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DEGERLEME RAPORU OZzZETI

Degerlemeyi Talep Eden . is Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi A.S.
Kurum /Kisi
Raporu Hazirlayan Kurum - Nova Taginmaz Degerleme ve Danigmanlik A.S.
Talep / Stzlesme Tarihi . 08 Haziran 2016
Degerlenen Miilkiyet Haklarn . Tam miilkiyet
Ekspertiz Tarihi . 16 Haziran 2016
Rapor Tarihi . 21 Haziran 2016
Miisteri / Rapor No . 003 - 2016/5580
Manzara Adalar Projesi,
Degerleme Konusu . KarliKtepe Mahallesi, Yakacik Caddesi, GCamlik
Gayrimenkuliin Adresi ' Sokak, 10047 ada, 6 no’lu parsei

Kartal / ISTANBUL
istanbul ili, Kartal flcesi, Yukari Mahallesi,

Tapu Bilgileri Ozeti : G22A14B2B pafta, 10047 ada igerisindeki arsa
vasifli 36.724,88 m? ylizélgimli 6 no’lu parsel

Sahibi : Is Gayrimenkul Yatinm Ortakhidi

imar Durumu : Konut + Ticaret Alani ve KAKS: 2,00 - TAKS: 0,40

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

Raporun Konusu * durumuyla pazar dederinin ve  projenin
tamamlanmasi durumundaki pazar degerinin
tespitine yonelik olarak hazirlanmgtir.

GAYRIMENKUL ICIN TAKDIR EDILEN TOPLAM DEGERLER (KDV Harig)
Projenin mevcut durumuyla pazar degeri 320.895.000,-TL

Projenin tamamlanmasi durumundaki toplam pazar degeri 923.460.000,-TL

RAPORU HAZIRLAYANLAR

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

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu‘nun Seri VIII, No: 35 sayih “Sermaye Piyasasi Mevzuat
Cercevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina
Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” hikiimleri ile Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayih kararinda
yer alan “Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” gergevesinde hazirlanmigtir. 3~
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1. BOLUM SIRKET VE MUSTERiYi TANITICI BILGILER

1.1 SIRKETI TANITICI BiLGILER

SIRKETIN UNVANI : Nova Tasinmaz Degerleme ve Damismanlik A.S.

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

TELEFON NO ! +90 (216) 455 36 69

FAALIYET KONUSU 1 Yirdrlikteki mevzuat cergevesinde her tirli resmi
ve oOzel, gercek ve tlizel kisi ve kuruluglara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve

gayrimenkule dayali hak ve faydalar ile menkullerin
yerinde tespiti ve dederlemesini yapmak, degerlerini
tespit etmeye yonelik tiim raporlan diizenlemek,
analiz ve fizibilite galismalarini sunmak ve problemli
durumlarda goriis raporu vermektir.

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

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

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

Not-2: Sirkete, Bankacihk Dizenleme 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 Ortakhd A.S.
SIRKETIN ADRESI : Is Kuleleri Kule-2
Kat:10-11
Levent / ISTANBUL
TELEFON NO : +90 (212) 325 23 50
ODENMIS SERMAYESI : 850.000.000,-TL
KURULUS TARIHI : 6 Adustos 1999
HALKA ACIKLIK ORANI : %% 42
FAALIYET KONUSU : Sermaye Piyasasi Kurulu'nun, gayrimenkul yatinm

ortakliklarina iliskin diizenlemelerinde yazih amag ve
konularla istigal etmek ve esas olarak gayrimenkullere,
gayrimenkullere dayali sermaye piyasasi araglarna,
gayrimenkul projelerine ve gayrimenkullere dayall haklara
yatinm yapmak (zere ve kayith sermayeli olarak
kurulmus halka agik anonim ortakliktir.

PORTFOYUNDE YER ALAN

GAYRIMENKULLER : Turkiye'nin gesitli bélgelerinde yer alan muhtelif

gayrimenkuller
3 %
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2. BOLUM DEGER TANIMI, GECERLILIK KOSULLAR
VE UYGUNLUK BEYANI

2.1 DEGER TANIMI VE GECERLIiLIK KOSULLARI

Bu rapor, miisterinin talebi iizerine adresi belirtilen projenin mevcut durumuyla ve
tamamlanmasi durumundaki bugiinkii pazar degerlerinin tespitine yénelik olarak
hazirlanmigtir.

Pazar dederi:

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

Bu dederleme galismasinda asagidaki hususlann gecerlilidi varsayilmaktadir.

- Analiz edilen gayrimenkulin tard ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varlidi

pesinen kabul edilmistir.

- Al 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 satigi i¢in makul bir stire taninmistir.

- Odeme nakit veya benzeri araclarla pesin olarak yapiimaktadir.

- Gayrimenkuliin aim / satim iglemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa

faiz oranlar lizerinden gergeklestiriimektedir.

2.2 MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor, Is Gayrimenkul Yatirm Ortakh§ A.S.'nin talebine istinaden, sirket
portféylinde bulunan gayrimenkuliin pazar degerinin tespitine yoénelik clarak Sermaye
Piyasasi Kurulu’nun Seri VIII, No: 35 sayill “Sermaye Piyasasi Mevzuati Cergevesinde
Degerieme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Ahnmalanina
Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” hiikiimleri ile Kurul’'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayil
kararinda yer alan “Dederleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar”
standartlaninda hazirlanan gayrimenkul degerleme raporudur. Tarafimiza miigteri
tarafindan getirilen herhangi bir sinilama bulunmamaktadir.
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2.3 UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglanmiz dogrultusunda agsagidaki hususlan teyit ederiz:

Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tim bilgiler cgergevesinde
dodrudur.

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

- Degerleme konusunu olusturan miilkle ilgili olarak glincel veya gelecede ddniik
hicbir ilgimiz yoktur. Bu isin icindeki taraflara karsi herhangi kisisel bir
¢glkarimiz veya 6n yargimiz bulunmamaktadir.

- Bu gobrevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldifimiz licret, milsterinin amaci
lehine sonuglanacak bir yéne veya dnceden saptanmis sonuglarin gelistiriimesi
ve bildiriimesine veya bu degerlemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan ilgili
sonraki bir olayin meydana gelmesine bagdh degildir.

- Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gergeklestirilmistir.

- Raporlama asamasinda gbérev alanlar mesleki editim sartlarina sahiptir.

- Bu raporun konusu olan miilk sahsen incelenmistir. Degerleme ¢alismasinda
gbrev alanlann dederlemesi yapilan milklin yeri ve tiiri konusunda daha
onceden deneyimi bulunmaktadir.

- Raporda belirtilen kisiler haricinde hi¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda
mesleki bir yardimda bulunmarmstir.
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3. BOLUM GAYRIMENKULUN HUKUKI TANIMI VE
RESMi KURUMLARDA YAPILAN
INCELEMELER

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

3.1 GAYRIMENKULUN MULKIYET DURUMU

SAHiBI is Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S.
iLi Istanbul
ILCESi Kartal
MAHALLESI Yukari

PAFTA NO G22A14B2B
ADA NO 10047
PARSEL NO 6

ANA

GAYRIMENKUL Arsa
NITELIGI

YUZOLCUMOU(m?) 36.724,88 m2
HiSSESI Tamam
YEVMIYE NO 18487

CILT NO 127

SAYFA NO 12532

TAPU TARIHi 10.09.2014

Not: Arsa lizerinde gergeklestirilen proje igin heniiz kat irtifaki kurulmamistir.

3.2 iLGiLI TAPU siciL MUDURLUGU'NDE YAPILAN iINCELEMELER

Dedgerlemesi yapilan gayrimenkuller ile ilgili herhangi bir takyidat (devredilebilmesine iliskin bir
simirlama) olup olmadi§i hakkinda bilgi, varsa sdz konusu gayrimenkuliin gayrimenkul yatinm
ortakhidt portféyiine alinmasina sermaye piyasasi mevzuat: hitkimieri cercevesinde engel teskil edip
etmedidi hakkindaki géris,

Tapu Kadastro Genel Mudirliigd Portali’ndan temin edilen 13.06.2016 tarihili
takyidath tapu kayit belgesine gére rapor konusu tasinmazin tapu kayitlan Gzerinde
asagidaki notun bulundugu belirlenmigtir.

Serhler Bdliimii:

e 0.01 TL bedel karsiidinda kira sézlesmesi vardir. (-TEDAS lehine 99 yilidina 1
kurus bedelle kira serhi vardir} {16.04.2014 tarih ve 7771 yevmiye no ile)

Not: Yukanda belirtilen TEDAS lehine olan kira serhi rutin bir uygulama clup projenin
dederine olumsuz bir etkisi bulunmamaktadir,

NOVA TD RAPOR NO: 201%580
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Tasinmaz tapudaki nitelidine gére arsa vasfindadir, fiili kullanim sekli de tapudaki
niteliine uygun olarak arsa niteliginde olup lizerinde inga edilmesi planlanan projenin
yasal izinleri alinmis olup insaat isleri baslamistir. Bu nedenle portféyde de proje olarak
bulunmasinda bir sakinca yoktur.

Tapu incelemesi itibariyle rapor konusu taginmazin sermaye piyasasi
mevzuati hiikiimleri ¢er¢evesinde gayrimenkul yatirnm ortakhg portfoyiinde
“proje” olarak bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadigi goériis ve
kanaatindeyiz.

3.3 ILGILI BELEDIYE’'DE YAPILAN INCELEMELER

Dederlemesi yapilan projeler ile ilgili olarak, 29/6/2001 tarih ve 4708 sayih Yap: Denetimi Hakkinda
Kanun uyarinca denetim yapan yapi denetim kurulusu (ticaret unvani, adresi vb.) ve degerlemesi
yapilan gayrimenkul ile ilgili olarak gerceklestirdigi denetimlier hakkinda bilgi,

Dederlemnesi yapian projelerin iigili mevzuat uvarinca gerekli tim izinferinin alinip alinmadidi,
projesinin hazir ve onaylanmig, ingaata baglanmas icin yasal gerekiiliji olan tiim belgelerinin tam
ve dodru olarak mevcut olup olmadigi hakkinda bilgi ve projenin gayrimenkul yatinm ortakhg:
portfdyiine alinmasina sermaye piyasasi mevzuati hikiimleri cercevesinde bir engel olup olmadid
hakkindaki goris,

Eder belirli bir projeye istinaden deferleme yapiliyorsa, projeye iliskin detayl bilgi ve planiann ve
sz konusu degerin tamamen mevcut projeye iliskin olduguna ve farkh bir projenin uygulanmasi
durumunda bulunacak dederin farkli olabilecegine iliskin actklama.

Kartal Belediyesi imar Midirligii'nde yapillan incelemelerde rapor konusu
taginmazin 19.04.2013 tasdik tarihli, 1/1000 6lgekli Kartal Giineyi Revizyon Uygulama
Imar Plani paftasinda “Ticaret- Konut Alam” lejantinda kaldigi belirlenmistir.

