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DEGERLEME RAPORU OZETI

Degerlemeyi Talep Eden : I Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S.
Kurum/Kisi
Raporu Hazirlayan Kurum : Nova Taginmaz Degerleme ve Danismanlik A.S.

Talep / Sézlesme Tarihi — No : 01 Aralik 2017 - 012

Degerlenen Miilkiyet Haklar . Tam milkiyet
Ekspertiz Tarihi . 18 Aralk 2017
Rapor Tarihi + 22 Aralik 2017
Miisteri / Rapor No . 003 - 2017/8148

Acibadem Mahallesi, Dinleng Caddesi, Meydan
Degerleme Konusu . Sokak ile Onur sokak kesigiminde yer alan
Gayrimenkuliin Adresi " 1421 ada 4 parsel

Kadikdy / iISTANBUL
Istanbul ili, Kadikdy Ilcesi, Ibrahimaga Mabhallesi,

Tapu Bilgileri Ozeti : 1421 ada igerisindeki arsa vasifli 8.292,72 m?
yUzolgiimli 4 no’lu parsel
Sahibi . Tecim Yapi Elemanlan Insaat Servis ve Yénetim
" Hizmetleri Sanayi ve Ticaret Ltd. Sti.
Parselin Net Yiizolglimii 1 8.292,72 m?

. Turizm Tesis Alani, Ayrik Nizam
" TAKS: 0,40 - Emsal: 1,75

Bu rapor, IS GYO A.S.'nin talebine istinaden
yukarida adresi belirtilen projenin Tiirk Lirasi
cinsinden mevcut durumuyla pazar dederinin ve

Raporun Konusu * projenin  tamamlanmasi  durumundaki pazar
dederinin ve IS GYO A.S. hissesine diisen kisimlarin
tespitine ybnelik olarak hazirlanmistir.

Imar Durumu

GAYRIMENKUL 1CiN TAKDiR EDILEN TOPLAM DEGERLER (KDV Haric)

Projenin mevcut durumuyla pazar degeri 90.980.000,-TL
dP;oj:rlilm mevcut durumuyla Is GYO A.S. hissesinin pazar 40.940.000,-TL
Projenin tamamlanmasi durumunda toplam pazar degeri 233.725.000,-TL

Projenin tamamlanmasi Durumundaki Is GYO A.S. hissesinin

toplam pazar degeri 105.175.000,-TL
RAPORU HAZIRLAYANLAR
Sorumlu Degerleme Uzmani SPK Lisansh Defjerleme Uzmani
Onur KAYMAKBAYRAKTAR Taskin PUYAN
(SPK Lisans Belge No: 401123) (SPK Lisans Belge No: 405206)

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri VIII, No: 35 sayil “Sermaye Piyasasi Mevzuat|
Cergevesinde Degjerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kuruica Listeye Alinmalarina
Iliskin Esaslar Hakkinda Tebli§” hikamleri, Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayili karannda yer
alan “Dederleme Raporlaninda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” fle yine Sermaye Piyasas
Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 saylll “Sermaye Piyasasinda Degderleme Standartlan
Hakkinda Tebli§"i dogrultusunda Uluslararasi Degerleme Standartlan kapsaminda hazirlanmistir.
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1. BOLUM SIRKET VE MUSTERLYi TANITICI BiLGIiLER

1.1 SIRKETI TANITICI BiLGILER

SIRKETIN UNVANI : Nova Taginmaz Degerleme ve Danismanlik A.S.

SIRKETIN ADRESI : Igerenkoy Mahaliesi, Prof. Dr. Necmettin Erbakan
Caddesi, Kayisdagi Is Merkezi, No: 91, Kat: 3
Atasehir / ISTANBUL

TELEFON NO i +90 (216) 455 36 69

FAALIYET KONUSU Yurtriikteki mevzuat gercevesinde her tiirlii resmi
ve ozel, gergek ve tiizel kisi ve kurulugiara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve
gayrimenkule dayal hak ve faydalar ile menkullerin
yerinde tespiti ve dederlemesini yapmak, dederlerini
tespit etmeye yonelik tiim raporlarn diizenlemek,
analiz ve fizibilite galtsmalarini sunmak ve problemli
durumlarda gériis raporu vermektir.

KURULUS TARIHi : 16 Mayis 2011
SERMAYESI : 270.000,-TL
TICARET SiciL NO 1 777424

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

Not-1: Sirket, 29 Temmuz 2011 tarihi itibariyle Bagbakanlk Sermaye Piyasast Kurulu'nun (SPK)
“Gayrimenkul Dederleme Sirketleri Listesi'ne alinmustir.

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

1.2 MUSTERiIYI TANITICI BiLGiLER

SIRKETIN UNVANI : Is Gayrimenkul Yatinm Ortaklig A.S.
SIRKETIN ADRESH : Is Kuleleri Kule-2
Kat:10-11
Levent / ISTANBUL
TELEFON NO : 0(850) 724 23 50
ODENMIiS SERMAYESI : 913.750.000,- TL
KURULUS TARIHI ! 6 Adustos 1999
HALKA ACIKLIK ORANI : % 48,78
FAALIYET KONUSU ! Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun, gayrimenkul yatirrm

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

PORTFOYUNDE YER ALAN
GAYRIMENKULLER i 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 GECERLiLIK KOSULLART

Bu rapor, misterinin talebi iizerine adresi belirtilen projenin Tiirk Liras cinsinden
meveut durumuyla ve tamamlanmas) durumundaki buglinkii pazar degerlerinin ve is Gyo
A.$. hissesine diisen kisimlarin Pazar degerlerinin tespitine yénelik olarak hazirlanmistir.
Pazar

Pazar, mal ve hizmetlerin bir fiyat mekanizmasi vasitasiyla ahclar ve saticilar
arasinda alimip satildigi ortamdir. Pazar kavrami, mal veya hizmetlerin alicilar ve saticilar
arasinda faaliyetleri {izerinde mesnetsiz bir kisittama olmaksizin alimp satilabildigini ifade
eder. Taraflardan her biri arz talep iliskisi ve fiyat belirleyen diger etkenler ile birlikte mal
veya hizmetlerin, kendi durumu kapsaminda olusan gérecell faydasina ve bireysel ihtiyag
ve istegine gére tepki verecektir.

Uluslararasi Degjerleme Standartlaninda  kullanidigi haliyle pazar, dederlenen
varligin veya yiikiimllagiin dederleme tarihi ittbanyla serbest bir sekilde el degistirdigi
ve giincel sahibi de d&hil olmak lzere by pazardaki katiimcilarn gogunlu§unun serbest
olarak erigebildikleri bir pazar anlamina gelmektedir.

Pazarlar, cesitli pivasa aksakliklan nedeniyle, arz ve talep arasinda siirekii bir
dengenin kuruidudu miikkemmellikte nadiren islemektedir. Pazardaki yaygin aksakliklar
arasinda arz dengesizligi, talepte ani diisiis ve ylkseligler veya pazar katihimcilan
arasindaki asimetrik bilgilendirme gorildr. Pazar katiimcilar bu aksakliklara tepki
verdiklerinden, bir pazar belirli bir zamanda dengesizlife neden olan herhangi bir
degisime karsi kendini uyarlayabilir. Pazardaki en olasi fiyati tahmin etmeyi hedefleyen
bir degerleme, pazardaki dengenin yeniden kurulacadi varsayimina dayanan dizeltilmis
veya uyarlanmis fiyattan ziyade, degerleme tarihi itibariyla ilgili pazardaki kosuilar
yansitmabdir.

Pazar degjeri:

Pazar dederi, bir varhk veya yukiml{lagin, uygun pazarlama faaliyetleri
sonucunda, istekli bir satici ve istekli bir alic arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir
sekilde ve zorlama
altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile degerleme tarihi itibariyla el
degistirmesinde kullanilacak tahmini tutardir.

Bu dederleme calismasinda asadidaki hususlarn gegerliligi varsayilmaktadir.

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

pesinen kabul edilmistir.

- Al ve satict makul ve mantikh hareket etmektedirier.
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- Taraflar gayrimenkuller ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine
azami fayday saglayacak sekilde hareket etmektedirler.
Gayrimenkullerin satigi icin makul bir siire taninmistir,

- Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapilmaktadir.

- Gayrimenkullerin alim - satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa
faiz oranlar Gizerinden gergeklestiriimektedir,
Gayrimenkulin makul sartlarda elde edilebilecek en olasi degeri takdir
edilmektedir.
Takdir edilen pazar degeri dederleme tarihi itibariyle belirlenmis olup degerieme
tarihine Gzgiidiir.

Isbu dederleme raporundaki deger esasi, serbest ve aclk bir pazarda
yapilabilecek varsayimsal bir el degistirme islemindeki en olasi fiyati
belirlemektir.

2.2 MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor, Is Gayrimenkul Yatinm Ortakli§i A.S.'nin talebine istinaden, sirket
portféylinde bulunan gavrimenkulin pazar dederinin tespitine yonelik olarak Sermaye
Piyasas) Kurulu’nun Seri VIII, No: 35 sayll “Sermaye Piyasasi Mevzuat Cergevesinde
Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalanna
fligkin Esaslar Hakkinda Teblig” hiikimleri, Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayil
kararinda yer alan “Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” ile yine
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda
Dederleme Standartlan Hakkinda Teblig”i dogrultusunda Uluslararas Degerleme
Standartlarn kapsaminda hazirlanmigtir. Isbu degerleme raporu amacina uygun olarak
hazirlanmis olup baska amagla kullanlamaz. Tarafimiza musteri tarafindan getirilen
herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir.
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2.3 UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglarimiz dogrultusunda asagidaki hususlar teyit ederiz;

Raporda sunulan buigular sahip oldugumuz tiim bilgiler ¢ercevesinde
dogrudur.

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

- Degerleme konusunu olusturan miilklerle ilgili olarak glincel veya gelecege
dénik higbir ilgimiz yoktur. Bu isin icindeki taraflara kargi herhangi kigisel bir
Gikanimiz veya 6n yargimiz bulunmamaktadir.

Dederleme calismasini gergekiegtiren kisiler ve kurulusumuzun taraflara kargi
herhangi kisisel bir cikanmiz veya 6n yargisi bulunmamakta olup calismalar
tarafsiz olarak yapiimaktadir.

Bu gdrevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldi§imiz Ucret, migterinin amac
lehine sonuglanacak bir yéne veya énceden saptanmis sonuglarin gelistirilmesi
ve bildirilmesine veya bu degerlemenin tasarlanan kullanimryla dogrudan lgili
sonraki bir olayin meydana gelmesine bagl degildir.

- Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gergeklestirilmistir.

- Raporlama asamasinda gérev alanlar mesleki editim sartlarina sahiptir.

- Bu raporun konusu olan miilkler sahsen incelenmigtir. Dederleme ¢ahsmasinda
gorev alanlarin dederlfemesi yapilan miiklerin yerl ve tiirii konusunda daha
6nceden deneyimi bulunmaktadir.

- Raporda belirtilen kisiler haricinde hic kimse bu raporun hazirlanmasinda
mesieki bir yardimda bulunmarmistir.
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3. BOLUM GAYRIMENKULUN (PROJENIN) HUKUKi
TANIMI VE RESMi KURUMLARDA
YAPILAN INCELEMELER

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

3.1 GAYRIMENKULUN (PROJENiN) MULKIYET DURUMU

SAHIBI : | Tecim Yapt Elemanlari Insaat Servis ve Yénetim
_ ﬁizmetleri Sanayi ve Ticaret Ltd. Sti.

ILI i | Istanbul

ILCES] : | Kadikdy

MAHALLES1 : | Ibrahimaga

PAFTA NO i 296

ADA NO i 1421

PARSEL NO t 4

ANA GAYRIMENKUL NITELIGE | ) Asa S—
YOZOLCUMU (m2) :|8.292,72 m2

HissEsi B3 : | Tamami

YEVMIYE NO : 135415 .
TR 116

SAYFA NO T | 111764 B

TAPU TARIHE Tifesa1i2006 T

Not: Tecim Yapi Elemanlan ingaat Servis ve Yénetim Hizmetleri Sanayi ve Ticaret Ltd.
Sti. milkiyetindeki Istanbul ili, Kadikdy ilgesi, Ibrahimaga Mahallesi sinidarindaki 1421
ada 4 no’lu parsel, Tecim Yapi Elemanlari ingaat Servis ve Yénetim Hizmetleri Sanayi ve
Ticaret Ltd. Sti. ile Is GYO A.$. arasinda imzalanan 21.11.2016 tarihli stzlesme
kapsaminda Is GYO A.S. portféyine alinmigtir. Rapor ekinde sézlesme &rnedi
sunulmustur,

3.2 ILGILi TAPU siciL MUDURLUGU'NDE YAPILAN INCELEMELER

Degerlemesi yapilan gayrimenkuller ile ilgili herhangi bir takyidat (devredilebilmesine iliskin bir
sinirlama) olup olmadidi hakkinda bilgi, varsa séz konusu gayrimenkulliin gayrimenkul yatinm
ortakhid portféyiine alinmasina sermaye piyasasi mevzuat: hiikiimieri cercevesinde engel teskil edip
etmedidi hakkindaki gériis,

Tapu kayit sisteminden temin edilen 24 Kasim 2017 tarihli takyidath tapu kayit
belgesine gére rapor konusu tasinmazin lzerinde asag§idaki notlar bulunmaktadir. Takbis
belgesi rapor ekinde sunulmustur.
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Bevanlar béliimii:

* Bu taginmaz 465384 sicil numaras! ile kayith Tecim Yapi Elemanlar Ingaat
Servis ve Yénetim Hizmetleri Sanayi ve Ticaret Ltd. Sti.'ne ayni sermaye olarak
konulmustur. 20.10.2016 tarih ve 55134 say! ile. (26.10.2016 tarih ve 34293
yevmiye no ile)

e Tirkiye Is Bankasi A.S. mensuplari munzam sandik vakfina yapi degisikligi ve
ayni sermaye konulmasina dair serh bulunmaktadr. (01.01.1900 tarih)

Serhier béliimii:

* 45/100 hissesini satig vaadi vardl. Vaad bedeli: 39.879.630,-TL (Is
Gayrimenkul Yatinm Ortakli§i Anonim Sirketi) (13.12.2016 tarih ve 40605
yevmiye no ile)

Not: Yukarida yer alan beyanlar tasinmazin alim satimina bir engel tegkil etmemektedir.

