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

Raporu Hazirlayan Kurum . Nova Taginmaz Degerleme ve Danigmanhk A.S.
Degerlenen Miilkiyet Haklan . Tam muolkiyet

Ekspertiz Tarihi . 15 Haziran 2016

Rapor Tarihi . 21 Haziran 2016

Miisteri / Rapor No . 003 - 2016/5582

istanbul Finans Merkezi Projesi, Kiigiikbakkalkdy
Mahallesi, 3328 ada, 9 no'lu parsel
Umraniye / ISTANBUL

Istanbul ili, Omraniye ilgesi, Kugikbakkalkéy

Dederleme Konusu
Gayrimenkuliin Adresi

Tapu Bilgileri 6zeti : Mabhallesi, F22D23D4D pafta, 3328 ada igerisindeki
arsa vasifli 4.797,45 m? yiizélgiimlii 9 no’lu parsel

Sahibi : Is Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.

Parselin Yiizdl¢climii ! 4.797,45 m2

. T2 Lejanth “Ticaret Alan”

Imar Durumu Emsal (E): 2,50 ve H: Serbest

Bu rapor, IS GYO A.S.'nin talebine istinaden
30.06.2016 tarihli mali tablolarda kullaniimak
amaciyla yukarida adresi belirtilen projenin mevcut

Raporun Konusu * durumuyla  pazar deerinin ve  projenin
tamamlanmasi  durumundaki pazar dederinin
tespitine ydnelik olarak hazirlanmistir.

GAYRIMENKUL 1CiN TAKDIiR EDILEN TOPLAM DEGERLER (KDV Harig)
Projenin mevcut durumuyla pazar degeri 155.660.000,-TL

Projenin tamamlanmasi durumundaki toplam pazar degeri 351.160.000,-TL

RAPORU HAZIRLAYANLAR

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

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri VIII, No: 35 sayith “Sermaye Piyasasi Mevzuat
Cergevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalanina
Tligkin Esaslar Hakkinda Tebli§” hilkimleri ile Kurul’'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayill kararinda yer
alan “Degderleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” gercevesinde hazidanmistir.
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SINOV A

1. BOLUM SIRKET VE MUSTERIYI TANITICI BiLGILER

1.1 SIRKETI TANITICI BILGILER

SIRKETIN ONVANI : Nova Tasinmaz Degerleme ve Danismanlik A.S.

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

TELEFON NO ! +90 (216) 455 36 69

FAALIYET KONUSU + YUrarlikteki mevzuat cercevesinde her tiirlii resmi
ve §zel, gergek ve tizel kisi ve kuruluslara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve
gayrimenkule dayali hak ve faydalar ile menkullerin
yerinde tespiti ve dederlemesini yapmak, dederlerini
tespit etmeye yonelik tiim raporlan dizenlemek,
analiz ve fizibilite gahgmalann sunmak ve problemli
durumlarda gériis raporu vermektir.

KURULUS TARIHI ! 16 Mayis 2011

SERMAYESI : 270.000,-TL

TICARET SiciL NO : 777424

KURULUSUN YAYINLANDIGI

TICARET SICiL GAZETESI'NIN

TARIH VE NO.SU : 23 Mayis 2011 / 7820

Not-1: Jirket, 29 Temmuz 2011 tarihi itibariyle Bagbakanhk Sermaye Piyasas! Kurulu’nun (SPK)
"Gayrimenkul Dederleme Sirketleri Listesi'ne alinmistir,

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

1.2 MUSTERiYi TANITICI BiLGILER

SIRKETiIN UNVANI : Is Gayrimenkul Yatinm Ortaklig A.S.
SIRKETIN ADRESI : is Kuleleri Kule-2
Kat:10-11
Levent / ISTANBUL
TELEFON NO 1 +90 (212) 325 23 50
ODENMIiS$ SERMAYESI : 850.000.000,-TL
KURULUS TARIHI : 6 Ajustos 1999
HALKA ACIKLIK ORANI 1 % 42
FAALIYET KONUSU : Sermaye Piyasasi Kurulu'nun, gayrimenkul yatinm

ortakhklarina iligkin diizenlemelerinde yazih amag ve
konularla istigal etmek ve esas olarak gayrimenkullere,
gayrimenkullere dayali sermaye piyasasi araclarina,
gayrimenkul projelerine ve gayrimenkullere dayah haklara
yatinm vyapmak (lizere ve kayith sermayeli olarak
kurulmus halka agik anonim ortakhktir.

PORTFOYUNDE YER ALAN

GAYRIMENKULLER

Tirkiye'nin gegitli bélgelerinde yer alan muhtelif
gayrimenkuller
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AANOVA

2. BOLUM DEGER TANIMI, GECERLILIK KOSULLAR VE
UYGUNLUK BEYANI

2.1 DEGER TANIMI VE GECERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, migterinin talebi (izerine adresi belirtilen projenin mevcut durumuyia ve
tamamlanmasi durumundaki buglinkii pazar degerlerinin tespitine yénelik olarak
hazirlanmistir.

Pazar degjeri:

Bir milkiin, istekli alicr ve istekli satici arasinda, taraflanin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecegi sartlar altinda, hi¢bir zorlama olmadan, basiretli ve konu hakkinda
yeterli bilgi sahibi kisiler olarak, uygun bir pazarlama sonrasinda dederleme tarihinde
gerceklestirecekleri alim satim igleminde el dedistirmesi gerektidi takdir edilen tahmini
tutardir,

Bu dederleme galismasinda agadidaki hususlarin gecerliligi varsayimaktadir.

- Analiz edilen gayrimenkulGn tirD ile ilgili olarak mevcut bir pazarnn varh

pesinen kabul edilmistir.
Ahcl ve saticr makul ve mantikli hareket etmektedirler.

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

azami faydayi saglayacak sekilde hareket etmektedirler.
Gayrimenkuliin satisi igin makul bir siire taninmistir.

- Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapilmaktadir.

Gayrimenkullin alim - satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa
faiz oranlan Gzerinden gerceklegtiriimektedir.

2.2 MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRiLEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor, Is Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S.'nin talebine istinaden, siricet
portféyiinde bulunan gayrimenkuliin pazar degerinin tespitine yonelik olarak Sermaye
Piyasasi Kurulu’nun Seri VIII, No: 35 sayill “Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde
Dederleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalanna
lligkin Esaslar Hakkinda Teblig” hiikiimleri ile Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayill
kararinda yer alan “Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar”
standartlarinda hazirlanan gayrimenkul dederleme raporudur. Tarafimiza miisteri

tarafindan getirilen herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir.
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AANOV A

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 varsaymmlar ve
kogullarla kisith olup kisisel, tarafsiz ve 6nyargisiz profesyonel analiz, fikir ve
sonuglardan olusrnaktadir.

- Degerleme konusunu olugturan miilkle ilgili olarak giincel veya gelecede déniik
higbir ilgimiz yoktur. Bu igin igindeki taraflara karsi herhangi kisisel bir
cikartmiz veya 6n yargimiz bulunmamaktadir.

- Bu gorevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldi§imiz Gicret, miisterinin amaci
lehine sonuglanacak bir yone veya énceden saptanmis sonuclarin gelistiriimesi
ve bildirilmesine veya bu degerlemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan ilgili
sonraki bir olayin meydana gelmesine bagh degildir.

- Degderleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gerceklestirilmistir.

- Raporlama agamasinda gérev alanlar mesleki e§itim sartlarina sahiptir.

- Bu raporun konusu olan miilk sahsen incelenmistir. Degerleme galismasinda
gbérev alanlarin degerlemesi yapilan miilkiin yeri ve tiirli konusunda daha
onceden deneyimi bulunmaktadir.

- Raporda belirtilen kisiler haricinde hig kimse bu raporun hazirfanmasinda
mesleki bir yardimda bulunmamgtir.
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ANOVA

3. BOLUM GAYRIMENKULUN (PROJENIN) HUKUKI
TANIMI VE RESMI KURUMLARDA
YAPILAN INCELEMELER

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

3.1 GAYRIMENKULUN (PROJENIN) MULKIYET DURUMU

SAHiBI i | Is Gayrimenkul Yatinm Ortakhig A.S.
Ll : | istanbul

ILCESi : | Umraniye

MAHALLESI : | Kiiglikbakkalkdy

PAFTA NO : | F22D23D4D

ADA NO : | 3328

PARSEL NO i

ANA GAYRIMENKUL : | Arsa (%)

NITELIGE

yOzZ6LCUMOU : | 4.797,45 m2
P S —)
YEVMIYE NC i | 34454

CILT NO il

SAYFA NO : |53

TAPU TARIHI : | 25.12,2012

(*) Parsel (izerinde insaati devam eden proje icin heniiz kat irtifaki kurulmamistir.

3.2 ILGiLi TAPU SiciL MUDURLUGU’'NDE YAPILAN INCELEMELER

Dederlemesi yapilan gayrimenkuller ile ilgili herhangi bir takyidat (devredilebilmesine iliskin bir
sinirlama) olup olmadigi hakkinda bilgi, varsa sbz konusu gayrimenkulin gayrimenkul yatirim
ortakhds portfoyiine alinmasina sermaye piyasast mevzuat: hikiimleri cercevesinde engel teskif edip
etmedidi hakkindaki goriis,

Tapu kayit sisteminden temin edilen 13 Haziran 2016 tarihli takyidath tapu kayit
belgesine gbre rapor konusu tasinmazin Uzerinde herhangi bir kisitlayici serh, haciz ve
ipotede rastlanmamistir. Takbis belgesi rapor ekinde sunulmustur.

Tasinmaz tapudaki niteliGine gére arsa vasfindadir, fiili kullanim sekli de tapudaki
niteligine uygun olarak arsa nitelijinde olup {izerinde inga edilmesi planlanan projenin
yvasal izinleri alinmig olup insaat isleri baslamistir. Bu nedenle portféyde de proje olarak

bulunmasinda bir sakinca yoktur.
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ANOVA

Tapu incelemesi itibariyle rapor konusu tasinmazin sermaye piyasas:
mevzuati hiikiimleri cercevesinde gayrimenkul yatirnm ortakhig: portféyiinde
“proje” olarak bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadig: goriis ve
kanaatindeyiz.

3.3 ILGILI BELEDiYE’'DE YAPILAN INCELEMELER

Dederlemesi yapilan projeler ile ilgili olarak, 29/6/2001 tarih ve 4708 sayii Yapi Denetimi Hakkinda
Kanun uyarinca denetim yapan yapi denetim kurulugu (ticaret unvani, adresi vb.) ve dederlemesi
yapilan gayrimenkul ile ilgili olarak gerceklestirdigi denetimier hakkinda bilgi

Dederlemesi yapian projelerin ilgili mevzuat uyarinca gerekli tim izinlerinin alimip alinmadidi,
projesinin hazir ve onaylannus, ingaata baglanmas: icin yasal gerekliliGi olan tiim belgeferinin tam
ve dodru olarak mevcut olup olmadigi hakkinda bilgi ve projenin gayrimenkul yatinm ortakhgi
portfoyiine alinmasina sermaye piyasasi mevzuali hikdmleri cergevesinde bir engel olup olmadidi
hakkindaki géris,

Eger belirli bir profeye istinaden dederleme yapiliyorsa, projeye iligkin detayh bilgi ve planlann ve
s6z konusu dederin tamamen mevcut projeye iliskin oldudjuna ve farkli bir projenin uygulanmasi
durumunda bulunacak dederin farkli olabilecedine iliskin aciklama.