ADA PARSEL PLAN
NO NO FONKSIYONU YAPILASMA SARTI
Ticaret - Konut Taks: 0,20-0,40, Emsal: 2,00 ve
e ¢ Alani Hmaks: Serbest
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UYGULAMA IMAR PLANI
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Plan Notlan

TK2 BRUT YOG. 700 KiSi/HA - EMSAL: 2,00 Planda verilen emsal dederleri net
parsel lzerinden hesaplanacakiir. Ancak daha énce uygulama gérmis veya nizaen terk
yapilmis parsellerde, bu plana gdre ilave terkler ¢itkmas: ve toplam terk miktarinin %40"
asmasi halinde terklerin nzaen yapilmasi kaydiyla emsal hesabi parselin kadastral
alaninin %#60" Uzerinden yapilir. Bu hiilkim bu plana gére terk miktarn %40 asan
parsellerde de terklerin nzaen yapilmas: kosuluyla uygulanir. (Plandaki Bu not nedeni ile
uygulama Kadastral alanin %60"1 Gzerinden yapilacaktir.)
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K2, K3 Rumuziu Konut Alanlaninda, TK1 ve TK2 rumuzlu Ticaret + Konut alanlarinda
en az 10 adet parselin tevhit edilmesi ile olusan parselde ve 5000 m2’den biyilk imar
parselinde emsal dederi 0.50 arttinlir. 5000 m2 ve Uzeri blyukliklerdeki parsel veya
parsellerden donati alinmasi sonucunda 5000 m2’nin altinda kalmalar durumunda bu
parseller 5000 m?2 bayikliikteki parsellerin yararlandigi haklardan faydalanacak olup,
uygulama net parsel Gzerinden yapilacaktir. (Plandaki bu not nedeni ile Ticaret + Konut
imarl, 5.000 m?'den biiyik alanh parsellerin emsal katsayisi, net parselden uygulanmak
Uzere 0,50 artmakta ve 2,50'ye yilkselmektedir.)

Kat adedi verilen konut + ticaret blok yapillanmalannda kat adedi iptal edilerek
TAKS degeri 0.20-0.40 arasinda serbest birakilmistir.

3.3.1 Kartal Belediyesi imar Miidiirliigii Arsivi'nde Taginmaza Ait Argiv Dosyasi
Uzerinde Yapilan Incelemeler:

Proje biinyesinde yer alan bloklara ait yapi ruhsatlan asagidaki tabloda

listelenmisgtir.
f i ORTAAK ?LAN
' YAPI RUHSAT BAG. | LA
ADA/ PARSEL T i  BLOKLARIN YAPI
NO BLOK NO | TARIHI/RUHSAT NO AI:)E;IEi i e SBEAN EY
| KULLANIM ALANI
i (m2)
A 26.09.2014 f 7-20 332 ! 66.598,98 | V-A
B 26.09.2014 / 7-20 324 61.367,40 | V-A |
C 26.09.2014 / 7-20 322 62.629,00 | V-A
10047 / 6
D 26.09.2014 / 7-20 131 | 29.792,00 [ V-A
E 26.09.2014 / 7-20 110 | 25.150,40 [ V-A
F 26.09.2014 / 7-20 21 72.575,00 | V-A
TOPLAM 1.240 318.112,78
ORTAAK ?LAN
DAHIL
YAPI RUHSAT BAG.
ADA/ PARSEL Lk BLOKLARIN YAPI
NO BLOK NO | TARIHI/RUHSAT NO A?:azll—:;i TOPLAM SINIFI
KULLANIM ALANI
{m2})
A 12.04.2016 / 01-077 332 77.932,38 | V-A
B 12.04.2016 / 01-077 324 73.282,07 [ V-A
C 12.04.2016 / 01-077 322 74.692,03 [ V-A
10047 / 6
D 12.04.2016 / 01-077 131 43.526,12 | V-A
E 12.04.2016 / 01-077 86 28.814,13 | Vv-A
F 12.04.2016 / 01-077 25 19.155,40 [ V-A
TOPLAM 1.220 317.402,13

Dederleme calismasinda yukarida belirtilen yap: ruhsatindaki alan dikkate alinarak
yapilmistir. Farkll bir projenin uygulanmas! durumunda ulasilacak deger farkh olacaktir.
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3.3.2 Yapi Denetime lliskin Bilgiler

Projenin yam denetim igleri Cevizli Mahallesi, Yesil Sokak, Adakule Residence Sitesi,
No: 4, Daire: 12 Maltepe / ISTANBUL adresinde konumiu olan Sanatsal Teknik Yapi
Denetim A.S. tarafindan yapiimaktadir.

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

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

Rapor konusu tasimmazin imar durumu itibariyle sermaye mevzuati
hiiklimleri ¢ercevesinde gayrimenkul yatinm ortakhi§i portféylinde ™“proje”
olarak bulunmasinda herhangi bir sakinca olmayacag gériis ve kanaatindeyiz.

3.4 TASINMAZIN SON UC YILLIK DONEMDE MULKIYET VE HUKUKI
DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

Dedierlemesi yapilan gayrimenkul ile ilgili varsa son dc¢ yilik dénemde gercekiesen alim satim
islemlerine ve gayrimenkuliin hukuki durumunda meydana gelen dedigikliklere (imar planinda
meydana gelen dedisiklikler, kamulastirma igslemieri vb.) iligkin bilgi,

3.4.1 Tapu Sicil Miidiirliigii ve Kadastro Mithendisligi Incelemesi

Yapilan incelemede dederleme konusu projenin (zerinde gerceklestirilecedi 10047
ada 6 parselin; 10047 ada 3 parsel, 10047 ada 4 parsel, 10047 ada 5 parsel, 2846 Ada 1
parsel ve 2847 ada 1 parsel no'lu tagsinmazlanin tevhid isleminden 10.09.2014 tarih
18487 yevmiye ile tescil edildigi tespit edilmigtir.

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

Degerleme konusu gayrimenkul projesinin lizerinde insa edilecek olan 10047 ada 6
no'lu taginmaz; 2274 ada 408 parselin 29.653,35 m2lik kisrm (10047 ada 3 parsel), 2846
ada 1 parsel, 2847 ada 1 parsel ve 10047 ada 4-5 parsellerin (eski yol alanlar)
tevhidinden olugmustur.

Dederleme konusu projenin gerceklestirilece§i 10047 ada 6 parsel 19.04.2013 t.t.li
E-5 Glineyi Revizyon Uygulama Imar Plani kapsamindadir. Bu plan ile 2846 ada 1 parsel
ve 2847 ada 1 parselin yapilasma kosullarinda bir degdisiklik olmamis, 2274 ada 408
parsel ise "Aglk ve Kapali Spor Tesisleri Alani"nindayken glincel| planda 20.473,90 m?tik
kismi “Kentsel Donlstim amach kullanilacak Konut + Ticaret Alam”, 29.653,35 m?lik
kismi “Konut + Ticaret Alani”, 6.053,51 m¥lik kismi “Agik ve Kapal Spor Tesisleri Alam”
4.003,23 m*lik kismi “Yol” olarak ayrilmistir.

u {
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4. BOLUM GAYRIMENKULUN  (PROJENIN)
CEVRESEL VE FiziKi BiLGILERI

4.1 GAYRIMENKULUN (PROJENIN) CEVRE VE KONUMU

Rapora konu taginmaz Kartal Mahallesi, Yakacik Caddesi, Camlk Sokak,
G22A14B2B pafta, 10047 ada, 6 no’lu parsel izerinde ingaatina baslanmis olan Manzara
Adalar projesidir.

Taginmaza ulagim; D-100 Karayolu {izerinde Kadikéy-Pendik istikametinde devam
ederken sag kolda gelen Kartal tabelasindan saptiktan yaklasik 500 m sonra ilk saga
dénlilerek Yakacik Caddesi ulagiir ve Yakacik Caddesini takip edilmek suretiyle tasinmaza
ulastlir,

Bolgede genel olarak igyerleri ve binalar bulunmaktadir. Bélgede son dénemlerde
sanayiden hizmet ve konut sektoriine dogru bir dedisim gézlenmektedir. Tasinmazin
yakin gevresinde Dumankaya Horizyon, Dumankaya Vizyon, Yasa Kule, Kartal Kule, Mesa
Kartal, Gukurova Tower, Mai Residence, Sky Blue Residence, Monumento, Esadon,
MetroWin, projeleri bulunmaktadir,

Taginmaz yaklagik olarak Spor Caddesine 400 m., D 100 Karayolu’na 1,5 km,
Kartal Sahil Yoluna 1,7 km, Sabiha Gokgen Havalimanima 17 km mesafede yer
almaktadir.

Bélge, Kartal Belediyesi sinirlart igerisinde yer almakta olup tamamlanmis altyapiya
sahiptir. Ancak bdlgenin sanayi yerlesimi igin diizenlenen altyapisi ticaret-hizmet-konut
yerlesimine gdre yeniden diizenlenecektir.
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4.2 MANZARA ADALAR PROJESI HAKKINDA GENEL BiLGILER

o Proje 10047 ada 6 parsel (izerinde gergeklestiriimektedir.

o Proje biinyesindeki 10047 ada 6 parsel lizerinde toplam 6 blokta 1.240 adet badimsiz
bélim yer almaktadir. Badimsiz bélimlerin 975 adedi konut, 35 adedi diikkan kalan
210 adedi ise ofis niteligindedir.

o Halihazirda projenin genel ingaat seviyesi % 20 mertebesindedir.

o 10047 ada 6 parsel lUzerindeki projeye ait yapi ruhsatlanna gore bloklarin genel
ozellikleri agagidaki tabloda sunulmustur.

on‘n;x ALAN
YAPI RUHSAT BAG. PAHIL
ADA/ PARSEL b BLOKLARIN YAPI
NO BLOK NO | TARIHI/RUHSAT NO A?)i:ll-).l TOPLAM SINIFI
KULLANIM ALANI
{m2)
A 12.04.2016 / 01-077 332 77.932,38 V-A
B 12.04.2016 / 01-077 324 73.282,07 V-A
C 12.04.2016 / 01-077 322 74.692,03 V-A
10047/ 6
D 12.04.2016 / 01-077 131 43.526,12 V-A
E 12.04.2016 / 01-077 86 28.814,13 V-A
F 12.04.2016 / 01-077 25 19.155,40 V-A
TOPLAM 1.220 317.402,13

- Proje biinyesindeki bloklann toplam ingaat alami ve toplan dnite alanlarinin dagilim
tablosu asadidaki tabloda sunulmustur.