Taginmaz tapudaki nitelijine gére arsa vasfindadir, fiili kullanim sekli ise de
tapudaki niteliginden farkh olarak proje niteligindedir. Parsel {izerinde inga edilecek olan
projenin yasal izinleri alinmis ancak ingaat igleri henliz baglanmamistir. Halihazirda
portfdyde proje olarak bulunmasinda bir sakinca yoktur,

Tapu incelemesi itibariyle rapor konusu tasinmazin sermaye piyasasi
mevzuati hilkiimleri gercevesinde gayrimenkul yatinm ortakhgi portféyiine
“proje” olarak alhnmasida herhangi bir sakminca olmadigy gériis ve
kanaatindeyiz.

3.3 ILGILI BELEDIYE'DE YAPILAN INCELEMELER

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

Degerlemesi yapilan projelerin ilgili mevzuat uyarinca gerekli tiim izinlerinin alinip alinmadid,
projesinin hazir ve onaylanmus, insaata baglanmasi igin yasal gerekiilidi olan tiim belgelerinin tam
ve dogru olarak mevcut olup olmadigt hakkinda bilgi ve projenin gayrimenkul yatirim ortakiigi
portféyine alinmasina sermaye piyasast mevzuati hikiimleri gergevesinde bir engel olup olmadid
hakkindaki goriis,

Eger belirli bir projeye istinaden degerleme yapiliyorsa, projeye iliskin detaylt bilgi ve planiarin ve
sbz konusu dederin tamamen mevcuf projeye iliskin olduduna ve farkl bir projenin uygulanmasi
durumunda bulunacak dedierin farkls olabilecedine iliskin aciklama.

Kadikéy Belediyesi Imar Mudirligii'nde yapilan incelemelerde rapor konusu
tasinmaz 23.12.2011 tasdik tarihli 1/1000 olcekii Marmaray Projesi Giizergahi Uskiidar-
KadikGy Arasi Uygulama Imar Plani ile 13.12.2013 tasdik tarihli 1/1000 &lgekli Kadikdy

(Istanbul) 1. Bélge ibrahimaga Mahallesi, 296 Pafta, 1421 Ada, 4 Parsele Ait Uygulama
Imar Planr kapsaminda yer aldidi ve yerinin dogru oldugu tespit edilmistir,

8
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Parsel yapilasma sartlan

Fonsiyon: Turizm Tesis Alan

TAKS: 0,40

KAKS: 1,75

Insaat Nizam: Ayrik nizam

Parselin tabi oldudu planlara ait notlar asadida detayli olarak sunulmustur, Parsel
miistakil olarak yapilasmaya uygun biyiiklitktedir,

4
LR TR MET. LER LRI

Ateroimar P~ RENER PR TR T ] Qgavn KADKGY nETANBLL) © BOLGE BRARVASA MAA_ ES: SEITATTA A7 ADA & BARSELE ALV
UYSU ANWA IMAR FLan!

Tassw Tanr Yapu Mataues: ERsmtiits
Ogaj Eafa 2

e Raln tohy Ada.Parsa 1427 4
‘dan Mahz: ¢ AL ELTEY Darsel Algr
53 Yoksexld 3t Acen
On Bakca FLAN NOTL n33at Ky~ AR

fan Bance FLAKL NOTL TAKS rax TRHS D47 i
Arca Bange BLaN NGTL TAWS WARNE *TE 1
oo Do L Bl S ot Anazae Noita F 3= Now I
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Kadikdy Aras: Uygulama Imar Plam Notlan

- Plan onama sinin Marmaray Projesi Uskﬂdar-Kadlkﬁy Iigeieri glizergah alanr sinirmy
kapsamaktadir.

- Plan onama sinirlan iginde Marmaray Projesine ait tesisler ve bunlarin mustemilat
nitelidindeki yapilar (trafo, esanjor, elevator, konveyor, kontrol kuliibesi vb.) icin
avan projesi dogruitusunda uygulama yapilacaktir.

9
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Korunmasi Gerekli Kiiltir Varligr olarak tescilli yapi ve parsellerde ilgili Koruma Kurulu
kararlan dogrultusunda uygulama yapitacaktir.

- Gegis bélgesi igindeki gecici ve kalici yeni yapilasma igin projeler DLH Genel
middrligd onayina tabidir.

- Planlarda, glzergah lizerindeki yapilasma igin kritik kotlar ve bu kotlarn gegerli
oldugu alanlar verilmistir. Buna gbre;

- (a-) Gerek planlanan delme tiinellerin gerekse mevcut veya gelecekte yapilmas
planlanan binalarin glvenligi ve stabilitesi acisindan, kritik kotlarin altinda hicbir
yerde higbir ingaat faaliyeti (delme tiineller harig) yapilmamasi gerekmektedir ve by
kottarin altinda ankraj, kazik v.b. iksa sistemleri de dahil olmak (izere gegici veya
kalici amagh higbir yapi tasarlanmamalidir.

(b-) Tiinel tasarimi, zati ve hareketli yuklerin kombinasyonu esas alinarak, tiinel
Uzerindeki binalarin her kat igin 12 KN/m? minimum yiik temele etkileyecek sekilde
mevcut yapilasma kogullarina gére yapilmigtir, Mevcut durumda (izerinde yapl
bulunmayan parsellerde gelecekte yapilacak olasi yeni binalar igin toplam S50KN/m?2
sirsarj ylkil kabul edilmistir. Verilen kritik yapilagsma sinirlart iginde bu yikiin
Uzerinde higbir bina insa edilmeyecektir. Bu alanlarda mevcut yapilasma kosullan
korunacaktir.

Ustte yapillasma olmayacak alanlarda Marmaray Projesine ait yapilar digsinda (istte
herhangi bir yapi yapilamaz.

Ustte yeni yapilasma olmayacak alanlarda Marmaray Projesine ait yapilar disinda
herhangi bir yeni insaat yapilamaz.

* 13.12.2013 tasdik tarihli, 1/1000 &lcekli Kadiki istanbul) 1,Béige
Ibrahimagja Mahallesi, 296 Pafta, 1421 Ada, 4 Parsele Aijt Uygqulama Imar Plam

LEJAND

Turizm Tesis Alani

- Kadikdy ibrahimaga Mahallesi, 296 pafta, 1421 ada, 4 parsel Turizm Tesis Alanidir.

- Turizm Tesis Alaninda yapilanma kosullar,max TAKS: 0.40, KAKS: 1.75dir.
Dogal zemin Uzerine ¢ikan kisimlarda TAKS dederi agilamaz.

- Turizm Tesis Alani, Toplu Tasima Alani ve Park Et Devam Et Alan disinda iskan
edilemez. Bagimsiz b6lim olarak Konut ve Ticaret birimleri yer alamaz.

- Otopark ihtiyacinin parsel blinyesinde karsilanmasi kaydryla iskan edilen 1. bodrum
kat emsale dahil degildir.

- Otel kisminda birden fazla bagimsiz béliim yapilamaz ancak IBB'ye devir edilecek
Toplu Tagima Alani ve Park Et Devam Et Alanlari bagimsiz bélim seklinde

dizenlenerek IBB’ye devredilecektir.
10
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Yapi Yaklasma sinin; otel kisminda yollardan 10 metre, komsu parselden 5 metredir.
Aciga ¢ikan bodrum katlarda; otel kisminda gekme mesafeleri 10 metre olarak
uygulanacak olup, toplu tasima alaninda avan projede belirlenecektir,

Ulasim Planlama Mudirligd‘niin uygun gorisii olmadan avan proje onay! yapilamaz.

- Avan proje IBB tarafindan onaylanacaktir,

- Ulasim Planlama Mudiirligi'ne 05.10.2012 tarih 1081325 sayi ile verilen
taahhiltnamede belirtilen kosullar yerine getiriimeden ve Ulasim Planlama
Mddurlagi‘nden uygun gorlis alinmadan yapi kullanma izin belgesi diizenlenemez.
23.12.2011 onanli Kadikéy ve Uskiidar iicesi kesigsimine ait
¢ Marmaray Giizergahina iligkin 1/5000 ve 1/1000 olgekli Nazim ve Uygulama imar

Piani,

* 04.07.2006 tarih ve UTK 2006/159-16 sayllt ve 18.05.2007 tarih UTK 2007/13-32
saytll Revize Ulagim ve Trafik Diizenleme Komisyonu Karari,

» “Kadikdy, Harem, Kartal Kavsadr arasi D100 Kuzey-Glney Yan Yollar ve Cevresinde
Yol Kavsak Uygulama Projesi”,

* 04.04.2008 tarih ve UTK 2008/10-16 sayili Ulasim ve Trafik dizenleme Komisyonu
Karari,

* 06.08.2012 tarih ve UTK 2012/33-12 saytll Ulasim ve Trafik diizenleme Komisyonu
Karar alinmis Kadikéy ligesi, Ayrilikcesme Bélgesi, Yol-Kavsak Uygulama Projesi
Genel Vaziyet Plani ile Genel Sirkilasyon Projesi dogrultusunda istikametler
belirlenmistir.

- Kadikéy-Kartal Metro hattina iligkin Rayh Sistemler Muadirligl, Marmaray Projesine
iligkin Aityapr Yatinmlar Genel Madarlagia(DLH) kurum gorusleri dogrultusunda
uygulama yapilacaktir.

- Kamuya terk edilmesi gereken alaniar kamu eline gegcmeden uygulama yapilamaz.
Istanbul Otopark Yénetmeligi'ne uyulacaktir.

- Deprem Yénetmeligi‘ne uyulacaktir.

- Zeminin sondaja dayali etiitlerinden gikacak sonuclara kesinlikle uyulacaktir. Bu
planda belirtiimeyen hususlarda Mer'i Imar Yonetmeligi hukimleri gecerlidir,
23.05.2013 giin ve 62956595-310.06.1037.96341 sayili istanbul Blytksehir Belediye
Bagkanhdi, Deprem Risk Yonetimi ve Kentsel lyilestirme Daire Bagkanhdi, Deprem ve
Zemin Inceleme Midurligi gobriisiine uyulacaktir.

- 31.07.2013 giin ve 24272852-310.01.04.01.422781 sayili Istanbul Bliyliksehir
Belediyesi, istanbul Su ve Kanalizasyon Idaresi Genel Madurliagu  géristine
uyulacaktir.
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3.3.1 Kadikdy Belediyesi Imar Miidiirltigii Arsivi'nde Tasinmaza Ait Arsiv Dosyasi
Uzerinde Yapilan Incelemeler:

Parsel (zerinde planlanan proje bilnyesine ait yapi ruhsat asagidaki tabloda
sunulmustur.

YAPI RUHSAT ORTAK ALAN DAHL
- A:;’EAL’ L5 TARIMI/RUHSAT NO B‘ﬁ'g}"‘ BLOKLARIN TOPLAM 5‘1(:::1
KULLANIM ALANI (m?2)
1421/ 4 29.09.2017 / 000736-17 3 55.105,00 V-B

Parsel (zerinde planlanan proje blnyesine ait yapi ruhsatina gbre toplam ve emsal
ingaat alanlan asagdaki tabloda sunulmustur.

Katlar Ortak Alan (m2) Emsalt:':gs Alan Toplamé[;g;gat Alan
6. Bodrum Kat 6.054,40 - 6.054,40
5. Bodrum Kat i 6.054,40 - 6.054,40
4. Bodrum Kat § 6.054,40 - 6.054,40
3. Bodrum Kat L 245600 £ - _ 2.456,00
2. Bodrum Kat \ __6.05440 | - 605440 |
. l.Bodrumkat | 318560 - = 3.185,60
Zemin Kat 81769 TTTTerasT L iasiag ]
1 NormalKat | 1aizss | 1.421,52 | 2.834.40
—. ZMNomalkst . _ |  o1464 1.234,66 | 2.149,30
______3;_!_\I_c£r_nal Kat (Tesis_at) 1.282,00 3 - Al __1.282,00 .
) 4. Normal Kat 379,21 721,99 i 110120
5. Normal Kat 362,08 72162 108370
|____ 6 Normalkat | 356,45 706,65 i 1.063,10
i 7. Normal Kat 5 371,78 685,62 1.057,4C
i 8. Normal Kat 357,62 682,78 | 1.040,40
9. Normal Kat 339,12 681,28 i 1.020,40
10. Normal Kat 351,37 650,43 i 1.001,80
11. Nermal Kat 352,41 641,59 ,' 994,00
12. Normal Kat 334,96 639,04 ’ 974,00 |
13. Normazi Kat 358,11 603,49 961,60
14. Normal Kat 348,98 594,52 943,50
15. Normal Kat 324,11 598,69 922,80
16. Normal Kat 343,19 559,36 902,55
17. Normal Kat 338,80 549,00 887,80
18. Normai Kat 323,90 543,80 867,70
19. Normal Kat 341,44 506,21 847,65
20. Normal Kat 319,43 508,22 827,65
21. Normal Kat 323,69 494,96 818,65
Cati Kati 171,18 = 171,18
TOPLAM 40.684,24 14.419,94 55.104,18

Dederleme calismasinda yukarida belirtilen yapi ruhsatindaki alan dikkate alinarak
yapilmigtir. Farkli bir projenin uygulanmasi durumunda ulasilacak deger farkli olacaktir,

12
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3.3.2 Yap: Denetime iligkin Bilgiler

Projenin yapr denetim isleri Giinegli Mahallesi, Kirazl Caddesi, No: 5, Daire: 6
Bagailar / ISTANBUL adresinde konumlu olan Yeni Sistem Yapi Denetim Ltd. Sti.
tarafindan yapilmaktadir.

3.3.3 Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken Izin ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz
Olarak Mevcut Olup Olmadi§i Hakkinda Goriis

Ilgili mevzuat Uyarinca 1421 ada 4 no’lu parsel {izerinde gergeklegtirilen projenin
gerekli tiim izinleri alinmig olup proje igin yasal gerekliligi olan tiim belgeleri tam ve
dogru olarak mevcuttur.

Rapor konusu tasmmmazin belediye incelemesi itibariyle sermaye mevzuat
hiikiimleri cercevesinde gayrimenkul yatirim ortaklig: portféyiine “proje” olarak
alinmasinda herhangi bir sakinca olmayacagi gorils ve kanaatindeyiz.

34 TASINMAZIN SON UC YILLIK DONEMDE MOULKIYET VE iMAR
DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

Degerlernesi yapilan gayrimenkul ile ilgili varsa son ic¢ yillk dénemde gergeklesen alim satim
islemlerine ve gayrimenkuliin hukuki durumunda meydana gelen dedisikiiklere (imar planinda
meydana gelen dedisiklikler, kamulagtirma islemleri vb.) itiskin bilgi.

3.4.1 Belediye incelemesi

Yapilan incelemelerde tasinmazin daha &nceden “Transfer Merkezi Alani” oldugu
daha sonradan yapilan tadilatiar ile imar lejantr 13.12,2013 tasdik tarihli, 1/1000 &lgekli
Kadikéy (Istanbul) 1.Bélge Ibrahimaga Mahallesi, 296 Pafta, 1421 Ada, 4 Parsele Ait
Uygulama imar Plani kapsaminda “Turizm Tesis Alan” olarak degistigi 6grenilmistir.

