinlanan
insaat birim maliyet tablolar incelendiginde ingaat birim maliyet dederlerinin yillara
gore % 6-8 arasinda arttigi (KAYNAK: 2013 ve 2014 yillanina ait Cevre ve Sehircilik
Bakanhg Insaat Birim Maliyet Tablolar ) gézlenmistir. Ayrica Emlak Konut GYO A.S.
ve Toplu Konut Idaresi Bagkanhg (TOKI) ile yapilan goriigmelerde ve ortak
calismalarda alt ve orta gruba hitap eden projelerdeki maliyet degerlerinin yillara gore
cok artis godstermedidi yéniinde periyodik olarak bilgiler temin edilmektedir. Bu
nedenle gelir indirgeme yénteminde ingaat maliyetinin 2017 ve daha sonraki yillarda
yiliik % 7 oraninda artacagi éngorilmuistdr.
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» Insaatin Gergeklesme Orani:
Proje insaatinin wyillara goére dagihmlan asagidaki oranlar ile gergeklesecegi

varsayilmigtir.

2016 2017 2018
insaat oram % 30 % 50 % 20

Not: Halihazirda projenin ingaat seviyesi % 25 mertebelerindedir. 2016 yilinin tamamu
icin insaat seviyenin % 30lar mertebesinde olacagi varsayllmigtir. Geri kalan yillarda
2016 yilindaki ingaatin ilerleyis durumuna gére beliflenmistir.

+ Iskonto Orani Hesaplanmasi:
Nispi bir karsilastirma olan riskleri toplama yaklagimi ile iskonto orani makroekonomik
riskler (lilke riski), spesifik endiistri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi belli
risk bilesenleri ile temel oramin toplanmasi ile elde edilmektedir. Hesaplamanin
temelinde risksiz menkul kiymetler (izerinden elde edilen getirinin orani bulunmaktadir
ve daha sonra spesifik yatinm risklerinin géz éniine alinmasi igcin bu orana ilave
primler elde edilmektedir. Riskleri toplama yaklagimi kapsamindaki iskonto orani su
sekilde hesaplanmaktadir:
Risksiz Getiri Orani (lilke riskine gére ayarlanmis) + Risk primi
Risksiz Getiri Orani
Bu varhklar Uzerindeki getirilerin goOstergesi olarak Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi Devlet Tahvili faiz oranlart baz alinmistir. Yapilan hesaplamalarda 2015-2016
yili ortalama TL cinsinden devlet tahvilinin net faizi yakiagik % 9 civarindadir.
Risk Primi
Eklenen risk primi (lke, bélge, proje ve vyénetim risklerini igerecek sekilde
olusturulmaktadir. Bu riskler eklenirken tasinmazin likiditeye dénme riski ve
operasyon/yonetim risklerinin tespiti amaciyla hareket edilmektedir. Buna ek olarak,
s6z konusu gayrimenkulin finansal varlklara nazaran daha disiik likiditesi igin de bir
ayarlama yapiimistir. Bu ayarlamanin kapsarmi gayrimenkuliin piyasada bulunma
sliresine ve o siire iginde yoksun kalinan karin tutarina badhdir. Bu tutar kisa vadeli
yatinmlardan (8rnedin kisa vadeli tahviller veya mevduat sertifikalan) elde edilen
hasila ile uzun vadeli enstrimanlardan elde edilen hasilanin kargilastirlmas: ile
dlcllebilir. Gayrimenkul projelerinin satimas! sirasinda ortaya cikabilecek her tirli
(yonetimsel, ekonomik ve dénemsel) riskler de dikkate alinarak risk primi % 3 olarak
kabul edilmistir.
Riskleri toplama yaklasimi kapsaminda iskonto cranina iliskin nihai hesaplamamiz
asagidaki sekilde belirtenmigtir:
% 9 Risksiz Oran + % 3 Risk Primi = % 12 iskonto orani.
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Bu konuyla ilgili algilanan risklerin dahil edilmesi igin yukandaki faktdrlere gore
ayarlama yapimasindan sonra, hesaplamalarda dikkate alinan iskonto orani % 12
olarak kabul edilmigtir.

e« Maliyet Paylagim :
Arsa sahibinin toplam maliyetin tamamini finanse edecegi varsaylimistir.