NOVA TD RAPOR NO: 20%580
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TOPLAM | TOPLAM
oK INSAAT ORTAK | UNITE
ALANI ALAN (M2) ALANI
(M2) (M2)
A BLOK 77.932,38 41.827,85 36.104,53
B BLOK 73.282,07 39.331,94 33.950,13
C BLOK 74.692,03 40.088,69 34.603,34
D BLOK 43,526,12 27.385,17 16.140,95
E BLOK 28.814,13 18.128,88 10.685,25
F BLOK 19.155,40 14,963,63 4.191,77
TOPLAM | 317.402,13 | 181.726,16 | 135.675,97
13
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- Proje binyesindeki konut, ofis ve dilkkanlain bioklar bazin satis brit alanlarinin
dagihimi asagidaki tabloda sunulmustur.

BLOK KONUT (M2) OF1S (M2) TICARET (M2)
A BLOK 48.721,95
B BLOK 45.815,77
C BLOK 45.675,32 757,60
D BLOK 24.998,14 1.149,53
E BLOK 16.678,14 665,05
F BLOK 4.191,77
TOPLAM 140.213,04 41.676,28 6.763,95

WL,

- Proje binyesindeki bloklarin bagimsiz bdltim niteliklerine gére dagiim tablosu
asagidaki tabloda sunulmustur.

TICARIL -
BLOK FONKSIYON KAT SAYISI KONUT | pipjm | OFIS
SAYISI SAYISI
SAYISI
5 Bodrum + Zemin +
A BLOK Konut 40 Normal Kat 332 0 0]
4 Bodrum + Zemin +
B BLOK Konut 36 Normal Kat 324 0 0
3 3 Bodrum + Zemin +
C BLOK Konut+Ticaret 37 Normal Kat 319 3 0
. : 3 Bodrum + Zemin +
D BLOK Ofis + Ticaret 29 Normal Kat 0 5 126
- 2 Bodrum + Zemin +
E BLOK Ofis + Ticaret 19 Normal Kat 0 2 84
3 4 Bodrum + Zemin +
F BLOK Ticaret j 1 Normal Kat 0 25 0
975 35 210
TOPLAM 1.220

- Bloklardaki bagimsiz béliim tiplerinin dagiim tablosu agagidaki tabloda sunulmustur

D'I"?ilpl}:E A BLOK | BBLOK | CBLOK | D BLOK | E BLOK | F BLOK | TOPLAM
0+1 11 7 8 : : E 76
1+1 138 145 149 - n : 432
2+1 80 56 39 : = . 175
3+1 76 111 112 i - - 299

3+1 dub, 2 ) 2 6
342 trib. 2 2 2 . 5 : 6
4+1 22 0 6 : - - 28
541 1 1 1 : . . 3
OFis - - - 126 84 - 210
TICARET - . 3 5 z 25 35
TOPLAM | 332 324 322 131 86 25 1,220

Not: Rapor konusu parsel lizerinde gelistirilen projenin degderinin hesabinda yukarndaki
bilgiler dikkate alinmistir. S&z konusu projeden farkh bir proje uygulanmasi
durumunda (tadilat ruhsati, tadilat projesi alinmasi durumdan) bu raporda gelir
indirgeme yéntemi ulagilan degerler gecgersiz olacaktir.
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4.3 DEGERLEME ISLEMINI OLUMSUZ YONDE ETKILEYEN VEYA
SINIRLAYAN FAKTORLER

Dederleme islemini olumsuz ybdnde etkileyen veya sinirlayan herhangi bir faktor
bulunmamaktadir.

4.4 EN VERIMLI VE EN iYI KULLANIM ANALIZi

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme
Standartlan (UDES) Hakkindaki Tebligi'ne gbre en verimii ve en iyi kullanimin tanimi; “bir
miulkin fiziki olarak uygun olan, yasalarca izin verilen, finansal olarak gergeklestirilebilir
ve dederlemesi yapilan milkin en yuksek dederi getirecek en olasi kullanimidir”
seklindedir.

Bu tanimdan hareketle tasinmazin, konumu, buyukligu, fiziksel ézellikleri, mevcut
imar durumu ve yasal izinleri dikkate alindiginda en verimli kullanim segeneginin Gzerinde
“orta - iist gelir grubuna hitap eden kisilere ydnelik ticari iiniteleri biinyesinde
barindiran elit bir konut projesi” olacad) goriis ve kanaatindeyiz.

15
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5. BOLUM PAZAR BILGILERINE ILISKIN ANALIZLER

5.1 TURKIYE'DE YASANAN EKONOMIiK KOSULLAR VE GAYRIMENKUL
PIYASASININ ANALIZi

Tiirkiye ekonomisinde yasanan 2001 krizi llkemiz igin dénim noktasi olmustur.
Yillar boyunca devam eden yiiksek enflasyon, yiiksek faiz ve kamu borg¢lan gibi yapisal
soruniar lilkeyi biyik bir krize siriiklemistir. Kriz sonrasi yapilan yasal diizenlemeler
(6zellikle bankacilik konusunda) ve idari tedbirlerle illkemiz bir toparlanma sirecine
girmigtir.

2001 krizi sirasinda hazine % 140’lar mertebesinde borglanirken, 2003 yilinda sonra
faizler hizli bir diisiis trendine girmeye baslamistir. Faizler 2013 yi Mayis ayinda
Cumbhuriyet tarihinin en diligik seviyesi olan % 4,99 gérilmistir. Bu tarihten itibaren
diinyadaki kiresel ekonomik gelismeler neticesinde, &zellikle FED’in yaptidi parasal
genislemenin sonlanacadl beklentisi ve diger jeopolitik risklerle beraber faizler artis
egilimine girmistir. 2016 yilinin ilk ceyredinde faiz oranlari % 11 mertebelerine kadar
clkmistir.

Reel Bor¢lanma Faiz Oran
(Yuzde-Bilesik}

Resat Faiz
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5.1.1 Tiirkiye Bilyiime Verileri ve Yillara Gére Enflasyon Oranlan

Ulke ekonomisi 2001 krizine kadar 4 yil boyunca Uust UGste bilylime
kaydedememistir. 2002-2008 yillar arasinda ise Ust Uste pozitif biylime saglanmigtir.
2008 yihnda diinyadaki genel ekonomik kriz sebebiyle lilkemizde de 2009 yilinda pozitif
bilylime olmus ancak daha sonraki yillar tekrardan pozitif biiylimeler saglanmigtir.

TUIK Verilerine Gore Tiirkiye Yillk Biiyliime Oranlan {GSYH,%)
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5.1.2 Tiirkiye Insaat Sektorii Verileri

Ulkemiz igin insaat sektdriiniin gok biiytk bir kismini konut ve buna bagh yapilar
almaktadir. TUIK verilerine gére 2014 yilinda 2013 yilina gére ingsaat sektérld blylme hiz)
% 14,6 olarak gerceklesmistir. 2015 yilinda ise bu oran % 6,5 olmustur. Insaat sektérii
verileri incelendiginde 2014 yili GSYH'In % 4,6'lik kismi iken 2015 yihinda bu oran % 4,5
olmustur. Her ne kadar GSYH'In oraninda kiiglik de olsa bir diisiis olsa da 2015 yih satilan
konut sayisi rekor kirarak 1.289.320 adet olmustur.

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

Yapt Ruhsatlari Kinhms-2015 Yilu

Yapt rulisat, Ocak - Aralik 2013

B oncekivia gire

vil degigin orand §%s }
Goster geler 2015 2014 2013 2015 2014
Bina sans: 127 243 139 430 121 754 2.3 145
Yizole Gmi (m® 154 (50 956 220 254 118 175 807 606 164 25.3
Defier (TL) 155212 €70 652 175667 530 37 126 840 345 650 1.4 B4

Daire s ans RFO 58S 1 030 684 832630 58 228

"3 Vagm D Eatistileni 2912 we 2013 vl veriioni revize eciinigth,

Kaynak: TOIK

Turkiye'de hizla gerileyen faiz oranlan énemli dlgiide ingaat sektériindeki talep
biiyiimesine olumlu etki yaratmistir. Son dénemde gerek global gerekse Tirkiye'nin kendi
jeopolitik ve ekonomik durumu itibariyle faizlerde bir ylikselme sdz konusudur. 2015 yili
ilk yarisi konut kredileri talebi yiiksek goriniirken ikinci yan itibariyle sert bir disis
yasamistir. 2016 yili basinda ise hafif bir toparlanma séz konusudur. BDDK verilerine
gére 2014 yidinda 125 milyar TL tutannda konut kredisi verilmis olup bu rakam 2015
yilinda 143 milyar TL diizeyine yiikselmistir.
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Konut Satis Sayilan-Satig Cesidine Gore
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Konut satiglari 2015 yilinda bir énceki (2014) yila gére % 10,6 artis géstermistir.
Konut satiglarinda 2015 yiinda istanbul’da 239.767 konut satisi ile en yiksek paya
(%18,6) sahiptir. Yine TUIK verilerine gére Tiirkiye genelinde konut satislari 2016 Ocak
ayinda bir énceki yilin ayni ayina gére % 1,9 azalarak 84.556 olmustur.

Ug blydk ilin konut fiyat endekslerindeki gelismeler dederlendirildiginde, 2016 yili
Mart ayinda bir énceki aya gére Istanbul, Ankara ve izmir'de sirasiyla yiizde 1,22, yiizde
0,19 ve ylzde 1,95 oranlarinda artis gérilmustilir. Endeks degerleri bir énceki yilin ayni
ayina gdére ise Istanbul, Ankara ve Izmirde sirasiyla yiizde 19,57, 9,87 ve 16,69
oranlarinda artis gézlenmigtir. (Kaynak: TCMB)

Tiirkiye Geneli Konut Satig Sayilan
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5.1.3 Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasini Bekleyen Firsat ve Tehditler

Tehditler:

o FED'in parasal genisleme politikasini yavaslatarak faiz artinm sirecine girmesi,
bunun sonucu olarak da Tirkiye piyasasi Uzerinde baski yaratmasi,

o Turkiye'nin mevecut durumu itibariyle jeopolitik risklere agik olmasi sebebiyle mevcut
ve gelecekteki yatinmlarn yavasglamasi ve talebin azalmasi,

o Son dénemde déviz kurundaki artisin faizler (izerindeki baskiyl artiyor clmasi.

Firsatlar:

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

o Son dénemde gayrimenkule olan yabanc ilgisinin artiyor olmasi,

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

o Konut ahminda devlet destedi (% 15) gibi tegvik amaciyla alinan onlemler,

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

o Istanbul’'un diinyanin metropolierinden birisi olmasi ve son dénemde yapilan biyik
projelerle {istanbul Finans Merkezi Projesi, 3. Képrii ve 3. Havalimani vs.) ilgi odadi
olmaya devam edecek olmasi.