3.4.2 Tapu Miidiirliigii Incelemesi

Yaptlan incelemelerde tasinmazin  $nceki malikinin Tirkiye Is Bankasi AS.
Mensuplan Munzam Sosyal Givenlik ve Yardimiagma Sandigi Vakfi oldugu daha sonra ise
04.11.2016 tarih ve 35415 yevmiye no ile Tecim Yapi Elemanlan Insaat Servis ve
Yonetim Hizmetleri Sanayi ve Ticaret Ltd. Sti'ne sabildigi 6§renilmistir. Daha sonra
parselin miilkiyetinde herhangi bir degisiklik yasanmadi§i ancak terk islemi yapilarak

.....

ylzolgliminiin 8.292,72 m2 olarak degistirildigi 8grenilmistir.
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4. BOLUM GAYRIMENKULUN (PROJENiN) CEVRESEL
VE FIZIKI BILGILERI

4.1 GAYRIMENKULUN (PROJENIN) CEVRE VE KONUMU

Degerleme konusu taginmaz; istanbul i, Kadikdy ilcesi, Acibadem Mahallesi,
Dinlen¢ Caddesi ile Onur Sokak ve Meydan Sokaklarin kesisiminde yer alan 1421 ada 4
no’lu parsel Uzerinde heniiz ingaatina baglanmis olan Ote| projesidir.

Taginmaza ulasim; D100 (E-5) Karayolu iizerinden Goztepe koprisini devam
ederek Kadikdy istikametine devam edilir, Kosuyolu Kavsadi'ndan ayrilarak Kadikdy yonii
tabelasini takip ederek Dinleng Caddesi’'ne girilir, devaminda caddeyi kesen Meydan
Sokak’a girilmek suretiyle taginmaza ulagim saglanmaktadir.

Tagmmazin bulundugu bélgede yodunluklu olarak ticari agirlikli yaptlar mevcuttur.
Bolgenin altyapisi tam olup, ulasim imkanlan oldukca gelismis ve alternatiflidir.
Tasinmaza toplu tasima araglar olarak belediye otoblsleri, minibils, metro ve marmaray
ve ayrica 6zel araglarla kolaylikla ulagim saglanmaktadir.

Taginmaz konum itibariyle Uskiidar ve Kadikdy ilce merkezlerinin baglantisinda yer
almakta olup, bir cok noktaya ulasim bu giizergah izerinden saglanmaktadir, Ozellikle
Ayrilikcesme (Aynhkgesme-UskUdar-Sirkeci-Yenikapl-Kazllgesme) Marmaray istasyonu
sayesinde herglin binlerce insanin gegcis glizergahinda bulunmaktadir.

Bdlge ulagimini giiglendirecek olan Avrupa - Anadolu Yakalar arasindaki deniz
altindan gegecek olan tiip gecit projesinin de yakin dénemde acilmasi planlanmaktadir.

Taginmazin bulundugu bélgeye yakin konumda Ayrilikgesme Metro ve Marmaray
Istasyonu, Tepe Nautilus AVM, Dogus L'Jniversitesi, GATA, Haydarpasa Numune
Hastanesi, Kadikdy sehir hatlan Iskelesi, Ségutliigesme Metrobiis istasyonu, Doubble
Tree By Hilton Hoteli, Ofton elystum elit kosuyolu projeleri bulunmaktadir.

Taginmaz yaklasik olarak D100 (E-5) karayolu’na 400 m, Ayrilkgesme Marmaray
Istasyonu'na 250 m, Kadikdy Iskelesi'ne 1,10 km, Ségitligeme Metrobiis istasyonuna 1
km, Bogazigi Képriisi‘'ne 8 km mesafede yer almaktadir.

Bdlge, Kadikdy Belediyesi sinirlan icerisinde yer almakta olup tamamlanmis

altyapiya sahiptir.
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4.2 PROJE PARSELI HAKKINDA GENEL BiLGiLER

o  Parselin net ylzélgiimii toplami 8. 292,72 m2'dir.

o Parsel izerinde yapilasmayi engeileyici herhangi bir unsur bulunmamakla beraber
Ispark acik otopark alani olarak kullamlmaktadir.

o Parsel, kuzey-doguda 3 no’lu parsele ~104 m, kuzey-batida Dinleng Caddesi'ne ~79
m, gliney-batida Meydan Sokak’a ~128 m, giney-doduda Onur Sokak’a ~78 m
cephelidir.

o Duz bir topografik yapidadir.

o Tasinmaz dikdértgen seklinde bir geometrik yapidadir,

o Sinirlan tel érgii ile cevrilidir.

o Parsel lizerinde yapiimasi planlanan proje i¢in heniiz insaat islerine baglanmamis olup
proje icin yasal izinler (yapi ruhsatlari, onayl mimari proje vs.) alinmigtir.

o Boblgede altyap: tamdir.

4.3 OTEL PROJESI HAKKINDA GENEL BILGILER

o Proje 1421 ada 4 parsel (izerinde gergeklestirilecektir.

o Proje Tecim Yapi Elemanlart Insaat Servis ve Yénetim Hizmetleri San. ve Tic. Ltd. Sti
ile Is GYO A.S. tarafindan gergeklegtirilecektir. ki taraf arasinda 21.11. 2016 tarihinde
yaptan sézlesmeye gére Tecim milkiyetinde bulunan rapora konu tasinmazin % 45
hissesini Is GYO A.$.)ne satis vaadinde bulunmak, iIs GYO ise satis vaadini kabui
ederek misterek malikler tasinmaz (izerinde hisseleri oraninda gerceklestirilecek ortak
proje ile ilgili olarak mutabik kalmiglardir.

o Proje bilinyesindeki 1421 ada 4 parsel Uzerinde 46.248 m? ingaat alanl 1 adet otel ile
8.857 m2 alanh 2 adet garaj binasi olmak Uzere 3 adet badimsiz bélim yer almaktadir.

o Halihazirda proje icin heniiz ingaat islerine baslanmamis ancak proje igin yasal izinler
(onayll mimari proje, yapi ruhsati) alinmis genel ingaat seviyesi % 1 mertebesindedir.

o 1421 ada 4 parsel lizerindeki projeye ait yapi ruhsatina gére blogun genel 6zellikleri
asagidaki tabloda sunulmustur,

ADA/ YAPI RUHSAT BAG. ORTAK ALAN DAHIL YAPI
PARSEL TARIHI/RUHSAT NO BOL._ BLOKLARIN TOPLAM | o o 0
NO ADEDI | KULLANIM ALANI (m?2)
1421/4 | 29.09.2017 / 000736-17 3 55.105 V-8
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- Proje biinyesindeki blogun toplam ingaat alani ve toplan inite alanlaninin dadiim
tablosu asa§idaki tabloda sunulmustur.,

TOPLAM INSAAT ALANI (m2) OTEL ALANI {m2) GARAJ BINALARI (m?2)

55.105

46.248 8.857

o Proje 4 yildizli Otel olarak planianmig olup, binanin 6.Bodrum katinin tamami ile zemin
ve normal katlar Otel kullaniminda olup, otel odalan 4.Normal kattan itibaren baslamig

olup, toplamda 241 oda bulunmaktadir.

- Projede kat kullanim alanlarinm dadilimlan asagidaki tabloda sunulmustur.,

KAT

KULLANIM ALANLARI

6.

Bodrum Kat

Otele ait otopark, yangin pompa odasi, ortak alanlar, jenerator, su deposu, pompa
odast, yangin su deposu

R

Bodrum Kat

Otele ve I.B.B.'ne ait otopark alanlan, depolar ve sigmak

4,

Bodrum Kat

I.B.B. Ait otopark, toren salonuy, teknik alan, personel kulianim alanian, depolar

T

Bodrum Kat fl.B.B. Ait otopark alan ve galeri boglugu

1 2. Bodrum Kat

! I.B.B. Ait otopark, sifinak, teknik alan, personel kullggm*?alanlan, depolar

1. Bodrum Kat

I.B.B. Otopark « girisi, lobi, resepsiyon, otele ait dikkanlar, ve restaurant, yonetim ofisi

Zemin Kat

| 1. Normal Kat

iobi, enerj merkezi, otele ait diikkan, idari birimler

| 2. Normal Kat

Spa ve fitness, cocuk oyun alanlari, kapall havuz, otele aiit satis birimi ve teras

otele ait bar, yeme igme alanlari, cocuk oyun alani, kat bahgesi ve teras

. Normal Kat

Tesisat kati

. Normal Kat

16 adet oda, hizmetli alanlari ve kat bahgesi

- Normal Kat

16 adet oda, hizmetli alanlart ve kat bahgesi

. Normal Kat

15 adet oda, hizmetli alanlan ve kat bahgesi

. Normal Kat

15 adet oda, hizmetli alanlari ve kat bahgesi

. Normal Kat

15 adet oda, hizmetli alanlan ve kat bahgesi

. Normal Kat

15 adet oda, hizmetli alanlan ve kat bahgesi

. Normal Kat

14 adet oda, hizmetli alanlar ve kat bahgesi

. Normal Kat

14 adet oda, hizmetli alaniar ve kat bahgesi

. Normal Kat

14 adet oda, hizmetli alanlan ve kat bahgesi

. Normal Kat

13 adet oda, hizmetli alanian ve kat bahgesi

. Normal Kat

13 adet oda, hizmetli alanlari ve kat bahgesi

. Normal Kat

13 adet oda, hizmetli alaniar ve kat bahgesi

. Normal Kat

12 adet oda, hizmetli alanlarn ve kat bahcesi

NOVA TD RAPOR I& 2017/8148
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17. Norma! Kat

12 adet oda, hizmetli alanlari ve kat bahcesi

NOV

18. Normal Kat

12 adet oda, hizmetli alanlar ve kat bahgesi

19. Normal Kat

11 adet oda, hizmetli alanlan ve kat bahgesi

20. Normal Kat

11 adet oda, hizmetli alanlar: ve kat bahgesi

21. Normal Kat

11 adet oda, hizmetli alanlar ve kat bahgesi

Cati Kati

Cati terasi, teknik alanlar

- Proje blinyesinde Otel ve 1.B.B. kullaniminda olan kisimlarin kat bazinda alanlarinin
dadihm asagidaki tabloda sunulmustur.

TOPLAM INSAAT

KAT i IBB ALANI (m?) | OTEL ALANI (m2) ALANT (ma2)

6. Bodrum Kat . 6.054,40 6.054,40
5. Bodrum Kat . 2.179,48 3.874,92 6.054,40
4. Bodrum Kat | 2.179,48 3.874,92 6.054,40
3. Bodrum Kat 5 2.179,48 276,52 __2.456,00
2. BodrumKat | 3 179,48 3.874,92] 6.054,40 |
LBodumkat [T i3g00]  3o04860] ___3.185,60
Zeminiica AT SN IR SRS ot _1.492,20
 LaNormiplikaes el TS e L T e 283440  2.834,40
2. Normial Kat - 2,149,30 3.149,30
3. Normal Kat (Tesisa;) g ! 1.282,00 1.282,00
4. NormaiKat | e e L103,20F O 1.101,20
. Normalkat | . 1.083,70' _1.083,70
ELL T ETER o e s o _..1.063,10 _...1.063,10
7. Normal Kat _ I=0-mpy, =i w 1.057,40; 1.057,40
8. Normal Kat =1 - 1.040,40 1.040,40
9, Normal Kat - 1.020,40 1.020,40
10. Normal Kat . 1.001,80 1.001,80
11. Normal Kat 2 994,00 994,00
12. Normal Kat - 974,00 974,00
13. Normal Kat - 961,60 961,60
14. Normal Kat - 843,50 943,50
15. Normal Kat : 922,80 922,80
16. Normal Kat - 902,55 902,55
17. Normal Kat - 887,80 887,80
18. Normal Kat - 867,70 867,70
19, Normal Kat - 847,65 847,65
20. Normal Kat . 827,65 827,65
21. Normal Kat = 818,65 818,65
Cati Kati - 171,18 171,18

TOPLAM 8.856,92 46.247,26 55.104,18

1
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- Proje biinyesindeki heniiz kat irtifaks kurulmamig bagimsiz bélimlerin kat dagihm
tablosu asagidaki tabloda sunulmustur.

BAGIMSIZ BOLUM LISTEST
B.B NO KAT NITELIK
1 1, 2. Bodrum Katlar I.B.B. Toplu Tasima Alani
2 1, 2, 3, 4, 5. Bodrum Katlar i.B.B. Otopark Alan
3 6 Bodrum, Zemin ve 21 Normal Kat Otel

Not: Rapor konusu parsel lizerinde gelistirilen projenin dederinin hesabinda yukandaki
bilgiler dikkate alinmistir. Séz konusu projeden farkh bir proje uygulanmas
durumunda (tadilat ruhsati, tadilat projesi alinmasi durumdan) bu raporda gelir
indirgeme yéntemi ulasilan degerler gegersiz olacaktir.

4.4 DEGERLEME ISLEMINI OLUMSUZ YONDE ETKILEYEN VEYA
SINIRLAYAN FAKTORLER

Degerleme isiemini olumsuz yonde etkileyen veya sinirlayan herhangi bir faktor
bulunmamaktadir.

4.5 EN VERIMLI VE EN 1Yi KULLANIM ANALEZE
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayil “Sermaye

Plyasasinda Degerleme Standartlarn Hakkinda Tebli§”t dogrultusunda Uluslararas
Dederleme Standartlari’na gore en verimli ve en lyi kullamimin tanimi "Bir varlidin
potansiyelinin yasal olarak izin verilen ve finansal olarak karli olan en yiksek diizeyde
kullanimidir. En verimli ve en iyi kullanim, bir varligin meveut kullamminin devami ya da
alternatif baska bir kullamm olabilir. Bu, bir pazar katihimcisinin variik igin teklif edecedi
fiyatr hesapiarken varlik iGin planladigi kullanima gére belirlenir.” seklindedir.

Bu tanimdan hareketle tasinmazin, konumu, buydklagu, fiziksel ozellikleri, mevcut
imar durumu ve yasal izinleri dikkate alindiginda en verimli kuilanim seceneginin {zerinde
“Turizm Tesisi (Otel)” projesi gelistiriimesi olacad kanaatindeyiz.
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5. BOLUM PAZAR BILGILERINE iLiSKIN ANALIZLER

5.1 TORKIYE'DE YASANAN EKONOMiK KOSULLAR VE GAYRIMENKUL
PIYASASININ ANALiZi

Tiirkiye ekonomisinde yasanan 2001 krizi dlkemiz igin dénim noktas olmustur.
Yilar boyunca devam eden ylksek enflasyon, yiiksek faiz ve kamu borglari gibi yapisal
sorunlar llkeyi biiyilk bir krize slriklemigtir. Kriz sonrasi yapilan yasal diizenlemeler
(6zellikle bankacihk konusunda) ve idari tedbirlerle (ilkemiz bir toparlanma siirecine
girmistir.