Umraniye Belediyesi imar Mudarligi’nin imar durumu yazisina gore rapor konusu
taginmaz 19.06.2012 tasdik tarihli, Istanbul Finans Merkezi 1/1000 6lcekli Uygulama
Imar Plani'na gére; H: Serbest ve Emsal (E): 2,50 yapillasma sartina sahip T2 lejantl
Ticaret Alani'nda kalmaktadir.
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PLAN NOTLARI:

Genel Hiikiimler

1. Planlama alam bit{iniine yénelik Kentsel Tasarim Rehberi ve Kentsel Tasarim
Projeleri, Cevre ve Sehircilik Bakanhdi veya goérevlendirecedi durumca
hazirlanacak ve Bakanlik¢a onayianacaktir.

2. Plan, Plan notlan, Kentsel Tasarim Rehberi ve Kentsel Tasarim Rehberi ve Kentsel
Tasanim Projelerine uygun olarak hazirlanacak ve Cevre Sehircilik Bakanlidi'nca
onaylanacak Avan Proje ile uygulama yapilacaktir.
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3. Planlama alan biitlinlinde tiim fonksiyon alanlarinda, Kentsel Tasarim Rehberi ve
Kentsel Tasanm Projelerine uygun olarak tabi veya tesviye edilmis zeminin altinda
ihtiyaca gére ikiden fazla bodrum kat yapilabilir. T1 Ticaret Alanlan disinda
edimden dolay) agia gikan tiim bodrum katlar iskan edilebilir, iskan edilen
bodrum katlar emsale dahildir. Bodrum katlarda yapilacak otopark ve teknik
hacimler emsale dahil edilmez.

4. T1 ticaret alam disinda planlama alaninin tamaminda; TAKS, binalara ait kotlar,
blok boyut ve gekli, bloklarin gekme ve yaklasma mesafeleri, yapi nizami ve taban
oturumlan, bodrum, zemin ve normal kat yiikseklikleri serbest olup, bu kriterler
Kentsel Tasarim Rehberi ve Kentsel Tasarim Projesine uygun olarak hazirlanacak
avan projede belirlenecektir.

5. Planlama alanindaki tim fonksiyon alanlan Kentsel Tasarim Rehberi ve Kentsel
Tasarim Projesi ile tanzim edilecektir. Planlama alani igerisinde kamuya acik yaya
ve tagit gegis hacimleri ile parseller arasi gegis yollan yer alabilir. Glivenlik ve
servis amagl bu yollar emsale dahil dedildir. Kentsel Tasarim Rehberinde ve
Projesinde kamusal amagl olarak tanzim edilecek bu tip alanlarda kamu lehine
irtifak tesis edilerek uygulama yapilacaktir.

6. Planlama alani butiiniinde her tiirlii peyzaj diizenlemeleri Kentsel Tasarim Rehberi
ve Kentsel Tasanm Projesinde belirlenecektir.

7. 19.01.2010 tarihinde Bagbakanhk Afet ve Acil Durum Yénetimi Bagkanhg
tarafindan onaylanan “Anadolu Yakasina Ait Mikro bélgeleme kapsamindaki imar
planlan esas” 1/2000 &lgekli yerlesime uygunluk haritalarinda belirtilen hususlara
uyulacaktir.

8. 28.09.2004 giin ve 2263, 05.05.2005 giin ve 6528, 03.06.2005 giin ve 4015,
13.07.2005 glin ve 7676, 16.08.2005 glin ve 13468 sayili yazilarla Bayindirlik ve
Iskan Bakanhg: tarafindan onaylanan Istanbul ili, Kadikéy igesi, Kiigiikbakkalk&y
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 Bakanhgi'na veya
Bakanlikca belirlenecek Kurum veya Kurulusa devredilmeden uygulama
yapllamaz.

Ozel Hilkiimler

Ticaret Alanlan

10. Ticaret alanlartnda, ayni miilkiyette olmak, Emsal ingaat Alani sabit kalmak kosulu
ile adalar ve parseller arasinda emsal transferi yapilabilir.
11.T2, T3 Ticaret alanlan ve Ozel Proje alaninda otopark ihtiyaci, Kentsel Tasarim
Rehberi ve Projesinde belirtiimesi ve Bakanlikga uygun gérilmesi halinde komsu
donati alanlan igerisinde ve zemin altinda kargilanabilir.
12.T1 Ticaret Alanlar:
12.1. T1 Ticaret alanianinda E= 2,50 ve H=Serbesttir. Bu alanda alisveris
merkezi, rezidans, yénetim merkezi, konaklama tesisleri, sinema, tiyatro,
v.b. sosyal kiltiirel tesis alanlan, biiro, is hani, lokanta, gazino, garsi, cok
kath magazalar, bankalar, oteller, 6zel hastane, 6zel egditim alanlan, katl
otopark, vb. fonksiyonlar yer alabilir. Avan projeye gére uygulama
yapilacaktir,
12.2. Bu alanda blok boyut ve sekli, yapi nizami ve taban oturumu serbesttir.
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T1 Ticaret Alaninda ikiden fazla bodrum kat iskan edilemez. iskan edilen
bodrum katlar emsale dahildir. Bodrumlar siteye veya binaya ait ortak
kullanima agik sosyal ve idari tesis olarak kullanilabilir. Bu alanlar emsale
dahil edilmez,

Bloklarin bahge mesafeleri, yénetmelikte belirlenen bahge mesafelerine
goére yapilir veya ilgesince onaylanacak vaziyet plani ve mimari projeler ile
belirlenir. Yapilar aynk, blok ve sira blok seklinde yapilabilir. Birden fazla
yapi yapilabilir, Yapi adalannda mimari avan projesinde belirlenecek arazi
kotlarina gére uygulama yapilacaktir. Binalarin kot alma durumlan, blok
boyutlar ve parsel yapilanma sartlan avan proje veya vaziyet plani ile
belirlenir.

Imar Kanunu’nun 23. maddesine tabidir.

Bina kontirleri disinda, yapi yaklasma sinirlarina kadar tabii zemin altinda
minimum ihtiyacin 4 katina kadar emsal harici kapall otopark yapilabilir.
Otopark girigi ¢ikisi 6n bahge mesafesinden sadlanabilir. Agik otoparklar bu
hesaba dahil edilemez. Arazi ediminin fazla oldugu yapi adalarinda
kademelendirme yapilabilir.

Her ebatta tesisat saftlar TAKS'a ve KAKS’a dahil edilmez.

Mimari gbzimlerden dolayl geriye dodru cekilen teraslar emsal hesabina
dahil edilmez,

T1 Ticaret Alaninda bahsedilmeyen hususiarda Istanbul Belediyesi imar
Yénetmeligi gegerlidir.

12.3.

12.4.

12.5.
12.6.

12.7.
12.8.

12.9.

Ticaret Alanian
13.T2 Ticaret Alanlar:

T2 ticaret alanlarinda E=2,50 ve H= Serbesttir. Bu alanda, aligveris merkezi,
rezidans, yénetim merkezi, konaklama tesisleri, sinema, tiyatro, vb. sosyal
kiittrel tesis alanlar, ticaret, biiro, is hani, lokanta, gazino, carsi, cok katl
madazalar, bankalar, oteller, 6zel hastane, 6zel editim alanlan, katl otopark, vb.

fonksiyonlar yer alabilir. Emsal hesabi, asadida verilen tabloya gére
hesaplanacaktir.
TOPLAM EMSALIN
ey MEVCUT S EMSAL | KULLANILACAGI
TAPU ALANI INSAAT PLAN BOLGESI

PARSEL NO 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 Alanlan:

T3 ticaret alanlarinda E=2,85 ve H= Serbesttir. Bu alanda, aligveris merkezi,
rezidans, yOnetim merkezi, konaklama tesisleri, sinema, tiyatro, vb. sosyal
kiiltirel tesis alanlan, ticaret, biiro, is hani, lokanta, gazino, garsi, cok katl
magazalar, bankalar, finans kurumlari, oteller, 6zel hastane, 6zel egitim alanlan,
kath otopark, vb. fonksiyonlar yer alabilir. Emsal hesabi, asagida verilen tabloya
gdre hesaplanacaktir.
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MEVCUT TOPLAM EMSALIN _

ADA VE MEVCUT EMSAL EMSAL KULLANILACAGI
PARSEL NO | TAPU ALANI INSAAT PLAN BOLGESI

ALANI

3323/1 57.461,73 2,85 163.765,93 I+F

3320/3 54.390,55 2,85 155.013,10 ]

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

Ozel Proje Alani:

15. Ozel proje alaninda, E = 2,85 ve H = Serbesttir. Emsal net parsel alani (izerinden
hesaplanacaktir. Bu alanda, konut, alisveris merkezi, rezidans, yénetim merkezi,
konaklama tesisleri ile sinema, tiyatro, konferans, toplanti, sergi, fuar salonlan vb.
sosyal kiiltiirel tesis alanlari, ticaret, biro, is hani, lokanta, gazino, carsi, cok katl
magazalar, bankalar, finans kurumlari, oteller, ézel hastane, dzel egitim alanlan,
katli otopark vb. fonksiyonlar yer alabilir.

Donat) Alanlan:

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

17. Temel Egitim Oncesi Egitim Alanlannda anaockulu yapilabilir,

18. Rekreasyon alanlarinda E = 0,15 ve H=Serbesttir. Bu alanlarda tamami emsale
dahil edilmek kosulu ile zemin altinda veya istiinde ticari fonksiyonlar yer alabilir.
Zemin altinda iskan edilecek ticari fonksiyontarda kat yiikseklikleri Kentsel
Tasanim Rehberi ve Kentsel Tasarim Projesinde belirlenecek olup serbesttir.

19. Meydan Duzenleme Alaninda ilgili kurum ve kurulug goriigleri dogrultusunda Cevre
ve Sehircilik Bakanligi'nca onaylanacak avan projeye gére uygulama yapilacaktir.

20.Planlama alanimin tamaminda ilgili yonetmeliGe uyulmasi ve kurumlann uygun
gorlglerinin alinmasi kaydiyla heliport ve yiikseltilmis heliport pistler yapilabilir.

21.Park alanlannda ilgili altyapi kurulusunun talebi ve gériigli dogrultusunda imar
plani tadilati yapilmadan altyap: tesisinin gerektirdigi biyiklikte yer alt ve yer
ustl trafolan, tesisat odatan vb. altyapi tesisleri yapilabilir.

22.Planlama alani igerisindeki donati alanlannin blyliklikieri korunarak konum ve
sinirlarinin degistirilmesinde Cevre ve Sehircilik Bakanhidi yetkilidir.

3.3.1 Umraniye Belediyesi imar Miidiirliigin Arsivi‘'nde Tasinmaza Ait Arsiv

Dosyasi Uzerinde Yapilan incelemeler:

Proje biinyesinde yer alan bloga ait yap! ruhsati agadidaki tabloda listelenmistir.

ORTAK ?LAN
YAPI RUHSAT BAG. DAHAL YAPI
ADA/SSTSEL | BLOKNO | TARIHI/RUHSATNO | BOL. | BLOKLARIN | ooy
ADEDL | i antm AaLang | FI
{m2)
29.05.2015
3328/9 B / 76 71.155,23 V-A
2015-3945
11
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Onayl mimari projesine gore rapor konusu projenin katlara gére insaat alanlarinin
dagiimi asagidaki tabloda sunulmustur.