5.1.4 Tiirkiye Gayrimenkul Piyasas: Beklentisi

2011 yihinda gerek genel segimlerin etkisi gerekse lilke ekonomisindeki duraganhdin
etkisiyle gayrimenkul sektériinde ciddi bir artis olmamistir. 2012 ve 2013 villarinda, 2011
yilina gére satiglarda ve gayrimenkul yatinm projelerinde artislar olmustur. 2014 yilinin
tamami ve 2015 yihnin ilk yansinda yeni gayrimenkul projeleri ve kentsel déniisiim
projelerinin yapimi ve satislaninda hizli bir dénem olmasina ragmen, genel sec¢imin
etkisiyle 2015 yilimn ikinci yansinda gayrimenkul yatinm projeleri duragan olarak
seyretmis ve faiz oranlanndaki artisa paralel olarak gayrimenkul satislarinda azalma
gercgeklesmistir. 2016 yilinda icin dngdriimiiz ise géreceli olarak 2012, 2013, 2014 ve
2015 ythnin ilk yansina gore gergeklesen ylksek faiz oranlari nedeniyle satislarin duragan
olarak seyredecegi, yatinmlarin ise adirhik olarak kentsel ddniisim projeleri yéniinde

olacagi yéniindedir.
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5.2 BOLGE ANALIZi

istanbul ili

Istanbul ili, kuzeyde Karadeniz,

~ doduda Kocaeli Siradaglan’nin
4 ' ylksek tepeleri, giineyde Marmara
. Catulog ;" ——— L. .
3 T T Denizi ve batida ise Ergene Havzasi
: I o {
P gﬁa_‘(‘ R su ayrimi gizgisi ile sinirlanmaktadir.
m-%“%; mg\f\ »rﬂ)%{‘ {ﬁ”?&p&;} L Istanbul Bodgaaz, Karadeniz'i,
@@lbiﬁﬁ,wﬂ” %é&?ygm Marmara Denizi ile birlestirirken;
- \':;- fe i Asya Kitasi ile Avrupa Kitasi'ni
a8 ‘(: ' _».’ .
i = ¢ I birbirinden ayirmakta ve Istanbul

kentini de ikiye bdlmektedir.

Il alam, idari bakimdan dogu ve giineydojudan Kocaeli'nin Karamiirsel, Gebze,
Merkez ve Kandira ilgeleri ile, glineyden Bursa‘nin Gemlik ve Orhangazi ilceleri ile, bati ve
kuzeybatidan Tekirdag'in Corlu, Cerkezkdy ve Saray ilgelerinin yani sira, Kirklareli‘nin de
Vize ilgesi topraklari ile gevrilidir.

istanbul niifusunun, 1990 yili itibariyle Tiirkiye niifusu icindeki payl %12,9 iken bu
oran (Ekim 2000 sayim sonuglan itibariyle 67.803.927 Kisilik Turkiye niifusu iginde
10.018.735 kisi ile) %15'e ulagmistir. 1990-2000 doneminde yilda ortalama 1.133.000
kisi artis gdstermistir. Bu sonuca gére Tiirkiye geneline bakildidinda Istanbul'un
barindirdigi nifus ve alan itibariyle tasimakta oldugu énem acikca gériilmektedir, Tiirkiye
topraklarinin %9,7'sini kaplayan Istanbul, niifus varligi agisindan da illkenin en énemli ili
durumundadir. 1997 ve 2000 yillan arasinda Istanbul icin tespit edilen yilhk blylime
orani %2.83tir. Daha 8nceki dénemde Istanbul'un yillik ortalama niifus artis hizinin
%3.45 olarak gergeklesmesi ve bu ocranin bir kisminin géglerden kaynaklanmasina karsin
niifus artig oraminin distiigii gézlenmektedir. Bunun sebepleri Tirkiye genelindeki niifus
artis hizinin (dogurganlik orani) dilsmesi ve gégin yavaglamasidir. 2005 yilinda Istanbul
nifusu 11,48 milyondur. Turkiye niifusu igindeki pay ise %15,8'dir. Nufus artis hizi
yvavaglamakta ve 2000-2005 doéneminde ortalama 92,75, 2005 yiinda ise %2,5
olmustur. Istanbul'da nifusun dnemli bir belirleyicisi olan gog orani da yavaslamis 2000-
2005 déneminde toplam 252.000 olmustur. 2005 yilinda %2,5 olan nifus artis hizinin
izleyen 5 yil %2,4, sonraki 5 yil %2,3 olacadi ve niifusun 2015 yilinda 14.48 milyona
¢ikacagi ongériilmektedir. Tlrkiye'nin de niifus artis hizi yavaslayacak ve niifus 2015
yilinda Istanbul niifusunun payl %17,8%e cikacaktir. istanbul’da niifus artisi % 80 kent
kaynakli, %20 ise gég kaynakl olacaktir. Nifus artis éngériilerine bagh olarak istanbul’da
kentse! hane halk sayisi da 2015 yilinda 2,9 milyondan 4,08 milyona cikacaktir. 2015 yili
itibariyle niifusu 14.657.434 kisidir.

21
NOVA TD RAPOR NO: 201#580

Wi oot I'E VETITT




NOVA

Istanbul ili simirlan igerisinde 39 ilge bulunmaktadir. Bunlar; Adalar, Arnavutkdy,
Atagehir, Avcilar, Bagcilar, Bahgelievler, Bakirkdy, Basaksehir, Bayrampasa, Besiktasg,
Beykoz, Beylikdiizi, Beyoglu, Biyiilkcekmece, Catalca, Gekmekdy, Esenler, Esenyurt,
Eyiip, Fatih, Gaziosmanpasa, Giingéren, Kadikdy, Kagrthane, Kartal, Kiiciikcekmece,
Maltepe, Pendik, Sancaktepe, Saryer, Silivri, Sultanbeyli, Sultangazi, Sile, Sigli, Tuzla,
Umraniye, Uskiidar ve Zeytinburnu ilgeleridir.

Kartal ilgesi

Kartal, 1928 yilinda bagli bulundudu Uskiidar'dan ayrilarak ilge héline getirildi.
1987'de Pendik'in, 1992'de Sultanbeyli ve Maltepe'nin, 2008'de Sancaktepe'nin ilge
yapilmastyla son bigimini aldi. Ilcenin giineyinde Marmara Denizi ve acikta Adalar;
dogusunda Pendik; batisinda Maltepe; kuzeyinde Sancaktepe ve Sultanbeyli ilceleri
bulunur,

Istanbul'un Anadolu yakasinda, Marmara Denizi kiyisinda, Kocaeli Yarimadasi'nin
gliney batisinda yer alan, 2008 sayimina gére 501,209 (TUiK) ve micavir alaniyla birlikle
48.000 m? yiiz élgiimi olan bir ilgedir. Kartal ilgesi, batida Maltepe, kuzeyde Sancaktepe,
kuzeydoguda Sultanbeyli ve doduda Pendik ilgeleriyle gevrilidir. istanbul'un en yiiksek
yeri Aydos Dadi ve istanbul'un Balkonu diye adlandirilan Yakactk Tepesi Kartal'dadir.

2015 yili itibariyle niifusu 457.552 kisidir.

Ulasim

Kartal“da ilk vapur iskelesi 1857 yilinda inga edilmistir. Ilgede ulasim denizyolu,
demiryolu ve otoyol ile saglanmaktadir. Kartal, Kurtkdy 'de bulunan Sabiha Gokgen
Uluslararasi Havalimani'na 16 kilometre uzaklhiktadir. Gliniimiizde
Kartal'dan Adalar ilcesine vapur, Yalova iline de deniz otobisi seferleri
yapiimaktadir. Bogazigi K&prisii ve Fatih Suitan Mehmet Képriisii'ne giden otoban ve E5
karayoluda Kartal'dan gecer. Kadikdy Kartal arasi uzanan Bagdat
Caddesi ve Tuzla ile Bostanc arasi  sahil yolu Kartal'daki diger karayolu ulasim
segenekleridir. Temmuz 2012'de acgilan Kadikdy-Kaynarca metrosunun bir durag
Kartal'dadir.

Tasinmazin yer aldigi bdlgede gayrimenkullerin dederini etkileyen en &énemli
etkenler; trafik ve otopark scrununun oimamasi, TEM Otoyolu’na olan yakinhdi ve ana
yollarla baglantisidir. Bu nedenle; TEM Otoyolu ve D100 (E-5) Karayolu gibi énemli
ulasim noktalarini birbirine badlayan badlanti yoluna ile Kadikéy - Kartal Metro
Istasyonu'na yakinigi (6nemli merkezlere rahat ulasilabilidige sahip olmasi) rapor konusu
taginmaza 6nemli avantajlar saglamaktadir.
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5.3 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN OZET FAKTORLER
Olumlu etkenler:
o D100 (E-5) Karayolu'na olan yakinlig,
o Merkezi konumu,
o Ulasimin kolayhg ve gesitlilidi,
o Istanbul gayrimenkul piyasasimin hizl gelisen bir bélgesinde konumiu olmasi,
o Mevcut imar durumu,
o Proje igin yasal izinlerin alinmis olmasi,
o Elit bir proje olmasi,
o Tamamlanmis altyapi.

5.4 PIYASA ARASTIRMASI

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

Bu raporda tam miilkiyet devrine iliskin emsaller

Devredilen Tasinmaz secilmis olup farklhl bir durum olmast halinde (hisseli
Millkiyet Haklar: milkiyet, st hakki devri, devre miik vs.) emsalierde
belirtilmistir.

Bu raporda ©&zel finansman  dlzeniemelerinin

Finansmsssartiag bulunmadig: emsaller dikkate alinmistir.

Emsal olarak secilen gayrimenkullerde dederi etkileyen
6zel satis kogullarinin (pazarlama siiresi, genel pazar
Satis Kosullar: ortalamasinin Gzeri / asadisi gibi durumlar vd.) olmasi
durumunda plyasa arastirmasi bdiiiminde belirtilerek
dedere etkisi analiz edilmistir.

Satin Alma Islemin
Ardindan Yapilan
Harcamalar

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

Bu raporda tasinmaz / tasinmazlarla ayni pazar

EREANHEIEary kosullarina sahip emsaller tercih edilmistir,

Bu raporda tasinmaz / tasinmazlarla ayni veya c¢ok
yakin konumda yer alan emsaller tercih edilmis olup
pivasa bilgileri béliimiinde detaylt konum bilgileri
sunulmustur. Farkli konumda vyer alan emsallerin
serefiye farkliliklan ise belirtilerek degerlemede dikkate
alinmiglardir.

Konum

Bu raporda emsal tasinmazlarin fiziksel &zellikleri
(arsalar igin biyiiklik, topografik ve geometrik
Fiziksel Ozellikler ozellikler; bagimsiz boliimler igin tnite tipi, kullanim
alani bayikligi, yap: yasl, ingaat kalitesi vb. unsurlar)
dikkate alinmistir.
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Ekonomik Ozellikler Bu raporda kira getiren emsaller bulunmamaktadir.

Bu raporda ayni veya benzer en verimli ve en iyi

> TG kullamma sahip olan miilkler kullanilmistir.

Bu raporda tasinmaz milkiyeti olusturmayan kisisel
miilkler, sirket hakiarn veya tasinmaz miilkiyeti
olmayan diger kalemler emsal olarak kullanimamistir.