2001 krizi sirasinda hazine % 140'lar mertebesinde borglanirken, 2003 yilinda sonra
faizler hizh bir digls trendine girmeye baglamistir. Faizler 2013 yti Mayis ayinda
Cumbhuriyet tarihinin en disiik seviyesi olan % 4,99 goérilmustir. Bu tarihten itibaren
diinyadaki kiiresel ekonomik gelismeler neticesinde, &zellikle FED'in yaptigi parasal
geniglemenin sonlanacag beklentisi, Darbe girisimi ve diger jeopolitik risklerle beraber
faizler artis egilimine girmigtir. 2015 yili sonu ve 2016 yimin ilk ceyredinde faiz oraniar
% 11 mertebelerine kadar cikmigtir. 15 Temmuz'da yasanan darbe girisimi sonrasi alinan
Gnlemler ve lyilegen risk algisi ile Haziran 2016 da faizle %8,75% gerilemistir, Aralik 2016
itibariyle faiz oranlar % 9 mertebelerinde seyretmesine karsin Adustos 2017 itibariyle %
11,5’'lar mertebelerine Ekim ayi itibariyle % 13,5’larin Uzerine kadar ctkmustir,
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5.1.1 Tiirkiye Biiyiime Verileri ve Yillara Gdre Enflasyon Oranlan

Ulke ekonomisi 2001 krizine kadar 4 vyl boyunca st (iste bityiime
kaydedememistir. 2002-2008 yillan arasinda ise (st iiste pozitif biyiime saglanmistir.
2008 yilinda diinyadaki genel ekonomik kriz sebebiyle Ulkemizde de 2009 yilinda pozitif
biyiime olmus ancak daha sonraki yillar tekrardan pozitif biytimeler sadlanmistir. TUIK
tarafindan agiklanan 2016 yil birinci geyrek biiyliime verileri ise piyasa beklentilerinin
(sabit fiyatiarla GSYH %4,7 artmigtir) icerisinde gergeklesmis olup, ikinci geyrekte de bir
onceki déneme gore GSYH %3,1 artmigtir. 2016 yilinin G¢linci ceyredinde bir dnceki yilin
ayni geyregine gére % 1,8 azalma olmustur. Bliylime oranlarinin tiim dinyada distigi
ve beklentilerin altinda gercekiestigi ortamda Tiirkiye Ekonomisinde biiyime oranlan
azda olsa devam edecedi yéniinde beklentiler bulunmaktadir. Tiirkiye 2016 biyimesi %
2,9 gelmis olup 2017 yilimin ikinci geyredinde bir 6nceki yilin ayn geyregine gére %5,1
artmistrr.,

Turkiye Yilik Buyome Oranlort (G5YH)
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Ekim 2017 tarihinde aciklanan enflasyon verilerine gére; 2017 yili Ekim ayinda

ortalama enflasyon % 11,9 olarak gerceklesmistir.
Ortalama Enflasyon Orani (%)
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Kaynak: TUIK

5.1.2 Tiirkiye Ingaat Sektéri Verileri
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2016 yih ikinci geyregindeki hizl yiikselis gerek &zel gerekse kamu sektériiniin yatirmmlar
fle talep canlanmasina bagh olarak gergeklesmigtir.2016 yili 3. geyredinden sonra ise
sektér ig gelismelerden kaynakli belirsizlik siirecine girmis olmasina ragmen belli bir

egilim iginde dengeyi bulmustur. 2017 yili II. geyredinde % 6,8 olmustur.
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Insaat Sektérii Biiyiime Oranlar

Insaat Sektorii Biyiime Hizi %
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Ulkemiz icin ingaat sektériiniin g¢ok blylk bir kismini konut ve buna badh yapilar
almaktadir. TUIK verilerine gére 2014 yihnda 2013 yilina gdre ingaat sektéri biylime hizi
% 14,6 olarak gergeklesmistir. 2015 yilinda ise bu oran % 6,5 olmustur. insaat sektdri
verileri incelendifinde 2014 yih GSYH'In % 4,6'hk kismi iken 2015 yilinda bu oran % 4,5
olmustur. Her ne kadar GSYH'In oraninda kiigiik de olsa bir diisiis olsa da 2015 yili satilan
konut sayist rekor kirarak 1.289.320 adet olmustur. 2016 yiiinda ise bu sayida da
asilarak konut satig rakam ise 1.341.453 adedi bulmustur.
Turkiye genelinde konut satiglarr 2017 Eylil ayinda bir énceki yllin ayni ayina gére
% 10,14 oraninda artarak 1.030.728 oldu. Konut satiglarinda, Istanbul 174.606 konut
satigi ile en yiiksek paya sahip oldu. Satig sayilarina gére Istanbul’'u, 111.363 konut satisi
ile Ankara, 61.261 konut satisi ile fzmir iziedi. Konut satis sayisimin diisiik oldugu iller
sirastyla 99 konut ile Hakkari, 123 konut ile Ardahan ve 370 konut ile Sirnak oldu.

Belediyeler tarafindan yapi ruhsati verilen tasinmazlann 2016 yilinda bir énceki yila
gbre, bina sayisi % 5,5 ylzolgiimi % 7 dederi % 15,4 daire sayisi ise % 10,6 oraninda
artmistir. (Kaynak: TUIK)

Yopi Ruhsatian Ayantian (2014-20:6 Yillan)

Yam ruhsatr. Ocak - Aralik 2014-5016
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2017 yilinin ilk yarisinda ise maliyetier makul dictide seyrederken 3. geyrek itibar
ile yaganan darbe girisimi, artan jeopolitik riskler gibi unsurlann etkisi ile ddviz kurlarinda
yasanan artig girdi maliyetlerini olumsuz ybnde etkilemistir.

Bina Insaoti Maliyet Endeksi Degisim Oranlan
Z005=10C: 1 Ze gl lson—gncn 20T

(%}
2016 I. ceyrek 2017 II. ceyrek

Toplam iggilik  Malzeme Toplam Iscilik Malzeme
Bir dnceki geyrede gire degigim
orani 2.2 4.1 15 29 3.1 28
Bir finceki yibin ayri ceyredina géire
degisim oram 6,4 12,1 4.7 17,1 11,5 19,0
Dértceyrek ortalamalanna gére
dedigim oran 6,0 9.4 5.0 13,0 11.3 13.8

“oyteh Tl

Turkiye'de hizla gerileyen faiz oranlan onemli élglide ingaat sektériindeki talep
biylimesine olumlu etkj yaratmigtir. Son dénemde gerek global gerekse Tirkiye'nin kendi
jeopolitik ve ekonomik durumu itibariyle faizlerde bir yiikselme séz konusudur. 2015 yili
ilk yarisi konut kredileri taiebi yuksek gériiniirken ikinci yan itibariyle sert bir disis
yagsamigtir. 2016 yil basinda ise hafif bir toparlanma soz konusudur. BDDK verilering
gére 2014 yilinda 125 milyar TL tutarinda konut kredisi verilmis olup bu rakam 2015
yiinda 143 milyar TL dizeyine ylikselmistir. 2015 yih itibari ile kisi basina kullanian
konut kredisi miktar ortalama 76 bin TL'den 114 bin TL'ye ulasmistir. Kullandiriian konut
kredilerinin ortalama vadesi ise 19 ay uzayarak 91 ay olmustur. 2015 yihinin tamaminda
438.167 kisi 46,8 Milyar TL'lik kredi kullanmig iken 2016 yilinmn itk 9 ayinda 324,113 kisi,
37,7 Milyar TL kredi kullanmugtir. 2016 yihinin toplaminda ise, yaklasik 450.000 Kiginin 52
milyar TL civarinda kredi kullanacagini tahmin edilmektedir.
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Satig Ortalama Satig- 2015 yili Satis | 2016 Vil Satis | 2015-2016
Tirleri fdat Rakamlari(Adet) | Rakamlari(Adet) | Y/ar Satis
(2011-2015) Farla
Toplam 1.116.240 1.289.320 1.341.453 52.133
Satiglar
Ipotekli 368.720 434,388 449,508 15.120
Satislar
Diger 747.520 854.932 891.945 37.013
Satiglar
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SATIS 2015 yili Satis | 2015 yil Satis | 2016 Ocak 2017 Ocak -
TURLERI Rakamlar; Rakamlari - Eyiiil Eyiliii
Toplam Satiglar 1,289,320 1.341.453 935.811 1.030.728
Ipotekli Satislar 434,388 449,508 303.381 363.227
Diger Satiglar 854.932 891.945 632.430 667.501

2017 yil ilk on ayinda yapilan satislar gegen yilin aynt déneminden 34.071 adet fazla

olmugtur. Ayrica ipotekli satislarda da 2016 yilina gére 59.846 adet daha fazla

gergeklesmistir.
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Tarkiye konut piyasasindaki fiyat degisimlerini takip etmek amaciyla tabakalanmis

ortanca fiyat yéntemi ile hesaplanan KFE (2010=100), 2017 yili haziran ayinda bir dnceki

yihin ayni dénemine gore % 11,31 artarak 244,54 seviyesinde gergeklesmistir. Metrekare

bagina konut dederi olarak hesaplanan birim fiyatlar 2017 yill Adustos ayinda 2056,61

TL/m2 olarak gergeklegmistir. Ayni dénemde yeni konutlar fiyat endeksi(YKFE) 2017 yil

Agustos ayinda bir énceki yilin ayni dénemine gére % 11,01 artarak 231,68 seviyesine

ulasmistir.
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Bir Gnceki Aya | Bir Onceki Yilin Aym

Dénem KFE Gore Degjisim Ayina Gdre Degjisim
(%) (%)
Agustos 16 219,70 1,05 14,18
Eyliil 16 221,38 0,76 13,90
Ekim 16 222,45 0,48 12,86
Kasim 16 224,05 0,72 12,26

Arahk 16 225,95 0,85 12,26 ]

Ocak 17 228,61 1,18 12,99
Subat 17 231,14 1,11 13,33
Mart 17 233,80 1,15 13,37
Nisan 17 235,90 0,90 13,13
Mayis 17 238,73 1,20 12,65
| Haziran 17 241,04 0,97 12,69
Temmuz 17 242,66 0,67 11,61
Agustos 17 244,54 0,77 11,31

Ug biylk ilin (Istanbul-Ankara-izmir) hedonik konut fiyat endekslerindeki gelismeler
dederlendirildidinde, 2017 yill Agustos ayinda bir énceki aya gére Istanbul, Ankara ve
Izmirde sirasiyla yiizde 0,14 ve 0,09 oraninda azalis ve 1,33 oraninda artis gorilmiistir.
Endeks degerleri bir &nceki yilin ayni ayina gére ise istanbul, Ankara ve Izmir'de sirasiyla
ylizde 5,88, 7,72 ve 16,12 oranlarinda artis gostermistir.

5.1.3 Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasini Bekleyen Firsat ve Tehditler

Tehditler:

o FED'in parasal genigleme politikasin yavaslatarak faiz artinm siirecine girmesi,
bunun sonucu olarak da Turkiye piyasasi {izerinde baski yaratmasi,

o Tdrkiye'nin mevcut durumu itibariyle jeopolitik risklere acik olmasi sebebiyle mevcut
ve gelecekteki yatinmlar yavaslamasi ve talebin azalmasi,

o Son dénemde déviz kurundaki arligin faizler (zerindeki baskiy artiyor olmasi,

Firsatlar:

o Turkiye'deki gayrimenkul piyasasinin uluslararas) standartlarda gelen taleplere cevap
verecek diizeyde olmas,
Son dénemde gayrimenkule olan yabanci ilgisinin artiyor olmasi,

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

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

o Konut kredisi faiz oranlarinda ana para 6deme oraninin % 20'ye indirilmesi,

o Geng bir niifus yaprsina sahip olmanin getirdigi dogal talebin devam etmesi.
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5.1.4 Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasi Beklentisi

2011 yihinda gerek genel secimlerin etkisi gerekse iilke ekonomisindeki duraganhgin
etkisiyle gayrimenkul sektériinde ciddi bir artis olmamistir. 2012 ve 2013 yillaninda, 2011
yilina gdére satislarda ve gayrimenkul yatirm projelerinde artiglar olmustur. 2014 yilinin
tamami ve 2015 yihinin ilk yarisinda yeni gayrimenkul projeleri ve kentsel déniisim
projelerinin yapimi ve satislarinda hizli bir dénem olmasina radmen, genel secimin
etkisiyle 2015 yilinin ikinci yanisinda gayrimenkul yatirim projeleri duragan olarak
seyretmig ve faiz oranlarindaki artisa paralel olarak gayrimenkul satiglarinda azalma
gerceklesmistir. 2016 yilinda yasanan darbe girigimi, diinya piyasalarindaki genel
daralma ve diger jeopolitik gelismeler 1s1§inda Tirkiye ekonomisinde de son geyrekte bir
daralma goriilmiistiir. Ancak ardi ardina yapilan kampanyalar sayesinde 2016 yilindaki
toplam satisi gergeklesen konut sayisi bir énceki yili dahi asmasin saglamigtir. 2017
ythmn tamami igin de Ongdériimiz, konuttaki KDV indirimi, 240 ay vadeli konut satislarinin
baglamis olmasi, konut kredisinde gayrimenkul bedelinin % 25’ alicinin karsilamasi
gerektigine dair diizenlemenin degistirilerek oranin % 20'ye cekilmesi gibi bir gok tesvikle

konut satiglarimn sayisinin artacadi yoniindedir.