« Nakit Odenen Vergiler :
Etkin vergi orani O (sifir) kabul edilmigtir.

Ulagilan deder :

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglar ekteki Indirgenmis Nakit
Akimiar tablosunda sunulan analiz sonucunda projenin toplam maliyet degeri
145.400.599,-TL (~ 145.400.000,-TL) olarak bulunmustur.

II) Projenin hasilatinin bugiinkii finansal degeri

Varsayimlar ve kabuller:

- Satilabilir ofis ve diikkan alanlarinin dagilimi agagidaki tabioda sunulmugtur.

Satilabilir alan (m?)
Ofis 29.786,63
Duikkan 3.133,42
TOPLAM 32.920,05

- Emsal analizi bslimiinde bu projelerdeki ofislerin ortalama m? satis degerinin
10.245,-TL zemin katlarinda yer alan diikkanlarin ortalama m? satis dederi ise
25.215,-TL olarak kabul edilmigtir.

Raporumuzun 5.1 béliimiinde de belirtildigi (zere son yillarda gayrimenkuldeki
satis artis hizi ortalama enflasyon hizinda bazi bélgelerde ise % 10 - 20 arasinda
degismektedir. Bu bilgiden hareketle Rapor konusu arsa iizerinde gelistirileccek
proje binyesindeki gayrimenkulierin de m2 basina satig dederinin 2017 ve daha
sonraki yillar igin % 10 kadar artacagi 6ngoritmastdr.

s Satislarin Gergeklegsme Orani :

2016 2017 2018
Satis gergeklesme orani -—= % 50 % 50

Not: Oranlar belirlenirken Finans merkezi yakininda yer alan benzer nitelikli projelerden
faydalaniimigtir.
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o Iskonto Orani Hesaplanmasi:

Iskonto orani % 12 kabul edilmistir. Sayfa 39'da detay sunulmustur.

« Hasilat Paylasimi:

Bu proje icin hasilatin tamaminin arsa sahibine aittir.

+ Nakit 6denen Vergiler:
Etkin vergi orani 0 (sifir) kabul edilmigtir.

Ulasilan deger :

Yukaridaki varsayimlar altinda yapian ve sonuclar ekteki Indirgenmis Nakit
Akimian tablosunda sunulan analiz sonucunda projenin toplam finansal dederi
370.132.181,-TL (~ 370.130.000,-TL) olarak bulunmustur.

indirgenmis Nakit Akimlan Yontemiyle Ulasilan Sonug:

Degerleme siireci ve yapilan hesaplamalardan hareketle; Indirgenmis Nakit Akimiar
yoéntemiyle hesaplanan “projenin satis hasilatinin” ve “proje gelistirme maliyetinin”
buglinkii degerlerinin farkindan ortaya cikan deder (gelistirilmis arsa dederi) agagidadir.
(Bkz. Ekier - INA tablosu)

(TL)
Projenin hasilatinin bugiinki toplam
dederi 370.130.000
Proje gelistirme maliyeti (Fark) - 145.400.000
GELISTIRILMIS ARSA DEGERL 224.730.000
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7.1.1.3. ARSANIN DEGERININ TESPiTI iLE iLGILI DEGERLEME UZMANI GORUSU

Kullanilan yéntemlere gére ulagilan degerler asagida tablo halinde listelenmigtir.

DEGERLEME YONTEMI ULASILAN DEGER
Emsal Kargilagtirma 131.355.000,-TL
Gelir Indirgeme 224.730.000,-TL
Uyumliastiriimis Deger 131.355.000,-TL

Gérillecedi Gizere her iki yéntemle bulunan dederler arasinda fark olmaktadir.

Uluslararasi Defjerleme Standartlan’nda yer alan “Milkiin degerlemesinde genellikle
emsal karsilastirma, gelir indirgeme ve maliyet yaklagimlarn ve bu yaklagimlarla baglantili
metotlar uygulanir. Dederleme Uzmam bu yaklasimlardan iki veya daha fazlasini ve
onlara baglh metotlar kullanarak elde ettigi gdstergeleri birbiriyle mutabik kilar. Her Ug
yaklasim da ortada benzer veya uygun mal, esya veya hizmet varken, iglerinde fiyatt en
diisiik olanin en ok talep topladi§i ve en yaygin sekilde dagiildigim savunan ikame
ilkesine dayanir.” ifadesine istinaden en dusik dedgerin tespiti emsal kargilastirma
ydéntemi ile yapilmigtir.