Satisin Tasinmaz Milikiyeti
Olmayan Unsurlari

Bdlgede satisi gerceklesmis veya satista olan arsalar

1. Tasinmaza yakin konumda yer alan Soganlik Caddesi’‘ne cepheli konumda “Konut +
Ticaret Alani” ve “Emsal (E): 2,00” yapilagma sartina sahip 2.550 m? yiizélciimlii arsa
5.500.000,-USD bedelle satiliktir. (m? birim dederi 2.155,-USD / 6.245,-TL)
figili kigi / Century 21 ABC: 0216 355 70 60

2. Taginmaza yakin konumda D100 (E-5) Karayolu (izerinde yer alan “*Konut + Ticaret
Alami” ve “Emsal (E): 1,75" yapilasma sartina sahip 27.500 m? yiizdlgiml{ arsa
60.000.000,-USD bedelle satiliktir. (m? birim degeri 2.180,-USD / 6.320,-TL)

Ligili kisi / Yéney Emlak: 0216 354 65 15

3. Cavusoglu Mahallesi'nde, “Konut + Ticaret” lejantina sahip Emsal (E): 2,00 oldugu
belirtilen, 12.000 m? y{izélgiimli oldugu beyan edilen kentsel déniisiim alaninda kalan
parselin satis dederi 24.000.000,-USD'dir.(m? birim dederi 2.000,-USD/ ~ 5.800,-TL)
figili kigi: 0 (532) 277 95 99

4., Kartal'da D-100 Karayolu’na konumlu oldugu belirtilen, 28.000 m2 yizdlglimli,
“Ticaret + Konut Alan1” lejantina ve “Emsal (E):2,00” yapilagma kosullarina sahip olan
arsanin yaklasik 1 sene énce 5.835,-TL birim fiyat (izerinden satildidi 6grenilmistir.

5. Soganhk Mahallesi, "Konut + Ticaret”", “Park, Yol ve Yesil Alan” lejantlarinda KAKS:
2,00 yapillasma sartina sahip, 4485 ada, 28, 38, 39, 164 ve 165 numarali Adel
Kalemcilik A.S.'ne ait parsellere kayitli toplam briit 16.681 m? ylizélciimlii tasinmazlar
Temmuz 2015 tarihinde 56.100.000,-TL bedelle satin alinmigtir.

(m? satis dederi ~ 3.365,-TL)

Not: 1) Rapor tarihi itibariyle TCMB alis kuru 1,-USD = 2,8684 TL'dir.
2) Satihk emsallerin timiinde pazarlik pay mevcuttur.
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Bodlgedeki satista olan konut ve ticari iiniteler (dilkkan ve ofis niteliginde)

Rapor konusu arsa lzerinde geligtirilebilecek projeye emsal teskil edebilecek ayni bélgede
yer alan ve benzer nitelikteki konut ve ticari niteler asadida siralanmistir.

1. Dumankaya Vizyon Projesi biinyesinde yer alan konut / ofis / diikkanlarnn ikinci el

satiglan asadida sunulmustur.

- Proje blinyesinde 16. normal katta yer alan briit 126 m? kullanim alanina sahip
3+1 dairenin satis dederi 675.000,-TL'dir. (m? satis dederi 5.355,-TL)

- Proje biinyesinde 8. normal katta yer alan briit 85 m? kullanim alanina sahip 2+1
dairenin satis dederi 435.000,-TLdir. (m? satis dederi 5.120,-TL)

- Proje biinyesinde 13. normal katta yer alan briit 55 m? kullamim alanina sahip
1+1 dairenin satis dederi 290.000,-TL'dir. (m? satis degeri 5.275,-TL)

- Proje biinyesinde 27. normal katta yer alan briit 88 m? kullanim alanina sahip
2+1 dairenin satis dederi 570.000,-TL'dir. (m?® satis dederi 6.475,-TL)
Proje biinyesinde 25. normal katta yer alan briit 39 m? kullanim alamina sahip
1+0 dairenin sati dederi 234.000,-TL'dir. (m? satis degeri 6.000,-TL)

- Proje biinyesinde yer alan briit 100 m? kullanim alanina sahip diikkanin satis
dederi 885.000,-TL'dir. (m? satis dederi 8.850,-TL)

- Proje biinyesinde yer alan briit 141 m? kullanim alanina sahip ofisin satis degeri
804.000,-TL'dir. (m? satis de§eri 5.705,-TL)

- Proje biinyesinde yer alan briit 92 m? kullamim alanina sahip ofisin satis degeri

460.000,-TL'dir. (m? satis dederi 5.000,-TL)
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- Proje biinyesinde yer alan briit 45 m? kullamm alanina sahip ofisin satis degeri
215.000,-TL'dir. (m? satis degeri 4.775,-TL)
Proje blinyesinde yer alan briit 134 m? kullanim alanina sahip ofisin satis degeri
950.000,-TL'dir. (m? satis dedert 7.090,-TL)

2. Hukukgular Towers Projesi biinyesinde yer alan diikkan / ofislerin ikinci el satiglan

asagida sunulmustur.

- Proje biinyesinde yer alan briit 155 m? kullanim alanina sahip ofisin satis degeri
950.000,-TL'dir. (m? satis dederi 6.130,-TL)
Proje biinyesinde yer alan briit 75 m? kullanim alamina sahip ofisin satis dederi
390.000,-TL'dir. (m? satis degeri 5.200,-TL)

- Proje biinyesinde yer alan briit 320 m? kullanim alamina sahip diikkanin satis
degeri 3.200.000,-TL'dir. (m? satis dederi 10.000,-TL)
Proje biinyesinde yer alan brit 120 m? kullanim alamina sahip diikkanin satis
degeri 1.950.000,-TL'dir. (m? satis dederi 16.250,-TL)

3. Kartal Vadi Kule Projesi biinyesinde yer alan konutlarin satislar asagida sunulmustur.

- Proje blinyesinde 20. normal katta yer alan briit 138 m? kullamim alanina sahip
3+1 dairenin satig dederi 790.000,-TL'dir. (m? satts dederi 5.725,-TL)

Proje biinyesinde 21, normal katta yer alan briit 138 m? kullanim alanina sahip
3+1 dairenin satis degeri 820.000,-TL'dir. (m? satis dederi 5.940,-TL)

- Proje biinyesinde 11. normal katta yer alan briit 138 m? kullamim alanina sahip
3+1 dairenin satis dederi 745.000,-TL'dir. (m? satis degeri 5.400,-TL)

- Proje biinyesinde 13. normal katta yer alan brit 138 m? kullamm alanina sahip
3+1 dairenin satis dederi 850.000,-TL'dir. (m? satis dederi 6.160,-TL)

4. Kartal Kule Projesi biinyesinde yer alan ofislerin ikinci el satislan asadida

sunulmustur.
Proje blinyesinde yer alan briit 1,000 m? kullamim alanina sahip ofisin satis
degjeri 7.000.000,-TL'dir. (m? satis dederi 7.000,-TL)

- Proje biinyesinde yer alan briit 1.000 m? kullamm alanina sahip ofisin satis
degeri 8.000.000,-TL'dir. (m? satis dederi 8.000,-TL)

- Proje blnyesinde yer alan briit 390 m? kullanim alanina sahip ofisin satis degeri
3.700.000,-TL'dir. (m? satis dederi 9.490,-TL)

- Proje biinyesinde yer alan briit 213 m? kullanim alamna sahip ofisin satis degeri
1.400.000,-TL'dir. (m? satis dederi 6.575,-TL)

- Proje binyesinde yer alan briit 130 m? kullanim alanina sahip ofisin satis degjeri
970.000,-TL'dir. (m?® satis degeri 7.460,-TL)
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5. Monumento Projesi biinyesinde yer alan diikkan / ofislerin ikinci el satislan asagida

sunulmustur.
Proje biinyesinde yer alan briit 640 m? kullamm alanina sahip dikkanin satis
degeri 5.850.000,-TL'dir. (m? satis degeri 9.140,-TL)

- Proje blinyesinde yer alan briit 124 m? kullamm alanina sahip ofisin satis degeri
899.999,-TL'dir. (m? satis degeri 7.260,-TL)

- Proje biinyesinde yer alan briit 288 m? kullanim alanina sahip ofisin satis degeri
2.850.000,-TL'dir. (m? satis degeri 9.895,-TL)

- Proje binyesinde yer alan briit 98 m? kullanim alanina sahip ofisin satis dederi
660.000,-TL'dir. (m? satis degeri 6.735,-TL)

6. Kuris Kule Projesi blinyesinde yer alan ofislerin ikinci el satiglan asagida sunulmustur.
Proje biinyesinde yer alan brat 208 m? kullanim alanina sahip ofisin satis dederi
1.700.000,-TL'dir. (m? satis degeri 8.175,-TL)

- Proje biinyesinde yer alan briit 193 m? kullanim alanina sahip ofisin satis degeri
1.800.000,-TL'dir. (m? satis degeri 9.325,-TL)
Proje binyesinde yer alan briit 208 m? kullamm alanina sahip ofisin satis degeri
2.080.000,-TL'dir. (m? satis degeri 10.000,-TL)

7. Pera Park Projesi biinyesinde yer alan konutlarin satislan agagida sunulmustur.

Proje biinyesinde 18. normal katta yer alan briit 68 m? kullanim alanina sahip
1+1 dairenin satis dederi 360.000,-TL'dir. (m? satis degeri 5.295,-TL)

- Proje blinyesinde 14. normal katta yer alan briit 68 m? kullamm alanina sahip
1+1 dairenin satis dederi 320.000,-TL'dir. (m? satis degeri 4.705,-TL)

- Proje biinyesinde 11. normal katta yer alan briit 80 m? kullanim alamna sahip
2+1 dairenin satis degeri 385.000,-TL'dir. (m? satis degeri 4.815,-TL)

- Proje biinyesinde 16. normal katta yer alan briit 83 m? kullanim alanina sahip
2+1 dairenin satis dederi 427.000,-TL'dir. (m? satis degeri 5.145,-TL)
Proje biinyesinde 17. normal katta yer alan briit 119 m? kullamim alanina sahip
3+1 dairenin satis dederi 590.000,-TL'dir. {m? satis dederi 4.960,-TL)

- Proje biinyesinde 17. normal katta yer alan briit 139 m? kullanim alanina sahip
3+1 dairenin satis deeri 765.000,-TL'dir. (m? satis dederi 5.505,-TL)
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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 yoéntemleri kullanihr. Bu yéntemlerin
uygulanabilirligi, tahmin edilen degerin tipine ve verilerin kullanilabilirlifine gére
degismektedir. Pazar dederi tahminleri igin secilen her tir yaklasim pazar verileriyle
desteklenmelidir.

Emsal kargilagtirma yaklasimi miilk fiyatlarim pazann belirledigini kabul eder.
Pazar dederi de bu nedenle pazar pay igin birbirleriyle rekabet halinde olan miilklerin
pazar fiyattan Gzerinde bir galisma gergeklegtirilerek hesaplanir.