5.1.5 Istanbul Turizm Sektor Verileri

ISTANBUL’A GELEN YABANCI ZIYARETCI SAYILARI

NOVA TD RAPOR N

2017/8148

TURKIVE ISTANBUL 2016’e Gore 2016’ Gére
I - Degiisim Oram | Degisim Oram

2016 2017 2016 2017 (Ayhk) (Kamulatif)
OCAK 1.170.333 | 1.055.474 692.172 559.372 -19,2 -19,2
SUBAT 1.240.633 | 1.159.833 674.465 590.175 -12,5 -15,9
MART 1.652.511 | 1.587.007 783.164 742.479 -5,2 -12,0
NISAN 1.753.045 | 2.070.322 715.161 835.614 16,8 -4,8
MAYIS 2.485.411 | 2.889.873 860.446 830.019 -4,5 -4,7
HAZIRAN | 2438.493 | 3.489.940 707.050 827.494 17,0 -1,3

TEMMUZ | 3-468.202 | 5.075.961 924.686 | 1.319.549 42,7 6,3
AGUsTOs | 3.183.003 | 4.658.463 | 908.663 | 1.247.384 37,3 10,8
EYLIL 2.855.397 | 4.076.630 | 800.675 | 1.045.896 30,6 13,0
EKIM 2.449.948 ? 790.951 [ 1.122.266 41,9 15,9
22.696.766 7.866.433 | 9.120.248
28 T
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5.1.6 Son Bes yil Ocak-Ekim Ay! Gelen Yabanc! Sayilan

%59
%133 "
! % 11,94&‘#’&‘.‘= [T \\ % 15,9
}
!
l /03 2014 2018 01 2087
EESE = o ———— ———— ——= —— LT s

5.1.7 2017 Yil Milliyetine Gére Istanbul’a Gelen Yabancilar

SUUD! ARABISTAN,

ALMANYA: 862,453 7 sos 487

- IRAN; 734.730 -

_=IRAR;A54.872
-t

C RISVATEDE RaR N
DIGER OLXELER: 402.711
3872572
. INGHLTERE; 325122

~FRANSA: 317,416 ‘
HERAYNA: 255.059

. AMERIEA BIRLE YiX
DEVIEFLERI; 248.272

B

,/ \.\ - HOLLANDA; 216.056
"/ : _KUVEYT: 215,442
CHAYR: 1726047 oin123003 O\ AZIRBEVCAN, 178581 TURKMENISTAN;
180.477

29 —Z_

NOVA TD RAPOR NO:12017/8148

v, noviated com




NOVA

Ayni Grafidin 2016 yili ocak-ekim aylarinda ise:
MILLIYETLERINE GORE iSTANBUL'A GELEN YABANCILAR
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KULTOR VE TURIZM BAKANLIGI 2017 YILINA AT “ISLETME BELGELi"
KONAKLAMA TESiSLERI

YERI i Avrupa | Anadolu | Tesis Avrupa Anadolu | Avrupa | Anadolu | Yatak
TURU Tesis Sayisi ?(a)‘falﬂ\m Oda Sayisi Yatak S;y|51 -?(a){:'ﬂ\m
Ozel Tesis | 112 | 12 | i34 | 2335 1 413 | 10.723 i 819 | 11.542
= Butik Otel ‘T 16 2 i 18 767 :2—— ! 1.538 I 84 1.622
Bes Yildizl: Otel 80 19 99 20.220 4,981 ! 40.880 l 9.960 ‘r 50.840
I L 107 12 119 12132 | 1.148 | 24200 | 2.275 | 26.565
Ug Yildizli Otel 102 18 120 5.938 1.182 11.637 2.291 13.928
ki Yildizh Otel 40 4 44 1.437 146 2.757 295 3.052
Tek Yildiz)i Otel 6 1 7 144 19 271 38 309
Apart Otel 2 2 4 58 68 154 198 352
Pansiyon 3 1 4 26 9 52 18 70
Hostel 1 = 1 123 = 166 = 166
TOPLAM 469 71 540 45.078 8.006 92.468 15.978 10.8446

Yukaridaki Tabloda Kiiltir ve Turizm Bakanhgi'ndan “isietme Belgeli” konaklama tesisieri
yer almaktadir. Avrupa ve Anadolu yakasi olarak ayn ayn belirtilmis olan toplam 540
tesisin tamaminin yatak kapasitesi toplami 108.446'tiir.

Asadida ise Bakanliktan yatirim belgesi almis olan 190 adet tesise ait dedgerler

goriimektedir. Istanbul’da ingast devam eden toplam 36.108 yatak kapasiteli konaklama
tesisi bulunmaktadir.
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KULTUR VE TURiZM BAKANLIGI 2017 YILINA AIT “YATIRIM BELGELI”

KONAKLAMA TESISLERI
YER1 Avrupa | Anadolu Tesis Avrupa | Anadolu | Avrupa | Anadolu Yatak
TUORU Tesis Sayisi Tg?:ﬁln Qda Sayisi Yatak Sayisi T(s)?;{_lzlm
Ozel Tesis 14 1 15 363 12 724 24 748
Butik Otel 14 2 16 444 84 896 168 1.064
Bes Yildizii Otel 29 6 35 7.323 1.361 | 15.268 | 2.834 '18.102
Do czl 39 | 10 50 | 4296 | 1.421 | 8568 | 2.994 | 11.562
Ug Yildizir Otel 34 11 45 1.391 502 2.910 970 3.880
ki Yildizh Otel 6 11 14 130 257 250 514 764
Tek Yildizli Otel 3 10 12 62 ililg | 124 248 372
I_—TOPLAM 139 51 190 13.813 | 3.748 | 28.356 | 7.752 36.108

5.2 BOLGE ANALIzi

istanbul 1l

istanbul, Tirkiye'de yer alan sehir ve Glkenin 81 ilinden biridir. Ulkenin en
kalabalik, ekonomik ve sosyo-kiiltiirel agidan en énemli sehridir. Sehir, iktisadi blydkI{ik
acisindan diinyada 34., nifus agisindan belediye sinidar géz éniine alinarak yapilan
siralamaya gdre Avrupa'da birinci, dinyada ise Lagos'tan sonra altina sirada yer
almaktadir.

2016 yil itibariyle niifusu 14.804.116 kisidir.

Istanbul 41° K, 29° D koordinatlannda yer alir. Batida Cataica Yanimadasi, doguda
Kocaeli Yarimadasi'ndan olusur. Kuzeyde Karadeniz, giineyde Marmara Denizi ve ortada
Istanbul Bogazi'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirdag'a bagh Saray, batida Tekirdag'a
bagl Cerkezkéy, Corlu, glineybatida Tekirdag'a bagh Marmara Ere§lisi, kuzeydoguda
Kocaeli'ne bagh Kandira, doguda Kocaeli'ne bagli Kérfez, glineydojuda Kocaeli'ne bagh
Gebze ilgeleri ile komsudur. istanbul'u olusturan yarimadalardan Catalca Avrupa, Kocaeli
ise Asya anakaralarindadir. Kentin ortasindaki istanbul Bogazi ise bu iki kitayi birestirir.
Bogazdaki Yavuz Sultan Selim, Fatih Sultan Mehmet ve 15 Temmuz Sehitler Képrileri
kentin iki yakasini birbirine baglar. Istanbul Bogazi boyunca ve Halig'i gevreleyecek
sekilde Tiirkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur,

Karadeniz ile Marmara Denizi'ni badlayan ve Asya ile Avrupa'yl ayiran Istanbul
Bodazi'na ev sahipli§i yapmasi nedeniyle, istanbul'un jeopolitik nemi oldukga yiksektir.
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Istanbul'un yiksek nlfusu ve ileri sanayi sektérii gevresel konularda pek cok
sikintly: da beraberinde getirmektedir. Hava, su ve toprak kirliligi gibi ana sorunlarn yani
sira, carplk kentlesme ve denetimsiziikten kaynaklanan gériintii ve giiriitii kirligi gibi
ikincil sorunlar da géze carpmaktadir.

Istanbul'un toplam 39 ilgesi vardir. Bu iicelerin 25'i Avrupa Yakasi'nda, 14'(i ise
Anadolu Yakasi'ndadir. Bunlar; Adalar, Arnavutkéy, Atagehir, Avcilar, Bagcilar,
Bahgelievler, Bakirksy, Bagaksehir, Bayrampasa, Besiktas, Beykoz, Beylikdiizy, Beyoglu,
Blyiikcekmece, GCatalca, Cekmekdy, Esenler, Esenyurt, Eyilip, Fatih, Gaziosmanpasa,
Glingéren, Kadikéy, Kadithane, Kartal, Kiglikgekmece, Maltepe, Pendik, Sancaktepe,
Saniyer, Silivri, Sultanbeyli, Sultangazi, Sile, Sigli, Tuzla, Umraniye, Uskiidar ve
Zeytinburnu ilgeleridir.

Istanbul'un tarihi semtlerinden batiya ve kuzeye gidildikge biyiik bir farkhlasma
gorulir. En yiiksek gékdelenler ve ofis binalari Avrupa Yakasi'da o&zellikle Levent,
Mecidiyekéy ve Maslak'ta toplanirken, Anadolu Yakasi’'nda ise Kadkdy ilcesindeki
Kozyatadi mahallesi dikkat ceker.

Son yillarda insa edilen ¢ok yiiksek yapilar, nifusun hizli blylimesi gz 6niine
ahnarak yapilmiglardir. Sehrin hizia geniglemesinden dolayi konutlagma, geneliikle sehir
disina dodru ilerlemektedir. Sehrin sahip oldugu en yiiksek gok katli ofis ve konutlar,
Avrupa Yakasi'nda bulunan Levent, Mecidiyekdy ve Maslak semtlerinde toplanmigtir.
Levent ve Etiler'de ¢ok sayida alisveris merkezi toplanmigtir, Tiirkiye'nin en bliylk sirket
ve bankalarinin énemli bir kismi bu bolgede bulunmaktadir. Yakin dénemde finans
kuruluslarinin operasyon merkezleri Pendik - Tuzla ve Gebze aksina dogru kaymstir.

Istanbul, kara ve deniz ticaret yollarimnin bir kavsagi olmasi ve stratejik konumu
nedeniyle Tilrkiye'de ekonomik yagamin merkezi olmustur. Sehir ayni zamanda en biylik
sanayi merkezidir. Tirkiye'deki sanayi istihdaminin %20'sini karsilamaktadir. Yaklasik
olarak %38'lik end(istriyel alana sahiptir. istanbul ve cevre iller bu alanda; meyve,
zeytinyad, Ipek, pamuk ve tiittin gibi Urlinler elde etmektedir. Ayrica gida sanayi, tekstil
Oretimi, petrol driinleri, kauguk, metal esya, deri, kimya, ilag, elektronik, cam, teknolojik
trinler, makine, otomotiyv, ulasim araglan, kadit ve kagrt driinleri ve alkolll ickiler,
kentin dnemli sanayi iirinleri arasinda yer almaktadir.

Ticaret, Istanbul'un gelirinde en biylik paya sahip olan sektérdiir. lide bu sektsrin
gelismesinde Bogaz képrilerinin, Asya ve Avrupa gibi merkezler arasinda uzanan
otoyollarin biyilik katkisi vardir. Ayni sekilde demiryoluyla da Asya ve Avrupa'ya
baglanmas ve biiyiik limaniari olmas: da bu konuda etkilidir. Istanbul ticaret sektérii tilke
toplaminin %27'sinl olusturur. Disalim ve digsatim konusunda da Istanbul, Tiirkiye
Gapinda birinci siradadir. Tirkiye'de hizmet veren 6zel bankalarin tiimaniin, ulusal capta
yayin yapan gazetelerin, televizyon kanallarinin, ulagim firmalannin ve yayinevlerinin ise
tdmdne yakininin genel merkezleri istanbul'dadr. Nitekim, Istanbul ekonomisinde
bankactlikia birlikte ulag iIrma-haberlegsme sektdrii %15'j agan bir paya sahiptir.
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Turkiye'nin biyiik sanayi kuruluglarindan pek godunun genel merkezi ve fabrikasi
Istanbul'da bulunmaktadir. ilde madeni egya, makine, otomotiv, gemi yapimi, kimya,
dokuma, konfeksiyon, hazir gida, cam, porselen ve gimento sanayii geliskindir. 2000
yillarin basinda pPay1 %30'a yakin olan sanayi, ticaretten sonra ildeki ikinci blay{ik
sektérddr.

Istanbul genelinde tim orman alanlar koruma altina alinmig olmakla birlikte simrl;
miktarda ormancilik faaliyeti yiirtittilmektedir.

Istanbul'un tarihi, anitlar ve yapitiarin fazlallg ve Bogaz'a sahip olmas: nedeniyle
gbzde turizm merkezlerinden biridir. Ancak 2016 yili itibariyle turizm sektérinde gerileme
dénemi baslamistir.

Istanbul'da ulasim kara, hava, deniz ve demiryolu gibi farkl sekillerde
yapiimaktadir. Sehirigi, sehirlerarast ve uluslararasi tasimaciligin - yapildig biyiik
merkezlere sahiptir. ilde havayolu ulasiminin yapildig iki sivil havalimani vardir, Ilin
kuzeyinde 3. Havalimani insaati devam etmektedir. Yurtigi ve yurtdisi pek ¢ok merkeze
aktarma yapmaksizin ugmak mimkindir. ildeki havalimanlarindan Atatiirk Havaliman,
Avrupa Yakasi'nda Bakirkdy ilgesinde; Sabiha Gokgen Havalimani ise Anadolu Yakasi'nda
Pendik ilgesinde yer alr. Atatiirk Havalimant ilde alaninda ilk olup, hava ulasiminda en
bliyik paya sahiptir. Kent merkezine metro hatti ve otoyollarla bagidir,

Karayoluyla ulagimi ise istanbui'da Ozellikle sehirleraras! yolculukta biiylik bir paya
sahiptir, Tirkiye'nin her iline ve ayrica Gircistan, Yunanistan, Bulgaristan gibi komsu
llkelere Istanbul'dan dogrudan seferler vardir. Anadolu Yakasi'nda Harem Otogar,
Avrupa Yakasi'ndaysa Blyiik Istanbul Otogan hizmet vermektedir. istanbuyl Otogan da
metroyla kent merkezine baglanmaktadir.

Demiryolu ise bu ikj ulasim yoluna oranla daha az tercih edilen bir bagka hizmettir.
Istanbul'dan Eskisehir, Ankara, Konya, Adana, Bitlis, Van gibi yurtici merkezlerle;
Yunanistan, Bulgaristan, Romanya, Sirbistan, Macaristan, iran, Suriye ve Irak gibi dis
merkezlere tren seferleri vardir. Yiksek hizl tren Pendik ilcesinden hareket etmektedir.

Deniz yoluyia ise ilde diizenii ulasim yalnizca yurtiginde gergeklestirilir, Istanbul'dan
Yalova'ya, Balikesir'e ve Bursa'ya feribot ve araba vapuru seferleri vardir. istanbuyl
Limani'na turistik amaclarla gelen midinferit gemiler disinda yurtdigr varisl gemi seferi
yoktur.

Istanbul'da sehirigi ulasim ise buyiik bir sektdérdir. Otobiislerle ulasim saglayan
IETT; sehirhatian vapurlanni ve deniztaksi igleten iDO; tramvay, metro, flnikiiler ve
teleferik hatlannin  sahibi istanbui Ulasim A.S.; banliyé hizmeti saglayan TCDD;
dolmusglar, yolcu motorian ve ticari taksilerle Istanbul kompleks bir ulagim agina sahiptir.
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Kadikdy ilcesi

Kadikéy, istanbul'un Anadolu Yakasi'nda yer alan ilgesi. Kocaeli Yarimadasi'nin
glneybati kesiminde bulunan Kadikdy, batt ve giineyde Marmara Denizi,
kuzeyde Uskiidar, kuzeydoguda Atagehir ve doguda Maltepe ilgeleriyle gevrilidir.