Gelir indirgeme yéntemi geiecekteki tahmini gelir kazanclarimin glniimuzdeki
dederini bulma islemidir. Bu ydéntemde kultanilan gelecede yénelik tahmin ve
projeksiyonlar, giincel piyasa sartlan, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktorleri ve
siirekll Istikrarl bir ekonomiye dayalidir. Ayrica gelir indirgeme ile bulunan deger
icerisinde gelistirici kar da yer almaktadir.

Ekonominin cesitli nedenlerle ortaya gikabilecek olumlu ya da olumsuz faktérlere
bafli olarak degiskenlik arz edebilecek olmasi ve gayrimenkul rayiglerinin ise her
dénemde kendi iginde daha tutarli bir denge tasidigindan hareketle nihai deder olarak
emsal karsilagtirma yéntemi ile bulunan degerin alinmasi uygun gériimustr.

Buna gére rapor konusu parselin toplam pazar dederi 131.355.000,-TL olarak
takdir olunmustur.
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7.1.2. Arsa lizerindeki inga yatirnmlarinin degeri:

TINOVA

Projenin toplam insaat maliyeti asagidaki tabloda hesaplanmigtir.

: i;'im"' TOPLAMGM:;:JYET
ADA / YAPI NSAAT DEGE
pARSEL | BLOKNO SINIFI ALANI “A:-_I?I)E“ (TL)

3328 /9 - V-A 71.155,23 2.150 152.985.000

Not: Cevre ve Sehircilik Bakanhgi'nin birim maliyet tablolarina gére de V-A sinifina giren
yapilarin m? birim maliyet degeri 1.320,-TL'dir. Ancak projenin detaylar incelendiginde
bu birim maliyetlerin {izerinde bir ingaat maliyeti olacadi géris ve kanaatindeyiz. Bu
nedenle ingaat maliyetinin % 65 daha artacagi kanaatindeyiz. Bu durumda topiam ingaat
maliyeti yaklasik 152.985.000-TL olarak hesaplanmigtir.

Proje insaatina baglanilmis otup haélihazirda projenin insaat seviyesi % 25
mertebelerindedir. Bu bilginin 1siginda projenin mevcut durumdaki toplam insaat maliyeti

% 25 x 152.985.000,-TL = (38.246.250,-TL) 38.245.000,-TL olarak hesaplanmigtir.

7.1.2.A MALIYET YONTEMI ILE ULASILAN SONUG:

Arsanin degeri ...........ccceiiceiniiieencen 131,355.000,-TL
Insai yatirimlarin deger  ...covceriierieesirieran? 8.245.000,-TL olmak lizere

169.600.000,-TL'dir.

Tasinmazin toplam pazar degeri

PROJENIN TAMAMLANMASI HALINDE PAZAR
DEGERININ TESPiTi

8. BOLUM

Projenin tamamlanmasi halinde toplam pazar dederi raporumuzun (7.1.1.2)
bélimiinde 370.130.000,-TL olarak hesaplanmigtir.
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9. BOLUM TASINMAZ ICiN SIRKETIMiZ TARAFINDAN
HAZIRLANMIS SON OUC YIL ICERISINDEKI
GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORLARI

Taginmaz igin girketimiz tarafindan daha onceden hazirlanmis gayrimenkul

dederleme raporu listesi asagida sunulmustur.