Gelir indirgeme yaklasimi’'nda pazar dederi uygulamalan igin ilgili pazar bilgilerini
gelistirmek ve analiz etmek gereklidir. Bu yéntemde milkiin gelecekte olusacak kazang
beklentilerinin yarattii degerin (gelir akiglan) bugilinkii degerlerinin toplamina esit
olacagim 6ngdérir. Gelir indirgeme, gelecekteki tahmini gelirlerin su anki dederini goz
oninde bulunduran iglemlieri igerir.

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

gikarilmasi) sonra arsa degerine eklenmesi ile gayrimenkuliin dederi belirlenmektedir.

6.2 GAYRIMENKULUN (PROJENIN) DEGERLEMESINDE KULLANILAN
YONTEMLER
Bu galismamizda;
a. Projenin mevcut durumuyla pazar dederinin tespitinde proje natamam
durumda oldugundan maliyet yaklagim yéntemi,
b. Projenin tamamlanmasi durumundaki pazar degerinin tespitinde ise gelir
indirgeme y8ntemi kullanilmistir,

Projenin tamamlanmasi durumundaki pazar degerinin tespitinde maliyet yaklagimi
yontemi kullamimamigtir. Zira; Ulkemizde badimsiz béliime ait arsa payi hesabinda farkli
hesaplarin kullanilmas: (arsa payl belirlenirken tasinmazlarin serefiyelerinin dikkate
alinmamasi) sebebiyle bu tiir gayrimenkullerin (daire, diikkan, ofis vs.) deferlemesinde
maliyet yaklasimi yéntemi her zaman ¢ok sadlikli sonuclar vermemektedir.

Emsal karsilagstirma yontemi ise, gelir indirgeme yonteminde kullanilan ortalama m2

satis degerlerinin tespitinde ve arsanin pazar dederinin tespitinde kullanilmistir.
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7. BOLOM PROJENIN MEVCUT DURUMUYLA DEGERININ
TESPiTi

7.1 MALIYET YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu ydntemde, var olan bir yapinin giinimiiz ekonomik kosullar altinda yeniden insa
edilme maliyeti gayrimenkuliin dederlemesi icin baz kabul edilir. Yaklagimda
gayrimenkulin degerinin arazi ve binalar clmak lizere iki farkl fiziksel olgudan meydana
geldigi ve dnemli bir kalan ekonomik &miir beklentisine sahip oldugu kabul edilir. Bu
nedenle gayrimenkuliin dederinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik agidan
demode oimasindan dolayl zamanla azalaca§ gbz onine alimir. Bir baska deyisle bu
yontemde, mevcut bir gayrimenkuliin bina degerinin, hicbir zaman yeniden insa etme
maliyetinden fazla clamayacadi kabul edilir.

Degerleme islemi; yapilacak olan gayrimenkuliin buglinkii yeniden insa veya yerine
koyma maliyetine; mevcut yapmin sahip oldugu herhangi bir gikar veya kazang¢ varsa
eklenmesi, aginma payinin toplam maliyetten cikarnlmasi ve son olarak da arazi dederinin
eklenmesi ile yapilir. Bu anlamda maliyet yaklasimimin ana flkesi kullanim dederi ile
agiklanabilir. Kullamm dederi ise, “hicbir sahis ona karsi istek duymasa veya onun
dederini bilmese bile malin gergek bir dederi vardir* seklinde tamimlanmaktadir.

Maliyet yaklagiminda, gelistirmenin amortize edilmig yeni maliyetinin arsa dederine
eklenmesi sureti ile gayrimenkuliin degeri belirlenmektedir.

Maliyet yaklagimi yoéntemi ile projenin pazar degerinin tespitinde asadidaki
bilegenler dikkate alinmistir:

I. Arsanin degeri

I1. Arsa lizerindeki insai yatinmlarin mevcut durumuyla degeri

Not; Bu bilegenler, arsa ve ingai yatinmlarin ayr ayri satisina esas alinabilecek degerler
anlaminda olmayip tasinmazin toplam degerinin olusumuna itk tutmak dzere
verilmig fiktif blyluklakierdir.

Maliyet degerinin bir dijer bileseni de gelistirici karidir. Ancak dedgerleme konusu
peojenin halihazir ingaat seviyesinin disiik olmasindan dolay1 gelistirici kari
dikkate alinmamistir,

7.1.1. Arsanin Dederi:

Arsanin dederinin tespitinde emsal karsilastirma ve gelir indirgeme yéntemleri
kullaniimigtr,

7.1.1.1 Emsal karsilagtirma yéntemi ve ulagilan sonug
Bu yontemde arsa bedelinin tespiti igin taginmazin bulundugdu bélge genelinde ve

yakin dénemde pazara gikariimis / satilmis benzer gayrimenkuller dikkate alinarak pazar
degerini etkileyebilecek faktérler cercevesinde fiyat ayarlamasi yapilmis ve konu proje
arsasi i¢in m2 birim degeri belilenmistir.

Degerlemede; lokasyon bakimindan rapor konusu taginmaza emsal tegkil

edebilecek tiim satilik arsa emsalleri dikkate alinmistir.
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EMSALLERIN ANALIZi

Tasinmazin [/ tasinmazlann pazar

NOVA

dedgerinin tespitinde pazarda bulunan emsal

tasinmazlann sahip olduklan olumlu, olumsuz ve benzer ézelliklere gére karsilastiriimasi

ve uyumlastiriimasi yoluna gidilmistir. Bu kapsamda emsal taginmazlar; konum /

lokasyon,

bayuklik,

imar durumu,

yapllasma hakki,

fiziksel

6zellilc  gibi

kriterler

dogrultusunda degerlendirilmistir. Dederlendirme kriterleri ise ¢ok kotil, kotil, kotii-orta,
orta, iyi-orta, iyi ve ¢ok lyi olarak belirlenmistir. Asadgidaki tabloda bu kriterlerin
puanlama araliklan sunulmus olup ayrica buylklik bazindaki dederlendirmeler de

agagidaki tabloda yer almaktadir. Puan araliklan mesleki deneyim ve sirketimizdeki diger

verilerden elde edilmistir.

Oran Araligh
Cok Kétd Colk Blyilk % 20 izeri
Kéti Biyilk % 11 - % 20
Orta Kotu Orta Blylk % 1-%10
Benzer Benze % 0
Qrta yi Orta Kiglik -% 10-(-% 1)
Iyt _ Kiiglk -% 20 - (-% 11)
Cok Iyi Cok Kiiglik - % 20 lzeri
Arsa Emsal Analizi

Rapor
konusu | Emsall | Emsal2 | Emsal3 | Emsal4 | Emsal 5
parsel ;
\(fﬁzzi)ilsﬂmﬁ 36.724,88 | 2.550 27.500 12.000 28.000 ! 16.681
L f
m* Birlm Satg 6.245 6.320 5.800 6.300 | 5.195
Degjeri (TL)
Ticaret + | Ticaret + | Ticaret + | Ticaret + | Ticaret + | Ticaret +
Imar durumu konut Konut Konut Konut Konut Konut
Yapilasma sart
(Emsal) 2,00 2,00 1,75 2,00 2,00 2,00
Lokasyon icin - Orta kotu lyi Benzer Lyi Benzer
ayarlama % 5 -% 15 % 0 - % 15 % 0
Biiyiikliik icin . go!f Benzer Orta Benzer Benzer
Kugiik Kaguk c
ayarlama -9 20 % 0 - % 10 % 0 % 0
imar durumu = Benzer Benzer Benzer Benzer Benzer
icin ayariama % 0 % 0 % 0 % 0 % 0
Yapilasma sarh: = Benzer Kot Benzer Benzer Benzer
icin ayarlama % 0 % 15 % 0 % 0 % 0
s Var Var Var
Pazarhk payi -%5 _o5 _% 5 Yok Yok
Ayarlanmis -
deger (TL) 4.985 5.870 4.960 5.355 5.195
Ortalama
Emsal Dedjeri ~ 5,275
(TL)
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Not: 5 no’lu emsal briit parsel olup yaklasik % 30 terki bulunmaktadir. Bu bilgiden
hareketle bu emsalin degeri; (3.365,-TL / 0,30) 4.810,-TL'dir. 4 ve 5 no’lu emsal yaklasik
1,5 sene 6nce satisi gergeklesmistir. Bu dederi glnimiize enflasyon dlzeltmesiyle
diizenleyerek hesaplamalar yapilmistir. (yaklasik 1,08 fazlasi alinarak hesaplanmisgtir.
4.810,-TL x 1,08 = 5.195,-Tl ve 5.835,-TL x 1,08 = 6.300,-TL)

Rapor konusu proje parseli igin yasal izinlerin alinmis olmasi ve (zerindeki projenin
devam ediyor olmasi, proje biinyesindeki bagimsiz bélimlerin kisa siirede yaklasik %
45’inin satilmis olmasi durumlar: da géz 6niine alindijinda proje arsasinin birim degerinin
ortalama emsal dederden daha yiiksek olacagi kanaatindeyiz. Bu bilgiden hareketle
ortalama emsal degeri yaklasik olarak 5.275,-TL x 1,05 = (5.538,75 TL) ~ 5.540,-TL
olarak takdir edilmigti.

ULASILAN SONUC

Piyasa bilgileri, degerleme siireci ve emsal analizinden hareketle degerlemeye konu
proje parselinin konumu, biiyGkliiga, fiziksel &zellikleri, mevcut imar durumu ve
Uizerindeki proje ingasi igin yasal izinlerin alinmig olmasi dikkate alinarak m2 birim degeri
ve toplam pazar degeri asagidaki tabloda sunulmustur.