Marmara sahilleri boyunca Haydarpasa'dan Bostanci'ya dek kuzeybati-glineydogu
dogdrultusunda olduk¢a uzun bir sahi seridine (yaklagik 21 km) sahip olan Kadikéy'de kiyr
seridi ve buna paralel uzanan ana ulasim glzergahlar yerlesme yapisini belirlerken, daha
geride yer alan D-100 Karayolu ficenin kuzey sinirimi olusturur.

Kadikéy'deki yerlesmenin baslangicini olusturan tarihsel gekirdek, Haydarpagsa Koyu
ile Moda Burnu'nun olugturdugu alanda yer almaktadir. ligeye adini veren yerlesme
merkezi ve asil Kadikdy semti kabaca kuzey ve kuzeydoguda demiryolu, doduda
Kurbagaldere ve Kalamis Koyu, batida ise Marmara Denizi ve Haydarpasa Koyu'nun
sinirladidi bir alan olarak diistinilebilir.

Kadikdy, ancak 19. yizyil'da siirekli iskan sahasi haline gelip Istanbul kentiyle
butiinlestijinden, Istanbul'un dider tarihi semtlerine nazaran sehir tarihi iginde oldukca
geng bir yerlesme olarak kabul edilebilir. Bununla birlikte Anadolu Yakasi'nin en eski
yerlesim birimlerinden olan Kadikdy bugiin de yakanin en islek noktasi durumundadir.
Pek cok nezih semte ev sahipligi vapan Kadikdy'de Osmanh déneminden kalma yapliara
da rastlanir.

2016 yib itibariyie nifusu 452.302 kisidir,

Ulasim

Kadikdy ilgesi (lke ve kent ulagimi  agtsindan  énemli  bir konuma
sahiptir. Anadolu'daki gesitli merkezleri istanbul'a ve kent igindeki gesitli semtleri de
birbirine baglayan baz ana ulasim yollari Kadikéy ilgesi'nden geger. Buniardan en
onemlisi eskiden Ankara Asfalti ve E-5 adlariyla amilan D-100 Karayoiu'dur. Bu
karayolu Fatih Sultan Mehmet Képrisi'ne giden 0-2 Otoyolu'yla Kozyatadi'nda, Bodazigi
Kdprisi'ne giden O-1 Otoyolu'yla Uzungayir'da kesisir.

Anadolu'nun gesitli merkezierini Istanbul'a baglayan demiryolu hattinin ilk
istasyonu Haydarpasa Garn'dir. Haydarpaga'daki gar binasi ve &teki demiryolu tesisleri
Kadikdy Ilgesi sinirlan icindedir. Bu istasyon ayni zamanda kentin Anadolu yakasinda
Gebze'ye kadar gergeklestirilen banliyé ulasimi agisindan énem tasir.

Kadikéy Ilgesi'nde yasayanlanin onemli bir bélimii sehir hatlar vapurlarini
kullanirlar. Ilgedeki vapur iskeleleri Haydarpaga, Kadikéy ve Bostanci'dadir. Ayrica
Kadikdy ve Bostanci'daki deniz otobiisii iskelelerinden Istanbul'un cesitli kiyr semtlerine
diuzenli seferler yapilir. Kalamis Koyu'nda da blyiik bir yat liman vardir. 1934-1966
ylllar arasinda, Kadikéy-Moda, Kadikdy-Fenerbahge ve Kadikéy-Bostanc tramvay hatlan
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hizmet vermistir. 2003 yilnda Kadikdy-Moda hatti nostaljik tramvay adiyla yeniden
hizmete girmistir.

Ilcenin kuzeyinden, D-100 Karayolu boyunca Kadikéy-Kaynarca Metrosu (M4 hatti)
gegmektedir. Bu metronun ilk istasyonu olan "Kadikdy" de ilce merkezinde
bulunmaktadir.

Ayrica ilceye Marmaray ile ulasim saglanmakta olup arach tip gegit projesi
galismalar devam etmektedir.

Kadikéy Ilgesinin niifusu kurulusundan itibaren hizli bir artis gostermis, 1970'lerde
yilik nifus artis hizi yiizde 10'a kadar ylkselerek zirve yapmistir. 1980'lerden itibaren
ndfus artis hizi yavaslamasina ragmen ilgenin niifusu, bugiinki sinirlarina ulastigr 2009
yilina kadar siirekli artis gbstermistir.

Marmaray'da 2014-2015-2016 Yillarina Ait Yolcu Grafigi Ve istasyonlara Gére
Yolcu Dagilim asagrda yer alan tablodaki gibidir.

MARMARAY 2014-2015-2016 YOLCU TASIMA GRAFISI

w— 14 — IS Y E ) Vi)
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2017 Yih Haziran Ayinda Istasyonlara Gore Yolcu Dagihimi asagida yer alan
tablodaki gibidir.

HAZIRAN 2017 MARMARAY GUNLUK
ORTALAMA YOLCU

KAZLICESME
18.475
1%

AYRILIK CESMESI
43,231
%

| USKDDAR
32,625

J 0% W
SIRKEC] , 8 '
22.194 e
l‘h - - = ’

5.3 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN OZET FAKTORLER
Olumlu etkenler:
© Merkezi konumu,
o D100 (E-5) Karayolu’na olan yakinhg,
o Ayrilikcesme istasyonuna olan yakinhg,
o Ulagimin kolaylig) ve gesitliligi,
o Yakin konumda aligveris merkezi bulunmast,
o Yapimi devam eden tiip gecit projesinin yakin dénemde acrlacak clmas,
o Istanbul gayrimenkul piyasasinin hizli gelisen bir bélgesinde kehumlu clmasi,
o Proje igin yasal izinlerin alinmis olmasi,
o Mevcut imar durumu,
o Reklam kabiliyeti,
o Mogteri celbi,
o Bédlgenin tamamlanmig altyapisi.
Olumsuz etkenler:
o 2016 ve 2017 yillan icinde yabanci turist sayisinda ciddi bir diisus yasanmasi,
© 5on dénemde genel ekonomik gérdnimiin duragan seyretmesi,
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5.4 PIYASA ARASTIRMASI

Piyasa aragtirmasi yapilirken asagidaki hususlar esas alinmigtir.

Bu raporda tam miilkiyet devrine iliskin emsaller
secilmig olup farkli bir durum olmasi halinde (hisseli

Devredilen Taginmaz mulkiyet, Gst hakki devri, devre miilk vs.) emsallerde
Miilkiyet Haklari belirtiimis ve serefiyede bu durumian dikkate
alinmustir,

Bu raporda 6zel finansman dizenlemelerinin
bulunmadigi emsaller dikkate alinmistir,

Emsal olarak segilen gayrimenkullerde dederi etkileyen
6zel satis kosullannin (pazarlama sliresi, genel pazar
Satis Kosullar ortalamasinin tizeri / agadisi gibi durumlar vd.) clmasi
durumunda piyasa arastirmasi béliminde belirtilerek
degere etkisi analiz edilmistir

Finansman Sartlar;

Satin Alma Isiemin
Ardindan Yapilan
Harcamalar

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

IBu !:;porda taginmaz / taginmazlarla ayni pazar

Pazar kosullar kosullarina sahip emsaller tercih edilmigtir.

Bu raporda tasinmaz / tasinmazlaria aynl veya cok
yakin konumda yer alan emsaller tercih edilmis olup
plyasa bilgileri béliimiinde detayl konum bilgileri
sunulmustur. Farklh konumda yer alan emsallerin
serefiye farkhiliklan ise belirtilerek dederlemede dikkate
alinmiglardir.

Konum

Bu raporda emsal tasinmaziarin fiziksel &zellikleri
(arsalar igin buyiklik, topografik, imar haklar ve
geometrik &zellikler; badimsiz bdliimier icin dnite tipi,
I kullanim alani biyaklagi, yapi yasl, insaat kalitesi vb.
unsurlar) dikkate alinmig, farkli olmasi durumunda
emsal analizi kapsaminda karsilagtirmalar: yapimistir.

Fiziksel Ozellikler ve Haklar

Ekonomik Ozellikier Bu raporda kira getiren emsailer bulunmamaktadir.

Bu raporda aynmi veya benzer en verimii ve en tyi

Kullanim kullanima sahip olan midiikier kullanimistir.

Bu raporda tasinmaz miilkiyeti clusturmayan kisisel
milkler, sirket haklar veya taginmaz miilkiyeti
olmayan diger kalemler emsal olarak kullaniimamustir.

Satisin Tasinmaz Millkiyeti
Olmayan Unsurlan
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Bélgede satisi gerceklesmis veya satista olan arsalar

1. Kosuyolu Mahallesinde konumlu Sallh Omurtak Sokak lizerinde yer alan “Konut
Alan” lejantina ve “Blok Nizam, Yengok:6,50” imarli olan 250 m? alani parsel
820.000,-USD bedelle satiliktir. (m? birim satis degeri 3.280,-USD / 12.540,-TL)
Igilisi: Omer Oztiirk Emlak / 0 (532) 212 21 42

2. Taginmaza yakin konumda Kosuyolu'nda 1132 ada 130 parsel no’lu Mahmut Yesari
Caddesi lizerinde “Konut Alani” lejantina sahip ve “Blok Nizam Yencok: 6,50"
yapilagma sartina sahip ancak 228 m? yuzélgimlii arsa 2.600.000,-TL bedelle
satiliktir. (m? birim degeri ~ 11.405,-TL)

Ilgili kisi / Emlak Ofisi: 0216 326 63 65

3. Tasinmaza yakinda konum olarak Okan Universitesi'nin karsisinda, Uzuncayir
Caddesi Gzerinde “Ticaret Alan1” lejantina sahip ve “Ayrik Nizam, TAKS:0,25 Yencok:
4 kat” yapilasma sartina sahip 2 adet parselden olugan toplamda 1.250 m?
yazdlglmli arsa 14.500.000,-TL bedelle satihktir. (m? birim degeri ~ 11.600,-TL)
Ilgili kisi / Emlak Ofisi: 0532 243 55 22

4. Altunizade Capitol AVM arkasinda yer alan 26 ada 1 parsel no'lu Yetimhane Sokak’a
cepheli konumda “Konut Alani” lejantina ve "TAKS:0,20, Emsal:0,60 ve Hmax:
11,00" yapilagsma hakkina sahip olan 576 m?2 alanh oldugu beyan edilen arsa
7.500.000,-TL bedelle satiliktir.

(m? birim satis degeri ~ 13.020,-TL)
Iigilisi: Remax Mekan Gayrimenkul / 0 (532) 582 72 94

5. Taginmaza yakin konumda Kosuyolu’'nda 1132 ada 199 parsel no’lu Cenap
Sehabettin Sokak lizerinde “Konut Alam” lejantina sahip ve “Blok Nizam Yengok:
6,50" yapilasma sartina sahip ancak 291 m? yizolglimli arsa 1.200.000,-USD
bedelle satiliktir. (m? birim degeri ~ 4.125,-USD / 15.765,-TL)

Iigili kisi / Emlak Ofisi: 0216 309 13 13

Not: 1) Rapor tarihi itibariyle TCMB abg kuru 1,-USD = 3,8223 TL'dir.
2) Satiik emsallerin tiimiinde pazarlik payl mevcuttur.
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YILDIZ |TOPLAM ODA | ORTALAM ODA
Ul SAYISI SAYISI FIYATI (EURO)

BYOTELL HOTEL ISTANBUL 5 182 75
HILTON ISTANBUL KOZYATAGI 5 320 90 - 110
ISTANBUL MARRICT HOTEL ASIA 5 238 | 125 - 140
SILENCE ISTANBUL HOTEL &
CONVENTION CENTER 4 340 i 70
DOUBLE TREE BY HILTON HOTEL : )
ISTANBUL - MCDA 5 245 115 - 150
HOLIDAY INN ISTANBUL KADIKOY 4 127 60-70 |
DEDEMAN BOSTANCI ISTANBUL HOTEL -
AND CONVENTION CENTER 5 252 75-90
SHERATON GRAND ISTANBUL ATASEHIR 5 165 90 - 110
RADISSON BLU HOTEL ISTANBUL ASIA 5 195 90 - 100
THE GREEN PARK BOSTANCI 5 55
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6. BOLUM GAYRIMENKULUN  (PROJENIN)
DEGERLEME SURECi

6.1 DEGERLEME YONTEMLERI

Uygun bir deder esasina gére tanimlanan bir deerlemeye ulasabilmek amaciyla, bir
veya birden ¢ok degerleme yaklasimi kullanilabilir.

Bu gerceve kapsaminda tanimlanan ve agiklanan (g yaklasim dederlemede
kullanilan temel yaklagimlardir. Bunlarin tiimii ekonomi teorisinde gegen fiyat dengesi,
fayda beklentisi veya ikame ilkelerine dayanmaktadir. Tek bir yéntem ile giivenilir bir
karar Uretebilmek igin yeterli sayida gerceklere dayali veya goOzlemlenebilen girdinin
mevcut olmadig hallerde, birden gok sayida degerleme yaklagimi veya yoéntemi
kullanilmas 6zellikle tavsiye edilir.

Pazar Yaklasim
Pazar yaklagimi, gdsterge niteligindeki degerin, degerleme konusu varlikla fiyat

bilgisi mevcut olan ayni veya benzer varliklar ile karsilastirmali olarak belirlenmesini
sadlar.

Pazar yaklagiminda atilmasi gereken ilk adim, ayni veya benzer varliklar ile ilgili
pazarda kisa bir slire 6nce gergeklesmis olan islemlerin fiyatiarinin gdz oniinde
bulundurulmasidir. E§er az sayida isiem olmussa, bu bilgilerin gecerlilifini saptamak ve
kritik bir sekilde analiz etmek kaydiyla, benzer veya ayni varliklara ait islem gdren veya
teklif verilen fiyatlan dikkate almak uygun olabilir. Gergek islem kosullan ile deder esasi
ve degerlemede yapilan tiim varsayimlar arasindaki farklihklar yansitabilmek amaciyla,
bagka iglemlerden saglanan fiyat bilgileri iizerinde diizeltme yapmak gerekli olabilir.
Ayrica degerlemesi yaptlan varlik ile diger islemlerdeki varliklar arasinda yasal, ekonomik

veya fiziksel 6zellikler bakimindan da farklihklar olabilir.