INSAAT ALANI
KAT NO (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
lkat g [ 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
Asansér 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 glvenli tarafta kalimip yapi ruhsatindaki alan dikkate
alinmistir.

Dederleme g¢aligmasi yukarnda belirtilen yap! ruhsatindaki alan dikkate alinarak
yapilmistir. Farkh bir projenin uygulanmasi durumunda ulagilacak deder farkh olacaktir.

3.3.2 Yap: Denetime iliskin Bilgiler

Projenin yapi denetim igleri Bulgurlu Mahallesi, Alemdag Caddesi, No: 96, Daire: 6
Uskiidar Istanbul adresinde konumlu olan Ciragan Yapi Denetim Ltd. Sti. tarafindan

yapilmaktadir, %’
12
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3.3.3 Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken Izin ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz
Olarak Mevcut Olup Olmadi§i1 Hakkinda Goriis

flgili mevzuat uyarinca 3328 ada 9 no‘lu parsel lizerinde gergeklestirilen projenin
gerekli tiim izinleri alinmis olup proje igin yasal gereklilifi olan tiim belgeleri tam ve
dogru olarak mevcuttur.

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

3.4 TASINMAZIN SON UC YILLIK DONEMDE MULKIYET VE HUKUKi
DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

Dederlemesi yapilan gayrimenkul ile ilgili varsa son (g yillik dénemde gerceklesen alim satim
islemierine ve gayrimenkulin hukuki durumunda meydana gelen dedisikliklere (imar planinda
meydana gelen degisikiikier, kamulagtirma iglemleri vb.)} Hiskin bilgi,

3.4.1 Belediye Incelemesi
Yapilan incelemelerde taginmazin imar planinda son ii¢ yil igerisinde asagidaki
degisikliklerin oldugu belifenmistir;

14.08.2009 tasdik tarihli 1/1.000 6Slgekli Revizyon Uygulama Imar Plani kapsaminda
Emsal (E): 2,50 Hna: Serbest yapilanma kosullarinda “Merkezi is Alam” lejantinda
kalmakta iken; 12.07.2010 tasdik tarihli Istanbul ili, Umraniye ilgesi Atasehir Toplu
Konut Alami Ticaret alari 1/1.000 6lgekli Revizyon Uygulama Imar Plami kapsaminda
Emsal (E): 2,50 Hpax: Serbest yapilanma kosullarinda “Ticaret Alani” lejantinda kalmistir.

En son olarak Cevre ve Sehircilik Bakanlidi tarafindan yapilan istanbul Finans
Merkezine iligkin planlama ve tasarim bitunliglniin saflanmasi amaciyla Master plan,
kentsel tasanim ve planlama galismalari tamamlanarak Istanbul Finans Merkezi Uygulama
Imar Plani 19.06.2012 tarih ve 28/9522 sayi ile Bakanlikga onaylanmistir. Rapor konusu
parsel bu plana gére T2 lejanth Ticaret Alani igerisinde kalmakta olup Emsal (E): 2,50
yapilasma hakkina sahiptir.

Rapor konusu parselin olusumu ile ilgili tablo sayfa 13'de sunulmustur.
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3.4.2 Tapu Sici! Miidiirliigii ve Kadastro Incelemesi

Yapilan incelemelerde taginmazin tapu ve kadastro kayitlarinda son (¢ yil icerisinde

asagidaki degisikliklerin oldugu belifdenmistir;

- Rapora konu parsel daha 8nceden 3322 ada 1 parsel olarak gegmekte olup;
Emlak Konut GYO A.S. adina kayith iken 01.09.2010 tarih 22572 yevmiye no ile
Varyap Varlibaglar Yapi Sanayi ve Turizm Yatinmlar Ticaret A.S’'ne satilmistir.

- Daha sonra sirket unvani 06.03.2012 tarih ve 5701 yevmiye no ile Varyap
Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S. olmus, 04.07.2012 tarih ve 17565 yevmiye
no ile Varyap Varhbaglar Yapi Sanayi ve Turizm Yatirimlan Ticaret ve Elektrik
Uretim A.S.’ne satilmistir.

- Rapor konusu parsel 17.07.2012 tarih ve 18741 yevmiye no ile Is Gayrimenkul
Yatinm Ortakhgi A.S.'ne satilmistir.

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

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

ESKEADA/ | ESKITAPU | yc (k) | EMSAL INSART | KULLANTLACAGE
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
3320/ 3 54.384,47 2,85 155.013,10 J
3322/1 9.591,43 2,50 23.978,58 D
3324 /1 13.482,12 2,50 33.707,50 B
3321/1 25.059,91 2,85 71.420,74 C
3323/1 57.461,73 2,85 163.765,53 I+F

Yukarida tabloda yer alan parseller uygulamaya girerek yeni parseller olusmustur.
Ayrica planlama alani icerisinde olugan rekreasyon alanlar, temel editim éncesi editim
alani, ilkégretim alani, dini tesis alani ve 6zel proje alani yer almaktadir. Rapor konusu
3328 ada 9 no'lu parsel 3322 ada 1 parselden olugmustur.

NOVA TD RAPOR NO: 201#82
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4. BOLUM GAYRIMENKULUN @~ (PROJENIN)
CEVRESEL VE Fiziki BiLGiLERI

4.1 GAYRIMENKULUN CEVRE VE KONUMU

Degerlemeye konu tasinmaz; Istanbul ili, Umraniye Iicesi, istanbul Finans Merkezi
Alani bdlgesinde konumlu olan 3328 ada 9 no'lu parsel (izerinde gergeklestirilen projedir.

Halihazirda projenin genel insaat tamamlanma orani % 17 mertebesindedir.

Projeye Trio Konutlan’min Gizerinde konumiandidi Halk Caddesi’'ni dik olarak kesen
ve Trio Hillside Tesisleri'nin yanindan uzanan Ihlamur Sokak’i takiben yaklasik 1 km
devam edildikten sopra kavsaktan diiz devam edilerek ulagiimaktadir.

Bélgede; Sarphan Finans Park Projesi, Uphill Court Projesi, Kent Plus Projesi,
Agaodlu My World Projesi, Deluxia Projesi, Eyiipogiu 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
yaklasik 1 km, Trio Hillside Tesislerine 1,5 km, Atagehir Merkeze 1,5 km, D100 (E-5)
Karayolu'na 4 km, FSM Képristine ise yaklagik 15 km mesafede yer almaktadir.

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

o Yiuzdélgimi 4.797,45 m2dir.

o Parsel Gzerinde yapilagsmayi engelleyici herhangi bir unsur bulunmamaktadir.

o Rapor konusu parselin de igerisinde yer aidigi 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 mulkiyeti Emlak Konut GYO A.S.'ne devredilmis olan
3 adet parselin "ortak altyap’" olarak adlandinlan ingaat islerinin maliyetini
kargilamak amaci ile devredilmistir. S6z konusu parseller ile ilgili yapilacak satis veya
hasilat paylagimi sézlesmelerinden elde edilecek gelir bahsedilen ortak altyap
islerinin bir kisminin veya tamaminin yapiminda kullanilacag ifade edilmistir.

o Yukandaki bilginin 151I§inda taginmazin da aralarinda bulundudu dider parseller ile
birlikte hafriyat ve altyap isleri yapilmistir.

o Béblgede altyap tamdir.

4.3 PROJE HAKKINDA GENEL BILGILER

o Proje 3328 ada 9 no'lu parsel lizerinde gergeklestiriimektedir.

o Proje biinyesindeki 3328 ada 9 parsel tizerinde 1 blokta toplam 76 adet badimsiz
bélim yer almaktadir. Bagimsiz b&lumlerin tamami ticari nitelikte olup 12 adedi
ditkkan kalan 64 adedi ise ofis niteligindedir.

o Halihazirda projenin genel ingaat tamamlanma orani % 17 mertebesindedir.

o 3328 ada 9 parsel lizerindeki projeye aityap) ruhsatina gére blojun genel &zellikleri
asagidaki tabloda sunulmusgtur.

ORTAK ALAN

YAPI RUHSAT BAG. DAHIU YAP

ADA/ GO RSEL | BLOKNO | TARIWI/RUHSATNO | BOL. | BLOKLARIN =

ADEDI |\l LANIM ALANI | IFI

{m2)

26.05.2015

3328/9 il / 76 71.155,23 V-A
2015-3945

- 3328 ada 9 parsel (izerinde yer alan blok biinyesindeki ticaret niteligindeki bagimsiz
bélimlerin tipleri ve kullanim alanlan asagidaki tabloda sunulmustur.

" BRUT SATIS
BAGIMSIZ . ey
SR KAT NO NITELIGL A(L'::;I
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
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6 ZEMIN KAT TICARET 310,52
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
i7 2.KAT OFIS 497,11
18 2.KAT OFIS 732,23
19 3.KAT OFIS 704,99
20 3.KAT OFiS i 391,88
21 3.KAT OFIS 497,11
22 3.KAT OFIS 732,23
23 4. KAT OFIS 450,59
24 4, KAT OFIS 488,06
25 4.KAT QFIS 408,21
26 4.KAT OFIS Sl 466,30
27 5.KAT OFIS 434,60
28 5.KAT QFIS 472,48
29 5.KAT OFIS 472,48
30 5.KAT OFIS 434,60
31 6. KAT OFIS 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 QFiS 484,95
41 B.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 OFiS 422,13
48 10.KAT OFIS 484,95
49 10.KAT OFIS 484,95
50 10.KAT OFiS 422,13
51 11.KAT QFIS 434,60
52 11.KAT OFIS 472,48
53 11.KAT OFIS 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 OF1S 422.13
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59 13.KAT OFIS 434,60
60 13.KAT OFIS 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 QFIS 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 alan ise 3.133,42 m¥dir.

- 3328 ada 9 parsel uzerinde yer alan biok blinyesindeki ticaret niteligindeki bagimsiz
bélimlerin kat bazindaki satilabilir alanlan asagidaki tabloda sunulmustur.

; . SATILABILIR-
KAT BRUT ALAN KIRALANABILIR ALAN
(m?)

7. BODRUM KAT 4.750,01 0,00
&. 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
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
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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 I:'IA#}I_IE DAIRESI 1.814,16 0
TOPLAM 71.293,21 32.920,05

Not: Rapor konusu parsel iizerinde gelistirilen projenin degerinin hesabinda
yukaridaki bilgiler dikkate alinmistir. S6z konusu projeden farkh bir proje
uygulanmasi durumunda (tadilat ruhsati, tadilat projesi alinmasi durumdan) bu
raporda gelir indirgeme ydntemi ulagilan degerler gecersiz olacaktir.

Onaylh mimari projedeki alan yapi ruhsatindaki alandan ufak da olsa fazladr.
Degerlemede yapi ruhsatindaki alan dikkate alinmistir.

4.4 DEGERLEME 1ISLEMINI oOLUMSUZ YONDE ETKILEYEN VEYA
SINIRLAYAN FAKTORLER

Degerleme iglemini olumsuz yénde etkileyen veya sinirlayan herhangi bir faktor

bulunmamaktadir.