ADA |PARSEL| YUZOLCUMU | BIRIM DEGERE A
NO NO {m*) (TL) (TL)
10047 6 36.724,88 5.540 E 203.455.000
Konut Emsal Analizi
Dumankaya

Vizyon Kartal Vadi Kule Pera Park
Ortalama m* Birim 5.705 5.805 5.060
Satis Dederi (TL)
Lokasyon Igin Benzer Orta Koti Orta Kotu
ayarlama % 0 % 10 % 10
Fiziksel / Insaat _ P ——

= gres Orta koti: Orta kot Orta koétu

Ozellikleri igin % 5 % 10 % 10
ayarlama
Proje Niteligi icin Orta kotu Kati Kot
ayarlama % 0 % 15 % 15
Pazarhk payi —Y!er —\i/?;rs —\‘C/aors
Proje Insaat N 1 g
Seviyesi diizeltmesi % 25 % 25 % 25
Ayarlanmis deger (TL) 4,270 5.755 5.015
Ortalama Emsal
Degerl (TL) & BDEY
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Dumankaya Hukukgular Kuris
Vizyon Towers Kartal Kule | Monumento Kule
Ortalama m?
Dederi (TL)
Lokasyon igin Benzer Kot Benzer Benzer tyi
ayarlama % 0 % 15 % 0 % 0 -% 20
Fizikeel / Ingaat Orta kotii Orta kétd Orta kot Orta kotu Benzer
Ozellikleri icin % 5 % 10 % 5 % 10 % 0
ayarlama ° 4
Proje Niteligl icin Orta kotii Kot Orta kot Orta kot Benzer
ayarlama % 5 % 15 % 5 % 10 % 0
Var Var Var Var Var
Pazarlik pay: - %5 - %5 - %5 -%5 -%5
Proje Insaat
Seviyesi -% 25 - % 25 - % 25 - % 25 -% 25
diizeltmesi
Ayarlanmis
deger (TL) 4.435 5.870 6.055 7.120 5.225
Ortalama Emsal
Degeri {TL) ~ 5.740
Diikkan Emsal Analizi
Dumankaya Hukukcular
Vizyon Towers Monumento
Ortalama m” Birim 8.850 13,125 9.140
Satis Pedfieri (TL)
Lokasyon icin Benzer Kot Benzer
ayarlama % 0 % 15 % O
g‘z"l‘?:l' / Ingaat Orta kot Orta kot Orta kot
zellikleri icin % 5 % 10 % 10
ayarlama
Proje Niteligi icin Orta kotu Kot Orta kot
ayarlama % 5 % 15 % 10
Var Var Var
Pazariik pay: -%5 - %5 _% 5
Proje Insaat -y _o -0
Seviyesi diizeltmesi 3] e % 25
Ayarlanmis deger (TL) 6.950 14.225 7.880
Ortalama Emsal
Degeri (TL) Rl
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7.1.1.2 Gelir Indirgeme yéntemi ve ulagilan sonug

Bu béliimde éncelikle projenin toplam pazar dederi hesaplanmistir.

Gelir indirgeme yéntemi ile arsanin toplam dederine ulasmak igin, arsa maliyetinin,
arazi Uzerinde gergeklestiriimesi planlanan projedeki gelistirme maliyetinin Indirgenmis
Nakit Akimlari yéntemiyle (INA) hesapianan bugiinki finansal dederi ile, satis hasilatinin
yine INA yéntemiyle hesaplanan bugiinki finansal degerleri arasindaki farka egit olacag
varsayillmistir.

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

Bu kabulden hareketle nakit akimlari hesaplanmasinda asagdidaki bilesenler dikkate
alinmistir.

I) Proje gelistirme maliyetinin bugiinkii finansal degeri

II) Proje hasilatinin bugiinkil finansal degeri

Projelere iliskin veriler

- Degerleme konusu tasinmazin izerinde gelistirilecek proje icin, mimari projeler
hazifanmis ve yapi ruhsatlan alinmigtir. Yapi ruhsatlarindan elde edinilen verilere
gore toplam satilabilir alanlar ve ingaat alanlan asagidaki tabloda belirtiimigtir.

TOPLAM _TOPLAM

BLOK INSAAT ORTAK UNITE NET

ALANI ALAN (M2) ALANI

(M2) (M2)
A BLOK 77.932,38 41.827,85 36.104,53
B BLOK 73.282,07 39.331,94 33.950,13
C BLOK 74.692,03 40.088,69 34.603,34
D BLOK 43.526,12 27.385,17 16.140,95
E BLOK 28.814,13 18.128,88 10.685,25
F BLOK 19.155,40 14.963,63 4.191,77
TOPLAM | 317.,402,13 | 181.726,16 | 135.675,97

Not: Rapor konusu parsel iizerinde gelistirilen projenin degerinin hesabinda
yukaridaki bilgiler dikkate alinmestir. S6z konusu projeden farkhi bir proje
uygulanmasi durumunda (tadilat ruhsati, tadilat projesi alinmasi durumda vs.)

bu raporda gelir indirgeme y&ntemi ulasilan dederler gecersiz olacaktir.
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I) Projenin gelistirme maliyetinin bugiinkii finansal dederi

- Gayrimenkul projesinin gelistirme maliyetinin hesabinda "maliyet yaklasimi yéntemi”
kullanilmstir.

Bu yéntemde planlanan projenin gelistirme m2 birim bedeli (karn havi rayi¢ tutan),
projenin nitelikleri dikkate alinarak saptanmigtir.

Yapi ruhsatlanna goére ortak alanlar dahil toplam brit ingaat atam
317.402,13 m2'dir,

insd edilecek olan projedeki bloklarin yapi sifi yapi ruhsatlarinda V-A olarak
belirtilmistir. Cevre ve Sehircilik Bakanhdi'min 2015 yili m2 birim maliyet listesine gére
yapi sinifi V-A olan yapilann m? birim bedeli 1.320,-Ti'dir. Ancak projenin elit bir
karma projesi olmasindan dolay! insaat birim maliyetinin daha yiiksek olacad gérls
ve kanaatine vanlmistir. Bu gérusten hareketle yapilarin m? birim bedeli yaklagik
1.320,-TL x 1,40 = 1.850,-TL olarak takdir edilmistir. Bu maliyetlerin igerisinde gevre
diizenlemesinin de olacadi kabul edilmistir.

- Projenin ingaatini yaklasik 4 yil igerisinde bitirilecegi kabul edilmistir. Bélge genelinde
yapilan incelemelerde rapor konusu tasinmaza benzer ingaat o©zelliklerine ve
buyikligine sahip projelerin yaklagik ortalama 3 ila 4 yil igerisinde ingaat iglerinin
tamamlandig1 gdzlenmistir. Yillara yaygin ingaat oranlan ise sirket arsivimizde yer
alan benzer projelerin ingaat tamamlanma oranlarindan yararlamlarak belirlenmistir.

- Insaat birim maliyetieri belirlenirken Cevre ve Sehircilik Bakanh@inin her yil
yayinladigy insaat birim maliyet tablolar dikkate alinmis ve proje bazindan bdlgedeki
cesitli miteahhit firmalardan da gériisler ahnmistir. 2013-2016 yillarinda yayinlanan
ingaat birim maliyet tablolan incelendidinde ingaat birim maliyet dederlerinin yillara
gore % 6-8 arasinda arttidi (KAYNAK: 2013 - 2016 yillarina ait Cevre ve $ehircilik
Bakanhgi Insaat Birim Maliyet Tablolar ) gézlenmigtir. Ayrica Emlak Konut GYO A.S.
ve Toplu Konut idaresi Baskanhgi (TOKI) ile yapilan gérismelerde ve ortak
calismalarda alt ve orta gruba hitap eden projelerdeki maliyet degerlerinin yillara gore
cok artis gostermedidi yoniinde periyodik olarak bilgiler temin edilmektedir. Bu
nedenle gelir indirgeme yénteminde insaat maliyetinin 2017 ve daha sonraki yillarda
yilik % 7 craninda artacagdi 6ngérilmistir.

+ Insaatin Gercekiesme Orani:
Proje insaatimin vyillara gére dadihmlan agsadidaki oranlar ile gergeklesecegi
varsayilmistir.

2016 2017 2018 2019
ingaat orani % 25 % 35 % 35 % 5
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« Iskonto Orani Hesaplanmasi:
Nispi bir karsilastirma olan riskleri toplama yaklagimi ile iskonto orani makroekonomik
riskler (lilke riski), spesifik endistri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskieri gibi belli
risk bilesenleri ile temel oranin toplanmasi ile elde edilmektedir. Hesaplamanin
temelinde risksiz menkul kiymetler (izerinden elde edilen getirinin orani bulunmaktadir
ve daha sonra spesifik yatinm risklerinin géz oniine alinmas igin bu orana ilave
primler elde edilmektedir. Riskleri toplama yaklasimi kapsamindaki iskonto orani su
sekilde hesaplanmaktadir:
Risksiz Getiri Orani ({lke riskine gore ayarlanmis) + Risk primi
Risksiz Getiri Orani
Bu varliklar lizerindek getirilerin géstergesi olarak Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi Devlet Tahvili faiz oranlar baz alinmistir. Yapilan hesaplamalarda 2015-2016
yili ortalama TL cinsinden devlet tahvilinin net faizi yaklagik % 9 civarnindadir.
Risk Primi
Eklenen risk primi ilke, bblge, proje ve yonetim risklerini icerecek sekilde
olusturulmaktadir. Bu riskler eklenirken tasinmazin likiditeye ddénme riski ve
operasyon/ydnetim risklerinin tespiti amaciyla hareket edilmektedir. Buna ek olarak,
s6z konusu gayrimenkuliin finansal varliklara nazaran daha digiik likiditesi igin de bir
ayarlama yapilmistir. Bu ayarlamanin kapsami gayrimenkuliin piyasada bulunma
siiresine ve o siire icinde yoksun kalinan karin tutarina baghdir. Bu tutar kisa vadeli
yatinmlardan (érnedin kisa vadeli tahviller veya mevduat sertifikalan) elde edilen
hasila ile uzun vadeli enstriimanlardan elde edilen hasilanin kargilagtinimasi ile
dlclebilir. Gayrimenkul projelerinin satiimasi sirasinda ortaya cikabilecek her tlrld
(yonetimsel, ekonomik ve dénemsel) riskler de dikkate alinarak risk primi % 2,50
olarak kabul edilmistir.
Riskleri toplama yaklagimi kapsaminda iskonto oranina iligkin nihai hesaplamamiz
asagidaki sekilde belirlenmigtir: % 9 Risksiz Oran + % 2,50 Risk Primi = % 11,50
iskonto orani. Bu konuyla ilgili atgilanan risklerin dahil edilmesi icin yukandaki
faktoriere gére ayarlama yapilmasindan sonra, hesaplamalarda dikkate alinan iskonto
orani % 11,50 olarak kabul edilmistir.

« Maliyet Paylasimi :
Arsa sahibinin toplam maliyetin tamamini finanse edecegi varsayiimigtir.

« Nakit Odenen Vergiler :
Etkin vergi orami O (sifir) kabul edilmigtir.
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Ulasilan deder :

Yukandaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglan ekteki indirgenmis Nakit
Akimlari tablosunda sunulan analiz sonucunda projenin toplam maliyet degeri
528.109.823,-TL (~ 528.110.000,-TL) clarak bulunmustur.

IT) Projenin hasilatimin bugiinkii finansal degeri

Varsayimlar ve kabuller:

- Satilabilir konut ve ofis/is yeri alanlannin dagihmi agadidaki tabloda sunulmustur.
Tabloda yer alan satilabilir briit alanlar eklentili briit alanlar olup degerlemede satis
birim dederleri takdir edilirken bu durum dikkate alinmigtir,

Satilabilir alan (m*)
Konut 140.213,04
Ofis 41.676,28
Diikkan 6.763,95

- Emsal analizi bsliminde yapilan hesaplamalarda konutlarin ortalama m? satis
degerinin 5.015,-TL ofislerin ortalama m? satis dederinin 5.520,-TL diikkanlarin
ortalama m? satis dederi ise 9.685,-TL'dir.