2014 yili igerisinde hazirlanan raporlar

Talep Tarihi ¢ 15 Aralik 2014

Ekspertiz Tarihi i 19 Aralik 2014

Rapor Tarihi 1 24 Aralik 2014

Rapor No : 003 - 201477217

Raporu Hazirlayanlar :  Onur KAYMAKBAYRAKTAR / Ingaat Miihendisi

Sorumlu Dederleme Uzmani / SPK Lisans No: 401123
Tayfun KURU / Sehir ve Boige Plancisi
Sorumlu Dederleme Uzmani / SPK Lisans No: 401454

Arsanin pazar degeri 122.455.000,-TL

2015 yih icerisinde hazirlanan raporlar

Talep Tarihi : 01 Eyldi 2015

Ekspertiz Tarihi ;10 Eyldl 2015

Rapor Tarihi . 15 Eyldl 2015

Rapor No : 003 - 2015/7813

Raporu Hazirlayanlar :  Onur KAYMAKBAYRAKTAR / Insaat Miihendisi

Sorumlu Degderleme Uzmani / SPK Lisans No: 401123
Tayfun KURU / Sehir ve Bolge Plancisi
Sorumlu Degerleme Uzmani / SPK Lisans No: 401454

Projenin mevcut durumuyla pazar degeri 131.920.000,-TL
Projenin tamamianmasi durumundaki toplam pazar degeri 315.190.000,-TL
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2015 wyili igerisinde hazirlanan raporlar

Talep Tarihi : 01 Arahk 2015

Ekspertiz Tarihi : 21 Aralik 2015

Rapor Tarihi : 25 Aralik 2015

Rapor No : 003 - 2015/10502

Raporu Hazirlayanlar :  Onur KAYMAKBAYRAKTAR / Insaat Miihendisi

Sorumlu Dederleme Uzmani / SPK Lisans No: 401123
Tayfun KURU / Sehir ve Bélge Plancisi
Sorumlu Dederleme Uzmani / SPK Lisans No: 401454

Projenin mevcut durumuyla pazar degeri 138.145.000,-TL

Projenin tamamlanmasi durumundaki toplam pazar dederi 328.920.000,-TL

2016 yih icerisinde hazirlanan raporlar

Talep Tarihi : 08 Haziran 2016
Ekspertiz Tarihi : 15 Haziran 2016
Rapor Tarihi . 21 Haziran 2016
Rapor No : 003 - 2016/5582
Raporu Hazirlayanlar :  Onur KAYMAKBAYRAKTAR / Insaat Mithendisi

Sorumlu Deferleme Uzmani / SPK Lisans No: 401123
Tayfun KURU / Sehir ve Bblge Plancisi
Sorumlu Dederleme Uzmani / SPK Lisans No: 401454

Projenin mevcut durumuyla pazar dederi 155.660.000,-TL
Projenin tamamlanmasi durumundaki toplam pazar degeri 351.160.000,-TL
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10. BOLUM SONUC

Rapor igeriginde &zellikleri belirtilen projenin yerinde vyapilan incelemesinde
konumuna, blyukliigtine, mimari dzelliklerine, yasal izinlerine ve gevrede yapilan piyasa
arastirmalarina gére glnimiiz ekonomik kosullar itibariyle takdir edilen pazar degerleri
asagidaki tabloda sunulmusgtur.

TL UsbD
Projenin mevcut durumuyla pazar degeri 169.600.000 49,209.000
Projenin tamamianmasi
durumunda toplam pazar degeri 370.130.000 107.393.000

{*) Rapor tarihi itibariyle TCMB satis kuru 1,-USD = 3,4465 TL'dir.

Bu degeriere KDV dahil degildir. Projenin tamamlanmasi durumunda KDV dahil
toplam pazar degeri 436.753.400,-TL'dir.

Rapor konusu parsel (izerinde ingaati devam eden projenin sermaye
piyasasi mevzuati hiikiimleri cergevesinde Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg
portfdyiinde “proje” olarak bulunmasinda bir sakinca olmadigi giriis ve
kanaatindeyiz.

Isbu rapor g orijinal halinde diizenlenmigtir.
Bilgilerinize sunulur. 28 Kasim 2016

(Ekspertiz tarihi: 23 Kasim 2016)

Saygilanmizia,

(2

Onur KAYMAKBAYRAKTAR Tagkin PUYAN
Ingaat Mihendisi Igletmeci
Sorumlu Degerleme Uzman SPK Lisansli Degerleme Uzmani

o INA tablolan

« Uydu gérinUsleri

= Takyidat yazisi ve tapu sureti

e Imar durumu yazisi, plani 6rnedi ve plan notlan

= Yap ruhsat

» Fotograflar

e Raporu hazirlayanlan tanitici bilgiler ve SPK lisans belgesi érnekleri
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