4.5 EN VERIMLI VE EN iYi KULLANIM ANALIZI

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

Bu tanimdan hareketle tasinmazin konumu, biiyukluga, fiziksel dzellikleri ve mevcut
imar durumu da dikkate alindiginda en verimli kullanim segenedinin lzerinde “ticaret
projesi” gelistiriimesi olacad) gorlis ve kanaatindeyiz.
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5. BOLUM PAZAR BILGILERINE ILISKIN ANALIZLER

5.1 TURKIYE'DE YASANAN EKONOMIK KOSULLAR VE GAYRIMENKUL
PIYASASININ ANALizi

Tarkiye ekonomisinde yasanan 2001 krizi idlkemiz igin déniim noktasi olmustur.
Yillar boyunca devam eden yiiksek enflasyon, yiiksek faiz ve kamu borglar gibi yapisal
sorunlar dlkeyi blyiik bir krize sirliklemistir. Kriz sonrasi yapilan yasal diizenlemeler
(6zellikle bankacihk konusunda) ve idari tedbirlerle Ulkemiz bir toparlanma siirecine
girmistir.

2001 krizi sirasinda hazine % 140'lar mertebesinde borglanirken, 2003 yilinda sonra
faizler hizli bir disls trendine girmeye baglamistir. Faizler 2013 yilh Mayis ayinda
Cumhuriyet tarihinin en dusik seviyesi olan % 4,99 gérliimustiir. Bu tarihten itibaren
diinyadaki kiiresel ekonomik gelismeler neticesinde, &zellikle FED’in yaptidi parasal
genigslemenin sonlanacad: beklentisi ve dider jeopolitik risklerle beraber faizier artis
edilimine girmigtir. 2016 yihinin ilk ceyredinde faiz oranlari % 11 mertebelerine kadar
cikmustir.

Reel Borclanma Faiz Oram
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5.1.1 Tiirkiye Biiyiime Verileri ve Yillara Gére Enflasyon Oranlari

Ulke ekonomisi 2001 krizine kadar 4 yil boyunca st Uste blyime
kaydedememigtir. 2002-2008 yillar arasinda ise (st iiste pozitif biyiime saglanmistir.
2008 yilinda diinyadaki genel ekonomik kriz sebebiyle Gilkemizde de 2009 yilinda pozitif
bliyime olmug ancak daha sonraki yillar tekrardan pozitif bilyiimeler saglanmistir.

TUIK Verilerine Gore Tiirkiye Yillik Biiyiime Oranlari (GSYH,%)
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5.1.2 Tiirkiye Ingaat Sektorii Verileri

Olkemiz igin ingaat sektériiniin ¢ok bilyiik bir kismini konut ve buna bagh yapilar
almaktadtr. TUIK verilerine gére 2014 yilinda 2013 yilina gore insaat sektori bliytime hiz
% 14,6 olarak gergeklesmistir. 2015 yilinda ise bu oran % 6,5 olmustur. Insaat sektord
verileri incelendiginde 2014 yii GSYH'In % 4,6'lik kismi iken 2015 yilinda bu oran % 4,5
olmustur. Her ne kadar GSYH'In oraninda kliglk de olsa bir diisiis olsa da 2015 yili satilan
konut sayisi rekor kirarak 1.289.320 adet olmustur.

2015 yihinda bir énceki yila gére belediyeler tarafindan yap! ruhsati verilen yapilarin
bina sayisi % 12,3 ylizolglimi % 16,4 dederi % 11,4 daire sayisi ise % 15,5 oraninda
azalmistir. (Kaynak: TUIK)

Yapi1 Ruhsatlar: Kimbimi-2015 Vit

Yapi ruhsat, Ocak - Arahk 2015

B oncekivsla yire

W dedigim oram (%)
Gostel pelet 2015 2014 2013 2015 2014
Bina sansi 122 343 136 430 121 754 -123 145
Flzdic G (m™) 184 05D 956 220 F64 118 175 807 BOG 16,4 253
Defer (TLY 152712678652 175867 839 (97 126 850 345 B50 T4 384
Datre sawsi a70 515 t 030 BEd 839630 55 728

% Yajoy i itatiotBiend 2990 ve 2013 yollars wed dlen i 1o vize 2 g,

Kaynak: TUIK

Turkiye'de hizla gerileyen faiz oranlarn énemli élglide insaat sektdriindeki talep
bliylimesine olumlu etki yaratmigtir. Son dénemde gerek global gerekse Turkiye'nin kendi
jeopolitik ve ekonomik durumu itibariyle faizlerde bir yiikselme sGz konusudur. 2015 yili
ilk yansi konut kredileri talebi yliksek g&riinlirken ikinci yan itibariyle sert bir disis
yagamigtir. 2016 yih basinda ise hafif bir toparlanma s6z konusudur. BDDK verilerine
gére 2014 yiinda 125 milyar TL tutarinda konut kredisi verilmis olup bu rakam 2015
yilinda 143 milyar TL diizeyine yiikselmistir.
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Konut Satis Sayilan-Satis Cesidine Gore
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Konut satiglari 2015 yiinda bir énceki (2014) yila gére % 10,6 artis gostermistir.
Konut satislarinda 2015 yilinda Istanbul’da 239.767 konut satisi ile en ylksek paya
(%18,6) sahiptir. Yine TUIK verilerine gore Tirkiye genelinde konut satislan 2016 Ocak
ayinda bir énceki yilin ayni ayina gore % 1,9 azalarak 84.556 olmustur.

Ug biyiik ilin konut fiyat endekslerindeki gelismeler degerlendirildiginde, 2016 yili
Mart ayinda bir énceki aya gére Istanbul, Ankara ve Izmir'de sirasiyla yiizde 1,22, yiizde
0,19 ve yiizde 1,95 oranlarinda artig gériimigtiir. Endeks degerleri bir 6nceki yilin ayni
ayina gore ise Istanbul, Ankara ve Izmir'de sirasiyla ylizde 19,57, 9,87 ve 16,69
oraniarinda artig gozlenmistir. (Kaynak: TCMB)
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5.1.3 Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasimi Bekleyen Firsat ve Tehditler

Tehditler:

o FED'in parasal genigsleme politikasini yavasglatarak faiz artinm silirecine girmesi,
bunun sonucu olarak da Tirkiye piyasasi (izerinde baski yaratmasi,

o Tiirkiyenin mevcut durumu itibariyle jeopolitik risklere agik olmasi sebebiyle mevcut
ve gelecekteki yatinmlarn yavaglamasi ve talebin azaimasi,

o Son ddnemde déviz kurundaki artisin faizler (zerindeki baskiyi artiyor olmasi.

Firsatlar:

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

o Son dénemde gayrimenkule olan yabanci ilgisinin artiyor olmasi,

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

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

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

o Istanbul'un diinyanin metropollerinden birisi olmasi ve son dénemde yapilan blylk
projelerle (istanbul Finans Merkezi Projesi, 3. Képrii ve 3. Havalimani vs.) ilgi odad

olmaya devam edecek olmasi.

5.1.4 Tiirkiye Gayrimenkul Piyasas) Beklentisi

2011 yilinda gerek genel segimlerin etkisi gerekse lilke ekonomisindeki duraganligin
etkisiyle gayrimenkul sektériinde ciddi bir artis olmamistir. 2012 ve 2013 yillarinda, 2011
yilina gére satislarda ve gayrimenkul yatinm projelerinde artislar olmustur. 2014 yilimn
tamami ve 2015 yiinin ilk yarisinda yeni gayrimenkul projeleri ve kentsel dénlsim
projelerinin yapimi ve satislarinda hizli bir dénem olmasina ragmen, genel segimin
etkisiyle 2015 yiinin ikinci yansinda gayrimenkul yatinrm projeleri duragan olarak
seyretmis ve faiz oranlanndaki artisa paralel olarak gayrimenkul satiglarinda azalma
gerceklegmigtir. 2016 yilinda igin $ngériimiiz ise goreceli olarak 2012, 2013, 2014 ve
2015 yilimin ilk yarisina gdre gerceklesen yiiksek faiz oranlar nedeniyle satiglarin duragan
olarak seyredecedi, yatinmlarin ise adirhlk olarak kentsel doniisiim projeleri yéniinde
olacad yénindedir.
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5.2 BOLGE ANALizi

istanbul ili

Istanbul ili, kuzeyde Karadeniz,

dojuda Kocaeli Siradaglan’nin yliksek

it tepeleri, giineyde Marmara Denizi ve
batida ise Ergene Havzasi su ayrnmi

" ol ' ‘ : cizgisi ile simirlanmaktadir. istanbul
B .,;'*";""":j 1 Y ioS o] Bodazi, Karadeniz'i, Marmara Denizi ile

birlestirirken; Asya Kitasi ile Avrupa

Kitasi'mi  birbirinden ayirmakta ve

Istanbul kentini de ikiye bélmektedir.

Il alam, idari bakimdan dogu ve glineydogudan Kocaeli'nin Karamiirsel, Gebze,
Merkez ve Kandira ilgeleri ile, giineyden Bursa'nin Gemilik ve Qrhangazi ilgeleri ile, bat) ve
kuzeybatidan Tekirdag'in Gorlu, Cerkezkdy ve Saray ilgelerinin yani sira, Kirklareli*nin de
Vize ilgesi topraklan ile gevrilidir.

istanbul niifusunun, 1990 yil itibariyle Tirkiye niifusu icindeki payl %12,9 iken bu
oran (Ekim 2000 sayim sonuglan itibariyle 67.803.927 kisilik Tirkiye niifusu iginde
10.018.735 kisi ile) %15e ulasmigtir. 1990-2000 déneminde yida ortalama 1.133.000
kisi artis géstermistir. Bu sonuca gore Tirkiye geneline bakildiginda Istanbul'un
barindirdigi niifus ve alan itibariyle tagimakta oldugu énem acikga gériilmektedir. Tiirkiye
topraklarinin %39,7'sini kaplayan Istanbul, niifus varligi agisindan da dlkenin en énemli ili
durumundadir. 1997 ve 2000 yillan arasinda Istanbul icin tespit edilen yillik biyime
orani %2.83'tiir. Daha énceki dénemde Istanbul'un yillik ortalama niifus artis hizinin
%3.45 olarak gerceklesmesi ve bu oranin bir kisminin géglerden kaynaklanmasina karsin
nifus artis oraninin diigtiigh gézlenmektedir. Bunun sebepleri Tirkiye genelindeki niifus
artis hizimin (dogurganlik orani) diismesi ve gégiin yavaslamasidir. 2005 yilinda Istanbul
niifusu 11,48 milyondur. Tirkiye nifusu igindeki pay ise %315,8'dir. Nufus artis hizi
yavaslamakta ve 2000-2005 doéneminde ortalama %2,75, 2005 yilinda ise %2,5
olmustur. Istanbul’da niifusun énemli bir belirleyicisi olan gég orani da yavaslamis 2000-
2005 dbéneminde toplam 252.000 olmugtur. 2005 yilinda %2,5 olan nifus artis hizinin
izleyen 5 yil %2,4, sonraki 5 yiIl %2,3 olacagi ve niifusun 2015 yilinda 14.48 milyona
gikacadt dngdrillmektedir. Tlrkiye'nin de nlUfus artis hizi yavaslayacak ve niifus 2015
yilinda Istanbul nifusunun pay: %17,8%e cikacaktir. Istanbul’da nifus artisi % 80 kent
kaynakh, %20 ise gb¢ kaynakh olacaktir. Niifus artis éngoriilerine bagh olarak Istanbul’'da
kentsel hane halki sayisi da 2015 yilinda 2,9 milyondan 4,08 milyona ¢ikacaktir. 2013 yili
itibariyle nifusu 14.160.467 kisidir.
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Istanbul ili sinirlan igerisinde 39 ilge bulunmaktadir. Bunlar; Adalar, Arnavutkdy,
Atagehir, Avcilar, Bagcilar, Bahgelievler, Bakirkdy, Bagaksehir, Bayrampasa, Besiktas,
Beykoz, Beylikdiizii, Beyodlu, Blyilkcekmece, Catalca, Gekmekdy, Esenler, Esenyurt,
Eyup, Fatih, Gaziosmanpasa, Giingoren, Kadikdy, Kadithane, Kartal, Kicikcekmece,
Maltepe, Pendik, Sancaktepe, Saryer, Silivri, Sultanbeyli, Sultangazi, Sile, Sisli, Tuzla,
Umpraniye, Uskiidar ve Zeytinburnu ilgeleridir.