- Raporumuzun 5.1 béliminde de belirtildigi lizere son yillarda gayrimenkuldeki
satis artis hizi ortalama enflasyon hizinda bazi bélgelerde ise % 10 - 20 arasinda
dedismektedir. Ancak bolge genelinde ¢ok fazla konut ve ofis projesi bulunmasinda
dolay! proje biinyesindeki gayrimenkullerin de m2 basina satis degerinin 2017 ve
daha sonraki yillar icin ortalama enflasyon oraninda artacadi varsayilarak % 7 artis

oranl 6ngdrilmagtir.

+ Satislarin Gerceklesme Orani :

2016 2017 2018 2019
Satis gercekiesme orani % 50 % 30 % 15 % 5

Not: Miisteriden alinan bilgiye gdre rapor tarihi itibariyle 428 adet bagimsiz b&limin
(547 / 1.220 = 9% 44,84) olarak satisi gergeklesmistir. 2016 yili igin satig
gerceklesme orani % 50 olarak kabul edilmistir. Diger oranlar belirlenirken Finans
merkezi yakininda yer alan benzer nitelikli projelerden faydalaniimistir.

» Iskonto Orani Hesaplanmasi:
Iskonto oram % 11,50 kabul edilmistir. Sayfa 36’da detay! sunulmustur.
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« Hasilat Paylagimt :

Bu proje igin hasilatin tamaminin arsa sahibine aittir.

« Nakit Odenen Vergiler :
Etkin vergi orant 0 (sifir) kabul edilmigtir.

Ulasilan deder :

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglan ekteki Indirgenmis Nakit
Akimlan tablosunda sunulan analiz sonucunda projenin toplam finansal degeri
923.459.279,-TL (~ 923.460.000,-TL) olarak bulunmusgtur.

Indirgenmis Nakit Akimlar Yontemiyle Ulasilan Sonug:

Degerleme sureci ve yapilan hesaplamalardan hareketle; Indirgenmis Nakit Akimlan
yontemiyle hesaplanan “projenin satis héasilatimin” ve “proje gelistirme maliyetinin”
buginkii degerlerinin farkindan ortaya cikan deger (gelistirilmis arsa degeri) asagidadir.
(Bkz. Ekler — INA tablosu)

(TL)
| Projenin hasilatinin buglinki toplam
dederi ©23.460.000C
Proje gelistirme maliyeti (Fark) - 528.110.000
GELISTIRILMIS ARSA DEGERI 395.350.000

7.1.1.3. ARSANIN DEGERININ TESPIiTi iLE iLGiLi DEGERLEME UZMANI GORUSU
Kullanilan yéntemlere gére ulagilan degerler asadida tablo halinde listelenmistir.

DEGERLEME YONTEMI ULASILAN DEGER
Emsal Karsilastirma 203.455.000,-TL
Gelir indirgeme 395.350.000,-TL
Uyumlastinimis Deger 203.455.000,-TL

Gorilecedi Gizere her iki ydntemle bulunan degerler arasinda fark olmaktadir.
Uluslararasi Degerleme Standartlarn’nda yer alan “Mdlkiin dederlemesinde genellikle

emsal karsilagtirma, gelir indirgeme ve maliyet yaklagimian ve bu yaklagimlarla baglantil
metotlar uygulanir. Degerleme Uzmani bu yaklasimlardan iki veya daha fazlasini ve
onlara badli metotlan kullanarak elde ettidi gostergeleri birbiriyle mutabik kilar. Her {g
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yaklasim da ortada benzer veya uygun mal, esya veya hizmet varken, iglerinde fiyati en
diisiik olanin en gok talep topladigi ve en yaygin sekilde dagitildigini savunan ikame
ilkesine dayanir.” ifadesine istinaden en dlslk degerin tespiti emsal kargilagtirma
yontemi ile yapilmistir.

Gelir indirgeme ydntemi gelecekteki tahmini gelir kazanglanmn ginimizdeki
degerini bulma Iislemidir. Bu ybntemde kullanilan gelecege ydnelik tahmin ve
projeksiyonlar, giincel piyasa sartlan, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktorleri ve
siirekli istikrarlh bir ekonomiye dayalidir. Ayrica gelir indirgeme ile bulunan deger
icerisinde gelistirici kar da yer almaktadir.

Ekonominin cesitli nedenlerle ortaya cikabilecek olumlu ya da olumsuz faktorlere
bagh olarak degiskenlik arz edebilecek olmasi ve gayrimenkul rayiglerinin ise her
dénemde kendi iginde daha tutarl bir denge tasididindan hareketle nihai deder olarak
emsal karsilagtirma ybdntemi ile bulunan dederin alinmasi uygun gérilmugtdr.

Buna goére rapor konusu parselin toplam pazar dederi 203.455.000,-TL olarak
takdir olunmustur.

7.1.2. Arsa lizerindeki inga yatirnmlarinin degeri:

Projenin toplam ingaat maliyeti agagidaki tabloda hesaplanmisgtir.

— r igfﬁﬁr TOPLAMGMRAiLiYEI'
INSAAT : DEGE
BLOK NO s ALANI MALIYETI (TL)
{TL})
‘:;3;_‘:; V-A 317.402,13 1.850 587.195.000

Not: Cevre ve Sehircilik Bakanhd’'nin birim maliyet tablolarina gére de V-A sinifina giren
yapilarin m? birim maliyet dederi 1.320,-TL'dir. Ancak projenin detaylan incelendiinde
bu birim maliyetlerin zerinde bir ingaat maliyeti olacadi goriis ve kanaatindeyiz. Bu
nedenle insaat maliyetinin % 40 daha artacagi kanaatindeyiz. Bu durumda toplam ingaat
maliyeti yaklagik 587.195.000-TL olarak hesaplanmigtir.

Proje Insaatina baglanilmis olup halihazirda projenin ingaat seviyesi % 20
mertebelerindedir. Bu bilginin 1sidinda projenin mevcut durumdaki toplam ingaat maliyeti
% 20 x 587.195.000,-TL = (117.439.000,-TL) 117.440.000,-TL olarak hesaplanmigtir

7.1.2.A MALIYET YONTEMI ILE ULASILAN SONUC:

Arsanin toplam dederi ..........cooveinienienennt - 203.455.000,-TL

insai vatinmlarn dederi  .....oceeceesersieeae...t 117.440.000,-TL olmak lizere
320.895.000,-TL'dir.

Tasinmazin toplam pazar degeri
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Misteri tarafimizdan projenin mevcut durumdaki degerinin konut, ofis ve dikkan
niteligindeki alanlara dagilimi istemektedir. Halihazirda proje igin heniliz kat irtifak
kurulmadifindan projede yer alan konut, ofis ve diikkan niteligindeki fonksiyonlarin
dagilimi mevcut yapi ruhsatlanndaki alanlardan alinarak hesaplamalar yapilmigtir.

A B c D E F TOPLAM
KONUT | 77.932,38 | 73.082,07 | 73.056,73 |0 0 0 224.271,18
OFlS 0 0 0 40.426,27 | 27.020,74 | 0 67.447,00

DUKKA
N o 0 16.35,30 | 3.099,85 179339 | 19.15540 | 25.683,94
317.402,12

Yukanidaki tabloya gdre projenin mevcut durum degerinin fonksiyonlara gére dagihmi ise
asadidaki tabloda sunulmustur.

MEVCUT DURUMDAKI PAZAR
DEGERI
(TL)
KONUT 226.739.190
OFIS 68.189.229
DUKKAN 25.966.581
GENEL TOPLAM 320.895.000
8. BOLUM PROJENIN TAMAMLANMASI HALINDE PAZAR

DEGERININ TESPITI

Projenin tamamlanmasi halinde toplam pazar dedgeri raporumuzun (7.1.1.2)
bdlimiinde 923.460.000,-TLolarak hesaplanmigtir.
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9. BOLUM TASINMAZ ICIN SIRKETIMiZ TARAFINDAN
HAZIRLANMIS SON UC YIL ICERISINDEKI
GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORU

Taginmaz icin sirketimiz tarafindan daha 6nceden hazidanmis gayrimenkul
dederleme raporu listesi agagida sunulmustur.

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

Not: Misteriden temin edilen hakedis dosyalarina gére yukaridaki degerleme tarihinden
sonra proje insaati igin yaklagik 35.000.000,-TL'lik bir harcama yapildigi gériilmstar.

2.
2015 yih icerisinde hazirlanan raporlar
Talep Tarihi : 01 Aralik 2015
Ekspertiz Tarihi i 21 Aralik 2015
Rapor Tarihi : 25 Aralk 2015
Rapor No : 003 - 2015/10503
Raporu Hazirlayanlar : Tayfun KURU / Sehir ve Bolge Plancisi
Sorumlu Degerleme Uzmani / SPK Lisans No: 401454
Onur KAYMAKBAYRAKTAR / Ingaat Miihendisi
Sorumlu Degerleme Uzmani / SPK Lisans No: 401123
Projenin mevcut durumuyla pazar degeri 241.530.000,-TL
Projenin tamamlanmasi) durumundaki toplam pazar degeri 889.045.000,-TL
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10. BOLUM SONUC

Rapor igeriginde ©&zellikleri belirtilen projenin yerinde yapilan incelemesinde
konumuna, bulylikiGgline, mimari 6zelliklerine, yasal izinlerine ve ¢evrede yapilan piyasa
aragtirmalarina gére giinimiiz ekonomik kosullari itibariyle takdir edilen pazar degerleri
asadidaki tabloda sunulmustur.

TL usb
Projenin mevcut durumuyla pazar degeri 320.895.000 110.512.000
Projenin tamamianmasi
durumunda toplam pazar degeri poE g SRE e s

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

Bu dederlere KDV dahil dedildir. Projenin tamamlanmasi durumunda KDV dahil
toplam pazar degeri 1.089.682.800,-TL'dir.

Rapor konusu parsel iizerinde ingaati devam eden projenin sermaye
piyasasi mevzuati hiikiimleri cercevesinde Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi
portfoylinde “proje” olarak bulunmasinda bir salinca olmadig: goriis ve
kanaatindeyiz.

Isbu rapor iig orijinal halinde diizenlenmistir.
Bilgilerinize sunulur. 21 Haziran 2016
(Ekspertiz tarihi: 16 Haziran 2016)

Saygilanmizia,

Tayfun KURU Onur KAYMAKBAYRAKTAR
Sehir ve Bdlge Pl Insaat Miihendisi
Sorumlu Dedgerleme Uzman Sorumiu Dederleme Uzmani
Eki:
« INA tablolan
* Tapu sureti ve takyidat yazisi
¢ Imar durumu érnekleri
 Yapi ruhsatlan
e Fotograflar ve uydu gérinist
« Raporu hazirlayanlan taniticl bilgiler ve SPK lisans belgesi drnekleri (4 sayfa)
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