Gelir Yaklagim

Gelir yaklagimi, gésterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir
cari sermaye dederine ddnistirilmesi ile belirlenmesini saglar.

Bu yaklagim bir varhigin yararl 6mrii boyunca yaratacadi geliri dikkate alir ve degeri
bir kapitalizasyon siireci aracilifiyla belirer. Kapitalizasyon islemi, gelirlerin uygun
indirgeme oranlan uygulanarak bir sermaye toplamina dénistiiriiimesidir. Gelir akisl, bir
sbzlesme veya sizlesmelere dayanarak veya bir sézlesme iliskisi icermeden yani varhidin
elde tutuimas: veya kullanimi sonucunda olusmasi beklenen karlardan tiretilebilir. Gelir

yaklagimi kapsaminda kullanilan yéntemler agagidakileri icerir:
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¢ Tum risk veya genel kapitalizasyon oraninin temsili tek bir dénem gelirine
uygulandidr gelir kapitalizasyonu,
+ Bir indirgeme oraninin gelecek ddnemler icin bir dizi nakit akigina uygulandigi
(bunlari giincel bir degere indirmek i¢in) indirgenmis nakit akisi,
* Cesitli opsiyon fiyatlama modelleri.
Gelir yaklagimi, bir yikamitlik yerine getirilene kadar gereken nakit akislan
dikkate alinarak, ylikimiiiliklere de uygulanabilir.

Maliyet Yaklasim

Maliyet yaklasimi, gosterge nitelijindeki degerin, bir alicinin, belli bir varlik icin,
ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmig olsun, kendisine esit faydaya sahip baska
bir varlig) elde etme maliyetinden daha fazla édeme yapmayacad: ekonomik ilkesinin
uygulanmasiyla belirlenmesini sadlar.

Bu yaklagim, pazardaki bir alicinin gereksiz kiifet doguran zaman, elverigsizlik, risk
gibi etkenler s6z konusu olmadik¢a, degerlemesi yapilan varlida &deyecegi fiyatin,
egdeder bir varligin ister satin alma ister yapim yoluyla maliyetinden fazla olmayacad
ilkesine dayanmaktadir. Degerlemesi yapilan varliklarin cazibesi, yipranmis veya demode
olmalart  nedenivie, genellikle satin alinabiiecek veya yapimi gergeklestirilebilecek
alternatiflerinden daha digliktlir. Bunun gecerli oldugu hallerde, kullaniimas: gereken
deder esasina bagh olarak, alternatif varligin maliyeti (zerinde diizeltmeler yapmak

gerekebilir.
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6.2 GAYRIMENKULUN (PROJENIN) DEGERLEMESINDE KULLANILAN

YONTEMLER

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayih “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”i dogrultusunda Uluslararasi
Degerleme Standartlari UDS 105 Degerleme Yaklagimi ve Yéntemleri Madde 10.4'e gére
"Dederleme galismamizda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindidinda, 6zellikle tek bir
yéntemin dogruluguna ve glvenilirlifine yiiksek seviyede itimat duyuldugu hallerde,
dederlemeyi gergeklestirenlerin bir varhgin dederlemesi icin birden fazla degerleme
yontemi kullanmasi gerekmez. Ancak, dederlemeyi gerceklestirenin gesitli yaklasim ve
yontemleri kullanmayi da gdz éniinde bulundurmasi gerekli gériilmekte olup, ézellikle tek
bir yéntem ile giivenilir bir karar verilebilmesi icin yeterli bulguya dayall veya
gbzlemlenebilen girdinin mevcut olmadigi hallerde, bir degerin belifenebilmesi amaciyla
birden fazla dederleme yaklagimi veya yéntemi gerekli goralip kullanilabilir. Birden fazla
dederleme yaklagimi veya ydnteminin, hatta tek bir yaklasim dahilinde birden fazla
yontemin kullanildigi hallerde, séz konusu farkl yaklasim veya yontemlere dayah deder
takdirinin makul olmast ve birbirinden farkh degerlerin, ortalama alinmaksizin, analiz
edilmek ve gerekgeleri belirtiimek suretiyle tek bir sonuca ulastinlma stirecinin

degeriemeyi gergekiestiren tarafindan raporda aciklanmasi gerekli gdrilmektedir.

Bu gahsmamizda;

a. Projenin mevcut durumuyla pazar dederinin tespitinde proje natamam
durumda oldugundan maliyet yaklagimi yontemi,

b. Projenin tamamlanmasi durumundaki pazar dederinin tespitinde ise gelir
yaklagimi yontemi kullanilmigtir,

Projenin tamamlanmasi durumundaki pazar dederinin tespitinde maliyet yaklagimi
yontemi kullamilmarmugtir. Zira; Ulkemizde bagimsiz béliime ait arsa pay! hesabinda farkl
hesaplarin kullanilmasi (arsa payi belirlenirken tasinmazlarin serefiyelerinin dikkate
alinmamasi) sebebiyle bu tir gayrimenkullerin (daire, diikkan, ofis, otel vs.)
degerlemesinde maliyet yaklasimi  ydntemi her zaman cok sadlikh sonuglar
vermemektedir.

Pazar yaklagimi ydntemi ise, gelir yaklasimi yénteminde kullamlan ortalama m2
satis degerlerinin tespitinde ve arsanin pazar degerinin tespitinde kullamimstir.
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7. BOLUM PROJENIN MEVCUT DURUMUYLA DEGERININ
TESPITI

7.1 MALIYET YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu ydntemde, var olan bir yapinin giiniimiiz ekonomik kosullari altinda yeniden insa
edilme maliyeti gayrimenkuliin degerlemesi icin baz kabul edilir. Yaklasimda
gayrimenkuliin degerinin arazi ve binalar olmak (izere iki fark fizikse! olgudan meydana
geldigi ve énemli bir kalan ekonomik émiir beklentisine sahip oldugu kabul edilir. Bu
nedenle gayrimenkulin degerinin fiziki ylpranmadan, fonksiyonel ve ekonomik acidan
demode olmasindan dolayl zamanla azalacagl g6z éniine alinir. Bir baska deyisle bu
ybntemde, mevcut bir gayrimenkuliin bina degerinin, higbir zaman yeniden inga etme
maliyetinden fazla olamayacad: kabul edilir.

Dederleme islemi; yapilacak olan gayrimenkullin bugiinkii yeniden inga veya yerine
koyma maliyetine; mevcut yapinin sahip oldugu herhangi bir gikar veya kazan¢ varsa
eklenmesi, aginma payinin toplam maliyetten gikarilmasi ve son olarak da arazi dederinin
eklenmesi ile yapiir. Bu anlamda maliyet yaklagiminin ana ilkesi kullanim dederi ile
agiklanabilir. Kullanim degeri ise, “highir sahis ona karsi istek duymasa veya onun
degerini bilmese bile mahn gercek bir degeri vardir* seklinde tanimianmaktadir.

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

Maliyet yaklagimi yéntemi ile projenin mevcut durumdaki pazar dederinin tespitinde
asagidaki bilegenler dikkate alinmigtir:

I. Arsanin dederi
II. Arsa iizerindeki insai yatirrmlarin mevcut durumuyla dederi

=
(=]
~+

E

Bu bilegenler, arsa ve ingal yatirnmlarin ayri ayr satisina esas alinabilecek degerler
anlaminda olmayip taginmazin toplam degerinin olusumuna isik tutmak iizere
verilmis fiktif blyuklaklerdir.

Maliyet dederinin bir diger bileseni de gelistirici karidir. Ancak dederfeme konusu
projenin halihazir insaat seviyesinin diisiik olmasindan dolayi geligtirici kari dikkate
alinmamigtir.

7.1.1 Arsanin degeri:

Arsanin dederinin tespitinde pazar yaklagimi ydntemi ve gelir vaklasim
ydntemleri kulianilmistir.
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7.1.1 PAZAR YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu yontemde arsa bedelinin tespiti igin tasinmazin bulundudu béige genelinde ve
yakin dénemde pazara cikarimis / satilmis benzer gayrimenkuller dikkate alinarak pazar
degerini etkileyebilecek faktirler gergevesinde fiyat ayarlamasi yapilmig ve konu proje
arsasl igin m2 birim degeri belidenmigtir.

Degerlemede; lokasyon bakimindan rapor konusu tasinmaza emsal teskil
edebilecek tiim satilik arsa emsalleri dikkate alinmigtr.

PAZAR ANALiZi

Tasinmazin pazar degerinin tespitinde pazarda bulunan emsal tasinmazlarin sahip
olduklan olumlu, olumsuz ve benzer ézelliklere gére karsilastinimasi ve uyumlastinimasi
yoluna gidilmistir. Bu kapsamda emsal taginmazlar; konum / lokasyon, bilyiklik, imar
durumu, yapilagsma hakki, fiziksel &zellik gibi kriterler do§rultusunda degerlendirilmistir.
Dederlendirme kriterleri ise gok kétl, kéta, kétii-orta, orta, Iyi-orta, iyt ve gok iyi olarak
belirlenmigtir. Asagidaki tabloda by kriterlerin puanlama araliklan sunulmus olup ayrica
buydkliik bazindaki degerlendirmeler de asagidaki tabloda yer almaktadir. Puan arahidar
mesleki deneyim ve sirketimizdeki diger verilerden elde edilmigtir.

T | . _| Oran Arahgr
Lok Kot | Cok Biyiik % 20 (zeri
_Kéti Bilyiik % 11 - % 20
OrtakKotd_ |Orta Buyik % 1-% 10
Benzer Benzer % Q
Orta lyi __1| Orta Kigiik -%10-(-% 1) |
Iyi Kigtk ] %20 - (-% 11) |
Cok Ivi Cok Kiicik - % 20 lizeri

” [
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Arsa Emsal Analizi

Rapor
konusu Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsal 5
_parsel
}fﬁgi;"'cﬁmﬁ 8.292,72 250 228 1.250 576 291
m
m? Birim Satrs 12.540 11.405 11,600 13.020 15.765
Dederi (TL)
fmar durumu Turizm Konut Konut Ticaret Konut Konut
Tesis Alani
Yapilasma sarts TAKS:0,25 E:0,60 | Yencok:

{Emsal / E: 1,75 Yengok: 6,50 | Yencok: 6,50

H:Yiikseklik) Yengok: 4 kat | Yengok: 11 6,50

Lokasyon icin =

SRR % 40 % 40 % 30 % 40 % 40
Bilyiikliik icin = = _ _ B _
ayarlama % 40 % 40 % 30 % 40 % 40
itmar durumu g
icin ayarlama ! -%5 -%5 ~% 5 ~%5 -%5
[ I -y e . PN e ==
Yapilasma sarti —
icin ayariama % 10 % 10 % 5 % 10 % 10
Pazarlik pay» = -% 5 , - %5 -%5 ? -%5 -%5
_ i : i - n —_—e
Ayarlanmis = f
deger (TL) 10.460’_ __J,___ 9.510 10.005 | 1 10.860 1_3._%45*
Ortalama
Emsal Dederi ~ 10.795
L(TL)

ULASILAN SONUG

Piyasa bilgileri, degerleme siireci ve emsal analizinden hareketle dederlemeye konu
parselin konumu, biyiikliga, fiziksel dzellikleri ve meveut imar durumu da dikkate
alinarak m2 birim degeri ve toplam pazar dederi asagidaki tabloda sunulmustur.

ADA No | PARSEL | YOZOLCUMU BIRIM DEGERI YUVARLATILMIS
NO (m?) (TL) PAZAR DEGERI (TL)
1421 4 8.292,72 10.795 89.520.000
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7.1.1.2 Gelir indirgeme ydntemi ve ulasilan sonug

Gelir indirgeme yéntemi ile arsanin toplam degerine ulasmak icin, arsa maliyetinin,
arazi Uzerinde gergeklestirilmesi planianan projedeki gelistirme maliyetinin Indirgenmisg
Nakit Akimlan yéntemiyle (INA) hesaplanan bugiink{ finansal degeri ile, satis hasilatinin
yine INA yéntemiyle hesaplanan bugiinkii finansal dederleri arasindaki farka egit olacagi
varsayilmistir.

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

Bu kabulden hareketle nakit akimlari hesaplanmasinda asagidaki bilesenler dikkate
ahinmistir.

a) Proje gelistirme maliyetinin bugiinkii finansal degeri

b) Proje hasilatinin bugiinkii finansal degeri

Projelere iliskin veriler

Degerleme konusu tasinmazin (izerinde gelistirilecek proje igin, mimari projeler
hazirlanmig ve yapi ruhsatlan alinmigtir. Yapi ruhsatlarindan elde edinilen verilere
gére toplam satilabilir alanlar ve ingaat alanlan asagidaki tabloda belirtilmistir.

TOPLAM INSAAT ALANI (m2) | OTEL ALANI (m2) GARA) BINALARI (m2)

55.105 46.248 8.857

Not: Rapor konusu parsel iizerinde geligtirilen projenin degerinin hesabinda
vukaridaki bilgiler dikkate alinmistir. S6z konusu projeden farkh bir proje
uygulanmasi durumunda (tadilat ruhsati, tadilat projesi alinmasi durumda VS.)
bu raporda gelir indirgeme yontemi ulagilan degerler gecersiz olacaktir.
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I) Projenin gelistirme maliyetinin bugiinkii finansal dederi

- Gayrimenkul projesinin gelistirme maliyetinin hesabinda “maliyet yaklasimt yéntemi”
kullanilmigtir.

- Bu ydntemde planlanan projenin gelistirme m2 birim bedelj (kéan havi rayig tutarr),
projenin nitelikleri dikkate alinarak saptanmistir.

- Yapi ruhsatlanna gére ortak alanlar dahil toplam br(it Ingaat alani
55.105,00 m2/dir.

- 1Insd edilecek olan projedeki bloklarin yapi sinifi yap! ruhsatlarinda V-A olarak
belirtilmigtir. Cevre ve Sehircilik Bakanlgi 2017 yil m2 birim maliyet listesine gére
yapt sinifi V-B olan yapilarin m? birim bedeli 1.764,-TL'dir. Ancak bélgedeki benzer
nitelikteki oteller incelendiginde ve miteahhit firmalan ile yapilan gériismelerde bu
nitelikte olan projelerin (kapal otopark alanin fazla olmas: da dikkate alinarak) liiks
standartlarda olacag: kabulilyle % 50 oraninda arttinlarak m? birim maliyetinin
2.645,-TL mertebesinde olacag gérisindeyiz.