Umraniye Ilgesi

Yuzolgimi 22.000 hektardir. Kuzeyi'nde Beykoz, dodusunda Sile, giineyinde
Maltepe, Kadikdy ve Kartal, batisinda Uskiidar ilgeleri bulunmaktadir. 14 mahalle, 6 belde
ve 5 kdyden olusmaktadir. 2011 yili adrese dayah niifus kayit sistemine Gére niifusu
603.431'dir. 1970°li yillarin bagindan itibaren blyltk gé¢ hareketlerine ve biylime
sonucunda ortaya gikan plansiz yapilagmaya maruz kalmigtir.

Istanbul'un en hizli kentlesen ve niifusu hizla artan bu ilgesinde koy ve yére
geleneklerinin aynen muhafaza edildigi ilging bir kentlesme drnegdi yasanmaktadir. Orta
ve kiglk sanayi bdlgeleri ilceyi dinamik kilmaktadir. TEM Karayolu’nun kuzeyinde
bulunan Devlet ormanlan ve su havzalar, yapilasmayi ve arazi arzini kisitlamaktadir. Bu
nedenle ndfusun buylk cogunluju Iigenin giineyinde ve TEM Karayolu civarinda
yerlesiktir. Bununia birlikte Fatih Sultan Mehmet Képriisi’niin ve baglanti yollarinin
acilmasiyla yogun bir yapilagma ve gelisme olmustur.

Atasehir Toplu Konut Alani ve Finans Merkezi

Ilk olarak 1990'h yillanin basinda Emlak Bankasi tarafindan uydu kent olarak
tasarlanan Atasehir'de Topiu Konut Idaresi TOKI istiraki Emlak GYO ait arsalar istanbul
Finans Merkezi arazisi olarak ayrilmistir.

Bati Atagehir olarak adlancirilan béigede 2005 yilindan itibaren Varyap, Adaoglu,
Teknik Yapi, Emay Ipek gibi Tiirkiye’nin énemli insaat firmalar bélgede hizla liiks konut
yapimina baglamigtir. Kisa slire igerisinde bélgedeki alt yap: ¢alismalarinin tamamlanmasi
ile bélgeye talep de artmistir.

Halk Bankasi, Ziraat Bankasi, Vakif Bank, SPK ve BDDK gibi kurumlar 2008 yilindan
itibaren Finans Merkezi olarak adlandirilan bélgede arsa satin alarak bu bdigeye tasinma
planlann yapmgtir.

Son vyillarda bélgedeki konut arzi ile talebi bir dengeye otursa da yeni konut
projelerine olan talebin devam etmekte oldugu gériimektedir. Oniimiizdeki yilarda
Finans Merkezi'nin de ingaatinin baglamasiyla bdlgeye olan talebin daha da artacadi gériis
ve kanaatindeyiz.
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Ulasim

Taginmazin yer aldig) bolgede gayrimenkullerin dederini etkileyen en &énemli
etkenler; trafik ve otopark sorununun olmamasi, TEM Otoyclu'na olan yakinligi ve ana
yollarla baglantisidir.

Bu nedenle; TEM Otoyclu ve D100 (E-5) Karayolu gibi énemli ulasim noktalarini
birbirine badlayan baglanti yoluna yakinhg (6nemli merkezlere rahat ulasilabilifige sahip
olmasi) rapor konusu tasinmaza énemli avantajlar saglamaktadir.

5.3 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKI EDEN OZET FAKTORLER

Olumlu etkenler:

o Tlrkiye'nin son yillardaki en dnemli proje alanlarindan birinin icerisinde yer
almasi,

o Kozyatadi, Kadikdy, Altunizade, Kavacik, Umraniye, Levent, Maslak gibi
6nemli is merkezlerine olan ulagim kolayligi,

o D100 Karayolu ve TEM Otoyolu’na yakin konumda olmasi,

o Bélgede benzer nitelikte satilik parselin clmamasi,

o Imar durumu,

o Istanbul Finans Merkezi Alani icin yapilan protokolle parsellerin hafriyat
islerinin yapilmis olmasi,

o Ulagim rahathds,

o Migteri celbi,

o Reklam kabiliyeti,

o Proje igin yasal izinlerin alinmis olmasi,

o Bdlgenin yiiksek ticari potansiyeli,

o Bdlgedeki elit projelerin varhids,

o Bélgenin tamamlanmis altyapisi.
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5.4 PIYASA ARASTIRMASI

Piyasa arastirmasi yapilirken Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Dederleme Standartlari
hakkinda Teblig (Seri: VIII, No: 45), Kilavuz notu 1: Tasinmaz Miilk Dederlemesi, Madde
5.22 - Kargtlastirma Unsurlan esas alinmistir.

Bu raporda tam milkiyet devrine iliskin emsaller

Devredilen Tasinmaz secilmis olup farkh bir durum olmast halinde (hisseli
Miilkiyet Haklar milkiyet, Gst hakk: devri, devre miilk vs.} emsallerde
belirtilmistir.

Bu raporda 6zel finansman  dUizenlemelerinin

OO AT bulunmadigi emsaller dikkate alinmigtir.

Emsal olarak secilen gayrimenkullerde dederi etkileyen
ozel satis kosullarinin (pazarlama stresi, genel pazar
Satis Kosullan ortalamasinin (zeri / asadisi gibi durumlar vd.) olmasi
durumunda piyasa aragtirmasi béliumiinde belirtilerek
degere etkisi analiz edilmigtir.

Satin Alma Islemin
Ardindan Yapilan
Harcamalar

Bu raporda satin alma isleminden sonra harcama
yapian emsalier dikkate alinmamistir.

Bu raporda tasinmaz / tasinmaziarla ayni pazar

RazanEesslian kosullarina sahip emsaller tercih edilmigtir.

Bu raporda taginmaz / taginmazlarla ayni veya c¢ok
yakin konumda yer alan emsaller tercih edilmis olup
piyasa bilgileri bé&liminde detayli konum bilgileri
sunulmustur. Farkh konumda yer alan emsallerin
serefiye farklitkian ise belirtilerek degerlemede dikkate
alinmiglardir.

Konum

Bu raporda emsal tasinmazlarin fiziksel &zellikleri
(arsalar igin blyUkliikk, topografik ve geometrik
Fiziksel Ozellikler ozellikler; badimsiz bélimler igin inite tipi, kullanim
alanm biyuikluga, yap yasi, ingaat kalitesi vb. unsurlar)
dikkate alinmistir.

Ekonomik Ozellikler Bu raporda kira getiren emsaller bulunmamaktadir.

Bu raporda ayni veya benzer en verimii ve en iyi

Kullanim kultanima sahip olan miilkier kullaniimistir.

Bu raporda tasinmaz milkiyeti olusturmayan kisisel
milkler, sirket haklan veya tasinmaz milikiyeti
olmayan diger kalemier emsal olarak kullaniimamistir.

Satisin Tasinmaz Miilkiyeti
Olmayan Unsurlan
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Bdlgedeki satista olan ve satisi gergeklesmis arsalar

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

(m? satis degeri ~ 18.750,-TL)

2. Atasehir Barbaros Mahallesinde Siit¢li Yolu Caddesi (izerinde Palladium AVM
karsisinda yer alan 540 m? y{izélglimlii, “Konut Alan)” lejantina ve “Hmax: 9,50 m”
yapllasma hakkina sahip 2664 ada 9 parselin 1/2 hissesinin satis dederi
5.500.000,-TL'dir. (m?satis degeri ~ 20.370,-TL)

Ilgilisi / 0 (532) 215 74 38

3. Atasehir Barbaros Mahallesinde Palladium AVM karsisinda ana yola 3. parsel
konumunda yer alan 720 m? yizdlgimlii, “Konut Alani” lejantina ve “Hmax: 9,50 m”
yapilasma hakkina sahip parselin satis degeri 10.000.000,-TLdir.

(m?satis dederi ~ 13.890,-TL)
figilisi 7/ 0 (532) 215 74 38

4. Atasehir Barbaros Mahallesinde Agaoglu My Prestij ve Hillside Trio yakininda yer alan
294 m? ylizélgimll, “Konut Alanmi” lejantina ve “Hmax: 9,50 m” yapilasma hakkina
sahip 2531 ada 18 parselin satis dederi 4.200.000,-TL dir.

(m?satis degeri ~ 14.285,-TL)

5. Umraniye’de rapor konusu tasinmazin da igerisinde yer aldigi Finans Merkezi‘ne yakin
konumda yer alan 6.459 m? yiizélgimlii, “Konut Alam” lejantina ve “Emsal (E): 1,50"
yapilasma hakkina sahip parselin satis degeri
110.200.000,-TL'dir. (m?satis dederi ~ 17.060,-TL)

Iigilisi / 0506 642 26 23

6. Bati Atasehir (Finans Merkezi) bélgesinde konumiu ve Varyap ingaat’a ait “Ticaret
Alani” lejantina ve “Emsal (E) : 2,50 ve hnay: Serbest” yapilasma sartina sahip olan
9.590,36 m? alanli, 3322 ada 1 no'lu parsel Is GYO A.S. tarafindan 2012 yill Temmuz
ayl igerisinde KDV harig 93.220.338,98,-TL bedelle satin alinmistir. Tasinmazin yeni
arsa bayukligi 4.797,45 m#dir. (m? satis degeri ~ 19.430,-TL)

Not: 1) Satiik emsallerin tiiminde pazarlik payr mevcuttur.
2) 6 no'lu emsal sadece bilgi amagh olarak sunulmus olup rapor konusu proje
parselinin 2012 yilindaki el degistirme fiyatini belirtmek igin sunulmustur.
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Ozet Tablo
MZBIRIM
I ... SATIS R
YUzOLCUMOU ok SATIS IMAR
(M?) D'(Eﬁf)'u DEGERi | purumy | ACTKLAMA
(TL)
Ticaret
Emsal 1 15.961 299.260.000 18.750 Emsal Tam miulkiyet
(E):2,85
Konut LN
Emsal 2 270 5.500.000 20.370 H: 9,50 m Hisseli
Konut .
Emsal 3 720 10.000.000 13.890 H: 9,50 m Tam mulkiyet
Konut g
Emsal 4 254 4.200.000 14.285 H: 9,50 m Tam milkiyet
Konut
Emsal 5 6.455 110.200.000 17.060 Emsal (E): | Tam miilkiyet
1,50
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Bélgedeki satista olan ticari liniteler (dilkkan ve ofis nitelijinde)

Rapor konusu arsa Uzerinde gelistirilebilecek projeye emsal tegkii edebilecek ayni bdlgede
yer alan ve benzer nitelikteki ticari Gniteler agadida siralanmistir.

1. My Prestij Projesi blinyesinde yer alan ofislerin ikinci el satiglan asadida sunulmustur.
- Proje biinyesinde yer alan briit 50 m? kullanim alanina sahip ofisin satis dederi
650.000,-TL'dir. (m? satis degeri 13.000,-TL)
Ilgilisi / Vega Business Gayrimenkul: 0 534 564 08 80
- Proje blnyesinde yer alan briit 50 m? kullanim alanina sahip ofisin satis degeri
780.000,-TL'dir. (m? satis degeri ~ 15.600,-TL)
Iigilisi / Koza Emlak: 0 216 455 08 72
2. Varyap Grand Towers Blokta yer alan ofislerin ikinci el satiglar asadida sunulmustur.
Proje bilinyesinde yer alan briit 267 m? kullanim alanina sahip ofisin satis degeri
2.750.000,-TL'dir. (m? satis dederi ~ 10.300,-TL)
Tlgilisi / Coldwell Banker Maya: 0 216 290 67 77
- Proje biinyesinde yer alan briit 217 m? kullanim alanina sahip ofisin satis degeri
2.200.000,-TL'dir. (m? satis degeri ~ 10.140,-TL)
ligilisi / Remax Abc: 0 216 688 71 70
3. Varyap Business Blokta yer alan ofislerin ikinci el satiglan agadida sunulmugstur.
- Proje biinyesinde yer alan briit 140 m? kullanim alanina sahip ofisin satis degeri
1.650.000,-TL'dir. (m? satis degeri ~ 11.785,-TL)
Iigilisi / Turyap Atasehir: 0 216 455 12 44
- Proje biinyesinde yer alan briit 60 m? kullarim alanina sahip ofisin satis degeri
650.000,-TL'dir. (m? satis deferi ~ 10.835,-TL)
Iigilisi / Platin Atasehir: 0 216 504 13 31
4, Atagehir Nida Kule projesinde briit 190 m? kullanim alanina sahip ofisin satis degeri
2.690.000,-TL'dir. (m? birim satis degeri ~ 14.160,-TL)
Tigilisi / Sky GYD: 0 216 455 00 06
5. Sarphan Finans Park projesinde C blok'ta yer alan briit 90 m? kullanim alanina sahip
ofisin satis dederi 1,500.000,-TL'dir. (m? birim satis degeri ~ 16.665,-TL)
ligilisi / Atasay Emlak: 0 (216) 455 70 70
6. Sarphan Finans Park projesinde C blok’ta yer alan briit 89 m? kullamim alanina sahip
ofisin satis dederi 1.450.000,-TL'dir. {(m? birim satis degeri ~ 16.290,-TL)
Ilgilisi / Remax City: 0 (216) 310 54 54
7. Sarphan Finans Park projesinde alan brit 117 m? kullanim alanina sahip diikkanin
satig degeri 3.850.000,-TL'dir. (m? birim satis dederi ~ 32.905,-TL)
Tlgilisi / Remax City: 0212 310 54 54
8. Sarphan Finans Park projesinde alan brit 225 m? kullanim alanina sahip diikkanin
satis dederi 7.650.000,-TL'dir. {m? birim satis degeri ~ 34.000,-TL)
ilgilisi / Remax City: 0 (216) 310 54 54
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9. Sarphan Finans Park projesinde alan briit 73 m? kullamim alanina sahip diikkanin
satis degeri 1.850.000,-TL'dir. (m? birim satis degeri ~ 25.345,-TL)
Tigilisi / Remax Deha: 0 (216) 455 60 65

10. Varyap Meridian projesinde alan briit 280 m? kullanim alanina sahip diikkanin satis
dederi 9.200.000,-TL'dir. (m? birim satis degeri ~ 32.860,-TL)
Ilgilisi / Hiryap Atasehir: 0 (216) 456 12 12

11. Varyap Meridian projesinde Sheroton Otel biinyesinde yer alan alan brit 320 m? (110
m?si  kismen aglk alan) kullamm alanina sahip diikkanin satis dederi
6.500.000,-TL'dir. (m? birim satis dederi 27.370,-TL) Birim satis degeri
hesaplanirken agik alandaki kullanim atani yaklasik 1/4 oraninda indirgenmistir.
Ilgilisi / Atagehir ABC Gayrimenkul: 0 (216) 456 15 00

12. Agdaoglu My Office projesinde alan briit 185 m? (100 m?si acik alan) kullanim alanina
sahip diikkanin satis dederi 4.250.000,-TL'dir. (m? birim satis dederi 36.955,-TL)
Birim satis dederi hesaplanirken agik alandaki kullamim alani yaklasik 1/3 oraninda
indirgenmistir. (yaklasik 30 m? olarak)
Tigilisi / Remax ABC: 0216 688 71 70

6. BOLUM GAYRIMENKULUN (PROJENIN) DEGERLEME
SURECI

6.1 DEGERLEME YONTEMLERI

Gayrimenkullerin pazar dederinin tahmininde; emsal kargrlastirma yaklasim,
gelir indirgeme ve maliyet yaklasimt yontemieri kullanibr. Bu y®dntemlerin
uygulanabilidigi, tahmin edilen dederin tipine ve verilerin kullanilabilirlifine gére
degismektedir. Pazar dederi tahminleri icin secilen her tiir yaklagim pazar verileriyle
desteklenmelidir.

Emsal karsilastirma yaklagimi miilk fiyatlanini pazann belirledigini kabul eder.
Pazar dederi de bu nedenle pazar payi igin birbirleriyle rekabet halinde olan miilklerin
pazar fiyatlan Gzerinde bir galisma gergeklestirilerek hesaplanir.

Gelir indirgeme yaklasimi’nda pazar dederi uygulamalari igin ilgili pazar bilgilerini
gelistirmek ve analiz etmek gereklidir. Bu yontemde miilkiin gelecekte olusacak kazang
beklentilerinin yarattuidi dederin (gelir akiglart) buglnkii degerlerinin toplamina esit
olacagini 6ngérir. Gelir indirgeme, gelecekteki tahmini gelirlerin su anki dederini géz
dninde bulunduran iglemleri icerir.

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

cikariimasi) sonra arsa degerine eklenmesi ile gayrimenkuliin dederi belirlenmektedir.
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6.2 GAYRIMENKULUN (PROJENIN) DEGERLEMESINDE KULLANILAN
YONTEMLER
Bu calismamizda;
a. Projenin mevcut durumuyla pazar dederinin tespitinde proje natamam
durumda oldugundan maliyet yaklasimi yéntemi,
b. Projenin tamamlanmasi durumundaki pazar dederinin tespitinde ise gelir
indirgeme yontemi kullaniimigtir.

Projenin tamamlanmasi durumundaki pazar dederinin tespitinde maliyet yaklasimi
yéntemi kullanilmamigtir. Zira; Ulkemizde bagdimsiz bdliime ait arsa payi hesabinda farkl
hesaplarin kullanilmas: (arsa payi belirlenirken tasinmazlann serefiyelerinin dikkate
alinmamasi) sebebiyle bu tiir gayrimenkullerin (daire, diikkén, ofis vs.) degerlemesinde
maliyet yaklasimi yontemi her zaman ok saglikh sonuglar vermemektedir,

Emsal kargilastirma ydntemi ise, gelir indirgeme ydnteminde kullanilan crtalama m2
satis degerlerinin tespitinde ve arsanin pazar dederinin tespitinde kullanilmigtir.

7. BOLUM PROJENIN MEVCUT DURUMUYLA DEGERINiN
TESPiTI

7-1 MALIYET YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu y6ntemde, var olan bir yapinin giinimiiz ekonomik kosullan altinda yeniden insa
edilme maliyeti gayrimenkuliin degerlemesi igin baz kabul edilir. Yaklasimda
gayrimenkuliin degerinin arazi ve binalar olmak izere iki farkl fiziksel olgudan meydana
geldigi ve 6nemli bir kalan ekonomik émiir beklentisine sahip oldudu kabul edilir. Bu
nedenle gayrimenkuliin dederinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik acgidan
demode olmasindan dolayl zamanla azalacagi goz oniine alinir. Bir bagka deyisle bu
yéntemde, mevcut bir gayrimenkuliin bina degerinin, hicbir zaman yeniden inga 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, asinma payinin toplam maliyetten gikarnlmasi ve son olarak da arazi degerinin
eklenmesi ile yapilir. Bu anlamda maliyet yaklasiminin ana ilkesi kullanim dederi ile
agiklanabilir. Kullamm dederi ise, “hicbir sahis ona karsl istek duymasa veya onun
dederini bilmese bile malin gercek bir dederi vardir® seklinde tanimlanmaktadir.

Maliyet yaklagiminda, gelistirmenin amortize edilmis yeni maliyetinin arsa de§erine
eklenmesi sureti ile gayrimenkuliin degeri belirlenmektedir.

Maliyet yaklasimi ydntemi ile projenin pazar degerinin tespitinde asagidaki
bilesenler dikkate alinmistir:
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I. Arsanin degeri
II. Arsa lizerindeki ingai yatirnmlarin mevcut durumuyla degeri

=
[=]
t+

Bu bilesenler, arsa ve ingai yatinmlann ayri ayri satisina esas alinabilecek dederler
anlaminda olmayip tasinmazin toplam dederinin olusumuna i1sik tutmak lzere
verilmis fiktif biyiiklGkierdir.

Maliyet deg@erinin bir diger bileseni de gelistirici karidir. Ancak dedgerleme konusu
projenin halihazir ingaat seviyesinin disiik olmasindan dolay: gelistirici kan dikkate
alinmamistir.

7.1.1 Arsanin dederi:

Arsanin dederinin tespitinde emsal kargilastirma ve gelir indirgeme y&ntemleri
kullaniimigtir.

7.1.1.1 Emsal karsilagtirma ydntemi ve ulagilan sonug

Bu ydéntemde arsa bedelinin tespiti igin tasinmazin bulundugu bélge genelinde ve
yakin dénemde pazara gikariimis / satilmis benzer gayrimenkuller dikkate alinarak pazar
dederini etkileyebilecek faktérler gercevesinde fiyat ayarlamasi yapilmis ve konu proje
arsasi icin m2 birim degeri belilenmistir.

Degerlemede; lokasyon bakimindan rapor konusu tasinmaza emsal teskil
edebilecek tim satilik arsa emsalleri dikkate alinmigtir.

EMSALLERIN ANALIZi

Taginmazin / tasinmazlarin pazar degerinin tespitinde pazarda bulunan emsal
tasinmazlarnin sahip olduklan columlu, olumsuz ve benzer &zelliklere gére karsilastirilmasi
ve uyumlastinlmasi yoluna gidilmistir. Bu kapsamda emsal tasinmaziar; konum /
lokasyon, bilylklik, imar durumu, yapillasma hakki, fiziksel 6zellik gibi kriterler
dogrultusunda degerlendirilmistir. Degerlendirme kriterleri ise gok koétd, kéti, kotii-orta,
orta, iyi-orta, iyi ve gok iyi olarak belirlenmistir. Asagidaki tabloda bu kriterlerin
puanlama araliklan sunulmus olup ayrica biyiklik bazindaki dederlendirmeler de
asadidaki tabloda yer almaktadir. Puan araliklart mesleki deneyim ve sirketimizdeki diger

verilerden elde edilmistir.