Projenin ingaatini yakiasik 3 yil igerisinde bitirilecedi kabul edilmistir. Bélge genelinde
yapilan incelemelerde rapor konusy tasinmaza benzer insaat &zelliklerine ve
blyliiklligline sahip projelerin yaklasik ortalama 3 ila 4 yil icerisinde ingaat islerinin
tamamlandig: gézlenmistir. Yillara yaygin insaat oranlar ise sirket argivimizde yer
alan benzer projelerin ingaat tamamlanma oranlarindan yararlanilarak belirlenmistir.
Ingaat birim maliyetleri belirlenirken Cevre ve Sehircilik Bakanliginin her yi
yayinladigi ingaat birim maliyet tablolar: dikkate alinmis ve proje bazindan bdlgedeki
gesitli miteahhit firmalardan da gérigler alinmigtir. 2014-2017 yillannda yayinlanan
ingaat birim maliyet tablolarn fncelendiginde insaat birim maliyet degerlerinin yillara
gére % 7-9 arasinda arttigr (KAYNAK: 2014 - 2017 ytharina ait Cevre ve Sehircilik
Bakanhdi Insaat Birim Maliyet Tablolan ) gdzlenmigtir. Ayrica Emlak Konut GYO A.S.
ve Toplu Konut idaresi Bagkanlidi (TOKI) iie yapilan gérismelerde ve ortak
calismalarda alt ve orta gruba hitap eden projelerdeki maliyet dederlerinin yillara gbre
gok artis gdstermedigi ybéninde periyodik olarak bilgiler temin edilmektedir. Bu
nedenle gelir indirgeme yénteminde ingaat maliyetinin 2018 ve daha sonraki yillarda
yillik % 8 oraninda artacags ongérilmistir.,

» Insaatin Gerceklesme Orani:
Proje ingaatinin vyillara gére dagimlari asagidaki oranlar ile gergeklesecedi
varsayilmistir.

2017 2018 2019 2020
Ingaat oran % 0 % 40 % 40 % 20
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« Iskonto Orani Hesaplanmas:;
Nispi bir kargilastirma olan riskleri toplama yaklasimi ile iskonto oran! makroekonomik
riskler (Ulke riski), spesifik endiistri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi belli
risk bilegenleri ile temel oranin toplanmasi ile elde edilmektedir. Hesaplamanin
temelinde risksiz menkul kiymetler lizerinden elde edilen getirinin orani bulunmaktadir
ve daha sonra spesifik yatinm risklerinin g6z 6niine alinmasi icin bu orana ilave
primler elde edilmektedir. Riskleri toplama yaklagimi kapsamindaki iskonto orani su
sekilde hesaplanmaktadir:
Risksiz Getiri Orani (iilke riskine gére ayarlanmis) + Risk primi
Risksiz Getiri Orani

Bu varliklar (zerindeki getirilerin gdstergesi olarak Tirkiye Cumhuriyeti Merkez

Bankasi Devlet Tahvili faiz oranlan baz alinmistir. Yapilan hesaplamalarda 2016-2017
yil ortalama TL cinsinden devlet tahvilinin net faizi yaklasik % 10 civarindadir.

Risk Primi

Eklenen risk primi ilke, bélge, proje ve yénetim risklerini icerecek sekilde
olusturulmaktadir. Bu riskler eklenirken tasinmazin likiditeye dénme riski ve
operasyon/yonetim risklerinin tespiti amaciyla hareket edilmektedir. Buna ek olarak,
sbz konusu gayrimenkuliin finansal varliklara nazaran daha diigiik likiditesi igin de bir
ayarlama yaptlimigtir. Bu ayariamanin kapsami gayrimenkuliin pivasada bulunma
siresine ve o sire iginde yoksun kalinan karin tutarna baghdir. Bu tutar kisa vadeli
yatinmlardan (6rnedin kisa vadeli tahviller veya mevduat sertifikalar) elde edilen
hasila ile uzun vadeli enstriimanlardan elde edilen hasilanin karsilastinimasi ile
olgllebilir. Gayrimenkul projelerinin satiimasi sirasinda ortaya cikabilecek her tiirlii
(yonetimsel, ekonomik ve dénemsel) riskler de dikkate alinarak risk primi % 3 olarak
kabul edilmigtir.

Riskleri toplama yaklasimi kapsaminda iskonto oranina iliskin nihai hesaplamamiz
asagidaki sekilde belilenmigtir: % 10 Risksiz Oran + % 3 Risk Primi = % 13 iskonto
orani. Bu konuyla ilgili algilanan risklerin dahil edilmesi icin yukaridaki faktdrlere gére
ayarlama yapilmasindan sonra, hesaplamalarda dikkate alinan iskonto orani % 13
olarak kabul edilmigtir.

» Maliyet Paylagsimi :
Arsa sahibinin toplam maliyetin tamamini finanse edecedi varsayllmigtir.
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Ulasilan deger:

Yukaridaki varsayimlar aitinda yapilan ve sonuglari ekteki Indirgenmis Nakit
Akimlarn tablosunda sunulan analiz sonucunda projenin toplam maliyet degeri
134.022.443,-TL (~ 134.020.000,-TL) olarak bulunmugtur.

I1) Projenin hasilatinin bugiinkii finansal dedgeri

* Gelir Dagilima:
Gelirlerin oda, yiyecek ve igecek ile difer gelir kalemlerine gére dagiimina iliskin
varsayimlar ekteki Indirgenmis Nakit Akimlan tablosunda sunulmustur,

» Giderier/Gelirler:

Yillar itibar ile giderlerin ilgili gelirlere oram bélgedeki turizm tesislerinin genei
ortalamasindan hareketle % 60 olarak dikkate alinmig olup ekteki Indirgenmis Nakit
Akimlari tablosunda sunulmustur.

¢ Ortalama Doluluk Orani ve Ortalama Oda Ucreti:

Toplam 241 oda igin ortalama doluluk oranmnin acilis tarihi olan Haziran 2020
tarihinden yil sonuna kadar % 60 olacagi, 2021 yilinda bu oranin % 65 olacagi 2022
ve daha sonraki yillarda % 70 seviyesinde olacagi varsayilmistir.

- Ortalama oda lcreti 2017 yili igin 300,-TL (yakiasik 60-65,-Euro) olarak kabul
edilmigtir, Bilge genelinde yapilan incelemelerde ortalama oda fiyatlarinin 60 - 100
Euro araliginda oidugu gérilmistiir.

Ortalama oda Ucretinin 2018 ve daha sonraki yillarda projeksiyon dénemi boyunca
% 9 oraninda artacadi 6ngérilmustiir.

= Yatirnm Harcamalan:

Odalarin yenilenebilmesi igin yatirim tasarrufu yapilacadi varsayilmigtir. Yatinm
harcamalarina iligkin varsayimlar (% 1,50) ekteki Indirgenmis Nakit Akimlan
tablosunda sunulmustur.

» Iskonto Orani:
Iskonto orani % 13 kabul edilmistir. Sayfa 48'de detay) sunulmustur.

¢ Reel Ug Biiyilme Oran::
Reel ug bilylime oram 0 olarak alinmistir.

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

Ulagilan sonuc:

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuclar ekteki iIndirgenmis Nakit
Akimlan tablosunda sunulan analiz sonucunda projenin bugiinkii finansal degeri
233.727.173,-TL (~ 233.725.000,-TL) olarak bulunmustur.
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Indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemiyle Ulagilan Sonuc:

Degerleme siireci ve yapilan hesaplamalardan hareketle; Indirgenmis Nakit Akimlari
yontemiyle hesaplanan “projenin satis hésilatinin” ve “proje gelistirme maliyetinin”
bugiinkii dederlerinin farkindan ortaya cikan deger (geligtiriimis arsa dederi) dikkate
alinmigtir. (Bkz. Ekler - iNA tablosu)

(TL)
Projenin hasilatinin buginki toplam
degeri 233.725.000
Proje gelistirme maliyeti (Fark) - 134.020.000
GELISTIRILMIS ARSA DEGER{ 99.705.000

7.1,1.3. ARSANIN DEGERININ TESPITI iLE iLGiLI DEGERLEME UZMANI GORUSO

Kullanilan yéntemlere gére ulagilan dederler asagida tablo halinde listelenmistir.

ULASILAN DEGER
89.520.000,-TL |
99.705.000,-TL

89.520.000,-TL

DEGERLEME YONTEMI
Pazar Yaklc:l_éi'mi

IS S .

Gelir Yaklasimi

Uyumlastiriimig Deger

Goérilecedi izere her iki yontemle bulunan degerler arasinda fark olmaktadir.

Gelir yaklagimi ydntemi gelecekteki tahmini gelir kazanglarimin giniimizdeki
degerini bulma iglemidir. Bu ydntemde kullanilan gelecege yonelik tahmin ve
projeksiyonlar, gilincel piyasa sartlari, bekienen kisa vadeli arz ve talep faktérleri ve
strekli istikrarli bir ekonomiye dayalidir. Ayrica gelir indirgeme ile bulunan deder
igerisinde gelistirici kar da yer almaktadir.

Ekonominin gesitli nedenlerle ortaya gikabilecek olumlu ya da olumsuz faktorlere
badli olarak degiskenlik arz edebilecek olmasi ve gayrimenkul rayiglerinin ise her
dénemde kendi iginde daha tutarll bir denge tasidigindan hareketle nihai deder olarak
Pazar yaklagimi yéntemi ile bulunan dederin alinmasi uygun gériimustiir,

Buna gére rapor konusu parselin toplam pazar degeri 89.520.000,-TL olarak
takdir olunmustur.
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7.1.2. Arsa lizerindeki inga yatinmlarinin degeri:

Projenin toplam ingaat maliyeti asagidaki tabloda hesaplanmistir.

INSAAT BIRIM . SERE
YAPI SINIFI INSAAT ALANI MALIYETE TOPLAM MALIYET DEGE
(TL) (TL)
V-B 55.105,00 2.645 145.755.000

Not: Cevre ve Sehircilik Bakanligi’nin birim maliyet tablolarina gére de V-B smifina giren
yapilarin m? birim maliyet degeri 1.764,-TL'dir. Ancak projenin detaylari incelendiginde
bu birim maliyetlerin lizerinde bir ingaat maliyeti olacag goriis ve kanaatindeyiz. Bu
nedenle ingaat maliyetinin % 50 daha artacagi kanaatindeyiz. Bu durumda toplam insaat
maliyeti yaklasik 145.755.000-TL olarak hesaplanmistir.

Proje ingaatina fiili olarak heniiz baglaniimamis olup ancak yasal islemleri
tamamlanmig (onayli mimari proje, yapi ruhsat vs.) olup, halihazirda projenin insaat
seviyesi % 1 mertebelerindedir. Bu bilginin isiginda projenin mevcut durumdaki toplam
ingaat maliyeti % 1 x 145.755.000,-TL = (1.457.550,-TL) 1.460.000,-TL olarak
hesaplanmistir,

7.1.2.A MALIYET YONTEMI iLE ULASILAN SONUGC:

Arsanin toplam degeri ................oooveeet . 89.520.000,-TL
Insai yatinmlanin dederi .............ecceceeeers  1.460.000,-TL olmak iizere
Taginmazin toplam pazar degeri 90.980.000,-TL'dir.

7.1.2.B PROJENIN MEVCUT DURUM DEGERININ i$ GYO A.S. PAYINA DUSEN
DEGERININ HESABI:

Sozlesme geredi Is GYO A.S.'ne ait hisse 45'dir. Bu durumda tasinmazin mevcut
durumdaki I3 GYO A.S. pay 90.980.000,-TL x 0,45 = (40.941.000,-TL) 40.940.000
TL'dir.
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8. BOLUM PROJENIN TAMAMLANMASI HALINDE PAZAR
DEGERININ TESPITi

Projenin tamamianmasi halinde toplam pazar dederi raporumuzun (7.1.1.2)
bélimiinde 233.725.000,-TL olarak hesaplanmigtir.

Projenin tamamlanmasi durumunda Is GYO A.S. payi 233.725.000,-TL x 0,45 =
(105.176.250 TL) 105.175.000 TL olarak hesaplanmistir.

9. BOLUM TASINMAZ ICiN SIRKETIMizZ TARAFINDAN
HAZIRLANMIS SON UC YIL ICERISINDEKi
GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORLARI

Taginmaz igin girketimiz tarafindan daha ©nceden hazifanmis  gayrimenkul
degerleme raporu listesi asagida sunulmustur.

2016 yil icerisinde hazirlanan raporlar

Talep Tarihi ¢ 15 Kasim 2016

Ekspertiz Tarihi . 15 Kasim 2016

Rapor Tarihi ! 18 Kasim 2016

Rapor No i 2016/11180

Raporu Hazirlayanlar ¢ Onur KAYMAKBAYRAKTAR / Insaat Miihendisi

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

Taginmazin Pazar Dederi 88.620.000,-TL
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10. BOLUM SONUC

Rapor iceriginde &zeliikleri belirtilen projenin yerinde yapilan incelemesinde
konumuna, biiylikligiine, mimari 6zelliklerine, yasal izinlerine ve cevrede yapilan piyasa
aragtirmalarina gére giiniimiiz ekonomik kosullar: itibariyle takdir edilen pazar degerleri
asagidaki tabloda sunulmustur.

TL usD
Projenin mevcut durumuyla pazar degeri 90.980.000 23.759.000
Projenin mevcut durumuyla is GYO A.S.
hissesinin pazar degeri 40.940.000 10.692.000
Projenin tamamlanmasi
durumunda toplam pazar degeri Pl 61.038.000
Projenin tamamlanmasi
Durumundaki Is GYO A.S. hissesinin toplam 105.175.000 27.087.000
pazar dederi

(*) Rapor tarihi itibariyle TCMB satis kuru 1,-USD = 3,8292 TL'dir.

Bu dederlere KDV déhil degildir. Projenin mevcut durumunda KDV d&hil toplam
pazar degeri 107.356.400,-TL'dir.

Rapor konusu parsel lizerinde henliz insaati baglanmamis olan projenin
sermaye piyasasi mevzuati hitkimleri cercevesinde Gayrimenkul Yatwim
Ortakhig: portféyiinde “proje” olarak bulunmasinda bir sakinca olmadi goriis
ve kanaatindeyiz.

isbu rapor Gg orijinal halinde diizenlenmigtir.
Bilgilerinize sunulur. 22 Aralik 2017

(Ekspertiz tarihi: 18 Aralik 2017)

Saygillarimizla,

Onur KAYMAKBAYRAKTAR Tagkin PUYAN
Ingaat Mihendisi Isletmeci
Sorumliu Degerleme Uzmani SPK Lisansh Dederleme Uzmani

m

INA tablolan

Uydu gdériinisleri

Tapu sureti ve takyidat yazisi

Imar durumu yazisi, plam 6rnegi ve plan notlan

Yapi ruhsati

Fotograflar

Raporu hazirlayanlar tanitiai bilgiler ve SPK lisans belgesi 6rmekleri

® ® o » & o @
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