Oran Arahgi
Cok Kotu Cok Biiyiik % 20 lzeri
Kot Biliylik % 11 - % 20
Orta Koéti Orta Biiyuk % 1 - 9% 10
Benzer Benze % 0
Orta lyi Orta Kicilik -% 10 - (-% 1)
1yi Kiiciik - % 20 — (-% 11)
Cok lvi Cok Kiiciik - 9% 20 Uzeri
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Arsa Emsal Analizi

NOVA

(TL)

Rapor

konusu Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsal 5

parsel
:ﬂzzi)ilcﬂmli 4.797,45 | 15.961 270 720 294 6.459

m
m2 Birim -—-
Satis Degeri 18.750 20.370 13.880 14.285 17.060
{TL)
imar durumu Ticaret Ticaret Konut Konut Kontut Konut
Yapilasma
sarti 2,50 2,85 H: 9,5 m H: 9,5 m H: 9,5m 1,50
{Emsal)
Lokasyon igin Benzer Cok kotu Cok koti Cok kot Cok kot
ayarlama % 0 % 50 % 90 % 85 % 50
Biyakliik icin e | ok Kiigiik Cok Kitgik | Benzer
ayarlama AT et - % 20 - % 25 % O
imar durumu Benzer | Ortakétii | Orta kst Orta kétii | Orta kot
icin ayariama % O % 10 % 10 % 10 % 10
;:.'_’t'll?;:‘a W Orta iyi Kot Kot Kot Kota
= Q, 0, [+
ayarlama % - 10 Yo 15 % 15 % 15 % 15
oo Var Var Var Var
|

Pazarlik pay: | Yok (*) _ %5 _%5 - % 5 -% 5
Ayarlanmis ; ==
deder (TL) E 27.635 27.540 25.375 23.820 30.755
Ortalama 5
Emsal Degeri i 27.025

(*) 1 no'lu emsal yaklasik 3 sene dnce satisi gergeklesmistir. Bu dederi gliniimiize
enflasyon diizeltmesiyle dizenleyerek hesaplamalar yapilmigtir.
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Ofis Emsal Analizi

Varyap
My Varyap - Sarphan
Grand : Nida Kule o
Prestlj Tower Business Projesi
Ortalama m*Birim | 14 300 10.220 11.310 14.160 16.475
Satis Degeri {TL)
Lokasyon igin Orta kéta | Orta kotu Orta kot Orta kéti Benzer
ayarlama % 5 % 10 % 10 % 10 % 0
If_iziks;el / _I_n'_;aat Benzer Benzer Benzer Benzer Benzer
Ozellikleri igin % 0 % 0 % 0 % 0 % 0
ayarlama
Proje Niteligi icin Benzer Benzer Benzer Benzer Benzer
ayarilama % 0 % 0 % 0 % 0 % 0
Var Var Var Var Var
Pazarlik pay: %5 | -%5 %5 %5 -%5
Proje Insaat
Seviyesl -% 25 - % 25 - 9% 25 - % 25 - % 25
diizeltmesi
‘(‘1‘!;'_’)"""““5 deger | 40700 8.010 8.865 11.100 11.740
Ortalama Emsal
Degeri (TL) ~ 10.085
Diikkan Emsal Analizi
. I . Varyap ot
Agaoglu My Office Meridian Sarphan Projesi
Ortalama m* Birim 36.955 30.115 30.750
Satis Defjerl (TL)
Lokasyon igin Orta kotu Orta kotd Benzer
ayarlama % 10 % 10 % O
Fiziksel / Insaat
Ozellikleri icin Bsnzer Bfnzer Bgnzer
% 0 %o O % 0
ayarlama
Proje Niteli§i igin Benzer Benzer Benzer
ayarlama % 0 % 0 % 0
Pazarhk payi _\olzrs _\;/aors _\;er
Proje Insaat " ) P
Seviyesl diizeltmesi % 23 e e
Ayarlanmis deger (TL) 28.965 23.605 21.910
Ortalama Emsal
Deijeri (TL) o FatRy
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ULASILAN SONUC

Piyasa bilgileri, dejerleme siireci ve emsal analizinden hareketle dederlemeye konu
proje parsellerinin konumu, blylklagl, fiziksel ozellikleri, mevecut imar durumu ve
tzerindeki proje ingasi igin yasal izinlerin alinmis olmasi dikkate alinarak m2 birim degeri
ve toplam pazar degeri asagidaki tabloda sunulmustur.

ADA | PARSEL | YOZOLCUMD BiriM DEEERE | YUVARLATILMIS
2 PAZAR DEGERI
— NO (m?) (TL)
(TL)
3328 9 4.797,45 27.025 129.650.000

7.1.1.2 Gelir indirgeme yéntemi ve ulagilan sonug

Bu bolimde éncelikie projenin toplam pazar dederi hesaplanmistir.

Gelir indirgeme ydntemi ile arsanin toplam degerine ulagmak igin, arsa maliyetinin,
arazi Uzerinde gergeklegtiriimesi planianan projedeki gelistirme maliyetinin indirgenmis
Nakit Akimlari yéntemiyle (INA) hesaplanan bugiinkii finansal dederi ile, satis hasilatimin
yine INA yéntemiyle hesaplanan bugiinkii finansal dederleri arasindaki farka esit olacagi
varsayllmistir.

Projeksiyonlardan elde edilen nakit akimlar ekonominin, sektériin ve tasinmaziarin
risk seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugline indirgenerek tasinmazin deferi
bulunur.

Bu kabulden hareketle nakit akimlar hesaplanmasinda asagidaki bilesenler dikkate
alinmisgtir.

a) Proje gelistirme maliyetinin bugiinkii finansal degeri

b) Proje hasilatinin bugiinkii finansal degeri

Projelere iliskin veriler

- Dedgerleme konusu tasinmazin (zerinde gelistirilecek proje igin, mimari projeler
hazilanmis ve yapi ruhsatlan alinmigtir. Yapi ruhsatlarindan elde edinilen verilere
gére toplam satilabilir alanlar ve ingaat alanlar asagidaki tabloda belirtilmistir.

TOPLAM TOPLAM_
INSAAT SATILABILiR
BLOK ALANI ALANI
(M2) (M2)
= 71.155,23 32.920,05
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Not: Rapor konusu parsel iizerinde gelistirilen projenin degerinin hesabinda
yukaridaki bilgiler dikkate alinmigtir. S6z konusu projeden farkh bir proje
uygulanmas) durumunda (tadilat ruhsati, tadilat projesi alinmas! durumda vs.)
bu raporda gelir indirgeme yéntemi ulagilan degerler gecersiz olacaktir.

I) Projenin gelistirme maliyetinin bugiinkii finansal degeri

Gayrimenkul projesinin gelistirme maliyetinin hesabinda “maliyet yaklagimi yéntemi”
kullanilmistir.
Bu yontemde planlanan projenin gelistirme m2 birim bedeli (kdn havi rayig tutan),
projenin nitelikleri dikkate alinarak saptanmistir.

- Yapl ruhsatina gére ortak alanlar dahil toplam  briit ingsaat alan
71.155,23 m2'dir.
Ingé edilecek olan projedeki bloklarin yap sinifi V-A olarak kabul edilmigtir. Cevre ve
Sehircilik Bakanhgi’'min 2016 yil m2 birim maliyet listesine gore yapi sinifi V-A olan
yapilarin m? birim bedeli 1.320,-TL'dir. Ancak projenin simgesel bir yap! olacad ve
Iiks bir proje olacadi kabuliiyle yliksek yapilarda bu maliyet bedellerinin yaklasik %
65 oraninda artacagi ongériilmiis olup birim maliyet dederi yaklasik 2.150,-TL olarak
takdir edilmigtir.
Projenin ingaatini yaklagtk 3 yil igerisinde bitirilecedi kabul edilmigtir. Bélge genelinde
yapilan incelemelerde rapor konusu tasinmaza benzer ingaat &zelliklerine ve
bliylkligine sahip projelerin yaklagik ortalama 3 ila 4 yil icerisinde ingaat islerinin
tamamlandid gozlenmistir. Yiflara yaygin ingaat oranlan ise sirket arsivimizde yer
alan benzer projelerin ingaat tamamlanma oranlarindan yararlamiarak belirlenmistir.
Ingaat birim maliyetleri belirlenirken Cevre ve Sehircilik Bakanhdinin her vil
yayinladi§i ingaat birim maliyet tablolar dikkate alinmis ve proje bazindan bolgedeki
cesitli miiteahhit firmalardan da gérigler alinmigtir. 2013-2016 yulannda yayinlanan
ingaat birim maliyet tablolan incelendiginde insaat birim maliyet degerlerinin yillara
gbre % 6-8 arasinda arttigi (KAYNAK: 2013 ve 2014 yillanina ait Cevre ve Sehircilik
Bakanlig) Ingaat Birim Maliyet Tablolar ) gézlenmistir. Ayrica Emlak Konut GYO A.S.
ve Toplu Konut idaresi Bagkanhigi (TOKi) ile yapilan goriismelerde ve ortak
caligmalarda alt ve orta gruba hitap eden projelerdeki maliyet dederlerinin yillara gére
cok artis géstermedigi yoniinde periyodik olarak bilgiler temin edilmektedir. Bu
nedenle gelir indirgeme ydnteminde ingaat maliyetinin 2017 ve daha sonraki yillarda
yilik % 7 oraninda artacadi 6ngérilmiistir.

38

NOVA TD RAPOR NO: 2%6/5582




NOVA

o Insaatin Gerceklesme Orani:
Proje ingaatimin vyillara gére dagiimlar asadidaki oranlar ile gerceklesecedi
varsayilmistir.

2016 2017 2018
Insaat orani % 45 % 40 % 15

» Iskonto Orani Hesaplanmasi:
Nispi bir kargilastirma olan riskleri toplama yaklagimi ile iskonto orani makroekonomik
riskler (iilke riski), spesifik endistri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi belli
risk bilesenleri ile temel oranin toplanmasi ile eide edilmektedir. Hesaplamanin
temelinde risksiz menkul kiymetler (izerinden elde edilen getirinin orani bulunmaktadir
ve daha sonra spesifik yatinm risklerinin géz &niine alinmasi igin bu orana ilave
primler elde edilmektedir. Riskleri toplama yaklagimi kapsamindaki iskonto orani su
sekilde hesaplanmaktadir:
Risksiz Getiri Orani (llke riskine gbre ayarlanmis) + Risk primi
Risksiz Getiri Oram
Bu varliklar (zerindeki getirilerin géstergesi olarak Tiirkiye Cumbhuriyeti Merkez
Bankasi Devlet Tahvili faiz oranlar baz alinmigtir. Yapilan hesaplamalarda 2015-2016
yil ortalama TL cinsinden devlet tahvilinin net faizi yaklasik % 9 civarindadir.
Risk Primi
Eklenen risk primi llke, bélge, proje ve ydnetim risklerini icerecek sekilde
olusturulmaktadir. Bu riskler eklenirken tasinmazin likiditeye dénme riski ve
operasyon/yénetim risklerinin tespiti amaciyla hareket edilmektedir. Buna ek olarak,
s6z konusu gayrimenkuliin finansal varliklara nazaran daha distk likiditesi igin de bir
ayarlama yapilmistir. Bu ayarlamanin kapsami gayrimenkulin piyasada bulunma
siiresine ve o sire iginde yoksun kalinan karin tutarina baghdir. Bu tutar kisa vadeli
yatinmlardan (6rnegin kisa vadeli tahviller veya mevduat sertifikalar) elde edilen
hasila ile uzun vadeli enstriimanfardan elde edilen hasilanin karsilastinimasi ile
élgililebilir. Gayrimenkul projelerinin satilmasi sirasinda ortaya cikabilecek her tiirld
(yOnetimsel, ekonomik ve donemsel) riskler de dikkate alinarak risk primi % 2,50
olarak kabul edilmistir.
Riskleri toplama yaklasimi kapsaminda iskonto oranina iliskin nihai hesaplamam:z
agagidaki sekilde belirlenmistir: % 9 Risksiz Oran + % 2,50 Risk Primi = % 11,50
iskonto orani. Bu konuyla ilgili algilanan risklerin dahil edilmesi icin yukandaki
faktérlere gére ayarlama yapilmasindan sonra, hesaplamalarda dikkate alinan iskonto
orani % 11,50 clarak kabul edilmistir.
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+ Maliyet Paylasimi :
Arsa sahibinin toplam maliyetin tamamini finanse edecegi varsayilmistir.

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

Ulasilan deger :

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglan ekteki Indirgenmis Nakit
Akimlan tablosunda sunulan analiz sonucunda projenin toplam maliyet dederi
140.423.773,-TL (~ 140.425.000,-TL) olarak bulunmustur.

II) Projenin hasilatimin bugiinkii finansal dederi

Varsayimlar ve kabuller:

- Satilabilir ofis ve dikkan alanlannin dagihimi asagidaki tabloda sunulmustur.

Satilabillr alan (m?)
Ofis 29.786,63
Dikkan 3.133,42
TOPLAM 32.920,05

- Emsal analizi bélimiinde bu projelerdeki ofislerin ortalama m? satis degerinin
10.085,-TL zemin katlarinda yer alan diikkanlarin ortalama m? satis dederi ise
24.825,-TL olarak kabul edilmistir.

Raporumuzun 5.1 bélimiinde de belirtildigi lizere 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 gayrimenkullerin de m2 basina satis dederinin 2017 ve daha

sonraki yillar igin % 10 kadar artacagi dngoriilmugtir.

« Satislarin Gerceklesme Oram :

2016 2017 2018
Satis gergeklesme orani % 15 % 45 % 40

Not: Oranlar belirlenirken Finans merkezi yakininda yer alan benzer nitelikli projelerden
faydalaniimstir.
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+ Iskonto Orani Hesaplanmasi:
iskonto oram % 11,50 kabul edilmistir. Sayfa 39'da detay! sunulmustur.

« Hasilat Paylasimi :
Bu proje icin hasilatin tamaminin arsa sahibine aittir.

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

Ulasilan deder :

Yukandaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglan ekteki Indirgenmis Nakit
Akimlar tablosunda sunulan analiz sonucunda projenin toplam finansal dederi
351.158.755,-TL (~ 351.160.000,-TL) olarak bulunmustur.

indirgenmig Nakit Akimlar Yontemiyle Ulagilan Sonug:

Degerleme slireci ve yapilan hesaplamalardan hareketle; Indirgenmis Nakit Akimlari
yéntemiyle hesaplanan “projenin satis hasilatinin” ve “proje gelistirme maliyetinin”
buginki dederlerinin farkindan ortaya gikan deder (gelistirilmis arsa degeri) asadidadir.
(Bkz. Ekler — INA tablosu)

(TL)
Projenin hasilatinin bugiinki toplam
St 351.160.000
Proje gelistirme maliyeti (Fark) - 140.425.000
GELISTIRILMIS ARSA DEGERI 210.735.000
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7.1.1.3. ARSANIN DEGERININ TESPITI iLE iLGiLI DEGERLEME UZMANI GORIiiSU
Kullanilan ydntemlere gére ulasilan dederler agagida tablo halinde listelenmistir.

DEGERLEME YONTEMI ULASILAN DEGER
Emsal Karsilastirma 125.650.000,-TL
Gelir Indirgeme 210.735.000,-TL
Uyumlastiriimis Deger 129.650.000,-TL

Gorilecedi lizere her iki yontemle bulunan dederler arasinda fark olmaktadir.

Ulusiararasi Dederleme Standartlari’nda yer alan “Miilkiin dederlemesinde genellikle
emsal kargllagtirma, gelir indirgeme ve maliyet yaklasimlart ve bu yaklasimlarla baglantil
metotlar uygulanir. Degerleme Uzmani bu yaklagimlardan ki veya daha fazlasini ve
onlara bagh metotlan kulianarak elde ettigi gostergeleri birbiriyle mutabik kilar. Her (g
yaklasim da ortada benzer veya uygun mal, esya veya hizmet varken, iclerinde fiyati en
diglik olamin en cok talep topladifi ve en yaygin sekilde daditididini savunan ikame
ilkesine dayanir.” ifadesine istinaden en diisiik degerin tespiti emsal karsilastirma
yontemi ile yapilmistir.

Gelir indirgeme ydntemi gelecekteki tahmini gelir kazanglarinin giiniimiizdeki
dederini bulma iglemidir. Bu yéntemde kullanilan gelecege yénelik tahmin ve
projeksiyonlar, giincel piyasa sartlari, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktérleri ve
strekli istikrarll bir ekonomiye dayalidir. Aynica gelir indirgeme ile bulunan deder
icerisinde gelistirici kari da yer almaktadir.

Ekonominin gesitli nedenlerle ortaya gikabilecek olumlu ya da olumsuz faktérlere
badl olarak dediskenlik arz edebilecek olmasi ve gayrimenkul rayiglerinin ise her
dénemde kendi icinde daha tutarl bir denge tasidiindan hareketle nihai deder olarak
emsal kargilastirma y&ntemi ile bulunan degerin alinmasi uygun gériilmiistir.

Buna gore rapor konusu parselin toplam pazar degeri 129.650.000,-TL olarak
takdir olunmustur.
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7.1.2. Arsa lizerindeki insa yatinmlarinin degeri:

NOV A

Projenin toplam insaat maliyeti agsagidaki tabloda hesaplanmigtir.

; i:ﬁ’;‘:" 'ropLAMéMALtvET
DA / YAPI NSAAT RIM DE&ERIL
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 Bakanhgr'nin birim maliyet tablolarina gére de V-A sinifina giren
yapilarin m? birim maliyet dederi 1.320,-TL'dir. Ancak projenin detaylan incelendiginde
bu birim maliyetlerin {izerinde bir ingaat maliyeti olacagi gériis ve kanaatindeyiz. Bu
nedenle ingaat maliyetinin % 65 daha artacagi kanaatindeyiz. Bu durumda toplam insaat
maliyeti yaklagik 152.985.000-TL olarak hesaplanmistir.

Proje Ingaatina baglanilmig olup halihazirda projenin ingaat seviyesi % 17
mertebelerindedir. Bu bilginin isiginda projenin mevcut durumdaki toplam insaat maliyeti

% 17 x 152.985.000,-TL = (26.007.450,-TL) 26.010.000,-TL olarak hesaplanmistir.

7.1.2.A MALIYET YONTEMI iLE ULASILAN SONUC:

129.650.000,-TL
26.010.000,-TL olmak lzere

155.660.000,-TL'dir.

Arsain degeri ... e
Insai i

Tasinmazin toplam pazar degeri

PROJENIN TAMAMLANMASI HALINDE PAZAR
DEGERININ TESPiTi

8. BOLUM

Projenin tamamlanmasi halinde toplam pazar dederi
bélimiinde 351.160.000,-TL clarak hesaplanmigtir.

raporumuzun (7.1.1.2)
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9. BOLUM TASINMAZ ICIN SIRKETIMiZ TARAFINDAN
HAZIRLANMIS SON UC YIL IGCERISINDEKI
GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORLARI

Taginmaz icin girketimiz tarafindan daha 6nceden hazirlanmis gayrimenkul

degerleme raporu listesi agagida sunulmustur.

2014 yili icerisinde hazirlanan raporlar

Talep Tarihi : 15 Aralhk 2014

Ekspertiz Tarihi : 19 Aralik 2014

Rapor Tarihi i 24 Aralik 2014

Rapor No i 003 - 2014/7217

Raporu Hazirlayanlar :  Onur KAYMAKBAYRAKTAR / insaat Milhendisi

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

Arsanin pazar degeri 122.455.000,-TL

2015 yih igerisinde hazirlanan raporlar

Talep Tarihi : 01 Eyldl 2015

Ekspertiz Tarihi ;10 Eyiiil 2015

Rapor Tarihi : 15 Eyliil 2015

Rapor No : 003 -2015/7813

Raporu Hazirlayanlar :  Onur KAYMAKBAYRAKTAR / insaat Mihendisi

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

Projenin mevcut durumuyla pazar dedgeri 131.920.000,-TL
Projenin tamamlanmasi durumundaki toplam pazar dedgeri 315.190.000,-TL
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2015 yih igerisinde hazirlanan raporlar

Talep Tarihi : 01 Aralik 2015

Ekspertiz Tarihi : 21 Aralik 2015

Rapor Tarihi . 25 Aralik 2015

Rapor No : 003 - 2015710502

Raporu Hazirlayanlar :  Onur KAYMAKBAYRAKTAR / Ingaat 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
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10. BOLUM SONUC

Rapor iceriinde &zellikleri belirtilen projenin yerinde yapilan incelemesinde
konumuna, bilyiikligine, mimari &zelliklerine, yasal izinlerine ve cevrede yapilan piyasa
aragtirmalarina gére giinimiiz ekonomik kosullari itibariyle takdir edilen pazar degerleri
asagidaki tabloda sunulmustur.

TL usbD
Projenin mevcut durumuyla pazar degeri 155.660.000 53.607.000
Projenin tamamlanmasi
durumunda toplam pazar dederi £ LI AT,

(*) Rapor tarihi itibariyle TCMB satis kuru 1,-USD = 2,9037 TL'dir.

Bu degerlere KDV dahil dedildir. Projenin tamamlanmasi durumunda KDV dahil
toplam pazar degeri 414.368.800,-TL'dir.

Rapor konusu parsel iizerinde insaati devam eden projenin sermaye
piyasast mevzuati hilkiimleri cergevesinde Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi
portfoyiinde “proje” olarak bulunmasinda bir sakinca olmadig: gériis ve
kanaatindeyiz.

Isbu rapor lic orijinal halinde ditzenlenmistir.
Bilgilerinize sunulur. 21 Haziran 2016

(Ekspertiz tarihi: 15 Haziran 2016)

Saygilarimizla,

Onur KAYMAKBAYRAKTAR
Sehif ve Bélge Plancis Insaat Mihendisi
Sorumlu Dederlepie Uzman Sorumlu Degerleme Uzmani

o INA tablolan

e Uydu gdriinigleri

e Takyidat yazisi ve tapu sureti

e Imar durumu yazisi, plani érnegi ve plan notlan

* Yap! ruhsat

s Fotograflar

* Raporu hazirlayanlar tanitic biigiler ve SPK lisans belgesi érnekleri
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